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Turk Hava Yollari

Analist Telekonferansi: sirket yonetimi
kuvvetli 2018 gorinimind teyit etti

Turk Hava Yollar diin bir telekonferans diizenleyerek 4C17 sonuglarini
ve 2018 beklentilerini degerlendirdi. Sirket yénetimi 4C17’de FAVOK ve
net kar rakamlarinin beklentilerin uzaginda kalmasina personele
dagitilan primler, toplu is sozlesmesi geregince maaslarda yapilan
performansa bagh dizeltme ve onceki donemlerden oOtelenmis bazi
bakim giderlerinin 4C’de tamamlanmasinin neden oldugunu ifade etti.
Yaklasik 165 milyon dolari bulan bu bir kereye mahsus harcamalar ayri
tutulursa, THY’nin 2017 birim giderlerinde agiklandigi gibi %1 dusis degil
yonetimin daha 6nce bitceledigi sekilde %5’lik bir gerileme kaydedilmis
oldugunu hesapliyoruz.

THY yonetimi 2018 yilinda yolcu talebine iliskin kuvvetli bir gériiniim
oldugunu ifade etti. Sektériin ve THY'nin yila hizli baslangi¢ yaptigini
hatirlatan THY yonetimi (sektor: 2A17’de %23 bliyime; THY: 1A17'de
%37 biyime, THY Subat ayi rakamlari kisa siire sonra agiklanacak), 6n
rezervasyonlarin 2C18 icin talepteki momentumun devam ettigine isaret
ettigini ifade etti. Buna gore yonetim, 2018 icin %8’lik yolcu blaylimesi
ongorulerinde yukari potansiyelin s6z konusu oldugunu ancak bir
degisiklik icin en azindan 1Y18 sonuna kadar gerceklesmeleri takip etmek
istediklerini belirtti. Bizim beklentimiz de THY’nin yolcu sayisinda
2018’'de %8 biylime yoniindedir.

Operasyonlarin istanbul’un yeni havalimanina tagsinmasi. THY yénetimi
tasinmanin havalimaninin resmi acilis tarihi olarak planlanan Ekim
2018’de yapilmasi dogrultusunda hazirliklara devam ettiklerini belirtti.
ilk etapta THY yeni havalimaninda 600 milyon Dolar’lik altyapi yatirimi
yapacak. Bu tutar borgla finanse edilecek.

Degerleme. 2017 vyih  gerceklesmeleri ve THY ydnetiminin
degerlendirmeleri sonrasinda, sirketin 2018 biitce beklentilerini de
dikkate alarak, modelimizi gozden gecirdik. Bu baglamda THY igin 2018
FAVKOK ve net kar tahminlerimizi %2 yukar cekiyoruz. Halihazirda
projeksiyonlarimiz piyasa ortalama beklentilerinin tizerindedir, bununla
birlikte hava yolcusu talebinin mevcut hizini korumasi halinde ileriye
doniik beklentilerimiz icin daha fazla yukari potansiyel de s6z konusu
olabilir. THY’yi 6,4x hedef FD/FAVKOK carpani ile degerliyoruz (hissenin
uzun vadeli tarihi ortalama carpani). Buna goére ¢alismamiz 20,40 TL'lik
bir 12 aylik hedef fiyata isaret etmektedir (6nceki: 19,40 TL). Bu rakam
sirket hisseleri icin %17 yukari potansiyel icermektedir. THY hissesi iki
glin 6nce 4C17 finansal sonuglarinin agiklanmasi sonrasi sert bir kar
satisiyla karsilasmis ve hissenin getirisi iki glinlik sirede endeksin %7
altinda kalmistir. Mevcut sartlar altinda THY hisselerinin Gzerindeki bu
baskinin uzun vadeye yayllmasini beklemiyoruz. THY igin “Endeksin
Uzerinde” getiri beklentimizi koruyoruz.
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Endeksin Uzerinde Getiri

Hisse Fiyat1:17,37 TL
12 Aylik Hedef: 20,40 TL

Omer Omerbas
omer.omerbas@akyatirim.com.tr

Hisse Verileri

Hisse Kodu (Reuters, B.berg) THYAO.IS, THYAO TI
Piyasa Deg. (milyon TL) 23.971
Hisse Adedi (000) 1.380.000
Halka Agiklik Orani %51
islem Hacmi (3 ay ort., mIn.TL) 913
Net Borg (2017/12, milyar TL) 26,4
BIST-100 Endeksi (TL) 116.842

Hisse verileri 7 Mart 2018 itibariyladir.

THYAOD - Fiyat & Endekse Gire Performans TL
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Hisse Performansi

1 Hafta 1Ay 3 Ay ivil
TL -9% 0% 31% 207%
Goreceli* -7% 0% 19% 132%
* BIST Getiri Endeksi’ne gére

Tahminler (milyon TL)

2016 2017F 2018T 2019T
Net Satig 29.468 @ 39.779 @ 48.660 58.698
VAFOK 2.446 6.626 8.193 10.041
VAFOK marji = 8,3%  16,7%  16,8% @ 17,1%
Net Kar -47 639 3,587 4,456
FD/Satislar 1,3 0,9 1,0 0,8
FD/VAFOK 15,6 5,7 6,1 4,7
F/K - 17,7 6,7 5,4
Ortaklik Yapisi
Tirkiye Varhk Fonu %49,1
Halka Agik %50,9
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Bu rapor, Ak Yatirim 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 oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirirm’in ve Akbank’in tiim ¢alisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirirm Danismanlig1 hizmeti; arac1 kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirnrm Damismanligi sozlesmesi gergevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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