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OZET BILGILER

1933 yilinda kurulan Tdrk Hava Yollan’nin ana faaliyet konusu yurt ici ve yurt disinda yolcu ve kargo hava tasimaciligi
yapmakta olup, dinyanin yolcu sayisina gdre en bUylk 9. havayolu sirketidir. Sirketin genel merkezi istanbul’da
bulunmaktadir. Sirket yurt ici ve yurt disinda 74 milyon yolcuya hizmet vermekte olup,329 adet ucakla 302 noktaya
ugus gergeklestirmektedir. Sirketin yillik geliri 13,2 milyar $ olup, son 10 yillk dénemde %11 bUyUme hiziyla uluslararasi
havayolu sirkefleri arasinda bUyUme hizi acisindan ilk siralarda bulunmaktadir. Aynica Avrupa, Afrika ve Asya
arasinda, istanbul’un merkezi bir noktada bulunmasi, sirkete énemli derecede lokasyon avantaji sadlamaktadir.
Ekim ayinda acimasi beklenen vyilik 150 milyon kapasiteli Istanbul 3. Havalimaninin aciimasi, sirketin uzun vadeli
bUyUme ve global marka giciniU pekistrmede dnemli bir kilometre tasi olacaktr. Sirketin 6z sermayesi 20 milyar 74
milyon TL (5 milyar $) ve 6denmis sermayesi 1 milyar 380 milyon TL'dir. Sirketin halka agiklik orani %51 olup, BIST'te 702
milyon adet hisse islem gérmektedir. THY hisselerinin ginlUk ortalama islem hacmi 989 milyon TL (251 milyon $) olup,
BIST'te en yUksek islem hacmine sahip sirkettir. S6z konusu yUksek islem hacmi, bUyUk yabanci ve yerli fonlarin
Turkiye'de yatinm kararlannda ilk tercih ettigi sirketlerden biri olmalarini saglamaktadir. BIST'teki THY hisselerinin %60
yabanci yatinmcilara aittir.

Ortaklik Yapisi istirakler

Sirketler Crtaklik Pay
THY Teknik A3, 1

Tiirkiye Varlik THY Ugug Egitim ve Havalimani igletme AS. 1
Fonu

THY Havaalani Gayrimenkul Yatinm ve lgletme AS. ]
Glney Ekspres Hovacilik A3,

THY DO&CO lkram Hizmedleri AS.

TGS Yer Hizmetler Ag.

THY OPET Hawacilik Yakitlan Ag.

Kaynak: THY Kaynak: THY
Yolcu Sayisi
THY'nin 2018 ilk ceyrekte bir dnceki yilin ayni dénemine gdére yurt disi yolcu sayisinda %25, yurt ici yolcu sayisinda %30
olmak Uzere toplam %28,5 artis gerceklesmistir. Bununla birlikte son 5 yilda yurt ici yolcu sayisi %36, yurt disi yolcu sayisi
%50 olmak Uzere toplam yolcu sayisinda %42 artmistir.
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Filo

Aralik 2017 itibariyle, THY filosunda, 16'si kargo ucag olmak Uzere ortalama yasi 7,7 olan toplam 329 ucak
bulunmaktadir. Filo igerisindeki 36 adet ucak ortakiga ait olup, digerleri kiralama (leasing) yontemiyle kullanimaktadir.
Ortaklik, 2013 yiinda Boeing’den 95, Airbus’tan ise 117 yeni nesil ucak siparisi vermistir. 2023 yiina kadar teslim edilmesi
6ngorilen bu ucak siparisleri de eklendiginde Turk Hava Yollar'nin filosu 424 ucaga ulasacaktir.

Grafik 1: Yolcu Sayisi Gelisimi (Milyon) Grafik 2: Ucak Sayisi Gelisimi (Adet)
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Ugus Rotasi

istanbul’un kiresel ucus rotalarnnin kesisme noktasinda konumlanmis olmasi ucus stresini azaltmakla birlikte, degisik
kapasite ve menzildeki ucaklarnn kullanimasinda esneklik sagdlamaktadir. istanbul Atatirk Havaliman’nin Us olarak
kullanilmasi Tirk Hava Yollar'nin dar gévdeli ucaklar ile operasyon yapmasina imkan vererek dnemli bir maliyet
avantaji saglamakta, dolayisiyla sirketin rekabet UstinlGgine ciddi bir katki saglamaktadir.

