Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye
THYAO
Ulastirma
£414,000,000.00
£656,746,000.00

Hisse Kodu

Sektor

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

Son Kapanig Fiyati(TL) 300.00
Hedef Fiyat(TL) 412.00
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) : 3733

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varliklar $253,043,000.00
£797,048,000.00
£267,956,000.00
$325,023,000.00
$457,257,000.00
£504,398,000.00
£384,952,000.00

£119,446,000.00

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £115,397,000.00
Donem Net Kari(Ana Ortakhk Paylari) $163,003,000.00
Carpanlar

FD/FAVOK : 4.84
F/K : 1.94
PD/DD : 0.69
Oz Sermaye Karlihg : 16.18

Kar Marjlari

Esas Faaliyet Kari1 Marji(%)
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Tiirk Hava Yollari

THYAO’nun, 2023/12 dénemi finansallarini TL bazinda inceledigimizde;

v Sirket‘in Hasilat’i; gecen yilin ayni dénemine(2022/12) gére 193,23

Milyar TL(ylizde 62,10) tutarinda artisla(+) 504,4 Milyar TL civarina
ulagirken, ‘Hasilat’'ta ortaya c¢ikan bu artista; “Yurt Disi Satis
Gelirleri”nde 6nceki ddneme(2022/12) nazaran yasanan 169,3 Milyar
TUlik artis bilyiik oranda etkili olmustur. Ote yandan, agirlikli olarak
“Akaryakit’” ve “Personel” giderlerinde ortaya cikan artiglarin
etkisiyle; ’Satiglarin Maliyeti’ 149,42 Milyar TL dizeyinde artig
gosterirken, bu gelismeler sonrasinda sirketin ‘Brit Kar’ rakaminda
43,8 Milyar TL'lik(ytizde 57,91 oraninda) artig(+) olmustur.

Ayni dénemde, sirketin ‘Faaliyet Giderleri'nde; “Personel Giderleri”
ve “Komisyon-Tesvik”’ giderleri 6nculiginde 24,6 Milyar TL tutarinda
artis goérilmistir. Onceki dénemde(2022/12), 1,08 Milyar TL
tutarinda ‘Diger Net Esas Faaliyet Geliri’ elde eden sirket; cari
donemde(2023/12) ise ayni kaleme 4,5 Milyar TL civarinda gelir
yazmistir. Bu rakamlar sonrasinda; sirketin ‘Esas Faaliyet Kar’’ 22,61
Milyar TL(yiizde 46,33) ve ‘FAVOK’ rakami 26,71 Milyar TL(yiizde
46,66) tutarinda artig(+) géstermistir.

Sirketin, cari donemde elde ettigi 12,66 Milyar TL’lik “Finansal
Yatinmlar Faiz Gelirleri” ve 10,29 Milyar TL'lik “Devlet Tesvik
Gelirleri”nin onclliginde; gegen yilin ayni dénemine gore ‘Net
Yatinm Faaliyet Gelirleri'nde 17,35 Milyar TL'lik artig gorulmustar.
Sirketin Sun Express, TGS, Turkish DO&CO, TEC, TFS Akaryakit, THY
Opet, We World Express gibi ‘Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen
Yatinmlari’'ndan elde ettigi gelir tutari da; 6nceki déneme goére 4,54
Milyar TL dizeyinde artmistir. Cari donemde ortaya ¢ikan 73,46
Milyar TL'lik “Ertelenmis Vergi Geliri”’nin glgli etkisiyle; sirketin
‘Dénem Net Kari’'ndaki senelik artis 115,57 Milyar TL(ylzde 243,68)
olmustur. Sirketin finansallarinda “Ertelenmis Vergi Gelirleri”
kalemindeki bu ekstrem artis dikkat ¢ekerken, bu durum; Vergi Usul
Kanunu’na goére yapilan enflasyon dizeltmelerinin, UFRS'ye gore
raporlanan bilangoda ertelenmis vergi yukUmlGliginin tersine
cevrilmesine ve gelir tablosunda tek seferlik gelir kaydedilmesine
neden olmasindan kaynaklanmaktadir.

