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HAVACILIK
HEDEF FiYAT 491.03 TL
KAPANIS 277.00 TL
GETIRI +77.3%
AL ONCEKI HF 491.03 TL
Onceki tavsiye: AL HF DEGiSim DEGISMEDI
I. l k l. Hisse Detaylari
Olumlu kargo operasyonlari
Mily on TL 2023 2024T 2025T 2026T
u 2924 net kari beklentilerin iizerinde... Net s"atlslar 504,398 715,946 884,533 1,068,538
Tiirk Hava Yollari 2G24'de 21,3 milyar TL kar beklentimiz ve piyasa VAFOK SRSET SRR ACRE ALY
tahmini olan 22,2 milyar TL'nin Gzerinde 30,4 milyar TL net kar Net kar 163,003 81,280 109,056 125,927
acikladi. Net kardaki sapma 2,7 milyar TL'lik vergi gelirinden Kar marji (%) 323 114 123 11.8
kaynaklanmaktadir (beklentimiz 5,4 milyar TL vergi gideri). 34,1 VAFOK marji (%) 229 227 244 24.5
milyar TL’lik 2C24’deki FAVOK, beklentimiz olan 34,8 milyar TL'ye Satis biiy imesi (%) 62.1 41.9 235 20.8
paralel ancak 39,3 milyar TL’lik piyasa beklentisinin gerisinde FIK () 28 Ao as ~
gergek|e§ti' FD/VAFOK (x) 8.5 4.6 3.7 3.2
B Net satis biiylimesini kargo operasyonlari destekledi... Gty ) 08 0 0o o4
2C24'de 182,9 milyar TL olan net satislar, 178,7 milyar TL tahminimiz Net borg/VAFOK (9 #2219 18
ve 179,1 milyar TL'lik piyasa beklentisine paralel gergeklesti. NetlborgiOzsermayel(x) oS 0E 08 G
2C24'de, yolcularin birim gelirleri (RASK) birim yillik bazda %1 Ozsermaye verimiiligi (%)~ 51.0 151  15.0 13.1
artarak 7,73 USDc olarak gergeklesti. Kargo birim gelirinde gorilen a2 Caso b2t navas -
%10'luk artis ve yillik bazda %30 artan tasinan kargo tonaj ile kargo 400 1 S Y o
gelirleri yillk bazda %48 artarak 2024 yilinin ikinci geyreginde 885 300 10
milyon ABD dolara ytkseldi. o Q
B Birim maliyetler beklentilerimize paralel... 100 a0
Maliyet tarafinda, arz basina birim maliyetler (CASK) beklentilerimize ﬁRs) S e (Eifj)
paralel gerceklesti. 2C24'de birim giderler yillik bazda %7,7 artaak
beklentimiz olan 7,90 USDc’e paralel 8,10 USDc olarak gergeklesti. Hisse performansi 1Ay 3Ay  12Ay
2C24'de jet yakiti giderleri yillik bazda %7 oraninda artarak 2,49 Mutlak getiri (%) 101)  (14.8) 113
USDc (beklenti 2,35 USDc) olarak gerceklesti. Yakit harig birim BIST100 relatif getiri (%) 14 @115 @167
maliyeti artan personel giderlerindeki yikselig ile yillik bazda %8 Son kapanis fiyats 277.00
artarak 5,60 U§Qc (beklentimiz ?,60 QSE‘).C) olgrak gerceklesti. Net ey ———— 332.00/203.00
borg, 4 ugak girisine ragmen (3’0 genis govdeli) operasyonlardan elde e ) T T 282260
edilen nakit ile 2C24 sonu itibariyla geyreksel bazda 531 milyon ABD o '
. , . . 3 Aylik ortalama hacim (Milyon TL) 9,564.3
dolari azalarak 7,1 milyar ABD dolari'na geriledi. Halka ackik (%) 0.0
alka agiklik (% b
u C . ey . .. 2 I Hisse says1 (Mily on) 1,380
azip getiri potansiyeli ile AL 6nerimizi koruyoruz...
Pazar Yildiz Pazar

Birim gelirlerde kademeli normallesme beklentimize ragmen THY igin
olumlu gorusimuz; 1) kargo operasyonlarindaki olumlu gortiinim; 2)
kisa mesafeli eglence-seyahat pazarindaki glgli konumu; ve 3)
nispeten daha diglik borgluluk rasyolarina dayanmaktadir.

