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Pegasus 2C24’te piyasa ortalama beklentisi olan
€71mn ve bizim beklentimiz olan €72mn net kar
beklentisinin lizerinde €112mn net kar rakami
aciklamstir (2€23: €91mn). 2C24’te Sirket; gicli
ciro bilylimesi, elde edilen faaliyet karliigi ve
ertelenmis vergi gelirlerinin olumlu etkisiyle bu
ceyrekte net kar  aciklamstir. Yikselen
yakit+personel maliyetleri & operasyonel giderlerdeki
yilkselis ve artis gosteren net finansman giderleri
(2C24: €62mn, 1C23: €43mn) (yukselen kiralama faiz
giderleri ve kur farki giderlerinden kaynakl) bu
ceyrekte Sirket’in net kar rakamn1 baskilayan
unsurlar olarak one cikmustir. Sirket’in dis hat tarifeli
yolcu gelirlerinin € bazinda yillk +%4, ic hat tarifeli
gelirlerinin yilik +%43 ve yan gelirlerinin yillk +%28
(2C24: €262mn, 2C23: €206mn) artmasiyla toplam
satis gelirleri, EUR bazinda yillk %16 artisla €763mn
olarak, piyasa ortalama beklentisi olan €737mn’un ve
bizm beklentimiz olan €745mn’un  Uzerinde
gerceklesmistir. Pegasus’un, 2C24’te FAVOK’U
€230mn’a ulasmis, piyasa ortalama beklentisi olan
€194mn’un (Seker: €213mn) uzerinde
gerceklesmistir. FAVOK marj1 ise 2C24’te %30,1
olarak gerceklesmistir. Aciklanan 2C24 finansal ve
operasyonel sonuclarinin Sirket paylarina etkisinin
pozitif olacagim disiiniiyoruz.

Anahtar performans gostergeleri giiclii yolcu talebi
ile birlikte 2C24’te de kuvvetli seyrini siirdiirdii -
Pegasus’un 2C24’te toplam yolcu sayisi, bu donemde
gliclu seyreden yolcu talebi sayesinde 2C23’e kiyasla
yillk %19,2 artarak 9.4mn olarak gerceklesmistir.
Sirket’in satis gelirleri ise 2C24’te yilik %16 artis
gostererek €763mn’ye yiikselmistir (2C23: €657mn)
(Piyasa ort.: €737mn, Seker: €745mn). Bunun
yaninda, gucli seyahat talebi sayesinde i¢ hat yolcu
birim gelirleri 2C24’te yiluk %71,4 artarak 965 TL’ye
yukselmis, dis hat yolcu birim gelirleri ise € bazinda
2C19’a kiyasla %13,3 artis, yilik ise %9,3 dususle €68
olarak gerceklesmistir. Sirket’in bu donemde yolcu
doluluk oran1 2C23’e kiyasla 6.2 y.p. artis gostererek
%87,5 olarak gerceklesmistir. Pegasus’un toplam AKK
2C24’te yillk %11 artis gosterirken dis hat AKK ise
yillik %9 artis gostermistir. Yolcu basina yan gelirler
2C23’e gore yillk %6,9 yukselis gostererek €28 olarak
gerceklesmis, AKK bas1 birim gelirleri ise, € bazinda
yillk %4 yiikselis gostererek €¢4.51 olarak
gerceklesmistir. Toplam birim giderleri ise personel,
bakim ve yakit birim giderlerindeki artisin etkisiyle
2C23’e kiyasla yukselis gostermesiyle birlikte yillik %8
oraninda  artis  gostererek  €¢3.64 olarak
gerceklesmistir (yakit haric CASK: 2C24: €¢2.29,
2C23: €¢2.13). Pegasus boylelikle 2C24’te €230mn
FAVOK elde etmistir (Piyasa ort.: €194mn, Seker:
€213mn).
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Sirket’in net borg, 2C24 sonunda 2.483mn EUR olarak 2024 yilsonuna gore yilik %2,7 simrl yukselis gostermistir
(2023 sonu: 2.418mn EUR). Sirket, ayrica 2024 y1li icin ongorilen jet yakiti kullaniminin %50’sini, 2025 yili icin
ise %35’ini hegde edebilmistir. Pegasus’un arti nakit pozisyonu ise 2C24 sonunda 579mn EUR’a ulasmistir (2023
sonu: 512mn EUR).

