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Pegasus Hava Yollar, 3C17’de, kuvvetli gerceklesmis
olan operasyonel performansi nedeniyle, yillik %121 artis
ile, piyasa ortalama beklentisi olan TL 507mn’un
tizerinde (Seker Yatirim T.: TL 491mn), TL 537mn net kar
aciklamistir. Pegasus, 3C17°de wyillk %49.7 yukselisle,
piyasa ortalama beklentisi olan TL 2,011mn’a paralel olarak
(Seker Yatirnm T.: Tl 1,974mn), TL 2,053mn tutarinda net
satis  gelirleri elde etmistir. Ana  performans
gostergelerindeki kuvvetli iyilesme ile, Sirket’in 3C17
FAVOK’Ui, yillik %92.4 artisla, TL 712mn olan piyasa ortalama
beklentilerinin lizerinde (Seker Yatinm T.: TL 707mn) TL
768mn olarak gerceklesmistir (3C16: TL-61mn). Pegasus’un
3C17°de AKK basina elde ettigi birim gelirleri yilbik %4
yukselmis, yakit harici AKK bas1 birim maliyetleri ise yillik
%11 oraminda azalmistir. Sirket’in FAVOKK marji boylelikle
yillk 6.7 y.p. artarak %44.1’e ulasmistir. Beklentilerin
Uzerinde gerceklesmis olan 3C17 sonuclarinin Sirket paylan
performansini olumlu etkilemesini beklemekteyiz.

FAVKOK marji kuvvetli, yillik 6.7 y.p. artis gostermistir -
Pegasus’un 3C17’de dis hat yolcu birim gelirleri yillik %3.8
oraninda artarak € 80.1’e yukselmis ve ic hat yolcu birim
gelirleri de yillk %16.8 oraninda yiikselerek TL 114.3’e
ulasmistir. Yolcu trafigindeki %19.0 oramindaki artis, dis hat
yolcu sayisinin toplam yolcu sayisi icerisindeki payinin artisi
ve yolcu doluluk oranlarindaki yillik 6.1 y.p. yikselis ile
Sirket’in AKK basi birim gelirleri, yillik %4 artarak €¢5.10 ’a
yukselmistir. Pegasus’un yakit harici AKK basi birim giderleri
ise (wet-lease giderleri haric), kur, ucak basina daha fazla
AKK lretimi ve siiregelen maliyet onlemlerinin etkileriyle
yillk bazda %10 gerileyerek €¢2.35 olarak gerceklesmis,
boylelikle, yakit maliyetlerinin artis gostermesine ragmen,
toplam AKK basi birim maliyetler yilik %6 azalisla €¢3.39
seviyesinde gerceklesmistir. Boylece, Pegasus’un 3C17
FAVKOK marji, hesaplamalarimiza gére yillik 6.7 y.p. artis
gostermis ve Sirket, 3C17’de yillik %76.6 oraninda artisla TL
906mn tutarinda FAVKOK elde edebilmistir. Satis
gelirlerindeki kuvvetli artis sonucunda FAVOK marji da yillik
8.3 y.p. artis gostermis ve Pegasus 3C17’de TL 768mn
tutarinda FAVOK elde etmistir. Sirket’in 317 sonundaki net
borcu, TL 1.2mlyr’a gerilemistir (2C17 sonu: TL 1.6mlyr).

