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2C24’te ertelenmis vergi gelirleri ve yatinm
faaliyetlerinden gelirler, net karlihgi destekledi ...
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Tiirk Hava Yollar1 (THYAO) 2C24’te US$ 943mn net kar
(2€23: US$ 635mn) agik lamistir (Seker Y.: US$705mn, Piyasa
Ort.: US$596mn). Faaliyet ve finansman giderlerindeki artisa
ragmen finansal yatirimlardan elde edilen faiz gelirleri ve
ertelenmis vergi gelirlerinin olumlu etkisiyle Sirket, yilik
%48,5’lik artisla USS 943mn net kar elde etmistir. THY ’nin
toplam yolcu sayisi, 2C23’e kiyasla %2,0 artarak 2C24’te
22.1mn’a ulagmistir. Sirket’in toplam kargo hacmi ise 2C23’e
gore yilik %29,6 oraninda yukselis gostermistir. Artan yolcu
sayisi, yikselen yolcu gelirleri ve e-ticaret faaliyetlerindeki
hareketliligin olumlu etkisiyle onemli olciide artis gosteren
kargo gelirleri (yilbk +%47,5) sayesinde THY ’nin satis gelirleri,
2C24’te yilik bazda %9,9 artarak USS 5.661mn seviyesinde
gerceklesmistir (Seker Y.: USS 5.420mn, Piyasa Ort.: USS
5.569mn). Sirket’in 2C24 FAVOK’ii ise USS$ bazinda yiluk %14,9
diisiis gostererek USS 1.202mn olarak gerceklesmistir (SekerY.:
USS 1.248mn, Piyasa Ort.: USS$ 1.201mn). Sirket’in operasyonel
sonuclar1 beklentilere paralel gerceklesmistir; diger taraftan
artan operasyonel giderler nedeniyle diisiis gosteren faaliyet
kartbgi ve yiikselen finansman giderlerinin olumsuz etkisini bu
donemde ertelenmis vergi gelirleri ve finansal yatirimlardan
elde edilen faiz gelirleri telafi edebilmistir. Beklentilerin
uzerinde gerceklesen net karllkla birlikte aciklanan finansal
sonuclarin Sirket paylar1 tizerindeki etkisinin pozitif olacagim
dusuniiyoruz.

2C24 FAVKOK marji yillik 5,9 y.p. diisiis gostererek %24,2
seviyesine geriledi- THY nin toplamyolcu sayis1, 2C24’teyilik
%2,0 oraninda artms, yolcu doluluk orani ise 2C23’{in 0,8 y.p.
altinda %81,1 olarak gerceklesmistir. Bunun yaninda, yolcu
birim gelirleri 2C23’e kiyasla USS bazinda yililk %2,3 dustis
gostererek 2C24’te USS 8.91’e gerilemistir. Kargo hacmi yiluk
bazda %29,6’tk yiikselis gostermis olup kargo gelirleri de
2C24’te oldukcakuvvetliolarak yilik %47,5 artis gostererek USS
885mn olarak gerceklesmistir. THY nin AKK basina elde edilen
birim gelirleri (AKTK dahil) 2C23’e kiyasla 2C24’te yilik %1,3
artarak US¢7.73’e yikselmistir (2C23: US¢7.63). Yolcu RASK"1
ise 2C24’te yibk %3,2 dusus gostererek US¢7,22 olarak
gerceklesmistir. Birim giderler ise, kargo operasyonlari ve
fiyatlardaki artistan kaynaklanan akaryakit birimgiderlerindeki
(2C23: US¢2.33, 2C24: US¢2.49, 2C24/2C23: %+7,1) artis ve
personel birim giderlerindeki yiikselis (2C23: US¢1.42, 1C24:
US¢1.71,2C24/2C23: %21,1) & GTF kaynakl sorunlar nedeniye
2C23’e kiyasla yilbk %7,7 oraminda artarak US¢ 8.10 olarak
gerceklesmistir. FAVKOK, USS bazinda 2¢23’e kiyasla yilik
%11,6 oraminda azalarak US$ 1.371mn olarak gerceklesmistir.
FAVKOK mariji ise US$ bazinda 2C23’e kiyasla yilik 5,9 y.p.
dusus gostererek %24,2’ye gerilemistir.

