Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu PGSUS
Sektor Ulastirma
Halka Agiklik Orani 43.00

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

£101,350,000.00
£18,765,255.26
£252,210,636.61

Son Kapanis Fiyati(TL) 202.70
Hedef Fiyat(TL) 370.58
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 82.82

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Donen Varliklar

£84,372,036.15
£303,910,943.86
£74,812,770.89
£200,772,532.62
£112,697,676.50
£114,405,094.90
£91,787,387.66
£22,617,707.24

Duran Varhklar

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £30,246,178.92
D6nem Net Kari(Ana Ortakhk Paylari) : £13,326,667.53
FD/FAVOK : 6.87
F/K : 6.63
PD/DD 0.90
Oz Sermaye Karliligi 16.26

Kar Marijlari

XU100 Karsilastirmah Grafik
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arastirma@alnusyatirim.com

——

ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Pegasus Hava Tasimaciligi (PGSUS)

Operasyonel Giderlerdeki Karini

Baskilamigtir!

Gligli Artis; Esas Faaliyet

> Sirketin, 2025/09 déneminde elde ettigi Hasilat; gegen yilin ayni
dénemine(2024/09) goére 30,36 Milyar TL(ylizde 36,12) civarinda
artis gostererek, 114,40 Milyar TL dilzeyinde gercgeklesmistir.
Satiglarin Maliyeti ise; “Yakit”, “Personel” ve “Amortisman” gibi
onemli maliyet kalemlerindeki hizli yiukselislerin etkisiyle senelik
bazda 28,01 Milyar TL civarinda(ytzde 43,93) artmis ve 91,79
Milyar TL diizeyinde yer almistir. Haslilat tarafindaki artigin, tutar
bazinda Satiglarin Maliyeti’'ndeki artistan bir miktar daha yiksek(+)
olmasli sonrasinda; sirketin Briit Kar rakami, senelik bazda 2,34
Milyar TL(ylizde 11,57) tutarinda artmis ve cari donemde 22,62
Milyar TL olmustur. Sirketin Brit Kar Marji ise; Brut Kar artisinin
Hasilat’taki artistan oldukga sinirli olmasinin etkisiyle, gecen seneki
ylizde 24,12 seviyesinden ylizde 19,77 diizeyine gerilemistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; “Personel”, “Bilgi islem”, “Reklam” ve
“Komisyon” giderleri gibi gider kalemlerinin onciiligiinde, gegen
ytlin ayni dénemine gore ylzde 51,37 oraninda(1,91 Milyar TL)
hizh artmig(-) ve cari dénemde 5,62 Milyar TL tutarinda yer
almistir. “Ticari Faaliyetlerden Kaynaklanan Kur Farklari”’nin blyuk
oranda etkili oldugu Diger Net Esas Faaliyet Giderleri kaleminde
ise; 5,47 Milyar TL’lik ¢ok daha hizli(ylzde 837,78) artis goriilmis
ve 2025/09 déneminde 6,12 Milyar TL dlzeyinde gergeklesmistir.
Bu iki operasyonel gider kaleminde ortaya ¢ikan 7,38 Milyar TL
civarindaki koétllesmenin, Brit Kar'dan gelen 2,34 Milyar TL'lik
pozitiflikle mahsup edilmesi sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kari,
gecen yila gore 5,03 Milyar TL(ylzde 31,64) tutarinda azalmis ve
10,87 Milyar TL olmustur. Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur
farklari ve tek seferlik kalemlerin dahil edilmedigi FAVOK rakami
ise; senelik bazda 4,95 Milyar TL(ylzde 19,57) dlzeyinde artmis(+)
ve 30,25 Milyar TL civarinda gergeklesmistir. Bu gelismeler
Uzerine; Esas Faaliyet Kar Marji ylzde 18,92’den yiizde 9,50’ye
hizla gerilerken, FAVOK Marji ise yiizde 30,10’dan yiizde 26,44’e
gerilemistir.

Finansman Giderleri’ndeki Artis; Net Kari Baskilamistir!

» Cari donemde, sirketin Net Yatinm Faaliyet Gelirleri; “Eurobond
Faiz Gelirleri”, “Vadeli Mevduat Faiz Gelirleri”’ ve “Ugak Satisindan
Kaynaklanan Gelirler” alt bashklarindaki artislarin etkisiyle, senelik
bazda 1,36 Milyar TL artmis ve 2,57 Milyar TL tutarinda
gerceklesmistir.  Sirket, Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatirnmlarindan da(Hitit Bilgisayar ve PUEM) cari dénemde 103,2
Milyon TL tutarinda gelir kaydetmistir. Net Finansman
Gelirleri/Giderleri kalemi; “Kiralama Faiz Giderleri”’ gibi alt gider
kalemlerindeki 1,16 Milyar TL'lik artisa karsin, “Kur ve Faiz
Gelirleri”nde ortaya ¢ikan 8,86 Milyar TL diizeyindeki keskin artigin
etkisiyle, 2024/09 doénemindeki 5,42 Milyar TLlik gider
rakamindan 2,28 Milyar TL civarinda giglii gelire evrilmistir. Cari
donemde olusan 2,50 Milyar TL diizeyindeki Vergi Giderleri ise;
gectigimiz yilin ayni donemine gére 2.07 Milyar TL tutarinda artig
gostermistir.

