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Pegasus Hava Tasimacilig

2023 3.C Mali Tablo Analizi

Gerceklesen ve Tahminler

3C23 net kar rakami piyasa beklentisinin %12 iizerinde. Pegasus Hava Yollari
3C23'de piyasanin 6.89 milyar TL beklentisinin iizerinde bizim 7.96 milyar TL
tahminimize paralel, 3¢22'de yillik %60 artisla 7.72 milyar TL net net kar rakami
acikladi. Beklentilerle uyumlu (Is Yat: TL28.52milyar; Piyasa: TL28.09milyar), sirket
3C23'de yillik bazda %57 artisla 28.07 milyar TL net satis geliri acikladi. Pegasus
Hava Yollar1 3G23'de beklentilerle uyumlu (Is Yat: TL12.26 milyar; Piyasa:
TL11.83milyar), yillik bazda %47 artigla 12.06 milyar TL FAVOK rakami acikladi.

Endeksin diin %2.1, son bir haftada ise %4.4 iizerinde performans gosteren PGSUS

hisselerinin 3C23 sonuclarina 6énemli bir piyasa tepkisi 6ngérmiiyoruz.
Son Ceyrekte One Cikanlar

Dis hat birim gelirlerdeki diisiis € bazinda ciro kaybina neden oldu. Pegasus Hava
Yollarr'nin 3C23'te toplam yolcu trafigindeki %14'lik biiyiime ve yolcu basina yan
gelirlerdeki %3 artisa ragmen RASK'daki %18 diisiis sonucu net satis gelirleri %4
diisiisle 962 milyon €'ya ulasti. Havayolunun toplam kapasitesi 3¢23'te y1llik bazda
%18 artarken, dis hat ucuslarinin kapasitedeki pay1 3¢22'deki %79'ten 3C23'te %83
arttl. 3C23'te i¢ hat ortalama bilet fiyatlar1 bir 6nceki yila gore %41 artarak 884
TL'ye, dis hat ortalama bilet 3¢23'e kiyasla %24 diiserek 98€'ya geriledi. Yolcu basina
yan gelirler, dis hat koltuklarin kapasitede artan payindan olumlu etkilenerek,

yillik %3 artisla 3¢23'te 25.9 €'ya yiikseldi.

Marjlarda gerileme. Yakit dis1 birim gider, temel olarak personel giderleri (+%?9),

yer hizmet giderleri (+%25), navigasyon giderleri (+%30) ve inigkalkis
giderlerindeki (+%55) artis nedeniyle, 3C23'te yillik bazda %3 artigla 2,13 €'ya
yiikseldi. Yakit birim gideri ise, diisen jet yakit1 fiyatlar1 sayesinde 3¢23'te yillik %
25 diisiisle 1,47 €'ya diistii. Sonuc¢ olarak, toplam birim gider, jet yakiti
fiyatlarindaki diisiisten faydalanarak, 3C23'te yillik bazda %10 diisiisle 3,60 €'ya
geriledi. Pegasus'un FAVOK'il 3C23'te yillik %11 diisiisle 418 milyon €'ya ulast1 ve
3C22'deki %46.9'a kiyasla 3C23'te %43.4'liik bir marj kaydetti. Havayolu, 2023 ve
2024'teki beklenen yakit tiiketiminin %48'ini ve %37'sini sirasiyla 64 -84 ABD Dolar1

ile 68 -89ABD Dolar1 Brent esdegeri fiyat araliginda korumustur.

Nakit rezervlerinde artis. Net bor¢ pozisyonu 2022 sonundaki 2,04 milyar €'dan
9M23 sonunda 2,02 milyar €'ya geriledi. Toplam nakit rezervleri 2022 sonu itibariyle

858 milyon €'dan 9A23 sonundaki 1.19 milyar €'ya yiikseldi.
Degerleme iizerindeki etki ve goriiniim

2023 goriiniimii. Pegasus Hava Yollar1 2023 yilsonunda filosunun 9A23'a benzer 105
ucaktan olusmasini planliyor. Sirket 2023 icin bir 6énceki %20 kapasite biiyiimesi
ve yolcu basina yan gelirlerdeki € bazinda “ %10 iizeri" biiyiime hedefini koruyor.
Havayolu 2023 yil1 icin %30- %32 FAVOK marj1 hedefliyor. Havayolu, 2023 birim
gelir — birim gider farkinin 2019 ile 2022 arasinda bir seviyede olusmasini bekliyor.

