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2024 1.¢ Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

FAVOK ve net kar rakamlari piyasa beklentilerinin altinda kaldi. THY 1C24’de
piyasanin 7,67 milyar TL beklentisinin altinda, ancak bizim 3,83 milyar TL'lik
beklentimizin Gzerinde, 1¢23'teki 4,42 milyar TL'ye (233 milyon ABD Dolari) kiyasla
1C24'te yillik %57 artisla 6,93 milyar TL (226 milyon ABD Dolari) net kar agikladi.
Negatif faaliyet karina ragmen, yatirnm faaliyetlerinden elde edilen yiksek gelir
(1¢23'teki 2,63 milyar TL'ye karsihk 1C24'te 9,53 milyar TL) ve 1,82 milyar TL
tutarindaki ertelenmis vergi geliri net kar rakamini destekleyen unsurlar oldu.
Beklentilerle uyumlu, THY, 1C23'teki 82 milyar TlL'ye (4,35 milyar ABD Dolari)
kiyasla, 1C24'te yillik %79 artisla 147 milyar TL (4,77 milyar ABD Dolari) gelir elde
etti. Tahminlerin gerisinde kalan (is Yatirim: 19,82 milyar TL; Piyasa: 19,45 milyar
TL), FAVOK (analist), 1¢23'teki 11,91 milyar TL'ye (631 milyon ABD Dolari) kiyasla
1C24’de 15,55 milyar TL (503 milyon ABD Dolari) olarak gerceklesti. FAVOK mariji
1G23'teki %14,5'ten 1GC24'te %10,5'e dustu.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Gugli kargo operasyonlarina karsilik gerileyen yolcu birim gelirleri yolcu geliri
biiyiimesini sinirhyor. 1C24'te Havayolunun konsolide satis gelirleri, kargo (+%
27) ve teknik gelirlerdeki (+%35) giicli blylimenin destegiyle yillik bazda %10
artisla 4,77 milyar ABD dolarina yikseldi. Yolcu trafigindeki yillik %8 artisa ragmen
yolcu gelirleri, yolcu birim gelirlerindeki %6'lik diisiis nedeniyle 1¢24'de %5 artisla
3,82 milyar ABD dolarina yiikseldi. i¢ hatlar harig, tiim faaliyet bolgelerinde yolcu
birim gelirleri diserken, Amerika (%-7,4) ve Uzak Dogu (%-8,7) en koéti yolcu birim
geliri performansi saglayanlar oldu. Yolcu RASK'I 1G24'te yillik %7 dislsle 6,54
THY, 1C24'te %13'luk kapasite (ASK) bliylimesi elde
ederken, doluluk orani yillik bazda 0,9 puanlik duslis kaydetti. Kargo gelirlerindeki

ABD dolarin cent’e geriledi.

yilhk %27'lik glcla artis, glcli e-ticaret faaliyeti sayesinde kargo hacimlerindeki %
35'lik kuvvetli biyimeden kaynaklandi ve kargo birim gelirleri yiksek baz etkisi ile
yilhk bazda %6 disti. Kargo gelirlerinin toplam ciro igindeki payr 1¢23'teki %
13'ten 1G24'te %16'ya yiikseldi. 1GC24'te konsolide cironun %8'ini TL cinsinden
gelirler olustururken, toplam giderlerin %31'ini TL cinsinden giderler olusturdu.

Yiksek personel giderleri yakit disi birim giderdeki (CASK) artisin temel nedeni.
Personel giderlerindeki %21'lik artis, yakit disi birim giderin 1G24'te yilhk bazda %
1C24'te ylksek
kapasite artisinin maliyet baskisini hafiflettigi sdylenebilir. Oyle ki satis-pazarlama
ve bakim birim giderleri 1C24'te sirasiyla yillik bazda %9 ve %6 dusti. Yakit CASK',
dislik yakit fiyatlari sayesinde 1G24'te yillik bazda %8 geriledi. THY, 2024 yili yakit
tiketiminin %47'sini 81 ABD dolari seviyesindeki basa bas Brent fiyatiyla hedge
etti. Sirket raporlamasi FAVKOK rakami 1C24'te 779 ABD Dolari seviyesinde
neredeyse yillik bazda (+%1) degismezken, 1C24'te FAVKOK marji yillik bazda 1,3
puan disusle %16,3’e geriledi.

