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Artan net finansman giderleri ve

operasyonel maliyetler nedeniyle 1C24’te (' '\
net zarar...

A.Can TUGLU “AL”

Analist .

a?jglﬁj@sekayatirim.com . Hedef Flyat: 1. 270,00 TL
Pegasus 1C24’te piyasa ortalama beklentisi olan Oncekj Hedef Fiyat: 1.270,00 TL
€94mn ve bizim beklentimiz olan €84mn net zarar Yukselis potansiyeli: %23
beklentisinin lizerinde €103mn net zarar rakam k

aciklamistir (1C€23: -€22mn). 1C24’te Sirket; artan

yakit maliyetleri & operasyonel giderlerdeki yiikselis TRY uss
sebebiyle elde edilen faaliyet zarari ve artis gosteren Fiyat 1.033,00 32,07

net finansman giderleri (yukselen kiralama faiz

giderleri ve kur farki giderlerinden kaynakli) (1C24: BIST 100 10.248 318

€86,7mn, 1C23: €24,1mn) nedeniyle bu ceyrekte net USS (MB Abs): 32,21

zarar aciklamistir. Sirket’in dis hat tarifeli yolcu 52 Hafta Yiiksek: 1078 36,3

gelirlerinin € bazinda yillik +%10, ic hat tarifeli 52 Hafta Diisiik: 405,6 20,3

gelirlerinin yiluk %20 ve yan gelirlerinin yilik +%27 Bloomberg/Reuters Kodu: PGSUS.TI / PGSUS.IS

(1C24: €198mn, 1C23: €156mn) artmasiyla toplam T T
satis gelirleri, EUR bazinda yilik %17 artisla €519mn Hisse Senedi Sayis1 (Mn): 102,3

olarak, piyasa ortalama beklentisi olan €501mn’un ve

bizim beklentimiz olan €490mn’un hafif Uzerinde (TL Mn) (USS Mn)
gerceklesmistir. Pegasus’un, 1C24’te FAVOK’U Piyasa Degeri: 105.676 3.281
€39mn’a ulasms, piyasa ortalama beklentisi olan .

€36mn’a (Seker: €39mn) paralel gerceklesmistir. Halka Aok D B 1A
FAVOK marji ise 1C24’te %7,4 olarak gerceklesmistir. S1A S1Y YB
Anahtar performans gostergeleri giiclii yolcu talebi TL Getiri (%): 18,06 130,63 59,05
ile birlikte 1C24°te de kuvvetli seyrini s'Lirqtirdi.i - US$ Getiri (%): 17,01 39,46 45,17
Pegasus’un 1C24°te toplam yolcu sayis, bu donemde  g51 100 Relatif Getiri (%): 12,40 2,67 15,94
glicli seyreden yolcu talebi sayesinde 1C23’e kiyasla Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 1768

yillk %28,5 artarak 8.1mn olarak gerceklesmistir - . . .
(1C19’a kiyasla +%16,8). Sirket’in satis gelirleri ise Gun. Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 62,3 .
1C24’te wilbk %17 artis gostererek €519mn’ye

yukselmistir (1C23: €442mn) (Piyasa ort.: €501mn, Beta 0,93
Seker: €490mn). Bunun yaninda, giiclu seyahat talebi Yillik Volatilite (Hisse) 0,44
sayesinde i¢ hat yolcu birim gelirleri 1C24’te yillik Yillik Volatilite (BiST 100) 0,31

%61,5 artarak 714 TL’ye yukselmis, dishat yolcu birim = -t oo
gelirleri ise € bazinda 1C19’a kiyasla %13,3 artis, yilik

ise %16,4 dususle €51 olarak gerceklesmistir. Sirket’in Ortaklik Yapisi %
bu donemde yolcu doluluk oran1 1C23’e kiyasla 2.8 Esas Holding 56,65
y.p. artis gostererek %87,2 olarak gerceklesmistir. .

Pegasus’un toplam AKK 1C24’te yilik %29,4 artis i'at:sni Allllelz] Mensuplan 411’8523
gosterirken dis hat AKK ise yillk %33 artis atka Akl ’

gostermistir. Yolcu basina yan gelirler 1C23’e gore

yillk  %1,6 dusis gostererek €24.5 olarak Toplam 100
gerceklesmis, AKK basi birim gelirleri ise, € bazinda

yilblk %9 dusus gostererek €¢3.66 olarak 1.200

gerceklesmistir. Toplam birim giderleri ise personel 1.100 33
birim giderlerindeki artisin etkisine ragmen yakit ve 1.000
amortisman birim giderlerinin 1C23’e kiyasla diisus 900 28
gostermesiyle birlikte yillk %3 oraninda dusus 800
gostererek €¢3.97 olarak gerceklesmistir (yakit haric 700 23
CASK: 1C24: €¢2.56, 1C22: €¢2.61). Pegasus 600
boylelikle 1C24’te €39mn FAVOK elde etmistir (Piyasa 500 18
ort.: €36mn, Seker: €39mn).
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Sirket’in net borg, 1C24 sonunda 2.377mn EUR olarak 2023 yilsonuna gore yilik %1,7 duisus gostermistir (2022
sonu: 2.046mn EUR). Sirket, ayrica 2024 yili icin ongorllen jet yakiti kullaniminin %49’unu, 2025 yili icin ise
%27’sini hegde edebilmistir. Pegasus’un arti nakit pozisyonu ise 1C24 sonunda 531mn EUR’a ulasmistir (2023
sonu: 512mn EUR).

