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Turk Hava Yollar (THYAO.IS)

2003 yilinin son geyreginde, i¢ hat uguslarinda
ozel sirketlere yonelik kisitlamalarin kaldiriimasi
ile birlikte Tiirk Hava Yollar’nin yurt iginde tekel

konumunun sona ermesi,
tasimaciliginda yeni

donemini baslatmistir.

Tirk havayolu
bir gelisim ve rekabet

e THY’nin gerek INA ve gerekse de garpanlara gére
hedef piyasa degerinin, cari piyasa degerine gore

ucuz oldugunu dustnlyoruz.

e Bundan o6nceki halka arzi gbézoénine aldigimizda

halka arz sirasinda uygulanabilecek

iskonto

oranlarinin hisse fiyati Gzerinde baski olusturdugunu,

dolayisiyla da hisseye alim igin
beklenilmesini 6neriyoruz.

halka arzin

e Son doénemlerde yurt disinda yeni ugus noktalar

agan sirketin, filosuna yeni
artacak yolcu kapasitesinin,

ucaklar eklemesiyle
net satis gelirlerine

olumlu katki yapmasini bekliyoruz. Sirketin 2006

yilinda net
seviyesinde olacagini tahmin ediyoruz.

satig gelirlerinin 2,5 milyar

dolar

e THY’nin artan net satis rakamlarina ragmen akaryakit
fiyatlarindaki asiri yulkselisler ve YTL’nin ortalama

olarak deger kazanmasi
neden oluyor.

marjlarinin daralmasina

ONERI: “TUT”

01.05.2006
Hisse Bilgisi
Reuters Kodu THYAO.IS
Halka Agiklik 24.82%
Tarih 28.04.2006
Piyasa Degeri 1.269 mn YTL /962 mn $
Hedef PD 1,717 mn YTL/1.302mn $
Hisse Fiyat 725YTL/55%
Hedef Hisse Fiyati 9.80YTL/7.4%
Prim Potansiyeli 35%

Hisse Performans

Hisse iIMKB Rel.
1Ay 7% 2%
6 Ay 7% 24%
YBG -14% -22%
—— THYAO —— IMKB REL.
8.00

0.00
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri,
yatirim danigsmanhgi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine
dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Hisse Bilgisi

Piyasa Carpanlari 2004 2005 2006T 2007T Marjlar, % 2004 2005 2006T 2007T
F/IK 12.02 9.18 9.43 8.36  Brit Kar 27% 23% 21% 20%
Fiyat/Satig 0.46 0.43 0.38 0.34 EFK 5% 3% 3% 3%
FD/Satig 0.79 0.74 0.65 0.59 FAVOK 16% 13% 12% 1%
PD/FAVOK 2.91 3.29 3.14 296 Net Kar 4% 5% 5% 5%

Kaynak: Sirket Mali tablolari, Seker Yatirnm Arastirma Bolimu
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Tiurk Hava Yollari

11 Eyliil 2001
teror saldirilari,
Diinya
Havayolu
Tasimaciligi
icin déniim
noktasi
olmustur...

Yurt i¢i pazarda
liberizasyon,
THY’nin i¢
hatlardaki
tekelini
kaldird,...

2005 yilinda
toplam yolcu
sayisi 55
milyon
seviyesine
ylikseldi...

Tiirk Havayolu
sektorii 204’0
yolcu ucgagi,
24’ii kargo
ucagi olmak
lizere toplam
228’e ulasti...

Havayollar sektorii 2004 yilindan sonra bilyiime trendine girdi...
Havayolu sektorl politik ve finansal krizlerle donem dénem kesintiye ugramasina ragmen
ekonomik blyume, liberalizasyon, kiresellesme, uluslararasi ticaretin gelismesi, fiyatlarin
distist ve hizmet aglarinin geniglemesi ile birlikte uzun vadede blyimesini strdlUrmugstir.
Sektorde en 6nemli donim noktasi ise 11 Eylil 2001 yilinda ABD’de yasanan terdrist saldirisi
olmustur. Bu saldiri sonrasi sektdr biylk bir yara alirken, diinyada énemli havayolu sirketlerinin
iflaslarina da neden olmustur

Diinya Hava Trafigi Biiyiimesi Bu saldirilarin ardindan 2002 y|I|nda
yaralarini sarmaya calisan sektor, 2003
yilinda ise yeni bir yara daha almistir.
Korfez Savasl ve Uzakdogu Asya‘da ortaya
¢cikan SARS krizinin yarattigi olumsuzluklar
sektort tekrar blylk zararlara ugratirken,
SARS’In kontrol altina alinmasi ve Irak
Savasi’'nin da beklenilenden daha kisa
surmesi zararlari bir miktar da olsa
azaltmigtir. Sektér 2004 yilindan sonra ise
blylime trendine girmigtir.
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Kaynak: International Air Transport Association
2003 yilinin son ¢eyreginden itibaren Tiirk Havayollari sektorii yeni bir doneme girdi...

