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Turk Hava Yollari

Sirketin 2C24 finansal sonuclarini, mevcut operasyonlarini ve gelecek
goriiniimiinii degerlendirmek amaciyla Tiirk Hava Yollari'nin analist
toplantisina katildik. Tiirk Hava Yollari, giiclii kargo operasyonlari ve artan
yolcu trafigiyle biiyiimeye devam ediyor. THYAO icin 428 TL hedef fiyatiyla
alim 6nerimizi koruyor ve Model Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Toplantinin Ana Bagliklan

YATIRIM

TACIRLER

Havacilik sezonuna beklenti lizeri baslangic... Tirk Hava Yollar, 2C24
finansal sonuglarini piyasa beklentisinin %37 tizerinde 30,4 milyar TL net kar ile
aciklad (Tacirler Yatirim Beklentisi: 26,9 mir TL). FAVOK ise piyasa beklentisi olan
39,2 milyar TL'nin %13 altinda 34 milyar TL dlzeyinde gerceklesti (Tacirler
Yatinm Beklentisi: 39,6 mlir TL). Bu dénemde sirket, bir 6nceki yihn ayni
donemine gdre %70 artisla piyasa beklentisi paralelinde 183 milyar TL
dlizeyinde ciro yarattl. Maliyetlerdeki artis, 6zellikle personel giderlerindeki
%120 biytime FAVOK'lin baskilanmasina neden oldu. Operasyonel faaliyetlerin
disinda yatirim faaliyetlerinden elde edilen net 14,2 milyar TL gelir ve 2,7 milyar
TL diizeyinde ertelenmis vergi geliri net kari destekledi.

Yolcu trafigi artmaya devam ediyor... 2024 yilinin 2. ceyreginde tasinan yolcu
sayisi bir dnceki yihn ayni donemine gére %2 artisla 22 milyon kisiye ulasti. Bu
doénemde, yolcu gelirleri bir dnceki yilin ayni dénemine gore %60 artisla 148,5
milyar TL'ye ulasti. Toplam Arz Edilen Koltuk Kilometre (AKK) bir dnceki yilin
ayni dénemine gore %7,7 artisla 63,6 milyar diizeyine ulasti. Arz Edilen Koltuk
Kilometre basina elde edilen gelir (RASK), yilhk bazda %1,3 artarken, Arz Edilen
Koltuk Kilometre basina gider (CASK) yillik bazda %7,7 artti.

Kargo ve teknik gelirlerinde giiclii biiyiime... 2024 yili 2. ceyreginde, tasinan
kargo tonaj bazinda bir 6nceki yihn ayni dénemine gdre %30 artisla 511 bin ton
dizeyinde gerceklesti. Kargo gelirleri, bir dnceki yilin ayni donemine gore %129
artisla 28,6 milyar TL'ye, teknik gelirleri ise bir dnceki yilin ayni dénemine goére
%87 artisla 4,5 milyar TL'ye ulasti.

2024 beklentileri... Sirket, 2024 yilinda 2023 yilinin operasyonel performansina
paralel bir yil gegirilecegini, ancak akaryakit hari¢ CASK (AKK basina gider)
kaleminin kiresel enflasyondan kaynakli USD bazinda dustk tek haneli diizeyde
artabilecegini 6ngdriyor. Sirket, jet yakiti maliyetlerinin %50'lik kismini hedge
etmis durumda. Sirket yonetimi, filonun yenilenmesiyle birlikte koltuk
modifikasyonu yapabilme imkani saglayan ucaklarin, birim basina giderlerde
USD bazinda %10 ila %15 arasinda iyilesme gerceklesecegini belirtti. 2024T
donemi icin EBITDAR beklentisi ise %23 ila %25 marji arasinda gerceklesmesi
ongorilmektedir.
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Hisse Kodu THYAOTI
Hisse fiyati (6 Agustos 2024) 279,50
Hisse fiyat araligi (52 haftalik) 203/330
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Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Ozet Tablolar

