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)

£88,600,000.00
£20,424,767.63
£249,958,090.81

Son Kapanis Fiyati(TL) 177.20
Hedef Fiyat(TL) 337.73
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) : 90.59

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Donen Varliklar : $90,234,819.05
£319,933,391.63

£88,019,782.76
£205,294,556.82
$116,853,871.11
£154,127,554.44
£127,931,805.32

£26,195,749.12

Duran Varhklar

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £37,096,012.34
D6nem Net Kari(Ana Ortakhk Paylari) £13,750,218.85
Carpanlar

FD/FAVOK : 6.74
F/K : 6.44
PD/DD 0.76
Oz Sermaye Karlihg : 14.34

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari

XU100 Karsilastirmah Grafik
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Pegasus Hava Tasimaciligi (PGSUS)

Operasyonel Giderlerdeki Guiglii Artis; Esas Faaliyet Karini Hizla
Baskilamigtir!

> Sirketin, 2025/12 déneminde elde ettigi Hasilat; gegen yilin ayni
donemine(2024/12) goére 42,30 Milyar TL(ylizde 37,83) civarinda
artis gostererek, 154,13 Milyar TL dizeyinde gergeklesmistir.
Satiglarin Maliyeti ise; “Yakit”, “Personel” ve “Amortisman” gibi
onemli maliyet kalemlerindeki hizli yiukselislerin etkisiyle senelik
bazda 41,04 Milyar TL civarinda(ylzde 47,24) artmis ve 127,93
Milyar TL diizeyinde yer almistir. Haslilat tarafindaki artigin, tutar
bazinda Satislarin Maliyeti’ndeki artistan bir miktar daha yuksek
olmasli sonrasinda; sirketin Briit Kar rakami, senelik bazda 1,26
Milyar TL(ylUzde 5,05) tutarinda artmis ve cari donemde 26,19
Milyar TL olmustur. Sirketin Brit Kar Marji ise; gecen seneki ylzde
22,30 seviyesinden yizde 17,00 diizeyine gerilemistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; “Personel”, “Bilgi islem”, “Reklam” ve
“Komisyon” giderleri gibi gider kalemlerinin oncililigiinde, gegen
yitlin ayni dénemine gore ylzde 56,30 oraninda(2,92 Milyar TL)
hizh artmis(-) ve cari donemde 8,11 Milyar TL tutarinda yer
almistir. “Ticari Faaliyetlerden Kaynaklanan Kur Farklari”’nin blylk
oranda etkili oldugu Diger Net Esas Faaliyet Giderleri kaleminde
ise; 7,44 Milyar TLl'lik ¢ok daha hizli(ylzde 698,95) negatiflik
gorilmis ve 2025/12 déneminde 6,37 Milyar TL diizeyinde
gerceklesmistir. Bu iki operasyonel gider kaleminde ortaya ¢ikan
10,36 Milyar TL civarindaki kotilesmenin, Brit Kar'dan gelen 1,26
Milyar TL'lik pozitiflikle mahsup edilmesi sonrasinda; sirketin Esas
Faalivet Kan, gecen yila gore 9,10 Milyar TL(ylzde 43,73)
tutarinda azalmis ve 11,71 Milyar TL olmustur. Amortisman
giderlerinin dahil edilip, kur farklari ve tek seferlik kalemlerin dahil
edilmedigi FAVOK rakami ise; senelik bazda 5,33 Milyar TL(yiizde
16,78) diizeyinde artmig(+) ve 37,10 Milyar TL civarinda
gerceklesmistir. Bu gelismeler Uzerine; Esas Faaliyet Kar Marji
yiizde 18,61’den yiizde 7,60’a hizla gerilerken, FAVOK Marji ise
yuzde 28,41’den yizde 24,07’e gerilemistir.

Finansman Giderleri'ndeki Giiglii iyilesme; Net Kar Yazilmasini
Saglamigtir!

» 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 1,12 Milyar TL artmis ve 2,85 Milyar TL tutarinda
gerceklesmistir.  Sirket, Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatirimlarindan da(Hitit Bilgisayar ve PUEM) cari donemde 138,6
Milyon TL(6nceki yil 93,1 Milyon TL) tutarinda gelir kaydetmistir.
Net Finansman Gelirleri/Giderleri kalemi; “Kur ve Faiz
Gelirleri”nde ortaya ¢ikan 9,45 Milyar TL dlzeyindeki keskin artisin
etkisiyle, 2024/12 dénemindeki 10,71 Milyar TL civarindaki gider
rakamindan 140,4 Milyon TL tutarinda gelire evrilmistir. Cari
dénemde olusan 1,08 Milyar TL diizeyindeki Vergi Giderleri ise;
gectigimiz yilki 1,36 Milyar TL’lik Ertelenmis Vergi Gelirleri ile
kiyaslandiginda 2,45 Milyar TL kétllesmistir.

