DenizYatinm £

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu PGSUS
Mevcut Fiyat (TL) 268.00
Hedef Fiyat (TL) 362.50
Getiri Potansiyeli (%) 35.3%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 207.30 287.25
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 2,576
Sermaye (mln TL) 500
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 134,000
Hedeflenen Piyasa Degeri 181,250
Net Borg 137,727
Firma Degeri 271,727
Nominal Getiri 2% 5% 16% 26%
BIST100 Rélatif Getiri -3% -6% 4% 13%
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 12 Adustos 2025 tarihi itibariyledir.

LS Gergeklesen Deniz Yatinm  Research Turkey  Forlinvest (Foreks)
(min EUR)

Satis geliri 876 870 872

FAVOK 254 242 245

FAVOK mariji 29.0% 27.8% 28.1%

Net kar 122 122 134

Net kar marji 13.9% 14.0% 15.4%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Research Turkey, Forinvest

Fi(r:r:z;lll-i;r Gergeklesen Deniz Yatinm  Research Turkey  Forinvest (Foreks)
Satis geliri 38,425 37,189 38,012 38,012
FAVOK 10,667 10,329 10,723 10,723
FAVOK marji 27.8% 27.8% 28.2% 28.2%

Net kar 5,132 5,202 5,886 5,834
Net kar marji 13.4% 14.0% 15.5% 15.3%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Research Turkey, Forinvest
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Pegasus (PGSUS TI)

Bilanco degerlendirmesi

Degerlendirme: Sinirli olumlu

Pegasus, 2G25’te 876 milyon EUR gelir (Konsensus: 872 milyon EUR / Deniz
Yatirim: 870 milyon EUR), 254 milyon EUR FAVOK (Konsensus: 245 milyon EUR /
Deniz Yatirrm: 242 milyon EUR) ve 122 milyon EUR net kar (Konsensus: 134
milyon EUR net kar / Deniz Yatirim: 122 milyon EUR net kar) agikladi.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v Yillik bazda biiyiime gésteren satis geliri, FAVOK ve net kar.
= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

% Beklentilerde gergeklesen asadi yonlii revizyon.
= Bilancoya dair kisa degerlendirmemiz

- Pegasus, 2¢25 déneminde operasyonel olarak bagsarili sonuglar
aciklarken, 2025 yili beklentilerinde revizyona gitti. 2025 yili kapasite
biiyiime beklentisinde yukari, FAVOK marji beklentisinde ise asadi
yénlii revizyona gerceklestirildi. FAVOK marji beklentisinin asadi yonlii
revizesi ilk etapta olumsuz olarak okunsa da Sirket’in nominal olarak
2025 yili beklentimizi karsilayabildigini hesapliyoruz. Dolayisiyla,
aciklanan finansal sonuglarin hisse performansi iizerinde sinirl olumiu
fiyatlama tepkisine neden olmasini bekler noktadayiz.

m Toplam AKK, 2C25 doneminde %17, 6A25 doneminde ise %16 artis
gostermistir. Sirket, 2025 yil sonuna dair beklentilerini toplam AKK’de
%14-16 artis olarak yukari yonlii revizyon etmistir.

m Pegasus’un, 2C25 dodneminde toplam misafir sayisi gecen yila gore %14
artmistir. 2C25’te satis gelirleri gecen yil ayni_déneme goére %15 artarak

876 milyon euro olarak gerceklesmistir. Bu donemde ig tarifeli yolcu gelirleri

%17, dis hat tarifeli yolcu gelirleri %11 ve yan gelirler ise %21 artmistir.

m Sirket’in temel ticari stratejisi “doluluk oraninda yiikselis” ve “yan gelirlerde

blylime” vasitasiyla “satis gelirlerinin azami oranda biyitilmesi” yoniindedir.

2G25 doneminde misafir basina yan gelirler 29.7 euro seviyesine ulagmistir.
Yan gelirlerin toplam gelir icindeki payi %36’ya yiikselmistir (2024: %34, 2023:
%30 ve 2022: %26).

m 2G25’'te doluluk orani
gerceklesmistir.

%86,1, 6A25 dbéneminde ise %86,3 seviyesinde

= 2G25 doneminde FAVOK %11 artis gostererek 254 milyon euro seviyesinde
gergeklesmistir. FAVOK marji bu ceyrekte 1,1 puan azalisla %29 seviyesindedir.

m Toplam maliyetler, 2C25’te vyilik bazda %18 vyikselis
Bu dénemde de en cok artis gbsteren maliyet kalemi personel gideri olmaya

devam etmistir.

gostermistir.
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m AKK basina birim gider (CASK) 2C25’te gegen vyila paralel 3,65 euro cent
seviyesinde gergeklesirken, yakit hari¢ CASK ise gegen yilin ayni ddnemine gére
%12 artarak 2,57 euro cent seviyesine ulasmistir.

