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THYAO (EU) 3C26 Finansal Sonuclar — Notr

3C26 Aciklanan Konsensus G;ézr:i
Net Satislar (TLmn) 395,961 391,961 398,048
FVAOK (TLmn) 69,184 82,215 85,978
FVAOK Mariji 17.5% 21.0% 21.6%
Net Kar (TLmn) 61,466 52,381 50,154

Beklentilerin Uzerinde Net Kara Karsin Zayif Operasyonel Karllik

Tuark Hava Yollari 3C26'da piyasa beklentisinin %17 Gzerinde 61.466mn TL net kar
aciklamistir. Net kar gecen yilin ayni dénemindeki 56.05Tmn TL'ye kiyasla yillik %10
artarken, 6nceki ceyrekteki 8.949mn TL'nin Gzerinde gerceklesmistir. Boylece 9A26
net kari gecen yilin ayni dénemindeki 81.064mn TL'ye kiyasla %1 azalarak 80.330mn
TL olmustur.

Net kardaki artista yatirnm faaliyetlerinden gelirlerin guclt katkisi etkili olmustur. Ttrk
Hava Yollari 3C26'da 8.834mn TL net diger gelir (3C25'te 5.351Tmn TL), agirlikli olarak
finansal yatinmlardan elde edilen 20.942mn TL faiz geliri, 3.828mn TL devlet tesvik
geliri ve menkul kiymet ile duran varlik satislarindan saglanan toplam 5.913mn TL karin
katkisiyla 27.267mn TL net yatinm faaliyetleri geliri (3C25'te 12.748mn TL) elde
etmistir. Buna karsilik net finansal giderler 13.050mn TL olurken (3C25'te 4.040mn TL
net finansal gelir), vergi giderinin yillik 9.059mn TL'den 3.704mn TL'ye gerilemesi net
kari desteklemistir. Yatinm faaliyetlerinden gelen gicli katki, operasyonel karliliktaki
zayifhgin net kara yansimasini sinirlamistir.

Turk Hava Yollari 3C26'da yillik %40 artisla 395.961mn TL gelir elde ederken, bu rakam
piyasa beklentisiyle uyumlu gerceklesmistir. ABD$ bazinda konsolide gelirler yillik
%19,3 artisla 8.298mn ABD$'a ulasmistir. Yolcu gelirleri yillik %15,4 artisla 6.801mn
ABD$'a yukselirken, yolcu birim gelirleri ABD$ bazinda yillik %9,9 artmistir. Faaliyet
gosterilen bolgeler arasinda yurtici (%49,1), Orta Dogu (%23,2) ve Avrupa (%10,6)
birim yolcu gelirlerinde en giclu artisin géraldagi boélgeler olmustur.

Sirketin 3C26'da tasidigl yolcu sayisi yillik %4,7 artisla 28,5mn'a ulasirken, doluluk
orani yillik 1,5 puan iyileserek %87,1'e yukselmistir. Ayni donemde kapasite (ASK) yillik
%3,2, toplam birim gelirler (RASK) ise ABD$ bazinda %14,2 artmistir. Yolcu
trafigindeki buytume, doluluk oranindaki iyilesme ve giclt birim gelir performansi yolcu
gelirlerini desteklemistir.

Tark Hava Yollari'nin tasidigi kargo miktari 3C26'da ton bazinda yillik %7,4 artarken,
kargo gelirleri ABD$ bazinda %45,6 artisla 1.230mn ABD$'a yiikselmis ve konsolide
gelirlerin yaklasik %14,8'ini olusturmustur. Jeopolitik gelismeler nedeniyle kiresel
kargo kapasitesindeki kisitlar, kargo birim gelirlerini ve toplam gelir blylUmesini
desteklemistir.
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Turk Hava Yollari 3C26'da piyasa beklentisinin %16 altinda, yillik %11 artisla 69.184mn
TL FAVOK aciklamistir. %17,5 olan konsolide FAVOK marji yillik 4,6 puan daralirken,
piyasa beklentisi olan %21,0'1n 3,5 puan altinda gerceklesmistir. Gucla yolcu ve kargo
gelirlerine ragmen ylksek yakit maliyetleri ve yakit disi giderlerdeki artis operasyonel
karlihgl baskilamistir.