» Sonug olarak; faaliyet disi kissmda 9,56 Milyar TL civarinda iyilesme
ortaya ¢ikmistir. Bu rakamin Esas Faaliyet Kari’'ndan gelen 9,10
Milyar TL diizeyindeki negatiflikle mahsup edilmesi sonrasinda
sirketin D6nem Net Kari; gecen yilin ayni donemine gore yizde 3,5
oraninda(464,8 Milyon TL) artigla 13,75 Milyar TL olmustur. Net
Kar Marji ise; gecen seneki ylzde 11,88 seviyesinden ylzde
8,92'ye gerilemistir.
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Operasyonel Gelismeler ve Beklentiler;

» Sirketin operasyonel gelismelerine baktigimizda;

= 2025/12 déneminde, sirketin misafir sayisi senelik bazda yiizde 15 oraninda(dis hat yiizde 18) artarken; toplam AKK(kilometre basina arz
edilen koltuk) da ylizde 17 oraninda artis kaydetmistir. Bu dénemdeki doluluk orani ise; 2024/12 donemindeki yizde 87,87dlizeyinde sabit
kalmistir.

= Toplam birim gelir(RASK); ylizde 7’lik gerileme ile 4,36 Euro olurken, Toplam birim gider(CASK) ise; senelik bazda sadece 1 cent’lik azalisla
3,85 Euro olarak gergeklesmistir. Yakit hari¢ CASK tarafinda ylzde 5’lik artisla 2,55 Euro’dan 2,69 Euro’ya ylikselis ortaya ¢ikmistir. RASK-
CASK farki ise; 2024 yilindaki 82 cent’lik tutardan 51 cent’e gerilemistir. Bu durum, RASK’taki kayiptan(32 cent) kaynaklanmaktadir.

= Qte taraftan, misafir basina yan gelirde; cari yilda 1,27 Milyar Euroluk bir rakama ulasiimis olup, bu rakam gegtigimiz yilin ayni dénemine
gbre ylzde 20,28 oraninda artisa isaret etmektedir. Misafir basina yan gelirlerin toplam gelirden aldigi pay ise; ylizde 34’den yiizde 37’e
yukselmistir.

= Sirketin satis gelirlerinin para cinsi kirliminda; ylizde 50’lik pay ile Euro(2024’te yiizde 49) basi g¢ekerken, bunu yiizde 28 ile ABD
Dolari(2024’te ylzde 29) ve ylzde 20 ile Tirk Lirasi(2024'te ylzde 19) izlemistir. Amortisman harig giderlerde ise; ylizde 44’liik oranla ABD

Dolari(2024’te ytizde 50) ilk sirada olup, Turk Lirasi ylzde 34(2024’te ylizde 34) ve Euro ylUzde 20’lik(2024’te ylizde 13) oranlarda yer
bulmustur.

= Sirketin finansal borglarinda; yiizde 70’lik glgli oran ile Euro 6n plana ¢ikarken, ABD Dolarinin payi yiizde 30 olmustur. Buna karsin, sirketin
nakit pozisyonunda ise; ABD Dolari ylizde 63, Euro ylzde 27’lik orana sahiptir. NOT: Sirketin arti nakit pozisyonu(toplam nakit rezervinden
banka kredileri ve ihrag edilen tahviller disiilerek hesaplana tutar); gecen yilki 860 Milyon Euro’luk seviyesinden 597 Milyon Euro civarina
gerilemistir.

= Sirketin, 2025 yilindaki jet yakiti hedge orani ylizde 64 olmustur. Hedge fiyati metrik ton basina 744 ila 850 Dolar dizeyinde olurken, Brent
petrol fiyati 68-77 Dolar araliginda yer almistir. Sirketin, fiyattan bagimsiz olmak tizere zorunlu olarak yillik bilango déneminin yizde 50’si
katmanli olarak hedge edilmektedir. Yine, Hedge Komitesinin kararina bagli olarak ylizde 20 ilave hedging yapilabilmektedir.
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Finansal Tahminlerimiz ve Degerleme;

> Finansal Tahminler;

