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FIK 6,5 Mart 23 Haziran 23 Eylil 23 Aralik 23 Mart 24
FD/FAVOK 6,8 pegasus 4G23'de net karini yillik bazda %186 artisla 11.86 milyar TL olarak agikladi. Bu sonug piyasa
FP/DD - 24 pbeklentisi olan 1.85 milyar TL'nin ¢ok Uzerinde gergeklesti. Net karin beklentilerin ¢ok lizerinde sonug
Ozet Bilango (mn.TL) 2022/12 2023/12] oetirmesindeki ana etken, VUK bazli hesaplarinda uygulanan enflasyon muhasebesi uygulamasindan
Dénen Varliklar 20.717 48.002 olusan 4G23 dénemine ait 11.1 milyar TL'lik ertelenmis vergi gelirinin net kari ylkseltici etkisi oldu.
Duran Varliklar 75.086 153.954 Pegasus'un bilangosunda fonksiyonel para birimi Euro oldugundan, enflasyon muhasebesi
Toplam Aktifler 95.803 201.955 uygulamasinin TFRS mali tablolari Gizerindeki ana etkisi ertelenmis vergi hesaplamasi Gizerinden ortaya
K. Vadeli Borglar 20.760 37.184  ¢ikmaktadir.
U. Vadeli Borglar 56.999 110.102
Ozsermaye 18.045 54669 Pegasus'un 4C23'de net satis gelirleri 423 déneminde bir &nceki yilin ayni ceyrek dénemine gore
o . . , e .
Net Nakit(Borg) 48.180 84.905 %48.7 artigla 18.56 milyar TL olarak gergeklesti. Pegasus’un dis hat misafir sayisi gecen yila gore
Cari Oran 126 129 4C23'de %14 artisla (4.85 milyon kisi), 2023 toplaminda %24 buylime (19,9 milyon kisi) kaydetti. Ig
Nakit Oran 1,24 0,03 hatta ise misafir sayisi gecen yila gore 4C23'de %16 (3,2 milyon kisi) artarken, 2023 yilinda yillik
K.V.B./Top.Aktifler %21,7 %18,4 bazdaki artis %10 (12 milyon kisi) olarak gergeklesti.
Top.Fin.Borg/O %295, %194,
op-rn org/Ozserma}:e 62950 01943 Pegasus'un artan yolcu sayisinda doluluk oraninin yillik bazda 1.1pp artigla %84,8'e ulagiimasi etken
Ozsermaye Karhihg: 57,00 57,51 , - ) . - -
Aktif Karhhgt 0.55 1404 oldu. 2023’de, 2019’a gbre, AKK bazinda toplam kapasite %32 artarken tarifeli yolcu birim gelirinde
Gelir ; b]g TL Kk 2022/'12 2023/’12 %50 biiyiime kaydedildi. i¢ hat tarifeli birim geliri 4G23'de yillik bazda %33,2 artigla 743 TL/Misafir, dig
elir Tablosu (mn.TL) Ceyre hat tarifeli birim geliri ise 4G23'de yillik bazda %28.3 azalisla 66 Euro/Misafir oldu. 2023'de, 2019a
Satilar 12.477 18.557 gore ise AKK bazinda toplam kapasite %32 artarken tarifeli yolcu birim gelirinde %50 ilerleme
Satislarm Maliyeti (-) 9.058 16.651  kaydedildi. (2019:55.6 Euro - 2023: 83.4 Euro). 2023 yilinda misafir basina yan gelirler ise biitge
Brut_Kar i 3419 1906 hedefine paralel 25.4 Euro olarak gergeklesti. Misafir basina yan gelirlerde 4C23'de 24.3 Euro ile
