Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

THYAO
Sektor : Ulastirma
£443,670,000.00
£692,148,000.00

Hisse Kodu

Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

Son Kapanis Fiyati(TL) 321.50
Hedef Fiyat(TL) 460.00
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 43.08

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Donen Varhklar £275,598,000.00
£890,378,000.00
£306,574,000.00
Uzun Vadeli Yukiimliliikler £343,881,000.00
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar $515,404,000.00
Hasilat : £147,238,000.00
£131,098,000.00

$£16,140,000.00

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Satislarin Maliyeti
Briit Kar (Zarar)

FAVOK £15,500,000.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) £6,931,000.00
Carpanlar

FD/FAVOK 5.54
F/K : 2.48
PD/DD : 0.80
Oz Sermaye Karlilig 13.36

Kar Marijlari

Esas Faaliyet Kari Marji(%)
20.00 18.31

15.00 14.16

10.17
10.00

5.00 2.62
0.82
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Net Kar Marji(%)

35.00 32.32
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Tiirk Hava Yollari

v’ Aciklanan

THYAO’nun, 2024/03 dénemi finansallarini inceledigimizde;

v’ Sirket‘in Hasilat’i gecen yilin ayni dénemine(2023/03) gére

ylizde 79,43 oraninda(65,2 Milyar TL) gliclU artis gosterirken,
’Satiglarin Maliyeti'nde de ayni dénemler arasinda ortaya
¢tkan 61,3 Milyar TL civarindaki artis sonrasinda; sirketin
‘Brut Kar’ rakamindaki artis 3,9 Milyar TL(ylizde 32,10)
civarinda oldu.

Sirketin ‘Faaliyet Giderleri’'nde “Komisyon, Tesvik Giderleri”’
ve “Personel Giderleri” onculigiinde 7,4 Milyar TL civarinda
artis olurken, buna karsin; gegen senenin ayni déneminde
“Bagis ve Yardim Giderleri”’nden kaynakh 379,0 Milyon TL
gider vyazilan ‘Diger Esas Faaliyet Gelirleri/Giderleri’
kalemine, cari donemde ise “Ugak, Motor ve Diger Alimlara
iliskin Hibe ve Kredi Gelirleri” ve “Sigorta, Tazminat ve Ceza
Gelirleri” 6ncilugiinde 2,1 Milyar TL gelir kaydedilmis
durumda.

Sirketin finansallarinda ayrica, “Finansal Yatirimlar Faiz
Gelirleri” alt kalemi 6nciligiinde ‘Yatirnm Faaliyet Gelirleri’
kaleminde 6,9 Milyar TL civarinda artis olmustur. Gegen yilin
ayni déneminde “Tirev islemlerin Gergcege Uygun Deger
Fark Karlar’” alt kaleminin etkisi ile finansallarina 665,0
Milyon TL ‘Finansman Geliri’ yazan sirket, cari donem de ise
“Kredi ve Kiralama Yukamluliklerinden Kaynaklanan Kur
Farki Zararlar’” ve “Kiralama Faiz Giderleri” alt kalemleri
onculiginde 5,7 Milyar TL civarinda ‘Finansman Gideri’
kaydetmis durumda. Cari donemde finansallarina 1,8 Milyar
TL civarinda ‘Ertelenmis Vergi Gelirleri’ de kaydeden sirketin,
tiim bu gelismeler sonrasinda Donem Net Kari; senelik bazda
ylizde 56,88 oraninda artisla 6,9 Milyar TL civarinda
gerceklesmistir.

