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Vakif Yatinm olarak, havacilik sektoriine yonelik bu raporumuz ile birlikte Tiirk Hava Yollar1 (THYAO) ve Pegasus (PGSUS)
icin hisse senedi oneri siirecimizi baslatiyoruz.

Havacilik sektoruniin itici giicu olan turizm sektori acisindan olumsuz gecen 2016 yilinin ardindan, guvenlik algis1 ve ana pazarlarla
olan politik iliskilerdeki iyilesmenin destegiyle 2017 yiinda baslayan toparlanma siireci 2018 yilinda daha da giiclenmistir. Rusya
kaynakli talepte devam eden iyilesmeye Avrupa’nin eklenmesi ve TL’deki deger kaybinin yabanci turistler agisindan yarattigi
maliyet avantaji, turizm sektoriindeki giiclenen toparlanmanin ana destekleyicisi olmustur. Turizm sektorinde yasanan guclu
toparlanmanin destegiyle havacilik sektoriinde yasanan olumlu seyrin, giivenlik algist ve politik iliskilerde bozulma olmadig
middetce onumiizdeki donemde de devam etmesini bekliyoruz.

Tiirkiye’de havayolu yolcu talebinde son yillarda yasanan giiclii bilyiimeye ragmen, kisi basina seyahat etme sayisi halen daha
disuk seviyelerde olup, harcanabilir gelir duzeyinde artisin devami ve daha cok kesime hitap edebilir hale gelen bilet fiyatlarinin
destegiyle, ic talepteki artis egiliminin oniimiizdeki donemde de devam edecegini tahmin ediyoruz.

29 Ekim’de acilis1 planlanan istanbul Yeni Havalimani’nin, diinyamin en énemli havacilik merkezlerinden biri haline gelerek, Tiirk
havacilik sektoriiniin bilyiime hikayesinin itici giicii olacagim 6ngériiyoruz.

Riskler... Sektore yonelik olumlu gorisimuze risk olusturabilecek unsurlar arasinda; i) giivenlik algisinda kotiilesme, ii) politik
iliskilerde bozulma, iii) petrol fiyatlarinda sert yikselisler, iv) nitelikli personel yetersizligi ve v) havalimani kaynakli kapasite
sorunlarinin devam etmesi one cikmaktadir.

Tiirk Hava Yollann (THYAO), Hedef Fiyat 26,6 TL, Oneri “AL” - THY, 2018 yilimin ilk yansinda birim giderlerinde yasanan ve
beklentiler dahilinde olan artisa ragmen, giiclii talep ve yolcu kompozisyonundaki iyilesmenin destegiyle operasyonel karlilikta
glclu bir bluyume kaydetti. Sirketin, yiksek sezon olmasi nedeniyle 3C18’de de operasyonel taraftaki iyilesmesinin devam
edecegini tahmin ediyoruz. Cografi olarak dengeli dagilmis gelir yapisina ve operasyonel agidan uzun doviz pozisyonuna sahip olan
THY’nin, bolgesel talep ve kur kaynakli risklere gorece daha dayanikli oldugunu diisiiniiyoruz. Jeopolitik gelismeler nedeniyle
petrol fiyatlarinda yasanan yiikselis ve istanbul Yeni Havalimani’na tasinmadan dolay1 olusabilecek olasi operasyonel aksakliklar,
kisa vadede risk tasisa da, istanbul Yeni Havalimam ile birlikte desteklenecek uzun vadeli bilyiime potansiyeline odaklanilmasi
gerektigine inaniyoruz. istanbul Yeni Havaliman’’min mevcut durumdaki havalimani kapasite sorununu kademeli bir sekilde
azaltarak, THY’nin i) karli destinasyonlarda yeni slot hakki elde edebilmesine, ii) daha fazla trafik aksina ucus planlayabilmesine,
iii) yabanc1 havayolu sirketleri ile ikili anlasmalar yoluyla dis hatta daha rekabetci hale gelebilmesine, iv) kargo kapasitesini
artirarak bu pazardaki bilyiime potansiyelinden faydalanabilmesine ve v) hizmet kalitesini iyilestirmesine imkan saglayacagin
diisiiniiyoruz. 2019 tahminlerimize gére 6,0x FD/FAVKOK ile degerledigimiz THY hisseleri icin 12 aylik hedef fiyatimizi 26,6 TL
olarak belirliyor, uzun vadeli 6nerimizi “AL”, kisa vadeli 6nerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri” olarak baslatiyoruz.

Pegasus (PGSUS), Hedef Fiyat 41,1 TL, Oneri “AL” - PGS, sektdrde yasanan yogun rekabete ragmen basta ic hatlarda olmak
lizere gectigimiz yillar icinde pazar payin artirmayi basarmistir. Sahip oldugu disiik maliyetli is modeli ile fiyat hassasiyeti yiiksek
tiiketici grubuna hitap eden Sirketin, bunun yani sira iyilesen hizmet kalitesinin de destegiyle daha fazla kesime hitap edebilir hale
gelmesiyle, pazar payindaki yiikselis egiliminin onimiizdeki donemde de siirmesini bekliyoruz. Sirketin kar marj1 yiiksek yan
gelirlerinin toplam net satis gelirleri icerisindeki payinin artmaya devam ederek, operasyonel karliigi destekleyecegini tahmin
ediyoruz. Yakit maliyetindeki artisi operasyonel performans acisindan onemli bir risk unsuru olarak gormekle birlikte, Sirket
yonetiminin “3C programi” kapsaminda birim giderler, nakit yonetimi ve kapasiteyi iyilestirme odakli aldig1 aksiyonlarin,
operasyonel karliligi desteklemeye devam edecegini ongériiyoruz. Sirket hisselerini degerlerken 2019 yilina iliskin FAVKOK
tahminimize 5x FD/FAVKOK hedef carpam uygulayarak, 12 aylik hedef fiyatimiz1 41,1 TL olarak belirliyor, uzun vadeli 6nerimizi
“AL”, kisa vadeli 6nerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri” olarak baslatiyoruz.

Hisse  Sirket Piyasa Degeri (mn TL) Kapanis (TL) Hedef Fiyat (TL) Yiikselme Potansiyeli (%) KV Oneri / UV Oneri
THYAO Turk Hava Yollan 25.571 18,5 26,6 43,5% Endeksin Uzerinde Getiri / AL
PGSUS  Pegasus 2.745 26,8 41,1 53,1% Endeksin Uzerinde Getiri / AL

Analist: Mehtap ILBI
lletisim: (0212) 403 41 60
mehtap.ilbi@vakifyatirim.com.tr
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Havacihik Sektorii

B Ekonominin lizerinde biiyiime performansi - Havacilik sektoriiniin gerek diinya gerekse de Tirkiye’deki
tarihsel gelisimi incelendiginde genel ekonomideki biiylime performansina gére daha hizli biiyliyen bir
sektor oldugu goriilmektedir. Diinya Bankasi verilerine gore, 2010-2017 doneminde diinya ekonomisi
yillik ortalama ~%3 buyirken, havayolu yolcu sayisi yillik ortalama ~%6 artmistir. S6z konusu donemde
Turkiye’de ise, ekonomideki yillik ortalama %6,6’lik bilyimeye karsin toplam yolcu sayisi1 %9,4 ile (ic
hatta +%11,7, dis hatta +%6,9) dinya ortalamasina gorece daha guclu bir bilyime kaydetmistir. Turk
havacilik sektoriindeki s6z konusu pozitif ayrismada, havayolu ile seyahat eden kisi sayisindaki diisik
bazin yani sira kisi basina gelir diizeyindeki artis, havayolunun seyahat siresini kisaltmasi, glivenli ulasim
algist ve rekabetin de etkisiyle daha erisilebilir hale gelen bilet fiyatlarinin etkili oldugunu

disunmekteyiz.
Grafik 1: Diinyada GSYH ve Havayolu Yolcu Sayisi Grafik 2: Tiirkiye’de GSYH ve Havayolu Yolcu Sayisi
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Kaynak: Diinya Bankasi, DHMI, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Grafik 3: Tiirkiye I¢ Hat Yolcu Trafigi (mn) Grafik 4: Tiirkiye Dis Hat Yolcu Trafigi (mn)
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Kaynak: DHMI, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Turizm sektoriinde biiyiime, havayolu yolcu talebinin itici giicii - Havacilik sektori acisindan onem
arz eden turizm sektord, ilkeleraras1 politik iliskiler, giivenlik algisindaki gelismeler, dogal afet ve
yaygin hastalik gibi ekonomik olmayan faktorlerin yogun etkisi altindadir. Ornegin, 2016 yilinda
Turkiye’de yasanan basarisiz darbe girisimi ve teror olaylar nedeniyle artan giivenlik endiselerinin yam
sira Rusya ve Avrupa ile gerilen politik iliskiler, turizm sektoriini olumsuz yonde etkilemistir. Nitekim
s0z konusu gelismelerin etkisiyle 2016 yilinda Turkiye’yi ziyaret eden yabanci turist sayisi1 yillik bazda
~%30 oraninda gerilerken, Turkiye geneli havalimanlarinda dis hat yolcu sayis1 yillik bazda %15,2 disus
gostermistir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bittnddr. Sayfa 3 / 42
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B 2017 yiinda ise, guvenlik endiselerinde azalmanin yan1 sira Rusya ile politik iliskilerde yasanan
normallesmenin destegiyle, turizm sektorii izl bir toparlanma siirecine girmistir. Boylece, 2017 yilinda
Turkiye’yi ziyaret eden yabanci turist sayis1 yillik bazda %27,8 artis gosterirken, Turkiye geneli
havalimanlarinda toplam dis hat yolcu sayisi ise yillik bazda %17, 3 yukselmistir. S0z konusu toparlanma,
Avrupa kaynakli talep iyilesmesinin de destegiyle 2018 yilinda da devam etmektedir. Nitekim Ocak-
Temmuz doneminde yabanci turist sayis1 ve dis hat yolcu sayis1 gecen yilin ayn1 donemine gore sirasiyla
~%25 ve %19,5 oranlarinda giiclu yukselis kaydetmistir.

Grafik 5-6: Tiirkiye’yi Ziyaret Eden Yabanci Turist Sayisi
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Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanligi, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

B Turizmde Rusya, Avrupa ve iran kaynakl pozitif etki - Rusya ile 2015 yilinin Kasim ayinda yasanan
ucak krizinin asilmasiyla normallesen Tiirkiye-Rusya iliskileri, Tuirkiye’yi ziyaret eden Rus turist sayisinda
artis1 tetiklemistir (y/y 2016: -%76,3, 2017: +%444,3, 7A18: +%29,6). Avrupa ile politik iliskilerde yasanan
iyilesme ve TL’nin €’ya karsi deger kaybetmesinin yarattigi maliyet avantajinin destegiyle, Avrupa
kaynakli talepte ise ozellikle de bu yil icerisinde onemli olciide iyilesme yasanmistir (y/y 2016: -~%31,
2017: -%0,1, 7A18: +%29,6). Tiirkiye’yi ziyaret eden iranli turistlerin payinda son yillarda yasanan dikkat
cekici artis da (2014 yiinda %4,3 iken, 2017 yiiinda %7,7), turizm sektoriindeki iyilesmeyi destekleyen
bir diger 6nemli gelisme olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Grafik 7-8: Tiirkiye’yi Ziyaret Eden Yabanci Turist Sayis1 (Secilmis Ulkelere Gore)
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Kaynak: Kiiltir ve Turizm Bakanligi, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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B ¢ ve dis talebin destegiyle biiyiime devam edecek - Tiirkiye’de havayolu yolcu talebinde son yillarda
yasanan giiclii bliyiimeye ragmen, kisi basina seyahat etme sayisi halen daha diisiik seviyelerdedir. Bu
nedenle, harcanabilir gelir dizeyinde artisin devami ve daha cok kesime hitap edebilir hale gelen bilet
fiyatlan gibi unsurlarin destegiyle, ic talepteki artis egiliminin Oniimiizdeki dénemde de devam
edecegini ongoriiyoruz. Dis talebin ise, giivenlik algis1 ve basta ana pazarlarimiz olarak 6ne c¢ikan Rusya
ve Avrupa ile politik iliskilerde bozulma olmadigi miiddetce turizm sektériinde devamini bekledigimiz
iyilesmeden beslenmeye devam edecegini tahmin ediyoruz. Turizm sektorii agisindan 2018 yiinin geri
kalaninda da Rusya ve Avrupa kaynakli talepte iyilesmenin siirmesini beklerken, yerel para birimindeki
deger kaybimn etkisiyle iran kayakli talepte ise kisa siireli de olsa yavaslama riski gériiyor, ancak kalici
olmasini beklemiyoruz. Bu dogrultuda, Tiirkiye’yi ziyaret eden yabanci turist sayisinin 2018 yilinda yillik
bazda %19,2 artarak 38,6 milyona yiikselecegini tahmin ediyoruz.

B istanbul Yeni Havalimam, Tiirk havacilik sektorii tarihinde kilometre tas1 olacak - Toplamda 76,5
milyon m2’lik alanda 4 fazda tamamlanacak olan istanbul Yeni Havalimani, 6 pist ve 2 terminal binast
ile yilllk 200 mn yolcu kapasitesine sahip dinyanin sifirdan insa edilen en buyiik havalimani olacak. 2
pist ve 90 mn kapasiteli terminali kapsayan ilk fazin ilk kisminin 29 Ekim 2018 tarihinde acilmasi
beklenirken, tiim fazlarin 2027 yiinda tamamlanmasi planlanmaktadir. istanbul Yeni Havalimani tiim
fazlarn tamamlandiginda 300’den fazla destinasyona ucus imkani saglayacak olup, 100’e yakin havayolu
sirketine hizmet verebilecek. Istanbul Atatiirk Havalimani’ndaki kapasite sorunu nedeniyle yabanci
havayolu sirketlerine tahsis edilemeyen slotlar da, istanbul Yeni Havalimam’nin acilmasiyla birlikte
verilebiliyor olacak. Istanbul’un Asya, Avrupa ve Ortadogu’nun kesistigi énemli bir cografi konumda
bulunmasinin da destegiyle diinyanin en énemli havacilik merkezlerinden biri olacagini diisiindiigiimiiz
istanbul Yeni Havalimani’mn, Tirk havacilik sektoriiniin gelecek dénem biiyiime hikayesinin itici giicii
olacagini ve ekonomiye 6nemli katma deger saglayacagin1 tahmin ediyoruz.

