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 Beklentilerin üzerinde net kar. Pegasus yılın üçüncü çeyreğinde,

beklentimiz olan 798,0 milyon TL’nin %7,0 altında, ortalama piyasa

beklentisi olan 645,5 milyon TL’nin %13,4 üzerinde, yıllık bazda %38

artışla 742,4 milyon TL net kar açıkladı. 3Ç18’de gerçekleşen 35 milyon

TL’lik vergi borcu yapılandırma gideri, beklentilerimizin altında gelen net

karda ana etken oldu.

 Beklentilerin hafif üzerinde satış gelirleri. Üçüncü çeyrekte net satış

gelirleri, beklentimiz ile uyumlu, ortalama piyasa beklentisinin %3,6

üzerinde, yıllık bazda %63 artışla 3.351 milyon TL seviyesinde gerçekleşti.

Yılın üçüncü çeyreğinde yan gelirler yıllık bazda %97, tarifeli yolcu gelirleri

ise yıllık bazda %52,8 artış gösterdi. Birim dış hatlar yolcu geliri 3,4 EUR

iyileşme göstererek 3Ç18’de 83,5 EUR seviyesine yükselirken, birim iç

hatlar yolcu geliri yıllık 28,2 TL artarak 142,5 TL’ye yükseldi. Yolcu başına

birim yan gelirler ise 3Ç18’de 12,5 EUR seviyesinde gerçekleşirken yıllık

2,3 EUR artış gösterdi.

 Beklentilerden iyi gelen operasyonel karlılık. FAVÖK yılın üçüncü

çeyreğinde, beklentimiz olan 1.112,3 milyon TL’nin ve ortalama piyasa

beklentisi olan 1.062,7 milyon TL’nin sırasıyla %3,3 ve %8,2 üzerinde yıllık

%49,7 artışla 1.149,5 milyon TL seviyesinde gerçekleşti. FAVÖK marjı ise

artan yakıt maliyetleri nedeniyle yıllık bazda 3,1 puan azalış ile %34,3

seviyesine gerilerken, FAVKÖK 3Ç18’de 1.343 milyon TL seviyesinde

gerçekleşti. Artan petrol fiyatlarından dolayı birim giderler yıllık bazda %1

artış gösterirken, yakıt hariç birim giderler TL bazlı maliyetler, artan uçak

kullanımı ve yönetimin 3C programının etkisiyle yıllık %12 azalış ile 2,06€

sent seviyesine geriledi. Birim gelirler ise yıllık bazda %7 artarak 5,44€

sent oldu.

 Finansman gideri net zararı artıran unsur oldu. Operasyonel olmayan

tarafta ise, geçen yılın aynı döneminin aksine ağırlıklı olarak faaliyetlerden

kaynaklı kur farkı giderinden oluşan 224,2 milyon TL’lik net diğer

faaliyetlerden giderler net karı baskılarken, 3Ç17’de 42,8 milyon TL

seviyesinde gerçekleşen finansman giderinin 3Ç18’de 43,4 milyon TL

seviyesinde finansman gelirine dönüşmesi net karı destekledi.

 Sonuçların hisse performasına pozitif yansıyacağını düşünüyoruz.

Ortalama piyasa beklentisinin üzerinde gelen operasyonel karlılık ve net

kar rakamlarından dolayı sonuçların hisse performansına etkisinin

“pozitif” olabileceğini düşünüyoruz. Mevcut durumda PGSUS için 12 aylık

hedefimiz olan 42,70 TL ile AL tavsiyemizi sürdürüyoruz.
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Fiyat Performansı

Hisse Fiyatı : 22,54 TL

Hedef Fiyat : 42,70 TL

Getiri Potansiyeli %89

AL

PGSUS (Mn TL) 3Ç18 3Ç17
Yıllık 

değişim

Çeyreksel 

değişim
2Ç18

HLY Araştırma 

Beklentisi 

Ortalama Piyasa 

Beklentisi*

Net satışlar 3.351 2.053 63% 97% 1.698 3.354 3.234

Satışların maliyeti 2.220 1.278 74% 47% 1.514

Brüt kâr 1.132 775 46% 516% 184

Brüt kâr marjı 33,8% 37,8% -4,0% 22,9% 10,8%

Faaliyet Giderleri 145 93 57% 25% 116

Marj 4,3% 4,5% -0,2% -2,5% 6,8%

FVÖK 986 682 45% 1354% 68

FVÖK marjı 29,4% 33,2% -3,8% 25,4% 4,0%

FAVÖK 1.149,5 767,7 49,7% 535,2% 181,0 1.112,3 1.062,7

FAVÖK marjı 34,3% 37,4% -3,1% 23,6% 10,7% 33,2% 32,9%

Net kâr 742,4 536,8 38% 4629% 15,7 798,0 654,5

Net kâr marjı 22,2% 26,1% -4,0% 21,2% 0,9% 23,8% 20,2%

Kaynak: PGSUS, HLY Araştırma, *Research Turkey

Özet Veriler

Hisse Kodu PGSUS

Cari Fiyat (TL) 22,54

52H En Yüksek (TL) 38,06

52H En Düşük (TL) 19,81

Piyasa Değeri (mn TL) 2.305

Piyasa Değeri (mn USD) 422

Halka Açıklık Oranı (%) 37,08

Konsensus HF (TL) 31,35

Konsensus Tavsiye %67 A / %17 T / %17 S

3A Hacim (mn USD) 10,3

HLY HBK (2018T) 7,37

Konsensus HBK (2018T) 3,65
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Bu rapor ve yorumlardaki yazılar, bilgiler ve grafikler yalnızca bilgi edinilmesi amacıyla derlenmiştir. Burada yer alan yatırım bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti, yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel, imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Halk Yatırım, bu bilgilerin doğru, eksiksiz ve değişmez olduğunu garanti etmez, bilgi eksikliği ve yanlışlığından hiçbir şekilde sorumlu
tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, hiçbir şekilde alış veya satış teklifi olarak değerlendirilemez. Halk Yatırım’ın rapordaki bilgiler
dolayısıyla ortaya çıkabilecek doğrudan ve dolaylı kazanç ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumluluğu yoktur.

Bu ileti 05 Kasım 2014 tarih ve 29166 sayılı Resmi Gazetede yayınlanan ve 01 Mayıs 2015 tarihinde yürürlüğü giren “Elektronik
Ticaretin Düzenlenmesi Hakkında” çıkan kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsamında değildir.
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(Aksi belirtilmedikçe önümüzdeki 12 ay için beklenen performans)

AL          : %20 ve üzeri artış                                 TUT  : %0 ile %20 aralığında artış           SAT      :   %0’ın altında azalış
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