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THYAO (EU) 1C25 Finansal Sonuclar — Olumsuz

1C25 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 176,712 178,492 181,303
FVAOK (TLmn) 10,167 16,963 21,938
FVAOK Marji 5.8% 9.5% 12.1%
Net Kar (TLmn) -1,818 280 -544

Beklentilerden daha zayif sonuclar

Tark Hava Yollari 1C25'te piyasa beklentisi olan 280mn TL net karla kiyaslandiginda,
1.818mn TL net zarar aciklamistir. Sirket gecen sene 1C24'te 6.93Tmn TL net kar
kaydetmisti.

Yilhk olarak bakildiginda, 7.367mn TL net diger gelir ve 11.606mn TL yatirm
faaliyetlerden gelire ragmen, FVAOK teki yillik %34 daralma ve ayrica tirev araglardan
kaynaklanan zararlar, kur farki ve faiz gideri nedeniyle olusan 9.087mn TL net finansal
gider (1G24'te 5,714mn TL), net zarara yol agmistir.

1C25'te kaydedilen 176.712mn TL'lik gelir (ABD$4,887mn, yilik %2.5 artis) yillik %20
artarken, piyasa beklentisiyle uyumlu gerceklesmistir. Ceyrek esnasinda birim yolcu
gelirleri ABD$ bazinda yillik %1.6 daralmistir.

Ceyrek esnasinda faaliyet gosterilen boélgelerden, Yurtici (%19,6), Uzak Dogu (%1,6) ve
Orta Dogu'daki (%0,6) birim yolcu gelirlerinde sirasiyla en fazla artis olan bolgeler
olurken, Avrupa (%5,0) ve Afrika (%0,8) en fazla azalan bolgelerdir.

Sirket'in tasidig kargo miktari 1C25'te ton olarak yillik %0.2 artarken, 762mn ABD$
olan kargo gelirleri yillik %71.7 artmis ve konsolide gelirlerin yaklasik %15.6'sini
olusturmustur.

Turk Hava Yollari 1G25'te yillik %34 dususle, 10.167mn TL FVAOK agiklamistir. %5.8
olan konsolide FVAOK mariji yillik olarak 4.8puan daralirken, Analist EBITDA marji
beklentisi olan %9.5'in altinda gergeklesmistir.

Akaryakit Etkisi Haric AKK basina birim gider temel olarak personel gideri ve GTF
motoru kaynakli sorunlari dolayisiyla 1C25'te ABD$ cinsinden yillik %12.6 artmustir.
1C25'te ABD$ olarak toplam giderler icinde %26 paya sahip olan personel giderleri
yillik %31.1 artmustir.

Olumsuz piyasa etkisi bekliyoruz

1C25 sonuclarinin zayif faaliyet karligl ve yuksek net zarar nedenleriyle hisse Gzerinde
etkisinin olumsuz olacagi kanaatindeyiz.

Turk Hava Yollari icin “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. 12 aylik hedef
fiyatimiz 468TL'dir. Sirket, buglin saat 17:00'da bir telekonferans duzenleyecektir.
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Turk Hava Yollari Ozet Finansal Sonuclar Degisim
(mnTL) 1C24 4C24 1C25 1C25/71C24 1C25/74C24
Satis Gelirleri 147,238 193,502 176,712 20% -9%
Brat Kar (Zarar) 16,140 30,583 11,731 -27% -62%
Faaliyet Kari -908 7,794 -10,246 a.d. a.d.
FVAOK 15,500 27,603 10,167 -34% -63%
Net Diger Gelir/Gider 2,1 7.244 7,367 249% 2%
Yatinm Faal.Gelir/Gider 9,532 12,212 11,606 22% -5%
Net Fnansal Gelir / Gider -5,714 3,219 -9,087 a.d. a.d.

Parasal Kazanc / (Kayip) 0 78 92 a.d. 18%
VOK 5,095 31,956 -1,929 ad. a.d.
Vergi Geliri (Gideri) 1,823 -7.430 75 -96% a.d.
Net Kar 6,931 24,512 -1,818 a.d. a.d.
Net Nakit -248,478  -275917  -328,773
Calisma Sermayesi -2,717 -2,777 -10,737
Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit 35,328 -21,934 33,298
Ozsermaye 515,521 680,012 717,436
Rasyolar
Brut Kar Marij 11.0% 15.8% 6.6% -4.3 puan -9.2 puan
Faaliyet Kar Marji a.d. 4.0% a.d. a.d. a.d.
FVAOK Marii 10.5% 14.3% 5.8% -4.8 puan -8.5 puan
Net Kar Mariji 4.7% 12.7% ad. a.d. a.d.
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Balumu'nin 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 Bolumi'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da
cikis gerekcgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ilkmasi uzun vadeli temel
tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoéy, sanal bir portféy olup; piyasa
beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak
kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirirmcinin risk ve getiri tercihleriile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhg 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 glvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar
sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusunt yansitmaktadir. Bu bilgiler
Isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikga icerigi
kismen ya da tamamen ucunct kisilerce hic¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez,
alinti yapilamaz, kullanilamaz. lleti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. llave olarak, bu raporun
gonderildigi ve yukandaki aciklamalanmiz dogrultusunda kullanildigl  Ulkelerdeki yasal
dtzenlemelerden kaynakl tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S
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