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09 KASIM 2023 * .. BNP PARIBAS ORTAKLIGI
HAVACILIK
PEGASUS PGSUS TI
HEDEF FIiYAT 1285.91 TL
KAPANIS 766 TL
GETIRI +67.9%
AL ONCEKI HF 1285.91 TL
Onceki tavsiye: AL HF DEGigIM 0%
Olumlu performans Fisse Detaylan
Milyon TL 2022 2023T 2024T 2025T
B 3C23 net kar beklentilerin iizerinde... el st 42,732 BLBAL 132,177 168,970
Pegasus 3C23'de 6,3 milyar TL'lik kar beklentimiz ve piyasa VAFELS SYED kR G G
beklentisi olan 6,9 milyar TL’nin lzerinde 7,7 milyar TL net kar elde Net kar 7,100 10,993 16,932 24,469
etti. Boylece sirketin 9A23 net kari yillik bazda %207 artarak 9,0 Kar marji (%) 16.6 13.4 12.8 14.5
milyar TL olarak gergeklesti. Tahminlerimizin Gzerinde agiklanan net VAFOK marjl (%) 33.0 34.4 4.5 2093
kardaki fark karlih@in bir miktar beklentilerimizin Gzerinde gelmesi ve Satis bily timesi (%) ST OB GLE T
%3 olarak beklentilerimizden disik (beklentimiz: %25) gerceklesen e a0 s oo oe
efektif vergi oranindan kaynaklanmaktadir. 3C23'de 12,1 milyar TL X
gergeklesen FAVOK beklentimiz olan 11,5 milyar TL ve 11,8 milyar FDIVAFOK (9 38 > +0 2
TL’lik piyasa beklentisinin bir miktar gerceklesti. PD/DD () 215 09 06
Net borg/VAFOK (x) 3.4 2.8 2.3 1.6
®  Net satislar beklentileri karsiladi... Net borg/Ozsermay e (x) 2.7 15 1.2 0.8
3C23’de agiklanan 28,1 milyar TL'lik net satis, beklentimiz olan 27,8 Ozsermay e verimliligi (%) 57.0 31.4 24.8 23.1
milyar TL ve piyasa beklentisi olan 28,1 milyar TL’ye paralel
gerceklesti. Birim gelirler 3G23’de yillik bazda %18 azalarak 5,51 1500 257 e My AEeE Kas23
EUR olarak gerceklesti (2C23’da 4,32 EUR). Yurtici birim gelirler yillik 0
bazda %41 artarak 884 TL olurken (2C23’de 563TL), dis hat tarifeli 1001.5
birim gelirler yillik bazda %24 oraninda diiserek 98 EUR oldu coLs 20
(2G23'de 75 EUR). Birim yan gelirler yillik bazda %3 oraninda artarak 0
25,9 EUR olarak gerceklesti (2C23’de 26,2 EUR). 3C23'de doluluk 15 (20
orani yillik bazda 0,4 puan artarak %87,7 olarak gergeklesirken yolcu (0 PeSUS BETe Rl
sayisi yurtdigi yolculardaki biyimenin katkisiyla yillik bazda %14 :
artarak 9,7 milyon olarak gergeklesti. Hisse perf_o_rmanSI PA Sz
Mutlak getiri (%) (3.9 (17.00  101.6
B Yakit giderlerdeki diisiis karlihiga destek verdi... BIST100 relatif getiri (%) 35 @n 18
Birim maliyetler yillik bazda %10 azalarak 3,60 EUR olarak SRl 766.00
gerceklesti (2C23: 3,36 EUR). Yakit disi birim giderler yillik bazda %3 12 Ayl il st 15, 15R 2
artarak 1,95 EUR olurken (2C23: 2,13 EUR) jet yakiti giderleri yillik Piyasa degeri (Milyon TL) 78,362
bazda %25 azalarak 1,15 EUR oldu. Net bor¢ ¢eyreksel bazda 115 3 Aylik ortalama hacim (Mily on TL) 1,794.4
milyon EUR azalarak 2,2 milyar EUR olarak gergeklesti. Sirket 2023 Halka agiklik (%) 43.0
yili kapasite blyiume beklentisini %20 olarak korudu. Bununla birlikte Hisse say si (Mily on) 102
%30-32 civarinda bir FAVOK marji bekliyor. pazar Y idiz Pazar
® AL 6nerisini koruyoruz...

Pegasus’a yonelik AL 6nerimizi koruyoruz. Pegasus'un kapasitesini
dis hat uguslarina kaydirmaya yonelik basarili stratejisi kar yaratma
kabiliyetine 6nemli destek olmasini bekliyoruz. Mevcut seviyelerden
risk-getiri profilinin cazip olduguna inaniyoruz.

Kaynak: Pegasus; TEB Yatirim Hesaplamalari
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BNP PARIBAS ORTAKLIGI

® O

*TEB Yatirim Arastirma Departmani tarafindan hazirlanan bu not bilgilendirme amagldir ve genel yatirim danismanligi kapsaminda olmakla birlikte herhangi bir yatirim tavsiyesi ya da gelecege yonelik tahmin icermemektedir. TEB Yatirim

Arastirma analistleri zaman zaman inceleme kapsaminda olan ya da olmayan sirketleri ziyaret etmektedir; TEB Yatirim ¢ikar ¢atismasi

boylesi ziyaretlerin yapilmasini engellemektedir.

