AKYatirm

3G24 Kar Degerlendirmesi

PEGASUS

Yabanci para gelirleri sayesinde beklentilerin iizerinde net
kar

Pegasus (PGSUS) 3C24’te, piyasa beklentisi olan 270 milyon Euro’nun
%11 ve bizim beklentimiz olan 292 milyon Euro net kar beklentisinin
%3 uzerinde 301 milyon Euro net kar agikladi. Sapmamizin nedeni
beklentimizin Gzerinde gergeklesen YP geliridir.

2024 beklentileri. Yonetim, AKK beklentisini yillik %12-14 biylime
seviyesinde korudu (AK: %13 bliyiime). Pegasus birim gelir beklentisini
yillik yatay seviyesinden yillik hafif artis seviyesine yikseltti. (AK: %2
artig). Yonetim yolcu basina birimyan gelirler beklentisini orta-yiksek
tek haneli bir oranda bliyiime seviyesinden yliksek tek haneli bliylime
seviyesineyukseltti. (AK: %9 biyime). Yakit disi giderlerin orta-yiksek
tek haneli artmasi hedefi disiik ¢ift haneliartis olarak gincellendi. (AK:
%12 artis). 2024 yilsonunda filo biyuklGginin 118 ugak olmasi
bekleniyor (AK:118). Yénetim %28-30 FAVOK marji beklentisini korudu
(AK: 28%).

Yorum ve Oneri: Sirketin 3C24’te 208 milyon Euro nakit yarattigini
hesapliyoruz. Hedef fiyatimizi 320 TL seviyesinden 340 TL seviyesine
yikselttik. Sirket icin “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruduk.
Guclu nakit yaratimini géz oniinde bulundurarak piyasa tepkisinin
“Hafif Olumlu” olacaginidislinlyoruz.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

Piyasa
milyon EUR 3¢24 3¢23 yly 2C¢24 ¢/c Piyasa AK Fark
Net Satislar 1,091 962 13% 763 43% 1,067 1,052 2%
FAVOK 443 412 8% 230 93% 424 425 4%
FAVOK Marji 40.6% 42.8% -225 bps 30.1% -77 bps‘ 39.7% 40.4% 85 bps
Net Kar 301 253 19% 112 169% 270 292 11%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim
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Endeks Uzeri Getiri

Analist: Aytung Uz
aytunc.uz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu PGSUSTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 340.00 (6nceki 320.00)
Guncel Fiyat, TL 244.00
Getiri Potansiyeli 39%
Halka Aciklik Orani 43%
Piyasa Degeri, mn TL 122,000
Firma Degeri, mn TL 223,188
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 70,532 109,955 151,768 189,630
FAVOK, mn TL 21,626 30,757 42,732 53,393
Net Kar, mn TL 20,908 11,110 15,861 20,031
Borgluluk
Net Borg, mn TL 84,905 108,334 129,319 133,160
Net Borg/FAVOK 3.9 3.5 3.0 2.5
Karhhk
FAVOK Mariji 30.7% 28.0% 28.2% 28.2%
Net Marj 29.6% 10.1% 10.5% 10.6%
Temettl Verimi - - - -
Biiyiime
Ciro, y/y 65.1% 55.9% 38.0% 24.9%
FAVOK, y/y 53.4% 42.2% 38.9% 24.9%
Net Kar, y/y 194.5% -46.9% 42.8% 26.3%
Degerleme Verisi 2023 2024T 2025T 2026T
F/K 3.1 11.0 7.7 6.1
FD/FAVOK 6.9 7.5 5.9 4.8
FD/Ciro 2.1 2.1 1.7 1.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 8.4% 5.2% 64.9% 83.6%
BiST-100 Relatif 3.7% 12.3% 38.2% 47.9%
AOIH, mn TL 1,401 1,597 1,875 1,986
300.00 -~ 1.60
250.00 -+ 1.40
1.20
200.00 -+ 1.00
150.00 - 0.80
100.00 - 0.60
0.40
50.00 - 0.20
——PGSUS ~ ——BIST-100 Relatif (sag)
Kas-23 Sub-24 May-24 Agu-24

Piyasa verileri 11 Kasim 2024 tarihlidir.
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3C24 Sonuglarina iliskin Detaylar:

3C24’te net satislar yilik %13 artarak beklentimizin %4 iizerinde 1.091 milyon Euro
seviyesinde gergeklesti. 3C24’te yurt ici yolcu gelirleri yillik 40 milyon Euro artarken,
uluslararasi ve charter yolcu gelirleri yillik 21 milyon Euro artti. 3C24’te yan gelirler yilhk
67 milyon Euro yiikseldi. 3G24’te net satislara en yiiksek katkiyi yapan yan gelirler kalemi
olmustur.

Birim gelirler yilik %4 artarak 5,76 Euro oldu. Toplam yolcu sayisi yillik %9 artarak 10,5
milyona yikseldi. 3C24’te yolcu basina yan gelirleryillik %16 artarak 30 Euro’ya yikseldi.

Birim giderler 3C24’te yilik %8 artarak 3,87 Euro oldu. Birim yakit giderleri 3¢C24’te yillik
%12 daraldi. Yakit disi birim giderler 3C24’te yillik %22 artti. Birim personel giderleri
3G24’te yillik %67 artti.

3G24’te FAVOK yillik %8 artarak piyasa beklentisinin %4 lizerinde gergeklesti. 3C24'te
Pegasus FAVOK marji beklentimize paralel %40,6 seviyesinde gerceklesti.

3G24’te net borg geyreklik %2 daralarak 2.436 milyon Euro oldu. 3C24'te filoya net 4 adet
giris oldu. Net bor¢/FAVOK, 3C24’te 2,9x seviyesine geriledi (2C24: 3,1x). 3C24’te sirketin
net nakit rezervi 2C24’teki 579 milyon Euro seviyesinden 786 milyon Euro seviyesine
yukseldi. 3C24’te sirket 208 milyon Euro nakit yaratti.

Revizyonlar—EUR mn

Yeni Eski

202471 2025T 2026T 20247 2025T 2026T
Net Satislar 3,034 3,270 3,521 3,045 3,138 3,308
% degisim 14% 8% 8% 14% 3% 5%
FAVOK 850 923 991 914 941 993
FAVOK Mariji 28.0% 28.2% 28.2% 30.0% 30.0% 30.0%
Net Kar 305 329 372 393 396 377
% degisim -61% 8% 13% -50% 1% -5%
EskiTahminlerle Fark
Net Satiglar -0.4% 4.2% 6.4%
FAVOK -7.0% -2.0% -0.1%
Net Kar -22.5% -16.9% -1.3%
Hedef Fiyat 340.0 320.0
HF Degisim 6.2%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmedendnce, bilgilerindogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhishigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirrm aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlg
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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