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Tiirk Hava Yollar, 1C16’da piyasa ortalama beklentisinin iizerinde, TL
1,238mn tutarinda net zarar agiklamistir (piyasa ortalama beklentisi
TL -921mn, Seker Yatinim: TL -702mn). Turk Hava Yollar’nin, 1C16’da
yiiksek tutarda net zarar aciklamasinin nedeni, bu donemde operasyonel
karliigimin gerilemesi, ve EUR ve JPY cinsinden acik pozisyonuna bagli
olarak, bu para birimlerinin USD’ye gore deger kazanmis olmalan
sebebiyle belirgin artis gostererek TL 936mn’a ulasan net finansal
giderleri nedenleriyledir. Sirket’in 1C16’da, hesaplanan kur farklan
nedeniyle, yliksek tutarda bir net zarar aciklayacagi genis olciide
beklenmekteydi. Bu beklenti nedeniyle, THY hisselerinin fiyat1 son bir
ayda %11 gerileyerek BIST100’in %7 altinda performans gostermistir.
Ancak Sirket’in 1C16 operasyonel karliigimin da beklentilerin altinda
gerceklesmis olmasi nedeniyle, aciklanan sonuglarin THY hisse
performans1 Uzerinde kisa donemli olumsuz etkisinin olmasim
beklemekteyiz. Sirket’in 1C16 mali performansin kismen fiyatlandirilmis
olmasi nedeniyle de, bu etkinin uzun soluklu olmasi beklememekteyiz.

Yolcu getirilerindeki US$ bazinda azalma devam ederken; 1C16’da
FAVOK, hesaplamalarimiza gore TL -31mn olarak gercekleserek (1C15:
TL 415 mn) piyasa ortalama beklentisi olan TL 312mn’un altinda kald:
(Seker Yatirim: TL97mn). THY, 1C16’da, dnceki yilin ayn1 donemine gore
%17.9 oraninda yikselisle, TL 6,431mn tutarinda, piyasa ortalama
beklentisi olan TL 6,479mn dogrultusunda bir net satis geliri elde etmistir.
Ancak artan rekabet, kapasite artirim ve talebi olumsuz yonde etkileyen
giivenlik kaygilan nedenleriyle yolcu getirilerindeki baski ve USS$
bazindaki azalis devam etmistir. Boylelikle THY’nin AKK basina gelirleri,
dnceki yiin ayn dénemine gdre USS bazinda %18.6 oraminda gerileyerek
US¢4.72 olarak gerceklesmistir. Ozellikle yakit fiyatlanindaki dustsin
etkisiyle, AKK bas1 maliyetler de onceki yilin ayn1 donemine gore %8.1
oraninda azalarak US¢ 6.29 olarak gerceklesmistir. Boylelikle THY’nin AKK
basi gelirleri ile maliyetleri arasindaki marj daralmaya devam etmis, ve
FAVOKK marji, hesaplamalanimiza gére yillik 7.4 yiizde puan azalarak
%5.2 olarak gerceklesmistir. THY’nin 1C16 FAVOK marji da bu dénemde
yillk 8.1 yiizde puan azalis gostermis, ve Sirket 1C16’da TL -31mn
tutarinda FAVOK kaydetmistir (1C15: TL 415mn). Net finansal giderlerinin
artan kur farki giderleri ile (1C16 kur farki giderleri: TL 800mn, 1C15 kur
farki gelirleri: TL 796mn) TL 936mn’a yilkselmesi nedeniyle de (1C15: net
finansal gelirler: TL 551mn), THY, 1C16’da TL 1,238mn tutarinda net
zarar aciklammstir (1C15 net kar: TL 373mn).

THY; 1G€16 sonuclarinin agiklanmasi ile birlikte, 2016 yilinda toplam
43 yeni ucag filosuna eklemis olacagini yinelemis, ve FAVOKK mariji
hedefini degistirmeyerek, %20-22 araligi olarak paylasmistir. THY,
2016 yii planlarinda herhangi belirgin bir degisiklik paylasmamistir.
Sonuglarina agiklanmasiyla, tahminlerimizi son piyasa verileri ile birlikte
giincelleyerek THY icin yeni hedef fiyatimizi hisse basina TL 9.50 olarak
belirlemekteyiz. Yolcu getirileri Uzerindeki baskinin 2C’de de devam
etmesini beklemekte, 6zellikle yiiksek sezonun yardimiyla bu baskinin
nispeten azalmasini beklemekteyiz. THY, bu yil diinya’da %2.1 oranminda
bir pazar payina sahip olmay1 hedefledigini belirtmistir. Sirket 2016
yiinda FAVOKK  marjimn %20-22  araliginda  gerceklesmesini
beklemektedir. THY’nin 2016 yili hedeflerini 4C16’da asag1 yonde bir
revizyon yapabilecegini diisiinmekteyiz; bizim halihazirdaki yakin donem
tahminlerimiz Sirket hedeflerinin altindadir. Hedef fiyatimzin %22
oraninda yiikselis potansiyeline isaret ediyor olmasi ve 6zellikle de orta
ve uzun donemde THY’in istikrarli biiylime saglayabilecegi diisiincemiz
ile, Sirket hisseleri Uzerindeki AL tavsiyemizi korumaktayiz.

