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Pegasus Hava Tasimacilig: A.S

Hedef Fiyat: 338 TL
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Oneri: AL

Pegasus’un yolcu sayisinda artisin, 2024 yili finansal sonuclarina
olumlu katki saglamasini beklemekteyiz. Bu yaz doéneminde giiclii
seyretmesi beklenen turizm sezonu ve havalimani kapasitesindeki
artis ile birlikte Sirketin satis gelirlerinde %73 artis 6ngormekteyiz.
Sirketin etkin maliyet ve filo yonetimi ayni zamanda biiyiiyen yan
gelirleri, gelecek donemde karliliga olumlu katki saglayabilir. Son bir
yilda BIST100 endeksinin %20,92 yukarisinda performans gosteren
hisseyi 12 aylik 338 TL hedef fiyati ile arastirma kapsamimiza aliyoruz.
Hissenin hedef fiyatimiza gore %41,42 oraninda prim potansiyeli
bulunmaktadir.

Katalizorler: Yenilenen filolar ile yolcu kapasitesindeki artis beklentileri,
turizm sezonuna iliskin pozitif beklentiler, Sabiha Gokgen Havalimani'nda ikinci
pistin aciligi ile ugus aginin artmasi, azalan AKK basina yakit tiketimi

Riskler: Maliyetin ylksek seyretmesi ile rekabetteki gliclin azalmasi, personel
ve yakit giderlerindeki yukselis ile karlihgin baskilanmasi, jeopolitik riskler,
turizmde hacim kaybi

Net kar artisi olumlu

Sirketin 2024 yili ikinci ceyredinde ana ortaklik net donem kari 4,0mlr TL ile bir
onceki yilin ayni donemine goére %107,6 artis gosterdi. Sirket bir dnceki
ceyrekte 3,5mir TL ana ortaklik net zaran acgiklamisti. 2C24 déneminde net
doénem kar Euro bazinda ise yillik %23 artis ile 112mn EUR'ya ylkselmistir.
Sirketin artan yan gelirlerindeki artis ve AKK basina yakit tiketimindeki
verimliligin ylUksek seyretmesi, karlilikta etkili oldu.

Sirketin 2. ceyrek sonuglari ile birlikte 2024 yilinin ilk yarisinda ana ortaklik net
dénem kar bir énceki yilin ayni dénemine gore %62,6 azalarak 496,2mn TL
(6A23:1,3mlir TL net kar) oldu. 6A24'te ise EUR bazll donem kari 9mn EUR
seviyesinde bulunmaktadir. 2023 yilinin ilk yarisinda ise sirketin dénem kari
68,5mn EUR olarak gergeklesti.

Yolcu doluluk oraninda artis ile ciroda biiyiime

Net satis gelirleri 2C24'te ceyreklik %52,8, yillik %76,0 artis gdstererek
26,6mir TL'ye ylkseldi. Satis gelirleri 2C24’de 763mn EUR ile bir énceki yilin
ayni ddénemine gbre %16 artis gosterdi. Yan gelir/misafir orani 2GC24'de 28
Euro’ya ulasarak yillik bazda %7’lik artis gosterdi. Toplam AKK (arz edilen
koltuk kilometre) 2C24'de yillik bazda %11, 6A24'de ise %19 artis gosterdi.
Dis Hat AKK ise yillik bazda 2C24'de %9, 6A24'de %19 artti. 2C24’de toplam
doluluk orani yillik 6,2 puan artisla %87.5’e ulasmistir. 2GC24'deki dis hat
doluluk orani ise %85.3 ile ikinci geyrek performansi olarak rekor diizeyde
gergeklesti. Artan yolcu sayisinda 2024 yilinin ilk yarisinda gectigimiz yila gére
filosunda gergeklesen %8'lik buylme etkili oldu. Sirketin 1 Ocak 30 Haziran
2024 doénemleri arasinda filosuna 5 yeni ugak eklenmistir. 30 Haziran 2024
tarihi itibariyla sirketin filosunda 4,5 yas ortalamasi ile 108 adet ugak
bulunmaktadir. Devam eden ugak siparisi teslimatlar ile sirket filosunun 2024
yil sonunda 118 ugak olarak gerceklesmesi beklenmektedir.

