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Pegasus Havayollar

Endeks Uzeri Getiri- 12A hedef fiyat: 285TL
Yiuksek doluluk oraniile gtclt yolcu trafigi

>  PGSUS icin Endeks Ustt Getiri (EU) tavsiyemizi 12-aylik hedef
fiyatimizi olan 285TL ile koruyoruz. Hedef fiyatimiz %39 artis
potansiyeline isaret etmektedir.
> PGSUS hisseleri yilbasindan bu yana %54 deger kazanirken, BIST
- 100'Un %12 Gstinde bir performans gdstermistir. Gicli yolcu
trafiginin, yiksek sezon destegi ile artarak devam etmesini
bekliyoruz. PGSUS'un 2024'te Arz edilen Koltuk Kilometresinin
(AKK) vyilik %11 artmasini, yolcu sayisinin yillk %12.6 artisla
36.0mn olmasini dngdrmekteyiz.
Daha fazla kapasite artisina karsin daha yuksek doluluk orani: Pandemi
sonrasinda havayollari sektdériinde kiresel olarak yeterli kapasitenin
hemen devreye alinamamasi, guclu talep, yolcu basina birim gelirlerin
2022 ve 2023 yillarinda ciddi sekilde artmasini saglamistir. Pegasus un
yurtdisi birim gelirleri 2022'de 93.8 EUR (3C23'te 129.1EUR) ve 2023'te
ise 93.8 EUR (3C23'te 98.0EUR) olmustur. Buna karsin havacilk
sektorinde daha fazla kapasitenin devreye alinmasi ile birim gelirlerde
normallesmeye neden olmustur. 1C24'te yurticgi birim gelirleri yillik
%61.5 artisla 714TL olurken ve yurtdisi tarafinda birim gelirler yillik
%16.6 azalmis ve 5TEUR olmustur. Pegasus icin 2024 yilini kapasite
artisinin devam edecegi, doluluk oranlarin temel odak noktasiolacag bir
yil olarak degerlendiriyoruz. 4A24 'tesirketin doluluk orani yillik4.2puan
artarak 87.5%'e ulasmistir. Kapasite artisiyla birlikte sirketin doluluk
oranini artirmasi, birim gelirlerde normallesmeye ragmen, daha fazla
yolcu sayisi ve yan gelirlerin destegi ile AKK basina birim gelirin
korunmasini saglayacaktir. 2024 yilinda 46.TEUR olan AKK basina birim
gelir beklentimiz yillik olarak bir distise isaret etmemektedir.
Yolcu sayisinda gliclt seyir devam ediyor. Pegasus 2023 yilinda %63'0
yurtdisi olmak Uzere toplam 31.9mn yolcu tasimistir. Pandemi sonrasi
2021-2023 yillari arasinda toplam yolcu sayisinin %25.9 yillk bilesik
blylme orani gdstermesine ragmen, 2024 yilinda da yolcu sayilar
glcli seyrini devam ettirmektedir. Pegasus'in toplam yolcu sayisi
4A24'te yillik %26.7 artarak 10.98mn’a ulasmistir. Pegasus havacilik
sektorundeki rekabete karsin, dustk maliyetli ve dustik fiyatl is modeli
ile yillar itibariyle yurtdisi pazar payini artirmayi basarmistir. Sirketin
2015'te 9.8% olan yurtdisi pazar payl 2023'te %15.7'ye yukselmistir.
Turizm sezonu ile birlikte yurtdisi yolcu sayisinin da katkisiyla sirketin
2024'0 yillk %12.6 artisla 36mn yolcu ile tamamlayacagini
Ongdrmekteyiz.
Yan gelirlerin toplam gelirler icinde pay! artmaktadir. Pegasus yolcu
tasimaciligl ile baglantili ¢esitli yan Grdn ve hizmetlerden de gelir elde
etmektedir. (Uluslararasi uguslarda satilan gimrtkstz Grtnler, yiyecek
ve icecek satislari, fazla bagaj Ucretleri, havaalani check-in, rezervasyon
degisikligi ve iptali Gcretleri ve koltuk segimi Ucretleri gibi). 2022'de
toplam gelirlerin %25.6'sin1 olusturan yan gelirler, 2023'te %30.3'e ve
1C24'te ise %38.2'ye yukselmistir. 2024'te yan gelirlerin yan gelirlerin