5,2 artisla 5,58 ABD dolar cent’e yilikselmesine neden oldu.

Net borg¢ pozisyonunda diisiis. Diizeltilmis net borg pozisyonu, 2023 sonundaki
7,92 milyar ABD dolarindan ve 1¢23 sonundaki 8,5 milyar ABD dolarindan 1C24
sonunda 7,36 milyar ABD dolarina geriledi.
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Ortakhk Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Diger 50.88 Tirkiye'nin bayrak tasiyicisi olarak faaliyet gosteren THY'nin %49’u Turkiye Varlik Fonu’nda
Turkiye Varlik Fonu 49.12 bulunuyor. Star Alliance Uyesi olan sirket filosunda yer alan 200 ugakla, i¢ hatlar ve dig hatlar hava

tasimaciliginda toplamda 217 rotaya hizmet veriyor.

Gelir Tablosu (mn $) 2022G  2023G  2024T  2025T  2026T
Net Satis Gelirleri 18,426 20,942 22,647 25,702 29,414 ponen Varliklar 7,225 8,595 10,077 11,425 13,047
Briit Kar (Zarar) 4,390 4,882 4,293 5,003 6,120 Nakit ve Nakit Benzerleri 4701 6027 6572 7,458 8535
Operasyonel Giderler 1,674 2,209 2,504 2,851 3,254 Ticari Alacaklar 995 856 1‘241 1,408 1,612
Esas Faaliyet Kari 2,716 2,673 1,789 2,152 2,866 Stoklar 331 418 478 539 606
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 63 186 288 319 332 Diger Dénen Varliklar 1,198 1,294 1,787 2,019 2,294
Net Finansman Gelir (Gideri) ~ -254 -318 -376 -433 -539 puran Varliklar 23719 27,076 30,872 33,991 37,187
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 2,939 3,641 2,890 3,259 4,056 Ticari Alacaklar 666 894 1,208 1,372 1,570
Vergi Giderleri (Gelirleri) 214 2,380 419 -163 -203 ¢zkaynak Yont. Deg. Yat. 277 497 537 610 698
Net Kar 2,725 6,021 3,309 3,096 3,853 \1a4qi Duran Varliklar 21,231 23,003 25561 27,986 30,364
Diizeltilmig Net Kar 2,725 6,021 3,309 3,096 3,853 \j544i OImayan Duran Varlk 104 114 135 145 145
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 2,518 4,420 2,049 2,044 2,722 piger Uzun Vadeli Varliklar 1,441 2,568 3,430 3,879 4,411
FAVOK 4,580 4,708 3,869 4,381 5244 1,,1am varliklar 30,944 35671 40,949 45416 50,234
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 8,224 9,087 10,773 11,978 13,184
Blylimeler & Opr_Perf. 2023G___20247 20251 Finansal Borglar 3747 3723 5077 5524 5830
z:ty;'a'::l:: o Yo % 3% a9 Ticar Borglar 1,200 1,291 1475 1664 1,873
Faaliyet Kan 113% % 33% 20% 3320, Dider KisaVadeli Yikimlili 3,277 4,073 4220 4789 5481
FAVOK 83% 3%  -18% 13% 1979 Uzun Vadeli Yikimlilikle 12,978 11,021 12,003 12,997 13,699
FAVKOK -84% 12% -14%, 12%  17.1% Finansal Borglar 10,292 10,524 11,465 12,387 13,001
Net Kar n.a 121% -45%, 6% 24.4%, Diger Uzun Vadeli YUkumlult 2,662 472 510 579 663
Operasyonel Performans Ozkaynaklar 9,742 15563 18,174 20,441 23,352
Briit Marj 23.8% 23.3% 19.0% 19.5%  20.8% Ana Ortakliga Ait Ozkaynakl 9,742 15,558 18,169 20,436 23,347
Faaliyet Kar Marji 14.7%  12.8% 7.9% 8.4% 9.7% (Odenmis Sermaye 1,597 1,597 1,597 1,597 1,597
FAVOK Marji 24.9%  22.5% 17.1% 17.0%  17.8% Rezerv ve Diger Kalemler 5420 7,940 13,263 15,743 17,897
FAVKOK Marji 26.8%  26.4%  20.9%  20.6%  21.1% psnem Net Kar (Zarari) 2725 6021 3309 309 3,853
Efektif Vergi Orani 7.3% -65.4% -14.5%  50%  5.0% y1551am Kaynaklar 30,944 35671 40,949 45416 50,234
Net Kar Marji 14.8% 28.8% 14.6% 12.0% 13.1%
Ozkaynak Karliligr 32.9% 47.6% 19.6% 16.0%  17.6%
Aktif Karliligi 9.5% 18.1% 8.6% 7.2% 8.1% isletme Faal. Kay. Net Nak 6,011 5,184 2,403 2,427 2,580
L. Diizeltme Oncesi Kar 2,725 6,021 3,309 3,096 3,853
FD / FAVOK (x) 46 45 5.5 4.8 4.0 Isletme Sermayesindeki Deg 1,063 109 -260 40 62
FD/ Satislar (x) 12 10 0.9 0.8 0.7 Diger Faaliyetierden Nakit Ak 359 2,981 2,725 2,858  -3,589
PD / Defter Degeri (x) 1.4 0.9 0.8 0.7 0.6 Yatinm Faal. Kay. Nakit 1,678  -5,708 629 -418 -389
Hisse Basl Kazang (¥) 1.7 3.8 2.1 1.9 2.41 Sabit Sermaye Yatirimlari 977 1,186  -1,223 1,288  -1,381
Hisse Bagi Temettl (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.00 Diger Yat. Faal. Nakit Akigi -684 -4,522 593 870 992
Temettdi Verimi 0.0%  0.0%  00%  0.0%  0.0% Serbest Nakit Akim 4,333 524 1,774 2,009 2,191
Net Borg (Nakit) (mn $) 8,827 7,915 9,628 10,072 9,877 Finansman Faal. Kay.Naki -2,948  -2,856  -1,664  -1,902  -2,061
Net Borg / FAVOK (x) 1.9 1.7 2.5 2.3 1.9 Finansal Borglardaki Degisin ~ -1,080 975 311 172 117
Net Bor¢g / Ozsermaye (x) 0.9 0.5 0.5 0.5 0.4 Temettii Odemeleri 0 0 0 0 0
Kaynak: lg Yatinm Diger Fin. Faal. Nakit Akig! 1868  -1,881  -1,975 2,074  -2177
Net Nakit Degisimi 1,385  -3,380 110 107 130
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Degerleme ve Goriiniim