Sirket bugiin saat 17:00'de bir web yayin1 yapacak.
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Yiikselme Potansiyeli 54%

Fiyat Bilgileri TL ABDS
Kapanis 766.00 26.85
12 Aylik Hedef Fiyat 1,177.65 39.26
12 Aylk Onc.Hedef Fiyat 1,313.85 41.06
Piyasa Degeri (mn) 78,362 2,747
Halka Agik PD (mn) 33,280 1,167
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1488.3 65.3
Hisse sayisi (Adet mn) 102
Takas Saklama Orani (%) 42
Yabanci Orani (%) 25
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL -3.9 59.6 101.6
ABD $ -7.0 4.8 315
BIST-100 Relatif 3.5 11.8 11.8
Carpanlar 2022 2023 2024
F/K 11.0 8.3 4.9
PD/DD 4.3 1.9 1.3
FD/FAVOK 10.2 6.6 3.8
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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UFRS Gelir Tablosu (TL mn)
Net Satiglar

Briit Kar

Faaliyet Giderleri

Esas Faaliyet Kari

FAVOK

Faaliyet Disi Gelirler (Gider)
Vergi Oncesi Kar (Zarar)
Vergi Giderleri (Gelirleri)

Net Kar

Biiyiimeler & Opr. Perf.

Biiyiime
Net Satiglar (yillik)
Faaliyet Gideri (yillik)
Esas Faaliyet Kar (yillik)
FAVOK (yillik)
Net Kar (yillik)

Marjlar
Brit Marj
Faaliyet Gideri / Ciro
Faaliyet Kar Marji
FAVOK Marji
Net Kar Marji
Ozkaynak Karliligi (Yilliklandirimis)
Aktif Karlihdr (Yilliklandirimis)
Effektif Vergi Orani
Operasyonel Nakit Akisi / Satiglar
Serbest Nakit Akisi / Satiglar
Operasyonel Nakit Akisi / FAVOK

UFRS Nakim Akim (TL mn)
isletme Faal. Kay. Net Nakit
Diizeltme Oncesi Kar
Amortisman & itfa Paylar
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi
isletme Sermayesindeki Deg.
Yatinm Faal. Kay. Nakit
Sabit Sermaye Yatirmlari
Diger Yat. Faal. Nakit Akisi
Serbest Nakit Akim
Finansman Faal. Kay.Nakit
Finansal Borglardaki Degisim
Temetti Odemeleri
Diger Fin. Faal. Nakit Akigi
Yabanci Para Cewim Farklar Etkisi
Net Nakit Degisimi

3G22 4G22  1G23  2G23

17,840 12,477 8,793 15,109

7,753 3,419 243 3,906
723 591 514 731
7,030 2,828 271 3,176
8,198 3,966 1,204 4,748
-1,974 715 -336 -1,191
5,056 3,543 -608 1,985
-218 609 10 -60
4,838 4,152 -598 1,925

3G22 4G22

293% 257% 116% 81%
250% 164% 78% 116%
551%  -743% -58% 661%
371% 730% 259% 197%
716%  -528% -46%  -344%

43.5%  27.4% 2.8%  25.9%

4.1% 4.7% 5.8% 4.8%

39.4%  22.7% 3.1%  21.0%
46.0% 31.8% 13.7% 31.4%
271%  33.3% -6.8% 12.7%
23.9% 64.2% 554%  55.4%

2.9% 9.0% 8.6% 9.6%
43% -17.2% 1.6% 3.0%

353% 243% 24.8% 34.4%
22.6% 4.4% 143% 26.8%

7% 76% 181% 109%

3G22 4G22  1G23  2G23
6,301 3,032 2180 5,194

4,838 4,152 -598 1,925
1,169 1,137 1,476 1,672
2,378  -1,676 240 862
-2,084 -582 1,063 835
-2269 -2488 -926 -1138
181 -127 -90 -142
-2,450  -2,361 -836 -996
4,032 544 1,254 4,056
2,011 -2,336 1,560 -2,993
-695 -112 677 29

0 0 0 0
-1,316 2,224 -2,237  -3,022
-70 676 598 4,003
1,952 1,116 292 5,067
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3G23 9A22 9A23
28,073 30,255 51,975
10,764 8158 14,913
956 1,352 2,200
9,808 6,806 12,712
12,056 10,134 18,008
-1,841 -3,731 -3,368
7,967 3,075 9,344
248 -128 -298
7,719 2,948 9,046
9A22 9A23

