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Tuirk Hava Yollari 1¢2018 sonuclari

HARUN DERELI hdereli@ziraatyatirim.com.tr GAYE AKSONGUR gaksongur@ziraatyatirim.com.tr

"THY, Ilk Ceyrekte, Giiclii Operasyonel Performansa Karsin, Yiiksek
Finansman Gideri Nedeniyle 314mn TL net donem zarari acikladl...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati: 21,75 TL
Tirk Hava Yollari'nin 2018 yilinin ilk ceyredginde 314mn
R /Bl b THYAO.IS /THYAO.TI
euters/Bloomberg TL (86mn USD) ana ortaklik net ddénem zararn
Fiyat 16,25 TL 3.65USD  aciklamistir. Piyasanin zarar beklentisi 533mn TL ve
BIST 100 101.869 TL 22850UsSD bizim zarar beklentimiz de 632mn TL idi.
TL/$ 4,4581 (TCMB Kuru) Bekle-n’gin'l.izden daha_ _dUsUk gelen zq_rar rakam_lnda
Yiiksek Son 1 Yi 198 7L tahmln!_m_l_zden dah_a iyi gergel_desgn b.ryt kar marji ve
o daha dislUk gelen finansman gideri etkili olmustur.
Diisiik Son 1 Yl 6,7 TL
Hisse Adedi (mn) 1380 Tirk Hava Yollar'nin 1C2018 satis gelirleri %44,1
Piyasa Degeri (mn TL) 22425 artisla 10.532mn TL'ye (2.763mn USD) yukselmistir.
Net Borg (mn TL) 28.879 %42 yukselis kaydeden yolcu gelirleri ve %57,6 artan
Halka Aciklik 5000 Kargo gelirleri __toplam _ciro ) a__rtlslnda belirleyici
Halka Acik Kismin Piyasa Degeri (mn TL) 11913 olmuslardir. _BrL_Jt kar ise disik artis kaydeden
satislarin maliyetine bagli olarak %294 oraninda
Uluslararasi Yatirimci Takas Oran: 624%  artarak 1.588mn TL olmustur. Brit kar marji ise
1 Aylik 3 Aylik 1Yk 9%.5,5'den %15,1'e ylukselmistir.
TL Getiri -10,7% -6,1% 140,0%
BIST-100 -6,3% -12.6% 64% Operasyonel giderler son ceyrekte %30,9 oraninda
BIST-100 Goreceli 4.7% 7.4% 125.6% artarak 1.576mn _TL oImU§tur. I_Dlger faallyetler_den de
Giinliik islem Hacmi L 144mn TL gelir kaydedilmistir. Bu gelismeler
Gnlik lslem Hacmi(mn TL) 8%.1 neticesinde THY 1C2017'deki 664mn TL'lik faaliyet
(mnTL) 162017 162018 “Ded. zararina karsin 156mn TL faaliyet kari elde etmistir.
Net Satis 7.310 10.532 44,1% B
Briit Kar 403 1.588 294,0% Slrketln FAVKOK (Faiz, Amortisman, Vergi, Kiralama
Faaliyet Kari (664) 156 ad Gideri Oncesi Kar) rakami 1C2017'ye gbére %188,2
Net Kar | 7 1 an 314 g artarak 1G2018'de 1.608mn TL (528mn USD)
et Rar [ zarar (1.421) (314) a}_‘ ~ seviyesinde gercgeklesirken, FAVKOK marji 1G2017’deki
FK FDIFAVOK  o4,7,6'dan  %15,3 yikselmis ve iyi bir gérinti
THYAO 12,8 6,8 sergilemistir.
BIST-100 8,3 ad.
Uluslararasi Benzer Sirketler* 17.8 65 Di(;jer taraftan ya'1t|r|m fgaliyetleri_nden geIirIe"r 100_mn
*Kaynak: Bloomberg TL'den 80mn TL'ye gerilerken, 6zkaynak ydntemiyle
HiSSE PERFORMANSI deéerlenen yatlrlmlardan ise . 12mn TL gelir
kaydedilmistir. Tim bunlara bagh olarak Sirketin
, i . : finansman 6ncesi kari 248mn TL olmustur. Gegen sene
20,5 BIST-100-Sag Eksen (b ) . . -
185 115 1. ceyrekte finansman ©Oncesi zarar 573mn TL idi.
16,5 105 Finansman tarafinda ise 1C2017'deki 1.143mn TL'lik
%‘Zlg 95 giderin altinda 1G2018'de 634mn TL'lik gider
10’5 g5  kaydedilmistir. 72mn TL'lik vergi geliri sonrasinda THY,
8.5 75 314mn TL ana ortaklik net dénem zararn kaydetmistir.
g,g 6 Bir Onceki yilin ayni déneminde 1.421mn TL ana

ortaklik net dénem kari kaydedilmisti.
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Tark Hava Yollar 2018 yilinda 33 milyonu i¢ hatlardan,
41 milyonu dis hatlardan olmak (zere 74mn yolcu
beklerken, 11,8 milyar dolar gelir 6ngérmektedir.

