AKYatirm

3G24 Kar Degerlendirmesi

TURK HAVA YOLLARI

Beklentilerin altinda zayif faaliyet sonuglari

Tiirk Hava Yollari (THYAO) 3C24’te piyasa beklentisi olan 1.389
milyon ABD dolarinin %11 ve bizim beklentimiz olan 1.410 milyon
ABD dolarinin %10 lGzerinde 1.544 milyon ABD dolari (y/y: -%20)
net kar acikladi. Beklentimizin 44 milyon ABD dolari altinda
gerceklesen faaliyet karina ragmen beklentimizin 200 milyon ABD
dolari altinda kalan vergi gideri beklentimizin Gzerinde net kara yol
actl.

Yorumyve Degerlendirme: 3C24’te THY, beklentilerin %15 altinda
FAVOK acikladi. Zayif FAVOK ve artan net borg nedenleriyle agilista
“Olumsuz” piyasa tepkisi bekliyoruz.
Uzerinde Getiri” olarak koruyoruz. Hedef fiyatimizi 515 TL
seviyesinde koruyoruz. Yonetim genellikle analist
konferanslarinda beklentilerini paylasiyor. Konferanstan sonra
rakamlarimizi giincelleyebiliriz.

Tavsiyemizi “Endeksin

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

milyon USD 3¢C24 3¢23 vy 2C24 ¢/ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 6,630 6,321 5% 5,661 17% 6,650 6,652 0%
FAVOK 1,767 2,047 -14% 1,053 68% 2,079 1,908 -15%
FAVOK Mariji 26.7%  324% -573bps  18.6%  -388bps| 31.3%  28.7%  -461bps
Net Kar 1,544 1,920 -20% 943 64% 1,389 1,410 11%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirnm

5 Kasim 2024

Endeks Uzeri Getiri

Analist: Aytung Uz

aytunc.uz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu THYAO TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 515.00
Guncel Fiyat, TL 268.50
Getiri Potansiyeli 92%
Halka Agiklik Orani 50%
Piyasa Degeri, mn TL 370,530
Firma Degeri, mn TL 592,959
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 504,398 750,999 987,700 1,220,306
FAVOK, mn TL 115,397 143,817 184,557 225,159
Net Kar, mn TL 163,003 117,309 133,278 137,277
Borgluluk
Net Borg, mn TL 242,746 291,031 322,107 316,088
Net Borg/FAVOK 2.1 2.0 1.7 1.4
Karhhk
FAVOK Marji 22.9% 19.2% 18.7% 18.5%
Net Marj 32.3% 15.6% 13.5% 11.2%
Temettl Verimi - - - -
Biiylime
Ciro, y/y 62.1% 48.9% 31.5% 23.6%
FAVOK, y/y 46.7% 24.6% 28.3% 22.0%
Net Kar, y/y 243.7% -28.0% 13.6% 3.0%
Degerleme Verisi 2023 20247 2025T 2026T
F/K 1.6 3.2 2.8 2.7
FD/FAVOK 3.9 4.2 3.4 2.8
FD/Ciro 0.9 0.8 0.6 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -1.9% -7.9% 19.0% 17.5%
BiST-100 Relatif 3.1% 11.3% 5.8% 1.3%
AOIH, mn TL 5,522 7,245 9,209 9,247
350.00 - 1.40
300.00 - 1.20
250.00 - 1.00
200.00 - 0.80
150.00 - 0.60
100.00 - 0.40

50.00 - 0.20

——THYAO ——BIST-100 Relatif (sag)
Kas-23 Sub-24 May-24 Agu-24

Piyasa verileri 4 Kasim 2024 tarihlidir.
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3C24 Sonuglarina iliskin Detaylar:

i¢ hat faaliyetlerinin olumsuz etkisine ragmen Toplam Arz Edilen Koltuk km (AKK)
3G24'te yillik %5 artti. 3C24’te Uzak Dogu en yiksek katkiyr saglarken Kuzey Amerika onu
takip etti. Orta Dogu AKK’si 3C24'te yillik 1,1 milyar daraldi. i¢ hat AKK’si 3C24’te yillik 0,4
milyar daraldi. Filo blyUklGgl 3C24'te bir onceki ceyrege goére 9 net ilaveyle 467 ucgaga
ulasti. Uluslararasi operasyonlara tahsis edilen kapasite 3C24'te yillik 1,2 puan artt.

