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1C21 Bilanco Degerlendirmesi

1C21 beklenti — gerceklesme Hisse Performansi Marijlar
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Ertelenmis vergi geliri ve diisiik amortisman sayesinde net kar beklentileri asti

Tirk Hava Yollari (THY) diin 1C21 sonuglarini agikladi. Sirket’in 438 milyon TL olan 1C21 net kari, gectigimiz yilin ayni
doéneminde gergeklesen 2,02 milyar TL'lik net zarara gére 6nemli bir gelisme kaydetti. Bu artista gectigimiz yila gore kargo
gelirleri sayesinde iyilesen operasyonel performansin yaninda kur farki gelirlerinin de etkili oldugunu goriyoruz (1¢21'de
796 milyon TL kur farki gelirine karsin 1C20°de 312 milyon TL kur farki zarari). Diger taraftan, operasyonel sonuglar
piyasanin ve bizim beklentilerimizin bir miktar altinda kalirken, net kar konsensiis tahmini olan 235 milyon TL net zararin
ve bizim gorece daha iyimser olan 244 milyon TL net kar beklentimizin (izerinde gercgeklesti. Bizim beklentimize olan
olumlu sapmanin 209 milyon TL'lik ertelenmis vergi geliri ve tahminimizden diisiik amortisman gideri oldugunu goériiyoruz.

Ciro tarafinda, kargo gelirleri tahminlerle paralel olustu. Ancak yurt ici ve yurt disi yolcu gelirlerinin bizim tahminimizin
%10 gerisinde kalmasi nedeniyle, yillik bazda %14 gerileyen toplam ciro tahminimizin altinda kaldi. Birim maliyetler
dngérilerimiz dahilinde gerceklesince, %295 artis kaydederek 2,57 milyar TL'ye ulasan FAVOK, bizim 2.95 milyar TL olan
ve piyasanin 2,88 milyar TL olan beklentisinin hafif gerisinde kald.

Yonetim belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle 2021 yili igin beklentilerini agiklamadi.

Beklenti Uzeri gerceklesen net kara ilk tepkinin olumlu olmasini bekliyoruz. Ancak sapmanin operasyonel sonuglar ile
desteklenmemesi nedeniyle potansiyel tepkinin sinirli ve kisa siireli olacagini 6ngoriyoruz.

Tirk Hava Yollari igin 14.00TL/hisse hedef fiyatimiz ve ‘Notr’ tavsiyemiz bulunmaktadir.

Ozet Gelir Kalemleri

milyon TL 1¢21 1¢20 Yillik Deg. 4C20 Cey. Deg. 2020 2019 Yillik Deg.
Net Satiglar 13,252 15,330 -14% 13,923 -5% 46,448 75,118 -38%
Briit Kar 1,275 320 298% 2,108 -40% 2,683 13,079 -79%
Briit Kar Marji 9.6% 2.1% 15.1% 5.8% 17.4%

FAVOK 2,566 649 295% 3,885 -34% 1,813 11,993 -85%
FAVOK Marji 19.4% 4.2% 27.9% 3.9% 16.0%

Net Kar 438 -2,023 n.m. -385 n.m. -4,257 4,535 n.m.
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmigtir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle
alig 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 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanlighigindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirrm’in ve Akbank’m 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 yatirim
tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigmanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligt hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligt
sozlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmas1 durumunda viriis, hatal: gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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