Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

THYAO

Ulastirma
£422,625,000.00
£698,542,000.00

Hisse Kodu

Sektor

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

Son Kapanis Fiyati(TL) 306.25
Hedef Fiyat(TL) 460.00
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 50.20

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varhklar

£341,910,000.00
$1,057,696,000.00
£339,533,000.00
£380,061,000.00
£679,887,000.00
£745,430,000.00
£602,522,000.00
£142,908,000.00

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satislarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £136,256,000.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : £113,378,000.00
FD/FAVOK : 5.13
F/K : 3.73
PD/DD 0.62
0z Sermaye Karliligi 19.94

Kar Marjlari

XU100 Kargilagtirmah Grafik
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Tiirk Hava Yollari

Hasilattan Gelen Giiglii Tutar Artisi, Esas Faaliyet Kari ve FAVOK
icin Destekleyici Olmustur!

» Sirketin, 2024/12 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin ayni
donemine(2023/12) goére 241,03 Milyar TL(ylzde 47,79)
civarinda gigli artig(+) gostererek, 745,43 Milyar TL diizeyinde
gerceklesmistir. Satiglarin Maliyeti ise; ayni donemler arasinda
217,57 Milyar TL civarinda(ylzde 56,52) artmis(-) ve 602,52
Milyar TL dizeyinde yer almistir. Satislarin Maliyeti’ndeki
artisin, tutar bazinda Haslilat tarafindaki artistan daha diistk
olmasi sonrasinda; sirketin Brit Kar rakami senelik bazda 23,46
Milyar TL(ylzde 19,64) tutarinda artmig(+) ve cari donemde
142,91 Milyar TL diizeyinde yer almistir. Sirketin Briit Kar Mariji
ise; Maliyetlerdeki yuzdelik artisin Hasilat’taki artistan daha
yiuksek olmasinin etkisiyle, gecen seneki yizde 23,68
seviyesinden ylizde 19,17 diizeyine gerilemistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; “Personel Giderleri” 6nculiginde
gegen yilin ayni donemine gore ylzde 50,33 oraninda(26,43
Milyar TL) hizhi yiikselmis(-) ve cari donemde 78,96 Milyar TL
tutarinda yer almistir. “Ticari Faaliyetlerden Kaynaklanan Net
Kur Farki Gelirleri”nin yani sira; “Ugak, Motor ve Diger Alimlara
iliskin Hibe Kredi Gelirleri”, “Sigorta, Tazminat ve Ceza
Gelirleri”, “Bankalardan Elde Edilen Faiz Disi Gelirler’” ve “Kira
Gelirleri” gibi alt kalemlerin etkiledigi Diger Net Esas Faaliyet
Gelirleri ise; 2023/12 dénemine gore 11,94 Milyar TL yikselmis
ve 16,44 Milyar TL olmustur. Briit Kar'dan gelen 23,46 Milyar
TL'lik etki ve Diger Net Esas Faaliyet Gelirlerindeki 11,94 Milyar
TL'lik artisa karsin, Faaliyet Giderleri'nden gelen 26,43 Milyar
TL'lik negatiflik sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kari, gecen
yila gore 8,97 Milyar TL(ylzde 12,56) diizeyinde artmis ve 80,39
Milyar TL olmustur. Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur
farklari ve tek seferlik kalemlerin harig tutuldugu FAVOK rakami
ise; senelik bazda 20,86 Milyar TL(ylzde 18,08) civarinda
artmis(+) ve 136,26 Milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.
Sirketin Esas Faaliyet Kari ve FAVOK Marijlari ise; sirasiyla yiizde
14,16'dan yiizde 10,78’e ve yiizde 22,88'den yilizde 18,28’e
gerilemistir.

Yatinnm Faaliyet Gelirlerindeki Giiglii Artis Desteklese de; Yiiksek
Vergi Bazi ile Net Karda Diisiis Ortaya Gikti!

» Cari donemde, sirketin Net Yatirim Faaliyet Gelirleri; “Finansal
Yatirimlar Faiz Gelirleri”” alt kalemi 6ncaltginde 30,32 Milyar TL
civarinda artmis ve 52,84 Milyar TL olarak gergeklesmistir.
Sirket, Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarindan(Sun
Express, TEC, TGS, Turkish DO&CO, THY Opet, TFS Akaryakit,
Goodrich, We World Express) da 5,92 Milyar TL(2023 yilinda
6,72 Milyar TL'dir) tutarinda gelir kaydetmistir. Buna karsin, Net
Finansman Giderleri ise; “Finansal islemlerden Kaynaklanan
Net Kur ve Faiz Giderleri”ndeki 8,38 Milyar TL’lik artislarin
etkisiyle 17,81 Milyar TL olmustur. Gegtigimiz yil finansallara
kaydedilen 71,72 Milyar TUlik Ertelenmis Vergi Geliri’'ne karsin,
cari dénemde ortaya c¢ikan 8,06 Milyar TL tutarindaki Vergi
Gideri sonrasinda ise; sirketin D6nem Net Kari, gecen yilin ayni
dénemine gore ylzde 30,44 oraninda(49,62 Milyar TL) azalisla
113,38 Milyar TL olmustur. Yiksek vergi bazinin olusturdugu
baskinin etkisiyle Net Kar Marji da, ylizde 32,32’den ylzde
15,21’e keskin gerileme gostermistir.
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Finansal Degerlendirme Raporu /o ic/ririm GIRiS HESAP AC

Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

> Sirketin giiclii artan hasilat rakamlarinin kirllimlarina baktigimizda;

= 2024 Yilinda, sirketin Yolcu Gelirleri; senelik bazda ylizde 42,07 oraninda artis gosterirken, Kargo Gelirlerinde ise; senelik bazda yizde
83,75 oraninda daha giiclli artis gorilmustar.

= Toplam Yolcu ve Kargo Gelirleri’nin, cografi dagilimina baktigimizda; senelik bazda ‘oransal olarak’ en yiksek artis ylizde 69,47 ile
“Asya ve Uzak Dogu” bolgesinde olusmus durumda. “Amerika’ gelirleri ylizde 46,96, Afrika Gelirleri ylizde 41,49 ve “Avrupa’” ugus
gelirleri de ylizde 38,81 oranlarinda artmistir. En diisiik ylizdelik artis gosteren bolge ise; ylizde 18,05 ile jeopolitik risklerin gorildugu
“Orta Dogu” olmustur. Tutar bazinda artis siralamasina baktigimizda; 77,15 Milyar TL ile “Asya ve Uzak Dogu” bdlgesi yine basi
cekerken, bu artisi 59,24 Milyar TL ile “Avrupa” bolgesi gelirleri ve 48,34 Milyar TL ile de “Amerika” gelirleri izlemistir.

» Satiglarin Maliyeti’ndeki hizli artisi inceledigimizde;
= Akaryakit Giderleri(52,02 Milyar TL) ve Personel Ucretlerinin(66,75 Milyar TL) etkisi, maliyet artisi lzerinde biyiik oranda

hissedilirken; Amortisman Giderleri, Yer Hizmetleri, Bakim, Yolcu Hizmet ve ikram Giderleri de diger artis kaydeden 6nemli
kalemlerden olmustur.

