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Havacilik

AL

e Hisseler igin hedef fiyatimizi bir 9.00°’dan 12.00TL’ye yiikseltirken,
“AL” tavsiyemizi koruyoruz.

e Tirk Hava Yollann 2015 yil i¢in %32 seviyesinde olan disuk yakit
koruma orani ile diisiik petrol fiyatlarini pek ¢ok Avrupali rakibinden
daha once degerlendirecek.

e Piyasa degerinde yakin zamandaki hizli yiikselise ragmen, sirket
hakkindaki temel goriiniim degisikliginin heniiz tam fiyatlanmadigini
diistiniiyoruz.

Dusiik yakit giderleri rakiplerden 6nce elde edilecek... Turk Hava Yollarinin
en buyik gider kalemi olan jet yakitinin global fiyatlarinda Haziran ortasindan
bu gline yaklasik %40 geri ¢ekilen ham petrol fiyatlari ile beraber blyik bir
dists yasandi. Bltcelenmis tuketimin korumali (hedge) kismini géz 6nlne
alarak, 2015'de AKK basina yakit giderinin %16.4 diserek 2.37 ABD$Cent'e
gerilemesini 6ngdrmekteyiz. Rekabet agisindan bakildiginda Tidrk Hava
Yollar’nin 2015 icin %32 seviyesinde olan yakit fiyati korumasi, ayni sene igin
%60-%70 seviyesinde olan Avrupali rakiplerine karsi maliyet avantajlarinin
daha da gu¢lendirecektir.

Siirgarj duslisii ile azalan birim gelire ragmen, marj iyilesmesi
saglanacak... Yakit giderlerindeki degisimin %50’si olarak bilet fiyatlarina
yansitilan yakit sursajinin yaklasik 1 aylik gecikme ile birim gelirlerde distse
sebep olmasini beklemekteyiz. Buna gére AKK basina birim gelirlerin 2015'de
%3.9 diserek 7.69 ABD$Cent'e gerilemesini 6ngérmekteyiz. Buna ragmen
dislk yakit maliyetlerinin toplam etkisiyle 2015 FAVOK marjini bir énceki
tahminimize gére 271 baz puan artisla %15.1 seviyesine gelecegini
distnuyoruz.

Yiikksek getiri potansiyeli devam ediyor... Turk Hava Yollari hisseleri
gectigimiz ayda piyasanin oldukca Uzerinde getiri saglamis olsa da, sirketin
halen cazip getiri vaat ettigini distniyoruz. Hisseler 8.8x 2015 F/K ve 5.6x
2015 FD/FAVOK carpanlari ile islem gériirken benzerlerine gére sirasiyla %28
ve %6 iskontoludur. Tirk Hava Yollar’'nin benzerlerine gére gugli olan buyime
gorinimu potansiyelini destekler niteliktedir.

Finansallar, mn TL 2011 2012 2013 2014T 2015T
Net Satiglar 11,813 14,909 18,777 24,520 28,049
Blyime 40% 26% 26% 31% 14%
FAVOK 1,171 2,078 2,330 2,987 4,256
Net Kar 8 1,133 683 1,397 1,488
FAVOK Marji 9.9% 13.9% 12.4% 12.2% 15.2%
Net Marji 0.1% 7.6% 3.6% 5.7% 5.3%
Temettlu Verimliligi 0.0% 1.4% 0.0% 0.0% 0.0%
FD/FAVOK 20.1x 11.3x 10.1x 7.6x 5.6x
F/IK 1495.6x 11.1x 18.5x 8.7x 8.8x

Kaynak: Ata Yatinm
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Gelir Tablosu (TL mn) 2011 2012 2013 2014T 2015T Tirk Havayollari