2003 yilinin son geyregdinde, i¢ hat uguslarinda 6zel sirketlere yonelik kisitlamalarin kaldiriimasi
ile birlikte Tirk Hava Yollar’nin yurt icinde tekel konumunun sona ermesi, Turk havayolu
tasimaciliginda yeni bir gelisim ve rekabet dénemini baslatmistir. Ozel hava yollari sirketlerinin
yetki belgelerini alarak yurt iginde seferlerini gogaltmasi, i¢ hat yolcu sayisini belirgin bir sekilde
artirmistir. Diger yandan ekonomideki son yillardaki olumlu performansin sirmesi, Turkiye'ye
gelen tursit sayisindaki artis ve 2004 yilinda bilet fiyatlari Gzerindeki vergi yikinin hafifletiimesi
sonrasi 6zel hava yollar sirketlerinin bilet fiyatlarini ucuzlatmasi da yolcu sayisindaki artista
etkili olmusgtur.
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Kaynak:THY
Bunun sonrasinda 2002 yilinda 8,7 milyon kisi olan i¢ hat yolcu sayisi 2005 yilinda yaklasik 20
milyon kisiye ulasmistir. 2004 yilina gore ise i¢ hat yolcu sayisindaki artis %38 olmustur. Dis hat
yolcu sayisi ise trendini korumus ve 2005 yilinda 35 milyon seviyesine ulagmistir. Ugak trafigi
ise 2005 yilinda i¢ hatlarda yaklasik 250 bin, dis hatlarda ise 280 bin olmak Uzere 534 bin ugak
ile bugline kadar ki en ylksek rakama ulagsmistir. 2005 yilinda toplam yolcu sayisi 2004 yilina
gore %22 artmis ve 55 milyon seviyesine ylkselmistir.

Sektore Ait Bilgiler

Tuarkiye Havayolu sektéri 2006 Mart ayi

e s Kamitesl Kap (Bmjem  tiDAriyle 204°G yolcu ugagi ve 24 adeti
Tirk Hava Yollari 85 1 14,479 38 kargo ucagi olmak Uzere toplam 228 ucak
AT Havayollan Kargo 2 216 8 sayisina ulasirken, toplam yolcu kapasitesi
Corendon 2 296 de 38 bin seviyesine ulasmistir.. Pazardaki
A : s son donemlerde vyasanan hareketlilik
Inter Ekspress 2 303 sonrasinda Turkiye'de yolcu ugak sayisinin
Kibris Turk Hava Yollari 7 - 1,414 orta vade de 300’e ula§maS|
Kuzu Air -Cargo - 5 - 219 . W
MNG 13 16 2,447 400 beklenmektedir. Son yillarda buyime
gnurAir fi - 2282 - trendine giren Turk havayollari sektérintn,
egasus , ey o . .
Saga 3 703 Tarkiye'nin cografi konumu, bdlgelerarasi
2KYE 170 15?; ticaretin gelismesi ve turizmde yasanan
World Pocus 3 ) 295 ) gelismeleri  géz  6nine  aldigimizda
Toplam 204 24 37,869 744 onUmuzdeki donemlerde de blyumesini

Kaynak: Sivil Havacilik, TOSHID, THY Surdurecegini dU§unuy0rUZ.
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Tiurk Hava Yollari

THY, 47 adet
Boeing, 37 adet
Airbus ve 2
adet RJ olmak
lizere toplam 86
adet ucak ile
hizmet
veriyor...

Halen 14.584
koltuk
kapasitesine
sahip olan THY,
2006 yih
sonunda bunu
17.528 adete
ylikseltmeyi
planiliyor ...

Sirketin yurt ici
pazar payi %65,
yurt dig1 pazar
payi ise %43
seviyesinde...

THY, diisiik
maliyetli yeni
bir ugak modeli
planhiyor...

THY, sektoriinde lider konumunu siirdiirmektedir...

THY, Nisan 2006 itibariyle 47 adet Boeing, bir adeti kargo u¢agi olmak tzere 37 adet Airbus ve
2 adet RJ olmak Uzere toplam 86 adet ucak ile hizmet vermektedir. Filodaki ucaklarin ortalama
glnlik ugus saati 10.17 saat seviyesinde bulunan THY’nin toplam personel sayisi da 11.121
seviyesinde bulunmaktadir.

Finansal Operasyonel THY’nin, filosunda yer alan ugaklarindan
Ugak Tipi Leasing  Leasing 12 adeti kendi milkiyetinde bulunurken, 46
Airbus 310-304 Cargo 1 ! adet ucagi ise operasyonel leasing ile

Adet  THY'ye Ait

2:;23:2;8’300 164 5 114 kiralanmistir. THY, 86 adet ucadin 28
Airbus 321 7 7 adetini finansal leasing yoluyla kiralarken,
Airbus 330 2 2 ucaklarin kira bitim tarihinde bu ugaklari da
Airbus 340-300 7 7 kendi mdalkiyetine  gegirecektir.  Diger
Boeing 737-400 17 7 yandan, sirket yolcu tasimaciligi yani sira
23?;’8%737'800 320 2 ‘2" kargo tagimaciliginda ek taleplerin gelmesi
Toplam %6 12 28 T3 hglmde }Jgak kiralama yoOntemine de
Kaynak THY gitmektedir.

Ugak filosunu genisletmek icin 2004 yilinda Airbus ve Boeing ile toplam 59 ugaklik bir anlagsma
yapan THY, 2005 yili sonunda birer adet Boeing 737-800, Airbus A-330 ve Airbus A-320 olmak
Uzere U¢ ugagi blinyesine katmistir. 2008 yilina kadar toplam 56 ugagi binyesine katacak olan
THY’nin bu durum kapasitesine de olumlu yansiyacaktir. 2005 yilinda filosuna kattigi yeni
ucaklar sonrasinda 2004 yilinda 12.109 adet olan koltuk kapasitesini 2005 sonunda %19
artirarak 14.419 adet seviyesine ylkselten THY (Subat ayi sonu itibariyle koltuk kapasitesi
14.584 seviyesindedir), 2006 yili sonunda bunu 17.528 adete, siparis ettigi tim ugaklarin
filosuna katilmasi sonrasinda ise koltuk kapasitesini 2008 yili sonunda 18.388 adete
yukseltmeyi planlamaktadir. Ayrica THY, 8 yas olan ortalama ucgak yasini yeni ucaklar
sonrasinda 5’e disiurmeyi 6ngérmektedir.

