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Tiirk HavaYollari Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

Beklentilerimize paralel net kar. Tirk Hava Yollari [y

<THYAO TI> 4C24’te 23.739 milyon TL olan net kar
beklentimizin ve piyasa tahmini olan 23.711 milyon TL’nin
%3 Uzerinde 24.512 milyon TL (671 milyon dolar) net kar
acikladi. Net kar, bir onceki geyrege gore %52 ve yillik bazda
%74 disti. Net karin yllik bazda %74 dismesinde,
gectigimiz yil yazilan ertelenmis vergi gelirinin bu ¢eyrekte
7.430 milyon TL vergi giderine donmesi etkili oldu.

Giiclii kargo operasyonlari ciroyu desteklemeye
devam ediyor. THY, 4C24’te 194.609 milyon TL olan net
satis geliri beklentimizin ve piyasa tahmini olan 192.932
milyon TL’ye paralel 193.502 milyon TL (5.609 milyon dolar)
net satis geliri agikladi. Net satis gelirleri yillik %31 artarken,
mevsimsellik nedeniyle bir onceki ceyrege gore %13 diisti.

Sirket'in yolcu gelirleri yilik %31 artisla 154.195 milyon
TLye, kargo gelirleri %46 artisla 32.718 milyon TLl'ye ve
teknik gelirler %5 artisla 4.624 milyon TL'ye yiikseldi. Kargo
gelirleri giiclii talep sayesinde 2024 yilinda dolar bazinda %35
artis gosterdi. Ayni donemde kargo gelirlerinin toplam ciro
icindeki agirhgr %15,4 oldu. 4C24’te net satislardaki yillk
biiylimeye en yliksek nominal katki yapan kalemler 3,16 baz
puan ile hacim artisi ve 1,74 baz puan ile kargo faaliyetleri
oldu. THY 4C24’te yillik %5,5 artisla 498 bin ton kargo
tasidi. 4C24'te kargo birim gelirleri %14 arusla 1.906
dolar/ton oldu.

Yolcu birim gelirinde yatay seyir. THY’nin 4C24’te
yolcu birim geliri (R/Y) Amerika ve Afrika’da yasanan duisiis
nedeniyle yillik bazda %0,6 azalisla 8,63 USc’ye geriledi. Ayni
donemde yolcu RASK %0,4 artisla 7,07 USc oldu. 4C24’te
Amerika (-5,9%) ve Afrika (-3,5%) yolcu birim gelirlerinin en
cok distigu bolgeler oldu. Yurt ici yolcu birim gelirleri ise
ayni donemde %16,8 artti.

4C24’te brent petrol ve jet yakit kat sayilarindaki disis
etkisiyle birim yakit giderleri beklentilerimizin Uzerinde
diiserek 2,18 USc’ye geriledi. Birim giderler (CASK), artan
personel maliyeti, bakim ve yolcu hizmet ikram maliyeti
nedeniyle %2,7 artisla 8,5 USc oldu. Yakit disi birim gider
(ex — fuel CASK) iicret artislari, GTF motoru kaynakl
sorunlar ve blyliyen kargo operasyonlari nedeniyle yillik
%16,9 artisla 6,33 USc’ye yiikseldi.

Tablo |: Ozet Goériinim ve Beklentiler

Ozet Finansallar Beklentiler
milyon TL 4C24  4C23 yly Piyasa KVY Arastirma Piyasa Fark (%)
Net Satis Gelirleri 193,502 145,617  33% 192,932 194,609 0%
FAVOK 27,603 22,072 25% 33,500 26,216 -18%
Net Kar 24512 93,500 -74% 23711 23,739 3%