Operasyonel Gelirler 11,813 14,762 18,777 24,554 28,965 Sektor: Havacilk

FAVOK 1,171 2,115 2,330 2,761 3,588 Bloomberg Kodu: THYAO TI

Amortisman 812 1,030 1,241 1,616 2,146 Oneri: AL

Faaliyet Kari 359 1,085 1,090 1,145 1,442

istiraklerden Kar 10 6 109 187 244

Finansal Gelir ve Giderler, Net -223 294 -234 64 -472

Vergi Oncesi Kar 146 1,385 965 1,397 1,214

Surdurilen Faaliyetler Donem Kari -127 -229 -283 -227 -249

Net Kar 19 1,156 683 1,170 965

Hisse Bagina Kar 0.02 0.96 0.53 0.85 0.70

Bilango (mn TL) 2011 2012 2013 2014T 2015T Tanitici Ozet

Nakit ve Nakit Benzerleri 1,550 1,356 1,339 1,078 875 Tirk Havayollari, merkezi Istanbul'da

Ticari Alacaklar 765 774 1,148 1,383 1,608 olan Turkiye'nin milli havayolu sirketidir.

Stoklar 252 259 342 413 474 Diinya ¢apinda 43 yurt ici ve 217 yurt

Maddi Duran Varliklar 11,194 12,803 17,379 22,129 27,637 disi  havalimanina tarifeli seferler

Diger Varliklar 2,645 3,567 5,191 5,605 5,888 dizenlemektedir. 30 Haziran 2014

Toplam Varliklar 16,405 18,758 25,399 30,608 36,482 itibariyle 257 yolcu ucagd: ile servis

Finansal Borglar 7,913 8,667 11,552 14,430 18,535 veren Tiurk Havayollari 2008 yilindan

Ticari Borglar 870 909 1,451 1,749 2,010 beri Star Alliance Uyesidir.

