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PEGASUS

Yuksekten Ugcmaya Hazir...

Takip ettigimiz sirketler listesine “Endeks Ustii Getiri” dnerisiyle
ekliyoruz... Pegasus’un i) Aktif filo planlamasi ile maliyet
yonetimi, ii) Yan gelirler ve doluluk artiglariyla karl biiyiime... iii)
Sabiha Gokgen ikinci pistin yapilmasiyla artan kapasitenin yani
sira, gugclii turizm faaliyetleriyle artan doviz geliri ve giglii
sezonun gelisinin kisa vadede hisse fiyatini desteklemesini
bekliyoruz. PGSUS hedef deger TL380.6/hisse ile %64.0 yukari
yonlii potansiyele isaret ediyor. PGSUS su anda 2024T 6.3x
FD/FAVOK ve 7.3x FIK ile iglem gérmektedir.

Operasyonel Metrikler... PGSUS’'un 2024’te toplam RASK'in %1.1 yly
hafifce artarak 4.64 Eurocent seviyesine yukselecegini 6ngérmekteyiz.
Filo yenilemesi ile artan verimlilik ve Jet yakiti fiyatlarindaki dusuk
trendiyle birlikte yakit-CASK %2.8 azaligla 1.39 Eurocent olmasini
bekliyoruz. Enflasyon baskisi sebepli personel maliyetlerindeki artis,
yeni ucak alimlari ve bakim maliyetlerinin etkisiyle operasyonel
CASK'In ise %5.1 yly artacagini dusiinmekteyiz. 2024T’de toplam
ASK'ta %12.6 blylmesini 6ngdrmekteyiz. Sirketin toplam doluluk
oranlarinin 2024T’de vyillk bazda 261 baz puan artisla %87.4'e
yukselmesini bekliyoruz.

Talep yuksek, Ugaklar dolu... Sirket 2021-2023 yillari arasinda yolcu
sayisinda %25.8 YBBO kaydetti. Pandemi sonrasi olusan guclu
talebin, 6numuzdeki dbnemde de surdlrulebilir seviyelerde devam
edecegini bekliyoruz. Ek olarak yolcu karmasinin dig hatlara dogru
artisinin etkisiyle, 2015'te %38 olan dis hat yolcu payi, Son 12 ayhk
veride %62'ye ulasti. Bu, fiyatlama etkisi ve yan gelir katkisiyla daha
yuksek gelir artisina isaret ediyor. 2023-26T’de yolcu sayisinda %9.8
YBBO olacagini 6ngériyoruz. Diger bir yandan filo bliyimesiyle birlikte
2024T°de ASK’nin %12.6 blyimesini bekliyoruz. Hatirlatmak isteriz ki
1C24’de sirket %85,3 dis hat doluluk orani ile en yiksek 1C doluluk
orani seviyesini gerceklestirmisti.  Toplam doluluk oraninin ise

2024T°de 277 baz puan artarak %87.4 seviyesine ylkselmesini
bekliyoruz.
Yan Gelirlerden karhhga destek... Sirketin, temel strateji odagi,

doluluk oraninda yUkselis’ ve ‘yan gelirlerde biyime’ vasitasiyla ‘satis
gelirleri ve karlihgr artirmaktir. Sirket'in 2023 yilinda yolcu basina yan
gelirleri butce hedefine paralel 25,4 EUR olarak gerceklesti. Yan gelirler
2023 yihinda sirketin gelirlerinin  %30.3’Und  olusturmaktadir. Yeni
baslayan Ucretli kabin bagajina uygulamasinin da katkisiyla yan
gelirlerin bliyuimeye devam etmesini bekliyoruz. 2024T'de %7.3 euro
bazinda yolcu basina yan gelir bliyimesi beklemekteyiz.

Endeks Ustii Getiri

Hisse Verisi

Bloomberg Kodu PGSUS.IS PGSUS TI

Sektor Havacilik
Son Kapanis (TL, 09-Adustos-24) 232.00
Hisse Sayisi (mn) 500
Piyasa degeri (TLmn) 116,000
Piyasa degeri (EUR$ mn) 3,175
12A Hedef Fiyat (TL/Hisse) 380.6
Y ukari Potensiyel 64.0%
3A Ort. Vol. (mn) US$59.6
52-Haftalik TL130.74 - TL257.00