Grafik 9: Istanbul Yeni Havalimani
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Kaynak: IGA
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Bir Bakista Tiirk Havacilik Sektorii

Vakif Yatinm
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Kaynak: Sivil Havacilik Genel Mldiirligiu 2017 Faaliyet Raporu, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Grafik 12: Kargo Kapasitesi (bin KG)
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Kaynak: Sivil Havacilik Genel Miidiirliigii 2017 Faaliyet Raporu, DHMI, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Grafik 14-15: Dis Hat Yolcu Trafigi Tiirk $
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Kaynak: DHMI, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Kaynak: DHMI, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Grafik 18-19: Tiirkiye Geneli Havalimanlarn Y igi
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Kaynak: DHMI, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
*Bagaj+Kargo+Posta (Ton)

Tablo 1: Tiirkiye'nin Havayolu Yolcu Trafigi Bazinda Avrupa'daki Yeri

Ulkeler 2003 2014 2015 2016 2017
ingiltere 1 1 1 1 1
Almanya 3 2 2 2 2
~ lIspanya 5 4 3 3

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
-

I _ Turkiye e e e Y Y Y . 3 35 4
Fransa 4 4 5 4 5
italya 5 6 6 6 6
Rusya 8 7 7 7 7
Hollanda 6 8 8 8 8
Yunanistan - 19 - 10 9
Norvec 9 9 9 9 10

Kaynak: DHMI, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Tablo 2: Tiirkiye'nin Havayolu Yolcu Trafigi Bazinda Diinyadaki Yeri

Ulkeler 2003 2014 2015 2016 2017
ABD 1 1 1 1 1
Cin 8 2 2 2 2
ingiltere 2 4 4 4 3
Hindistan 15 7 7 5 4
Japonya 3 3 3 3 5
Almanya 5 6 5 7 6
ispanya 4 11 9 6 7
L Brezya _ 9 _ .5 __6 __8_ _ _8_
I_Tirkile________________18____9___8___11___2]
Fransa 6 10 11 10 10
italya 7 12 12 12 11
Kanada 10 15 15 15 12
G. Kore 12 16 17 17 13
Tayland 17 17 16 16 14
Meksika 13 18 18 18 15

Kaynak: DHMI, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Yurt ici havayolu sirketleri icin temel riskler nelerdir?

B Giivenlik algisinda kotiilesme - Teror olaylan, ic kanisikliklar ve savas gibi
giivenlik endiselerini artiran gelismeler, havayolu yolcu talebini olumsuz
yonde etkileyebilir.

B Politik iliskilerde bozulma - Turkiye ile yabanc turist potansiyelinin yuksek
oldugu lilkeler arasindaki politik iliskilerde yasanacak bozulmalar, havayolu
yolcu talebini olumsuz yonde etkileyebilir. Ayrica, kiresel ticaret savaslan
nedeniyle llkelerin karsiikli yaptinm uygulamalan, havayolu sirketlerinin
basta kargo segmenti olmak Uzere operasyonlarini olumsuz yonde
etkileyebilir.

B Makroekonomik kosullarda zayiflama - Ekonomik aktivitede yasanacak
kotiilesmeler, yolcu talebinin disik maliyetli havayolu sirketlerine
kaymasina neden olabilir. Ote yandan, diisiik maliyetli havayolu sirketlerini
kullanan ve fiyat hassasiyeti yiksek kisilerin ise seyahat etme taleplerini
olumsuz yonde etkileyebilir.

B Petrol fiyatlarinda sert yiikselisler - Yakit giderleri, havayolu sirketlerinin
en onemli gider kalemidir. 2017 yilinda Turk Hava Yollarn (THY) ve Pegasus
(PGS)’un yakit giderlerinin toplam operasyonel giderleri icerisindeki payi
sirasiyla %28,2 ve %30,7 seviyesinde gerceklesmistir. Her iki sirket de yakit
giderlerini kontrol altinda tutmaya yonelik belirli oranlarda korunma (hedge)
politikas1 ylriitseler de, petrol fiyatlarinda yasanacak sert yiikselisler, yogun
rekabet ve talep unsurlaninin etkisiyle bilet fiyatlarina birebir
yansitilamadig1 durumlarda sirketlerin operasyonel karliliklar agisindan risk
olusabilmektedir.

B Nitelikli personel yetersizligi - THY, 2C18 sonu itibariyle 325 ucaklik
filosunu 2023 y1li sonunda 475 adet seviyesine, PGS ise Agustos sonu itibariyle
83’den 2022 yilsonu itibariyle 115’e yiikseltmeyi planlamaktadir. S6z konusu
kapasite artislar1 nedeniyle, havayolu sirketlerinin oniumiizdeki donemde
ciddi anlamda ucus personeline ihtiyaclar1 dogacak. ikinci pilot olmak icin
yaklasik 2 senelik bir egitim siirecinin gerektigini, birinci pilot olmak icinse
belirli ucus saatini doldurmak dahil onemli sartlarin yerine getirilmesi
gerektigini gdz oniinde bulundurdugumuzda, gelecekte olusacak olasi bir
pilot yetersizligi havayolu sirketlerinin faaliyetleri acgisindan risk
olusturabilir.
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Sektor : Havacihik

Sirket : Tirk Hava Yollar1
Hisse Kodu : THYAO

Fiyat (TL) 1 18,5

Hedef Fiyat1 (TL) : 26,6

Yiikselme Potansiyeli : 43,5%

Oneri / Kisa Vade : Endeksin Uzerinde Getiri

Oneri / Uzun Vade tAL
Hisse Adedi (mn) :1.380
HAO (%) : 50,0%

1933 yilinda kurulan ve ana faaliyet konusu yurt ici ve yurt disinda yolcu ve kargo
hava tasimacligi olan Tirk Hava Yollar1, Tiirkiyenin Bayrak Tasiyia hayayolu
sirketidir. Haziran/2018 sonu itibariyle toplamda 122 iilkeye ger geklestirdigi
ucuslar ile THY, diinyada en fazla iilkeye ucan havayolu iinvamna sahiptir. Sirketin

Haziran/2018 sonu itibariyle 325 adet olan toplam ucak filosunun 92's1 genis

THY - Yeni evinde, yeni zirvelere...

Tiirk Hava Yollarn (THY), 2018 yilinin ilk yarisinda birim giderlerinde
yasanan planli normallesmeye ragmen, giiclii talep ve vyolcu
kompozisyonundaki iyilesmenin destegiyle operasyonel karhlhkta giiclii
biiyiime kaydetti. Yiiksek sezon olmasi1 nedeniyle 3C18’de de operasyonel
performanstaki iyilesmenin devam edecegini tahmin ediyoruz. Jeopolitik
gelismeler nedeniyle petrol fiyatlarinda yasanan yiikselis ve istanbul Yeni
Havalimani’na tasinmadan dolay1 olusacak olas1 operasyonel aksakliklar,
kisa vadede risk tasisa da, Sirketin istanbul Yeni Havaliman ile birlikte
desteklenecek uzun vadeli biiyiime potansiyeline odaklanilmasi gerektigine
inantyoruz. THY icin hedef carpan yontemine gore yaptigimz degerleme
sonucunda 12 aylik hedef fiyatimiz1 26,6 TL olarak belirliyor, uzun vadeli
onerimizi “AL”, kisa vadeli 6nerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri” olarak

Vakif Yatinm

govdeli, 2154 dar gévdeli ve 181 kargo tipi ugaklardan olusmaktadir. ba§lat|y0ruz.
mn TL Ciro FAVOK Net Kar F/K(x)  FD/FAVOK (x)
Hisse Performans: 2015 28.645 4.372 2.910 8,8 13,4
22 ey —— R 2016 29.607 2.413 -233 -109,8 24,3
20 2017 39.982 6.787 814 31,4 8,6
18 2018T 63.388 10.047 2.717 9,4 5,8
16
. 2019T 75.070 12.076 3.436 7,4 4,9
12 2020T 84.671 13.435 3.721 6,9 4,4
10
8\« e W istanbul Yeni Havalimani ile bi@yﬁme hikayesi ba}stan yaplacal§ -
PR AR PO AR R R P R Tamamlandiginda diinyanin en énemli havacilik merkezlerinden biri olacagina
inandigimiz Istanbul Yeni Havalimani’nin, THY’nin basta transit yolcu segmenti
olmak tizere biiyiimesinin itici giicii olacagin disiinliyoruz. Toplamda 4 fazda
(R e Ay 3y 12y tamamlanacak olan Istanbul Yeni Havalimani’nin mevcut durumdaki havalimani
el B 1B gze8 GO0 kapasite sorununu kademeli bir sekilde azaltarak, THY’nin i) karli
Rolatif % 6,59 38,70 112,85 destinasyonlarda yeni slot hakki elde edebilmesine, ii) daha fazla trafik aksina
En Yiksek (TL) 18,53 18,53 19,77 ucus planlayabilmesine, iii) yabanci havayolu sirketleri ile ikili anlasmalar
En Dilsiik (TL) 16,00 12,60 8,43 yoluyla dis hatta daha rekabetci hale gelebilmesine, iv) kargo kapasitesini
artirarak bu pazardaki blyime potansiyelinden faydalanabilmesine ve v)
Yatirimar Takvimi hizmet kalitesini iyilestirmesine imkan saglayacagim disiiniiyoruz.
3C18 Finansal Sonuglar1 9 Kasim (Tahmini) R
H Yolcu kompozisyonunda iyilesme - THY’nin karli yolcu segmenti olarak one
¢ikan Kuzey Avrupa kaynakli noktadan-noktaya (point-to-point) yolcu sayisinda
bu yilin ilk yarsinda yasanan iyilesme, ucretli yolcu verimini olumlu yonde
etkilemekte ve operasyonel karliig1 desteklemektedir. Giivenlik algisinda bir
bozulma olmadigi siirece, Avrupa ile iliskilerde son donemde yasanan
gliclenmenin THY’nin yolcu kompozisyonundaki iyilesmenin devamina katkida
bulunacagini tahmin ediyoruz.
B Degerleme ve 6neri - THY hisseleri BIST100 endeksine gore yilbasindan bu yana
ATERS : Mehtap ILBI %39 granlpdg olumlu a.yr1§m1§.t1r. Ot.e yandan, 2018 ve 2019 yillarina ilisk'in
letisim 2GRN 4R 251 GG tahminlerimize gore Sirket hisseleri 5,8x ve 4,9x FD/FAVOK carpanlan ile

uluslararas1 havayolu sirketlerine kiyasla sirasiyla %6,6 ve %11,3 oranlarinda;
9,4x ve 7,4x F/K ile de %21,5 ve %34 oranlarinda iskontolu islem gormektedir.
2019 tahminlerimize gore 6,0x FD/FAVKOK ile degerledigimiz THY hisseleri icin
12 aylik hedef fiyatimizi 26,6 TL olarak belirliyor, uzun vadeli onerimizi “AL”,
kisa vadeli 6nerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri” olarak baslatiyoruz.

