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203,07 TL — ENDEKSIN UZERINDE GETIRI

Giiclii turizm beklentileri...

Hisse Verileri (TL) 30.3.23
v' 2022 yilinin basinda hava trafigi, 2019 seviyesinin %78'ni yakalamig Bloombe_rg/ReUters Kodu THYAQTI/THYACIS
olmasina ragmen Ocak ayindaki Omicron varyantinin sebep oldugu MeVeut Fiyat (Kapanis) 121,90
yeni kisitlamalar bu seviyeyi %68’e dustrmistir. Varyantin etkisinin Halka Agikik Orami 5_0'201
azalmasiyla Subat ayinda bu oran %71'e gikmistir. Subat ayinin |Hedef Fiyat 203,07
- sonunda Ukrayna savasl Avrupa’da hava trafigini zorlayan en biy(k |Getiri Potansiyeli ¢ 66,6%l
g etmen olmustur. Onceki Hedef Fiyat (08.09.21) 59,05
iL YBB TL Getiri -13,5%
45 v' Rusya’dan gergeklesen batiya uguslarda Tirk Hava Yollari (THYAO Temettii Verimi, 2022 0,0%
o veya THY) kopri gorevi Ustlenmigtir. Yurtdlslllugu§lar|n daha ka.rlll Ort. Giin. islem Hacmi (mTL) 6.806
%’ koItu_k ve ucak doluluk oranlan__na etk|smg |Ia\./et§vr? yurtici Piyasa Degeri (mTL) 168.222
destinasyonlarda da gerceklesen yuksek talebin getirdigi doluluk
= oranlarn sirket finansallarina pozitif yansimigtir. Turkiye’nin Rusya N_et B°r9f2°2_2/12) (mTL) 175.086
o Ukrayna arasinda arabulucu rolii oynamasi ve AB iilkelerinin aksine FirmaDegeri(mTL) 343.308
) Turkiye'nin Rusya'ya hava sahasini kapatmamasi Tirk havacilik NetDéviz Pozisyonu (mTL) -112.510
£ sektoru Gzerinde pozitif etkiler saglamistir. . )
o Piyasa Carpanlari 2021 2022 Cari  2023T
8 v" Dis hatlardaki yolcu sayisinda kuvvetli iyilesmenin etkisiyle Tlrk Hava FDIFAVOK 684 470 4,36 3.10
= Yollar’nin giicli operasyonel performansini devam ettirecegini ve K 336 410 355
(o) yolcu talebinin artacagi beklenmektedir. PD/DD 030 1,07 0,93 1,04
(/2]
v Tirk Hava Yollari 2022 yilinda toplam gelirleri 2019 seviyesine goressePerformansi() 14y SAy 64y 1¥i
%39,3 artis gostermistir. THYAO’nun gelirleri 2019 yilinda 13,2 milyar THYAO Performans -13,1% -12,4%  765%  287,.2%
dolar olurken, 2022 yilinda 18,4 milyar dolara yUkselmistir. Sirketin Relatif Getiri -102% -50% -50%  72,5%

esas faaliyet kari 2,8 milyar dolar seviyesine ulasmistir.

v' Takip eden dénem incelendiginde THYAO’nun yolcu doluluk orani
Subat 2023 déneminde %81,3, yurt disi doluluk orani %81,3 olarak
gerceklesirken, yurt ici doluluk orani %80,5 olarak gergeklesmistir.
THY'nin Subat 2022 déneminde 4 milyon olan toplam yolcu sayisi,
2023 yilinin ayni déneminde 4,9 milyon olarak gergeklesmistir. Yaz
déneminde gugliu turizm beklentileri ile turizmin en yogun oldugu
donem olan Uglncu c¢eyrekte ulastirma sektorinde gugli gelir
beklentileri mevcuttur.

