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Giicli maliyet kesintileri — Yeni onerimiz “AL” AL (6nceki Tut)
KapanigFiyati (TL) 15,58 | HedefFiyati (TL) 19,20
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 21.500/2.226 | 12A Nominal/ Goreceli Getiri (%) 64/18
Halka Acikiik Orani 50 | 3aOrt. Ginliikiglem Hacmi (TL mn) 1065,6
. . Piyasa
UFRS - USD milyon 3C21 3G20 Yilhk A 2G21 Ceyreklik A YKYt Beklentisi
Net Satiglar 3.405 1.528 122,8% 2.176 56,5% 3.452 3.420
VAFOK 1.285 520 147,1% 579 121,9% 1.005 1.039
Net Kar 735 -132 n.m. -62 n.m. 426 457
VAFOK Marji 37,7% 34,0% 3,7pp 26,6% 11,1pp 29,1% 30,4%
“Kaynak: YKY Aragtig, Sirket, KAP
3CG21 Sonuglari

m Beklentilerin lizerinde karlihk. Tirk Hava Yollari, 3C21 UFRS finansallarinda, 735 milyon USD net kar ackladl. Pyasa
beklentisi 457 milyon USD, bizim beklentimiz ise sirketin 426 milyon USD kar aciklayacagi yonindeydi. Sirketin 3GC21 cirosu
beklentilerimize paralel gelirken, birim giderlerdeki sert diisiis, istiraklerin yiikselen katkisi ve kur farki gelirleri sayesinde VAFOK
ve net kar hem bizim hem piyasa tahminlerinin ciddi Gzerinde geldi. Sonuglara piyasa tepkisinin olumlu olmasini bekliyoruz.

m Biiyuyen kargo operasyonlari. THY, 3C21'de Kovid dncesine gore %32 daha az uluslararasi yolcu tagidi ve yolcu gelirlerinde
de benzer diizeyde daralma yasadi. Bununla birlikte, konsolide gelirleri, iki kattan fazla artan ve geyreksel bazda cironun yaklas ik
%28'ini olusturan kargo gelirleri sayesinde ayni donemde sadece %15 dustu. Sirket, Kovid kistlamalari nedeniyle kiresel
dizeyde yasanan kapasite kitligi sonrasi artan birim kargo fiyatlari sayesinde, kargo hacimlerinin %22 arttigi bir geyrekte, kargo
gelirlerini %132 arttird...

m Birim giderlerde sert diigiis. THY'nin yakit hari¢ nakit birim giderleri, rekor diizeyde disik ugak kullanmina ragmen Kovid
Oncesi seviyelere gére %35 azalarak ve yakin tarihteki en dusik seviyeye geriledi. Kapasitenin geriledigi donemde c¢eligki gibi
g6zliken bu durum, blyuUk 6lgiide personel giderlerinin maas kesintileri sonrasi sert bir sekilde azalmasi, toplam is giiciinde
gOzlemlenen gerileme ve ikram hizmet giderlerinin dismesiyle saglandi. Sirket Y&netiminin maliyet digtrme Onlemlerinin zayif
TL'nin katkisiyla VAFOK'e giiglii yansimasini zaten bekliyorduk, ancaki sonuglar beklentilerimizden ¢ok daha iyi geldi.

m Gigcli USD’'nin katkisi. THY, 3C21'de USD'nin EUR karsisinda glclenmesi sayesinde 265mn USD net kur farki geliri elde etti,
ki bu da net kardaki yillk nominal toparlanmanin 1/3'Gnu agkliyor. THY, 9,7 milyar USD'si EUR bazinda olmak Uzere 10,1 milyar
USD agik déviz pozisyon tasiyor. Hesaplarmiza gére THY'nin manset net borcu, bir yil dnce 13,9 milyar USD, bir dnceki ceyrek
12,6 milyar USD iken, Eylil sonu 11,8 milyar USD'ye geriledi. Operasyonlardan elde edilen nakit yaninda, 584 milyon doalr
tutarinda iade alnan ucak depozito ddemeleride bu gerilemede rol oynadi.. THY'nin net borcu, yilklandirimis  VAFOK'{iniin 3,7
katl, 6zkaynaklarinin ise 1,8 katidr..

Genel Degerlendirme

m Hedef fiyat ve onerimizi yiikseltiyoruz. THY'nin 3¢21 finansallarini, maliyet tarafinda saglanan indirimlerin, ki ilk
tahminlerimizden ¢ok daha iyi bir seviyededir, surddrilebilirligini gdstermesi agisindan olumlu karsilyoruz. Sirket, personel
Ucretlerinde 2020 yilinda yaptigi kesintiler sonrasi Temmuz 2021'de %10, ¢ok yakin zamanda da %25'lik bir dizeltme yapsa
da, USD bazinda Covid oncesi seviyelere gore halen en az yaklask %Z20-25 daha dusik birim personel giderine sahip. Bu
nedenle, kismen jet yakiti fiyatlarinin artmasi ve bazi maliyet kalemlerindeki normallesme nedeniyle sirketin birim maliyetlerinin
artmasini beklesek de, dnceki varsayimlarmizdan daha disik bir beklentiye sahibiz..Kargo tarafindaki Gugli seyir de, yolcu
cephesindeki zayifliga iliskin endiselerimizi hafifletiyor. Son olarak, 2022 yil sonu daha az ug¢ak 6ngdérdigimizden, borgluluk
tahminimiz de azaldi.. Buna gore, hedef fiyatmzi 19.2TL'ye, (6nceki 16TL), 6nerimizi de 'AL'a yikseltiyoruz (6nceki TUT).
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THYAO Tl - Tiirk Hava Yollari - Agiklanan Finansallar (UFRS; US$mn)

