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Turk Hava Yollari (THYAO) 3C24 doneminde 51.540 milyon TL net
kar acikladi. Piyasa beklentisi net karin 47.464 milyon TL
aciklanmasi yonindeydi. Net dénem kari bir o6nceki yilin ayni
dénemine gére %0,4 artis gOsterirken bir dnceki ceyrege gére %70
artti. Yatinm faaliyetlerinden elde edilen gelirlerdeki artis ve donem
vergi giderindeki azalis net kari desteklerken, artan finansman gideri
net kari olumsuz etkileyen unsurlardan oldu. %371’lik ciro artisina
ragmen birim giderlerindeki artis faaliyet karliligini yavaslatti. Net kar
marji ise yillik bazda 7,1 puan azalis gostererek %23,2 seviyesinde
gergeklesti

Ciro %31,2 artti

3C24 déneminde satis gelirleri, yillik %31,2 artis gostererek 221.815
milyon TL'ye ylkseldi. Piyasa beklentisi 226.836 milyon TL idi. Bir
onceki ceyrege gore satis gelirleri %21 artti. Brat kar yillik %6,7
artisla 60.939 milyon TL olurken, brit kar marji yillik -6,3 puan
azahsla %27,5 seviyesinde gerceklesti. Dolar bazinda ise toplam
satis gelirleri bir 6nceki yillin ayni dénemine goére %4,9 artis
gostererek 6.630 milyon USD seviyesinde gercgeklesti. 3C24
doéneminde toplam yolcu ve kargo gelirleri gegen yilin ayni dénemine
gore %31,5 artis gostererek 216.129 milyon TL olarak gergeklesti. Bu
gelirin 68.332 milyon TL'si Avrupa bdlgesinden gelirken, Asya ve
Uzak Dogu bdlgesinden elde edilen gelir 51.939 milyon TL oldu.
Kargo gelirleri dolar bazinda Uzak Dogu’dan gelen giglu taleple %47
artis gosterdi. Yakit harig birim giderlerindeki artis esas faaliyet karini
baskiladi.

FAVOK yillik bazda %6 artis gosterirken, geyreksel bazda %73,5 artis
goésterdi ve 59.088 milyon TL oldu. Piyasa beklentisi FAVOK’iin
68.799 milyon TL gelmesi yéniindeydi. FAVOK marji da yillik 6,4
puan azalisla %26,6 seviyesinde gerceklesti. Bir onceki ceyrekte
%18,6 FAVOK marji elde edilmisti.

9 Aylik Sonuglar

2024 yilinin ilk 9 ayina baktigimizda, sirketin satig gelirleri yilhk
bazda %53,8 artisla 551.928 milyon TL'ye yukseldi. Brit kar marji
-6,6 puan azalisla %20,4 seviyesinde, FAVOK marji 6,3 puan azalisla
%19,7 seviyesinde gerceklesti. FAVOK yilik bazda %16,4 artis
gOsterdi ve 108.653 milyon TL olarak hesaplandi.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 273,00
Piyasa Degeri (mn TL) 376.740,0
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 188.370,0
Buglinki Sermaye (bin TL) 1.380.000
Halka Acik Sermaye 690.000
Halka Agiklik Orani %50

Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Ayhk -1,7
3 Aylik -8,2
Yilbasina gore 19,4
Son 1 Yil 25,2

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 34
3 Aylik 11,5
Yilbasina gore 0,4
Son 1Yl 6,1

Piyasa Carpanlari

F/IK 2,1
PD/DD 0,6
FD/NS 0,9
Bilango Ozeti (Bin TL) 2024/09
Aktifler 1.353.669.000
Net Borg 282.195.000
Net Déviz Pozisyonu -284.441.000
Net Satislar 551.928.000
FAVOK 108.653.000
Net Kar/Zarar 88.866.000

Deg. (%)

2G24  De§. (%) 9A24 9A23  Deg. (%)

