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Havaciliktaki Tercihimiz

B Yiiksek Marj ve Reel Ciro Artisi

Pegasus 2023’te TL karsiligi olarak ciroda %65 FAVOK’de %53’liik Dolasimdaki Pay1 42,46%
y-y blylme gostererek disiik tutulan bir kura ragmen yaklasik P!yasa Deéer! (USD mn) 2.651,9
olarak enflasyonu karsilayacak bir performans gosterdi. Sirket Piyasa Degeri(TRY mn) 85.722,2
%30 seviyelerindeki FAVOK marjiyla dinyanin en karli Hedef Piyasa Degeri (TRYmn) 154.462
havayollarindan biri olmaya devam ediyor. Hisse Fiyati (TRY) 838
Hedef Fiyat (TRY mn) 1509,87
Kapasite Tirmaniyor Yikselis Potansiyeli 80%
Pegasus’un ge¢cmis performansina baktigimizda ugak sayisini yillik Firma Degeri (TRY mn) 170.632
%10 seviyelerinde artirip yeni gelen ugaklarin daha fazla koltuga Son Finansallar 2023/12
sahip sahip olmasiyla toplam koltuk kapasitesini yillik %12-15 Haftalik Degisim 4.99
mertebesinde buylUtmekte. Diger taraftan Sabiha Gokgen " ’
Havalimaninda yeni pistin agiimasiyla birlikte sirketin 2024 yilinda Aylik Degisim 5,74
%15+ yolcu sayisi artisi ve yaklasik %15 seviyesinde bir reel Y-Y Degisim 68,65
bluyume gercgeklestirebilecegini diistinlyoruz. Haftalik Relatif Getiri -2,34
Aylik Relatif Getiri -2,23
2024 Giiglii Baglads Y-Y Relatif Getiri -10,05

Havacilik sektérinin en disik sezonu olan 1.ceyrek verilerinde
Pegasus ilk ¢eyrekte yolcu sayisi y-y 2023 yilina gore %28 daha
fazla yolcu sayisi elde ederken Mart ayinda yolcu sayisini %27 1200 350
artirdi. En onemli katki dis hatlar tarafindan geldi. Bu sene
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Yatirom Temasi

Sirket stirekli filosunu genislestirip kapasitesini artirma
hamlesi icerisinde bulunmakta. 2024 yilinda da filosuna
toplamda 16 yeni ugak ekleyip eski olan ugaklarindan 8
tanesini ¢ikartmay!i planliyor. Yeni gelen ugaklarin yolcu
kapasitesi eski ugaklara nazaran %30 civarinda daha fazla
olmasi nedeniyle burada %11 civarinda koltuk kapasitesi
artisi beklemekteyiz.

Sabiha Gokgen Havalimani’na yeni eklenen pist kaynakli
yolcu kapasitesindeki bliylimeyle birlikle, bu yil igin
sirketin yolcu sayisini koltuk kapasitesi artiginin 6tesinde
blylitmesini bekliyoruz. 2024 yili igin %7 filo blylimesi,
%11 koltuk kapasitesi artisi, %15+ kadar da yolcu sayisi
artisi 6ngoriyoruz. 2024 yilinin ilk ceyregi icin %28 y-y
yolcu sayisi artisi verileri i1siginda tahminlerimizin
ulasilabilir oldugunu disinlyoruz.

Yeni eklenen ugaklarin verimli olmalari ve 6zellikle de
yakit tiketimlerinin eski ugaklara nazaran daha disik
olmasi maliyetlerin kontol altinda kalmasini sagliyor. Son
zamanlarda jet yakitlarinda meydana gelen artis yeni
gelen ugaklarin daha az yakit kullanmasi neticesinde
sirkete kiyaslamali bir rekabet avantaji sagliyor. Ayrica,
sirketin yakit ihtiyacinin yariya yakinini finansal hedge
etmesi beklenmedik artislara karsi koruma saglamakta.

A321 neo sipariglerinin teslimati sirketin blylimesini
destekliyor. 2024 yilinda 16, 2025’te 11 ve 2026-2029
dénemi arasinda toplamda 41 adetlik A321 neo siparisi
bulunmakta. Artan koltuk kapasitesi 2029’a kadar yillik
bazda %10+ yolcu sayisi bliyimesini destekliyor.

Yan gelirler, 6zellikle bagaj, yemek ve ugak ici mendilerle
2018 yilinda 11.6 Euro’dan 2023 itibariyla 25.4 Euro’ya
yukselmistir. Yeni baslayan Ucretli kabin bagajina bedel
o6denmesi uygulamasi ile yan gelirlerin bliylimeye devam
etmesini bekliyoruz. Yan gelirlerin toplamdaki payr %30
seviyesinde bulunmakta. 2024 yilinda ucak kapasitesinin
artisi, koltuk kapasitesinin artisi, Sabiha Gokgen
Havalimaninda gergeklesen yatirimlar ve yiikselen yan
gelirlerin etkisi ile ile reel olarak %15 bliylime
gorebilecegimizi distinlyoruz.
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Katalistler

Yurt digina yeni agilan hatlar ve dis hat ugus aglarina yapilan
30’a yakin ilave ile cironun 2024’te bitgenin 6tesinde
artirilabilecegini dislinliyoruz.

Yeni nesil ugaklarin gelmesi ile hem yolcu basina yakit
tiiketiminin azalmasina sebep oluyor hem de yiiksek yolcu
kapasiteli ugaklar sayesinde birim maliyetleri dislirerek
marijlari destekliyor.

Birim gelir-Birim maliyet farkinin (RASK-CASK) tarihi
ortalamalarin 2 kat Uzerinde seyretmesine ragmen 6zellikle
yan gelirlerdeki artis beklentimizle bu makasin kalici olarak
yiiksek seviyeyi muhafaza etmesini bekleriz. 2024 yilinda
yeni gelen ucaklarla %30’lardaki FAVOK marjinin
surdirilmesini bekleriz.

Yurt diginda artan pazarlama faaliyetleri ile dis hat
gelirlerinin gegmis yil standartlarinin 6tesinde
yukselebilecegini dusiintyoruz. Yilin ilk ceyrege iligkin
verilerin 6nclliginde kalan aylarda 2023’e kiyasla benzer
bir blilylime 6ngoériyoruz.

