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-GSUS —3C23 BILANCO ANALIz

Hedef Fiyat: 1.2-

Pegasus Hava Tasimaciligi (PGSUS), 3C23 doneminde 7.719 milyon TL net
kar acikladi. Piyasa beklentisi net karin 6.974 milyon TL agiklanmasi
Net kar 3G23 doneminde %27,50 seviyesinde
gerceklesmistir. Pegasus’un piyasa beklentisinden pozitif ayrisan karliliginda

yonindeydi. marijl
glcli hasilat blylmesi, etkin yonetilen maliyet tarafi etkili oldugu

gorilmektedir. Finansman gideri ise net kar torpileyen etkenler

arasindadir.
Ciro yilhk bazda %57 artti...

Pegasus’un satislari 2023 yilinin Gglincli ¢eyreginde gecen yilin ayni
dénemine gore %57 artarak 28.072 milyon TL'ye ulasti. Sirketin cirosu 3G23
doneminde bir dnceki ceyrege kiyasla %85 artis gosterdi. Sirket bu donemde
etkin maliyet yonetimi lizerine kurgulanmis Doluluk Orani ve Yan Gelir artisi
odakl ana stratejisini yeniden uygulamaya basladi. i¢ piyasada uygulanan
tavan fiyat uygulamasi ile agirlik yurtdisi uguslara verildi. Toplam misafir
sayisi 3GC23’'de %14, 9A23’de %20 artti. Dis hat misafir sayisi ise 3¢23'de
%18, 9A23'de %28 biylime gosterdi ve 9A19 seviyesinin %35 (izerinde
gerceklesti. COVID sonrasi 3GC22’de birim gelirler ¢ok kuvvetli seyretmis
oldugundan 3C23 igin yillik kiyaslamada yiiksek baz etkisi s6z konusudur.
RASK-CASK farki 3C23’de 1.91 Euro cent, 9A23’de 1.09 Euro cent olarak
(tarihi 9A ortalamasinin %82 Uzerinde) kaydedildi. Sirketin brit kar mariji
yillik bazda azalis gostererek %38,34 seviyesinde gercgeklesti. Toplam
maliyetler 3GC23’de yillik %5, 9A23’de yilik %24 vyiikselis gosterdi. Yakit
giderleri 3C23’de %12, 9A23’de %1 gerileme gosterirken personel
maliyetlerinde 3¢23’de yillik %9, 9A23’de %38 artis kaydedildi.

Kapanis (TL) 682,10
Piyasa Degeri (mn USD) 2.495
Halka Acik Piy. Deg. (mn USD) 1.072,70
Buglinkli Sermaye (bin TL) 102.300
Halka Agik Sermaye (bin TL) 4.398.887
Halka Agiklik Orani 43,00

1 Ayhk -9,66
3 Aylik -7,82
Yilbagina gére 42,10
Son 1Yl 106,51
1 Ayhk -7,14
3 Aylik -17,99
Yilbagina gére 4,23
Son 1Yl 7,26
F/K 5,29
PD/DD 1,97
FD/NS 2,08

Aktif Toplami 161.658.742
Net Borg 64.167.337
Net Déviz Pozisyonu -22.036.267
Net Satislar 51.974.989
FAVOK 18.007.974
Net Kar / Zarar 9.046.140

Net Satislar 28.072.540 17.840.091 57,4 15.109.008 85,8 51.974.989 30.255.091 71,8
Briit satis kari 10.763.776 7.743.597 39,0 3.906.362 175,5 14.912.853 8.157.606 82,8
Faaliyet Giderleri 955.555 722.972 32,2 730.753 30,8 2.200.387 1.351.520 62,8
Finansal Gelir/Gider -2.196.341  -2.314.716 a.d. -1.093.094 a.d. -3.781.167 -4.179.872 a.d.
Esas Faaliyet Kari 9.808.221 7.020.625 39,7 3.175.609 208,9 12.712.467 6.806.086 86,8
FAVOK 12.055.920 8.189.231 47,2 4.747.853 153,9 18.007.974 10.133.933 77,7
Ana Ortaklik Net Kar 7.719.239 4.837.793 59,6 1.925.020 301,0 9.046.140 2.947.672 206,9