1

in bu ziyaretlerin masraflarini karsi tarafin istlenmesini ya da maddi beklenti karsiliginda


https://www.linkedin.com/company/teb-yatirim-as
https://twitter.com/tebyatirim

Finansal tablolar

Pegasus

Gelir Tablosu (Milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Net Satiglar 10,664 42,732 81,841 132,177 168,970
Satiglarin Maliy etleri (8,394) (28,633) (53,381) (86,114) (101,980)
Brut kar (zarar) 2,271 14,099 28,460 46,062 66,990
Diger operasy onel gelirler 0 0 0 0 0
Operasy onel giderleri (0) (0) (329) (470) (563)
VAFOK 2,271 14,099 28,131 45,592 66,427
Amortisman (2,816) (4,465) (9,821) (15,402) (19,315)
Serefiy e amortismani - - - - -
Ana operasyonel gelir (zarar) (545) 9,634 18,310 30,190 47,112
Net finansman maliy etleri (1,456) (3,076) (4,340) (8,698) (16,132)
Ozkay nak y 6ntemiy le degerlenen kar (zarar) 11 19 32 45 54
Tekrarlanan faaliy et harici gelirler (giderler) (56) 61 (229) (328) (393)
Tek seferlik faaliy et harici gelirler (giderler) 0 0 0 0 0
Vergi dncesi kar (zarar) (2,057) 6,619 13,741 21,165 30,587
Vergi geliri (gideri) 84 481 (2,748) (4,233) (6,117)
Vergi sonrasi kar (zarar) (1,972) 7,100 10,993 16,932 24,469
Azinlik pay lari 0 0 0 0 0
Righanl temetti 0 0 0 0 0
Diger pay lar 0 0 0 0 0
Ana ortaklik paylari (1,972) 7,100 10,993 16,932 24,469
Durdurulan faaliyet gelirleri (giderleri) 0 0 0 0 0
Tekrarlanan ana ortaklik paylari (1,972) 7,100 10,993 16,932 24,469
Hisse basina (TL)

Tekrarlanan hisse basina kar (19.29) 69.42 107.49 165.55 239.26
Hisse bagina kar (19.29) 69.42 107.49 165.55 239.26
Hisse bagina temetti 0 0 0 0 0
Hisse say s (bin) 102 102 102 102 102
Yillik degisim

Net satiglar (%) 122.0 300.7 91.5 61.5 27.8
VAFOK (%) 371.8 520.9 99.5 62.1 45.7
Ana operasy onel gelir (%) n/m n/m 90.1 64.9 56.1
Tekrarlanan net kar (%) n/m n/m 54.8 54.0 44.5
Net kar (%) n/m n/m 54.8 54.0 44.5
Operasyonel performans

Briit kar mariji (%) 21.3 33.0 34.8 34.8 39.6
VAFOK marji (%) 21.3 33.0 34.4 345 39.3
Ana operasy onel gelir marji (%) n/a 22.5 22.4 22.8 27.9
Kar marji (%) n/a 16.6 13.4 12.8 14.5
Efektif vergi orani (%) 4.1 0.0 20.0 20.0 20.0
Temettl orani (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Faiz kargilama (x) n/m 3.2 4.2 3.4 2.9
Stok giin say Isi 5.1 4.1 4.0 3.4 3.6
Ticari borg giin say Isi 9.1 6.5 8.1 8.0 8.1
Ticari alacak glin say Isi 60.9 37.1 41.6 41.2 43.5
Operasy onel kullanilan sermay e getirisi (%) - - - - -
Kullanilan sermay e getirisi (%) - - - - -
Ozsermay e getirisi (%) n/a 57.1 31.4 24.8 23.1
Varlikgetirisi (%) n/a 13.2 9.4 9.2 10.7
Kaynak: Pegasus; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Finansal tablolar

Pegasus

Nakit akim tablosu (Milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Net Kar (1,972) 7,100 10,993 16,932 24,469
Amortisman 2,816 4,465 9,821 15,402 19,315
Azinlik pay lari (11) (19) (32) (45) (54)
Diger nakit dis diizeltmeler 12,076 6,762 (12,764) (4,783) (3,408)
Isletme sermay esindeki degisim 4,345 2,862 5,194 3,019 3,151
Operasyonel nakit akisi 17.254 21,170 13,211 30,524 43,473
Duran varlk harcamalari - bakim 0 0 0 0 0
Duran varlk harcamalari - y eni (3,277) (3,277) (16,946) (29,662) (11,643)
Yatirm gelirleri 0 0 0 0 0
Diger y atirmlar - - - - -
Yatirim faalivetlerinden nakit akisi (3,277) (3.277) (16,946) (29,662) (11,643)
Temett odemeleri 0 0 0 0 0
Ozkay nak finansmani 0 0 0 0 0
Borg finansmani (13,187) (17,472) 31,349 24,358 118
Diger finansman gelirleri (giderleri) 0 0 (3,853) (9,676) (13,033)
Finansman faaliyetlerinden nakit akisi (13,187) (17,472) 27,496 14,682 (12,916)
Durdurulan faaliy et nakit akisi 0 0 3,023 4,369 5,282
Diger diizeltmeler 0 0 0 0 0
Net diger diizeltmeler 0 0 3,023 4,369 5,282
Toplam nakit akisi 790 422 26,785 19,914 24,196
Serbest nakit akigi (Firma) 13,977.28 17,893.58 (3,734.42) 862.57 31,829.74
Serbest nakit akisi (Ozkay nak) 0.00 0.00 3,023.22 4,369.26 5,282.02
Hisse basina (TL)