20,000 + THY Koltuk Kapasitesi
18,388

17,528

18,000 |
THY filosuna katilacak ugaklar

TiP 2005* 2006 2007 2008 TOPLAM 16,000

B 737-800 2 13 8 23 14,000 |

A 320-200 2 4 7 6 19 11,917 12,109
A321-200 - 2 5 5 12 12,000 1 10858 10672 10,508

A 330-200 2 3 5 10,000 1

TOPLAM 6 22 12 19 59 6.000

* THY 2005 yilinda 3 ugak teslim almistir. 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006T 2007T 2008T
Kaynak: THY

Metal asinmasi ytzinden blylk sikinti yasadigi kiguk tip ugak olan RJ tipi ugaklarin buytk bir
kismini iade ederek bu tip ucak sayisini 2006 Mart ayi itibariyle 2'ye dusuren THY, halen daha
¢ok Dogu ve Gineydodu Anadolu Bdlgesi'ne gerceklestirilen seferlerde kullandidi bu iki ugagi
da 2006 ortasina kadar iade etmeyi planlamaktadir. Sirket bu ucaklarin iade edilmesi
sonrasinda ortaya c¢ikacak ek talepleri ise kiralayacagr yeni ucaklar ile karsilamayi
amaclamaktadir.

00 THY'nin Pazar Pay! Gelisimi (%) 1C06 itibariyle THY'nin yurt igi pazar payi
T oera 99.2 98.9 98.0 %65, yurt disi pazar payl ise %43
10007 gt seviyesinde bulunmaktadir. Yurt digl pazar
80.0 | 704 643 eso  payl genelde %43-44 seviyesinde yatay bir
600 | trend izleyen THY’nin, yurt ici pazar payi ise
—— 2003 yilinda i¢ hatlardaki liberizasyon
90071 a0 430 s 44.0 430 430 430 sonrasinda %98 seviyelerinden, %64
200 ' seviyelerine kadar geri ¢ekilmigstir.
o0 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 1G06

«=@==" urt iGi pazar pay| ==®==Y urt dig| pazar pay!

B737-400 ugaklarinin modifikasyonu ile yeni bir alt model olusturma karari alan sirket, bu
ucaklari belli hatlar i¢in, daha dusuk maliyetli ugacak sekilde 2006 yili icinde faaliyete gegirmeyi
planlamaktadir. Sirket burada son dénemlerde diisiik (cret politikasi ile yolcu tagimaciligi yapan
Ozel sektdr sirketlerine kaptirdigi yurt ici pazar payini tekrar kazanmayi hedeflemektedir.

Seker Yatirrm Menkul
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Tiurk Hava Yollari

Sirket bu yil Halen 28'i i¢ hatlar ve 103’0 dis hatlar olmak Uzere toplam 131 noktaya tarifeli ugus

icinde 8 yeni gerceklestiren sirket, artan rekabet sonrasinda 2006 yili icinde 8 tane daha yeni ugus noktasi

ucus noktasi acmay! planlamaktadir. 2005 yilinda yeni tarifeli seferler sonrasi yurt icine 36 milyon km ve yurt

acacak... disina da 133 milyon km olmak Uzere toplam 169 milyon km ugus gerceklestiren sirket, 2005
yilinda toplam sefer sayisini 2004 yilina gore %19 artirarak 127 bin adete ylkseltmistir.

THY yurt ici trafik verileri THY yurt digi trafik verileri
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THY’nin yurti¢i Dider yandan, THY’nin yukaridaki grafiklerde gorilecedi Uzere trafik verilerini inceleyecek
doluluk orani  olursak, yurt disi uguslarda THY’nin doluluk oranlarinin artmasina karsilik, yurt ici doluluk
%73.6, yurt disi oranlarinin azaldi§i gorilmektedir. Buna gére THY’nin yurt digi seferlerinde 2005 yilinda
doluluk orani  Arzedilen koltuk-KM sayisi (AKK: 1 Km uguslarda bos veya dolu koltuk sayisi) 22,4 milyon

ise '_%71-_1 olurken, Ucretli Yolcu-KM sayisi ise (UYK: 1 Km uguslarda (cretli yolcu sayisi) 17,3 milyon
seviyesinde olarak gerceklesmis ve boylece THY’nin yurt disi doluluk orani ise %71.1 seviyesinde
bulunuyor.. gergeklesmistir. Ancak THY’nin yurt ici sefer sayisini artirmasi ve 2004 yilina gére daha fazla

AKK rakami kaydetmesine karsilik UYK rakamlari ayni oranda artmamis, dolayisiyla da 2005
yilinda THY’nin yurt i¢i yolcu tasimaciliginda doluluk oranlari 2004’teki %76.1 seviyesinden
%73.6 seviyesine gerilemistir. Burada, 6zellikle 2005 yilinda 6zel sektér hava yollarindaki
sirketlerin sayisindaki artis ve buna bagh olarak disik maliyetli havayollarindan kaynaklanan
rekabet, THY’nin i¢ hatlardaki yolcu doluluk oranlarindaki disisin en buyik nedeni olmustur.
THY’nin yurt ici seferlerde daha dislk maliyetli ugacak sekilde B737-400 ucaklarinin
modifikasyonunu tamamlayip 2006 yili icinde faaliyete gecirmesi halinde bu i¢ hat yolcu doluluk
oranlarinin tekrar yikselebilecegini, aksi halde ise dismeye devam edecegini dngoriyoruz.
Genel olarak THY’nin yolcu doluluk oranlari ise 6zellikle yurt disi seferlerdeki yolcu sayisindaki
artisin da etkisiyle 2004 yilindaki %70.2 seviyesinden YS05'te %71.5 seviyesine yukselmigtir.

