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Pegasus <PGSUS TI>

Ucus zamani...

Pegasus’un disiik maliyetli
sartlarda daha hizh

havayolu olmasi o6zellikle zorlu
toparlanma giicii saglarken biiyiime

potansiyeli agisindan da sirketi 6ne ¢ikartiyor. Pandemi sonrasi
benzerlerine gérece kapasite artisinda fark yaratan Sirket’in filo
yenileme programi ile cazip bir yatinnm temasina sahip oldugunu
diisiiniliyoruz. PGSUS yurt disi benzerlerine kiyasla 2024T F/K ve
FD/FAVOK carpanlari bazinda sirasiyla %23 ve %14 iskontoyla
islem goérmekte. Benzer carpan analizi yéntemleriyle ulagtigimiz
12 aylik hedef fiyat 307,30 TL olup %55 getiri potansiyeline isaret
etmektedir.

Filo yenileme programi kapsaminda ugak alimlar suriiyor...
Pegasus 1C24 sonu itibariyle 105 ugaklik bir filoya sahip. Airbus ile
2012’de imzalanan ve sonrasinda genigletilen anlasmaya gore
A320 ve A321 tipi yeni ugak teslimleri 2029’a kadar kademeli olarak
surecek. Pegasus mevcut haliyle Turkiye'nin en geng filolarindan
birine sahip ve devam eden program kapsaminda bu &zelligini
koruyacak. Bu durum, orta-uzun vadede hem buyiume hem de birim
karliik anlaminda katki saglayacaktir.

Kapasite artisi ve giiglii yan gelir buyimesi... 2024 yilinin ilk
ceyreginde Pegasus’un yolcu sayisi yillik %28 artis gosterdi.
Kapasite gostergesi olan arz edilen koltuk kilometre (AKK) ayni
donemde yillik bazda %29 biyidu. 1C24’te, 2023 yilinda oldugu
gibi, dis hatta daha gugli buyime performansi kaydedildi. Doluluk
orani ve yan gelir artisi ile ciroda azami buyume hedefleyen Sirket
1CG24’te yan gelirlerini Euro bazinda %27 artirmayi basardi. Yan
drtinlerden elde edilen gelirin payl, pandemi déneminde kismen
farklilagsma gostermis olsa da son yillarda bu strateji dogrultusunda
artmaya devam ediyor.

Birim gider bazinda benzerlerinden olumlu yénde ayrisiyor...
Personel gideri ilk geyrekte yillik %48 oraninda sert artis gostermis
olsa da AKK bagina maliyet (CASK) yillik %3 oraninda azalarak
3,97 Euro cent, yakit harig CASK ise %2 azaligla 2,56 Euro cent
dizeyinde gerceklesti. Yakit hari¢ birim maliyette 2023’e kiyasla
%S5 civari ihmli bir artis 6ngoériyoruz.

Riskler... Son dénemde hem petrol fiyatlarinin seyri hem de
havayolu sirketlerinin hedge politikalari sayesinde yakit giderlerinin
marjlar Uzerindeki etkisi olduk¢a sinirlanmis durumda. Bununla
birlikte yiksek enflasyonist ortam 0&zellikle personel giderleri
Uzerinden marj gelisimini baskilamakta. Mevcut durumda petrol
fiyatlari ve personel giderleri bu agidan karlilik agisindan ana risk
unsurlari olarak dusunulebilir. Yolcu talebinde baski yaratabilecek
olagan digi faktorler (terér, pandemi) diger ana riskler konumunda.
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Oneri: AL
Hedef Fiyat: £307.30
Getiri Potansiyeli: 55%
Hisse Fiyati (TL): 198 40
Piyasa Degeri (mn TL): 99,200
Hisse Adedi (mn): 500.00
Fiili Dolagim Crani (%) 43.00
Fiili Dolagim Piyasa Degeri (mn TL): 42 656
Pazar: Yildiz Pazar
Sektér: Ulastirma
2022 2023 2024T 2025T
Ciro 42,732 70,532 126,399 152,375
FAVOK 14,099 21,626 38,552 51,046
Net Kar 7,100 20,908 12,180 24,740
FAVOK Marji 33.0% 30.7% 30.5% 33.5%
Net Marj 16.6% 29.6% 9.6% 16.2%
FD/FAVOK 4x 4.9x 5.5x 4.5x
F/K 1.1x 1x 8.1x 4x
FD/Satis 1.3x 1.5x 1.7x 1.5x
Net Borg/FAVOK 3.4x 3.9x 2.9x 2.5x
Ozkaynak Karliligi 39.3% 38.2% 14.7% 21.6%
Aktif Karliligi 7.4% 10.4% 4.0% 6.5%
1A 3A 12A YBB
Nominal -3% 19% 67% 49%
Rélatif (BIST-100) -1% 9% -6% 12%
Ortalama Iglem Adedi (mn) 8.74 11.68 11.37 12.75
Ortalama Islem Hacmi (mn TL) 1,828 2,216 1,871 2,233
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Esas Holding A.S.
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Pegasus, Tirkiye'nin lider dislik maliyetli hava yolu tagiyicisidir. Mayis 1990'da ilk ugusunu
gerceklestiren Pegasus 2005 yilinda Esas Holding tarafindan devralinmistir. Sirket geng ugak
filosuyla disik fiyath ve zamaninda kalkis performansi yiksek hizmet sunumuna
odaklanmaktadir. Pegasus, yurticinde 6 noktayla basladigi ugus agini 35 yurt igi 103 yurt disi
olmak Uzere 53 Ulkede 138 noktaya cikarmistir. 1G24 sonu itibarile 105 ugagi
bulunmaktadir, ortalama yas1 4,5 yildir.
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+90 212 244 55 66
www.global.com.tr


