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Turk Hava Yollari (THYAO) 4C24 doneminde 24.512 milyon TL net
donem kari agikladi. Piyasa beklentisi bu donem sirketin 23.863
milyon TL net kar agiklamasi yonundeydi. Net kar yillik bazda %74
azalig gosterirken, bir dnceki ceyrege gore %52 azaldi. Net kar mariji
yillilk bazda 51.5 puan azalis gostererek %12.7 seviyesinde
gerceklesti. Ciroda yasanan %33’lUk artig, brit karlihgr gigld kildr.
Diger faaliyet kaleminde, bir 6nceki donemden farkh olarak kar
yazilmasi esas faaliyet karini desteklerken; operasyonel giderlerde
yasanan artis esas faaliyet kari Gizerinde baski olusturdu. Bunun yani
sira yatirim faaliyetlerinden elde edilen gelirlerdeki artis ve net
finansman geliri yazilmasi net karlihgi desteklerken, bir dnceki yilin
ayni déneminden farkl olarak vergi geliri yazmamasi, net karda yilhk
bazda %74’lik gerilemeye neden oldu.

Satig gelirleri yillik bazda %32.9 artis gosterdi

Sirketin 4C24 doneminde satis gelirleri, yillik %32.9 artis gostererek
193.502 milyon TL'ye ylkseldi. Piyasa beklentisi 191.187 milyon TL
satis geliri elde etmesi ydnindeydi. Bir 6énceki ¢ceyrege goére satis
gelirleri %13 azaldi. Brit kar yillik %33.8 artisla 30.583 milyon TL
olurken, brit kar marji yillk 0.1 puan artisla %15.8 seviyesinde
gergeklesti. Toplam satiglar icerisinde yurtici satiglarin payr 13.936
milyon TL oldu ve bir 6nceki doneme goére %42 artis gosterdi.
Yurtdigl satislar ise 172.977 milyon TL seviyesinde gercekleserek
%33 artig gosterdi.

Dolar bazlh gelir, %8,6 artis ile 22,7 milyar USD seviyesinde
gerceklesti. Elde edilen gelirin 18,4 milyar USD’lik kismini yolcu
gelirleri olustururken, 3,5 milyar USD kargo geliri elde edildi. Gelirin
%29'u Avrupa, %26’si Uzak Dodu ve %21'i Amerika’dan gelirken;
%8’i i¢ hatlardan gerceklesti.

FAVOK vyillik bazda %25 artig gosterirken, ceyreksel bazda %53.3
azahs gosterdi ve 27.603 milyon TL oldu. Piyasa beklentisi 33.525
milyon TL FAVOK elde etmesi yoniindeydi FAVOK marji yillik 0.9
puan azalisla %14.3 seviyesinde gercgeklesti. Bir dnceki ceyrekte
%26.6 FAVOK marji elde edilmisti.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 315.75
Piyasa Degeri (mn TL) 435,735.0
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 217,867.5
Buglinki Sermaye (bin TL) 1,380,000
Halka Acik Sermaye 690,000
Halka Agiklik Orani %50
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 3.0
3 Ayhk 7.9
Yilbasina gore 124
Son 1Yl 12.7

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 57
3 Aylik 6.8
Yilbasina gore 13.4
Son 1Yl 6.2

Piyasa Carpanlari

F/K 3.8
PD/DD 0.6
FD/NS 1.0
Bilango Ozeti (Bin TL) 2024/12
Aktifler 1,399,606,000
Net Borg 275,917,000
Net Déviz Pozisyonu -234,356,000
Net Satislar 745,430,000
FAVOK 136,256,000
Net Kar/Zarar 113,378,000

Deg. (%)

3G24  Deg. (%) 12A24 12A23  Deg. (%)

Net Satiglar 193,502,000 145,617,000 32.9 221,815,000 -12.8 745,430,000 504,398,000 47.8
Brut Faaliyet Kari 30,583,000 22,853,000 33.8 60,939,000 -49.8 142,908,000 119,446,000 19.6
Faaliyet Giderleri 22,789,000 16,064,000 41.9 20,387,000 11.8 78,958,000 52,523,000 50.3
Finansman Gelir/Gider 3,141,000 -9,329,000 ad. -9,041,000 a.d. -17,809,000 -9,427,000 a.d.
Esas Faaliyet Kari 7,794,000 6,789,000 14.8 40,552,000 -80.8 63,950,000 66,923,000 -4.4
FAVOK 27,603,000 22,072,000 251 59,088,000 -53.3 136,256,000 115,397,000 18.1
Ana Ortaklik Net Kar 24,512,000 93,500,000 -73.8 51,540,000 -52.4 113,378,000 163,003,000 -30.4
Oranlar 4G24 4C23 Fark 3C24 Fark 12A24 12A23
Brut Kari Marji (%) 15.8 15.7 0.1 27.5 -11.7 19.2 237
Esas Faa.Kari Marji (%) 4.0 4.7 -0.6 18.3 -14.3 8.6 13.3
Favok Marji (%) 14.3 15.2 -0.9 26.6 -12.4 18.3 229
Net Kar Marji (%) 12.7 64.2 -51.5 23.2 -10.6 15.2 323 -17.1
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12 Aylik Sonuglar