i¢ hat faaliyetlerinin olumsuz etkisine ragmen Ucretli Yolcu Km (UYK), yillik %5 arttu.
3G24'te Uzak Dogu en yiiksek katkiyi saglayan bolge olurken, onu Kuzey Amerika izledi.
Orta Dogu'da UYK 3G24'te yillik 0,7 milyar azaldi. i¢ hat UYK 3C24’te yillik 0,4 milyar
daraldi. Doluluk orani 3C24'te yurt disi operasyonlarin olumsuz etkisiyle yillik 0,6 puan
geriledi. Toplam yolcu sayisi, i¢c hat ve Orta Dogu faaliyetlerinin olumsuz etkisiyle 3C24’te
%3 darald.

Uluslararasi faaliyetlerdeki giiglii performans ile kargo hacmi yilik %17 artti. 3C24’te
Uzak Dogu en yuksek katkiyi saglarken Avrupa onu takip etti. Orta Dogu kargo hacmi
yikselen siyasi gerilime ragmenyillik %11 artti.

3C24’te THY'nin net satiglari beklentimize ve piyasa beklentisine paralel yillik %5 arttu.
ic hat yolcu gelirleri yillik 110 milyon ABD dolari artarken, dis hat yolcu gelirleri yillik 110
milyon ABD dolari daraldi. Kargo gelirleri 3C24’te yillik 293 milyon ABD dolari tutarinda
arttl. 3C24’te net satislardaki yillik biytiimeye en yiksek tutardaki katkiyi yapan kalem
kargo gelirleri oldu.

Birim gelirler yilik %1 artti. Birim yolcu gelirleri uluslararasi faaliyetlerdeki daralma ile
yillik %4 daraldi. Yurt ici birim yolcu geliri yillik %30 artarken uluslararasi birim yolcu geliri
%8 daraldi. Kargo fiyatlari3¢C24’te yillik %26 artti.

3C24’te birim giderler yilik %9 artti. Yakit fiyatlarindaki 6nemli disus ile birlikte birim
yakit giderleri yillik %7 daraldi. Yakit giderleri harig birim giderler yillik %17 artti. Birim
personel giderleriyillik %46 artti. Birim giderlerdekiartisagirlikl olarak personel, yiyecek-
icecek ve yer hizmetlerigiderlerindeki artistan kaynaklandi.

3G24’te FAVOK beklentimizin %7, piyasa beklentisinin %13 altinda kalarak, yilik %14
daraldi. 3C24’te FAVOK marji, beklentimizin 2 puan altinda, %26,7 seviyesinde gerceklesti.
FAVOK marjindaki yillik daralma agirlkli olarak birim giderlerdeki artistan
kaynaklanmaktadir.

3GC24’te THY’nin net borcu ceyreklik %14 artarak 7,5 milyar ABD dolari oldu. 3C24’te
filoya net 9 ugak girdi. 3C24’te net isletme sermayesi ihtiyaci ¢eyreklik 871 milyon ABD
dolari artti. Net borg/FAVOK orani 3C24’te 1,8x seviyesine artti. (2G24: 1,5x). Bir ceyrek
once 4,4 milyar ABD dolari seviyesinde olan net nakit rezervi, 3C24’te 4,3 milyar ABD
dolari seviyesine geriledi. Net nakit rezervine gére THY 3C24’te 89 milyon ABD dolari
tutarinda nakit yakti.
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Revizyonlar
Yeni Eski

202471 2025T 2026T 202471 2025T 2026T
Net Satislar 22,684 23,901 25,719 23,119 24,384 26,038
% degisim 8% 5% 8% 10% 5% 7%
FAVOK 4,316 4,426 4,745 4,274 4,523 4,805
FAVOK Mariji 19.0% 18.5% 18.5% 18.5% 18.5% 18.5%
Net Kar 3,517 3,181 2,893 2,981 2,582 2,644
% degisim -42% -10% -9% -50% -13% 2%
EskiTahminlerle Fark
Net Satislar -1.9% -2.0% -1.2%
FAVOK 1.0% -2.1% -1.2%
Net Kar 18.0% 23.2% 9.4%
Hedef Fiyat 515.0 515.0
HF Degisim 0.0%
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Gelir Tablosu (milyon USD) 3¢23 4C23 1C24 2G24 3G24
Satis Gelirleri 6,321 5,119 4,769 5,661 6,630
Operasyonel Giderler 4,738 4,871 4,797 5,151 5,418
Faaliyet Kari 1,583 248 -28 510 1,212
Amortisman ve itfa Paylari 464 577 531 543 555
FAVOK 2,047 825 503 1,053 1,767
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 722 -48 196 348 483