Diger Borglar 3,123 3,777 5,433 5,905 6,196

Ozsermaye 4,499 5,405 6,962 8,524 9,741

Net Borg 6,363 7,311 10,214 13,352 17,660

Ozet Nakit Akimlari (mn TL) 2011 2012 2013 2014T 2015T

Vergi ve Azinlkk Paylari Oncesi Kar 146 1,385 965 1,397 1,214

Amortisman 812 1,030 1,241 1,616 2,146

Calisma Sermayesindeki Degisim 25 -121 15 115 -6

Vergiler -127 -229 -283 -227 -249

Y atrm Harcamalari -3,690 -3,502 -4,465 -5,518 -7,063

Temettl ddemeleri 0 0 -173 0 0

Bedelli Hisse Ihraci 0 0 0 0 0 Ortaklik Yapisi

Borglanmadaki Degisim 3,735 754 2,885 2,878 4,105

Diger Nakit Girig/Cikis -165 489 -203 -520 -349

Yl Boyunca Yaratilan Nakit 736 -194 -17 -261 -203

Y Il Sonunda Nakit Mevcudu 1,550 1,356 1,339 1,078 875

Biiyiime Oranlari 2011 2012 2013 2014T 2015T

Satis Gelirleri 40.2% 25.0% 27.2% 30.8% 18.0%

FAVOK 271% 80.6% 10.2% 18.5% 30.0%

Net Kar -93.5% 6141.5% -40.9% 71.3% -17.5% Ozellestirme
Halkaf«(}'k idaresi

Onemli Finansal Rasyolar 2011 2012 2013 2014T 2015T ik 49%

Ozsermaye Karliligi 0.4% 23.3% 11.0% 15.1% 10.6%

FAVOK Mariji 9.9% 14.3% 12.4% 11.2% 12.4%

Net Kar Marji 0.2% 7.8% 3.6% 4.8% 3.3%

Net Borg/Ozsermaye 1.41 1.35 1.47 1.57 1.81

Net Borg/FAVOK 5.43 3.46 4.38 4.84 4.92

KV Finansal Borglar/Toplam Borglar 19.1% 50.5% 58.1% 52.8% 52.5%

Ozsermaye/Toplam Aktif 27.4% 28.8% 27.4% 27.8% 26.7%

Borgluluk 2.6 25 2.6 26 27

Nakit Temettli Orani 0.0% 0.0% 15.0% 0.0% 0.0%

Onemli Operasyonel Veriler 2011 2012 2013 2014T 2015T

Yl Sonu Filo Blyukltgu 177 198 233 262 280

AKK (mn) 81,193 96,131 116,423 137,767 155,201

UYK (mn) 58,934 74,658 92,003 108,777 123,171

Y olcu Doluluk Orani 72.6% 77.7% 79.0% 79.0% 79.4%

Yolcu Sayis1("000) 32,649 39,045 48,270 56,198 62,652

AKK Basina Birim Gelir (ABD$ Cent) 8.24 8.37 8.19 7.98 8.01

AKK Basina Birim Gider (ABD$ Cent) 8.45 7.92 7.94 7.79 7.79
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Hikaye Henuz Bitmed.i...

24 Eylll tarihinde Turk Hava Yollar i¢in yayinladidimiz son rapor sonrasinda
global ham petrol fiyatlarindaki keskin disis ve uzun vadeli gorinimin
degismesi, bu emtia icin gelecek varsayimlarimizi ortalamada %12 distirmemize
neden oldu. Takibimizdeki hisse senetleri arasinda petrol fiyatlarina hassasiyeti
en yukseklerden biri olan Tdrk Hava Yollar’nin operasyonel maliyetlerinin %37
kadar jet yakiti oldugundan, marjlar agisindan énemli iyilesmeler yasayacagina
inanmaktayz.

Tablo 1 — Petrol Fiyati Varsayimlarimizdaki Degisiklikler (yil ortalamasi)
Yeni Eski Yeni Eski Yeni Eski Yeni Eski

2014T  Degisim  2014T 2015T  Degisim  2015T 2016T  Degisim 2016T UV Degisim
Brent Petrol (Varil) 100.2 -3.7% 104.0 | 80.0  -216% 1020 | 850  -150% 1000 | 880  -12.0%  100.0 |
Kaynak: Ata Yatirrm Tahminleri

Yakit Riski Korumasi ve Yakit Siirsarjlari Faydalari Sinirlayacak

Tiark Hava Yollar’'nin agiklanan resmi Yakit riski koruma stratejisine bagli kalarak
gelecek 24 ay icin butcelenen yakit tiketimimin %50’sinin fiyatlarinin hedge
enstrimanlariyla sabitlendigini ve bu oranin sabit bir gekilde korundugunu
varsaymaktayiz. Koruma araclarinin etkisi ile beraber, birim yakit masrafinin
(AKK basina yakit gideri) 4C14’de yillik bazda %14.2 ve 2015de %16.4
dismesini 6ngérmekteyiz. (Tablo 2'de kendi hesaplamalarimiza gére yakit
koruma stratejisinin etkisini bulabilirsiniz.)

Tablo 2 — Tiirk Hava Yollari — Yakit koruma stratejisinin etkisi

ABDS$ Cents 4C14T 2014T 2015T 2016T
Koruma hari¢ birim yakit gideri tahmini 2.37 2.80 2.25 2.40
y/y biyiime -21% -5% -20% 7%
Koruma gideri birim etkisi 0.22 0.03 0.12 0.03
Birim yakit gideri 2.59 2.83 2.37 2.42
y/y bliyiime -14% -4% -16% 2%

Kaynak: Ata Yatirrm Tahminleri

Disik yakit sursarjlarinin getiriler izerindeki negatif etkisini de tahminlerimize
yansittik. Yakit sursarjlarinda da sirketin resmi stratejisi ile uyumlu olarak, yakit
masraflarindaki degisimin %50 oraninda ve 1 ay gecikmeli olarak bilet fiyatlarina
yansitildigini varsaymaktayiz. Ayrica 4C14 birim getirileri igin sirketin yilhk bazda
nétr beklentisini (sirsarj degisimi hari¢) de g6z 6nline alarak, birim gelirlerin (AKK
basina gelir) 4C14’de yillik bazda %3.2 dislle 7.27 ABD$Cente, ve 2015'de
%3.9 distisle 7.69 ABD$Cent'e inecegini diigliniiyoruz.

