Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

THYAO
Sektor : Ulastirma
£382,260,000.00
£617,471,000.00

Hisse Kodu

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

Son Kapanis Fiyati(TL) 277.00
Hedef Fiyat(TL) 460.00
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 66.06

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Donen Varhklar £312,030,000.00
£921,813,000.00
£331,593,000.00
Uzun Vadeli Yukiimliliikler £344,483,000.00
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar $557,648,000.00
Hasilat : £330,113,000.00
£278,727,000.00

£51,386,000.00

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Satislarin Maliyeti
Briit Kar (Zarar)

FAVOK £49,565,000.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) £37,326,000.00
Carpanlar

FD/FAVOK 5.19
F/K : 2.34
PD/DD : 0.76
Oz Sermaye Karhhg 17.22
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GIRIS HESAP AC

Tiirk Hava Yollari

» 2024/06 doéneminde, sirketin hasilati; gecen yilin ayni

dénemine(2023/06) gore yuzde 74,03 oraninda artisla 330,1
Milyar TL civarinda gelmistir. Satislarin maliyetinde ortaya
cikan ylizde 85,54 oranindaki artis sonrasinda, sirketin brit
kar rakami; gecen yilin ayni dénemine gore 11,9 Milyar
TL(ytzde 30,20) civarinda artmistir. Sirketin brit kar mariji ise,
gecen seneki ylizde 20,81 seviyesinden ylizde 15,57 dlizeyine
gerilemistir.

ilk 6 ayda sirketin hasilatinda yasanan 140,4 Milyar TL'lik artis;
105,3 Milyar TL civarinda artis kaydeden yolcu gelirlerinden
bluyuk oranda destek bulmus durumda. Yeri gelmisken;
sirketin yolcu seferleri icin konma sayilarinda ylzde 3,7,
kilometre basina arz edilen koltukta ylizde 10,2 ve yolcu
sayisinda da ylizde 4,8 oranlarinda artis oldugunu belirtelim.
Yizde 32,2 oraninda artan kargo ve posta tonajindan destek
bulan kargo gelirlerindeki senelik artig tutari ise 28,2 Milyar TL
olmustur. Yurt disi satis gelirleri; Avrupa, Asya-Uzak Dogu,
Amerika, Orta Dogu ve Afrika cografi bolgelerinin tamaminda
artis gosterirken, 330,1 Milyar TL’lik toplam cirodan aldigi pay
tutari 294,0 Milyar TL olmus ve bu kapsamda toplam hasilata
orani da ylzde 89,1 diizeyinde gergeklesmistir. Satislarin
maliyetinde ortaya ¢ikan 128,5 Milyar TL'lik artista ise; 42,3
Milyar TL'lik artigla akaryakit giderleri ve 31,2 Milyar TL'lik
artisla da personel giderleri basi cekmistir.

Sirketin faaliyet giderlerinde; komisyon-tesvik ve personel
giderleri 6nciiliginde 14,1 Milyar TL civarinda artis olmustur.
Gegtigimiz yilin ilk alti ayinda; bagis-yardim giderleri ve ticari
faaliyet kur farki giderlerinin baskiladigl ‘net’ diger esas
faaliyet gelirleri, 1,5 Milyar TL dizeyinde gelmisti. Cari
donemde ise, bagis-yardim yapilmamasi ve kur farki
giderlerinin daha sinirli olmasi ile 4,7 Milyar TL gelir
kaydedilmistir. Bu gelismeler sonrasinda, sirketin esas faaliyet
kart 1,0 Milyar TL civarinda artmistir. Artan amortisman
giderleri sonrasinda ise, sirketin FAVOK rakami 12,0 Milyar TL
yukselmistir. Esas faaliyet kar marji yuzde 10,17’den ylzde
6,15’e gerilerken, FAVOK marji da yiizde 19,79 diizeyinden
ylzde 15,01 seviyesine diismistir.

Yatinm faaliyetlerinden elde edilen ‘net’ gelir tutari 16,7
Milyon TL diizeyinde sinirlh artis gosterirken, biliyik oranda
tirev islemlerin gercege uygun deger farki zararlar ve
kiralama faiz giderlerinin etkiledigi ‘net’ finansman giderleri
ise 11,9 Milyar TL olmus ve o6nceki senenin ayni dénemine
gore 9,3 Milyar TL civarinda artmistir. 10,9 Milyar TL civarinda
¢ikabilecek vergi giderinin; 7,5 Milyar TL civarindaki istisna, 5,7
Milyar TL'lik enflasyon muhasebesi etkisi ve diger irili ufakl
unsurlarla 4,5 Milyar TL civarinda ertelenmis vergi gelirine
donismesi ise, finansman giderlerinin net kar Uzerindeki
negatif etkisini bir miktar sinirlamistir. Sirketin déonem net
kari; gecen yilin ayni dénemine gore yiizde 105,40 oraninda
artisla, 37,3 Milyar TL civarinda gerceklesmistir. Sirketin net
kar marji da, ylizde 9,58’den yizde 11,31’e yikselmistir.
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Tiirk Hava Yollari

» Sirketin, finansallari i¢in 6ne gikan basliklar;

= 2024 yilinin 2.ceyregine iliskin toplam gelirler; gegen yilin ayni ¢eyregine gore yizde 9,9 oraninda artarken, 2024 yilinin ilk 6 ayina iliskin sirketin
toplam gelirleri de; senelik bazda yiizde 9,8 oraninda artis kaydetmistir.