57% 322% 72%
32% 208% 63%
40% -6560% 87%
47% 465% 78%
60% -394% 207%
38.3% 27.0% 28.7%
3.4% 4.5% 4.2%
34.9% 22.5% 24.5%
42.9% 33.5% 34.6%
27.5% 9.7% 17.4%
53.7% -34.0% 55.4%
10.4% -4.0% 9.6%
3.1% 4.2% 3.2%
40.8% 39.2% 36.2%
36.0% 27.8% 29.7%
95% 17% 105%
3G23 9A22 9A23
11,461 11,853 18,835
7,719 2,948 9,046
2,248 3,328 5,296
2,309 3,905 3,410
-815 1,672 1,083
1354 -3,457 -3,417
-81 588 -314
1,272 -4,045 -3,104
10,107 8,396 15417
-3,635 -5,859 -8,187
293 1,775 999

0 0 0
-3,928 -4,084 9,186
17 2,161 4,584
6,456 4,698 11,814
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UFRS Bilango (TL mn) 3G22 4G22 1G23 2G23 3G23
Donen Varliklar 21,288 20,717 25,526 38,792 46,532
Nakit ve Nakit Benzerleri 12,398 12,820 16,103 25,556 32,905
Ticari Alacaklar 1,715 1,175 1,092 2,117 2,264
Stoklar 483 502 525 77 919
Diger Dénen Varliklar 6,693 6,221 7,806 10,341 10,445
Duran Varliklar 61,837 75,086 77,099 107,536 115,127
Finansal Yatirnmlar 4,657 4,277 1,528 1,372 1,482
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. 348 366 386 502 544
Maddi Duran Varliklar 2,405 3,515 3,689 4,743 8,906
Maddi Olmayan Duran Varliklar 232 287 316 429 471
Diger Uzun Vadeli Varliklar 5,189 7,890 7,362 10,343 11,644
Toplam Varliklar 83,125 95,803 102,625 146,328 161,659
Kisa Vadeli Yukiimlulikler 20,736 20,760 23,719 36,562 36,904
Finansal Borglar 9,944 9,887 11,249 16,178 16,754
Ticari Borglar 3,628 3,931 3,548 6,450 7,205
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 7,164 6,943 8,922 13,934 12,945
Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 50,726 56,999 60,880 82,942 89,275
Finansal Borglar 44,489 51,113 55,367 74,834 80,318
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 6,237 5,885 5,513 8,108 8,957
Ozkaynaklar 11,663 18,045 18,026 26,823 35,480
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 11,663 18,045 18,026 26,823 35,480
Toplam Kaynaklar 83,125 95,803 102,625 146,328 161,659
Yatinnmlar ve Borgluluk 3G22 4G22 1G23 2G23 3G23
Net Sabit Sermaye Yatirmlari -181 127 90 142 81
Net Sabit Sermaye Yatirimlari / Ciro -1.0% 1.0% 1.0% 0.9% 0.3%
isletme Sermayesindeki Degisiklikler (Nakit Akim) -2,084 -582 1,063 835 -815
isletme Sermayesindeki Degisiklikler / Ciro -11.7% -4.7% 12.1% 5.5% -2.9%
Net Borg (Nakit) 37,378 43,903 48,985 64,085 62,685
Net Borg / FAVOK (Yilliklandiriimig) 3.5 3.1 3.3 3.5 2.9
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Savunma I

Teknoloji I

Mobilya I
GYO

Mesrubat /
Igecek
Dayanikh
Tiketim

Havayollari ve
Hizm.
Bankacilik

Perakande -

Ticaret

o N B~ o
Cimento .
Madencilik .
Cam I
Gida I
Petrol .

Saglik ve llag .
Elektrik -
Iletisim .

Insaat- Taahhit .
Holdingler -
Otomotiv -

Sigorta -

Demir-Celik
Temel

Tekstil Entegre I

EAL  ®GOZDEN GECIRILIYOR ONERIMIZ YOK SAT  mTUT

Tahmini F/K & Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK & Gergeklesen FD/FAVOK

10.00 10.00
8.00 8.00
6.00 6.00
4.00 4.00
2.00 2.00
0.00 0.00
NN S S S I 8 8 8 838 832 838 8 8 <
J2 d 8 E e g s 8 d g S92 88383885 848 9
Tahmini F/K —— Gergeklesen F/K —— Tahmini FD/FAVOK Gergeklesen FD/FAVOK

Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig1 hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim
Menkul Degerler AS. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek

hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




