Turk Hava Yollari A.O.

Arastirma

Hisse Kodu Kapanis Fiyati-TL  Hedef Fiyat-TL  Getiri Potansiyeli Oneri Durumu
THYAO 286,50 425,96 48,68% AL
Turk Hava Yollar’’nin Hasilatini Kargo Operasyonlari Destekledi Hisse Bilgileri

Tiirk Hava Yollari A.O.yu 3. Ceyrek finansallari sonrasinda “AL” énerisi ve
425,96 TL'lik hedef fiyatla arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz.

Turk Hava Yollari A.O. 3Q24'te piyasa beklentilere paralel 221,8 milyar TL
hasilat rakami acikladi. (3Q23 169 Milyar TL). Boylelikle sirket 9A24’te 552
milyar TUlik hasilat rakamina ulasti (9A23 358,8 milyar TL). 3Q24'te kargo
gelirleri toplam hasilati desteklemeye devam etti. Yolcu doluluk oranlari ise
gectigimiz yilin ayni dénemine gore yatay seyretti. Brit kar marji 3Q24’te
%27,47 (2Q24 %19,27)
Mevsimselligin etkisi ile glcli seyreden turizm rakamlari finansallara

820bps vyikselisle seviyesinde gerceklesti.
ceyreklik bazda belirgin bir katki saglarken, TU'nin Dolar karsisinda reel
anlamda deger kazanmasi maliyetler acisindan baski unsuru olmaya devam
etti.

Son vyillarda AKK rakamlarina gore kiresel pazar payini istikrarli blytten
Turk Hava Yollari kargo tarafinda yikselen doluluk orani ile biylime
projeksiyonlarina istikrarli sekilde devam ediyor. 2024 yilinin genelinde
akaryakit fiyatlarinin dengeli seyretmesi en blyuk gider kalemi olan sirkete
avantaj saglarken, maliyetlerdeki 6nemli paya sahip personel giderlerindeki
belirgin artis net kara gorece negatif yansid.

Dolar bazinda bolgesel gelir dagilimi 3Q24'te bir 6nceki ceyrege gore AKK
rakamlarinda Orta Dogu ve yurt icinde belirgin bir dtsls gosterirken, Uzak
Dogu ve Amerika kitasinda gozle goruliar artis gosterdi. Sirket 9A24’te
108,6 milyar TUlik FAVOK elde etti. (9A23 93,3 milyar TL). Toplamda 130
Glkede 296 noktaya ucus gerceklestiren sirket 3Q24’te beklentilerin altinda
59 milyar TL FAVOK acikladi (2Q24 34 Milyar TL). Maliyetlerdeki baski
nedeniyle FAVOK marji 3Q23’ gére 636bps gerilerken 3Q24’te %26,64
seviyesinde gerceklesti (3Q23 %33).

Turk Hava Yollari 3Q24’te beklentilere paralel 51,5 milyar TL net kar
acikladi. (Kons. Bekl. 48,7 milyar TL). Boylelikle 9A24’te 88,6 milyar TL net
kar acgiklanirken 3Q23’e gore %28’lik bir artis kaydetti. (9A23 69,5 milyar
TL). Net kar marji 3Q24’te 2Q24’e gore 662 bps yikselis gostererek
%23,24 oldu.(2Q24 %16,62). 3Q23’te ise %30,36 olan net kar marji ise
3Q24'te 712bps gerilemis oldu.

Sirketin 2033 vizyonunun vyani sira ABD’nin yeni baskani Trump’in
jeopolitik olarak bize yakin bodlgelerde barisi saglayacagina yonelik
aciklamalar havacilik  sektori  Gzerinde gelecek doénemde baskiyi
kaldirabilecegi etkisinin yani sira kargo tarafinda gicli bldyime ve 2025
yilinda faiz indirimleri ile TUnin diger para birimleri karsisinda 2024 yilina
kiyasla daha rekabetci olabilecegini dusliniyoruz. Tirk Hava Yollari A.O.yu
3Q24 finansallari sonrasinda “ALl” 6nerisi ve 425,96 TUlik hedef fiyatla

arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz.