Sabiha Goékgen’in yani sira Antalya ve Esenboga
Havalimanlari’nin kapasite artiginin 2025 sonrasinda
Pegasus’un cirosunu olumlu etkilemesini bekleriz.

Riskler

Yakit ihtiyacin yaklasik yarisinin finansal olarak hedge
edilmemesi ve jeopolitik riskler nedeniyle petrol fiyatlarinin
yiksek seyrini bir risk olarak okuyoruz. Ayrica hedge
edilmeyen bir kalem olan jet yakiti rafinaj marjinin artmasi
da bir diger risk. Neste’den aldigimiz verilerde sene basinda
16 dolar olan varil basi gazolin rafinaj marjinin bu raporun
yazildig tarihte 23 dolara yikselmesi de sirkete petrol fiyati
artisinin 6tesinde bir ek maliyet getirebilir.

Ajet’ten 2024 yilinda 6nemli bir rekabet beklemesek de
ilerki yillarda Pegasusun pazarindan alabilir. Yine de kamu
sermayeli bir sirketin maliyet kontroliinde Pegasus’la
rekabet etmesinin zor oldugunu, karlilik gozetmeden de
fiyatlama yapilmasinin siirdirilebilir olmayacagini
distniyoruz.

Maliyetleri Dolar, gelirleri Euro olan sirket icin EURUSD
paritesinin diismesi olumsuzdur. AMB’nin FED’den daha
erken baslayip daha yiksek frekansli faiz indirimi yapmasi
Euro’yu daha degersizlestirebilir.

Sirket Gegcmisi

Ortaklik Yapisi

Tlrkiye’de havacilik sektoriinde faaliyet gosteren
Pegasus Hava Yollari, 1990 yilinda Aer Lingus, Silkar
Yatirim ve Net Holding'in ortak girisimiyle istanbul'da
kuruldu. Mayis 1990'da ilk ugusunu gergeklestiren
Pegasus, 2005 yilinda ESAS Holding tarafindan satin
alinmistir. Ayni yil Kasim ayinda disiik maliyetli
havayolu taslyicisi olarak tarifeli i¢c hat seferlerine
baslayarak Tirkiye’de faaliyet gosteren 4.tarifeli
havayolu olmustur. Su anda 130 noktaya hizmet veren
Pegasus ‘low cost modeli’ ile hizmet veren yapida
faaliyetlerini stirdlirmektedir.

M Esas Holding A.s

M Diger
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A. Beklentiler Reel Bilyiimeye isaret Ediyor

Sirket 2023 yilindaki AKK (arz edilen koltuk kilometre) orani % 22 artis gosterdi. Dis
hat, i¢ hat tarafindan hizli biyliyerek %24 artis gosterdi. 2024 yilinin ilk geyreginde
aldigimiz verilere dayanarak bu yil da dig hat trafiginin daha hizl biiyliyecegini
gorebiliyoruz. Sektériin bu yil 2023’e benzer bir toplam blylime gerceklestirmesini
bekleriz. Tiirk Lirasi’'nin degerli kalmasi ve jet yakit fiyatlarinin artmasi 2024 yili igin
izleyecegimiz 6nemli risklerden olacaktir. Pegasus 6zelinde sektorde ve
havalimanlarinda biylime, ugak filosunda blylime, ucak kapasitesinin artisi ve yan
gelirlerin buyumesi ile enflasyon ve glincel mevduat oranlarinin Ustiinde bir biyiime
gormeyi bekleriz.

Sirket icin 2024 yilinda dig uguglarda yeni hatlarin agilmasiyla da beraber %20’lik bir
blylime, i¢ hatlarda Sabiha Gokgen’in blylmesinin etkisiyle 2023’lin Ustlinde
buyume bekliyoruz. Misafir bagina yan gelirlerin bir dnceki seneye kiyasla yaklasik bir
Euro artisla tiim zamanlarin en yiksegi olan 26-27 Euro seviyesinde gerceklesmesini
bekleriz.

Not: 2022 artis orani alinirken, Pandemi dncesi yil oldugu icin 2019’a gére alinmigtir. 2024T
bizim beklentilerimizdir.
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Kaynak: Pegasus
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Pegasus i¢ Hat Yolcu Sayisi (Min) Pegasus I¢ Hat Yolcu Sayisi
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Kaynak:Pegasus

Pegasus’un pandemi sonrasi hizli dis hat biiyimesinin ardindan 2024 yilinda da yeni
dis hatlar ve yeni ugaklarin gelmesiyle maliyet avantaji yakalamasini ayni zamanda
pazar agini blylutmesini bekleriz. Bu sayede 2023’deki biiylime performansinin 3-4
ylzde puan altinda kalinsa da yine de glicli ve benzer bir dis hat biylimesi
yakalanabilecegini diisiiniiyoruz. i¢ hatlarda ise Sabiha Gékgen Havalimani’nin
genisletilmesi ile 2023’e paralel biyime gérmek mimkin. Ajet’in lansmana 6zel
fiyatlamalarinin bir siire Pegasus’un bliyiimesini baskilama riski olsa da Pegasus’un
disiplinli maliyet kontrolinln Ajet tarafinda karli bir rekabeti 6nleyeceginden bunun
kisa soluklu olacagini diisiinliyoruz.

Misafir Basi Yan Gelirler Yan Gelirlerin Toplam Gelir icindeki Payi
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Kaynak: Pegasus
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RASK-CASK Farki
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Kaynak: Pegasus

Not: 2024 Tahminleri Pegasus’un verileri is18inda bize aittir. 2024 Mart ay1 dncesi igin Pegasus’a ait
veriler kullaniimigtir.

