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Pegasus Hava Yollari, 1C17°de, piyasa ortalama net zarar
eklentisi olan TL-147mn’un ve bizim net zarar
beklentimiz olan TL-130mn’un iizerinde, TL-203mn
tutarinda net zarar agiklamistir. Sirket’in 1C17’de
beklentilerin izerinde net zarar kaydetmis olmasi, net diger
operasyonel gelirlerinin beklentilerin altinda, finansal
giderlerinin ise beklentilerin Uzerinde gerceklesmis
olmasina baglanabilir. Pegasus’un 1C17 satis gelirleri ve
FAVOK’ii, beklentiler dogrultusunda, sirasiyla TL 885mn ve
TL -139mn olarak gerceklesmistir. Sirket, 1C17°de, yakit
harici AKK bas1 birim maliyetlerinde yillk yaklasik %3
oramnda iyilesme kaydedebilmistir. Boylelikle FAVOK mariji,
gerileyen dis hat yolcu birim gelirleri ve artan AKK basi birim
yakit maliyetlerine ragmen yillk 2.8 y.p. artis
gosterebilmistir. Bu nedenle, Sirket’in beklentilerin
uzerinde aciklanan net zararina olasi olumsuz piyasa
tepkisinin simirli kalabilecegini diisinmekteyiz.

FAVOKK marji artis gosterdi - Pegasus’un birim yolcu
gelirleri 1C17°de, rekabet ve guvenlik endiselerinin etkileri
ile dis hat yolcu birim gelirlerindeki € bazinda yillik yaklasik
%15 gerileme nedeniyle, ortalama %11 oraninda gerileme
gostermistir. Bunun yaninda ic hat yolcu gelirleri TL bazinda
yillik %10 artis gostererek TL65.1’e ulasmistir. Pegasus’un
yakit harici AKK basi birim giderleri, ozellikle siiregelen
maliyet onlemlerinin etkisiyle yilik bazda %2 gerilemeyle
€¢2.85 olarak gerceklesmis, AKK basi yakit maliyetlerinin
artis gostermesiyle toplam AKK basi birim maliyetler yiluk
%6 kadar artisla €¢4.04’e ulasmistir. Yolcu trafigindeki yilik
%7.5 artis ve yolcu doluluk oranlarindaki yillik 4.8 y.p. artis
ile, AKK basi elde edilen birim gelirler de yillik bazda %5
artarak €¢3.23’e ulasmistir. Pegasus’un 1C17 FAVOKK mariji,
hesaplamalarimiza gore yilik 2.8 y.p. artis gostermis ve
Sirket, 1C17°de TL6.1mn tutarinda FAVOKK elde
edebilmistir. Filo yapisindaki degisiklikler nedeniyle FAVOK
marjindaki artis yillik 1.3 y.p. ile simrl kalmistir. Pegasus,
boylelikle 1C17’de TL-139mn tutarinda FAVOK kaydetmistir.
Sirket’in net borcu 1C17 sonunda TL2.4mlyr’a ulasmistir
(4C16 sonu: TL2.0mlyr).

“TUT” tavsiyemizi ve pay basina TL16.70 hedef fiyatimizi
siirdiirmekteyiz. Pegasus’un dis hat yolcu gelirleri, 1C17°de
beklentilerimizin altinda gerceklesmistir. Ancak yilin geri
kalaninda yolcu biiylimesinin daha dengeli
gerceklesebilecegi diisiincesiyle, 2017 yii dis hat birim
yolcu geliri tahminimizi, 2016 seviyelerinde korumaktayiz.
1C17  sonuclanmin  aciklanmasiyla  yakin ~ donem
tahminlerimizde hafif degisiklikler gerceklestirmekte,
Sirket icin pay basina TL 16.70 hedef fiyatimiz1 ve “TUT”
tavsiyemizi korumaktayiz.

