HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Havacilik

Turk Hava Yollari

3C24 Finansal Sonuglar - Notr

v" Net karda yatay seyir, marjda daralma. Tirk Hava Yollari, 3C24'te
kurum beklentimiz olan 48.798 mn TL’nin hafif Uzerinde, piyasa
ortalama beklentisinin ise %14 Uzerinde yillik bazda %0,4 artisla
51.540 mn TL net kar agikladi. Net kar marji yillik bazda 7,1 puan
disusle %23,2 seviyesinde gergeklesti. Net kardaki sapmada,
tahminlerimizin Uzerinde gerceklesen net yatirrm geliri etkili oldu.
Artan maliyetler ile marjlardaki gerilemeye karsin genel olarak
beklentilerimize paralel gerceklesen finansal sonuglarin hisse
performansina yansimasini ‘nétr’ olarak degerlendiriyoruz.

Kargo gelirlerinin desteginde ciroda artig. Sirketin, 3C24’te net
satig gelirleri, kurum beklentimiz ile benzer yillik bazda %31,2 artigla
221.815 mn TL (6.630 mn USD) seviyesinde gerceklesti. 3C24'te
yolcu sayisindaki gerilemeye karsin yolcu gelirleri hafif artig
gOsterirken, glglu kargo operasyonlari ciroyu destekledi. Yolcu
gelirleri 5.550 mn USD (185.657 mn TL) ile yillik bazda %0,4, kargo
gelirleri 911 mn USD (30.472 mn TL) ile yilik bazda %47,4 artig
gosterdi. Sirketin taginan kargo miktarindaki %16,8’lik artigin yani sira
Uzak Dogu’daki glicli talep kargo gelirlerindeki artista etkili oldu. AKK
basina birim yolcu geliri ise yillik bazda %4,7 dusltsle 8,08 Usc
seviyesinde gergeklesmis oldu. Toplam kapasite yillik bazda %5,4
artis gOsterirken, yolcu doluluk orani 0,7 puanhk dususle %85,0
seviyesinde gercgeklesti. Personel giderleri 6nculiginde artan
maliyetlerin etkisiyle brut kar yillik %6,7 artigla 60.939 mn TL'ye
ulagirken, brat kar marji yilhk bazda 6,3 puan azaligla %27,5
seviyesinde gergeklesti.

Beklentimizin hafif altinda operasyonel karlilik. Sirketin FAVOK’U
3C24’te kurum beklentimiz olan 63.105 mn TL’nin %6 altinda yilhk
bazda %5,9 artigla 59.088 mn TL seviyesinde gergeklegirken, FAVOK
marji yillik bazda 6,4 puan azaligla %26,6 seviyesinde gerceklesti.
Beklentimizin  altinda  gergeklesen FAVOK performansinda,
beklentimizin %15 (zerinde gerceklesen personel maliyeti etkili oldu.
Bdylece AKK basina personel gideri %45,9 artisla 1,76 Usc
seviyesinde gerceklesmis oldu. Ucret artiglari, GTF motoru kaynakli
sorunlar ve buytyen kargo operasyonlarinin katkisiyla akaryakit harig
birim gider 3C24’te yillik %17,0 artigla 5,47 Usc’ye ulasti. Diger
yandan fiyatlardaki dislsun etkisiyle akaryakit birim gideri %6,9
azalis gosterdi.

Net Borg/FAVOK oranmi diisitkk seyretmeye devam etti. Artan
kiralama bor¢larina karsin sirketin guglu likiditesi ile son 12 aylik net
borg/FAVOK orani 1,2x (2023: 1,3x) seviyesinde gergeklesti. 3G24'te
hizla artan finansman giderlerinin etkisiyle net finansman gideri 9.041
mn TL'ye ulastli. Sirket 2023'Un ayni déneminde 4.404 mn TL net
finansman geliri elde etmisti.

Tiurk Hava Yollan igin 409,00 TL seviyesinde bulunan hedef
fiyatimizi 428,00 TL’ye revize ediyor; ‘AL’ yoéniinde bulunan
tavsiyemizi surdiiriiyoruz. 2025 yilinda daha iyi bir operasyonel
karlilik  beklentimiz  dogrultusunda, tahminlerimizde yaptigimiz
revizyonlar neticesinde Turk Hava Yollari icin 12 aylik hedef fiyatimizi
409,00 TL'den 428,00 TL'ye vyukseltiyor; ‘AL’ tavsiyemizi
surdurlyoruz.
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Getiri Potansiyeli: %59

Ozet Veriler

Hisse Kodu THYAO
Cari Fiyat (TL) 268,50
52H En Yuksek (TL) 332,00
52H En Dustk (TL) 221,60
Piyasa Degeri (mn TL) 370.530
Piyasa Degeri (mn USD) 10.786
Halka Aciklik Orani (%) 50,88
Konsensus HF (TL) 436,84
Konsensus Tawsiye %91 A/ %IT/%0S
3A Hacim (mn USD) 2133
HLY HBK (2024T) 71,6
Konsensus HBK (2024T7) 74,3
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma Ortalama Piyasa

THYAO (Mn TL) 3¢24  3C23 degisim  Beklentisi Beklentisi*
Net satislar 221.815 169.091 31,2% 221.862 226.912
FAVOK 50.088 55.794  5,9% 63.105 69.445
FAVOK marji 26,6% 33,0% -6,4% 28,4% 30,6%
Net kar 51.540 51.331 0,4% 48.798 45.079
Net kar marji 23,2% 30,4% -7,1% 22,0% 19,9%

Kaynak: THYAO, HLY Aragtirma, *Research Turkey Anketi
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Kunye ve Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ercevesinde 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 sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurirlGga giren “Elektronik Ticaretin Dizenlenmesi Hakkinda”
¢ikan kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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