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Pegasus

1C25’teki basaril operasyonel sonuclara paralel

beklentilerden diisiik net zarar...
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Pegasus 1C25’te piyasa ortalama beklentisi olan Hedef Fiyat: 365,60 TL
€72mn’den daha iyi, bizim beklentimiz olan €57mn A : : .

net zarar beklentisinin ise hafif lizerinde €62mn net anek1 H'edef F]yE.lt. .365’60 TL
zarar rakam aciklamistir (1G24: -€103mn). 1C25°’te Yukselis potansiyeli: %57,9

Sirket; gucli ciro buyumesi, yatinm faaliyetlerinden k /
gelirler kalemi altinda kaydedilen vadeli & kur korumali

mevduat faiz gelirlerinin olumlu etkisi ve ertelenmis TRY Uss

vergi gelirlerinin katkisiyla gecen senenin ayn1 donemine

ve piyasa ortalama beklentisine kiyasla daha diisiik net Fiyat 231,50 6,00

zarar rakami  aciklamistir.  Ozellikle  personel BIST 100 9.279 4
giderlerindeki artisla birlikte faaliyet giderlerinde USS$ (MB Alig): 38,55

yiikselis ve esas faaliyetlerden diger giderler kalemi 52 Hafta Yiiksek: 287,25 7,9

altinda yazilan faaliyetlerden kaynaklanan kur farki -

giderlerindeki yiiksek artis, net karlilikta baski olusturan 52 Hafta Duslik: 198,4 %8

unsurlar olmustur. Sirket’in dig hat tarifeli yolcu Bloomberg/Reuters Kodu: | PGSUS.TI /PGSUS.IS ...
gelirlerinin € bazinda yillik +%9, i¢ hat tarifeli gelirlerinin Hisse Senedi Sayist (Mn): 500.0

yillk +%25 ve yan gelirlerinin yillk +%33 (1C24: ’

€198mn, 1C25: €262mn) artmasiyla toplam satis

gelirleri, EUR bazinda yillik %20 artisla €622mn olarak, (TL Mn) (US$ Mn)
piyasa ortalama beklentisi olan €607mn’un ve bizim Piyasa Degeri: 115.750 3.123
beklentimiz olan €582mn’un uzerinde gerceklesmistir. Halka Acik PD: 49.773 1.291
Pegasus’un, 1C25’te FAVOK’li €42mn’a ulasmis, piyasa =777 s s
ortalama beklentisi olan €32mn’un (Seker: €43mn) S1A s1Y YB
uzerinde gerceklesmistir. FAVOK marji ise 1C25’te %6,8 TL Getiri (%): -9,61 18,93 13,10
olarak gerceklesmistir. Aciklanan 1C25 finansal ve US$ Getiri (%): 11.07 -0.64 3.33
operasyonel sonuclarinin Sirket paylarina etkisinin BIST 100 Relatif Getiri (%): 9 ’60 31’68 1‘;88

pozitif olacagini diisiiniiyoruz.

Anahtar performans gostergeleri giiclii yolcu talebi ile Gn. Ort. Islem Hacmi (TL Mn): 1979

birlikte 1G25’'te de kuvvetli seyrini siirdiirdi - Giin. Ort. Islem Hacmi (USS Mn): 57,0 oo
Pegasus’un 1C25’te toplam yolcu sayisi, Ramazan &

Paskalya takvimlerindeki kaymalarinin etkilerine ragmen Beta 0,93

bu donemde giicli seyreden yolcu talebi sayesinde Yillik Volatilite (Hisse) 0,37

1C24’e kiyasla yilbk %12 artarak 9mn olarak

gerceklesmistir. Sirket’in satis gelirleri ise 1C25’te yillik Yilhk Volatilite (BIST 100) 025 o
%20 artis gostererek €622mn’ye yikselmistir (1C24:
€519mn). Ic hat yolcu birim gelirleri 1C25’te yillik %36,6 Ortaklik Yap1 %
artarak 975 TL’ye yukselmis, dis hat yolcu birim gelirleri ) p1st ?
ise € bazinda yillk %7,8 diisiisle €47 olarak Esas Holding 52,81
gerceklesmistir. Sirket’in bu donemde yolcu doluluk Sabanci Ailesi Mensuplari 1,82
oram 1C24’e kiyasla yillk 1.1 y.p. dusls gostererek Halka Aciklik 45,37
%86,1 olarak gerceklesmistir. Pegasus’un toplam AKK Toplam) 100
1C25’te yillk %14 artis gostermistir. Yolcu basina yan
gelirler 1C24’e gore yillik %18 yiikselis gostererek €29.1
olarak gerceklesmis, AKK basi birim gelirleri ise, €
bazinda yilik %5 yiikselis gostererek €¢3.86 olarak 300
gerceklesmistir. Toplam birim giderleri ise personel 280 330
birim giderlerindeki artisin etkisiyle artis gostererek g%
1C24’e kiyasla yillik %6 oraninda artis gostererek €¢4.20 220 280
olarak gerceklesmistir (yakit haric CASK: 1C25: €¢2.98, 200
1C24: €¢2.56, +%16). Pegasus boylelikle 1C25’te €42mn 180 230
FAVOK elde etmistir. 160
Sirket’in net bor¢, 1¢25 sonunda 2.75mlyr EUR olarak 140 180
2024 yilsonuna gore yatay seyretmistir. Sirket, ayrica 138
2025 yili icin 6ngoriilen jet yakiti kullaniminin %52’sini, 80 130
2026 yil1 icin ise %32’sini hegde edebilmistir. Pegasus’un 60
art1 nakit pozisyonu ise 1C25 sonunda 683mn EUR’a 40 80
ulasmistir (2024 sonu: 827mn EUR). 20
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May1s 24 Agustos 24 Kasim 24 Subat 25 Mayis 25
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Hedef fiyatimiz1 365,60 TL’yi ve AL onerimizi siirdiirliyoruz - Sirket, toplam AKK’nin 2025’te %12-%14
araliginda artacagini planlamistir. Pegasus, RASK’1n ise piyasadaki dengeli talep-kapasite arzi goriiniminiin
2025’te de devam edecegi beklentisi ile toplam RASK icin “orta tek haneli artis” ongérmektedir. Sirket, RASK
ongorusiniin “doluluk oraninda yatay/bir miktar artis” ve “misafir basina yan gelirde yiiksek tek haneli bliyime”
beklentilerine dayandigimi belirtmistir. Sirket, 2025’te yakit-haric CASK’1n enflasyonist baskilardaki azalma
paralelinde 2024’e gore daha disiik seviyede yiiksek tek haneli artabilecegini dngormektedir. Ayrica, yakit
fiyatlarinda 1imli seyir beklentilere dayanarak Pegasus, toplam CASK icin orta tek haneli artis ongormektedir.
Sirket, 2025’te FAVOK marjinin ise 2024’e gore yatay seyir/bir miktar artis gostermesini beklemektedir. Ayrica
Pegasus, ucak filosu icin siparis teslim plamyla 2025 yili sonunda filo bliyiikligiiniin toplamda 127 ucak olacagim
planlamaktadir. 2025’te Sirket 9 adet A321NEQ’nun teslim alinacagin1 ongérmektedir. Sirket, ortalama koltuk
sayisinin da 2021’deki 191’den 2029°’da 228’e yiikselmesini beklemektedir. Aciklanan 1C25 sonuclarinin kisa
vadede piyasada hisse performansi lizerinde etkisinin pozitif olacagini diistiniiyoruz.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

