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Hisse Fiyati: 261,80 TL

Turk Hava Yollari

2C23 Finansal Sonuglar - Pozitif

v' Beklentilerin lizerinde net kar. Tlrk Hava Yollar 2C23'te,
beklentimiz olan 11.482 milyon TL'nin %19,8, ortalama piyasa

beklentisi olan 11.909 milyon TL’nin ise %15,5 tzerinde yillik Hedef Flyat: 368,00 TL
bazda %50,2 artisla 13.754 milyon TL net kar acikladi.

Beklentimizin  Uzerinde gerceklesen net karda, guglu 2 E c G)
operasyonel performans ve 240 milyon USD seviyesinde (HLY Getl 'l POtanSIyeI I /041

Arastirma: 80,5 milyon USD) gerceklesen net yatirrm geliri

etkili oldu. Ozet Veriler

v' Satig gelirleri beklentiler ile uyumlu. Net satis gelirleri

2C23'te hem bizim beklentimiz olan 106.085 milyon TL hem Hisse Kodu THYAO
de ortalama piyasa beklentisi olan 106.329 milyon TL ile Cari Fiyat (TL) 261.80
uyumlu yillik bazda %49,6 artigla 107.633 milyon TL (5.149 52H En Yuksek (TL) 269.80
milyon USD YoY %14) seviyesinde gergeklesti. Yolcu gelirleri 52H En Diis ik (TL) 57.90
4.412 milyon USD ile yillik bazda %31 artis gOsterirken, kargo Piyasa Degeri (mn TL) 356,316

gelirleri 600 milyon USD ile yillik bazda %44 azalis gdsterdi.

g . Piyasa Degeri (mn USD) 13,182
Kargo cephesinde salgin sonrasi donemde yasanan
normallesme etkisiyle daralma devam etse de, salgin éncesi 5 Hle AaldleClEnl () S0
yillk dbénemin ikinci ¢eyrek ortalamasi olan 322 milyon Konsensus HF (TL) 243.82
USD’nin oldukca Uzerinde kalmaya devam etti. AKK basina Konsensus Tavsiye 84.2% B/15.8% H /0.0% S
birim yolcu geliri ise yillik bazda %17,6 artisla 7,46 Usc 3AHacim (mn USD) 359.6
seviyesinde gergeklesmis oldu. Toplam kapasite yillik bazda HLY HBK (2023T) 54.50
%14,1 artis gosterirken, yolcu doluluk orani ise 2,1 puanlk Konsensus HBK (2023T) 46.43

artisla %81,7 seviyesinde gerceklesti. Devam eden guglu
mevsimsel etki ve kiresel enflasyonist gérinimin yolcu
gelirlerinde destekleyici olmaya devam edecegdini dngoérlyoruz.

v Beklentilerin lizerinde FAVOK. FAVOK yilin ikinci
ceyreginde, beklentimiz olan 23.726 milyon TL’nin %8,
ortalama piyasa beklentisi olan 24.551 milyon TL’nin ise %4,4
Uzerinde vyillik bazda %63,7 artigla 25.623 milyon TL
seviyesinde aciklandi. Beklentimizin Uzerinde gergeklesen

Fiyat Performansi

303.0

FAVOK  performansinda, beklentimizin %11  altinda 253.0
gerceklesen jet yakiti maliyeti etkili oldu. Béylece AKK basina
yakit gideri %34 azaligla 2,33 Usc seviyesinde gerceklesmis 2030

oldu. Gerileyen akaryakit maliyetleri etkisi ile toplam AKK

basina birim basi maliyet yillik bazda %3,1 azalis gOsterirken, 1330

personel maliyetinde %61,2 artis gercgeklesti. Artan kapasite 103.0
ve maliyetlerini yurt digi birim gelirlere yansitmayi basaran _
] . . P ”\
THY’de guglu operasyonel performansin devam edecegini 53.0
distnulyoruz.
3.0
v 12 ayhk hedef fiyatimizi 202,00 TL’den 368 TL’ye revize LN NI G GV S S N QS . G .
ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi siirdiriyoruz. Beklentilerin
Uzerinde aciklanan finansal sonuglari olumlu olarak em==Hisse Fiyati BIST 100 (Diizeltilmis)

degerlendirirken, THY’de yolcu birim gelirlerin ve kapasitenin
glgli  gbérindminin  devamina yonelik  beklentilerimizi
surdlrtyoruz. Modelimizde makro tahminlerde yaptigimiz
yukari yonli revizyonlar neticesinde Tirk Hava Yollar igin 12
aylik hedef fiyatimizi 202 TL'den 368 TL'ye yikseltiyor; ‘AL’
tavsiyemizi surdirtyoruz.
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Ozet Finansallar

HLY Arastirma  Piyasa
THYAO (mn TL) 2G23 2G22 Yillik deg. Ceyreksel deg. 1¢23 Beklentisi  Beklentisi*
Net satiglar 107.633  71.969 49,6% 31,2% 82.057 106.085 106.329
Satiglarin maliyeti 80.383  56.908 41,3% 15,1% 69.839 - -
Briit kar 27.250 15.061 80,9% 123,0% 12.218 - -
Briit kar marji 253%  20,9% 4,4% 10,4% 14,9% - -
Faaliyet Giderleri 11.950 6.553 82,4% 23,3% 9.688 - -
Faaliyet giderieri/Net satiglar 11,1% 9,1% 2,0% -0,7% 11,8% - -
FVOK 15.300  8.508 79,8% 504,7% 2.530 - -
FVOK marji 14,2%  11,8% 2,4% 11,1% 3,1% - -
FAVOK 25.623  15.649 63,7% 115,2% 11.908 23.726 24.551
FAVOK marji 23,8%  21,7% 2,1% 9,3% 14,5% 22,4% 23,1%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 13.754 9.155 50,2% 211,3% 4.418 11.482 11.909
Net kér marji 128%  12,7% 0,1% 7,4% 5,4% 10,8% 11,2%

Kaynak: THYAO, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Makroekonomi, Bankacilik

Uzman
Havacilik Demir-Celik, Petrol & Gaz, Organik
Gida & icecek

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiketim, Gida & igecek
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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