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Analist tele-konferansindan notlar

Tiirk Hava Yollan Yon. Kur. Baskani ilker Ayci ve CFO Murat
Seker diin bir tele-konferans diizenledi. Tele-konferans’da
mevcut projeksiyonlarimizi etkileyecek bir bilgi paylasimi olmadi.
THY hisseleriicin 6.05 TL 12 aylik hedef fiyat ile “Endekse Paralel”
getiri beklentimiz bulunmaktadir. Hissenin mevcut sartlarda
inisli cikish bir fiyat performansi sergilemeye devam edecegini
dislintiyoruz. Tele-konferans’in ana basliklari su sekildedir:

i) Tasarruf onlemleri: THY yonetimi aldigi tedbirlerle 2016'nin
ikinci yarisinda 250 milyon Dolar maliyet tasarrufu saglad.
Alinan tebdirler arasinda kapasite disiplini, tedarikgiler ile
mevcut kontratlarin tekrar pazarlik edilmesi ve is¢i sendikasi ile
2017 icin daha 6nce kararlastirilmis maas zamlarinin daha disuk
olarak uygulanmasi yoniinde (%8 yerine %3 artig) saglanan
anlasma sayilabilir. THY yonetimi 2017’de yine 250 milyon Dolar
maliyet tasarrufu ongoériyor. Ancak bu 6ngérinin daha 6nce
paylasilan 2017 sirket biitcesindeki FAVKOK marjinda 1-3 puanlik
artis beklentisine dahil oldugunu distniyoruz. Pazarlama
giderleri ise 2017’de pazar kosullarina gore belirlenecek, diger
bir deyisle 4C’deki dilisiik pazarlama giderleri 2017'de devam
etmeyebilir.

ii) Kapasite: THY’nin kis sezonunda hangara ¢ektigi 30 ucak Nisan
ayinda planlandigi gibi ucuslara baslayacak.

iii) 2017 yolcu biiyiime beklentisi: THY yonetimi 2017 igin yolcu
blylime beklentilerini %8 olarak telaffuz etti. Bu rakam 2017
biitcesinde ima edilen yaklasik %10 biylimenin altindadir, ancak
diin s6zedilen rakam yonetimin 2017 beklentilerinde resmi bir
asagl revizyon seklinde paylasiimadi.

iv) Kargo gelirleri: 2016’daki kuvvetli sonuglardan sonra (Dolar
bazinda kargo gelirlerinde %7 artis) THY yonetimi 2017'de de
kargo iskolunda yilksek beklentilere sahip olduklarini belirtti.
2016’daki yeniden yapilandirma calismalari sonrasinda kargo
iskolunun daha kuvvetli hale geldigini belirten ilker Ayci, 2017’ de
kargo hacimlerinde %7 artis ongordiklerini hatirlatti.

v) Yeni havalimani: THY yeni havalimanina gegmeden 6nce 1.0 -
1.5 milyar Dolar’lik yatirim yapmalari gerekecegini ve bu konuda
finansman modelleri Gizerinde calistiklarini sdyledi. Bu modeller
arasinda insaat sirketleriyle anlasip yatirimin onlar tarafindan
yapilmasi ve THY’ye uzun vadeli kiralanmasi da bulunuyor.
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Endekse Paralel

Hisse Fiyati: 5.65 TL
12 Ayhk Hedef: 6.05 TL
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Hisse Verileri

Hisse Kodu (Reuters, B.berg) THYAO .IS,THYAO TI

Piyasa Deg. (milyon TL) 7.742
Hisse Adedi (milyon) 1.380.000
Halka Agiklik Orani %51
islem Hacmi (3 ay ort., miIn.TL) 343.7
Net Borg (2016/12, milyon TL) 29.674
BIST-100 Endeksi (TL) 89.430

Hisse verileri 13 Mart 2017 itibariyladir.
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Hisse Performansi

1 Hafta 1Ay 3 Ay 1vil
TL %-1 %1 %17 %-27
Goreceli* %1 %-1 %1 %-37
* BIST Getiri Endeksi’ne gére

Tahminler (milyon TL)
2014 | 2015 2016 = 2017T

Net Satis 24.158 28752 29.468 @ 35.028
VAFOK 3.815 5.459 3.597 6.183
VAFOK marji = 15,8% @ %19,0 @ %12,2 = %17,6
Net Kar 1.819 2.993 -47 1.075
FD/Satiglar 0,9 1,1 1,2 0,9
FD/VAFOK 6,9 6,8 12,3 6,4
F/K 5,4 4,0 a.d. 7,2
Ortaklik Yapisi

Tiirkiye Varlik Fonu %49,1
Halka Agik %50,9

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz



AKYatirim

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir 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 dayarnilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanligligindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’mn ve Akbank’in tim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligt
kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Damigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligt
sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu
tutulamaz.
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