THY, 2005 yilinda 14.1 milyon yolcu tasidi...
Tasidigi toplam 2005 yilinda yolcu sayisini 2004 yilina gore %18 artiran THY, toplam yolcu sayisini 14.1 milyon

yolcunun kisiye yukseltmistir. THY bu 14.1 milyon yolcunun 7.1 milyonunu i¢ hatlarda tasirken, 6.5 milyon
%51°ni i¢ yolcuyu dis hatlarda, 284 bin yolcuyu hag ve umre seferlerinde, 218 bin yolcuyu da charter (6zel
hatlara kira) seferlerinde tasimistir. 2005 yilinda yurt ici hatlarda kapasitesini %24 artiran THY, i¢ hat
tasiyor... yolcu sayisini 2004 yilina gore %23 artirirken, yurt disi yolcu kapasitesini ise %24 artirarak

yolcu sayisinl %13 artirmistir.

Yolcu Dagilimi (2000-2005) Yurt Digi Yolcu Dagilimi

2005 14,134
2004
2003
2002
2001

2000

Uzak Dogu Amerika
Awrupa 1% 4%

Kuzey Afrika
4%

Ortadogu
11%

(Bin Yolcu)

0 2,000 4,000 6,000 8000 10,000 12,000 14,000 16,000

B i¢ Hatlar m Dig Hatlar
Kaynak: THY

1C06°da yolcu THY, yurt disina gergeklestirdigi seferlerde yolcularin %70’ini Avrupa’ya tasirken, yurt disi

sayisini %7 toplam yolcularinin %11’lik kismini ise Ortadogu ve Uzakdogu'ya tasimistir. 2006 yilinin ilk

artird.... ceyregi itibariyle yolcu sayisini gegen yilin ayni dénemine gore %7 artirarak yaklasik olarak 3,2
milyon seviyesine ylkselten THY, mevcut kosullara da badli olarak yolcu sayisini 2006 yili
sonunda 18 milyon seviyesi Uzerine gikarmayl amaglamaktadir.
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Tiurk Hava Yollari

2005 yilinda
toplam
gelirlerinin
%86°lik kismini
yolcu tagima
gelirlerinden
elde etmistir...

THY, yolcu
tasimaciligi
gelirlerinin
%42’sini
Avrupa’ya
yapmis oldugu
seferlerden
kazaniyor...

Satiglar
dovizdeki
hareketlilikten
etkileniyor...

Kargo tasima
pazar payi
%49
seviyesinde
bulunuyor...

2005 yilinda 2,3 milyar dolar net satis geliri kaydetti...

THY, gelirlerini i)yolcu tasimaciligi gelirleri, ii)kargo ve mail tagima gelirleri ve iii)teknik bakim
hizmetleri, Charter, kira gibi diger gelirler olmak Uzere U¢ yoldan saglamaktadir. Sirket 2005
yilinda toplam gelirlerinin %86’lik kismini yolcu tasimaciligindan %9’luk kismini ise kargo ve
mail tagimacihigindan sagladigi gelirlerden elde etmis ve 2005 yilinda toplam gelirlerini 2004
yihina gore %11 artirarak 2.3 milyar dolar seviyesi Uzerine yUkseltmigtir.

3,000 4 N . . o o o
THY Toplam Gelirier (Milyon Dolar) THY’nin yolcu tasimacihigindan sagladig

gelirleri 2004 yilina goére %9 artirarak 2
milyar dolar seviyesine c¢ikarmasi, toplam
gelirlerinin artmasina blyuk katki
saglamistir. 2005 sonu itibariyle artan
koltuk kapasitesi ve yolcu sayisindaki artis
ile birlikte 2004 yilinda %70.2 seviyesinde
bulunan genel doluluk oranlarini 2005 sonu
itibariyle %71.5 seviyelerine ylikselten
THY’nin bu durum net satis gelirlerine
olumlu yansimistir.
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THY, 2005 yilinda yolcu tagimaciligi gelirlerinin %75’lik kismini yurt disi hatlardan sagladigi
gelirlerden elde etmistir. Diger yandan sektérdeki artan rekabet ile birlikte 2004 yilinda 5,85
milyon seviyesinde bulunan i¢ hat yolcu sayisini 7.2 milyon adete ylkselten THY, i¢ hatlardan
elde ettigi gelirlerini YS04’e goére %20 artirarak 500 milyon dolar seviyesine yulkseltmis ve
bdylece YS04’te toplam vyolcu tasimacihidi gelirleri icinde %23.5 seviyelerinde bulunan ig
hatlardan sagladigi gelir oranini %25 seviyesine yukseltmigtir.

Yoleu Tasimachg Gelir Dagihm THY’nin, yurt disina gerceklestirmis oldugu
seferler icinde Avrupa'ya dizenlediklerinden

Amerika K Afiika elde etmis oldugu toplam gelir, toplam yolcu

5% 3%

ic Hatlar

Ortadogu 25%

10% tasimacihgindan  elde  etmis  oldugu
gelirlerinin  %42’si ile en buydk payini
Uzak Dogu olusturmaktadir.  Sirket, 2005 vyilinda

15% Avrupa’ya dizenlemis oldugu seferlerden
854 milyon dolar, Ortadogu'dan 198 milyon
dolar, Kuzey Afrika'dan 55 milyon dolar,
Kuzey Amerika'dan 95 milyon dolar ve
Uzakdogu'dan ise 301 milyon dolar gelir

elde etmistir.

42%

Kaynak: THY

THY, elde etmis oldugu gelirlerinin %84’lik bolimini agirlikli Euro olmak lizere dovize endeksli
olarak kaydetmektedir. Dolayisiyla dévizdeki hareketlilik sirketin net satis gelirlerini direk olarak
etkileyebilmektedir.

THY, ucgak seferleri disinda diger bir faaliyet alani olan kargo tasimaciliginda YSO05 itibariyle i¢
hatta toplam pazarda %49 ile lider konumunda bulunmaktadir. Yillik 38 bin ton kapasiteye sahip
bir adet kargo ucgagi bulunan THY, tasidigdi kargonun buyik bir cogunlugunu yolcu ugaklari ile
gerceklestirmektedir.