Ortaklik Yapisi

4C22 Mali Tablolan

v COVID-19 salginin 2022'de geride birakiimasi ile beraber Turizm
sektdrt temsilcileri, 2023 sezonunda rekor sayida turist agirlamayi
hedeflemekte.

v" Borglulugunun yiiksek olmasi nedeniyle finansal kaldiraci ylksek
olan THYAO’nun FD/FAVOK ve INA degerlemelerine duyarlihg
oldukca fazladir. Carpanda ya da INA parametrelerinin herhangi
birisinde meydana gelen ufak bir oynama sirketin hedef piyasa gggo,

i 0
degerinde biiyiik volatiliteye sebep olmaktadir. THYAO igin 2023 —THYAO ——BisTIO0 455%
beklenti FAVOK rakami ve Sirketin ortalama Cari&Forward 400%
FD/FAVOK ve Cari&Forward F/K carpan ortalamalarina gére
hesapladigimiz ¢arpan degeri ile INA’dan hesapladigimiz degere esit 200%
agirik vererek THYAO hissesi igin 12 aylik hedef fiyatimizi %66,6 232%
getiri potansiyeliyle 203,07 TL olarak belirliyor ve Endeksin Uzerinde ’
Getiri tavsiyesiyle Model Portféyimiize eKliyoruz. MR R N N &'i" .::!'f” &'9’ PP

PPV PR

v' Buylyen bir sirket konumundaki THYAO’nun gelecek potansiyeli
pandemi nedeniyle sekteye ugramis olsa da 2022 yilindaki giglu
toparlanmasi ile umut vaat etmektedir. Sirket mali tablolarini dolar Net Satislar

Ozet Veriler (mTL) 2019 2020 2021 2022 2023T
75.118 46.448 97.378 311.169 383.485

bazli takip etmesinin pozitif etkilerini gérmesine ragmen ylksek E:xgﬁm . 1138‘622/6 12(;21‘25 22%%20? 7295'762;1 110'2%?’/7
.. iy . . . . . arji 2% 1% 8% ,o% 0
kaldirag riski, Covid-19 yeni varyasyon riskleri, petrol fiyatlarindaki Net Kar/Zarar 4536 5588 8214 47432

dalgalanmalar ve Rusya-Ukrayna savasi etkileri ile hisse fiyati
Uzerinde donemsel baskilar devam edebilir.
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THYAO

Finansal Gostergeler;
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AO O Deq

12A21 12A22fF
Net Satislar 29.033 36.860 42614 71.969  108.537 88.049 97.378  311.169| 138,9% 219,5%
Briit Kar 8.449 9.473 7.188 15.061 33.453 19.939 22.145 75.641| 1105% 241,6%
Briit Marj 29,1% 25,7% 16,9% 20,9% 30,8% 22,6% 22,7% 24,3% 3,1% 6,9%
Faaliyet Giderleri -2.500 -3.273 -5.149 -6.553 -7.761 -8.447 -9.696  -27.910| 158,1% 187,9%
Faaliyet Gid/Ciro 8,6% 8,9% 12,1% 9,1% 7,2% 9,6% 10,0% 9,0% 0,7% -9,9%
Esas Faaliyet Kari 5.949 6.200 2.039 8.508 25.692 11.492 12.449 47.731 85,4% 283,4%
Esas Faaliyet Kar Marji 20,5% 16,8% 4,8% 11,8% 23,7% 13,1% 12,8% 15,3% -3,8% 20,0%
Amortisman 3.731 5.077 6.208 7.141 8.469 9.135 15.473 30.953 79,9% 100,0%
FAVOK 9.680 11.277 8.247 15.649 34.161 20.627 27.922 78.684 82,9% 181,8%
FAVOK Marji 33,3% 30,6% 19,4% 21,7% 31,5% 23,4% 28,7% 25,3% 7,2% -11,8%
Diger Gelir/Gider 215 519 255 177 -551 1.199 1.098 1.080| 131,0% -1,6%
Finansman Gel./Gid. 173 -5.324 -879 143 2,572 -6.600 -6.870 -4.764 24,0% -30,7%
Net Kar 6.291 1.981 2.220 9.155 27.118 8.936 8.213 47.429| 351,1% 477,5%
Net Kar Marji 21,7% 5,4% 5,2% 12,7% 25,0% 10,1% 8,4% 15,2% 4,8% 80,7%
Ozkaynak 57.598 90.640 105203 134957 181529  181.422 90.640 181422  100,2% 100,2%
Aktif BlyGikliik 241135 353708  399.183  489.237  564.217 = 578571| 353.708 578571 63,6% 63,6%
Yatirim 1.709 3.103 2.467 3.952 3.039 7.184 7.538 16.642| 1315% 120,8%
Yatirmv/Ciro 5,9% 8,4% 5,8% 5,5% 2,8% 8,2% 7,7% 5,3% -0,3% -30,9%
isletme Sermayesi -8.952 | -16.848  -26.988  -52.605  -454890 '«  -49592| -16.848  -49.502|  194,3% 194,3%
sletme Sermayesi/Ciro -14,8% -17,3% -63,3% -45,9% -20,4% -15,9% -17,3% -15,9% 1,4% -7,9%
Net Borg 118592 163.363  165.179  157.765  163.938  175.086| 163.363  175.086 7,2% 7,2%
Net Borg/FAVOK 7,12 5,85 20,03 6,60 2,82 2,23 5,85 2,23 -62,0% -62,0%
o FAVOK 4C2021've gore %82,9 artarak 4G2022°'de 20.627 mn TL seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marji