Sirketin ‘Satis Gelirleri’ndeki 65,2 Milyar TL'lik gli¢li artista;
“Yurt Digi Gelirleri”nde gorilen 57,0 Milyar TL civarinda artis
onemli rol oynadi. Bu tarafta da; Asya ve Uzak Dogu
destinasyonlarindan saglanan gelir 18,3 Milyar TL(ylzde
92,90), Avrupa destinasyonlarindan saglanan gelir 16,1
Milyar TL(ylzde 70,91) ve Amerika destinasyonlarindan
saglanan gelir de 13,1 Milyar TL(yUzde 77,91) civarindaki
artislar ile sirketin hasilatindaki giigli artisi en c¢ok
destekleyen alt unsurlar oldu. ‘Satislarin Maliyeti’'ndeki 61,3
Milyar TL’lik artigin ise; bliylk oranda Akaryakit(19,6 Milyar
TL) ve Personel(15,1 Milyar TL) giderlerindeki artistan
kaynaklandigini gérmekteyiz. Ozetle; gecen yilin 1.Ceyregine
gore iyi bir gelir artisi yakalayan sirketin, maliyet ve
giderlerde ortaya ¢ikan yine gicll artislarin etkisiyle; karlihg
baski altina girmistir.

finansallar dogrultusunda, degerleme
modelimizde olusturdugumuz gelecege doniik
projeksiyonlarimiz kapsaminda; sirket hisseleri icin 12 aylik
hedef fiyatimizi 412 TL’den 460 TL’ye revize ediyoruz. AL”
olan tavsiyemizi ise koruyoruz.
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OZET BILANCO(Bin TL) 2024/03 2023/12 Ceyreklik 2023/03 Yillrk
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 275,598,000.00  253,043,000.00 8.91 151,513,000.00 81.90
Nakit ve Nakit Benzerleri 27,162,000.00 20,115,000.00 35.03 50,176,000.00 -45.87
Ticari Alacaklar 31,971,000.00 25,192,000.00 26.91 17,337,000.00 84.41
Stoklar 14,655,000.00 12,311,000.00 19.04 6,513,000.00 125.01
Pesin Odenmis Giderler 12,329,000.00 6,975,000.00 76.76 5,224,000.00 136.01
Cari D6nem Vergisiyle ilgili Varliklar 1,218,000.00 1,210,000.00 0.66 901,000.00 35.18
Diger Donen Varliklar 3,232,000.00 3,202,000.00 0.94 1,613,000.00 100.37
DURAN VARLIKLAR 890,378,000.00 797,048,000.00 11.71 462,743,000.00 92.41
Maddi Duran Varliklar 201,126,000.00 178,849,000.00 12.46 99,659,000.00 101.81
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3,793,000.00 3,344,000.00 13.43 1,875,000.00 102.29
Ertelenmis Vergi Varligi 11,166,000.00 9,763,000.00 14.37 50,000.00  22232.00
TOPLAM VARLIKLAR 1,165,976,000.00 1,050,091,000.00 11.04 614,256,000.00 89.82
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 306,574,000.00  267,956,000.00 14.41 173,346,000.00 76.86
Kisa Vadeli Borglanmalar 37,843,000.00 39,662,000.00 -4.59 29,235,000.00 29.44
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 68,101,000.00 70,148,000.00 -2.92 48,747,000.00 39.70
Ticari Borglar 43,909,000.00 38,060,000.00 15.37 23,531,000.00 86.60
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 13,666,000.00 12,315,000.00 10.97 4,024,000.00 239.61
Diger Borglar 6,247,000.00 7,141,000.00 -12.52 2,965,000.00 110.69
Turev Araglar 934,000.00 2,971,000.00 -68.56 725,000.00 28.83
Donem Kari Vergi Yakumlalugi 1,170,000.00 1,148,000.00 1.92 126,000.00 828.57
Kisa Vadeli Karsiliklar 3,002,000.00 1,640,000.00 83.05 1,154,000.00 160.14
Diger Kisa Vadeli Yakumlultkler 14,262,000.00 15,095,000.00 -5.52 6,936,000.00 105.62
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 343,881,000.00 325,023,000.00 5.80 249,603,000.00 37.77
Uzun Vadeli Borglanmalar 325,479,000.00 310,362,000.00 4.87 196,758,000.00 65.42
Uzun Vadeli Karsiliklar 9,551,000.00 9,250,000.00 3.25 6,495,000.00 47.05
Ertelenmis Vergi YakimlulGgu 2,212,000.00 1,477,000.00 49.76 43,858,000.00 -94.96
Diger Uzun Vadeli Yakumlilukler - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 650,455,000.00  592,979,000.00 9.69 422,949,000.00 53.79
TOPLAM OZKAYNAKLAR 515,521,000.00 457,112,000.00 12.78 191,307,000.00 169.47
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 515,404,000.00 457,257,000.00 12.72 191,254,000.00 169.49
Odenmis Sermaye 1,380,000.00 1,380,000.00 0.00 1,380,000.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirlmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 222,300,000.00 187,496,000.00 18.56 106,789,000.00 108.17
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 54,537,000.00 38,112,000.00 43.10 11,038,000.00 394.08
Yeniden Degerleme Artigi 8,401,000.00 -  7,458,000.00 12.64 4,603,000.00 82.51
Kar Yedekleri 16,421,000.00 8,282,000.00 98.27 11,221,000.00 46.34
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 714,000.00 714,000.00 0.00 353,000.00 102.27
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlar 229,086,000.00 66,088,000.00 246.64 66,449,000.00 244.75
Net Donem Kari veya Zarari 6,918,000.00 162,998,000.00 -95.76 4,415,000.00 56.69
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 117,000.00 - 145,000.00 -180.69 53,000.00 120.75
TOPLAM KAYNAKLAR 1,165,976,000.00 1,050,091,000.00 11.04 614,256,000.00 89.82