http://www.global.com.tr/

Gelir Tablosu (mn TL) 2021 2022 2023 2024T 2025T

Satiglar 10,664 42,732 70,532 126,399 152,375
Satislarin Maliyeti 10,547 31,156 53,713 96,063 112,758
Brit Kar 118 11,577 16,818 30,336 39,618
Faaliyet Giderleri 663 1,943 2,996 6,952 6,857
Net Esas Faaliyet Kari -545 9,634 13,823 23,384 32,761
FAVOK 2,271 14,099 21,626 38,552 51,046
Esas Faaliyetler Diger Gelir/(Gider), Net -66 41 -735 1,896 1,524
Finansal Gelirler/(Giderler), Net -1,486 -3,525 -4,336 -18,960 -18,285
Vergi Oncesi Kar -2,057 6,619 10,115 10,150 20,616
Vergi Gideri -84 -481 -10,793 -2,030 -4,123
Azinlhk Paylari 0 0 0 0 0
Net Kar/(Zarar) (Ana Ortakhiga Ait) -1,972 7,100 20,908 12,180 24,740
Bilanco (mn TL 2021 2022 2023 2024T 2025T
Nakit ve Nakit Benzerleri 6,977 10,558 16,078 37,399 49,898
Finansal Yatirimlar 565 2,261 18,535 17,359 20,624
Ticari Alacaklar 337 1,175 1,669 2,746 3,310
Stoklar 141 502 1,075 1,260 1,479
Maddi Duran Varliklar 1,855 3,515 10,378 17,794 23,966
Diger Varliklar 43,087 77,792 154,220 224,274 280,994
Toplam Varliklar 52,963 95,803 201,955 300,831 380,272
Finansal Borg 36,666 61,000 119,518 167,138 198,576
KV Ticari Borglar 1,890 3,931 6,526 10,680 12,536
Diger YUkumlulikler 7,537 12,828 21,242 40,403 54,374
Toplam Yukumltltukler 46,093 77,758 147,286 218,220 265,486
Ozkaynaklar (Ana Ortakliga Ait) 6,870 18,045 54,669 82,611 114,786
Odenmis Sermaye 102 102 102 132 144
Net Bor¢/(Nakit) 29,124 48,180 84,905 112,380 128,054
FAVOK 2,271 14,099 21,626 38,552 51,046
Faaliyet Kari Vergi Gideri -136 2,409 3,456 5,846 8,190
Net isletme Sermayesi Degisimi -790 -842 -1,528 -2,892 -1,073
Yatinm Harcamalari -3,542 -5,944 -10,953 -19,592 -22,856
Serbest Nakit Akimi 6,739 18,477 30,652 55,189 66,784
Satiglar 122% 301% 65% 79% 21%
FAVOK 372% 521% 53% 78% 32%
Net Kar 0% -460% 194% -42% 103%
Finansal Rasyolar 2021 2022 2023 2024T 2025T
Hisse Basina Kar (TL) -19.28 69.41 204.37 92.41 172.21
Ozsermaye Karlihg a.d. 39.3% 38.2% 14.7% 21.6%
Briit Marj 1.1% 27.1% 23.8% 24.0% 26.0%
FAVOK Marji 21.3% 33.0% 30.7% 30.5% 33.5%
Net Kar Marjl -18.5% 16.6% 29.6% 9.6% 16.2%
Net Borg/FAVOK 12.8x 3.4x 3.9x 2.9x 2.5X

Kaynak: Finnet, Global Menkul Arastirma
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TURIZM SEKTORUNE YONELIK GORUNUM

T.C. Kultar ve Turizm Bakanligr'nin verilerine gére Turkiye 2024 yilinin ilk 4 ayinda
toplam 12,68 milyon ziyaretci sayisi kaydetti. Yabanci ziyaret¢i sayisi ilk 4 aylik
dénemde %11,75, yalnizca Nisan ayinda %38,7 artis gosterdi.