» Sonug olarak; faaliyet disi kisimda 7,08 Milyar TL civarinda iyilesme
ortaya cikmistir. Bu rakamin Esas Faaliyet Kari'ndan gelen 5,03
Milyar TL dlzeyindeki negatiflikle mahsup edilmesi sonrasinda,
sirketin Donem Net Kari; gecen yilin ayni donemine goére yizde
17,72 oraninda(2,01 Milyar TL) artigsla 13,33 Milyar TL olmustur.
Net Kar Marji ise; gecen seneki ylzde 13,47 seviyesinden ylizde
11,65’e gerilemistir.

19.11.2025

www.alnusyatirim.com

0212 213 08 00


https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/

Finansal Degerlendirme Raporu /o ic/ririm GIRiS HESAP AC

Operasyonel Gelismeler ve Beklentiler;

» Sirketin operasyonel gelismelerine baktigimizda;

= 2025/09 déneminde, sirketin misafir sayisi senelik bazda yiizde 14,20 oraninda(i¢ hat ylzde 9,5, dis hat ylzde 17,8) artarken; toplam
AKK(kilometre basina arz edilen koltuk) da ytizde 16 oraninda artis kaydetmistir. Bu dénemdeki doluluk orani ise; 2024/09 dénemindeki
yuzde 88,0 dizeyinden ylzde 87,4’e(dis hat doluluk orani da ylizde 85,8’den ylizde 85,2’ye) gerilemistir. Toplam birim gider(CASK);
2025/3.Ceyrekte senelik bazda yiizde 4 oraninda gerilerken, 2025/09 déneminde ise hemen hemen yatay seyretti(Yakit haric CASK 2,48
Euro’dan 2,69 Euro’ya yikselmistir).

= Diger yandan, misafir basina yan gelirde; 2025/3.Ceyrekte 363 Milyon Euroluk bir rakama ulasilmis olup, bu rakam gegtigimiz yilin ayni
ceyregine gore ylizde 14,15 oraninda artisa isaret etmektedir.

= Sirketin satis gelirlerinin para cinsi kirliminda; yiizde 49’luk pay ile Euro basi ¢ekerken, bunu yiizde 29 ile ABD Dolari ve yiizde 20 ile Tirk
Lirasi izlemistir. Amortisman harig giderlerde ise; ylizde 43’liik oranlar ABD Dolari ilk sirada olup, Tirk Lirasi ylizde 34 ve Euro yilizde 21’lik
oranlarda yer bulmustur. Sirketin finansal borglarinda; ytzde 70’lik gli¢lii oran ile Euro 6n plana gikarken, ABD Dolarinin payi yliizde 30
olmustur. Buna karsin, sirketin nakit pozisyonunda ise; ABD Dolari ylzde 57, Euro ylizde 18’lik orana sahiptir. NOT: Sirketin arti nakit
pozisyonu(toplam nakit rezervinden banka kredileri ve ihrag edilen tahviller disillerek hesaplana tutar); 759 Milyon Euro civarindadir.
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> Sirketin, revize edilmis 2025 yili beklentileri su sekildedir;
= Toplam AKK(kilometre basina arz edilen koltuk)'de; “ylizde 14-16" bandinda blylime 6ngoérilmektedir.
= Sirketin toplam RASK’a(AKK basina birim gelir) iliskin 6ngorisi; “ylzde 6 ila ylizde 8" araliginda azalis yonindedir.

= 2025 yih icin CASK(AKK basina birim gider) tahmini; “yiizde 1 ila ylzde 3" araliginda sekil bulurken, sirketin yakit hari¢ CASK
Ongorisii ise; “ylzde 3 ila ylizde 5 seviyesinde artis seklindedir.