: mehtap.ilbi @vakifyatirim.com.tr

W Riskler - Giivenlik endiselerinde artis, ana pazarlarla olan politik iliskilerde
bozulma, petrol fiyatlarinda sert vyikselisler, yolcu kompozisyonunda
kotulesme, beklentimizin lizerinde olusacak yatinm harcamalar ve borcluluk,
istanbul Yeni Havalimani’nda fazlarin ongériilen zamanda tamamlanamamasi,
degerlememize, tahminlerimize ve tavsiyemize yonelik asag1 yonli riskler
arasinda one ¢ikmaktadir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 10 / 42
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Gelir Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Satis Gelirleri (net) 28.645 29.607 39.982 63.388 75.070 84.671 Sirket Tirk Hava Yollar
FVOK 1.857 -1.058 2.897 4.717 5.779 6.572 Hisse Kodu THYAO - THYAO TI, THYAO IS
Amortisman Giderleri 2.515 3.471 3.889 5.330 6.297 6.863 Vakif Yatirim Oneri AL
FAVOK 4.372 2.413 6.787 10.047 12.076 13.435 Kapanis (TL) 18,5
FAVKOK 5.722 3.913 8.709 12.974 15.454 17.394 Hedef Fiyat (TL) 26,6
Diger Gelir ve Giderler (Net) 580 178 832 -146 243 265 Mevcut Piyasa Degeri (mn TL) 25.571
Finansal Gelir ve Giderler (Net) 901 215 -3.729 -2.079 -2.646 -3.101 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 36.700
VOK 3.830 -178 1.018 3.396 4.295 4.651 Yiikselme Potansiyeli 43,5%
Vergiler -920 -54 -204 -679 -859 -930
Net Donem Kar 2.910 -233 814 2.717 3.436 3.721
HBK (TL) 6,2 -0,6 2,2 12,0 16,1 18,5
Tiirk Hava Yollarn Hakkinda
Bilango (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T 1933 yiinda kurulan ve ana faaliyet konusu yurt i¢i ve yurt
Nakit ve Benzerleri 2.617 5.159 7.132 15.864 13.311 12.687 disinda yolcu ve kargo hava tasimaciligi olan Tiirk Hava Yollari,
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.052 1.334 2.233 3.855 4.384 4.998 Tirkiye'nin Bayrak Tasiyic1 hayayolu sirketidir. Haziran/2018
Stoklar 628 763 728 1.457 1.453 1.880 sonu itibariyle toplamda 122 iilkeye gergeklestirdigi ucuslar ile
Duran Varliklar 38.490 52.401 54.948 98.718 114.801 133.764 THY, diinyada en fazla lilkeye ucan havayolu iinvanina sahiptir.
Maddi Duran Varlklar 33.191 47.422 49.040 86.482 99.918  115.568 Sirketin Haziran/2018 sonu itibariyle 325 adet olan toplam
Maddi Olmayan Duran Varliklar 258 259 249 400 441 512 ucak filosunun 92's1 genis govdeli, 215'i dar govdeli ve 18'i kargo
Toplam Aktifler 47.638 65.074 68.647  134.022  156.926  183.160 tipi ugaklardan olusmaktadir.
Finansal Borglar 22.239 36.048 34.198 64.174 75.939 89.270
Kisa Vadeli 2.945 8.522 6.514 11.495 12.028 12.389
Uzun Vadeli 19.294 27.526 27.684 52.679 63.911 76.880
Ticari Borglar 1.949 2.169 3.229 5.848 6.397 7.590 Ortaklik Yapisi
Kisa Vadeli 1.949 2.169 3.229 5.848 6.397 7.590
Uzun Vadeli 0 0 0 0 0 0
Ozkaynaklar 14.090 17.899 20.171 39.631 46.861 54.778
Ana Ortakliga ait Ozkaynaklar 14.090 17.899 20.171 39.631 46.861 54.778
Azinlik paylan 0 0 0 0 0 0
Net Borg 19.622 30.889 27.066 48.311 62.628 76.583
5 Tirkiye
Diger (Halka Varlk Fonu
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017  2018T  2019T  2020T Aﬁ'—";:‘}y:‘m) 49%
VOK 3.830 -178 1.018 3.396 4.295 4.651
Amortisman 2.515 3.471 3.889 5.330 6.297 6.863
Aisletme sermayesi ihtiyac1 233 -252 191 104 9 118
Vergi -920 -54 -204 -679 -859 -930
Yatirim Harcamalari -2.009 -2.655 -3.094 -4.553 -5.222 -6.013
Temettii Odemesi (Briit) 0 0 0 0 0 0
Bedelli Sermaye Artirim 0 0 0 0 0 0
ABorg¢lanma Degisimi 8.484 13.809 -1.850 29.976 11.764 13.331
Diger Nakit Giris/Cikis -10.990 -11.598 2.023 -24.843 -18.819 -18.645
Y1l Boyunca Yaratilan Nakit 12.133 14.140 -50 33.575 16.266 18.020 SWOT Analiz
Dénemsonu Nakit 2.617 5.159 7.132 15.864 13.311 12.687
Giicli Yonler
Biiyiime (%) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T -Tirkiye'nin bayrak tasiyici ve lider havayolu sirketi
Satis 18,2% 3,4% 35,0% 58,5% 18,4% 12,8% -122 lilke ile diinyada en fazla iilkeye ugan havayolu
FAVOK 44,3% -44,8% 181,3% 48,0% 20,2% 11,3% -Artan kargo gelirleri ile riski dagitan gelir yapisi
Net Dénem Kar 57,4% -108,0% -449,5% 233,9% 26,5% 8,3% -Yurt dis1 pazarlarda artan bilinirlik
-Yakit ve kur riskine yonelik korunma stratejisi
Carpanlar (x) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Zayif Yonler
FD/Satislar 2,0 2,0 1,5 0,9 0,8 0,7 -Turizm sektoriindeki gelismelere yiiksek hassasiyet
FD/FAVOK 13,4 24,3 8,6 5,8 4,9 4,4 -Yiiksek finansal borgluluk
F/K 8,8 -109,8 31,4 9,4 7,4 6,9 -Operasyonlarda yiiksek donemsellik etkisi
PD/DD 1,8 1,4 1,3 0,6 0,5 0,5 Firsatlar
-1,3% -Turizm sektoriinde iyilesmenin devam
Finansal Rasyolar 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T -Noktadan-noktaya ve business class yolcu sayisinda artis
Ozsermaye Karlilig1 (%) 25,0% -1,5% 4,3% 9,1% 7,9% 7,3% -Petrol fiyatlarinda kalic1 gerileme/istikrarl fiyat hareketleri
FAVOK Marji (%) 15,3% 8,1% 17,0% 15,9% 16,1% 15,9% -Karl yeni dis hat acitislar
FAVKOK Mariji (%) 20,0% 13,2% 21,8% 20,5% 20,6% 20,5% -Transit yolcu segmentinde biiylime
Net Kar Marji (%) 10,2% -0,8% 2,0% 4,3% 4,6% 4,4% -istanbul Yeni Havaliman1
Net Borg/Ozsermaye (x) 1,4 1,7 1,3 1,2 1,3 1,4 Tehditler
Net Borg /FAVOK (x) 4,5 12,8 4,0 4,8 5,2 5,7 -Givenlik endiselerinde artis
KV Bor¢/UV Borg (%) 15,3% 31,0% 23,5% 21,8% 18,8% 16,1% -Ana pazarlarla olan politik iliskilerde bozulma
Ozsermaye/Aktif Toplam (%) 29,6% 27,5% 29,4% 29,6% 29,9% 29,9% -Petrol fiyatlarinda sert yiikselis
Cari Oran (x) 0,8 0,8 0,8 1,1 1,2 1,2 -Yogun rekabet
Briit Nakit Temettii Dagitim Oran1 (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -Nitelikli personel kitligi
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Neden AL onerisi veriyoruz?

Yeni havalimani ile biiyiime m istanbul Yeni Havalimam, biiylime hikayesinin itici giicii olacak - 29

hikdyesi yeniden yazilacak... Ekim’de acilmasi beklenen istanbul Yeni Havalimani, THY’nin yeni merkez
issi olacak. Tim fazlarn tamamlandiginda diinyanin en 6nemli havacilik
merkezlerinden biri olmasin1 bekledigimiz istanbul Yeni Havalimani’nin
THY’nin oniimiizdeki donemde yazacagi bilyime hikayesinin en Onemli
yonlendiricisi olacagin1 disiinliyoruz. Beklentimizin dayanak noktalan
soyledir;

o Yeni slot haklar alabilecek - Atatiirk Havalimani’ndaki kapasite
sorunu nedeniyle THY, karl transit yolcu potansiyeli yiiksek gelisen
Asya llkelerinde (ozellikle Cin ve Hindistan) slot kisitlarina maruz
kalabilmektedir. Bu nedenle, daha genis kapasiteye sahip olacak
istanbul Yeni Havaliman’min, THY’nin karli hatlan ucus agina
eklemesinde 6nemli rol oynayacagin1 tahmin ediyoruz.

o Saatlik trafik hareketi artacak - Ataturk Havalimani’nda konma ve
kalkis sayisi itibariyle 72 ile sinirli olan saatlik trafik hareket siniri,
istanbul Yeni Havalimani’nda ilk etapta 96’ya, 1 yil sonra devreye
alinmasi1 beklenen 3.pist ile de 144’e cikacak. Sadece 3 pisti
kapsayan ilk faz ile birlikte THY’nin 1 saate koyabilecegi ucus
sayisinin iki katina cikmasina imkan saglayacak olan Istanbul Yeni
Havalimani’nin, Sirketin daha fazla trafik aksina ucus planlamasina
olanak tantyacagin1 6ngoriiyoruz.

o Potansiyel stratejik anlasmalar - istanbul Yeni Havalimani’nin
kapasite kisitlarini azaltacak olmasinin, THY’nin yabanci havayolu
sirketleri ile JV gibi stratejik ortakliklar kurarak Asya yolcularini
istanbul iizerinden Orta ve Dogu Avrupa’ya tasima firsati sunacagini
diisunuyoruz.

o Kargo kapasitesi biiyiiyecek - Sirketin mevcut durumda kargo
terminalinin kapasitesi 1,3 mn ton olup, istanbul Yeni
Havalimani’nda 2023 yili itibariyle 4 mn tona c¢ikmasi
beklenmektedir. Artan kargo kapasitesinin, karli bir segment olarak
Sirketin bu alandaki buyumesini hizlandirarak operasyonel
karliigina da olumlu yansiyacagin1 tahmin ediyoruz.

o Filo optimizasyonu - istanbul Yeni Havalimani ile artacak kapasite,
Sirketin uzun menzil ucuslan icin gerekli genis govde ucaklar
filosuna eklemesine imkan taniyacak. THY’nin bu yildan itibaren
alacag yakit verimliligi yiiksek yeni nesil genis govde ucaklarin,
mevcut filo kompozisyonunu besleyecek koltuk konfigiirasyonlari ile
uzun menzilde karlihgr yiiksek hatlara frekans sayisini artirmasina
yardimc1 olacagini tahmin ediyoruz.

o Tercih edilebilirligi artacak - istanbul Yeni Havalimani’nin, cografi
konumunun yani sira sahip olacagi biyiik dlcekli alisveris merkezi
ile transit yolcular1 cekmede onemli bir cazibe merkezi olacagim
disunuyoruz.
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B Sonug olarak, istanbul Yeni Havalimani ile THY’nin yeni bir biiyiime hikayesi
yazacagini, oOzellikle de transit yolcu segmentindeki bliyimesini
hizlandirarak kiiresel pazar payr artisinin ana yonlendiricisi olacagim
ongoruyoruz.

B Yolcu kompozisyonunda iyilesme - THY’nin en karli yolcu tipi noktadan-
noktaya (point-to-point) yolcudur. S6z konusu kategoride, 2016 yilinda
yasanan yillik bazda %12’lik daralma ile THY’nin yolcu kompozisyonunda
bozulma yasanmistir. Ancak, Ortadogu ve Uzakdogu kaynakli talebin etkisiyle
2017 yiinda baslayan toparlanma, 2018 yilinin ilk yarisinda karlilig1 gorece
yiksek Kuzey Avrupa kaynakli talebin etkisiyle daha da giclenmistir.
Temmuz ayinda OHAL uygulamasina son verilmesi ile guvenlik algisinda
yasanan iyilesme ve AB ile iliskilerin son donemde daha da gliclenmesinin
destegi ile Kuzey Avrupa kaynakli noktadan-noktaya yolcu talebindeki artis
egiliminin devam ederek, iicretli yolcu verimini olumlu yonde etkilemesini
bekliyoruz.

B Aktif kapasite ve maliyet yonetimi - THY’nin en onemli gider kalemi yakit
olup, toplam operasyonel giderleri icerisindeki pay1 2017 yil1 itibariyle %28,2
seviyesindedir (6A18’de %30,4). Bu nedenle operasyonel karliiginin yakit
fiyatlarina hassasiyeti yiksektir. Her ne kadar Sirket korunma (hedge)
stratejisi ile yakit maliyetini kontrol altinda tutmaya calissa da tamamen
kontrol edememektedir. Bu nedenle, aktif kapasite yonetimi ve maliyet
azaltiar aksiyonlarla yakit haric birim giderlerini kontrol altinda tutmaya
calismaktadir. S6z konusu aksiyonlarin, ucak tipi, frekans sayisi ve karli hat
acilislari/karli olmayanlarin kapatilmasi gibi uygulamalarla 6zellikle de 2017
yilinda belirginlestigini gormistiik. S6z konusu uygulamalarin yani sira,
oniimiizdeki dénemde filoya girecek yakit verimliligi yiiksek yeni nesil
ucaklarn (%15-%18 araliginda yakit tasarrufu sagliyor), birim giderlerinde
ongordiigiimiz artisin sinirli kalmasina yardimcei olacagini tahmin ediyoruz.
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THY icin AL onerimizdeki temel riskler nelerdir?

m  Dis hat yolcu trafiginde zayiflama - THY’nin toplam yolcu ve kargo
gelirlerinin agirlikli kismi yurt disi gelirlerden olusmaktadir (2017: %87,6,
6A18: %88,7). Bu nedenle dis hat yolcu ve kargo trafiginde yasanacak olasi
bir zayiflama birim gelirleri olumsuz yonde etkileyerek, tavsiyemiz lizerinde
risk olusturabilir.

B Yolcu kompozisyonunda bozulma - THY’nin en karli yolcu tipi noktadan-
noktaya (point-to-point) ve business class yolculardir. Her iki yolcu tipinde
yasanacak olas1 talep daralmasi, iicretli yolcu verimini olumsuz yonde
etkileyerek tavsiyemiz lizerinde risk yaratabilir.

B Petrol fiyatlarinda sert yiikselisler/diisiisler - THY, 24 aylik azalan
basamakli riskten korunma stratejisi ile yakit maliyetini kontrol altinda
tutmaya calismaktadir. Ancak, yogun rekabet ve zayif talep kosullarinda
petrol fiyatlarinda yasanan sert vyikselislerin bilet fiyatlarina birebir
yansitilamadig durumlar, Sirketin operasyonel karliigini olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Ote yandan, petrol fiyatlarinda yasanan sert diisiisler
de yliksek maliyetli hedge nedeniyle, kisa siireli de olsa operasyonel karlilik
lizerinde asag1 yonli baskl olusturabilmektedir. Bu nedenle, petrol
fiyatlarinda yasanacak sert dalgalanmalar, tavsiyemizi riske sokabilir.

B Kur hareketleri - THY operasyonel olarak € uzun pozisyona sahiptir. Bu
nedenle operasyonel karliligin, €nun $ ve TL karsisindaki hareketine
hassasiyeti yuksektir. Bilancoda ise, 2C18 sonu itibariyle TL, € ve ¥ cinsi
bor¢larindan kaynaklan 5,8 mlr $ karsiig1 acik pozisyonu bulunmaktadir. S6z
konusu para birimlerinin $’a karsi deger kazanmalari net karin olumsuz yonde
etkilenmesine ve hisse fiyatinin baski altinda kalmasina neden olabilir. Bu
nedenle, kurlarda yasanacak sert hareketler, tavsiyemiz uzerinde risk
olusturabilir.

m  ikincil halka arzin giindeme gelmesi - T.C. Basbakanlik Ozellestirme idaresi
Baskanligi, THY’nin sermayesinde sahip oldugu paylardan %23’lik kismim
2004 yiinda ve %28,75’lik kismim da 2006 yilinda halka arz etmisti. Boylece
OIB’in THY sermayesindeki pay1 %49,12’ye gerilemis ve Sirketin kamu tiizel
kisiligi de sona ermisti. Ote yandan, OiB’in THY’nin sermayesinde sahip
oldugu A grubu hissenin %49,12’lik payinin tamami 3 Subat 2017 tarihinde
Turkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S.’ye devredilmistir. Yeni bir ikincil halka
arzin yakin zamanda gundeme gelme ihtimalini diisik buluyoruz. Ancak,
Sirketin biliylime stratejileri dogrultusunda bu yonde alinacak bir karar hisse
fiyatinda baski olusturarak tavsiyemizi riske sokabilir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 14 / 42
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Degerleme ve oOneri

B Havayolu tasimaciligi sektorii, politik gelismeler, giivenlik algisi, petrol
fiyatlan ve doviz kurlarindaki gelismelere yiiksek hassasiyeti nedeniyle,
ongoriilebilirligin diisiik oldugu bir sektordiir. Bu nedenle, THY icin hedef
fiyat1 hesaplarken indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yonteminin saglikli
sonuglar dogurmayacagini diisiinerek, hedef carpan modelini kullanmay1
tercih ettik. Hedef fiyat hesaplamamizda, 2019 yilina iliskin FAVKOK
tahminimize biiyiime ve operasyonel karliiga iliskin beklentilerimizi g6z
oniinde bulundurarak 6x FD/FAVKOK hedef carpam uyguladik. Bu dogrultuda,
THY icin 12 aylik hedef fiyatimizi hisse bas1 26,6 TL olarak belirliyor, mevcut
fiyata gore sundugu %43,5 oranindaki getiri potansiyelini de goz oniinde
bulundurarak uzun vadeli onerimizi “AL”, kisa vadeli onerimizi “Endeksin
Uzerinde Getiri” olarak baslatiyoruz.