Kargo tasimacihidinin %271’ini yurt igine,
%79unu ise yurt disina gergeklestiren THY,
2005 yilinda tasidigi kargo ve posta
miktarini 2004 yilina gére %7’lik artigla 145
bin ton seviyesine yukseltmistir. Tasidigi
kargo miktarinin 140.5 bin tonunu kargo
olarak tasiyan sirket, geri kalan kismini ise
posta olarak tasimistir. Kargo
tasimaciiginda 2005 yilini %65 genel
doluluk orani ile kapatan THY, yillik 300 bin
ton seviyesinde bulunan yurtici kargo
tasimacliginda pazar payini 2005 yilinda
%49 seviyesine ¢ikarmigtir.

Yurt ici Kargo Tagima Pazan
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Tiurk Hava Yollari

Kargo tasima
gelirleri 209 mn
dolar
seviyesinde...

HABOM
projesinin
tamamlanmasi
sonrasinda
buradan 500
mn dolar gelir
hedefleniyor...

2006 yilinda
toplam yatirim
tutar1 803 mn
dolar...

Akaryakit
fiyatlarindaki
yiikseligler ve
TL’nin deger
kazanmasi
marjlarinin
daralmasina
neden oluyor...

THY, artan kargo miktarina bagl olarak kargo gelirlerini 2004 yilina gbre dolar bazinda %11
artirarak 209 milyon dolar seviyesine cikarmistir. Oniimiizdeki dénemde 3 adet kargo ucagi
almayi planlayan sirket, artan kargo kapasitesine bagl olarak buradan elde edecegi gelirlerini
artirmayi amaglamaktadir.

THY, gelirlerinin yaklasik olarak %5-10 arasindaki kismini ise teknik bakim ve kira gelirlerden
saglamaktadir. Sirket halen Atatlrk Havaalani’'nda bulunan iki adet bakim Ussl ile kendi
ucaklarinin bakimlari yaninda diger sirketlerin ugaklarinin da bakim ve onarim hizmetlerini
gergeklestirmektedir. 2004 yilinda 6zel hava yolu sirketlerinin ugaklarinin bakim ve onarim
calismalar ile teknik ve bakim gelirlerinden yaklagik olarak 250 milyon dolar gelir elde eden
THY, 2005 yilinda daha ¢ok kendi ucaklarinin bakim hizmetlerini gergeklestirmis, dolayisiyla da
buradan elde ettigi gelirler diserek 2005 yilinda 105 milyon dolar seviyesine gerilemistir.

THY, HABOM projesi sonrasinda gelirlerini artirmayi planlamaktadir...

THY teknik bakim hizmetleri kapsaminda halen Yesilkdy havalimaninda bulunan bakim merkezi
disinda HABOM projesi kapsaminda istanbul Sabiha Gékgen havalimanina da bakim merkezi
kurmayi planlamaktadir. HABOM insaatina 2005 yili Ocak ayinda baslamayi planlayan, ancak
ingsaata henliz baglayamayan THY, bu projeyi 2006 yili sonunda baslatmayli amaglamaktadir.
Proje kapsaminda 3 yil i¢cinde yaklasik olarak 200 milyon dolar tutarinda yatirrm yapilmasi
planlanmaktadir. Sirket bu bakim merkezinde yillik 350 ugak bakimi ile 200 motor bakimi
yapmay!l amaglarken, 2011 yilinda buradan 500 milyon dolar seviyesinde gelir elde etmeyi
hedeflemektedir. THY’nin bu projesinin tamamlanmasi halinde sirketin gelirlerini ve karliligini
olumlu etkileyebilecegini diistinlyoruz.

Diger yandan THY, HABOM projesi yatirimlari hari¢ 2006 yilinda toplam 803 milyon dolar, 2007
yilinda ise 683 milyon dolar tutarinda yatirrm yapmayi planlamaktadir. Sirket, agirlikli olarak bu
yatirnmlarinin blyldk bir kismini finansal kiralama ile ugak alimalarinda gerceklestirmeyi
hedeflemektedir.

Artan net satis gelirlerine ragmen marjlarinda gerileme gériilmektedir...

THY’nin artan net satis rakamlarina ragmen marjlarinda gerileme gorulmektedir. Bunun en
blylk nedeni tim sektorl etkileyen akaryakit fiyatlarindaki asin yukseligler, digeri ise TL’nin
ortalama olarak 2005 yilinda deger kazanmasi olmustur.

THY'nin Maliyetleri THY'nin 2005 Yili Maliyetlerinin Dagilimi

(Milyon Dolar) 2004 2005 Deg. Diger Gid.
Akaryakit Giderleri 386 544 40.9% Hizmet&loam 8% Akaryakt
Personel Giderleri 461 536 16.3% 5% 24%
Amortisman Giderleri 224 223 -0.4% B;';"“
Ucus Konma, Konaklama Giderler 179 183 2.2% ’
Satis ve Pazarlama Giderleri 241 255 5.8% Yer H;/"E“e’i
Yer Hizmetleri Giderleri 121 117 -3.3% 0
Bakim Giderleri 105 105 0.5% Satis&Pazarl /'

. IS zarlama
Yolcu Hizmet ve Ikram Giderleri 96 109 13.4% 11%
Diger Giderler 163 172 5.9% Porsonel
Toplam 1,976 2,245 13.6% Konaklama 24%
Kaynak. THY 8% Amortisman