2023 yilinda ‘Yolcu Seferi Konma Sayisi’'ni yizde 15,1, ‘Kilometre
Basina Arz Edilen Koltuk Adedi’ni yiizde 16,4, ‘Ucretli Yolu Sayisi’ni
yuzde 19,2 ve ‘Yolcu Doluluk Orani’ni 2 puana yakin artiran sirketin,
“Toplam Yolcu Gelirleri”’ ndeki artis miktari 182,9 Milyar TL olurken;
“Toplam Kargo Gelirleri’” ise 2022 yilina nazaran sadece ylzde 2,18
oraninda artis kaydetmistir. Sirketin, “Km Bagina Arz Edilen Koltuk”
Gzerinden hesaplanan kiresel pazar pay;; 2022 yilindaki ylizde 2,7
seviyesinden ylizde 2,4’e gerilemistir. Buna karsin; 2010-2023 yillari
arasindaki Pazar payl artisi 1,3 puan dizeyinde olup, bir ¢ok
uluslararasi sirketin Pazar payl kaybettigi bir ortamda gayet iyi
durumdadir. Kargo tarafindaki Pazar payi ise; onceki iki yila paralel
olarak yuzde 5,2 dizeyinde olmustur. Sirketin 6nemli istiraki olan
Anadolu Jet'in “A Jet” markasi ile sirketlesme sireci 2023 Agustos
ayinda tamamlanmig olup; A Jet, 2024 yilinda ayr bir sirket olarak
operasyonlarini surdiirecektir.

Sirketin 2024 yili operasyonlarinin; Pandemi dncesindeki 2019 yilina
nazaran da iyi sonuglar bekledigimiz yolcu trafiginin yani sira, deniz
trafiginde ortaya ¢ikan sorunlar ve kiresel ticarette yasanmasini
bekledigimiz canlanmanin ugak kargo talebini de artiracagi beklentisi
ile 2023 yilina gore daha iyi olmasini bekliyoruz.

Sirket hisseleri icin, daha énce model portféyiimiizde belirttigimiz
347,30 TL’lik 12 aylik hedef fiyatimizi; 412,00 TL’ye yiikseltiyoruz ve
“Endekse Paralel Getiri” tavsiyemizi “AL”a geviriyoruz.
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OZET BILANCO(Bin TL) 2023/12 2023/09 Ceyreklik 2022/12 Yillrk
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 253,043,000.00 254,233,000.00 -0.47 135,095,000.00 87.31
Nakit ve Nakit Benzerleri 20,115,000.00 24,908,000.00 -19.24 76,192,000.00 -73.60
Ticari Alacaklar 25,192,000.00 23,747,000.00 6.08 18,618,000.00 35.31
Stoklar 12,311,000.00 9,832,000.00 25.21 6,196,000.00 98.69
Pesin Odenmis Giderler 6,975,000.00 8,550,000.00 -18.42 3,293,000.00 111.81
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 1,210,000.00 1,323,000.00 -8.54 650,000.00 86.15
Diger Donen Varliklar 3,202,000.00 2,356,000.00 35.91 1,235,000.00 159.27
DURAN VARLIKLAR 797,048,000.00 696,107,000.00 14.50 443,476,000.00 79.73
Maddi Duran Varliklar 178,849,000.00 159,053,000.00 12.45 87,045,000.00 105.47
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3,344,000.00 3,002,000.00 11.39 1,932,000.00 73.08
Ertelenmis Vergi Varligi 9,763,000.00 195,000.00 4906.67 32,000.00 30409.38
TOPLAM VARLIKLAR 1,050,091,000.00 950,340,000.00 10.50 578,571,000.00 81.50
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 267,956,000.00  243,505,000.00 10.04 154,040,000.00 73.95
Kisa Vadeli Borglanmalar 39,662,000.00 40,797,000.00 -2.78 19,821,000.00 100.10
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 70,148,000.00 63,750,000.00 10.04 50,363,000.00 39.28
Ticari Borglar 38,060,000.00 36,298,000.00 4.85 22,482,000.00 69.29
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 12,315,000.00 6,399,000.00 92.45 3,425,000.00 259.56
Diger Borglar 7,141,000.00 4,662,000.00 53.17 2,341,000.00 205.04
Turev Araglar 2,971,000.00 630,000.00 371.59 3,953,000.00 -24.84
Doénem Kari Vergi YakimlulGgu 1,148,000.00 446,000.00 157.40 58,000.00 1879.31
Kisa Vadeli Karsiliklar 1,640,000.00 1,658,000.00 -1.09 837,000.00 95.94
Diger Kisa Vadeli Yakimlulikler 15,095,000.00 12,024,000.00 25.54 5,920,000.00 154.98
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 325,023,000.00  363,435,000.00 -10.57 243,104,000.00 33.70
Uzun Vadeli Borglanmalar 310,362,000.00 269,628,000.00 15.11 192,799,000.00 60.98
Uzun Vadeli Karsiliklar 9,250,000.00 8,420,000.00 9.86 6,258,000.00 47.81
Ertelenmis Vergi Yakimlulugu 1,477,000.00 79,098,000.00 -98.13 41,584,000.00 -96.45
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler - -7 #SAYI1/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 592,979,000.00 606,940,000.00 -2.30 397,144,000.00 49.31
TOPLAM GZKAYNAKLAR 457,112,000.00 343,400,000.00 33.11 181,427,000.00 151.95
ANA ORTAKLIGA AT OZKAYNAKLAR 457,257,000.00  343,276,000.00 33.20 181,422,000.00 152.04
Odenmis Sermaye 1,380,000.00 1,380,000.00 0.00 1,380,000.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 187,496,000.00 169,039,000.00 10.92 92,168,000.00 103.43
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 38,112,000.00 36,064,000.00 5.68 19,948,000.00 91.06
Yeniden Degerleme Artisi - 7,458,000.00 6,773,000.00 10.11 4,533,000.00 64.53
Kar Yedekleri 8,282,000.00 17,283,000.00 -52.08 9,653,000.00 -14.20
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 714,000.00 694,000.00 2.88 59,000.00 1110.17
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlar 66,088,000.00 66,108,000.00 -0.03 19,311,000.00 242.23
Net Dénem Kari veya Zarari 162,998,000.00 69,502,000.00 134.52 47,432,000.00 243.65
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - 145,000.00 124,000.00 -216.94 5,000.00 -3000.00
TOPLAM KAYNAKLAR 1,050,091,000.00 950,340,000.00 10.50 578,571,000.00 81.50