Grafik 1: Turist girig-cikislari

Yabanci Turist Sayisi (Mn)

m2023 m2024

60 | |
> S 61' > &
o %\? @'b \g\‘? \&'5‘ ,1,\ & ’ofa Q,\ Q}‘} {;z?\ ?.@
v.

& 42
Kaynak : Kliltir ve Turizm Bakanligi

Devlet Hava Meydanlari idaresi'nin (DHMI) verilerine gore, Tirkiye’de yilin ilk
ceyreginde i¢ hat yolcu sayisi yillik bazda %14, dis hat yolcu sayisi ise %15 artig
gosterdi.

Pegasus’un yolcu trafigi verilerine bakildiginda, 2023 yili genelinde 6zellikle dis hat
yolcu sayisi blylmesinin sektor genelini astigi dikkat cekmekte. 1C24'te ise i¢ hatta
%24, dis hatta %32 ile pazardaki yolcu biyumesinin Gizerinde performans gosterdi.

Grafik 2: Yolcu trafigi
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Kaynak: Pegasus

The International Air Transport Association (IATA) verilerine goére, havayolu yolcu
sayisinin 2024 yilinda 2019 yilindaki rekor seviyeyi (4,5 mir) asarak 4,7 milyar
duzeyinde gerceklesmesi bekleniyor. Yilin ilk 4 aylik déneminde Uucretli yolcu
kilometre (RPK) %15,5 buyudu.

Sonug olarak, her ne kadar TL’nin reel olarak degerlenmesinin turizm Uzerinde
olumsuz etki yaratacagina yonelik endiselere karsin turizm istatistikleri yabanci turist
talebinin gugli seyrettigine isaret etmekte. Disg hat bliyimesine odaklanan
Pegasus’un guglu turizm déneminden fayda saglayacak sirketlerden biri olmasini
bekliyoruz.
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PEGASUS’UN GUGLU YONLERI

Pegasus ugus agi agisindan énemli bir blyiime saglayarak 2012 yilinda 27 ilke, 60
destinasyon iken mevcut durumda 53 llke, 35 i¢ ve 103 dis hat olmak lzere toplam
136 destinasyona ulasti.

Dusuk maliyetli havayolu olmanin artilari... Pegasus’un disik maliyetli havayolu
klasmaninda olmasi Sirket'e genel olarak esneklik saglamakta. Hatirlanabilecegi
gibi, pandeminin etkili oldugu 2020-2021 yillarinda %%78-79 araligina gerileyen
doluluk orani sinirlamalarin kalkmasiyla 2022 yilinin ikinci yarisinda hizlica %85-90
araligina ylUkselmisti. Doluluk orani 1C24’ye énceki yilin ayni dénemine kiyasla 2,8
yuzde puanlik iyilesme ile %87,2 dizeyinde gerceklesti. Kapasite gdstergesi olarak
takip edilen arz edilen koltuk kilometre bazinda 2021 yili 2. ceyrek dénemi itibariyle
iyilesme gorulmus olup 2022 yili itibariyle pandemi dncesi seviyeler asild1.

Filo yenileme programi kapsaminda ucgak alimlan siiriiyor... Pegasus 1C24
sonu itibariyle 46 adedi Airbus A320neo ve 42 adedi Airbus A321 neo olmak tzere
toplam 105 ugaklik bir filoya sahip. Airbus ile 2012’de 100 ugak alimi i¢in imzalanan
ve sonrasinda 150 ugaga yukseltilen anlagsmaya gére A320 ve A321 tipi yeni ugak
teslimleri 2029’a kadar kademeli olarak devam edecek.

2024 yil iginde toplam 16 adet A321neo tipi ugagdin filoya eklenmesi planlaniyor.
1C24’te 1 yeni ugagin teslimi gergeklesti. 1G24 sonu itibariyle 105 olan ugak
sayisinin 2024 sonu itibariyle ilave 15 adet A321neo teslimi ve 2 adet ugagin (1 adet
Boeing 737-800 ve 1 adet A321ceo0) filodan ayrilmasi sonucunda 118’e yikselmesi
hedefleniyor.

