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Turk Hava Yollari ReutersKodu (THYAO.IS) AL
Faaliyet Konusu : Yolcu Tasimacihgi -. . . .
Halka AGIKIIK byt Odenmis Sermaye 175,000 Bin YTL 4 Aralik 2006
Ortaklik Yapisi : Ozellestirme idaresi 46.4% Piyasa Degeri : 1,111,250 Bin YTL/ 771,701 Bin $
Hisse Fiyat : 6.35 YTL /441 $
THYAO IMKB REL. ® Artan yolcu sayisi net satig gelirlerine olumlu katki sagladi — Sirket, 2006 yilinin Gglinci

120 71000  Performans 1Ak SAYlik 12AYlK | ceyreginde tasidigi 5,3 milyon yolcu ile toplam yolcu sayisini 9A06'da 9A05’e gére %18.6 artirarak

100 t800  Degisim TL (%) -3.1%  245% -28.2% | toplam 12.8 milyon kigiye ¢ikarmistir. 9A06’da toplam yolcu sayisinin %52’sini i¢ hatlara tasiyan

& 600 Degisim $ (%) -2.8%  247% -33.0% | THY, sektorde liberallesme sonrasi artan rekabet sonrasinda i¢ hatlarda tasidigi yolcu sayisini

jg La00  IMKB Relatif (%) 31% 22.0% -28.1% | 9A05'e gore %23 artirmistir. Artan yolcu sayisi ile birlikte yolcu tasimaciligindan sagladigi

2 Lo00 YTL  ABD$ | gelirlerini 9A05'e gore %25 artirarak 2,57 milyar YTL seviyesine yukselten THY, toplam yolcu

0 000 12 Aylik En Yiksek 9.00 6.82 | tasimaciligi gelirlerinin %77’lik kismini yurt digina gerceklestirmis oldugu seferlerden elde etmistir.

03/10/2005 2310212006 10/07/2006 27/11/2006 12 Aylik En Dusik 5.00 3.07 | 2006 yilinin ilk dokuz ayinda kargo ve posta miktarini 9A05’e gore %10.6 artiran sirket, bunun

sonucu olarak kargo gelirlerini ise 9A05’e gore %21.5 artirarak 231 milyon YTL seviyesine

Piyasa Gostergeleri 2006/09 2006T (7t Bilanco (Bin YTL) 200512 2006/09 yukseltmistir. Sirketin diger gelirlerini olusturan teknik bakim gelirleri ise 9A06’da 110 milyon YTL
FIK 8.45 5.85 - seviyesinde gerceklesmistir. 9A05'te 82 olan ucak sayisini filosuna katilan yeni ucaklar sonrasinda
PDICiro 0.30 0.27 T.Dadnen Varliklar 825023 9078% | 102've ulagtiran sirket, 9A05'e gore koltuk kapasitesini %29 artirarak 17.921 seviyesine
FDICiro 1.10 - T. Duran Varliklar 2,688,870 3,706,154 | cikarmustir. Ozellikle 3C’de artan yolcu sayisi paralelinde net satis gelirlerinde goérilen artig,
PD/DD 0.71 - . ! i i i i do i
EDEAVOK i " Toplam AkFlﬂer 3514793 4,614,048 ;;(\5):3 n:j;il;zylt(j:tclj(allgg bljjnmzé?:r,YTL esas faaliyet zararinin cari ddnemde 31 milyon YTL kara
Men or 2006/09 2006T Kisa Vadeli Borclar 1198903 1102814 | o Akaryakit fiyatlarindaki ortalama %23’k artis sirket marjlarini daraltmistir — Artan net satis
ErFuéKar 12'2222 Zgziz: Uzun Vadeli Borclar 1,067,548 1,957,008 | gelirlerine ragmen maliyetlerdeki artis sirketin marjlarini olumsuz etkilemistir. THY'nin maliyetleri