Fga}hyet G'dﬂ(')‘ 591 795 4G22'ye gore %10.33 azalis meydana geldi. Ceyreksel bazda yasanan gelirlerdeki yillik dususlerde
Dig Faal Gelir/Gider (Net) 45 274 andemi etkisiyle olusan normallesmenin etken oldugu séylenebilir.
Faaliyet Karv/Zaran 2.783 g37 P vie olus 3 Bu S0y '
Diger Gelir/Giderler 206 470 Pegasus'un FAVOK'ii 4G23'de bir 6nceki yilin ayni donemine gore %8.8 azalisla 3,62 milyar TL oldu.
Figansman Gelir/Gider (Net) 655 554 Olugan rakam 3.98 milyar TL olan piyasa beklentisinin altinda gergeklesti. Toplam faaliyet giderlerinin
VOK L 3.644 752 Eyro bazinda 4G23'te 4G22'ye gore %12 artis gostermesi ve maliyetlerde satis gelirlerine gore olusan
Vergi Vf Yasal Yikiimliiliikler -609 11.091 daha yiiksek artis FAVOK'deki gerilemenin nedenleri olarak gésterilebilir. Yakit giderleri 4G23'de yillik
Net Kar (Ana Ortakhk) 4.152 11.861 - N K . . . . .
I %4 artis gosterirken en yuksek artis %65 ile yolcu hizmet ve ikram giderlerinde gergeklesti. Personel
FAVOK 3.966 3.618 . ] ) , ; \ o
L R giderlerinde ise 4C23'de yillik %15 azalis meydana geldi. 4G23'te yakit hari¢ birim gider, personel
Briit Kar Marj: %274 %103 iderlerinin Euro bazinda azal tkisiyle 4C23'de 2,30 E ivesinde olustu. Toplam biri
FAVOK Marji %318 %195 g! er('enn!n uro a'zm a aza n'was'l'm"n e |'5|.ye o ‘ e 2, ouro erIyESIn e ouslu. op.am. irim
Net Kar Marji %33,3 %63,9 gider ise jet yakiti flyatla‘r'lndakl disus etkisiyle 4C23'de yillik %5 dustsle 3,86 Euro'ya geriledi. Euro
7 para birimi bazinda FAVOK, 4C23'de yillik bazda %43 dustisle 131 milyon Euro oldu. 2023 yilinin
Fiyat Performansi . - e ) “ ) )
— — tamaminda ise FAVOK degisim géstermeyerek 838 milyon Euro olarak agiklandi. FAVOK marji 2023’de
BIST-100 Rolatif Getiri lay 6% o e Al L .
3ay 6% %31,4 seviyesine ulasti ve sektoriin ortalama karhhginin Gzerinde gergeklesti.
12 ay 2% Pegasus ayrica 2024 yili igin beklentilerini de paylasti. Buna gore Sirket, 2024 igin toplam AKK’de %10-
UsD lay 5y %12 artis beklemektedir. Yan gelir/misafir kaleminde ise 2024’de ‘orta-ylksek tek haneli biyime'
3ay 7% hedeflemektedir. 2024'de gider kalemlerinde "&zellikle personel giderlerinde" artig yénli baskinin
12 ay 4% devam edecegini tahmin eden Sirket yonetimi, yil toplaminda "yakit-haric CASK" parametresinde
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"orta-yiksek tek haneli artis" gergeklesecegini 6ngérmektedir. Ayrica 2024’de 16 adet A321neo’nun
teslim alinmasi, 7 adet B737-800 ve 1 adet A320-200'Un filodan ¢ikmasini hedeflemektedir.