Pandemi sebebiyle ana karsilastirma 6lgiitii olarak 2019 yili alinmis, 2020-2021 yillari dahil
edilmemistir.


https://a1portfoy.com/

Turkiye’nin havacilik verilerini baz alarak makrodan mikroya gecerken Sabiha Gékgen
Havalimani’nin verilerini de analiz edelim. Sabiha Gokgen Havalimani yolcu sayisini
son 20 yilda yaklasik olarak 200 kat, son 10 yilda yaklasik 2 kat artirdi. Sabiha Goékgen
HL Avrupa’da yolcu sayisinda pandemi 6ncesi seviyeyi asan nadir havalimanlarindan
biri konumunda. Sabiha Gékg¢en Havalimani yeni pistlerin ilave edilmesi ile agirladig
yolcu sayisini artirmaya devam edecektir. 2023 yilinda 37 milyon yolcu agirlayan
Sabiha Gékgen Havalimani, DHMi verilerine gére havacilik sektériiniin en diisiik
aylarindan 2024 Ocak ayinda 3.155 milyon yolcu agirlamayi basardi. 2024’tn ilk 2
ayinda 6.3 milyon ilk 3 ayinda ise 9.43 milyon yolcu tasidi. Yilin ilk 3 ayinda 2023
yitlinin ilk 3 ayina kiyasla %22 daha fazla yolcu tasidi. Disik sezon olarak tabir
edebilecegimiz bu donemde simdiden gegen yilin ¢ceyregi kadar yolcu agirladi.
Yiiksek sezonun gelmesiyle birlikte, bu veriler isiginda 2024 yilinda 40 milyonun
Ustlinde yolcu agirlayabilecegini diisiinliyoruz. Son 5 yilda toplam yolcu sayisi
yaklasik %10 artmasina karsin ayni donemde dis hatlarda %40’a yakin bir artistan s6z
etmek miimkdin. istikrarli bir sekilde biyiiyen dis hat yolcu sayisini Pegasus’un ilk 3
aylk verileriyle de saglama yaptigimizda 2024 yilinda dis hat tarafindaki biyime
devam edecektir.

Sabiha Gokg¢en Havalimani Yolcu Sayisi
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Kaynak: ISG (Sabiha Gokgen Aero)

W i¢ Hat Yolcu Sayilari  ® Dis Hat Yolcu Sayilari
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Yeniden makro diizeyde bakacak olursak Turkiyedeki tiim havalimanlarinin yolcu
sayisini analiz edip Sabiha Gokgen Havalimanina agirlik vererek tahmini bir 2024 yih
ortaya ¢ikarmamiz mimkiin olmaktadir. Tirkiye geneli yolcu trafigi 2003 yilinda 34.4
milyon iken 2023 yilinda 214.1 milyon kisi olarak gergeklesmistir. Pandemi
doéneminde disiip simdi de 6ncesi seviyelere ulagsmaya ¢alisan Son 5 yilda neredeyse
ayni kalan yolcu sayisi Sabiha Gokgen Havalimanina benzer dis hatlarda gelisim
gdstermistir. Devlet Hava Meydanlari isletmesi Genel Miidiirliigii (DHMI) verilerine
gore tahmini 2024-2026 arasi siiregte yillik bazda %3 civari bir yolcu trafiginde artis
beklenmektedir. Turkiye geneli yolcu sayisinda yilin ilk ceyreginde 43,85 milyon yolcu
agirlanmistir. 2023 yilina kiyasla %14,6 oraninda bir artis oldugunu gérmekteyiz.
Turkiye geneli havalimanlarinin 2024 yilinda 230 milyon yolcunun Ustlinde
kapatmasini bekliyoruz.

Tiirkiye Yolcu Trafigi

300.000.000
250.000.000
200.000.000
150.000.000
100.000.000
MQ‘LHKDI\OO OFINM#LDLDI\OOOW N N = =
o O O L e e = e S N N N < in O
OOOOOOOOOOOOOOOOOOOOONNN
B Toplam Yolcu Trafigi B i¢ Hat Yolcu Trafigi B Dis Hat Yolcu Trafigi
2019 ve Son 5 Yil Havayollari Yolcu 2019 ve Son 5 Yil i¢ ve Dis Hat
Trafigi Yolcu Sayisi
300.000.000 20,00% 160.000.000
250.000.000 15,00% 140.000.000
10,00%
200.000.000 ’ 120.000.000
5,00% 100.000.000
150.000.000
0,00% 80.000.000
100.000.000 .
-5,00% 60.000.000
50.000.000
-10,00% 40.000.000
0 -15,00% 20.000.000
) V- T NV ANEPAN
S QNS 6
O S LG N
E Toplam Yolcu Trafigi 2019 2022 2023 2024T 2025T 2026T

Yolcu Artig Orani (Sag Eksen)

) ) R ) ® Dis Hat Yolcu Trafigi  mi¢ Hat Yolcu Trafigi
Kaynak: Devlet Hava Meydanlari Isletmesi Genel Mudurligu (DHMI)

DHMI’nin projekte ettigi 2026 yilina kadar yillik bazda %3’liik yolcu trafiginin
blylmesinden en fazla payini alacak olan havalimanlarinin basinda gelen Sabiha
GoOkgen Havalimani, Pegasus’un kendi kapasite artislarinin yaninda ek bir avantaj
olarak goriyoruz.
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Burada 6nemli kiyaslamayi su sekilde yapabiliriz. Sabiha Gok¢en Havalimani 2023
yilinda 37 milyon yolcu trafigine sahip iken 2024 yili ilk Ceyreginde 9.432 milyon
yolcu trafigine sahip oldu. Tiirkiye geneli havayolu yolcu trafigi ise 2023 yilinda 213
milyon olurken 2024’ln ilk ¢ceyreginde 43.858 milyon yolcu trafigine sahip oldu. Yani
Sabiha Gokgen Havalimani gegen yilin yolcu trafigi sayisinin %25’ini 2024 ilk ceyrekte
gerceklestirirken Tirkiyedeki tiim havalimanlari 2023 yolcu trafigi sayisinin 2024 ilk
ceyrekte yalniz %20,4’linii gergeklestirdi. Bu durum Sabiha Gokgendeki kapasite
artisi ve pist yatirimlarinin sonuglarini bize net gosteriyor.