) : : A icerisinde %35'lik paya sahip olan akaryakit fiyatlari, her ne kadar Eylul ayinda dustise gecse de

FAVOK 9.92% 1200 102 Serma}/e 128342 1554225 yil boyunca artan petrol fiyatlarina paralel olarak maliyetleri olumsuz etkilemistir. 9A06’da gecen
Net Kar 4.68% 4.70% Toplam Pasifler 3514793 4614048 yilin ayni doénemi ile karsilastiriidiginda akaryakit fiyatlarindaki ortalama %23'lik artis THY'ye 151

milyon YTL ilave yuk getirmistir. Ayrica, hava yolu sektérinde son donemlerde artan rekabet

: sonrasinda ucuz fiyat politikasi akaryakit fiyatlarindaki artigin bilet fiyatlarina yansimasini
Bin YTL 2005009 2006109 % 2005 2006T engellemistir. Ote yandan sirket, filodaki bilyiimeye paralel olarak 9A06'da personel sayisini
Sat|§lar 2,100,129 2,807,891 23.7% 2,953 354 4,042,542 9A05'e gore %14 artirmis ve 12.795 seviyesine yikseltmistir. Artan personel ve akaryakit giderleri

sonrasi 9A05'te %25 ve %5 seviyesinde bulunan briit ve esas faaliyet kar marji 9A06'da %20 ve
Satislann Maliyeti(-) 1,791,013 2,395,177 37% 2435869 3212478 | %1 seviyesine gerilemistir.

. ® 9A06’da 131.5 milyon YTL kar kaydetti — Finansal kiralama borglari ile birlikte 9A06'da 1,2
Briit Kar 573,809 557,669 -2.8% 671,202 830,064 milyar YTL net borg pozisyonuna sahip olan THY, 9A06'da dévizin YTL karsisinda ortalama bazda
: : i 0 deger kazanmasi sonrasinda toplam 40 mn YTL kur farki zarari ve 78 mn YTL finansman gideri
Faa“yetGlderle”() 454,296 526,246 158% 517,630 696,235 kaydetmistir. Ancak, ucaklarini dolar bazinda piyasa degerinden yeniden degerleyen THY,
Faaliyet Ka”/(Zara”) 119,513 31,423 13.7% 93572 133,829 9A06'da toplam 229 mn YTL maddi varlik deger artisi kaydetmis, bu durum ise sirketin 241 mn
YTL net diger faaliyet geliri elde etmesini saglamistir. Sonug olarak artan faaliyet digl gelirler ve

Net Diger Gel/Gid 130,643 241,403 84.8% 148,265 202452 | net satis gelirleri sirketin 9A06'da toplam 131.5 mn YTL kar elde etmesini saglamistir.

: : " 0 ® THY hesaplarimiza gore %30 prim potansiyeli tagiyor- Havayolu sektérindeki artan rekabet
Finansman Glderle”() 60,042 11,683 29.4% 60,042 86,230 ile birlikte yolcu sayisini artirmaya devam eden THY’nin satig gelirlerinin YS06'da 4 milyar YTL
Vergi Oncesi Kar 205881 195143 590 181795 250 051 seviyesi Uzerinde olacadini tahmin ediyoruz. Ayrica, petrol fiyatlar.mln son donemlerdeki

' ' ' ' disiistiniin akaryakit giderlerini kismen olumlu etkilemesini bekliyoruz. INA analizine gére daha

Vergi(—) 63,460 63,602 0.2% 43567 60,012 | once hedef piyasa degerini 850 milyon dolar seviyesinde hesapladigimiz THY'nin hedef piyasa
R degerini 1 milyar dolar (hisse basina 8.20 YTL) seviyesine revize ediyoruz. Cari piyasa degerine

Net Donem Kari 142420 131,541 -1.6% 138,228 190,039 gore %30 prim potansiyeli tasimasi nedeniyle sirket hisselerine alim yapilabilecegini disunuyoruz.

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirnm danismanhg: kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.



