AKYatirm

2G24 Kar Degerlendirmesi

TURK HAVA YOLLARI

Beklenenden giiglii faaliyet disi gelirler beklentinin iizerinde
net kara yol agti

Tiirk Hava Yollari (THYAO) 2C24’te piyasa beklentisi olan 687
milyon ABD dolarinin %37 ve bizim beklentimiz olan 615 milyon
ABD dolarinin %53 tzerinde 943 milyon ABD dolari(y/y: +%49) net
kar acikladi. Beklentimizden 66 milyon ABD dolari daha yiiksek net
finansal gelirler ve beklentimizden 290 milyon ABD dolari daha
yuksek vergi geliri beklentimizin tzerinde net kara yol acti.

Yorumve Degerlendirme: 2G24’te THY, beklentilerin %13 altinda
FAVOK ve %37 uzerinde net kar acikladi.
sonuglardaki olumsuz sapmaya ragmen beklentileri asan net kar,
glclu nakit akisi ve iyilesen net bor¢ nedenleriyle agilista “Hafif
Olumlu” piyasa tepkisi bekliyoruz. (2C24'te, onceki ceyreklerde

Operasyonel

20'lerde olan ceyreklik tahmin sayisinin 8'e diismesi piyasa
beklentisinin kalitesine iliskin soru isaretlerine yol ac¢mistir).
Tavsiyemizi “Endeksin Uzerinde Getiri” olarak koruyoruz. Hedef
fiyatimizi 530 TL seviyesinde koruyoruz. Yonetim genellikle analist
konferanslarinda beklentilerini paylasiyor. Konferanstan sonra
rakamlarimizi glincelleyebiliriz.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilastirma

milyon USD 2C24 2¢23 yly 1C24 ¢/c Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 5,661 5,149 10% 4,769 19% 5,546 5,548 2%
FAVOK 1,053 1,205 -13% 503 109% 1,216 1,045 -13%
FAVOK Marji 18.6%  23.4% -480bps  10.5% -1,193 bps| 21.9%  18.8% -3,322bps

Net Kar 943
Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim

635 49% 226 317% 687 615 37%

6 Agustos 2024

Endeks Uzeri Getiri

Analist: Aytung Uz

aytunc.uz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu THYAO TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 530.00
Guncel Fiyat, TL 277.00
Getiri Potansiyeli 91%
Halka Agiklik Orani 50%
Piyasa Degeri, mn TL 382,260
Firma Degeri, mn TL 577,824
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 504,398 786,398 1,013,407 1,253,668
FAVOK, mn TL 115,397 151,297 193,870 237,780
Net Kar, mn TL 163,003 85,557 101,974 122,578
Borgluluk
Net Borg, mn TL 242,746 382,354 409,904 432,392
Net Borg/FAVOK 2.1 2.5 2.1 1.8
Karhhik
FAVOK Mariji 22.9% 19.2% 19.1% 19.0%
Net Marj 32.3% 10.9% 10.1% 9.8%
Temettl Verimi - - - -
Biiyime
Ciro, y/y 62.1% 55.9% 28.9% 23.7%
FAVOK, y/y 46.7% 31.1% 28.1% 22.6%
Net Kar, y/y 243.7% -47.5% 19.2% 20.2%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K 1.6 4.5 3.7 3.1
FD/FAVOK 4.0 4.8 3.9 3.3
FD/Ciro 0.9 0.9 0.7 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -10.1% -14.8% 11.3% 21.2%
BiST-100 Relatif -1.4%  -11.5%  -16.7% -8.5%
AOIH, mn TL 8,581 9,564 9,889 10,109
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Piyasa verileri 5 Agustos 2024 tarihlidir.
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2C24 Sonuglarinailiskin Detaylar:

i¢ hat faaliyetlerinin olumsuz etkisine ragmen Toplam Arz Edilen Koltuk km (AKK)
2C24'te yilik %8 artti. 2C24’te Uzak Dogu en ylksek katkiyr saglarken Avrupa onu takip
etti. Orta Dogu AKK’sI 2C24'te yillik 520 milyon darald. i¢ hat AKK’si 224 te yillik 430mn
daraldi. Filo biyuklugi 2C24'te bir 6nceki ceyrege gore 5 net ilaveyle 458 ucaga ulast.
Uluslararasi operasyonlara tahsis edilen kapasite 2G24'te yillik 1,5 puan artti.

i¢ hat faaliyetlerinin olumsuz etkisine ragmen Ucretli Yolcu Km (UYK), yilik %7 arttu.
2C24'te Uzak Dogu en yiiksek katkiyi saglayan bolge olurken, onu Avrupa izledi. Orta
Dogu'da UYK 2G24'te yillik 361 milyon azald. i¢c hat UYK 2G24’te yillik 56 milyon darald..
Doluluk orani 2C24'te yurt disi operasyonlarin olumsuz etkisiyle yillik 0,8 puan geriledi.
Toplam yolcu sayisi, dis hat faaliyetlerinin olumlu katkisiyla 2G24’te %2 artti. i¢ hat yolcu
sayisi yillik 8,4 milyon seviyesinde yatay kaldi.

