Havacilik / Sirket Raporu

Pegasus Hava Yollari

Kuvvetli hisse fiyat performansinin devam
edecegini 6ngoriyoruz

Pegasus Havayollari igin 39,60 TL 12 aylik hedef fiyat (eskisi: 37,00 TL) ile
“Endeksin Uzerinde” getiri beklentimizi yineliyoruz. Pegasus son 3 ayda
BIST-100’lin %20, MSCI Avrupa Havayollari endeksinin de Euro bazinda
%11 Uzerinde getiri saglayarak o©nceki uzun soluklu olumsuz
performansindan belirgin bir déniis sagladi (6nceki 12 ayda BiST-100’iin
%21, MSCi AHE nin %51 gerisinde). Mevcut durumda Pegasus’un kuvvetli
fiyat performansinin devam edecegini disinliyoruz. Bu ongoriimizi
sirketin i) dis hat ucuslarda kapasite artirma stratejisinin olumlu sonug
vermesi paralelinde olusan gigcli finansal gérinimuine ii) Atatlrk
Havalimani’'nin kapatiimasinin akabinde Sabiha Gokgen Havalimani’nin
yolcu havzasinin genisleme ve buna bagl olarak yolcu trafiginin ivme
kazanma potansiyeline ve iii) ¢ekici degerlemesine (2019T FD/FAVOK
carpani 5,0 seviyesinde, benzer sirketler 6,5 c¢arpan) dayandiriyoruz.
Pegasus’un filosunda B737-MAX ucaklarindan bulunmamasi, dolayisiyla
kapasite kaybi riskine maruz kalmamasi da mevcut durumda olumlu bir
faktor olarak sayilabilir.

Dis hat uguslarda kapasite arttirma stratejisi devam ediyor. i¢ talebin
zayiflamasi karsisinda 2018’de i¢ hat ucgus kapasitesinin %20’sini dis
hatlara kaydiran Pegasus, 2019 basinda ayni yonde %35’lik bir kapasite
daha kaydirma karari aldi. Buna bagli olarak dis hat AKK’nin (Arzedilen
Koltuk Kilometre — kapasite 0Olgisii) toplam AKK icindeki payr 2A18’deki
%60’dan 2A19'da %67’ye yiikseldi. Temelde bu strateji yolcu bliyime
hizini sulandirmakla birlikte (ortalama ugulan mesafe olarak bir dis hat
ugusu 2,5 i¢ hat ugusuna esdegerdir) yolcu gelirleri ile ek gelirleri artirici
ve karhhigr destekleyici etkiye sahiptir. Subat 2019’da Pegasus’un doluluk
orani 5 aydan sonra ilk kez yillik bazda artis gdstermistir. Ozellikle dis
hatlarda artan kapasiteye ragmen yolcu doluluk oraninin yillik 1,1 puan
artis gostermesini 6nemli bir gelisme olarak degerlendiriyoruz.
Pegasus’un onceki 5 ayda dis hat doluluk orani 3 puan dusis kaydetmisti.
Pegasus’un FAVKOK marjinin 2018’deki %24,7’den 2019’da hafif bir
gerilemeyle %24,3 seviyesinde gerceklesecegini 6ngériiyoruz. Bizim
tahminimiz yatay yolcu trafigi, yolcu basi birim gelirlerde i¢ hatlarda hafif
artis ve dis hatlarda Euro bazinda yatay seyir, ve AKK basi gelir/AKK basi
gider rasyosunda yatay seyir varsayimlarina dayanmaktadir. Pegasus’un
birim yakit giderini 2019°da 1,32 Euro sent olarak tahmin ediyoruz, bu
tahminde ortalama 67 Dolar Brent petrol fiyati ve sirketin filosu icinde
agirhgr artmakta olan yeni nesil motorlu ugaklarin (toplam koltuk
kapasitesinde payl 2018'deki %25'den 2019°da %35’e yikselecek)
saglayacagl tasarruflar dikkate alinmistir. Bu baglamda Pegasus
ydnetiminin 2019 icin éngdrdigl %22,5-%23,5 FAVKOK marji icin bir
yukari potansiyel bulundugunu dislintiyoruz. Jet yakiti fiyatinin seyri
tahminlerimiz agisindan 6nemlidir: yakit maliyetlerinde %5’lik bir degisim
Pegasus’un FAVKOK marjinda 1,7 puanlk bir degisiklik yaratmaktadir.
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Hisse Verileri
Hisse Kodu (Reuters, B.berg) PGSUS.IS, PGSUS TI
Piyasa Deg. (milyon TL) 2.916
Hisse Adedi (000) 102.300
Halka Agiklik Orani %35
islem Hacmi (3 ay ort., mIn.TL) 46,5
Net Borg (2018/12, milyar TL) 3,78
BIST-100 Endeksi (TL) 93.533
Hisse verileri 2 Nisan 2019 itibariyladir.
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Hisse Performansi
1 Hafta 1Ay 3 Ay ivil
TL %4 -%2 %28 -%22
Goreceli* %7 %7 %20 -%8
* BIST Getiri Endeksi’ne gére
Tahminler (milyon TL)
2017 2018 2019T 2020T
Net Satig 5.349 8.297 10.194 @ 12.859
FAVKOK 1.308 2.050 2.473 3.093
FAVKOK mrj.  %24,4 %24,7 %24,3 %24,0
Net Kar 502 507 695 856
FD/Satislar 0,8 0,8 0,8 0,8
FD/FAVKOK 6,5 5,6 5,6 5,6
F/K 5,8 5,7 4,2 3,4
Ortaklik Yapisi
Esas Holding %62,9
Sabanci Ailesi liyeleri %2,6
Halka agik kisim %34,5

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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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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