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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu PGSUS
Mevcut Fiyat (TL) 1033.00
HedefFiyat (TL) 1118.00
Getiri Potansiyeli (%) 8%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 403.00 1078.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 2,452
Sermaye (minTL) 102
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 105,676
Hedeflenen Piyasa Degeri 114,371
Net Borg 90,251
Firma Degeri 195,927
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 22% 31% 140% 59%
BIST100 Rolatif Getiri 14% 13% 6% 16%
140 T T 1,200.00
120 1 T 1,000.00
| 1 800.00
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 08 Mayis 2024 tarihi itibariyledir.
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Pegasus (PGSUS TI)

Yiiksek sezon oncesi cesaret veren finansal

sonuglar

Degerlendirme: Olumlu

Pegasus, 4G23’te 519 milyon EUR gelir (Konsensus: 501 milyon EUR/Deniz
Yatirm: 454 milyon EUR), 39 milyon EUR FAVOK (Konsensus: 36 milyon
EUR/Deniz Yatirim: 32 milyon EUR) ve 103 milyon EUR net zarar (Konsensus: 94
milyon EUR net zarar/Deniz Yatirnrm: 96 milyon EUR net zarar) acikladi.
Pegasus, satis ve FAVOK tarafinda beklentilerin hafif tizerinde finansal sonuglar
getirdi. Mevsimsellik dogrultusunda, net zarar, beklentilerle paralel gergeklesti.
Bunun yani sira Sirket, 2024 yil sonu beklentilerini korumaya devam ederken,
borcunda azalis ve net nakdinde artis gergeklesti. Aciklanan sonuglarin hisse
performansi lizerinde olumlu bir etki yaratacagini diisiiniiyoruz.

m Toplam AKK, 1C24 déneminde gecen vilin ayni dénemine gdre %29 artis

gbstermistir. Genisleyen ugus agl ve 1C23’e gore pilot Uretim kapasitesinin
daha elverigli olmasinin sagladigi planlama kolaylgr AKK bilylmesine destek
olmustur. Hatirlatmak gerekirse, Sirket’in 2024 vyil sonuna dair beklentisi

toplam AKK’de %10-12 araliginda artis yoniinde.

m Pegasus’un, 2023 yilinda toplam misafir sayisi gecen yila gore %28, dis hat
misafir ise %32 artmistir.

m 1G24’te satis gelirleri gegen yil ayni doneme gore %17 artarak 519 milyon euro
olarak gergeklesmistir. Bu donemde ig tarifeli yolcu gelirleri %20, dis hat tarifeli
yolcu gelirleri %10 ve yan gelirler ise %27 artmistir.

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

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

1G24’te doluluk orani %87,2 seviyesinde gerceklesmis, 2,8 puanlik artis
olmustur. 1C24’teki %85,3 dis hat doluluk orani, en yiiksek birinci ceyrek verisi

olarak karsimiza cikmaktadir. Yiiksek sezon igin ilk sinyallerin de cesaret verici

oldugu ifade edilmistir.

= Sirket, 4¢23 finansallarindan sonra FAVOK marji beklentisini “2024’te global
olgekte en yiiksek FAVOK marjina sahip havayollari arasinda olmaya devam
edecegi” yoniinde agiklarken, 1C24 finansallarinin ardindan bu ifadeye ek
olarak, 2024 yilinda FAVOK marjinin %28-%30 araliginda gergeklesmesini
beklediklerini agikladilar. 1C24 déneminde 39 milyon euro olarak aciklanan
FAVOK rakami, %7,4 FAVOK marijina isaret etmektedir.

m Toplam maliyetler 1¢24'te yillik bazda %26 yikselis gostermistir. Sirket, 2024
yilinda gider kalemlerinde artis yonli baskinin devam edecegini ve vil

toplaminda yakit-haric CASK parametresinde orta-yiiksek tek haneli artis
beklentilerini koruduklarini acikladi. AKK basina birim gider (CASK) 1G24’te %3
gerileyerek 3,97 euro cent seviyesinde, yakit haric CASK ise gecen yilin ayni

dénemine gore %2 gerileyerek 2,56 euro cent seviyesinde gerceklesmistir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi 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 goruslerine 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.
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m 2022 yil sonunda 2.046 milyon euro olan net bor¢ ise, 2023 sonunda
2.418 milyon euro olarak gerceklesmistir. 1C24 dénemi sonunda ise net borg

2.377 milyon euro seviyesinde olustu. 2023 yil sonundaki 512 milyon euro

olan pozitif (+) nakit pozisyonu Mart sonunda 531 milyon euro diizeyine
yiikselmigtir.

m 2024 yilina ait satir aralarinda degindigimiz beklentilerin tamamina bakacak
olursak:

» 2024 yilinda toplam AKK’de %10-%12 artis planlanmaktadir.

» 2024 toplaminda, doluluk oraninda artis ve misafir basina yan gelirde
orta-yuksek tek haneli bliylime 6ngorilmektedir.

» RASK’In 2023’e gore yatay seviyede gergeklesmesi beklenmektedir.

» 2024’te gider kalemlerinde artis yonli baskinin devam edecegi tahmin
edilmektedir.

\%

Yil toplaminda yakit-hari¢ CASK parametresinde orta-yiksek tek haneli
artis beklentisi korunmaktadir.

A\

2024 vyihinda FAVOK marjinin %28-%30 araliginda gerceklesmesini
beklenmekle beraber, 2024’te global 6lcekte en yiiksek FAVOK marjina
sahip havayollari arasinda olmaya devam edilecegi 6ngorilmektedir.

= Genel degerlendirme: Mevcut durumda Pegasus icin 12-aylik hedef fiyatimiz

1.118,00 TL, Onerimizi ise AL vyoniinde. Sirket, bugiin, telekonferans
gerceklestirecek. PGSUS’u 27  Aralik 2022  tarihinden _bu  vyana
Model Portféyimizde tasidigimizi_hatirlatmak isteriz. Hisse, yil basindan bu

yana BIST 100 Endeksi’nin %16 Uzerinde performans gdstermistir. Geriye donik
12 aylik verilere gore hisse 5,9x F/K ve 9,1x FD/FAVOK carpanlariyla 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 yoninde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli 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 yatirnm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde 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 igin 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 Gézden
Gecirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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