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Pegasus Hava Yollari ENDEKS USTU GETIRi

. . o . 09 Temmuz 2024
Filo yenileme planlari biiyiimeye katki sagliyor...
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lyasa Degeri mn ',
Hava Yollari'nin hizli ve karli bliylidigline inaniyoruz. Bliyiimenin ana sebeplerinin, pi;asa Degen(gum, 3,285
uluslararasi yolcu ve yan gelirlerdeki genislemeye, yenilenen filolarin avantajlarina ve ~ 12@yhkHedefFivat(TL/hisse) 351.74
. . . L. o R o . 12 ayhik HedefPiyasa Degeri (TL/hisse) 175,868
etkin maliyet yonetiminden kaynaklandigini duslindyoruz. Gugli yaz turizm sezonu,  vukan potansiyel (TL) 51%
Sabiha Goékgen Havalimani'nin ikinci pistinin agilmasi, Ankara Esenboga ve Antalya  TemettiVerimi 0%
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havalimanlarindaki kapasite artislari da Pegasus’un hisse fiyatini destekleyecek diger “Netsausiar 2,449 2,670 3,055 3,383
faktodrler arasinda oldugunu disiiniiyoruz. Hisse senedinin cazip bir degere sahip  %b@ime . 14 -
. A . o ) .. ) : FAVOK 835 839 913 1,057
olduguna inaniyoruz ve yakin doénemde glicli mevsimselligin hisse fiyatini  %biyime 0 9 16
destekleyecegini Gngdriiyoruz. PGSUS igin 12 aylik hedef fiyatimiz hisse basina TL351.74 57" | 31 790 o o
olup, TL bazda %51 ve EUR bazinda %9 potansiyel artig saglayabilecegini 6ngérmekteyiz.  wariar o) 2022 2023 20241 20257
. Pesussu anda 2024E 6.8x FD/FAVOK ve 8.3x F/K ile islem gormektedir. ot wLae Bl b
) Filo yenileme planlar ile etkin maliyet yonetimi...Pegasus Hava Yollari, havacilik ?f“”eme““e“”s‘ 7007“7’ 7007-2 70)043 707‘{;‘;
o, s e . arpan
sektoriinde operasyonel verimliligi ve rekabet glcinlG artirmayi hedefleyen etkin = xEury 27 32 33 63
maliyet ydnetimi ve filo yenileme planlarina odaklanmaktadir. 1¢24 sonu itibariyla 105 LZ/tF:;?/KF(:\l/JgkX()EUR 0 zj ;g g;‘ ij
ucaktan olusan filo yapisina sahip Pegasus Hava Yollari, 2024 yilinin sonunda bu saylyl  osermaye Getirisi (EUR %) 476 47.1 213 256
118'e gikarmayi planlamaktadir. Jet yakiti fiyatlarinin disiik olmasi, filo yenilemelerine :I‘;emvbee’r‘;‘l(odu TG eSS
bagli olarak artan verimlilik ile birlikte, 2024 yilinda Pegasus'un yakit CASK’'inin yatay  sekwr Havacilik
devam ederek; 1.43 Eurocent olacagini (-%0.5 yillik diisiis) 5ngdrmekteyiz. Operasyonel ;','vslsgrfa\j;'{m Ussra s
CASK’In ise %3.3 seviyesinde artacagini beklemekteyiz. Yakit maliyetleri hari¢ CASK'Inda  s2-Haftalik TL130.74- T1238.00
%5.6 artacagini tahmin ediyoruz; bu artisin ana nedenleri, enflasyon baskilarinin ';g;ffug“”“ 085
etkisiyle artan personel giderleri, yeni ugak alimlari ve bakim giderlerinden  T/evr 35.3604
kaynaklanmaktadir.2023-2025 yillari arasinda, giiclii gelir bilyiimesi ve maliyet kontrolii  —~=
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girisimleri ile desteklenen filo yenilemeleri sayesinde FAVOK'te %12'lik yillik bilesik 000