Not:17.05.2018 kapanis verileri kullanilmigtir.
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Ilk ceyrekte yolcu sayisi
16,7mn oldu...

Yolcu doluluk orani 1.
ceyrekte %80,5...

THY 1C2018’de gelirlerinin
%86,5ini yurtdisi gelirlerden
elde etti...

2018 yilinin birinci geyredinde THY'nin yolcu sayisi bir 6nceki yilin ayni
dénemine gore %?28,5 oraninda artarak 16,7mn olmustur. Diger taraftan
sirketin yolcu doluluk orani ise 6,5 puan artisla %80,5 olarak
gerceklesmistir. Doluluk oraninin artmasinin sebebi, Ucretli yolcu

km’sindeki artisin arz edilen koltuk km’sinin artis oranindan daha fazla
olmasidir.

117 2C17 3G17 4C17 1C18 1618 - Lig
Konma Sayisi 97.517 119.262 138.001 114.774|113.156/  16,0%
Yolcu Sayisi (Mn) 13,0 17,2 21,3 17,0 16,7 28,5%
Yurti¢i Yolcu Sayisi (Mn) 59 7,5 9,1 7,7 7,7 31,3%
Yurtdisi Yolcu Sayisi (Mn) 7,2 9,8 12,2 9,3 9,0 26,2%
Arzedilen Koltuk Km (Mn) 36,4 44,2 49,9 42,6 41,7 14,6%
Ucretli Yolcu Km (Mn) 26,9 34,3 41,5 34,1 33,6 24,6%
Yurt igi Yolcu Doluluk Orani  80,6% 83,8% 86,2% 84,6% | 84,9% 4,3 pt
Yurt Dig1 Yolcu Doluluk Orani 73,0% 76,8% 82,8% 79,4% | 79,8% 6,8 pt
Toplam Yolcu Doluluk Orani  74,0% 77,7% 83,3% 80,1% | 80,5% 6,5 pt

Kaynak: Tlirk Hava Yollari, Ziraat Yatirim

Yolcu doluluk oranlarindaki artista ana etken yurtdisi yolcu doluluk
oranlarindaki artis olmustur. Yurt ici yolcu doluluk oraninda 4,3 puanlik bir
artis yasanmasina karsin yurtdisi yolcu doluluk orani 6,8 puan artis
kaydetmistir.

Yolcu Doluluk Oranlari
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Kaynak: Tlirk Hava Yollari, Ziraat Yatirim

Sirketin satis gelirleri 6zellikle Avrupa ve Uzak Dodu gelirlerindeki artislar
sebebiyle 2017 1. ceyrede gore %44,1 artis kaydetmistir.

Yolcu ve Kargo Gelirlerinin Cografi Dagilimi
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Kaynak: Tlirk Hava Yollari, Ziraat Yatirim
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Yolcu tasimaciliginin haricinde, THY'nin kargo tasima rakamlarinda artis
Kargo Gelirleri 2018 yili itk devam etmektedir. Taginan Kargo-Posta, 2017 yili ilk ceyrekte 227bin ton
ceyrekte 1,5 milyar TL'ye iken, 2018 yili ilk ceyrekte 312bin tona gikmistir. Bu artisa bagl olarak
ulasti... satis gelirleri icinde kargo gelirlerinin payr 1C2017'deki %12,7'den
1C2018'de %13,9'a yikselmistir.

Satislarin Dagilimi
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Kaynak: Tlirk Hava Yollari, Ziraat Yatirim

THY'nin 1C2018 sonu itibariyle net borcu 26,3 milyar TL seviyesindedir.

THY’nin déviz agik pozisyonu 1Urk Hava Yollar’nin finansal borglarinin %78,6'si uzun vadeli finansal

18 milyar TL... kiralama iglemlerinden olusmaktadir. Sirketin 2018 birinci geyrek itibariyle
net yabanci para acik pozisyonu 18 milyar TL'dir. Bu tutarin 8,6 milyar
TL’si Euro, 9,4 milyar TL’si Japon Yeni cinsindendir. Finansallarini dolar
cinsinden tutan THY, dolarin Japon Yeni ve Euro’ya karsi deder
kaybetmesinden olumsuz etkilenmektedir. Sirket 1C2018'de 361mn TL
kur farki gideri kaydetmistir.

Filo Geligsimi - Adet

Sirketin 2018 1. ¢ceyrek sonu

itibariyle filosunun %671ik  *°° "
kismi dar gévde ugaklardan ~ 3°0 | = s - .
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Kaynak: Tlirk Hava Yollari, Ziraat Yatirrm

THY’nin 2023 yilsonu filo

! THY'nin ugak filosu ilk geyrek sonu itibariyle 328 adettir. Sirket, 2018-
hedefi 475...

