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Tiirk Hava Yollari / THYAO - 3CG23 Bilango Analizi

Turk Hava Yollari (THYAO) 3C23 doneminde 42.692 mn TL olan
ortalama piyasa beklentisini asarak 51.331 mn TL net donem kari
elde etti. Sirket net donem karini bir énceki yilin ayni dénemine gére
%89,3, bir Onceki ceyrege gobre ise %273,2 artirdi. Karlihdin
artmasinda glicli operasyonel faaliyetler ve marjlardaki artis ana
etken olurken sigorta, tazminat ve ceza gelirleri kaynakli esas
faaliyetlerden diger gelirler kalemindeki artis ve finansal yatirimlar
faiz geliri kaynakh yatirim faaliyetlerden gelirler kalemindeki artis
karlihg1 desteklemistir. Ertelenmis vergi giderindeki artis ise karlilig
baskiladi. Sirket'in net kar marji yillk bazda 5,4 puan, geyreklik
bazda ise 17,6 puan artarak %30,36 olarak gerceklesti.

Enerji fiyatlarindaki diigiis brit kar destekledi... Sirket'in 3C23
net satig gelirleri piyasa beklentisi olan 169.330 mn TL'ye paralel
169.091 mn TL olarak gerceklesti. Net satis gelirleri yillik bazda
%55,8 ceyreklik bazda ise %57,1 artis gosterdi. Sirket'in satislarinda
tarifeli hizmetler geliri yillik bazda %63,1 artis gostererek 146.564 mn
TL'ye ulasti. Toplam kargo gelirleri %5,3 ile sinirh bir artis gdstererek
16.524 mn TL olurken toplam yolcu ve kargo gelirleri ise %54,2
artarak 164.376 mn TL olarak gerceklesti. Toplam yolcu ve kargo
gelirlerinin cografi kinliminda Avrupa gelirleri %49,3, Asya ve Uzak
Dogu gelirleri %61,8, Amerika gelirleri %57,9, Orta Dogu gelirleri
%47,0 ve Afrika gelirleri %44,1 artis gdsterdi. Satis gelirlerinin
%33,41’i Avrupa, %20,58'i Asya ve Uzak Dogu, %20,51’i Amerika,
%9,62’si Orta Dogu, %7,73’U Afrika ve %8,15’i yurtici satis kaynakl
oldu. Sirket'in yurtdisi satis gelirlerinin toplam satis gelirleri igindeki
pay! ise %92,5'den %91,9’a geriledi. 3C23 déneminde 2022 yilina
gore ugus sayisi %9,6, 2019 yilina gore ise %9,2 artis gosterdi. Yolcu
sayisI ise 2022 yilina gore %9,6, 2019 yilina goére ise %18,3 artis
gOsterdi.

Satiglarin maliyeti tarafinda ise en yiksek maliyet kalemi olan
akaryakit fiyatlari, ortalama enerji fiyatlarindaki diistsle birlikte %19,2
artis gosterdi. Bu sinirl artigla birlikte toplam satis maliyetlerindeki
akaryakit kaleminin agriigr 10 puan azalarak %40,1 seviyesinde
gerceklesti. Personel giderleri ise %102,9 artis gostererek brit
karlilikta baski olusturdu. Personel giderlerinin toplam satiglarin
maliyeti icinde payi ise %11 seviyesinden %15 seviyesine yikseldi.
Bu sonuglarla birlikte Sirket'in briit kar marji yilik bazda 3 puan,
ceyreklik bazda ise 8,5 puan artis gostererek %33,78 seviyesinde
gerceklesti.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 218,10
Piyasa Degeri (mn TL) 300.978,0
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 150.489,0
Buglinki Sermaye (bin TL) 1.380.000
Halka Acik Sermaye 690.000
Halka Agiklik Orani %50
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik -10,1
3 Ayhk -5,6
Yilbasina gore 54,8
Son 1 Yil 113,0

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik -0,4
3 Aylik -10,1
Yilbasina gore 13,3
Son 1Yl 14,7
F/IK 3,8
PD/DD 0,9
FD/NS 1,1

2023/09

Bilango Ozeti (Bin TL)