Kaynak: Finnet

OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2024/03 2023/12 Ceyreklik 2023/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 147,238,000.00  504,398,000.00  -70.81 82,057,000.00 79.43
SATISLARIN MALIYETI 131,098,000.00  384,952,000.00  -65.94 69,839,000.00 87.71
BRUT KAR (ZARAR) 16,140,000.00  119,446,000.00  -86.49 12,218,000.00 32.10
GENEL YONETIM GIDERLERI(-) 3,332,000.00 10,622,000.00  -68.63 1,844,000.00 80.69
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 13,716,000.00 41,901,000.00  -67.27 7,844,000.00 74.86
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 0.00 0.00" #sAYI/o! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 3,439,000.00 12,471,000.00  -72.42 2,438,000.00 41.06
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 1,328,000.00 7,969,000.00  -83.34 2,817,000.00  -52.86
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 1,203,000.00 71,425,000.00  -98.32 2,151,000.00  -44.07
FAVOK 15,500,000.00  115,397,000.00  -86.57 11,908,000.00 30.16
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 9,582,000.00 24,191,000.00  -60.39 2,855,000.00  235.62
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 50,000.00 1,669,000.00  -97.00 221,000.00  -77.38
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 74,000.00 6,716,000.00  -98.90 -232,000.00  -131.90
FINANSMAN GELIRi (GiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 10,809,000.00  100,663,000.00  -89.26 4,553,000.00  137.40
FINANSMAN GELIRLERI 6,147,000.00 12,003,000.00  -48.79 6,731,000.00 -8.68
FINANSMAN GIDERLERI 11,861,000.00 21,430,000.00  -44.65 6,066,000.00 95.53
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESI KARI (ZARARI) 5,095,000.00 91,282,000.00  -94.42 5,218,000.00 -2.36
DONEM VERGI GIDERI GiDERI/GELIRI 0.00 1,740,000.00  -100.00 78,000.00  -100.00
ERTELENMIiS VERGI GELIRi/GIDERI -1,823,000.00 -73,456,000.00  -97.52 725,000.00  -351.45
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 6,931,000.00  163,003,000.00  -95.75 4,418,000.00 56.88

Kaynak: Finnet
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde 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 sonuglar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiiri
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