Grafik 3: Filo plani

Ucak Alimi Plani

50
mA320 mA321

40
30

20

Bmw_ [

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026-29

Kaynak: Pegasus

Pegasus mevcut haliyle 4,5 yil ile Turkiye’nin en geng filolarindan birine sahip. 1G24
sonu itibariyle anlasma kapsaminda toplam 83 adet ugak alimi (42 A320neo + 41
A321neo) ile programin yaklasik yarisi tamamlandi. Bu surec¢te arz edilen koltuk
kilometre (AKK) basina yakit tiketiminde belirgin bir iyilesme sagladi. Filo
programinin orta-uzun vadede Sirket'in blylime potansiyelini desteklerken ayni
zamanda verimlilik ve birim karlihk anlaminda da katki saglayacagini disiniyoruz.
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Grafik 4: AKK basina yakit tuketimi
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Kaynak: Pegasus

Bu kapsamda sektérde énemli bir konu olan motor sorununa dikkat cekmek uygun
olacaktir. Gegen yil ortaya ¢ikan motor sorunu Pratt&Whitney marka ugak motoruna
sahip ucaklarin geri ¢agriimasi veya yerde kalarak uguslarda kullanilamamasi
problemini ortaya c¢ikardi. Pegasus’'un filosunda yer alan ucaklarda CFM
International markali motorlar olmasi dolayisiyla Sirket bu slregten olumsuz
etkilenmedi.

Sabiha Gokgen’deki bilyiime... Pegasus’un merkezinin oldugu Sabiha Goékgen
Havalimanr'nda 2. pist Aralik 2023 itibariyle agildi. ikinci pistin agiimasi Sirket igin
onemli katalistlerden biriydi. Pistin agilmasi blyime anlaminda katki saglarken
zamaninda kalkis kalitesi agisindan da elini giclendirdi.

S0z konusu pistte mevcut durumda belirli yapim siregleri devam etmekte olup hentiz
gece ucuslari gergeklestirilemiyor. Oniimiizdeki dénemde pist ile ilgili siireglerin
tamamlanmasi bagimsiz bir pist olarak kullaniimasi anlaminda kapasite artisi ve
zamaninda kalkis konusunda ilave bir katki saglayacak. Bu strecin 2025 yilinin yaz
déneminde tamamlanmasi olasi gdzikuyor.

Pist yatirnmina ek olarak gelecek dénemde yolcu kapasitesini destekleyecek ikinci
terminal yatirrminin da giindeme gelmesi bekleniyor. Bu durum Sirket’in orta-uzun
vadeli blylme potansiyelini ve operasyonel performansini destekleyecektir.
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DEGERLEME

PGSUS’un 12-aylik hedef piyasa degerine ulasirken yurt digi benzer ¢arpan analizi
yontemini kullandik.

Uluslararasi benzer sirketlerin 2024 yili tahmini FD/FAVOK garpanini dikkate alarak
dizenledigimiz carpan analizinde ise yaklasik 153,6 milyar TL deger hesapladik.
Sonug olarak PGSUS i¢in 12-aylik hedef fiyatimiz 307,30 TL seviyesinde olup %55
getiri potansiyeline isaret etmektedir.

Degerleme Ozeti (Milyon EUR)

2024 Tahmini FAVOK 915
2024 FD/FAVOK Ort. 6.9
Hedef Firma Degeri 6,315
Net Borg 2,668
Hedef Piyasa Degeri 3,647
Hedef Piyasa Degeri (mIn TL) 153,627
Sermaye 500
Hedef Fiyat (TL) 307.30
Mevcut Fiyat (TL) 198.40
Getiri Potansiyeli (%) 55%

Kaynak: Global Menkul Degerler Arastirma

Carpan Analizi

Piyasa Degeri FIK FD/FAVOK
(min EUR) 20241 2025T 20241 2025T
Allegiant Travel Co 887 17.2 7.7 6.1 4.6
Jetblue Airways Corp 1,760 - - 13.7 6.4
Ryanair Holdings Plc 19,662 8.6 7.7 5.1 4.6
Southwest Airlines Co 15,453 26.4 15.3 6.5 4.8
Wizz Air Holdings Plc 2,958 6.7 6.3 5.4 4.7
Cebu Air Inc 271 35 19 6.5 5.2
Latam Airlines Group Sa 7,954 14.1 7.1 4.8 4.0
Ortalama 12.7 7.7 6.9 4.9
PGSUS 2,829 9.8 4.4 5.9 4.9
Prim/ (iskonto) -23% -42% -14% -1%

Kaynak: Global Menkul Degerler Aragtirma
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CEKINCE

Bu yayinda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgr kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgr hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve
ticari amagl islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda
yer alan goriis ve duslncelerin Global Menkul Degerler A.S. yénetimi icin higbir baglayiciligi yoktur. Global Menkul Degerler A.S. yayinda adi gecen

sirketlerin menkul kiymetini portfdytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir.
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