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Hisse Bilgileri

Bloomberg / Bist Kodu

PGSUS:TI

PGSUS

Rapor Adi: Finansal Degerlendirme
Sirket Adi Pegasus
Hisse Sektor Ulastirma
Rapor Tarihi 12.05.2026
Kapanis Fiyati - TL 185,00
Oneri TUT
Hedef Fiyat - TL 278,60
Onceki Hedef Fiyat - TL 381,21
Getiri Potansiyeli - % %50,59
Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri - Milyon TL 92.500
Firma Degeri - Milyon TL 262.035
Hacim - Milyon TL 4.299
Halka Agiklik - % 43,00

Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/3 2025/3 2026/3
Hasilat - Milyon TL 17.391 23.588 32.761
Briit Kar - Milyon TL -562 -846 -3.129
FAVOK - Milyon TL 1.182 1.304 176
Net Kar - Milyon TL -3.501 -2.635 -7.758
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/3  2025/3  2026/3
Hasilat - Milyon TL 17.391 23.588 32.761
Briit Kar - Milyon TL -562 -846 -3.129
FAVOK - Milyon TL 1.182 1.304 176
Net Kar - Milyon TL -3.501 -2.635 -7.758
Garpanlar 2024/3 2025/3 2026/3
F/K (x) 4,62 9,11 10,17
8,03 7,98 7,15

FD/FAVOK (x)
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Pegasus Hava Tasimaciligi A.S.

Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. 26Q1°de 32,76 milyar TL hasilat acikladi. Bu rakam
Ahlatci Yatinm Arastirma Departmani ve piyasa konsenslis beklentisine paralel

gergeklesti.

PGSUS 26Q1’de 175,96 milyon TL FAVOK gerceklestirdi. Bu rakam Ahlatci Yatirim
Arastirma Departmani beklentisi olan -1,34 milyar TL'nin ve piyasa konsensiis

beklentisinin izerinde gergeklesti.

PGSUS 26Qlde 7,76 milyar TL net zarar acikladi. Bu rakam Ahlatci Yatirm
Arastirma Departmani beklentisine paralel ve piyasa konsenstis beklentisinin altinda

gerceklesti.
Olumlu Gérdigumz Noktalar

e Hasllat yillik bazda artarken, yolcu ve kapasite blytimesi devam etmistir. Toplam
misafir sayisi ve toplam AKK %9 artarken, dis hat misafir sayisi %5, dis hat AKK

ise %7 yukselmistir.

e Esas faaliyetlerden diger giderler 25Q1’de -1,52 milyar TL iken 26Q1’de -106,84
milyon Tlye gerilemistir. Esas faaliyetlerden diger gelirler ise ayni dénemde
11,99 milyon Tlden
desteklemistir.

883,06 milyon Tlye vylkselerek faaliyet karini

Olumsuz Gérdugumuz Noktalar

e FAVOK marji 25Q1'deki %5,53 seviyesinden 26Q1’de %0,54’e gerilerken, net kar
marji da %-11,17'den %-23,68’e dustl. Marjlardaki bozulmada CASK'in %2, yakit
hari¢ CASK'in %3 ve bakim CASK’inin %27 artmasi etkili olurken, yonetim bakim
giderlerindeki

artisin  zamanlama kaynakli oldugunu ve vyilin devaminda

normallesmesini bekledigini belirtmistir.

e Finansman gelirleri yillik bazda 2,59 milyar TL seviyesinden 805,44 milyon TL
seviyesine gerilerken, finansman giderleri 2,65 milyar TL seviyesinden 4,85
milyar TL seviyesine yikselmistir. Net kur farkinin da artisiyla finansman

tarafindaki negatif gorinim artmistir.

* Yatinm faaliyetlerinden gelirler yillik bazda 1,14 milyar TLU'den 374,36 milyon TL

seviyesine gerilemistir.

e Zorlu pazar kosullari ve kisalan rezervasyon pencereleri ortalama bilet fiyatlarini
baskilamis, RASK yillik bazda %5, dis hat tarifeli gelirler ise %4 gerilemistir.