Tirk Hava Yollari'nin 2024 ‘de tahmin ettigimiz %10 (6nceki: %12) kapasite (ASK) artisi ve %82,6 doluluk orani (yilhk
bazda +0,1 puan) ile yillik %10 artisla 91,4 milyon (6nceki: 99,3 milyon) yolcu tasimasini bekliyoruz. 2024 yilinda
yolcu birim gelirlerinde dusiik tek haneli dusis bekliyoruz, bu da 2024 yili igin yolcu RASK tahminimizi yilhk bazda %
2 dislsle 7,4 ABD dolar cent’e getiriyor. THY'nin kargo operasyonlarindaki performansi bu yilin basindaki ilk
beklentilerimizden daha iyi. Bu nedenle kargo hacmi ve kargo birim geliri varsayimlarimizi sirasiyla %7 ve %6
oraninda yukari revize ediyoruz. Kizildeniz'de siregelen gerilimin 2024 yili kargo tahminlerimizde yukari yonla bir
potansiyel yaratabilecegine inaniyoruz. Personel giderlerindeki artis nedeniyle, yakit disi birim gider (CASK) ve
toplam birim gider varsayimlarimizi sirasiyla %7 ve %4 artirarak 5,40 ABD cent’e ve 8,11 ABD cent’e ylikselttik.
THY'nin 2024 yilinda 22,65 milyar ABD Dolari (6nceki: 22,33 milyar ABD Dolari) konsolide gelir ve %23,5 (6nceki: %
22,3) marjla 5,31 milyar ABD Dolar (6nceki: 4,98 milyar ABD Dolari) FAVKOK elde edecegini tahmin ediyoruz.
THY’nin 2023 ve 1G24'teki basarili borg azaltma kabiliyetinin ardindan, diizeltilmis net bor¢ tahminimizi 2024 igin
onceki 10,5 milyar ABD dolardan 9,7 milyar ABD dolara disurdik. THY'nin filosunu 2023’deki 440 ugaktan 2024’de
484 ucaga arttiracagini ve 2024'te 4,7 milyar ABD dolari brit yatinm harcamasi yapacagini varsaylyoruz. Diizeltilmis
Net Borg/FAVOK (analist) oraninin 2023'teki 1,7x’den 2024'te 2,5x’e artacag tahmin ediyoruz.