Fiyat Egrisi
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TL Nominal Getiri -3% 13% 75% 22%
BIST-100 Rolatif 6% 17% 32% -8%
Finansal Veriler (mn EUR) 2021 2022 2023 2024T
Net Satiglar 1,025 2,449 2,670 3,040
% bliyime 139% 9% 14%
FAVOK 254 835 824 877
% blyime 228% -1% 7%
Net Kar -150 431 790 436
% bliyime -387% 83% -45%
Marjlar (%) 2021 2022 2023 20247
FAVOK Mariji 24.8 34.1 30.8 28.9
Net Marj -14.7 17.6 29.6 14.3
FIK -771.9 269.3 146.8 7.3
FDIFAVOK 21.8 6.6 6.7 6.3
Net Borg/FAVOK 6.6 2.4 2.9 3.0
Ozsermaye karliigi (%) -32.2 476 47.1 18.5

Hissedar Dagilimi

Esas Holding 56.7%
Halka Agik 43.3%
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@ Aktif filo planlamasi ile maliyet yonetimi... 2024 yilinda Pegasus filosuna toplamda
16 yeni ucak ekleyip 8 tanesini gikartarak 2024 yilsonunda 118 ugak sayisina ulagsmay!
planliyor. Pegasus, 2029 yilina kadar filosunu yeni A321neo ugaklari ile blyitmeyi
hedefliyor. Daha distik yakit tiiketimi ile yliksek kapasite imkani saglayan Neo ugaklarin
koltuklarinin toplam igindeki payini artirmak, verimlilik kazanimlarina 6nemli katki
saghyor. Hatirlatmak isteriz ki 2023 yilinda yakit maliyetleri Pegasus’un toplam
maliyetlerinin %671’ini olusturdu. Sirket yeni ucaklarin alimiyla global disuk maliyetli
havayolu sirketleri arasinda 4.6 yil ile en ge¢ havayolu sirketi olmasinin yaninda, alinan
yeni Airbus Neo, cikarilan B737-800'lere kiyasla km basina ~%20 daha az yakit
tiketirken ~%26 daha fazla koltuga arzi sagliyor. Neo koltuklarin toplam igindeki payinin
2025 yilina kadar %97'ye ulagsmasini bekliyoruz. Bu artigsla Pegasus, filosundaki
cesitliligi azaltarak, kompleks bir filoya gére daha disik bakim maliyetlerine sahip
olacagina inaniyoruz. 2023-26T arasinda, siki maliyet yonetimiyle birlikte guglu gelir
artiginin etkisiyle %10 Euro bazinda FAVOK YBBO 6ngériiyoruz.

¥ Sabiha Gokgen yeni pist devreye alindi; Sabiha Gokgen Havalimaninin ikinci pisti
25 Aralik 2023 tarihinde hizmete agildi. 2. Pistle beraber 2024 yilinin ilk 7 ayinda
PGSUS’un toplam konma sayisi %13 artis gosterdi. Henliz gece kullanimi olmayan
ikinci pistin, gece de kullaniimasiyla beraber, havalimaninin saatlik 40 ucaklik kapasitesi
saatlik 65 ugada ¢ikmis olacak. PGSUS’un ugus sayisinn da bu durumla birlikte
artmasini bekliyoruz.

Riskler...

W Avrupa’da talep artiyor, ama rekabet de artiyor; Pandemi sonrasinda yeterli
kapasiteye sahip olmayan ve is guci sorunlari yasayan Avrupal tasiyicilar 2023 yilindan
sonra toparlanmaya basladi. Bu durumun Avrupa da rekabetin artmasina ve fiyatla riski
olusturabilecedini distnuyoruz.

" AJET buyiumesi... Turk Hava Yollarinin yayinladidi filo bliylimesi hedeflerinde AJET
icin ¢izdigi projeksiyon kisa vadede olmasa da uzun vadede Pegasus’a karsi rekabetgi
bir konuma gelmesini risk faktort olarak degerlendiriyoruz.

" Euro/ABD Dolari paritesindeki disiis... Pegasus’un fonksiyonel para birimi EUR’dur.
Ayrica girket filosundaki ucaklarin %85'ini finansal kiralama yontemiyle almaktadir.
Finansal kiralama i¢in yapilan anlasmalar “ABD Dolar1” Gzerinden yapildidi i¢cin Dolar’in
Euro karsisinda deger kazanmasi sirketin finansallarinda kur farki zarari olusmasina
neden olmaktadir. Avrupa Merkez Bankas’'nin FED’den erken faiz indirimlerine
baslamasi EUR/ABD Dolari paritesi Gizerindeki riski arttirmaktadir.