Genel Goriglimiz: PGSUS'un 26Q1 sonuglarinda yolcu ve kapasite blyimesi devam
etse de satislarin maliyetindeki artis, birim maliyetlerdeki yikselis, finansman
tarafindaki zayif gérinim ve yatirim faaliyetlerinden gelirlerdeki disls karlihg
baskilamistir. Jeopolitik gelismeler dis hat talebi ve fiyatlama tzerinde etkili olurken,
Orta Dogu uguslarinin bazi destinasyonlarda askiya alinmasi da geyrek sonuglarini
sinirlamistir. Yakit fiyatlarindaki yukselisin finansallara gecikmeli yansimasi, ikinci
ceyrek ve yilin devaminda maliyet tarafi icin izlenecek ana basliklardan biri olacaktir.
Buna karsilik, Orta Dogu uguslarinin Mayis basinda kademeli olarak yeniden
baslamasi, bakim giderlerindeki artisin donemsel olmasi, ertelenmis vergi geliri ve
esas faaliyetlerden diger gelir/gider kalemlerindeki iyilesme net zarar Gzerindeki
baskiyl kismen sinirlamistir. Bu ¢ercevede, PGSUS icin hedef fiyatimizi 278,60 TL
seviyesine indirirken, tavsiyemizi TUT olarak glincelliyoruz.
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Aktifler (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 Deg. Dikey
Donen Varliklar 84.372 90.235 66.737 92.669 39% 22%
Nakit ve Benzerleri 50.434 54.846 31.241 56.607 81% 13%
Ticari Alacaklar 4.470 3.677 2.903 4.110 42% 1%
Stoklar 2.145 2.314 1.695 2.451 45% 1%
Duran Varliklar 303.911 319.933 243.130 328.448 35% 78%
Finansal Yatirimlar 6.876 6.965 7.616 9.068 19% 2%
Maddi Duran Varliklar 25.390 25.867 20.432 27.028 32% 6%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.552 2.025 1.198 2.063 72% 0%
Toplam Varliklar (Aktifler) 388.283 410.168 309.867 421.116 36% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 74.813 88.020 62.705 95.675 53% 23%
Kisa Vadeli Borglanmalar 11.462 21.383 3.319 22.579 580% 5%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 24.249 25.539 25.165 26.069 4% 6%
Ticari Borglar 14.624 14.554 10.039 14.293 42% 3%
Uzun Vadeli Yikiimliliikler 200.773 205.295 166.751 209.693 26% 50%
Uzun Vadeli Borglanmalar 183.614 186.262 147.850 190.218 29% 45%
Toplam Yikiimluliikler 275.585 293.314 229.457 305.369 33% 73%
Toplam Gzkaynaklar 112.698 116.854 80.410 115.748 44% 27%
Odenmis Sermaye 500 500 500 500 0% 0%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 39.591 39.591 39.591 53.341 35% 13%
Net Donem Kari veya Zarari 13.327 13.750 -2.635 -7.758 - -2%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 388.283 410.168 309.867 421.116 36% 100%
Aktifler ve Aktif Biyiime Net Bor¢ ve Net Bor¢ Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
500000 a6 150% 180000 10955 4059, 125000 VST 240%
400000 300.867 125% 150000 125.563 90% 100000 80410 200%
300000 223.182 100% 120000 6625 75% 75000 55,196 160%
200000 orons 102675 I l 75:/0 90000 N l 60:A> 50000 To026 ' 125)%
Y = = w0 o m = o = m . o
2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03 2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03 2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03
mm Aktifler (Mn TL) Aktif Biyime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biiyiime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biiyime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 Deg. Dikey
Net Satiglar 114.405 154.128 23.588 32.761 39% 100%
Satiglarin Maliyeti 91.787 127.932 24.434 35.890 a47% 110%
Briit Kar (Zarar) 22.618 26.196 -846 -3.129 - -10%
Faaliyet Giderleri 5.622 8.115 1.550 2.372 53% 7%
Genel Yonetim Giderleri 3.195 4.882 893 1.557 74% 5%
Pazarlama Giderleri 2.427 3.234 656 815 24% 2%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 - 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarari 16.996 18.080 -2.396 -5.501 - -17%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 16 23 12 883 7.265% 3%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 6.139 6.396 1.522 107 -93% 0%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 10.873 11.708 -3.906 -4.725 - -14%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 30.246 37.096 1.304 176 -87% 1%
Finansman Gelirleri 10.492 11.442 2.593 805 -69% 2%
Finansman Giderleri 8.213 11.302 2.650 4.849 83% 15%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 15.823 14.836 -2.876 -8.403 - -26%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarar 13.327 13.750 -2.635 -7.758 - -24%
Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Bilyiime
40000 32.761 300% 1500 1204 qqg2 1304 400% 2000
32000 RED 240% 1200 300% 0 - —
24000 17.391 180% 900 l 200% -2000 1100 -598 . .
16000 8.793 =] l 120% 600 342 e 100% -4000 3501 2,635
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2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03 2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03 2022/03  2023/03  2024/03  2025/03 202223

