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2019 1.C Mali Tablo Analizi

1G19 beklentilerden koétii net zarar rakami Tirk Havayollari 1C19'de
beklentilerin (izerinde (iISY: TL917mn; Piyasa:TL662mn) zayif faaliyet marjlari
ve bir defaya mahsus 148 milyon TL duran varlik satis zarari nedeniyle 1,253
milyon TL net zarar rakami agikladi. Sirket 1C18’de 314 milyon TL net zarar
rakami agiklamisti. THY 1C19'de beklentilerle uyumlu (ISY:TL15 milyar;
Piyasa: TL15.1 milyar) yillik bazda %41 artigla 14.9 milyar TL satis geliri elde
etti. Sirketin FAVOK rakami 1C19'de UFRS-16 kapsamninda 830 milyon TL
gerceklesti. Sirket 1C18 finansal tablolarinda UFRS-16 kapsaminda
aciklamadigindan ve 1C19 piyasa beklentileri UFRS-16 muhasebesi disarida
tutularak yapildigindan, FAVOK rakamini yillik bazda ve beklentilere kiyasla
karsilastirmak anlamli olmamaktadir.

Kurun olumlu etkisi satis gelirlerini arttirdi Yillik bazda sabit kalan yolcu
trafigine ve gerileyen birim gelirlere ragmen, THY yolcu gelirlerini kurun olumlu
etkisi sonucu yillik bazda %39 artigla 12.2 milyar TL'ye arttirdi. Kargo satis
gelirleri ise kargo hacmindeki %16 artis ve olumlu kur etkisi nedeniyle 1G19’de
yilhk bazda %48 artisla 2.2 milyar TL’ye artti. 1C19°de birim gelirler (RASK)
yilhk bazda %5.8 disusle Usc5.56’ya gerilerken, kur etkisi haric RASK %1.8
artisla Usc6.0'ye ylkseldi. Benzer sekilde R/Y vyillik bazda %2.9 disisle
Usc6.66'ya gerilerken, kur etkisi harig R/Y yillik bazda 5.3% artisla Usc7.22’ye
yukseldi. 1C19’de bolgesel R/Y (kur etkisi hari¢) baktigimizda; Amerika %6.7
artis, Asya/Uzak Dogu %5 artis , Afrika %6.8 artig, Turkiye %19.5 artis ve Orta
Dogu %10.2 artis kaydetti. Avrupa kur etkisi R/Y ise 1C19’de %3.5 distu.

Marjlarda gerileme Ozellikle personel giderleri (ASK bagina %12 artig),
satis ve pazarlama giderleri (ASK basina %14 artig), ve bakim giderleri (ASK
basina %11 artig) artislari nedeniyle yakit disi CASK 1C19°de yillik bazda %
5.8 artigla Usc 4.97’ye ulagti. Ozellikle 2Y18’de gergeklesen pilot iicret artiglari
ve bu yil maaslara yapilan enflasyon ayarlamalari neticesinde personel
giderlerinde ciddi artis goruldi. ASK basina yakit giderleri ise 1C19°de %4 artti.
Toplam CASK rakami ise 1C19°de yillik bazda %5.3 artisla USc6.97’ye artti.
Sirket 1C19'de vyillk bazda %5 disisle 1.9 milyar TL FAVKOK (sirket
rapaorlamasi) elde ederken, FAVKOK marji yillik bazda yiizde 6.2 puan
disisle %12.9°a geriledi.

