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Turk Hava Yollar 2¢2014 sonuclan

Oneri: "AL"
Hedef Fiyat: 8,98 TL

HARUN DERELI hdereli@ziraatyatirim.com.tr

SENNUR KADAKAL skadakal@ziraatyatirim.com.tr

“"Tirk Hava Yollari, Beklentilerimiz Paralelinde 2014 Yiiinin Ikinci
Ceyreginde Iyi Bir Performans Sergiledi..."

Reuters/Bloomberg THYAO.IS /THYAO.TI

Fyat 7,13 TL 3,3USD
BiST 100 82.193 TL 37.864,8 USD
TL/$ 2,1707 (TCMB Kuru)
Yiiksek Son 1 Yil 84 TL 4,21 USD
Diigiik Son 1 VIl 58TL 2,68 USD
Hisse Adedi (mn) 1.380
P. Degeri (mn TL) 9.839 TL
Halka Agiklik 50%
H.A.P.D. (mn TL) 4,920 TL
1 Aylik 3 Aylik 1 Yilhk
TL Getiri 9,8% -1,1% 18,4%
BIST-100 2,0% 2,2% 23,2%
BiST-100 Goreceli 7,6% -3,3% -3,9%
Giinliik Ig. Hc. -mn TL 203,75
(mn TL) 262013 262014 %Deg.
Net Satis 4.611,0 6.138,8 33,1%
Briit Kar 1.032,1 1.228,3 19,0%
Net Faaliyet Kari 463,2 4951 6,9%
Net Kar / Zarar 1435 398,2 177,4%
HiSSE PERFORMANSI
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Not: 05.09.2014 kapanis verileri kullaniimistir.

Tldrk Hava Yollan'nin satis gelirleri 2014 yilinin ikinci
ceyredinde, yolcu sayisindaki %1410k artis ve doviz
kurlarindaki yutkselmenin olumlu katkisiyla bir énceki
yilin ayni c¢eyredine goére %33 oraninda artarak
6.139mn TL'ye yulkselmistir. Satigslann maliyeti ise
yine ayni dénemde %37 oraninda artarak 4.911 mn

TL olarak gergeklesmistir.  Sirketin  maliyetleri
arasinda en yilksek payl akaryakit giderleri
olusturmaktadir. 2014 yiinin  ikinci geyredinde

akaryakit giderleri bir énceki yiin ayni geyregine gore
%37 oraninda artarak 2.106 mn TL olarak
gerceklesmistir. Satis maliyetlerinin satis
geliflerinden daha hizli artmasi, brit kardaki artisi
sinirlandirmis ve 2. c¢eyrekte brit kar %19 oraninda
artarak 1.288 mn TL olarak gerceklesmistir. Buna
bagh olarak brit kar marj %22,4ten %20 seviyesine
gerilemistir.

Sirketin faaliyet kari, pazarlama giderlerindeki
yuksek artis nedeniyle operasyonel giderlerde
kaydedilen %35'lik artisin etkisiyle sadece %7

oraninda artmis ve 495mn TL olarak gergeklesmistir.
Sirketin faliyet kar marj, disik artisin etkisiyle
%10,1'den %8,1'e gerilerken, FAVOK marji da
%16'dan %13,5’e gerilemistir.

THY'nin net dénem kan ise 2C2014te %177,4'lUk
artisla faaliyet karindan cok daha yiksek bir hizda
artmis ve 398,2mn TL'ye yulkselerek iyi bir goérinti
sergilemistir. THY'nin finansman giderlerinin
2C2013'teki 234mn TLlL'den 2C2014'te 127mn Tl'ye
gerilemesi ve vergi giderinde bir 6nceki ceyrekteki
yiksek zarar rakamina bagl olarak kaydedilen disls
net kar rakaminin faaliyet karindan cgok daha yuksek
bir oranda artmasini saglamistir. Buna badl olarak

net kar marji %6,5 oraninda gergeklesmis ve
2C2013'te kaydedilen %3,1'e gore iyi bir goérinti
sergilemistir.