Pegasus icin pay basina hedef fiyatimiz1 TL 30.50 olarak
giincelliyor ve “AL” oOnerimizi siirdiiriiyoruz - 3C17
finansal sonuclarinin acgiklanmasindan sonra, Pegasus,
yilsonu icin beklentilerinin bir kismin1 yukar yonde revize
etmistir. Yakin donem tahminlerimizde giincellemeler ile
Sirket paylan icin TL 30.50 hedef fiyat belirlemekte ve
tavsiyemizi “AL” olarak siirdirmekteyiz.
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3C17°de yolcu sayisinda yillik %19.0 oraninda, kuvvetli artis gerceklesmis, dis hat
yolcularin toplam yolcu sayisi icerisindeki payr artmistir - Turkiye i¢c hat yolcu sayisi
3C17°de gectigimiz yiin aym donemine gore %10.4 bilyime gostermistir. Pegasus, bu
donemde de ic hat yolcu sayisinda Turkiye pazarindan yuksek buyume kaydedebilmistir.
Sirket’in ic hat yolcu sayis1 3C17’de yillk %11.5 artis gostermistir. Pegasus’un dis hat
yolcu sayisindaki bliyiime de, zayif bir baz yili iizerine hizla artis gosteren toplam Tirkiye
dis hat yolcu sayisindaki %29.3 oranindaki biylimenin paralelinde, yillk %27.5 olarak
gerceklesmistir. Boylece, Pegasus’un 3C17 toplam yolcu sayis1 8.15mn’a ulasmis, toplam
yolcu sayisinda yillik %19.0 artis gerceklesmistir. Sirket’in 3C17 AKK buyimesi yillik %13.6
oraninda gerceklesmis, 9A17 AKK buyumesi %7.7’ye ulasmistir. Pegasus, 2017 yilinda %8-
%10 araliginda AKK biiyiimesi hedeflemektedir.

Dis hat ve i¢ hat yolcu birim gelirleri artmis ve Pegasus’un satis gelirleri, 3C17’de
yillik %49.7 artarak TL 2,053mn’a ulasmistir. Pegasus’un 3C17 toplam yolcu trafiginde
yillik %19.0 oraninda artis gerceklesirken, ic ve dis hat yolcu birim gelirlerindeki artislar
ve kur etkisi ile, tarifeli ucus gelirleri TL bazinda yillik %51.3 oraninda artarak TL 1,581mn
olarak gerceklesmistir. Pegasus’un i¢ hat birim yolcu gelirleri, yillik %16.8 artarak
3C17°de TL 114.3 olarak gerceklesmistir. ic hat yolcu sayisinin yillik %11.5 oraninda artmis
olmasi ile birlikte, yurt ici tarifeli seferlerden elde edilen gelirler, yillik %30.2 oraninda
artarak TL 530mn olarak gerceklesmistir. Pegasus’un 3C17 yurt dis1 tarifeli ucus gelirleri
ise, dis hat birim yolcu gelirlerinin € bazinda yillik %3.8 oraninda artarak € 80.1 olarak
gerceklesmis olmasinin, dis hat yolcu trafigindeki %27.5 artisin ve TL’nin EUR karsisindaki
yaklasik olarak %25 deger kaybinin etkileriyle, TL bazinda %64.8 artarak TL 1,051mn’a
ulasmistir. Pegasus’un yolcu basina yan gelirleri, 3C17°de € bazinda yillik %3.6 azalarak
€10.2 olarak gerceklesmistir. Boylelikle, toplam yolcu sayisindaki yilik %19.0 oranindaki
artis ve TL’nin € karsisindaki yaklasik %25 oranindaki deger kayb1 ile Pegasus’un toplam
yan gelirleri, yillik TL bazinda %43.7 artarak TL 344mn olarak gerceklesebilmistir.

Yakit dis1 AKK basi birim maliyetler, € bazinda yillik %11 azalmis, AKK basi toplam
birim maliyetler boylelikle, artan yakit maliyetlerine ragmen yillik %6 azalmstir -
Pegasus’un 3C17’deki yakit dis1 AKK basi birim maliyetleri (wet-lease giderleri haric), kur
etkisi, ucak basina daha fazla AKK uretimi ve yonetimin maliyet onlemleri ile € bazinda
yilbk %10 azalarak 3C17’de €¢2.35 olarak gerceklesmistir. Jet yakiti birim
maliyetlerindeki %5 artisin sonucunda Pegasus’un AKK basi toplam birim maliyetleri,
onceki yi1lin ayn1 donemine kiyasla %6 azalarak €¢3.39 seviyesinde gerceklesmistir. Sirket,
2017 yili birim maliyetlerinin €¢3.65 - €¢3.70 araliginda gerceklesmesini 6ngormektedir
(9A17: €¢3.69).

