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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 52,70 FD/IFAVOK (Cari)  5,1x
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanig Fiyati (TL) 47,72 F/K (Cari) 6,8x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti E Sapma %
(mn TL) 2C19 1C19 Ceyreksel % 2G18 Yillik % VKY Kons. E VKY Kons.
Net Satiglar 2.630 1.766 49% 1.698 55% 2.337 2432 | 13% 8%
Briit Kar 557 31 1675% 184 203% - - F m.d. m.d.
FAVOK 796 244 226% 330 141% 557 605 43% 31%
Net Donem Kari 324 -214 a.d. 16 1966% 112 85 E 189% 281%
Briit Kar Marji 21,2% 1,8% 19,4 yp 10,8% 10,3 yp m.d. m.d. E m.d. m.d.
FAVOK M arji 30,3% 13,8% 16,4 yp 19,4% 10,8 yp 23,8%  24,9% 6,4 yp 54yp

Net Kar Marji1 12,3% -12,1% 24,4 yp 0,9% 11,4 yp 4,8% 3,5%
Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyill, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

7,5yp 8,8 yp

Her agidan beklentilerin lizerinde sonuclar (+)

Pegasus, 2€19’da operasyonel kdrliliktaki pozitif siirprizin agirlikli etkisiyle,
beklentilerin ve gecen yilin ayni doneminin oldukc¢a iizerinde 324 mn TL net kdr
acikladi. Sirket hisselerinin yilbasindan bu yana endekse gore %91,5 pozitif
ayrigsmasi nedeniyle, her a¢idan beklentilerin iizerinde gelen 2C19 sonucglarinin
hisse fiyatina etkisinin “simirli olumlu” olacagin1 tahmin ediyoruz. Sirketin
bugiin TSI 15:00’da gerceklestirecegi telekonferansin ardindan modelimizi
gozden gecirecegiz. Bu nedenle su an icin 52,70 TL hedef fiyatimizi ve
tavsiyelerimizi (KVO: Endekse Paralel Getiri, UVO: TUT) koruyoruz.

e Artan birim ve yan gelirler ile giiclii ciro biiylimesi - Pegasus’un 2C19’da
net satis gelirleri beklentimizin %13, piyasa beklentisinin %8 lizerinde yillik
bazda %55 artisla 2,6 mlr TL seviyesinde gerceklesti. Bu donemde ic hat yolcu
say1st yillik bazda %21 gerilerken, charter haric dis hat yolcu sayis1 %22 artti.
Birim gelirler tarafinda hem ic hatta (TL bazinda yiluk +%50), hem de dis
hatta (Avro bazinda yillik +%16) artis yasandi. Yan gelirler ise yillik %26 artisla
107 mn €’ya yukselerek (misafir basina yan gelirler yilik +%33 ile 14,9 €) ciro
buyumesini destekledi.

e Birim giderlerde iyilesme ile giiclii operasyonel karlilik - Sirketin 2C19°da
FAVOK’Ui beklentimizin %43, piyasa beklentisinin %31 lizerinde yillik bazda
%141 artisla 796 mn TL seviyesinde gerceklesti. S6z konusu sapmada,
beklentimizden daha iyi dis hat birim ve yan gelirler ile daha dusuk yakit disi
birim giderler etkili oldu. Bu donemde birim yakit giderleri gecen yilin aym
donemine gore degisim gostermeyerek 1,30 €cent olurken, yakit hari¢ birim
giderler yilblk bazda %3 disusle 2,24 €cent oldu. Boylece toplam birim
giderler yillik bazda %2 diisiisle 3,54 €cent’e gerileyerek operasyonel karliigi
destekledi.

o Giiclii operasyonel performans ile net bor¢/FAVOK rasyosunda iyilesme -
Sirketin 1C19 sonu itibariyle 6,5 mlr TL seviyesinde olan net bor¢ pozisyonu,
2C19 sonu itibariyle 6,7 mlr TL’ye simirl yiikselis kaydetti. Diger yandan,
operasyonel karliliktaki giicli iyilesmenin destegiyle net borc/FAVOK rasyosu
1C19 sonundaki 3,94x’ten 2C19 sonu itibariyle 2,96’ya geriledi.

o Degerleme ve oneri - Her acidan beklentilerin iizerinde gelen 2C19
sonuclarinin  hisse fiyatinda yaratmasin1 bekledigimiz olumlu etkinin,
yilbasindan bu yana endekse gore %91,5’lik pozitif ayrisma nedeniyle sinirli
kalacagim tahmin ediyoruz. Sirketin bugiin TSI 15:00’da gerceklestirecegi
telekonferansin ardindan tahminlerimizi gozden gecirecegiz. Bu nedenle
Pegasus hisseleri icin 52,70 TL hedef fiyatimizi, kisa vadeli “Endekse Paralel
Getiri” ve uzun vadeli “TUT” onerimizi su an icin koruyoruz.
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Aciklanan E Beklenti : Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 2C19 1G19 Ceyreksel % 2G18 Yillik % VKY Kons. : VKY Kons.
Net Satiglar 2.630 1.766 49% 1.698 55% 2.337 2.432 13% 8%
SMM -2.074 -1.735 20% -1.514 37% - - m.d. m.d.
Brit Kar 557 31 1675% 184 203% = = Pom.d. m.d.
Operasyonel Gider -148 -143 3% 33 a.d. - - m.d. m.d.
FVOK 409 -111 a.d. 217 89% - - m.d. m.d.
FAVOK 796 244 226% 330 141% 557 605 43% 31%
Op. Olmayan Gelir/Gider -63 -126 -50% -160 -60% - - m.d. m.d.
VOK 346 -237 a.d. 57 510% - - Pomd. m.d.
Net Dénem Kari 324 -214 a.d. 16 1966% 112 85 189% 281%
Brit Kar Mariji 21% 2% 19,4 yp 11% 10,3 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 30% 14% 16,4 yp 19% 10,8 yp 23,8% 249% ! 6,4yp 54 yp
Net Kar Marji 12% -12% 24,4 yp 1% 11,4 yp 4,8% 3,5% 7,5yp 8,8 yp
Bilango (mn TL) 6A19 3A19 6A18
Do6nen Varliklar 5.843 4.209 39% 4.060 44%
Hazir Degerler 2.987 2.328 28% 2.081 44%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 822 648 27% 639 29%
Stoklar 75 62 22% 47 60%
Diger Dénen Varliklar 1.959 1.171 67% 1.293 52%
Duran Varlklar 12.921 12.702 2% 6.927 87%
Aktif Toplami 18.764 16.912 11% 10.987 71%
KV Borglar 5.012 4.324 16% 2.871 75%
KV Finansal Borglar 2.181 1.867 17% 1.024 113%
KV Ticari Borglar 832 583 43% 564 48%
Diger KV Borglar 1.999 1.875 7% 1.282 56%
UV Borglar 9.801 9.117 8% 5.410 81%
UV Finansal Borglar 7.523 6.966 8% 4.064 85%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 2.278 2.151 6% 1.346 69%
Oz Sermaye 3.952 3.470 14% 2.706 46%
Pasif Toplami 18.764 16.912 11% 10.987 71%
Net Borg 6.717 6.504 3% 3.007 123%
Alacak Tahsilat Siresi 22 21 28
Stok Isleme Siiresi - Yilik 3 3 2
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi - Yillk 30 29 29
Nakit Dondirme Siresi 0 -1 6

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Aragtirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun li¢tincii kisilerin ugrayabilecegi her tlirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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