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2C25’te operasyonel sonuclar beklentilere paralel
gelirken net kar beklentilerin altinda gerceklesti...
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Pegasus 2C25’te piyasa ortalama beklentisi olan
€136mn’lik (Seker: €135mn) net kar beklentisinin
altinda yilhk %8,6’hk artisla €121.7mn net kar
rakami aciklamistir (2C24: €112mn). 2C25’te Sirket;
gliclli ciro buyiimesi, yatirim faaliyetlerinden gelirler
kalemi altinda kaydedilen vadeli mevduat faiz
gelirlerinin olumlu etkisi ve kur farki gelirlerinin
olumlu etkisiyle yazilan net finansman gelirlerinin
katkisiyla gecen senenin ayni1 donemine kiyasla yillik
%9’luk artisla 122mn € net kar rakami agiklamistir.
Esas faaliyetlerden diger giderler kalemi altinda
yazilan faaliyetlerden kaynaklanan kur farki
giderlerindeki yiksek artis ve ertelenmis vergi
giderlerinin negatif etkisi, bu ceyrekte net karlilikta
baski olusturan unsurlar olmustur. Sirket’in dis hat
tarifeli yolcu gelirlerinin € bazinda yillik +%11, ic hat
tarifeli gelirlerinin yillik +%17 ve yan gelirlerinin yillik
+%21 (2C24: €262mn, 2C25: €317mn) artmasiyla
toplam satis gelirleri, EUR bazinda yillik %15 artisla
€876mn olarak, piyasa ortalama beklentisi olan
€878mn’a ve bizim beklentimiz olan €882mn’a paralel
gerceklesmistir.  Pegasus’un, 2C25’te FAVOK’u
€254mn’a ulasmis, piyasa ortalama beklentisi olan
€246mn’un  (Seker:  €248mn) hafif  lzerinde
gerceklesmistir. FAVOK marj1 ise 2C25’te %29,0
olarak gerceklesmistir.

Anahtar performans gostergeleri giiclii yolcu talebi
ile birlikte 2C25’te de kuvvetli seyrini siirdiirdii -
Pegasus’un 2C25’te toplam yolcu sayisi, bu donemde
gliclu seyreden yolcu talebi sayesinde 2C24’e kiyasla
yillk %14 artarak 10.7mn olarak gerceklesmistir.
Sirket’in satis gelirleri ise 2C25’te yillk %15 artis
gostererek €876mn’ye yiikselmistir (2C24: €763mn).
Ic hat yolcu birim gelirleri 2C25’te yillik %36,8 artarak
1.320 TL’ye yikselmis, dis hat yolcu birim gelirleri ise
€ bazinda wyilblk %5,9 dususle €64 olarak
gerceklesmistir. Sirket’in bu donemde yolcu doluluk
oranm 2C24’e kiyasla yilik 1.1 y.p. disus gostererek
%86,4 olarak gerceklesmistir. Pegasus’un toplam AKK
2C25’te yillik %17 artis gostermistir. Yolcu basina yan
gelirler 2C24’e gore yillik %6 yiikselis gostererek €29.7
olarak gerceklesmis, AKK basi birim gelirleri ise, €
bazinda yillk %2 dusus gostererek €¢4.41 olarak
gerceklesmistir. Toplam birim giderleri ise personel
birim giderlerindeki artisin etkisine ragmen yakit
giderlerindeki dususiin etkisiyle yatay seyrederek
€¢3.65 olarak gerceklesmistir (yakit haric CASK:
2C25: €¢2.57, 2C24: €¢2.29, +%12). Pegasus
boylelikle 2C25’te €254mn FAVOK elde etmistir.

