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Sirket Glincelleme

KAPASITE PROBLEMLERI, SINIRLI BUYUME, MALIYET ARTISI

Hedef fiyatimizi diigtiriiyor ancak AL tavsiyemizi koruyoruz THYAO igin hedef
fiyatimizi filo gelisimi projeksiyonumuzdaki asagdi yonli revizyon ve ¢arpan
analizimizdeki glncelleme nedeniyle hisse basina 6nceki 22.0TL’den 15.8TL'ye
indiriyoruz. 2Y19’da da Umit vermeyen gelir gelisiminin ve kapasite problemleri ile
Istanbul Havalimanr'na taginma sebebiyle maliyet artislarinin devaminin, THY’nin
faaliyet performansini baskilamaya devam edecegine inaniyoruz. Diger taraftan,
2020 sonu olarak 6ngérdugimiz Boeing MAXlarin tekrar ugus tarihinin
tahminimizden 6nce olmasi ASK (kapasite) projeksiyonlarimiz igin yukar
potansiyele isaret etmektedir. Aslina bakilirsa, THY’nin Haziran sonunda agikladigi
filo gelisim planina gére 2020 sonuna kadar filosuna 48 adet MAX (yere indirilen 12
ucak dahil) teslim edilecek. THYAO icin yeni hedef fiyatimiz %37 yukari
potansiyele isaret ettiginden hisse igin AL tavisyemizi koruyoruz. Hisse 2019T 6.6x
Firma Ded./FAVOK carpani ile 5.6x uluslararasi benzer sirketler ortalamasina
kiyasla primli islem goérirken, 2020T 5.1x c¢arpani ile 5.2x benzer sirket
ortalamasina kiyasala iskontolu iglem goruyor.

Tahminlerimizde asagi yonli revizyon 2C19 mali sonuglar internet yayininda,
THY yonetimi 2019 glincel hedeflerini Agustos sonu / Eylil basi agiklayacagini
belirtirken, yolcu beklentileri, ASK biylimesi ve satis gelirleri hedeflerinde asagi
yonlii revizyona isaret ederken FAVKOK marji icin énceki %22-%24 bandini
koruyabileceklerine dikkat gekti. Sirketin resmi agiklamasindan énce, 2019 yili igin
yolcu tahminimizi 75 milyon (6nceki:77 milyon), ASK biyime tahminimizi %2’'e
(6nceki:%7), sabit birim gelirler tahmini (6nceki: +%2), yakit disi CASK (birim
gider) artis tahminimizi %8’e (6nceki: +%5), satisg gelirleri tahminimizi 13.1 milyar
dolara (6nceki: 13.7 milyar dolar) ve FAVOK tahminimizi 2 milyar dolara (6nceki :
2.3 milyar dolar) revize ediyoruz. 2019 sonu net borg pozisyonunu sirket
beklentisiyle uyumlu 11 milyar dolar olarak hesapliyoruz. 2020 yih iginse %7 ASK
artisi ile 78 milyon yolcu tahminimiz ile 14.2 milyar dolar olarak hesapliyoruz. Birim
gelirlerde %1.4 ve yakit disi birim giderlerde ise %0.4 artis tahminlerimizin
sonucunda THY’nin 2020 FAVOK marjinda yiizde 1.1 puan iyilesme éngériiyoruz.
Boeing MAXlarin 2020 sonunda tekrar ugusa gegecegini tahmin ediyoruz.
(FAVOK: Briit Kar — Genel Yénetim Gid. — Satis Pazarlama Gid. + Amortisman).