4 Kasim 2021 — THYAO 3G21 Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu 3G21 3G20 YIY A 9A21 9A20 YIY A 2G21 QQA
Net Satiglar 3.405 1.528 123% 7377 4,962 49% 2.176 56%
Satislarin Maliyeti -2.414 -1.399 73% -5.864 -4.873 20% -1.826 32%
BRUT KAR (ZARAR) 991 129 n.m. 1513 89 n.m. 350 183%
Faaliyet Giderleri -294 -188 56% -792 -680 16% -254 16%
Operasyonel Kar 697 -59 n.m. 721 -591 n.m. 96 n.m.
VAFOK 1.285 520 147% 2.273 875 160% 579 122%
Net Diger Gelirler 25 134 -81% 74 224 -67% 18 39%
Net Yatrim Gelirleri 54 30 80% 153 121 26% 54 0%
(zkaynak Yont. Deg. Yat. Kar / Zararlarindaki Paylar 74 -5 n.m. 48 -96 n.m. -9 n.m.
Net Finansal Gelirler / Giderler 20 -348 n.m -185 -576 -68% -248 n.m.
Siirdirtilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -135 116 n.m. 77 132 n.m. 27 n.m.
Durdurulan Faaliyetler Vergi Son. Dénem Kari (Zarar 0 0 n.m. 0 0 n.m. 0 n.m.
Aznlk Paylari 0 0 n.m. 0 0 n.m. 0 n.m.
Net Kar 735 -132 n.m. 734 -786 n.m. -62 n.m.
parfr ... |
Brit 29,1% 84% 20,7 pp 20,5% 18% 18,7 pp 16,1%  13,0pp
VAFOK 37,7% 340% 3,7pp 30,8% 176% 13,2pp 266% 11,1pp
Operasyonel 20,5% -39%  243pp 9,8% -11,9%  21,7pp 44% 161pp
Efektif Vergi Orani 18,2% n.m n.m. 12,6% n.m. n.m n.m. n.m
Net 21,6% -8,6% 30,2pp 9,9% -158% 258 pp -2,8% 244pp
Bilango Byl.21 Ara.20 A

Nakit ve Benzerleri 2.995 1.829 64%

Finansal Borglar (*) 16.317 16.701 -2%

Net Bor¢ 13.322 14.872 -10%

Ticari Alacaklar 918 619 48%

Stoklar 268 305 -12%

Ticari Borglar 844 861 -2%

Duran Varliklar 21.810 21.352 2%

Uzun Vadeli Y Ukimldlikler 13.567 13.693 -1%

Toplam Varlklar 27.160 25.530 6%

(Ozkaynaklar (Ana Ortakliga Ait) 6.527 5.382 21%

Nakit Akim Tablosu Ocak-Eyl21  Ocak-Eyl20 A

Serbest Nakit Akm 2.257 -319 n.m

isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Net Nakit 2434 -57 n.m.

Yatirm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Net Nakit -177 -262 -32%

Finansal Rasyolar Byl.21 Ara.20 A

Borg / Ozkaynak 250,0% 310,3% -60,3 pp

Alacak Gin Sayisi 34 34 0

Stok Giin Sayisi 12 18 -5

Ticari Bor¢ Glin Sayisi 39 50 -11

Net isletme Sermayesi Giin Sayis| 7 2 6

Kaynak: YKY Aragtirma, Sirket, KAP (*:) THY metodolojisine gére
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Tahminlerimizde Degisiklikler

4 Kasim 2021 — THYAO 3G21 Finansal Sonuglar

2019 2020 2021 2022
Operasyonel Veri Yeni Eski Yeni Eski
Ucak Sayisi 350 363 370 377 392 400
Koltuk Sayisi 69.023 72.325 74.202 75.279 79.014 80.395
Yolcu Sayisi 74,3 28,0 45,3 42,1 64,3 64,3
ASK (bn) 187.713 74.962 129.607 120.439 181.799 180.730
RPK (bn) 153.203 53.250 88.257 82.929 133.196 132.594
Doluluk Orani 81,6% 71,0% 68,1% 68,9% 73,3% 73,4%
Toplam Gelirler 13.229 6.734 10.530 9.482 13.507 12.867
Toplam Giderler 12.644  7.264 9.399 9.245 12.842 12.370
Net Faaliyet Kari 585 -530 1.131 236 665 498
VAFOK (YKY) 2106  1.129 2.851 1.946 2.455 2.288
Net Kar 788 -836 963 103 449 284
Net Faaliyet Kari 4% -8% 11% 2% 5% 4%
VAFOK 16% 17% 27% 21% 18% 18%
Net 6% -12% 9% 1% 3% 2%



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




