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AL

Hisse Kodu THYAO
Fiyat YTL 5.3
Piyasa Degeri (mn$) 630.61
Hedef Deger 934.8
Kazandirma Potansiyeli 48.2%
Halka Agik P.D. (mn$) 341
Halka Agiklik Orani % 54.0
Son Giin islem Hacmi (mn$) 32.89
Aylik Ort.Islem Hacmi (mn$) 8.34
52 Haftanin En Yiksegi YTL 9.10
52 Haftanin En Dusugi YTL 4.70
Son 1 Haftalik Getiri % 3.92
Son 1 Aylik Getiri % 1.92
Son 3 Aylik Getiri % -4.50
Son 1 Yillik Getiri % -29.33
Yilbagina Gére Getiri % -37.28
Fiyat/Kazang x 5.91
Piyasa Degeri/Defter Degeri x 0.64
Beta x 0.65
IMKB-100 37,371.99

Piyasa Degeri Grafigi

1300.00

Tiirk Hava Yollar1 (THYAO) 2006 yil1 6 ayhk donemde 1 milyar USD
satis geliri, 12 milyon USD FAVOK ve 22 milyon USD net kar acikladi.
THYAO'un 3 aylik donemdeki zararini1 6 aylik donemde kara gegirmesinde
mevsimlik etkilere bagli faaliyet gelirlerindeki yiikselise ve ikinci ¢eyrek
donemde kurlarda yasanan yiikselisin maddi duran varlik degerinde ciddi
miktarda artisa neden olmasini1 gosteriyoruz. Her iki etki sayesinde Sirket
ayn1 donemde petrol fiyatlarinda yasanan yiikselise ragmen olumlu sonuglar
elde etti.

6 aylik donemde satig gelirlerini %6.1 artirmay1 basaran THYAO, Esas
Faaliyetlerinden 97 milyon USD zarar agikladi. S6zkonusu rakamin 3 aylik
doneme gore 13 milyon USD iyilestigini belirtmek isteriz. Bu gelismede,
ikinci ¢eyrek donemde THYAO'nun faaliyetlerindeki olumlu etkilerin
biiyiik pay1 bulunuyor.

Ceyrek doneme bakildiginda, Briit Kar Marjinin 1.¢eyrek doneme kiyasla
%19.6 diizeyine sicramasinda satis gelirlerindeki mevsimlik etkilerin ve
yeni filolarin biiyiik etkisi oldugunu diisiiniiyoruz. Bu gelismenin yiiksek
petrol fiyatlar1 ve yeni filolarla birlikte artan bakim giderlerine ragmen elde
edilmesini dikkate deger gébrmekteyiz.

THYAO'mun 2.¢eyrek donemde karli pozisyona geg¢mesinde ikinci biiyiik
etkenin ise, maddi duran varlik degerlerinde kur artisina bagli olusan deger
artislart  oldugunu goérmekteyiz. Sirket'in aktiflerinde bulunan duran
varliklar ABD Dolar fiyatina gore degerlenmektedir. Bu durum sirketin
2.ceyrekde 325 milyon YTL deger artis geliri elde etmesini saglamistir.
Ayni nedene bagli olarak mali tablolarinda 31 Haziran 2006 itibariyle 664
milyon USD gériilen doviz pozisyon a¢igi, 1.576 milyon USD diizeyinde
bulunan maddi duran varliklarin katilimiyla 912 milyon USD déviz
pozisyon fazlasina doniismektedir.

(Milyon YTL) 2006/06 2005/06 Deg% 2C06 1C06 Deg% 2005/12  Deg%
Satiglar 1,536.0 1,227.3 25% 919.7 616.3 49% 2,953.4 6%
Briit Satig Kari 182.5 303.2 -40% 180.0 2.5 7217% 671.2 371%
Esas Faaliyet Kari -141.6 -5.0 - 19.6 -161.1 - 93.6 -34%
Finansman Gideri 71.9 27.0 166% 54.5 17.4 213% 60.0 --
Net Kar 32.1 13.3 141% 1942  -162.1 - 138.2 29%
FAVOK 16.98 142.46 -88% 91.8 -74.85 - 392.31 -11%
Net Borg 1,200.29 872.11 38% 93.3 1,106.95 -92% 915.82 15%
Ozsermaye 1,454.81 1,123.43 29% 1,454.81 1,086.28 34% 1,248.34 12%

2006/06 2005/06 2C06 1C06 2005 2004
Briit Kar Marji 11.9% 24.7% 19.6% 0.4% 22.7% 5.1%
Esas Faaliyet Marji -9.2% -0.4% 21%  -26.1% 3.2% 5.1%
FAVOK Mariji 1.1% 11.6% 10.0% -12.1% 13.3% 15.9%
Net Kar Marji 2.1% 1.1% 211%  -26.3% 4.7% 3.8%
Kaynak: IMKB
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3.ceyrek donemde doviz kurlarmin stabil seyrini siirdiirmesi
durumunda, mevsimsel etkilerin sirketin satis gelirleri tizerindeki
etkisini siirdliirmesini ve diisen petrol fiyatlarinin yardimiyla net
kar rakammi 9 aylik déonemde 150 milyon USD seviyesinin
lizerine ¢ikarmasini beklemekteyiz.

