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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 470,00 FD/FAVOK: 52
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 315,75 FK: 38
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti i
(mn TL) 4C24 3C24 Ceyreksel % 4C23 Yillik % VKY Kons.* ;
Net Satislar 193.502 221.815 -13% 145.617 33% 190.942 192.932
FAVOK 27.603 59.088 -53% g 22.072 25% 38.682 33.500
Net Donem Kani 24.512 51.540 -52% 93.500 -74% 12.923 23.711
FAVOK Marji 14,3% 26,6% 124 yp 152%  -09yp 20,3% 17,4%
Net Kar Marji 12,7% 23,2% -10,6 yp 64,2% -51,5yp 6,8% 12,3%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

*Research Turkey

Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenstis

Net kar, piyasa beklentisinin hafif iistiinde gergeklesti- Tiirk Hava Yollari, yilin dérdinci
ceyreginde piyasa beklentisinin (674 mn $) ve beklentilerimizin (375 mn $) lizerinde, yillik
%77,9 diistsle, 713 mn $ (24,5 mir TL) net kar acikladi. Net kardaki yillik gerilemenin temel
nedeni, enflasyon muhasebesi etkisinden kaynaklandi. 2024 yilinin tamaminda
operasyonel karliliktaki azalig ve artan vergi gideri net kar olumsuz etkilerken, yatirim
portféyiniin katkisi ise destekleyici oldu ve bdylece 2024 yilinda Sirket'in net kari yilhk
%43,1 gerileme ile 3,42 mir $ (2023: 6,02 mlr $ net kar) seviyesinde gergeklesti.

Diisiik tek haneli yolcu sayisi artisi ve ciroya giiglii kargo geliri destegi- 2024 yilinda
sirketin toplam yolcu sayisi yillik %2,1 artigla 85,2 mn (2023 yolcu sayisi artis orani: %16,
2023: 83,4 mn yolcu) yolcu olarak gerceklesti. 2024 yilinda dis hat yolcu sayisi 2023'lin
%2,9 Uzerinde gerceklesirken i¢ hat yolcu sayisinda %0,7’lik bir artis gorildi. Yolcu
kapasitesindeki artisa karsin yolcu doluluk orani %82,2 seviyesine geriledi (2023: %82,6).
Sirketin satis gelirleri 424 doéneminde beklentimizin ve piyasa beklentilerinin hafif
ustlinde, yillik %9,6 blylyerek 5,61 mir $ (193,5 mir TL) seviyesinde gergeklesti. 2024
yihnin tamaminda, kargo gelirlerindeki giclu talebin karsilanmasi ile kargo gelirlerinde
goriilen yillik %34,6 artis destegi ile birlikte, ciro yillik %8,2 artigla 22,67 mir § seviyesine
ulasti. Yilin son ¢eyreginde sirketin; yolcu gelirleri yillik %8 artigla 4,47 mir $ kaydedilirken,
kargo gelirleri yillik %21 artigla 949 mn S, diger gelirler ise yillik %2 azaligla 187 mn $ olarak
gergeklesti. Yolcu RASK ise 2024 yilinda %3,8 azaligla 7,26 USc seviyesinde gergeklesti.

Artan maliyet baskilari dogrultusunda FAVOK ve FAVKOK gerilemesi- FAVOK, 4C24'te
piyasa beklentilerinin (968 mn $) Ustlinde, yillik %0,5 azaligla 1,06 mir $ olarak agiklanirken,
2024 yilinda bir onceki yilla gére %8,4 azalisla 5,06 mir $ seviyesinde gergeklesti. Bu
dénemde sirketin FAVKOK'ii yillik %5,5 azalisla 5,74 mir $ seviyesine gerilerken, FAVKOK
marji ise maliyet baskilar ve artan yolcu rekabetine bagli olarak, yillik 3,7 puan azalarak
%25,3 seviyesine geriledi. 2024 yilinda bir 6nceki yila gore azalan yakit fiyatlar ile %8,6
azalan akaryakit CASK (2024: 2,43 USc) maliyet baskisini azaltirken; personel (cret
artislari, GTF motoru kaynakli sorunlar ve bilyilyen kargo operasyonlar akaryakit hari¢
CASK'taki (2024: 5,74 USc) %12'lik artisin temel nedenleri oldu.

