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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 26,60 FD/FAVOK (Cari): 6,1x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 15,59 F/K (Cari): 5,5x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti : Sapma %
(mn TL) 3C18 2G18 Ceyreksel %  3G17 Yillik % 9A18 9A17 Yillik % VKY Kons. i VKY Kons.
Net Satiglar 21.992 13.843 58,9% 12.658 73,7% 46.367 29.332 58,1% 21.787 21538 : 1% 2%
Briit Kar 7.115 2.900 145,3% 4.388 62,1% 11.603  6.639 74,8% - - m.d. m.d.
FAVOK 6.482 2.310 180,6% 3.999 62,1% 9.829 5573 76,4% 6.190 6.651 5% -3%
Net Donem Kari 3.956 441 797,1% 2.438 62,3% 4.083 823 396,1% 3.386 4080 ! 17% -3%
Briit Kar Marji 32,4% 20,9% 11,4 yp 34, 7% -2,3yp 25% 23% 2,4yp m.d. md. ! m.d. m.d.
FAVOK Marji 29,5% 16,7% 12,8 yp 31,6% -21yp 21,2%  19,0% 2,2yp 28,4%  30,9% 1lyp -14yp
Net Kar Marji 18,0% 3,2% 14,8 yp 19,3% -1,3yp 9% 3% 6 yp 155% 18,9% | 2.4 yp -1yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkdiin dedil, a.d.: anlamli degdil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

Tiirk Hava Yollar (THYAO) 3C18 Finansal Sonuclar: Beklentimizin lizerinde net kar (=)

Tiirk Hava Yollari, 3C18’de beklentimizin %17 lizerinde, ancak piyasa ortalama
beklentisine paralel yillik bazda %62,3 artisla 3,96 mir TL net kdr acgikladi. Beklentimize
gore gerceklesen pozitif sapmada, net finansman giderlerinin tahminimizden daha diisiik
gerceklesmesi etkili oldu. Sirket hisselerinin BIST100 endeksine gore son 1 ve 3 aylik
donemde sirasiyla yaklasik %12 ve %9 oraninda negatif ayrismasini da g6z oniinde
bulundurarak, piyasa ortalama beklentisine paralel gerceklesen 3C18 sonuglarinin hisse
fiyatina etkisinin “nétr” olacagini tahmin ediyoruz. 3C18 sonuglarinin ardindan 2018
yilina iligskin tahminlerimizde revizyona giderken, gelecek yillara iliskin tahminlerimizde
herhangi bir degisiklige gitmiyoruz. 2019 yilina iliskin tahminlerimizi baz alarak hedef
carpan yontemine gore degerledigimiz THY icin 12 aylik hedef fiyatimzi 26,60 TL olarak
koruyor, kisa vadeli onerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli onerimizi de “AL”
olarak devam ettiriyoruz.

o Beklentilere paralel giiclii ciro biiytimesi - Sirketin, 3C18’de yiksek baz etkisine
ragmen net satis gelirleri hem bizim hem de piyasa ortalama beklentisine paralel yillik
bazda %73,7 artisla 22 mlr TL’ye yukseldi. Bu donemde toplam yolcu gelirleri yilik
bazda %71,3, kargo gelirleri de yaklasik %90 artti. Kargo ve yolcu gelirleri icerisinde
yurt dis1 gelirlerin pay1 3C17’deki %86,1’den 3C18’de %88,7’ye yiikselerek ciro
bilylimesini destekledi.

e Yolcu veriminde artisla desteklenen operasyonel karlilik - THY’nin, 3C18’de birim
gelirleri (RASK) $ bazinda yillik %5,7 artarken (kur etkisi hari¢ +%13,1), Ucretli yolcu
verimi yillik bazda %5 yukseldi (kur etkisi haric +%12,9). Birim giderleri (CASK) ise,
akaryakit giderlerinin agirlikli etkisiyle ($ bazinda y/y +%29,5) gecen yilin ayn
donemine gore %11 yikseldi ( akaryakit etkisi haric birim giderler y/y +%3,1). Boylece
3C18’de FAVOK hem bizim hem de piyasa ortalama beklentisine paralel yillik bazda
%62 artarak 6,5 mlr TL’ye yukseldi.

e Operasyonel olmayan giderler beklentimizin altinda - Sirketin, 3C18’de ticari
faaliyetlerden kaynakli olarak kaydettigi 384 mn TL’lik net kur farki gideri (3C17: 101
mn TL net kur farki geliri) ve finansal faaliyetlerinden kaynakli 1,02 mlr TL’ye
yiikselen net kur farki zaran (3C17: 733 mn TL), net kar olumsuz yonde etkiledi.
Ancak, bu donemde kaydettigi 634 mn TL’lik menkul kiymet satis kan, diger giderler
kaynakli negatif etkiyi sinirladi. THY’nin 2C18 sonu itibariyle 32,7 mlr TL olan net bor¢
pozisyonu ise 3C18 sonu itibariyle yaklasik 45 mlr TL’ye, net borc/FAVOK’ii de
3,9x’dan 4,13x’e yiikseldi.