4G2021'deki %30,6'dan %23,4’e gerilemistir. Yolcu sayilarindaki artig ve kargo gelirlerinin konsolide satis gelirlerindeki pay!
FAVOK marji Gzerinde normallestirici etki yapmigtir.

. Faaliyet giderleri, 2022 yilinda 6nceki yila gore %188 oraninda artarak 27.910 mn TL ve esas faaliyet kari %283
artigla 47.731 mn TL olarak gergeklesmistir.

° Finansman giderleri/gelirleri, kur farki ve faiz giderleri/gelirlerinin yilik bazli etkisi 4.764 mn TL net gider olarak
gerceklesmigtir.

° Gergeklesen finansal sonuclar ile donem kari 47.429 mn TL olarak gercgeklesirken gecen yil 8.213 mn TL Kkar
aciklanmigtir. Yillik bazda kardaki bliylime %477 seviyesindedir.

o Sonuglara bir biitiin olarak baktigimizda, operasyonel taraftaki énemli toparlanma géze carpmaktadir. FAVOK

12A2021’e gbre %182 artarak 12A2022’de 78.684 mn TL seviyesinde gerceklesmistir.

° Sirket'in Net Kar Kdprist asadida sunulmustur;

THYAO 31.12.22 Net Kar
Koprisii, Bin TL

213.791.000

5.527.000
-160.295.000 - STar 4.842.000 — 47.432.000
-18.214.000 -1.039.000 e =2:008:000
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2 o et e W et et ‘ e S 2
\\\e\\(\ S ) 6\6?"\ o \63‘\ _(\e‘_$ W (3\66‘\ - O \A?}\(\
\q}\ ‘5’5\\9‘ a\dm R o Q,b'a\‘ ¢ 2 3 o\ 56\2’“ 20 R X ,\'2,9/’?,
! o <o (//%@9 (,fﬁ% & 2@ ?\«g\ ?_\“%ofo . RES o\
N2 (o
BMD Arastirma 2/18 _\,INK)-

Bizim Menkul Degerler A.$




THYA

O

Finansal Gostergeler;
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THYAO

Finansal Gostergeler;
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= Alacak Giin Siiresi (Giin) & Stok G.S. (Giin) & Ticari Borg G.S. (Giin)
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THYAO

Finansal Gostergeler;

BMD Arastirma
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Ceyreklik Net Satislar ve Karlilik Gelisimi 126.000.0
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TYHAO Geyreksel Ciro

25% [l 26% [ 24% W 25% W 25% [l 26%
19%| [19%] [21%| Jew| [22%| |18%| |17%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

0%

18%

993,805, 802 812

Pandemi kisittamalari ve Ukrayna'daki savas gibi
sebeplerden dolayi zarar géren ve 2022 yilinin baslarinda
2019 seviyesinin ytzde 70'lerinde olan Avrupa hava trafigi,
Mart 2022'den itibaren 6nemli bir yikselise gegerek 2019
seviyesinin ylizde 80'lerine kadar ¢ikmigtir.

Sirket'in geyreksel Ciro ve FAVOK ortalamalarina bakildiginda
2. geyrek (2C) ve 3. ceyrek (3C) ortalamalarinin tim yil
icindeki etkisinin agirhg1 gérilmektedir.