2024-2023 Ceyreksel Artis'in Sabiha Gokgen ve Tiirkiye
Geneli Havalimani Kiyaslamasi
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Kaynak:DHMi

Genel olarak baktigimizda kapasite artislari, yolcu trafiginde artis gibi etkenler
ortaya ¢iksa da dnemli bir maliyet kalemi olan jet yakitlarinin yiikselmesi dnemli risk
iceriyor. Her ne kadar Pegasus yakit giderlerinin yarisini hedge etmeyi kendine uzun
vadeli hedef belirlemis olsa ve su an igin %46’lik hedge oraniyla ¢aligsa da kalan
kisim Brent petroldeki yiiksek fiyat dalgalanmalarina agiktir. Bir baska deyisle
yukselen ve yliksek seviyesini koruyan petrol fiyatlari marjlara olumsuz yansiyabilir.
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Kaynak: investing, index mundi

Brent Petrol Fiyati
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Jet Yakit fiyatlarinin Brent petrole duyarl bir sekilde ilerledigini gériiyoruz. Bunun
Gzerine rafineri marjlarindaki artis da gelmekte ki, finansal hedge kontratlari bunu
karsilamamakta. Global faiz indirimi beklentisi yani ekonomilerin canlanma olasilig
veya siyasal gerginlikler Brent petrolun fiyatinin yukariya ivmelenmesine sebep. 2024
yilinda petrol fiyatlarinin yukariya gelmesi 6nemli risk tasiyabilmektedir. Yine de biz
spekulatif fiyat ylkselislerinin kalici olmayacagini, biiytk bitce agiklariyla bogusan
Opec+ tlkelerinin hazine kaynaklarini artirabilmek amaciyla daha fazla petrol arz
ederek fiyatlari normallestireceklerini disliniyoruz.

Global tarafta yasanacak faiz indirimlerinin veya gerginliklerinin Euro/Dolar
paritesindeki etkilerini yakindan izlemek gerekiyor. 2019 yilina baktigimizda satis
gelirlerinin %38’i euro cinsinden olusan Pegasus 2023 yilinda bu orani %47’ye
¢tkarmig durumda. Bu durum ilk bakista Euro’nun zayiflamasinin oldukg¢a negatif
yansimasini beklerken finansal borglarinin %67’sinin Euro’dan, Elinde tuttugu nakitin
yaklasik %60’inin da ABD Dolarindan olugmasi sebebiyle aslinda kurlar arasinda
birbirini dengeleyen bir yapi ortaya ¢ikartiyor. Dengeli portféy yapisi sayesinde
minimum o&lclide parite degisikliklerinden etkilense de ECB’nin hizh faiz indirmesi ve
FED’in ECB’nin oldukga arkasinda kalmasi satis gelirlerini ve marjlarini daraltacaktir.
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B. Tiirkiyede Hava Ulastirmaciligi Sektorii

Tirkiye'yi sektorel olarak ve sektorel rekabet olarak 2 ayri diizeyde yorumlamayi
makul buluyoruz. Sektorel rekabet tarafinda firma sayisi Pegasus ¢evresinde
baktigimiz zaman Tirk Hava Yollari ve istiraki Anadolulet (Ajet) olarak karsimiza
¢ikmakta.

Sektor dizeyinde inceledigimizde havalimanlarindaki yolcu trafiginin pandemi
Oncesi seviyeye donlip normallesmeye baslamasini pozitif buluyoruz. Diinyanin ana
gecis noktalarindan biri olmasi sebebiyle dogal hub lokasyonu, iyi hizmet, fiyatta
rekabet avantaji sebebiyle Tlrkiye’de havacilik sektori, ayni pazara hitap eden diger
Ulkelerden hizh gelisiyor. Turizm cazibesinin yaninda Tiirkiye'nin saglik sektériinde
ozellikle estetik ve sag ekimi tarafinda ¢ekim merkezi olmasi da havacilig
desteklemekte. Bu noktada Tiirk Lirasinin son zamanlarda reel olarak deger
kazanmaya baglamasi slireci devam ettigi taktirde fiyatlama avantajini azaltip
havacilik sektoru igin bir risk teskil edebilir.

2019-2023 Giinliik Yolcu Trafigindeki Degisim
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Kaynak:Eurocontol Avrupa Havacilik
Avrupa’nin en biyik 10 havayollari yolcu trafigi sayisina sahip Ulkelere baktigimizda
2019-2023 arasi donemde Tirkiye ve Yunanistan harici 8 tilke ortalama olarak %13
civarinda bir azalmaya ugramis durumda. Fakat Tirkiye ve Yunanistan 2019’un
Uzerinde %10’a yakin bir bliyiime goriyoruz. Avrupa tarafinda 2019 yilina gore
yasanan daralmanin global faiz indirimlerine baslanmasiyla tekrar ayni seviyelere
gelmesini bekleriz. Tirkiye’de hizli toparlamanin tlkenin yiiksek potansiyeline isaret
ettigini diistinlyoruz.
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2024 yilinda Eurocontrol’lin yayinladigi son verileri Turkiye’deki ivmelenme devam
ettigini gosteriyor. Bu 2024 yilinin 2023’e paralel bir sekilde blylimeye devam
edebilecegini gosteriyor.

Dis Hatlarda 2024 Yilinda 2023 Yilinin

2024 Yilinda 2023 Yilinin ilk Ceyregine Gére )
llk Ceyregine Gore Yolcu Sayisi Degisim
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Kaynak: Turk Hava Yollari, Pegasus

2024 yihnin ilk geyregini degerlendirdigimizde Pegasus’un Tiirk Hava Yollarindan
daha hizh yol aldigini séylemek mimkin. Burada asil bilyimenin dis hat tarafindan
gelmesi ayrica degerli. Pegasus’un Avrupadaki yliksek faiz ortaminin Haziran
itibariyle inise gecmesinden kiyaslamali daha fazla nemalanacagini distintiyoruz.

Ucak Filosu Biiylimesi (Oran) m Hedeflenen Ucak Siparisleri m 2023 Sonu Filo Biiyiklugii
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Kaynak: Tirk Hava Yollari, Pegasus

Pegasus 2024’un ilk ceyreginde 2023 ilk ceyregine kiyasla ugcaklarinin yolcu doluluk
orani puanini artirirken THY subat ayinda sabit Ocak ve Mart ayinda gerileme
gosterdi. Yilin geri kalaninda da Pegasus i¢in 2023’{in hafif Gstlinde seyretmesini
bekleriz.