THYAO'yu 6,5x FD/FAVOK hedef carpan ve 2024T Diizeltilmis FAVOK analisti ile degerliyoruz. Yukarida belirtilen
tahmin revizyonlari ve gilincellenen makro varsayimlar sonucunda THYAO icin hedef fiyatimizi daha onceki hisse
basina 376,7 TL'den 485 TL'ye yikselttik. Hisse i¢in AL tavsiyemizi koruyoruz.

Rekabetin artmasi, beklenenden kéti yolcu getirileri, kapasite artisini sinirlayabilecek ugak teslimatlarinda yasanan
gecikmeler ve kotlilesen maliyet ortami tavsiyemizin baglica riskleri olarak 6ne gikiyor.
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UFRS Gelir Tablosu (TL mn)
Net Satiglar

Briit Kar

Faaliyet Giderleri

Esas Faaliyet Kari

FAVOK

Faaliyet Digi Gelirler (Gider)
Vergi Oncesi Kar (Zarar)
Vergi Giderleri (Gelirleri)

Net Kar

Bliyimeler & Opr. Perf.

Biiyiime
Net Satiglar (yillik)
Faaliyet Gideri (ylllik)
Esas Faaliyet Kari (yillik)
FAVOK (yillik)
Net Kar (yillik)

Marjlar
Brit Marj
Faaliyet Gideri / Ciro
Faaliyet Kar Marji
FAVOK Marji
Net Kar Marji
Ozkaynak Karliligi (Yilliklandiriimis)
Aktif Karlihdi (Yilliklandiriimis)
Effektif Vergi Orani
Operasyonel Nakit Akisi / Satiglar
Serbest Nakit Akisi / Satiglar
Operasyonel Nakit Akisi / FAVOK

UFRS Nakim Akim (TL mn)
isletme Faal. Kay. Net Nakit
Diizeltme Oncesi Kar
Amortisman & itfa Paylari
Diger Faaliyetlerden Nakit Akigi
isletme Sermayesindeki Deg.
Yatinm Faal. Kay. Nakit
Sabit Sermaye Yatirmlari
Diger Yat. Faal. Nakit Akisi
Serbest Nakit Akim
Finansman Faal. Kay.Nakit
Finansal Borglardaki Degisim
Temettii Odemeleri
Diger Fin. Faal. Nakit Akisi
Yabanci Para Cewim Farklari Etkisi
Net Nakit Degisimi

1C23 2G23
82,057 107,633
12,218 27,250
9,688 11,950
2,530 15,300
11,908 25,623
2,688 3,780
5,218 19,080
-803  -5,322
4,418 13,754
1C23 2G23
93% 50%
88% 82%
24% 80%
44% 64%
99% 50%
14.9%  25.3%
11.8% 11.1%
31% 14.2%
14.5%  23.8%
54% 12.8%
28.8%  26.4%
8.8% 8.3%
15.4%  27.9%
36.2%  42.9%
-22.2%  31.6%
249% 180%
1C23 2G23
29,689 46,192
4,415 13,758
9,378 10,323
8,403 9,347
7,493 12,764
-47884  -12196
-8,109  -1,584
-39,775  -10,612
-18,195 33,996
-7,821 -16,468
795 6,274