(TLmn) 2023/1Q 2023/2Q 2023/3Q 2023/4Q 2024/1Q 2024/2Q Degisim (y/y)
Net Satislar 82.057 107.633 169.091 145.617 147.238 182.875 70%
FAVOK 11.908 25.623 55.794 22.072 15.500 34.065 33%
Net Kar 4418 13.754 51.331 93.500 6.931 30.395 121%
Bilango (TLmn) 2019 2020 2021 2022 2023 Gelir tablosu (TLmn) 2019 2020 2021 2022 2023
Nakit ve benzerleri 14.705 13.424 35748 87.897 177.426 Net satiglar 75.118 46.448 97.378 311.169 504.398
Ticari alacaklar 3205 4672 12323 18618  25.192 Brut kar 13.079  2.683 22.145 75.641 119.446
Stoklar 1723 2236 3481 6.196 12311 Faaliyet giderleri 9.710 6.060 9.696 27.910 52.523
Diger dénen varliklar 8.706 10.327 14.245 22384  38.114 Esas faaliyet kan 3.369 -3.377 12449 47.731 66.923
Dénen varliklar 28.339 30.659 65.797 135.095 253.043 FAVOK 11.993 8261 27.922 78.684 115.397
Finansal yatinmlar 2723 2429 4335 8258  26.350 Net diger gelir 2.184  3.256 2.869  6.256 27.024
Maddi duran varliklar 21.640 30.431 58.195 87.045 178.849 Net finansman geliri -966 -5.402 -6.870 -4.764 -9.381
Maddi olmayan duran varliklar 489 653  1.088 1.432 2.557 Vergi 6ncesi kar 5.056 -6.101  9.191 51.403 91.282
Diger duran varliklar 93.680 123.230 224.293 346.741  589.292 Vergi gideri 520 -513 977  3.971 -711.716
Duran varliklar 118.532 156.743 287.911 443.476 797.048 Net kar - Ana ortaklik 4535 -5.588 8.213 47.429 163.003
Toplam varliklar 146.871 187.402 353.708 578.571 1.050.091
Nakit akis tablosu
Kisa vadeli bor¢lanmalar 18.563 32.726 53.464 70.184 109.810 FAVOK 11.993 8.261 27.922 78.684 115.397
Ticari borglar 6.708 6.322 11.896 22.482  38.060 Vergi gideri 346 284 1.323  3.687 -52.578
Diger kisa vadeli yikamlalikler — 10.146 8331 25.083 61.374 120.086 Yatinmlar 5.652 7.904 6.811 15274 24.549
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 35.417 47.379 90.443 154.040 267.956 isletme sermayesi degisimi -833  5.802 -9.512 -29.728 -45.871
Uzun vadeli bor¢lanmalar 60.976 89.994 145.647 192.799 310.362 Serbest nakit akisi 6.828 -5.161 29.300 89.451 189.297
Diger uzun vadeli yikamltlikler ~ 9.683 10.518 26.968 50.305 14.661
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 70.659 100.512 172.615 243.104 325.023 Biiyiime ve marjlar
Ozkaynaklar 40.795 39.511 90.650 181.427 457.112 Net satislar %19,5 -%382 %1096 %219,5 %62,1
Ana ortakhga ait 40.792 39.502 90.640 181.422 457.257 FAVOK %52 -%31,1 %2380 %1818 %46,7
Kontrol giicli olmayan paylar 3 9 10 5 -145 Net kar %12,1 -%223,2 -%247,0 %477,5 %243,7
Toplam kaynaklar 146.871 187.402 353.708 578.571 1.050.091
Brit marj %17,4 %5,8  %22,7 %24,3 %23,7
Net borg 64.834 109.296 163.363 175.086 242.746 Esas faaliyet kar marji %4,5 %73 %128 %153 %13,3
Net isletme sermayesi -3.220 2.582 -6.930 -36.658 -82.529 FAVOK marji %160 %178 %287 %253 %22,9
Net isletme sermayesi (operasyone -1.780 586 3.908 2332 -557 Net marj %6,0 -%120 %84 %152 %32,3
Yatirilan sermaye 18.909 33.666 52.353 51.819 98.877 Serbest nakit akisi marji %6,0 -%12,0 %8,4  %15,2 %32,3
Oranlar Hisse basina (TL)
Karlihik Net kar 3,29 -4,05 5,95 34,37 118,12
Ozsermaye karlihg %12,6 -%13,9 %12,6 %349 %51,1 Ozsermaye 29,56 28,63 6569 131,47 331,24
Net kar %6,0 -%12,0 %84 %152 %32,3 Temettl 0,22 0,76 0,83 0,80 0,91
Aktif devri 0,6x 0,3x 0,4x 0,7x 0,6x
Kaldirag 3,6x 4,2x 4,2x 3,4x 2,6x Degerleme
Aktif karlihg %3,5 %33 %30 %102 %20,0
Yatirilan sermaye karhihg %6,0 -%10,3 %23,2 %73,3 %71,1 F/K 85,1x  12,5x  129x  17,3x 4,9%
F/DD 1,0x 1,0x 1,1x 1,0x 1,1x
Kaldirag FD/FAVOK 5,8x 4,5x 3,7x 3,8x 5,1x
Net borg/toplam varliklar %54 %65 %56 %45 %40 FD/Net satislar 0,9x 0,7x 0,6x 0,6x 1,3x
Net bor¢/6zsermaye 1,59 2,77 1,80 0,97 0,53 Temettu verimi %24 %84 %81 %4,9 %2,5
Net borg/FAVOK 541 13,23 5,85 2,23 2,10 Serbest nakit akisi verimi %555 -%41,4 %207,2 %4004 %378,9
Kaynak: Tacirler Yatirim
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
Bilanco Analizi / Tlrk Hava Yollari 2



