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Pegasus
Kapanis (TL) 268,00  Hedef fiyat (TL) 375,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 134.000/3.297 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 14 /1
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(EUR mn) 2G24 2G25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satiglar 763 876 %15 878 %0
FAVOK 230 254 %11 246 %3
FAVOK marji %30,1 %29,0 -110 bp %28,0 100 bp
Net Kar 112 122 %9 136 %-10

2C25 Bilangco Degerlendirmesi

Genel olarak beklentilere paralel - Pegasus, 2G25'te 122 milyon Avro net kér agikladi. Gegen yilin ayni déneminde bu rakam 112 milyon
Avro idi ve piyasa beklentilerinin hafif altinda kaldi. Gelirler beklentilere paralel gerceklesirken, FAVOK marjindaki daraima éngbrillenden
daha sinirli oldu.

Giiclui trafik ve direngli birim gelirler - Gelirler yillik bazda %15 artarak 876 milyon Avro'ya ulasti. Yolcu sayisi %14 artisla 10,7 milyona
ylikseldi; bu artisin ana itici gicli uluslararasi trafikteki %18’lik ylikselis oldu. Toplam birim gelirler yillik bazda %2 dususle 4,41 Avro sent
seviyesine geriledi; yurtici birim gelirler %6 artarken, uluslararasi birim gelirler %7 distl (her ikisi de Avro bazinda). Yan gelirler, yolcu
basina %6 artarak 29,7 Avro'ya ¢kt

Biraz daha diistik karlilk - Toplam birim giderler yillik bazda degismeyerek 3,65 Avro sentte kaldi; yakit disi maliyetlerdeki artig, jet yakiti
giderlerindeki dusus ile dengelendi. Ugus basina jet yakiti maliyeti yillik bazda %17 geriledi. Yakit digi birim giderler yillik bazda %12 artarak
2,57 Avro sente cikti. Calisan basina ortalama maas %43 artarken, galisan sayisi %8 yukseldi; bu da personel giderlerinde yillik
bazda %>54'liik artisa yol acti. Bunun sonucunda birim gelir-gider makasi gegen yilki 0,88 Avro sentten 0,76 Avro sente geriledi. FAVOK
marji yillik bazda 110 baz puan diiserek %29,0°a indi; ancak yine de beklentilerin 100 baz puan lizerinde gergeklesti.

Beklenti Revizyonu - Yonetim, kapasite blyime hedefini %12-14'ten %14-16ya yikseltti. Birim gelirlerin orta tek haneli oranlarda diigmesi
(6nceki: orta tek haneli artig), birim giderlerin ise duslk tek haneli oranlarda gerilemesi (6nceki: orta tek haneli artis) bekleniyor. Y6netim,
2025 yili FAVOK marjini %26-27 olarak éngériyor (6nceki: 2024'teki %28,4 seviyesinden yatay veya hafif yukari).

Genel gorugimiiz - 2025 yilinin ilk yarisinda %13 yolcu, %16 arz edilen koltuk kilometre, %1 birim gelir ve %17 ciro artisiyla guglu
operasyonel sonuglar agiklayan Pegasus, karmasik makroekonomik ve jeopolitik ortam nedeniyle yil geneli beklentilerini revize etti. FAVOK
marjinin, yillik bazda yaklagik 100-200 baz puan daralmasi bekleniyor (1Y25: 110 baz puan daralma). Tahminlerimizi buna gére giincelledik
ve 12 aylik hedef fiyatimizi 390 TL’den 375 TL'ye indirdik. Pegasus’un orta-uzun vadeli hik&yesine olan inancimizi koruyor ve AL tavsiyemizi
yineliyoruz; ancak hisse fiyatindaki kisa vadeli zayifligin stirebilecegini distiniiyoruz.

Degerleme - Hisse son bir yilda %14 yikseldi ve BIST-100 endeksine gérece %1 daha guglu bir performans gdsterdi. 2025 tahminlerimize
gore hisse 8,8x F/K ve 6,3x FDIFAVOK carpanlariyla islem gériiyor.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig gercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



