Hisse Senedi/Buyuk Sirket / Havayollari ve Hizm.

Turk Hava Yollari

2020 2.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Beklentilerden koti 2C20 net zarar rakami Tirk Havayollari 2C20’de
beklentilerden daha kétii (ISY: TL1,394mn zarar; Piyasa: TL1,528mn zarar)
Covid-19 salgini sebebiyle ciddi yara alan havayolu yolcu trafiginin neden oldugu
zayif operasyonel performans sonucu bir dnceki sene agikladigr 133 milyon TL
net kar rakaminin aksine 2,234 milyon TL net zarar rakami agikladi. THY
2C20°de Nisan ve Mayis aylarinda Covid-19 salgini dnlemleri sonucu seyahat
yasaklari nedeniyle, piyasanin 6.03 milyar TL beklentisiyle uyumlu ancak bizim
5.54 milyar TL tahminimizin Gzerinde, yillik bazda %67 dususle 6.18 milyar TL
konsolide satig geliri elde etti. 2C20 FAVOK rakami bizim 1,595 milyon TL
beklentimizin altinda ancak piyasanin 951 milyon TL beklentisinin Uzerinde ve
2C19'deki 2,254 milyon TL’ye kiyasla % 48 dususle 1,164 milyon TL olarak
kaydedilirken, FAVOK mariji yillik bazda yiizde 6.7 puan artigla 18.8% olarak
gerceklesti.

Son Geyrekte One Cikanlar

Gucliu kargo gelirleri yolcu gelirlerindeki sert diisiisii hafifletti Covid-19 ile
ilgili seyahat yasaklari nedeniyle yolcu trafigindeki %93 dusls sonucu THY yolcu
gelirleri yilhk bazda %95 duglsle 782 milyon TL’'ye geriledi. Nisan ve Mayis
aylarinda tim uguslarin durdurulmasinin ardindan 1 Haziran’da i¢ hat uguslari ,
13 Haziran’da dis hat uguslari kademeli olarak baslatildi. Kargo satis gelirleri ise
kargo hacmindeki %7 dislse ragmen, ton basina artan kargo geliri nedeniyle
2C20°de yilik bazda %121 artigla 5.12 milyar TL'ye artti. Kargo gelirlerinin
konsolide satis gelirlerindeki payr 2G19'daki %12’den 2C20’de %83’e yikseldi.
2G20’de yolcu birim gelirleri (RASK) yillik bazda %0.9 disusle Usc5.80'a
gerilerken, R/Y yillik bazda %19.7 artisla Usc8.72'e artti.

FAVKOK marjinda iyilesme 2C20’de kapasitedeki diisiis ve tasarruf énlemleri
neticesinde faaliyet giderleri TL bazinda yillik %58 dislUs kaydetti, ancak sabit
maliyetlerden o6tlri satis gelirlerindeki disisi tamamen bertaraf edemedi.
2C20'de ciro dustsin Uzerinde, personel giderleri lcretsiz izin ve devletin kisa
dénem calisma o6denegi desteg§i sayesinde yillik bazda %72 dusti. 2C20’de
sabit giderler nedeniyle yakit disi birim giderler (ex fuel CASK), yillik bazda on
kat artigla Usc47.37’e, toplam CASK rakami ise yillik sekiz kattan daha fazla
artigla USc57.28e yukseldi. Diger taraftan ASK rakami kargo operasyonlariyla
ilgili ATK ile eklenerek dizeltildiginde yakit disi birim gideri yillik bazda %60
azaldi. Sirket 2G20°de yillik bazda %36 disisle 2.1 milyar TL FAVKOK (sirket
raporlamasi) elde ederken, FAVKOK marji yillik bazda yiizde 16.5 puan artigla
%34.2’e yikseldi. Tasarruf onlemleri ve karlihdi bu ceyrekte artan kargo
operasyonlarinin toplam cirodaki payinin artmasi marj iyilesmesinin ana
nedenleridir.

Nakit rezervlerinde geyrek bazda degisiklik yok THY’nin nakit rezervi geyrek
bazda degisiklik gostermeyerek 2C20°de 1.8 milyar dolar olarak gergeklesti. Net
borg pozisyonu ise geyrek bazda ¢ok az artigla 120 sonundaki 12.5 milyar
dolardan 2GC20 sonunda 12.8 milyar dolara yukseldi. 2019 yil sonunda sirketin
nakit rezervi 2.5 milyar dolar, net borg pozisyonu ise 10.9 milyar dolardi.