Uluslararasi faaliyetlerdeki giiglii performans ile kargo hacmi yillik %30 artti. 2C24’te
Uzak Dogu en yiiksek katkiyi saglarken Avrupa onu takip etti. Orta Dogu kargo hacmi
yikselen siyasi gerilime ragmenyillik %32 artti. Yurtici kargo hacmi yillik %2 daraldi.

2C24’te THY’nin net satislaribeklentimize ve piyasa beklentisine paralel yillik %10 arttu.
i¢ hat yolcu gelirleri yillik 87 milyon ABD dolari artarken, dis hat yolcu gelirleri yillik 93
milyon ABD dolari artti. Kargo gelirleri 2C24’te yillik 285 milyon ABD dolari tutarinda artt.
2C24’te net satislardaki yillik bliyimeye en yiiksek nominal katki yapan kalem kargo
gelirlerioldu.

Birim gelirler yilik %1 artti. Birim yolcu gelirleri uluslararasi faaliyetlerdeki daralma ile
yillik %2 daraldi. Yurt igi birim yolcu geliri yillik %24 artarken uluslararasi birim yolcu geliri
%5 daraldi. Kargo fiyatlari 2C24’te yillik %14 artti.

2C24’te birim giderler yillik %8 artti. Artanyakit verimliligine ragmen birim yakit giderleri
artan jet fiyati sebebiyle yillk %7 artti. Yakit giderleri harig birim giderler yillik %8 artt.
Birim personel giderleri yillik %21 artti. Birim giderlerdeki artis agirlikli olarak personel,
yakit ve yer hizmetlerigiderlerindeki artistan kaynaklandi.

2G24’te FAVOK beklentimize paralel fakat piyasa beklentisinin %13 altinda kalarak, yillik
%13 daraldi. 2C24’te FAVOK mariji, beklentimize paralel, %18,6 seviyesinde gerceklesti.
FAVOK marjindaki yillik daralma agirlkli olarak birim giderlerdeki artistan
kaynaklanmaktadir.

2GC24’te THY'nin net borcu geyreklik %10 daralarak 6,6 milyar ABD dolari oldu. 2G24'te
filoya net 5 ucak girdi. 2G24’te net isletme sermayesi ihtiyaci ¢eyreklik 3,7 milyar ABD
dolari daraldi. Net bor¢/FAVOK orani 2C24’te 1,5x seviyesine geriledi. (1G24: 1,6x). Bir
ceyrek once 3,9 milyar ABD dolari seviyesinde olan net nakit rezervi, 2C24’te 4,4 milyar
ABD dolari seviyesine yikseldi. Net nakit rezervine gére THY 2C24’te 452 milyon ABD
dolari tutarinda nakit yaratti.
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Gelir Tablosu (milyon USD) 1¢23 2¢23 3¢23 4023 1¢24 224 2021 2022 2023
Satis Gelirleri 4,353 5,149 6,321 5,119 4,769 5,661 10,686 18,426 20,942
Satiglarin Maliyeti -3,705 -3,862 -4,185 -4,308 -4,245 -4,570 -8,322  -14,036  -16,060
Briit Kar 648 1,287 2,136 811 524 1,091 2,364 4,390 4,882
Operasyonel Giderler 514 579 553 563 552 581 1,089 1,674 2,209
Faaliyet Kari 134 708 1,583 248 -28 510 1,275 2,716 2,673
Amortisman ve itfa Paylari 497 497 464 577 531 543 1,740 1,864 2,035
FAVOK 631 1,205 2,047 825 503 1,053 3,015 4,580 4,708
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 142 152 722 -50 196 348 -252 223 966

Diger Faaliyet Gelir / (Gider) -20 86 153 -33 70 81 139 63 186

Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirim Kari -12 42 116 86 2 17 75 121 232

Yatinm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 139 198 283 248 308 441 200 293 868

