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Endeksin Uzerinde Getiri

Pegasus Cari Fiyat: 424,3 TL

Hedef Fiyat: 840,0 TL

Analist: Aytung Uz

1C23 Bilanco Degerlendirmesi Ay E ARy mLCom.
1C23 Gerg¢. ve Tahminler Hisse Performansi Marjlar
EUR mn Gerg. RT Tahm. Ak A 100%
Net Satiglar 442 435 436 .
FAVOK 67 57 57 2 50%
Marj 15.1% 13.2% 13.1% 0%
Net Kar -22 -22 -22 BB 1022 2022 3C22 4C22 1C23
Marj -5.0% -5.0% -5.0% 50%
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Beklentilere paralel sonuglar...
Pegasus Hava Yollari (Pegasus) 1¢23’de, beklentilere paralel 22 milyon EUR net zarar acikladi.

1G23’de net satislar, beklentimizden %2 daha yiiksek, yillik %64 artti. 1¢23’de yurt ici yolcu gelirleri yillk 15 milyon EUR
artarken, uluslararasi ve charter yolcu gelirleri yillik 94 milyon EUR yiikseldi. 1G23’de yan gelirler yillik 63 milyon EUR yiikseldi.
1¢23’de net satiglara en yiiksek katkiyl yapan uluslararasi yolcu gelirleri kalemi olmustur. Pegasus’un net satislari 1¢23’de
1G19’a gore %52 artti.

Birim gelirler yillik %26 artarak 4.0 EUR oldu. Birim gelirler 1¢19’a gbére %32 artti. Toplam yolcu sayisi yillik %26 artarak,
1G19’un %91’i olan 6,3 milyona yiikseldi. 1¢23’de yolcu bagsina yan gelirler yillik %30 artarak 24,9 EUR’ya yikseldi. Birim yan
gelirlerdeki basarinin Pegasus’un uluslararasi yolcu segmentine agirlik verme stratejisi oldugunu diisiiniiyoruz.

Birim giderler 1¢C23’de yilhk %15 artarak 4.1 EUR oldu. 1¢23’de birim giderler 1¢19’a gore %26 artti. Birim yakit giderleri
1C23’de 1C19’a gbre %35 artti. Yakit disi birim giderler 1¢23’de 1C19’a gore %22 artti. Birim personel giderleri 1C23'de 1C19’a
gore %12 artti.

1C23’de FAVOK, beklentimizden %17 yukarida yillik %105 yiikseldi. 1¢23’de Pegasus FAVOK marji beklentimizden 194 baz
puan daha yukarida, %15 seviyesinde gerceklesti. FAVOK tarafindaki sapma agirlikl olarak beklentimizden 7 milyon Euro daha
ylksek gelen amortisman giderlerinden kaynaklanmaktadir.

Pegasus pandemi sebebiyle 6ngori paylasmayl birakmisti. 1¢23’de de resmi bir 6ngori paylasiimadi. Finansal sonug
sunumuna gore yénetim, 2023 AKK’sinin yillik %20 artmasini bekliyor. Sirket 2023’de uluslararasi doluluk oranlarinin yillik %1-
2 artacagini dustniyor. 2023’de sirket yolcu basina yan gelirlerinde yillik yliksek tek haneli blylime bekliyor. 2023 yilsonunda
yonetim 103 adet ucaga sahip olmayi hedefliyor.

1C23’de net borg ¢eyreklik %7 artarak 2,196 milyon EUR oldu. 1C23’de filoya net 3 adet giris olmustur. 4C22’de 2.4x olan net
borg/FAVOK, 1C23’de 2.5x seviyesine yiikseldi. 1¢23’de sirketin net nakit rezervi 4G22’de 372 milyon EUR seviyesinden 324
milyon EUR seviyesine geriledi. 1C23’de sirket 48 milyon EUR nakit yakmistir.

Yorum ve Oneri: 1¢23’de Pegasus, beklentilere paralel sonuglar agikladi. Pegasus igin 12 aylik hedef fiyatimizi 840,0 TL
seviyesinde koruyoruz. Pegasus icin “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. 1¢23 sonuglarinin sirket hisse
performansina “Nétr” yansiyacagini diisiiniiyoruz.
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Ozet Gelir Tablosu
EUR mn 1¢23 1G22 yly 4C22 a/q 2022 2021 v/y
Net Satislar 442 270 64.0% 675 -34.5% 2,449 1,025 139.1%
Briit Kar 19 -11 n.m. 201 -90.5% 688 48 1338.5%
Briit Kar Marji 4.3% -4.2% 851 bps 29.7% 165 bps 28.1% 4.7% 2,341 bps
Amortisman 73 62 59 257 269 0.0%
FAVOK 67 33 104.8% 230 -71.0% 835 254 228.4%
FAVOK Marji 15.1% 12.1% 301 bps 34.1% 0 bps 34.1% 24.8% 928 bps
Net Kar -22 -60 -63.2% 254 n.m. 431 -150 n.m.
Net Kar Marji -5.0% -22.4% 1,735 bps 37.6% 1,998 bps 17.6% -14.7% 3,225 bps
Bilango 1¢22 2CG22 3G22 4C22 1¢23
Net Borg (EUR mn) 1,723 1,845 1,924 2,045 2,196
YP Pozisyonu (TL mn) -17,473 -17,448 -18,269 -17,663 -19,767
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satig teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri &nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhshigindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirrm’m ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirrm
tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlig1 hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligt
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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