Yolcu doluluk oranlarn yiikselmis ve FAVKOK marji 6.7 y.p. artis gostermistir. Yolcu
sayisindaki kuvvetli artis ve kapasite yonetiminin etkisiyle Pegasus’un 3C17 ic hat ve dis
hat yolcu doluluk oranlari, onceki yilin ayn1 donemine gore sirasiyla +4.6 y.p. ve +8.6 y.p.
artarak %89.1 ve %84.4 olarak gerceklesmistir. Sirket, bu donemde ayrica yilik %13.6
oraninda kapasite artis1 gerceklestirmistir. Yolcu birim gelirlerindeki artisin da etkisiyle,
AKK bas1 birim gelirler, € bazinda %4 artarak 3C17’de €¢5.10’a ulasmistir. Pegasus,
3C17’de, diger faaliyet gelir/giderlerini haric tutarak yaptigimiz hesaplamalara gore, TL
906mn FAVKOK yaratmistir. Sirket’in FAVKOK marji, hesaplamalarimiza gére yillik 6.7
y.p. artis gostererek ceyreklik rekor bir seviye olan %44.1’e ulasmistir. Sirket’in
operasyonel kira giderlerinde TL bazinda yillik %21.1 oranminda artis gerceklesmis, ancak
satis gelirlerindeki artisin kuvvetli gerceklesebilmis olmasiyla FAVOK marji da, yillik 8.3
y.p. artis gdstermistir. Pegasus 3C17’de, yillik %92.4 yiikselisle TL 768mn tutarinda FAVOK
elde etmistir.
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Tablo 1: Anahtar performans indikatorleri

3C16 3C17 % deg. 9A16 9A17 % deg.
TOPLAM
Yolcu sayisi (m) 6.85 8.15 19.0% 18.08 20.78 14.9%
Koltuk sayis1 (m) 8.43 9.33 10.7% 23.09 24.65 6.8%
Doluluk orani 81.3% 87.3% +6.1y.p. 78.3% 84.3% +6.0y.p.
Konma sayisi 45,831 50,516 10.2% 125,470 133,221 6.2%
Konma basina yolcu sayisi 149 161 7.9% 144 156 8.3%
AKK (m) 8,595 9,766 13.6% 23,017 24,790 7.7%
Ortalama giinliik ucak kullanim 12.8 13.3 3.5% 12.4 12.1 -2.4%
ic Hatlar
Yolcu sayis1 (m) 4.16 4.64 11.5% 11.42 12.46 9.1%
Koltuk sayis1 (m) 4.92 5.21 5.8% 13.82 14.32 3.6%
Doluluk orani 84.6% 89.1% +4.6 y.p. 82.6% 87.1% +4.4y.p.
Konma sayisi 26,400 27,820 5.4% 47,651 48,710 2.2%
Konma basina yolcu sayist 158 167 5.8% 154 163 5.6%
AKK (m) 2,959 3,125 5.6% 8,324 8,657 4.0%
Birim gelir (TL) 97.9 114.3 16.8% 76.4 88.9 16.3%
Dis Hatlar
Yolcu sayisi (m) 2.51 3.20 27.5% 6.42 7.88 22.9%
Koltuk sayis1 (m) 3.30 3.79 14.6% 8.99 9.85 9.6%
Doluluk orani 75.9% 84.4% +8.6 y.p. 71.4% 80.0% +8.7 y.p.
Konma sayisi 18,191 20,809 14.4% 49,687 53,887 8.5%
Konma basina yolcu sayist 138 154 11.5% 129 146 13.3%
AKK (m) 5,269 6,076 15.3% 14,204 15,358 8.1%
Birim gelir (€) 77.1 80.1 3.8% 63.5 65.5 3.1%
Yolcu basina yan gelirler 10.6 10.2 -3.6% 10.3 10.2 -1.4%
AKK bas1 giderler (€¢) 3.62 3.39 -6.4% 3.72 3.69 -0.8%
Yakit hari¢c AKK basi giderler (€¢) 2.60 2.33 -10.4% 2.76 2.58 -6.5%
UYK (€¢) 4.84 5.10 5.4% 3.80 4.20 10.6%
FAVOKK mariji 37.4% 44.1% +6.7 y.p. 18.9% 28.2% +9.2 y.p.
FAVOK marji 29.1% 37.4% +8.3y.p. 7.7% 18.0%  +10.3 y.p.
Net marj 17.7% 26.1% +8.4y.p. 1.4% 11.9%  +10.5y.p.

