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THYAO (EU) 2C26 Finansal Sonuclar — Olumsuz

2C26 Aciklanan Konsensus G;ézr:i
Net Satislar (TLmn) 327,108 323,298 333,106
FVAOK (TLmn) 22,670 32,236 37,974
FVAOK Mariji 6.9% 10.0% 1.4%
Net Kar (TLmn) 8,949 1,912 11,992

Beklentilerin Altinda Net Kar

Tuark Hava Yollari 2C26'de piyasa beklentisinin %25 altinda 8.949mn TL net kar
aciklamistir. Net kar yilhik %67 azalmistir.

Turk Hava Yollari'nin 2C26'da daha dusuk kaydedilen 688mn TL vergi giderine karsin
(2C25'te 4.125mn TL), FVAOK rakaminin yillik %51 azalmasi ve daha yiksek net
finansal gider net karin yillik olarak azalmasinda etkilidir.

Turk Hava Yollari 2C26'te 4.990mn TL net diger gelir (2C25'te 3.877mn TL net diger
gelir), finansal yatirimlar faiz gelirinin ve devlet tesvik gelirinin katkisiyla 23.927mn TL
yatinm faaliyetlerinden gelir (2C25'te 10.247mn TL) ve 12.127mnTL net finansal gider
(2C25'te 7.340mn TL) kaydetmistir.

2C26'te kaydedilen 327.108TL'lik gelir yillik %41 artarken, piyasa beklentisiyle uyumiu
gerceklesmistir. Ceyrek esnasinda birim yolcu gelirleri ABD$ bazinda yillik %11,1
artmistir. Ceyrek esnasinda faaliyet gosterilen bolgelerden, Uzakdogu (%26), Orta
Dogu (%18,6), Afrika (%17,7) Amerika (%15,4) Yurtici (%12,1) ve Avrupa (%11) birim
yolcu gelirlerinde sirasiyla en fazla artis olan bolgeler olmustur.

Sirket'in tasidigl kargo miktari 2C26'te ton olarak yillik %11,3 artarken, kargo gelirleri
ABD$ bazinda yillik %58 artmis ve konsolide gelirlerin yaklasik %717,6'sini
olusturmustur.

Turk Hava Yollari 2C26'te piyasa beklentisinin %30 altinda 22.670mn TL FVAOK
aciklamistir. %6,9 olan konsolide FVAOK mariji yillik olarak 13puan daralirken, Analist
EBITDA marji olan %10'un altinda gerceklesmistir.

2C26'da akaryakit birim gideri, yukselen Brent fiyatlari ve crack spread etkisiyle yillik
%90,6 artmistir. Buna bagli olarak toplam Birim Gider (CASK) %35,7 ytkselmistir.

Akaryakit haric birim gider ise basta personel ve bakim giderleri olmak tzere kapasite
buytmesindeki yavaslama ve GTF motor kaynakl operasyonel etkilerin katkisiyla yillik
%15,7 artmistir. Bakim giderlerindeki %30,9'luk artis da maliyet baskisini
desteklemistir.
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Sinirh Negatif piyasa etkisi bekliyoruz

THYAO'nun 2C26 finansal sonuclarinda FAVOK ve net kar rakamlari piyasa
beklentilerinin sirasiyla yaklasik %30 ve %25 altinda kalirken, satis gelirleri yillik %41
artisla beklentilere paralel gticlt bir performans sergilemistir.

Operasyonel karlhktaki zayiflikta, ceyrek boyunca yuksek seyreden Brent petrol
fiyatlari ve artan crack spread kaynakl yakit maliyeti baskisi belirleyici olmustur. Bu
baskinin buyuk élctde 6ngorulen bir unsur oldugunu dustinmekle birlikte, beklentilerin
altinda kalan karlihk nedeniyle finansal sonuclarin hisse tzerinde kisa vadede sinirli
negatif etki yaratmasini bekliyoruz. Ote yandan, son dénemde Brent petrol fiyatlarinda
gozlenen geri  c¢ekilmenin  énuimuzdeki  ceyreklerde  marj  gérinimuanu
destekleyebilecek dGnemli bir unsur oldugunu degerlendiriyoruz.

Turk Hava Yollari icin “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi 12 aylik hedef fiyatimiz olan
456TL ile koruyoruz. Sirket, bugtin saat 17:00'da bir telekonferans diizenleyecektir.

Turk Hava Yollari Ozet Finansal Sonuglar Degisim

(mnTL) 2G25 3C25 4G25 1¢26 2G26 6A25 6A26 2G26/2G25 2C26/1G26 6A26/6A25

Satis Gelirleri 231,324 282,789 264,647 257,961 327,108 408,036 585,069 4% 27% 43%

Briit Kar (Zarar) 44,415 62,541 36,873 21,568 21,019 56,146 42,587 -53% -3% -24%

Faaliyet Kari 23,531 37,727 12,523 -7,097 -7,637 13,285 -14,734 a.d. ad. ad.

FVAOK 46,071 62,536 39,443 21,261 22,670 56,238 43,931 -51% 7% -22%

Net Diger Gelir/Gider 3877 5,351 9,999 4,646 4,990 1,244 9,636 29% 7% -14%

Yatinm Faal.Gelir/Gider 10,247 12,748 19,832 18,035 23927 21,853 41,962 134% 33% 92%

Net Fnansal Gelir / Gider -7.340 4,040 807 -8,484 -12,127 -16,427 -20,61 ad. ad. ad.
Parasal Kazang / (Kayip) 8 116 -137 36 549 100 585 6763% 1425% 485%

VOK 30,914 65,075 43,518 4,408 9,598 28,985 14,006 -69% 118% -52%

Vergi Geliri (Gideri) -4,125 -9,059 -6,352 5,448 -688 -4,050 4,760 ad. ad. ad.

Net Kar 26,831 56,051 37,144 9,915 8,949 25,013 18,864 -67% -10% -25%

Net Nakit -335241  -385262 -495487 -530,401 -620,383 -335241 -620,383

Calisma Sermayesi -7,003 -12,760 -8,623 -34,640 -35,235 -7,003 -35,235

Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit 73,595 36,767 46,656 32,271 54,733 109,064 87,004

Ozsermaye 752,120 843,951 911,256 966,363 1,018453 752,120 1,018,453

Rasyolar

Brit Kar Marji 19.2% 22.1% 13.9% 8.4% 6.4% 13.8% 7.3% -12.8 puan -1.9 puan -6.5 puan

Faaliyet Kar Mariji 10.2% 13.3% 4.7% ad. ad. 3.3% ad. ad. ad. ad.

FVAOK Mariji 19.9% 22.1% 14.9% 8.2% 6.9% 13.8% 7.5% -13 puan -1.3 puan -6.3 puan

Net Kar Mariji 11.6% 19.8% 14.0% 3.8% 2.7% 6.1% 32% -8.9 puan -1.1puan -2.9 puan

Analist: Halil Kahve
+90 (212) 384 1137
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UYARINOTU

Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin 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 Bolimu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da
cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da gikmasi uzun vadeli temel
tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portféy, sanal bir portféy olup; piyasa
beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak
kimdulatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értiismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler glvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar
sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusunt yansitmaktadir. Bu bilgiler
Isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatinnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca igerigi
kismen ya da tamamen UcuncuU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez,
alinti yapilamaz, kullanilamaz. lleti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun
gonderildigi ve yukaridaki aclklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi  Ulkelerdeki yasal
duzenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Towers Kule 1,
34340 Besiktas / Istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