Operasyonel Metrikler 2024T

AKK (mn) 32,717 39,900 43,948 22,278 33,052 47,643 58,217 65,551 70,454
Doluluk Orani 85% 87% 89% 80% 78% 84% 85% 87% 88%
Yolcu Sayisi ('000) 27.8 30.6 30.8 14.7 20.2 27.0 31.9 36.7 39.4
RASK (EUR Cents) 3.97 3.69 3.96 2.83 3.10 5.14 4.59 4.64 4.67
CASK (EUR Cents) 3.67 3.25 3.19 3.63 3.15 3.93 3.65 3.84 3.84

Kaynak: Sirket verisi, Bulls Y atirim Tahminleri

Filo Blyiiklugii 2024T

Boeing 737-400 1 1 0 0 0 0 0 0 0
Boeing 737-800 48 47 39 34 25 18 11 8 5
Airbus A320 CEO 12 12 12 12 11 7 5 7 4
Airbus A320 NEO 15 22 31 40 46 46 46 46 46
Airbus A321 NEO 0 0 2 7 8 25 41 57 68
Toplam 76 82 84 93 90 96 103 118 123

Kaynak: Sirket verisi, Bulls Y atirim Tahminleri

Gelir Tablosu (EUR mn) 20247
Net Satiglar 1,299 1,470 1,739 630 1,025 2,449 2,670 3,040 3,289
FAVOK 178 268 580 93 254 835 824 877 1,000
Amortisman 80 96 244 272 269 257 304 353 419
Faaliyet Kar 98 172 336 -179 -15 578 520 524 581
Net Finansal Gider -8 -54 -110 -61 -140 -205 -164 -154 -170
Vergi Oncesi Kar 147 119 221  -218 -158 403 370 396 429
Net Kar 121 113 211 -211 -150 431 790 436 472
Favok Marji  13.7% 18.2% 33.3% 14.7% 24.8% 34.1% 30.8% 28.9% 30.4%
Net Kar Mariji 9.3% 7.7% 12.2% -33.4% -14.7% 17.6% 29.6% 14.3% 14.4%

Kaynak: Sirket verisi, Bulls Y atirim Tahminleri

Satis Gelirleri Operasyonel Giderler

3% 2%

=" EUR =US$ - TL = Diger "EUR ®=US$ " TL = Diger

Kaynak: Sirket verisi




Degerleme

Pegasus icin bir hedef fiyatimizi 380,6 TL olarak ‘Endeks Ustii Getiri’ tavsiyesiyle
belirliyoruz. Hedef fiyatimin  %64.0 yukari potansiyele isaret etmektedir. PGSUS
degerlememiz igin %50 INA analizi ve %50 7.0x FD/FAVOK carpani kullandik. INA
analizimizde, %8,0 Euro risksiz faiz oranindan, %5.5'lik 6zsermaye risk priminden ve
1,0x betadan elde edilen sabit %9.4 AOSM'yi varsayiyoruz.

Methodology Weights Contribution (TL mn)
Hedef FD/FAVOK 50% 92,489

INA 50% 97,808

Hedef ﬁzsermaye Degeri, TL mn 100% 190,297
Yukari/Asagi Potensiyel 64.0%

Hisse Sayisi (mn) 500

Kapanis Fiyati, TL 232.0

Hedef Fiyat, TL 380.6

Source: Bloomberg, Bulls Yatirim Tahminleri

Hedef Carpan 7.0
2024T FAVOK 877
Firma Degeri, EUR mn 6,142
Net Borg (EUR mn) 2,377
Azinlik Pay! (EUR mn) 0
Ozkaynak Yoén. Kazanglar (EUR mn) 19
Ozsermaye Degeri (EUR mn) 3,784
Ortalama 2025T EUR/TL 43.2
Hedef Ozsermaye Degeri, TL mn 184,979
INA 6,887.1
Firma Degeri, EUR mn 6,887
Net Bor¢ (EUR mn) 2,377
Azinlik Pay! (EUR mn) 0
Ozkaynak Yén. Kazanglar (EUR mn) 19
Ozsermaye Degeri (EUR mn) 4,529
Ortalama 2025T EUR/TL 43.19

Hedef ﬁzsermaye Degeri, TL mn 195,616




Uyari Notu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmigtir ve higbir sekilde yatirrm danismanhgr kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan
kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danigmanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
gOruslerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler,
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirmcinin Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. ile
Yatinm Danismanhgi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testini tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur. Bu raporda yer alan
her turlG bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahh(t icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirnm araglarinin fiyatlar ve
degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler.
Bu raporda yer alan gegmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez. Bu raporda yer alan tim bilgiler
ve gorugler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan giincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla
beraber, Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhut etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya guncellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari
sorumlu tutulamaz. Bu raporun tumu veya bir kismi Bulls Yatinm Menkul Degerler A.$. nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, guncu
kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak Uzere saklanamaz.