Maliyet baskisinda azalis

Satiglarin maliyetindeki yillik artis, 2024 yilinin ikinci ceyredinde, cirodaki ayni
dénemde gergeklesen yillik %75,9luk artisin Uzerinde gergekleserek, %79,0
olmustur. Buna karsin sirketin cirosu 2C24'te bir 6nceki ceyrede kiyasla
%52,8lik artarken, maliyetlerde geyreklik %11,7 artis gerceklesmistir. Bir
onceki geyrekte maliyet baskisi ile zarar agiklayan sirketin 2C24'te SMM/Ciro
oraninda bir énceki geyrede gore 27,0 baz puan azalis gdzlenmistir. Bu da brit
karliida olumlu etki etmistir. Sirket, 2G24'te 6,5mir TL brit kar (1G24:
561,7mn brit zarar 2G23: 3,9mlr TL brit kar) aciklamistir.

FAVOK marjinda giiclii seyir

FAVOK kari ise 8,1mir TL (1G24:1,2mlr TL) olarak gerceklesti. FAVOK marjinda
ceyreklik bazda 23,6 baz puanlik artis kaydedilirken, bir dnceki yilin ayni
dénemine gore 1,0 baz puan azalis ile gergekleserek %30,4 olarak gergeklesti.
Esas faaliyet marji 2C24'te yillik 2,4 baz puan artigla, %19,8’e yukseldi. Net
kar marji ise bir 6nceki yilin ayni dénemine gore 2,3 baz puan artisla %15,0
oldu.

Piyasa Bilgileri 16.09.2024

Sektor Ulastirma
Kapanis (TL) 239,00
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 338
Prim Potansiyeli 41,42%
Piyasa Degeri (mn TL) 119.500
Halka Agik Piy. Deg. (mn TL) 51.385
Bugiinki Sermaye (bin TL) 500.000
Halka Agik Sermaye (bin TL) 215.000
Halka Agiklik Orani 43%

Relatif Performans (TL)

BIST-100'e Gore

1 Aylik 12,38
3 Aylik 13,46
Yilbasina gore 40,28
Son 1Yl 20,92

Piyasa Carpanlan

F/K 5,95
PD/DD 2,00
FD/FAVOK 8,67

Finansal Tahminler

(mn TL) 2023 2024T 2025T
Satis Gelirleri 70.532  122.020 158.625
FAVOK 21.626 35.424 47.071
Net Kar 20.908 18.246 25.106
Marjlar

FAVOK Mariji 30,7% 29,0% 29,7%
Net Kar Marji 29,6% 15,0% 15,8%

Aktif Toplami 238.650.895
Net Borg 96.625.096
Net Satiglar 43.963.935
FAVOK 9.258.807
Net Kar / Zarar 496.188

PGSUS - XU100
12000 XU100 PGSUS (Sag) 300

10000 250
8000 200
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Degerlendirme: Disik maliyet modelini benimseyen bir hava yolu sirketi olan Pegasus Hava Tasimacihdi A.S, 108
ucaktan olusan 4,5 yas ortalamal filosu ile rekabetgi fiyatlarla giderek artan bir yolcu portfdyiline sahiptir. Gelecek
dénemde sirketin yaptidi filo yatinmlari, AKK blylumesini destekleyecektir. Sirketin 2C24'te ana ortaklik net kari
4,0mlr TL'de bulunmaktadir. Havacilik sektoriinde diistik sezon olarak kabul edilen birinci geyredin ardindan, sirketin
ikinci geyrekte turizmdeki olumlu seyir dogrultusunda finansallarinda iyilesme gézlenmistir.

