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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 41,10 FD/IFAVOK (Cari): 4,9x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 22,54 F/K (Cari): 3,5x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti H Sapma %
(mn TL) 3C18 2G18 Ceyreksel %  3C17 Yillik % 9A18 9A17 Yillik % VKY Kons. i VKY Kons.
Net Satiglar 3.351 1.698 97,4% 2.053 63,3% 6.244  4.162 50,0% 3.252 3.234 3% 4%
Briit Kar 1.132 184 515,8% 775 46,0% 1.273 763 66,8% - - m.d. m.d.
FAVOK 1.150 181 535,2% 768 49,7% 1.279 750 70,5% 943 1.063 : 22% 8%
Net D6nem Kari 742 16 4628,9% 537 38,3% 645 494 30,5% 653 655 14% 13%
Briit Kar M arji 33,8% 10,8% 22,9yp 37,8% -4yp 20% 18% 2,1yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 34,3% 10,7% 23,6 yp 37,4% -3,1yp 20,5%  18,0% 25yp 29,0%  32,9% 53yp 1l4yp
Net Kar Marji 22,2% 0,9% 21,2yp 26,1% -4yp 10% 12% -1,5yp 201% 202% : 21yp 19yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkdn degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenstis

Pegasus (PGSUS) 3C18 Finansal Sonuclar: Beklentimizin ilizerinde operasyonel karlhilik (+)

Pegasus, 3C18’de beklentimizin %14, piyasa ortalama beklentisinin %13 iizerinde yillik
bazda %38 artisla 742 mn TL net kdr acikladi. Beklentimize gére daha diisiik yakit digi
birim giderler, operasyonel karliligin beklentimizden daha iyi gerceklesmesinde etkili
oldu. Sirket hisselerinin BIST 100 endeksine gore son 1 ve 3 aylik donemde sirasiyla %4,5
ve %22 oraninda negatif ayrismasini da goz oniinde bulundurarak 3€18 sonuglarinin hisse
fiyatina olumlu yansimasini bekliyoruz. 3C18 sonuglarinin ardindan 2018 yilina iliskin
tahminlerimizde revizyona giderken, gelecek yillara iliskin tahminlerimizde herhangi bir
degisiklige gitmiyoruz. 2019 yilina iliskin tahminlerimizi baz alarak hedef carpan
yontemine gore degerledigimiz PGS icin 12 aylik hedef fiyatimizi 41,10 TL olarak
koruyor, kisa vadeli 6nerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli 6nerimizi de “AL”
olarak devam ettiriyoruz.

e Beklentimize paralel ciro performansi - PGS’nin 3C18’de net satis gelirleri hem
beklentimize hem de piyasa ortalama beklentisine paralel yillik bazda %63 artisla 3,4
mlr TL’ye yukseldi. Bu donemde toplam yolcu sayis1 yillik bazda %6 artisla 9 mn
olurken, doluluk oranm 0,5 yp artisla %88’e yiikseldi. Misafir basina yan gelirler yillik
bazda %22 artisla 12,5 €’ya yukselerek ciro buiyimesini destekledi.

e Yakit disi birim giderlerde beklentimizin iizerinde iyilesme - Sirketin, 3C18’de €
bazinda birim giderleri (CASK) yillik bazda %1’lik sinirli artis kaydederken, yakit dis
birim giderleri ise Sirket yonetiminin 3C programi kapsamindaki aksiyonlarimin da
destegiyle yilik bazda %12 gerileyerek operasyonel karliigin beklentimizin iizerinde
gerceklesmesini sagladi. Boylece, 3C18’de FAVOK’i beklentimizin %22, piyasa
ortalama beklentisinin %8 uzerinde yillik bazda %49,7 artisla 1,15 mlr TL’ye yukseldi.

e Operasyonel olmayan giderlerde kur etkisi - Sirket 3C18’de faaliyetlerden kaynakli
188 mn TL’lik net kur farki giderine (3C17: 42 mn TL net kur farki geliri) karsilik,
finansman tarafinda 76,6 mn TL’lik net kur farki geliri kaydetti (3C17: 24,8 mn TL net
kur farki gideri). 2C18 sonu itibariyle 3 mlr TL olan net bor¢ pozisyonu 3C18 sonu
itibariyle 3,9 mlr TL’ye yiikselirken, FAVOK biiyiimesinin etkisiyle net borc/FAVOK’ii
ise 3,41x’den 3,07x’ye geriledi.