DUnyanin en fazla Ulkesine ucan havayolu sirketi olan THY'nin, Avrupa’da 43 Ulke 114 sehir, Afrika’da 34 Ulke 52 sehir,
Uzak Dogu'da 22 Ulke 36 sehir, Amerika'da 8 Ulke 17 sehir, Ortadogu’da 13 Ulke 34 sehir ve yurticinde 49 sehir olmak
Uzere 2018 Mart ayi itibariyle foplam 121 Ulke, 300 sehir ve 302 noktaya ulasmaktadir. Son 5 yilda ugulan nokta
sayisinda %23 artis gerceklesmistir.

Grafik 3: Ugus Rotasi
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DEGERLEMELER

Yolcu Sayisina Gére Degerleme

THY'nin 2018 Mart sonu itibariyle 74 milyon yolcu sayisi bUyUGkliguns, Lufthansa’nin 115 milyon yolcu sayisi ve 11
milyar 650 milyon $ piyasa degeri ile karsilastirdigimizda, olmasi gereken piyasa degerini 7,239 milyar $ olarak
hesaplamaktayiz. Bu piyasa degerine gore, hisse basina fiyati 5,24 $ (4,83 USDTRY bazinda 25,33 TL) bulmaktayiz.

Yolcu Saysi (milyon) Piyasa Degeri (milyar §) Giincel Fiyat (3) Giincel Fiyat (TL)
THY 74 4.59 332 156048
LUFTHAMNSA 115 11.85 24.59 1187

Olmasi Gereken Piyasa Degeri (milyar 5) Olmasi Gereken Fiyat ($3) Olmasi Gereken Fiyat (TL)
THY 7239 524 2533

Ucak Sayisina Gore Degerleme

THY'nin 329 adet ucak filosu bUyUkIOGUNU, Lufthansa’nin 728 adet ucak sayisi ve 11 milyar 650 milyon $ piyasa degeri
ile karsilastirdigimizda, olmasi gereken piyasa degerini 5,264 milyar $ olarak hesaplamaktayiz. Bu piyasa dederine
gobre, hisse basina fiyat 3,81 $ (4,83 USDTRY bazinda 18,42 TL) bulmaktayiz.

Ucak Sayisi (adef) Piyasa Dederi (milyar §) Giincel Fiyat () Giincel Fiyat (TL)
THY 329 4.5%9 3.32 18048
LUFTHANSA 725 11.65 24.59 1187

Olmasi Gereken Piyasa Degeri (milyar 3)  Olmasi Gereken Fiyat($) Olmasi Gereken Fiyat (TL)
THY 5264 3.81 18.42

F/K Oranina Gore Degerleme

THY'nin, gecmis yil performanslarini ve gelecek beklentilerini dikkate alarak, 2018 yil sonu igin 1 milyar 369 milyon $
net kar elde edecegini tahmin etmekteyiz. Sirketin mevcut durumdaki 4 milyar 630 milyon $'lik piyasa degerini baz
aldigimizda, 2018 yil sonu igin tahmini olarak 5,69 F/K oranina ulasmaktayiz. Hisse basina tahmini net kar ise 1,369
milyon$ / 1,380 milyon adet hisse = 0,99% olmaktadir.
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Air rance  Lufthansa SAS Ortalama %35 Iﬁrkiyeiskoniosusonram F/K THY 2018 Tahmini F/K
ik 439 43 &2 &4 416 3.38

Benzer global havayolu sirketleri ortalama 6,4 x F/K oranindan islem gdrmektedir. S6z konusu orana TUrkiye'nin
gelisen Ulkelere gbére mevcut durumdaki %35 iskontosunu baz aldigimizda, dizeltiimis F/K orani 4,16x olmaktadir. Bu
paralelde THY'nin 3,38x 2018 yil sonu tahmini F/K oranini dikkate aldigimizda, olmasi gereken piyasa degerinin 4,630
milyon $ x 4,16 / 3,38 = 5,698 milyon $ ve hisse basina fiyatin ise 5,698 milyon $ tahmini piyasa degeri / 1,380 milyon
adet hisse = 4,12 $ = 19,94 TL hesaplamaktayiz.