Tiirk Hava Yollar1 Hedef Carpan Degerlemesi (mn TL)

Hedef FD/FAVKOK (x) 6,00
FAVKOK (2019T) 15.454
Hedef FD 92.726
Agirbikb Ortalama Sermaye Maliyeti 20,1%
FD - 30 Haziran 2018 70.469
Net bor¢ (2C18)* 41.272
Ozsermaye degeri - 30 Haziran 2018 29.196
12A Hedef Ozsermaye Degeri 36.700
Odenmis sermaye 1.380
12A Hedef Fiyat (TL) 26,6
Mevcut hisse fiyat1 (TL) 18,5
Yiikselis potansiyeli 43,5%

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
*Operasyonel kira borcu ile diizeltilmis

B Degerlememize iligskin baslica riskler ve potansiyeller soyledir;

o Basta dis hat olmak izere yolcu trafiginde beklentimizin
altinda/iizerinde yasanacak gerceklesmeler.

o Doluluk oranlan, ucretli yolcu verimi ve birim gelirlerin beklentimizin
altinda/uzerinde gerceklesmesi.

o Petrol fiyatlanmn beklentimizin Uzerinde seyrederek yakit giderlerinde
yaratacagr artislarin, yogun rekabet nedeniyle bilet fiyatlarina aym
dogrultuda yansitilamamasi.

o Yakit haric birim giderlerin  beklentimizin  Uzerinde/altinda
gerceklesmesi.

o Sirketin operasyonel olarak € uzun pozisyonuna sahip olmasi nedeniyle,
€’nun TL ve $’a karsi deger kaybetmesi/kazanmasi.

o Yatirm harcamalari ve net bor¢ pozisyonunun beklentimizin
Uzerinde/altinda gerceklesmesi.

o Havalimam isletmeciligi alaninda faaliyet gostermeye yonelik atilacak
somut girisimler.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindiir. Sayfa 15 / 42
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Benzer Sirketler Carpan Analizi

B THY hisseleri BIST100 endeksine gore yilbasindan bu yana %39 oraninda
olumlu aynsmistir. Ote yandan, 2018 ve 2019 yillarina iliskin tahminlerimize
gore Sirket hisseleri 5,8x ve 4,9x FD/FAVOK carpanlan ile uluslararasi
havayolu sirketlerine kiyasla sirasiyla %6,6 ve %11,3 oranlarinda; 9,4x ve 7,4x
F/K ile de %21,5 ve %34 oranlarinda iskontolu islem gormektedir. THY’nin
istanbul Yeni Havalimani ile giiclenecegine inandigimiz biiylime potansiyelini
g0z oniinde bulundurarak, soz konusu carpanlarin cazip giris seviyesine isaret
ettigini diisiinliyoruz.

Sirket Piyasa Degeri (mn $) FD/Satis (x) FD/FAVOK (x) F/K (x)

2017 2018T 2019T 2017 2018T 2019T 2017 2018T 2019T

Asya Pasifik Ortalama 9.300 1 1,2 1,1 7,4 6,9 6,1 12,5 16,9 11,2
Asya Pasifik Medyan 9.912 1 0,9 0,9 7,1 7,6 6,2 13,0 13,7 11,8
AIR ARABIA PJSC n.m. 1,6 1,5 1,5 6,1 6,0 6,0 7,1 8,2 8,7
AIR CHINA LTD-A 16.629 1,7 1,5 1,4 7,2 7,9 6,5 12,3 16,7 10,7
ANA HOLDINGS INC 12.325 0,9 0,9 0,8 5,9 5,6 5,3 10,5 12,7 11,8
CATHAY PAC AIR 5.752 1,1 0,9 0,9 13,2 7,9 6,2 n.m. 41,4 12,8
CHINA EAST AIR-A 11.481 2,1 1,8 1,6 8,8 8,4 7,0 13,8 18,9 13,0
CHINA SOUTHERN-A 11.500 1,6 1,4 1,3 9,1 9,9 8,1 15,4 19,2 12,1
QANTAS AIRWAYS 7.379 0,8 0,7 0,7 4,0 4,0 3,9 8,9 9,9 9,5
SINGAPORE AIRLIN 8.342 0,8 0,8 0,8 5,1 5,2 4,7 15,9 13,7 13,3
THAI AIRWAYS INT 988 0,9 0,9 0,8 7,1 7,6 7,2 16,2 11,4 9,1

Amerika Ortalama 14.639 1,1 1,0 1,0 5,9 6,6 5,6 11 14 11

Amerika Medyan 7.435 1,0 1,0 0,9 6,0 6,2 5,5 11 12 11

AVIANCA HOLDINGS 759 0,9 0,8 0,8 6,6 6,3 5,3 n.m. n.m. n.m.
COPA HOLDIN-CL A 3.322 1,5 1,3 1,2 6,1 6,2 5,4 9,0 9,2 8,2
ALASKA AIR GROUP 8.648 1,2 1,1 1,1 5,4 7,8 6,1 10,5 16,7 11,6
AMERICAN AIRLINE 20.078 0,9 0,9 0,8 6,1 6,9 6,1 8,3 9,4 7,9
DELTA AR LI 41.210 1,2 1,1 1,0 5,9 6,1 5,5 11,8 10,6 9,3
JETBLUE AIRWAYS 6.223 0,9 0,8 0,7 4,2 5,2 4,6 10,6 12,0 11,4
SOUTHWEST AR 36.541 1,7 1,7 1,6 7,7 8,3 7,2 17,4 15,1 12,8
SPIRIT AIRLINES 3.296 1,6 1,3 1,1 7,9 7,8 6,4 14,4 14,2 11,3
UNITED CONTINENT 24.518 0,9 0,8 0,8 5,8 5,9 5,4 12,1 11,0 9,7
WESTJET AIRLINES 1.794 0,7 0,6 0,6 3,6 5,2 3,9 8,1 30,6 12,4
Avrupa Ortalama 8.129,0 0,8 0,7 0,6 4,3 4,0 5,6 7,9 8,1 7,1

Avrupa Medyan 5.878,2 0,5 0,5 0,5 3,4 3,1 3,0 6,1 7,0 5,6
AEROFLOT 1.853 0,2 0,2 0,2 2,3 3,1 2,0 5,0 8,1 5,3
AIR FRANCE-KLM 4.510 0,4 0,4 0,4 3,4 2,8 2,8 4,2 7,0 5,5
DEUTSCHE LUFT-RG 12.903 0,4 0,4 0,4 2,9 2,8 2,7 5,2 5,4 5,2
EASYJET PLC 7.247 1,0 0,8 0,8 8,0 59 5,2 16,8 12,3 10,4
INTL CONS AIRLIN 18.152 0,7 0,6 0,6 3,5 3,4 33 6,1 5,8 5,6
NORWEGIAN AIR SH 1.427 1,1 0,8 0,7 n.m. n.m. 18,8 n.m. n.m. n.m.
RYANAIR HLDGS 17.984 2,2 2,0 1,8 7,0 7,5 7,0 10,6 12,3 11,5
SAS AB 956 0,2 0,2 0,2 3,1 2,7 2,8 7,3 6,0 6,6
Turkiye Ortalama 2.257 1 0,8 0,7 8,2 5,9 4,8 18,4 7,9 7,2
Turkiye Medyan 2.257 1 0,8 0,7 8,2 59 4,8 18,4 7,9 7,2
THY* 4.076 1,5 0,9 0,8 8,6 5,8 4,9 31,4 9,4 7,4
PGS* 438 1,1 0,7 0,6 7,8 6,0 4,8 5,5 6,5 7,0

Kaynak: Bloomberg (21.09.2018 itibariyle)
*Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji tahmini
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fik 20-21: Benzer Sirketler Karsilastirmasi
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Kaynak: Bloomberg (21.09.2018 itibariyle)
*Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji tahmini
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"2 Vakif yatinm

THY ve Sektordeki Konumu

Tiirk havacilik sektoriiniin itici
glici...

Grafik 22: Toplam Yolcu Sayisi (mn)
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Kaynak: THY, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Grafik 24: Ucak Sayisi
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Kaynak: THY, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Tiirkiye’nin lider havayolu sirketi - DHMI verilerine gére, havayolu yolcu
trafigi bazinda 2003 yilinda Avrupa ve Diinyanin sirasiyla 7. ve 18. Ulkesi
konumunda bulunan Tirkiye, 2017 yilinda ise 4. ve 9. sirada yer almistir. S6z
konusu donemde toplam yolcu sayisi diinyada yillik ortalama %6,4 artisla 4
milyara ulasirken, Turkiye’de ise yillik ortalama ~%13 gibi daha giiclu bir
buyimeyle 193 milyona yukselmistir (ic hatta +%19,4 YBBO, dis hatta +%8,9
YBBO). Turk havacilik sektoriinde yasanan soz konusu gelisimin en onemli
S0z konusu donemde Sirketin toplam yolcu sayis1 yillk ortalama %14,4
artarak 68,6 milyona yiikselmistir (i¢c hatta +%13,6 YBBO, dis hatta +%15
YBBO). Toplam yolcu ucak sayist 65’ten 313’e (kargo dahil 329’a)
yiikselirken, toplam kapasitesi (AKK=Arzedilen Koltuk Km) yillik ortalama
~%15 oraminda artis gostermistir. Boylece, THY’nin AKK bazinda kiiresel
pazar pay1 2003 yilindaki %0,5’ten 2017 yilinda %2’ye kadar ylikselmistir.

Grafik 23: Ucretli Yolcu Km (mir)
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Grafik 25: Uculan Nokta
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Grafik 26: Arzedilen Koltuk Km (mlr) Grafik 27: Kiiresel Pazar Pay1r*
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Kaynak: THY, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
*Arzedilen Koltuk Km’ye gore
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B Diinyada en fazla iilkeye ucan havayolu sirketi - 2003 yilsonu itibariyle
diinyada 103 noktaya ucus gerceklestiren THY, 2C18 sonu itibariyle 122
lilkeyi kapsayan 303 noktaya gerceklestirdigi ucuslarla diinyanin en fazla
Ulkeye ucan havayolu sirketi unvanmim korumustur. Sirket, 2C18 sonu
itibariyle Avrupa’da 43 llke ve 114 sehre, Afrika’da 35 ulke ve 53 sehre,
Ortadogu’da 13 llke ve 34 sehre, Amerika’da 8 iilke ve 17 sehre,
Uzakdogu’da 22 iilke ve 36 sehre ucuslar gerceklestirmektedir. S6z konusu
yaygin ucus aginin en énemli destekleyicilerinden biri, Istanbul’un Asya,
Avrupa ve Ortadogu’nun kesistigi onemli bir cografi konumda yer almasidir.
Buna gore, 255 yurt disi destinasyondan 201°i ile diinya dis hat trafiginin
%40’ 1m kapsayan Avrupa, Ortadogu, Orta Asya, Kuzey ve Dogu Afrika’nin
tamam (tiim yolcu yiikii ile birlikte) Istanbul’dan dar gdvde erisim
menzilindedir. Bu avantajin da yardimiyla THY, Avrupa, Ortadogu, Afrika ve
Uzakdogu’dan diinyaya saglanan baslangic ve bitis noktasi ¢ifti cinsinden
baglant1 sayisina gore lider havayolu sirketi konumundadir.

Grafik 28: Istanbul’dan Dar ve Genis Govde Erisim Menzili Grafik 29: Detour* Avantaji
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Kaynak: THY (2¢ 18 sonu itibariyle), Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
*Detour: Direkt ucus ile karsilastirildiginda ucus mesafesinde meydana gelen artis olup,
6 bin adet sehir kullanilarak hesaplanmistir (2017 sonu itibariyle)
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W Kargo gelirlerinin payinda artis - THY’nin net satis gelirlerinin agirikli kismi
yolcu gelirlerinden olusurken (2017: %85,8, 6A18: %84,4), kargo gelirlerinin
toplam gelirler icindeki pay1 son yillarda yiikselis egilimi sergilemektedir.
Buna gore, son 5 yillik donemde kargo gelirlerinin pay1 ~%9’dan %12’ye kadar
yukselmistir (6A18: %13,2). Boylece Sirketin kiiresel kargo gelirleri icerisinde
2009 w1l itibariyle %0,6 olan pay1 2017 yiinda %2,4’e yukselmistir. THY,
kiiresel kargo tasimaciligi pazarindaki payin artirarak, bu alanda diinyada ilk
3 firmadan biri olmay1 hedeflemektedir. Bu dogrultuda Sirket, geleneksel
hava kargo tasimaciligi hizmetine kapidan kapiya ekspres/kurye tasima is
modelini de entegre etme amaciyla Haziran/2018’de Cin merkezli ZTO ve
Hong Kong merkezli PAL Air ile iyi niyet anlasmas1 imzalamistir. Kargo
gelirlerinin artan payinin, yolcu talebine yiiksek hassasiyeti bulunan gelir ve
karlilk yapisinda gerek cesitliligin artmasi gerekse de s6z konusu
gostergelerde biuyumenin istikrarli hale gelmesi acisindan destekleyici
olacagim dsiiniiyoruz.

Grafik 30: Segment Bazinda Gelir Dagilimi (2017) Grafik 31: Kargo Gelirleri (mn $)
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Kaynak: THY, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

B Sirketin tarifeli yolcu ve kargo gelirlerinin agirlikli kismi yurt dis1 kaynakli
olup (2017: %87,6, 6A18: %88,7), en yiiksek agirliga sahip ilk iki bolge Avrupa
(2017: %29, 6A18: %29,7) ve Uzakdogu’dur (2017: %24,1, 6A18: %24). Yolcu
sinifi bazinda ise, 2C18 sonu itibariyle gelirlerinin %78 ile agirlikli kismi
ekonomi simfindan olusmakta olup, daha karli business simfimin pay1 ise %22
seviyesindedir. Sirket, servis kalitesini gelistirerek Business Class yolcu
gelirlerinin payin1 artirmay1 hedeflemektedir.

Grafik 32: Bolgesel Gelir Dagilimm (2017)* Grafik 33: Yolcu Simfi Bazinda Gelir Dagilimi (2017)
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Kaynak: THY, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
*Sadece tarifeli yolcu ve kargo gelirlerini icermektedir
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B Yakit ve kur riskinden korunma politikas1 - THY yakit giderlerini kontrol
altinda tutmak amaciyla korunma (hedge) politikas1 yuriitmektedir. Buna
gore, 24 aylik azalan basamakli riskten korunma stratejisi kapsaminda ham
petrol bazli opsiyon ve swap islemleri yapan Sirket, takip eden ayin
tiuketiminin %60’1m yonetmeyi hedeflemektedir. Sirketin Temmuz-Aralik
2018 ve 2019 yiiimin tamamina iliskin mevcut riskten korunma oranlan
sirasiyla %50 (11 mn varil) ve %22 (10 mn varil) seviyesindedir.