Kaynak: Pegasus, KAP

Pegasus, 3C17°de beklentilerin iizerinde, onceki yilin ayn1 doneminin 2.2x katinda,
TL 537mn net kar elde etmistir - Pegasus, 3C17’de opersayonel karliiginda kuvvetli
artis elde etmistir; Sirket’in FAVKOK’l, bu donemde yillik %76.6 yiikselis gostermistir.
Bunun yanminda, Pegasus, 3C17°de, buyuk olcude ticari faaliyetlerden kaynaklanan kur
farki gelirlerine bagli olarak, TL 41.3mn tutarinda net diger faaliyet geliri kaydetmistir
(3C16 net diger faaliyet giderleri: TL 61.4mn). Ote yandan, yine kur farki giderleri
nedeniyle Sirket’in net finansal giderleri, 3C17’de TL 20.7mn olarak gerceklesmistir
Pegasus, 3C17’de TL 136.1mn tutarinda
ertelenmis vergi gideri kaydetmistir (3C16 toplam vergi giderleri: TL 75.3mn). Sirket,
boylelikle 3C17°de, onceki yi1lin aym1 doneminin 2.2x katinda, TL 536.8mn tutarinda net
kar elde etmistir. Sirket’in net borcu, 3C17 sonunda TL 1,203mn’a gerilemistir (2C16

(3C16 net finansal gelirler: TL 47.4mn).

sonu: TL 1,597mn).
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Tablo 2: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 9A16 9A17 Yillik 3C16 3C17 Yillik 2C17  Ceyreklik
Satig Gelirleri 2,860 4,162 45.5% 1,371 2,053 49.7% { 1,223 67.8%
Tarifeli Ugus Gelirleri 2,117 3,017 42.5% 1,045 1,582 51.3% 859 84.2%
Yurtici 1,245 1,910 53.4% 638 1,051 64.8% 518 103.1%
Yurtdigi 872 1,108 27.0% 407 530 30.2% 341 55.5%
Yan Gelirler 611 845 38.4% 240 344 43.2% 276 24.6%
Charter Ugus Gelirleri 89 155 74.0% 71 109 52.6% 38 184.9%
Diger 0 80 n.m. 0 0 n.a. 30 n.m.
Brut Kar 306 763 149.0% 423 775 83.4% 133 483.9%
Briit Kar Marji 10.7% 18.3% 30.8% 37.8% 10.9%
Operasyonel Kar 62 502 706.3% 342 682 99.6% 41 1556.3%
Operasyonel Kar Marji 2.2% 12.1% 24.9% 33.2% 3.4%
FAVOK 220 750 241.0% 399 768 92.4% 121 533.2%
FAVOK Marji 7.7% 18.0% 29.1% 37.4% 9.9%
Net Kar 39 494  1167.2% 243 537 121.0%; 161 234.1%
Net Kar Marji 1.4% 11.9% 17.7% 26.1% 13.1%