2014 2015 1€ 2015 1G 2016 2016T

FIK 5.10 3.10 4.53 3.54 5.63
PD/DD 1.01 0.66 0.85 0.73 0.63
FD/FAVOK 3.10 2.08 3.27 2.24 2.32
FDIFAVOK-K 2.26 1.60 218 1.79 1.46
FD/Satiglar 0.38 0.32 0.49 0.32 0.26
Net Satislar (TL Mn) 24,158 28,752 5,456 6,431 35,509
Net Kar (TL Mn) 1,819 2,993 373 (1,238) 1,647
Hisse Bagina Kar (TL) 1.32 2.17 0.27 (0.90) 1.19
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Tiirk Hava Yollari, 1C16’da, onceki yilin ayn1 donemine gore %17.9 oraninda yiikselisle, piyasa
ortalama beklentisi olan TL 6,479mn’a paralel olarak, TL 6,431mn tutarinda net satis geliri elde
etmistir. Sirket’in TL bazindaki satis gelirlerindeki bu artis, biiyiik 6lciide TL’nin US$ karsisinda
deger kaybetmis olmasina baghdir. THY’nin US$ bazindaki satis gelirleri ise, onceki yilin aym
donemine gore %1.4 oraninda azalarak US$ 2,188mn olarak gerceklesmistir. Yolcu getirileri, artan
rekabet, pek elverisli olmayan piyasa kosullar ve artan kapasite artirnmina bagh olarak onceki
yilin ayn1 donemine gore %12.7 oraninda azalis gostermistir. THY 1C16’da artan givenlik endiseleri
nedeniyle piyasa kosullarinin pek elverisli olmamasina ragmen, kapasite artinmina devam etmis ve
onceki yilin %19.1 tGzerinde AKK artis1 gerceklestirmistir. Rekabet devam ederken, artan global ve
bolgesel giivenlik endiseleri, direkt yolcu trafigi lizerinde baski yaratmistir. Ancak daha diisiik
gerceklesen direkt yolcu trafigine ragmen, THY, transfer yolcu sayisim1 onceki yilin ayn1 donemine
gore %22.0 oranminda arttirarak, toplam yolcularimin %33.7’sine ulasmasim saglamistir (1C15: %30.5).
Boylelikle, direkt yolcu trafigini transfer yolcu trafiginde artis ile telafi eden Sirket’in toplam yolcu
sayisinda, onceki yilin ayn1 donemine gore %10.3 oraninda artis gerceklesmistir. THY 1C16’da toplam
14.2mn yolcu tasimistir. Dis hat yolcu sayisindaki artis %9.4, ic hat yolcu sayisindaki artis ise bu
donemde %11.4 olarak gerceklesmistir. THY, bu donemde 8.1mn dis hat yolcusu tasimistir. Dis hat
yolcularinin toplam yolcular icerisindeki pay1 %57.3 olarak gerceklesmistir (1C15: %57.8). Bu yolcularin
%58.8’ini transfer yolcular olusturmustur (1C15: %52.7). Sirket’in 1C16’da yolcu doluluk orani %74.0
olarak gerceklesmistir (1C15: %76.9). Belirttigimiz, artan giivenlik endiselerinin mevsimsel olarak
nispeten daha dusuk bir sezona karsilik gelen 1C16’da talebi ve dolayisiyla yolcu getirilerini olumsuz
etkilemistir. Yolcu miksinin daha az getirili transfer yolculan lehine artmis olmasiyla ve dusuk jet
yakit1 fiyatlaninin bilet fiyatlan izerindeki etkisi ile de, THY’nin yolcu getirileri onceki yilin aym
donemine gore %12.7 oraninda gerileyerek 1C16’da US¢6.5 olarak gerceklesmistr.