THY ile ilgili tahminlerimizde o6nemli bir dedisiklik
olmamasi nedeniyle hedef hisse fiyatimizi
dedistirmeyerek 8,98TL olarak koruyoruz. THY
hisseleri 05.09.2014 tarihi itibariyle hedef hisse
fiyatimza gobére 9%20,6 oraninda iskontolu islem

gérmektedir. Bu nedenle THY hisseleri icin daha
onceki "AL” énerimizi yineliyoruz.
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THY ilk ceyrege gore ikinci
ceyrekte cok iyi performans
gosterdi...

2014 yilinin ikinci ceyredinde sirketin satis gelirleri birinci ceyrede goére
%19,7 oraninda artarak 6.139mn TL olarak gergeklesmistir. Satis
gelirlerinin yuUkselmesinde ugulan nokta sayisinin artisi ve turizm sezonu
ile birlikte artan yolcu sayisinin etkili olmustur. Havacilik sekt6rl igin yilin
ikinci ve Uguncli ceyrekleri turizm sezonu nedeniyle satis gelirlerinin
ylksek geldigi doénemler olmaktadir. Satislarin maliyeti ise 2C2014'te
1G2014'e goére satis gelirlerinin gok altinda sadece %6,3 oraninda artis
gostermis ve buna bagl olarak briit kar ikinci ceyrekte ilk ceyrede gore
%141,1 oraninda artarak 1.228mn TL olarak gergeklesmistir. Brit kar
marji da ilk gceyrekte %9,9luk ¢ok diisik seviyesinden %20'ye ylikselerek
iyi bir goérintl sergilemistir. ilk geyrekte ok disik brit kar rakamina
bagh olarak 183mn TLlik faaliyet zaran kaydeden THY, ikinci geyrekte
briut karliiktaki toplarlanma, operasyonel giderlerdeki disltk artis ve dider
faaliyet gelirlerinin 43mn TL'den 57mn TL'ye ylkselmesi ile 495mn TL'lik
net faaliyet kan kaydetmis ve FAVOK ise 157mn TL'den 831mn TL'ye
ylUkselmistir. Tim bunlara bagh olarak Sirket ilk geyrekteki 226mn TL'lik
net dénem zarannin ardindan ikinci ¢ceyrekte 398mn TL'lik oldukga yuksek
net donem kar kaydederek iyi bir performans sergilemistir.

2C14- 1Y14-
OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 1G2013 2G2013 1G2014 2C2014 1%14 1Y2013 1Y2014 1Y13
% Deg. %Deg.
SATISLAR 3.588 4611 5.128 6.139 19,7% 33,1% 8.199 11.266/ 37,4%
Satiglarin Maliyeti (-) 3.150 3579 4618 4911 6,3% 37,2% 6.729 9.529 41,6%
BRUT KAR/ZARAR 438 1.032 509 1228 141,1% 19,0% 1.470 1738  18.2%
Genel Yonetim Giderleri (-) 102 123 143 150 51% 22,3% 225 293 30,4%
Pazarlama Giderleri (-) 419 463 592 640 8,0% 38,3% 882 1232 39,7%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 ad ad 0,0 0,0 a.d
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 15 17 43 57 31,7% 244,.8% 32 100 216,8%
NET FAALIYET KARI/IZARARI -68 463 -183 495 a.d 6,9% 363 212  -41,6%
FAVOK 208 737 157 831 ad. 12,7% 945 988 4,6%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 32 41 28 27  -3,4% -34,6% 73 55 -248%
Faaliyet Disi Finansal Gelirler/Giderler -234 -130 -127 a.d. ad -230 -256 11,3%
Diger -12 -18 59 a.d a.d -6 41 a.d
Vergi Gideri/Geliri -5 115 =77 57 a.d. a.d 110 -20 a.d
NET DONEM KARI/ZARARI -22,34 14354 -226,34 398,15 ad 1774% 121,20 171,81 41,8%
FINANSAL ORANLAR 1G2013 2G2013 1G2014 2C2014 1Y2013 1Y2014
Brut Kar Marji 122% 22,4% 9,9% 20,0% - - 179%  154% -
Faaliyet Kar Mariji -1,9% 10,0% -3,6% 8,1% - - 4,4% 1,9% -
FAVOK Marji 58% 16,0% 3,1% 135% - - 115% 8,8% -
Net Kar Marji -0,6% 31% -44% 6,5% - - 1,5% 1,5% -

Kaynak: Tiirk Hava Yollari, Ziraat Yatirim

Ilk yarida briit kar marjive
FAVOK marji geriledi...

