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Mevcut iskontoyu hak etmiyor

e THY icin hedef fiyatimizi ve Onerimizi yukari yonde

. . ) ) 7 - Hisse Data
revize ediyoruz. Yeni 12 Ay hedef fiyatimiz TL5,32 (6nceki Fiyat (TL/US$) 3,90 / 2,48
TL 5,09) mevcut seviyelerden %36 yukérl potansiyeli isaret 12 Ay Hedef Fiyat (TL/US$) 5.32/3.06
ediyor. Hisse i¢in 6nerimiz “Endeksin Uzerinde Getiri”. Fiyat Araligi (1 Yil, TL) 5,16 / 1,58
Hisse Sayisi (bin) 1.000.000
¢ Endiselerimiz hisse fiyatina yansimis durumda. Kisa Piyasa Degeri (US$mn) 2.480
vadeli kaygilarimiz nedeniyle (yiikselen petrol fiyatlars, Net Borg (2010703, US$mn) 2.437
diisiik Euro/Dolar  paritesi, filo biiyiimesinin finansmaniyla Halka Aciklik %54
ilgili belirsizlikler) Nisan ayindaki son not indirimimizin Giinliik Hacim (3 Ay, TLmn) 45,8
ardindan hisse %15 disiisle IMKB-100 endeksinin %10 Kod (Reuters, Bloomberg) THYAO.IS, THYAO TI
altinda performans gosterdi. Belirttigimiz endiselerin iMKB-100 Endeksi (TL/US$) 55.132 / 35.055

biiyiik oranda hisse fiyatina yansidigini ve su anki fiyat
diizeyinin hisse alimi igin uygun seviyeler oldugunu

du@unuyoruz. 30 THYAO - Fiyat & Endekse Gore Performance TL 6.0
e Talep giiglii oldugu miiddetce, diger unsurlar ikincil 2.6 5.1
onemdedir. Sirketin toplam maliyetlerinin %35'lik kismu - 42
sabit, %65'lik kismi ise degisken giderlerden olusmaktadir. ' '
Dolayisiyla, yiiksek yolcu sayis1 ve kapasite kullanimi kar 1.8 3.3
iiretme noktasinda kilit 6neme sahiptir. Giiglii talep devam 1.4 2.4
ettigi siirece sirketin operasyonel marjmin toparlanmasini 10 s
siirdiirecegini ongodriiyoruz. Ciinkii, talebin gii¢lii oldugu '
donemlerde, sirket akaryakit maliyetlerindeki artigin bir 0.6 + * * * * - 0.6
kismini yolculara yansitabilecek sekilde bilet fiyatlamasi Haz-09 Agu-09 Kas-09 Oca-10 Mar-10 Haz-10

yapabilmektedir. e FEndekse Gére (Sol Eksen) Hisse Fiyati (Sag Eksen)

e Zayif € / $ paritesi diisiik petrol fiyat1 ile telafi edildi.
Sirketin operasyonel marji € / $ paritesine oldukca Hisse Performansi

duyarhdir ve dolara karsi zayiflayan Euro, diger 1 Hafta 1 Ay 3 Ay ivil
degiskenler ayn1 kalmak kaydiyla, sirket i¢in daha diisiik TL %4,3 -%5,2 -%15,9 %143,6
kar marj1 elde edecegi anlamina gelmektedir. Ote yandan, Endekse Gore %3,3 -%2,9 -%20,1 %53,4

sirketin en biiyiik gider kalemlerinden petrol giderlerinde,
sene basi beklentilerinin aksine artisin simrli olacagt
kanaatindeyiz. Dolayisiyla, her ne kadar €/$ paritesi bizim Tahminler (UFRS, US$mn) & Degerleme

sene basindaki projeksiyonlarimizin gerisinde kalmis olsa 2008 2009 2010T 2011T

da, mevcut petrol fiyatinin, bizim sene basi Net Satis 4,736 4,548 5,504 6,409

tahminlerimizin oldukga gerisinde kalmasi nedeniyle, VAFKOK 937 997 881 1,215

azalan €/$ paritesinin sirket finansallar1 {izerinde Net Kar 877 361 454 720

yaratacagl olumsuz etkinin siurli olacagina inaniyor ve

yillik VAFKOK tahminimizi yukar1 yonlii revize ediyoruz. FD/Satis - 0.9 1.0 0.8 0.7
FD/VAFKOK 4.8 4.5 5.1 3.7
F/K 2.8 6.9 5.5 3.4

e Benzerlerine gore anlamli olmayan bir iskontoya sahip.
THY, uluslararas1 benzerlerine kiyasla oldukg¢a derin bir
iskontoyla (2010T FD/VAFKOK ¢arpanina nazaran
%30’dan fazla iskonto) islem gormektedir. Biiylime Ortaklik Yapisi
potansiyeli ve rekabetci operasyonel performans: dikkate oiB %49,12
alindiginda bu iskontoyu anlamli bulmuyoruz. THY'yi Diger %50,88
muhafazakar bir yaklasimla 5,75 2010T FD/VAFKOK
carpaniyla degerlemekteyiz.
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Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhighigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’m tiim
¢alisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay:
sorumlu tutulamaz.
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