e Degerleme ve oneri - 3C18 sonuclarinin ardindan 2018 yilina iliskin ciro tahminimizi
8,1 mlr TL (y/y yaklasik +%52) olarak korurken, FAVOK beklentimizi %40 artisla 1,3
mlr TL’ye ve net kar tahminimizi de %44 artisla 611 mn TL’ye yiikseltiyoruz. Gelecek
yillara ait tahminlerimizde herhangi bir degisiklige gitmedigimizden, 2019 yilina iliskin
tahminlerimizi baz alarak hedef carpan yontemine gore degerledigimiz PGS icin 12
aylik hedef fiyatimz1 41,10 TL olarak koruyor, kisa vadeli onerimizi “Endeksin
Uzerinde Getiri”, uzun vadeli 6nerimizi de “AL” olarak devam ettiriyoruz.
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Aciklanan Beklenti Sapma %

Gelir Tablosu (mn TL) 3G18 2G18 Ceyreksel %  3G17 Yillik % 9A18 9A17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 3.351 1.698 97% 2.053 63% 6.244  4.162 50% 3.252 3.234 3% 4%
SMM -2.220 -1.514 47% -1.278 74% -4.971  -3.399 46% - - m.d. m.d.
Briit Kar 1.132 184 516% 775 46% 1.273 763 67% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -145 -116 25% -93 57% -366 -261 40% - - m.d. m.d.
FVOK 986 68 1354% 682 45% 907 502 81% - - m.d. m.d.
FAVOK 1.150 181 535% 768 50% 1.279 750 71% 943 1.063 22% 8%
Op. Olmayan Gelir/Gider -171 -11 1430% -4 4571% -170 139 a.d. - - m.d. m.d.
VOK 815 57 1338% 679 20% 738 640 15% - - m.d. m.d.
Net Dénem Kari 742 16 4629% 537 38% 645 494 31% 653 655 14% 13%
Brit Kar Marji 34% 11% 22,9yp 38% -4yp 20% 18% 2,1yp m.d. md. : md. m.d.
FAVOK Mariji 34% 11% 23,6 yp 37% -3,1yp 20% 18% 2,5yp 29,0%  32,9% 5,3yp 1,4yp
Net Kar Marji 22% 1% 21,2 yp 26% -4 yp 10% 12% -1,5yp 201% 202% i 2,1yp 1,9yp
Bilango (mn TL) 9A18 6A18 9A17 9A18 9A17
Dénen Varlklar 5.490 4.060 35% 3.073 79% 5.490 3.073 79%
Hazir Degerler 3.437 2.081 65% 1.823 89% 3.437 1.823 89%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 611 639 -4% 475 29% 611 475 29%
Stoklar 56 47 20% 27 109% 56 27 109%
Diger Donen Varliklar 1.386 1.293 7% 748 85% 1.386 748 85%
Duran Varliklar 10.015 6.927 45% 4.209 138% 10.015  4.209 138%
Aktif Toplami 15.505 10.987 41% 7.281 113% 15505 7.281 113%
KV Borglar 3.120 2.871 9% 1.936 61% 3.120 1.936 61%
KV Finansal Borglar 1.346 1.024 31% 961 40% 1.346 961 40%
KV Ticari Borglar 813 564 44% 387 110% 813 387 110%
Diger KV Borglar 961 1.282 -25% 588 63% 961 588 63%
UV Borglar 7.856 5.410 45% 3.047 158% 7.856  3.047 158%
UV Finansal Borglar 5.971 4.064 47% 2.065 189% 5971  2.065 189%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
Diger UV Borglar 1.886 1.346 40% 982 92% 1.886 982 92%
Oz Sermaye 4.529 2.706 67% 2.299 97% 4529  2.299 97%
Pasif Toplami 15.505 10.987 41% 7.281 113% 15505 7.281 113%
Net Borg 3.880 3.007 29% 1.203 223% 3.880 1.203 223%
Alacak Tahsilat Suresi 23 28 32 23 32
Stok Isleme Siiresi - Yillik 2 2 2 2 2
Ticari Borg Odeme Siiresi - Y1 30 29 28 30 28
Nakit Dondirme Suresi 0 5 10 0 10
Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkdn degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak

yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun (ictincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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