= Yolcu gelirlerindeki 2024/2.¢ceyrek ile 2023/2.¢ceyrek arasindaki degisim yuizde +4,2 olurken, 2024/06 ile 2023/06 arasindaki degisim ise ylzde +4,5
olmustur.

= Yine, kargo gelirleri igin 2024/Q2-2023/Q2 farki ylizde 47,5 ve 2024/06-2023/06 farki ise ylzde 37,3 oranlarinda pozitif(+) degisime isaret
etmektedir. Kargo gelirleri, gliclii e-ticaret bliyiimesinden destek bulmustur.

= Sirketin EBITDAR marji; maliyet baskilari sonucunda azalig géstermistir(2024’ln 2.ceyregini 2023’ln 2.¢ceyregi ile kiyaslayinca -5,9 puan, 2024’Un ilk
6 ayini 2023’Un ilk 6 ayi ile kiyaslayinca -3,8 puan).

v’ Sirketin agiklanan finansallari ve operasyonel gergeklesmeleri cercevesinde degerleme modelimizde olusturdugumuz gelecege déniik
projeksiyonlarimiz sonucunda; sirket hisseleri icin 12 aylhk hedef fiyatimizi 460,00 TL diizeyinde sabit birakiyoruz ve tavsiyemizi de “AL” olarak
koruyoruz.

TOPLAM / 2024 Y EW Haziran

Konma Sayisi (Yolcu Seferleri) 40,555 38,507 40,247 43,928 45,780 47,770
Arzedilen Koltuk Km ('000) 20,015,845 18,426,478 19,999,836 20,251,736 21,314,113 22,044,106
Ucretli Yolcu Km ("000) 16,070,404 14,978,383 15,954,675 16,344,116 17,015,798 18,151,005
Yolcu Doluluk Orani (%) 80.30% 81.30% 79.80% 80.70% 79.8% 82.30%
Yolcu Sayisi 6,251,692 6,087,645 6,140,854 7,002,651 7,249,515 7,815,928
Distan Disa Transfer Yolcu Sayisi 2,595,604 2,409,407 2,622,679 2,467,790 2,496,627 2,616,790
Kargo + Posta (Ton) 148,569 148,385 178,469 162,463 174,427 174,694
Ugak Sayisi 440 450 453 455 456 458
Koltuk Kapasitesi 89,829 92,067 93,170 93,360 93,599 94,148
Ugulan Nokta (Sehir Bazinda) 340 340 341 341 341 342
Ugulan Km ('000) 91,554 84,775 91,558 92,457 97,855 100,319
Ugulan Saat 145,755 134,599 143,539 147,753 155,964 162,504