= Sirketin FAVOK marji beklentisi; “yiizde 26 civarinda” éngériilmektedir.
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Finansal Tahminlerimiz ve Degerleme;

> Finansal Tahminler;

——

ALNUSYATIRIM

GIRIS

HESAP AC

» Sirketin, fonksiyonel para birimi(Euro) bazinda cirosunda; 2025 yilinda yizde 4,5, 2026 yilinda ise ylizde 8 oranlarinda
artislar bekliyoruz. 2025 yili icin Net Kar beklentimiz 395 Milyon Euro civarinda olup, 2026 yilinda maliyet ve gider
kalemlerindeki iyilesmeyle bu rakamin 556,7 Milyon Euro’ya yiikselmesini 6ngdormekteyiz. Sirketin, dnimuzdeki 5 yillhk
donemde de temettli 6demesi yapmamasini tahmin ediyor, buna karsin ortalama yilizde sermaye harcamalarina devam

etmesini bekliyoruz. Projeksiyonlarimizin detaylarina asagidaki tablodan bakabilirsiniz;

FINANSAL TAHMINLER(1000 EUR)

Ozet Finansallar 2024/12 2025/12T7 2026/12T7 2027/12T7 2028/12T7 2029/12T7

Hasilat 3,152,594 3,294,461 3,558,018 3,913,820 4,187,787 4,397,177
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 2,441,407 2,635,569 2,810,834 3,091,918 3,287,413 3,429,798
SM(H)M Orani 77.44% 80.00% 79.00% 79.00% 78.50% 78.00%
Briit Kar 711,188 658,892 747,184 821,902 900,374 967,379
Faaliyet Giderleri 154,570 154,840 160,111 176,122 188,450 211,064
Esas Faaliyet Kari 556,618 365,685 676,023 606,642 753,802 712,343
Amortisman Giderleri 338,940 362,391 402,056 450,089 502,534 540,853
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -38,426 69,701 98,249 86,953 108,168 101,145
Net Kar(Ana ortakliga ait) 374,554 394,975 556,747 492,731 612,954 573,152
Sermaye Harcamalari 1,118,774 1,571,432 836,357 598,275 307,311 77,149
Temettii Odemeleri 0 0 0 0 0 0
Net i§letme Sermayesi 409,690 1,404,706 1,887,932 3,543,223 5,709,985 8,601,724
Firmaya Serbest Nakit Akimlari -484,555 -511,698 449,004 703,759 1,192,536 1,440,432
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari -480,472 395,875 582,621 1,051,390

> Degerleme;

927,018

036,846

* Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére; fonksiyonel para
birimi izerinden 3 Milyar 563,3 Milyon Euro civarinda hedef fiyata degerine ulasilmis olup, bu tutar 12 aylik 52 TL ortalama
kur beklentisiyle Tirk Lirasi bazinda 185 Milyar 290,5 Milyon TL'ye denk gelmektedir. Boylece, hisse basina hedef fiyatimizi;
daha once belirledigimiz 390,00 TL seviyesinden 370,58 TL'ye revize diyoruz. Asagl yonll glincellemeye karsin, halen yiiksek

olan getiri potansiyeli nedeniyle; “AL” olan tavsiyemizi koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 EUR/TL)

