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Pegasus Hava Tasimaciligi (PGSUS) 4C23’de net kari ortalama
piyasa beklentisi olan 1,933 mn TL'nin oldukga Uizerinde 11,861 mn
TL olarak aciklandi. Sirket bir 6nceki yilin ayni déneminde 4.152
milyon TL bir dnceki geyrekte ise 7,719 mn TL net dénem kari elde
etmigti. Net kar artisinda yurt disi destekli gugli ciro buyimesi ve
Ozellikle ertelenmis vergi gelirinin etkili oldugunu izliyoruz. Ancak
artan maliyetler ile birlikte hem briit hem de FAVOK marjinda ciddi
gerilemeler mevcut. 4G22 déneminde brit kar marji %27,40 iken bu
ceyrekte %10,27 olarak gergeklesti. Yine 4C22 déneminde FAVOK
marji %31,78 iken bu ¢eyrekte %19,50 olarak gerceklesti

Satig gelirleri yilhk bazda %48,7 artis gosterdi... 4C23 déneminde
satis gelirleri, yillik %48,7 artis gostererek 18,6 milyar TL'ye yukseldi.
Bir onceki ceyrege gore satis gelirleri %34 azaldi. Brut kar yilhk
%44,3 azalisla 1,9 milyar TL olurken, briit kar marji yillik -17,1 puan
azalisla %10,3 seviyesinde gerceklesti.

FAVOK 3,6 milyar TL oldu.. FAVOK yillk bazda %9 azalis
gosterirken, geyreksel bazda %70,0 azalis gosterdi ve 3,6 milyar TL
oldu. FAVOK marji da yillik 12,3 puan azalisla %19,5 seviyesinde
gerceklesti. Bir dnceki ceyrekte %42,9 FAVOK marji elde edilmisti.

12 Aylk Sonuglar... 2023 yilinin tamamina baktigimizda, sirketin
satis gelirleri yillk bazda %65,1 artigla 70,5 milyar TL'ye yukseldi.
Briit kar mariji -3,2 puan azalisla %23,8 seviyesinde, FAVOK marji 2,3
puan azaligla %30,7 seviyesinde gergeklesti. FAVOK vyillik bazda
%53,4 artis goOsterdi ve 21,6 milyar TL olarak hesaplandi.Bu
sonuglarla birlikte sirketin 12 aylk net ddnem kari %194,5 artigla 20,9
milyar TL'ye yukseldi.

2024 Yilh Beklentileri... Sirket piyasa genelindeki ‘dengeli’ talep-
kapasite arzi beklentisi 2024 yili igin yolcu birim gelirleri agisindan
yatay seyir sinyali verdigini, yan gelir/misafir kaleminde ise 2024’de
‘orta-yliksek tek haneli buyime’ butcelenmistir. 2024’de gider
kalemlerinde Ozellikle personel giderlerinde artis yonlu baskinin
devam edecegi tahmin edilmektedir. Yil toplaminda yakit-haric CASK
parametresinde orta-yliksek tek haneli artis gerceklesecegini
ongdérmekte ve 2024 icin toplam AKKde %10-%12 artis
planlanmigtir. 2024’de global dlgcekte ‘en yiikksek FAVOK marjina
sahip’ havayollari arasinda olmaya devam edecegi tahmin

edilmektedir.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 836,00
Piyasa Degeri (mn TL) 85.522,6
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 36.774,7
Buglinki Sermaye (bin TL) 102.300
Halka Acik Sermaye 43.989
Halka Agiklik Orani %43
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 8,9
3 Ayhk 16,4
Yilbasina gore 28,7
Son 1 Yil 73,2

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 6,0
3 Aylik 5,6
Yilbasina gore 7,9
Son 1Yl 1,4

Piyasa Carpanlari

F/IK 4.1
PD/DD 1,6
FD/NS 2,4
Bilango Ozeti (Bin TL) 2023/12
Aktifler 201.955.080
Net Borg 84.905.254
Net Déviz Pozisyonu -22.892.611
Net Satislar 70.531.532
FAVOK 21.625.867
Net Kar/Zarar 20.907.502

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 3C23 Deg. (%) 12A23 12A22 Deg. (%)
Net Satislar 18.556.543 12.477.122 48,7 28.072.540 -33,9 70.531.532 42.732.214 65,1
Briit Faaliyet Kari 1.905.546  3.419.100 -44,3 10.763.776 -82,3 16.818.399 11.576.706 45,3
Faaliyet Giderleri 795.323 591.025 34,6 955.555 -16,8  2.995.709  1.942.545 54,2
Finansman Gelir/Gider -554.494 654.515 ad. -2.196.341 ad. -4.335.661 -3.525.357 a.d.
Esas Faaliyet Kari 1.110.223  2.828.075 -60,7  9.808.221 -88,7 13.822.689  9.634.161 43,5
FAVOK 3.617.893  3.965.535 -8,8 12.055.920 -70,0 21.625.867 14.099.469 53,4
Ana Ortaklik Net Kar 11.861.362 4.152.473 185,6  7.719.239 53,7 20.907.502 7.100.145 194,5
Oranlar 4C23 4G22 Fark 3C23 Fark 12A23 12A22