Kaynak: THY; TEB Yatirim Hesaplamalari
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*TEB Yatirim Arastirma Departmani tarafindan hazirlanan bu not bilgilendirme amaglidir ve genel yatirim danismanligr kapsaminda olmakla birlikte herhangi bir yatirim tavsiyesi ya da gelecege yonelik tahmin icermemektedir. TEB Yatirim
Arastirma analistleri zaman zaman inceleme kapsaminda olan ya da olmayan sirketleri ziyaret etmektedir; TEB Yatirim cikar ¢atismasi politikalari analistlerin bu ziyaretlerin masraflarini karsi tarafin istlenmesini ya da maddi beklenti karsiliginda

boylesi ziyaretlerin yapilmasini engellemektedir.


https://www.linkedin.com/company/teb-yatirim-as
https://twitter.com/tebyatirim

Finansal tablolar
THY

Gelir Tablosu (Milyon TL) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Net Satiglar 311,169 504,398 715,946 884,533 1,068,538
Satiglarin Maliy etleri (205,040) (337,586) (480,259) (580,755) (702,555)
Brut kar (zarar) 106,129 166,812 235,686 303,778 365,982
Diger operasy onel gelirler - - - - -
Operasy onel giderleri (27,910) (52,523) (72,846) (87,849) (103,822)
VAFOK 78,219 114,289 162,840 215,929 262,160
Amortisman (30,488) (47,366) (72,683) (92,154) (114,015)
Serefiy e amortismani 0 0 0 0 0
Ana operasyonel gelir (zarar) 47,731 66,923 90,157 123,775 148,144
Net finansman maliy etleri (4,764) (9,381) (19,996) (26,479) (35,416)
Ozkay nak y 6ntemiy le degerlenen kar (zarar) 2,180 6,716 5,757 7,069 8,479
Tekrarlanan faaliy et harici gelirler (giderler) 8,436 33,740 17,240 19,972 22,682
Tek seferlik faaliy et harici gelirler (giderler) 0 0 0 0 0
Vergi dncesi kar (zarar) 51,403 91,282 87,401 117,269 135,410
Vergi geliri (gideri) (3,971) 71,716 (6,118) (8,209) (9,479)
Vergi sonrasi kar (zarar) 47,432 162,998 81,283 109,060 125,931
Azinlk paylari 3) 5 3) 4) (5)
Righanl temetti 0 0 0 0 0
Diger pay lar - - - - -
Ana ortaklik paylari 47,429 163,003 81,280 109,056 125,927
Durdurulan faaliyet gelirleri (giderleri) 0 0 0 0 0
Tekrarlanan ana ortaklik paylari 47,429 163,003 81,280 109,056 125,927
Hisse basina (TL)

Tekrarlanan hisse basina kar 34.37 118.12 58.90 79.03 91.25
Hisse bagina kar 34.37 118.12 58.90 79.03 91.25
Hisse basina temetti 0 0 0 0 0
Hisse say s (bin) 1,380 1,380 1,380 1,380 1,380
Yillik degisim

Net satiglar (%) 219.5 62.1 41.9 235 20.8
VAFOK (%) 180.1 46.1 425 32.6 21.4
Ana operasy onel gelir (%) 283.4 40.2 34.7 37.3 19.7
Tekrarlanan net kar (%) 477.5 243.7 (50.1) 34.2 15.5
Net kar (%) 4775 243.7 (50.1) 34.2 15.5
Operasyonel performans

Briit kar mariji (%) 34.1 33.1 32.9 34.3 34.3
VAFOK marji (%) 25.1 22.7 22.7 24.4 245
Ana operasy onel gelir marji (%) 15.3 13.3 12.6 14.0 13.9
Kar marji (%) 15.2 32.3 11.4 12.3 11.8
Efektif vergi orani (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Temettl orani (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Faiz kargilama (x) 11.8 10.7 5.4 5.4 4.8
Stok giin say Isi 8.6 10.0 10.0 9.1 7.9
Ticari borg giin say Isi 18.1 15.9 15.3 15.9 15.9
Ticari alacak glin say Isi 30.6 32.7 32.3 317 30.4
Operasy onel kullanilan sermay e getirisi (%) 72.3 73.0 51.9 42.0 33.7
Kullanilan sermay e getirisi (%) 12.6 14.4 10.0 10.1 9.6
Ozsermay e getirisi (%) 34.9 51.1 15.1 15.0 13.1
Varlikgetirisi (%) 11.0 20.9 7.9 8.1 7.5
Kaynak: THY; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Finansal tablolar

THY

Nakit akim tablosu (Milyon TL) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Net Kar 47,429 163,003 81,280 109,056 125,927
Amortisman 30,488 47,366 72,683 92,154 114,015
Azinlik pay lar - - - - -
Diger nakit dis diizeltmeler 10,107 18,748 72,781 4) 5)
Isletme sermay esindeki degisim 17,912 (5,399) (5,098) (23,945) (37,981)
Operasyonel nakit akisi 105,936 223,718 221,646 177,261 201,956
Duran varlk harcamalari - bakim (10,410) (24,229) (31,492) (37,611) (43,406)
Duran varlik harcamalari - y eni 0 0 0 0 0
Yatinm gelirleri - - - - -
Diger yatinmlar 1,163 (103,778) (39,520) 12,989 5,293
Yatirim faalivetlerinden nakit akisi (9.247) (128,008) (71,012) (24,622) (38,113)
Temett odemeleri 0 0 0 0 0
Ozkay nak finansmani 0 0 0 0 0
Borg finansmani (23,120) (19,933) 80,559 9,604 11,744
Diger finansman gelirleri (giderleri) (24,561) (131,074) (95,521) (106,824) (112,811)
Finansman faaliyetlerinden nakit akisi (47,681) (151,007) (14,963) (97,219) (101,067)
Durdurulan faaliy et nakit akigi - - - - -
Diger diizeltmeler 0 0 0 0 0
Net diger diizeltmeler 0 0 0 0 0
Toplam nakit akisi 49,009 (55,297) 135,672 55,420 62,777
Serbest nakit akisi (F_irma) 96,689.32 95,709.97 150,634.14 152,639.26 163,843.54
Serbest nakit akisi (Ozkay nak) 49,008.66 (55,296.65) 135,671.63 55,419.88 62,776.66
Hisse basina (TL)