Tablo 3 - Tiirk Hava Yollar — Ozet Revizyon Tablosu

Yeni Eski Yeni Eski Yeni Eski
2015T Degisim 2015T
Brent Petrol (Varil bagina ABD$) 80 -15.6% 95 100 -3.7% 104 80 -21.6% 102
AKK basina birim yakit gideri (ABD$Cent) 2.59 -9.7% 2.86 2.83 -2.5% 2.90 2.37 -16.2% 2.82
AKK basina toplam giderler (ABD$Cent) 7.45 -3.4% 7.72 7.72 -0.9% 7.79 7.28 -6.1% 7.76
AKK basina toplam gelirler (ABD$Cent) 7.27 0.7% 7.23 8.00 0.2% 7.99 7.69 -3.8% 8.00
Doluluk Orani 77.2% 9 bps 77.1% 79.1% 2 bps 79.0% 79.5% 9 bps 79.4%
Gelirler 6,083 0.5% 6,055 24,520 0.0% 24,527 | 28,049 -3.7% 29,139
FAVOK 432 129.3% 189 2,987 8.0% 2,767 4,256 17.2% 3,632
FAVOK Marji 7.1% 399 bps 3.1% 12.2% 90 bps 11.3% 15.2% 271 bps 12.5%
Net Kar -149 -59.2% -365 1,397 11.2% 1,256 1,488 50.7% 987

Kaynak: Ata Yatirrm Tahminleri
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Sonug olarak, diisik yakit fiyatlarinin Tirk Hava Yollari FAVOK marjina pozitif
etkisinin 4C14’de 399 baz puan ve 2015’de 271 baz puan olmasini bekliyoruz.
Ayrica, rakipleri arasinda Turk Hava Yollarrnin en dugiuk yakit korumasi
oranlarindan birine sahip oldugu ve bu sayede hali hazirda sahip oldugu maliyet
avantajlarini  glglendirerek pazar payl kazanmaya devam edecegini
distniyoruz.

Tark Hava Yollar hisselerinde son donemde yasanan hizli ylkselise ragmen,
hisse igin “AL” tavsiyemizi koruyor ve “Oneri Listesi’nde tutmaya devam ediyoruz.
Gelecek 12 aylk dénemde toplam %34 prim potansiyeli 6ngérdigumuiz Turk
Hava Yollar’'nda iyilesen marj beklentileri ve gliclenen rekabet avantajlarinin hala
fiyatlanmadigini disinmekteyiz. Turk Havayollari 2015 beklentilerimize gére 5.6x
FD/FAVOK carpani ile kiiresel benzerlerine %7 iskontolu islem gérirken 2015
icin 8.6 x F/K garpani %30 iskontoya isaret etmektedir

Tablo 4 — Turk Hava Yollari - Ata Tahminleri Bloomberg Konsensus Karsilagstirmasi

Ata Yatirm Bloomberg Ata Yatinnm Bloomberg
TL mn 20141 Fark 2014T 2015T Fark 2015T
Gerliler 24,520 -0.2% 24,563 28,049 -2.9% 28,893
FAVOK 2,987 -0.1% 2,991 4,256 9.4% 3,892
FAVOK Mariji 12.2% 1 bps 12.2% 15.2% 170 bps 13.5%
Net Kar 1,397 6.4% 1,312 1,488 3.3% 1,441

Kaynak: Bloomberg, Ata Yatirm Tahminleri
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Tablo 5 - Tiirk Havayollari - Onemli Tahminler

Operasyonel Tahminler 2015T 2017T 13-21 BYBO

Yil Sonu Filo Bilyikliigi 198 233 262 280 321 317 347 378 422 430 8.0%
yly biiyiime 12% 18% 12% 7% 15% -1% 9% 9% 12% 2%

AKK (mn) 96,131 116,423 137,124 155,572 177,920 191,715 203,494 228,048 254,052 272,602 11.2%
yly biiyiime 18% 21% 18% 13% 14% 8% 6% 12% 11% 7%