3C26'da akaryakit birim gideri (Fuel CASK), yukselen Brent petrol fiyatlari ve crack
spread etkisiyle yillik %53,5 artarken, toplam birim gider (CASK) %?21,4 yukselmistir.
Yakit giderleri ABD$ bazinda yillik %58,5 artisla 2.613mn ABD$'a ulasmistir. Akaryakit
hari¢ birim giderler ise yillik %9,4 artarken, personel giderlerindeki %15,7 ve bakim
giderlerindeki %17,1 artis maliyet baskisini artirmistir. GTF motorlarinin yerde
kalmasinin yakit hari¢c birim giderler Gzerindeki olumsuz etkisi yaklasik 1,7 puan
olmustur.

Notr piyasa etkisi bekliyoruz

Turk Hava Yollari'nin 3C26 net kari beklentilerin Gzerinde gerceklesirken, gelirler
beklentilere paralel gticlt buytume géstermistir. Ancak FAVOK'tin piyasa beklentisinin
%16 altinda kalmasi ve FAVOK marjinin yillik 4,6 puan daralmasi operasyonel karlilikta
devam eden baskiya isaret etmektedir. Sonuclarin piyasa etkisini  Notr
degerlendiriyoruz. Onumizdeki dénemde petrol fiyatlarinin seyrinin THYAO'nun
operasyonel karhhgli ve hisse performansi acisindan belirleyici olacagini
degerlendiriyoruz.

Turk Hava Yollari igin Endeks Uzeri Getiri (EU) tavsiyemizi ve 12 aylik 490TL hedef
fiyatimizi koruyoruz.

Turk Hava Yollari Ozet Finansal Sonuclar Degisim

(mnTL) 3G25 4C25 1C26 2G26 3C26 9A25 9A26 3C26/3C25 3G26/2G26 9A26/9A25

Satis Gelirleri 282,789 264,647 257,961 327,108 395,961 690,825 981,030 40% 21% 42%

Brut Kar (Zarar) 62,541 36,873 21,568 21,019 67,794 118,687 110,381 8% 223% 7%

Faaliyet Kari 37,727 12,523 -7,097 -7,637 35,290 51,012 20,556 -6% ad. -60%

FVAGK 62,536 39,443 21,261 22,670 69,184 118,774 113,115 M% 205% -5%

Net Diger Gelir/Gider 5,351 9,999 4,646 4,990 8,834 16,595 18,470 65% 77% 11%

Yatirnm Faal.Gelir/Gider 12,748 19,832 18,035 23,927 27,267 34,601 69,229 14% 14% 100%

Net Fnansal Gelir / Gider 4,040 807 -8,484 -12,127 -13,050 -12,387 -33,661 ad. ad. ad.
Parasal Kazanc / (Kayip) 116 -137 36 549 479 216 1,064 313% -13% 393%

VOK 65,075 43,518 4,408 9,598 65,166 94,060 79,172 0% 579% -16%

Vergi Geliri (Gideri) -9,059 -6,352 5,448 -688 -3,704 -13,109 1,056 ad. ad. ad.

Net Kar 56,051 37,144 9,915 8,949 61,466 81,064 80,330 10% 587% -1%

Net Nakit -385262 -495487  -530,401 -620,383 -697,277 -385262 -697,277

Calisma Sermayesi -12,760 -8,623 -34,640 -35,235 -25,323 -12,760 -25,323

Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit 34,547 48,876 32,271 54,733 65,843 143,611 152,847

Ozsermaye 843,951 911,256 966,363 1,018,453 1135049 843951 1135049

Rasyolar

Brut Kar Mariji 22.1% 13.9% 8.4% 6.4% 17.1% 17.2% 11.3% -5 puan 10.7 puan -5.9 puan

Faaliyet Kar Marji 13.3% 4.7% a.d. a.d. 8.9% 7.4% 2.1% -4.4 puan ad. -5.3 puan

FVAOK Mariji 22.1% 14.9% 8.2% 6.9% 17.5% 17.2% 11.5% -4.6 puan 10.5 puan -5.7 puan

Net Kar Mariji 19.8% 14.0% 3.8% 2.7% 15.5% 11.7% 8.2% -4.3 puan 12.8 puan -3.5puan
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumi'niin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz
ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler
ise benzer analizler ile, Arastirma Boéliumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan segilir. Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da
cikis gerekcesi belirtilir. Bir hissenin Model Portfoy'e girmesi ya da cikmasi uzun vadeli temel
tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portféy, sanal bir portféy olup; piyasa
beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak
ktimulatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirrmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar
sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin goérusuni yansitmaktadir. Bu bilgiler
Isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatinnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi
kismen ya da tamamen dcglincU kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez,
alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye ¢zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun
gonderildigi  ve yukaridaki agiklamalarimiz  dogrultusunda kullanildigi  Ulkelerdeki yasal
duzenlemelerden kaynakh tum talep ve dava haklarimiz sakhdir.
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