Hedef fiyatimizi1 259,84 TL’yi 302,00 TL olarak yukan yonlii revize ediyor ve AL 6nerimizi siirdiiriiyoruz -
Sirket, toplam AKK’nin 2024’te %12-%14 araliginda artacagini planlamistir (Onceki: %10-%12). RASK’1n ise 2023
yilina gore yatay seyretmesini beklemektedir. Pegasus, 2024 toplaminda doluluk oranlarinda artis ongormekte
olup yan gelir/misafir kalemininise 2024’te orta-yliksek tek haneli bilyiime olarak biitcelendigini ifade etmistir.
Pegasus, gider kalemlerinde (6zellikle personel giderlerinde) artis yonli baskinin devam edecegini tahmin
etmekte olup yakit haric CASK’in orta-yiiksek tek haneli artis gosterebilecegini 6ngérmektedir. Sirket, 2024
FAVOK marjinin ise %28-%30 araliginda gerceklesmesini beklemektedir. Ayrica Pegasus, ucak filosu icin siparis
teslim planiyla 2024 y1li sonunda filo biiyiikliigiiniin toplamda 118 ucak olacagin planlamaktadir. 2024 yilinin
geri kalan kisminda Sirket 11 adet A321NEO’nun teslim alinacagini; 1 adet B737-800’iin filodan cikacagim
ongormektedir. Sirket, ortalama koltuk sayisimin da 2021’deki 191°den 2029’da 228’e yiikselmesini
beklemektedir. Aciklanan 2C24 sonuclarinin kisa vadede piyasada hisse performansi Gizerinde etkisinin pozitif
olacagim diisiiniiyoruz.

Tablo 1: Anahtar performans gostergeleri

6A19 6A23 6A24 6A24/6A19 6A24/6A23 2C19 2C23  2C24 2G24/2G19 2G24/2C23

TOPLAM

Yolcu Sayis1 (mn) 14,3 14,1 17,4 21,7% 23,3% 7,4 7,9 9,4 26,3% 19,2%
Koltuk Sayisi (mn) 16,4 17,1 20,0 21,4% 16,7% 8,5 9,7 10,7 26,0% 10,8%
Doluluk Orani 87,1% 82,7% 87,3% 0.2yp 4.7 yp 87,3% 81,3% 87,5% 0.2yp 6.2 yp
Konma Sayisi 88.843  85.599  96.854 9,0% 13,1% 45.885 48.230 54.605 19,0% 13,2%
Konma Basina Yolcu Sayist 161 165 180 11,7% 9,0% 162 163 171 6,1% 5,3%
AKK (mn) 20.292  26.157  31.088 53,2% 18,9% 10.824 15.203 17.453 61,2% 14,8%
ic Hatlar

Yolcu Sayis1 (mn) 7,8 5,4 6,7 -13,8% 25,2% 3,8 2,8 3,5 -7,1% 26,8%
Koltuk Sayisi (mn) 8,5 6,3 7,4 -13,1% 17,0% 4,1 3,3 3,9 -6,2% 16,9%
Doluluk Oram 91,6% 84,8% 90,8% -0.8 yp 6.0 yp 92,1%  84,2%  91,3% -0.9yp 7.1yp
Konma Sayisi 45.490 32.178  36.206 -20,4% 12,5% 22.042 16.654 18.343 -16,8% 10,1%
Konma Basina Yolcu Sayist 171 166 185 8,2% 11,3% 172 167 192 11,6% 15,1%
AKK (mn) 6.248 4.649 5.532 -11,5% 19,0% 2.993 2.360 2.857 -4,5% 21,0%
Birim Gelir (TL) 135,5 562,5 964,7 612,0% 71,5%
Dis Hatlar

Yolcu Sayis1 (mn) 6,5 8,8 10,7 64,1% 22,2% 3,5 5,0 5,7 63,4% 14,9%
Koltuk Sayisi (mn) 7,9 10,8 12,6 58,3% 16,5% 4,2 6,2 6,7 58,0% 7,3%
Doluluk Orani 82,3% 81,4% 85,3% 3.0yp 3.9yp 82,2% 79,4%  85,0% 2.8yp 5.6 yp
Konma Sayisi 43.353  53.421  60.648 39,9% 13,5% 23.843 31.576 36.262 52,1% 14,8%
Konma Basina Yolcu Sayist 151 164 177 17,3% 7,6% 146 157 157 7,4% 0,1%
AKK (mn) 14.044  21.508  25.556 82,0% 18,8% 7.832 12.843 14.055 79,5% 9,4%
Birim Gelir (€) 51,8 67,8 59,1 14,2% -12,8% 59,6 75,1 68,0 14,1% -9,4%
Yolcu Basina Yan Gelirler (€) 14,0 25,6 26,4 89,0% 3,0% 14,4 26,2 28,0 93,9% 7,0%
UYK (€¢) 3,44 4,20 4,12 19,8% -1,9% 3,76 4,32 4,51 5,4% 4,4%
AKK Basi1 Giderler (€¢) 3,16 3,67 3,79 19,9% 3,3% 3,10 3,36 3,64 17,4% 8,3%
Yakit Hari¢c AKK Bas1 Giderler (€¢) 2,04 2,33 2,41 18,1% 3,4% 1,96 2,13 2,29 17,1% 7,7%