2019 sirket hedeflerinde revizyon yok THY’nin 2019 igin dnceden agiklanan
beklentilerini hatirlatmak isteriz. THY 2019 yilinda 33 milyon i¢ hat, 47 milyon
dis hat olmak Uzere toplamda 80 milyon yolcu (2018’e gore %6 artig) tasimayi
hedefliyor. 2019'da doluluk orani 2018'deki %81.9'a kiyasla %81-%82
araliginda hedeflenirken, ASK’'in 2018'ye kiyasla %6-%8 artmasi planlaniyor.
Tasina kargo/postanin 2019'de %3 artisla 1.45 milyon tona ulagmasi
hedefleniyor. THY vyakit tliketiminde 2019'de vyillk bazda %8-%9 artis
ongorirken, hedge dahil ortalama yakit maliyetini 2018’de gergeklesen 714
dolar/tona benzer 715 dolar/ton bekliyor. Yakit disi CASK’in 2019'de %3-%5
artis gostermesi bekleniyor. THY 2019 yilinda %10 artisla 14.1 milyar dolar
satis geliri ve 2018'deki %26’ya kiyasla %22-%24 FAVKOK marji (THY
raporlamasi) hedefliyor.
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Yiikselme Potansiyeli* 93%
Kodu THYAO
Fiyat Bilgileri TL() ABD$
Kapanis 12.46 2.01
12 Aylik Hedef Fiyat 24.07 4.30
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 22.80 4.07
Piyasa Degeri (mn) 17,195 2,767
Halka Agik PD (mn) 8,505 1,369
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1013.1 183.9
Hisse sayisi (Adet mn) 1,380
Takas Saklama Orani (%) 49
Carpanlar 2018G  2019T  2020T
FIK 4.3 3.8 3.1
PD/DD 0.5 0.4 0.3
FD/FAVOK 5.4 47 B8I5

Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL (B) -12.0 -22.7 -24.5
ABD $ -19.5 -34.1 -A7.7
BIST-100 Relatif -3.8 -20.4 -14.2
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz.
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Ortaklik Yapisi (%) EETNACLITET]
Diger 50.9 Turkiye'nin bayrak tasiyicisi olarak faaliyet gésteren THY’nin %49'u Tirkiye Varlik
Turkiye Varlik Fonu 49.1 Fonu'nda bulunuyor. Star Alliance Uyesi olan sirket filosunda yer alan 200 ugakla, i¢

hatlar ve dis hatlar hava tagsimaciliginda toplamda 217 rotaya hizmet veriyor.

1G19 Ozet Finansallar

IS Yatinm Konsensus

Tiirk Hava Yollan (milyon TL) 1C19 1G19T 1G19T 1¢18 Yillik Deg. 4C18 GCey. Deg.
Net Satiglar 14,848 15,006 15,101 10,532 41% 16,486 -10%
Brit Kar Marji 9.5% - - 15.1% -5.5pp 11.9% -2.4pp
Esas Faaliyet Kari (*) -1,093 - - 12 n.m. 30 n.m.
Esas Faaliyet Kar Marji -7.4% - - 0.1% -7.5pp 0.2% -7.5pp
Diizeltilmis VAFOK (**) 830 787 902 1,037 -20% 1,571 -47%
Diizeltilmis VAFOK Mariji 5.6% 5.2% 6.0% 9.8% -4.3pp 9.5% -3.9pp
Diizeltilmis VAFKOK (**) 1,231 1,608 -23% 2,366 -48%
Diizeltilmis VAFKOK Marji 8.3% 15.3% -7.0pp 14.4% -6.1pp
Diizeltilmis VAFKOK (THY raporlamasi) 1,911 2,010 -5% 3,180 -40%
Diizeltilmis VAFKOK Marji (THY raporlan ~ 12.9% 19.1% -6.2pp 19.3% -6.4pp
Net Finansman Gideri (-) (***) -661 - - -634 n.m. 454 n.m.
Net Kar -1,253 917 -662 -314 n.m. -38 n.m.
Net Kar Marji -8.4% -6.1% -4.4% -3.0% -5.5pp -0.2% -8.2pp

(*) Is Ortakliklar’'nin kar/zararindaki paylar ve diger gelir giderler gikariimistir
(**) Diizeltilmis FAVOK= Esas Faaliyet Kari+Amortisman
(****) Research Turkey Analist Anketi sonuclaridir
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Kaynak: [s Yatirim

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahdir. Bu gérisler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. .

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldudu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Is Yatirm
Menkul Degerler A.$. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek
hatalardan Is Yatirrm Menkul Deg@erler A.S. sorumlu degildir.