Sirket igcin yaptigimiz caligma sonucunda 1.194 TL hedefi fiyat seviyesine ulagarak "AL" tavsiyesi
veriyoruz. Pegasus hisseleri bu hedefi fiyat seviyesi ile %44 ylkselis potansiyeline sahip olmaktadir.

Bu rapor, Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigmanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhid hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm
danismanli§l  sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériiglerine dayanmaktadir. Bu goriigler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan veriimesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Net Satislar  FAVOK Net Kar F/K PD/DD FD! Ozserm?ye
(mn.TL) (mn.TL) (mn.TL) FAVOK Karhhg

2019/12 11.025 3.632 1.333 6,63 1,7 4,2 29,3%
2020/12 4.804 481 -1.965 0,00 14 47,5 -36,6%
2021/12 10.664 2271 -1.972 0,00 13 16,7 -32,2%
2022/12 42732 14.099 7.100 6,92 2,7 6,9 57,0%

2023/12 70.532 21.626 20.908 4,09 1,6 79 57,5%
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DONEN VARLIKLAR 20.717 25.526 38.792 46.532 48.002
Nakit ve Benzerleri 10.558 10.850 15.917 22.373 16.078
Finansal Yatirnmlar 2.261 5.253 9.639 10.532 18.535
K.V. Ticari Alacaklar 1.175 1.092 2117 2.264 1.669
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 188 145 198 97 185
Stoklar 502 525 777 919 1.075
Diger Dénen Varliklar 6.033 7.661 10.143 10.348 114
DURAN VARLIKLAR 75.086 77.099 107.536 115.127 153.954
U.V.Ticari Alacaklar 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Diger U.V. Alacaklar 686 585 843 1.129 1.779
Finansal Yatirnmlar 4.277 1.528 1.372 1.482 1.674
Maddi Duran Varliklar 3.515 3.689 4.743 8.906 10.378
Maddi Olmayan Duran Varliklar 287 316 429 471 644
Diger Duran Varliklar 66.321 70.982 100.150  103.138 139.479
TOPLAM AKTIiFLER 95.803 102.625 146.328 161.659 201.955
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 20.760 23.719 36.562  36.904 37.184
K.V. Finansal Borglar 2.120 1.575 4.683 4.867 5.354
K.V.Ticari Borglar 3.931 3.548 6.450 7.205 6.526
Diger Kisa Vadeli Yukiimliliikler 14.709 18.595 25.429 24.832 25.304
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 56.999 60.880 82.942  89.275 110.102
U.V. Finansal Borglar 51.113 55.367 74.834 80.318 100.894
U.V. Ticari Borglar 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yiikimliliikler 5.885 5513 8.108 8.957 9.208
OZKAYNAKLAR 18.045 18.026 26.823 35.480 54.669
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 18.045 18.026 26.823 35.480 54.669
TOPLAM PASIFLER 95.803 102.625 146.328 161.659 201.955

Cari Oran 1,00 1,08 1,06 1,26 1,29
Asit-Test Orani 0,97 1,05 1,04 1,24 1,26

Ozsermaye/Aktif Toplami 19% 18% 18% 22% 27%
Net Borg/FAVOK(Yillik) 3,42 3,38 3,62 2,92 3,93

Ozsermaye Karliligi 57% 60% 61% 56% 58%
Aktif Karlihgi 10% 9% 9% 11% 14%

Net Satiglar 70.532 42.732 65,1% 18.557 12.477 48,7%
Satiglarin Maliyeti (-) 53.713 31.156 72,4% 16.651 9.058 83,8%
Briit Kar/Zarar 16.818 11.577 45,3% 1.906 3.419 -44,3%
Faaliyet Giderleri (-) 2.996 1.943 54,2% 795 591 34,6%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 19 197 -90,4% 3 26 -88,6%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 754 156 383,9% 277 71 289,9%
Esas Faaliyet Kari/Zaran 13.087 9.675 35,3% 837 2.783 -69,9%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/Gider 1.343 442 203,8% 475 96 394,9%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Y.Kar/Zarar 20 19 2,8% 13 10 36,5%
Finansman Gelirleri 1.676 265 532,0% 1.283 63 1942,3%
Finansman Giderleri (-) 6.012 3.791 58,6% 1.838 -592 -410,6%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 10.115 6.612 53,0% 770 3.543 -78,3%
Odenecek Vergi ve Yasal Yik. (-) -10.793 -481 2142,9% -11.091 -609 1721,1%
Net Dénem Kari/Zarari 20.908 7.100 194,5% 11.861 4.152 185,6%
Dénem Amortismani 7.803 4.465 74,8% 2.508 1.137 120,5%
FAVOK 21.626 14.099 53,4% 3.618 3.966 -8,8%

Net Satiglar 65% 49%
Esas Faaliyet Kari 35% -70%
FAVOK 53% -9%
Net Kar 194% 186%

Brit Kar Marji 271% 23,8% 27,4% 10,3%
Esas Faaliyet Kar Marji 22,6% 18,6% 22,3% 4,5%
FAVOK Marji 33,0% 30,7% 31,8% 19,5%

Net Kar Marji 16,6% 29,6% 33,3% 63,9%
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DONEMSEL CEYREKLER BAZINDA
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