2015 20161C 2016 1C 2017  2017T
FIK 15.95 a.d. a.d. a.d. a.d.
PD/DD 1.23 1.14 1.40 1.24 1.02
FD/FAVOK 21.00 8282 2571 ad. 23389
FD/FAV OK-K 10.94 10.94 10.36 7.17  10.23
FD/Satiglar 212 200 2.06 1.90 154
Net Satiglar (TL Mn) 3,488 3,707 691 886 4,810
Net Kar (TL Mn) 113 (134) (190) (203) 40
Hisse Basina Kar (TL) 111  (1.31) (0.03) (1.99) 0.39
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S1A S1Y YB
TL Getiri (%): 174 121 233
US$ Getiri (%): 215 -88 212
BIST 100 Relatif Getiri (%): 11.3 -81 0.2
Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 34.9
Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn):  10.1
Beta 1.07
Yillik Volatilite (Hisse) 0.34
Yillik Volatilite (BiST 100) 0.21
Ortaklik Yapisi %
Esas Holding 62.92
Sabanci Ailesi Mensuplari 2.60
Halka Aciklk 34.51
Toplam 100.0
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1C17’de yolcu sayisinda pazara kiyasla kuvvetli artis gerceklesmistir - Turkiye ic hat
yolcu sayis1 1C17’de gectigimiz yiin aynm1 donemine benzer seviyelerde gerceklesmistir.
Ancak Pegasus, bu donemde i¢ hat yolcu sayisinda yillik %4.3 artis gerceklestirerek ana
ucus merkezi olan istanbul Sabiha Gokcen Uluslararasi Havalimam’ndaki (ISG) pazar
payinm %64.3’e yukseltmistir (1C16: %61.4). Dahasi, Sirket’in dis hat yolcu sayisi, %-7.4
olarak gerceklesen toplam Tirkiye dis hat yolcu sayisindaki gerilemenin oldukca tizerinde
buyumius, yillik %12.8 artis gostermistir. 1C17°de de Pegasus ISG’den gerceklesen dis hat
ucuslarindaki pazar payim %76.2’ye yukseltebilmistir (1C16: %66.8, 2016: %68.5). Bunun
sonucunda, Pegasus’un toplam yolcu sayisinda, hedeflemis oldugu %5-%7 araligindaki
artisin Uzerinde, yillik %7.5 artis gerceklesmis; Sirket’in 1C17 toplam yolcu sayis1 5.8mn’a
ulasmistir. Pegasus’un 1C17 AKK buytuimesi yillik %0.8 oraninda, Sirket’in yil icin tamam
icin hedefledigi %6-8 oranindaki bliyiimenin altinda gerceklesmistir.

Pegasus’un satis gelirleri, dis hat yolcu birim gelirlerindeki € bazindaki azalisa
ragmen, TL bazinda artan i¢ hat birim yolcu gelirleri, yolcu sayisindaki artis, kur ve
wetlease gelirlerinin etkileriyle, 1C17’de TL bazinda yillik %28.2 artarak TL 886mn’a
ulasmistir. Pegasus’un 1C17 toplam yolcu trafiginde yillk %7.5 oraminda artis
gerceklesirken, ic hat yolcu birim gelirlerindeki yiluik %10.1 artis ve kur etkisi ile tarifeli
ucus gelirleri, TL bazinda yillik %15.5 oraninda artarak TL 577mn olarak gerceklesmistir.

= ¢ hat vyolculari, bu dénemde Pegasus’un toplam yolcularinin  %63.0’lini
olusturmustur (1C16: %64.9). ic hat birim yolcu gelirleri, yillk %10.1 artarak 1C17’de
TL65.1 olarak gerceklesmistir. ic hat yolcu sayisimin yillik olarak %4.3 oraminda artmis
olmasi ile birlikte, Pegasus’un yurt ici tarifeli seferlerinden elde etmis oldugu satis
gelirleri, onceki yiin ayn1 donemine gore %14.8 oraninda artis gostererek TL 236mn
olarak gerceklesmistir.

