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Pegasus Hava Tasimacili§i(Pegasus), 2022/Q4’de gecen vyilin  ayni [Hisse Fiyat 497,60
o . . C . . Hedef Fiyat 628,85
ceyregine(2021/Q4) gore; satis gelirini %257,3, FVAOK rakamini %730,1 ve net
Getiri Potansiyeli 26,4%
karint %528,2 oranlarinda artirdi. 2022 yilinin tamamina baktigimizda;, %123 Hisse Kodu PGSUS
oranindaki dis hat AKK(kapasite) ve %109 oranindaki dis hat misafir sayisi Sektér HAVAYOLU VE HIZMET
: . .. . : . o/ A’ Hisse Fiyati 497,60
artislari(ki, bu performans ile Pandemi oncesindeki 2019 yilina gore de %9’luk dis Halka Aciklik Orant (%) 43,00
hat misafir artisi saglandi) ile faaliyet gosteren sirket, senenin tamamini ayrica; Yabanci Orani (%) 33,41
%34,1 oranindaki rekor FVAOK marji ile tamamladi. :%FVAOK ;(3
4.Ceyrek Finansallarinda, Sektordeki Mevsimsellik Etkisi Hissedildi PD/DD 2,82
Oz Sermaye Karlihgi 69,4
Sirketin 2022/Q4 satis gelirleri, glicli gecen yaz mevsimi operasyonlari sonrasinda; Net Nakit .48.180.320.418

turizm kapanmasinin getirdigi mevsimsellik etkisi ile dnceki

ceyrege(2022/Q3) gore %30,1 oraninda azalarak 12.477 Mn. TL olarak aciklandi.
SMM oraninin 56,54’den 72,60’a

yikselmesiyle; brit kar marji %43,5’dan %27,4’e geriledi. Brut kar tutari da, onceki

sezonunun

Satis gelirlerindeki dustsun vyani sira,
ceyrege gdre %55,9 oraninda disis ile 3.419 Mn TL'ye geriledi. FVAOK, buyuk
oranda satis gelirlerindeki disis ve artan maliyetlerin briut kar baskilamasinin
etkisi ile ceyreklik bazda %51,6'lik gerileme kaydederken; FVAOK marj da
%46,0'dan %31,8’e geriledi. Net kar tarafinda, %14,2’lik cok daha sinirh dusus
yasanmasinda ise; esas faaliyet disi giderlerde parite(EURUSD) etkisi kaynakli 592
Mn TL arti verilmesi ve 609 Mn TL'lik ertelenmis vergi geliri yazilmasi etkili oldu. Bu
baglamda, net kar marji da %27,1’den %33,3 seviyesine yukselirken; sirketin satis
gelirleri ve FVAOK rakami gibi, net kdr rakami da piyasa beklentilerinin tGzerinde
geldi. Sirketin, 2022/Q4’deki satis gelirlerinin dagiliminda yurt disi satislarin payi;
onceki ceyrekteki %85 seviyesinden %83 seviyesine gerilerken, net yabanci para
pozisyonundaki acik miktari ise; 18.269 Mn TlL'den 17.663 Mn TL'ye geriledi.
Pegasus’un, O0zsermaye karlihg ise; cari yilin ikinci ceyreginde(2022/Q2) -36,2
seviyesinin gorilmesi sonrasinda baslayan ylikselisle, 2022/Q4’de 69,4 seviyesinde

pozitif gerceklesti.
Gelecege Doniik Beklentiler

Sirketin, 2023 yili beklentileri incelendiginde; arz edilen kapasitede 2022’ye gore
vaklasik %20 artis planlanmaktadir. Filo buayukliginin, 2022’deki 96 ucaktan 102
ucaga ulasmasi beklenmekte ve ayrica; 2023 sonunda toplam koltuk kapasitesinin
%86’sinin yeni nesil yakit tasarrufu saglayan ucaklar tarafindan saglanmasi da

ongorulmekte.
Degerlendirme

Sirketin aciklamis oldugu bilanco ve gelecege yonelik beklentiler goz onunde
bulunduruldugunda, 12 aylik donem boyunca AL tavsiyesi ile 628,85 TL hedef fiyat

belirliyoruz.
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i Pazarlama, Satis ve Dagitim
Giderleri (-)

H Genel Yonetim Giderleri (-)

Gide

H Aragtirma ve Gelistirme

rleri (-)

21/Q4-22/Q4 22/Q3-22/Q4

BILANCO (Mn TL) 2021/3Q 2021/4Q 2022/1Q 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q Degisim (%) Degisim (%)