Eurocontrol Avrupa hava trafiginde, Avrupa hava trafiginin
2023'te 2019 seviyesinin yluzde 92'sine ulasacagini
dngdérmektedir. Orgiitiin asil ve en olasi gérdigi senaryoya
gore ise Ocak ve Subat aylarinda ylizde 86, Subatta ylizde 86,
Martta yluzde 88, Nisanda yuzde 91, Mayista ylzde 92,
Haziranda ylzde 94, Temmuz ve Agustosta ise ylzde 95
olacagi tahmin edilmektedir.
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Finansal Gostergeler;

BMD Arastirma
31 Mart 2022

5.000
7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

-1.000
-2.000
-3.000

9.000.0
8.000.0
7.000.0
6.000.0
5.000.0
4.000,0
3.000.0
2.000,0
1.000.0

0.0

NET SATISLAR (Geyrek) VE BRUT KARLILIK

29,1%
e 2T 20,9%
_—, :
16,9%
15,1% "isZV NG * _gu
8,5% ™ 9,6% ] L]
/ h“""“--.../ g
[ ] o~ o [ ] H
s /5 8 % 2 um HE R
g - o~ [} @
0 mm W H N H N
R S AT, AR ST, | S L S
.»Q oS Ny RS ,\S% o Y R "VQ S W
e et Satiglar ===== Briit Kar Marj

3C20 4C20

NET FINANSMAN GELIR-GIDERI

MILYON TL/CEYREK DONEM

-314 -487 -143 .

1¢21 202 g2 AC 1¢22 2022 3022

m et Finansman Gideri

FAALIYET GIDERI-SATISLARA ORANI
MiLYON TL/ICEYREK DONEM

14,1%

2248 2176

i10:
|

3.273

1795 2128 2540
15 1628 1 I

Faaliyet Gider Marji

mmm Faaliyet giderleri

6/18

125.000,0
105.000,0

85.000,0
65.000,0
45.000.0
250000
5.000.0
-15.000.0

4G22

18,00%
16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8.00%
6,00%
4.00%
2.00%
0,00%

DO

Bizim Menkul Dederler A.S.




THYAO

Finansal Gostergeler;

BMD Arastirma
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== Net Borg/ Ozkaynak === Toplam Finansal Borg / Ozkaynak == Net Yabana Para YukimlGligu
—+==Net Yabanci Para YUkimlGlGgi / Toplam Finansal Borg
FAVOK-NET BORG-MN TL
250000 _=® : THY'nin ugak alimlarindan kaynakli borglulugunun :
o : yuksek olmasi nedeniyle finansal kaldiraci yiksektir. :
200000 o=—0—9 ! FD/FAVOK ve INA degerlemelerine duyarliigi :
/ oldukca da fazladir. Mali tablolarin dolar bazli takip :
150.000 o—6 ¢ edilmesi dolayisi ile Euro, TL, Yen cinsi agik :
— . . T s . - H
/.._.;zﬂ'*“ : pozisyonuna sahiptir. TL'deki deger kaybi, yabanci :
100.000 o=—0% ! yolcular agisindan maliyet avantaji yaratirken :
o=—0—0—9® o= @ yiksek yabanci para borgluluk seviyesinden dolay :
50000 __o—"* i faaliyet performansina  etkisi net olarak :
— - n ) . . . . .
0 .=.:—_.:.=.:.:=._:.=._—:.-.§'ﬁ' : olgulememe!(tedlr. Pandemi pedenl ile yplcu :
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THYAO

BMD Arastirma
BMDArastirma@bmd.com.tr

Finansal Gostergeler (Yabanci Para);
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THYAO

Finansal Gostergeler (finansal rasyolar);