Briit Kar Marji (%) 38,34 43,41 -5,1 25,85 12,5 28,69 26,96 1,7
Esas Faa.Kar Marji (%) 34,94 39,35 -4,4 21,02 13,9 24,46 22,50 2,0
FAVOK Mariji (%) 42,95 45,90 -3,0 31,42 11,5 34,65 33,49 1,2
Net Kar Mariji (%) 27,50 27,12 0,4 12,74 14,8 17,40 9,74 7,7
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Artan FAVOK ve Azalan FAVOK Marii...

Sirket 3C23 déneminde 12.055 Milyon TL FAVOK elde ederek gecen yilin ayni ceyregine kiyasla %47 daha fazla FAVOK elde
etti. Beklenti sirketin 11.853 milyon TL elde etmesi yoniindeydi. Sirketin FAVOK marji 3¢23 déneminde yillik bazda 3 puan
azalis, ceyreklik bazda ise 11,5 puan artarak %42,95 seviyesinde gergeklesti. Artan FAVOK’de hem ceyreklik hem de yillik
bazda iyilesen brit karlilik etkili oldu.

HEDGE STRATEJiSi

Sirket kurdaki dalgalanmalardan kaynaklanan belirsizlik aktif olarak yonetilmektedir. ABDS bazinda satilan ancak TL, Euro
ve GBP bazinda tahsil edilebilen dis hat bilet gelirleri glinliik olarak ABDS’ina ¢evrilmektedir. Kur pozisyonuna gore TL tahsil
edilen i¢ hat biletlerinin de %25’e kadar olan kismi ile ABDS alinabilmektedir. Sirketin net borg pozisyonu 65.167 milyon
TL olarak gerceklesmistir. Ozkaynaklari ise %32 artis géstererek 35.480 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Sirketin net borg
/ FAVOK rasyosu 2,92 olarak gerceklesmistir. Borg cevirme rasyolarinda simdilik bir sorun gériinmiyor.

2023 Yilsonu Hedefleri... Sirket 2023 yili sonuna dair paylastigi beklentiler; AKK’de 2023 toplaminda yaklasik %20 artis
o6ngorisu korunmakta. Mevcut birim gelir ve jet yakiti fiyati dngordleri 1s1ginda 2023 yil sonunda RASK-CASK farkinin 2019
yilsonu ile 2022 yilsonu seviyelerinin arasinda gerceklesmesi beklenmektedir. 2023 igin «yakit hari¢ CASK parametresinin
daha Once paylasilan 2022'ye gore orta-yliksek tek haneli artis 6ngori araliginin alt sinirina yakin gerceklesecegi tahmin
edilmektedir. FAVOK marjinin 2023 yilini %30-%32 seviyelerinde kapatmasi beklenmektedir.

Degerlendirme... Pegasus’un 3C23 net karinin piyasa beklentisinin Gistiinde olmasini olumlu karsiliyoruz. Ozellikle etkin
maliyet yénetimi ile artis gdsteren karlilik rakamlari ve marjlar olumlu gériinmekte. Ozellikle yurtdisi tarafa agirlik verilmesi
bilancoya oldukca pozitif katki saglamis gériinmekte. 4. Ceyrek donemine iliskin datalara baktigimizda bir dnceki yilin ayni
dénemine gore yiiksek seyir devam etmekte. PGSUS icin INA modelimize gére 12 aylik hedef fiyatimizi 1280 TL olarak
stirdlirmeye devam ediyoruz.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette

Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.

Cekince: Bu bilgiler ve gorisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhtte bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolayh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
tarlG kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirnmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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