10%

Yukaridaki tablolardan da gorllecegi Uzere sirketin akaryakit ve personel giderleri toplam
maliyetlerinin yaklasik olarak yarisini olusturmaktadir. Maliyetler icerisinde %24’lik paya sahip
olan akaryakit giderleri petrol fiyatlarindaki ylkselise paralel olarak artis gostermistir. 2005 yili
icinde petrol fiyatlarinda yasanan arz-talep dengesine iliskin tedirginlikler, ABD’de bagsgo6steren
kasirgalar ve ABD ve iran arasinda artan gerginlikler sonrasinda petrol fiyatlari 2005 yil icinde
70 dolar seviyesini agsmistir. Bu durum sirketin akaryakit giderlerinin 2005 yili iginde dolar
bazinda %41 artmasina neden olmustur. Genelde havayolu sirketleri, akaryakit riskini minimize
etmek icgin forward ile yakit alim s6zlesmeleri yapmakla birlikte, ayrica uluslararasi vadeli ve
opsiyon piyasalarinda da hedging islemleri gerceklegtirebilmektedir. THY ise petrol
fiyatlarindaki asiri oynaklik nedeniyle risk almamakta ve hedging islemleri uygulamamaktadir.
Sirket daha ¢ok petrol fiyatlarindaki artisi ugus Ucretlerine yansitabilmektedir. Ancak son
donemlerde havayolu sektdriindeki artan rekabet ile birlikte ucuz fiyat politikasi akaryakit
giderlerinin fiyatlara yansimasini etkilemis, bu durum ise sirketlerin marjlari Gzerinde baski
olusturmustur.

Diger yandan ugus filosunu gelistimeyi planlayan sirkette buna bagli olarak yeni personel ihtiyaci
dogmustur. Havayolu sektériinde 2001 yilindaki terér saldirilari dncesinde yaklasik 12.500 olan
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2006 yilinda
marjlarindaki
daralmanin
stirmesini
bekliyoruz...

THY, 2005 yilini
103 milyon
dolar kar ile
tamamlad....

THY’nin net
satis
gelirlerinin
YSo06°da 2.5
milyar dolar
olmasini
bekliyoruz...

Terbrizm ve
Jjeopolitik
riskler gsirketin
satiglarina
olumsuz
yansiyabilir...

personel sayisini teroér saldirilari ve SARS krizler sonrasinda 10 bin seviyelerine kadar indiren
THY, 2004 yilindan itibaren yeni personel alimlarina gitmistir. Su anda personel sayisini 11.121
seviyesine ¢ikaran THY, 2005 yilinda personel giderlerini dolar bazinda 2004 yilina gére %16
artirmig, bu da maliyetlerin artmasina neden olmustur.

THY, diger maliyet kalemlerini ise 6nimuzdeki dénemlerde kontrol altina almayi planlamaktadir.
Bilet satiglarinin internet ortaminda satisini artirmayi amaglayan sirket, ayrica ikram ve yer
hizmetlerinin ihalesi sonrasinda maliyetlerini azaltmay1 hedeflemektedir.

THY’nin artan maliyet giderleri sonrasinda
YS04'te %27 olan brit kar marji YS05te
%23 seviyesine gerilerken, ayni dénemler
icerisinde esas faaliyet kar marji da %5
seviyesinden %3 seviyesine dusmustir.
2006 yih itibariyle halen 70 dolar seviyesi
Uzerinde seyreden petrol fiyatlarindaki
artisin sirmesi halinde bu durumun sirketin
kar marijlari Uzerindeki baskisini
surddrecegini dusundyoruz. THY’nin 2006
~ yili sonunda briit kar marjinin %21, FAVOK
kar marjinin ise %12 seviyesinde
gerceklesecegini dngdruyoruz.

THY Kar Marjlan
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YSO05 itibariyle net finansal kiralama islemlerinin de eklenmesiyle toplam 683 milyon dolar borcu
bulunan THY, finansal kiralama faiz giderleri ve borglanma kredisi faiz giderlerindeki artis,
finasman giderlerini YS04’teki 32 milyon dolar seviyesinden 45 milyon dolar seviyesine
¢gikartmis, bu durum ise karina olumsuz yansimistir. Ancak 2005 vyilinda enflasyon
muhasebesinin kaldiriimasi sonrasi YS04'te yazilan 84 milyon dolar net parasal pozisyon
zararinin YS05’te ortadan kalkmasi sirketin karina olumlu yansimis bunun sonucunda sirketin
kari YS04’e gore dolar bazinda %29 artarak 103 milyon dolar seviyesinde gerceklesmistir.

Genel Beklentiler — Degerleme...

Son yillarda artan rekabet ile birlikte bu durumun THY’nin yurt iginde pazar payini olumsuz
etkilemeyi slrdurecegini duslnlyoruz. Ancak, son dénemlerde yurt diginda yeni ugus noktalari
acan sirketin, filosuna yeni ucgaklar eklemesiyle artacak yolcu kapasitesinin, net satis gelirlerine
olumlu katki yapmasini bekliyoruz. Sirketin 2006 yilinda net satis gelirlerinin 2,5 milyar dolar
seviyesinde olacagini tahmin ediyoruz. Diger yandan, Turkiye'nin stratejik cografi konumunun
kiresellesme ile birlikte artan bdlgelerarasi ticarette dnemli avantajlari olacagini bundan da
olumlu etkilenecek sirketlerden birisinin THY olacagini dustinuyoruz.

Ancak, artan net satis gelirlerine ragmen,

(Mn Dolar) 2004 2005  2006T 2007T : y
n yillar n rol fiyatlarin I

Net Satiglar 2,081 2316 2,550 2,817 son yillarda 'arta .petq yatla ina bgg
. olarak yakit giderlerindeki artisin sirmesi ve

Esas Faaliyet Kar 106 70 77 90 b da fivatl til halind
FAVOK 330 292 306 395 unun da fiyatlara yansitilamamasi halinde
Not Kar 80 103 T02 715 Sirketin marjlarindaki gerilemenin  sirketin

karliligini olumsuz

ongoriyoruz.
Ayrica ABD-iran gerginliginin artmasi, olasi bir savas durumunda ve devaminda ortaya gikacak
belirsizlikler, bolgede ve dinyanin diger yerlerinde meydana gelebilecek terorist saldirilarin
bblgeye ¢ok yakin olan Turkiye’'nin hava trafigini olumsuz etkileyebilecegi unutulmamalidir. Buna
ek olarak, 2006 yilina turizm sektéri acisindan pek olumlu baslayamayan Tulrkiye'nin bu
durumunun sdrmesinin de havayolu sirketlerinin karliliklarina olumsuz yansimasi olumsuz
olacakitir.