Bloomberg Kodu THYAO TI
Tavsiye AL
Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 454.0
Hedef Fiyat (Tl/hisse) 461.0
Kapanis (TL/hisse) 308.25
Yiikselis Potansiyeli (%) 50%
Piyasa Degeri (milyon TL) 425,385
Piyasa Degeri (milyon USD) 11,692
Firma Degeri (milyon TL) 701,302
Sermaye (milyon TL) 1,380
Halka Agiklik Orani (%) 50.34
Tahminler, TLmn 2024 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 745,430 1,101,842 1,311,249
Biiyiime (%) 48% 48% 19%
FAVOK 136,256 184,014 229,770
Biiyiime (%) 18% 44% 17%
FAVKOK 165,910 218,062 264,560
Biiyiime (%) 44% 44% 16%
Net Kar 113,378 142,616 198,221
Biiyiime (%) -30% 48% 15%
Karhlik (%)
FAVOK Marji 18% 17% 18%
FAVKOK Marii 22% 20% 20%
Net Kar Mariji 15% 13% 15%
Borgluluk
Net Borg 275,917 353,843 402,828
Net Borg /FAVOK 2.0 1.9 1.8
Degerleme Carpanlari
F/IK 38 3.0 2.1
FD/FAVOK 5.1 3.8 3.1
FD/FAVKOK 4.2 32 2.7
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= FAVOK beklentilerimizin %5 iizerinde. THY, 4C24te
26.216 milyon TL (741 milyon dolar) olan beklentimizin %5
Uzerinde ve piyasa tahmini olan 33.500 milyon TL’nin %18 Yolcu Birim Geliri (R/Y)
altinda, 27.603 milyon TL (800 milyon dolar) FAVOK agiklad. -0,6%
FAVOK yillik %25 artarken, bir dnceki ceyrege gore %53 diistil.
FAVOK mariji, yaklasik | baz puan artan operasyonel maliyetler
(opex) nedeniyle yillik 0,9bps diisiisle %14,3’e geriledi. Sirket,
4C24'te 30815 milyon TL (871 milyon dolar) olan
beklentilerimizin %14 lizerinde, 35.239 milyon TL (996 milyon
dolar) FAVKOK (EBITDAR) agikladi. FAVKOK marji %17,75
oldu.

* Sirket hesaplamalarina gore FAVOK, 991 milyon dolar 4¢3 1G24 2024 3C24 4024
beklentimizin %7,4 lizerinde 1.064 milyon dolar olarak
gerceklesti. FAVKOK (EBITDAR) yillik %3,8 artsla 1.260
milyon dolar oldu. FAVKOK mariji 1,2bps daralmayla %22,5’e
geriledi (4C23: %23,7).

* Net borg dolar bazinda %5 diistii. THY filosuna 4C24’te 30
ucak girerken, net borg¢ dolar bazinda %5 diisiisle 7.821 milyon 7500
dolar oldu (4C23: 8.246 milyon dolar). ® Yoleu = Kargo
6,500

Gelir Kirilimi (milyon dolar)

= Toplam Arz Edilen Koltuk Km (AKK) %7,6 artti.
4C24'te Uzak Dogu (%17,2), Amerika (%12) ve Afrika’nin 550
(%8,2) destegiyle arz edilen koltuk kilometre yillik %7,3 artarak
63,3 milyar AKK oldu. Ayni dénemde i¢ hat AKK’s1 %1,1 artt.
Ayni dénemde iicretli yolcu kilometre (UYK) %8,6 ve yolcu
doluluk orani 0,8bps artisla %81,9 oldu. Tirk Hava Yollar
4C24’te 20,1 milyon yolcu tasirken, bu yillik %3,3 artisa isaret  5spo
etti. 4C23 1G24 2024 3C24 4C24

4,500

3,500

= |2 yil aranin ardindan temettii dagitim karari. THY, iki
taksit olmak lizere briit 6,88 TL ve net 585 TL temettii (kar
pay1) dagitim karari aldi. Son kapanisa gore briit temettii verimi
%2,18dir.  Sirket, en son 2013 yilinda temettii dagitimi
gergeklestirmisti. .. )
00 FAVKOK (EBITDAR) Marji
= Tiirk Hava Yollar icin 12 aylik hedef fiyatimizi 454
TLl’den 461 TL’ye revize ediyoruz. THY, genel olarak
beklentilerimize paralel finansal sonuglar agiklamistir. Net karda ~ 300%
yasanan yillik %74’lik dusus, operasyonel performanstan ziyade
gectigimiz yil yiiksek ertelenmis vergi gelirin bu ¢eyrekte vergi
giderine donmesi etkili olmustur. Hacim artisi ve kargo
faaliyetlerinde giiglii goriinlimiin devam ettigini soyleyebiliriz.

