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Yatinm Arastirma 09 Mayis 2024

PEGASUS (PGSUS TI)

Beklentilerimizin altinda karhlik Gozden Gegiriliyor (snceki Al
Kapanis Fiyati (TL) 1033,00 | Hedef Fiyati (TL) -
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 105.676 / 3.281 | 12A Nominal / Géreceli Getiri (%) 131/0
Halka Aciklik Orani 43 | 3a Ort. Ginliik islem Hacmi (TL mn) 2469,6
. . Piyasa
EUR milyon 1G24 1G23 Yilhk A 4G22 GCeyreklik A YKY Beklentisi
Net Satiglar 519 442 17,3% 609 -14,8% 520 501
VAFOK 39 69 -43,9% 131 -70,6% 50 36
Net Kar -103 -22 n.m. 469 n.m. -75 -96
VAFOK Marji 7,4% 15,5% 8,1pp 21,5% 14pp 9,6% 7,2%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

1G24 Sonuglari

Diisiik sezonda zayif marjlar. Pegasus <PGSUS TI>, 1G24 finansallarinda 103 milyon Euro net zarar agikladi; bu tutar,
piyasa beklentisi 94 milyon Euro'luk net zarar ve bizim tahminimiz 75 milyon Euro'luk net zararin gerisinde kaldi. Ozetle, kismen
normallesme ve ayni zamanda artan rekabet nedeniyle birim yolcu gelirlerinin distidu bir dénemde ¢ogunlukla TL cinsinden
maliyetler izerindeki enflasyon baskisi, VAFOK marjinin bir yil éncesine gére 8 puan diismesine neden oldu. Yillik marj
daralmasinda gegen yilin gérece yiiksek bazi da etkili oldu. Ote yandan, sirketin net kari, bu geyrek, USD’nin EUR karsisinda
deger kazanmasi sonrasi kaydedilen kur farki zararlari nedeniyle, kur farki geliri kaydedilen gegen yila gére VAFOK'teki
daralmasinin tGzerinde geriledi.

Dis hat birim yolcu gelirlerinde gerileme. Sirketin Euro cinsinden cirosu, beklentilere paralel olarak yillik %17 artisla 519
milyon Euro'ya ulasti. Dis hat yolcu sayilarinda bir énceki yila gére %32'lik artig, birim gelirlerdeki yillik %17'lik disus nedeniyle
1C24'te yalnizca %10 gelir artisina karsilik geldi. Gegen yilki yiksek baz ve normallesme, yillik daralmanin arkasinda bir rol
oynamis olsa da, ana nedenin, sirketin dis hat kapasitesinde (Arz edilen Koltuk-Km (AKK) cinsinden %33) sagladidi yiksek
artis ve doluluk oranini dnceliklendirerek sergiledigi rekabetgi fiyatlandirma oldugu diisiincesindeyiz. Ote yandan, gegen yil 24.9
Euro olan yolcu basi yan gelirleri, bu sene, yiksek yolcu artisa karsin 24,5 Euro seviyelerinde korumayi basaran sirket, ayni
dénemde TL cinsi yurt igi birim yolcu gelirlerini, ortalama TUFE artigina parallel, %62 arttirdi. Buna gére, Pegasus’un AKK basi
birim geliri (RASK) 1C24'te 1C23'e kiyasla %9 dususle 3,66 Euro oldu.

TL maliyetler lizerinde enflasyon baskisi. Pegasus'un toplam AKK basi birim gideri (CASK), goklukla birim jet yakit
maliyetindeki %5’lik dusus sayesinde 1C24'te yillik %3 dususle 4,10 EUR oldu. Sirketin akaryakit disi nakit CASK', 6zelikle
birim personel giderlerindeki %14'lik artis nedeniyle bir yil dncesine gore %2 artti. Personel giderlerinde, enflasyon ayarlamasi
kaynakli bir artis bekliyorduk ancak gerceklesen sonug beklentimizin lizerinde geldi ve VAFOK’(in tahminimizin altina kalmasina
yol agti. Buna gére sirketin RASK'l ile nakit CASK'I arasindaki fark gegen yila gore %25 azaldi ve VAFOK marji bir yil dncesine
gore 8 puan geriledi.

