Havacilik / Sirket Raporu

Pegasus Hava Tasimacilig

Kapasite degisiminin meyvelerini topluyor

Hedef fiyatimizi 95TL olarak giincellerken, Endeksin Uzerinde Getiri
olan tavsiyemizi koruyoruz.

Pegasus icin yaptigimiz fiyat revizyonu, kapasite diizenlemesinin
etkisiyle, strpriz bir sekilde tahminlerin lzerinde gerceklesen birinci
vart yil performansini yansitmaktadir. Tahminlerimizde yaptigimiz
revizyonlar ayrica UFRS 16 ile kira ve bakim giderlerinin bir kisminin
amortisman altinda, bir kisminin ise finansal giderlere dahil edilmesini
iceren muhasebesel degisiklikleri de icermektedir. Bunun sonucu
olarak, daha &nceki tahminlerimize gére 2019 FAVOK ve net kar
beklentilerimizi sirasyilla %111 ve %67 yulkseltiyoruz. 2020 igin ise
sirasiyla %86 ve %59 beklentilerimizi yukari ¢cekiyoruz.

Hissenin 2019’daki istiin performansina ragmen ¢arpanlarin halen
cazip seviyelerde oldugunu disiiniiyoruz

Pegasus hissesi sene basindan bu yana %180 euro bazl primlenirken,
MSCI EM Airlines ve MSCI Europe Airlines endekslerinin de sirasiyla
%206 ve %278 lzerinde performans gosterdi. Yine de 4.2 olan 2019T
ve 2020T FD/FAVOK, bu vyillar icin 6.0 ve 4.9 olan benzer grup
ortalamasina gore halen iskontoludur. Bu nedenle hissede kar
realizasyonu nedeniyle olusabilecek kisa siireli olasi satis baskilarinin
alim igin firsat olusturabilecegini disiinlyoruz.

Yilin ikinci yarisi igin olumlu birim gelirler ve karhlik goriiniimii

Uluslararasi Havacilik Kurulusu IATA’'nin Temmuz ayinda yayinladigl
ceyreksel ankette katilimcilarin %53’G 6nlimiizdeki bir yil igerisinde
birim gelirlerin artacagini 6ngoérdiagiini acikladi (bir 6nceki ankette
%43). GlglU birim gelirler, Pegasus’un 1Y19’daki performansini, maliyet
tarafinda 6nemli bir degisimin yasanmasinin beklenmedigi 2Y19’da da
devam ettirebilmesine olanak taniyacaktir. Bu nedenle kisa vadede
Kasim ayi icinde aciklanmasi beklenen 3C19 sonuglarinin hisse
performansi agisindan dnemli bir katalizor olacagini distiniiyoruz.

Kapasite degisimi giiglii faaliyet karliginin sirekliligini sagladi

Zayiflayan talebe karsi, yurt ici kapasitesinin bir kismini yurt disina
aktaran Pegasus, yan gelirlerde ciddi bir artis yasarken, uzayan
ortalama ucus mesafesi sayesinde birim maliyetlerde optimizasyon
sagladi. Ayrica, yurt disi gelirlerin artisi dogal yoldan operasyonel kur
uyumsuzlugunu da ¢6zmis oldu. Gelecek yil kapasite artiglarinin birim
gelirler Gzerinde yaratabilecegi olasi marj baskisinin, kapasite degisimi
ve yakit tasarruflu ugak sayisinin filodaki agirhginin artmasiyla éniine
gecilebilecegini diisiinlyoruz.
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Hisse Bilgisi

Hisse Kodu (Reuters, Bloomberg) PGSUS:IS / PGSUS TI
Hisse Fiyati (TL) 67.1
Piyasa Degeri (mn TL) 6,859
Hisse Adedi (bin) 102
Halka Agiklik 36%
Ortalama Gunlik Hacim (mn TL) 152.5
Net Borg (2C19) 6,717
BIST-100 Endeksi (TL) 98,826

Hisse verileri 3 Eyliil 2019 itibariyledir

PGSUS - Fiyat & Relatif Performans
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Hisse Fiyati (TL) Relatif Performans (sag)
Hisse Performansi

1Hafta 1Ay 3Ay 1ivil

TL -4% 45% 121% 179%
Endeks Relatif* -6% 52% 92% 158%
*BIST100'e karsi

Beklentiler (mn EUR)

2017 2018 2019T @ 2020T
Satislar 1,299 1,463 1,654 1,788
FAVOK 318 362 532 547
FAVOK Marji %24 %25 %32 %31
Net Kar 122 89 169 197
FD/Satiglar 1.7 1.2 1.3 1.1
FD/FAVOK 4.5 4.7 4.2 4.2
F/K 4.4 5.7 6.3 4.8
Temettl Verimi 0% 0% 0% 0%
Ortaklik Yapisi
Esas Holding %63
Diger %37
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Bu rapor, Ak Yatirnrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir 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 Yatirim’'imn ve Akbank’in tiim ¢aligsanlar1 ve
damismanlarmin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinn alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danigmanhigi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danismanligt hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul

etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danigsmanligi sozlesmesi gercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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