Tablo 1: Tiirk Hava Yollar Trafik Rakamlari ve Anahtar Performans Endikatorleri

2014 2015 % deg. 1C 2015 1C 2016 % deg.

Ko_nma sayisi 413,492 452,982 9.6% 97,785 107,901 10.3%
Ic hatlar 171,818 191,485 11.4% 39,603 43,463 9.7%
D1s hatlar 181,757 195,911 7.8% 58,812 64,438 10.8%
Ar; edilen koltuk km (m) 134,809 153,209 13.6% 32,965 39,257 19.1%
I¢ hatlar 17,343 19,614 13.1% 4,079 4,541 11.3%

. Dis hatlar 117,466 133,594 13.7% 28,886 34,715 20.2%
Uqretli yolcu km (m) 106,913 119,372 11.7% 25,345 29,054 14.6%
Ic hatlar 14,209 16,370 15.2% 3,392 3,789 11.7%
Dis hatlar 92,704 103,001 11.1% 21,953 25,266 15.1%
Yolcu doluluk oran (%) 79.3% 77.9% -1.4yp 79.6% 74.0% -2.9yp
Ic hatlar 81.9% 83.5% +1.5yp 83.2% 83.4% +0.3 yp
Dis hatlar 78.9% 77.1% -1.8yp 76.0% 72.8% -3.2yp
Yolcu sayisi (m) 54.8 61.2 11.8% 12.9 14.2 10.3%
Ic hatlar 22.7 26.3 15.7% 5.4 6.0 11.4%
Dis hatlar 32.0 34.9 9.0% 7.4 8.1 9.4%
Dis hatlar yolcu oram 58.5% 57.1% -1.5yp 57.8% 57.3% -0.5yp
qugo-Posta (tons) 662,689 720,440 8.7% 159,559 178,697 12.0%
Ic hatlar 51,026 52,251 2.4% 12,846 12,379 -3.6%
Dis hatlar 611,663 668,189 9.2% 146,713 166,318 13.4%
Km ucus 791,602 864,586 9.2% 192,796 216,850 12.5%
I¢ hatlar 105,953 117,791 11.2% 24,476 26,961 10.2%
Dis hatlar 685,650 746,796 8.9% 168,320 189,888 12.8%
Transit yolcu sayisi(m) 15.6 18.4 16.8% 39 4.8 22.0%
Dis hat yolcu sayisina orani 48.5% 52.6% 3.4% 52.7% 58.8% +6.1yp
AKK basi gelir (¢) 7.88 6.55 -17.0% 5.79 4.72 -18.6%
AKK bas1 maliyet (¢) 9.35 7.92 -15.3% 7.49 6.54 -12.7%

Kaynak: Tiirk Hava Yollar1, Seker Yatirim Arastirma
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THY’nin AKK basi gelirleri (yolcu ve kargo gelirleri dahil), onceki yilin ayn1 donemine gore US$
bazinda %18.6 oraninda gerileyerek 1C16’da US¢4.72 olarak gerceklesmistir. Bu dénemde
gerceklestirilen %19.1 oranindaki AKK artis1 yardimiyla THY’nin satis gelirleri, USS bazinda ancak
%1.4 oraninda gerilemis ve toplam US$2,188mn olarak gerceklesmistir. Hacim artisindan elde
edilen USS 372mn tutarindaki artis, AKK basi yolcu gelirlerindeki (kur ve yolcu doluluk orani etkisi
haric) US$ 195mn tutarindaki gerileme, US$S -108mn tutarinda gerceklesen kur etkisi, US$ -79mn
olarak gerceklesen doluluk faktori etkisi, ve kargo ve diger gelirlerde onceki yilin ayn1 donemine
gore USS 21mn tutarindaki azalma ile Sirket’in toplam cirosuna yansiyamamistir. Ancak 1C16’teki
THY’nin TL bazindaki satis gelirleri, TL’nin ABD dolar karsisindaki deger kayb1 neticesinde, onceki
yilin ayn1 donemine gore %17.9 oraninda artis ile TL 6,431mn olarak gerceklesmistir.

