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Finansal Degerlendirme Raporu

Pegasus <PGSUS>

Kosullar Zorlayici Olmaya Devam Ediyor

PGSUS igcin 296,00 TL hedef fiyatimizi koruyor ve endeks ustu getiri
tavsiyemizi stirdiirityoruz.

Pegasus, 2025 yilinin dérdincu ceyreginde %43 artisla 39,7 milyar TL ciro, %6
artisla 6,8 milyar TL FAVOK, gecen yilin ayni ceyredinin altinda 423 milyon TL
net kar acikladu.

Birim Karlihlkta Bozulmalar Olsa da Kapasite Buyumesi Surlyor

Sirket, gegen yilin ayni dénemine kiyasla, 4C25 itibariyle %19, 2025 itibariyle %15
misafir bUyUmesi sagladi. Doluluk oranlari ise, 4C25 itibariyle 1,8 puan artisla %
88,5, 2025 itibariyle yatay kalarak %87,7 oldu. RASK; 4C25 itibariyle %10 azalis
gosterirken, 2025'te %7'lik daralma ile 436 EURc olarak gerceklesti. Misafir
basina yan gelirler birim bilet gelirlerine kiyasla daha iyi bir gorinumle ~%4
artis gosterdi ve €29,5 seviyesinde oldu.

Akaryakit Maliyetlerindeki Disiis CASK Blylimesini Dizginledi

Sirketin raporlama para birimi olan euro bazinda, ana gider kalemlerinden olan
personel CASK 4C24'e kiyasla %13 dUsus, akaryakit CASK 4C24'e kiyasla %1 artis
gosterdi. Bakim CASK 4C24'e kiyasla %12 dUsus gosterirken, amortisman CASK
ise %10'luk artis gosterdi. CASK, 4C24'e kiyasla personel ve bakim CASK'taki
dUsuslerin etkisiyle %2'lik iyilesme gosterirken, akaryakit haric CASK 4C24'in %3
altinda gerceklesti. 12 aylik doneme bakildiginda ise, CASK paralel bir géordnim
sunsa da akaryakit haric CASK'ta %5 artis yasandi. Sirketin cirosu kapasite
artisiyla yUkselirken, birim karlilikta yasanan bozulma, hem ceyreklik hem de 12
aylik dénemde bir miktar marj geri cekilmesine neden oldu. FAVOK marji; 4C25
ve 2025 dénemlerinde sirasiyla 5,3 ve 3,8 puanlik daralma gdstererek %18,1 ve %
24,6 seviyesinde gerceklesti.

Buyume Etkisiyle Net Borg Artis Gosterdi

Net bor¢ gecen seneye gdre %7, gecen ceyrede gore %3 artis gosterirken Net
Borg/FAVOK orani 3,5x’e ylikseldi. Ayni oran gecen ceyrek 3,3x iken, 2024 sonu
itibariyle 3,1x'ti. Hala saglikli seviyelerde olan oran, sektorel is yapis biciminin
kiralama kaynakli etkisini tagimaktadir.

Filo Bayumesi Surlyor

Airbus’in takvim guncellemesiyle tamami A321neo’lardan olusan 8 ugadin filoya
katilmasi beklenirken, bu rakam 7 olarak revize edildi. Ote yandan, yil icinde 2
A320neo’'nun filodan ayrilmasi 6ngorultyor. Boylelikle filodaki ugak sayisinin yil
sonu itibariyle 127 ugcaktan 132 ucaga yukselecek.

Sirket Konjonktir Sebebiyle 2026 Beklentilerini Paylasmadi

Sirket, Ortadogu’'da suren yUksek tansiyon sebebiyle 6ngdérulebilirligin azalmasi
nedeniyle beklenti paylasmaktan kacgindi. Sirketin Tahran'da 1 ucaginin kaldigi
aclklanirken surecin yakindan takip edildigi, bolgedeki ucuslarin Umman ve
kismi olarak Suudi Arabistan harici aksamalara sahip oldugu aciklandi. Sorun
yasanan bodlgelerdeki uguslarin toplam uluslararasi AKK'nin ~%15'ine isabet
ettigi aktarildi.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Endeks Ustii Getiri
Fiyat: 180,70 TL

Hedef Fiyat: 296,00 TL

Hedef Getiri: %63,8

Sirket Bilgileri

Hisse Kodu PGSUS
Hedef Fiyat (TL) 296,00
Hedef Getiri 63,8%
Hisse Kapanis Fiyati (TL) 180,70
SIY En Yuksek 287,25
SIY En DUsuk 178,20
Hisse Adedi (mn) 500,00
Fiili Dolasim Hisse Adedi 46,28
Piyasa Degeri (TL mn) 90.350
Piyasa Degeri (USD mn) 2.058
Finansal Borg (TL mn) 233185
Finansal Bor¢ (USD mn) 5.440
3A OiH (USD mn) 118,83
3A OiH/HA Piyasa Deg. 0,12%

F/K
Guncel 6,57
6 Aylik Ortalama 7,07
1Yillik Ortalama 7,90
PD/DD
Guncel 0,77
6 Aylik Ortalama 116
1Yillik Ortalama 1,79
PGSUS (mn TL) 2022 2023 2024 2025
Hasllat 42.732 70532  M.823 154128
FAVOK 14.099 21626 31.765 37.096
Net Kar 7.100 20.908 13.285 13.750
Ozkaynaklar 18.045 54.669 74919  16.854
PGSUS BIST 100
Hisse Fiyati (TL) Relatif Getiri (%)
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GEKINCE

Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih
itibari ile mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinnm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan
bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir.
Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum
ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki
hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dogdacak her tirl maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tcincu
kisilerin ugrayabilecedi her turli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi info Yatinm Menkul
Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer

alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir.

info Yatinm Menkul Degerler A.S.
Barbaros Mah., Ihlamur Blv,, N3, Agaogdlu My Newwork, Atasehir/istanbul
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