=  Pegasus’un 1C17 yurt dis1 tarifeli ucus gelirleri ise, blyik ol¢lide dis hat birim yolcu
gelirlerinin € bazinda yillik %15 oraninda gerileyerek €41.3 olarak gerceklesmis
olmasina bagli olarak, dis hat yolcu trafigindeki %12.8 artis ve TL’nin EUR
karsisindaki yaklasik olarak %21 deger kaybinin etkileriyle, TL bazinda %15.5 artarak
TL 341mn olarak gerceklesmistir.

» Pegasus’un 1C17°de € bazinda wiluk %1.7 azalarak 1C17'de €9.9 olarak
gerceklesmistir. Boylelikle, toplam yolcu sayisindaki yillik %7.5 oranindaki artis ve
TL’nin € karsisindaki yaklasik %21 oramndaki deger kaybi ile Pegasus’un 1C17 yan
gelirleri, onceki yiin aynm1 donemine gore TL bazinda %28.3 oraninda artarak TL
206mn olarak gerceklesmistir. Ayrica, Sirket bu donemde TL 50.1mn tutarinda
wetlease gelirleri elde etmistir.

Yakit disi AKK basi birim maliyetler, € bazinda yillik yaklasik %3 azalarak €¢2.85 olarak
gerceklesmis, ancak artan jet yakiti fiyatlan etkisiyle AKK basi1 toplam birim maliyetler
gectigimiz yilin ayn1 donemine gore € bazinda %6 artmistir. Pegasus’un 1C17’deki yakit
dis1 AKK bas1 birim maliyetleri, onceki yiin ayn1 donemine gore € bazinda yillik %3 azalarak
1C17°de €¢2.85 olarak gerceklesmistir. Jet yakit1 fiyatlanindaki artisin etkisiyle, toplam AKK
bas1 birim yakit maliyetleri ise onceki yilin ayn1 donemine gore %31 artis gostermistir.
Boylelikle, Pegasus’un 1C17 AKK bas1 birim maliyetleri dusuk sezonda yillik %6 artarak
€¢4.04 olarak, Sirket’in yiin tamam icin €¢3.75 - €¢3.80 aralig1 beklentisinin ilzerinde
gerceklesmistir.
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Tablo 1: Anahtar performans indikatorleri

2015 2016 % deg. 1C16 1C17 % deg.
TOPLAM
Yolcu sayis1 (m) 22.34 24.14 8.1% 5.36 5.76 7.5%
Koltuk sayis1 (m) 28.26 30.73 8.7% 7.04 7.12 1.1%
Doluluk orani 79.0% 78.6% -0.4 pp 76.1% 80.9% +4.8 pp
Konma sayisi 152,213 166,691 9.5% 38,249 38,436 0.5%
Konma basina yolcu sayisi 147 145 -1.3% 140 150 7.0%
AKK (m) 27,969 30,510 9.1% 6,933 6,992 0.8%
Ortalama guinluk ucak kullanim 12.5 12.0 -4.0% 12.0 10.9 -9.2%
ic Hatlar
Yolcu sayis1 (m) 13.81 15.29 10.7% 3.48 3.63 4.3%
Koltuk sayis1 (m) 16.86 18.45 9.4% 4.29 4.25 -1.0%
Doluluk orani 81.9% 82.9% +1.0 pp 81.2% 85.5% +4.3 pp
Konma sayisi 90,010 98,857 9.8% 22,871 22,712 -0.7%
Konma basina yolcu sayisi 153 155 0.8% 152 160 5.0%
AKK (m) 9,899 11,141 12.5% 2,602 2,610 0.3%
Birim gelir (TL) 73.3 71.8 -2.1% 93.6 110.4 17.9%
Di1s Hatlar
Yolcu sayis1 (m) 8.52 8.85 3.9% 1.88 2.11 12.4%
Koltuk sayis1 (m) 11.40 12.28 7.7% 2.75 2.85 3.5%
Doluluk orani 74.8% 72.1% -2.7 pp 68.2% 74.1% +5.9 pp
Konma sayisi 62,203 67,834 9.1% 15,378 15,532 1.0%
Konma basina yolcu sayisi 137 131 -4.7% 122 136 11.3%
AKK (m) 18,070 19,369 7.2% 4,331 4,345 0.3%
Birim gelir (€) 66.8 56.3 -15.7% 48.5 41.3 -14.9%
Yolcu basina yan gelirler 9.77 10.13 3.7% 10.11 9.94 -1.7%
AKK bas1 giderler (€¢) 3.90 3.78 -3.1% 3.82 4.04 5.6%
Yakit haric AKK basi giderler (€¢) 2.58 2.81 8.9% 2.92 2.85 -2.4%
UYK (€¢) 4.13 3.64 -12.0% 3.07 3.23 5.0%
FAVOKK mari 19.4% 15.0% -4.4 pp -2.2% 0.7% +2.8 pp
FAVOK marij 10.1% 2.4% -7.7 pp -17.0% -15.7%  +1.3pp
Net marj 3.2% -3.6% -6.9 pp -27.5% -22.9% +4.6 pp