Yorum: THY’nin beklentilerden kétli agiklanan 2C20°de net zarar rakamina
kismi olumsuz piyasa tepkisi bekliyoruz. Hisse performansinin énumuzdeki
dénemde Covid-19 asI deneme haberleriyle uyumlu olabilecegini dustinlyoruz.
Sirketin bugtin saat 15:00’de telekonferans diizenleyecek.
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Yiikselme Potansiyeli 17%
Kodu THYAO
Fiyat Bilgileri TL(5) ABDS$
Kapanig 11.14 1.52
12 Aylik Hedef Fiyat 13.00 1.78
12 Aylk Onc.Hedef Fiyat 10.00 1.33
Piyasa Degeri (mn) 15,373 2,098
Halka Agik PD (mn) 7,723 1,054
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 9141 131.9
Hisse sayisi1 (Adet mn) 1,380
Takas Saklama Orani (%) 50
Carpanlar 2019G 2020T 2021T
F/IK 34 -2.7 -6.2
PD/DD 0.4 0.4 0.5
FD/FAVOK 8.6 16.3 9.6
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12 Ay
TL (b) -6.9 -23.0 -8.1
ABD $ -12.8 -37.5 -31.2
BIST-100 Relatif 0.2 -19.9 -17.0
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UFRS Gelir Tablosu (TL mn)
Net Satiglar

Brit Kar

Faaliyet Giderleri

Es as Faaliyet Kari

FAVOK

FAVKOK

FAVKOK (Sirket Raporlamasi)
Faaliyet Dig1 Gelirler (Gider)
VergiOncesi Kar (Zarar)
Vergi Giderleri (Gelirleri)
Azinlk Paylari

Net Kar

Biiyimeler & Opr. Perf.
Biiyiime
Net Satislar (yillk)
Faaliyet Gideri (yillik)
Esas Faaliyet Kari (yillk)
FAVOK (yillik)
FAVKOK (yillk)
FAVKOK (Sirket raporlamasi) (yillik)
Net Kar (yillik)
Marjlar
Brit Marj
Faaliyet Gideri/ Ciro
Faaliyet Kar Marji
FAV OK Marj
FAVKOK Marji
FAVKOK Marji (Sirket Raporlamas)
Net Kar Marji
Ozkaynak Karlihgi (Y illiklandirimis)
Ozkaynak Karlhgi
Aktif Karlihigi (Y illiklandiriimig)
Effektif Vergi Orani
Operasyonel Nakit Akig1/ Satiglar
Serbest Nakit Akisi/ Satiglar

Operasyonel Nakit Akisi/ FAVOK

UFRS Nakim Akim (TL mn)
isletm e Faal. Kay. Net Nakit
Dizeltme OncesiKar
Amortisman & itfa Paylari
Diger Faaliyetlerden Nakit Akis1
Isletme Sermayesindeki De§.
Yatirim Faal. Kay. Nakiit
Sabit Sermaye Y atirimlari
Diger Y at. Faal. Nakit Akis1
Serbest Nakit Akim
Finansm an Faal. Kay.Nakit
Finansal Borglardaki Degisim
Temetti Odemeleri
Diger Fin. Faal. Nakit Akig1
Y abanciPara Cevrim Farklari Etkisi

Net Nakit Degisim i

2G19
18.668
2.498
2.456
42
2.254
2.748
3.292
-251
-209
342

133

2G19

77%
56%
250%
117%
165%
64 %
-142%

13,4%
13,2%
0,2%
12,1%
14,7%
17,6%
0,7%
14.1%
6,0%
3,8%
163,6%
26,0%
5,0%
216%

2G19
4.861
133
2.212
378
2.138
-3.928
-1.997
-1.931
933
-3.258
-428

-2.830

-2.325

3¢19
22.635
6.120
2.498
3.622
5.817
6.341
7.330
897
4.519
-812
0

3.707

3G19

64 %
42%
216%
152%
175%
124%
741%

27,0%
11,0%
16,0%
25,7%
28,0%
32,4%
16,4%
22,6%
7,3%
6,2%
18,0%
17,4%
17,8%
68%

3G19
3.933
3.707
2.195
-10
-1.959
85
-2.812
2.897
4.018
-1.791
264

-2.055

2.227

4G19
18.967
3.046
2.248
798
3.092
3.432
5.157
1.490
2.288
-339
1
1.948

4C19

-14%

4%
-84%
-52%
-54%
-38%
-51%

16,1%

11,85%

4,2%
16,3%
18,1%
27,2%
10,3%
16,3%

3,3%

4,4%
14,8%

9,7%

7,9%

60%

4G19
1.840
1.949
2.294
-2.506
103
-345
1.023
-1.368
1.495
710
3.264
0
-2.554

2.205

1620
15.330
320
2.176
-1.856
649
1.061
1.525
751
-2.607
584

0
-2.023

1G20

-T%
12%
-6287%
-59%
-55%
-52%
5224%

2,1%
14,19%
-12,1%
4.2%
6,9%
9,9%
-13.2%
9,8%
2,1%
2,6%
22,4%
-1,5%
-12.2%
-35%

1G20
-226
-2.023
2.505
990
-1.698
-1.647
-2.841
1.194
-1.873
-321
2.372
0
-2.693

-2.194
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2G20
6.177
-678
911
-1.589
1.164
1.490
2.112
-107
-1.696
-538