Adana
Akatlar Irtibat Biirosu
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lzmir Karsiyaka Sube
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izmit
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Kayseri

Marmaris rtibat Biirosu
Merkez §ube

Mersin

Trabzon irtibat Biirosu

Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
02123554646

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1D: 4
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas
Remzi Oguz Ark Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya
Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 Ségiitdzii Cankaya

Sirinyal Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa

Istanbul Cad. Bakirkéy Is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkéy

Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvan, Arbor-Abdullah Unal Cabuk Is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum

Konak Mah. Bang (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Niliifer-BURSA

Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA
Urban Is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy
incilipinar Mah. Gazimuhtarpaga Bul. Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5
Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Giirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Gimne - KKTC

Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K5 D:12 Konak - izmir

Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11
Sehit Nevres Bulvar Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak
Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit
Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayh Apt. No: 8 Kat: 2 [zmit
Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli - Zonguldak
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal
Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldéktii Sok. Girciioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas
inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali I Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar
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(0322)457 77 55
(0212) 355 46 46
(0312)43518 36

(0312)909 87 70

(0242)248 45 20

(0212) 570 52 59

(0212)355 46 46

(0224)225 64 10

(0212)355 46 46

(0 258) 265 87 85

(0 216) 348 82 82

(0342)2323535

(0392)815 14 55

(0 232) 445 01 61

(0232)24119 24

(0232)241 24 50

(0262)323 1133

(0 262) 260 01 01

(0372) 316 40 50

(0216)306 22 71

(0352)221 08 68

(0 252) 321 08 00

(0 212) 355 46 46

(0324)238 11 89

(0 462) 432 24 50

-0533 889 15 51

-306 22 06

-222 82 51
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Tacirler Yatiim Menkul Degerler A.S. ile Yatirim
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler
A.S. ve ¢alisanlar sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Gclincu kisilere gOsterilemez, ticari amagla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu buiitlin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.

Bilanco Analizi / Tlrk Hava Yollari 4