Borsa Kodu - BIST

THYAO

Rapor Adt: Finansal Degerlendirme
Sirket Ad1 Tirk Hava Yollari
Hisse Sektor Ulastirma
Rapor Tarihi 15.11.2024
Oneri AL
Hedef Fiyat - TL 425,96
Getiri Potansiyeli - % 48,68%
Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri - Milyon TL 395.370
Firma Degeri - Milyon TL 677.565
Hacim - Milyon TL 9.204
Halka Aciklik - % 50,00

Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
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Hasilat - Milyon TL
Brit Kar - Milyon TL
FAVOK - Milyon TL
Net Kar - Milyon TL

Finansal Bilgiler - Ceyrek

311.169 504.398 -=
75.641 119.446 -=
78.684 115.397 -=
47.429 163.003 -=

2024/06 2024/09

Hasilat - Milyon TL

182.875 221.815 -=

Brit Kar - Milyon TL 35.246 60.939 -
FAVOK - Milyon TL 34.065 59.088 -=
Net Kar - Milyon TL 30.391 51.522 -=
Carpanlar 2022 2023 2024E

F/K () 4,10 1,94 -
FD/FAVOK () 4,70 4,84 -

N AHLATCI

YATIRIM



Turk Hava Yollari A.O. Arastirma

Sirketin Bilanco ve Gelir Tablosu

Ozet Bilanco Tablosu - TL

2024/09 2023/09

DONEN VARLIKLAR

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar
Tlrev Araclar

Stoklar

DURAN VARLIKLAR

Finansal Yatirimlar

Ticari Alacaklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Pesin Odenmis Giderler

TOPLAM VARLIKLAR

TOPLAM KISA VADELI YOKOMLULUKLER
Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar

Diger Borglar

TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
Uzun Vadeli Borglanmalar

Ticari Borglar

Uzun Vadeli Karsiliklar

TOPLAM YUKUMLULUKLER

TOPLAM OZKAYNAKLAR

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari

Net Donem Kariveya Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR

Ozet Gelir Tablosu - TL

HASILAT

SATISLARIN MALIYETI

BRUT KAR (ZARAR)

FAALIYET GIDERLERI (-)

Genel Yonetim Giderleri

Pazarlama Giderleri

NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI

ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)

FAVOK

FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI)
DONEM KARI (ZARARI)

Ana Ortaklik Paylari
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338.882.000.000
62.644.000.000
39.556.000.000
509.000.000
15.598.000.000
1.014.787.000.000
38.784.000.000
237.219.000.000
4.531.000.000
57.151.000.000
1.353.669.000.000
348.022.000.000
57.089.000.000
70.695.000.000
48.012.000.000
12.983.000.000
386.956.000.000
367.179.000.000
11.637.000.000
734.978.000.000
618.691.000.000
618.586.000.000
1.380.000.000
229.086.000.000
88.831.000.000
1.353.669.000.000

2024/09

551.928.000.000
439.603.000.000
112.325.000.000
56.169.000.000
12.533.000.000
43.636.000.000
56.156.000.000
65.355.000.000
108.653.000.000
110.415.000.000
89.465.000.000
88.831.000.000
88.866.000.000
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254.233.000.000
24.908.000.000
23.747.000.000
5.438.000.000
9.832.000.000
696.107.000.000
10.069.000.000
159.053.000.000
3.002.000.000
33.737.000.000
950.340.000.000
243.505.000.000
40.797.000.000
63.750.000.000
36.298.000.000
4.662.000.000
363.435.000.000
269.628.000.000
8.420.000.000
606.940.000.000
343.400.000.000
343.276.000.000
1.380.000.000
66.108.000.000
69.502.000.000
950.340.000.000

2023/09

358.781.000.000
262.188.000.000
96.593.000.000
36.459.000.000
7.193.000.000
29.266.000.000
60.134.000.000
65.678.000.000
93.325.000.000
85.996.000.000
85.898.000.000
69.502.000.000
69.503.000.000
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Turk Hava Yollari A.O. Arastirma