Hedef fiyatimiz1 1.270,00 TL’yi ve AL onerimizi siirdiiriiyoruz - Sirket, toplam AKK’nin 2024’te 9%10-%12
araliginda artacagimplanlamistir. RASK’inise 2023 yilina gore yatay seyretmesini beklemektedir. Pegasus, 2024
toplaminda doluluk oranlarinda artis ongormekte olup yan gelir/misafir kaleminin ise 2024’ te orta-yuksek tek
haneli bliyime olarak biitcelendigini ifade etmistir. Pegasus, gider kalemlerinde (0zellikle personel
giderlerinde) artis yonli baskinin devam edecegini tahmin etmekte olup yakit haric CASK’in orta-yiiksek tek
haneli artis gosterebilecegini ongormektedir. Sirket, 2024 FAVOK marjinin ise %28-%30 araliginda
gerceklesmesini beklemektedir. Ayrica Pegasus, ucak filosu icin siparis teslim planiyla 2024 yii sonunda filo
bliyiikliigliniin toplamda 118 ucak olacagim planlamaktadir. 2024 yilinda Sirket 15 adet A321NEQO’nun testlim
alinacagini; 1 adet B737-800 ve 1 adet A320-200’iin filodan ¢ikacagin1 ongormektedir. Sirket, ortalama koltuk
sayisinin da 2021’deki 191’den 2029°da 223’e yukselmesini beklemektedir. Aciklanan 1C24 sonuclarinin kisa
vadede piyasada hisse performansi lizerinde etkisinin hafif negatif olacagim diisiiniiyoruz.

Tablo 1: Anahtar performans gostergeleri

% %

12A19  12A22  12A23 12A23/12A19 12A23/12A22| 1G19 1C23 1G24 1G24/1GC19 1G24/1C23
TOPLAM
Yolcu Sayis1 (mn) 30,8 26,9 31,9 3,8% 18,5% 6,9 6,3 8,1 16,8% 28,5%
Koltuk Sayis1 (mn) 34,7 32,2 37,7 8,5% 16,9% 7,9 7,4 9,2 16,4% 24,4%
Doluluk Oram 88,6% 83,6% 84,8% -3,8yp 1,1yp 86,9% 84,4% 87,2% 0.3yp 2.8 yp
Konma Sayisi 187.307 166.191 187.071 -0,1% 12,6% 42.958 37.369 45.061 4,9% 20,6%
Konma Basina Yolcu Sayis1 164 162 171 3,9% 5,3% 161 168 179 11,4% 6,6%
AKK (mn) 43.947 47.643 58.217 32,5% 22,2% 9.468 10.954 14.177 49,7% 29,4%
ic Hatlar
Yolcu Sayis1 (mn) 16,1 10,9 12,0 -25,5% 9,9% 4,0 2,6 3,2 -20,3% 23,6%
Koltuk Sayis1 (mn) 17,4 12,8 13,7 -21,6% 6,7% 4,4 3,0 3,5 -19,6% 17,1%
Doluluk Orani 92,3%  85,2%  87,7% -4.6 yp 2.5yp 91,0% 85,5% 90,2% -0.8 yp 4.7 yp
Konma Sayis1 93.067 66.405 68.748 -26,1% 3,5% 23.448 15.524 17.574  -25,1% 13,2%
Konma Basina Yolcu Sayisi 173 164 174 0,8% 6,1% 170 166 181 6,4% 9,1%
AKK (mn) 12.753  9.381  10.052 -21,2% 7,2% 3.255 2.289 2.676 -17,8% 16,9%
Birim Gelir (TL) 132,0 497,0 677,0 412,9% 36,2% 95,0 442,0 714,0 651,6% 61,5%
Dis Hatlar
Yolcu Sayis1 (mn) 14,7 16,0 19,9 36,0% 24,4% 2,9 3,6 4,8 66,5% 32,4%
Koltuk Sayis1 (mn) 17,3 19,4 24,0 38,8% 23,6% 3,5 4,4 5,7 59,7% 29,7%
Doluluk Orani 84,8%  82,6%  83,1% -1.7 yp 0.5yp 81,7% 83,5% 85,2% 3.5yp 1.7 yp
Konma Sayisi 94.240 99.786 118.323 25,6% 18,6% 19.510 21.845 27.487 40,9% 25,8%
Konma Basina Yolcu Sayisi 156 161 169 8,3% 4,9% 149 167 176 18,2% 5,2%
AKK (mn) 31.194 38.262 48.165 54,4% 25,9% 6.191 8.600 11.429 84,6% 32,9%
Birim Gelir (€) 63,0 94,0 77,0 22,2% -18,1% 45,0 61,0 51,0 13,3% -16,4%
Yolcu Basina Yan Gelirler (€) 14,9 23,3 25,4 70,5% 9,0% 13,4 24,9 24,5 82,8% -1,6%
UYK (€¢) 3,96 5,14 4,59 15,9% -10,7% 3,07 4,04 3,66 5,4% -9,4%
AKK Bas1 Giderler (€¢) 3,19 3,93 3,69 15,7% -6,1% 3,24 4,10 3,97 22,5% -3,2%
Yakit Haric AKK Bas1 Giderler (€¢) 2,06 2,18 2,26 9,7% 3,7% 2,14 2,61 2,56 19,6% -1,9%