Sirket Gzelinde ise etkin maliyet yonetimi ve yolcu sayisinda artis beklentileri dogrultusunda 2024 yil sonunda
18.246mn TL kar elde etmesini bekliyoruz. Sirketin ticari stratejisi olarak bulunan “doluluk oraninda ylkselis” ve “yan
gelirlerde biiylime” ile “satis gelirlerinin azami oranda biyitilmesi” olarak belirlemistir. istikrarli artan doluluk orani
ve %7 artigla 28 Euro’ya yukselen yan gelirleri/misafir orani dogrultusunda sirketin aldigi aksiyonlari olumlu
dederlendiriyoruz.

2024 yili beklentileri: Sirket finansal sonuglarinin ardindan yayimladigi hedeflerine gére yil sonunda toplam AKK'de
%12-14 artis beklemektedir. Sirketin énceki 6ngérisii %10-%12’de bulunuyordu. Sirket ayrica; 2024 yilinda FAVOK
marjinin %28-%30 aralidinda gergeklesmesini, doluluk oraninda artis ve misafir basina yan gelirde orta-yiksek tek
haneli bliylme 6ngorileri ile RASK'In 2023’e gore yatay seviyede gergeklesmesini beklemektedir.

Tahminler

2023 yilinda 70.532mn TL olarak gerceklesen satis gelirlerinin, toplam yolcu sayisindaki ve AKK’deki yukari yonli
ivme ile 2024 yil sonunda 2023’e kiyasla %73,0 artisla 122.020mn TL olarak gerceklesmesini beklemekteyiz. FAVOK
karinin 2024'te, 2023’e goére %63,8 artisla 35.424mn TL'ye yiikselmesini; FAVOK marjinin ise maliyet tarafindaki
yukari yonli baski ile gegen seneye goére 1,7 baz puan disuisle %29,0 olarak gergeklesmesini beklemekteyiz. 2024
ilk yarisinda 496mn TL net kar agiklayan sirketin yil sonunda 18.246mn TL net kar elde edebilecedini tahmin ediyoruz.
Net kar marjinin ise %15 olarak gergeklesmesini beklemekteyiz.

Finansal Tahminler

(mn TL) 2023 20247 2025T
Satis Gelirleri 70.532 122.020 158.625
FAVOK 21.626 35.424 47.071
Net Kar 20.908 18.246 25.106
Marjlar

FAVOK Mariji 30,7% 29,0% 29,7%
Net Kar Mariji 29,6% 15,0% 15,8%
Degerleme

Yontem (mn TL) Agirhik Degerleme Sonucu
Indirgenmis Nakit Akimlari 75% 186.166
Benzer Sirket Karsilastirmasi 25% 116.912
Hedef Piyasa Degeri 168.853
Odenmis Sermaye 500,0

Hisse Basi Hedef Deger 338 TL

Son Fiyat (16.09.2024) 239,00 TL
Yikselis Potansiyeli 41,42%

Pegasus icin degerleme yéntemi olarak indirgenmis nakit akimlari (INA) ve benzer sirket carpanlari yéntemi
kullanilmistir. Sirket ile ilgili yaptigimiz dederleme sonucunda INA yéntemine gére 186.166mn TL ve benzer sirket
yontemine gore de 116.912mn TL hedef piyasa dederlerine ulasiimistir. Her iki ydonteme gére bulunan bu hedef piyasa
dederlerine verilen adirliklar sonucunda, sirketin hedef piyasa dederini 168.853mn TL olarak hesaplamaktayiz.
Bulunan bu hedef piyasa dederi tizerinden de 12 aylik hisse basi hedef fiyati 338 TL'ye ulagiimaktadir. Sirketin hisse
basi hedef piyasa dederimize gére %41,42 ylkselis potansiyeli bulunmaktadir.
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Ozet Gelir Tablosu (bin TL) — Ceyreksel

