Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu PGSUS
Sektor insaat
Halka Agiklik Orani 43.00

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Agik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

£92,500,000.00
£39,775,000.00
£262,034,655.00

Son Kapanis Fiyati(TL) 185.00
Hedef Fiyat(TL) 275.58
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 48.96

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Do6nen Varlhklar £92,668,869.00
£328,447,549.00
£95,675,454.00
$209,693,067.00
£115,747,897.00
£32,760,718.00
£35,889,546.00
-£3,128,828.00

Duran Varhklar

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £175,955.00
D6nem Net Kari(Ana Ortakhk Paylari) -%7,758,354.00
Carpanlar

FD/FAVOK 7.29
F/K : 10.72
PD/DD 0.80

8.80

Oz Sermaye Karlihg

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari

XU100 Karsilastirmali Grafik
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GIRIS HESAP AC

Pegasus Hava Tasimaciligi (PGSUS)

Maliyetler ve Operasyonel Giderlerdeki Gliglii Artig; Faaliyet Karini
Baskilamistir!

» Sirketin, 2026/03 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin ayni
dénemine(2025/03) gére 9,17 Milyar TL(ylzde 38,89) civarinda
artis gostererek, 32,76 Milyar TL diizeyinde gergeklesmistir.
Hasilatin Maliyeti ise; “Yakit”, “Personel” ve “Amortisman’’ gibi
onemli maliyet kalemlerindeki hizl yikselislerin etkisiyle 11,45
Milyar TL civarinda(ylizde 46,89) artmis ve 35,89 Milyar TL
dizeyinde yer almistir. Hasilat tarafindaki artisin, Satislarin
Maliyeti’'ndeki artistan daha duslk(-) olmasi sonrasinda; sirket,
3,13 Milyar TL civarinda Briit Zarar (2025/3’de 846,2 Milyon TL
Zarar) ilan etmistir. Sirketin Brut Kar/Zarar Marji da; gegen seneki
ylzde -3,59 seviyesinden ylizde -9,55 diizeyine gerilemistir.

> Sirketin Faaliyet Giderleri; “Personel”, “Bilgi islem”, “Reklam”,
“Komisyon”, “Amortisman” ve “Danismanlik’” giderleri gibi
kalemlerin 6nciliiglinde, gegen yilin ayni donemine goére ylzde
53,05 oraninda(822,2 Milyon TL) sert artis(-) gostermis ve cari
donemde 2,37 Milyar TL tutarinda yer almistir. Gegen yilin ayni
déneminde 1,38 Milyar TL tutarindaki “Faaliyetlerden
Kaynaklanan Kur Farki Gideri”’nin etkisiyle 1,51 Milyar TL gider
yazilan Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri/Giderleri kalemine; cari
donemde ise “Faaliyetlerden Kaynaklanan Kur Farki Geliri” alt
kalemindeki 883,1 Milyon TL tutarin etkisiyle 776,2 Milyon TL
gelir kaydedilmigstir. Faaliyet Giderleri ve Diger Esas Faaliyet
Gelirleri ana kalemlerinde nette olusan 1,46 Milyar TL civarindaki
iyilesmenin, Briit Zarar’dan gelen 2,28 Milyar TL’lik negatiflikle
mahsup edilmesi sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kari/Zarari,
gecen yila goére 818,8 Milyon TL(yluzde 20,96) tutarinda
kotulesmis ve cari donemde 4,72 Milyar TL civarinda Zarar
olmustur. Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur farklari ve tek
seferlik kalemlerin dahil edilmedigi FAVOK rakami ise; senelik
bazda 1,13 Milyar TL(ylzde 86,51) diizeyinde diistis géstermis(-)
ve cari donemde 175,9 Milyon TL olarak gergeklesmistir. Bu
gelismeler lizerine; Esas Faaliyet Kar/Zarar Mariji ylizde -16,56’dan
ylizde -14,42’ye iyilesirken, FAVOK Marji ise yiizde 5,53'den
ylzde 0,54’e hizla gerilemistir.