» Sirketin, fonksiyonel para birimi(Euro) bazinda cirosunda; 2025 yilinda ylzde 8,3 oraninda artis gorilmdistir. 2026 yilinda
ise, 1.Ceyrek ugus iptallerinin olasi etkisi ile ylzde 5,0'lik blyime 06ngormekteyiz. Akaryakit tarafindaki hedge
mekanizmasina karsin, 2026 yili maliyetlerinde de 2 puanlik artis beklemekteyiz. 2026 yili icin Net Kar beklentimiz 176
Milyon Euro civarinda olup, 2027 yilinda maliyet ve gider kalemlerindeki iyilesmeyle bu rakamin 421,8 Milyon Euro’ya
ylikselmesini 6ngérmekteyiz. Sirketin, 6nimizdeki 5 yillik donemde de temettli 6demesi yapmamasini tahmin ediyor, buna
karsin sermaye harcamalarina devam etmesini bekliyoruz. Projeksiyonlarimizin detaylarina asagidaki tablodan bakabilirsiniz;

FINANSAL TAHMINLER(1000 EUR)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T7 2028/12T 2029/12T7 2030/12T7

Hasilat 3,414,434 3,585,156 3,871,968 4,336,604 4,553,435 4,781,106
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 2,834,112 3,047,382 3,136,294 3,512,650 3,688,282 3,872,696
SM(H)M Orani 83.00% 85.00% 81.00% 81.00% 81.00% 81.00%
Briit Kar 580,322 537,773 735,674 823,955 865,153 908,410
Faaliyet Giderleri 179,783 -250,961 -193,598 -216,830 -227,672 -215,150
Esas Faaliyet Kari 400,540 179,258 483,996 563,759 614,714 688,479
Amortisman Giderleri 421,260 448,144 503,356 563,759 614,714 645,449
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) 24,052 43,994 105,452 121,859 132,489 147,666
Net Kar(Ana ortakliga ait) 304,613 175,976 421,807 487,436 529,956 590,664
Sermaye Harcamalari 357,000 276,166 428,860 564,662 600,222 636,202
Temettii Odemeleri 0 0 0 0 0 0
Net isletme Sermayesi 43,862 318,466 582,600 780,232 1,139,801 1,565,432
Firmaya Serbest Nakit Akimlari 715,112 289,021 432,653 415,247 469,596 521,317

indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 271,206 380,962 343,098 364,089 379,276

> Degerleme;

* Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére; fonksiyonel para
birimi izerinden 2 Milyar 110,8 Milyon Euro civarinda hedef fiyata degerine ulasilmis olup, bu tutar 55 TL ortalama kur
beklentisiyle Turk Lirasi bazinda 116 Milyar 93,4 Milyon TL’ye denk gelmektedir. Boylece, hisse basina hedef fiyatimizi; daha
once belirledigimiz 370,58 TL seviyesinden 337,73 TL'ye revize diyoruz. Asagi yonli gilincellemeye karsin, halen yiksek olan
getiri potansiyeli nedeniyle; “AL” olan tavsiyemizi koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 EUR/TL)