Verilen ugak siparislerine baktigimizda her 2 sirket icinde biyiik bir kapasite artisi
gormek mimkin. Yeni gelecek olan ugaklarin daha fazla yolcu almasi ve yakit
tiketimi konusunda daha ekonomik olmasi fazlasiyla degerli. Burada THY’nin
kapasite artigini yillik bilesik blylime oranini (CAGR) aldigimizda %4,74 Pegasus’un
kapasite artisini CAGR olarak aldigimizda %7,52 gibi bir rakama tekabul etmektedir.
2029 yilina kadar Pegasus’un daha fazla kapasite artisi yapmasi orta vadede
Pegasus’u daha cazip bulmamizi sagliyor. (Yillik bazda artislar alinirken filodan
cikarilacak ugaklar dahil edilmemistir.)
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Tiirk Hava Yollari-Pegasus Tarihsel Verilerle Karsilastirma

THY Yillik Filo Biyliimesi
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Kaynak: THY, Pegasus
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Pegasus Yillik Filo Bliylimesi
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Pegasus son 11 yilda yillik CAGR %10,16 kadar filosunu biyutirken THY yillik %7,33
CAGR ile bir bliyiime ile karsimiza ¢tkmakta. 2029’a kadar olan filo blylimesi
projeksiyonuna gore degerlendirdigimizde Pegasus’un THY’ye gore daha hizh

oldugunu dislinlyoruz.

Pegasus Yolcu Biiyliimesi
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Kaynak:THY,PEGASUS

2018 2019 2022 2023

I Dis Hat Yolcu Sayisi(mlin)

Dis Hat Yolcu Blytime Orani (Sag Eksen)
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Pegasus toplam yolcu sayisini 10 yillik ortalama seklinde baktigimizda yildan yila
CAGR = %10,42 Tiirk Hava Yollarinda Pegasus’un altinda %7,88 toplam yolcu
sayisinda biylime gormekteyiz. Son 10 Yillik yildan yila dis hat blylime oranlarina
baktigimizda iste Pegasus CAGR %13,94 olurken Tirk Hava Yollari CAGR %8,66 oldu.

Pegasus’u bu baglamda inceledigimizde bilesik biuyiime orani ile yillik ortalama
olarak toplam yolcu sayisindaki artis oranin 5 puan lizerinde dis hatlarda biyliime
gormek miimkiin. THY ise toplam yolcu sayisindaki artis oraninin hafif Gzerinde dig
hat yolcu sayisinda biyime gostermis. Bu durum Pegasus’un dis hatlarda daha hizh
blyyebildigini ve gelirlerini yabanci para cinsinden daha hizl artirabildigini
gosteriyor. Oniimiizdeki senelerde de dis hatlarda Tiirk Hava Yollarina gére hem
filosunun daha hizli biyimesi hemde Tirk Hava Yollari’a gore yabanci tlkelerde hat
agmasinin daha hizli olmasindan kaynakl avantajli kalmasini bekleriz.

Pegasus Ugus Noktalari
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Kaynak:THY, PEGASUS
Ucus noktalarinda yillik bilesik blylme olarak Pegasus 6zellikle dis hatlarda Tirk

Hava Yollari’nin 2 katindan fazla biiyime gostererek ugak filosununda daha hizli
blylmesiyle beraber dis hatlardaki yolcu sayisini arttirdi. Toplam ugus noktasinda

da hizli yayihm saglayan Pegasus’un dnlimizdeki yillarda Turk Hava Yollarindan daha

hizli biylimeye devam edebilecegini diistiinliyoruz.
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C. Global Hava Ulastirmaciligi Sektorii

Pandeminin 2020 yilinda hayatimiza girmesiyle beraber havacilik sektériinde biyik
daralmalar meydana geldi. Hikimetlerin koyduklari yasaklarla beraber hatlar
kapatildi ve 2022'ye kadar havacilik igin zor glinler gecti. 2022 itibari ile tilkemizde
Afrika ve Guiney Amerika’da hizli toparlanmalar meydana gelmis olsa da Orta Dogu,
Avrupa, Kuzey Amerika ve Pasifik-Asya tarafi 2019’un yolcu trafigine tam olarak
ulasamadi. 2023 ve 2024’iin ilk 3 ayinda lilkemiz agisindan 2019’un uzerine ¢ikmig
bulunsakta Dlinya geneline baktigimizda heniliz 2019 seviyesine gelemedigini
goriyoruz. Artan petrol fiyatlari ve siyasal gerilimler pandemi sonrasi havayollari
ulastirmacihigi sektériintin temel etkenlerinden oldular.
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Kaynak: Airports Council international

Airports Council international’in 2024 tahminlerine baktigimizda bélgelerin 2023’e
paralel gitmesi beklenmekte. Diinya ortalamasi ise 2019 baz alinan endekste %95’ler
seviyesinde kalmaya devam ediyor.

Bu durumun global yiiksek faiz ortaminin en 6nemli etmenlerden biri oldugunu
diisinmekteyiz. Fakat bu durumu yiiksek faiz ortaminda tatil yapmak isteyen
insanlarin daha az para harcayacagi yani parasinin, gidecegi tlkede degerli oldugu
Ulkelere gitme ihtimalini artirdigini diisinmekteyiz. En 6nemli 6rnek olarak
Tirkiye'nin saglk turizmindeki gelisimini inceledigimizde bunu gordiik. Yine de
Avrupa ekonomisinin canlanmasi ve ugus trafiginin 2019 yili seviyesine gelmesiyle
faiz indirimlerinin sektore daha fazla olumlu yansimasini bekliyoruz.