Devam eden Boeing MAX problemi ve Airbus NEO teslimatlarindaki
gelismeler filo gelisiminde revizyon getirecek THY’nin son agiklanan filo
gelisim planinda 2019 — 2023 yillar arasinda toplamda 211 adet ugak (50 genis
govde; 158 dar govde; 3 kargo) teslimati bulundugunu hatirlatmak isteriz. 2019’da
planlanan 37 ugak teslimatindan, THY sadece 19 ugagi (6 genis gévde +5 MAX+7
NEO+1 kargo) teslim alabilirken, yere indirdigi MAX’ler (yere indirilen 12 adet
MAX : 7’si 2018’de teslim alindi; 5'i 2019’da teslim alindi) ve Airbus 321 NEO’larin
teslimatlarindaki gecikme nedeniyle bunlarin sadece 12’sini ugurabiliyor. Buna ek
olarak, 2020’de teslim alinmasi planlanan 64 ugaktan, THY sadece 28-31 ucagi
(14 genis govdeli + 12/15 NEO+ 2 kargo) teslim alabilecek gibi gérintiyor. Boeing
MAXlerdeki problemin ¢6ziminin uzun sirmesi durumunda THY ydnetimi
kapasite sorunlarini asmak igin filodan gikarmayi planladigi ugaklarini bir sire
daha tutmayi, faaliyet kiralamasi veya kisa donemli ugak kiralamasi yontemlerini
devreye alabileceklerini belirtiyor.
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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 1Y19 sonu itibariyle filosunda yer
alan 338 ugakla, i¢ hatlar ve dis hatlar hava tagimaciiginda toplamda 311 rotaya
hizmet veriyor.

Gelir Tablosu (mn %) 2017G  2018G  2019T 2020T 2021T lBilango (mn %) 2017G  2018G  2019T 2020T  2021T

Net Satis Gelirleri 39,779 62,853 75,624 92,514 114,465 Dénen Varliklar 13,609 23,706 22,384 22,002 24,445

Briit Kar (Zarar) 7,836 13,569 12,552 16,091 19,170 Nakit ve Nakit Benzerleri 7,868 11,339 7,562 9,251 11,446

Operasyonel Giderler 5,103 7,423 9,527 11,342 14,279 Ticari Alacaklar 2,233 3,002 3,612 4,419 5,467

Esas Faaliyet Kan 2,733 6,146 3,025 4,749 4,891  stoklar 728 1,000 1,280 1,551 1,934

Faal. Diger Gelirler (Giderler) 835 46 695 825 941 Diger Dbnen Varliklar 2,870 8365 9,930 6,781 5,598

Ozkaynak Yont. Deg. Yat. K (2) 357 656 478 585 724 puran Varliklar 54,948 85,370 116,837 142,655 176,874

Net Yatinm Gelirleri (Giderleri) 635 486 104 127 157 Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0

Net Finansman Gelir (Gideri) -3,747 -2,100 -2,086 -2,327 -2,783 Ozkaynak Yont. Deg. Yat. 1,209 1,884 2,147 2,232 2,348

Vergi Oncesi Kar (Zarar) 813 5234 2,215 3,960 3,930 Maddi Duran Varliklar 49,040 73,219 94,183 121,579 156,033

Vergi Giderleri (Gelirleri) 174 1,189 487 871 865 Maddi Olmayan Duran Varliklar 296 494 616 761 909

Aznlik Paylari 0 0 0 0 0 Diger Uzun Vadeli Varliklar 4,403 9,773 19,891 18,083 17,584

Net Kar 639 4,045 1,728 3,089 3,066 Toplam Varliklar 68,647 109,076 139,221 164,657 201,319

Diizeltilmig Net Kar 639 4,045 1,728 3,089 3,066 K;sa Vadeli Yiikiimliiliikler 16,209 27,273 41,280 49,635 67,197

Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 2,184 4,851 2,359 3,704 3,815  Finansal Borglar 6,514 12,460 22,289 26,624 38,504

FAVOK 6,626 11,400 11,591 15,136 17,023 Ticar Borglar 3229 5375 6,912 8375 10,443

FAVKOK 8,709 13,740 13,384 17,250 19,660 Djger Kisa Vadeli Yukimllikler 6,466 9,438 12,078 14,635 18,249

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 32,267 50,519 61,767 73,785 87,997

Bilyiimeler & Opr. Perf. 2018G 2020T Finansal Borglar 27,684 43,342 52,582 62,656 74,120