Sirket’in net borg, 2C25 sonunda 2.70mlyr EUR olarak
2024 yilsonuna gore yillk %2’°lik dusus kaydetmistir.
Sirket, ayrica 2025 yili icin oOngorilen jet yakiti
kullaniminin %62’sini, 2026 yili icin ise %52’sini hegde
edebilmistir. Pegasus’un arti nakit pozisyonu ise 2C25
sonunda 693mn EUR’a ulasmistir (2024 sonu: 827mn
EUR).
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Hedef fiyatimizi 365,60 TL’yi ve AL oOnerimizi siirdiiriiyoruz - Sirket, 2025 yilina iliskin ileriye donuk
beklentilerinde revizyona gitmistir. Pegasus, toplam AKK’nin 2025’te %14-%16 araliginda, pazar geneli
biiylimenin lzerinde, (Onceki: %12-%14) artacagim ongormektedir. Sirket, makro ve jeopolitik gelismeler
dogrultusunda gevsek birim gelir ve yataya yakin doluluk oran ongoriilerinden yola cikarak toplam RASK icin
“orta tek haneli azalis” (Onceki: “orta tek haneli artis”) ongormektedir. Sirket, 2025’te “misafir basina yan
gelirde diisiik tek haneli bilyiime” beklemektedir. Pegasus, toplam CASK icin disiik tek haneli azalis (Onceki:
orta tek haneli artis), yakit haric CASK icin diisiik tek haneli artis (Onceki: yiiksek tek haneli artis)
ongormektedir. Sirket, 2025’te FAVOK marjinin ise %26-%27 seviyelerinde olabilecegini 6ngérmektedir (Onceki:
2024’e gore yatay seyir/bir miktar artis). Ayrica Pegasus, ucak filosu icin siparis teslim planiyla 2025 yili sonunda
filo biiylikliigiiniin toplamda 127 ucak olacagim planlamaktadir. 2025’in kalaninda Sirket, 6 adet A321NEQ’nun
teslim alinacagim ongormektedir. Sirket, ortalama koltuk sayisinin da 2021’deki 191’den 2029’da 228’e
yukselmesini beklemektedir.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

€ mn 2024/06K 2025/06K  Yillik 2Q24 2Q25 Yillik 1Q25 Ceyreklik
Satis Gelirleri 1.282 1.498 16,8% 763 876 14,8% 622 40,9%
Tarifeli Ucus Gelirleri 1.259 1.477 17,3% 747 862 15,3% 615 40,1%
Yurt Dis1 634 697 10,1% 387 430 11,0% 268 60,5%
Yurt ici 166 200 20,6% 98 115 17,2% 85 34,6%
Yan Gelirler 460 580 25,9% 262 317 21,0% 262 21,0%
Charter Ucus Gelirleri 18 15 -14,1% 14 12 -13,5% 3 244,8%
Diger 5 6 18,3% 3 3 0,8% 3 -16,3%
Briit Kar 174 180 3,7% 187 195 3,9% -14 A.D.
Briit Kar Marji 13,6% 12,0% -1.5y.p. | 24,5% 22,2%  -2.3y.p. -2,3%
Operasyonel Kar 112 -31 A.D. 148 64 -57,1% -94 A.D.
Operasyonel Kar Marji 8,7% -2,0% -10.8 y.p.| 19,5% 7,3% -12.2y.p. | -15,2%
FAVOK 268 297 10,8% 230 254 10% 42 499,1%
FAVOK Mariji 20,9% 19,8% -1.1y.p. | 30,1% 29,0%  -1.1y.p. 6,8%
Net Kar 9 60 561,7% 112 122 9% -62 A.D.
Net Kar Marji 0,7% 4,0% 3.3 y.p. 14,7% 13,9%  -0.8y.p. | -10,0%

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

BILANCO (€ mn) 12A24 6A25 % Chg
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.259 849 -32,6%
Finansal Yatinmlar 302 326 7,9%
Ticari Alacaklar 73 105 43,8%
Diger Alacaklar 3 19 533,3%
Turev Araclar 4 0 A.D.
Stoklar 42 42 0,0%
Pesin Odenmis Giderler 202 220 8,9%
Donenvarbklar . 1892 1566 -17,2%
Finansal Yatirnnmlar 126 139 10,3%
Diger Alacaklar 85 77 -9,4%
Turev Araclar 0 0 A.D.
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 21 20 -4,8%
Maddi Duran Varliklar 471 507 7,6%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 24 31 29,2%
Kullamm Hakki Varliklan 4.172 4.162 -0,2%
Pesin Odenmis Giderler 493 622 26,2%
Ertelenmis Vergi Varlig 427 389 -8,9%
DuranVarbklar 5819 ... 5.947 .22
Kisa Vadeli Borclanmalar 796 566 -28,9%
Ticari Borglar 216 303 40,3%
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yikiimliilikler 334 394 18,0%
Kisa Vadeli Karsitiklar 64 63 -1,6%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.482 1.470 -0,8%
Uzun Vadeli Borclanmalar 3.730 3.568 -4,3%
Ertelenmis Gelirler 203 205 1,0%
Uzun Vadeli Karsitiklar 256 181 -29,3%
Uzun Vadeli Yikimiikler 4190 . 3.957 ..15.6%
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 60 -83,4%
OZKAYNAKLAR 2.039 2.086 2,3%

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

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg 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 gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s1ginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (igiincii 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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