toplam net satis gelirleri icindeki payinin 2023'teki %30.3 seviyesinden
%32.7'e ulasmasini bekliyoruz.
Riskler: Yolcu artis hizinda yavaslama, glvenlik endiseleri, salgin
hastalklar, jeopolitik riskler, birim gelirlerdeki zayiflik olumsuz kur
hareketleri, petrol fiyatlarindaki keskin ytkselis ve maliyet bazinin
kotulesmesi temel risk faktorleridir.
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Ozet Finansallar 2022 2023
Net Satislar (TLmn) 42,732 70,532
Yillik Degisim ~ 301% 65%
FVAQOK (TLmn) 14,099 21,626
Yillik Degisim ~ 521% 53%
Net Kar (TLmn) 7.100 20,908
Yillik Degisim a.d 194%
FVAOK mariji 33.0% 30.7%
Net Kar mariji 16.6% 29.6%
F/K (x) 145 4.9
FD/FVAOK (x) 12.9 8.4
FD/Net Satislar (x) 4.3 2.6
Hisse Basina Kar(TL) 14.20 41.82
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Temettt Verimi 0.0% 0.0%
Ozkaynak Karlihg 39.3% 38.2%
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OZET FINANSALTABLOLAR (mnTL)
Gelir Tablosu 2022 2023 2024T 2025T
Satis Gelirleri 42,732 70,532 116,881 165,214
Satislarin Maliyeti -31,156 -563,713 -89,180 -126,058
Briit Kar/Zarar 11,577 16,818 27,701 39,156
Faaliyet Giderleri -1,943 -2,996 -5,189 -6,774
Faaliyet Kari 9,634 13,823 22,511 32,382
Konsolide FVAOK 14,099 21,626 34,216 49,120
Net Diger Gelir/Gider 1 -735 -447 -463
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir/Gider 450 1,343 1,410 1,424
Net Finansal Gelir/Gider -3,625 -4,336 -4,312 -4,598
Vergi Oncesi Kar/(Zarar) 6,619 10,115 19,189 28,766
Vergi 481 10,793 -959 -2,301
Net Kar 7.100 20,908 18,230 26,465
Rasyolar 2022 2023 2024T 2025T
Faaliyet Kar Mariji 22.5% 19.6% 19.3% 19.6%
FVAOK marijl 33.0% 30.7% 293%  29.7%
Net Kar Mariji 17% 30% 15.6% 16.0%
Gelir Buytumesi 301% 65% 66% 1%
FVAOK Buyumesi 521% 53% 58% 44%
Net Kar Buytmesi a.d 194% -13% 45%
Bilanco 2022 2023 2024T 2025T
Donen Varliklar 20,717 48,002 71,435 78,309
Nakit ve Nakit Benzerleri 10,558 16,078 56,061 60,248
Finansal Yatirmlar 2,261 18,535 19,461 20,434
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1,175 1,669 2,356 3,331
Stoklar 502 1,075 1,309 1,850
Diger Donen Varlklar 6,221 10,644 11,709 12,880
Duran Varliklar 75,086 153,954 221,356 270,531
Toplam Varliklar 95,803 201,955 286,439 340,740
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 20,760 37184 56,354 69,015
Kisa Vadeli Finansal Borglar 9,887 18,625 31,500 36,400
Kisa Vadeli TicariBorglar 3,931 6,526 8,664 12,247
Diger Kisa Vadeli Yuktimlualukler 6,943 12,033 16,190 20,368
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 56,999 110,102 157,187 172,361
Uzun Vadeli Finansal Borglar 51,13 100,894 151,200 166,075
Diger Uzun Vadeli Yakamlulukler 5,885 9,208 5,987 6,286
Ozkaynaklar 18,045 54,669 72,899 99,364
Toplam Kaynaklar 95,803 201,955 286,439 340,740
Temel Gostergeler 2022 2023 2024T 2025T
Net Borg/FVAOK (x) 3.1 3.8 3.6 2.8
Net Borg/Ozkaynaklar (x) 2.4 1.5 1.7 1.4
Yatirim Harcamalari/Satislar (%) 14.6% 21.3% 12.3% 10.6%
Yatirilan Sermaye Getirisi (%) 9.5% 12.7% 7.9% 9.7%
Kaynak: Sirket verileri, Garanti BBVA Yatirm
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Degerleme