Biiyiimeler Ticari Borglar 0 0 0 0 0

Net Satislar 35.0% 58.0% 20.3% 22.3% 23.7% Diger Uzun Vadeli Yikimlilikler ~ 4,583 7,177 9,185 11,129 13,877

Faaliyet Kari na 124.9% -50.8% 57.0% 3.0% Ozkaynaklar 20,171 31,284 36,174 41,237 46,125

FAVOK 170.9% 72.0%  1.7% 30.6% 12.5% Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 20,171 31,281 36,171 41,234 46,122

FAVKOK 1226% 57.8% -2.6% 28.9% 14.0% Odenmis Sermaye 1,380 1,380 1,380 1,380 1,380

Net Kar nm 533.0% -57.3% 78.8% -0.7% Rezervve Diger Kalemler 18,152 25,856 33,064 36,765 41,677

Operasyonel Performans Ddénem Net Kari (Zarari) 639 4,045 1,728 3,089 3,066

Brit Marj 19.7% 21.6% 16.6% 17.4% 16.7% Azinlik Paylar 0 3 3 3 3

Faaliyet Kar Marji 69% 98% 40% 51%  4.3% Toplam Kaynaklar 68,647 109,076 139,221 164,657 201,319

FAVOK Marji 16.7% 18.1% 15.3% 16.4% 14.9%

FAVKOK Marji 21.9% 21.9% 17.7% 186% 17.2% LelafUdul(ulika) 2017G 2018G  2019T 2020T 2021T

Efektif Vergi Oran 201% 21.1% 22.0% 22.0% 22.0% Igletme Faal. Kay. Net Nakit 9,012 9,613 4,086 7,589 9,202

Net Kar Marji 16%  64% 23% 33% 2.7% Dizeltme Oncesi Kar 639 4,045 1,728 3,089 3,066

Ozkaynak Karliligi 34% 157%  51%  8.0%  7.0% Amortisman & itfa Paylar 3,893 5254 8566 10,387 12,132

Aktif Karlligi 1.0%  4.6% 14%  2.0% 1.7% Isletme Sermayesindeki Deg. 1,236 -2,066 ~ 647  -386  -637

Yatinm Sermayesi Karlligi 4.6% 8.0% 2.9% 3.5% 2.8% Diger Faaliyetlerden Nakit Akis! 3,244 2,380 -5,561 5,501 -5,359

Operasyonel Nakit Akisi / Satiglar  22.7% ~ 15.3%  54%  82%  8.0% Yatnm Faal. Kay. Nakit 3,021 11,027 7,422 3834 9,998

Serbest Nakit Akisi / Satiglar 302% -22% -44%  41% -0.7% Sabit Sermaye Yatinmlar 406 -5325 -6,901 -10,247 -12,912

Diger Yat. Faal. Nakit Akis! 2,615  -5,702 521 6,413 2,914

Rasyo Analizi 2017G  2018G  2019T 2020T 20217 EEENLELELGF-VN)! 12,033 1,414 3,337 3,755 -796

Diizeltilmis F / K (x) 25.0 3.9 9.2 52 5.2 Finansman Faal. Kay.Nakit -10,060 2,888 1,159 -2,319 2,662

FD / FAVOK (x) 11.6 6.7 6.6 5.1 4.5 Finansal Borglardaki Degisim 2,802 8,363 8416 6,992 15,601

FD / FAVKOK (x) 8.8 5.6 57 4.5 3.9 Temettii Odemeleri 0 0 0 0 0

FD/ Satislar (x) 1.9 1.2 1.0 0.8 0.7 Diger Fin. Faal. Nakit Akis 7,258 5475 -7,257 9,311 -12,939

PD / Defter Degeri (x) 0.8 0.5 0.4 0.4 0.3 Net Nakit Degisimi 1,973 1,474 -2,178 1,436 1,866