Donen Varliklar 10.495 12.687 14.275 18.720 21.288 20.717 & 10,7% ¥ -2,7%
Nakit ve Nakit Benzerleri 6.566 6.977 6.948 9.723 11.674 10.558 8,6% W -9,6%
Stoklar 99 141 179 438 483 502 s 14,5% . 3,8%
Duran Varliklar 27.328 40.276 46.929 54.980 61.837 75.086 36,6% i 21,4%
Maddi Duran Varliklar 1.352 1.855 2.007 2.076 2.405 3.515 4 69,3% 4 46,2%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 126 184 201 219 232 287 i 30,9% i 23,5%
TOPLAM VARLIKLAR 37.823 52.963 61.204 73.700 83.125 95.803 30,0% s 15,3%
Kisa Vadeli Yukiumluliikler 9.785 12.679 16.448 22.201 20.736 20.760 W -6,5% i 0,1%
Finansal Borglar 5.686 7.768 9.221 10.006 9.944 0.887 W -1,2% W -0,6%
Ticari Borglar 1.732 1.890 1.934 3.429 3.628 3.931 4 14,6% . 8,3%
Uzun Vadeli Yiikiimliiltikler 22.785 33.414 37.370 44.345 50.726 56.999 . 28,5% i 12,4%
Finansal Borglar 20.128 28.898 31.985 38.819 44,489 51.113 4 31,7% 4 14,9%
Ozkaynaklar 5.253 6.870 7.386 7.154 11.663 18.045 .. 152,2% 4 54,7%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 5.253 6.870 7.386 7.154 11.663 18.045 152,2% i 54,7%
Odenmis Sermaye 102 102 102 102 102 102 == 0,0% == 0,0%
TOPLAM KAYNAKLAR 37.823 52.963 61.204 73.700 83.125 95.803 30,0% i 15,3%
GELIR TABLOSU (Mn TL) 2021/3Q 2021/4Q 2022/1Q 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 21/Qfl.-.22/Q4 ZZ/QE-,ZZICM

Degisim (%) Degisim (%)

Satis Gelirleri 4.538 3.492 4.064 8.351 17.840 12.477 & 257,3% W -30,1%
Satislarin Maliyeti (-) -3.252 -3.708 -4.409 -7.601  -10.088 -9.058 W -144,3% 4 10,2%
Briit Kar (Zarar) 1.286 -216 -345 750 7.753 3.419 1683,4% W -55,9%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -112 -87 -123 -187 -326 -300 W -243,7% 4 8,2%
Genel Yonetim Giderleri (-) -95 -137 -167 -152 -397 -291W -112,8% 4 26,5%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0 0 0== 0,0% == 0,0%
Diger Faaliyet Gelirleri -4 17 -84 8 247 26 4 52,1% W -89,5%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -29 -46 49 -98 -36 71w -55,0% W -94,6%
Faaliyet Kan (Zarar) 1.046 -469 -669 321 7.241 2.783 i 693,7% W -61,6%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 11 37 135 100 129 146 4 294,0% 4 13,1%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 -10 -5 1 -6 -50 W -412,9% W -751,9%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 6 -1 5 -2 7 10 4 789,7% 4 50,3%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 1.063 -443 -535 420 7.370 2.889 i 752,3% W -60,8%
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 34 63 54 53 96 63 W -0,6% W -34,2%
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -470 -631 -665 -1.307 -2.410 592 i 193,8% 4 124,5%
Vergi Oncesi Kan (Zarar) 627 -1.010 -1.146 -834 5.056 3.543 i 450,8% W -29,9%
Surdlrilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -34 40 46 44 -218 609 1405,2% 4 379,4%
Donem Net Kar (Zarar) 593 -970 -1.100 -791 4.838 4.152 & 528,2% W -14,2%
FVAOK 1.739 478 342 1.594 8.198 3.966 730,1% W -51,6%
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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 dayanarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amacg, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhiit icermemekte olup, zaman
icerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z
konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirnm aracglarinin fiyatlari ve degerleri yatirrmcilarin menfaatlerine
aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirrmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya
kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢cmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi
olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorusler yatirnmcilar bilgilendirmek amaciyla, Galata Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Galata Menkul Degerler A.S. soz
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Galata
Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timiu veya bir kismi Galata Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya uclincu kisilere gosterilemez, ticari
amacla kullanilamaz. Aksi halde, Galata Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme
hakkini sakl tutar.
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