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Pegasus Hava Tasimaciligi(Pegasus)’'nin 2023/Q1 finansallarini inceledigimizde; 8.793 Mn
TL tutarindaki satis gelirleri dnceki yilin ayni ceyregine(2022/Q1) gére %116,4 oraninda ve
1.204 Mn TL tutarindaki FAVOK rakami %252,0 oraninda artis kaydederken, 598 Mn TL
tutarindaki net zarari ise %45,6 oraninda azalis gosterdi. Senenin 1. ceyrekleri havacilik
sektorl acisindan diustk sezon olmasina karsin, 2023/Q1’de tatil-dinlence amacli seyahat
talebinde gorulen ivme ile birlikte kuvvetli bir trafik hacmi ortaya cikti ve senelik bazda
toplam AKK(arz edilen kapasite) %30, dis hat AKK’si %35 artis kaydetti. Toplam doluluk
orani 3,6 puan artisla %84,4’e ulasirken, dis hat doluluk orani ise 6,1 puan artisla %83,7
dizeyinde gerceklesti. Satis gelirlerindeki artista; trafik artisinin yani sira, kuvvetli birim
gelirler ve yan gelirlerdeki biyime de etkili oldu. Toplam maliyetlerde gorilen %50
oranindaki artista ise; yakit ve personel kalemlerinde gorilen %63 oranindaki artislar en

onemli etken oldu.
Satis Maliyetlerindeki Ceyreklik Artis; Kar Marjlarini da Baskiladi!

Sirketin 2023/Q1 finansallarini, ceyreklik performans acisindan inceledigimizde ise; satis
gelirleri %29,5 oraninda azalis gosterirken, onceki ceyrekte(2022/Q4) 72,60 diizeyinde yer
alan SMM oraninin cari ¢ceyrekte 97,24(son 4 ceyregin en yuksegi) seviyesine ylikselmesi
sonrasinda; brit kar rakamindaki ceyreklik azalis orani %92,9 olmustur. Toplam net
faaliyet giderlerindeki azalis ile FAVOK tarafindaki ceyreklik azalis orani ise %69,6 oldu.
Onceki ceyrekte, yatinm faaliyetlerinden nette 96 Mn TL gelir(+) yazan sirket; cari
ceyrekte 148 Mn TL gelir kaydetmis durumda. Onceki ceyrekteki 655 Mn TL'lik net
finansal gelir(+) tutari ise; cari ceyrekte 492 Mn TL net finansal gidere(-) evrilmis durumda
Ayrica, 2022/Q4’de 609 Mn TL ertelenmis vergi geliri(+) elde edilmesine karsin;
2023/Q1’de ortaya ¢ikan ertelenmis vergi gelirinin sadece 10 Mn TL olmasiyla birlikte, net
donem kari/zarari kaleminde 598 Mn TL tutarinda zarar yazildi. Sirketin kar marjlarindaki
degisimlere(2022/Q4’den 2023/Q1’e) bakacak olursak; briit kdr marji %27,4’den %2,8’e,
FAVOK marji %31,8'den %13,7’ye ve net kdr marji da %33,3’den %-6,8’e gerilemis
durumda. 2023/Q1'de satis gelirlerinin dagiliminda; yurt disi satislarin payi, 6nceki
ceyrekteki %83 seviyesinden %80’e gerilemistir. Sirketin, net yabanci para pozisyon
miktari; onceki ceyrekte 17.663 Mn TL doviz acigina(-) isaret ederken, cari ceyrekteki
déviz acigl miktari; 19.767 Mn TL oldu. Oz sermaye karhhg ise; 2022/Q4’deki %69,4

seviyesinden %61,0 dizeyine gerilemistir.
Gelecege Donuk Beklentiler

Sirketin 2023 vyili toplam AKK’sinde; 2022 yilina gére %20 artis ongorist korunmakla
birlikte, ikinci ¢eyrekten itibaren 2022 yilindan gelen yuksek baz etkisinin gortlmesi de
beklenmekte. Ayrica, 2023 toplam dis hat yolcu oraninda 1-2 puan ve gelir/misafir

oraninda yuksek tek haneli artis tahmin edilmekte.
Degerlendirme

Sirketin aciklamis oldugu bilanco ve gelecege yonelik beklentiler gbz o6nlnde
bulunduruldugunda; 6nceki degerlendirmemizde 12 aylik periyot icin 628,85 TL olarak
belirledigimiz hedef fiyatimizi 652,00 TL'ye revize etmekle birlikte, ‘AL’ tavsiyemizi de

koruyoruz.

