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Havacilik

Turk Hava Yollari
4C24 Finansal Sonuglar - Pozitif

v' Beklentimizin altinda net kar. 4C24'te Tirk Hava Yollar’'nin net kari
yilik bazda %73,8 dususle 24.512 mn TL seviyesinde gerceklesti.
Agiklanan rakam kurum beklentimiz olan 27.087 mn TL’nin %9,5
altinda, piyasa ortalama beklentisinin ise %8,1 Gzerinde bulunuyor. Net
kar marji da bu dénemde yillik bazda 51,5 puan dislsle %12,7
seviyesinde gergeklesti. Gegen yilin ayni doneminde enflasyon
muhasebesi kaynakl tek seferlik ertelenmis vergi gelirinin bu yil ortadan
kalkmasi net kardaki dusisun ana nedeni olarak 6ne c¢ikiyor. Diger
yandan, net kardaki sapmada, tahminlerimizin altinda gergeklesen net
yatirim geliri ve beklentimizin Gzerindeki vergi gideri etkili oldu. Net karin
tahminlerimizin altinda kalmasina ragmen, operasyonel karlihgin
beklentimizin Uzerinde gerceklesmesi ve agiklanan temettl kararinin
hisse performansina etkisini “pozitif” olarak degerlendiriyoruz.

Kargo gelirlerinin desteginde ciroda artis. Sirketin, 4C24'te net satis
gelirleri yillik bazda %32,9 artisla 193.502 mn TL (5.609 mn USD)
seviyesinde, kurum beklentimiz ile benzer gergeklesti. Yolcu gelirleri
4.473 mn USD (154.195 mn TL) ile yillik bazda %8,0, kargo gelirleri 949
mn USD (32.718 mn TL) ile yillik bazda %20,6 artis gosterdi. Sirketin
son geyrekte yolcu sayisi ve guglu talebin etkisiyle tasinan kargo
miktarindaki artis ciroyu destekleyen unsurlar arasinda yer aldi. Toplam
yolcu sayisi 4C’de %3,3, tasinan kargo miktari %5,5 artis gosterdi.
Yolcu RASK ise yillk bazda %0,4 artisla 7,07 USc seviyesinde
gerceklesmis oldu. Boylelikle yolcu RASK dort ceyrek sonra ilk kez yillik
bazda artis kaydetti. Toplam kapasite yilhlk bazda %7,6 artis
gosterirken, yolcu doluluk orani 0,8 puanlik artisla %81,9 seviyesinde
gergeklesti.

Beklentimizin hafif {izerinde operasyonel karlilik. Sirketin FAVOK'ii
4C24'te yilhk bazda %25,1 artigla 27.603 mn TL seviyesinde, kurum
beklentimiz olan 26.400 mn TL'yi %4,6 oraninda agarken, FAVOK marji
yillik bazda 0,9 puan azahgla %14,3 seviyesinde gergeklesti. Son
ceyrekte bir dnceki yilin ayni dénemine gore daha disuk yakit fiyatlari
maliyet baskisini azaltirken; Ucret artislari, GTF motoru kaynakli
sorunlar ve kargo operasyonlarindaki blyime ile akaryakit haric CASK
yillik %16,9 artisla 6,33 USc seviyesine yulkseldi. Diger yandan,
akaryakit CASK %24,1 azalig gosterdi. Ayrica sirketin guglu likiditesi ile
dolar bazli net borg/FAVOK orani 1,1x (2023: 1,3x) seviyesine geriledi.

Sirket 2025 yilsonu ongoriilerini agikladi. Sirket 2025'te yolcu
kapasitesinin ve dolar bazinda toplam gelirin %6-8 artmasini bekliyor.
Yakit digi birim maliyetinin orta tek haneli artig gostermesi, filonun ise yil
sonunda 515-525 adete ulasmasi bekleniyor. Ayrica sirket iki taksit
olmak Uzere brit 6,88 TL temetti acgikladi. Turk Hava Yollar igin
kapasite tahminimiz %6,7, ciro tahminimiz ise %6,8 artis olmasi
yoniinde.

Tirk Hava Yollan igin 428,00 TL seviyesinde bulunan hedef
fiyatimizi 463,00 TL'ye revize ediyor; ‘AL’ yodniinde bulunan
tavsiyemizi siirduriiyoruz. 2025 yilinda enflasyon goériinimiinde
iylesme ve daha dusik akaryakit fiyatlarinin destegi ile maliyet
baskisinin azalmasini beklerken; gugli talebin katkisiyla daha iyi bir
operasyonel karlihk  6ngoériyoruz.  Tahminlerimizde  yaptigimiz
revizyonlar neticesinde Tirk Hava Yollari igin 12 aylik hedef fiyatimiz
428,00 TL'den 463,00 TL'ye yukseltiyor; ‘AL’ tavsiyemizi strduriyoruz.
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Ozet Veriler

Hisse Kodu THYAO
Cari Fiyat (TL) 315,75
52H En Yuksek (TL) 332,00
52H En Dustk (TL) 257,50
Piyasa Degeri (mn TL) 435,735
Piyasa Degeri (mn USD) 11.961
Halka Aciklik Orani (%) 50,88
Konsensus HF (TL) 445,18
Konsensus Tawsiye %92 A/ %8 T/%0S
3A Hacim (mn USD) 252,5
HLY HBK (2025T) 93,7
Konsensus HBK (2025T) 78,9
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Ozet Finansallar

Yillk HLY Arastirma Ortalama Piyasa

THYAOG (Mn TL) 4624 4623 degisim Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 193.502 145.617 32,9% 192.160 191.883
FAVOK 27.603 22.072 25,1% 26.400 32.970
FAVOK marji 14,3% 15,2% -0,9% 13,7% 17,2%
Net kar 24512 93.500 -73,8% 27.087 22.678
Net kar marji 12,7% 64,2% -51,5% 14,1% 11,8%

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

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artig TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalis
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi 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 sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk
ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tim yorum
ve tavsiyeler 6ngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde
degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya
da misteri tarafindan talep edilen Urln ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin séz konusu Urin veya hizmetin tasidigi riskleri
anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve
getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi
amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya gikabilecek zararlardan Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve
galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve
surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin herhangi bir taahhtdini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tiirlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak
ozel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne
nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve
¢alisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farklh bolimlerde istihdam edilen kisilerin
bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hem fikir olmamasi mimkindir. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tima veya bir kismi Halk Yatirim
Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tgtinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim ®halkyatirim




