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Hisse Bilgileri

Bloomberg / Bist Kodu

THYAO:TI

THYAO

Rapor Adi: Finansal Degerlendirme
Sirket Adi Tlrk Hava Yollan
Hisse Sektor Ulastirma
Rapor Tarihi 11.03.2025
Kapanis Fiyati - TL 333,00
Oneri AL
Hedef Fiyat - TL 425,96
Onceki Hedef Fiyat - TL 425,96
Getiri Potansiyeli - % 27,92%
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 459.540
Firma Degeri - Milyon TL 735.457
Hacim - Milyon TL 10.274
Halka Aciklik - % 25,80
Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
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Finansal Bilgiler - Yillik 2022/12  2023/12  2024/12
Hasilat - Milyon TL 311.169 504.398 745.430
Briit Kar - Milyon TL 75.641 119.446 142.908
FAVOK - Milyon TL 78.684 115.397 136.256
Net Kar - Milyon TL 47.429 163.003 113.378
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2022/12  2023/12  2024/12
Hasilat - Milyon TL 88.049 145.617 193.502
Brut Kar - Milyon TL 19.939 22.853 30.583
FAVOK - Milyon TL 20.627 22.072 27.603
Net Kar - Milyon TL 8.936 93.500 24.512
Carpanlar 2022/12  2023/12  2024/12
F/K (x) 4,10 1,94 3,42
FD/FAVOK (x) 4,70 4,84 4,87

Turk Hava Yollari A.O.

Tirk Hava Yollari A.O. 24Q4°te 193,5 milyar TL hasilat agikladi. Bu rakam Ahlatci Yatirim
Arastirma Departmani ve piyasadaki konsensiis beklenti olan 191,2 milyar TL'nin hafif
lzerinde gerceklesti.

THYAO 24Q4’te 27,6 milyar TL FAVOK gerceklestirdi. Bu rakam Ahlatci Yatirim Arastirma
Departmani olarak 30,6 milyar TL beklentimizin altinda gelirken konsensiis beklenti olan
33,5 milyar TL'nin altinda gerceklesme gésterdi.

Sirket 24Q4’te 24,5 milyar TL net kdr agikladi. Bu rakam Ahlatci Yatinm Arastirma
Departmaninin 26,4 milyar TL'lik kdr beklentimizin altinda bir gerceklesme gésterirken
piyasadaki konsensis beklenti olan 23,9 milyar TLlik kdr rakaminin hafifi (zerinde
gergeklesti.

Finansallarda Olumlu Gérdigimt iz Noktalar

e |ATA tarafindan yayimlanan istatistiklere gore 2024 vyilinda kiresel havacilik
2019 yil

gosterirken, Turk Hava Yollari A.O/nun kapasitesi %35 artis gostererek pazar payini

sektoriinde yolcu kapasitesi baz alindiginda vyalnizca %3 biyime

kayda deger oranda artirmasini olumlu buluyoruz.

e Sirketin briit ve FAVOK marjlarinda 23A12'yve gére artis gdstermesini olumlu
karsiliyoruz. Sirket 2024 yilinda operasyonel nakit yaratiminda elde etmis oldugu
FAVKOK emsal

gbstermektedir.

havayolu sirketlerine kiyasla daha yiksek marjlarla faaliyet

¢ Sirketin maliyet kaleminde en yiksek paya sahip olan akaryakit 2023 yilina kiyasla
%2,4 seviyesinde gerileme gostererek 81 dolar seviyesinde yer almasi marjlari pozitif
yonde destekledi. Sirketin akaryakit giderindeki azalisa ragmen artan akaryakit
tlketimi birim maliyetin %9 seviyesinde gerilemesine ve faaliyet giderleri icerisindeki
akaryakit payinin %30a dismesini sagladi. Gelecek doneme iliskin akaryakit
fiyatlarindaki beklentilerin 2024 yilina kiyasla daha da asagl yonli gerceklesme
beklentisi sirket marjlarinda pozitif yonlu bir gorinimu beraberinde getirebilecegini
degerlendiriyoruz.

e Sirket 2025 yilina iliskin yayinladigi guidance rakamlarina gore yolcu gelirinde %6-%8
arasinda bir artis beklerken EBITDA marjinin %22 - %24 bolgesinde seyretmesi
Sirket 2025 vyilsonunda filosunda 525

ongorilmektedir. ucak bulunmasi

ongorilmektedir.
Finansallardaki Olumsuz Gérdigimiz Noktalar

e Sirketin yaklasik olarak giderlerinin %22,7’in1 personel giderlerinden olusmasi ve
TUnin Euro ve Dolar karsisinda deger kazanmasi marjlar Gzerinde 6énemli oranda bir
baski yaratmaktadir. Bu seyrin sirket finansallari lzerinde bir stre daha devam
edebilecegine dair beklentimiz marjlar Gzerinde baski yaratabilir.

e Sirketin ortalama filo yasi 10 olmasi, toplam ugak sayisi icerisinde yeni nesil ucak
payinin %35 olmasi ilerleyen donemde bakim ve yakit tiketimi gibi giderlerde artig
ivmesi yaratabilir. Fakat sirketin 2033 vizyon cercevesinde gelecek yillarda gelecek
yeni filolar ile yas ortalamasi ve yeni nesil ucak oraninin artis géstererek dengelenme
yaratmasini bekliyoruz.

