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Pegasus’u tercih ediyoruz

o THY ve Pegasus’a yonelik yatirnmci ilgisi son donemde zayiflama gosterdi. Beklentilerin altinda kalan 4C13 sonuglari
ile ic ve bolgesel siyasete yonelik olumsuz haber akisi havacilik sektériiniin uzun vadeli gicli yapisal beklentilerini
goblgelerken, her iki hisse son 1 aylik dénemde BIST-100 endeksinin %13 gerisinde kaldi.

e Yatirimci ilgisi THY igin bir siire daha zayif seyredebilir. THY hisseleri icin kisa donemde katalist eksikligi oldugunu
disunlyoruz. Sirketin yolcu biyime rakamlari halihazirda 2014 bitge rakaminin gerisinde seyretmektedir. Ayrica sirketin
Euro bazh yurtdisi bilet fiyatlarinda 2014’de ylkselis 6ngoriisiiniin gergeklesip gergeklesmedigine iligkin sinyallerin 2C14
sonuglariyla gorulebilecegdini, bu sirede piyasanin bu beklentiye temkinli yaklasilacagini distinliyoruz. Pegasus'ta ise ilk 2
aylik ugus sayisi tzerinden hesapladigimiz tahmini yolcu rakamlari 2014 hedefinin Gzerinde bir trend ortaya koymaktadir.

e Tahminlerimizin gézden gegctik. 4C13’'te tahminlerimizin tGzerinde gelen maliyetlere bagl olarak, her iki sirket icin 2014
VAFKOK ve net kar tahminimizi ortalama olarak sirasiyla %6 ve %14 asagi yonde revize ettik.

e Ocak ayinda giiglii gelen yokcu verisi Subat ayinda hiz kesmis durumda. 2014’tn iki ayinda Turkiye’'nin hava yolcu
sayisl %19,2 buyime gdsterdi. Ocak ayindaki %21,9 yikselisin ardindan, Subat ayinda yillik bazda %16,5 artigla biyime
hiz kesmis durumda. 2 aylik dénemde yillik bazda %22,1 yolcu artigI yakalayan THY 2014’deki %23 buyime hedefinin
biraz gerisinde kaliyor. Pegasus ise yolcu sayisini geyreksel bazda agiklamaktadir. Fakat 2 aylik donemdeki agiklanan
ucus sayisina baktigimizda Pegasus icin yillik %24 yolcu biyimesi (yatay doluluk tahmini ile) gergeklestigini tahmin
ediyoruz. Bu rakam sirketin tim yil i¢in hedefi olan %20’nin tUzerindedir.

e THY igin Onerimizi asagi yonde revize ederek “Endekse Paralel Getiri’ye c¢ekerken, Pegasus igin onerimizi
“Endeksin Uzerinde Getiri” olarak devam ettiriyoruz. THY 2014T 6.8 FD/VAFOK carpani ile tarihsel ortalamasinda
islem goriyor. Bu carpan global bazda bakildiginda ne cazip ne de ucuzdur. Kisa vade igin katalist eksikligi de
goérdugumizden dolay!r THY igin dnerimizi asagd: yonde revize ettik. Yeni hedef fiyatimiz 7.40TL (6nceki 8.40TL) %17
yukari potansiyele isaret ediyor. Onerimizde tekrar bir revizyon igin éniimiizdeki dénemde agiklanacak verileri takip ediyor
olacagiz. Pegasus igin dnerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri” olarak devam ettiriyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 37.80TL
(6nceki 42.50) %40 yukari potansiyele isaret ediyor. Pegasus’un yilbasindan bugline zayif performansin ardindan
(THY’nin %24 altinda getiri) yiksek toparlanma potansiyeline sahip oldugunu dugtniyoruz.

Hisse Data Hisse Performansi

TL THY Pegasus

Hisse kodu THYAO PGSUS THYAO 1 Hafta 1 Ay 3 Ay 1vil
Mevcut/Hedef fiyat 6.30/7.40 26.95/ 37.80 TL 2.6% -4.3% 8.6% -0.5%
Yukari Potansiyel 17% 40% Endekse Gore -3.0% -12.3% 1.6% 24.2%
Piyasa Deg. (TLmn) 8,694 2,756

Net Borg (2013,TLmn) 10,205 749 PGSUS 1 Hafta 1 Ay 3 Ay 1vil
Halka Aciklik Orani 50% 35% TL 1.7% -4.8% -22.1% -
Giinliik Hac.(3 Ay, TLmn) 226.8 85.1 Endekse Gore -3.9% -12.8% -27.2% -
BIST100 (TL) 68,322 68,322
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Tiirk Hava Yollarn Pegasus
Mn TL 2012 2013 2014T 2015T Mn TL 2012 2013 2014T 2015T
Net Satis 14,762 18,777 24,714 28,931 Net Satis 1,920 2,404 3,236 3,716
VAFOK 2,115 2,330 2,994 3,780 VAFOK 293 412 500 571
Net Kar 1,156 683 1,107 1,368 Net Kar 126 92 305 330
FD/Satis 0.8 1.1 0.8 0.8 FD/Satis 2.1 1.5 1.0 0.9
FD/VAFOK 5.3 8.5 6.8 6.2 FD/VAFOK 13.6 8.5 6.6 5.6
F/K 5.1 14.1 7.9 6.4 F/K 21.8 30.1 9.0 8.3
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