Daha yiiksek operasyonel olmayan kayiplar. Pegasus, 1C24'te 62 milyon Euro net faaliyet digi zarar kaydetti, 1¢23'te
ise 17 milyon Avro zarar kaydetmisti. Gegen yila gére fark cogunlukla kur farki zararlarindan kaynaklandi. Bu yil 32 milyon Euro
kur farki zarari kaydeden sirket, gecen yil 22 milyon Euro kur farki geliri kaydetmisti. EUR'nun USD karsisindaki deger kaybi,
832 milyon USD acik pozisyonu olan Pegasus i¢in kur farki zararina yol agmaktadir. Pegasus'un, Mart sonu sirket tanimli net
borcu 2023 sonuna paralel olarak 2,4 milyar Euro olurken, en temelde, sirketin filosunu alti net eklemeyle genisletmesi nedeniyle
bir yil 6ncesine gore %16 artt.
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Yatirm 9 Mayis 2024 — PGSUS 1G24 Finansal Sonuglar

Genel Degerlendirme

= Onerimizi ve hedef fiyatimizi gdzden gegiriyoruz. Ozetle, Pegasus'un 1G24 sonuglarini, yakit disi nakit CASK'in
tahminimizden yiksek gelmesi ve birim gelirler Gzerindeki gdzle gorilir baski nedeniyle hafif olumsuz olarak algiliyoruz. Ancak
ilk geyregin sezonsal olarak en zayif dénemi oldugu ve sirket ydnetiminin tim yil i¢in tahminlerini korudugunu géz éniine
aldigimizda, muhtemel olumsuz piyasa tepkisinin de sinirli kalabilecegini diisliniyoruz.

Hisse, yilbagina gére %54 nominal %15 endeks Uzeri getiri sagladiktan sonra, hedef fiyatimiz olan 31 Euro ile hemen hemen
ayni seviyede islem gérmeye basladi 1G24 sonuglari 1siginda ve buglinki telekonferansta yonetimi dinledikten sonra model
varsayimlarimizi yeniden gbézden gegireceg@iz. Simdilik, "AL" olan 6nerimizi ve hedef fiyatimizi "G6ézden Gegiriliyor” olarak
degistiriyoruz.

PGSUS Tl - Pegasus Hava Tasimaciidi - Agiklanan Anansallar (TMS/TFRS; EURmn)

Gelir Tablosu

Net Satiglar 519 442 17% 609 -15%
Satiglarin Maliy eti -532 -423 26% -530 0%
BRUT KAR (ZARAR) 13 19 n.m. 79 n.m.
Faaliy et Giderleri -31 -25 23% -34 -8%
Operasyonel Kar -45 -6 n.m. 45 n.m.
VAFOK 39 39 0% 69 -44%
Met Diger Gelirler 8 -0 n.m -11 n.m
Met ¥ atirim Gelirleri 16 7 129% 13 30%
Ozkaynak Y ént. Ded. ¥ at. Kar / Z ararlarindaki Pay lar o] 0 -12% -0 n.m
Met Finansal Gelirler / Giderler -a87 -24 260% -10 n.m
Surddrilen Faaliy etler WV ergi Geliri (Gideri) 4 0 n.m 432 -99%
Durdurulan Faaliy etler WV ergi Son. DinemKar (Zarar o 0 n.m 0 n.m
Azinhk Pay lan o 0 n.m 0 n.m
Net Kar -103 -22 n.m. 469 n.m.
wargar ... _ . |
Brat -2,6% 4 3% -6,9 pp 13,0% -156 pp
VAFOK T,4% 8,7% 1,3 pp 11,3% -39 pp
Operasyonel -8, 6% -1,4% -7.2 pp 74% -16,0 pp
Ef ektif W ergi Orani M.rm. n.m. n.m n.rm n.m
Net -19,8% -5,0% -14,8pp 770% -968pp
Makit ve Benz erleri 1.155 1.063 9%

Finansal Borglar (*) 3.748 3.669 2%

Net Borg 2.593 2607 -1%

Ticari &Alacaklar 54 51 B63%

Stoklar 35 33 15%

Ticari Borglar 216 200 5%

Duran V arliklar 4 765 4726 1%

Uzun Vadel Y dkdmidliker 3.388 3.380 0%

Toplam Varliklar 65.413 6.200 3%

Ozkaynaklar (Ana Ortakhida Ait) 1.586 1.678 -6%

Serbest Makit Akim 374 72 n.m

i@letme Faaliy etlerinden Kay naklanan Net Makit 157 117 34%

Y atrim Faaliy etlerinden Kay naklanan Met Nakit 218 -45 n.rm

Fimansal Rasyolar

Barg / Oz kay nak 236,3% 218,6% 17,7 pp

Alacak Gln Sayis 12 7 5

Stok Gln Sayis T 5 2

Ticari Borg Gin Say s 41 33 8

Met igletme Sermay esi Gin Sayis -22 -21 -1

Kaynak: YKY Aragtema, Firkef, KAP



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




