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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 18,30 FD/FAVOK (Cari) 7x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 12,03 F/K (Cari) 5,9x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti : Sapma %
(mn TL) 2G19 1C19 Ceyreksel % 2G18 Yillik %  VKY Kons. i VKY Kons.
Net Satiglar 18.668 14.848 26% 13.843 35% 18.356 18507 : 2% 1%
Briit Kar 2.498 1.415 7% 2.900 -14% - - m.d. m.d.
FAVOK 2.254 830 172% 2.310 -2% 2.864 2.340 -21% -4%
Net Donem Kari 133 -1.253 a.d. 441 -70% 452 258 | -71% -48%
Briit Kar Marji 13,4% 9,5% 39yp 20,9% -7,6 yp m.d. md. : md. m.d.
FAVOK Mariji 12,1% 5,6% 6,5 yp 16,7% -4,6 yp 15,6% 12,6% -3,5yp -0,6 yp
Net Kar Marji 0,7% -8,4% 9,2yp 3,2% -2,5yp 2,5% 14% | -1.8 yp -0,7 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimk(iin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenslis

Beklentilerin altinda net kar (-)

Tirk Hava Yollari, 2C19’da 452 mn TL seviyesindeki beklentimizin ve 258 mn TL
diizeyindeki piyasa beklentisinin altinda yillik %70 diisisle 133 mn TL net kar
acikladi. Operasyonel performans piyasa beklentisine paralel gerceklesse de bizim
tahminimizden zayif kalarak net kdrdaki sapmanin ana nedeni oldu. Piyasa
beklentisine paralel gelen operasyonel karliliga ve Sirket hisselerinin yilbasindan bu
yana endeksin %31 altinda performans géstermesine ragmen, net kdr seviyesinde
beklentilerden zayif gelen sonuglarin hisse lzerinde baski yaratacagini
diisiiniiyoruz. Sirketin bugiin TSI 16:00’da gerceklestirecegi telekonferans sonrasi
tahminlerimizi gézden gecirecegiz. Bu asamada THY igin 18,30 TL hedef fiyatimzi,
kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” tavsiyemizi koruyoruz.

e Beklentilere paralel gelir performans1 - THY’nin 2C19’da net satis gelirleri
beklentilere paralel, yillik %35 artisla 18,7 mlr TL seviyesinde gerceklesti. Bu
donemde toplam birim gelirler beklentimize paralel yillik %3 disiisle 5,99 Scent
olurken, kur etkisi haric birim gelirler ise %3,2 artisla 6,37 Scent’e yiikseldi.

e Birim giderlerde artis operasyonel karlihg: baskiladi - THY’nin 2C19’da FAVOK’ i
beklentimizin %21 altinda, piyasa beklentisine ve gecen yiin aynm donemine
paralel 2,25 mlr TL; FAVOK marji yilik 4,6 puan disiisle %12,1 seviyesinde
gerceklesti. Operasyonel karliiktaki sapmada, hem yakit hem de yakit disi birim
giderlerin beklentimizin Uzerinde gerceklesmesi etkili oldu. Bu donemde birim
yakit giderleri yillik %7,3 artisla 2,13 Scent’e yiikselirken, personel giderlerinin
agirlikli etkisiyle yakit hari¢ birim giderler %10,8 artarak operasyonel karliigi
baskilad1.

e Operasyonel olmayan giderlerde diisiis - 2C19’da ticari faaliyetlerden
kaynaklanan 123 mn TL net kur farki giderlerinin (2C18: 304 mn TL) agirlikli
etkisiyle esas faaliyetlerden diger net gelirlerin 239 mn TL seviyesindeki
beklentimizin altinda 32 mn TL diizeyinde gerceklesmesi, net karda sapmaya yol
acan unsurlardan biri oldu. Diger yandan, net finansman giderleri 460 mn TL’ye
gerileyerek (VKY Arastirma tahmini: 591 mn TL, 2C18: 624 mn TL) net kan
destekledi.