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

BILANCO (€ mn) 2022 2023 6A2023 6A2024 % Chg
Nakit ve Nakit Benzerleri 530 494 565 878 55,4%
Finansal Yatirimlar 113 569 342 265 -22,5%
Ticari Alacaklar 59 51 75 84 12,0%
Diger Alacaklar 9 6 7 5 -28,6%
Turev Araclar 13 0 0 9 N.M.

Stoklar 25 33 28 32 14,3%
Pesin Odenmis Giderler 282 313 353 384 8,8%

Donen Varliklar 1.039 1.474 1.378 1.663 20,7%
Finansal Yatirimlar 215 51 49 125 155,1%
Diger Alacaklar 34 55 30 58 93,3%
Tirev Araclar 4 0 0 3 N.M.

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 18 18 18 20 11,1%
Maddi Duran Varliklar 176 319 168 393 133,9%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14 20 15 22 46,7%
Kullanim Hakki Varliklan 2.947 3.485 3.202 3.668 14,6%
Pesin Odenmis Giderler 357 390 337 415 23,1%
Ertelenmis Vergi Varligi 0 388 0 407 N.M.

Duran Varhklar 3.767 4,726 3.767 5.131 36,2%
Kisa Vadeli Borclanmalar 106 164 575 683 18,8%
Ticari Borg¢lar 197 200 229 280 22,3%
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimliliikler 216 258 361 419 16,1%
Kisa Vadeli Karsiliklar 61 63 70 52 -25,7%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.041 1.142 1.299 1.505 15,9%
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 324 378 2.658 3.211 20,8%
Ertelenmis Gelirler 62 108 91 181 98,9%
Uzun Vadeli Karsiliklar 197 173 160 198 23,8%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2.859 3.380 2.946 3.590 21,9%
Odenmis Sermaye 61 61 61 230 277,0%
Paylara iliskin Primler 194 194 194 25 -87,1%
Gecmis Yillar Karlan 196 627 627 1.417 126,0%
Net Donem Kan 431 790 69 9 -87,0%
OZKAYNAKLAR 905 1.678 953 1.699 78,3%

Kaynak: Pegasus, KAP, Seker Yatirim Arastirma
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Tablo 3: Ozet Gelir Tablosu

€ mn 2023/06 2024/06 Yilhik 2¢23 2C24 Yilhik 1C24  Ceyreklik
Satis Gelirleri 1.100 2.670 142,8% 657 763 16,1% 519 47,1%
Tarifeli Ucus Gelirleri 1.082 1.259 16,4% 646 747 15,7% 512 45,8%
Yurt Disi 595 634 6,5% 372 387 4,1% 247 57,0%
Yurt ici 125 166 32,5% 68 98 43,1% 68 44,0%
Yan Gelirler 362 460 27,1% 206 262 27,6% 198 32,5%
Charter Ucus Gelirleri 13 18 35,0% 9 14 43,8% 4 234,2%
Diger 5 5 7,1% 2 3 17,5% 2 15,0%
Briit Kar 193 174 -9,8% 174 187 7,5% -13 A.D.
Briit Kar Marji 17,6% 6,5% -11.0 y.p. 26,5% 24,5% -2.0y.p. N.M.
Operasyonel Kar 115 112 -2,6% 121 148 22,3% -37 A.D.
Operasyonel Kar Marji 10,5% 4,2% -6.3 y.p. 18,4% 19,4% 1.0y.p. N.M.
FAVOK 290 268 -7,5% 221 230 4,1% 39 489,7%
FAVOK Mariji 26,4% 10,0% -16.3 y.p. 33,6% 30,1% -3.5y.p. 7,5%
Net Kar 69 9 A.D. 91 112 23,1% -103
Net Kar Marji 6,3% 0,3% -5.9y.p. 13,8% 14,7% 0.8 y.p. N.M.

Kaynak: Pegasus, Finnet, Seker Yatinm 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, sade ce burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm kararn 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 bilgilerisiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazihi izni olmadikg¢a bu raporlanin icerigi kismen ya da tamamen (ligiincii 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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