€ mn 2023/12K 2024/12K Yillik 1C24 1C25 Yillik 4C24  Ceyreklik
Satis Gelirleri 2.670 3.071 15,0% 519 622 19,8% 753 -17,4%
Tarifeli Ucus Gelirleri 2.625 3.071 17,0% 512 615 20,0% 741 -17,0%
Yurt Dis1 1.507 1.606 6,5% 247 268 8,6% 365 -26,7%
Yurt ici 307 405 32,0% 68 85 25,4% 95 -10,1%
Yan Gelirler 810 1.060 30,8% 198 262 32,5% 281 -6,8%
Charter Ucus Gelirleri 36 42 16,3% 4 3 -16,2% 6 -39,6%
Diger 10 13 39,2% 2 3 38,5% 6 -43,2%
Briit Kar 643 716 11,3% -13 -14 5,6% 132 A.D.
Briit Kar Marji 24,1% 23,3% -0.8 y.p. -2,6% -2,3% 0.3 y.p. 17,5%
Operasyonel Kar 489 578 18,2% -37 -94 155,9% 136 A.D.
Operasyonel Kar Marji 18,3% 18,8% 0.5y.p. -7,1% -15,2%  -8.1y.p. 18,1%
FAVOK 838 888 6,0% 39 42 10% 176 -75,9%
FAVOK Marji 31,4% 28,9% -2.5y.p. 7,4% 6,8% -0.6 y.p. 23,4%
Net Kar 790 361 -54,3% -103 -62 -40% 51 A.D.
Net Kar Marji 29,6% 11,8% -17.8y.p.| -19,9% -10,0% 9.9v.p. 6,8%

Kaynak: Pegasus, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Tablo 2: Ozet Finansal Tablolar

BILANCO (€ mn) 12A24 3A25 % Chg
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.259 768 -39,0%
Finansal Yatinmlar 302 480 58,9%
Ticari Alacaklar 73 71 -2,7%
Diger Alacaklar 3 9 200,0%
Turev Araclar 4 0 A.D.
Stoklar 42 42 0,0%
Pesin Odenmis Giderler 202 265 31,2%
Donen Varhklar e 1.892 ...1.640  -13,3%
Finansal Yatirnmlar 126 187 48,4%
Diger Alacaklar 85 83 -2,4%
Turev Araclar 0 0 A.D.
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 21 21 0,0%
Maddi Duran Varliklar 471 502 6,6%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 24 29 20,8%
Kullamim Hakki Varliklan 4.172 4.131 -1,0%
Pesin Odenmis Giderler 493 570 15,6%
Ertelenmis Vergi Varligi 427 450 5,4%
Duran VarbKlar e 5819 ... 3.973 .. 2,6% .
Kisa Vadeli Borclanmalar 796 700 -12,1%
Ticari Borclar 216 247 14,4%
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimliilikler 334 436 30,5%
Kisa Vadeli Karsiliklar 64 68 6,3%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.482 1.541 4,0%
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 3.730 3.633 -2,6%
Ertelenmis Gelirler 203 218 7,4%
Uzun Vadeli Karsiliklar 256 245 -4,3%
Uzun Vadeli Yukumldilukler' = 0 0 4190 . 4.097 ... 2%
Odenmis Sermaye 230 230 0,0%
Paylara iliskin Primler 25 25 0,0%
Gecmis Yillar Karlan 1.417 1.778 25,5%
Net Donem Kan 361 -62 A.D.
OZKAYNAKLAR 2.039 1.976 -3,1%

Kaynak: Pegasus, KAP, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluglar 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 goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1siginda 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
yazihi izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen iigiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Bilyiikdere 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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