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatinm Arastirma

Sirket, yilsonu beklentilerini iyilestirmistir - Pegasus, 9A17’deki kuvvetli operasyonel
performansi ve oldukc¢a canli olan piyasa dinamikleri ile 2017 yii tahminlerinden bazilarini bu yil
icerisinde ikinci kez yukarn yonde revize etmistir. Pegasus, 2017 yilinda toplam yolcu sayisinin
%12-%14 araliginda artmasin1 beklemektedir (onceki beklenti: %11-%13, 9A17: %14.9). Sirket,
2017 yiinda %8-%10 araliginda bir kapasite artis1 planlamakta, ve ic hat ve dis hatlar yolcu doluluk
oranlarinda sirasiyla 4-5 y.p. ve 7-8 y.p. artis gerceklesebilecegini tahmin etmektedir (onceki
tahminler, sirasiyla 3-4 y.p. ve 5.6 y.p. artislar). Pegasus, yurt ici yolcu birim gelirlerinin yillik
TL 9-10 artabilecegini (onceki beklenti: TL 6-7), yurt dis1 yolcu birim gelirlerinin ise yaklasik
olarak €1 azalabilecegini tahmin etmektedir. Pegasus, ayrica 2017 yili icin birim giderlerini de
€¢3.65-€¢3.70 araliginda gerceklesebilecegini ongérmeye devam etmektedir. Boylece, Sirket,
2017 yili icin FAVKOK marji beklenti araligin1 %21-%23’ten, %23-%24’e yiikseltmistir.

Pegasus paylar i¢cin hedef fiyatimizi TL 30.50 olarak giincelleyerek, tavsiyemizi “AL” olarak
yinelemekteyiz - Pegasus’un yilin geri kalaminda, zayif bir baz yii Uzerine, kuvvetli yolcu artis
oranlarim surdurmesini beklemekte ve Sirket’in ana performans gostergelerindeki hedeflerini
ulasilabilir bulmaktayiz. Sirket, ayrica, 4C17T’de 5 ucak satisim daha gerceklestirecek olup, bu
satislardan yaklasik olarak TL 120mn gelir kaydedebilecektir. Pegasus’un filo biiyikliigli boylece
2017 yii sonunda 74 ucaga gerileyecek, ancak planlanmis siparislerin ulasmasiyla 2018T yili
sonunda 82 ucaga ulasabilecektir. Sirket’in 2018 yilinda da boylelikle 2017 yilina benzer kapasite
artinmin siirdiirecegini tahmin etmekteyiz. 2018 yilinda, Tiirkiye yolcu trafigi bliylimesinin
devamim 6ngormekte, Pegasus’un da yolcu trafigi bliyiimesinin yiiksek tek haneli rakamlar ile
gerceklesebilecegini tahmin etmekteyiz. Sirket’in yolcu doluluk oranlarinin boylelikle 2017 yili
ile aym seviyelerde gerceklesebilecegini tahmin etmekteyiz. Bunun yaninda, TL’nin deger
kaybinin AKK bas1 birim maliyetleri desteklemeye devam etmesini beklemekte, ancak jet yakiti
fiyat tahminlerimizi glincellememiz ile birlikte, Sirket’in AKK basi birim maliyetlerinde dusuk tek
haneli artis gerceklesebilecegini tahmin etmekte ve FAVKOK marjinin rekor seviyeler elde edilmis
olan 2017 yilina kiyasla, temkinlilikle hafif gerileyebilecegini varsaymaktayiz. Pegasus’un
beklentilerin Uzerinde gerceklesmis olan 3C17 operasyonel sonuclari, Sirket’in 2017 yili
hedeflerini yukan yonde revize etmis olmasi ve 2018 yili oOngoriilerimiz dogrultusunda,
tahminlerimizi revize ederek, Pegasus paylar icin TL 30.50 hedef fiyata ulasmaktayiz. Pegasus
paylar1 2017T ve 2018T 6.4x ve 6.2x FD/FAVOKK carpanlanyla islem gdrmektedirler; yurt disi
benzerleri ise, siraslyla 11.9x ve 6.6x 2017T ve 2018T FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedirler.
Sirket paylan uzerindeki “AL” tavsiyemizi surdirmekteyiz.
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Riskler - Pegasus paylari degerleme ve tavsiyemiz lzerinde, Sirket’in ana performans
gostergelerinin tahminlerimizin altinda gerceklesmesi, ve Maliye Bakanligi’nin gerceklestirmis
oldugu inceleme sonucunda ucucu personele yapilan ucus tazminati ve ucus tazminati farki
odemelerine iliskin gelir vergisi stopaji1 yonunden toplam TL 97.3mn tutarinda vergi ve vergi
cezalarinin tamamen 6denmesi asagi yondeki riskleri olusturmaktadir. Sirket, bu konuda uzlasma