Ozet Gelir Tablosu

(bin TL)
Net Satislar 26.573.134 15.109.008 759 | 26.573.134 17.390.801 52,8
Briit satis kari 6.516.540 3.906.362 66,8 6.516.540 -561.760 a.d.
Faaliyet Giderleri 1.256.966 730.753 72,0 1.256.966 1.023.595 22,8
Finansal Gelir/Gider -2.180.979 -1.093.094 ad. | -2.180.979 -2.886.375 a.d.
Esas Faaliyet Kari 5.264.342 2.628.130 100,3 5.264.342 -1.325.686 a.d.
FAVOK 8.076.654 4.747.853 70,1 8.076.654 1.182.154 583,2
Ana Ortaklik Net Kar 3.997.162 1.925.020 107,6 3.997.162 -3.500.974 a.d.
Oranlar 2C24 2C23 Fark 2C24 1C24 Fark
Briit Kar Marji (%) 24,5 25,9 -1,3 24,5 -3,2 a.d.
Esas Faa.Kar Marji (%) 19,8 17,4 2,4 19,8 -7,6 a.d.
FAVOK Mariji (%) 30,4 31,4 -1,0 30,4 6,8 23,6
Net Kar Mariji (%) 15,0 12,7 2,3 15,0 -20,1 a.d.
Ozet Bilanco ve Gelir Tablosu (bin TL) - Yilhk

. % %
(bin TL) 2024/06 2023/06 Deg. 2023/12 2022/12 Deg.
Dénen Varliklar 58.408.330 38.791.939 50,6 | 48.001.577 20.717.302 131,7

Hazir Degerler 30.837.871 15.917.050 93,7 16.078.359 10.558.267 52,3
Duran Varliklar 180.242.565 107.535.739 67,6 | 153.953.502 75.085.745 105,0
Aktif Toplami 238.650.895 146.327.678 63,1 | 201.955.080 95.803.046 110,8
Borg Toplami 178.976.178 119.504.392 49,8 | 147.285.893 77.758.303 89,4
Finansal Borg Toplami 136.780.906 91.012.484 50,3 | 119.518.239 60.999.941 95,9
Ozsermaye 59.674.717 26.823.286 122,5 54.669.186 18.044.743 203,0
o . % %
Ozet Gelir Tablosu 2024/06 2023/06 Deg. 2023/12 2022/12 Deg.
Net Satiglar 43.963.935 23.902.449 83,9 70.531.532 42.732.214 65,1
Briit satis kari 5.954.780 4.149.077 43,5 16.818.399 11.576.706 45,3
Faaliyet Giderleri 2.280.562 1.244.832 83,2 2.995.709 1.942.545 54,2
Net Finansal Gelir/Gider -5.067.353 -1.584.826 a.d. -4.335.661 -3.525.357 a.d.
Esas Faaliyet Kari 3.938.656 2.354.291 67,3 13.087.349 9.675.474 35,3
FAVOK 9.258.807 5.952.054 55,6 21.625.867 14.099.469 53,4
Ana Ortaklik Net Kar 496.188 1.326.900 -62,6 20.907.502 7.100.145 194,5
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Anadolu Yatirihm Arastirma Boliimii

Sevgiil Diizgiin

Anadolu Yatinm Arastirma Departmani | B6lim Baskani

Sduzgun@anadoluyatirim.com.tr | www.anadolubank.com.tr (216) 649 77 35

Uyari: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhdi 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 yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor tarafimizca dodrulugu ve guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirmcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimc olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirnnm aracini alma veya satma ydninde yatirimcilarin
kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirnnmcilarin verecekleri yatirnnm kararlar ile bu
raporda bulunan géris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek vyanlislik veya zararlardan kurum galisanlan ile
Anadolubank A.S. ve Anadolu Yatinrm Menkul Kiymetler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.
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