Tiirk Hava Yollari Yolcu Sayilari(Milyon)
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m A . Ceyreklik Yillik
OZET BILANGO(Bin TL) 2024/06 2024/03 Degisim(%) 2023/06 Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 312,030,000.00 275,598,000.00 13.22 220,567,000.00 41.47
Nakit ve Nakit Benzerleri 33,184,000.00 27,162,000.00 22.17 67,704,000.00 -50.99
Ticari Alacaklar 38,302,000.00 31,971,000.00 19.80 23,292,000.00 64.44
Stoklar 16,390,000.00 14,655,000.00 11.84 9,234,000.00 77.50
Pesin Odenmis Giderler 22,708,000.00 12,329,000.00 84.18 8,094,000.00 180.55
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 1,166,000.00 1,218,000.00 -4.27 1,069,000.00 9.07
Diger Dénen Varliklar 2,882,000.00 3,232,000.00 -10.83 2,099,000.00 37.30
DURAN VARLIKLAR 921,813,000.00 890,378,000.00 3.53 633,125,000.00 45.60
Maddi Duran Varliklar 214,770,000.00 201,126,000.00 6.78 142,271,000.00 50.96
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4,065,000.00 3,793,000.00 7.17 2,706,000.00 50.22
Ertelenmis Vergi Varligi 13,058,000.00 11,166,000.00 16.94 96,000.00  13502.08
TOPLAM VARLIKLAR 1,233,843,000.00 1,165,976,000.00 5.82 853,692,000.00 44.53
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 331,593,000.00 306,574,000.00 8.16 249,120,000.00 33.11
Kisa Vadeli Borglanmalar 34,942,000.00 37,843,000.00 -7.67 39,565,000.00 -11.68
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 65,453,000.00 68,101,000.00 -3.89 61,560,000.00 6.32
Ticari Borglar 49,644,000.00 43,909,000.00 13.06 33,683,000.00 47.39
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 11,860,000.00 13,666,000.00 -13.22 5,628,000.00 110.73
Diger Borglar 7,574,000.00 6,247,000.00 21.24 4,812,000.00 57.40
Turev Araglar 147,000.00 934,000.00 -84.26 1,416,000.00 -89.62
Donem Kari Vergi YakimlulGgu 1,000.00 1,170,000.00 -99.91 54,000.00 -98.15
Kisa Vadeli Karsiliklar 3,278,000.00 3,002,000.00 9.19 1,231,000.00 166.29
Diger Kisa Vadeli Yakumlulukler 21,651,000.00 14,262,000.00 51.81 9,376,000.00 130.92
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 344,483,000.00 343,881,000.00 0.18 335,687,000.00 2.62
Uzun Vadeli Borglanmalar 325,193,000.00 325,479,000.00 -0.09 260,237,000.00 24.96
Uzun Vadeli Karsiliklar 11,003,000.00 9,551,000.00 15.20 8,189,000.00 34.36
Ertelenmis Vergi YakUimlulugu 1,675,000.00 2,212,000.00 -24.28 63,800,000.00 -97.37
Diger Uzun Vadel Yiikimlaliikler - -7 #sayi/o! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 676,076,000.00  650,455,000.00 3.94 584,807,000.00 15.61
TOPLAM OZKAYNAKLAR 557,767,000.00 515,521,000.00 8.19 268,885,000.00 107.44
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 557,648,000.00 515,404,000.00 8.20 268,764,000.00 107.49
Odenmis Sermaye 1,380,000.00 1,380,000.00 0.00 1,380,000.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 229,929,000.00 222,300,000.00 3.43 153,406,000.00 49.88
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 58,761,000.00 54,537,000.00 7.75 28,464,000.00 106.44
Yeniden Degerleme Artigi 9,502,000.00 - 8,401,000.00 13.11 6,515,000.00 45.85
Kar Yedekleri 19,849,000.00 16,421,000.00 20.88 10,780,000.00 84.13
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 714,000.00 714,000.00 0.00 644,000.00 10.87
Gecgmis Yillar Karlari veya Zararlari 229,086,000.00 229,086,000.00 0.00 66,158,000.00 246.27
Net Dénem Kari veya Zarari 37,309,000.00 6,918,000.00 439.30 18,173,000.00 105.30
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 119,000.00 117,000.00 1.71 121,000.00 -1.65
TOPLAM KAYNAKLAR 1,233,843,000.00 1,165,976,000.00 5.82 853,692,000.00 44,53

Kaynak: Finnet

OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2024/06 2024/03 Ceyreklik 2023/06 Yallrk
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 330,113,000.00  147,238,000.00  124.20 189,690,000.00 74.03
SATISLARIN MALIYETi 278,727,000.00  131,098,000.00  112.61 150,222,000.00 85.54
BRUT KAR (ZARAR) 51,386,000.00 16,140,000.00  218.38 39,468,000.00 30.20
GENEL YONETIM GiDERLERI(-) 6,942,000.00 3,332,000.00  108.34 4,424,000.00 56.92
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 28,840,000.00 13,716,000.00  110.27 17,214,000.00 67.54
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 0.00 0.00" #sAvi/o! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 6,849,000.00 3,439,000.00  99.16 6,505,000.00 5.29
ESAS FAALIYETLERDEN DIiGER GiDERLER 2,146,000.00 1,328,000.00  61.60 5,045,000.00  -57.46
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 20,307,000.00 1,203,000.00 1588.03 19,290,000.00 5.27
FAVOK 49,565,000.00 15,500,000.00  219.77 37,531,000.00 32.06
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 23,822,000.00 9,582,000.00  148.61 7,313,000.00  225.75
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 66,000.00 50,000.00  32.00 285,000.00 -76.84
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 624,000.00 74,000.00  743.24 625,000.00 -0.16
FINANSMAN GELIRi (GIiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 44,687,000.00 10,809,000.00  313.42 26,943,000.00 65.86
FINANSMAN GELIRLERI 11,826,000.00 6,147,000.00  92.39 8,212,000.00 44.01
FINANSMAN GIDERLERI 23,735,000.00 11,861,000.00  100.11 10,857,000.00  118.61
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI) 32,778,000.00 5,095,000.00 543.34 24,298,000.00 34.90
DONEM VERGI GiDERI GiDERI/GELIRI 0.00 0.00" #SAYI/0! 77,000.00  -100.00
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GiDERI -4,531,000.00 -1,823,000.00  148.55 6,048,000.00 -174.92
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylar) 37,326,000.00 6,931,000.00 438.54 18,172,000.00  105.40
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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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