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THYAO (EU) 3C23 Finansal Sonuglar — Olumlu

3C23 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satiglar (TLmn) 169,091 169,152 171,140
FVAOK (TLmn) 55,794 54,923 54,936
FVAOK Marji 33.0% 32.5% 32.1%

Net Kar (TLmn) 51,331 42,626 46,379

Beklentilerden glclt sonuglar

Tark Hava Yollari 3C23'te piyasa beklentisinin %20 Ustinde 51,33Tmn TL net kar
aciklamistir. Net kar yillik %89 artmistir.

Tark Hava Yollari 3C23'te 10,271mn TL vergi gideri kaydetmesine karsin (3C22'de
3,813mn TL), FVAOK rakaminin yillik %63 artisi ve daha yiksek operasyonel olmayan
gelirler net kari desteklemistir.

Turk Hava Yollari 3C23'te finansal yatinmlar faiz gelirinin ve devlet tesvik gelirinin
katkisiyla 7,613mn TL yatirm faaliyetlerinden gelir (3C22'de 1,512mn TL) ve 4,084mn
TL net diger gelir (3C22'de 55Tmn TL net diger gider) kaydetmistir. 3C22'de 2,572mn
TL olan net finansal gelir 3C23'te 4,404mn TL'ye yukselmistir.

3C23'te kaydedilen 169,091mn TL gelir yillik %56 artarak piyasa beklentilerine paralel
gerceklesmistir.

Ceyrek esnasinda faaliyet gosterilen bolgelerden Amerika (%2.2) ve Avrupa (%1.4)
birim yolcu gelirlerine en fazla olumlu katkida bulunmustur.

Sirket'in tasidigl kargo miktari 3C23'te ton olarak yillik olarak degismezken, kargo
gelirleri ABD$ bazinda yillk %29,5 azalmis ve konsolide gelirlerin %9.8'ini
olusturmustur.

Turk Hava Yollari 3C23'te piyasa beklentisiyle uyumlu 55,794mn TL FVAOK
aciklamistir. %33.0 olan konsolide FVAOK marji yillik olarak 1.5puan artarken, piyasa
beklentisi olan %32.5'in Ustliinde gerceklesmistir. AKK basina birim gider 3C23'te
ABD$ cinsinden temel olarak yakit maliyetlerinin yillik %25.7 gerilemesinin destegi ile
yillik %5.4 azalmistir.

Olumlu piyasa etkisi bekliyoruz

Turk Hava Yollar'nin 3C23 net kari ve FVAOK marji beklentilerin tstiinde
gerceklesmistir. Bu sebeple, 3C23 sonuclarinin hisse etkisini olumlu olarak
degerlendiriyoruz.

Turk Hava Yollar icin Endeks Ustu Getiri (EU) tavsiyemizi 12-aylik hedef fiyatimiz olan
360TL ile koruyoruz.
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Turk Hava Yollari Ozet Finansal Sonuglar

(mn TL)
Net Satiglar

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 Marji
Faaliyet Kar Marji
FVAOK Marji

Net Kar Mariji
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3C22 4G22 1623 2G23
108,537 88,049 82,057 107,633
33453 19939 12218 27,250
25692 11492 2530 15300
34,161 20,627 1,908 25,623
-551 1199 379 1,839
1532 2363 4491 4394
2572  -6600 -1192  -3310
3813 170 -803  -5,322
27,118 8936 4,418 13,754
-163,938 -175,086 -173,670 -210,535
3993 -2332  -319 1157
181,539 181,427 191,307 268,885
308% 226% 149%  253%
237% 131%  31%  14.2%
31.5% 23.4% 14.5% 23.8%
250% 101%  54%  12.8%

3¢23
169,091
57,125
42,304
55,794
4,084
7,613
4,404
-10,271
51,331
-196,328
2719
343,400

33.8%
25.0%
33.0%
30.4%

9A22
223,120

55,702
36,239
58,057
-119
2,813
1,836
-4141
38,493
-163,938
-3,993
181,539

25.0%
16.2%
26.0%
17.3%

Arastirma
Degisim
9A23 3C23/3C22 3C23/2C23
358,781 56% 57%
96,593 71% 110%
60,134 65% 176%
93,325 63% 118%
5,544 ad. 122%
16,498 397% 73%
-98 71% ad.
-16,396 a.d. a.d.
69,503 89% 273%
-196,328
2,719
343,400
26.9% 3 puan 8.5 puan

16.8% 1.3 puan 10.8 puan
26.0% 1.5 puan 9.2 puan
19.4% 5.4 puan 17.6 puan
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9A23/9A22
61%
73%
66%
61%

a.d.
486%
a.d.

a.d.
81%

2 puan
0.5 puan
0 puan
2.1 puan
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Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumi'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumua'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekcesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesi ya da cilkmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model
Portfoy, sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri
dogrultusunda agirliklandirilarak kimdtlatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve
Model Portféy kapsaminda yapilan degisimler, yatirnmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir érttismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligl kapsaminda degildir. Yatirm
danismanlhigi 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 yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI BBVA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérustuni yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan
ve yapilacak olan ileriye donuk yatirmlarin sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikga icerigi kismen ya da tamamen tglncu kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
ozel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi Ulkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.
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