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2C21 beklenti — gerceklesme Hisse Performansi Marjlar

milyon TL Gercek Anket Ak Yat. A 30%
Ciro 18,233 18,578 17,715 20%

. 3A
FAVOK 4,399 4,070 3,832 10%

SBB
Marji 24.1% 21.9% 21.6% ‘ ‘ ‘ ‘ 0% I I
-15% -10% 5% 0% 2C20 3G20 4G20 1C21 2G21

Net Kar -497 811 301 m BIST-100 rolatif mBrit = FAVOK

Giiglii operasyonel performans yiiksek kur farki giderleri nedeniyle golgelendi

- Turk Hava Yollari (THY) diin 2G21 sonuglarini agikladi. Sirket’in 497 milyon TL olan 2C21 net zarari, gegtigimiz yilin ayni
doéneminde gerceklesen 2,23 milyar TL'lik net zarara gére énemli bir gelisme kaydetti. Operasyonel gelirlerdeki belirgin
iyilesmeye karsin 1,6 milyar TLlik kur farki gideri olusmasi daha gligli bir net kar performansini engelledi.

- Operasyonel sonuglar piyasanin ve bizim beklentilerimizin tGzerinde gerceklesirken, net zarar konsensiis tahmini olan 811
milyon TL net karin ve bizim gorece daha kétiimser olan 311 milyon TL net kar beklentimizin altinda gergeklesti. Bizim
beklentimize olan olumsuz sapmanin nedeni tahminimizin Gzerinde gergeklesen kur farki gideri oldu.

- Ciro tarafinda, yolcu gelirleri tahminlerle paralel olustu. Ancak kargo gelirlerinde normallesme bekledigimiz ikinci ceyrekte
gerceklesme aksi yonde oldu ve satis gelirlerinin bizim tahminlerimizin Gizerinde gerceklesmesini sagladi. Birim maliyetler
dngorilerimiz dahilinde gerceklesince, %278 artis kaydederek 4,4 milyar TLye ulasan FAVOK, bizim 3.83 milyar TL olan ve
piyasanin 4,07 milyar TL olan beklentisinin tzerinde gergeklesti.

- Yonetim belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle 2021 yili igin beklentilerini agiklamadi.

- Beklenti altinda kalan net kara ilk tepkinin olumsuz olmasini bekliyoruz. Ancak gii¢lii gelen operasyonel performans ve
sapmanin kur farki giderlerinden kaynaklanmasi nedeniyle potansiyel tepkinin sinirli ve kisa stireli olacagini 6ngoériyoruz.

- Turk Hava Yollari icin 14.50TL/hisse hedef fiyatimiz ve ‘Notr’ tavsiyemiz bulunmaktadir. Ancak, gicli 2C performans ve
trafik verilerinde son dénemde gozlemledigimiz hizlh toparlama nedeniyle THY icin daha olumlu bir gorise sahip
oldugumuzu belirtmek gerekir.

Ozet Gelir Kalemleri

milyon TL 1¢21 1G20 Yillik Deg. 4C20 Cey. Deg. 2020 2019 Yillik Deg.
Net Satiglar 18,233 6,177 195% 13,252 38% 31,485 21,507 46%
Briit Kar 2,948 -678 n.m. 1,275 131% 4,223 -358 n.m.
Brit Kar Marji 16.2% -11.0% 9.6% 13.4% -1.7%

FAVOK 4,399 1,164 278% 2,566 71% 6,965 1,813 284%
FAVOK Mariji 24.1% 18.8% 19.4% 22.1% 8.4%

Net Kar -497 -2,234 n.m. 438 n.m. -59 -4,257 n.m.
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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 alinmast 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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