THY paylariicin hedef fiyatimiz olan 475.40 TL’yi ve AL
onerimizi siirdirtiyoruz. Yolcu sayisinda hem ic hem de dis
hatlarda buyumenin devam etmesi, kargo operasyonlarnn
gecen senenin ayni donemine gore giicli seyrini korumasi
neticesiyle Turk Hava Yollari’nin operasyonel ve finansalolarak
basarit sonuclarini takdir etmekteyiz. Cari pay fiyat1277.00 TL
olan Turk Hava Yollari, hedef pay fiyatimza gore %72 prim
potansiyeli tasimaktadir.

r N

“AL”
Hedef Fiyat: 475,40 TL
Yukselis Potansiyeli: %72
Onceki Hedef Fiyat: 475,40 TL

\. J

TRY uss$
Fiyat 277,00 8,33
BIST 100 9.893 297
US$ (MB Als): 33,2573
52 Hafta Yiiksek: 332,00 10,27
52 Hafta Diisiik: 203,00 7,23

Bloomberg/Reuters Kodu: THYAO.TI / THYAO.IS

Hisse Senedi Sayis1 (Mn): 1.380
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon US$ 6A23 6A24 Yillik 2C23 2C24 Yillik
Satis Gelirleri 9.502 10.430 9,8% 5.149 5.661 9,9%
Briit Kar 1.935 1.615 -16,5% 1.287 1.091 -15,2%
Briit Kar Mariji 20,4% 15,5% -4.9 yp 25,0% 19,3% -5.7 yp
Operasyonel Kar 1.066 754 -29,3% 915 659 -28,0%
Operasyonel Kar Marji 11,2% 7,2% -4.0 yp 17,8% 11,6% -6.1yp
FAVOK 2.060 1.828 -11,3% 1.412 1.202 -14,9%
FAVOK Marji 21,7% 17,5% -4.2 yp 27,4% 21,2% -6.2 yp
Net Kar 868 1.169 34,7% 635 943 48,5%
Net Kar Marj 9,1% 11,2% 2.1yp 12,3% 16,7% 4.3yp

Kaynak: Turk Hava Yollar, Finnet, Seker Yatirnnm Arastirma

Tablo 2: Ozet Finansal Tablolar

Varliklar (mn USD) 2021 2022 2023 6A24
Nakit ve Nakit Benzerleri & Kisa Vadeli Finansal Yatirimlar 2.682 4,701 6.027 5.799
Ticari Alacaklar 925 995 856 1.166
Teslim Oncesi Odeme (PDP) 546 511 305 528
Diger Donen Varliklar 785 1.018 1.407 2.012
Toplam Donen Varhklar 4,938 7.225 8.595 9.505
Maddi Duran Varliklar 4.364 4.723 6.118 6.588
Kullanim Haklan 15.110 16.577 16.928 17.006
Teslim Oncesi Odeme (PDP) 279 291 501 400
Diger Duran Varliklar 16.956 18.705 20.457 21.097
Toplam Duran Varlhklar 21.599 23.719 27.076 28.083
Toplam Varliklar 26.537 30.944 35.671 37.588
Yiikiimliiliikler (mn USD)

Kira Yukumlulikleri 10.244 10.766 11.812 11.536
Banka Kredileri 4.659 3.273 2.435 1.407
Yolcu Ucus Yukumlulukleri 1.216 2.291 2.656 3.850
Ticari Borclar 891 1.200 1.291 1.510
Diger Yiikiimluliikler 2.690 3.672 1.914 2.257
Toplam Yiikiimliiliikler 19.700 21.202 20.108 20.560
Toplam Ozkaynaklar 6.837 9.742 15.563 17.028
Toplam Kaynaklar 26.537 30.944 35.671 37.588

Kaynak: Finnet, KAP, Tiirk Hava Yollar, Seker YatinmArastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm
danismanhigi 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 kararn verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgilerisiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatinmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin

yazihi izni olmadikga bu raporlann icerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Bliyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
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