-2.234

2G 20

-67%
-63%

-3883%

-48%
-46%
-36%

-1780%

-11,0%
14,7%
-25.7%
18,8%
24.1%
34,2%
-36,2%
3.5%
-0,1%
0,9%
-31,7%
46,3%
47,5%
246%

2G20
2.861
-2.234
2.753
2.242
100
71
-1.488
1.559
2.932
-1.019
1.906
0
-2.925

1.913

‘ 1Y19 1Y20

33.516
3.913
4.964

-1.051
3.084
3.979
5.178

-700
-1.751
631

-1.120

21.507
-358
3.087
-3.445
1.813
2.551
3.507
-858
-4.303
46

-4.257

‘ 1Y19 1Y20

38%
49%
-191%
-8%
19%
-2%
-982%

11,7%
14,8%
-3,1%
9.2%
11,9%
15,4%
-3.3%
11,3%
6,7%
3.2%
36,0%
21,6%
6,0%
235%

-36%
-38%
228%
-41%
-36%
-32%
280%

-1.7%
14,4%
-16,0%
8,4%
11,9%
16,3%
-19,8%
22,6%
7.3%
6,2%
1.1%
12,3%
4,9%
145%

‘ 1Y19 1Y20

7.256
-1.120
4.135
684
3.557
-5.253
-3.863
-1.390
2.003
-2.713
1.507
0
-4.220

-710

2.635
-4.257
5.258
3.232
-1.598
-1.576
-4.329
2.753
1.059
-1.340
4.278
0
-5.618

-281
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UFRS Bilango (TL mn)
Doénen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Stoklar
Diger Dénen Varlklar
Duran Varhklar
Finansal Yatirmlar
Ozkaynak Y ént. De§. Y at.
Maddi Duran Varlklar
Maddi Olmayan Duran Varlklar
Diger Uzun Vadeli Varlklar
Toplam Varhklar
Kisa Vadeli Yikium lilukler
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Diger Kisa Vadeli Y Ukimlulikler
Uzun Vadeli Yiikiim liliikler
Finansal Borglar
Diger Uzun Vadeli Y Gkimlulukler
Ozkaynaklar
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Azinhk Paylari

Toplam Kaynaklar

Yatirim lar ve Borgluluk

Net Sabit Sermaye Y atirimlari

Net Sabit Sermaye Y atirimlari/ Ciro

Isletme Sermayesindeki Degisiklikler (Nakit A kim)
Isletme Sermayesindeki Degisiklikler / Ciro

Net Borg (Nakit)

Net Bor¢g / FAVOK (Y illiklandirimig)

2G19

27

10.

- W

11

104.

N

92.

132.
36.
16.

13.

63.

55.

33.
33.

132.

.898

837

901
460
.700

864
481

.033

020
531

799

762
331
635

.769

927
156

044

275
272

762

2G19

1

997

10,7%

2

.138

11,5%

60

.842

4,5

3G19
24.918
10.749

w

672
1.589
8.908

110.585

500

N

.087
95.626
522
11.850
135.503
33.577
16.258
5.869
11.450
64.398
55.467
8.931
37.528
37.525

135.503

3G19
2.812
12,4%
-1.959
-8,7%
60.976

3,6

4G19

28
14

w

118.

102.

12.
146.
35.

18

10.
70.
60.

40.
40.

146.

.339
.705
.205
723
.706

532
532

191

534
563
712
871
417

450
.708

259
659

976

.683

795
792

871

4G19

-1

.023

-5,4%

103

0,5%

64

721

4,8
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1620 2G20
24.806 28.568
11.498 12.150

1.300 1.896
2.034 2.257
9.974 12.265

137.896 140.730

499 583
2.142 1.745
119.129 124.526
608 704
15.518 13.172

162.702 169.298
40.523 44.319
22.037 26.300

6.418 6.743
12.068 11.276
80.836 84.164
71.095 73.310

9.741 10.854
41.343 40.815
41.334 40.806

9 9

162.702 169.298

1620 2620

2.841 1.488
18,5% 24.1%
-1.698 100

-11,1% 1,6%
81.634 87.460

6,91 8,16
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Goreceli Getiri / Oneriler
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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. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. 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 oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Is Yatirm
Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek

hatalardan s Yatiim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