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

BILANCO (€ mn) 2022 2023 3A2023 3A2024 % Chg
Nakit ve Nakit Benzerleri 530 494 522 813 55,7%
Finansal Yatirimlar 113 569 253 341 34,8%
Ticari Alacaklar 59 51 52 84 61,5%
Diger Alacaklar 9 6 7 5 -28,6%
Turev Araclar 13 0 1 5 400,0%
Stoklar 25 33 25 38 51,0%
Pesin Odenmis Giderler 282 313 359 353 -1,7%
Donen Varbklar oo 0039 474 1227 1.647 3425
Finansal Yatirimlar 215 51 73 76 4,1%
Diger Alacaklar 34 55 28 59 110,7%
Turev Araclar 4 0 0 3 N.M.
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinnmlar 18 18 19 19 0,0%
Maddi Duran Varliklar 176 319 177 347 96,0%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14 20 15 21 40,0%
Kullamm Hakki Varliklar 2.947 3.485 3.068 3.441 12,2%
Pesin Odenmis Giderler 357 390 326 411 26,1%
Duran Varbklar 3.767 . A726 3767 . 4765 26,5%
Kisa Vadeli Bor¢clanmalar 106 164 76 274 260,5%
Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 55 60 123 59 -52,0%
Kiralama Islemlerinden Borclarn Kisa Vadeli 335 348 34 346 1.2%
Kisimlan

Ticari Borclar 197 200 171 216 26,3%
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 11 12 23 33 43,5%
Diger Borclar 24 8 10 13 30,0%
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimliilikler 216 258 298 409 37,2%
Ertelenmis Gelirler 36 24 37 28 -24,3%
Kisa Vadeli Karsiliklar 61 63 60 60 0,0%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.041 1.142 1.140 1.439 26,2%
Uzun Vadeli Borclanmalar 324 378 325 366 12,6%
Uzun Vadeli Kiralama islemlerinden Borclar 2.240 2.719 2.336 2.703 15,7%
Ertelenmis Gelirler 62 108 61 149 144,3%
Uzun Vadeli Karsiliklar 197 173 171 170 -0,6%
Uzun Vadell YukUmldlukler 289 . 3.380 . 2927 . 3.388 15,7%
Odenmis Sermaye 61 61 61 61 0,0%
Paylara iliskin Primler 194 194 194 194 0,0%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 4 4 4 4 0,0%
Gecmis Yillar Karlan 196 627 627 1.417 126,0%
Net Donem Kari 431 790 -22 -103 368,2%
OZKAYNAKLAR 905 1.678 867 1.586 82,9%
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Tablo 3: Ozet Gelir Tablosu

€ mn 2022/12 2023/12 Yillik 1C23 1C24 Yillik 4C23  Ceyreklik
Satis Gelirleri 2.449 2.670 9,0% 442 519 17,3% 609 -14,8%
Tarifeli Ucus Gelirleri 2.381 2.625 10,2% 436 512 17,4% 598 -14,3%
Yurt Dis1 1.444 1.507 4,4% 223 247 10,4% 322 -23,5%
Yurt ici 311 307 -1,4% 57 68 19,8% 77 -12,2%
Yan Gelirler 626 810 29,4% 156 198 26,5% 198 0,1%
Charter Ucus Gelirleri 60 36 -39,4% 4 4 11,8% 8 -51,8%
Diger 8 10 15,9% 2 2 -2,8% 3 -22,8%
Briit Kar 688 642 -6,6% 19 -13 -169,9% 79 A.D.
Briit Kar Marj 28,1% 24,1% -4.0y.p. 4,3% A.D. 13,0%
Operasyonel Kar 582 489 -16,0% -6 -37 485,3% 33 A.D.
Operasyonel Kar Marji 23,8% 18,3% -5.5y.p. A.D. A.D. 5,5%
FAVOK 835 838 0,4% 69 39 -43,5% 131 -70,2%
FAVOK Mariji 34,1% 31,4% -2.7 y.p. 15,6% 7,5% -8.1y.p. 21,5% -14.0y.p.
Net Kar 431 790 A.D. -22 -103 469
Net Kar Marji 17,6% 29,6% 12.0 y.p. A.D. A.D. 77,0%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirnm
danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel 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 yatinm 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 bilgilerisiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik 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 icerigi kismen ya da tamamen ugiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinm 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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