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THY 4C22’de beklentimizin altinda bir net kar agikladi...

THY 4G22’de beklentimizin altinda 473 milyon dolar net kar agikladi. Beklentimizden 38 milyon dolar daha yiiksek faaliyet
disi gelirler ve beklentimizden 97 milyon dolar daha yiiksek vergi gelirine ragmen beklentimizden 165 milyon dolar daha
dusik gelen faaliyet kari, beklentimizin altinda net kara yol acti.

4C22’de THY’nin net satislari beklentimizin %2 lizerinde, yillik %44 artti. Yurt ici yolcu gelirleri yilik 128 milyon dolar
artarken, uluslararasi yolcu gelirleri yillik 1,753 milyon dolar tutarinda artti. Kargo gelirleri 4C22’de yillik 467 milyon dolar
tutarinda azaldi. 4G22’'de net satiglardaki yillik biyliimeye en yliksek nominal katki yapan kalem uluslararasi yolcu gelirleri
oldu. THY’nin net satiglari 4G22’de 4C19’a gére %45 artti.

Birim yolcu gelirleri yillik %21 artarak 8.2 dolar seviyesinde gergeklesti. 4C22’de birim yolcu gelirleri 4C19’a gore %38 artti.
Toplam yolcu sayisi yillik %31 artarak 2019 yilinin ayni dénemine paralel olan 18 milyona yikseldi. 4C22’de kargo satis
hacmi yillik %13 daralirken, kargo fiyati yillik %27 daraldi.

4C¢22’de birim giderler yilhik %18 artarken 4C19’a gore %23 artarak 8.2 dolar oldu. Birim yakit giderleri 4C19’a gore %50
artarak 3.1 dolar seviyesine yikseldi. Yakit giderleri hari¢ birim giderler 4C19’a gére %10 artti. Birim personel giderleri
4C19’a gore %30 artti.

4C22'de FAVOK beklentimizin %15 altinda, yillik %10 artti. 4G22’de FAVOK marji, beklentimizden 454 baz puan daha
asagida, %23.2 seviyesinde gerceklesti.

1C20’de pandemi sebebiyle 6ngori paylasmayi durduran THY, 4G22 sonuglariyla yeni bir resmi 6ngori paylasmadi.

4C22’de THY’nin net borcu ceyreklik %7 artara 8.8 milyar dolar oldu. 4C22’de filoya net 4 ucgak girdi. 4C22’de net isletme
sermayesi ihtiyaci ceyreklik 171 milyon dolar azaldi. 3C22’de 1.8x olan net borg/FAVOK orani 4C22’de 1.9x seviyesine
ylkseldi. 3C22’de 1,105 milyon dolar seviyesinde olan net nakit rezervi, 4C22’de 1,428 milyon dolar seviyesine yikseldi.
Net nakit rezervine gére THY 4C22’de 323 milyon dolar tutarinda nakit yarattigini hesaplamaktayiz.

Yorum ve Tavsiye: 4C22’de THY beklentimizin altinda, konsensus beklentisinin Gizerinde bir net kar agikladi. THY, 6nemli
bir seviyede nakit yaratimi gerceklestirdi. S6z konusu gelismeleri ve makro varsayimlarimizdaki revizyonlarla beraber THY
tahminlerimizi glincelledik. THY’ igin hedef fiyatimizi 152.0 TL seviyesinden 180.0 TL seviyesine yiikseltiyoruz. THY icin
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“Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. Yénetim genellikle analist konferanslarinda resmi olmayan tahminler
paylasiyor. Konferanstan sonra rakamlarimizi glincelleyebiliriz.

Ozet Gelir Tablosu
ABDS mn ac22 4c21 vly 3¢22 a/q 2022 2021 vly
Net Satislar 4,772 3,309 44.2% 6,068 -21.4% 18,426 10,686 72.4%
Briit Kar 1,071 851 25.9% 1,870 -42.7% 4,390 2,364 85.7%
Briit Kar Marji 22.4% 25.7% -327 bps 30.8% 699 bps 23.8% 22.1% 170 bps
Amortisman 491 455 474 1,864 1,740 0.0%
FAVOK 1,106 1,009 9.6% 1,911 -42.1% 4,580 3,015 51.9%
FAVOK Marji 23.2% 30.5% -732 bps 31.5% 664 bps 24.9% 28.2% -336 bps
Net Kar 473 225 110.2% 1,515 -68.8% 2,725 959 184.2%
Net Kar Marji 9.9% 6.8% 311 bps 25.0% 1,018 bps 14.8% 9.0% 581 bps
Bilango, ABD$ mn 4C¢21 1G22 2¢22 3¢22 4C22
Net Borg 11,683 10,813 8,875 8,259 8,827
YP Pozisyonu -7,993 -7,293 -5,629 -5,159 -5,993

THYAO - Kar Revizyonlari

Eski Yeni Eski Yeni
ABDS mn Revision Revision
Net Satiglar 18,602 3.9% 19,333 16,745 11.2% 18,622
Blyume 1.9% 298 bps 4.9% -10.0% 630 bps -3.7%
FAVOK 3,721 3.7% 3,859 3,348 11.2% 3,724
FAVOK Mariji 20.0% -5 bps 20.0% 20.0% 0 bps 20.0%
Net Kar 1,569 8.7% 1,706 993 27.0% 1,261
Net Kar Marji 8.4% 39 bps 8.8% 5.9% 84 bps 6.8%
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Bu rapor, Ak Yatirnrm 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 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar: kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’mn tiim
¢alisanlar1 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 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligt
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligt hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim 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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