Hisse basina serbest nakit akimi (Firma) 70.06 69.36 109.16 110.61 118.73
Hisse basina serbest nakit akisi 35.51 (40.07) 98.31 40.16 45.49
Hisse basina nakit akigi 63.79 166.03 164.31 145.80 173.87
Bilango (Milyon TL) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Maddi duran v arliklar (Briit) 87,045 178,849 285,941 409,729 543,888
Eksi: birikmis amortisman - - - - -
Maddi duran varliklar (Net) 87,045 178,849 285,941 409,729 543,888
Maddi olmayan duran varliklar (Net) 311,875 501,654 674,366 781,033 900,234
Uzun vadeli finansal y atirmlar - - - - -
Istirak y atirimlari - - - - -
Nakit ve nakit benzeri 87,897 177,426 206,783 302,469 417,383
Ticari alacaklar 38,298 58,363 75,691 100,761 136,440
Stoklar 6,196 12,311 14,028 14,810 15,445
Diger kisa vadeli varliklar 2,704 4,943 6,326 7,787 9,486
Toplam doénen varlhiklar 135,095 253,043 302,827 425,827 578,755
Diger uzun v adeli v arliklar 44,556 116,545 150,323 198,921 264,656
Toplam Varliklar 578,571 1,050,091 1,413,456 1,815,509 2,287,533
Ana ortada ait 6zkay nak 181,427 457,112 621,652 834,246 1,083,553
Kontrol glicii olmay an pay lar 0 0 0 0 0
Toplam Ozkaynak 181,427 457,112 621,652 834,246 1,083,553
Uzun vadeli finansal borglar 192,799 310,362 376,774 472,775 586,810
Diger uzun vadeli y ikimliltkler 50,305 14,661 19,315 24,448 30,537
Toplam uzun vadeli yukimldlikler 243,104 325,023 396,089 497,223 617,347
Ticari borglar 22,482 38,060 46,825 54,133 62,895
Kisa vadeli finansal borglar 70,184 109,810 195,233 241,488 294,800
Diger kisa vadeli y Gkimlilikler 61,374 120,086 153,657 188,419 228,938
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 154,040 267,956 395,715 484,041 586,633
Toplam Kaynaklar 578,571 1,050,091 1,413,456 1,815,509 2,287,533
Net isletme sermay esi (36,658) (82,529) (104,438) (119,195) (130,462)
Yatirlmig sermaye 406,818 714,519 1,006,192 1,270,488 1,578,317
Hisse basina (TL)

Hisse bagina defter degeri 131.47 331.24 450.47 604.53 785.18
Hisse basina maddi defter degeri (94.53) (32.28) (38.20) 38.56 132.84
Finansal saghk

Net borg/Ozkay nak(%) 96.5 53.1 58.8 49.4 42.8
Net borg/Toplam kay naklar (%) 30.3 23.1 25.8 22.7 20.3
Cari oran (x) 0.9 0.9 0.8 0.9 1.0
Nakit aksi faiz karsilama (x) 11.3 n/m 7.8 3.1 2.8
Kaynak: THY; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.$. (“TEB Yatirm”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, 6nceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokiimanda
yer alan bilgileri mimkin oldugunca guincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu
taahhit etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokiimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokiimanin igcerigindeki bilgilerin kullanilmasi sonucunda tglincu kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer
alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel
yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirim 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla
burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirrm amaglariniz ve mali
durumunuzu gbz 6nunde bulundurarak, kendi arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak
vermeniz 6nerilmektedir. Ayrica Yatinm Danigsmanhgi Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatinm Danigsmanhgi
Sozlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yoniinde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (d6viz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum
yatinnmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen gegmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, caliganlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar (izerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB Yatirim
Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi
doguracak bir sézlesme gergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim
gercek veya tluzel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler
dogabilir.Bu hallerde, TEB Yatirirm Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket
eder.

TEB Yatinm Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri gerceklestirmektedir.
Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan Ustlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek izere maddi bir
karsihga istinaden gergeklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

isbu dokiimanin biitiin haklari TEB Yatirim’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimi TEB Yatirim’in yazil izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya Ugtincu kigilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata
aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