m Sirket, 2C25 doneminde %9 artisla 122 milyon euro net kar agikladi. S6z konusu
rakam, konsensiisiin hafif alti, Deniz Yatirim Strateji ve Aragtirma Boliimii
olarak beklentilerimizle 1/1 paralellik géstermektedir.

m 2024 vyil sonunda 2.749 milyon euro olan net borc pozisyonu 1C25 dénemi

sonunda 2.769 milyon euro, 2C25 dénemi sonunda ise 2.700 milyon euro

seviyesinde takip edildi.

m 1C25 dénemi sonunda 683 milyon euro olan nakit pozisyonu ise 2C25 donemi
sonunda 693 milyon euro seviyesine yikseldi.

m Pegasus, 2025 yilina yonelik beklentilerinde revizyona gitti. Buna gore:

» 2025 yilinda %12-%14 araliginda olan toplam AKK'de artis %14-16
arahigina yukseltildi. 2025 yilinda da pazar genelindeki bliylimenin
Uzerinde performans gosterecegi dngérilmektedir.

» RASK icin “orta tek haneli artis” 6ngorisi “orta tek haneli azalig”
olarak revize edilmistir. RASK beklentisindeki asagl yonli revizyon
mevcut makro ve jeopolitik gelismeler dogrultusunda “gevsek birim
gelir ortami” ve “yataya yakin doluluk orani” &ngoériilerine
dayanmaktadir. Misafir/yan gelirde “diisiik tek haneli biiyiime”
beklenmektedir.

» 2025 yilinda CASK i¢in “orta tek haneli artis” beklentisi “diisiik tek
haneli azalig” olarak, yakit-hari¢ CASK icin “yiiksek tek haneli artis”
beklentisi “diisiik tek haneli artis” olara revize edilmistir. Birim yakit
maliyetinin 2025 yilinda %10’dan fazla gerileme gostererek yakit-harici
maliyet kalemlerindeki artislarin  slregelen etkisini hafifletecegi
ongorilmektedir.

> 2025 yilinda FAVOK marjinin %26-%27 arahginda gerceklesmesi
beklenmektedir. Agiklanan ilk beklentilerde FAVOK marjinin
“yatay seyir/bir miktar artis” géstermesi beklenmekteydi.



Genel degerlendirme: Ocak ayinda yayimladigimiz Strateji Raporumuzda
Pegasus icin hedef fiyatimizi 362,50 TL olarak belirlemistik. 2025 yih
beklentilerimizi IATA beklentileri paralelinde olustururken; 2025 yilinda yolcu

talebinde artis ve yolcu birim gelirlerde ise azalis beklemekteydik. O giinden
bu yana herhangi bir degisiklikte bulunmadigimiz tahminlerimizde Pegasus’un
2025 yilinda 3.452 milyon euro ciro, 1.012 milyon euro FAVOK ve 414 milyon
euro net kar elde etmesini 6ngdérmus, TL olarak paylastig§imiz rakamlarimizda
2025 yih icin ortalama EUR tahminimiz 40.12EUR/TL olarak baz almistik.
Bugiin geldigimiz noktada Sirket’in bu beklentilerimizi halihazirda

karsilayabilecegini degerlendiriyoruz. Oyle ki, herhangi bir biiyiime beklentisi

dahil etmeden 6A25 sonuclarini 3C24 ve 4C24 sonuclari ile topladigimizda

Pegasus’un 3.342 milyon euro ciro, 915 milyon euro FAVOK ve 412 milyon euro

net kar elde edecegini hesapliyoruz. Kisaca toparlayacak olursak, Sirket’in

FAVOK marjinda gergeklestirdigi asagi yonlii revizyona ragmen, beklentimizin
ve Sirket beklentisinin iizerinde gerceklesen AKK biiyiimesi, FAVOK’teki
nominal biiyiimeyi desteklemektedir. Bu durum, ilk etapta 2025 vyili icin

modelimizde asagl yonli revizyon ihtiyacini _ortadan _ kaldirmaktadir.

Buna ek olarak yakin zamanda 2C25 tahminlerimize de yer verdigimiz

“Muhasebe zamani: beklenen, yasanan ve sonrasi” raporumuzda 2025 yilina

yonelik  risklere ayrica deginmistik.  Sirket, bugin, telekonferans
gerceklestirecek. Bu dogrultuda revizyon hakkimizi sakh tutmakta olup,
Pegasus icin 12-aylik hedef fiyatimiz 362,50 TL, O6nerimiz ise AL yoniinde
koruyoruz.
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https://www.denizyatirim.com/Uploads/Deniz_Yat_r_m_Strateji_ve_Aras_t_rma_Havac_l_k_Sekto_r__Genel_De_erlendirme_Raporu_10574.pdf

Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklar kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu ¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sozlesmesi gcergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylk hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1siginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almayi tercih edebilirler. Olasi Gozden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya diigiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakli tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kogullari, muhtemel risk ve
getiri baslklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkl birgok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg
ylritmemektedirler.