Jet yakit fiyatlarindaki gerileme ile, AKK basina giderler ise, 1C16’da onceki yilin ayni
donemine gore %8.1 oraninda gerileyerek US¢6.29 olarak gerceklesmistir. AKK basina
gelirler ile giderler arasindaki marj, AKK bas1 gelirlerdeki %18.6 gerileme nedeniyle
daralmistir. FAVOKK marji ise hesaplamalarimiza gore yillik olarak 7 yiizde puan
gerilemistir. 1C15’te ortalama USS$ 54/bbl olan ortalama Brent fiyatlari, 1C16’da USS 34/bbl’a
gerilemistir. Boylelikle, THY’nin AKK bas1 yakit maliyetleri, US$S bazinda dnceki yilin ayni donemine
gore %26.0 oraninda gerileyerek US¢ 1.54 olarak gerceklesmistir. Sirket’in yakit giderleri haric AKK
bas1 maliyetleri ise, 6nceki yilin aym donemine gére US$ bazinda %0.2 oraninda azalarak US¢ 4.75
olarak gerceklesmistir. AKK basi personel giderlerinde, ozellikle bu donemde bir defaya mahsus
olarak 6denmis olan toplam US$ 40mn tutarindaki personel bonus licretleri nedeniyle onceki yilin
ayn1 donemine gore %0.5 oraninda artis gerceklesmistir. Diger AKK basi maliyetlerde ise ortalama
yillik %0.6 oraninda (ucak sahiplik giderlerindeki AKK bas1 %5.7, bakim onarim giderlerindeki AKK
basi %26.4 ve satis ve pazarlama giderlerindeki %1.2 oranindaki artis hari¢) azalislar
gerceklesebilmistir. Boylelikle Sirket’in toplam AKK basi maliyetleri onceki yiin ayn1 donemine
gore USS bazinda %8.1 oraninda gerileyerek US¢ 6.29 olarak gerceklesmistir (4C15: US¢ 6.37).
1C16’da THY’nin AKK basi gelirleri ile maliyetleri arasindaki marj yaklasik olarak onceki yilin ayn
donemine gore US¢ -0.5 gerilemistir. THY’nin diger faaliyet gelir ve giderlerini, istirak ve devlet
destegi gelirlerini haric tutarak hesapladigimiz FAVOKK’{i ise, 6nceki yiin aynm dénemine gore US$
bazinda %51.4 oraminda azalarak 1C16’da US$ 113mn olarak gerceklesmistir. Sirket’in 1C16 FAVOKK
marji, onceki yilin ayn1 donemine kiyasla hesaplamalarimza gore 7.4 yuzde puan azalarak %5.2
oraninda gerceklesmistir. THY’nin FAVOK marj1 da bdyle bir hesaplama ile 6nceki yilin aym
donemine gore 8.1 yuzde puan azalarak 1C16’da %-0.5 olarak gerceklesmistir. THY, 1C16’da,
FAVOK seviyesinde, hesaplamalarimiza gére TL 31mn tutarinda zarar kaydetmistir.

THY, 1C16’da TL 1,238mn tutarinda net zarar agiklamistir. Ceyreksel FAVOKK’teki daralma
ve 1C15°te TL796mn olan kur farki giderlerinin 1C16’da TL800mn tutarinda kur farki giderlerine
donismus olmasiyla TL 936mn’a yikselen finansal giderleri ile, bu donemde TL 337mn tutarinda
ertelenmis vergi geliri kaydedilmis olmasina ragmen, THY, 1C16’da TL 1,238mn tutarinda net zarar
kaydetmistir.

Tablo 2: Ozet Gelir Tablosu

TL m 1G15 1C16 % 4C15 %
Satig gelirleri 5,456 6,431 17.9% 7,159 -10.2%
Yolcu gelirleri 4,790 5,675 18.5% 6,289 -9.8%
Kargo ve diger gelirler 667 756 13.4% 870 -13.1%
Briit Kar 752 347 -53.9% 845 -59.0%
Briit Kar Marji 13.8% 5.4% -8.4yp 11.8% -6.4 yp
FVOK -86 -823 n.m. -245 n.m.
FVOK Marji -1.6%  -12.8% -11.2 yp -3.4% 9.4 yp
FAVOK 415 -31 n.m. 531 n.m.
FAVOK Marji 7.6% -0.5% -8.1yp 7.4% -7.9yp
Net Kar 373 -1,238 n.m. 616.51 n.m.
Net Kar Marji 6.8%  -19.3% -26.1yp 8.6% -27.9yp