20.0%

= THY'nin 2025 yilinda 24.595 milyon dolar net satis geliri, 4.107 43 icas  ac | scar 4o

milyon dolar FAVOK, 4.867 milyon dolar FAVKOK (EBITDAR)
ve 3.183 milyon dolar net kar agiklamasini bekliyoruz.
Modelimizde gergeklestirdigimiz revizyonlar sonrasi Tirk Hava
Yollari igin 12 aylk hedef fiyatimizi 454 TL’den 461 TL'ye revize
ediyoruz. Sirket 2025T gore 3,0x F/K ve 3,2x FD/FAVKOK
carpanlariyla islem gormektedir.

=  *Havacilik sektdr raporu katilim endeksinde yapilan degisiklik 6ncesinde
hazirlanmistir.



https://kuveytturkyatirim.com.tr/media/cjenlows/havac%C4%B1l%C4%B1k-sektoer-raporu_18112024.pdf
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Ozet Finansal Goriiniim
Gelir Tablosu (milyon TL) 4C24 4C23 yly (%) 3C24 clc (%) 12A24 12A23 yly (%)
Net Satiglar 193,502 145,617 33 221,815 -13 745,430 504,398 48
Satiglarin Maliyeti (-) 162,919 122,764 33 160,876 | 602,522 384,952 57
Briit Kar/Zarar 30,583 22,853 34 60,939 -50 142,908 119,446 20
Faaliyet Giderleri (-) 22,789 16,064 42 20,387 12 78,958 52,523 50
Esas Faaliyet Kari 7,794 6,789 15 40,552 -81 63,950 66,923 -4
Amortisman 19,809 15,283 30 18,536 7 72,306 48,474 49
FAVOK 27,603 22,072 25 59,088 -53 136,256 115,397 18
Dig. Gelir/Gider (net) 7,244 -1,042 ad. 4,496 6l 16,443 4,502 265
Yat. Fal. Gel. (net) 12,212 6,024 103 16,872 -28 52,840 22,522 135
Finansal Gelir/Gider (net) 3,219 -9,283 ad. -9,041 ad. -17,731 -9,381 ad.
Parasal Kazang (Kayip) 78 46 70 0 ad. 78 46 70
Vergi Oncesi Kar/Zarar 31,956 5,384 494 56,687 -44 121,421 91,282 33
Vergi -7,430 88,112 ad. -5,165 ad. -8,064 71,716 ad.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 14 -4 ad. -18 ad. -21 -5 ad.
Ana Ortaklik Net Kar 24,512 93,500 -74 51,540 -52 113,378 163,003 -30
Karhlik 4C24 4C23 yly (%) 3C24 clc (%) 12A24 12A23 yly (%)
Briit Kar Marji 15.8% 15.7% 0.1bps 27.5% -11.7bps 19% 24% -4.5bps
Esas Faaliyet Kar Marji 4.0% 4.7% -0.6bps 18.3% -14.3bps 9% 13% -4.7bps
FAVOK Mariji 14.3% 15.2% -0.9bps 26.6% -12.4bps 18.3% 22.9% -4.6bps
Vergi Orani -23.3% 1636.6% ad. -9.1% ad. -7% 79% ad.
Net Kar Marji 12.7% 64.2% -51.5bps 23.2% -10.6bps 15.2% 32% -17.1bps
*Net Borg 275,917 242,746 14 282,195 -2 275,917 242,746 14
Net Borg (USD) 7,821 8,246 -5 8,270 -5 7,821 8,246 -5
Net Borg/FAVOK 2.16 1.72 43.6bps 1.85 31.3bps 2.16 1.72 43.6bps
Nakit Akim Tablosu 4G24 4G¢23 yly (%) 3¢24 cls (%) 12A24 12A23 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit -22,887 31,679 ad. 74,611 ad. 135,580 145,032 -7
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 19,998 -10,950 ad. -1,460 ad. 10,003 -130,387 ad.
Serbest Nakit Alami -2,889 20,729 a.d. 73,151 a.d. 145,583 14,645 894
Gelirlere Orani (%) -1.5% 14.2% ad. 33% ad. 19.5% 2.9% 16.6bps
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 33,945 -25,602 ad. -45,541 ad. -75,360 -70,563 ad.
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Net Nakit Degisimi 31,056 -4,873 a.d. 27,610 12 70,223 -55,918 a.d.

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

**a.d. = Anlaml Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirm damismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim damsmanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin allm ya da satimi i¢in oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.



mailto:kutay.gozgor@kuveytturkyatirim.com.tr
mailto:muhammet.cakmak@kuveytturkyatirim.com.tr
mailto:ubeyde.erbas@kuveytturkyatirim.com.tr