Kaynak: Seker Yatirm etkileyebilecegini

THY, Sun Express’in Lufthansa ile birlikte %50 istiraki konumunda bulunmaktadir.
Almanya ile Antalya arasinda tarifeli ugcuslar gerceklestiren Sun Express, 2005 yilindan itibaren
Izmirden Turkiye'nin belli yerlerine de ugus seferleri diizenlemeye baslamistir.

Sun Express 2005 Piyasa carpanlarina goére 0.44x PD/Satislar garpani ile
Net Satis Gelirleri (Milyon Dolar) 241 Sun Express’in piyasa degerini 105 milyon dolar
Sg;lfzra(y'\fs"lyon Doar) 13 seviyesinde hesaplamaktayiz. Dolayisiyla Sun Express’in
Koltuk Kapasitesi 1917 THY’ye katkisinin yaklasik 52 milyon dolar seviyesinde

Doluluk Orani 81%

Kaynak:Sun Express, THY

tahmin ediyoruz.
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INA analizine

THY, ayrica Ugak Servisi A.$’'nin %3 istirakidir. Ucak Servisi A.$.'nin piyasa degerine gore
THY’ye katkisinin da 5,7 milyon dolar seviyesinde olacagini hesapliyoruz Buna gore:

. L Degerleme YIL  (MilyonDolar) TUrk Hava Yollar igin %11.5 sermaye
goére THY icin p—— L o N !
hedef pi SNA Bugiinkii Degeri 2,113,240,170 1,585 maliyeti ve %3 sonsuz blylime orani ile
ngZrilpilliyf ;a rormina Deger 26?’822’39: foz indirgenmis Nakit Akimlari yéntemine gére

y Terminal Degerin BD 241,847 ,44 81 T o
milyar dolar Operasyencl Degor > 355.087 611 7700 9erceklestirdigimiz degerleme sonucunda,
seviyesinde Net Nakit ~915.816.350 o7 Sirket icin. 1.3 milyar dolar seviyesinde
hesapliyoruz... Borcun Vergi Kalkani 219,795,924 165 hedef deger hesapliyoruz. Cari piyasa
Sun Express 52 deQgeri 962 milyon dolar seviyesinde
Ucak Servisi AS. _ 6 bulunan THY igin buldugumuz bu deger
Hedef Firma Degeri MEE I Tt 1302 o435 prim potansiyeli tasidigi anlamina
Piyasa Degeri 1,268,750,000 962 | ktedi
Prim Potansiyeli 35.33% gelmexkiedir.
THY, diger hava yolu sirketlerinin carpanlarina goére prim potansiyeli tasiyor...
(Milyon Dolar) Lufthansa (2005)  Iberia (2005) Air France-KLM (2004) British Airways (2004) EasyJet (2004) THY
Net Satis Gelirleri 21,405 6,639 25,864 15,780 2,709 2316
Esas Faaliyet Kari 684 448 724 1,091 133 70
Net Kar 537 469 1,044 838 119 103
*FAVOK-L 4,274 829 5,377 3,244 418 399
* (Amortisman, faiz, vergi ve leasing giderleri 6ncesi kar)
Kaynak: Sirket Mali Tablolari
Alman Havayollari sirketi olan Lufthansa, ispanyol hava yolu sirketi Iberia Hayollari, Air-France,
British Airways ve Ingiliz sirketi olan Easy Jet'in mali sonuclarini ve piyasa carpanlarini
g6zonine alarak degerleme yaptigimizda, THY’nin piyasa c¢arpanlarina gére oldukga prim
potansiyeli tasidigi gorilmektedir.
Lufthansa Iberia  Air France British Airways  EasyJet Ortalama| THY PD (Mn Dolar)| Prim Pot.
Piy. Dej. (Mn Dolar) 10,857 3,479 8,002 8,990 2,962 - 962
FIK 20.23 7.41 7.67 10.73 24.83 14.17 1,460 52%
PD/Satiglar 0.51 0.52 0.31 0.57 1.09 0.60 1,391 45%
PD/FAVOK-L 2.54 4.19 1.49 2.77 7.09 3.62 1,443 50%
Kaynak:Seker Yatinm, Bloomberg
THY’nin, cari piyasa degerlerine gbre, ortalama 14.17x F/K oranina gore hedef piyasa degeri
1.46 milyar dolar ile %52, 0.6x PD/Satis oranina gore 1.39 milyar dolar ile %45 ve 3.62x
PD/FAVOK-L oranina gore 1.44 milyar dolar ile %50 prim potansiyeli tasidigini
hesaplamaktayiz.
THY’nin halk arzinin hisse fiyati lizerinde baski yaratacagini diistiniiyoruz...
, THY Sermaye Yapisi Tirk Hava Yollari, Nisan ayi icerisinde, OiB’'ye ait A
THY’de halka ; o 0/ "
Lo S grubu hisselerden, toplam sermayesinin  %25'ine
Z;z Isal:;lem o o g tekabll eden kisminin  "satis"  ydntemi ile
siad... 75.18% Ozellegtiriimesine, satisin  halka arz  suretiyle

En son yapilan
halka arz da
uygulanan
iskontalar
hisse lizerinde
baski yaratti...