BMD Arastirma
BMDArastirma@bmd.com.tr

2022/12 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12 Referans
Cari Oran 0,88 0,73 0,65 0,80 0,87 1,0-1,5
Likidite Orani 0,84 0,69 0,60 0,75 0,83 0,8-1,0
Alacak Giin Siiresi (Giin) 22 46 37 16 17 Sektor
Stok Giin Siiresi (Giin) 10 17 19 10 7 Sektor
Ticari Borg Giin Siiresi (Giin) 35 58 53 39 40 Sektor
Etkinlik Siiresi (Giin) -3 5 3 -14 -15 Sektor
isletme Sermayesi (TL) 2.332 3.908 586 -1.780 -1.373 Sektor
Igletme Sermayesi/Net Satiglar 0,7% 4,0% 1,3% -2,4% -2,2% Sektor
2022/12 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 68,6% 74,4% 78,9% 72,2% 71,3% Sektor
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 38,7% 58,9% 82,5% 45,2% 39,8% <100%
FAVOK/Finansal Giderler 16,5 4,1 15 12,4 54 >3
Net Borg/FAVOK 2,2 59 13,2 54 3,9 <4
Net Borg/Ozkaynak 1,0 1,8 2,8 1,6 14 Sektor
Net Borg/Piyasa Degeri 6,3 9,2 55 29 2,1 Sektor
2022/12 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12 Referans
Brit Marj 24,3% 22, 7% 5,8% 17,4% 21,6% Sektor
Esas Faliyet Marji 15,3% 12,8% -7,3% 4,5% 9,8% Sektor
FAVOK Mariji 25,3% 28,7% 17,8% 16,0% 18,1% Sektor
Net Kar Marji 15,2% 8,4% -12,0% 6,0% 6,4% Sektor
Aktif Karlihk 8,2% 2,3% -3,0% 3,1% 3,7% Sektor
Faiz Gid./Net Satig 1,5% 7,1% 11,6% 1,3% 3,3% <%3
2022/12 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12 Referans
Brit Marj 22,6% 25,7% 15,1% 16,1% 11,9% Sektor
FAVOK Marji 23,4% 30,6% 27,9% 16,3% 9,5% Sektor
Net Kar Marji 10,1% 5,4% -2,8% 10,3% -0,2% Sektor
2022/12 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12 Referans
Satis Biiyimesi 139% 165% -27% 15% 58% Sektor
FAVOK Biiyiimesi 83% 190% 26% 97% 49% Sektor
Net Kar Biiyiimesi -351% 615% 120% 5226% 79% Sektor
Ozkaynak Biiyiimesi 100% 129% -3% 30% 55% Sektor
Briit Kar Biiylimesi 110% 349% -31% 55% 64% Sektor
2022/12 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12 Referans
EVA-mTL 26.566 1.886 -6.734 113 -4.423 >0
ROIC (Yatirimin Getirisi) 42,7% 16,0% -8,7% 13,6% 6,8% >AOSM
CRR 28,7% 63,8% 66,8% 26,4% 114,3% Sektor
2022/12 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12 Referans
Aktif / Ozkaynak 3,19 3,90 4,74 3,60 3,49
Net Satig/ Aktif 53,8% 27,5% 24,8% 51,1% 57,6%
Net Kar / Satig 15,2% 8,4% -12,0% 6,0% 6,4%
26,1% 9,1% -14,1% 11,1% 12,9% 12,4%

BMD Arastirma
31 Mart 2022
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THYAO

Operasyonel gostergeler;
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BMD Arastirma
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Arzedilen Koltuk Km ('000)
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BMD Arastirma
BMDArastirma@bmd.com.tr

THYAO

Operasyonel gostergeler;

DoLULUK ORANI ORTALAMASI

100%

a0 788% 81,8% 81,5% 79,6% THY'nin yolcu doluluk orani 2016 yilinda %74,4
80% z

s T seviyesindeyken 2019 yilina kadar %81,5
677%.. 66,2% g seviyesine ulagmistir. 2020 ve 2021 yillarinda
60% : pandeminin etkisiyle doluluk oranlari keskin bir
sekilde diismUs ve %66,5 seviyesine gerilemistir.
40% I 2022 yilinin yilinda %79,6 seviyesine ulagmistir.
0% :

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

UCRETU YOLCU KM (IOOO) (UYK) ORTALAMAS| g ......................................................................... g

200.000

149.169153.186 162.632

150.000 16:903"3%-747
THY yeni nesil yakit verimliligi yiksek ucaklari ile
100.000 86.701 arz ediIeAn kovltuk"saylsmdaki artis farkli menzillerde
: karlilig1 yiksek hatlara odaklanmasini
53.249 : saglayabilmektedir.
50.000 .
0 :
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ARZEDILEN KoLTuk Km ('000)