&z Sermaye Biyikligine Gore Dederleme

THY'nin Mart 2018 bilancosunda 6z sermaye bUyUkIgUu 5,025 milyon $ seklindedir. Sirketin varliklarinin dnemli kismini
ucaklarn olusturmasi ve bu varliklarn dolarla degerlenmesi nedeniyle TL deger kaybetse de &z sermayede kayip
olusmadigini varsaymaktayiz. Bu durumda sirketin hisse basina defter degeri 5,025 milyon $ / 1,380 milyon adet hisse
= 3,64 $ = 17,47 TL hesaplamaktayiz. Diger dediskenlerin sabit kalmasi durumunda, sirketin yil sonu &z sermayesinin,
kar artisi nedeniyle 5,025 milyon $ + 1,362 milyon $ - 86 milyon $ = 6,308 milyon $'a ulasmasini beklemekteyiz. Bu
durumda yil sonu tahmini defter degerinin 6,308 milyon $ / 1,380 milyon adet hisse = 4,57$ = 21,94 TL
hesaplamaktayiz.

SONUC

THY icin yaptigimiz yolcu sayisi bUyUklGgU, ugak filosu bUyUkiGgu, 2018 yil sonu tahmini fiyat/kazang ve 2018 yil sonu
tahmini piyasa degeri/defter degerine gdre karsilastirma ydontemleri bazinda analiz sonuclarina gére olmasi gereken
ortalama fiyati 21,41 TL olarak hesaplamaktayiz. Sirket hisseleri mevcut durumda piyasada 16,14 TL'den islem
gérmekte olup, %33 yUkselis potansiyeli tasimaktadir. Sirketin yUksek biyUme oranlan, istanbul 3. Havalimaninin
acllacak olmasi, yabanci yatinmcilarn Tork hisse piyasalanna girislerinde yUksek likidite nedeniyle tercih ettikleri ilk
hisselerden biri olmasi nedeniyle BIST 100 endeksine karsi guclU kalarak, yukselis egilimini korumasini beklemekteyiz.

Degerleme Y&ntemleri Tahmini Piyasa Degeri (milyar $§) Tahmini Hisse Basina Fiyat ($) Tahmini Hisse Basina Fiyat (TL) Prim Potansiyeli

Yolou Sovising Gore Degerlems 7.24 5,24 23,33 5%
Filoya Gore Degerleme 5,26 3.81 18,42 15%
FiK Cranina Gare Dederleme 5,49 412 19,54 24%
Ozzermaye Biyikligine Gére Deferlems 4,31 4,57 21,54 37
ORTALAMA 555 4,44 21.41 33%

Alan Yatirrm 3



F ALAN
= YATIRIM

GELIR TABLOSU TAHMINI - OZET

2016 2017 2018 2017 03 201803

Milyon $ Yilsonu
Tahmini

Toplam Gelirler 9,792 10,958 15,291 1,980 2,763
Toplam Giderler (10,142) (10,164) (12,815) (2,189) (2,760)
Operasyonel Gelirler (350) 794 2,477 (209) 3
Diger Faaliyetlerden 145 264 169 47 48
Gelirler ve Karlar
Diger Faaliyetlerden (23) (35) (48) (?) (10)
Giderler ve Zararlar
Esas Faaliyet Karn ve (298) 1023 2597 (171) 41
Zaran
Yatinm Faaliyetlerinden 117 177 108 27 21
Gelen Gelirler
istiraklerden Gelir ve 44 102 71 -2 3
Giderler
Finansal Gelirler 300 56 59 15 11
Finansal Giderler (229) (1,078) (1125) (322) (183)
Vergi Oncesi Net Kar (66) 280 1711 (453) (107)
Vergi (18) (56) (342) 81 21
Net Kar / Zarar (84) 224 1,369 (372) (868)
Yabanci Para Net Doviz -6,621 -5,199 -5,444 -5,208
Pozisyonu
Net Borc -8,398 -6,910 -8,642 -7,229
Ozsermaye 5,068 5,294 6,663 4,668 5,025
Odenmis Sermaye 391 362 379 345

Kaynak: Alan Yatirim
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Yasal Uyar : Bu dokiimanda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme ve yorum glvenilir oldugu distinilen Alan Yatirrm A.S. Arastirma
Departmani tarafindan burada sunulan bilgilerin dogrulugu ve butinligl konusunda makul 6zen gosterilmis olmakla beraber, olabilecek
hatalar ve eksikliklerden sorumlu degildir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez, icerik haber
verilmeksizin degistirilebilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim — satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Bu belgede yer alan yatirimla ilgili bilgiler, yorumlar ve
tavsiyeler yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan gorusler, yatirnmcinin
mali durumuna veya risk ve getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin
kullanimi sonucunda ortaya ¢ikacak dogrudan ve /veya dolayh zararlardan Alan Yatirim A.S. sorumlu olmayacaktir. Tum haklari saklidir.
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