Hisse Fiyati 424,30
Hedef Fiyat 652,00
Getiri Potansiyeli 53,7%
Hisse Kodu PGSUS
Sektor HAVAYOLU VE HIiZMET
Hisse Fiyati 424,30
Halka Aciklik Orani (%) 43,00
Yabanci Orani (%) 31,58
FD/FAVOK 6,28
F/K 5,71
PD/DD 2,41
Oz Sermaye Karlilig 61,0

Net Nakit
Piyasa Degeri

-50.513.188.486
43.405.765.680
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H Aragtirma ve Gelistirme
Giderleri (-)

i Pazarlama, Satis ve Dagitim

= | Yénetim Giderleri (-
Giderleri (-) Genel Yonetim Giderleri (-)

22/1Q-23/1Q 22/4Q- 23/1Q
Degisim (%) Degisim (%)

BILANCO (Mn TL)

2021/4Q 2022/1Q 2022/2Q  2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q

Donen Varliklar 12.687 14.275 18.720 21.288 20.717 25.526 19,9% 4 23,2%
Nakit ve Nakit Benzerleri 6.977 6.948 9.723 11.674 10.558 10.850 W -7,1% 4 2,8%
Stoklar 141 179 438 483 502 525 4 8,7% i 4,7%
Duran Varliklar 40.276 46.929 54.980 61.837 75.086 77.099 24,7% i, 2,7%
Maddi Duran Varliklar 1.855 2.007 2.076 2.405 3.515 3.689 4 53,4% 4 5,0%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 184 201 219 232 287 316 4 36,0% i 10,1%
TOPLAM VARLIKLAR 52.963 61.204 73.700 83.125 95.803 102.625 .. 23,5% i 7,1%
Kisa Vadeli Yukiumluliikler 12.679 16.448 22.201 20.736 20.760 23.719 14,4% 4 14,3%
Finansal Borglar 7.768 9.221 10.006 9.944 9.887 11.249 13,1% 4 13,8%
Ticari Borglar 1.890 1.934 3.429 3.628 3.931 3.548 W -2,2% W -9,7%
Uzun Vadeli Yiikiimliiltikler 33.414 37.370 44.345 50.726 56.999 60.880 20,0% i 6,8%
Finansal Borglar 28.898 31.985 38.819 44,489 51.113 55.367 4 24,5% 4 8,3%
Ozkaynaklar 6.870 7.386 7.154 11.663 18.045 18.026 54,6% W -0,1%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 6.870 7.386 7.154 11.663 18.045 18.026 4 54,6% W -0,1%
Odenmis Sermaye 102 102 102 102 102 102 == 0,0% == 0,0%
TOPLAM KAYNAKLAR 52.963 61.204 73.700 83.125 95.803 102.625 . 23,5% 4 7,1%
GELIR TABLOSU (Mn TL) 2021/4Q 2022/1Q 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 22/13-,23/1(1 22/43-,23/1(1

Degisim (%) Degisim (%)

Satis Gelirleri 3.492 4.064 8.351 17.840 12.477 8.793 A 116,4% W -29,5%
Satislarin Maliyeti (-) -3.708 -4.409 -7.601  -10.088 -9.058 -8.551 W -94,0% 5,6%
Briit Kar (Zarar) -216 -345 750 7.753 3.419 243 170,4% W -92,9%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -87 -123 -187 -326 -300 -218 W -77,3% 4 27,3%
Genel Yonetim Giderleri (-) -137 -167 -152 -397 -291 -296 W -77,9% W -1,6%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0 0 0== 0,0% == 0,0%
Diger Faaliyet Gelirleri 17 2 8 247 26 36 4 1458,8% 4 38,0%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -46 -37 -98 -36 -71 -38 W -3,3% 4 45,8%
Faaliyet Kan (Zarar) -469 -669 321 7.241 2.783 -274 & 59,1% W -109,8%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 37 162 100 129 146 148 W -8,9% i 1,1%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -10 -33 1 -6 -50 0 100,0% i 100,0%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar -1 5 -2 7 10 10 4 118,7% 4 2,6%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari -443 -535 420 7.370 2.889 -116 78,3% W -104,0%
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disl) 63 54 53 96 63 516 4 854,1% 4 721,3%
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -631 -665 -1.307 -2.410 592 -1.008 W -51,5% W -270,3%
Vergi Oncesi Kan (Zarar) -1.010 -1.146 -834 5.056 3.543 -608 47,0% W -117,2%
Surdurilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 40 46 44 -218 609 10w -79,2% W -98,4%
Donem Net Kar (Zarar) -970 -1.100 -791 4.838 4.152 -598 . 45,6% ¥ -114,4%
FAVOK 478 342 1.594 8.198 3.966 1.204 & 252,0% W -69,6%
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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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