250.000 :
201.715 ¢ THY'nin yolcu saylarn 2016-2019 yillar arasinda

200.000 ;70,474173.07382.031187.696 : artan bir trendde seyrederken 2020 ve 2021
T - :  yillarinda pandeminin etkisi gérilmektedir. 2020
150.000 127769 yilhindan sonra 2022 yilinda toparlanma géze
: carpmaktadir.
100.000 74.956
50.000
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YoLcu Savisi ('000)
40.000

32.944 :
35.000 30.130 30.438 :
30.000 27.299 25.486 i THY'nin yolcu saylari 2016-2019 yillari arasinda
25.000 ' artan bir trendde seyrederken 2020 ve 2021
’ 20144 ¢ yillarinda pandeminin etkisi gériilmektedir. 2022
20.000 13.826 yilinda toparlanma gériilmektedir.
15.000 :
10.000
5.000 :
0 :

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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BMD Arastirma
BMDArastirma@bmd.com.tr

THYAO

Sektorel gstergeler ve ¢carpanlar;

Yil sonu kapanng fiyati

Yil sonu kapanug fiyati

PD/ DD 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022

FD/FAVOK 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2022

THYAO 0,71 0,49 0,45 0,30 1,07 THYAO 7,25 5,85 7,07 15,39 4,70
PGSUS 0,62 1,65 1,42 1,27 2,72 PGSUS 6,91 4,52 4,24 47,53 6,90
DOCO 3,75 3,74 6,39 5,33 5,68 DOCO 1,23 3,56 3,13 1,78 4,17
CLEBI 4,58 4,86 12,60 3,14 6,43 CLEBI 6,13 5,97 7,88 16,79 9,72
TAVHL 1,39 1,21 0,93 0,79 1,47 TAVHL 5,46 7,17 6,69 131,99 9,73
F/K 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 :':{INIZ: 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
THYAO 5,5 4,4 - 3,4 41 THYAO 1,06 1,13 2,74 1,96 1,19
PGSUS 4,6 6,6 - - 6,9 PGSUS 0,74 1,40 4,76 3,55 2,28
DOCO 25,4 23,0 - 49,6 44,0 DOCO 0,94 0,89 1,08 1,33 1,05
CLEBI 7,5 12,9 - 8,0 16,6 CLEBI 1,36 1,85 3,71 2,28 3,12
TAVHL 6,0 4,5 - 25,4 17,9 TAVHL 2,95 2,94 5,64 4,99 2,93
186%
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BMD Arastirma
BMDArastirma@bmd.com.tr

THYAO

Sektorel gdstergeler ve carpanlar;

Ulastirma Sektérii 2022/12 Dénemi FD/FAVOK Degerleri
= = Medyan 6,93

8.8
6.9 6,9
47 = = e e SRR = = = - P e = = R
) & o > ~
S
& & & & &
Ulastirma Sektorii 2022/12 Donemi FD/Ciro Degerleri
== == Medyan 2,22
2,66
2,29 2,22
1,15 1,20
o & o > ~
(S
,;5\ QC? de 0& ,&S
Ulastirma Sektorii 2022/12 Donemi Fiyat/Kazang Degerleri
== = Medyan 11,61
52,09
15,28
11,61
sgs T T T T T~ 69T = = = = = = e - - - = - - - - = - = = = — -
|
) & o > &
&
& & & g &
Ulastirma Sektérii 2022/12 D6nemi PD/DD Degerleri
== == Medyan 2,74
6,73
4,49
2,74
1,01 1,25
(o] Rad o > g
& & s & &
Kaynak: BMD & Finnet
THYAO, rakiplerine géreson 5 yilda primli FD/FAVOK
carpaniylaislem gérmektedir.
12,12
. 6’93
2012-2022 Ort Son 4¢

H THYAO Sektor

Kaynak: BMD & Finnet
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BMD Arastirma
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THYAO
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BMD Arastirma
BMDArastirma@bmd.com.tr

