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Pegasus
Kapanis (TL) 231,50  Hedef fiyat (TL) 375,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 115.750/3.002 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 1424
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(EUR mn) 1G24 1G25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satiglar 519 622 %20 607 %2
FAVOK 39 42 %10 32 %31
FAVOK marji %74 %6,8 -60 bp %5,2 160 bp
Net Kar -103 -62 AD. -72 AD.

1C25 Bilango Degerlendirmesi

Beklentilere paralel net zarar - Pegasus, 2025 yilinin ilk geyreginde 62 milyon euro net zarar agikladi. Bu rakam, gegen yilin ayni
doénemindeki 103 milyon euro zararin altinda kalarak beklentilerden bir miktar daha iyi gerceklesti. Gelirler beklentilere paralel geldi; FAVOK
marjindaki daralma ise éngdrilenden daha sinirli oldu.

Giiclu trafik ve direngli birim gelirler - Sirketin gelirleri yillik %20 artisla 622 milyon euroya ulasti. Yolcu sayisi %9 artarak 9,0 milyona
cikti; bu artisin biyik kismi %17 biyiyen uluslararasi yolcu trafiginden kaynaklandi. Toplam kapasite basina gelir yillik %5 artarak 3,86
euro cent oldu; yurticinde %20 artarken, yurtdisinda %6 geriledi (her ikisi de euro bazinda). Yolcu basina yan gelirler %18 artisla 29,1 euroya
ylikseldi. Yénetim, 2025 yilinda kapasiteyi yillik %12-14 artirma hedefini korudu. Kapasite basina gelirlerin orta tek haneli oranlarda artmasi
bekleniyor; doluluk oraninin sabit kalmasi, yolcu basina yan gelirlerin ise yliksek tek haneli oranlarda artmasi éngérdliyor.

Bir miktar daha diigiik karhlik - Toplam kapasite bagsina giderler yillik %6 artisla 4,20 euro cente ylkseldi; bunun baglica nedeni personel
giderleri oldu. Ugus basina jet yakiti maliyeti %12 azaldi. Yakit hari¢ kapasite basina giderler ise yillik %16 artarak 2,98 euro cent'e Giktl.
Calisan basina ortalama maas %37 artarken, calisan sayisi %10 artti. Bu durum personel giderlerini yillik bazda %51 yikseltti. Kapasite
basina gelir-gider farki gegen yilki -0,31 euro cent'ten bu eyrekte -0,34 euro cent'e geriledi. Sonug olarak, FAVOK marji yillik bazda 60 baz
puan daralarak %6,8’e geriledi; ancak bu, piyasa beklentisinin 160 baz puan tizerindeydi. Yonetim, 2025 yili igin kapasite basina giderlerin
orta tek haneli oranlarda artacagi ve FAVOK marjinin 2024'teki %28,4 seviyesine yakin veya biraz iizerinde olacagi yéniindeki beklentisini
korudu.

Genel gérisiimiiz - Mevsimsel olarak zayif gegen ilk geyrekte Pegasus, uluslararasi uguslarin katkisiyla gigli yolcu trafigi ve gelir artisi
kaydetti. Yan gelirler gecen yila gore 6nemli 6lgiide artti. Ancak, personel giderlerindeki artis FAVOK marjindaki daralmanin temel nedeni
oldu; yine de bu daralma beklentilerden daha sinirli kald. ilk geyrek sezon olarak en zayif dsnem oldugundan yilin geri kalaninda toparlanma
bekliyoruz. Sirket yénetimi 2025 6ngérustnd korudu. Tahminlerimizi degistirmiyoruz ancak déviz varsayimlarimizi giincelleyerek 12 aylk
hedef fiyatimizi 320 TL'den 375 TL'ye ylikseltiyoruz. AL tavsiyemizi siirduriiyoruz.

Degerleme - Hisse son bir yilda %14 yikseldi ve BIST-100 endeksine gbrece %24 daha gglu bir performans g6sterdi. 2025 tahminlerimize
gore hisse 7,6x F/K ve 6,2x FDIFAVOK carpanlariyla islem gériiyor.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatiim danigsmanligi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