Hisse basina serbest nakit akimi (Firma) 136.67 174.96 (36.51) 8.43 311.23
Hisse basina serbest nakit akisi 0 0 29.56 42.72 51.65
Hisse basina nakit akigi 126.22 179.02 78.39 268.94 394.26
Bilango (Milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Maddi duran v arliklar (Briit) 3,553 6,170 39,936 72,990 86,138
Eksi: birikmis amortisman (1,698) (2,655) (1,625) (3,608) (7,024)
Maddi duran varliklar (Net) 1,855 3,515 38,311 69,382 79,114
Maddi olmayan duran varliklar (Net) 32,695 58,752 89,921 122,675 160,607
Uzun v adeli finansal y atirmlar 0 0 0 0 0
Istirak yatirimlari 99 366 653 792 929
Nakit ve nakit benzeri 9,716 17,097 47,241 68,775 94,574
Ticari alacaklar 337 1,175 2,445 3,345 4,192
Stoklar 141 502 680 924 1,082
Diger kisa vadeli varliklar 4,666 6,221 13,003 13,788 15,762
Toplam doénen varliklar 14,861 24,994 63,369 86,832 115,610
Diger uzun vadeli varliklar 66 8,177 19,596 26,705 33,401
Toplam Varhklar 49,577 95,803 211,851 306,386 389,661
Ana ortada ait 6zkay nak 6,803 18,045 52,063 84,622 127,642
Kontrol guicli olmay an pay lar 0 0 0 0 0
Toplam Ozkaynak 6,803 18,045 52,063 84,622 127,642
Uzun vadeli finansal borglar 28,759 51,113 103,958 144,293 159,999
Diger uzun vadeli y Gkimlilikler 4,710 6,080 12,826 18,936 29,656
Toplam uzun vadeli yuktmldltkler 33,469 57,193 116,784 163,229 189,656
Ticari borglar 1,891 3,931 8,240 11,200 13,116
Kisa vadeli finansal borglar 7,768 9,887 21,172 28,862 37,613
Diger kisa vadeli y ukimlilikler 2,827 6,748 13,592 18,473 21,634
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 12,485 20,565 43,004 58,535 72,363
Toplam Kaynaklar 52,758 95,803 211,851 306,386 389,661
Net isletme sermay esi (7,340) (12,668) (26,877) (40,478) (51,328)
Yatirimis sermaye 27,376 58,141 121,605 179,076 222,723
Hisse basina (TL)

Hisse basina defter degeri 66.52 176.44 509.06 827.42 1,248.06
Hisse bagina maddi defter degeri (253.17) (398.02) (370.18) (372.08) (322.33)
Finansal saghk

Net borg/Ozkay nak(%) n/m 243.3 149.6 123.3 80.7
Net borg/Toplam kay naklar (%) 54.1 45.8 36.8 34.1 26.4
Cari oran (x) 1.2 1.2 15 15 1.6
Nakit aksi faiz kargilama (x) 3.3 2.1 5.6 4.9 2.0
Kaynak: Pegasus; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB Yatirm”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, 6nceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokiimanda
yer alan bilgileri mimkin oldugunca guincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu
taahhit etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokiimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin kullaniimasi sonucunda tguincu kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer
alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel
yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirnrm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danigsmanhgi
hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 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. Dolayisiyla
burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirrm amaglariniz ve mali
durumunuzu gbz 6nunde bulundurarak, kendi arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak
vermeniz 6nerilmektedir. Ayrica Yatinm Danigsmanligi Hizmeti almak isteyen yatirirmcilarin, TEB Yatirim ile Yatinm Danigmanhgi
Sozlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satiimasi yoéniinde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (d6viz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum
yatinmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen gegmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, caliganlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar (izerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB Yatirim
Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi
doguracak bir sézlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim
gercek veya tluzel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler
dogabilir.Bu hallerde, TEB Yatirirm Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket
eder.

TEB Yatinm Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri gerceklestirmektedir.
Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan tstlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek izere maddi bir
karsihga istinaden gergeklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

isbu dokiimanin biitiin haklari TEB Yatirim’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimii TEB Yatirim'in yazil izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya Ugtincu kigilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata
aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