THYAO

Sektorel gdstergeler ve carpanlar;

FDIFAVOK Son4G

FIK Son4G
64
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54 15
44 10 1\
34 °
0
24 -5
14 -10
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4 20
PP LLERLEEREEEE PRSP DD ;
N \\&fé“ &%\“ N OO OOV \\@'19 '13@ P IELFNSEFLFLTNSEEN &
O R R X ROR RO O g PP GF QB8 00 (O PP S N P
A R I S i
FDFAVOK =-=--- Medyan =8,12 EK  ommee Medyan = 7,12
FDIFAVOK Forward FK Forward

5 V Q PP NV O PN O ECEN O E

’\\\Q'\"\\@Q’3’\6\&Q\&\'&\Q\Q’\QQ\QK\\\@Q@\Q@Q’PQ\N‘V\Q'&Q S R PR LR R R R R R R LD O
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FD/Forward FAVOK = ====- Medyan = 6,30
FK Forward = ====- Medyan =4,93
1 BIST100 F/K, TL
BIST100 F/K, $
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BMD Arastirma
BMDArastirma@bmd.com.tr

Sektorel gdstergeler;
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Degerlemede dikkate alinan riskler ve firsatlar;

Riskler;

e Petrol fiyatlari: THY'nin, maliyetler icindeki en énemli gider kalemi yakit giderlerinden olusmaktadir. Operasyonel
karlilik, petrol fiyatlarindaki degisime son derece duyarlidir. THYAO petrol fiyat degisimlerindeki
dalgalanmalarindan korunmak igin riskten korunma stratejisi uygulamaktadir. Petrol fiyatlari ileriye donik hedge
edilerek operasyonel karllik Gzerindeki baski hafifletimeye galisiimaktadir. Artan petrol fiyati maliyetleri rekabetin
etkisi ile bilet fiyatlarina ayni sekilde yansitilamayabilir. Petrol fiyatlarinda yasanacak dalgalanmalar, Sirket'in
planladigi FAVOK marijlarina ulagsmasinda énemli bir risk unsurudur.

e Kur dalgalanmalari: THY’nin borglarindan kaynaklanan yabanci para aglk pozisyonu ve satiglarindan
kaynaklanan TL, ABD dolari ve Euro cinsi operasyon gelirleri net karda volatiliteye neden olabilir.

e Rusya-Ukrayna Savasi: Savasin yaratacagi etki turizm sektoriini ve havacilik sektoériini yolcu anlaminda negatif
etkileyebilir.

e Deprem: Subat ayinda gergeklesen ve 10 ilde hissedilen depremlerden dolay! yurt igi yolcu sayisinda disls
yasanmigtir. Deprem gergeklestigi bolgede 8 havalimanina aktif olarak uguslar gerceklestirilememistir. Deprem
bélgesi, 2022 yurt ici uguslari yaklasik %10’luk kismini olusturmaktadir.

Firsatlar;

e Istanbul Yeni Havalimani, Diinyanin en énemli havacilik merkezlerinden biri olmasi, THY’nin biiyiimesindeki en
onemli faktorlerden biri olacagdi distintlmektedir. THY'nin yeni merkez Uissii olacak bu yeni hava alani sayesinde
operasyonel anlamada esneklik ve alan hakimiyeti kazanacagi tahmin edilmektedir. Yeni hava alanina gegisi bir
firsat olarak goéren THY, ek slot haklari, saatlik trafik hareketligi, maliyet yonetimi ve yolcu segment dagilimini (karh
yolcu siniflarina yonelme) konularinda gibi THY’ye yeni firsatlar sunacaktir. Yeni hava THY'ye asagidaki iki temel
firsati saglayabilecektir. Bunlar;

- Kapasite Artigi: istanbul Havalimanrnda toplam 6 pist olacaktir. Pist sayisini eski hava alanina gére 2 katina
cikararak kalabalik ve yodunluk engellenecektir. Bu durum yogun zamanlarda trafiklere, rotarlara ve yolcular
icin uzun suren beklemelerin éniine gececektir. Alinabilecek ek slot haklari ile THY’nin karli hatlar ugus agina
eklemesine yardimci olabilecektir. Ayrica yeni hava alaninin saglayacagi genis alan ile kargo kapasitesi
artirilabilecektir. Covid 19 pandemi déneminde de gorilebilecedi gibi karl bir segment olan kargo tasimacilig
Sirketin operasyonel karliigina da olumlu katki sunabilecektir.

