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Degerleme Raporu
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PGSUS

Hedef Fiyat: 1177,6

Sirket 2023/3C’de vyillik 4% azalisla 962 Milyon Euro, 2023/9A doneminde ise yillik 16% artisla
2.1 Milyar Euro toplam gelir elde ederken, FAVOK ilk dokuz ayda yillik 17% artisla 707 Milyon
Euro seviyesine yukseldi. Sirketin 2023/9A’lik net donem kari ise gecen yilin ayni donemine
gore 81% artisla 321 Milyon Euro olarak gergeklesti. Pandemi sonrasi 2022/3C aktif sezonunda
birim gelirlerin cok glclU artis kaydetmesinin yol actigl baz etkisi ile 2023/3C'de gelirler yillk
bazda kiyaslamada azalis kaydetmistir. Ancak ilk dokuz aylik periyot acisindan hem 2022 hem
de pandemi 6ncesi normal sezon olan 2019’un Uzerinde sonuclar elde edilmistir. Rask-
Cask(Arz edilen Koltuk kilometre basina Birim gelir-Birim gider) farki 2023/3C’de 1.91 Euro
cent 2023/9A donemde ise 1.09 Euro cent olurken ilk dokuz aylik sonuclar tarihi ortalamanin
82% uzerinde gercekleserek operasyonel performansin guclU seyrettigine isaret etti. Yakit
hari¢c Rask-Cask farki ise 2023/3C’de yillik 3% 2023/9A’da yillik 5% artis kaydetti. Yilin ilk dokuz
ayinda misafir sayisi gecen yila gore 20% buyUume ile 23.8 Milyon kisi olurken doluluk oraninda
da ayni donemler arasinda 1.6pp iyilesme ile 84.6% seviyesine ulasildi. Dis hat misafir
sayisinda ilk dokuz ayda gecen yilin 28% 2019/9A donemin ise 35% Uzerinde bir seviyeye
ulasildi. Toplam vyolcu trafigindeki artis ve yolcu basina yan gelirlerde yasanan 3%’lUk
bUyUmeye karsin Rask’da agirlikli olarak gecen yilin yUksek baz etkisi nedeniyle yasanan dusUs
net satis gelirlerinde 3.ceyrekte gorilen yillik disisin temel sebebi oldu. Toplam AKK(arz
edilen koltuk kilometre) 2023/3C'de vyillik 18% 2023/9A doneminde ise vyillik 24% artis
gosterirken, dis hat AKK ilk dokuz ayda 29% artis gosterdi ve pandemi dncesi son normal sezon
olan 2019/9A doéneminin 54% Uzerinde gerceklesti.

2023/9A donem sonu itibariyle net borcu 2.022 Milyon Euro seviyesine gerilerken(2022/12A
2.046 Milyon Euro), sirketin finansal borclarinin 62% ile blyUk kisminin Euro cinsinden ve
47%’sinin de 1-5 vyil arasi vadede oldugu goérulmektedir. Sirketin 1 yildan daha kisa sirede
6deme yukdmluligld bulunan borclarinin toplam finansal borclar icindeki payr 17% ile dustk
bir seviyede bulunurken, nakit ve nakit benzerlerinin 1.185 Milyon Euro ile kisa vadeli banka
kredileri ve ihra¢ edilen tahvilleri karsilayabilecek dizeyde oldugunu ve sirketin likidite
gUcunun vyeterli oldugunu gérmekteyiz. Ayrica arti nakit pozisyonu da son vyillarda yuikselis
egilimini koruyarak 2023/9A sonu itibariyle 648 Milyon Euro dlzeyine yUkseldi.

Sirket 2023 vyil sonu itibariyle filo bayukligtnt 105 ucak olarak planlarken, yil sonuna kadar 5
adet A321neo’nun teslim alinmasi ve 4 adet B737-800 ve 2 adet A320-200’Un filodan
cikarilmasi ongoruluyor. Neo tipi ucaklarin filo icindeki payinin artirilmasi ile sirket yakit
tiketiminde verimliligin artmasini beklerken, filodaki gelisimle birlikte 2021'de 191 olan
ortalama koltuk sayisinin 2029°da 223’e yukselmesi bekleniyor. Sirket 2023 toplaminda AKK'de
20% artis, birim gelir ve jet yakiti fiyat dngoruleri cercevesinde Rask-Cask farkinin 2019-2022
arasi seviyelerde gerceklesmesini ve FAVOK marjinin da 30%-32% seviyelerinde vl
tamamlamasi bekleniyor.

Pegasus sirketini 2023/9A’lik finansal sonuclari ardindan 12 aylik 1177,6 TL hedef fiyat ve “AL”
tavsiyesi ile arastirma kapsamina dahil ediyoruz. Hisse senedi hedef fiyatina gbére 62% getiri
potansiyeli tasirken, 2024’de elde etmesini bekledigimiz 27.6 milyar TL FAVOK ile 2024T
FD/FAVOK 5.0x carpanina gore iskontolu islem gériyor. Sabiha Gékcen Havalimani’ndaki ikinci
pistin acilisinin orta-uzun vadede sirketin kapasitesini artirici etkisi, 2024 yilinda ucak filosunda
devam etmesi beklenen blyime ile yeni nesil ucaklarla beraber yakit tiketiminin azalarak kar
marjlarinin desteklenmesi ve 2024’de devam edebilecek glicli turizm aktivitesinin sektoriin
defansif Ozelliklerini desteklemesi sirkete yonelik “AL” tavsiyemizin temel sebeplerini
olusturmaktadir. Diger yandan THY’nin Alet markasi ile dusik maliyetli hava tasimaciligi
sektériinde rekabeti artirarak Pegasus’un pazar payini distirme olasiligi degerlememiz
Uzerindeki en 6nemlirisk faktorl olarak belirtilebilir.
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Oneri: AL
YUkselme Potansiyeli %62

