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3C21 beklenti — gerceklesme Hisse Performansi Marjlar
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THY’nin 3C21 net kari rekor operasyonel kar sayesinde beklentilerin oldukga lizerinde gergeklesti

Tirk Hava Yollari (THY) din 3C21 sonuglarini agikladi. Sirket’in 6,29 milyar TL olan 3C21 net kari, gegtigimiz yilin ayni
doéneminde gerceklesen 946 milyon TL’lik net zarara gore énemli bir gelisme kaydetti. Bu artista kur farki gelirlerinin
yaninda (3¢21’de 966 milyon TL, 3C20’de 2,6 milyar TL kur farki zarari), rekor seviyeye ulasan faaliyet kari etkili oldu
(3C21’de 697 milyon $, 3¢19'da 641 milyon $, 3C20’de ise -57 milyon ).

Gugll kargo fiyatlarinin ciroya belirgin bir katkisi olurken, yolcu gelirlerinde de toparlanma egiliminin devam ettigini
gozlemledik. Dolayist ile ciro beklentilerimize paralel olustu. Diger taraftan yakit disi maliyet kontroli (6zellikle pazarlama
giderleri Uzerinde) bizim tahminlerimizin olduk¢a &tesindeydi. Birim maliyetler 6ngoérilerimizin altinda gergeklesince,
%278 artis kaydederek 9,68 milyar TL'ye ulasan FAVOK, bizim 8.34 milyar TL olan ve piyasanin 8,51 milyar TL olan
beklentisinin Gzerinde gerceklesti.

Beklentilerin oldukg¢a Uizerinde gerceklesen sonuglarin ve nakit pozisyonunda devam eden iyilesmenin hisse performansi
Gzerinde destekleyici rol oynamaya devam edecegini distinliyoruz. Kargo gelirleri 3¢21’de THY’nin itici glici olmaya
devam etti. Ancak yolcu gelirlerindeki toparlamayi da ilerisi i¢in cesaret verici buluyoruz.

THY igin beklentilerimizin Gizerinde gerceklesen 9 aylik operasyonel sonuglarini ve kargo birim fiyatlarindaki devam eden
glcli seyri dikkate alarak hedef fiyatimizi 14.50TL'den 18.00TLye yiikseltiyoruz. Yeni tahminlerimize gore THY 6,0 2022T
FD/FAVOK ile gelismekte olan iilke benzerlerinin 7,8 ¢carpanina gére iskontolu islem gérmektedir. Ancak, Sirket’in maliyet
yapisindaki ve/veya kargo birim fiyatlarindaki olasi normallesmenin marijlar Gizerinde baski yaratabilecegini diistinliyoruz.
Dolayisi ile THY igin ‘Notr’ tavsiyemizi koruyoruz.

Ozet Gelir Kalemleri

milyon TL 3C21 3C20 Yillik Deg. 2G21 Cey. Deg. 9A21 9A20 Yillik Deg.
Net Satiglar 29,033 11,018 164% 18,233 59% 60,518 32,525 86%
Briit Kar 8,449 933 806% 2,948 187% 12,672 575 2104%
Briit Kar Marji 29.1% 8.5% 16.2% 20.9% 1.8%

FAVOK 9,680 2,563 278% 4,399 120% 16,645 4,376 280%
FAVOK Marji 33.3% 23.3% 24.1% 27.5% 13.5%

Net Kar 6,291 -946 a.d. -497 a.d. 6,232 -5,203 a.d.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden &nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhshigindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’mn tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirrm
tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligt
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligr hizmeti; arac1 kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirirm Danismanlig:
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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