Faaliyet Disi Kissmda Finansman Giderleri Onciiliigiinde Ortaya
Cikan Kotiilesme; Sirketin Net Zararinin Biiyiimesine Yol Agmistir!

> Sirketin Net Yatirnm Faaliyet Gelirleri; “Vadeli Mevduat Faiz
Gelirleri” alt kalemindeki azalis ve gegen yilki finansallarda yer
alan “Ugak Satisindan Kaynaklanan Gelirler” alt kaleminin baziyla
727,6 Milyon TL sert disls gostermis ve cari donemde 336,6
Milyon TL tutarinda gergeklesmistir. Buna karsin, Net Finansman
Giderleri ise; sirketin kur pozisyonlarinin “Kur Farklari’’nda keskin
bir sekilde olusturdugu negatif degisimlerin etkisiyle 3,99 Milyar
TL artmis ve 4,04 Milyar TL'ye ulasmistir. Cari donemde olusan
644,4 Milyon TL diizeyindeki Vergi Geliri de; gectigimiz yilki
tutarin 403,3 Milyon TL Uzerinde gelerek Net Kari olumsuz
etkilemistir.

» Sonug olarak; basta Net Finansman Gideri kalemi olmak Uzere
faaliyet disi kisimda ortaya ¢ikan keskin bozulmanin, Esas Faaliyet
Kari/Zarar’ndan gelen negatiflige eklenmesi sonrasinda; sirketin
Dénem Net Zarari, gegen yilin ayni dénemine goére ylizde 194,48
oraninda(5,12 Milyar TL) hayli sert bozulmayla 7,76 Milyar TL
olmustur. Boylece, sirketin Net Kar/Zarar Marji da; gegen seneki
ylzde -11,17 seviyesinden ylizde -23,68’e hizla gerilemistir.
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Operasyonel Gelismeler ve Beklentiler;

> Sirketin operasyonel gelismelerine baktigimizda;

= 2026/03 doneminde, sirketin misafir sayisi gecen yilin ayni dénemine gére ylizde 8,98 oraninda(dis hat ylzde 5,99) artarken; toplam
AKK(kilometre basina arz edilen koltuk) da yilizde 8,86 oraninda artis kaydetmistir. Bu donemdeki doluluk orani ise; 2025/03
donemindeki yluzde 86,1 diizeyinden ylizde 86,3’e yukselmistir.

=  Toplam birim gelir(RASK); ylizde 5,18’lik gerileme ile 3,66 Euro(gegen yil 3,86 Euro) olurken, Toplam birim gider(CASK) ise; senelik bazda
8 cent’lik yiikselisle 4,28 Euro olarak gergeklesmistir. Yakit hari¢ CASK 10 cent artisla 3,08 Euro dlzeyinde yer almistir. RASK-CASK farki
ise; 2025/1C deki -34 cent’lik tutardan -62 cent’e yiikselmistir.

= QOte taraftan, yan geliri; cari ddnemde 286 Milyon Euroluk bir rakama ulasiimis olup, bu rakam gectigimiz yilin ayni dénemine gére yiizde
9,54 oraninda artmistir. Misafir basina yan gelirlerin toplam gelirden aldigi pay ise; ylizde 42,12'den yizde 44,70’e yiikselmistir.

= Sirketin satis gelirlerinin para cinsi kirtliminda; ylzde 49’'luk pay ile Euro(2025’te ylizde 50) basi ¢ekerken, bunu yiizde 25 ile ABD
Dolari(2025’te yuzde 28) ve yizde 23 ile Turk Lirasi(2025’te ylizde 20) izlemistir. Amortisman harig giderlerde ise; yuzde 42’lik oranla
ABD Dolari(2025'te ytizde 44) ilk sirada olup, Turk Lirasi ylizde 36(2025’te ylizde 34) ve Euro ylizde 20°lik(2025'te ylizde 20) oranlarda yer
bulmustur.