Nakit Akisi / PD 75.4% ad ad 23.5% a.d

Hisse Basi Kazang (%) 0.46 2.93 1.25 2.24 2.22

Hisse Bas1 Temetti () 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Temetti Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Net Borg (Nakit) (mn %) 26,330 44,463 67,309 80,029 101,177

Net Borg / FAVOK (x) 4.0 3.9 5.8 5.3 5.9

Net Borg / Ozsermaye (x) 1.3 1.4 1.9 1.9 2.2

Kaynak: Is Yatinm
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Yeni jenerasyon genis govdeli ucaklar Asya ve Amerika’ya ugus agi biiyiimesini destekleyecek 2019 ve 2023 yillari
arasinda filoya eklenecek yeni jenerasyon 50 genis govdeli ugak (A350 ve B787), A330 ve 777 tarafindan yapilan ikincil uzun
menzil destinasyon uguslarinin yerini almaya katkida bulunurken, birincil uzun menzil destinasyonlara ek frekanslar eklemek ve
THY’nin Asya ve Amerika’'daki buyimesini desteklemek icin kullanilacak. 2018 yil sonunda Indigo ile imzalanan kod paylasim
anlasmasinin Hindistan ve Uzak Dogu pazarlarindan saglanan gelirleri arttirmasi bekleniyor. THY minhasir kod paylagim
anlagsmalari veya ortaklik yolu ile Gin’de de yolcu operasyonlari icin ortakliklar kurmay! planliyor.

Kapasite problemleri yolcu biiyiimesini asagiya ¢ekti THY 2019 yili icin hedefledigi %7-8 ASK (kapasite) blylimesine
karsin ilk yedi ayda sadece %0.9 ASK artisi elde etti. Mart ayinda yere indirilen 12 adet Boeing MAX, Airbus NEO
teslimatlarindaki gecikmeler ve istanbul Havalimani’na taginma sirasindaki ugus iptalleri 7A19°de sinirli kapasite biiylimesine ve
toplam yolcu trafiginde %2.2 diisise neden oldu. Yere indirilen 12 MAX ugagina ek olarak, THY Haziran sonunda 2Y19'da
teslimi planlanan 12 MAX ucagini da erteledigini acikladi. Ne yazik ki MAX’larin tekrar ugusa gec¢me tarihiyle ilgili net bir
zamanlama bulunmuyor. 2019 yilinda teslimi planlanan 13 Airbus NEO ugagindan ise THY 2019'da sadece 7’ni teslim
alabiliyorken geri kalan 6 ucagin teslimatini 1G20°e sarkti. THY yonetimi 3C19'de ileri tarihli rezervasyonlarda yillik bazda
degisiklik gormezken, 4C19’de kismi artis oldugunu belirtti.

Kargo faaliyetlerindeki yavaslama beklentilere parallel Kargo hacimlerindeki son iki yildaki ¢ift haneli bliylimenin
sonrasinda, THY 2019'da %3-4 kargo hacim biyimesi hedefliyor. THY 1C19 ve 2C19’de yillik bazda sirasiyla %17 ve %1
kargo biyiimesi kaydetti. Global ticaretteki yavaslama ve 2020'nin sonunda faaliyete gegmesi planlanan istanbul
Havalimanr'indaki devam eden kargo terminal ingaati 2019'da kargo hacmindeki yavaslamanin ana nedenidir. THY tarafindan
daha 6ncede paylasildigi gibi, yik/naviun (freight) kargo operasyonlari Atatiirk Havalimani’ndan yapilirken, ugak govdesi (belly)
kargo operasyonlari Istanbul Havalimani’'ndan yapiliyor. Kargo gelirleri 1Y19’de THY’nin toplam gelirlerinde %13 paya sahip.

