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THYAO (EU) 2C24 Finansal Sonuclar — Olumlu

2C24 Aciklanan Konsensus  Garanti
Net Satislar (TLmn) 182,875 179,379 183,441
FVAOK (TLmn) 34,065 37,649 40,907
FVAOK Marji 18.6% 21.0% 22.3%
Net Kar (TLmn) 30,395 20,257 21,664

Beklentilerden daha guclinet kar

Turk Hava Yollari 2C24'te piyasabeklentisinin %50 Gsttiinde 30,395mn TL net kar aciklamistir.
Net karyillik %121 artmistir.

Turk Hava Yollari 2C24'te 6,195mn TL net finansal gider kaydetmesine karsin (2C23'te
3,310mnTL net finansal gelir), FVAOK rakamininyillik %33 artisi ve dahayiiksek o perasyonel
olmayan gelirler net kari desteklemistir.

Turk Hava Yollari 2C24'te 2,592mn TL net diger gelir (2C23'te 1,839mn TL net diger gelir),
finansal yatirmlar faiz gelirinin ve devlet tesvik gelirinin katkisiyla 14,224mn TL yatirnm
faaliyetlerindengelir (2C23'te 4,394mn TL) ve ayrica2,708mnTL vergigeliri (2C23'te 5,322mn
TL vergigideri) kaydetmistir.

2C24'te kaydedilen 182,875TL'lik gelir yilik %70 artarken, piyasa beklentisiyle uyumlu
gerceklesmistir. Ceyrek esnasinda birimyolcugelirleriABD$ bazindayillik % 2.3 daralmistir,
Ceyrek esnasindafaaliyet gosterilenbolgelerden Afrika (%5.0) ve Amerika (%2.0) birimyolcu
gelirlerinde sirasiylaen fazladustsolanbolgeler olurken, yurtici (%29,6) ve Uzakdogu (%3) en
fazlaartis olan bélgeler olmustur.

Sirket'in tasidigr kargo miktari 2C24'te ton olarak yillik %29.5 artarken, kargo gelirleri ABD$
bazindayillik %47.5artmisve konsolide gelirlerinyaklasik %15.6'siniolusturmustur.

Turk Hava Yollari 2C24'te piyasabeklentisinin %10 altinda 34,065mn TLFVAOK agiklamistir.
%18.6 olan konsolide FVAOK marj yillik olarak 5.2puan daralirken, piyasa beklentisi olan
%21.0'inaltinda gerceklesmistir. AkaryakitEtkisiHaric AKKbasinabirim gider temel olarak
personel giderive jet motor sorunukaynaklimaliyet artisindandolay1 2C24'te ABD$ cinsinden
yilhk %8.0 artmustir.

Olumlu piyasa etkisibekliyoruz

2C24 sonuglarini beklentilerin altindakalan FVAOKve FVAOKmarjinaragmen, oldukca giicli
net kar rakaminedeniyle olumluolarakdegerlendiriyoruz.

Turk Hava Yollar igin “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz
455TL dir. Sirket, buglinsaat 17:00'da bir telekonferans diizenleyecektir.
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Turk Hava Yollari Ozet Finansal Sonuglar

(mn TL)
Net Satislar

Brut Kar

Faaliyet Kari

FVAOK

Net Diger Gelir/Gider
Yatinm Faal. Gelirler
Finansal Gelirler (net)
Vergi

Net Kar

Net Nakit

Calisma Sermayesi
Ozsermaye

Rasyolar

Brut Kar Mariji
Faaliyet Kar Mariji
FVAOK Marji

Net Kar Marji

2c23 1G24
107,633 147,238
27250 16,140
15300  -908
25,623 15,500
1839 211
4394 9532
3310 -5714
5322 1823
13,754 6,931
-210,535 -248,478
1157 -2,717

268,885 515,521

253% 11.0%
14.2% a.d.
23.8% 10.5%
12.8% 47%

2C24
182,875
35,246
16,512
34,065
2,592
14,224
-6,195
2,708
30,395
-235,.211
-5,048
557,767

19.3%
9.0%
18.6%
16.6%

6A23
189,690
39,468
17,830
37,531
1,460
7,028
-2,645
-6,125
18,172
-210,535
1157
268,885

20.8%
9.4%
19.8%
9.6%

6A24
330,113

51,386
15,604
49,565
4,703
23,756
-11,909
4,531
37,326
-235,211
-5,048
557,767

15.6%
4.7%
15.0%
11.3%

70%
29%
8%
33%
141%
224%
a.d.
a.d.
121%

-6 puan
-5.2 puan
-5.2 puan

Arastirma
Degisim
2C24/2C23 2G24/1C24 6A24/6A23
24% 74%
118% 30%
a.d. -12%
120% 32%
23% 222%
49% 238%
a.d. ad.
49% a.d.
339% 105%
8.3 puan -5.2 puan
a.d. -4.7 puan
8.1 puan -4.8 puan
11.9 puan 1.7 puan

3.8 puan
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UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi
verdigihisseler arasindan; sirketlerinuzun dénemlimaliverilerine dayali olarak yapilantemel analiz
ve kisavadelibeklentiler bir arada degerlendirilerek olusturuimustur. Tercihetmedigimiz hisseler
isebenzeranalizlerile, ArastirmaBolumU'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi
verdigihisseler arasindansecilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da
cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel
tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portféy, sanal bir portfoy olup; piyasa
beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak
kiimulatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsamindayapilan degisimler, yatinmcininrisk ve getiritercihleriile birebir drtismeyebilir.

Buradayer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirimdanismanhigi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerinrisk ve getiritercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorumve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
malidurumunuzile risk ve getiritercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatinnmkarari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Verive grafikler glivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar
sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin géruistint yansitmaktadir. Bu bilgiler
Isiginda yapilan ve yapilacakolanileriye donuk yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde
sorumlututulamaz. Ayrica, Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.'ninyaziliizniolmadikc¢a igerigi
kismen yadatamamen tGglncuakisilerce hig bir sekil ve ortamdayayinlanamaz, iktisap edilemez,
alintiyapilamaz, kullanilamaz. lleti, gnderilenkisiye 6zel ve minhasirdir. ilave olarak, bu raporun
gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigr Ulkelerdeki yasal
dizenlemelerdenkaynaklitimtalepve davahaklarimiz sakhdir.

Garanti Yatinm Menkul KiymetlerA.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftci Towers Kule T,
34340 Besiktas / istanbul

Telefon: 212 384 1121

Faks: 212 352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



