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Pegasus AL

Kapanis (TRL) 497,60  Hedef fiyat(TRL) 620,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 50.904/2.696 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 483/109
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(EUR mn) 4G21 4G22 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satiglar 298 675 %127 618 %9
FAVOK 74 230 %209 198 %16
FAVOK marji %25,0 %34,1 910 bp %32,0 210 bp
Net Kar -40 254 AD. 156 %63

4G22 Bilango Degerlendirmesi

Net kar beklentileri asti - Pegasus 2022'in son geyreginde 254 milyon euro net kar agikladi. Konsensiis beklentisi 156 milyon euro kar
iken, sirket bir dnceki yilin ayni déneminde 40 milyon euro zarar etmisti. Buna gdre sirket 2021 yilinda 150 milyon euro zararda iken, 2022
yilinda 431 milyon euro kara gegti.

Trafik ve gelirler toparlanmaya devam etti - Sirket 2021'in son ¢eyreginde 298 milyon euro ciro elde ederken 2022'nin ayni déneminde
cirosu 675 milyon euro seviyesine yiikseldi ve pandemi dncesi 4G19'un da %71 lizerinde gergeklesti. Yolcu sayisi 5,9 milyondan 7,1 milyona
ylikseldi. Yolcu sayisi pandemi dncesi benzer donemin sadece %7 gerisinde kaldi. Ancak, 4C19 ile karsilastiriidiginda, yolcu sayisi (daha
cok gelir elde edilen) yurt disi operasyonlarda %22 daha ylksek bir seviyeye ulasirken, yurt ici operasyonlarda 4C19'un %33 altinda kaldi.
Gelirlerin kapasiteye orani bir dnceki yilin ayni donemine gore %76 yikseldi. Yolcu basina yan gelirler bir énceki yila gore %54 artisla tim
zamanlarin rekor seviyesine ulasti. Sirketin yolcu bagina yan gelirleri 4G19'da 15,2 euro iken, 6zellikle 4C21'den beri her geyrek yeni bir
rekor ile 27,1 euro seviyesine yiikseldi.

2023 filo ongoriisii - Sirket 2022 yilini 96 ugaklik filo ile kapatirken 2023'te 102 ugaklik bir filoya ulasmayi planliyor. Bu dénemde %20lik
kapasite (AKK: arz edilen koltuk km) artisi hedefleniyor.

Karllik iyilesti - Yiiksek seyreden petrol fiyatlari sebebiyle toplam giderlerin kapasiteye orani pandemi dncesi 4G19 seviyesine gére %21,
2022'nin son ¢eyregine gore %32 artti. Petrol harici giderler olarak baktigimizda ise bu oran 4G19'a gére sadece %2 artti, ve 2021'in son
geyregine gore artan trafik ile %13 ylikseldi. Personel giderleri 2019'un son geyregdine gére %35 artarken bakim ve amortisman giderleri %28
azaldi. Bunlarin sonucunda FAVOK 4G21'deki 74 milyon euro’dan 230 milyon euro seviyesine yiikseldi. FAVOK marji %25,0'dan %34,1e
yiikseldi. Sirket 2022 yilinda %34,1 FAVOK marji elde etti (2019: %33,3; 2021: %24,8)

Degerleme - Yolcu sayilarindaki ciddi toparlanma ve kur hareketliligi ile hisse son bir yilda %483 yiikseldi ve BIST-100 endeksine
gorece %109 daha iyi bir performans gésterdi. Ancak 2023 tahminlerimize gére 6,7 F/K ve 5,3 FD/FAVOK carpanlarindan islem goren
Pegasus’un degerlemesinin cazibesini korudugunu diistinliyoruz. Hisse igin 620 TL hedef degeri ile AL gorlisimiiz bulunuyor.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanh§i kapsaminda degildir. Yatiim danismanhgi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cergevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme cergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi saglikl sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