Birim gelirlerde gelismeler 2C19'de THY’nin yolcu basina gelirleri yillik bazda USc7.29’da ve yolcu RASK (arz edilen koltuk
basina yolcu geliri) USc5.84’de sabit kaldi. Ancak, ABD dolarinin TL ve € karsisinda deger kazandidi kur etkisi disarida
birakildiginda, THY sirasiyla %6.9 yolcu basina gelir ve %6.7 RASK artisi elde etti. THY yonetimi 3C19’de yolcu basina
gelirlerde gugli baz yili nedeniyle yillik bazda degisiklik beklemezken, 4C19°de i¢ hat ve dis hatlara kismi artig 6ngortyor. THY
yonetimi Cin ve Hindistan gibi bélgelerden Istanbul Havalimani'nda faaliyete baglayan havayollarinin THY’nin faaliyetlerini
olumlu etkileyecegine inaniyor.

Beklentilerin lzerinde maliyet artisit THY 2C19'de cogunlukla NEO’larin teslimatlarindaki gecikmenin ve yere indirilen
MAX’larin neden oldugu yillik bazda %10.8 yakit disi CASK ve %9.7 CASK artisi kaydetti (1Y19: yakit disi CASK : + 8.3%;
CASK: +7.5%). Sézkonusu %10.8 artista, Istanbul Havalimani’na iliskin faaliyet giderleri %3 paya; personel sayisindaki artis %
2.5 paya; yere indirilen MAX'lar %1.5 paya; pilot maaslan %1 paya; UGg¢lincl taraflara verilen bakim/onarim satslariyla ilgili
maliyet artiglar %1.2 paya ve geri kalan %1.5 pay ise sirket beklentileriyle uyumlu gider artiglarina ait. Onde gelen ASK basina
maliyet artiglari; i) pilot maas artiglarinin ve gelecek filo gelisimi igin ise alinan personel nedeniyle personel giderlerinde %20
artis ii) Atatiirk Havaliman’’ndan istanbul Havalimanr’na yiyecek ikmali ve daha genis lounge alani giderlerinin neden oldugu
yolcu ikram ve hizmet giderlerindeki %17 artis; iii) yeni ugaklarin amortismani ve kisa vadeli ugak kirasindaki artisin neden
oldugu ugak sahiplik giderlerindeki %14’lik artis iv) yeni havalimanindaki birim gider artisinin ve artan kapasitenin neden oldugu
havaalani ve navigasyon giderlerinde %14’luk artis v) artan personel sayisi ve yeni havalimaninda artan alan neticesinde yer
hizmetlerinde %6 artis vi) disen hedge karlari nedeniyle yakit giderlerinde %7 artis. 2C19’de bir defaya mahsus tasinma gideri
10 milyon dolar olarak gergeklesti. THY yonetimi 3C19’de ayni nedenlerle CASK'da yliksek tek haneli artis 6ngoriyor.

istanbul Havalimani’nda artan taxi siiresi THY yénetimi Istanbul Havalimani’'nda Atatiirk Havalimanr'na kiyasla uzayan taxi
surelerinin yakit tiiketiminde %20 artisa neden olmasina ragmen yeni havalimanindaki iki parallel pistin kalkis ve inig slrelerini
kisalttigini belirtti. THY yonetimi istanbul Havalimani’nda %1-%2 yakit tasarrufu beklediklerini belirtti. 2020 ortasinda lgciincii
pistinde tamamlanmasiyla, sirket yonetimi taxi strelerinde iyilesme olacagdini éngdériyor.

THY’nin operasyonel performansinda iyilesme ne zaman? 2020 yili THY’nin yeni havalimaninda 3. pistin tamamlanmasi,
filo blyUmesi, havalimanina metro insaatinin tamamlanmasi ve aligma slresinin geride kalmasi nedeniyle operasyonel
performansinda iyilesme igin kritik bir yil olarak 6ne gikiyor. 2020 ortasinda faaliyete gegmesi planlanan 3. pist, taxi siresini
azaltacak, ugak kullanim verimliligini arttiracak ve yolcu kapasitesi 90 milyondan 120 milyona arttiracak. THY yonetimi 2020’'de
filosuna ekleyecegi 14 genis govdeli ile 12/15 NEO ile %7 ASK (kapasite) bliylimesi dngoruyor.
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Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirnrm 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 goérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalhdir. 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 Degerler A.S. sorumlu degildir.