2014 yii Ocak-Haziran déneminde sirketin satis gelireri bir dnceki yilin
ayni doénemine goére %37,4 oraninda artarak 11.266mn TL olarak
gergeklesmistir. 2014 vyili Ocak-Haziran ddéneminde akaryakit giderlerinin
2013 yih ayni donemine gore %40 oraninda artmasi, satislarin maliyetinin
aynt doénemde %41,6 oraninda artarak 9.529 mn TL olarak
gergeklesmesine neden olmustur. Satis maliyetlerinin satis gelirlerinden
daha yulksek oranda artmasi brit karn satis geliderinden daha dlsik bir
hizda artmasina neden olmus ve 2014 yili ilk yansinda brit kar %18,2
oraninda artarak 1.738 mn TL olarak gerceklesmistir. Buna bagh olarak ilk
yarida brit kar marji bir o6nceki yilin ayni dénemindeki %17,9'dan
%15,4’e gerilemistir. Ozellikle yeni ugus noktalarinin dahil olmasiyla yolcu
doluluk oraninda kaydedilen 9 baz puanlk didsme brit marindaki
gerilemede etkili olmustur.
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THY Ocak- Haziran donemi
toplam kar1 171,8mn TL ile
%41,8 oraninda artti...

THY’nin ikinci ¢ceyrekte
tasinan yolcu sayisi %14
oraninda artti...

THY Ocak-Haziran
doneminde 26,2 milyon yolcu
tasidu...

THY Atatiirk Havalimani’nda
hakim konumda...

THY, Sabiha Gokcen’de
faaliyetlerini artirmayi
planhyor...

2014 vyihinin Ocak-Haziran déneminde brat kar marjindaki azalma ile
pazarlama giderlerinde kaydedilen %40k ylksek artis, faaliyet karnni
olumsuz etkilemis ve Sirketin net faaliyet karnin %41,6 oraninda
daralarak 212mn TL'ye gerilemesine neden olmustur. THY'nin net dénem
kari ise 2014 yiinin ilk yansinda faaliyet karnndaki gerilemeye ragmen,
2013 yilinin ilk yansinda kaydedilen 110 mn TLlik vergi giderine karsin
2014 yilinin ilk yansinda 20mn TL'lik vergi geliri kaydedilmesi nedeniyle
%41,8 oraninda artmis ve 171,8mn TL olarak gergeklesmistir.

OPERASYONEL VERILER

Turk Hava Yollar, 107 Ulkede 214 dis hat, 43 ic hat noktasi ile toplamda
257 noktada hizmet vermektedir. Tasinan yolcu sayisi ise her agilan ugus
noktasi ile birlikte artmaya devam etmektedir. Sirketin 2014 yilinin ikinci
ceyredinde hizmet verilen yolcu sayisi %14 oraninda artarak 14,2 milyona
ulasmistir. Ikinci Ceyrekte yolcu doluluk orani da bir énceki yilin ayni
dénemine gbre 10 baz puan artis goéstermis ve ©%80,2 olarak
gerceklesmistir.

2C2013 2C2014 9 1Y2013 1Y2014 9

Konma Sayisi 93.139 105575  13% 171.026 199556  17%
Arzedilen Koltuk Km (Mn) 29097 34.200 18% 54,095 64.561 19%
Ucretli Yolcu Km (Mn) 23203 27.411 18% 42782 50.991 19%
Toplam Yolcu Doluluk Orani (%)  80,1% 802% 10Bp{ 7919 79,0% 9Bp|
Yolcu Sayisi (Mn) 12,4 14,2 14% 22.4 26,2 17%
Yurt igi Yolcu Doluluk Orani 81,6% 81,4% 23Bp| 80,8% 81,1% 28Bp|
Yurt Dig1 Yolcu Doluluk Orani 79,8% 799% 10Bp] 788% 78,7% 16 Bp]|
Transfer Yolcu Sayisi Mn) 2,7 35 28% 52 6,7 28%

