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Pegasus

Pegasus’un 1Ç26 finansal sonuçlarını, operasyonel tarafta

belirgin zayıflamanın öne çıktığı, ancak beklentimizden anlamlı

ölçüde sapma içermeyen bir çeyrek olarak görüyor ve genel

görünümü nötr değerlendiriyoruz. Şirket, 1Ç26’da 7,8 milyar TL

net zarar açıklarken (kurum beklentimiz: 8,3 milyar TL net

zarar), geçen yılın aynı dönemindeki 2,6 milyar TL net zarara

kıyasla zayıflayan görünümde operasyonel marjlardaki daralma

ve artan finansman giderleri etkili oldu. Gelirler yıllık bazda %39

artışla 32,8 milyar TL seviyesine yükselirken, yolcu sayısındaki

%9 ve AKK’daki %9 büyümeye rağmen, jeopolitik tansiyonun

rezervasyon davranışları ve fiyatlama gücü üzerindeki baskısı

birim gelir görünümünü zayıflattı. Bu doğrultuda RASK yıllık

bazda %5 gerilerken, FAVÖK yıllık %87 düşüşle 176 milyon TL

seviyesinde gerçekleşti ve FAVÖK marjı %0,5’e kadar geriledi.

Son dönemde baskılı seyreden hisse performansı, artan

jeopolitik riskler, enerji maliyetlerindeki yukarı yönlü baskı ve

mevcut belirsizlik ortamını dikkate alarak, 12 aylık pay başına

hedef fiyatımızı 300 TL’den 252 TL’ye revize ediyor, tavsiyemizi

AL olarak koruyoruz.

Operasyonel tarafta özellikle Orta Doğu kaynaklı jeopolitik

gelişmeler talep dinamikleri üzerinde baskı oluşturuyor.

Pegasus’un dış hat yolcu büyümesi 1Ç26’da %5 seviyesinde kalırken,

iç hat yolcu büyümesi %15 ile daha güçlü seyretti. Şirketin toplam

yolcu sayısı %9 artışla 9,8 milyon kişiye ulaşırken, toplam doluluk

oranı %86,3 seviyesinde gerçekleşti. Ancak dış hat birim gelirlerinde

devam eden baskı ve rezervasyon pencerelerindeki kısalma,

operasyonel karlılık üzerinde belirleyici olmaya devam etti. Şirket

ayrıca nisan ayı verilerini de açıkladı. Buna göre, yılın ikinci çeyreğine

ilişkin ilk ayda toplam yolcu sayısı yıllık bazda %5 gerileyerek 3,45

milyon kişiye inerken, doluluk oranı 6,7 puan düşüşle %80,1

seviyesinde gerçekleşti. Özellikle, Orta Doğu hattındaki geçici

uçuş durdurmaları ve zayıflayan dış talep görünümü ikinci

çeyreğe ilişkin daha temkinli bir tabloya işaret ediyor.

Diğer taraftan Pegasus’un genç filo yapısı, güçlü yan gelir

üretim kapasitesi ve operasyonel çeşitlendirme uzun vadeli

görünümü destekleyen unsurlar arasında yer almaya devam

ediyor. Şirketin yan gelirleri 1Ç26’da yıllık %10 artışla 287 milyon

Euro’ya ulaşırken, misafir başına yan gelir 29,2 Euro seviyesinde

gerçekleşti.

Mevcut konjonktürde jeopolitik riskler, enerji maliyetleri ve

talep görünümüne ilişkin belirsizliklerin kısa vadede hisse

performansı üzerinde baskı yaratmayı sürdürebileceğini

düşünmekle birlikte, bölgesel tansiyonun yatışması ve

rezervasyon dinamiklerinin normalleşmesi halinde operasyonel

görünümün yeniden toparlanma potansiyeli taşıdığını

değerlendiriyoruz.
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Uyarı Notu

Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmakta

olup finansal bilgi ve genel yatırım tavsiyesi kapsamında hazırlanmıştır ve hiçbir şekilde yatırım danışmanlığı kapsamında

değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel

sunulmaktadır. 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 dayanarak yatırım kararı verilmesi

beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Yatırım Danışmanlığı hizmeti talep edilmesi halinde; yatırımcının Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile Yatırım

Danışmanlığı sözleşmesi imzalamış olması, Yerindelik Testi’ni tamamlamış ve risk grubunun belirlemiş olması zorunludur.

Bu raporda yer alan her türlü bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile

uyumlu olmayabilir. Dolayısıyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere

dayanılarak yatırım kararı verilmesi amaç, bilgi ve tecrübenize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sürede belirli bir getirinin sağlanacağına dair bir taahhüt içermemekte olup, zaman içerisinde piyasa

koşullarında meydana gelen değişiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde değişiklikler söz konusu olabilir. Bu raporda

bahsedilen yatırım araçlarının fiyatları ve değerleri yatırımcıların menfaatlerine aykırı olarak hareket edebilir ve netice

itibariyle yatırımcılar anaparalarını kaybetme riski ile karşı karşıya kalabilirler. Bu raporda yer alan geçmiş performans

verileri gelecekte elde edilecek sonuçların bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tüm bilgiler ve görüşler yatırımcıları bilgilendirmek amacıyla, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

tarafından güncel ve güvenilir kaynaklardan temin edilmiş olmakla beraber, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. söz

konusu bilgilerin doğru ve tam olduğunu taahhüt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya doğru

olmaması ve/veya güncellenme nedeniyle doğabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

ve çalışanları sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Tacirler Yatırım Menkul Değerler

A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez, ticari amaçla kullanılamaz. Aksi

halde, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. uğramış olduğu bütün zarar ve ziyanı talep etme hakkını saklı tutar.
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