Yontem Agirhk Degerleme Sonucu
indirgenmis Nakit Akimlari 100.0% € 2,110,789.69
Hedef Piyasa Degeri(USD) € 2,110,789.69
Hedef Piyasa Degeri(TL) Ort.Kur: 55.00 % 116,093,432.91
Odenmis Sermaye 2 500,000.00
Hisse Bagi Hedef Fiyat(TL) £337.73
Son Fiyat £177.20
Yiikselis Potansiyeli 90.59%
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2025/2024 2024/2023
OZET BILANGO(Bin TL) 2025/12 2024/12 Yillik 2023/12 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 90,234,819.05 69,668,331.04 29.52 48,001,577.33 45.14
Nakit ve Nakit Benzerleri 54,845,602.67 46,258,554.42 18.56 16,078,358.93 187.71
Ticari Alacaklar 3,676,781.14 2,699,417.38 36.21 1,668,899.60 61.75
Stoklar 2,314,444.08 1,525,572.96 51.71 1,075,273.76 41.88
Pesin Odenmis Giderler 10,416,926.55 7,418,285.76 40.42 10,201,603.78 -27.28
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 11,642.98 85,510.91 -86.38 19,552.84 337.33
Diger Dénen Varliklar 560,534.04 174,123.10 221.92 226,042.67 -22.97
DURAN VARLIKLAR 319,933,391.63 213,909,565.01 49.56 153,953,502.23 38.94
Maddi Duran Varliklar 25,866,565.49 17,304,831.91 49.48 10,377,700.53 66.75
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,024,529.25 883,542.52 129.14 643,504.11 37.30
Ertelenmig Vergi Varligi 20,690,284.27 15,684,924.30 31.91 12,649,665.33 23.99
TOPLAM VARLIKLAR 410,168,210.68 283,577,896.04 44.64 201,955,079.56 40.42
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 88,019,782.76 55,339,898.28 59.05 37,183,794.68 48.83
Kisa Vadeli Borglanmalar 21,382,990.87 6,321,566.67 238.25 5,353,784.77 18.08
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 25,539,321.35 22,929,261.24 11.38 13,270,790.87 72.78
Ticari Borglar 14,553,823.36 7,942,864.59 83.23 6,526,115.72 21,71
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 847,997.56 540,280.98 56.95 398,269.51 35.66
Diger Borglar 331,240.65 460,006.05 -27.99 260,455.14 76.62
Tirev Araglar 1,437,305.31 170,696.23 742.03 109,079.83 56.49
Donem Kari Vergi Yakimlaluga - -7 #SAYI/0! - 0.00
Kisa Vadeli Karsiliklar 4,213,982.95 3,234,913.04 30.27 2,064,952.46 56.66
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler - -7 #SAYI/0! - 0.00
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 205,294,556.82  153,318,904.96 33.90 110,102,098.66 39.25
Uzun Vadeli Borglanmalar 186,262,479.12  137,056,673.72 35.90 100,893,663.45 35.84
Uzun Vadeli Kargiliklar 8,621,237.02 8,791,337.99 -1.93 5,637,374.22 55.95
Ertelenmis Vergi Yakumlulagu - -7 #SAYI/0! - 0.00
Diger Uzun Vadeli Yikiimliliikler - - " #savijo! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 293,314,339.57 208,658,803.25 40.57 147,285,893.34 41.67
TOPLAM OZKAYNAKLAR 116,853,871.11 74,919,092.80 55.97 54,669,186.22 37.04
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 116,853,871.11 74,919,092.80 55.97 54,669,186.22 37.04
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) 63,803,505.06 34,510,548.59 84.88 27,498,820.67 25.50
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 869,171.41 239,225.60 -463.33 286,484.63 -16.50
Yeniden Degerleme Artigi - 161,880.86 - 89,882.25 80.10 57,670.46 55.85
Kar Yedekleri - 1,283,327.34 - 138,062.44 829.53 129,997.94 6.20
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 Dénem Kari veya Zarari 13,750,218.85 13,285,437.68 3.50 20,907,501.80 -36.46
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - - #SAY1/0! - 0.00
TOPLAM KAYNAKLAR 410,168,210.68 283,577,896.04 44.64 201,955,079.56 40.42

Kaynak: Finnet

2025/2024 2024/2023
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/12 2024/12 Yillik 2023/12 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 154,127,554.44  111,822,522.28  37.83 70,531,531.60  58.54
SATISLARIN MALIYETi 127,931,805.32 86,887,042.00  47.24 53,713,132.64  61.76
BRUT KAR (ZARAR) 26,195,749.12 24,935,480.28 5.05 16,818,398.96  48.26
GENEL YONETiIM GIDERLERI(-) 4,881,715.93 3,010,137.65  62.18 1,715,182.26  75.50
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 3,233,674.80 2,182,118.64  48.19 1,280,527.24  70.41
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 0.00 0.00" #SAYI/0! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 23,148.46 1,374,533.38  -98.32 18,938.42  7157.91
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GiDERLER 6,395,965.76 310,536.40  1959.65 754,278.88  -58.83
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 11,707,541.10 20,807,220.98  -43.73 13,087,349.01  58.99
FAVOK 37,096,012.34 31,765,412.40  16.78 21,625,867.10  46.89
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 2,850,935.45 1,782,644.24  59.93 1,410,583.17  26.38
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 1,499.90 53,666.83  -97.21 67,433.20  -20.41
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 138,572.92 93,148.49  48.77 19,845.98  369.36
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 14,695,549.57 22,629,346.88  -35.06 14,450,344.97 56.60
FINANSMAN GELIRLERI 11,442,360.47 2,128,573.72  437.56 1,676,170.23 26.99
FINANSMAN GiDERLERI 11,301,991.55 12,835,462.66  -11.95 6,011,831.26  113.50
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 14,835,918.49 11,922,457.93  24.44 10,114,683.93  17.87
DONEM VERGI GIDERi GiDERi/GELIRi 0.00 0.00" #SAYI/0! 0.00 0.00
ERTELENMIiS VERGI GELIRi/GiDERI 1,085,699.64 -1,362,979.75  -179.66 -10,792,817.86  -87.37
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 13,750,218.85 13,285,437.68 3.50 20,907,501.80  -36.46
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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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