2024 yihinin tamamina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik bazda %47.8 artisla 745.430 milyon TL'ye yukseldi. Brit kar marji -4.5 puan
azaligla %19.2 seviyesinde, FAVOK marji 4.6 puan azaligla %18.3 seviyesinde gerceklesti. FAVOK yillik bazda %18.1 artis gésterdi ve 136.256
milyon TL olarak hesaplandi. Bu sonuglarla birlikte sirketin 12 aylik net dénem kari %30.4 azaligla 113.378 milyon TL'ye geriledi.

Turk Hava Yollari, 2024 yilinda pazarda toplam %2,4 pay ile 9.sirada yer aldi. Uluslararasi pazarda ise %3,4’lUk pay ile 4. Sirada yer buldu. 2024
yil sonu itibariyla sehir bazinda uluslararasi baglantilarda Avrupa’dan Dinyada yaklasik 17.800, Orta Dogu’'dan Diinyaya yaklasik 6.800 ve
Afrika’dan Dunyaya yaklasik 4.000 ile en yUksek baglanti sayisina sahip havayollari oldu.

Trafik Sonuglarinin Etkisi

Tiark Hava Yollari 2024 yilinda, bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %2,1’lik artis ile 85,2 milyon yolcu sayisina ulasti. Bu rakam igerisinde i¢ hatlar
30,6 milyon olurken, dis hat 54,6 milyon olarak gerceklesti. Doluluk orani 2024 yilinda %82,2 oldu. Bu rakam bir dnceki yil %82,6 seviyesindeydi.
Yolcu kapasitesi ise 254 milyar AKK olarak gergeklesti. Dis hatlarda seferlerin %33’'U Avrupa’ya gercgeklesirken, %10’'u Uzak Dogu ve %9'u Orta
Dogu’ya yapildi. Digtan diga transfer yolcu sayisi, toplam dis hat yolcu sayisinin %58'’ini olusturdu.

Filo 2024 yilinda %11,8 artis ile 492’ye ulasti. Kargo + Posta tasimaciligi ise %20,6’lik artisla 2.000 bin ton seviyesinde gerceklesti. Koltuk
kapasitesi de %12,8 artigla 101.370 oldu.

Net borg pozisyonu artiyor

Sirketin net borg pozisyonu 2023 yilinin ayni ddnemine gdre %13.7 artarken, bir 6nceki ceyrege gore %2.2 azalarak bu dénemde 275.917 milyon
TL oldu. Net bor¢/FAVOK rasyosu ise 2.0 seviyesinde gerceklesti. 31 Aralik 2024 itibariyle sirketin 234.356 milyon TL déviz agigi bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri 2023 yil sonuna gére 70.223 milyon TL artarak 90.164 milyon TL oldu. isletme faaliyetlerinden 135.580 milyon TL nakit
girisi saglandi. Yatirim faaliyetlerinden 10.003 milyon TL nakit girisi olurken finansman faaliyetlerinden 75.360 milyon TL nakit ¢ikisi oldu.

2025 yili beklentileri

Sirket, 2025 yilinda yolcu kapasitesinde 2024’e kiyasla %6-8 oraninda bir artis 6ngoriirken, toplam yolcu sayisinin 91 milyonu asmasi
hedefleniyor. Kayit haric CASK’ta benzer sekilde %6-8’lik bir artis beklenirken, EBITDAR marjinin %22-24 aralijinda seyredecegi 6éngoriluyor.
Yakit hari¢ birim maliyetlerde 2024’e kiyasla orta tek haneli bir artis beklenirken, filonun 2025 yil sonunda 515-525 ugaktan olugsmasi planlaniyor.
Ayrica, 2024 yilinda uluslararasi hat aginin genigletiimesine yoénelik adimlar atiimis olup, Bingazi ve Sam seferleri baslatiimis; Ohri, Lima ve
Phnom Penh hatlarinin agiimasi planlanmaktadir.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

Tiirk Hava yollari, piyasa beklentisinin (izerinde net dénem kari ve satis geliri acikladi. Buna karsin FAVOK beklentinin altinda kaldi. Beklenti (izeri
gelen net kari ve 2024 yilinda filosunu, havacilik sektdriinde yasanan tedarik problemlerine ragmen %11,8 oraninda artirarak 492 ugaga
ulastirmasini olumlu buluyoruz. Esas faaliyetlerinden karliligi arttirmasi ve gugli yatinm portfdyinin de destegiyle elde edilen gelir, vergi 6ncesi
finansal performansi gicli kildi. Ancak bu dénemde vergi geliri elde ediimemesi, net kari baskilayan en énemli unsur oldu. THYAO icin INA
modelimize gére hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 490 TL seviyesinden 510 TL seviyesine yukari yénlu revize ediyoruz.
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Bilango (Bin TL)