UYK (mn) 74,658 92,003 108,419 123,742 142,148 153,631 163,248 183,045 204,033 219,055 11.5%
yly biiylime 27% 23% 18% 14% 15% 8% 6% 12% 11% 7%

Yolcu Doluluk Orani 77.7% 79.0% 79.1% 79.5% 79.9% 80.1% 80.2% 80.3% 80.3% 80.4%
y/y biyime 508 bps 136 bps 4 bps 47 bps 35 bps 24 bps 9 bps 4 bps 5bps 5bps

Yolcu Sayisi ("000) 39,045 48,270 55,725 62,653 70,844 75,322 78,914 87,775 97,312 103,911 10.1%
y/y biiyiime 20% 24% 15% 12% 13% 6% 5% 11% 11% 7%

AKK Bagina Birim Gelir (ABD$ Cent) 8.37 8.19 8.00 7.69 7.97 8.09 8.16 8.22 8.29 8.36 0.2%
y/y biiyiime 2% -2% -2% -4% 1% 2% 1% 1% 1% 1%

AKK Bagina Birim Gider (ABD$ Cent) 7.92 7.94 7.72 7.28 7.44 7.59 7.72 7.76 7.73 7.69 -0.4%
y/y biyiime -6% 0% -3% -6% 2% 2% 2% 1% 0% -1%

AKK Basina Yakit Gideri (ABD$ Cent) 3.00 2.96 2.83 2.37 2.42 2.52 2.49 2.48 247 2.47 -2.2%
y/y biyiime 2% -2% -4% -16% 2% 1% -1% -1% 0% 0%

AKK Basina Pers. Gideri (ABD$ Cent) 1.43 1.36 1.28 1.32 1.36 1.41 1.46 1.51 1.55 1.60 2.0%
yly biiyiime -13% -5% -6% 3% 3% 1% 4% 4% 3% 3%

AKK Basina Ugak Kira ve Amort. (ABD$ 0.85 0.94 0.96 0.98 0.97 0.91 0.97 0.92 0.93 0.85 -1.2%
yly biiylime -7% 11% 1% 2% -1% -6% 7% -5% 1% -8%

Finansal Tahminler (ABD$ mn) 2015T 2017T 13-21 BYBO

Ciro 8,234 9,826 11,221 12,238 14,478 15,826 16,932 19,096 21,419 23,159 11.3%
y/y biiyiime 16% 19% 14% 9% 18% 9% 7% 13% 12% 8%

Operasyonel Kar 618 577 640 914 1,250 1,280 1,225 1,404 1,781 2,203 18.2%
y/y biiyiime 188% -7% 11% 43% 37% 2% -4% 15% 27% 24%

Amortisman 574 650 741 943 1,130 1,225 1,451 1,638 1,908 1,880
yly biiyiime 18% 13% 14% 27% 20% 8% 19% 13% 17% -1%

FAVOK 1,192 1,227 1,380 1,857 2,380 2,505 2,677 3,041 3,689 4,083 16.2%
y/y bilyiime 70% 3% 13% 35% 28% 5% 7% 14% 21% 11%

FAVOK Marji 14.5% 12.5% 12.3% 15.2% 16.4% 15.8% 15.8% 15.9% 17.2% 17.6%
y/y biiyiime 457 bps  -200 bps -18 bps 287 bps 126 bps -61 bps -2 bps 12bps 130 bps 41 bps

Kisa Vadeli/Operasyonel Ugak Kira Gid: 243 448 570 579 591 518 529 468 454 450
yly biiyiime -3% 85% 27% 2% 2% -12% 2% -12% -3% -1%

FAVOK + Lease Giderleri 1,435 1,675 1,950 2,436 2,971 3,022 3,206 3,509 4,143 4,533 13.3%
yly biiylime 51% 17% 16% 25% 22% 2% 6% 9% 18% 9%