Kaynak: Pegasus, KAP

Yolcu doluluk oranlan yiikselmis ve FAVOKK marji 2.8 y.p. artis gostermistir.
Pegasus’un ic hat ve dis hat yolcu doluluk oranlari onceki yilin ayn1 donemine gore
sirasiyla +4.3 y.p. ve +5.9 y.p. artarak %85.5 ve %74.1 olarak gerceklesmistir. AKK basi
birim gelirler, boylelikle € bazinda %5 artarak 1C17°de €¢3.22’ye ulasmistir. Pegasus,
1C17°de, diger faaliyet gelir/giderlerini hari¢ tutarak yaptigimiz hesaplamalara gore,
TL6.1mn FAVOKK vyaratmistir  (1C16: TL-14.9mn). Sirket’in  FAVOKK marji
hesaplamalarimiza gore yillik 2.8 y.p. artis gostererek %0.7’ye ulasmistir. Sirket’in filo
yapisindaki degisikliklere bagh olarak operasyonel kira giderlerindeki TL bazinda yillik
%41.1 oranindaki artis neticesinde (net diger faaliyet gelir/giderlerini hari¢ tutarak
hesapladigimiz) FAVOK marji yillik 1.3 y.p. artis gostermistir. Boylelikle Pegasus, 1C17’de
TL-139mn FAVOK kaydetmistir (1C16: TL -118mn).
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Pegasus, 1C17°de beklentilerin altinda, TL203mn net zarar kaydetmistir. Pegasus
1C17°de, biiyiik 6lciide ticari faaliyetlerden kaynaklanan kur farki gelirlerine bagli olarak,
TL19.7mn tutarinda net diger operasyonel gelir kaydetmistir (1C16: TL-39.0mn). Ote
yandan, yine kur farki giderleri nedeniyle Sirket, 1C17°de TL-18.4mn tutarinda net
finansal gider kaydetmistir (1C16 net finansal giderler: TL22.2mn). Pegasus, 1C17’de
TL20.7mn tutarindaki ertelenmis vergi gelirleri kaydetmistir (1C16: TL1.4mn). Sirket,
boylelikle 1C17°de TL-203.2mn tutarinda net zarar kaydetmistir (1C16 net zarar: TL-
190.2mn). Sirket’in net borcu, 1C17 sonunda TL2,354mn’a yukselmistir (4C16 sonu:
TL1,984mn).

Tablo 2: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 1C16 1C17 Yilik 4C16 Ceyreklik

Satig Gelirleri 691 886 28.2% 847 4.5%
Tarifeli Ugus Gelirleri 500 577 15% 588 -1.8%

Yurtdigi 294 341 16% 362 -5.9%

Yurtigi 206 236 15% 225 4.8%
Yan Gelirler 176 226 28% 206 9.7%
Charter Ugus Gelirleri 2 8 315% 25 -66.5%
Diger 13 25 84% 29 -14.1%

Brit Kar -86 -145 a.d. -110 a.d.
Briit Kar Marji -12.5% -16.3% -13.0%

Operasyonel Kar -167 -222 a.d. -199 ad.
Operasyonel Kar Marji ~ -24.2% -25.0% -23.5%

