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4C25’te net kar beklentilerin iizerinde, operasyonel
sonuclar beklentilere paralel gerceklesti...
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Pegasus 4C25’te piyasa ortalama beklentisi olan
€4mn’lik (Seker: €-15mn) net kar beklentisinin
tizerinde yilhk %71’lik diisiisle €15mn net kar
rakami aciklamistir (4C24: €51mn). 4C25’te Sirket;
agirlikli olarak artan maliyet baskisindan kaynakli
faaliyet karliiginda disiis ve esas faaliyetlerden diger
gelirler ve yatinm faaliyetlerinden gelirlerdeki
azalistan kaynakli olarak gecen senenin aym
donemine kiyasla yillik %71°lik disusle 15mn € net kar
rakami aciklamistir. Yan gelirlerinin yillk +%18
(4C24: €281mn, 4C25: €332mn) artmasina ragmen
yolcu talebini desteklemek amaciyla alinan
aksiyonlarin  bilet  fiyatlar1  lizerinde  baski
olusturmasindan kaynakli olarak ic hat tarifeli
gelirlerinin € bazinda yillik %1 dusus, dis hat tarifeli
yolcu gelirlerinin ise € bazinda yillk %4 artis
gostermesi nedeniyle toplam satis gelirleri, € bazinda
yillk %8 artisla €814mn olarak, piyasa ortalama
beklentisi olan €799mn’un ve bizim beklentimiz olan
€795mn’un hafif ~ Uzerinde gerceklesmistir.
Pegasus’un, 4C25’te FAVOK’U €148mn’a ulasmis,
piyasa ortalama beklentisi olan €144mn’un %3
uzerinde, bizim beklentimiz olan €150mn ise %1
asagisinda gerceklesmistir. FAVOK marji ise 4C25’te
%18,1 olarak gerceklesmistir.

Anahtar performans gostergeleri 4C25’te de
kuvvetli seyrini siirdiirdii - Pegasus’un 4(C25’te
toplam yolcu sayisi, bu donemde ic ve dis hatlardaki
yolcu sayilarindaki giicli artistan kaynakli 4C24’e
kiyasla yillk %19 artarak 11.3mn olarak
gerceklesmistir. Sirket’in satis gelirleri ise 4C25’te
yillik %8 artis gostererek €814mn’ye ulasmistir (4C24:
€753mn). Ic hat yolcu birim gelirleri 4C25’te yillik
%14,7 artarak 1.116 TL’ye yiikselmis, dis hat yolcu
birim gelirleri ise € bazinda yillk %15 disusle €53
olarak gerceklesmistir. Sirket’in bu donemde yolcu
doluluk oranm 4C24’e kiyasla yillik 1.7 y.p. artis
gostererek %88,5 olarak gerceklesmistir. Pegasus’un
toplam AKK 4C25’te yillik %20 artis gostermistir.
Yolcu basina yan gelirler 4C24’e gore yilik %1
gerileme gostererek €29.3 olarak gerceklesmis, AKK
bas1 birim gelirleri ise, € bazinda yillk %10 dusis
gostererek €¢4.03 olarak gerceklesmistir. Toplam
birim giderleri ise bakim ve personel birim
giderlerindeki dususin etkisiyle yillik %2 disus
gostererek €¢3.90 olarak gerceklesmistir (yakit harig
CASK: 4C25: €¢2.69, 4C24: €¢2.77). Pegasus
boylelikle 4C25’te €148mn FAVOK elde etmistir.
Sirket’in net borg, 4C25 sonunda 2.94mlyr EUR olarak
2024 yilsonuna gore yillik %7°lik artis kaydetmistir.
Sirket, ayrica 2026 yili icin ongorulen jet yakiti
kullaniminin %61’ini hegde edebilmistir. Pegasus’un
art1 nakit pozisyonu ise 4C25 sonunda 597mn EUR’a
ulasmistir (2024 sonu: 827mn EUR, 3C25: 759mn
EUR).
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Hedef fiyatimiz 345,30 TL’yi ve AL onerimizi siirdiiriiyoruz - Aciklanan 4C25 sonuclarinin kisa vadede hisse
performansi iizerindeki etkisinin notr olabilecegini diisiiniiyoruz. Bununla birlikte rekabet kaynakli fiyat baskisi
ve artan jeopolitik riskler hisse performansi uzerinde volatilite yaratabilecek unsurlar olarak one ¢ikmaktadir.
Bu nedenle kisa vadede hisse performansinin yolcu talebinin siirdiiriilebilirligi, jet yakit1 fiyatlarinin seyri ve
kiiresel risk istahindaki gelismelere duyarli kalmaya devam edebilecegini degerlendiriyoruz.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

€ mn 2024 2025 Yilhk 4C24 4C25 Yilhk 3C25 Ceyreklik
Satis Gelirleri 3.126 3.414 9,2% 753 814 8,1% 1.103 -26,2%
Tarifeli Ucus Gelirleri 3.071 3.366 9,6% 741 803 8,4% 1.086 -26,0%
Yurt Dis1 1.606 1.646 2,5% 365 378 3,6% 570 -33,7%
Yurt ici 405 445 9,9% 95 93 -1,4% 152 -38,7%
Yan Gelirler 1.060 1.275 20,3% 281 332 17,9% 363 -8,7%
Charter Ucus Gelirleri 42 37 -12,0% 6 6 3,5% 16 -63,5%
Diger 13 12 -13,9% 6 5 -18,7% 1 294,8%
Briit Kar 694 581 -16,2% 127 77 -39,4% 327 -76,5%
Briit Kar Marji 22,2% 17,0% -5.2 y.p. 16,9% 9,5% -7.4y.p.| 29,6%
Operasyonel Kar 578 258 -55,3% 136 25 -81,3% 264 -90,4%
Operasyonel Kar Mariji 18,5% 7,6% -10.9y.p.| 18,0% 3,1% -14.9y.p.| 23,9%
FAVOK 888 840 -5,4% 177 148 -17% 395 -62,7%
FAVOK Marji 28,4% 24,6% -3.8y.p. | 23,5% 18,1% -5.3y.p.| 35,8%
Net Kar 361 301 -16,6% 51 15 -71% 227 -93,6%
Net Kar Mariji 11,5% 8,8% -2.7 y.p. 6,7% 1,8% -5.0y.p. 20,6%