Net Satislar 221.815.000 169.091.000 31,2 182.875.000 21,3 551.928.000 358.781.000 53,8
Briit Faaliyet Kari 60.939.000 57.125.000 6,7 35.246.000 72,9 112.325.000 96.593.000 16,3
Faaliyet Giderleri 20.387.000 14.821.000 37,6 18.734.000 8,8 56.169.000 36.459.000 54,1
Finansman Gelir/Gider -9.041.000  4.404.000 ad. -6.195.000 a.d. -20.950.000 -98.000 a.d.
Esas Faaliyet Kari 40.552.000 42.304.000 -4,1  16.512.000 145,6 56.156.000 60.134.000 -6,6
FAVOK 59.088.000 55.794.000 5,9 34.065.000 73,5 108.653.000 93.325.000 16,4
Ana Ortaklik Net Kar 51.540.000 51.331.000 0,4 30.395.000 69,6 88.866.000 69.503.000 27,9
Oranlar 3C24 3C23 Fark 2C24 Fark 9A24 9A23
Brut Kari Marji (%) 27,5 33,8 -6,3 19,3 8,2 20,4 26,9
Esas Faa.Kari Mariji (%) 18,3 25,0 -6,7 9,0 9,3 10,2 16,8
Favok Marji (%) 26,6 33,0 -6,4 18,6 8,0 19,7 26,0
Net Kar Marji (%) 23,2 30,4 -7 16,6 6,6 16,1 19,4 -3,3
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Bu sonuglarla birlikte sirketin 9 aylik net dénem kari %27,9 artigla 88.866 milyon TL'ye yukseldi. Toplam gelir ise dolar bazinda 2024 yilinin ilk 9
ayinda, bir nceki yilin ayni dénemine gére %7,8 artis gostererek 17.060 milyon USD seviyesinde gerceklesti. Kargo gelirlerinde dolar bazli
yasanan %40,7’lik artis, toplam geliri etkileyen en énemli etkenlerden oldu.

Dokuz aylik dénemde Ucret ve dider birim giderlerindeki artislar, kurdan saglanan faydanin oldukga Uizerinde gergeklesti. Dokuz aylik donem igin
yolcu sayisi %1,9 artis sagladi ve 65.1 milyona ulasti. Ayni dénemde doluluk orani %83,1’den %82,3’e geriledi. Yolcu kapasitesi ise 176 milyar
AKK’den 191 milyar AKK'ye ulasti.

Net borg pozisyonu artiyor

Sirketin net borg pozisyonu 2023 yilinin ayni dénemine gdre %43,7 artarken, bir énceki ceyrege goére %20,0 artarak bu dénemde 282.195 milyon
TL net borcu gergeklesti. Net bor¢g/FAVOK rasyosu ise 2,2 seviyesinde gergeklesti. Borglanma rasyolarinda hentiz bir bozulma gérinmiyor. 30
Eylil 2024 itibariyle sirketin doviz islemi bulunmamaktadir.

Sirketin nakit degerleri 2023 yil sonuna gére 39.167 milyon TL artarak 59.108 milyon TL oldu. igletme faaliyetlerinden 158.467 milyon TL nakit
girisi saglandi. Yatirim faaliyetlerinden 9.995 milyon TL nakit ¢ikisi olurken, finansman faaliyetlerinden 109.305 milyon TL nakit ¢ikisi oldu.

Trafik sonuclari etkisi...

2024 yih ilk 9 ayinda yolcu sayisi bir 6nceyi yilin ayni ddnemine gore %1,8 artis gostererek 65,1 milyon oldu. Yurt igi yolcu sayisi bir énceki yilin
ayni dénemine goére %0,7 artigla 23,7 milyon seviyesinde gerceklesirken, yurt digi yolcu sayisi %2,4 artisla 41,3 milyon oldu. Yolcu doluluk orani
gecen yilin ayni ddnemine gore 0,8 puan azalarak %82,3 oraninda gergeklesti. Ortaklik 2024 yilinin ilk dokuz ayinda tasidigi kargo miktarini 2023
yilinin ayni dénemine gore %26,5 artirarak IATA'nin Eylul ayi verilerine gére %5,7 pazar payi ile dinyanin en buyilk 3. hava kargo tagiyicisi oldu.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