Grafik 34: Akaryakit Riskinden Korunma Politikas1 Grafik 35: Hedge'in Akaryakit Fiyatina Etkisi*
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Kaynak: THY, Vakif Yatir
*2C 18 sonu itibariyle
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B Sirketin, %85 oraninda korelasyonu bulunan doviz kurlan dahil olmak Uzere
2C18 sonu itibariyle gelirlerinin yaklasik %86’s1 doviz cinsinden olup (%57,5’i
S, %27’si €) giderlerinin ise yaklasik %74’ doviz cinsindendir (%54,4’u S,
%12,3’U €). Bu nedenle, operasyonel karliliginin doviz kurlarindaki
dalgalanmalara karsi hassasiyeti yliksektir.

B THY, aylik olarak azalan katmanli kur riskinden korunma stratejisi ile 24 ay
vadeli kontratlarla TL icin %30 ve $ igin %25-35 oraninda korunma
hedeflemekte olup, ayrica agik pozisyon durumuna gore esnek strateji
uygulamaktadir. 2C18 sonu itibariyle Sirketin 2018 yilina iliskin €/$’da
1,1946 ortalama fiyatli %24 oraninda (2019 icin 1,2278 ortalama fiyatli %13
oraninda) ve €/TL’de 4,8692 ortalama fiyatli %29 oraninda (2019 icin 5,3926
ortalama fiyath %18 oraninda) hedge pozisyonu bulunmaktadir.

Grafik 36: Doviz Kuruna Gore Gelir (2017) Grafik 37: Doviz Kuruna Gore Gider (2017)
¥ Diger
0,8%_. _1,8%

$
40,6%

Kaynak: THY, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
*$ ve € ile %85 korelasyonu olan déviz kurlar
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B Bagh ortakhklar ve is ortakhklarn - Sirketin 2C18 sonu itibariyle havacilik
sektoriinlin cesitli alanlarinda faaliyet gosteren 3 adet bagli ortakligi ve 9
adet is ortakligi bulunmaktadir.

®  THY, havalimam isletmeciligi ve yatinmlari alanlarinda faaliyet gostermek
tizere Kasim/2017’de 50 bin TL nakit sermayeli THY Havaalan1 Gayrimenkul
Yatinm ve isletme A.S.’yi kurmustur. Hatirlatmak gerekirse, THY’nin Sabiha
Gokcen Havalimani’nda pay alimi yapabilecegi yoniinde yakin zamanda
basinda haberler ¢ikmistir. S6z konusu haberlere istinaden Sirket, yurt icinde
veya yurt disinda faaliyet gosteren havalimanlarinda yatirnm amacli ortaklik
icin arastirma yapmakta oldugunu, ancak hentiz kesinlesen bir anlasma siireci
bulunmadigint agiklamistr.

Tablo 3: Bagh Ortakliklar*®

Sirket Unvami Faaliyet Konusu Ortaklik Oram  Kayith Oldugu Ulke
THY Teknik A.S. Teknik Bakim 100% Tiirkiye
THY Ucus Egitim ve Havaliman1 isletme A.S. Egitim & Havaalan Isletme 100% Tiirkiye
THY Havaalan1 Gayrimenkul Yatirim ve isletme A.S. Havaalan1 Yatirim 100% Turkiye

Kaynak: THY, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
*2¢ 18 sonu itibariyle

Tablo 4: Is Ortakliklar*

Sirket Unvam Ana Faaliyet Konusu Ortaklik Oram1 Sahip Olunan Oy Hakki Sirketin ve Faaliyetin Yeri
Sun Express Hava Tasimaciligi 50% 50% Turkiye
Turkish DO&CO ikram Hizmetleri 50% 50% Turkiye
TEC Teknik Bakim 49% 49% Tirkiye
TGS Yer Hizmetleri 50% 50% Turkiye
THY Opet Havacilik Yakitlar 50% 50% Turkiye
Goodrich Teknik Bakim 40% 40% Tirkiye
Ucak Koltuk Ucak Kabin ici Uriinleri 50% 50% Turkiye
TCl Ucak Kabin ici Uriinleri 50% 50% Tiirkiye
Vergi lade Aracilik KDV iade ve Danismanlik 30% 30% Tiirkiye

Kaynak: THY, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
*2C18 sonu itibariyle
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Finansal Tablo Analizi

THY’nin fonksiyonel para birimi $ olup, finansal tablolarin analizini $ bazli rakamlar
lizerinden yaptigimiz raporumuzda bilgi amacl olarak TL rakamlara ayrica yer
vermekteyiz.

Gelirler

B Rusya ile yasanan ucak krizi ve artan giivenlik endiselerinin etkisiyle THY icin
olumsuz gecen 2016 yiinin ardindan 2017 yilinda baslayan toparlanma, bu
yilin ilk yarisinda daha da guclenmistir. Sirketin 6A18’de toplam yolcu sayisi
yilik bazda ~%18 artarken, yolcu doluluk oram 4,5 puan artarak %80,4’e
yukselmistir. Guclu talep ortaminin yan sira, Sirketin Kuzey Avrupa kaynakli
noktadan-noktaya yolcu sayisindaki artisin destegiyle iyilesen iicretli yolcu
verimi, gelir buyumesinin en onemli destekleyicilerinden biri olmustur.
Boylece 6A18’de toplam yolcu gelirleri $ bazinda yillik %28 ile giiclii biyime
gostermistir. Kargo operasyonlarinda da olumlu performans sergileyen
Sirketin 6A18’de kargo gelirleri $ bazinda yillik %35,2 artarken, toplam satis
gelirleri icerisindeki pay1 %12,6’dan %13,2’ye yikselmistir. Boylece Sirketin
toplam net satis gelirleri $ bazinda yillik %29,2 artarak 5,9 mlr $’a, birim
gelirleri de (RASK) yillik bazda %18,2 artarak 6,74 Scent’e yukselmistir.

B Gelir tarafinda kaydedilen s6z konusu olumlu performansin, yiiksek sezon
olmasi nedeniyle 2018 yilinin 3.ceyreginde de devam etmesini, son ceyrekte
ise normallesmesini bekliyoruz. Bu dogrultuda, 2018 yilinin tamaminda net
satis gelirlerinin yillk bazda -~%17 artarak 12,8 mlr $ seviyesinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz (TL bazinda +%58,5). 2019 yilinda ise
yiksek baz etkisi nedeniyle $ bazinda yillk biliyime mzinin %7’ye
gerileyecegini (TL bazinda +%18,4’e) dngoriiyoruz.

THY - Ozet Operasyonel Gostergeler

Ucak Sayis1 (Donem Sonu) 299 334 329 328 353 393
Yolcu Sayisi (mn) 61 63 69 75 80 84
Yillik deg. 11,8% 2,5% 9,2% 9,6% 5,7% 5,4%
Yurt ici 26 27 30 33 35 37
Yurt dis1 35 35 39 42 45 47
Arzedilen Koltuk Km (mir) 154 170 173 183 193 205
Yillik deg. 14,0% 10,9% 1,6% 5,6% 5,7% 6,0%
Yurt ici 20 21 22 24 26 27
Yurt dis1 134 150 151 159 168 178
Doluluk Orani (%) 77,6% 74,5% 79,1% 81,3% 81,3% 81,2%
Yurt ici 83,3% 82,1% 84,0% 85,2% 85,0% 84,4%
Yurt dis1 76,8% 73,4% 78,4% 80,7% 80,8% 80,7%
Birim Gelirler ($cent) 6,8 5,7 6,3 7,0 7,1 7,2
Birim Giderler (Scent) 6,4 6,0 5,9 6,5 6,5 6,6
Yakit (Scent) 2,0 1,6 1,7 2,0 2,0 2,0
Yakit Haric (Scent) 4,5 4,4 4,2 4,5 4,5 4,6

Kaynak: THY, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Grafik 38: Net Satis Gelirleri (mn $) Grafik 39: Kargo Gelirleri (mn $)
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Kaynak: THY, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Operasyonel Karlhilik

B Artan yakit fiyatlarinin etkisiyle THY’nin birim yakit giderleri 6A18’de yillik
bazda %22,8 artarak 2 $cent’e yiikselirken, personel ve ikram giderlerindeki
normallesmenin agirlikli etkisiyle yakit hari¢ birim giderleri de yillik bazda
%6,7 artarak 4,5 Scent’e yikselmistir. Boylece toplam birim giderleri (CASK)
gecen yilin ayni1 donemine gore yaklasik %11 artarak 6,43 Scent’e ulasmistir.
Ancak, artan birim giderlerine ragmen, giiclii talep artis1 ve iicretli yolcu
verimindeki iyilesme, operasyonel karlilikta biyiimeyi desteklemistir.
Boylece, Sirketin 6A18’de FAVKOK’ii yillik bazda %61,3 artarak 1,1 mlr $’a,
FAVKOK marj1 da yillik bazda 3,7 puan artisla %18,4’e yiikselmistir.

B Gecen yildan gelen yiiksek baz etkisi nedeniyle, 2018 yilinin tamaminda
FAVKOK’iin yillik bazda %9,8 artarak 2,6 mlr $ (TL bazinda +%49), FAVKOK
marjinin da yillik bazda 1,3 puan diisisle %20,5 seviyesinde gerceklesecegini
tahmin ediyoruz. 2019 yilinda ise FAVKOK’te yillik bazda %7,6’lik biiyiime (TL
bazinda +%19) ile FAVKOK marjinin bu yila benzer seviyede gerceklesmesini

bekliyoruz.
Grafik 40-41: Operasyonel Karlilik
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Kaynak: THY, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Borgluluk

B THY’nin ucak alimlarindan kaynakli olarak 2C18 sonu itibariyle 9,5 mlr $
karsilig1 toplam kira borcu bulunmaktadir (%81’i finansal, %19’u operasyonel
kira). Finansal kiralama borclarinin %41’i €, %34’U ¥ ve %22’si $ cinsinden
olup, ortalama 11 yil vadeli ve %76 ile agirlikli kism sabit faizlidir (agirlikli
ortalama faiz oram %2,95). Sirketin 2C18 sonu itibariyle operasyonel kira
borcu hari¢ 7,3 mlr $ olan net borc pozisyonunun, 2018 ve 2019 yillarinda
gerceklesecek ucak alimlarinin da etkisiyle sirasiyla 7,9 mlr $ (48,3 mlr TL)
ve 9,7 mlr $ (62,6 mlr TL) seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Grafik 42: Net Bor¢ Pozisyonu Tablo 5: Finansal Kiralama Borglari
12.000 s Net Borg (mn $) = == Net bor¢c/FAVOK (x)
11,5
10.000 Il\ 10.0 Toplam  Borg Yillik Ortalama Borg
8,000 Finansal Kiralama Borglari (mn $)* Borg Vadesi (Odemesi
' 10 85 UsD 1.667 1012yl 29
6.000 N Il \ 7,0 EUR 3.189 1012yl 434
o \
4,000 55 JPY 2.603 1011yl 260
CHF 253 12yl 30
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Kaynak: THY, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
*2¢ 18 sonu itibariyle

2011-2023 Ugak Alimlar*

Teslim Edilen Teslim Edilecek

Filo Gelisimi i 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Toplam 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Toplam
A350-900 5 4 8 8 25
B787-9 6 9 6 4 25

Genis Govde A330-300 3 3 2 6 7 5 26
B777-3ER 7 4 7 6 1 25
Toplam 10 3 2 10 14 11 1 51 6 14 10 12 8 50
B737-900ER 2 7 1 5 15
B737-9 MAX 5 5 10
B737-800 2 2 6 10 20 40

Dar Gévde B737-8 MAX 7 12 19 15 12 65
A321 8 7 9 13 10 47
A321 NEO 3 18 18 20 18 15 92
A319 6 6
Toplam 18 16 16 10 18 30 108 10 35 42 35 30 15 167
A330-200F 1 1 2 1 2 1 8

Kargo B777F 2 2 3 3
Toplam 1 1 2 1 2 3 10 3 3
Genel Toplam 29 20 20 20 33 43 4 169 13 41 56 45 42 23 220

Yilsonu Filo 180 202 233 261 299 334 329 328 353 393 434 466 475

Kaynak: THY, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
*30.06.2018 itibariyle
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Sektor : Havacilik

sirket : Pegasus Hava Tagimacihg: PGS - Diisiik maliyet, yiiksek potansiyel...

Hisse Kodu : PGSUS

LR (268 Pegasus (PGS), basta i¢ hat olmak iizere sektorde yasanan yogun rekabete
Hedef Fiyat: (TL) S ragmen vyillar itibariyle pazar payim artirmayi basarmistir. Sahip oldugu
pUKCEImelRotan=ivel 353 diisiik maliyetli is modeli ile fiyat hassasiyeti yiiksek tiiketici grubunun yan
Gneri / Kisa Vade : Endeksin Uzerinde Getiri sira iyilesen hizmet kalitesinin de destegiyle daha fazla kesime hitap
Bneri / Uzun Vade :AL edebilir hale gelen PGS’nin, pazar payindaki yiikselis egiliminin oniimiizdeki
Hisse Adedi (mn) - 102 donemde de siirmesini bekliyoruz. Sirketin kar marj yiiksek yan gelirlerinin
HAO (%) . 35,0% toplam net satis gelirleri icerisindeki payinin artmaya devam ederek,

operasyonel karlihg destekleyecegini tahmin ediyoruz. Yakit maliyetindeki
artis1 operasyonel performans acisindan onemli bir risk unsuru olarak
gormekle birlikte, Sirket yonetiminin “3C programi” kapsaminda birim
giderler, nakit yonetimi ve kapasiteyi iyilestirme odakl aldig1 aksiyonlarin,

1990 yiinda charter uguslarla havacilik sektdriine giren Pegasus, 2005 yih
basinda Esas Holding tarafindan devralinmistir. Tirkiyenin lider dusik

maliyetli havayolu sirketi olan Pegasusun merkez iissii istanbul Sabiha Gokgen

ilajalimanicfgteraigigimaaibije tiagikedeyioogtict slnckta= nagvunthiciy operasyonel karlihgi desteklemeye devam edecegini ongoriiyoruz. PGS icin
T P GEme o) (iEmeE verneliadiv AEER/AND Wi S, G hedef carpan yontemine gore yaptigimiz degerleme sonucunda 12 ayhk
Boeing tipi, 341 Airbus tipi olmak iizere toplamda 83 adetlik ucak filosuna hedef fiyatimiz1 41,1 TL olarak belirliyor, uzun vadeli onerimizi “AL”, kisa
sahiptir . vadeli onerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri” olarak baslatiyoruz.
Hisse Performans: mn TL Ciro FAVOK Net Kar F/K (x)  FD/FAVOK (x)

" o apanis s Rolatif 2015 3.488 353 113 24,3 16,3

36 2016 3.707 89 -134 -20,5 64,3

- 2017 5.349 735 502 5,5 7,8

30 2018T 8.127 954 424 6,5 6,0

” 2019T 9.934 1.198 395 7,0 4,8

;‘; 2020T 11.059 1.372 473 5,8 4,2

zo\p R W 3C programinin operasyonel karhiliga olumlu katkisi siirecek - Sirket

SRR PP ARy yonetiminin 3C programi (CASK, Cash, Capacity) cercevesinde aldigi nlemlerin
destegi ile € bazinda yakit dis1 birim giderleri 2017 yilinda yillk bazda %9,3,
6A18’de ise %12,5 oraninda gerilemistir. Son donemde artan yakit maliyetinin

Performans 1Ay 3Ay 124y birim giderler lizerinde yarattigi olumsuz etkinin, 3C onlemlerinin devami ile
Mutlak % 14,51 9,82 2,84 telafi edilebilecegini diisiinliyoruz. Ayrica, %15-%18 arasinda yakit tasarrufu
Rolatif % 5,39 6,54 9,15 saglayan A321neo tipi ucaklarin gelecek yildan itibaren filoya dahil olmaya
En Yiksek (TL) 27,14 31,00 3734 baslamasiyla, operasyonel verimlilige olumlu katkida bulunacagim
En Dusiik (TL) 23,44 22,24 22,24 dustiniyoruz.