Aktifler 950.340.000
Net Borg 196.328.000
Net Déviz Pozisyonu -246.203.000
Net Satislar 358.781.000
FAVOK 93.325.000
Net Kar/Zarar 69.503.000

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 2C23 Deg. (%) 9A23 9A22 Deg. (%)
Net Satislar 169.091.000 108.537.000 55,8 107.633.000 57,1 358.781.000 223.120.000 60,8
Briit Faaliyet Kari 57.125.000 33.453.000 70,8 27.250.000 109,6 96.593.000 55.702.000 73,4
Faaliyet Giderleri 14.821.000 7.761.000 91,0 11.950.000 24,0 36.459.000 19.463.000 87,3
Finansman Gelir/Gider 4.404.000 2.572.000 71,2 -3.310.000 a.d. -98.000  1.836.000 a.d.
Esas Faaliyet Karl 42.304.000 25.692.000 64,7 15.300.000 176,5 60.134.000 36.239.000 65,9
FAVOK 55.794.000 34.161.000 63,3 25.623.000 117,7 93.325.000 58.057.000 60,7
Ana Ortaklik Net Kar 51.331.000 27.118.000 89,3 13.754.000 273,2 69.503.000 38.493.000 80,6
Oranlar 3C23 3C22 Fark 2C23 Fark 9A23 9A22

Brit Kari Mariji (%) 33,8 30,8 3,0 25,3 8,5 26,9 25,0 2,0
Esas Faa.Kari Marji (%) 25,0 23,7 1,3 14,2 10,8 16,8 16,2 0,5
Favok Marji (%) 33,0 31,5 1,5 23,8 9,2 26,0 26,0 0,0
Net Kar Marji (%) 30,4 25,0 54 12,8 17,6 19,4 17,3 21
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FAVOK giiglii artti...FAVOK yillik bazda %63,3, geyreklik bazda ise %117,7 artig gdstererek 55.794 mn TL olarak gergeklesti. Piyasa beklentisi
55.144 mn TL gelmesi yonlindeydi. FAVOK marji ise yillk bazda 1,5 puan ceyreklik bazda 9,2 puan artis gostererek %33,0 seviyesinde
gerceklesti.

9 Aylik Sonuglar... 2023 yilinin ilk 9 ayina baktigimizda Sirket'in satis gelirleri %60,8 artarak 358,781 mn TL olarak gerceklesti. Brut kar marji 2
puan artarak %26,92, FAVOK marji %26,0 seviyesinde kalirken net kar marji 2,1 puan artarak %19,37 seviyesinde gerceklesti. Sirket'in ilk 9 aylik
FAVOK'U %60,7 artarak 93.325 mn TL olurken net donem kari %80,6 artisla 69.503 mn TL olarak hesaplandi.

Net bor¢ pozisyonu azaliyor...Sirket'in net bor¢ pozisyonu 2022 yilinin ayni dénemine gore %19,8 artarken, bir dnceki geyrege gore %6,7
azalarak bu donemde 196,3 milyar TL net borcu gergeklesti. Net bor¢g/FAVOK rasyosu ise 1,7 seviyesinde gergeklesti. 30 Eylul 2023 itibariyle
sirketin 246,2 milyar TL déviz a¢idiI bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri azald...Sirketin nakit degerleri 2022 yil sonuna gére 51,3 milyar TL azalarak 24,9 milyar TL oldu. isletme faaliyetlerinden
113,4 milyar TL nakit girisi saglandi. Yatirim faaliyetlerinden 119,7 milyar TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 45,0 milyar TL nakit
¢ikisi oldu.