Artan petrol fiyatlarinin etkisinide 2024’(in ilk ceyreginden itibaren hissetmeye
baslayacagimizi dislinliyoruz. Global tarafta Havayolu tasimaciliginin 2024’tn 3.
ceyregine kadar 2019 seviyesinin (istiine gecemeyecegini 6ngoriyoruz. Fakat siyasi
gerginliklerin azalmasi ve petrol fiyatlarinin dengeye gelmesiyle azalan faiz ortamiyla
beraber hizli bir sekilde canlanacagini diislinmekteyiz.
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Pegasus Hava Tasimaciligi AS

Pegasus iskonto Orani

Ortalama

Turk Hava Yollari

Air France-KLM
Ryanair Holdings PLC
Deutsche Lufthansa AG
easylet PLC

Southwest Airlines Co
Asia Aviation PCL

Controladora Vuela Cia de Avia

Singapore Airlines Ltd

JET2 PLC

Exchange Income Corp
Wizz Air Holdings Plc
Finnair Oyj

Vietjet Aviation JSC
Frontier Group Holdings Inc
Bangkok Airways PCL
Allegiant Travel Co
InterGlobe Aviation Ltd
Norwegian Air Shuttle ASA
Air Arabia PJSC

CAPITAL A BHD

China Eastern Airlines Corp
China Southern Airlines Co
Jeju Air Co Ltd

Air China Ltd

Azul SA

Spring Airlines Co Ltd
Jazeera Airways Co KSCP

Global Rakip Garpanlan
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36,59
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6,05
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4,09
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Pegasus’un 6zel bir sirket oldugunu disindigimuzde ulkelerin varhk fonlarina ait veya kamu

kuruluslari halinde kurulmus olan havayollarini dahil ederek karsilastirma yaptigimizda daha hizli
bliylimesine ragmen sirket iskontolu géziikmektedir. Global anlamda cografi bir kilit noktasinda
bulunan, pandemi déniisii havayolu trafigini 2019’a kiyasla en hizli yakalayan, Avrupa’nin aksine

2019’a nazaran pazar kazanimi Avrupa ‘li benzerlerinin {izerinde kalan sirketin hisselerinin
iskontolu islem gormemesi gerektigine inaniyoruz. Genel anlamda ortalama %35-40 ¢arpan
iskontosu bulunan Pegasus’un gerek (lke icindeki havalimanlarinin gerceklestirdigi kapasite
artisi gerekse kendi filosunda yaptigi kapasite artislari ayrica da yolcu trafiginin glclt 2024
baslangici ile bir firsati verdigini dislinlyoruz.

Al Portfoy
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D. Ozet

Pegasus 2023 yilinda cirosunu %65 FAVOK’(inii %53 artirmayi basardi. Finansal
tablolarinda kullandigi fonksiyonel para birimi Euro oldugundan enflasyon
muhasebesinin ciro ve FAVOK tarafinda degil daha ¢ok duran varliklarin
degerlenmesinden kaynakli olarak net kari %194 oraninda artti. 2023 yilinda segime
kadar olan siiregte kurun baskilanmasindan kaynakl olarak genel olarak yili
2022’deki buyimenin altinda gergeklestirdi.

2024 yilina geldigimizde hem Sabiha Gékgen Havalimaninda gergeklestirilen kapasite
artislari ve yeni pist sahalarinin olusturulmasi hem de filoya daha fazla koltuk
kapasiteli ve yakit tiiketimi daha uygun yeni ugaklarin eklenmesiyle yilin ilk aylarinda
glcli bir performans gosterdi. Gegen yilin ilk ceyregine oranla yaklasik %28 daha
fazla yolcu tasiyan Pegasus ayni donemde Tiirk Hava Yollar’'nin %8,4 yolcu artisiyla
kiyaslandiginda daha gugli bir buyiime kaydetti. 2024 yilinda filolarina eklenecek
yeni nesil 16 ugak ve filodan g¢ikaracagi eski 8 ugagi sayesinde yaklasik %10-12’lik bir
koltuk kapasite artisini gergeklestirmesi miimkiin duruyor. Pegasus’un global faiz
oranlarinin yilin 2.yarisinda diismesiyle beraber canlanan Avrupa pazarinda cirosunu
daha fazla artirmasini ve kapasite artislariyla beraber tasidigi yolcu sayisinda giicla
blyliime kaydetmesini bekleriz

Artan petrol fiyatlari ve USDTRY artisinin yabanci portfoy akimlari sayesinde hiz
kesmesi risk tegkil ediyor. Pegasus tarafindan petrol fiyatlarinin %46 oraninda hedge
edilmesi ve finansal borg tarafinin buyik kisminin yabanci para tizerinden olmasi
riskleri daha fazla minimize edebilecegimizi bize gésteriyor Turk Hava Yollari’'nin
istiraki Alet tarafindan 2024 yili icin 6nemli bir pazar payi tehditi beklemesek de
2024 sonrasi donemde yurticinde pazar payinda baski olusturabilecegini
diisiiniyoruz. Fakat ‘low cost modeli’ ile gerek yilin ilk aylarinda sektoérdeki
rakiplerine karsi daha fazla konma sayisi ve yolcu sayisinda artis gdstermesi gerekse
yurtdisindaki rakiplerine gére daha hizli biyirken rakiplerinden iskontolu olmasi
Pegasus’u cazip kilmaya devam ediyor. Genel olarak degerlendirdigimizde kendi
ucaklarindaki kapasite artislarinin yaninda Sabiha Gokgen Havalimani’nin blyimesi
ve 2024’Un 2.yarisinda Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) faiz indirimine gitme
ihtimalinin ylksek oldugunu diisindigimizde rakiplerinden iskontolu kalan
Pegasus icin 1 yillik hedef fiyatimizi %80’lik bir yiikselme potansiyeli ‘1509,9 TL’ ile
‘AL’ 6nerisinde bulunuyoruz.
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E. Projeksiyonlar & Degerleme

PGSUS
All values in million Turkish Lira unless stated otherwise
Macro Assumptions 2021/12  2022/12 2023/12E 2024/12E 2025/12E 2026/12E 2027/12E 2028/12E 2029/12E 2030/12E 2031/12E 2032/12E
Inflation Rate 36,0% 64,3% 67,0% 44,0% 25,0% 8,5% 8,0% 7,5% 7,0% 6,5% 6,0% 5,5%
USD/TRY end of the year 13,40 18,71 29,48 44,72 55,90 60,65 65,50 70,42 75,35 80,24 85,06 89,74
USD/TRY average for the year 8,89 16,58 24,09 37,10 43,90 47,80 63,08 67,96 72,88 77,79 82,65 87,40
GDP Growth 11,4% 5,6% 4,1% 3,3% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%