Kaynak: Pegasus, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Tablo 2: Operasyonel Gostergeler

% %

2023 2024 2025 2025/2024| 4GC23 4C24  4C25 4C25/4C24
TOPLAM
Yolcu Sayis1 (mn) 31,9 37,5 43,3 15,4% 8,1 9,5 11,3 19,1%
Koltuk Sayis1 (mn) 37,7 42,8 49,3 15,4% 9,5 11,0 12,8 16,7%
Doluluk Orani 84,8% 87,7%  87,7% 0.0 yp 85,2% 86,7%  88,5% 1.7 yp
Konma Sayisi 187.071 206.048 234.270 13,7% 46.867 52.355 60.709 16,0%
Konma Basina Yolcu Sayisi 171 182 185 1,5% 173 182 186 2,7%
AKK (mn) 58.217 66.808 78.337 17,3% 14.608 16.766 20.192 20,4%
ic Hatlar
Yolcu Sayis1 (mn) 12,0 14,1 15,6 10,6% 3,2 3,6 4.1 14,1%
Koltuk Sayis1 (mn) 13,7 15,4 16,9 10,0% 3,6 4,0 4,4 10,8%
Doluluk Oram 87,7% 91,4% 91,9% 0.6 yp 87,0% 90,0% 92,6% 2.7 yp
Konma Sayisi 68.748 74.275 79.128 6,5% 18.227 19.028 20.789 9,3%
Konma Basina Yolcu Sayisi 174 189 197 3,9% 174 189 197 4,5%
AKK (mn) 10.052 11.400 12.920 13,3% 2.737 2.939 3.434 16,9%
Birim Gelir (TL) 677,0 1.031,0 1.289,0 25,0% 743,5 973,0 1.116,0 14,7%
Dis Hatlar
Yolcu Sayis1 (mn) 19,9 23,4 27,6 18,0% 5,0 5,9 7,2 21,0%
Koltuk Sayis1 (mn) 24,0 27,4 32,4 18,3% 5,9 7,0 8,3 19,2%
Doluluk Orani 83,1% 85,6%  85,4% -0.2 yp 84,1% 84,9% 86,2% 1.3yp
Konma Sayisi 118.323 131.773 155.142 17,7% 28.640 33.327 39.920 19,8%
Konma Basina Yolcu Sayisi 169 178 178 0,3% 173 178 179 1,0%
AKK (mn) 48.165 55.409 65.295 17,8% 11.871 13.828 16.636 20,3%
Birim Gelir (€) 77,0 70,0 60,0 -14,3% 66,0 62,0 53,0 -14,5%
Yolcu Basina Yan Gelirler (€) 25,4 28,3 29,5 4,2% 24,3 29,6 29,3 -1,0%
OYK (€¢) 4,59 4,68 4,36 -6,8% 4,17 4,49 4,03 -10,2%
AKK Bas1 Giderler (€¢) 3,69 3,86 3,85 -0,3% 3,86 3,97 3,90 -1,8%
Yakit Haric AKK Bas1 Giderler (€¢) 2,26 2,55 2,69 5,3% 2,30 2,77 2,69 -2,9%

Kaynak: Pegasus, Seker Yatirim Arastirma
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Tablo 3: Ozet Finansal Tablolar

BILANCO (€ mn) 12A24 12A25 % Chg
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.259 1.087 -17,6%
Finansal Yatirnmlar 302 337 22,8%
Ticari Alacaklar 73 73 26,0%
Diger Alacaklar 7 28 400,0%
Turev Araclar 4 0 A.D.
Stoklar 42 46 4,8%
Pesin Odenmis Giderler 202 206 -16,3%
DénenvVarbklar 1896 1788 84%
Finansal Yatirnmlar 126 138 11,9%
Diger Alacaklar 135 155 -7,1%
Turev Araclar 0 0 A.D.
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 21 21 0,0%
Maddi Duran Varliklar 471 513 10,8%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 24 40 33,3%
Kullamim Hakki Varliklan 4.172 4,377 5,1%
Pesin Odenmis Giderler 446 687 41,4%
Ertelenmis Vergi Varlig 427 410 -13,1%
Duran Varhklar 5.822 6.341 7,4%
Kisa Vadeli Borclanmalar 796 930 -7,8%
Ticari Borglar 216 288 39,4%
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimliiliikler 334 334 -6,9%
Kisa Vadeli Karsiliklar 88 91 -20,3%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.506 1.752 3,8%
Uzun Vadeli Borclanmalar 3.730 3.692 1,2%
Ertelenmis Gelirler 203 201 -1,0%
Uzun Vadeli Karsiliklar 239 164 -41,0%
Uzun Vadeli Yikimllikler 4173 4062 5%
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 361 301 -20,8%
OZKAYNAKLAR 2.039 2.316 13,6%

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

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirnm
danigmanligl hizmeti, yetkili kuruluglar 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 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 1s1ginda 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
yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce higbir 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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