= Sirketin finansal borglarinda; yizde 71’lik glgli oran ile Euro 6n plana gikarken, ABD Dolarinin payi yizde 30 olmustur. Buna karsin,
sirketin nakit pozisyonunda ise; ABD Dolari ylizde 60, Euro ylizde 29’luk orana sahiptir. NOT: Sirketin arti nakit pozisyonu(toplam nakit
rezervinden banka kredileri, ihrag edilen tahviller ve hangar yatirimi igin kullanilan proje finansmani borcu diistilerek hesaplana tutar);
gecen yilki 683 Milyon Euro’luk seviyesinden 632 Milyon Euro civarina gerilemistir. Kur dalgalanmalarini aktif olarak yoneten sirket, ABD
Dolari bazinda satilan ancak TL, Euro ve Pound bazinda tahsil edilebilen dis hat bilet gelirlerini glinliik olarak ABD Dolarina ¢evirmektedir.
TL tahsil edilen i¢ hat biletlerinin de ylizde 25’ine kadar olan kismi ile ABD Dolari alinabilmektedir.

= Sirketin, 2026/3 itibariyla yil geneline hesaplanan jet yakiti hedge orani ylizde 62,5 olmustur. Brent petrol fiyati hedge mekanizmasinda
65-71 Dolar araliginda yer almigtir. Sirketin, fiyattan bagimsiz olmak {zere zorunlu olarak yillik bilango déneminin yiizde 50’si katmanh
olarak hedge edilmektedir. Yine, Hedge Komitesinin kararina baglh olarak ylizde 20 ilave hedging yapilabilmektedir.

= Sirketin filosu, 31 Mart itibariyle 129 ugaktan olusurken; bu ucaklarin 101 adedi ‘Finansal Kiralama’, 24 adedi ‘Operasyonel Kiralama’ ile
elde tutulmakta olup, sirketin sahip oldugu ugak sayisi ise 4 adettir. Filo buyUkliglinin 2026 sonunda 132 adede ulasmasi
Ongorilmektedir.

= Sirketin 2025 yil sonunda AKK’sinde ylizde 12 oraninda paya sahip olan Orta Dogu’ya yapilan uguslar, Suudi Arabistan’in Cidde ve

Medine destinasyonlari ve Umman haricinde Subat sonu itibariyle durdurulmustur(irak, Libnan, Urdiin ve Birlesik Arap Emirlikleri'ne
ucus operasyonlari Mayis’in ilk haftasi itibariyle kademeli olarak yeniden baslatiimistir).

PGSUS Misafir Sayisi(Milyon Kisi)
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Finansal Tahminlerimiz ve Degerleme;

> Finansal Tahminler;

——

ALNUSYATIRIM
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FiNANSAL TAHMINLER(1000 EUR)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/1217 2028/12T 2029/12T 2030/12T

Hasilat 3,052,031 3,143,592 3,363,643 3,666,371 3,886,353 4,080,671
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 2,533,303 2,892,104 2,758,187 3,006,424 3,186,810 3,346,150
SM(H)M Orani 83.00% 92.00% 82.00% 82.00% 82.00% 82.00%
Briit Kar 518,728 251,487 605,456 659,947 699,544 734,521
Faaliyet Giderleri 160,701 188,616 168,182 183,319 174,886 183,630
Esas Faaliyet Kari 679,429 62,872 437,274 476,628 524,658 550,891
Amortisman Giderleri 376,548 361,513 403,637 469,295 505,226 550,891
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) 21,499 1,572 -116,140 -86,138 -97,955 -106,326
Net Kar(Ana ortakliga ait) 272,282 4,715 270,993 344,551 391,819 425,303
Sermaye Harcamalari 201,000 377,231 403,637 439,965 466,362 816,134
Temettii Odemeleri 0 0 0 0 0 0
Net isletme Sermayesi 43,862 -41,093 50,661 53,194 55,854 58,646
Firmaya Serbest Nakit Akimlari 15,724 -312,443 270,993 373,882 430,683 48,260
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari -299,707 249,351 330,000 364,639 39,194

