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Tiirk Hava Yollari (THYAO) 3C23'te piyasa beklentisi olan 1.603

) ) o o ) i Bloomberg Kodu THYACTI
milyon USD’nin ve bizim beklentimiz olan 1.664 milyon USD’nin Tavsiye Endeks (2. Gatiri
Uzerinde 1.920 milyon USD (y/y: +%27) net kar acikladi. Hedef Fiyat, TL 370.00
Beklentimizden 160 milyon USD daha yliksek vergi giderlerine Guncel Fiyat, TL 218.10
ragmen beklentimizden 350 milyon dolar daha yiiksek gelen 39;[;”‘:03153’9" ;g:

. .. . . alka AgIKlI rani
operasyonel olmayan gelirler beklentimizin Gzerinde net kara yol Piyasa Degeri, mn TL 300,978
actl. Firma Degeri, mn TL 471,062
sirket’in 2023 beklentileri: 1C20’de pandemi sebebiyle 6ngorii feuaealpienley Sl ol LlDT lf
S Ca Ozet UFRS Finansallar

paylasmayi durduran THY, 3C23 sonuglariyla yeni bir resmi 6ngori )

) Iy i ) Ciro, mn TL 311,169 507,637 678,952 794,238
paylasmadi. Sirket tahminlerini genellikle analist konferansinda EAVEK. mn TL 78684 108471 135456 158 703
paylasiyor. Net K&r, mn TL 47,429 58,968 53,401 68,046

o . Borcluluk
Yorum ve Degerlendirme: 3C23’de THY, operasyonel olmayan orguiu
calemleri visivie beklentilerin iizerind c dladi. THY Net Borg, mn TL 175,086 300,587 293,898 246,975

alemlerin etkisiyle beklentilerin lizerinde net kar agikladi. , Net Borg/FAVOK . . . 16
onemli bir seviyede nakit yaratimi gergeklestirdi. THY’ icin hedef Karlilik
fiyatimizi 370.0 TL seviyesinde ve tavsiyemizi “Endeksin Uzerinde FAVOK Mariji 25.3%  21.4%  20.0%  20.0%
Getiri” olarak  koruyoruz. Yonetim genellikle analist Net Marj 15.2% 1L6%  7.9%  &.6%

. . Temettd Verimi - - - -
konferanslarinda resmi  olmayan tahminler paylasiyor. Bl
. - uytime
Konferanstan sonra rakamlarimizi  gilincelleyebiliriz.  3G23 Ciro, y/y 219.5%  63.4%  33.7%  17.0%
sonugclarina piyasa tepkisinin “Olumlu” olabilecegini diistinlyoruz. FAVOK, yfy 181.8%  37.8%  24.9%  17.2%
Net Kar, y/y 477.5%  24.3%  -9.4%  27.4%
Degerleme Verisi 2022 20231 20241 2025T
F/K 1.8 5.1 5.6 4.4
FD/FAVOK 3.0 5.3 a2 3.3
FD/Ciro 0.8 1.1 0.8 0.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -10.1%  -5.6% 113.0%  54.8%
BiST-100 Relatif -0.4% -101%  14.7%  13.3%
AQIH, mn TL 8,929 9,733 8,047 7,808
300.00 1.60
250.00 140
1.20
200.00
o 1.00
150.00 - f 0.80
AW
N 0.60
Ceyreksel Ozet 100.00 -
Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma 0.40
50.00 -
milyon USD 3023 3022 viy 2023 ofc Piyasa AK Piyasa Fark . . 0.20
Net Satislar 6,321 6,068 4% 5,149 23% 6,319 6,224 0% ——THYAQ  ——BIST-100 Relatif (sag)
FAVOK 2,047 1,811 7% 1,205 70% 2,056 2,011 0% - ! . ! roT
FAVGK Marji 324% 315% 82 bps 234%  8%8bps 325% 323%  -l4bps Kas-22 Sub-23 May-23 Agu-23
Net Kar 1,920 1,515 27% 635 202% 1,603 1,664 20%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatinm

Piyasa verileri 1 Kasim 2023 tarihlidir.
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3G23 Sonuglarina iliskin Detaylar:

3C23’de THY’nin net satislari beklentimizin %2 lizerinde yillik %4 artti. Yurt ici yolcu
gelirleriyillik 44 milyon USD artarken, uluslararasi yolcu gelirleri yillik 410 milyon USD artti.
Kargo gelirleri 3C23’de yillik 259 milyon USD tutarinda azaldi. 3C23’de net satislardaki yillik
blylimeye en yliksek nominal katki yapan kalem uluslararasi yolcu gelirleri oldu.

Birim yolcu gelirleri yillik %1 artti. Toplam yolcu sayisi yillk %10 artarak 25 milyon
seviyesinde gerceklesti. 3C23’de kargo satis hacmi yillik yatay seyrederken, kargo fiyati
yillik %29 daraldi.

3C23’de birim giderler yilik %5 daraldi. Birim yakit giderleri yillik %26 daraldi. Yakit
giderleri harig birim giderler yillik %12 artti. Birim personel giderleri yillik %26 artti.

3G¢23’de FAVOK beklentimizin %2 lizerinde, yillk %7 artti. 3C23’de FAVOK mariji,
beklentimize paralel, %32,4 seviyesinde gerceklesti.

3C23’de THY’nin net borcu geyreklik %12 daralarak 6,7 milyar USD oldu. 3C23’de filoya
net 10 ugak girdi. 3C23’de net isletme sermayesi ihtiyaci agirlikli olarak ertelenmis
gelirlerin mevsimsel etkisiyle ceyreklik 694 milyon USD artti. Net borg/FAVOK orani
3C23’de 1.4x seviyesine geriledi. (2C23: 1.6x). Bir c¢eyrek once 2,747 milyon USD
seviyesinde olan net nakit rezervi, 3¢23’de 3,714 milyon USD seviyesine ylikseldi. Net
nakit rezervine gore THY 3C23'de 967 milyon USD tutarinda nakit yarattigini
hesaplamaktayiz.
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Gelir Tablosu (milyon USD) 3022 4022 1023 2023 3023 9A22 9A23 2021 2022
Satis Gelirleri 6,068 4,772 4,353 5,149 6,321 13,654 15,823 10,686 18,426
Satslann Maliyeti 4,108 -3,701 -3,705 -3,862 4,185 10,335 -11,752 -g,322 14,036
Briit Kar 1,870 1071 648 1,287 2,136 3,319 4,071 2,364 4,390
Operasyonel Giderler 433 456 514 579 553 1,218 1,646 1,089 1,674
Faaliyet Kani 1,437 615 134 708 1,583 2,101 2,425 1,275 2,716
Amortisman ve itfa Paylan 474 481 487 487 454 1,373 1,458 1,740 1,864
FAVOK 1,911 1106 631 1,205 2,047 3,474 3,883 3,015 4,580
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 289 -150 142 152 722 373 1,016 -252 223

Diger Faaliyet Gelir / (Gider) -29 63 -20 86 153 1] 219 139 63

Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinm Kan 84 17 -12 42 116 104 146 75 121

Yatinm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gide 24 126 139 198 283 167 620 200 293