Kaynak: Finnet

OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2023/12 2023/09 Ceyreklik 2022/12 Yillrk
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 504,398,000.00  358,781,000.00  40.59 311,169,000.00 62.10
SATISLARIN MALIYETi 384,952,000.00  262,188,000.00  46.82 235,528,000.00 63.44
BRUT KAR (ZARAR) 119,446,000.00 96,593,000.00  23.66 75,641,000.00 57.91
GENEL YONETIM GiDERLERI(-) 10,622,000.00 7,193,000.00  47.67 4,701,000.00  125.95
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 41,901,000.00 29,266,000.00  43.17 23,209,000.00 80.54
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 0.00 0.00" #sAvI/o! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GELIRLER 12,471,000.00 8,362,000.00  49.14 3,843,000.00  224.51
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GiDERLER 7,969,000.00 2,818,000.00  182.79 2,763,000.00  188.42
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 71,425,000.00 65,678,000.00 8.75 48,811,000.00 46.33
FAVOK 115,397,000.00 93,325,000.00  23.65 78,684,000.00 46.66
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 24,191,000.00 17,958,000.00  34.71 5,509,000.00  339.12
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 1,669,000.00 1,460,000.00  14.32 333,000.00  401.20
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 6,716,000.00 3,820,000.00  75.81 2,180,000.00  208.07
FINANSMAN GELIRi (GiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 100,663,000.00 85,996,000.00 17.06 56,167,000.00 79.22
FINANSMAN GELIRLERI 12,003,000.00 10,631,000.00  12.91 12,516,000.00 -4.10
FINANSMAN GIiDERLERI 21,430,000.00 10,729,000.00  99.74 17,280,000.00 24.02
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI) 91,282,000.00 85,898,000.00 6.27 51,403,000.00 77.58
DONEM VERGI GIDERI GiDERI/GELIRI 1,740,000.00 664,000.00  162.05 570,000.00  205.26
ERTELENMIS VERGI GELIRI/GIDERI -73,456,000.00 15,732,000.00  -566.92 3,401,000.00 -2259.84
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylar) 163,003,000.00 69,503,000.00  134.53 47,429,000.00  243.68
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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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