Fiyat Bilgileri Il USD
Kapanis /725,00 25,21
12 Aylik Hedef Fiyat 1177,6 40,79
12 Aylik Onceki Hedef Fiyat -- -
Piyasa Degeri - min TL 74628  2.593

Halka Acik Piyasa Degeri-mIin T 32.090  1.115
Ortalama Hacim -3 Ay - min TL 1.629 59,04

Halka Aciklik Orani - % 43,00
Performans - % Sirket  Endeks
TL - Yilbasl 44,77 33,69
USD - Yilbasi -5,94 -10,63
Hisse Carpanlari Sirket(x) Sektor(x)
Fiyat / Kazanc 5,65 6,40
Piyasa / Defter Degeri 2,10 1,51
Firma Degeri / FAVOK 6,32 6,43
Piyasa Degeri / FAVOK 3,40 4,48
Firma Degeri / Defter Degeri 3,91 2,25
Karlihk Oranlari Sirket  Sektor
Brat Kar Marji - Yillik 28,44 28,05
FAVOK Mariji - Yillik 34,09 27,47
Net Kar Marji - Yillik 20,48 18,11
Aktif Karhlik - Yillik 10,78 10,27
Ozkaynak Karhhgi - Yillik 55,99 32,55
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Fiyat / Kazanc Performansi
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Finansal Tablolar

PGSUS BILANCO - Milyon TL

RaloyaTirm

YILLIK DEGISIM (%)

2022/09 2022/12 2023/06 2023/09
Donen Varliklar 21.288 20.717 38.792 46.532 118,58%
Duran Varliklar 61.837 75.086 107.536 115.127 86,18%
Toplam Varliklar 83.125 95.803 146.328 161.659 94,48%
Kisa Vadeli Yakamlalukler 20.736 20.760 36.562 36.904 77,97%
Toplam Uzun Vadeli Yakimltlakler 50.726 56.999 82.942 89.275 75,99%
Toplam Ozkaynaklar 11.663 18.045 26.823 35.480 204,22%
Toplam Kaynaklar 83.125 95.803 146.328 161.659 94,48%
PGSUS GELIR TABLOSU - Milyon TL VILLK DEGISIM (%
2022/09 2022/12 2023/06 2023/09

Satis Hasllat 30.255 42.732 23.902 51.975 71,79%
Satislarin Maliyeti 22.097 31.156 19.753 37.062 67,72%
Brit Kar (Zarar) 8.158 11.577 4.149 14.913 82,81%
Esas Faaliyet Kari (Zaran) 6.892 9.675 2.354 12.251 77,75%
FAVOK 10.134 14.099 5.952 18.008 77,70%
DAénem Kari (Zarari) 2.948 7.100 1.327 9.046 206,89%
Ana Ortaklik Kari 2.948 7.100 1.327 9.046 206,89%
Degerleme Ozeti
Bin TL 2022 2023T 202471 2026T 2027T Terminal Value
Hasllat 42.732.213 62.786.441 92.252.117 135.546.036 199.157.790 292.622.541
Faaliyet Kari 9.675.473 12.557.288 18.450.423 27.109.207 16.530.097 24.287.671
FAVOK 14.099.470 19.463.797 27.675.635 27.109.207 32.044.488 47.082.967
Net Kar 7.100.145 10.924.841 13.680.989 17.620.985 17.924.201 23.409.803
INDIRGENMIS NAKIT AKISLARI 11.804.302 14.873.209 11.937.854 11.602.126 14.149.931 125.876.654
NET BORC 64.167.337
INA MODELI ILE SIRKET DEGERI 126.076.738
F/K BAZINDA SIRKET DEGERI(x7,93) 108.490.243
FD/FAVOK BAZINDA SIRKET DEGERI(x6,4) 112.956.728

20% F/K + 80% FD/FAVOK 112.063.431

60% INA + 40% CARPAN YONTEMI 120.471.415

ODENMIS SERMAYE 102.299
Hisse Senedi Hedef Fiyat 1177,60
Potansiyel Getiri 62%
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Ugur AYDIN — ALB Yatirinm Arastirma Yonetmeni

ugur.aydin@albyatirim.com.tr

T +90 (212) 370 0370
F +90 (212) 370 0371

arastirma@albyatirim.com.tr

Fulya Mah. Buyukdere
Cad. Torun Center No: /4
A/80 34394 Sigli / Istanbul

YASAL UYARI-Burada yer alan her turll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda
herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte
olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu
bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhut veya garantimiz
bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hi¢ bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir
sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki
bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayll zararlardan, kar
yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun tu¢uncu kisilerin ugrayabilecegi her turll zararlardan dolayr ALB
Yatinm Menkul Degerler AS. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligr kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dodrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma yéninde yatinnmcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlar ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir badglanti
kurulamayacagi gibi, soz konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan kurum calisanlar ile ALB Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her turld ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi
hizmet veren yetkili G¢cuncu kisi kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik
olarak verilmemektedir.
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