blyume orani (CAGR) 6ngérmekteyiz. e

) Giiglii seyreden uluslarasi yolcu talebi ve filo yenilemeleri yiiksek doluluk oranlarini ~ 3%9

destekliyor...2023 yilinda Pegasus'un toplam yolcu sayisi 31.9mn ulasarak bir 6nceki yila BT . ) A : ) . . .
gore %18.5 artmistir. Uluslararasi yolcu sayisindaki artis trendi devam ederek, 2024 .3 A3 S23 N23 DB F24 M4 M24 N

yilinda %12.9 seviyesinde toplam yolcu artisi 6ngérmekteyiz. 2015 yilinda %38 olan  Fiyatperformans: 1A 3A D) Yoy
o, f . P . TL Nominal Getiri 13% 30% 75% 68%
uluslararasi yolcu orani, 2023 yilinda %62'ye yiikselmistir. 2024 yilinda ise bu rakamin -0 % 7% 20% 3%

%63 seviyesine ¢ikmasi beklemekteyiz. Yeni ugaklarda artan koltuk kapasitesi ile birlikte  Hissedarbaglimi

2024 yilinda toplam ASK'ta %12'lik bir biiyiime 6ngérmekteyiz. Dolayisiyla, toplam s o
doluluk oraninin 2024 yilinda %85.8'e yilikselmesini bekliyoruz, bu da gegen yila gére  *Haika Acik paydaki yabanci sahiplik orani 21%
Diger 2%

107 baz puanlik bir artisa isaret etmektedir.

9 Yan gelirlerde giiglii biiylime, saglam karlihga katki saghyor... Uluslararasi segmentte
artan penetrasyon ve biiyiimeye bagli olarak 2024’te surdirilebilir yan gelir biyimesi
bekliyoruz. Ayrica, yeni bagaj politikasinin da bu biylimeyi destekleyici bir faktor
oldugunu gozlemliyoruz. 2024 yilinda yolcu basina yan gelirlerin %8 yillik artigla 27.4
Euro'ya ulasacagini 6ngoriiyoruz. Boylelikle, yan gelirlerin 2023 yilindaki toplam gelirler
icindeki payinin %30'dan 2024 yilinda %32'ye ¢ikacagini tahmin ediyoruz.

) sabiha Gokgen'deki ikinci pist tamamlandi... Sabiha Gokgen Havalimani, 2023
yilinda yeni bir pist ile kapasitesini genisleterek toplam pist kapasitesini ikiye
katladi. Bu gelismelerin olumlu etkilerini Pegasus'un 2024 ilk 5 ayindaki trafik
rakamlari ve genisleyen ugus agi lizerinde gézlemlemeye basladik. Tam etkinin ise
yeni bir terminalin insasina bagh olacagini dlslnliyoruz. Pegasus, Sabiha
Gokegen'deki artan kapasiteden faydalanmak igin filosunu genisletme ve uzun vadeli
blylme stratejisine uygun adimlar atabilir.

()) Riskler...Yakit maliyetlerinin artmasi, personel maliyetlerinin yiikselmesi, artan
jeopolitik riskler, yolcu talebinde dusis, beklenenden disik RASK, TL'nin deger
kazanmasi ve Sabiha Gokgen Havalimani'nda Alet ile rekabet gibi unsurlarin ana riskler
olabilecegini distinliyoruz.
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Derecelendirme Tanim

Endeks Ustii Getiri Analist, hisse senedinin 6niimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini
ongorayor.

Endekse Paralel Getiri  Analist, hisse senedinin 6niimizdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini
bekliyor.

Endeks Alti Getiri Analist, hisse senedinin éniimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini
bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glivenilir addedilen diger kaynaklardan
derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve
gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yiukimlaligia bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gortslerine dayanmakta olup herhangi bir yatirim
aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Ortaya cikabilecek sonuglardan dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluslar, géris sahipleri, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