2023 tarihleri arasinda 50 tanesi genis goévdeli, 167 tanesi dar goévdeli
olmak lzere 217 yeni ugad filosuna katmayi planlamaktadir. THY, 2023
yilinin sonuna kadar 475 adetlik filoya ulasmayi hedeflemektedir.
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THY 2018 yili1 beklentilerini
koruyor...

2018 ilk 4 ay yolcu trafigi
acisindan THY ig¢in olumlu
gergeklesti...

Yeni Filo Teslimleri - 2016-2023
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Kaynak: Tiirk Hava Yollari, Ziraat Yatirnnm

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 1G17 2G17 3C17 4C17 1¢18 161 8;5:;
SATISLAR 7.310 9.364 12.658 10.447| 10532 44,1%
Satislarin Maliyeti (-) 6.907 7.516 8.270 9.250| 8.944 29,5%
BRUT KAR/IZARAR 403 1.848 4.388 1.197| 1588 294,0%
Genel Yonetim Giderleri (-) 256 250 228 268 272 6,3%
Pazarlama Giderleri (-) 948 1.067 1.042 1.044( 1.304 37,6%
NET FAALIYET KARI/ZARARI -801 531 3.118 -115 12 ad.
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 137 172 182 344 144 5,1%
FAALIYET KARI/ZARARI -664 703 3.300 229 156 ad.
FAVOK 149 1425 3999 1.053| 1.037 ad.
FAVKOK 558 1.890 4504 1595| 1.608 188,2%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 100 283 166 86 80 -20,0%
Ozkaynak Yént. Deger. Yat. -9 87 292 -13 12 ad.
Finansman Oncesi Faal. Kari/Zar. -573 1.073 3.758 302 248 ad.
Faal. Dig1 Fin. Gelirler/Giderler -1.143 -1.361 -784 -459 -634 a.d.
Vergi Oncesi Kar -1.716 -288 2974 -157 -386 ad.
Vergi Gideri (-) -295 -94 536 27 -72 ad.
NET DONEM KARI/ZARARI -1.421 -194 2.438 -184 -314 ad.
FINANSAL ORANLAR 1G17 2G17 3G17 4C17 1G18
Brat Kar Marji 55% 19,7% 34,7% 11,5%| 15,1% -
Faaliyet Kar Marji ad. 75% 26,1% 2.2% 1,5% -
FAVOK Marji 2,0% 152% 31,6% 10,1% 9,8% -
FAVKOK Mariji 76% 20,2% 356% 15,3%| 15,3% -
Net Kar Marji a.d. ad. 19,3% a.d. a.d. -

Kaynak: Tiirk Hava Yollari, Ziraat Yatirrm

Tirk Hava Yollari'nin 2018 yili ciro éngériisii 11,8 milyar USD, FAVKOK
marji beklentisi %23-24 arasindadir. Sirketin 2018 yili toplam yolcu
beklentisi 74mn olup, yolcu doluluk orani 6ngérisi %79-80 araligindadir.
Sirketin FAVKOK beklentisi de %23-24 oranindadir. Sirketin son geyrekte
yeni havalimanina tasinacak olmasinin da blylmeye katki saglayacadini
didsinlyoruz.

Sirket ayrica Ocak-Nisan dénemi trafik verilerini yayimlamistir. 2017‘in ilk
4 ayinda 18,6mn olan toplam yolcu sayisi, 2018 yilinin Ocak-Nisan ayinda
%?24,4 artisla 23,2mn olarak gergeklesmistir. Yolcu sayisindaki artis ig
hatlarda %27,8, dis hatlarda %21,7oranindadir. Yolcu doluluk orani da
2018 ilk 4 ayhk dénemde 5,8 puanhk artis ile %81,2 olarak
gerceklesmistir. Ayni ddnemde dis hat seferlerde doluluk orani 6 puanlk
artis gbéstermistir.
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OZET BILANGO (Mn TL) 03/2017 03/2018

DONEN VARLIKLAR 9.148 12.673 13.699 11.079 15.227 37,4%
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.617 5.159 7.132 4.178 7.500 79,5%
Finansal Yatirmlar 180 1.228 736 570 198 -65,3%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.052 1.334 2.233 1.479 2.803 89,5%
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 4.026 2.977 1.204 3.262 2.230 -31,6%
Tirev Enstriimanlar 290 694 767 372 752 102,2%
Stoklar 628 763 728 750 817 8,9%
Pesin Odenmis Giderler 215 346 450 295 549 86,1%
Cari Dénem Vergisiyle llgili Varliklar 35 79 120 52 107 105,8%
Diger Dénen Varliklar 105 93 329 121 271 124,0%

