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3C24 Sonuclan Se ker % Yatl rl m

Turk Hava Yollan

3C24’te giiclii kargo gelirleri ve yatirnm (- -\
faaliyetlerinden gelirler, net karlihg1 destekledi...

A. Can TUGLU “AL”
Analist

atuglu@sekeryatirim.com Hedef Flyat: 475,40 TL

Tiirk Hava Yollar1 (THYAO) 3C24’te US$ 1.544mn net kar _ Yukselis Potansiyeli: %77
(3¢23: US$ 1.920mn) agiklamistir (Seker Y.: US$1.346mn, Onceki Hedef Fiyat: 475,40 TL
Piyasa Ort.: US$1.410mn). Briit karlilikta dusis, faaliyet ve

finansman giderlerindeki artisa ragmen finansal yatirimlardan K -)
elde edilen faiz gelirleri ve vergi giderlerindeki distsiin olumlu
etkisiyle Sirket, yilik %19,6’lk dustsle USS 1.544mn net kar

elde etmistir. THY’nin toplam yolcu sayis1, 3C23’e kiyasla %2,9 . TRY uss

diisiis gostererek 3C24’te 24.5mn’a ulasmistir. Sirket’in toplam Fiyat 268,50 7,83

kargo hacmi ise 3C23’e gore yilhik %16,8 oranminda yikselis BIST 100 8.664 253

gostermistir. Hafif dusls gosteren yolcu sayisina paralel sinirlh US$ (MB Alis): 34,2757

yiikselen yolcq gellrlgrme ragmen, Uzak Qggu’dak1 guclu tal.eblr! 52 Hafta Yiiksek: 332,00 10,27

de olumlu etkisiyle 6nemli dlciide artis gosteren kargo gelirleri .

(yilik +%47,4) sayesinde THY’nin satis gelirleri, 3¢24’te yillik 52 Hafta Diisiik: 221,60 7,53

bazda %4,9 artarak US$ 6.630mn seviyesinde gerceklesmistir Bloomberg/Reuters Kodu: THYAO.TI / THYAO.IS

(Seker Y.: USS 6.633mn, Piyasa Ort.: USS 6.608mn). Sirket’in

3C24 FAVOK’ii ise US$ bazinda yillik %9,6 diisiis gdstererek US$ Hisse Senedi Sayis1 (Mn): 1.380

2.167mn olarak gerceklesmistir (Seker Y.: USS 2.023mn, Piyasa

Ort.: USS 2.079mn). Sirket’in operasyonel sonuglari

beklentilere paralel gerceklesmistir; diger taraftan artan (TL Mn) (USS Mn)

operasyonel giderler nedeniyle diisiis gosteren faaliyet karliligi Piyasa Degeri: 370.530 10.810

ve yikselen finansman giderlerinin olumsuz etkisini bu Halka Acik PD: 185.265 5.405

donemde ertelenmis vergi gelirleri ve finansal yatirimlardan

elde edilen faiz gelirleri telafi edebilmistir. Beklentilerin

lizerinde gerceklesen net karlilikla birlikte aciklanan finansal S1A Sty YB

sonuclarin Sirket paylan Uzerindeki etkisinin hafif pozitif TL Getiri (%): -1,92 -1,65 17,45

olacagim dstintiyoruz. US$ Getiri (%): 2,24 -1,61 0,89

3C24 FAVKOK marji maliyet baskilarindan kaynakli olarak BIST 100 Relatif Getiri (%): 3,1 -12,5 1,3

yillik 5,0 y.p. diisiis gostererek %35,2 seviyesine geriledi - Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 9.203

T!-'IY’r'l'in toplam yolcu say1st, 2@24"§e yillik %2,9 oraninda Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 291

diismiis, yolcu doluluk orani ise 3C23’ln 0,8 y.p. altinda %85,0

olarak gerceklesmistir. Bunun yaninda, yolcu birim gelirleri

3C23’e kiyasla US$ bazinda yillik %4,0 diistis gostererek 3¢24’te Beta 1,03

USS 9.51’e gerilemistir. Kargo hacmi yillk bazda %16,8’lik Yillik Volatilite (Hisse) 0,3

yiikselis gostermis olup kargo gelirleri de 3C24’te oldukca Yillik Volatilite (BiST 100) 0,2

kuvvetli olarak yillik %47,4 artis gostererek USS 911mn olarak

gerceklesmistir. THY’nin AKK basina elde edilen birim gelirleri

(AKTK dahil) 3C23’e kiyasla 3C24’te yillk %3,2 artarak Ortaklik Yapisi %

US¢8.59’a yiikselmistir (3C23: US¢8.53). Yolcu RASK’1 ise Tirkiye Varlik Fonu 49,12