FAVOK -118 -139 a.d. -130 a.d.
FAVOK Marji -17.0%  -15.7% -15.4%

Net Kar -190 -203 a.d. -173 a.d.
Net Kar Marji -27.5% -22.9% -20.4%

Pegasus icin pay basina TL 16.70 hedef fiyatimizi ve “TUT” tavsiyemizi korumaktayiz.
Pegasus’un dis hat yolcu birim gelirleri 1C17°de tahminlerimizin altinda gerceklesmistir.
Ancak yolcu kompozisyonunun yilin geri kalan donemlerinde daha dengeli bir gorinum arz
edebilecegi diisiincesiyle, Sirket’in 2017 yili ortalama dis hat yolcu birim gelirlerinin 2016
yili seviyelerinde gerceklesmesi beklentimizde herhangi bir degisiklik
gerceklestirmemekteyiz. Tahminlerimizde 1C17 sonucglan ile guncelleyerek Sirket icin hedef
fiyatimizi TL 16.70 olarak korumaktayiz. Pegasus paylan Ulzerindeki “TUT” tavsiyemizi
dirdurmekteyiz.
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Tablo 3: Ozet Finansal Tablolar

BILANGO (TL Mn) 2015 2016 1G 2016 1G 2017 %De g
Maddi Duran Varliklar 2,113 3,849} 2,091 3,754 79.5
Maddi Olmayan Duran Varliklar 15 20 14 22 57.8
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 136 289 159 270 69.7
Ticari Alacaklar 295 212 310 463 49.4
Hazir Degerler 955 692 665 244 (63.3)
Diger Kisa Vadeli Varliklar 584 555 716 898 255
Toplam Aktifler 4,098 5618 ; 3,955 5,651 42.9
Uzun Vadeli Borglar 1,207 2,338} 1,161 2,099 80.8
Diger Uzun Vadeli Y GkimliGlikler 447 672 467 714 52.9
Kisa Vadeli Borglar 746 721 799 1,117 39.9
Ticari Y GkimlGlikler 246 318 250 278 115
Toplam Y tkimltlukler 2,645 4,049 i 2,676 4,209 57.3
Toplam Ozsermaye 1,453 1569 1,279 1,442 12.8
Toplam Pasifler 4,098 5618 ; 3,955 5,651 42.9
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2015 2016 1C 2016 1C 2017 %De g
Net Satiglar 3,488 3,707 691 886 28.2
SMM 3,067 35511 777 1,030 325
Brit Kar 431 196 (86) (145) 67.5
Faaliyet Giderleri 254 333 81 77 (4.3)
Net Esas Faaliyet Karv(Zarari) 177 (137) (167) (222) 32.8
Net Diger Gelir/Gid. 67 31 (39) 20 (150.6)
Y atirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 18 26 9 (8) (16)
Ozkaynak Yon. Deg. Yat. Kar/Zarar Paylar 3 3 1 1 4.6
Finansman Gelir/(Gid.) (81) (66) 22 (18) (182.7)
Ana Ortaklik Dig1 Kar/(Zarar) 3 3 1 1 4.6
Vergi Oncesi Kar 182 (144) (192) (227) 18.3
Vergi 71 ) (€D)] (21): 1,389.9
Net Kar(Zarar) 112 (136) (191) (206) 8.3
Azinlk Paylari (1) 2) ©) 3 773.1
Ana Ortaklik Paylari 113 (134) (190) (203) 6.9
FINANSAL ORANLAR 2015 2016 1G 2016 1GC 2017
Ozsermaye Karlligi 8.6% -9.0% 0.2% -11.2%
Aktif Karlligi 29% -2.8% 0.1% -3.2%
Brat Kar Marji 12.4% 5.3%; -12.5% -16.3%
Net Kar Marji 3.2% -3.6%; -27.5% -22.9%
VAFOK Marjl 10.1% 2.4%; -17.0% -15.7%
T.Fin. Borglar/Ozsermaye 97.4% 170.6%; 107.3% 180.2%

Kaynak: Pegasus Hava Yollari, KAP, Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirrm
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5

SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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