Diger Faaliyet Gelir / (Gider) 153 -33 70 81 134

Ozkaynak Yoéntemiyle Deg. Yatirim Kari 116 86 2 17 114

Yatirim Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 283 248 308 441 497

Finansal Gelir/ (Gider) 170 -349 -184 -191 -262
Vergi OncesiKar 2,305 200 168 858 1,695
VergiGeliri / (Gideri) -385 3,033 58 85 -152
Vergi SonrasiNet Kar 1,920 3,233 226 943 1,543
Azinhk Paylar 0 0 0 0 -1
Net Kar 1,920 3,233 226 943 1,544
Biiyiime (Yillik) 3¢23 4C23 1C24 2C24 3C24
Satis Gelirleri 4.2% 7.3% 9.6% 9.9% 4.9%
Operasyonel Giderler 2.3% 17.2% 13.7% 16.0% 14.4%
Faaliyet Kari 10.2% -59.7% -120.9% -28.0% -23.4%
FAVOK 7.1%  -25.4%  -20.3%  -12.6%  -13.7%
Net Kar 26.7%  583.5% -3.0% 48.5% -19.6%
Karhlik / Rasyo Analizi 3C¢23 4¢23 1G24 2C24 2C24
Operasyonel Gider Mariji 75.0% 95.2% 100.6% 91.0% 81.7%
Faaliyet Kar Marj 25.0% 4.8% -0.6% 9.0% 18.3%
FAVOK Marji 32.4% 16.1% 10.5% 18.6% 26.7%
Efektif VergiOrani -16.7% 1516.5% 34.5% 9.9% -9.0%
Net Kar Marji 30.4% 63.2% 4.7% 16.7% 23.3%
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Bilango (milyon USD) 3C23 4C23 1C24 2C24 3C24
Donen Varliklar 9,285 8,595 8,535 9,505 9,932
Nakit ve Nakit Benzerleri 910 683 841 1,011 1,836
Finansal Yatirimlar 5,586 5,344 4,825 4,788 4,400
Ticari Alacaklar 867 856 990 1,166 1,159
Stoklar 359 418 454 499 457
Diger Donen Varliklar 1,563 1,294 1,425 2,041 2,080
Duran Varliklar 25,427 27,076 27,578 28,083 29,741
Finansal Yatirimlar 368 398 541 599 1,137
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 349 497 513 496 618
Toplam Sabit Yatirimlar 22,330 23,117 23,403 23,675 24,534
Diger DuranVarliklar 2,380 3,064 3,121 3,313 3,452
Toplam Varliklar 34,712 35,671 36,113 37,588 39,673
Kisa Vadeli Yakimlilikler 8,878 9,087 9,479 10,084 10,181
Finansal Borglar 3,812 3,723 3,276 3,054 3,738
TicariBorglar 1,323 1,291 1,358 1,510 1,404
Diger Kisa Vadeli Yikumliltkler 3,743 4,073 4,845 5,520 5,039
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 13,252 11,021 10,632 10,476 11,320
Finansal Borglar 9,831 10,524 10,063 9,889 10,741
Diger Uzun Vadeli Yukimltltkler 3,421 497 569 587 579
Ozkaynaklar 12,582 15,563 16,002 17,028 18,172
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 12,577 15,558 15,998 17,024 18,169
Azinhk Paylan 5 5 4 4 3
ToplamKaynaklar 34,712 35,671 36,113 37,588 39,673
isletme Sermayesi -3,003 -2,830 -3,714 -4,172 -3,301
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri -15% -14% -17% -19% -15%
Toplam Borg 13,643 14,247 13,339 12,943 14,479
Net Borg / (Nakit) 6,734 7,915 7,355 6,616 7,544
Net Bor¢ / G12A FAVOK 1.3 1.7 1.6 1.5 1.8
Net Bor¢ / Ozkaynaklar 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4
Fx Pozisyonu (Tirev Korunma Dahil) -8,919 -10,164 -9,348 -7,689 -6,790
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmigtir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretlealisveya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerindogrulugunu
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 gikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirirm Danismanhgi kapsamindayer almamaktadir. Yatirim Danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

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