Kaynak: Tiirk Hava Yollari

THY'nin Ocak-Haziran ddéneminde ise toplam yolcu sayisi 26,2 milyona
ulsamis ve bir 6nceki yiin ayni dénemine gbére %17 oraninda oldukca
yiksek bir artis kaydetmistir. ilk yanda i¢ hatlarda yolcu doluluk oranin
%80,8'den %81,1’'e vylkselirken, dis hatlarda ise %78,8'den %78,7'ye
gerilemis ve toplam yolcu doluluk orani 9 baz puanlk distsle %79 olarak
gergeklesmistir. Yurt disi yolcu doluluk oranindaki disiste THY’nin yeni
ucus noktalarn eklemesi etkili olmustur.

Tiirkiye Ugus Trafigi ve Havacilk Endeksleri

2014 yiinin  Ocak-Haziran doéneminde Atatlirk Havalimanindaki ugus
trafigi bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %10 oraninda artis gosterirken,
ayni dénemde Sabiha GoOkcen Havalimani’nda ise artis %29 olmustur.
Turkiye geneli havalimanlan toplam ugus trafigi ise ayni donemde %11
oraninda artarak 615.145’e ulagsmistir. Turk Hava Yollar'nin hakim
konumda bulundugu Atatirk Havalimani tek basina toplam ucgus trafiginin
ilk alti ayda %34,5'ini gerceklestirmistir.

Tark Hava Yollan, 2014 yiinin ikinci yansinda ic hatlardaki pozisyonunu
korumak ve vyolcu sayisini  yukseltmek amaciyla Sabiha Gokgen
Havaliman’indaki ugus sayisini ve etkinligini arttirmayi planlamaktadir.
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2013 Haziran 2014 Haziran

% De§g.
Sonu Sonu

Atatlrk 193.965 212.521 10%
Sabiha Gokgen 65.996 85.015 29%
Esenboga 46.379 47.516 2%
Adnan Menderes 35.971 38.117 6%
Antalya 70.255 73.769 5%
Antalya Gazipasa 912 2.006 120%
Mugla Dalaman 10.875 11.294 4%
Mugla Milas-Bodrum 10.140 11.713 16%
Turkiye Geneli 555.377 615.145 11%

Kaynak: DHMI
THY'nin hisse fiyatiyla  diger havayolu endekslerinin  getirileri
karsilastinldiginda THY'nin diger havayolu endekslerine gére daha dusik
THY, son bir yilda havacilik getiri sagladigi go6rilmektedir. THY, son bir yilda Dinya Havacilk
endekslerine gore daha Endeksine gore goreceli olarak %36 daha dusuk bir performans
diisiik getiri sagladi... sergilerken, Avrupa, Orta Dodu ve Afrika (EMEA) Havacilk endeksi ile
Gelisen Piyasalar Havacilk Endeksine gbére ise goreceli olarak sirasiyla
%11,1 ve %3,3 oranlaninda daha koétli performans sergilemistir. Ozellikle
bélge itibariyle karsilastirmanin daha dodru olacadini disindigimiiz
EMEA Havacilik endeksine gbére THY hisse getirilerinin, ikinci geyrekteki
ylksek karlihida karsin oldukca distk kalmasi hisse fiyatinda artis
potansiyelinin olduguna isaret etmektedir.

Tiurk Hava Yollar - Diinya Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg

Mevsimsel olarak havacilik sektéri igin 3. geyrek tatil sezonu nedeniyle
yolcu doluluk oranlarinin en yliksek oldugu dolayisiyla da gelir ve
karliihigin  en yliksek oldugu doénemdir. Turkiye'deki turizm verileri
incelendiginde 3. c¢eyrekteki doluluk oranlannin  yiksek oldugu
gorilmektedir. Bu nedenle 2014 vyiinin 3. cgeyredinde sirketin yolcu
doluluk oranlarnin ylksek gelecedini tahmin etmekteyiz. Turk Hava
Yollar, 3. geyrekte talep artisina bagh olarak satis gelirlerinde ve karlilikta
artis beklemektedir. Ayrica brent petrol fiyatlarinin Haziran ayindaki 115
USD/ton seviyelerinden 100 USD/ton seviyelerine gerilemesi, Sirket'in
karliigini olumlu yonde etkileyecektir.