FAVOK + Lease Giderleri Marji 17.4% 17.0% 17.4% 19.9% 20.5% 19.1% 18.9% 18.4% 19.3% 19.6%
y/y biyime 396 bps -38 bps 33 bps 252 bps 62bps -142 bps -16 bps -56 bps 97 bps 23 bps

Yatirim Harcamalari 2,459 3,062 3,702 2,666 4,681 4,092 5,469 1,505 1,448 1,561

Kaynak: Tiirk Havayollari, Ata Yatirim Tahminleri
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Degerleme Analizi

Tirk Havayollar’nin degerlemesinde hem INA hem de carpan karsilastirmasi
yontemini kullaniyoruz. (50:50) Degerleme modelimize goére, 12 aylik hedef
fiyatimiz olan 12.00TL %31 yukar yonli potansiyele isaret etmektedir.

Tablo 6 - Tiirk Havayollari - Degerleme Ozeti

Methodoloji Onerilen Deger

indirgenmig Nakit Akimlari 7,453 50% 3,727
Benzer Sirket Karsilastirmasi 7,469 50% 3,734
12 Aylik Hedef Deger ABD$ 7,461
Piyasa Degeri ABD$ 5,689
Yukari Potansiyel 31%
Hisse Fiyati, TL 9.15
Hedef Fiyat, TL 12.00

Kaynak: Ata Yatirnm Tahminleri

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

ABDS$ bazinda olusturdugumuz iINA modelimizde %8.6 AOSM, 1.1 beta ve %3
terminal blylUme kullaniyoruz. Risksiz faiz orani varsayimimiz ise %5.5
olmaktadir.

Tablo 7 - Tiirk Havayollan - indirgenmis Nakit Akimlari

ABD$ mn 2014T 2015T 2016T 2017T 2018T | 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T
Net Satiglar 11,221 12,238 14,478 15,826 16,932 19,096 21,419 23,159 24,131 25,146
Biyime% 14.2% 91%  18.3% 9.3% 7.0% 12.8% 12.2% 8.1% 4.2% 4.2%
FAVOK 1,380 1,857 2,380 2,505 2,677 3,041 3,689 4,083 4,255 4,433
Growth% 125% 345% 282% 52%  69% 13.6% 213% 10.7% 42%  4.2%
FAVOK Marji 123% 15.2% 16.4% 158% 15.8% 15.9% 17.2% 17.6% 17.6% 17.6%
Operasyonel Kar 640 914 1,250 1,280 1,225 1,404 1,781 2,203 2,406 2,604
Operasyonel Vergi 128 183 250 256 245 281 356 441 481 521
Efektif Vergi Orani 19% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Vergi Sonrasi Op. Kar 512 731 1,000 1,024 980 1,123 1,425 1,763 1,925 2,083
VSOK Marij 46% 60% 69% 65% 58% 59% 67% 7.6% 80%  8.3%
Yatirim Harcamasi 2459 3062 3702 2666 4681 4,092 5469 1505 1,448 1,561
Amortisman 741 943 1,130 1,225 1451 1638 1,908 1,880 1,849 1,829
isletme Sermayesi Degisimi -3 -25 -18 -1 3 -9 -20 -23 -11 -11
Net Nakit Akimi 1,210 1,413 1,590 419 2,247 1,341 2157 2114 2,315 2,340
AOSM 88% 88% 86% 86% 86% 86% 86% 86% 86% 86%
iNA 1,113 -1,197  -1,240 -300 -1,484 -815 1,207 1,089 1,097 1,021
iNA Toplami -4,149

Blyime Orani 3%

Terminal Deger 37,618

Terminal Deger BD 15,106

Sirket Degeri 10,957

Net Borg 2013 4,603

iNA Degeri 7,453

Kaynak: Ata Yatirnm Tahminleri
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Geligen piyasalardaki benzerlerine yakinsamasini bekliyoruz