Pegasus icin hedef 6.5x FD/FVAOK carpani kullanarak ulastigimiz 12
aylik hedef fiyatimiz 285TL olup, %39 artis potansiyeli sunmaktadrr.
Sirket i¢in Endeks Ustti Getiri (EU) tavsiyemizi koruyoruz.

Degerleme Ozeti Baz

Hedef FD/FVAOK Carpani (x) 6.0 6.5 7.0
2024T FVAOK (TLmn) 34,216 34,216 34,216
Hedef FD (TLmn) 205,296 222,404 239,512
Duzelt. Net Borg (TLmn) 79,800 79,800 79,800
Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 125,495 142,603 159,711
Toplam Hisse Sayisi (mn) 500 500 500
Hedef Fiyat (TL) 251.0 285 319.4
Mevcut Fiyat (TL) 205.30 205.30 205.30
Yukselme Potansiyeli 22% 39% 56%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim

PGSUS hisseleri yibasindan bu yana %54 deger kazanirken, BIST-100
Endeksi'nin %12 Ustinde bir performans gostermistir.

PGSUS uluslararasi benzerleriyle karsilastiriidignda 2024T FD/FVAOK
carpaniolan 5.3x'e gbre %21 iskontolu islem gdrmektedir.

Benzer Sirket Carpanlari

Piyasa Degeri FD/FVAOK

Sirket Adi Ulke
mn ABD$ 2024T

Ryanair Holdings PLC Britanya 22,957 6.7
Latam Airlines Group SA Sili 8,837 5.1
Wizz Air Holdings Plc Macaristan 2,847 5.5
Jazeera Airways Co KSCP Kuveyt 832 10.4
Cebu Airinc Filipinler 322 5.7
SkyWest Inc ABD 3,102 6.1
Southwest Airlines Co ABD 16,619 6.5
Spring Aifines Co Ltd Cin 7,526 10.7
Jeju Air Co Ltd Guney Kore 666 3.8
Ortalama 7,079 6.7
PGSUS 5.3

Kaynak: Bloomberg ve Garanti BBVA Yatirim
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EK-1: Yolcu Sayisi
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Kaynak: Sirket verileri, GarantiBBVA Yatirm

I-) Yurt ici (mn)
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EK-1: Yolcu Sayisi

Toplam Yolcu Sayisi (mn)
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Kaynak: Sirket verileri, Garanti BBVA Yatirim
Toplam (mn) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Oca 2.34 257 1.05 1.55 2.14 2.66
Sub 2.16 2.33 1.06 1.57 2.00 2.68
Mart 2.40 1.34 1.29 1.74 2.14 2.72
Nis 244 0.00 1.01 1.77 2.39 292
May 2.31 0.00 0.87 2.24 2.63
Haz 2.67 0.36 1.78 2.51 2.84
Tem 294 1.05 2.49 2.88 3.24
Agu 3.03 1.66 2.56 297 3.35
Eyl 2.83 1.57 2.19 2.64 3.07
Eki 2.73 1.59 2.19 2.67 3.01
Kas 244 1.30 1.96 2.20 2.53
Ara 2.46 0.95 1.70 2.22 2.58

Kaynak: Sirket verileri, GarantiBBVA Yatirm
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EK-2: PGSUS 1C24 Finansal Sonuclar

> Pegasus 1C24'te 3,50Imn TL net zarar agiklamistir. 1C24'te kaydedilen 17,391TL'lik gelir
yillik %98 artmistir. Gelir artisinda, yurt disi yolcu sayinin yillik %32.4, toplam yolcu
sayisininyillik %285 artisiile yan gelir artisi etkili olmustur.

> 1C24'te yurtici birim gelirleri yillik %61.5 artisla 714TL olurken ve yurtdisi tarafinda EUR
bazinda birim gelirler yillik %16.6 azalmis ve 5TEUR olmustur. 1G24 'te yolcu basina yan
gelirler EUR bazinda yillik %1.5 azalarak 24.5EUR olurken, 198mn EUR olan yan gelirler yillik
%26.5 artmis ve toplam gelirler icindeki pay1%38.2 olmustur.

> Pegasus 1G24 'te artan maliyetlerin etkisiyle 562mn TL brit zarar kaydetmistir. Sirket, yillik
%2 dususle 1,182mn TL FVAOK acglklamistir. %6.8 olan konsolide FVAOK marijl, yillik 6.9
puan daralmistir.

> Pegasus 2024 yilinda Arz edilen kapasitesinde %10-%12 artis planini ve yakit-harig CASK,
parametresinde orta-ytksek tek haneli artis 6ngdrtstini muhafaza etmistir. Sirket 2024
yilinda FAVOK marjinin %28-%30 araliginda gerceklesmesini beklemektedir.

Pegasus Ozet Finansal Sonuglar Degisim

(mn TL) 3A23 3A24 3A24/3A23

Net Satislar 8,793 17,391 98%

Brut Kar 243 -562 ad.

Faaliyet Kari -271 -1,585 ad.

FVAOK 1,204 1,182 -2%

MNet Diger Gelir/Gider -2 260 ad.

Finansal Gelirler (net) -492 -2,886 a.d.

Vergi 10 126 1209%

Net Kar -598 -3,501 a.d.

MNet Nakit -50,513 -90,251

Galisma Sermayesi 1,931 3,294

Ozsermaye 18,026 55,196

Rasyolar

Brit Kar Marji 2.8% ad. ad

Faaliyet Kar Marji a.d. a.d. a.d.

FVAOK Marij 13.7% 6.8% -6.9 puan

MNet Kar Mar] a.d. a.d. a.d.

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirim

¢ Garanti BBVA

Yatirim LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NO TUNU DIKKATE ALINIZ



N\ .
ngal’antl BBVA Arastirma | Sirket Raporu

Yatirim

UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bslumui'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler
arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir
arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Boluma’'ntn
Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portféy degisiklik
raporunda, hissenin portféye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portfoy'e girmesi ya da ckmasi
uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa
beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak kimalatif performansi ile
degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk
ve getiri tercinleri ile birebir drtismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler givenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI
YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gdrustind yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye
doénuk yatirmlarin sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirm Menkul
Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen UgUncl kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yaynlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave
olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Ulkelerdeki yasal
duzenlemelerden kaynaklitim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti BBVA Y atirm

Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftci Towers Kule 1,
34340 Besiktas / istanbul

Telefon: 212 38411 21

Faks: 212352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva com tr

|
EQ Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi b eklenmekt edir.

EP Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisin e yakin oImasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6nimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.