talebinde bulunulmustur.

Tablo 3: Ozet Finansal Tablolar

BILANGO (TL Mn) 2015 2016 9A 2016 9A 2017 %Deg
Maddi Duran Varliklar 2,113 3,849 2,819 4,030 43.0
Maddi Olmayan Duran Varlklar 15 20 17 21 24.2
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 136 289 126 158 26.0
Ticari Alacaklar 295 212 438 475 8.4
Hazir Degerler 955 692 657 1,823 177.4
Diger Kisa Vadeli Varliklar 584 555 656 775 18.1
Toplam Aktifler 4,098 5,618 i 4,713 7,281 54.5
Uzun Vadeli Borglar 1,207 2,338 1,565 2,065 31.9
Diger Uzun Vadeli Y GkUmliltkler 447 672 561 982 75.2
Kisa Vadeli Borglar 746 721 645 1,549 140.2
Ticari Y ukimlulikler 246 318 333 387 16.0
Toplam Y GkimlGltkler 2,645 4,049 ;i 3,104 4,982 60.5
Toplam Ozsermaye 1,453 1,569 1,608 2,299 43.0
Toplam Pasifler 4,098 5618 i 4,713 7,281 54.5
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2015 2016 9A 2016 9A 2017 %Deg
Net Satislar 3,488 3,707 2,860 4,162 455
SMM 3,067 3511} 2554 3,399 33.1
Brit Kar 431 196 306 763 149.0
Faaliyet Giderleri 254 333 244 261 7.0
Net Esas Faaliyet Karv(Zarar) 177 (137) 62 502 706.3
Net Diger Gelir/Gid. 67 31 (67) 54 AD
Y atirm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 18 26 (6) 84 (1,425)
Ozkaynak Yén. Deg. Yat. Kar/Zarar Paylar 3 3 2 3 45.9
Finansman Gelir/(Gid.) (81) (66) 67 (5) (107.7)
Ana Ortaklk Digi Kar/(Zarar) 3 3 2 3 45.9
Vergi Oncesi Kar 182 (144) 57 638 1,010.2
Vergi 71 @) 14 146 927.9
Net Kar(Zarar) 112 (136) 43 492 1,037.2
Azinlk Paylar (1) (2) 4 (2) AD
Ana Ortaklik Paylari 113 (134) 39 494 1,167.2
FINANSAL ORANLAR 2015 2016 9A 2016 9A 2017
Ozsermaye Karlilig 86% -9.0%; -2.6% 16.0%
Aktif Karliig 29% -2.8%: -0.9% 5.2%
Brut Kar Mariji 12.4% 53%; 10.7% 18.3%
Net Kar Marji 32% -3.6% 14% 11.9%
VAFOK Mariji 10.1%  2.4%; 7.7% 18.0%
T.Fin. Borglar/Ozsermaye 97.4% 170.6%; 113.0% 131.6%
Kaynak: Pegasus Hava Yollari, KAP, Seker Yatirm
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13 Kasim 2017 $eker $Yat|r|m

Seker S5 Yatinm

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
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 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm 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.- Biiylikdere 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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