Tirk Hava Yollari, 3C24 déneminde piyasa beklentisi lizerinde net kar agikladi. Buna kargin satis geliri ve FAVOK piyasa beklentisi altinda kald.
Beklenti Gzeri gelen net kari ve 2024 yilinin tglinct geyreginde filosunu, havacilik sektoriinde kiresel 6lgekte yasanan tedarik problemlerine ve
ucak iretiminde yasanan darbogaza ragmen gegtigimiz yilin ayni dénemine gére %9 biyiiterek 467 ugada ulagtirmasini olumlu buluyoruz. Ote
yandan yurt igi ve yurt disi yolcu sayilarinda yasanan artis ve dolar bazl artan satis gelirleri, finansal performansi giiglii kildi. THYAO igin INA
modelimize gbre hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 490 TL seviyesinde koruyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2021 2022 2023 2023/09 2024/09 Deg.(%)
Do6nen Varliklar 65.797.000 135.095.000 253.043.000 254.233.000 338.882.000 33,3
Hazir Degerler 35.679.000  76.192.000 20.115.000 24.908.000 62.644.000 151,5
Ticari Alacaklar 12.323.000 18.618.000 25.192.000 23.747.000 39.556.000 66,6
Diger Alacaklar 10.617.000  16.387.000 26.196.000 25.140.000 46.006.000 83,0
Stoklar 3.481.000 6.196.000 12.311.000 9.832.000 15.598.000 58,6
Diger Doénen Varliklar 1.060.000 1.235.000 3.202.000 2.356.000 4.971.000 111,0
Duran Varhklar 287.911.000 443.476.000 797.048.000 696.107.000 1.014.787.000 45,8
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 1.290.000 1.271.000 1.889.000 1.473.000 -22,0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 3.164.000 5.179.000 14.626.000 9.563.000 21.087.000 120,5
Maddi Duran Varliklar 58.195.000  87.045.000 178.849.000  159.053.000  237.219.000 491
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.254.000 1.932.000 3.344.000 3.002.000 4.531.000 50,9
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.
TOPLAM AKTIFLER 353.708.000 578.571.000 1.050.091.000 950.340.000 1.353.669.000 424
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 90.443.000 154.040.000 267.956.000 243.505.000 348.022.000 42,9
Finansal Borglar 11.792.000 19.821.000 39.662.000 40.797.000 57.089.000 39,9
Uzun Vadeli Finansal Borglanmalarin Kisa 41.569.000 50.363.000  70.148.000  63.750.000  70.695.000 10,9
Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar 11.896.000 22.482.000 38.060.000 36.298.000 48.012.000 32,3
Diger Borglar ve Karsiliklar 25.186.000,00 61.374.000,00 120.086.000,00 102.660.000,00 172.226.000,00 67,8
Uzun Vadeli Yukimliilkler 172.615.000 243.104.000 325.023.000 363.435.000 386.956.000 6,5
Finansal Borglar 145.647.000 192.799.000 310.362.000 269.628.000  367.179.000 36,2
Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 a.d.
Diger Borglar ve Karsiliklar 26.968.000,00 50.305.000,00 14.661.000,00 93.807.000,00 19.777.000,00 -78,9
Oz Sermaye 90.640.000 181.422.000 457.257.000 343.276.000 618.586.000 80,2
TOPLAM PASIFLER 353.708.000 578.571.000 1.050.091.000 950.340.000 1.353.669.000 42,4

Temel Rasyolar 2022 2023 2023/09 2024/09
Cari Oran 0,7 0,9 0,9 1,0 1,0
Likitide Oran 0,7 0,8 0,9 1,0 0,9
Toplam Borg / Toplam Aktif 74,4 68,6 56,5 63,9 54,3
T. Finansal borg / Aktif 56,3 455 40,0 39,4 36,6
Toplam Borg / Ozsermaye 290,2 218,9 129,7 176,8 118,8
Gelir Tablosu (Bin TL) 3C23 3C24 Deg. (%) 9A23 9A24 Deg. (%)
Satis Gelirleri 169.091.000 221.815.000 31,2 358.781.000 551.928.000 53,8
Satiglarin Maliyeti 111.966.000 160.876.000 43,7 262.188.000 439.603.000 67,7
Brit Kar/Zarar 57.125.000 60.939.000 6,7 96.593.000 112.325.000 16,3
Faaliyet Giderleri 14.821.000 20.387.000 37,6 36.459.000 56.169.000 54,1
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 42.304.000 40.552.000 -4,1  60.134.000 56.156.000 -6,6
Esas Faaliyet Kari 46.388.000 45.048.000 -2,9 65.678.000 65.355.000 -0,5
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 55.794.000 59.088.000 5,9 93.325.000 108.653.000 16,4
Ana Ortaklik Net Kar 51.331.000 51.540.000 0,4 69.503.000 88.866.000 27,9
Karlilik Oranlari 3C23 3C24 9A23 9A24
Brit Kar Mariji 33,8 27,5 26,9 20,4
Favok Mariji 33,0 26,6 26,0 19,7
Net Kar Marji 30,4 23,2 19,4 16,1

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danismanhg Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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.

Cekince: Bu bilgiler ve gériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatirnm konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandirilmasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirnmcilarin
verecekleri yatirm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanliglik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sariyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




