10 Kasim 2025

Finansal Degerlendirme ve Hedef Fiyat Revizyonu

Pegasus <PGSUS>

Birim Karlilikta Zayiflama, Kapasite Artisinda Pozitif Gorunum

PGSUS icin hedef fiyatimizi 392,0 TL'den 368,5 TL'ye revize ediyor ve
endeks Ustl getiri tavsiyemizi strdiriyoruz.

Pegasus, 2025 yilinin Uglncu ceyreginde %31 artisla 52,4 milyar TL ciro, %
14 artigla 18,3 milyar TL FAVOK, gecen yilin ayni ceyredine paralel 10,8
milyar TL net kar acikladi. Asagdi yonlU revizyonumuzda gucglu sezonda
zayIf gelen birim biletleme gelirleri etkili oldu.

Birim Karlihkta Bozulmalar Olsa da Kapasite Blyimesi Surlyor

Sirket, gecen yilin ayni dénemine Kkiyasla, 3C25 itibariyle %16, 9A25
itibariyle %14 misafir buyUmesi sagladi. Doluluk oranlari ise, 3C25
itibariyle 0,1 puan artisla %89,2, 9A25 itibariyle 0,6 puan azalisla %87,4
oldu. RASK; 3C25 itibariyle %14 azalis gosterirken, 9A25'te %6'lik daralma
ile 4,47 EURCc olarak gerceklesti. Misafir basina yan gelirler bilet gelirlerine
kiyasla daha iyi bir gérunumle ~%2 azalis gosterdi ve €29,7 seviyesinde
oldu.

Akaryakit Maliyetlerindeki Dislis CASK Bliyimesini Dizginliyor

Sirketin  raporlama para birimi olan euro bazinda, ana gider
kalemlerinden olan personel giderleri 3C24'e kiyasla %2, akaryakit
giderleri 3C25'e kiyasla %3 artis gdsterdi. Bakim giderleri 3C24'e kiyasla %
14, amortisman giderleri ise %26'lik artis gosterdi. CASK, 3C24'e kiyasla
personel ve yakit CASK'taki dusUslerin etkisiyle %4'luk iyilesme
gosterirken, akaryakit haric CASK 3C24'e paralel gerceklesti. 9 ayhk
déneme bakildiginda ise, CASK paralel bir gérinUm sunsa da akaryakit
haric CASK'ta %8 artis yasandi. Sirketin cirosu kapasite artisiyla
yukselirken, birim karlilikta yasanan bozulma, hem ceyreklik hem de 9
ayllk dénemde bir miktar marj geri cekilmesine neden oldu. FAVOK
marji; 3C25 ve 9A25 donemlerinde sirasiyla 4,7 ve 3,4 puanlik daralma
gostererek %35,9 ve %26,6 seviyesinde gerceklesti.

2025 Beklentilerinde Revizyonlar Gerceklesti, Netlik Artti

Sirket, 2025 yilinda, 2024 yilina kiyasla arz edilen koltuk/km verisindeki %
14-16 seviyesindeki beklentisini korurken, orta tek haneli RASK azalis
beklentisi %6-8 azalis olarak revize etti. Yakit hari¢ CASK tarafinda dusuk
tek haneli artis dngorusu, %3-5 artis olarak revize edilirken, yakit
fiyatlarindaki ilimli seyrin yakit harici kalemlerin etkisini hafifletmesiyle
CASK'taki dusuk tek haneli azalis beklentisi de %1-3 azalis olarak
guncellendi. Dolayisiyla, kapasite artis beklentisi sabit tutularak,
RASK'taki ve Akaryakit haric CASK'taki hafif kotumserlesen beklenti,
sirketin 2025 yili FAVOK marjinin  %26-27'den ~%26 seviyesine
revizyonuna yol acgtl. 2024 yili marji %28,4 olarak gerceklesmisti.
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Endeks Ustii Getiri

Fiyat :211,50 TL

Hedef Fiyat: 368,50 TL
Hedef Getiri: %74,2
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