Diisen petrol fiyatlari,
THY’nin karlihgina olumlu
yansiyacak...
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 2013 1Y2013 1Y2014 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 4.043 3.861 4.536 4.702 6.376 36%
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.763 1.833 1.382 1.872 2.276 22%
Ticari Alacaklar 765 774 1.148 1.283 1.476 15%
Diger Alacaklar 793 755 1.381 922 1.829 98%
Stoklar 252 259 342 247 398 62%
Diger Dénen Varliklar 470 241 283 379 397 5%
DURAN VARLIKLAR 12.362 14.896 20.867 17.795 22.065 24%
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 ad
Finansal Yatirmlar 2 2 2 2 2 10%
Yatinnm Amach Gayrimenkuller 55 58 76 63 76 21%
Maddi Duran Varliklar 11.093 12.693 17.166 14.962 18.814 26%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 47 51 140 104 156 50%
Diger Duran Varliklar 871 1.823 3.093 2400 2618 9%
TOPLAM AKTIFLER 16.405 18.758 25.402 22.497 28.441 26%
KISA VADEL| YUKUMLULUKLER 3.951 4.511 6.653 6.378 8.245 29%
Finansal Borglar 790 0 0 0 0 ad
Ticari Borglar 870 909 1.451 1.203 1.552 29%
Diger Borglar ve Karsiliklar 2.291 2.736 4.013 4.162 5.391 30%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 7.955 8.842 11.787 10.288 13.041 27%
Finansal Borglar 7123 7.801 10.364 9.038 11.637 29%
Ticari Borglar 0 0 4 3 4 27%
Diger Borglar ve Kargiliklar 832 1.041 1.419 1.248 1.400 12%
OZSERMAYE 4.499 5.405 6.962 5.831 7.155 23%
Odenmis Sermaye 1.200 1.200 1.380 1.380 1.380 0%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 1.365 1.388 2171 2170 2.854 32%
Net Donem Kari/Zarari 19 1.156 683 121 172 42%
Diger 1.915 2.186 4.285 3.162 4.328 37%
TOPLAM PASIFLER 16.405 18.758 25.402 22.497 28.441 26%
OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 2011 2012 2013 1Y2013 1Y2014 %Deg.
SATISLAR 11.813 14.762 18.777 8.199 11.266 37%
Satiglarin Maliyeti (-) 9.803 11.717 15.305 6.729 9.529 42%
BRUT KAR/ZARAR 2.009 3.045 3.472 1.470 1.738 18%
Genel Yonetim Giderleri (-) 365 372 435 225 293 30%
Pazarlama Giderleri (-) 1.285 1.589 1.947 882 1.232 40%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 ad
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -236 55 150 32 100 217%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 123 1.139 1.240 363 212 -42%
Yatirm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 0 489 132 73 55 -25%
Faaliyet Dig1 Finansal Gelirler/Giderler 13 -249 -516 -230 -256 11%
Diger 10 6 109 -6 41 a.d.
Vergi Gideri/Geliri 127 229 283 110 -20 -118%
NET DONEM KARI/ZARARI 18,52 1.155,72 682,71 121,20 171,81 42%
a.d.: anlamli degil
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AL : %20,01 ve iizeri artis

(Aksi belirtilmedikge oniimiizdeki 12 ay igin beklenen performans)

AZALT : -%10,01 ile -%20 araliginda azalma SAT : -%20,01 ve iizeri azalma izZLE : Notr

Ziraat Yatirim Aragtirma-Oneri Listesi Tamimlani

EKLE : %10,01 ile %20 araliginda artis TUT : -%10ile %10 aralidinda degisim

Dikkat: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi hizmeti;
araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile m uisteri arasinda imzalanacak yatirim danigmanhigi
soOzlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yeralan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarinkisisel goriiglerine
dayanmaktadir. Bu goériisler malidurumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma
e-mail: ARASTIRMA@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miidiirliik Pazarlama
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