Genel Goériisiimiiz: Sirketin global Glgekte en iyi havayollari arasinda yer almasinin yani
sira gelecek hedefleri dogrultusunda biyime ivmesini sirdirmektedir. Sirket icin gelecek
12 aylik hedef fiyatimizi 425,96TL olarak korurken AL énerisi ile arastirma kapsamimizda

yer vermeyi siirdiriyoruz.
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Sirketin Bilanco ve Gelir Tablosu

Ozet Bilango Tablosu - TL

2024/12

Arastirma/Research

2023/12

2022/12

DONEN VARLIKLAR 3 341.910.000.000 % 251.895.000.000 ¢ 135.095.000.000
Nakit ve Nakit Benzerleri £ 95.992.000.000 £ 20.115.000.000 £ 76.192.000.000
Ticari Alacaklar £ 31.908.000.000 £ 25.192.000.000 £ 18.618.000.000
Finans Sektort Faaliyetlerinden Alacaklar £ - 3 - £ -
Tirev Araglar £ 4.213.000.000 £ 531.000.000 % 819.000.000
Stoklar £ 23.661.000.000 % 12.311.000.000 £ 6.196.000.000
DURAN VARLIKLAR £ 1.057.696.000.000 £ 797.048.000.000 £ 443.476.000.000
Finansal Yatirimlar £ 39.253.000.000 & 11.724.000.000 £ 3.079.000.000
Ticari Alacaklar £ = @ - 3 -
Maddi Duran Varliklar £ 248.909.000.000 £ 178.849.000.000 £ 87.045.000.000
Maddi Olmayan Duran Varliklar £ 4.886.000.000 £ 3.344.000.000 £ 1.932.000.000
Pesin Odenmis Giderler £ 59.824.000.000 ¢ 38.085.000.000 £ 17.089.000.000
TOPLAM VARLIKLAR £ 1.399.606.000.000 £ 1.048.943.000.000 £ 578.571.000.000
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 3 339.533.000.000 £ 266.808.000.000 ¢ 154.040.000.000
Kisa Vadeli Borclanmalar £ 55.536.000.000 & 39.662.000.000 & 19.821.000.000
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari £ 74.874.000.000 £ 70.148.000.000 £ 50.363.000.000
Ticari Borglar £ 52.792.000.000 & 38.060.000.000 £ 22.482.000.000
Diger Borclar £ 11.166.000.000 £ 7.141.000.000 & 2.341.000.000
TOPLAM UZUN VADELi YUKUMLULUKLER £ 380.061.000.000 & 325.023.000.000 £ 243.104.000.000
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar £ 359.529.000.000 £ 310.362.000.000 £ 192.799.000.000
Ticari Borglar £ - 2 3 2 -
Uzun Vadeli Karsiliklar £ 12.503.000.000 £ 9.250.000.000 £ 6.258.000.000
TOPLAM YUKOMLOLOKLER £ 719.594.000.000 ¢ 591.831.000.000 ¢ 397.144.000.000
TOPLAM OZKAYNAKLAR t 680.012.000.000 % 457.112.000.000 % 181.427.000.000
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar £ 679.887.000.000 £ 457.257.000.000 & 181.422.000.000
Odenmis Sermaye £ 1.380.000.000 £ 1.380.000.000 £ 1.380.000.000
Gegmis Yillar Karlar veya Zararlari £ 228.888.000.000 £ 66.088.000.000 £ 19.311.000.000
Net Dénem Kari veya Zarari £ 113.357.000.000 £ 162.998.000.000 £ 47.432.000.000
TOPLAM KAYNAKLAR £ 1.399.606.000.000 £ 1.048.943.000.000 £ 578.571.000.000
Ozet Gelir Tablosu - TL 2024/12 2023/12 2022/12
HASILAT £ 745.430.000.000 £ 504.398.000.000 £ 311.169.000.000
SATISLARIN MALIYETI £ 602.522.000.000 £ 384.952.000.000 £ 235.528.000.000
BRUT KAR (ZARAR) {2 142.908.000.000 ¢ 119.446.000.000 ¢t 75.641.000.000
FAALIYET GIDERLERI (-) £ 78.958.000.000 £ 52.523.000.000 £ 27.910.000.000
Genel Yonetim Giderleri £ 18.675.000.000 £ 10.622.000.000 £ 4.701.000.000
Pazarlama Giderleri £ 60.283.000.000 & 41.901.000.000 £ 23.209.000.000
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI £ 63.950.000.000 % 66.923.000.000 % 47.731.000.000
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) £ 80.393.000.000 % 71.425.000.000 % 48.811.000.000
FAVOK £ 136.256.000.000 £ 115.397.000.000 & 78.684.000.000
FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI) t 139.152.000.000 & 100.663.000.000 & 56.167.000.000
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) {2 121.421.000.000 & 91.282.000.000 & 51.403.000.000
DONEM KARI (ZARARI) £ 113.357.000.000 £ 162.998.000.000 £ 47.432.000.000
Ana Ortaklik Paylari £ 113.378.000.000 £ 163.003.000.000 £ 47.429.000.000