THY’ya yeni
alim yapilmasi
icin halka arzin
beklenilmesini
Oneriyoruz...

gerceklestiriimesine, ayrica %25'in %15’i kadar ek satis
hakkinin  kulanilacagini  agikladi.  OiB’nin  elindeki
hissenin %25'nin %15’i kadar ek satis hakki yapilmasi
halinde THY’de kamu pay! %46.43’e duserken, halka
aclklik orani ise %53.57 seviyesine yukselecektir.

En son olarak THY’nin ikincil halk arzi Aralik 2004 yilinda gerceklesmis ve ek satis hakki ile
birlikte %23’lik pay halka arz edilmistir. Bu halka arzda sirketin fiyati son is giiniinden geriye
dogru 10 is gind boyunca olusmus agirlikli ortalama fiyat alinarak tespit edilirken, halka arzda
ise hisse fiyatina piyasa fiyatina oranla %15 oraninda bir iskonto uygulanmis ve halka arz 6.98
YTL fiyat Gzerinden gergeklesmistir. Halka arzda uygulanan iskontolar da hisse fiyati tizerinde
ise bir baski olusturmustur. Ayrica bu halka arzdan sonra yeni bir halka arz beklentisi de hisse
lizerinde dalgalanmalar yaratmis ve hisse ikinci halka arzdan bu yana, IMKB’nin relatif olarak
%45 altinda kalmistir.

Diger yandan THY, yabanci ortalik goérismelerini de slrdirmektedir. Halka arzdan &nce
yapilacak bir ortaklik anlasmasinin sirkete yonelik beklentileri artirabilecedini disuntyoruz.
Sonug olarak, yaptigimiz degerlendirmeler neticesinde THY’nin gerek INA ve gerekse de
garpanlara gore hedef piyasa degerinin ucuz oldugunu disindyoruz. Ancak bundan &énceki
halka arzi g6zoniine aldigimizda uygulanabilecek iskonto oranlarinin hisse fiyati izerinde baski
olusturabilecegini dolayisiyla da hisseye alim igin halka arzin beklenilmesini éneriyoruz.
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Ek.1 — THY’nin Bilangolari

(YTL)

VARLIKLAR

Cari / Donen Varliklar
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler (net)
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklari (net)
iliskili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Stoklar (net)
Diger Cari/Dénen Varliklar

Cari Olmayan / Duran Varliklar
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklari (net)
iliskili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Finansal Varliklar (net)
Maddi Varliklar (net)
Maddi Olmayan Varliklar (net)
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

31.12.2005

825,922,684
482,910,555
0

191,596,806

0

970,701
6,567,690
84,255,279
59,621,653
2,688,869,983
0

0

0

1,901,488
37,406,378
2,631,113,979
6,154,133
12,294,005

3,514,792,667

31.12.2004

677,317,067
365,637,483

0

158,585,050

0

812,921
2,989,387
64,513,843
84,778,383
2,270,835,407
0

0

0

1,921,124
42,636,073
2,206,147,116
7,463,579
12,667,515

2,948,152,474

YTL 31.12.2005 31.12.2004
YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1,198,903,059 721,872,724
Finansal Boglar (net) 362,903,225 0
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari (net) 0 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 179,092,821 202,712,254
Diger Finansal Yuktumldlikler (net) 332,636 281,244
Ticari Borglar (net) 255,994,916 190,770,953
iliskili Taraflara Borglar (net) 8,022,859 6,508,221
Alinan Avanslar 52,397,414 34,452,683
Borg Karsiliklari 27,543,644 25,222,977
Diger Yukumliltkler (net) 312,615,544 261,924,392
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,067,548,015 1,116,165,994
Finansal Borglar (net) 0 0
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 856,730,859 957,728,732
Diger Finansal Yukumlilikler (net) 0 0
Ticari Borglar (net) 7,124,267 8,556,817
iliskili Taraflara Borglar (net) 0 0
Borg Karsiliklari 113,641,242 99,777,377
Ertelenen Vergi Yukumlilagu 90,051,647 46,484,742
Diger YUkUmlulikler (net) 0 3,618,326
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR 0 0
OZSERMAYE 1,248,341,593 1,110,113,756
Sermaye 175,000,000 175,000,000
Karsilikli istirak Sermaye Diizeltmesi 0 0
Sermaye Yedekleri 1,872,838,374 1,872,838,374
Hisse Senetleri ihrag Primleri 181,185 181,185
Yeniden Degerleme Fonu 0 0
Finansal Varliklar Deger Artis Fonu 0 0
Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklar 1,872,657,189 1,872,657,189
Kar Yedekleri 8,223,909 8,223,909
Yasal Yedekler 417,011 417,011
Olaganustu Yedekler 7,806,889 7,806,889
Ozel Yedekler 9 9
Net Donem Kari/Zarari 138,227,837 107,058,441
Gegcmis Yillar Kar/Zararlari (945,948,527) (1,053,006,968)
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER 3,514,792,667 2,948,152,474
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Ek.2 — THY’nin Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU (YTL) 31.12.2005 31.12.2004
ESAS FAALIYET GELIRLERI

Satis Gelirleri (net) 2,953,354,162 2,592,697,139
Satiglarin Maliyeti (-) (2,435,869,117)  (2,084,379,054)
Hizmet Gelirleri (net) 0 0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temetti+kira (net) 153,717,446 200,688,807
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 671,202,491 709,006,892
Faaliyet Giderleri (-) (577,630,482) (566,458,446)
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 93,572,009 142,548,446
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 425,430,333 371,382,815
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) (277,165,588) (248,497,343)
Finansman Giderleri (-) (60,042,012) (42,347,448)
FAALIYET KARI/ZARARI 181,794,742 223,086,470
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari 0 (113,210,018)
ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR 0 0
VERGI ONCESIi KAR/ZARAR 181,794,742 109,876,452
Vergiler (43,566,905) (2,818,011)
NET DONEM KARI/ZARARI 138,227,837 107,058,441

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatinm danigmanlgi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.
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