Ancak sirketin filo biiyiikligiindeki agresif yiikselise karsilik, bu
biiytlikliikte bir filonun yonetiminin ilk defa gerceklestirilecek
olmasi1 ve Turkish Express ile yeni ikram sirketi gibi kurulmasi
diisiiniilen yan sirketlerle motivasyonun tek noktadan birden
fazla noktaya dagilacak olmasimi sirket iizerindeki uzun vadeli
belirsizlikler olarak gdrmekteyiz.

Sirket'in FAVOK Marjinin gelecek dénemlerde %12 diizeyine
yiikselmesini ve satig gelirlerinin %10 ile %6 arasinda her yil
biliylimesini bekliyoruz. Petrol fiyatlar1 ve terdrist saldirilarin
sirketin yumusak karnini olusturdugunu diistiniiyoruz. Tiirk Hava
Yollar1 i¢in yaptigimiz indigenmis Nakit Akis analizine gore
934.8 milyon $ hedef deger belirliyoruz. Cari piyasa degerine
MEKSA YATIRIM gore %48.2 kazandirma potansiyeli bulunan THY i¢in "AL"

MENKUL DEGERLER A.S. onerisinde bulunuyoruz.

Arastirma Bolimi

arge(@meksa.com

www.meksa.com
Tel: 0212 344 11 11
Fax: 0212 344 1121

Tablo: THY Gelir Tablosu, mn USD

2006/6 Deg. 2G2006 Deg.  2005/6 2G2005

Satig Gelirleri (net) 1.052 6,1% 630 14,3% 991 551

Satiglarin Maliyeti (-) (990) 20,4% (544) 25,0% (822) (435)
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 125 -44,8% 123 -16,2% 226 147

Faaliyet Giderleri (-) (222) (110) (230) (122)
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI (97) 13 (4) 25

Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 515 460 167 63

Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) (305) (262) (123) (56)
Finansman Giderleri (-) (49) (37) (20) (12)
FAALIYET KARI/ZARARI 64 213,9% 174 771,5% 21 20

VERGI ONCESI KAR'ZARAR 64 174 21 20

Vergiler (42) (41) 11) (7)
NET DONEM KARI/ZARARI 22 1215% 133 903,4% 10 13
FAVOK 12 106

Brut Kar Mariji 11,9% 19,6% 22,8% 26,7%
FVOK Marji -9,2% 2,1% -0,4% 4,5%
FAVOK Marji 1,1% 10,7%