> Degerleme;

* Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) ydntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gore; fonksiyonel para
birimi tGzerinden 2 Milyar 438,8 Milyon Euro civarinda hedef fiyata degerine ulasiimis olup, bu tutar 56,50 TL ortalama kur
beklentisiyle Turk Lirasi bazinda 137 Milyar 790 Milyon TL’ye denk gelmektedir. Béylece, hisse basina hedef fiyatimizi; daha
once belirledigimiz 337,73 TL seviyesinden 275,58 TL'ye revize diyoruz. Asagi yonli gilincellemeye karsin, halen yiksek olan
getiri potansiyeli nedeniyle; “AL” olan tavsiyemizi koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 EUR/TL)

Yontem

Agirhik

Degerleme Sonucu

Serbest Nakit Akimlari Toplami € 683,476.84
Terminal Biyime Orani 1.50%
Terminal SNA Degeri € 1,755,284.86
Hedef Piyasa Degeri(EUR) € 2,438,761.70
Hedef Piyasa Degeri(TL) Ort.Kur: 56.50 +  137,790,036.16
Odenmis Sermaye £500,000.00
Hisse Bagi Hedef Fiyat $£275.58
Son Fiyat £185.00
Yiikselis Potansiyeli 48.96%
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2026-2025 2025-2024
OZET BILANGO(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yilhk 2024/03 Yilhk
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 92,668,869.00 66,736,617.46 38.86 57,334,193.97 16.40
Nakit ve Nakit Benzerleri 56,606,949.00 31,241,160.95 81.19 28,307,772.88 10.36
Ticari Alacaklar 4,110,371.00 2,902,919.50 41.59 2,908,823.29 -0.20
Stoklar 2,451,052.00 1,694,589.42 44.64 1,326,051.82 27.79
Pesin Odenmis Giderler 11,429,761.00 10,805,758.01 5.77 12,296,217.40 -12.12
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 23,033.00 120,208.30 -80.84 28,570.22 320.75
Diger Donen Varliklar 607,610.00 92,182.07 559.14 219,834.12 -58.07
DURAN VARLIKLAR 328,447,549.00  243,130,009.99 35.09 165,848,176.74 46.60
Maddi Duran Varliklar 27,027,555.00 20,432,095.95 32.28 12,069,077.61 69.29
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,063,466.00 1,197,567.32 72.30 726,134.12 64.92
Ertelenmis Vergi Varligi 19,781,587.00 18,310,918.63 8.03 13,529,155.83 35.34
TOPLAM VARLIKLAR 421,116,418.00 309,866,627.44 35.90 223,182,370.72 38.84
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 95,675,454.00 62,705,349.05 52.58 50,073,336.60 25.23
Kisa Vadeli Borglanmalar 22,579,154.00 3,318,914.94 580.32 9,536,127.48 -65.20
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 26,069,321.00 25,165,170.37 3.59 14,099,146.41 78.49
Ticari Borglar 14,292,878.00 10,039,349.37 42.37 7,529,264.75 33.34
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 2,248,874.00 1,455,929.51 54.46 1,156,859.32 25.85
Diger Borglar 6,150,447.00 633,518.52 870.84 457,276.40 38.54
Turev Araglar - 179,130.04 -100.00 - 0.00
Dénem Kari Vergi YukamlGlugu - - #SAYI1/0! - 0.00
Kisa Vadeli Karsiliklar 4,043,362.00 2,776,267.69 45.64 2,099,147.15 32.26
Diger Kisa Vadeli Yukimlulukler - - #SAYI/0! - 0.00
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 209,693,067.00  166,751,380.48 25.75 117,913,356.56 41.42
Uzun Vadeli Borglanmalar 190,217,706.00 147,849,997.23 28.66 106,807,701.13 38.43
Uzun Vadeli Karsiliklar 9,198,726.00 9,967,886.76 -1.72 5,912,157.27 68.60
Ertelenmis Vergi Yukimlalaga - - #SAYI/0! - 0.00
Diger Uzun Vadeli Yuktumlulikler - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 305,368,521.00 229,456,729.53 33.08 167,986,693.16 36.59
TOPLAM OZKAYNAKLAR 115,747,897.00 80,409,897.91 43.95 55,195,677.56 45.68
ANA ORTAKLIGA AiT 6ZKAYNAKLAR 115,747,897.00 80,409,897.91 43.95 55,195,677.56 45.68
Odenmis Sermaye 500,000.00 500,000.00 0.00 102,299.71 388.76
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 65,134,493.00 42,528,191.88 53.16 31,149,330.03 36.53
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 4,452,220.00 347,008.11 1183.03 663,440.94 -47.70
Yeniden Degerleme Artigi 196,226.00 - 146,973.14 33.51 52,337.23 180.82
Kar Yedekleri 4,093,941.00 - 167,238.65  -2547.96 200,606.97 -183.37
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 20,460.00 20,459.94 0.00 20,459.94 0.00
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 53,341,091.00 39,590,871.93 34.73 26,305,434.25 50.50
Net Ddnem Kari veya Zarari 7,758,354.00 - 2,634,620.68 194.48 3,500,974.33 -24.75
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM KAYNAKLAR 421,116,418.00 309,866,627.44 35.90 223,182,370.72 38.84