Finansal Gelir / (Gider) 140 -356 35 -174 170 102 31 -666 -254
Vergi Oncesi Kar 1,726 465 76 B60 2,305 2,474 3,441 1023 2939
Vergi Geliri / (Gideri) -211 B -43 -215 -385 -222 -653 -64 -214
Vergi Sonrasi Net Kar 1,515 473 233 635 1920 2,252 2,788 959 2,725
Azinlhik Paylan o 0 o o o o o o 0
Met Kar 1,515 473 233 635 1920 2,252 2,788 959 2,725
Biiyiime (Yillik) 322 4c22 1C23 plwk] 3C23 9A22 9A23 2021 2022
Satis Gelirleri T8.2% 442% 427% 13.5% 4.2% 85.1% 15.9% 58.7% T24%
Operasyonel Giderler 47.3% 53.5% 39.7% 3B.8% 27.7% 53.8% 35.1% 22.9% 53.7%
Faaliyet Kan 106.2% 11.0% -6.9% 36.2% 10.2% 191.4% 15.4% n.a. 113.0%
FAVOK 6B.4% 9.6% 6.8% 24 0% T.1% 73.2% 11.8% 167.1% 51.9%
Net Kar 106.1% 110.2% 44 7% 10.2% 26.7% 206.8% 23.8% n.a. 184.2%
Karlihik / Rasyo Analizi 3022 4C22 1023 2023 3023 9A22 9A23 2021 2022
Briit Kar Marji 30 8% 22.4% 14.9% 25.0% 33.8% 243% 25.7% 22.1% 23.8%
Operasyonel Gider Marji 7.1% 0.6% 11.8% 11.2% B7% Bo% 10.4% 10.2% 0.1%
Faaliyet Kar Marji 23.7% 12.9% 3.1% 13.8% 25.0% 15.4% 15.3% 11.9% 14.7%
FAVOK Marji 31.5% 23.2% 145% 23.4% 32.4% 254% 245% 28.2% 249%
Efektif Vergi Qrani -12.2% 17% -15.6% -26.2% -16.7% -9.0% -18.0% -6.3% -7.3%
Net Kar Marji 25.0% 9.9% 5.4% 12.3% 30.4% 16.5% 17.6% 9.0% 14.8%
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Bilango (milyon USD) 3C22 4c22 1023 2023 3023
Ddnen Varhklar 7,365 7,225 7,911 B8.542 9,285
MNakit ve Nakit Benzerleri 3,605 4075 2,620 2,622 910
Finansal Yatinmlar BE7 B26 2,660 3,219 5,586
Ticari Alacaklar 1,152 ga5 905 902 Be7
Stoklar 302 331 340 358 359
Diger Ddnen Varhklar 1,419 1,198 1,386 1,441 1,563
Duran Varhklar 23,105 23,719 24,158 24,517 25,427
Finansal Yatnmlar 132 165 280 304 368
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 279 277 237 235 349
Toplam Sabit Yatinmlar 20,930 21,335 21,580 21,870 22,330
Diger Duran Varhklar 1,764 1,942 2,061 2,108 2,380
Toplam Varhklar 30,470 30,944 32,069 33,059 34,712
Kisa Vadeli Yiikimlilikler 8,262 8,224 9,035 9,630 8,878
Finansal Borglar 3,741 3,747 4,068 3,909 3,812
Ticari Borglar 1,235 1,200 1,226 1,302 1,323
Diger Kisa Vadeli YakUmidllkler 3,286 3,277 3,741 4419 3,743
Uzun Vadeli Yikimldlikler 12,366 12,978 13,009 12,976 13,252
Finansal Borglar 9,580 10,292 10,254 10,060 §,831
Diger Uzun Vadeli Yikumldllkler 2,786 2,686 2,755 2,916 3,421
Ozkaynaklar 0,842 0,742 10,025 10,453 12,582
Ana OrtaklhBa Ait Gzkaynaklar 9,841 9,742 10,022 10,448 12,577
Azinlik Paylan 1 0 3 5 5
Toplam Kaynaklar 30,470 30,944 32,069 33,059 34,712
isletme Sermayesi -2,205 -2,376 -2,997 -3,697 -3,003
isletme Sermayesi / Son 124 Satis Gelirleri -13% -13% -15% -18% -15%
Toplam Borg 13,321 14,039 14,322 15,969 15,643
Met Borg [ (Makit) 8,259 8,827 8,552 7,671 6,734
Met Borg [ G124 FAVOK 18 18 19 16 13
Met Bore [ Ozkaynaklar 08 09 0.9 0.7 05
Fx Pozisyonu (Turev Korunma Dahil) -5,159.0 -5,993.0 -6,763.0 -5,949.0 -8919.0
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir 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 aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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