ahlatciyatirim.com.tr

analiz@ahlatciyatirim.com.tr
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Sirketin Faaliyet ve Etkinlik Oranlari

Degerleme Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
F/K 3,42 2,16 2,48 1,94
PD/DD 0,57 0,64 0,80 0,69
PD/Satiglar 0,52 0,56 0,72 0,63
FD/Satiglar 0,89 0,97 1,16 1,11
FD/FVAOK 4,87 5,17 5,54 4,84
FD/FVAOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) 4,35 4,86 5,23 4,66
Faaliyet Etkinlik Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Aktif Devir Hizi - Yillik 0,61 0,61 0,64 0,62
0z Sermaye Devir Hizi - Yillik 1,31 1,45 161 1,58
Faaliyet Karlilik Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Briit Kar Marji - Dénemsel 19,17 20,35 10,96 23,68
Briit Kar Marji - Yillik 19,17 19,38 21,66 23,68
FAVOK Marji - Dénemsel 18,28 19,69 10,53 22,88
FAVOK Marji - Yillik 18,28 18,74 20,89 22,88
Net Kar Marji - Dénemsel 15,21 16,10 4,71 32,32
Net Kar Marji - Yillik 15,21 26,14 29,06 32,32
Likidite Oranlar 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Likidite Oranlari 0,91 0,91 0,84 0,89
Cari Oran 1,01 0,97 0,90 0,94
Nakit Oran 63,03 61,14 59,67 66,50
Kaldirag Orani 51,41 54,30 55,79 56,42
isletme Sermayesi - min TL 42.913 37.998 20.949 16.192
Alacak Devir Hizi - Yillik 21,04 20,66 21,86 22,53
Stok Devir Hizi - Yillik 34,28 38,16 38,77 40,64
Ticari Borg Devir Hizi - Yillik 13,26 13,34 13,23 12,72
Net Borg - mIn TL 275.917 282.195 248.478 242.746
Mali Risk Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Net Borg / FAVOK 2,02 2,16 2,09 2,10
Kisa Vadeli Borg / Aktifler 24,26 25,71 26,29 25,44
Toplam Borg / Toplam Sermaye 106 119 126 129
Mali Tablo Rakamlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Net Satislar - Donemsel 745.430 551.928 147.238 504.398
FAVOK - Yillik 136.256 130.725 118.989 115.397
FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Yillik 152.699 117.852 17.611 119.899
FAVOK - Dénemsel 136.256 108.653 15.500 115.397
FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Dénemsel 152.699 117.852 17.611 119.899
Net Kér - Dénemsel 113.378 88.866 6.931 163.003
Yoénetim Etkinlik Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Aktif Karlihk - Yillik 9,26 7,71 0,78 20,03
0Oz Sermaye Karlihigi - Yillik 19,94 18,48 1,96 51,04

ahlatciyatirim.com.tr analiz@ahlatciyatirim.com.tr
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Ahlatci Yatirnm

arastirma departmani tarafindan

hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

|
Hazirlayan,

Ahmet Deniz YAGBASAN  Arastirma Uzmani

Mehmet OZDEMIR Arastirma Uzman Yardimcisi

Q GENEL MUDURLUK

istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis
Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok
Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / IVVSTANBUL

@ SUBELERIMIZ

Istanbul Sariyer Sube

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

GUlabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

@ iIRTIBAT BUROLARIMIZ

Ankara irtibat Burosu

S6gutdzu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gutdzi Cankaya/
ANKARA

Denizli Irtibat Birosu

Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz BolUm
Pamukkale/DENIZL

Isparta Irtibat Birosu

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, i¢ Kapi No: 11, 32000 Merkez/
ISPARTA .

Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Blirosu

Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
D:204 K:2 Kadikoy/istanbul

Istanbul Gokturk Irtibat Biirosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Izmir Irtibat Birosu

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

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TGzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat: 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Blrosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iligkin Esaslar”

Hakkinda Tebligi Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi 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 olmayabili. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr analiz@ahlatciyatirim.com.tr

444 0 968
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