Sirketin Faaliyet ve Etkinlik Oranlari

DEGERLEME ORANLARI 2024/09 2023/12 2022/12 2021/12 2020/12
F/K 2,17 1,94 4,10 3,36 0,00
PD/DD 0,64 0,69 1,07 0,30 0,45
PD/Satiglar 0,56 0,63 0,62 0,28 0,38
FD/Satiglar 0,97 1,11 1,19 1,96 2,74
FD/FVAOK 5,17 4,84 4,70 6,84 15,39
FD/FVAOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) 4,86 4,66 4,63 6,58 12,39
FAALIYET ETKINLIGI 2024/09 2023/12 2022/12 2021/12 2020/12
Aktif Devir Hizi - Yillik 0,61 0,62 0,67 0,36 0,28
0z Sermaye Devir Hizi - Yillik 1,45 1,58 2,29 1,50 1,16
FAALIYET KARLILIGI 2024/09 2023/12 2022/12 2021/12 2020/12
Brut Kar Marji - Donemsel 20,35 23,68 24,31 22,74 5,78
Brut Kar Marji - Yillk 19,38 23,68 24,31 22,74 5,78
FAVOK Marji - Dénemsel 19,69 22,88 25,29 28,67 17,79
FAVOK Mariji - Yillik 18,74 22,88 25,29 28,67 17,79
Net Kar Marji - Donemsel 16,10 32,32 15,24 8,43 -12,03
Net Kar Marji - Yillik 26,14 32,32 15,24 8,43 -12,03
LIKIDITE ORANLARI 2024/09 2023/12 2022/12 2021/12 2020/12
Likidite Oranlari 0,91 0,89 0,83 0,68 0,58
Cari Oran 0,97 0,94 0,88 0,73 0,65
Nakit Oran 61,14 66,21 57,06 39,53 28,33
Kaldirag Orani 54,30 56,47 68,64 74,37 78,92
isletme Sermayesi - min TL 37.998 15.044 11.416 9.493 7.025
Alacak Devir Hizi - Yillik 20,66 22,53 16,90 11,43 16,66
Stok Devir Hizi - Yillik 38,16 40,64 44,90 28,43 19,51
Ticari Borg Devir Hizi - Yillik 13,34 12,72 13,70 8,26 6,72
Net Borg - min TL 282.195 242.746 175.086 163.363 109.296
MALI RiSK ORANLARI 2024/09 2023/12 2022/12 2021/12 2020/12
Net Borg / FAVOK 2,16 2,10 2,23 5,85 13,23
Kisa Vadeli Borg / Aktifler 25,71 25,52 26,62 25,57 25,28
Toplam Borg / Toplam Sermaye 119 130 219 290 374
MALI TABLO RAKAMLARI 2024/09 2023/12 2022/12 2021/12 2020/12
Net Satiglar - Donemsel 551.928 504.398 311.169 97.378 46.448
FAVOK - Yillik 130.725 115.397 78.684 27.922 8.261
FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Yillik 117.852 119.899 79.764 29.020 10.256
FAVOK - Dénemsel 108.653 115.397 78.684 27.922 8.261
FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Dénemsel 117.852 119.899 79.764 29.020 10.256
Net Kar - Donemsel 88.866 163.003 47.429 8.213 -5.588
YONETIM ETKINLIGI 2024/09 2023/12 2022/12 2021/12 2020/12
Aktif Karlilik - Yillik 7,71 20,02 10,17 3,04 -3,34
0Oz Sermaye Karlilg - Yillik 18,48 51,04 34,87 12,62 -13,92
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Ahlatci Yatirnm Q iRTIBAT BUROLARIMIZ

Ankara irtibat Blrosu
ara§t| rma departmanl ta raflndan S6gUtéz0 Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gutézu Cankaya/
hazirlanmistir. ANKARA
o o ) Denizli Irtibat Biirosu
Bizi sectiginiz icin tesekkurler. Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolim

Pamukkale/DENIZL
Isparta Irtibat Birosu
Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, i¢ Kapi No: 11, 32000 Merkez/

u ISPARTA _
Hazirlayan; Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Burosu
Tonguc ERBAS Genel Mudor Yardimeisi Feneryolu Mahaillelsi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
X D:204 K:2 Kadikdy/Istanbul
Dinger KURT Arastirma Uzmani istanbul Gokturk irtibat Blirosu
Deniz YAGBASAN  Arastirma Uzman! GOktlrk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 ic Kapi No: 36
Mehmet OZDEMIR Arastirma Uzman Yardimcisi 2807 7 EeipsnEny ST

izmir irtibat Biirosu
Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

@ GENEL MUDURLUK Gaziantep irtibat Biirosu
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Batikent Mah. Kursat TUzm_en Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat: 1B
Maslak Mahallesi, Tasyoncas! Sokak T4a Blok Blok NO:31 %eh'tkaT]l/GAZIANTEP
Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / IVVSTANBUL Konya Irtibat Biirosu _ ,
Musella Baglari Mah. Kule Cad. Kule Plaza Is Merkezi K13 N:2/18
Q SUBELERIMIZ Selcuklu/KONYA

istanbul Sanyer Sube

Sarlyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL
Corum Sube

Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi Uyarinca Yayinlanmasi
Zorunlu Olan

Burada yer alan yatirim, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

O @ ahlatci_yatirim @ @ ahlatciyatirim

AHLATCI YATIRIM ARASTIRMA ahlatciyatirim com tr 444 0 968 AHLATCI

bilgi@ahlatciyatirim.com.tr
YATIRIM
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