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THY 1¢23’de beklentimizin oldukga lizerinde bir net kar agikladi...

THY 1G23’de beklentimizin oldukga Uzerinde 233 milyon dolar net kar agikladi. Faaliyet kari beklentimize paralel
gerceklesti Beklentimizden 37 milyon dolar daha yiiksek vergi giderlerine ragmen beklentimizden 73 milyon dolar daha
yuksek gelen yatirim gelirleri ve beklentimizden 184 milyon dolar daha yiksek gelen net finans gelirleri, beklentimizin
Gizerinde net kara yol acti.

1¢23’de THY’nin net satislari beklentimizin %4 lzerinde, yillik %43 artti. Yurt igi yolcu gelirleri yillik 74 milyon dolar
artarken, uluslararasi yolcu gelirleri yillik 1,584 milyon dolar tutarinda artti. Kargo gelirleri 1¢23’de yillik 389 milyon dolar
tutarinda azaldi. 1G23’de net satiglardaki yillik biylimeye en yiksek nominal katki yapan kalem uluslararasi yolcu gelirleri
oldu. THY’nin net satiglari 1¢23’de 1C19’a gére %57 artti.

Birim yolcu gelirleri yilhk %38 artti. 1¢23’de birim yolcu gelirleri 1¢19’a gore %32 artti. Toplam yolcu sayisi yillik %35
artarak 2019 yilinin ayni donemine paralel olan 17 milyon seviyesinde gercgeklesti. 1¢23’de kargo satis hacmi yillik %8,
kargo fiyati yillik %35 daraldi.

1G23’de birim giderler yilik %9, 1C19’a gore %17 artti. Birim yakit giderleri 1¢19’a gore %42 artti. Yakit giderleri harig
birim giderler 1C19’a gore %7 artti. Birim personel giderleri 1C19’a gore %16 artti.

1¢23’de FAVOK beklentimizin %4 {zerinde, yillik %7 artti. 1¢23’de FAVOK marji, beklentimize paralel, %14.5 seviyesinde
gerceklesti. Giiclu bilet fiyatlamasina ragmen gerileyen kargo fiyatlari ve artan personel maliyetleri sebebiyle FAVOK mariji
yillik 487 baz puan daralmistir. Ayrica yatirimcilara 1¢22’de pandeminin devam ettigini ve dolayisiyla diisiik bir baz etkisi
olusturdugunu hatirlatmak isteriz. 1¢23’de THY, 190 milyon dolar tutarinda depremle ilgili bagis ve yardim ugusu
yapmistir.

1C20’de pandemi sebebiyle 6ngori paylasmayi durduran THY, 1¢23 sonuglariyla yeni bir resmi 6ngori paylasmadi.

1¢23’de THY’nin net borcu geyreklik %3 daralarak 8.6 milyar dolar oldu. 1¢23’de filoya net 17 ucak girdi. 1¢23’de net
isletme sermayesi ihtiyaci agirlikli olarak ertelenmis gelirlerin mevsimsel etkisiyle ¢eyreklik 621 milyon dolar azaldi. Kisa
vadeli ertelenmis gelirlerin net satislara orani 1¢19°da %12 iken 1¢23’de %15 oldu. Bu durum giiclii bir yaz sezonuna
isaret ediyor. Net borg/FAVOK orani 1¢23’de 1.9x seviyesinde yatay seyretti. 4C22’de 1,428 milyon dolar seviyesinde olan
net nakit rezervi, 1¢23’de 1,886 milyon dolar seviyesine yiikseldi. Net nakit rezervine gére THY 1¢23’de 458 milyon dolar
tutarinda nakit yarattigini hesaplamaktayiz. Pandemiden 6nceki yillarda THY genellik ilk ceyreklerde nakit yakardi.
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e  Yorum ve Tavsiye: 1¢23’de THY beklentimizin olduk¢a Uzerinde, fakat agirlikl olarak operasyonel olmayan kalemlerin
etkisiyle, net kar agikladi. THY, énemli bir seviyede nakit yaratimi gerceklestirdi. THY’ igin hedef fiyatimizi 193.0 TL
seviyesinde koruyoruz. THY igin “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. Yénetim genellikle analist
konferanslarinda resmi olmayan tahminler paylasiyor. Konferanstan sonra rakamlarimizi giincelleyebiliriz. FAVOK
konsensus beklentisinin %6 altinda gerceklesmis olsa da net kar konsensisten 6nemli bir sekilde ylksek geldigi icin 1¢23
sonuglarina piyasa tepkisinin “Olumlu” olabilecegini diisiiniiyoruz.

Ozet Gelir Tablosu
ABDS$ mn 1¢23 1G22 vy 422 a/q 2022 2021 vy
Net Satislar 4,353 3,051 42.7% 4,772 -8.8% 18,426 10,686 72.4%
Briit Kar 648 512 26.6% 1,071 -39.5% 4,390 2,364 85.7%
Briit Kar Marji 14.9% 16.8% -190 bps 22.4% -138 bps 23.8% 22.1% 170 bps
Amortisman 497 447 491 1,864 1,740 0.0%
FAVOK 631 591 6.8% 1,106 -42.9% 4,580 3,015 51.9%
FAVOK Marji 14.5% 19.4% -487 bps 23.2% -168 bps 24.9% 28.2% -336 bps
Net Kar 233 161 44.7% 473 -50.7% 2,725 959 184.2%
Net Kar Marji 5.4% 5.3% 8 bps 9.9% -488 bps 14.8% 9.0% 581 bps
Bilango, ABD$ mn 1C22 2C22 3C22 4G22 1¢23
Net Borg 10,813 8,875 8,259 8,827 8,552
YP Pozisyonu -7,293 -5,629 -5,159 -5,993 -6,763
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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 Danismanlig hizmeti; arac1 kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanlig:
sozlesmesi ¢ercevesinde 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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