H Yan gelirlerin payinda artisin devamini bekliyoruz - Artan doluluk oranlan ve
bu yil icerisinde devreye alinmasi beklenen yeni Uriinlerin destegiyle, yan
gelirlerin payinda artisin devam ederek, operasyonel karliigi destekleyecegini
tahmin ediyoruz. 2012-2017 doneminde %12’den ~%22’ye kadar ylikselen yan
gelirlerin toplam net satis gelirleri icindeki payinin, 2020 yil1 itibariyle ~%30’a
ulasmasin bekliyoruz.

Yatirimci Takvimi

3¢18 Finansal Sonuglar1 9 Kasim (Tahmini)

B Degerleme ve oneri - PGS hisseleri, 2018 ve 2019 yillarina iliskin

tahminlerimize gore 6x ve 4,8x FD/FAVOK carpanlari ile uluslararast havayolu

sirketlerine kiyasla sirasiyla %3,5 ve %12,3; 6,5x ve 7x F/K ile de %46 ve %38,2

oranlarinda iskontolu islem gormektedir. Ayrica, is modeli itibariyle benzerlik

gosterdigi uluslararas1 sirketlere gore ise 2018 ve 2019 yillarina iliskin

Analist : Mehtap ILBI tahminlerimiz itibariyle FD/FAVOK bazinda %2,4 ve %11; F/K bazinda ise %47,3

iletigim . 0212 403 41 60 ve %38,2 oranlarinda iskontolu islem gOrmektedir. Sirket hisselerini

degerlerken 2019 yilina iliskin FAVKOK tahminimize 5x FD/FAVKOK hedef

carpani uygulayarak, 12 aylik hedef fiyatimiz1 41,1 TL olarak belirliyor, uzun

vadeli 6nerimizi “AL”, kisa vadeli onerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri” olarak
baslatiyoruz.

:mehtap.ilbi@vakifyatirim.com.tr

W Riskler - Glivenlik endiselerinde artis, ana pazarlarla olan politik iliskilerde
bozulma, petrol fiyatlarinda sert yikselis, yan gelirlerin payinda dusus,
beklentimizin iizerinde olusacak yatinm harcamalarnn ve borcluluk, Sabiha
Gokcen Havalimani’ndaki kapasite sorunun artarak devam etmesi,
degerlememize, tahminlerimize ve tavsiyemize yonelik asag1 yonlii riskler
arasinda one cikmaktadir.
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Gelir Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Satis Gelirleri (net) 3.488 3.707 5.349 8.127 9.934 11.059 Sirket Pegasus Hava Tagimac1igi
FVOK 177 -137 405 469 569 665 Hisse Kodu PGSUS - PGSUS TI, PGSUS IS
Amortisman Giderleri 176 227 330 485 629 707 Vakif Yatirim Oneri AL
FAVOK 353 89 735 954 1.198 1.372 Kapanis (TL) 26,8
FAVKOK 678 556 1.308 1.829 2.265 2.543 Hedef Fiyat (TL) 41,1
Diger Gelir ve Giderler (Net) 92 31 57 93 50 62 Mevcut Piyasa Degeri (mn TL) 2.745
Finansal Gelir ve Giderler (Net) -107 -66 -31 -123 -184 -204 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 4.203
VOK 182 -144 603 476 443 531 Yiikselme Potansiyeli 53,1%
Vergiler -71 7 -102 -53 -49 -59
Net Donem Karn 113 -134 502 424 395 473
HBK (TL) 3,5 -4,9 22,2 29,5 28,9 36,4
Pegasus Hakkinda
Bilanco (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T 1990 yiinda charter uguslarla havacilik sektoriine giren Pegasus,
Nakit ve Benzerleri 955 692 1.988 2.922 3.486 3.249 2005 yii basinda Esas Holding tarafindan devralinmistir.
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 295 212 187 715 357 859 Tirkiye'nin lider disiik maliyetli havayolu sirketi olan Pegasus'un
Stoklar 13 24 31 62 56 76 merkez iissii istanbul Sabiha Gokgen Havalimanrdir. Mevcut
Duran Varliklar 2.264 4.158 4.991 9.618 11.090 12.783 durumda Sirket 42 iilkede 109 ucus noktasina (yurt ici: 39, yurt
Maddi Duran Varliklar 2.113 3.849 4.663 9.082 10.488 12.104 disi: 70) hizmet vermektedir. Agustos/2018 itibariyle Sirket, 49'u
Maddi Olmayan Duran Varliklar 15 20 24 37 39 40 Boeing tipi, 34l Airbus tipi olmak lizere toplamda 83 adetlik ugak
Toplam Aktifler 4.098 5.618 8.088 15.249 17.178 19.460 filosuna sahiptir.
Finansal Borglar 1.415 2.677 3.608 7.101 8.053 9.204
Kisa Vadeli 209 338 897 1.477 1.558 1.709
Uzun Vadeli 1.207 2.338 2.711 5.625 6.495 7.496
Ticari Borglar 246 318 394 639 714 792 Ortaklik Yapisi
Kisa Vadeli 246 318 394 639 714 792
Uzun Vadeli 0 0 0 0 0 0
Ozkaynaklar 1.453 1.569 2.485 4.064 4.653 5.337 Sabanci Ailesi Uyeleri
Ana Ortaklga ait Ozkaynaklar 1.455 1.575 2.506 4.102 4.692 5.378 3%
Azinbk paylar -3 -6 -21 -37 -39 -4
Net Borg 460 1.984 1.620 4.179 4.567 5.956
Halka Acik
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Kisim
VOK 182 -144 603 476 443 531 34% Esas Holding
Amortisman 176 27 330 485 629 707 63%
Alsletme sermayesi Ihtiyaci 10 154 77 -414 446 -459
Vergi -71 7 -102 -53 -49 -59
Yatirim Harcamalari -66 -197 -170 -266 -321 -347
Temettii Odemesi (Briit) 0 0 0 0 0 0
Bedelli Sermaye Artirim 0 0 0 0 0 0
ABor¢lanma Degisimi 61 1.261 932 3.493 951 1.152
Diger Nakit Giris/Cikis -195 -1.571 -373 -2.788 -1.535 -1.762
Y1l Boyunca Yaratilan Nakit 293 1.308 1.669 3.722 2.099 1.524
Donemsonu Nakit 955 692 1.988 2.922 3.486 3.249
SWOT Analiz
Biiyiime (%) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Satis 13,2% 6,3% 44,3% 51,9% 22,2% 11,3% Giiglii Yonler
FAVOK -14,4% -74,6% 721,7% 29,8% 25,6% 14,5% -Tirkiye'nin lider diisiik maliyetli havayolu sirketi
Net Donem Kar -21,1% -218,2% -475,6% -15,5% -7,0% 19,9% -5,6 yiluk yas ortalamasi ile geng filo yapisi
-Yan gelirlerin toplam ciroda artan pay1
Carpanlar (x) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T -Etkin maliyet yonetimi
FD/Satislar 1,6 1,6 1,1 0,7 0,6 0,5 -Yakit ve kur riskine yonelik korunma stratejisi
FD/FAVOK 16,3 64,3 7,8 6,0 4,8 4,2 Zayif Yonler
F/K 24,3 -20,5 5,5 6,5 7,0 5,8 -Turizm sektoriindeki gelismelere yiiksek hassasiyet
PD/DD 1,9 1,7 1,1 0,7 0,6 0,5 -Yiiksek borgluluk
-Operasyonlarda yiiksek donemsellik etkisi
Finansal Rasyolar 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Firsatlar
Ozsermaye Karliligi (%) 8,7% -8,9% 24,8% 13,0% 9,1% 9,5% -Turizm sektoriinde iyilesmenin devam etmesi
FAVOK Marijt (%) 10,1% 2,4% 13,7% 11,7% 12,1% 12,4% -Karli yeni hat acilislar
FAVKOK Marji (%) 19,4% 15,0% 24,4% 22,5% 22,8% 23,0% -Petrol fiyatlarinda kalic1 gerileme/istikrarli fiyat hareketleri
Net Kar Marji (%) 3,2% -3,6% 9,4% 5,2% 4,0% 4,3% -SAWda kapasite genisletici aksiyonlar
Net Borc/Ozsermaye (x) 0,3 1,3 0,7 1,0 1,0 1,1 Tehditler
Net Borc /FAVOK (x) 1,3 22,2 2,2 4,4 3,8 4,3 -Makroekonomik kosullarinda kotiilesme
KV Borg/UV Borg (%) 17,3% 14,5% 33,1% 26,3% 24,0% 22,8% -Politik iliskilerde bozulma
Ozsermaye/Aktif Toplam (%) 35,4% 27,9% 30,7% 26,7% 27,1% 27,4% -Giivenlik endiselerinde artis
Cari Oran (x) 1,8 1,4 1,7 1,5 1,5 1,5 -Petrol fiyatlarinda sert yiikselis
Briit Nakit Temettu Dagitim Orani (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -Rekabetin daha da artmasi
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Neden AL onerisi veriyoruz?

Yogun rekabet ortaminda pazar B Sektoriin en hizh biiyiiyen, segmentinde lider havayolu sirketi - PGS,

payi kazaniyor... bayrak tastyici havayolu sirketi olarak THY’nin avantajli konuma sahip oldugu
yurt ici pazarda 2008 yilinda %14 olan pazar payini 2017 yili itibariyle ~%31’e
kadar yukseltmistir. Sirketin, dusik maliyetli is modeli ile fiyat hassasiyeti
yliksek gelir grubuna hitap eden ucus imkani sunma politikasinin, pazar pay1
kazanmiminin en onemli destekleyicisi oldugunu diisiinliyoruz. PGS’nin, diisiik
fiyath ve zamaninda kalkis performansi yiksek hizmet sunma hedefi
dogrultusunda aldig1 aksiyonlarin destegiyle, i¢c talepte ongoérdiiglimiiz
bliylime potansiyelinden fayda saglamaya ve pazar pay1 kazanimina devam
edecegini tahmin ediyoruz.

m  Etkin maliyet, kapasite ve nakit yonetimi - PGS, 2016 yilindan itibaren
birim giderler (CASK), nakit (Cash) ve kapasiteyi (Capacity) kapsayan onemli
parametrelerde “3C programi” olarak tanimladigi bir dizi aksiyon plam
uygulamaya baslamistir. S0z konusu aksiyonlar arasinda one cikanlar i)
organizasyonun yeniden gozden gecirilmesi, ii) pazarlama faaliyetlerinin
dijital platformlara kaydirilmasi, iii) pek cok gider kaleminde TL’ye gecis ve
iv) tek tip filoya doniisim stratejisi olmustur. Bu uygulamalarin destegiyle
Sirketin € bazinda yakit hari¢ birim giderlerinde 2017 yiinda ve bu yilin ilk
yanisinda yillik bazda sirasiyla %9,3 ve %12,5 oranlarinda kayda deger diisis
yasanmistir. Oniimiizdeki dénemde “3C program” kapsaminda onlemlerin
devam ederek, operasyonel karliigi destekleyici etkisini siirdiirecegini
tahmin ediyoruz.

B Yan gelirlerdeki artisin, operasyonel karliliga destegi siirecek - Disiik fiyat
sunma politikas1 nedeniyle PGS, birim gelirlerden ziyade kar marji yiiksek
yan gelirleri artirmay1 hedeflemektedir. Bagaj, havalimani check-in, koltuk
secimi ve ucak ici ikram satislan, Sirketin en onemli yan gelir kalemleri
arasinda yer almaktadir. Yan gelirlerin toplam gelirler icindeki pay1 2012
yiindaki %12 seviyesinden 2017 yilinda ~%22’ye kadar yukselmistir (6A18:
%26,6). Sirket, teknolojiyi de kullanarak yeni yan uriinler gelistirmekte olup
(otel+ucus hizmeti, indirim kuliibu tyeligi, ucak ici eglence hizmeti gibi), stz
konusu iiriinlerin de destegiyle yan gelirlerin toplam gelirler icindeki payinin
artmaya devam ederek 2020 yili itibariyle ~%30’a yikselmesini ve
operasyonel karlihig1 desteklemesini bekliyoruz.

