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Sirket 3.¢eyrek sonuglarinda beklentilere paralel 3.820 milyon TL net kar
acikladi. Konsensus beklentisi 3.825 milyon TL seviyesindeydi. Net satig
beklentilerin hafif iizerinde ve FAVOK ise beklentilerin hafif altinda
gerceklesti.

Net satislar ¢eyreklik 18.364 milyon TL olarak gergeklesti. Satislarin giiglii
seyrinde 2023 yilina gore dis hatlar daha giiclii olmakla beraber yolcu
sayisinda yasanan 12% artis, fiyat artislar1 ve Ankara’nin UFRYK 12
muhasebe uygulamasindan muaf tutulmas: etkili oldu.

Satig maliyetlerinde biylme ¢eyreksel bazda 3C23’e gore satig blyimesinin
hafif Uzerinde, 9 aylik sonuclarda ise satis biiylimesine paralel olarak
gerceklesti. Faaliyet giderleri ise gdrece negatif seyrederek hem ceyreksel
hem de 9 aylik kiimiilatif bakista satig biiylimesinin tizerinde artig gdsterdi. Bu
sonuglarla kir marjlarinda daralma, ceyreklik sonuclarda daha belirgin
olmak Uizere kimulatif sonuglarda da goze garpti.

Esas faaliyet kari 2023/9 dénemine goére ¢eyreksel ve 9 aylikta sirasiyla 43%
ve 75% biiylime saglarken FAVOK’te ise 40% ve 74% biiyime gosterdi.
Aciklanan sonuclar operasyonel tarafta buylimenin devam etti@i ancak
ceyreksel bazda (3C24) bir miktar ivme kaybi yasandigina isaret ediyor.
FAVOK biiyiimesinde giglii ciro artigiin  yaminda nakit faaliyet
giderlerinin gdrece daha sinirh artmasinin etkili oldugu goriildii.

Yiksek faizin dnemli bir baski olugturdugu finansman gideri tarafinda 2023/9
ddnemine gore ceyreksel bazda 910% oraninda ciddi bir sicrama 9 ayhkta
ise 126% ile yine kayda deger artis yasandig1 izleniyor. Ceyreksel bazda
degisimlerde finansman giderlerin en biiyiik baski unsuru oldugu ve net
kar1 baskiladigin sdylemek mimkin olmakla beraber; guclii sezon ve gérece
gliglii nakit akiglarinin hakim oldugu dénemde tolerasyonu daha kolay olsa
da zayif mevsimlerde etkisini daha fazla hissettirebilecegini tahmin ederek
negatif buluyoruz. Ek olarak degisimlerde vergi tarafindaki biiyiime ceyreksel
bazda dikkat ¢ekti. Ancak 3C23’e gore 170% artis izlenen vergi giderlerinin
rakamsal olarak etkisi 544.188 bin TL ile sinirh kald:.

Diger yandan 2025 yili 1C’de Antalya havalimani, 2C’de ise Ankara Esenboga
havalimani yatinnmlarinin devreye alinmasiyla hedeflenen gelir artisinin,
finansman yukunit kompanse etmesi ve bor¢lulugun idaresi adina daha
kritik 6neme sahip olacagi anlagiliyor.

Borg/kaynak oram 67,88% ile 5 yillik tarihsel ortalamalarina gére makul
seyretmeye devam ediyor olsa da faiz oranlarinin 5 yillik ortalamalarina
gore zirvede seyrediyor olmasmin riskleri artirdigini séylemek mimkin.
Diger yandan net bor¢lu pozisyonu siirdiiren sirkette 2023/9’a kiyasla 31%
artisla net borg 40.776 milyon TL olarak gergeklesti. 2C24 dénemine gore ise
net borg 2.112 milyon TL ile simirli azaldi. Net bor¢/FAVOK ise 2,5 ile
negatif tarafta gbze carpiyor.

Ek olarak dzkaynak yontemi yatirimlarinda 2023/9 déneminde tek seferlik
olusan kiarin (TIBAH hisse satis1 kaynakli €82,7mn gelir) net kar izerinde
2024/9’da baz etkisi ile bask1 unsuru yarattigi gorildu.

Vergi 6ncesi kar 2023/9 dénemine gore geyreksel ve 9 aylikta sirasiyla 16%
dusiig ve 29% biiytime saglarken, ana ortaklik net donem kari ise sirastyla 29%
gerileme ve 23% biyime gosterdi.

Nakit akislarinda saglanan guclenmeyi bilancodaki en degerli gelisim
olarak degerlendiriyoruz. Sirket 2023/9 déneminde 279,319 milyon TL negatif
serbest nakit akisi olusturmusken; 2024/9’da isletme faaliyetlerinden saglanan
glicli nakit akiglart onciiligiinde ve finansman faaliyetlerden saglanan nakit
akislarinin da katkisiyla, yatirnm faaliyetlerinden nakit ¢ikisimin artisina
ragmen 6.956 milyon TL pozitif serbest nakit akisi Uretti.

Bu sonuglardan yola ¢ikarak kumdlatif buyumenin devam ettigi ancak
ceyreksel bazda zayifhigin hissedildigini sOylemek mimkin. Devreye
alinacak yatirimlarm 2025 yilinda saglayacagi katkilar géz 6niine alindiginda
giiclenme beklenti dahilinde olsa da borg¢lulugun yatirnmlarin etkisi
gorulene kadar tedirginlik yaratabilmesi mimkin gériiniyor.
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Genel Goriis ve Degerlendirme

- Bu baglamda agiklanan finansallar1 Borsa Istanbul sirketlerine genel bakisla gérece ¢ok daha guglii karsiladigimiz1 ancak sirket 6zelinde bir
miktar zayif buldugumuzu belirterek simirh negatif olarak karsihyoruz. 2025 yilinda devreye alinacak olan yatirnmlarin kiarhhga etkileri
ile giic kaybeden biiyiime ivmesinin yeniden saglanabilecedi ancak etkilerin goriilmeye baslayacagi doneme kadar risklerin piyasa
tarafindan zaman zaman 6n planda tutulabilecegini tahmin ediyoruz.

- Mevcut fiyat carpanlarina bakildiginda tarihsel ortalamalarina yakin olmasi, borsada sirketlerin genel sonu¢larima gore zorlu
ekonomik sartlara ragmen buyUmesini strdlrilmesi, 2025 yih icin yatinmlarin devreye alinmasiyla kirhhiga katki saglamasi
beklentisi, havacilik sektoriinde biiyiimenin giiclii seyirde devam etmesi, iyilesen serbest nakit akislar1 ve kurumsal yonetim yapisi
sirket adina olumlu tarafta géze garpan faktorler arasinda yer aliyor. Bu baglamda zayif mevsime gecilmesiyle ve metinde bahsettigimiz
bashklardan yola ¢ikarak kisa ve orta vadeli risklere dikkat cekiyorken uzun vadede sirketi begenmeye devam ediyoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti;
araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi sézlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
0zel 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
kullaniimasi sonucunda yatinimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayl zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Ugiincu kisilerin ugrayabilecegi her turli
zararlardan dolayi Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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