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Turk Hava Yollari AL
Kapanis (TRL) 100,80  Hedef fiyat(TRL) 135,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 139.104 /7479 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 5471137
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(US$ mn) 3G21 3G22 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 3.405 6.068 %78 5.972 %2
FAVOK 1.285 2.013 %57 1.928 %4
FAVOK marji %37,7 %33,2 -450 bp %32,3 90 bp
Net Kar 735 1.515 %106 1.282 %18

3C22 Bilango Degerlendirmesi

Net kar tahminlerin iizerinde - THY 2022'nin (igiincii geyreginde 1,52 milyar dolar net kar agikladi. Konsensiis beklentisi 1,28 milyar dolar
idi. Sirket gegen yilin ayni déneminde 735 milyon dolar kar elde etmisti.

Satiglar %78 biiyiidii - Sirketin yolcu sayisi bu geyrek gegen yila gore %40 artisla 23,0 milyona ulagirken, pandemi éncesinde 2019 yilinin
uglincl ceyregindeki 21,3 milyon yolcu sayisini asti. Yiksek gelir elde edilen yurt disi yolcu sayisi 15,3 milyon ile pandemi 6ncesindeki 13,0
milyon seviyesinin tzerinde gergeklesti. Yolcu gelirleri gegen yila gére 2 kat artarak 5,08 milyar dolara ylkseldi. Kargo operasyonlarindan
elde edilen gelir bir 6nceki yila gére %9 azaldi. Bunlarin sonucunda sirketin dgiincii geyrek net satislari yillik bazda %78 yiikselisle 6,07
milyar dolar seviyesinde ve beklentilere paralel gergeklesti.

Karllik giiclii kaldi - Sirketin ortalama jet yakiti fiyati dolar bazinda %87 yikseldi. Jet yakiti harici giderler gegen yila gére %36 artti. Yine
de trafigin ve dolayisiyla cironun toparlanmasi ile jet yakiti harici giderlerin ciroya orani gegen yilki %45 seviyesinden %34’e indi. Ozellikle
gegen yila gore artan trafik sebebiyle uguslarla ilgili giderler (yiyecek/igecek, yer hizmetleri) ve personel giderleri gegen yilin oldukga tizerinde
gerceklesti. Dolayisiyla, FAVOK marji gegen yila gére 450 baz puan zayifladi ve %33,2'ye indi ancak beklentilerin 90 baz puan iizerinde
gerceklesti. Pandemi 6ncesinde 3C19'da marj %29,1 idi.

Net bor¢ azalmaya devam etti - THY’nin net borcu 2C22'deki 9,4 milyar dolardan 8,8 milyar dolara indi. Bunun sonucunda net borcun
FAVOK’e orani 1,8 seviyesine geriledi (iyilesti) (2G22: 2,2x; pandemi 8ncesi 3G19: 4,2x).

Degerleme - Hisse son bir yilda 6,5 kat ylikseldi ve BIST-100 endeksine gérece %137 daha gl bir performans gdsterdi. Ancak THY
ddviz gelirleri olan ve bilangosunu dolar bazinda yayinlayan bir sirket, dolayisiyla sirket igin tahmin ve dederlememizi de dolar tzerinden
yapiyoruz. Hisse 2023 tahminlerimize gére sadece 2,5 F/K ve 2,7 FD/FAVOK gibi oldukca cazip carpanlardan islem gériiyor. Tiirk Hava
Yollari hissesi igin 135 TL (7,25 dolar) hedef degeri ile AL dnerimizi koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanii§i hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cergevesinde, araci kurumlar, portfoy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari veriimesi saglikl sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