Kaynak: Tiirk Hava Yollari, Seker Yatirim Arastirma
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1C16 mali tablolarinin Sirket hisseleri performansi iizerinde olumsuz etkisi olmasini
bekleyebiliriz. 1C16’nin sonunda USS$’1n THY’nin acik pozisyonu bulundugu diger para birimlerine
kars1 deger kaybetmesi ile, piyasa beklentileri de THY’nin bu donemde bu dlcekte bir net zarar
actklamasi yoniinde idi. Ancak, Sirket’in operasyonel karliligindaki disiis, beklentilerin izerinde
gerceklesmistir. 1C’nin her ne kadar yilin geri kalanina 1s1k tutabilecek nitelikte bir donem
olmadigin1 disiinmemekle birlikte, agiklanan sonuclarin Sirket hisse performansi lizerinde kisa
donemli olumsuz etkisi olmasin1 bekleyebiliriz. 1C16’da nispeten zayif mali tablolar
aciklayabilecegi beklentisi ile THY hisseleri son bir ayda %11 deger kaybetmis ve BIST100’iin %7
altinda performans gostermislerdir. Degerlememizi aciklanan veriler ile de giincelleyerek, Sirket
icin hisse basina hedef fiyatimizi TL 9.50 olarak belirlemekteyiz. Yakin donem tahminlerimiz,
THY’nin 2016 yii hedeflerinin altindadir. Halihazirda, THY’nin 2016 yili satis gelirlerinin USS
11.8mlyr olarak, FAVOKK marjinin ise %18 civarinda gerceklesebilecegini tahmin etmekteyiz. THY,
1C16 sonuclarimin aciklanmasindan sonra, bu yil icinde filosuna 43 adet ucak ekleyerek biyimeye
devam edecegini, ve %20-22 araligindaki FAVOKK marj1 6ngoriisiinii paylasmistir.
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Tablo 3: Ozet Finansal Tablolar

BILANGO (TL Mn) 2014 2015| 1Q 2015 1Q 2016 %De g
Maddi Duran Varliklar 21,336 33,191 | 24,870 34,394 38.3
Maddi Olmayan Duran Varliklar 194 294 214 277 29.1
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 3,781 5,005 4,071 4,614 13.3
Ticari Alacaklar 1,057 1,052 1541 1,372 (10.9)
Hazir Degerler 1,474 2,617 1,440 3,122 116.7
Diger Kisa Vadeli Varliklar 4,034 5,479 5271 4,570 (13.3)
Toplam Aktifler 31,876 47,638 | 37,407 48,349 29.3
Uzun Vadeli Borglar 12,334 19,294 | 13,799 21,430 55.3
Diger Uzun Vadeli Y tkimiGltkler 1,882 3,006 2,340 2,643 13.0
Kisa Vadeli Borglar 6,967 9,299 8,786 9,743 10.9
Ticari Y GkGmlultkler 1,539 1,949 1,558 1,829 17.4
Toplam Y GkumlGltkler 22,721 33,548 | 26,483 35,645 34.6
Toplam Ozsermaye 9,154 14,090 | 10,924 12,704 16.3
Toplam Pasifler 31,876 47,638 | 37,407 48,349 29.3
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2014 2015| 1Q 2015 1Q 2016 %De g
Net Satiglar 24,158 28,752 5456 6,431 17.9
SMM 19,813 22,959 4,795 6,084 26.9
Brit Kar 4,345 57793 662 347 (47.6)
Faaliyet Giderleri 3,061 3,869 838 1,170 39.7
Net Esas Faaliyet Karv(Zarari) 1,284 1,924 (176) (823) 367.4
Net Diger Gelir/Gid. 74 562 128 193 51.0
Ozkaynak Yon. Deg. Yat. Kar/Zarar Paylar 161 226 (33) (71) 116.5
Finansman Gelir/(Gid.) 583 916 642 (936) A.D.
Y atirm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 159 283 31 62 97.7
Vergi Oncesi Kar 2,261 3911 592 (1,575) A.D.
Vergi 442 918 219 (337) A.D.
Net Kar(Zarar) 1,819 2,993 373  (1,238) A.D.
FINANSAL ORANLAR 2014 2015| 1Q 2015 1Q 2016
Ozsermaye Karliigi 22.6% 25.8%| 22.9% 22.2%

Aktif Karllig 6.4% 7.5% 6.3% 6.1%

Brit Kar Marji 18.0% 20.1%| 12.1% 5.4%

Net Kar Marji 7.5% 10.4% 6.8% -19.3%

VAFOK Mariji 12.4% 15.5% 7.6% -0.5%

T.Fin. Borglar/Ozsermaye 150.3% 157.8%| 140.8% 193.3%
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirnm
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnrmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5

SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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