THYAO Yolcu Sayilar (Milyon Kisi)
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Agiklanan finansallar ve operasyonel gelismeler dogrultusunda, degerleme modelimizde olusturdugumuz gelecede déniik
projeksiyonlarimiz kapsaminda; sirket hisseleri icin 12 aylik hedef fiyatimizi 460,00 TL diizeyinde sabit birakiyoruz. “AL” olan tavsiyemizi
de koruyoruz.
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" . . Ceyreklik Yillik
OZET BILANCO(Bin TL) 2024/12 2024/09 Degisim(%) 2023/12 Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 341,910,000.00 338,882,000.00 0.89 251,895,000.00 35.74
Nakit ve Nakit Benzerleri 95,992,000.00 62,644,000.00 53.23 20,115,000.00 377.22
Ticari Alacaklar 31,908,000.00 39,556,000.00 -19.33 25,192,000.00 26.66
Stoklar 23,661,000.00 15,598,000.00 51.69 12,311,000.00 92.19
Pesin Odenmis Giderler 10,641,000.00 17,805,000.00  -40.24 6,975,000.00 52.56
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 1,014,000.00 1,668,000.00 -39.21 62,000.00 1535.48
Diger Dénen Varliklar 8,186,000.00 4,971,000.00 64.68 3,202,000.00 155.65
DURAN VARLIKLAR 1,057,696,000.00 1,014,787,000.00 4.23 797,048,000.00 32.70
Maddi Duran Varliklar 248,909,000.00 237,219,000.00 4.93 178,849,000.00 39.17
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4,886,000.00 4,531,000.00 7.83 3,344,000.00 46.11
Ertelenmig Vergi Varligi 14,198,000.00 17,213,000.00 -17.52 9,763,000.00 45.43
TOPLAM VARLIKLAR 1,399,606,000.00 1,353,669,000.00 3.39 1,048,943,000.00 33.43
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 339,533,000.00  348,022,000.00 -2.44 266,808,000.00 27.26
Kisa Vadeli Borglanmalar 55,536,000.00 57,089,000.00 -2.72 39,662,000.00 40.02
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 74,874,000.00 70,695,000.00 5.91 70,148,000.00 6.74
Ticari Borglar 52,792,000.00 48,012,000.00 9.96 38,060,000.00 38.71
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 18,957,000.00 14,384,000.00 31.79 12,315,000.00 53.93
Diger Borglar 11,166,000.00 12,983,000.00 -14.00 7,141,000.00 56.36
Tirev Araglar 1,301,000.00 3,686,000.00 -64.70 2,971,000.00 -56.21
Donem Kari Vergi Yakimlalugi - 541,000.00 -100.00 - 0.00
Kisa Vadeli Karsiliklar 4,049,000.00 4,071,000.00 -0.54 1,640,000.00 146.89
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 16,804,000.00 21,481,000.00 -21.77 15,095,000.00 11.32
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 380,061,000.00  386,956,000.00 -1.78 325,023,000.00 16.93
Uzun Vadeli Borglanmalar 359,529,000.00 367,179,000.00 -2.08 310,362,000.00 15.84
Uzun Vadeli Karsiliklar 12,503,000.00 11,637,000.00 7.44 9,250,000.00 35.17
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 2,285,000.00 1,767,000.00 29.32 1,477,000.00 54.71
Diger Uzun Vadeli Yikimliilikler - - " #savi/o! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 719,594,000.00  734,978,000.00 -2.09 591,831,000.00 21.59
TOPLAM OZKAYNAKLAR 680,012,000.00 618,691,000.00 9.91 457,112,000.00 48.76
ANA ORTAKLIGA AiT 6ZKAYNAKLAR 679,887,000.00 618,586,000.00 9.91 457,257,000.00 48.69
Odenmis Sermaye 1,380,000.00 1,380,000.00 0.00 1,380,000.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinlmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 271,622,000.00 251,803,000.00 7.87 187,496,000.00 44.87
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 63,457,000.00 46,303,000.00 37.05 38,112,000.00 66.50
Yeniden Degerleme Artisi 9,420,000.00 9,031,000.00 431 - 7,458,000.00 26.31
Kar Yedekleri 21,907,000.00 5,518,000.00 297.01 8,282,000.00 164.51
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 912,000.00 714,000.00 27.73 714,000.00 27.73
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 228,888,000.00 229,086,000.00 -0.09 66,088,000.00 246.34
Net Donem Kari veya Zarari 113,357,000.00 88,831,000.00 27.61 162,998,000.00 -30.45
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 125,000.00 105,000.00 19.05 - 145,000.00 -186.21
TOPLAM KAYNAKLAR 1,399,606,000.00 1,353,669,000.00 3.39 1,048,943,000.00 33.43

Kaynak: Finnet

OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2024/12 2024/09 Ceyreklik 2023/12 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 745,430,000.00  551,928,000.00  35.06 504,398,000.00  47.79
SATISLARIN MALIYETI 602,522,000.00  439,603,000.00  37.06 384,952,000.00  56.52
BRUT KAR (ZARAR) 142,908,000.00  112,325,000.00  27.23 119,446,000.00  19.64
GENEL YONETiM GIDERLERI(-) 18,675,000.00 12,533,000.00  49.01 10,622,000.00  75.81
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 60,283,000.00 43,636,000.00  38.15 41,901,000.00  43.87
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 0.00 0.00" #sAyl/o! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GELIRLER 20,286,000.00 11,688,000.00  73.56 12,471,000.00  62.67
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GIDERLER 3,843,000.00 2,489,000.00  54.40 7,969,000.00  -51.78
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 80,393,000.00 65,355,000.00  23.01 71,425,000.00  12.56
FAVOK 136,256,000.00  108,653,000.00  25.40 115,397,000.00  18.08
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 55,375,000.00 41,678,000.00  32.86 24,191,000.00  128.91
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GiDERLER 2,535,000.00 1,050,000.00  141.43 1,669,000.00  51.89
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 5,919,000.00 4,432,000.00  33.55 6,716,000.00  -11.87
FiINANSMAN GELIRi (GiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 139,152,000.00  110,415,000.00  26.03 100,663,000.00  38.24
FINANSMAN GELIRLERI 32,526,000.00 29,770,000.00  9.26 12,003,000.00  170.98
FINANSMAN GIDERLERI 50,335,000.00 50,720,000.00  -0.76 21,430,000.00  134.88
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 121,421,000.00 89,465,000.00  35.72 91,282,000.00  33.02
DONEM VERGI GIDERI GiDERI/GELIRI 13,345,000.00 5,326,000.00  150.56 1,740,000.00  666.95
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI -5,281,000.00 -4,692,000.00  12.55 -73,456,000.00  -92.81
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 113,378,000.00 88,866,000.00  27.58 163,003,000.00  -30.44
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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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