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2C23 beklenti—gerceklesme Hisse Performansi Marjlar
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Beklentilerin lizerinde giiglii sonuglar...

Pegasus Hava Yollari(Pegasus) 2C23’de, beklentilerin oldukga lizerinde 91 milyon Euro net kar agikladi. Bizim sapmamiz
agirlikliolarak beklentimizin 18 milyon Euro lizerinde gelen faaliyetkarive beklentimizin 14 milyon Euro {izerinde gelen
yatirim gelirlerikalemlerinden kaynaklanmaktadir.

2G23’de net satislar, beklentimizden %3 daha yiksek, yillik %30 artti. 2C23’de yurtici yolcu gelirleri yillik 7 milyon EUR
daralirken, uluslararasi ve charter yolcu gelirleri yillik 82 milyon EUR yiikseldi. 2C23’de yan gelirler yillik 78 milyon EUR
ylkseldi. 2€23’de net satislara en yiiksek katkiyi yapan uluslararasi yolcu gelirleri kalemi olmustur. Pegasus’un net
satislari 2¢23’de2C19’a gore %61 artti.

Birim gelirler yillik %2 artarak 4,3 EUR oldu. Birim gelirler 2C19’a gore %15 artti. Toplam yolcu sayisi yillik %21 artarak,
2C19’un %106’s1o0lan 8 milyona yiikseldi. 2C23’deyolcu basina yan gelirler yillik %34 artarak 26,1 Euro’ya yuksel di. Birim
yan gelirlerdeki bagsarinin Pegasus’un uluslararasi yolcu segmentine agirlik verme stratejisi oldugunu diisiiniiyoruz.

Birimgiderler 2C23’deyillik %15 daralarak 3,4 Euro oldu. 2C23’de birimgiderler 2C19'a gore %8 artti. Birim yakit giderleri

2C23’de 2C19’a gore %8 arttl. Yakit disi birim giderler 2C23’de 2C19’a gére %9 artti. Birim personel giderleri 2C23'de
2G19’a gore %13 artti.

2C23’de FAVOK, beklentimizden %21 yukarida yillik %109 yiikseldi. 2C23’de Pegasus FAVOK marji beklentimizden 500 baz
puan daha yukarida, %33 seviyesinde gerceklesti. FAVOK tarafindaki sapma agirlikh olarak beklentimizden yiiksek
gerceklesen biletfiyatlarive beklentimizden disik gergeklesen yakitdisi giderlerden kaynaklandi.

Pegasus pandemi sebebiyle 6ngori paylasmayi birakmisti. 2C23’de de resmi bir 6ngérii paylasiimadi. Finansal sonug
sunumuna gore yonetim, 2023 AKK’sinin yillik %20 artmasini bekliyor. 3C23 ve 4C23’de sirket bilet fiyatlan egiliminde
yavaslama ongoriyor. Ek olarak yonetim, giincel bilet ve jet yakiti fiyat egilimlerine gore 3C23 ve 4C23’de kar marjinda
asagi yonli normallesme olacagini diisiinliyor. 2023'de sirket yolcu basina yan gelirlerinde yillik +%10 bliyime bekliyor.
Yénetim FAVOK marji beklentisini +%30 seviyesinde koruyor. 2023 yilsonunda yénetim 104 adet ugaga sahip olmay
hedefliyor.

2G23’de net borg ceyreklik %3 daralarak 2,129 milyon Euro oldu. 2C23'de filoya net 2 adet giris olmustur. 1¢23’de 2.5x
olan net borg/FAVOK, 2C23’de 2.2x seviyesine geriledi. 2C23’de sirketin net nakit rezervi 1¢23’de 324 milyon EUR
seviyesinden 443 milyon EUR seviyesine ylikseldi.2C23’desirket 119 milyon Euro nakityaratti.
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Yorum ve Oneri: 2C23’de Pegasus, beklentilerin oldukga tizerinde sonuglar agikladi. Ek olarak sirket 6nemli bir tutarda
nakityarattl. Pegasus icin 12 aylik hedef fiyatimizi 950,0 TLseviyesinden 1.175,0 TLseviyesineyilkseltiyoruz. Pegasus icin
“Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. 2G23 sonuglarinin sirket hisse performansina “Olumlu” yansiyacagini

disiiniyoruz.
Ozet Gelir Tablosu

EUR mn 2C23 2G22 vly 1¢23 a/q 2022 2021 v/y
Net Satislar 657 504 30.3% 442 48.6% 2,449 1,025 139.1%
Briit Kar 174 53 226.4% 19 811.7% 688 48 1338.5%
Briit Kar Marji 26.5% 10.6% 1,593 bps 4.3% -2,375 bps 28.1% 4.7% 2,341 bps
Amortisman 70 71 73 257 269 0.0%
FAVOK 217 104 108.7% 67 224.8% 835 254 228.4%
FAVOK Marji 33.0% 20.6% 1,238 bps 15.1% -1,901 bps 34.1% 24.8% 928 bps
Net Kar 91 -40 n.m. -22 n.m. 431 -150 n.m.
Net Kar Mariji 13.8% -8.0% 2,182 bps -5.0% -2,261 bps 17.6% -14.7% 3,225 bps
Bilango 2C22 3C22 4C22 1¢23 2G23
Net Borg (EUR mn) 1,845 1,924 2,045 2,196 2,129
YP Pozisyonu (TL mn) -17,448 -18,269 -17,663 -19,767 -24,581

Pegasus - Revizyonlar

Eski Yeni Eski Yeni
Degisim Degisim

Net Satiglar 2,845 0.2% 2,850 3,015 -2.9% 2,928
Blyume 16.1% 24 bps 16.4% 6.0% -328 bps 2.7%
FAVOK 938 1.7% 954 966 -3.1% 936
FAVOK Mariji 33.0% 48 bps 33.5% 32.0% -6 bps 32.0%
Net Kar 433 9.4% 473 302 -3.4% 292
Net Kar Marji 15.2% 139 bps 16.6% 10.0% -5 bps 10.0%
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Bu rapor, Ak Yatrmm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle
alis veyasatis 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 once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayarularak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgindan Ak
Yatimm hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatrirm'm ve Akbank’in tiim c¢alisanlart ve
damsmanlarinmn, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolaylh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-sam Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatrim Darmsmanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Darnigmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatim Damsmanhigi sdzlesmesi ¢ergevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirm, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmas:
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veyayazilimma gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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