Yontem Agirhk Degerleme Sonucu
indirgenmis Nakit Akimlari 100.0% € 3,563,278.56
Hedef Piyasa Degeri(USD) € 3,563,278.56
Hedef Piyasa Degeri(TL) Ort.Kur: 52.00 % 185,290,485.16
Odenmis Sermaye 2 500,000.00
Hisse Bagi Hedef Fiyat(TL) £370.58
Son Fiyat £202.70
Yiikselis Potansiyeli 82.82%
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2025/2024 2024/2023
OZET BILANCO(Bin TL) 2025/09 2024/09 Yillik 2023/09 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 84,372,036.15 71,370,436.97 18.22 46,532,023.59 53.38
Nakit ve Nakit Benzerleri 50,433,677.33 47,040,611.01 7.21 22,372,651.55 110.26
Ticari Alacaklar 4,469,637.56 3,073,029.12 45.45 2,263,725.81 35.75
Stoklar 2,145,376.33 1,409,555.10 52.20 919,199.25 53.35
Pesin Odenmis Giderler 8,230,162.99 11,267,085.73 -26.95 9,882,676.17 14.01
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 323,646.45 60,505.65 434.90 12,496.32 384.19
Diger Dénen Varliklar 8,671.63 6,842.02 26.74 113,573.06 -93.98
DURAN VARLIKLAR 303,910,943.86 204,865,686.54 48.35 115,126,718.55 77.95
Maddi Duran Varliklar 25,390,401.33 16,445,880.31 54.39 8,906,388.82 84.65
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,552,044.80 825,795.82 87.95 471,169.52 75.27
Ertelenmis Vergi Varligi 18,076,631.20 14,372,044.98 25.78 - 0.00
TOPLAM VARLIKLAR 388,282,980.01  276,236,123.51 40.56 161,658,742.14 70.88
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 74,812,770.89 55,847,936.59 33.96 36,903,872.47 51.33
Kisa Vadeli Borglanmalar 11,462,002.89 5,084,515.23 125.43 4,866,612.40 4.48
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 24,248,930.56 21,904,861.66 10.70 11,887,183.52 84.27
Ticari Borglar 14,623,825.14 9,765,646.97 49.75 7,204,982.89 35.54
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1,641,687.94 1,061,869.47 54.60 967,714.27 9.73
Diger Borglar 1,028,898.12 480,931.24 113.94 398,367.06 20.73
Tirev Araglar 624,101.53 297,090.56 110.07 30,850.97 862.99
Dénem Kari Vergi Yukumlulugu - -7 #SAYI/0! - 0.00
Kisa Vadeli Kargiliklar 2,477,205.85 3,088,591.26 -19.79 2,075,320.48 48.82
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler - - T #SAYI/0! - 0.00
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 200,772,532.62  145,001,065.83 38.46 89,274,736.66 62.42
Uzun Vadeli Borglanmalar 183,613,639.00 130,439,916.95 40.76 80,318,136.14 62.40
Uzun Vadeli Karsiliklar 7,340,589.39 6,456,934.08 13.69 4,906,166.84 31.61
Ertelenmis Vergi Yukimlulugi - -7 #SAYI/0! 1,377,073.12 -100.00
Diger Uzun Vadeli Yakumlulukler - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 275,585,303.51  200,849,002.41 37.21 126,178,609.14 59.18
TOPLAM OZKAYNAKLAR 112,697,676.50 75,387,121.10 49.49 35,480,133.00 112.48
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 112,697,676.50 75,387,121.10 49.49 35,480,133.00 112.48
Odenmis Sermaye 500,000.00 500,000.00 0.00 102,299.71 388.76
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 59,080,372.55 37,013,068.37 59.62 19,836,191.94 86.59
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 121,317.81 169,890.80 -28.59 621,422.16 -72.66
Yeniden Degerleme Artisi - 176,314.29 - 58,085.88 203.54 - 84,864.95 -31.55
Kar Yedekleri - 486,633.90 - 378,863.25 28.45 271,213.06 -239.69
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 20,459.94 20,459.94 0.00 20,459.94 0.00
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 39,590,871.93 26,305,434.25 50.50 5,397,932.46 387.32
Net Dnem Kari veya Zarari 13,326,667.53 11,320,281.00 17.72 9,046,139.77 25.14
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM KAYNAKLAR 388,282,980.01 276,236,123.51 40.56 161,658,742.14 70.88

Kaynak: Finnet

2025/2024 2024/2023
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/09 2024/09 Yillik 2023/09 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 114,405,094.90 84,046,387.73  36.12 51,974,988.97  61.71
SATISLARIN MALIYETI 91,787,387.66 63,773,878.46  43.93 37,062,135.75  72.07
BRUT KAR (ZARAR) 22,617,707.24 20,272,509.27  11.57 14,912,853.23  35.94
GENEL YONETiIM GIDERLERI(-) 3,194,740.79 2,005,770.63  59.28 1,224,782.50  63.77
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 2,427,117.73 1,708,157.25  42.09 975,604.22  75.09
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 0.00 0.00" #SAYI/0! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GELIRLER 16,100.64 14,131.78  13.93 15,967.40  -11.50
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 6,139,166.62 667,061.37  820.33 477,689.54  39.64
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 10,872,782.74 15,905,651.80  -31.64 12,250,744.37  29.83
FAVOK 30,246,178.92 25,295,252.11  19.57 18,007,974.28  40.47
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 2,569,892.85 1,440,867.75  78.36 945,019.77  52.47
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 1,499.90 238,182.32  -99.37 76,782.53  210.20
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 103,196.02 63,505.15  62.50 6,485.05  879.25
FINANSMAN GELIRi (GiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 13,544,371.71 17,171,842.39  -21.12 13,125,466.65 30.83
FINANSMAN GELIRLERI 10,491,507.26 1,626,368.42  545.09 392,717.76  314.13
FINANSMAN GIDERLERI 8,213,157.54 7,050,049.42  16.50 4,173,885.24  68.91
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 15,822,721.43 11,748,161.39  34.68 9,344,299.17 25.73
DONEM VERGI GIDERI GIDERI/GELIRI 0.00 0.00" #SAYI/O! 0.00 0.00
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 2,496,053.90 427,880.38  483.35 298,159.40  43.51
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 13,326,667.53 11,320,281.00  17.72 9,046,139.77  25.14

Kaynak: Finnet
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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.
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