0 0
-8,616 -10,194
0 0
-26,016 17,528

3G23

169,091

57,125
14,821
42,304
55,794
19,296
61,600
-10,271
51,331

3G23

56%
91%
65%
63%
89%

33.8%
8.8%
25.0%
33.0%
30.4%
31.9%
10.5%
16.7%
22.2%
-13.1%
67%

3G23
37,472
51,329
13,490
-13,830
13,517
59596
-5,580
-54,016
22,124
-20,672
-6,108
0
-14,564
0
42,796

4G23

145,617

22,853
16,064

6,789
22,072
-1,405

5,384
88,112
93,500

4G23

65%
90%
-“41%
7%
946%

15.7%
11.0%

4.7%
15.2%
64.2%
51.7%
18.8%

-1636.6%

21.8%
14.4%
144%

4G23
31,679
93,496
15,283
-73,381
-3,719
-10711
9,276
-1,435
20,968
-25,602
-12,849
0
-12,753
0
4,634
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1G24

147,238

16,140
17,048
-908
15,500
6,003
5,095
1,823
6,931

1G24

79%
76%
-136%
30%
57%

11.0%
11.6%
-0.6%
10.5%
4.7%
41.8%
16.5%
-35.8%
23.9%
28.0%
227%

1G24
35,194
6,918
16,408
-16,678
28,546
6048
-7,299
13,347
41,242
-35,238
-19,338
0
-15,900
0

6,004
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UFRS Bilango (TL mn) 1G23 2G23
Doénen Varliklar 151,513 220,567
Nakit ve Nakit Benzerleri 101,127 150,827
Ticari Alacaklar 17,337 23,292
Stoklar 6,513 9,234
Diger Dénen Varliklar 26,536 37,214
Duran Varhklar 462,743 633,125
Finansal Yatirmlar 5,371 7,862
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. 4,538 6,069
Maddi Duran Varliklar 99,659 142,271
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,875 2,706
Kullanim Hakki Varliklar (UFRS 16) 311,835 419,768
Diger Uzun Vadeli Varliklar 39,465 54,449

Toplam Varliklar 614,256 853,692

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 173,346 249,120

Finansal Borglar 77,982 101,125
Ticari Borglar 23,531 33,683
Diger Kisa Vadeli YUkimlUlUkler 71,833 114,312

Uzun Vadeli Yikumlilikler 249,603 335,687
196,758 260,237

52,845 75,450
191,307 268,885
191,254 268,764

614,256 853,692

Finansal Borglar

Diger Uzun Vadeli YukumlulUkler
Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Toplam Kaynaklar

Yatinmlar ve Borgluluk 1G23 2G23
Net Sabit Sermaye Yatirmlari 8,109 1,584
Net Sabit Sermaye Yatirmlari / Ciro 9.9% 1.5%
isletme Sermayesindeki Degisiklikler (Nakit Akim) 7,493 12,764
isletme Sermayesindeki Degisiklikler / Ciro 9.1% 11.9%
Net Borg (Nakit) 168,242 202,673
Net Borg / FAVOK (Yilliklandiriimig) 2.0 2.2

iS YATIRIM

3G23 4G23 1G24
254,233 253,043 275,598
177,847 177,426 182,945
23,747 25192 31,971
9,832 12311 14,655
42,807 38,114 46,027
696,107 797,048 890,378
10,069 11,724 17,465
9,563 14,626 16,567
159,053 178,849 201,126
3,002 3,344 3,793
449261 498,310 550,639
65,159 90,195 100,788
950,340 1,050,091 1,165,976
243,505 267,956 306,574
104,547 109,810 105,944
36,208 38,060 43,909
102,660 120,086 156,721
363,435 325023 343,881
269,628 310,362 325,479
93,807 14,661 18,402
343,400 457,112 515,521
343,276 457,257 515,404

950,340 1,050,091 1,165,976

3G23 4G23 1G24
5,580 9,276 7,299
3.3% 6.4% 5.0%
13,517 3,719 28,546
-8.0% 2.6%  19.4%
186,259 231,022 231,013
1.6 2.0 1.9
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Tahmini F/K & Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK & Gergeklesen FD/FAVOK
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— Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK Gerceklesen FD/FAVOK

Tahmini F/K

Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig1 hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim
Menkul Degerler AS. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek

hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