Asagidaki tabloda géruldiglu gibi Turk Havayollari 2015 beklentilerimize goére
5.6x FD/FAVOK carpani ile kiiresel benzerlerine %6 iskontolu islem gériirken
2015 icin 8.8 x F/K carpani %28 iskontoya isaret etmektedir. Hedef ¢arpanlar
belirlenirken %70 gelisen piyasa, %30 gelismis piyasa agirhginin
uygulanmasinin, Tdrk Havayollar’'nin blylime potansiyelini ve bahsi gecgen
pazarlara olan acikligini daha saglikli yansitacagini dastndyoruz 2007 — 2013
yillari arasinda Orta Dogu rotalarinda yillik ortalama %12.4 UYK blyumesi
yasanirken Afrika rotalarinda biylime %4.6 seviyesinde gergeklesmistir. Buna
karsilik Avrupa igerisinde trafik yillik %2, Avrupa rotasinda uluslararasi uguslar
ise %2.5 ortalama ile buyumustar.

Tablo 8- Tiirk Havayollari - Kiiresel Benzerleri

Piyasa FIK FD/FAVOK FD/FAVOK+Lease

Degeri ABD$ 2014T 2015T 2016T 2014T 2015T 2016T 2014T 2015T 2016T
Avrupa
Deutsche Lufthansa 8,308 13.0 7.5 5.8 3.6 3.0 2.6 4.4 3.9 3.3
IAG 15,016 14.8 10.0 8.5 5.2 4.2 3.8 5.9 5.0 4.6
Air France KLM 3,193 - 10.3 6.3 5.3 4.0 3.6 7.0 5.6 5.0
Medyan 13.9 10.0 6.3 5.2 4.0 3.6 5.9 5.0 4.6
Amerika
Delta Airlines 39,060 14.4 11.6 10.0 6.5 5.6 5.2 6.5 5.7 53
United Continental 22,598 12.5 9.1 8.3 6.8 5.4 4.5 6.8 5.6 5.2
Alaska Air 7,829 14.5 13.1 12.2 6.1 5.6 5.5 6.3 5.8 5.8
Hawaiian Holdings 1,096 13.2 10.7 9.8 5.0 4.4 4.1 5.6 5.0 4.8
Copa Holdings 4,964 11.2 12.5 10.4 8.1 8.4 7.5 7.8 8.3 7.1
Medyan 13.2 11.6 10.0 6.5 5.6 5.2 6.5 5.7 5.3
Asya
Air China Limited 12,079 18.8 12.9 11.4 8.4 7.3 6.8 - 8.3 -
Cathay Pacific Airways 8,959 20.3 13.3 10.6 8.0 6.8 6.2 8.3 7.4 6.5
China Eastern Airlines 10,099 20.9 13.1 9.2 104 8.5 7.3 8.3 - -
China Southern Airlines 6,491 194 11.3 8.5 7.0 6.1 5.5 5.4 6.0 -
Asiana Airlines 976 - 23.2 13.2 10.9 8.7 8.1 8.8 - 7.3
Korean Air 2,357 - 22.2 141 9.1 8.3 7.9 - - -
Qantas Airways 3,756 - 29.6 10.5 8.2 4.8 3.9 7.7 6.2 5.1
Singapore Airlines 9,482 25.3 34.5 22.6 4.1 4.3 3.8 4.8 4.7 3.9
Aeroflot 877 4.0 3.2 2.5 3.4 3.1 2.8 5.1 5.1 5.5
Medyan 19.9 13.3 10.6 8.2 6.8 6.2 7.7 6.1 5.5
Geligmis Piyasalar Medyan 14.4 10.1 8.4 5.3 4.3 3.8 6.2 5.3 4.8
Geligen Piyasalar Medyan 16.6 13.1 10.5 8.1 6.8 6.2 7.7 6.1 5.8

Agirliklandinlmis Benzer Medyani*
Tirk Havayollar 5,689 8.7 8.8 6.7 7.6 5.6 4.4 7.0 5.6 4.6

Medyan Garpana gére Prim/(iskonto) -46% -28% -32%
Kaynak: Bloomberg, Tiirk Havayollari igin Ata Yatirnm Tahminleri, , *%70 Gelisen Piyasalar, %30 Gelismis Piyasalar

’A’Ata Yatinm /



Turk Havayollari Sirket Raporu

Gugclu beklentiler yuksek degerlemeleri destekliyor...