Discounted Cash Flows (DCF)

TRY mn 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Revenue 10.664 42.732 70.532 116.800 151.840 170.555 190.339 211.038 232.459 254.368 276.498 298.549

Revenue Growth 122,0% 300,7% 65,1% 656%  30,0% 123%  11,6% 10,9%  10,2% 9,4% 8,7% 8,0%

Real Revenue Growth 63,2% 143,9% -1,2% 15,0% 4,0% 3,5% 3,3% 3,1% 2,9% 2,7% 2,5% 2,3%
EBITDA 2.271 14.099 21.626 36.208 48.589 54.577 60.908 67.532 74.387 81.398 88.479 95.536

EBITDA Growth 372% 521% 53% 67% 34% 12% 12% 11% 10% 9% 9% 8%

EBITDA Margin 21% 33% 31% 31% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32%
EBIT -545 9.634 13.823 27.997 28.090 45.675 52.990 59.618 66.576 73.512 80.599 87.624
Tax (-) -84 -481 -10.793 6.999 7.023 11.419 13.248 14.905 16.644  18.378 20.150 21.906
Effective Tax Rate 4% -7% -107% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
NOPAT -461 10.115 24.616 20.998 21.068 34.256 39.743 44.714 49.932 55.134 60.449 65.718

NOPAT Margin -4,3% 23,7% 34,9% 18,0%  13,9%  20,1%  20,9%  21,2%  21,5%  21,7% 21,9% 22,0%
Depreciation and Amortization (+) 2.816 4.465 7.803 8.211  20.498 8.903 7.918 7.914 7.811 7.885 7.880 7.912
Depreciation/Capex -7886% -968% -29% 19% 75% 29% 16% 15% 14% 62% 57% 53%
Net Working Capital (NWC) -1.412 -2.254 -3.782  -6.160 -8.008 -8.995 -10.039 -11.131 -12.260 -13.416 -14.583 -15.746
NWC / Revenue -13% -5% -5% -5% -5% -5% -5% -5% -5% -5% -5% -5%
Change in Working Capital (-) -790 -842 -1.528  -2.378  -1.848 -987  -1.043  -1.092 -1.130 -1.156  -1.167 -1.163
Change in Working Capital / Rever -7% -2% -2% -2% -1% -1% -1% -1% 0% 0% 0% 0%
Net Income -1.972 7.100 20.908 21.725 26.724 27.289 30.454 33.766 37.193  40.699 44.240 47.768
Net Income Margin -18,5% 16,6% 29,6% 18,6% 17,6% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%
CAPEX / Revenue 37,0% 18,0% 18,0% 26,0% 25,0%  24,0% 5,0% 5,0% 5,0%
CAPEX (-) 43.216 27.331 30.700 49.488 52.760 55.790 12.718 13.825 14.927
Free Cash Flows 3.181 15.884 34.213 -11.629 16.083 13.446 -784 960 3.082 51.457 55.672 59.865
Risk Free Rate 27% 24% 22% 19% 17% 16% 14% 12% 11% 10%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Risk Premium 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Cost of Equity 35% 32% 30% 27% 25% 24% 22% 20% 19% 18%
Cost of Debt After Tax 26% 24% 22% 21% 19% 18% 16% 15% 14% 14%
Equity Percentage 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42%
Debt Percentage 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58%
WACC 29,9% 27,5%  25,3% 23,4% 21,7% 20,1% 18,7% 17,5% 16,4% 15,4%

Present Value Calculation

Discount Factor 0,95 0,76 0,62 0,51 0,42 0,35 0,30 0,26 0,22
Discounted Cash Flows (1 year forward) -11.070 12.215 8.276 -396 404 1.093 15.534 14.441 13.459
PV of Free Cash Flows (1 year forward) 53.956

Terminal Growth Rate 6,0%

Exit Multiple: Terminal Value to FCF 11,30

PV of Terminal Value (1 year forward) 152.099

Net Debt 84.905

Fair Value 121.150

Number of shares outstanding 102

Estimated Stock Price, 12-month target (TRY) 1509,9

Current Stock Price (TRY) 838,0

Potential 80%

Degerleme:

Pegasus icin bir yillik hedef fiyatimizi 1509,9 TL olarak ‘AL’ tavsiyesiyle belirliyoruz.
%80 TL bazl getiri potansiyeli olan modelimizde sirdirilebilir nominal biiyiimeyi %6
olarak modelledik. Beta katsayini 1x olarak aldik. Risksiz faiz orani igin 10 yillik
Tirkiye Tahvili getirisini baz aldik. CAPEX hesabini yaparken nakit akim tablosunda
finansal kiralama giderlerinden sahip olunan ugaklarin tahmini giderlerini belirli
varsayimlar altinda projeksiyonumuza ekledik.
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Sunum Para Birimi

Finansal Tablo Niteligi
Dénen Varliklar
Duran Varliklar
Toplam Varliklar
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler
Toplam Yiikimliiliikler
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Kontrol Glicii Olmayan Paylar
Toplam Ozkaynaklar
Toplam Kaynaklar

KAR VEYA ZARAR VE DIGER KAPSAMLI GELIR TABLOSU

Sunum Para Birimi

Finansal Tablo Niteligi

Hasilat

Satislarin Maliyeti

Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar)

Finans Sektorii Faaliyetleri Hasilat

Finans Sektorii Faaliyetleri Maliyeti

Finans Sektéri Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar)

Briit Kdr (Zarar)

Esas Faaliyet Kdri (Zarari)

Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kéri (Zarari)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kéri (Zarari)
Sirdiirilen Faaliyetler D6nem Kéri (Zarari)
Durdurulan Faaliyetler D6nem Kéri (Zarari)

Net Dénem Kdri (Zarari)

Dénem Kaérinin (Zarari), Kontrol Giicii Olmayan Paylar
Dénem Karinin (Zarari), Ana Ortaklik Paylari

Diger Kapsamli Gelir (Gider)

Toplam Kapsaml Gelir (Gider)

