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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu PGSUS
Mevcut Fiyat (TL) 244.00
HedefFiyat (TL) 340.00
Getiri Potansiyeli (%) 39%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 130.53 260.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1,581
Sermaye (minTL) 500
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 122,000
Hedeflenen Piyasa Degeri 170,000
Net Borg 101,953
Firma Degeri 223,953
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 8% 5% 65% 84%
BIST100 Rolatif Getiri 4% 12% 38% 48%
120 T T 300.00
1.00 A T 250.00
0.80 T 200.00
0.60 T T 150.00
0.40 T T 100.00
0.20 T T 50.00
0.00 XU-]'.OO Relatif —_ PGSUS TL'(saﬁ eksen) 0.00
08/23 12/23 03/24 07/24

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 11 Kasim 2024 tarihi itibariyledir.
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Pegasus (PGSUS TI)

Yiuksek sezonda cesaret veren finansal sonuglar

Degerlendirme: Olumlu

Pegasus, 3C24’te 1.091 milyon EUR gelir (Konsensus: 1.066 milyon EUR/Deniz
Yatirnm: 1.052 milyon EUR), 443 milyon EUR FAVOK (Konsensus: 425 milyon
EUR/Deniz Yatirim: 421 milyon EUR) ve 301 milyon EUR net kar (Konsensus: 281
milyon EUR net kar/Deniz Yatirim: 263 milyon EUR net kar) agikladi.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v' Beklentilerin iizerinde aciklanan ve yillik bazda biiyiime gésteren satis
geliri, FAVOK ve net karin yani sira rekor seviyeye ulasan misafir basina
yan geliri, azalan borg ve artan nakit pozisyonu.

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

X —
= Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz

> Pegasus, satis geliri, FAVOK ve net kar tarafinda hem yillik bazda
biiyiime sergilerken hem de beklentilerden daha iyi finansal sonuglar
acikladi. Sirket, 2024 yil sonu beklentilerinde AKK biiyiimesini ve
FAVOK marji beklentisini korurken, gelir ve maliyet tarafinda artisa
isaret etti. Son olarak, bor¢ta azalis ve nakdinde gergeklesen artisin da
etkisiyle agiklanan sonuglarin hisse performansi iizerinde olumlu bir
etki yaratacagini diisiiniiyoruz.

m Toplam AKK, 3C24 doneminde gegen yilin ayni donemine goére %9, 9A24
déneminde ise %15 artis gostermistir. Hatirlatmak gerekirse, Sirket’in 2024 yil
sonuna dair beklentisi toplam AKK’de %10-12 araliginda artis yoniindeydi.

m Pegasus’un, 3C24 déneminde toplam misafir sayisi gecen yila gore %9 artmistir.
3C24'te satis gelirleri gegen yil ayni doneme gore %13 artarak 1.091 milyon
euro olarak gergeklesmistir. Bu dénemde ig tarifeli yolcu gelirleri %38, dis hat
tarifeli yolcu gelirleri %3 ve yan gelirler ise %27 artmigtir.

m 3G24 déneminde misafir basina yan gelirler gegen yilin ayni dénemine gére
%16 artisla, yeni bir rekor seviye olan, 30.2 euro seviyesine ulagsmistir.

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

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

3G24’te doluluk orani %89,1 seviyesinde gerceklesmis, 1,4 puanlk artis

olmustur.

m 2024 yili toplami RASK (arz edilen koltuk kilometre basina birim gelir)
beklentisi yatay seviyeden hafif artis seklinde yukari revize edilmistir.
RASK 6ngorusiindeki degisikligin doluluk oraninda artis ve misafir basina yan
gelirde yiiksek tek haneli biiyiime beklentilerine dayandigi agiklanmistir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



DENiZ YATIRIM ARASTIRMA BILANGO DEGERLENDIRME

3C24 déneminde 443 milyon euro olarak aciklanan FAVOK rakami, piyasa

beklentisinin %4, bizim beklentimizin ise %5 iizerinde gerceklesmistir. FAVOK

marijl_ise_bu ceyrekte %40,6 seviyesindedir. 9A24 donemine baktigimizda,

FAVOK marjinin %30 seviyesinde oldugunu gérmekteyiz. Pegasus’un 2024
yilinda FAVOK marji beklentisi %28-%30 araligi yéniindeydi.

Toplam maliyetler, 3C24’te yillik bazda %17 yiikselis gostermistir. Bu donemde
en ¢ok artis gosteren maliyet kalemi personel gideri olmustur. Sirket, yakit-
hari¢ CASK parametresinde orta-yiiksek tek haneli artis beklentisini diisiik cift

haneli_artis olarak yukari yénlii revize etti. AKK basina birim gider (CASK)

3C24'te %8 artarak 3,87 euro cent seviyesinde, yakit harig CASK ise gegen yilin
ayni donemine gore %22 artarak 2,59 euro cent seviyesinde gergeklesmistir.

Sirket, 3C24 doneminde yillik bazda %19 artisla 301 milyon euro net kar
acikladi. Agiklanan net kar rakami piyasa beklentisinin %7, bizim beklentimizin

ise %14 Uzerinde takip edilirken, net kar tarafindaki ylkseliste, beklentimizin
Uzerinde gergeklesen operasyonel karlilik rakami etkili olmustur.

2022 yil sonunda 2.046 milyon euro olan net bor¢ ise 2023 sonunda
2.418 milyon euro olarak gergeklesmistir. 9A24 dénemi sonunda net borg
2.436 milyon euro seviyesinde takip edildi (6A24: 2.483 milyon euro). 2023 yil

sonundaki 512 milyon euro olan pozitif (+) nakit pozisyonu Eylil sonunda 786
milyon euro diizeyine yiikselmistir (Haziran 2024: 579 milyon euro).

2024 yilina ait satir aralarinda degindigimiz korunmaya devam eden ve degisen
beklentilerin tamamina bakacak olursak:

» 2024 yilinda toplam AKK’'de %12-%14 blylime 6ngorisi korunmugtur.

N

» 2024 yih toplami RASK (arz edilen koltuk kilometre basina birim gelir)
beklentisi yatay seviyeden hafif artis seklinde yukari revize edilmistir.
RASK o6ngorisiindeki degisikligin doluluk oraninda artis ve misafir
basina yan gelirde yliksek tek haneli bliylime beklentilerine dayandig

aciklanmistir.

\%

Yil sonunda yakit-haric CASK parametresinde orta-yiksek tek haneli
artis beklentisi, dusik ¢ift haneli artis olarak yukari yonli olarak revize

edilmistir.

\%

2024 yiinda FAVOK marjinin %28-%30 araliginda gergeklesmesi
beklenmekle beraber, 2024’te global 8lcekte en yiiksek FAVOK marjina
sahip havayollari arasinda olmaya devam edilecegi 6ngoriist
korunmaktadir.

m Genel degerlendirme: Mevcut durumda Pegasus igin 12-aylik hedef fiyatimiz

340,00 TL, Onerimizi ise AL yoninde. Sirket, bugin, telekonferans
gerceklestirecek. PGSUS’u 27  Aralik 2022  tarihinden _bu  yana
Model Portféyimizde tasidigimizi_hatirlatmak isteriz. Hisse, yil basindan bu

yana BIST 100 Endeksi’nin %48 (izerinde performans gostermistir. Geriye donik
12 aylik verilere gére hisse 5,3x F/K ve 7,7x FD/FAVOK c¢arpanlariyla islem
gérmektedir.



Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir 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 danismanhgi s6zlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatirrm 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 icin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik 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 Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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