2025 yihina iligkin beklentiler- Sirket dordiinci geyrek finansal sonuglari sonrasinda 2025
yilina ait beklentilerini de paylasti. THY, 2025 yilinda toplam gelirde ve yolcu kapasitesinde
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%6-8'lik artis 6ngdrdii. Ayrica yolcu sayisinin 91 milyonun tizerinde, FAVKOK marjinin %22-
24 araliinda ve 2025 yil sonu filo bulyikliginin 515-525 ugak sayisi arasinda
gerceklesmesinin beklendigini paylasti.

e Temettii- Sirket, 2024 yili finansal sonuglar sonrasi dagitilabilir net donem kari Gizerinden
9.500.000.000 TL'nin iki taksit halinde kar payi olarak dagitilmasini Genel Kurul onayina
sunacagini paylasti. Aciklamada kar payi tutarlarinin, 6demeleri 16 Haziran ve 2 Eyliil
tarihlerinde olacak sekilde, net ~2,93 TL olarak belirlendigi belirtildi.

e Degerlendirme: Operasyonel performans piyasa beklentilerine yakin olmakla birlikte
sirketin bu c¢eyrekte net kari beklentilerin hafif Gzerinde geldi. Sirket hisselerinin
performansi son bir ayda endeksi %5,7 yenerken, yilbasindan bu yana endeksin %13,4
tzerinde gergeklesti. Finansallar sonrasi sirkete yonelik beklentilerimizde yaptigimiz
degisiklikler ve makro degiskenlerdeki giincellemelerimiz sonrasinda THY igin hisse basi
hedef fiyatimizi 470,00 TL (6nceki: 430,00 TL) seviyesine yiikseltirken, kisa vadeli
“Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL" dnerilerimizi siirdiiriiyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 4G24 3C24 Ceyreksel % 4623 Yillik % 12A24 12A23 Yillik %
Net Satislar 193.502 221.815 ’ -13% 145.617 5 33% 745.430 504.398 48%
SMM ’ -162.919 4 -160.876 1% '-1 22764  33% [ -602.522 I'r-384.952 57%
Briit Kar 30.583 60.939 . -50% 22.853 i 34% 142.908 119.446 20%
Operasyonel Gider -22.789 -20.387 12% -16.064 42% -78.958 -52.523 50%
FVOK 7.794 40.552 -81% 6.789 15% 63.950 66.923 -4%
FAVOK 27.603 59.088 ’ -53% 22.072 25% 136.256 115.397 18%
Diger Gelir/Gider (Net) 7.244 4.496 61% -1.042 ad. 16.443 4.502 265%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 12.212 16.872 -28% 6.024 103% 52.840 22.522 135%
Finansal Gelir/Gider (Net) 3.219 -9.041 ad. 9.283 ad. -17.731 -9.381 89%

Parasal Kazang/(Kayip) 78 0 - #SAYI/0! 46 70% 78 46 70%
VOK 31.942 56.705 . -44% 5.388 i 493% 121.442 91.287 33%
Net Ddnem Kari 24.512 51.540 ’ -52% 93.500 i -74% 113.378 163.003 -30%
Briit Kar Marji 158% 27,5% ’ -11,7 yp 16% 0,7yp 19% 24% -4,5yp
FAVOK Marji 14,3% 26,6% -’ -124 yp 15% 09yp 18% 23% -4,6 yp
Net Kar Marji 12,7% 232% ’ -10,6 yp 64% -51,5yp 15% 32% -17,1yp
Bilango (mn TL) 12A24 9A24 12A23
Donen Varliklar 341.910 338.882 ’ 1% 251.895 36%
Hazir Degerler 95.992 62.644 ’ 53% 20.115 377%
Menkul Kiymetler 118.030 150.125 5 21% 157311 -25%
KV Ticari Alacaklar 31.908 39.556 -19% 25.192 27%
Stoklar 23.661 15.598 52% 12311 92%
Diger Dénen Varliklar 72.319 70.959 2% 36.966 96%
Duran Varliklar 1.057.696  1.014.787 4% 797.048  33%
Aktif Toplami 1.399.606  1.353.669 3% 1.048.943  33%
KV Borglar 339.533 348.022 -2% 266.808  27%
KV Finansal Borglar 130.410 127.785 2% 109.810 19%
KV Ticari Borglar 52.792 48.012 10% 38.060 39%
Diger KV Borclar 156.331 172.225 9% 118.938 31%
UV Borglar 380.061 386.956 -2% 325.023 17%
UV Finansal Borglar 359.529 367.179 2% 310.362 16%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borclar 20.532 19.777 4% 14.661 40%
0z Sermaye 680.012 618.691 10% 457112 49%
Pasif Toplami 1.399.606  1.353.669 3% 1.048.943  33%
Net Borg 275917 282.195 -2,2% 242746  137%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamh degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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