Brit Kari Mariji (%) 10,3 27,4 -17 .1 38,3 -28,1 23,8 27,1

Esas Faa.Kari Marji (%) 6,0 22,7 -16,7 34,9 -29,0 19,6 22,5 -29
Favok Marji (%) 19,5 31,8 -12,3 429 -23,4 30,7 33,0 -2,3
Net Kar Marji (%) 63,9 33,3 30,6 27,5 36,4 29,6 16,6 13,0
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Net borg pozisyonu artiyor... Sirketin net borg pozisyonu 2022 yilinin ayni dénemine gore %76,2 artarken, bir 6nceki ceyrege gore %32,3
artarak bu donemde 84,9 milyar TL net borcu gergeklesti. Net bor¢/FAVOK rasyosu ise 3,9 seviyesinde gergeklesti. 31 Aralik 2023 itibariyle
sirketin 22,9 milyar TL déviz agidi bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri artti... Sirketin nakit degerleri 2022 yil sonuna gére 5,5 milyar TL artarak 16,1 milyar TL oldu. isletme faaliyetlerinden
20,2 milyar TL nakit girisi saglandi. Yatinm faaliyetlerinden 11,0 milyar TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 10,5 milyar TL nakit ¢ikisi
oldu.

Degerlendirme... Sirket'in agiklanan sonuglarini inceledigimizde artan maliyetler ile birlikte marjlarda gerilemeler mevcut. Beklenti Ustli gelen
karda enflasyon muhasebesinden kaynaklanan ertelenmis vergi geliri etkili olmustur. Onimuzdeki ddnemde ikinci pist agiligi ve yiksek beklentili
turizm sezonu takip edilecektir.
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Bilango (Bin TL)

2022/12 2023/12

Deg.(%)

Do6nen Varliklar 6.088.952  5519.473 12.687.115 20.717.302  48.001.577 131,7
Hazir Degerler 4.187.317  3.605.571 6.976.780 10.558.267  16.078.359 52,3
Ticari Alacaklar 446.978 197.485 337.173  1.175.048 1.668.900 42,0
Diger Alacaklar 88.183 91.118 127.250 187.842 184.612 -1,7
Stoklar 75.453 91.488 141.338 501.706 1.075.274 114,3
Diger Dénen Varliklar 830 88.735 62.758 142.790 226.043 58,3

Duran Varhklar 14.970.369 23.551.200 40.275.937 75.085.745 153.953.502 105,0
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 57.154 77.211 165.914 365.910 602.491 64,7
Maddi Duran Varliklar 1.675.902  1.432.548  1.854.851 3.514.595  10.377.701 195,3
Maddi Olmayan Duran Varliklar 79.791 111.126 183.946 286.952 643.504 124,3
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 21.059.321 29.070.673 52.963.051 95.803.046 201.955.080 110,8

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 4.765.227 6.505.675 12.679.118 20.759.664  37.183.795 79,1
Finansal Borglar 758.294 1.545.684  3.413.628 2.119.868 5.353.785 152,6
E;‘:&I\ﬁfe“ Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 1536570 2.351.006 4.353.923 7.766.705  13.270.791 70,9
Ticari Borglar 722.789 910.641 1.890.418  3.930.557 6.526.116 66,0
Diger Borglar ve Karsiliklar 1.747.574,23 1.698.343,96 3.021.148,15 6.942.534,65 12.033.103,32 73,3

Uzun Vadeli Yukiimliilkler 10.951.925 17.178.580 33.414.087 56.998.639 110.102.099 93,2
Finansal Borglar 8.460.811 15.115.404 28.898.415 51.113.368 100.893.663 97,4
Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 a.d.
Diger Borglar ve Kargiliklar 2.491.113,79 2.063.176,81 4.515.672,24 5.885.270,92 9.208.435,21 56,5

Oz Sermaye 5.342.169  5.386.418  6.869.846 18.044.743 54.669.186 203,0

TOPLAM PASIFLER 21.059.321 29.070.673 52.963.051 95.803.046 201.955.080 110,8

Temel Rasyolar 2019 2020 2021 2022/12 2023/12
Cari Oran 1,3 0,8 1,0 1,0 1,3
Likitide Oran 1,3 0,8 1,0 1,0 1,3
Toplam Borg / Toplam Aktif 74,6 81,5 87,0 81,2 72,9
T. Finansal borg / Aktif 51,1 65,4 69,2 63,7 59,2
Toplam Borg / Ozsermaye 294,2 439,7 670,9 430,9 269,4
Gelir Tablosu (Bin TL) 4G22 4C23 Deg. (%) 12A22 12A23 Deg. (%)
Satis Gelirleri 12.477.122 18.556.543 48,7 42.732.214 70.531.532 65,1
Satiglarin Maliyeti 9.058.023 16.650.997 83,8 31.155.508 53.713.133 72,4
Brit Kar/Zarar 3.419.100 1.905.546 -44,3 11.576.706 16.818.399 45,3
Faaliyet Giderleri 591.025 795.323 34,6 1.942545 2.995.709 54,2
Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 2.828.075  1.110.223 -60,7  9.634.161 13.822.689 43,5
Esas Faaliyet Kari 2.783.185 836.605 -69,9 9.675.474 13.087.349 35,3
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 3.965.535 3.617.893 -8,8 14.099.469 21.625.867 53,4
Ana Ortaklhk Net Kar 4.152.473 11.861.362 185,6  7.100.145 20.907.502 194,5
Karlilik Oranlari 4G22 4C23 12A22 12A23
Brit Kar Mariji 27,4 10,3 27,1 23,8
Favok Marji 31,8 19,5 33,0 30,7
Net Kar Marji 33,3 63,9 16,6 29,6

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnm Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhidi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 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.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve gincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak lzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklarn yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoéniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve Integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Biiyiikdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 Maslak-Sariyer/iISTANBUL
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