Tark Havayollari hisseleri 6.9x olan 3 yillik F/K ortalamasinin lzerinde islem
gorurken benzerlerin 3 yillik ortalamasini olan 8.2x’e gdre de bir miktar primlidir.
FD/FAVOK carpanlarinda ise kendi 3 vyillik ortalamasinin (5.2x) (izerinde
seyrederken benzer ortalamasina (6.6x) iskontolu islem gormektedir. Turk
Havayollar’'nin benzer blylime potansiyeli olan ve oldukga yuksek carpanlar ile
islem goéren gelisen piyasa benzerlerine (bkz. Tablo 9 ve Tablo 10) daha yakin
islem goérmesininin girket hakkindaki beklentileri daha saglikl yansitacagini

distnuyoruz.

Tablo 9 — Tiirk Havayollari — Tarihsel 1 yil ileri FD/FAVOK Karsilastirma{ Tablo 10 — Tiirk Havayollari — Tarihsel 1 yil ileri F/K Karsilagtirmasi
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Kaynak: Bloomberg, Ata Yatirm Tahminleri

Kaynak: Bloomberg, Ata Yatirrm Tahminleri
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3C14 Sonuglari: Yiikselen Performans Hala Yukari Yoénli Riskler
iceriyor...

e Tiurk Hava Yollari 3G14’de 1,373mn TL net kar agiklayarak Ata Tahmini olan
1,371 mn TL net kar beklentisi ile birebir uyumlu gergeklesirken, 1,114 mn
TL net kar beklenen CNBC-e konsensus’un %23 lizerinde gerceklesti.

e Giglii operasyonel performans ve global petrol fiyatlarindaki sert diisus
degerlememize yukari yonli riskler olustururken, Tiirk Hava Yollarrnin
rekabet avantajlarininin o6niimiizdeki donemde daha da giiglenecegine
inaniyoruz.

Konsolide gelirler 7,171 mn TL ile yilik bazda %26 buyume kaydederken
beklentimiz ile tam uyumlu gergeklesmistir. Yurtdisi ugus gelirleri yillik bazda %29
artis gOsterirken yurtici ugus gelirleri yilik bazda %24 artmistir. Gelir artisinda
yillik %14.0 ASK bliyiimesinin yani sira TL'nin ABD$’na karsi yillik bazda %9
deger kaybetmesi 6nemli etkenler olurken 3C14’de birim gelirlerin (RASK) yillik
bazda %1.1 artis ile 8.92 ABD$ Cent seviyesine yiikselirken 1C13’den itibaren ilk
yillik bazda yulkseligini gerceklestirmistir. Birim yolcu gelirlerin  kirilimina
bakildiginda yurt ici RASK’da yillik bazda %6 artis bizim icin pozitif bir gelisme
olurken, marjlari olumlu yénde etkilemistir.

Tark Hava Yollar’'nin toplam operasyonel giderleri beklentimiz ile paralel
gerceklesirken arz edilen kilometre koltuk basina toplam giderler 7.61 ABD$ Cent
(Ata Tahmini: 7.82 ABD$ Cent) ile yillk bazda yatay kalmigtir. Tirk
Havayollar’nin FAVOK marji %21.9 ile beklentimiz olan %21.5'in bir miktar
Uzerinde gergeklesirken 78 baz puan yillik iyilesme gorilmustir

Net kar rakami 1,373 mn TL olurken kur farki gelirleri bekledigimiz gibi kari
destekleyen sebeplerden biri olmasina ragmen 1,567 mn TL ile piyasa
beklentisinin %12 (izerinde gerceklesen FAVOK rakami gicli operasyonel
perfomansin géz ardi edilmemesi gerektigini gdstermektedir.
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