Net Kar Marji 2,1% 21,1% 1,0% 2,4%
Kaynak: IMKB
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Milyon YTL 2006/06 2005/6 2005/12 2004/12
Doénen Varhklar 946.8 906.7 825.9 677.3
Hazir Degerler 443.1 554.4 482.9 365.6
Menkul Krymetler 0.0 0.0 0.0 0.0
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Hesabi 0.0 0.0 0.0 0.0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 312.8 227.9 191.6 158.6
Stoklar 110.9 68.7 843 64.5
Duran Varliklar 3,420.1 2,485.7 2,688.9 2,270.8
Menkul Kiymetler 0.0 0.0 0.0 0.0
iliskili Taraflardan Alacaklar 0.0 0.0 0.0 0.0
Finansal Duran Varliklar 20.5 42.4 37.4 16.7
Pozitif/Negatif Serefiye 0.0 0.0 0.0 0.0
Maddi Duran Varliklar 3,373.4 2,421.4 2,631.1 1,817.9
Maddi Olmayan Duran Varliklar 53 6.8 6.2 396.9
Diger Duran Varliklar 18.6 13.3 123 133
Ana Ortaklik Dis1 Paylar 0.0 0.0 0.0 0.0
TOPLAM AKTiFLER 4,366.9 3,392.4 3,514.8 2,948.2
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1,376.0 1,233.9 1,198.9 728.0
Finansal Borglar 241.3 362.2 362.9 0.3
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 0.0 0.0 0.0 0.0
Diger Finansal Yikimlilikler 0.4 0.3 0.3 185.2
Ticari Borglar 362.2 225.0 256.0 236.9
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,536.2 1,035.1 1,067.5 1,110.0
Finansal Borglar 0.0 0.0 0.0 0.0
Ticari Borglar 11.1 8.2 7.1 0.0
Borg ve Gider Kargiliklar 109.1 108.7 113.6 99.8
Pozitif/Negatif Serefiye 0.0 0.0 0.0 0.0
Ana Ortaklik Dis1 Ozsermaye 0.0 0.0 0.0 0.0
OZ SERMAYE 1,454.8 1,123.4 1,248.3 1,110.1
Sermaye 175.0 175.0 175.0 1,914.0
Sermaye Yedekleri 1,872.8 1,872.8 1,872.8 0.9
Emisyon Primi 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Donem Kar1 32.1 133 138.2 0.0
Dénem Zarart (-) 0.0 0.0 0.0 0.0
Gegmis Y1l Karlar 0.0 -945.9 0.0 0.0
Gegmis Y1l Zararlari (-) 681.3 0.0 945.9 0.0
Yabanci Para Cevrim Farklar 0.0 0.0 0.0 0.0
Ozsermaye Enf. Diiz. Farklart 0.0 0.0 0.0 0.0
TOPLAM PASIFLER 4,366.9 3,392.4 3,514.8 2,948.2
SATIS GELIRLERI 1,536.0 1,227.3 2,953.4 2,793.4
Satiglari Maliyeti (-) 1,445.9 1,101.9 2,435.9 2,650.8
Hizmet Giderleri (-) 0.0 0.0 0.0 0.0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettii-+kira 92.4 177.9 153.7 0.0
Briit Esas Faaliyet Kari/Zaran 182.5 303.2 671.2 142.5
Faaliyet Giderleri (-) 324.1 308.3 577.6 0.0
Net Esas Faaliyet Kary/Zaran -141.6 -5.0 93.6 142.5
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 752.6 223.7 4254 59.2
Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler (-) 445.0 164.2 277.2 15.9
Finansman Giderleri (-) 71.9 27.0 60.0 -37.2
Faaliyet Kar1 veya Zarar1 94.1 27.5 181.8 223.1
Olaganiistii Gelirler ve Karlar 0.0 0.0 0.0 0.0
Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Parasal Pozisyon Kar1 / Zarari 0.0 0.0 0.0 -113.2
Vergi Oncesi Kar/Zarar 94.1 27.5 181.8 109.9
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) 61.9 14.2 43.6 2.8
NET DONEM KARI/ZARARI 32.1 13.3 138.2 107.1
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ADRES

TELEFON

FAX

GENEL MUDURLUK

KADIKOY SUBESI

ADANA SUBESI

ANKARA SUBESI

iZMiR SUBESI

Biiylikdere Caddesi No:171
Metrocity A Blok Kat: 4-5

34330 1.Levent - Sisli / ISTANBUL

Cemil Topuzlu Caddesi
Kastelli Evleri
No: 40-2 Blok D: 10
34726 Goztepe - Kadikoy /
ISTANBUL

Cemalpasa Mahallesi
Gazipasa Bulvari Gen Plaza
No: 43 Kat: 6 D: 13-14
01120 Seyhan / ADANA

Tunus Caddesi
Konak Apartmani
No: 50/A-8
06680 Kavaklidere / ANKARA

Cumbhuriyet Bulvari
Cumbhuriyet Mahallesi
No: 12 Kat: 6/601
35220 Alsancak — iZMIiR

90 212 344 11 11

90 216 355 18 00

90 322 458 80 62

90 312468 79 10

90 232 464 40 20

90 212 344 11 21

90 216 355 57 57

90 322 457 79 27

90 312 468 79 17

90 232 464 50 14

IRTIBAT BUROLARI

TELEFON

FAX

ADAPAZARI
ALANYA
EDREMIT

S.BAKKAL

90 2642796724
90 2425192904
90 2663737000
90 2164117622

90 2642794206
90 2425122893
90 2663723433
90 216 4111624

UYARI

“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danigmanlig
sozlesmesi g¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.”

Bu rapordaki bilgiler, Meksa Yatirrm Menkul Degerler A.§. Arastirma Bolimii'nce giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilmistir. Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S., s6z konusu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden veya diger nedenlerden dolay1 bu
raporda sunulan bilgilerin kullanilmasindan kaynaklanabilecek zararlardan dolay: hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

Yalnizca bilgi vermek amaciyla hazirlanan bu dokiiman, bilgilendirme olarak yorumlanmalidir.
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