Degerlendirme...Sirket’in beklentilerin Gizerinde gelen karlilikla birlikte 3. Ceyrek finansal sonuglarini gii¢li bulduk. Ugus ve yolcu sayisinin hem
2022 hem de 2019 yilina gére artis géstermesini olumlu olarak degerlendiriyoruz. Gugli operasyonel faaliyetlerle birlikte azalan enerji fiyatlari
marjlari ve karliigi destekledi. Oniimiizdeki siirecte artan jeopolitik belirsizlikler ve buna bagh olarak enerii fiyatlarindaki artis ana risk faktérleri
olarak karsimiza gikiyor.
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Bilango (Bin TL) 2020 2021 2022 2022/09 2023/09 Deg.(%)
Donen Varliklar 30.659.000 65.797.000 135.095.000 136.372.000 254.233.000 86,4
Hazir Degerler 13.293.000 35.679.000 76.192.000 66.757.000 24.908.000 -62,7
Ticari Alacaklar 4.672.000 12.323.000 18.618.000  21.326.000 23.747.000 11,4
Diger Alacaklar 8.082.000 10.617.000  16.387.000  17.000.000 25.140.000 47,9
Stoklar 2.236.000 3.481.000 6.196.000 5.584.000 9.832.000 76,1
Diger Dénen Varliklar 917.000 1.060.000 1.235.000 1.105.000 2.356.000 113,2
Duran Varliklar 156.743.000 287.911.000 443.476.000 427.845.000 696.107.000 62,7
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 1.290.000 0 1.889.000 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 1.881.000 3.164.000 5.179.000 5.165.000 9.563.000 85,2
Maddi Duran Varliklar 30.431.000 58.195.000 87.045.000 84.474.000 159.053.000 88,3
Maddi Olmayan Duran Varliklar 744.000 1.254.000 1.932.000 1.557.000 3.002.000 92,8
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.
TOPLAM AKTIFLER 187.402.000 353.708.000 578.571.000 564.217.000 950.340.000 68,4
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 47.379.000 90.443.000 154.040.000 153.276.000  243.505.000 58,9
Finansal Borglar 11.209.000  11.792.000  19.821.000  18.036.000 40.797.000 126,2
pzun Vedell Finansal Borglanmalann fisa Vadell 21391000 41.569.000  50.363.000  51.292.000  63.750.000 24,3
Ticari Borglar 6.322.000 11.896.000 22.482.000 22.917.000 36.298.000 58,4
Diger Borglar ve Karsiliklar 8.457.000,00 25.186.000,00 61.374.000,00 61.031.000,00 102.660.000,00 68,2
Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 100.512.000 172.615.000 243.104.000 229.402.000  363.435.000 58,4
Finansal Borglar 89.994.000 145.647.000 192.799.000 177.730.000 269.628.000 51,7
Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 ad.
Diger Borglar ve Karsiliklar 10.518.000,00 26.968.000,00 50.305.000,00 51.672.000,00 93.807.000,00 81,5
Oz Sermaye 39.502.000 90.640.000 181.422.000 181.529.000 343.276.000 89,1
TOPLAM PASIFLER 187.402.000 353.708.000 578.571.000 564.217.000 950.340.000 68,4

Temel Rasyolar 2021 2022 2022/09 2023/09
Cari Oran 0,6 0,7 0,9 0,9 1,0
Likitide Oran 0,6 0,7 0,8 0,8 1,0
Toplam Borg / Toplam Aktif 78,9 74,4 68,6 67,8 63,9
T. Finansal borg / Aktif 65,4 56,3 455 43,8 394
Toplam Borg / Ozsermaye 374,4 290,2 218,9 210,8 176,8
Gelir Tablosu (Bin TL) 3C22 3C23 Deg. (%) 9A22 9A23 Deg. (%)
Satis Gelirleri 108.537.000 169.091.000 55,8 223.120.000 358.781.000 60,8
Satiglarin Maliyeti 75.084.000 111.966.000 49,1 167.418.000 262.188.000 56,6
Brit Kar/Zarar 33.453.000 57.125.000 70,8 55.702.000 96.593.000 73,4
Faaliyet Giderleri 7.761.000 14.821.000 91,0 19.463.000 36.459.000 87,3
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 25.692.000 42.304.000 64,7 36.239.000 60.134.000 65,9
Esas Faaliyet Kari 25.141.000 46.388.000 84,5 36.120.000 65.678.000 81,8
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 34.161.000 55.794.000 63,3 58.057.000 93.325.000 60,7
Ana Ortaklhk Net Kar 27.118.000 51.331.000 89,3 38.493.000 69.503.000 80,6
Karlilik Oranlari 3C22 3C23 9A22 9A23
Brit Kar Mariji 30,8 33,8 25,0 26,9
Favok Marji 31,5 33,0 26,0 26,0
Net Kar Marji 25,0 30,4 17,3 19,4

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnm Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhidi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 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.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve gincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak lzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklarn yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoéniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve Integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17
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