2023/12

2024/12

Deg.(%)

Do6nen Varliklar 30,659,000 65,797,000 135,095,000 251,895,000 341,910,000 35.7
Hazir Degerler 13,293,000 35,679,000 76,192,000 20,115,000 95,992,000 377.2
Ticari Alacaklar 4,672,000 12,323,000 18,618,000 25,192,000 31,908,000 26.7
Diger Alacaklar 8,082,000 10,617,000 16,387,000 26,196,000 48,265,000 84.2
Stoklar 2,236,000 3,481,000 6,196,000 12,311,000 23,661,000 92.2
Diger Dénen Varliklar 917,000 1,060,000 1,235,000 3,202,000 8,186,000 155.7

Duran Varliklar 156,743,000 287,911,000 443,476,000 797,048,000 1,057,696,000 32.7
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 1,290,000 1,271,000 1,523,000 19.8
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 1,881,000 3,164,000 5,179,000 14,626,000 22,707,000 55.3
Maddi Duran Varliklar 30,431,000 58,195,000 87,045,000 178,849,000 248,909,000 39.2
Maddi Olmayan Duran Varliklar 744,000 1,254,000 1,932,000 3,344,000 4,886,000 46.1
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 187,402,000 353,708,000 578,571,000 1,048,943,000 1,399,606,000 334

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 47,379,000 90,443,000 154,040,000 266,808,000 339,533,000 27.3
Finansal Borglar 11,209,000 11,792,000 19,821,000 39,662,000 55,536,000 40.0
E;‘:&I\foe" Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli - 54 391 900 41,569,000 50,363,000 70,148,000 74,874,000 6.7
Ticari Borglar 6,322,000 11,896,000 22,482,000 38,060,000 52,792,000 38.7
Diger Borglar ve Karsiliklar 8,457,000.00 25,186,000.00 61,374,000.00 118,938,000.00 156,331,000.00 314

Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 100,512,000 172,615,000 243,104,000 325,023,000 380,061,000 16.9
Finansal Borglar 89,994,000 145,647,000 192,799,000 310,362,000 359,529,000 15.8
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ad.
Diger Borglar ve Karsiliklar 10,518,000.00 26,968,000.00 50,305,000.00 14,661,000.00 20,532,000.00 40.0

Oz Sermaye 39,502,000 90,640,000 181,422,000 457,257,000 679,887,000 48.7

TOPLAM PASIFLER 187,402,000 353,708,000 578,571,000 1,048,943,000 1,399,606,000 334

Temel Rasyolar 2021 2022 2023/12 2024/12
Cari Oran 0.6 0.7 0.9 0.9 1.0
Likitide Oran 0.6 0.7 0.8 0.9 0.9
Toplam Borg / Toplam Aktif 78.9 74.4 68.6 56.4 51.4
T. Finansal borg / Aktif 65.4 56.3 45.5 401 35.0
Toplam Borg / Ozsermaye 374.4 290.2 218.9 129.4 105.8
Gelir Tablosu (Bin TL) 4C23 4C24 Deg. (%) 12A23 12A24 Deg. (%)
Satis Gelirleri 145,617,000 193,502,000 32.9 504,398,000 745,430,000 47.8
Satiglarin Maliyeti 122,764,000 162,919,000 32.7 384,952,000 602,522,000 56.5
Brit Kar/Zarar 22,853,000 30,583,000 33.8 119,446,000 142,908,000 19.6
Faaliyet Giderleri 16,064,000 22,789,000 419 52,523,000 78,958,000 50.3
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 6,789,000 7,794,000 14.8 66,923,000 63,950,000 -4.4
Esas Faaliyet Kari 5,747,000 15,038,000 161.7 71,425,000 80,393,000 12.6
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 22,072,000 27,603,000 25.1 115,397,000 136,256,000 18.1
Ana Ortaklik Net Kar 93,500,000 24,512,000 -73.8 163,003,000 113,378,000 -30.4
Karlilik Oranlari 4C23 4C24 12A23 12A24
Brit Kar Marji 15.7 15.8 23.7 19.2
Favok Mariji 15.2 14.3 22.9 18.3
Net Kar Marji 64.2 12.7 32.3 15.2

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




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

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhdi 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 yatinm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gekince: Bu bilgiler ve gériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. Integral Yatinm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhltte bulunmaz. Herhangi
bir yatirrm konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiniimasi: integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak lzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amacglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik 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.t