B Tek tip ucakh filoya doniisiim, operasyonel verimliligi artiracak - PGS,
Agustos/2018 itibariyle 49’u Boeing ve 34’ii Airbus olmak iizere toplamda 83
ucakli bir filoya sahiptir. iki tip ucaktan olusan filo, yarattigi pilot, teknisyen
ve teknik bakim maliyetinin yam sira, ucak arizalanmalarinda koltuk
kapasitelerindeki farkliliklardan dolay1 degisim esnekligini sinirlamaktadir.
S6z konusu kisitlar nedeniyle Sirket, tek tip ucak ekonomisinden yararlanmak
amaciyla onumiizdeki donemde filosunu tamamen Airbus’a donistirmeyi
hedeflemektedir. Tek tip ucak filosuna doniisiimiin operasyonel verimliligi
artirmasin1 beklerken, en onemli katkinin ise 2019 yilindan itibaren filoya
dahil olmaya baslayacak A321neo tipi ucaklarla saglanacagini diisiiniiyoruz.
A321neo tipi ucak, yakit kullaniminda %15-%18 arasinda tasarruf saglarken,
filodaki diger ucak tiplerine gore sahip oldugu daha yiiksek koltuk kapasitesi
ile de avantaj saglamaktadir (A321neo ucaklar 239 koltuk kapasitesine sahip
iken, A320-200 ceo&neo ucaklar 180, B737-800 ucaklar 189 koltuk
kapasitesine sahiptir).
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B  SAW’daki kapasite sorunun ¢oziimii, operasyonel performansi
destekleyecek - PGS’nin merkez {ssii olarak kullandigi Sabiha Gokcen
Havalimani’nda (SAW), mevcut durumda tek pistli yap1 nedeniyle kapasite
sikintis1 yasanmaktadir. SAW’da 2. pistin 2019 yili ortalarinda tamamlanarak
1.pistin bakima alinmasi ve her iki pistin 2020 yilinin ortalarinda aktif olarak
devreye alinmasi beklenmektedir. Kisa vadede olmasa da ongorildigii
sekilde 2020 yili itibariyle SAW’in iki pistli yapiya kavusmasinin, kapasite
kaynakli sorunlar azalarak PGS’nin zamaninda kalkis (on-time) performansi
basta olmak iizere operasyonel gostergelerine olumlu yansiyacagini tahmin
ediyoruz.
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PGS icin AL onerimizdeki temel riskler nelerdir?

B Yurt ici talepte zayiflama - PGS’nin yolcu gelirleri acisindan ic talebe
bagimliigi THY’ye gorece yiksektir. 6A18 sonu itibariyle i¢c hat tarifeli
gelirlerin net satis gelirleri icerisindeki pay1 THY’de %11 iken, PGS’de %25,4
seviyesindedir. Bu nedenle, yurt ici talepte yasanacak olas1 bir zayiflama,
tavsiyemize yonelik risk olusturabilir.

B Petrol fiyatlarinda sert yiikselisler - PGS’nin, en onemli gider kalemi yakit
olup, (6A18’de toplam operasyonel giderlerinin ~%35’ini olusturmaktadir),
operasyonel karliigin petrol fiyatlarina hassasiyeti yiiksektir. Sirket, fiyattan
bagimsiz olmak lizere zorunlu olarak 12 aylik tiiketiminin %50’sini katmanli
bir sekilde opsiyon ve swap araglari kullanarak hedge ederken, ek olarak %10
oraninda ilave hedging yapabilmektedir. Ancak Sirket, is modelinin
gerektirdigi diisiik fiyatli hizmet sunma politikasi ve yogun rekabet nedeniyle
hedge edilmeyen yakit maliyetinde yasanan artigslar1 ayn1 dogrultuda ve es
zamanli olarak bilet fiyatlarina yansitamamaktadir. Bu nedenle, petrol
fiyatlarinda yasanacak sert vyiikselisler, Sirketin operasyonel karliigi
izerinde asag1 yonlii baski olusturarak tavsiyemize yonelik risk olusturabilir.

B Kur hareketleri - 6A18 sonu itibariyle PGS’nin gelirlerinin %38’i TL, %30’u $
ve %29’u € cinsinden olup, giderlerinin ise %56 ile agirlikli kism1 §, %22’si €
ve %20’si TL cinsindendir. Bu nedenle, TL ve €’nun $ karsisinda deger
kaybetmesi, operasyonel karliligini olumsuz yonde etkileyebilmektedir.
Sirket kur riskini aktif olarak yonetmeye calissa da yonetilemeyen $ bazli
giderlerde yasanacak artislar, tavsiyemize yonelik risk olusturabilir. Ayrica,
Sirketin 2C18 sonu itibariyle finansal bor¢larindan kaynaklanan $ cinsi acik
(80,6 mn $) ve alacaklarindan kaynaklanan TL cinsi uzun pozisyonu (363,4
mn TL) bulunmaktadir. Buna gore, €/$’de vyiikselis/diisiis ve €/TL’de
disiis/ylikselis, net karim olumlu/olumsuz yonde etkileyerek hisse fiyatinda
dalgalanmalara yol acabilir ve tavsiyemize yonelik risk olusturabilir.

B SAW’daki kapasite sorununun devam etmesi - Sabiha Gokcen
Havalimani’ndaki kapasite sorunu nedeniyle basta zamaninda kalkis
performanst olmak Uzere PGS’nin operasyonel performansi olumsuz
etkilenmektedir. SAW’da 2.pistin devreye alinmasinda yasanacak
gecikmeler, Sirket operasyonlarin olumsuz yonde etkilemeye devam ederek
tavsiyemiz uUzerinde risk olusturabilir.
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Degerleme ve oOneri

B Havayolu tasimaciligi sektorii, politik gelismeler, giivenlik algisi, petrol
fiyatlan ve doviz kurlarindaki gelismelere olan yuksek hassasiyeti nedeniyle,
ongoriilebilirligin disiik oldugu bir sektordiir. Bu nedenle, PGS’nin hedef
fiyatin1 _hesaplarken indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yonteminin saglikli
sonuglar dogurmayacagini diisiinerek, hedef carpan modelini kullanmayi
tercih ettik.

®  Hedef deger hesaplarken, PGS icin 2019 yilina iliskin FAVKOK tahminimize
biiyiime ve karliik 6ngoriilerimizi dikkate alarak 5x hedef FD/FAVKOK
uyguladik. Bu dogrultuda, PGS icin 12 aylik hedef fiyatimizi hisse bas1 41,1
TL olarak belirliyor, mevcut fiyata gore sundugu ~%53 oranmindaki getiri
potansiyelini de goz oniinde bulundurarak uzun vadeli onerimizi “AL”, kisa
vadeli 6nerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri” olarak baslatiyoruz.

Pegasus Hedef Carpan Degerlemesi (mn TL)

Hedef FD/FAVKOK (x) 5,00
FAVKOK (2019T) 2.265
Hedef FD 11.324
Agirtikl Ortalama Sermaye Maliyeti 20,9%
FD - 30 Haziran 2018 8.517
Net borc (2C18)* 5.174
Ozsermaye degeri - 30 Haziran 2018 3.315
12A Hedef Ozsermaye Degeri 4.203
Odenmis sermaye 102
12A Hedef Fiyat (TL) 41,1
Mevcut hisse fiyat1 (TL) 26,8
Yiikselis potansiyeli 53%

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
*Operasyonel kira borcu ile diizeltilmis

B Degerlememize iligskin baslica riskler ve potansiyeller soyledir;

o Yolcu trafiginde  beklentimizin  altinda/iizerinde  yasanacak
gerceklesmeler.

o Kar marj1 yilksek yan gelirlerin beklentimizin altinda/lizerinde
gerceklesmesi.

o Petrol fiyatlannda yasanan sert yukselisler/dusisler nedeniyle birim
yakit giderlerinin beklentimizin iizerinde/altinda gerceklesmesi.

o Sirketin operasyonel tarafta $ cinsi acik pozisyona sahip olmasi
nedeniyle, $’1n € ve TL’ye karsi deger kazanmasi/kaybetmesi.

o Yatinm harcamalari ve net bor¢c pozisyonunun beklentimizin
Uzerinde/altinda gerceklesmesi.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindiir. Sayfa 31/ 42
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Vakif Yatinm

Benzer Sirketler Carpan Analizi

PGS hisseleri, 2018 ve 2019 yillarina iliskin tahminlerimize gore 6x ve 4,8x
FD/FAVOK carpanlan ile uluslararasi havayolu sirketlerine kiyasla sirasiyla
%3,5 ve %12,3; 6,5x ve 7x F/K ile de %46 ve %38,2 oranlarinda iskontolu islem
gormektedir. Ayrica, is modeli itibariyle benzerlik gosterdigi uluslararasi
sirketlere gore ise 2018 ve 2019 yillanina iliskin tahminlerimiz itibariyle
FD/FAVOK bazinda %2,4 ve %11; F/K bazinda ise %47,3 ve %38,2 oranlarinda
iskontolu islem gormektedir. Sirketin ic ve dis hat pazar payr kazaniminin
devam edecegi ve gelecek dénemde sundugu biiyiime potansiyelini géz
onunde bulundurarak, iskontolu carpanlarin orta-uzun vadeli yatirim icin
cazip oldugunu diisiiniiyoruz.

Grafik 43-44: Benzer Sirketler Karsilastirmasi
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Kaynak: Bloomberg (21.09.2018 itibariyle)
*Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji tahmini

FAVOK (2017-2020T) YBBO

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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PGS ve Sektordeki Konumu

Devam eden pazar payi kazanimi... B Tiirk havacilik sektoriinde fark yaratan is modeli - 1990 yilinda charter
ucuslarla havacilik sektoriine giris yapan PGS, 2005 y1li basinda Esas Holding
tarafindan devralinmistir. Ortaklik yapisindaki s6z konusu degisiklik ile
Sirketin is modeli, diisiik maliyetli ag tasiyicisi olarak degismistir.

B PGS, dusuk fiyath ve zamaninda kalkis performansi yiksek hizmet sunumuna
odakli stratejisi ile pazarin lizerinde bliyiime performansi sergileyerek Tiirk
havacilik sektoriindeki konumunu giiclendirmeye devam etmektedir.
Turkiye’de toplam yolcu sayist 2012-2017 doneminde yillik ortalama %8,2
artarken (ic hatta +%11,1 YBBO, dis hatta +%4,9 YBBO), soz konusu donemde
PGS’nin toplam yolcu trafigi ise yillik ortalama %15,4 ile daha giicli bir
buylme performansi sergilemistir (ic hatta +%15,3, dis hatta +%14,6). Bu
durum, Sirketin gerek i¢c hat gerekse de dis hat pazar payinda artisi
beraberinde getirmistir. Buna gore PGS’nin i¢ hatta sahip oldugu pazar payi
2012 yiiindaki %26 seviyesinden 2017 yilinda ~%31’e yikselirken, dis hat
pazar pay1 %8’den %12,4’e yikselmistir. S0z konusu yiikseliste dusiik bazin
yarattig1 etkiyi g6z ard1 etmemekle birlikte, bayrak tasiyici havayolu sirketi
olarak THY’nin onemli bir rekabet avantajina sahip oldugu pazarda PGS’nin
kaydettigi soz konusu gelisimi dikkate deger goriiyoruz.

B 42 iilkede 109 noktaya ucus imkani - PGS, merkez ussu olan Sabiha Gokcen
Havalimani’ndan (SAW) agirlikli olmak Uzere yurt ici ve yurt disina kisa ve
orta mesafeli, noktadan-noktaya (point-to-point) ve transit yuksek siklikta
ucuslar gerceklestirmeye odaklanmaktadir. Ayrica Sirket, SAW’a ek olarak
Adana, Ankara, Antalya ve izmir’deki havalimanlarindan da tarifeli seferler
gerceklestirmektedir. PGS, 2012 yilinda 27 ulke ve 60 noktay1 (23’i yurt ici,
37’si yurt dis1) kapsayan ucus agini, 2C18 sonu itibariyle 42 iilke ve 109
noktaya (39’u yurt ici, 70’1 yurt disi olmak lzere) genisletmistir.

Grafik 45: Toplam Yolcu Sayis1 (mn) Grafik 46: Ic Hat Yolcu Sayis1 (mn)
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Kaynak: PGS, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Grafik 47: Dis Hat Yolcu Sayisi (mn) Grafik 48: Ucus Agi
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Kaynak: PGS, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Grafik 50: Pazar Pay1 Gelisimi
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Kaynak: PGS, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

B Geng filo yapis1 - 2012 sonu itibariyle 40 ucakli bir filoya sahip olan PGS,
Agustos 2018 itibariyle 83 ucakli ve 5,6 yillik yas ortalamasi ile Tiirkiye’nin
en geng filosuna sahip havayolu sirketidir. PGS’nin filosundaki ucaklarin 4’
kendisine ait olup, 38’i finansal kiralama, 41’i operasyonel kiralama yoluyla
alinmistir.  Sirket yonetimi, gerek maliyet unsurlari gerekse de piyasa
dinamikleri nedeniyle ucak alimlarinda finansal ve operasyonel kiralamayi
dengede tutmay1 hedeflemektedir.

B PGS, mevcut durumda agirigi Boeing tipi ucaklardan olusan filosunu,
onumiizdeki donemde tamamen Airbus’a donustirmeyi ve s6z konusu
doniisiimii 2024 sonu itibariyle tamamlamay1 hedeflemektedir. Bu dogrultuda
Sirketin Agustos/2018 itibariyle, 2019-2024 dénemini kapsayan 78 adetlik
ucak siparisi bulunmakta olup, ayrica gelecek yil 4 adet Airbus A320 neo ucak
kiralamay1 planlamaktadir.
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Vakif Yatinm

Grafik 51: Ucak Siparisleri (13.08.2018 itibariyle)

Grafik 52: Filo Dagilimi (2024 itibariyle planlanan)
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Kaynak: PGS, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
*4 adet AirbusA320neo ucagin kiralanmasi planlaniyor
Ucak Tipi 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Finansal Kiralama 24 14 16 16 16 16 15
B737-800 Operasyonel Kiralama 33 31 27 19 13 9 6
Boeing Sahip Olunan 3 3 3 3 3 3 3
Finansal Kiralama 0 0 0 0 0 0 0
B737-400 Operasyonel Kiralama 0 0 0 0 0 0 0
Sahip Olunan 1 1 1 1 1 1 1
Finansal Kiralama 0 0 0 0 0 0 0
A320-200 CEO Operasyonel Kiralama 12 12 12 12 12 8 6
Sahip Olunan 0 0 0 0 0 0 0
Finansal Kiralama 9 15 22 23 26 26 26
Airbus  A320-200 NEO Operasyonel Kiralama 0 0 0 10 20 28 35
Sahip Olunan 0 0 0 0 0 0
Finansal Kiralama 0 0 0 6 6 11 17
A321-200 NEO Operasyonel Kiralama 0 0 0 1 1 1 6
Sahip Olunan 0 0 0 0 0 0 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Sahip Olunan 4 4 4 4 4 4 4
Finansal Kiralama 33 29 38 45 48 53 58
Operasyonel Kiralama 45 43 39 42 46 46 53
Toplam 82 76 81 91 98 103 115

Kaynak: PGS, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

B Bagh ortaklhiklar, istirakler ve is ortakliklari - PGS, sermayesinde %99
oraninda paya sahip oldugu Tirkiye’de havayolu tasimaciligi alaninda
faaliyet gosteren “izair” tinvanli bagli ortaklig1 ile tiim aktif ve pasifi ile
birlikte "devir alan” sifatiyla kolaylastirilmis usulde birlesme karar almis
olup, hali hazirda sure¢ devam etmektedir. Aynica Sirketin, Kirgizistan’da
havayolu tasimaciligi alaninda faaliyet gosteren %49 oraninda paya sahibi
oldugu “Air Manas” unvanli bagli ortakligi bulunmaktadir. PGS, %49 pay ile
“Air Manas” operasyonlarin1 yonetme hakkina sahip olup, bu dogrultuda bagli
ortaklik olarak tam konsolidasyona tabi tutmaktadir.
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Tablo 6: Bagh Ortakliklar*

Sirket Unvam Ana Faaliyet Konusu Sermayedeki Pay Oram Sirketin ve Faaliyetin Yeri
izair Havayolu Tasimacilig 99% Tiirkiye

Air Manas Havayolu Tasimaciligi 49% Kirgizistan

Pegasus Havacilik Simiilator Teknik Destek ve 100% Tiirkiye
Teknolojileri ve Ticaret A.S. Bakim

Kaynak: PGS, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
*2C18 sonu itibariyle

Tablo 7: Istirak ve Is Ortakhklar*

Sirket Unvanm Ana Faaliyet Konusu Sermayedeki Pay Oram Sirketin ve Faaliyetin Yeri
PUEM Similatorle Egitim 49% Tirkiye
Hitit Bilgisayar Bilisim Sistemleri Cozuimleri 50% Turkiye

Kaynak: PGS, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
*2¢ 18 sonu itibariyle
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Finansal Tablo Analizi

PGS’nin fonksiyonel para birimi € olup, finansal tablolarin analizini € bazli rakamlar
lizerinden yaptigimiz raporumuzda bilgi amacli olarak TL bazli rakamlara ayrica yer
vermekteyiz.