- Giivenlik: istanbul Havalimani'nda bu konu g¢ok detayli bir sekilde ele alinmigtir. Fiziksel giivenlige oldugu
kadar siber glivenlige de fazlasiyla 6nem verilmigtir. Artan gliven sayesinde transit yolcu potansiyeli yuksek
gelisen Asya llkeleri yolcularina daha fazla hizmet verebilecek bir konuma ulasacaktir.

e Rusya-Ukrayna Savasi: Rusya hava sahasinin kapali olmasi istanbul Yeni Havalimaninin uygun konumu ile
alternatif olma durumunu artiracaktir.
e Eurocontrol Beklentileri: Eurocontrol Avrupa hava trafiginin 2023'te 2019 seviyesinin yizde 92'sine ulasacagini

ongormektedir. Eurocontrol Avrupa hava trafiginde tahmini senaryosuna gore 2024 icin ytzde 98, 2025 i¢in yizde
101, 2026 igin ylzde 103, 2027 igin yizde 105 ve 2028 igin yluzde 107 olarak tahmin belirlenmis durumdadir.
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Endekse Gore Getiri Tanimlamalan

Endeksin Uzerinde Getiri Hisse Senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* Endeksinin getirisinin {izerinde olmasi beklenmektedir.
Endekse Paralel Getiri Hisse Senedinin 6niimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* Endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.
Endeksin Altinda Getiri Hisse Senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* Endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.

* BIST100 icin éniimiizdeki 12 aylik getiri beklentimiz mevcut finansal kosullarda %21 seviyesindedir.
Onemli Uyar

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhigi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin guvenilir oldugunu
disindigi yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhgi ve/veya
eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlar sirket ici ve digi dagitim kanallari araciligiyla
tim BMD mudsterilerine eszamanli olarak dagitiimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler dokimanin
yayinlandi@i tarih itibariyle gecerlidir. BMD Arastirma Bolimu daha énce hazirladi§i ya da daha sonra hazirlayacadi raporlarda bu
raporda sunulan goérus ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan gorus ve tavsiyelerle gelisen baska raporlar yayinlayabilir.
Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkl analiz ydntemlerini iceriyor ya da
farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve goéruslerle gelisen diger BMD Arastirma
Bolimi raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iligkili oldugu firmalar bu raporda adi gegen pay
senetlerinde pozisyon sahibi olabilir ve/veya raporun yayinlanma tarihinden sonra islem yapabilir. Ayrica yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle BMD ve/veya diger iliskili firmalarinin is iliskisi icerisinde olabilecegini kabul ederler.

Bu calisma kesinlikle tekrar ¢ikariimak, cogaltiimak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitiimak tzere hazirlanmamistir
ve BMD Arastirma Bolimi’'nin izni olmadan kopyalanamaz ve ¢ogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun igerigini olusturan
yatinim tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat dederlemeleri de dahil olmak lGzere tim yorum ve gikarimlarin, BMD Arastirma Bolim‘niin
izni olmadan baskalaryla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya, musterilerine ve gerekli yatirm
profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolimi gerekli oldugunu distindiginde dizenli olarak yatinm tavsiyelerini
glincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu galisma herhangi bir hisse senedinin
veya finansal yatirrm enstrimanlarinin alimi ya da satimi icin BMD ve/veya BMD tarafindan direk veya dolayl olarak kontrol edilen
herhangi bir sirket tarafindan goénderilmis bir teklif ya da &éneri olusturmamaktadir. Herhangi bir alim-satim ya da herhangi bir
enstrimanin halka arzina talepte bulunma karari bu calismaya degil, arz edilen yatirrm araci ile ilgili kamuya duyurulmus ve
yayinlanmig izahname ve sirkillere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD c¢aligani bu raporun igerigindeki gorus ve tavsiyelere
uyulmasi sebebiyle dogabilecek dogrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili olarak sorumlu tutulamaz.
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