DURAN VARLIKLAR 38.490 52.401 54.948 44.637 57.902 29,7%
Finansal Yatinmlar 3 165 193 140 296 111,4%
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 3.078 1.815 2.336 1.857 2.691 44,9%
Ozkaynak Yén. Deg. Yatirimlar 715 869 1.209 816 1.262 54,7%
Yatirm Amaglh Gayrimenkuller 2 2 2 2 2 0,0%
Maddi Duran Varliklar 33.191 47.422 49.040 40.001 51.025 27,6%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 294 303 296 269 309 14,9%
Pesin Odenmis Giderler 1.207 1.825 1.872 1.552 2.317 49,3%

TOPLAM AKTIFLER 47.638 65.074 68.647 55.716 73.129 31,3%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 11.248 15.832 16.209 13.251 19.453 46,8%
Finansal Borglar 727 4.776 2.807 2.995 3.652 21,9%
Uzun Vad. Fin. Borg. Kisa Vad. Kis. 2.218 3.746 3.707 2.956 3.893 31,7%
Diger Finansal YUkUmlulikler 44 13 61 66 24 -63,6%
Ticari Borglar 1.949 2.169 3.229 2.228 3.403 52,7%
Calisanlara Sag.Fayda. llis. Kars. 351 504 755 451 645 43,0%
Diger Borglar 245 326 270 257 285 10,9%
Turev Araglar 1.650 514 481 602 521 -13,5%
Ertelenmis Gelirler 3.209 2.803 3.831 2.767 5.910 113,6%
Cari Donem Vergi YUukumlultga 29 8 47 33 61 84,8%
Borg ve Gider Karsiliklan 194 215 237 228 260 14,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 632 758 784 668 799 19,6%

UZUN VADELI YUOKUMLULUKLER 22.300 31.343 32.267 28.562 33.602 17,6%
Finansal Borglar 19.294 27.526 27.684 25.746 29.032 12,8%
Diger Borglar 34 39 314 35 333 a.d.
Ertelenen Gelirler 46 20 159 24 240 a.d.
Borg ve Gider Karsiliklar 348 397 482 380 483 27,1%
Ertelenen Vergi Yukumlalagu 2.578 3.361 3.628 2.377 3.514 47,8%

OZSERMAYE 14.090 17.899 20.171 13.903 20.074 44,4%
Odenmis Sermaye 1.380 1.380 1.380 1.380 1.380 0,0%
Ozsermaye Enf. Diiz. Farklari 1.124 1.124 1.124 1.124 1.124 0,0%
K./Z.Yen. Sinflandinimayacak B.D.K. Gel./Gid. -23 -37 -55 -19 -54 a.d.
K./Z. Yen. Siniflandirlacak B.D.K. Gel./Gid. 3.884 7.754 9.405 5.039 9.673 92,0%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 59 59 59 59 59 0,0%
Gegmis Yil Karlar/Zararlari 4.673 7.666 7.619 7.666 8.206 7,0%
Net Donem Kari/Zarari 2.993 -47 639 -1.346 -314 a.d.
TOPLAM PASIFLER 47.638 65.074 68.647 55.716 73.129 31,3%

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 03/2017 03/2018

SATISLAR 28.752 29.468 39.779 22.170 10.532 -52,5%
Satiglarin Maliyeti (-) 22.959 26.051 31.943 19.420 8.944 -53,9%

BRUT KAR/ZARAR 5.793 3.417 7.836 2.750 1.588 -42,3%
Genel Yonetim Giderleri (-) 740 948 1.002 709 272 -61,6%
Pazarlama Giderleri (-) 3.129 3.493 4.101 2.793 1.304 -53,3%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 562 159 835 308 144 -53,2%

ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 2.486 -865 3.568 -444 156 a.d.
Yatirm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 283 361 635 198 80 -59,6%
Ozkaynak Yént. Deger. Yat. 226 130 357 139 12 -91,4%
Faaliyet Digi Finansal Gelirler/Giderler 916 376 -3.747 -1.614 -634 a.d.
Vergi Gideri (-) 918 49 174 -375 -72 a.d.

NET DONEM KARI/ZARARI 2.993 -47 639 -1.346 -314 a.d.

a.d.: Anlamii Degil
Kaynak: Tlirk Hava Yollari, Ziraat Yatirrm
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Ziraat Yatirim Arastirma-Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikge dnlimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)
AL : %?20,01 ve (zeri artis EKLE : %10,01 ile %20 araliginda artis TUT : -%10ile %10 araliginda degisim
AZALT : -%10,01 ile -%20 aralfinda azalma SAT : -%?20,01 ve lizeri azalma izLE : Notr

Uyan Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanlhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi sézlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma Boliimii

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Midiirliik Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979 / 44 44 979
Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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