Gelirler

B 2016 yiiindaki olumsuz talep kosullarn nedeniyle net satis gelirlerinde %4
oraninda daralma (TL bazinda +%6,3) kaydeden PGS, 2017 yilinda iyilesen
talep ortaminin destegiyle %17 oraninda biiylime kaydetmistir (TL bazinda
+%44,3). 2018 yiimin ilk yarisinda da gerek ic hat gerekse de dis hat yolcu
sayisindaki artisla birlikte iyilesen doluluk oranlar ve yan gelirlerin payinda
devam eden vyiikselisin destegiyle Sirketin net satis gelirleri 6A18’de yillik
bazda %8,2 artarak 581 mn €’ya yukselmistir.

B ¢ ve dis hat doluluk oranlarinda devam eden olumlu seyrin ve yan gelirlerin
artan katkist ile 3C18’de devam etmesini bekledigimiz olumlu ciro
performansinin, son ceyrekte normallesecegini diisiinliyoruz. Bu dogrultuda,
2018 yilinda net satis gelirlerinin gecen yila gore yatay kalarak 1,3 mlr € (TL
bazinda +%52) seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. 2019 yilinda
ise, yolcu sayisindaki blyumenin (y/y +%12) ve yan gelirlerdeki artisin (€
bazinda y/y +%13) destegi ile net satis gelirlerinin yillik bazda %4,3 artarak
1,36 mlr €’ya (TL bazinda +%22,2) yiikselecegini ongoriiyoruz.

PGS - Ozet Operasyonel Gostergeler

Ugak Sayis1 (Donem Sonu) 67 82 76 81 91 98
Yolcu Sayis1 (mn) 22 24 28 31 35 39
Yillik deg. 13,2% 8,1% 15,2% 12,0% 12,0% 11,6%
Yurt ici 14 15 17 19 21 23
Yurt dis1 9 9 10 12 13 15
Charter - 0 0 1 1 1
Koltuk Sayis1 (mn) 28 31 33 36 41 45
Yurt ici 17 18 19 22 24 27
Yurt disi 1 12 13 14 16 18
Charter - 0 1 1 1 1
Doluluk Orani (%) 79,0% 78,5% 84,4% 85,5% 85,9% 86,4%
Yurt ici 81,9% 82,9% 87,1% 87,3% 87,3% 87,3%
Yurt disi 74,8% 71,5% 80,2% 82,0% 82,4% 82,8%
Birim Gelirler (€cent) 4.1 3,6 4,0 3,8 3,8 3,7
Birim Giderler (€cent) 3,9 3,8 3,7 3,6 3,5 3,5
Yakit (€cent) 1,3 1,0 1,1 1,3 1,3 1,2
Yakit Haric (€cent) 2,6 2,8 2,5 2,3 2,3 2,2

Kaynak: PGS, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Grafik 53: Net Satis Gelirleri (mn €) Grafik 54: Yan Gelirler (mn €)
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Operasyonel Karlilik

B PGS’nin, 6A18’de artan talebin de destegiyle iyilesen dis hat birim gelirleri
ve kar marji ylksek yan gelirlerin payinda yasanan artis, operasyonel
karlihginm1 desteklemistir. Gider tarafinda ise, birim yakit giderlerindeki
artisin (€ bazinda y/y +%11) yarattig1 olumsuz etki, Sirket yonetiminin 3C
programi kapsaminda aldig1 onlemler sonucu yakit disi birim giderlerde
devam eden iyilesmenin destegiyle (€ bazinda y/y -%12,5) telafi edilmistir.
Boylece Sirketin 6A18’de FAVKOK’ii yillk bazda %22 artarak 83 mn €’ya,
FAVKOK mariji da yilik bazda 1,6 puan artarak %14,2’ye yiikselmistir. Gecen
yilin ikinci yansindaki giicli biiylimenin yarattig1 yiiksek baz etkisi nedeniyle
2018 yiinin tamaminda FAVKOK’iin yillik bazda %7,6 diisiisle 293 mn € (TL
bazinda +%39,8), FAVKOK marjimin da yilik bazda 1,9 puan diisiisle %22,5
seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. 2019 beklentimiz ise
FAVKOK’te yaklasik %5,7 artis (TL bazinda +%24) olup, marjin %22,8’e
yiikselecegi yoniindedir.

Grafik 55-56: Operasyonel Karlilik
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Kaynak: PGS, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Borgluluk

B Sirketin 2017 sonu itibariyle 359 mn € olan net bor¢ pozisyonu, yeni ucak
alimlarinin da etkisiyle 2C18 sonu itibariyle 566 mn €’ya yiikselmistir. 2C18
sonu itibariyle Sirketin ~%89 ile agirligi uzun vadeli olan toplam 863 mn €
finansal kiralama borcu bulunmakta olup, diger borglarla birlikte toplam
finansal borcu 958 mn € seviyesindedir.

B Sirketin onumizdeki donemde devam edecek yeni ucak alimlar nedeniyle
net borg pozisyonunda artis egiliminin devam edecegini tahmin ediyoruz. Bu
dogrultuda, 2018 ve 2019 yillarini sirasiyla 588 mn € (4,2 mlr TL) ve 609 mn
€ (4,6 mlr TL) net borc pozisyonu ile tamamlamasini bekliyoruz.

Grafik 57: Net Bor¢ (mn €) Grafik 58: Finansal Kiralama Borglar1 (6A18)
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Kaynak: PGS, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Grafik 59: Nakit Yapis1 (6A18) Grafik 60: Finansal Bor¢ Yapisi (6A18)
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Kaynak: PGS, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. Oneri Metodolojisi
Hisse Senedi Oneri Metodolojisi

Vakif Yatinm Menkul Deégyler A.S. (“Vakif Yatinm”) arastirma raporlarinda izleme listesinde yer alan sirketler icin “Gelecek 12 aya
yonelik” ve “Kisa Vadeli Oneri” olmak lizere ikili bir oneri sistemi uygulamaktadir.

1. Gelecek 12 aya yonelik oneri: Sirket ile ilgili yapilan detay analiz ve degerleme calismasi sonrasi ulasilan getiri potansiyeli
dikkate alinarak ve hissenin 12 aya kadar elde tutulmasi durumunda saglamasi beklenen getiri oranlan cercevesinde
verilmektedir.

Burada AL, TUT, SAT olmak uzere uc temel 6neri veriyoruz.

Bu onerilerin hangi yiizdesel yiikselis beklentileri dogrultusunda verilecegi konusunda ise dinamik bir modelleme 6ngoriiyoruz.
Buna gore;

e TUT (T) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gére “Risksiz Faiz Orani + Hisse Senedi Risk Primi” kadar (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yikselis veya diisus potansiyeli icermesi.

e AL (A) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Orani + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yiikselis potansiyeli icermesi

e  SAT (S) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gére “Risksiz Faiz Oram + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5°lik dilime yuvarlanmis olarak) dusis potansiyeli icermesi.

Yukaridaki tabloda belirlenen sinirlar, piyasamn dogasi geregi gecici siirelerle ihlal edilebilir. Ornegin degerlemelerde dikkate
alinmayan olumlu bir gelismenin fiyatlanmasiyla AL 6nerimiz olan hisse senedi, hedef degerinin lstiine cikabilir veya tersi bir
durum soz konusu olabilir. Bu tiir ihlallerin 3 aydan fazla siirmesi durumunda hedef deger ve 6neri giincellemesi yayinlanmasi
gereklidir.

Gelecek 12 aya yonelik oneri degisikligi sirket degerlemesini etkileyecek her tirli gelisme ve piyasa fiyatindaki hareketler
dikkate alinarak ve sirket ile ilgili bir gincelleme raporu yayinlanarak yapilir.

Eger degerleme degisimine sebep olan etken sirkete 6zel bir gerekge ile degil, degerleme parametrelerinin (kur, faiz, biyiime,
iskonto oranlar1 vs) degisimi sonucu oluyorsa hedef deger giincellemesi tek tek sirketler icin rapor yazilmaksizin topluca ve
herhangi bir zamanlama kisitlamasi olmaksizin yapilabilir.

2. Kisa Vadeli Oneri: Hisse senedinin cesitli gerekcelerle kisa vade icin (3 ay) gelecek 12 aya yonelik oneri paralelinde hareket
edecegi veya aynsacag disiiniliiyorsa bu goriisiimiizii kisa vadeli oneriler vurgulanacaktir. Bu oneri sistemimiz ise asagidaki
gibi U¢ sekildedir.

e Endekse Paralel Getiri (EPG) : Kisa vadede endekse veya sektor endeksine paralel getiri beklentisi
e Endeksin Uzerinde Getiri (EUG): Kisa vadede endeksin veya sektdr endeksinin iizerinde getiri beklentisi
e Endeksin Altinda Getiri (EAG) : Kisa vadede endeksin veya sektor endeksinin altinda getiri beklentisi

Endeksin lizerinde ve altinda getiri icin herhangi bir rolatif getiri sinin bulunmamaktadir.
Arastirma ve Strateji boliimii tarafindan hazirlanan calismalarda ilgili hisse ile ilgili kullanilabilecek diger tanimlamalar ve kisaltmalar;

e Kapsam Dis1 (KD) - Herhangi bir hedef deger ve onerimiz olmayan hisse senetlerini ifade eder.

e Oneri Yok (OY) - Herhangi bir hedef deger ve 6nerimiz olmayan ancak izleme listemizde olan hisse senetlerini ifade eder.

e Revize Ediliyor (RE) - Oneri Listemizde olan ancak cesitli gerekcelerle dneri ve hedef degerimizi giincelleme geregi
duyulan sirketlerin bu gecis periyodunda oldugunu ifade etmek icin kullamlir.

Sektor Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji boliimii tarafindan hazirlanan sektor raporlarinda;

e  OLUMLU - 12 aylik donemde sektordeki kosullarinin olumlu gelismesi
e OLUMSUZ - 12 aylik donemde sektordeki fiyatlama ve rekabet kosullarinin olumsuz gelismesi
e NOTR - 12 aylik dsnemde sektérde dnemli bir degisiklik yasanmamast
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Piyasa Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan piyasaya yonelik strateji raporlarinda;

o AGIRLIGI ARTIR - 12 aylik donemde Piyasaya yonelik olumlu beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarimin portfdy
icindeki agiriginin artirilmasim ifade eder

o AGIRLIGI AZALT - 12 aylik dénemde Piyasaya yonelik olumsuz beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfdy
icindeki agiriginin azaltilmasini ifade eder

e NOTR - 12 aylik dsnemde Mevcut durumu degistirecek énemli bir beklentinin olmamasi durumunu ifade eder.

Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan 6nerilerin isaret ettigi endeks hedef degeri ile piyasa onerisi paralel olmalidir. Buna
gore ornegin endeks icin AGIRLIGI ARTIR seklinde bir 6neri yapilmisken Vakif Yatirim izleme listesindeki hisselerin isaret ettigi yiikselme
potansiyelinin bu Oneriyi teyit etmesi gerekmektedir.

Ayrica Vakif Yatirim izleme listesindeki sirketlerin adet olarak ve/veya halka acik piyasa degeri agirlikli olarak 6neri dagiliminin piyasa
onerisine paralel olmasi beklenirken, daha dengeli bir izleme listesi olusturulmasi maksadiyla herhangi bir donemde AL ve SAT
onerilerinin toplam oneriler icindeki agiriginin %20’den az olmamasi hedeflenmektedir.

Yukandaki her iki durum icin donemsel ve gecici ihlaller olabilecegi kabul edilmekle birlikte 3 ay1 gecen uyumsuzluklarda oneri
revizyonu yapilmasi gerekliligi bulunmaktadir.
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Vakif Yatinm

VakifBank Grubu Istirakidir.

www.vakifyatirim.com.tr | www.vkyanaliz.com

Vakif Yatirnm Arastirma ve Strateji

Sezai SAKLAROGLU
Genel Mudir Yardimcisi - Hisse Senedi Strateji, SGMK
Mehmet Emin ZUMRUT

Direktor - Hisse Senedi Strateji, SGMK

Selahattin AYDIN Mudur Teknik Strateji, Cimento, Cam, Demir

SELAHATTIN.AYDIN@vakifyatirim.com.tr Celik, Taahhiit, Kiiciik ve Orta Olcekli
Sirketler

Mehtap ILBI Mudir Yardimcisi Beyaz Esya, Otomotiv, Perakende, Gida-

MEHTAP.ILBl@vakifyatirim.com.tr Icecek, Havacilik, Telekomiinikasyon,
Enerji

Tugba SAYGIN Kidemli Analist Bankacilik, Sigortacilik, GYO

TUGBA.SAYGIN@vakifyatirim.com.tr

Nazlican SAHAN Analist Makro Ekonomi, Strateji, SGMK
NAZLICAN.SAHAN@vakifyatirim.com.tr

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok
Besiktas 34335 ISTANBUL
+90 212 352 35 77

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy 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 karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uiciincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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