e Sirket 2018 beklentilerini korudu - THY, 2018 yilina iliskin beklentilerinde herhangi
bir degisiklige gitmedi. Buna gore Sirket, 2018 yilinda toplam yolcu sayisinin 75 mn
(ic hat: 33 mn, dis hat: 42 mn), doluluk oramnmin yaklasik %81, AKK artisinin %5-6
araliginda, yakit hari¢ birim gider artisinin %3-5 araliginda, ortalama yakit maliyetinin
yaklasik 700 $/ton ve FAVKOK marjimin %25 olmasini bekliyor.

e Degerleme ve oneri - 3C18 sonuclarinin ardindan 2018 yilina iliskin FAVOK
beklentimizi %10 artisla 11 mlr TL’ye ve net kar tahminimizi de %40 artisla 3,8 mlr
TL’ye vyiikseltirken, gelecek yillara ait tahminlerimizde herhangi bir degisiklige
gitmiyoruz. Bu dogrultuda, 2019 yilina iliskin tahminlerimizi baz alarak hedef carpan
yontemine gore degerledigimiz THY icin 12 aylik hedef fiyatimizi 26,60 TL olarak
koruyor, kisa vadeli 6nerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli énerimizi de
“AL” olarak devam ettiriyoruz.
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Aciklanan Beklenti Sapma %

Gelir Tablosu (mn TL) 3C18 2G18 Ceyreksel %  3C17 Yillik % 9A18 9A17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 21.992 13.843 59% 12.658 74% 46.367 29.332 58% 21.787 21.538 1% 2%
SMM -14.877 -10.943 36% -8.270 80% -34.764 -22.693 53% - - ©omd. m.d.
Briit Kar 7.115 2.900 145% 4.388 62% 11.603  6.639 75% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -2.157 -1.754 23% -1.270 70% -5.487 -3.791 45% - - m.d. m.d.
FVOK 4.958 1.146 333% 3.118 59% 6.116  2.848 115% - - m.d. m.d.
FAVOK 6.482 2.310 181% 3.999 62% 9.829 5573 76% 6.190 6.651 5% -3%
Op. Olmayan Gelir/Gider -124 -633 -80% -144 -14% -1.155 -1.878 -38% - - m.d. m.d.
VOK 4.834 513 842% 2.974 63% 4.961 970 411% - - m.d. m.d.
Net D6nem Kari 3.956 441 797% 2.438 62% 4.083 823 396% 3.386 4.080 17% -3%
Briit Kar Marji 32% 21% 11,4 yp 35% -2,3yp 25% 23% 2,4yp m.d. md. : md. m.d.
FAVOK Mariji 29% 17% 12,8 yp 32% -2,1yp 21% 19% 2,2yp 28,4% 30,9% : 11lyp -14yp
Net Kar Mariji 18% 3% 14,8 yp 19% -1,3yp 9% 3% 6 yp 155%  18,9% 2,4yp -1yp
Bilango (mn TL) 9A18 6A18 9A17 9A18 9A17
Dbnen Varliklar 31.701 22.704 40% 15.455 105% 31.701  15.455 105%
Hazir Degerler 16.343 11.628 41% 8.679 88% 16.343  8.679 88%
Menkul Kiymetler 0 395 -100% 1.290 -100% 0 1.290 -100%
KV Ticari Alacaklar 3.929 2.990 31% 2.031 93% 3.929 2.031 93%
Stoklar 997 931 7% 754 32% 997 754 32%
Diger Dénen Varliklar 10.432 6.760 54% 2.701 286% 10.432  2.701 286%
Duran Varliklar 91.283 67.671 35% 50.777 80% 91.283 50.777 80%
Aktif Toplami 122.984 90.375 36% 66.232 86% 122.984 66.232 86%
KV Borglar 30.051 23.647 27% 17.477 72% 30.051 17.477 72%
KV Finansal Borglar 13.326 8.864 50% 8.436 58% 13.326  8.436 58%
KV Ticari Borglar 5.909 4.043 46% 2.965 99% 5.909 2.965 99%
Diger KV Borglar 10.816 10.740 1% 6.076 78% 10.816  6.076 78%
UV Borglar 56.294 41.785 35% 29.889 88% 56.294  29.889 88%
UV Finansal Borglar 47.988 35.898 34% 25.908 85% 47.988 25.908 85%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
Diger UV Borglar 8.306 5.887 41% 3.981 109% 8.306 3.981 109%
Oz Sermaye 36.639 24.943 47% 18.866 94% 36.639 18.866 94%
Pasif Toplami 122.984 90.375 36% 66.232 86% 122.984 66.232 86%
Net Borg 44.971 32.739 37% 24.375 84% 44971  24.375 84%
Alacak Tahsilat Suresi 18 19 18 18 18
Stok Isleme Siiresi - Yillk 7 8 10 7 10
Ticari Borg Odeme Siiresi - Y1 32 32 30 32 30
Nakit Dondirme Siresi 0 2 3 0 3
Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy 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
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun (ictincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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