Finansal Gelir / (Gider) 35 -174 170 -351 -184 -191 -666 -254 -320
Vergi Oncesi Kar 276 860 2,305 200 168 858 1,023 2,939 3,641
Vergi Geliri / (Gideri) -43 -225 -385 3,033 58 85 -64 -214 2,380
Vergi Sonrasi Net Kar 233 635 1,920 3,233 226 943 959 2,725 6,021
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Kar 233 635 1,920 3,233 226 943 959 2,725 6,021
Biiyiime (Yillik) 1¢23 2¢23 3¢23 4623 1G24 2624 2021 2022 2023
Satis Gelirleri 42.7% 13.5% 4.2% 7.3% 9.6% 9.9% 58.7% 72.4% 13.7%
Operasyonel Giderler 39.7% 38.8% 27.7% 23.5% 7.4% 0.3% 22.9% 53.7% 32.0%
Faaliyet Kari -6.9% 36.2% 10.2% -59.7% n.a. -28.0% n.a. 113.0% -1.6%
FAVOK 6.8% 24.0% 7.1% -25.4% -20.3% -12.6% 167.1% 51.9% 2.8%
Net Kar 44.7% 10.2% 26.7% 583.5% -3.0% 48.5% n.a. 184.2% 121.0%
Karlilik / Rasyo Analizi 1623 2623 3¢23 4c23 1624 2¢24 2021 2022 2023
Brit Kar Marji 14.9% 25.0% 33.8% 15.8% 11.0% 19.3% 22.1% 23.8% 23.3%
Operasyonel Gider Marji 11.8% 11.2% 8.7% 11.0% 11.6% 10.3% 10.2% 9.1% 10.5%
Faaliyet Kar Marji 3.1% 13.8% 25.0% 4.8% -0.6% 9.0% 11.9% 14.7% 12.8%
FAVOK Marji 14.5% 23.4% 32.4% 16.1% 10.5% 18.6% 28.2% 24.9% 22.5%
Efektif Vergi Orani -15.6%  -26.2%  -16.7% 1516.5% 34.5% 9.9% -6.3% -7.3% 65.4%
Net Kar Marji 5.4% 12.3% 30.4% 63.2% 4.7% 16.7% 9.0% 14.8% 28.8%
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Bilango (milyon USD) 123 2¢23 3¢23 4¢23 1G24 2624
Donen Varliklar 7,911 8,542 9,285 8,595 8,535 9,505
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,620 2,622 910 683 841 1,011
Finansal Yatirimlar 2,660 3,219 5,586 5,344 4,825 4,788
Ticari Alacaklar 905 902 867 856 990 1,166
Stoklar 340 358 359 418 454 499
Diger Donen Varliklar 1,386 1,441 1,563 1,294 1,425 2,041
Duran Varliklar 24,158 24,517 25,427 27,076 27,578 28,083
Finansal Yatirmlar 280 304 368 398 541 599
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 237 235 349 497 513 496
Toplam Sabit Yatirimlar 21,580 21,870 22,330 23,117 23,403 23,675
Diger Duran Varliklar 2,621 2,716 3,116 3,860 4,203 4,511
Toplam Varliklar 32,069 33,059 34,712 35,671 36,113 37,588
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 9,035 9,630 8,878 9,087 9,479 10,084
Finansal Borglar 4,068 3,909 3,812 3,723 3,276 3,054
Ticari Borglar 1,226 1,302 1,323 1,291 1,358 1,510
Diger Kisa Vadeli Yukumlltkler 3,741 4,419 3,743 4,073 4,845 5,520
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 13,009 12,976 13,252 11,021 10,632 10,476
Finansal Borglar 10,254 10,060 9,831 10,524 10,063 9,889
Diger Uzun Vadeli Yukimlultkler 2,755 2,916 3,421 497 569 587
Ozkaynaklar 10,025 10,453 12,582 15,563 16,002 17,028
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 10,022 10,448 12,577 15,558 15,998 17,024
Azinhk Paylari 3 5 5 5 4 4
Toplam Kaynaklar 32,069 33,059 34,712 35,671 36,113 37,588
isletme Sermayesi -2,997 -3,697 -3,003 -2,830 -3,714 -4,172
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri -15% -18% -15% -14% -17% -19%
Toplam Borg 14,322 13,969 13,643 14,247 13,339 12,943
Net Borg / (Nakit) 8,552 7,671 6,734 7,915 7,355 6,616
Net Borg / G12A FAVOK 1.9 1.6 1.3 1.7 1.6 1.5
Net Borg / Ozkaynaklar 0.9 0.7 0.5 0.5 0.5 0.4
Fx Pozisyonu (Tirev Korunma Dahil) -6,763 -5,949 -8,919 -10,164 -9,348 -7,689
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilenbilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlg
hizmeti; araci kurumlar, portfdy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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