mmm Net Satislar (Mn TL) Net Satis Blylime

mm FAVOK (Mn TL) FAVOK Bilyiime

mmm Net Kar/Zarar (Mn TL) Net Kar Buyiime
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Finansal Oranlar 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03
Likidite Oranlari
Nakit Oran 91,5 81,6 81,0 72,5
Cari Oran 1,1 1,0 1,1 1,0
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Gln) 5,8 5,8 5,6 5,8
Alacak Devir Suresi (GUn) 9,6 9,4 9,0 9,6
Ticari Borg Devir Suresi (Gin) 38,7 32,1 34,3 31,9
Nakit Dondirme Suresi (Gin) -23,3 -16,9 -19,8 -16,5
Finansal Yapi Oranlar
Ddnen Varliklar / Aktifler 21,7 22,0 21,5 22,0
Duran Varliklar / Aktifler 78,3 78,0 78,5 78,0
Toplam Borg / Aktifler 71,0 71,5 74,1 72,5
Toplam Borg / Ozsermaye 2445 251,0 285,4 263,8
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -20.565,6 -26.981,0 -29.707,4 -34.197,6
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -56,0 72,7 -93,2 -95,1
Net Borg (Milyon TL) 150.860,6 161.358,1 125.562,8 169.534,7
Net Borg / FAVOK (Yillik) 41 4,3 3,9 4,7
ihracat Orani (%) 49,0 48,3 43,0 39,9
Karhlik Oranlar
Aktif Karlihgi 4,0 4,0 -1,0 -2,1
Aktif Karliigr (Yilhk) 4,6 4,0 5,3 2,4
Ozsermaye Karlilig 14,2 14,3 -3,9 -7,9
Ozsermaye Karlligi (Yillik) 16,3 14,3 20,9 8,8
Esas Faaliyet Kar Marji 14,9 11,7 -10,2 -16,8
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 14,2 11,7 16,0 9,2
FAVOK Mariji 26,4 24,1 5,5 0,5
FAVOK Mariji (Yillik) 25,8 24,1 27,0 22,0
Net Kar Mariji 11,6 8,9 -11,2 -23,7
Net Kar Marji (Yillk) 10,8 8,9 12,0 5,3

Net Bor¢ (Mn TL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
200000 0
161.358 169.535
150.861 b
150000 P -10000
101.953 108.951 )
100000 %0251 2% -20000 14398
-20.018 -20.566
22683
50000 -30000 25922 20707 ~25.863 -26.981
-34.198
0 -40000
2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Degerleme Oranlari Karlilik Oranlar

5 Pllyasa Deftef PD/ FD/ FD/ Esas Faaliyet FAVOK Net Ozser.  AKHF FAVOK FAVOK Net Kar Net Kar
Degeri (Mn Degeri DD F/K FAVOK Net Kar Marii  Marii Kar Karlhé Karlilik Yilhk (Mn Ceyrek (Mn  Yilhk (Mn  Ceyrek (Mn
) (TL) Satis ! " Marj B ) ) L) )
PGSUS 92.500,00 231,50 0,80 10,72 7,29 1,60 9%  22% 5% 8% 2% 35.968 176 8.626 -7.758
THYAO 425.730,00 700,26 0,44 3,28 5,65 0,92 6% 16% 13% 1% 1% 169.311 21.261 129.941 9.915
TAVHL 101.355,47 214,20 1,31 64,80 7,33 2,20 19% 30% 2% -4% -1% 25.815 3.932 1.564 -2.990
PASEU 76.070,40 5,77 19,58 72,32 1.123,10 34,32 2% 3%  47% 1% 0% 69 68 1.052 17
RYSAS 39.400,00 18,30 1,46 11,70 8,30 3,40 34% 41% 26% 2% 1% 5.225 1.146 3.366 395
GRSEL 34.450,50 123,47 2,78 11,59 8,59 2,84 31% 33% 26% 9% 6% 3.828 1.129 2.972 847
CLEBI 43.594,20 377,56 5,34 13,85 9,02 2,54 23%  28% 16% 0% 0% 5.497 800 3.148 6
TUREX 10.497,60 7,58 1,28 16,91 5,08 1,31 16% 26% 8% 1% 1% 2.081 327 621 64
HOROZ 8.451,59 45,59 2,05 - 7,70 0,92 0% 12% -1% -1% 0% 1.489 427 -101 -25
HRKET 8.812,80 65,52 1,16 - 10,49 2,27 4%  22%  -21% 4% 2% 1.407 368 -1.384 307
Ulastirma Ort. 1,67 20,18 10,39 1,10 6% 10% 6% 10% 2% - - - -
XU100 1,44 17,23 10,67 1,20 59% 10,3% 52% 10,8% - - - - -
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Ahlatci Yatirim
Arastirma Departmani
Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
ahlatci_yatiri n tiri 444 0 968



	Slayt 1
	Slayt 2
	Slayt 3
	Slayt 4