Kaynak: Finnet

2026-2025 2025-2024
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yillik 2024/03 villik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 32,760,718.00 23,587,573.00  38.89 17,390,801.00  35.63
SATISLARIN MALIYETi 35,889,546.00 24,433,763.00  46.89 17,952,561.07  36.10
BRUT KAR (ZARAR) -3,128,828.00 -846,190.00  269.75 -561,760.07  50.63
GENEL YONETiM GIDERLERI(-) 1,556,616.00 893,331.00  74.25 572,186.29  56.13
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 815,389.00 656,461.00  24.21 451,408.92  45.42
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 0.00 0.00" #sAYi/o! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 883,059.00 11,990.00  7264.96 314,342.29  -96.19
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 106,836.00 1,521,844.00  -92.98 54,673.03  2683.54
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -4,724,610.00 -3,905,836.00  20.96 -1,325,686.02  194.63
FAVOK 175,955.00 1,304,009.00  -86.51 1,182,153.91  10.31
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 374,362.00 1,136,085.00  -67.05 740,724.91 53.37
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 37,721.00 71,816.00  -47.48 169,947.66  -57.74
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 28,637.00 22,613.00  26.64 14,639.83 54.46
FINANSMAN GELIRi (GIDERI) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) -4,359,332.00 -2,818,954.00  54.64 -740,268.94  280.80
FINANSMAN GELIRLERI 805,443.00 2,593,007.00  -68.94 352,049.20  636.55
FINANSMAN GIDERLERI 4,848,841.00 2,649,791.00  82.99 3,238,424.07  -18.18
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) -8,402,730.00 -2,875,738.00  192.19 -3,626,643.81  -20.71
DONEM VERGI GIDERI GIDERI/GELIRI 0.00 0.00" #SAYI/O! 0.00 0.00
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI -644,376.00 -241,119.00  167.24 -125,669.47  91.87
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) -7,758,354.00 -2,634,619.00  194.48 -3,500,974.33  -24.75
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ACIKLAMALAR

v NOTR 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda, yiizde 0,01-14,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

v" TUT 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 15,00-24,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

v AL énerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 25,00 ve lizerinde getiri potansiyeli ortaya
cikan sirketler icin verilmektedir.

KAYNAKLAR

v" Sirketin Finansal Tablolari ve Dipnotlari,

v" Sirketin Faaliyet Raporu

v" Sirketin Finansal Sonuglar Sunumu

v Finnet(finansal veri ve tablolarin ¢ekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhg s6zlesmesi ¢ercevesinde 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
kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Arastirma Miidirii

Omiircan Arik
Arastirma Uzmani
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