e Sirket 2019 yilina iliskin beklentilerini korudu - THY, 2C19 sonuclarinin
ardindan 2019 yiinin tamamina iliskin beklentilerini korudu. Buna gore Sirket,
2019 yilinda toplam yolcu sayisinin 80 mn (yurt ici 33 mn, yurt dis1 47 mn), satis
gelirlerinin 14,1 mlr $ ve FAVKOK marjimin %22-24 araliginda olmasini bekliyor.

o Degerleme ve oneri - Operasyonel tarafta piyasa beklentisine paralel
gerceklesmeler gorsek de, beklentilerin altinda gelen net kar nedeniyle
sonuclarin hisse fiyatina etkisinin negatif olacagini tahmin ediyoruz. Sirketin
bugiin TSI 16:00’da gerceklestirecegi telekonferans sonrasi tahminlerimizi gézden
gecirecegiz. Bu asamada THY icin 18,30 TL hedef fiyatimizi ve tavsiyelerimizi
(KVO: Endeksin Uzerinde Getiri, UVO: AL) koruyoruz.
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Aciklanan E Beklenti Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 2G19 1C19 Ceyreksel % 2G18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 18.668 14.848 26% 13.843 35% 18.356  18.507 2% 1%
SMM -16.170 -13.433 20% -10.943 48% - - m.d. m.d.
Briit Kar 2.498 1.415 77% 2.900 -14% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -2.456 -2.508 -2% -1.754 40% - - m.d. m.d.
FVOK 42 -1.093 ad. 1.146 -96% - - m.d. m.d.
FAVOK 2.254 830 172% 2.310 -2% 2.864 2.340 -21% -4%
Op. Olmayan Gelir/Gider -251 -449 -44% -633 -60% - - m.d. m.d.
VOK -209 -1.542 -86% 513 a.d. - - m.d. m.d.
Net Donem Kari 133 -1.253 a.d. 441 -70% 452 258 -71% -48%
Brit Kar Marji 13% 10% 39yp 21% -7,6 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Mariji 12% 6% 6,5 yp 17% -4,6 yp 15,6%  12,6% -3,5yp -0,6 yp
Net Kar Marij 1% -8% 9,2yp 3% -2,5yp 2,5% 1,4% -1,8yp -0,7 yp
Bilango (mn TL) 6A19 3A19 6A18
Donen Varlklar 27.898 27.141 3% 22.704 23%
Hazir Degerler 7.896 10.221 -23% 11.628 -32%
Menkul Kiymetler 2,941 1.652 78% 395 645%
KV Ticari Alacaklar 3.901 3.810 2% 2.990 30%
Stoklar 1.460 1.210 21% 931 57%
Diger Donen Varliklar 11.700 10.248 14% 6.760 73%
Duran Varliklar 104.864 101.913 3% 67.671 55%
Aktif Toplami 132.762 129.054 3% 90.375 47%
KV Borglar 36.331 33.909 7% 23.647 54%
KV Finansal Borglar 16.743 15.847 6% 8.864 89%
KV Ticari Borglar 5.769 5.444 6% 4.043 43%
Diger KV Borglar 13.819 12.618 10% 10.740 29%
UV Borglar 63.156 61.974 2% 41.785 51%
UV Finansal Borglar 55.044 54.333 1% 35.898 53%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 8.112 7.641 6% 5.887 38%
Oz Sermaye 33.275 33.171 0% 24.943 33%
Pasif Toplami 132.762 129.054 3% 90.375 47%
Net Borg 60.950 58.307 5% 32.739 86%
Alacak Tahsilat Suresi 18 18 19
Stok Isleme Siiresi - Yillk 7 7 8
Ticari Borg¢ Odeme Siiresi - Yillik 33 33 32
Nakit Dondirme Suresi -2 -2 2

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkdiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyll, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenstis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lictincii kisilerin ugrayabilecegi her tlirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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