3C24’te  yillk %2,2 disus gostererek US¢8,08 olarak Diger 0,33

gerceklesmistir. Birim giderler ise, fiyatlardaki diisus nedeniyle Halka Acik 50,55

kaynaklanan akaryakit birim giderlerindeki (3C23: US¢2.60, ’

3C24: US¢2.42, 3C24/3C23: %-6,9) azalisa ragmen kargo Toplam 100,00

operasyonlar1 biiylimesi, lcret artislarindan kaynakli personel 180

birim giderlerindeki yiikselis (3C23: US¢1.21, 3C24: US¢1.76, 320

3C24/3C23: %45,9) & GTF kaynakli sorunlar nedeniyle 3C23’e 280 160

kiyasla yilik %8,5 oramnda artarak US¢ 7.88 olarak 240 140

gerceklesmistir. FAVKOK, USS bazinda 3¢C23’e kiyasla yillik %8,2 120

oraninda azalarak US$ 2.334mn olarak gerceklesmistir. FAVKOK 200 100

marj1 ise USS bazinda 3C23’e kiyasla yillik 5,0 y.p. diisis 160

gostererek %35,2’ye gerilemistir. 80
120

THY paylan icin hedef fiyatimiz olan 475.40 TL’yi ve AL 6

P S . 80 40

onerimizi surdiriiyoruz. Yolcu sayisinda hem ic hem de dis

hatlarda biyimenin devam etmesi, kargo operasyonlarinin 40 20

gecen senenin aym donemine gore guclu seyrini korumasi 0 0

neticesiyle Tiirk Hava Yollar’min operasyonel ve finansal olarak =g 3 33333 i N é i 3

basarili sonuclarim takdir etmekteyiz. Cari pay fiyat: 268.50 TL g £ & 2 2 2 g £ E g2 2 3 2

olan Tirk Hava Yollari, hedef pay fiyatimiza gore %77 prim T @2 ¥

potansiyeli ta§lmaktadlr. em==THYAO Pay Fiyat1 (TL) BIST100 Relatif

Seker Yatirim Arastirma
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon US$ 9A23 9A24 Yilhik 3C23 3C24 Yilhik
Satis Gelirleri 15.823 17.060 7,8% 6.321 6.630 4,9%
Briit Kar 4.071 3.435 -15,6% | 2.136 1.820 -14,8%
Briit Kar Marji 25,7% 20,1% -5.6 yp 33,8% 27,5% -6.3 yp
Operasyonel Kar 2.998 2.366 -21,1% 1.932 1.612 -16,6%
Operasyonel Kar Marji 18,9% 13,9% -5.1yp 30,6% 24,3% -6.3 yp
FAVOK 4.456 3.995 -10,3% | 2.396 2.167 -9,6%
FAVOK Marji 28,2% 23,4% -4.7 yp 37,9% 32,7% -5.2yp
Net Kar 2.788 2.713 -2,7% 1.920 1.544 -19,6%
Net Kar Marji 17,6% 15,9% -1.7 yp 30,4% 23,3% -7.1yp

Kaynak: Turk Hava Yollan, Finnet, Seker Yatinm Arastirma

Tablo 2: Ozet Finansal Tablolar

Varliklar (mn USD) 2021 2022 2023 9A24
Nakit ve Nakit Benzerleri & Kisa Vadeli Finansal Yatinmlar 2.682 4.701 6.027 6.236
Ticari Alacaklar 925 995 856 1.159
Teslim Oncesi Odeme (PDP) 546 511 305 699
Diger Donen Varliklar 785 1.018 1.407 1.838
Toplam Donen Varliklar 4.938 7.225 8.595 9.932
Maddi Duran Varlklar 4.364 4.723 6.118 6.995
Kullanim Haklan 15.110 16.577 16.928 17.449
Teslim Oncesi Odeme (PDP) 279 291 501 262
Diger Duran Varlklar 16.956 18.705 20.457 22.484
Toplam Duran Varliklar 21.599 23.719 27.076 29.741
Toplam Varhklar 26.537 30.944 35.671 39.673
Yiikiimliiliikler (mn USD) 2021 2022 2023 9A24
Kira Yukumlilukleri 10.244 10.766 11.812 12.546
Banka Kredileri 4.659 3.273 2.435 1.933
Yolcu Ucus Yukumlulukleri 1.216 2.291 2.656 3.001
Ticari Borglar 891 1.200 1.291 1.404
Diger Yukiimliilikler 2.690 3.672 1.914 2.617
Toplam Yiikiimliiliikler 19.700 21.202 20.108 21.501
Toplam Ozkaynaklar 6.837 9.742 15.563 18.172
Toplam Kaynaklar 26.537 30.944 35.671 39.673

Kaynak: Finnet, KAP, Tiirk Hava Yollari, Seker Yatirrm Aragtirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiylikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5

SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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