Toplam Kapsamli Gelir, Kontrol Giicii Olmayan Paylar

Toplam Kapsaml Geliri, Ana Ortaklik Paylari

TL

Konsolide

5.358.554.832
23.712.117.959
29.070.672.791

6.505.674.770
17.178.580.383
23.684.255.153
5.386.417.638

102.299.707

0

5.386.417.638
29.070.672.791

2020/12

TL
Konsolide
4.803.559.909

-6.062.262.535
-1.258.702.626

-1.258.702.626
-1.360.923.789
-1.551.900.788
-2.024.844.603
-1.965.097.057

-1.965.097.057
0
-1.965.097.057
2.009.345.488
44.248.431

0

44.248.431

TL

Konsolide
12.687.114.838
40.209.484.111
52.896.598.949
12.679.117.885
33.414.087.401
46.093.205.286
6.803.393.663

102.299.707

6.803.393.663
52.896.598.949

2021/12

TL
Konsolide
10.664.406.707
-10.546.868.537
117.538.170

117.538.170
-611.875.719
-570.740.576

-2.056.785.796
-1.972.478.349

-1.972.478.349
0
-1.972.478.349
3.389.454.374
1.416.976.025
0
1.416.976.025

TL

Konsolide
20.717.301.827
75.085.744.611
95.803.046.438
20.759.664.303
56.998.638.816
77.758.303.119
18.044.743.319

102.299.707

18.044.743.319
95.803.046.438

2022/12

TL
Konsolide
42.732.213.696
-31.155.507.983
11.576.705.713

11.576.705.713
9.675.473.711
10.144.305.773
6.618.948.494
7.100.145.148

7.100.145.148
0
7.100.145.148
4.074.752.090
11.174.897.238
0
11.174.897.238

TL

Konsolide
48.001.577.327
153.953.502.230
201.955.079.557
37.183.794.680
110.102.098.656
147.285.893.336
54.669.186.221
102.299.707

54.669.186.221
201.955.079.557

2023/12

TL
Konsolide
70.531.531.601
-53.713.132.638
16.818.398.963

16.818.398.963
13.087.349.012
14.450.344.969
10.114.683.933
20.907.501.797

20.907.501.797

0
20.907.501.797
15.716.941.105
36.624.442.902

0
36.624.442.902
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G. Finansal Oranlar

Cari Oran Finansal Kaldirag Orani (Yuizdesel)
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H. Sorumluluk Reddi Beyani

Bu raporda yer alan igerik, bilgi, fiyat verileri ve grafikler ile yorumlar, yatirim kararina
temel teskil edecek sekilde, dogruluk ve gecerlilik agisindan herhangi bir garanti
verilmeden, iyi niyetle ve yalnizca bilgi edinme amaciyla mevcut kaynaklardan
derlenmistir. Mdsterilerin burada yer alan bilgileri, herhangi bir ticari faaliyete
girismeden once birgok girdi ve degerlendirmeden yalnizca biri olarak kullanmalari
tavsiye edilir.

Bu raporda yer alan yorum ve tavsiyeler 6zel yatirim tavsiyesi, danismanlik hizmeti
ve/veya faaliyeti olmayip genel yatirim tavsiyesi kapsamindadir. Yatirim danismanhgi
hizmeti almak isteyen kisi ve kuruluslarin SPK mevzuati geregi bu hizmeti vermeye
yetkili kuruluslarla iletisime gecmeleri gerekmektedir. Yatirim danismanhgi hizmeti,
araci kurumlardan, portféy yonetim sirketlerinden, mevduat disi bankalardan yatirim
danismanligl s6zlesmesi gercevesinde alinabilmektedir.

Genel bilgi vermek amaciyla hazirlanan bu rapor, kisisellestirilmis yorum ve tavsiyeler
icermediginden musterinin mali durumu, risk ve getiri tercihlerine uygun olmayabilir.
Herhangi bir menkul kiymetin veya diger yatirimlarin satin alinmasi veya satilmasi igin
bir izahname, teklif belgesi veya talep teskil etmez.

Bu raporda yer alabilecek yuksek riskli yatirrm Grlnleri kaldirag, piyasa, politik,
ekonomik ve kur risklerinden dolayl ana para kaybina neden olabilir. Bu nedenle
yalnizca burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari vermeniz beklentilerinizi
karsilayan sonuglar dogurmayabilir. Ayrica bu raporda bahsedilen trtnler belirli yargi
bdlgelerinde satisa sunulmayabilir.

Al Portfdy, genis bir faaliyet yelpazesine sahip bir finans grubunun bagl kurulusu
olarak, ylrirlukteki yasal hiikiimler ve i¢ yonergeler cercevesinde ¢éziimlenen ¢ikar
catismalariyla karsi karsiya kalabilir. A1 Portfdy veya Giler Holding'in diger istirakleri,
gerek kendi hesabina gerekse miusterileri hesabina bu belgede belirtilen goérislere
aykiri islemlerde bulunabilir.

Al Portfoy, ekteki bilgi ve tavsiyeleri, dnceden herhangi bir ihtara ve/veya ihtara
gerek kalmaksizin, her zaman degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. A1 Portfoy'tin
bu raporda yer alan kapsamli bilgi, yorum ve tavsiyelere iliskin herhangi bir taahhldi
bulunmamaktadir.

A1l Portféy ve galisanlari, bilgi, gbriis ve yorumlara dayanilarak alinan karar ve islemler
nedeniyle iliskili kisilerin veya Uglinci kisilerin ugrayabilecegi maddi ve manevi
zararlardan, kar mahrumiyetinden, dogrudan ve/veya dolayh zararlardan sorumlu
degildir.

Bu rapor yalnizca hedeflenen alicilarin kullanimina yonelik olup, icerigi A1 Portféy'lin
onceden yazili izni olmadan tamamen veya kismen cogaltilamaz, cogaltilamaz,
kopyalanamaz veya baska kisilere teslim edilemez veya iletilemez. A1 Portfoy, bu
raporun koétuye kullanilmasi veya izinsiz dagitilmasi konusunda hicbir sorumluluk
kabul etmez. Alici, bu raporu kabul ederek burada belirtilen sartlara ve sinirlamalara
uymay!i kabul eder.

Al Portfoy
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