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Pegasus Hava Tagimaciligi A.S. (PGSUS), 1C25 déneminde 2,635
milyon TL zarar agikladi. Piyasa beklentisi Sirketin 2,567 milyon TL
zarar acglklamasi ybninde olmustu. Agiklanan zarar piyasa
beklentisine yakin bir seviyede gerceklesti. Sirket gegen yilin ayni
ceyreginde 3,501 milyon TL zarar agiklarken, bir 6nceki ¢eyrekte ise
1,965 milyon TL net kar agiklamigti. Net kar marji ise yillik bazda 9.0
puan artis gostererek %-11.2 seviyesinde gergeklesti. Sirketin
finansal sonuclarina bakildiginda satis gelirlerindeki buyimeye karsin
satiglarin maliyetinin satis gelirlerinden yuksek olmasi nedeni ile esas
faaliyetlerden 846 milyon TL brut zarar elde edilmesi, operasyonel
giderlerdeki artis ve diger faaliyetlerden gelen 1.5 milyar TL'lik net
zarar, Sirketin net karini baskilayan ana unsurlar oldu. Yatirim
faaliyetlerinden net gelirdeki artis ve net finansman giderindeki azalis
ise net kari destekleyen ana unsurlar olarak 6ne ¢ikti.

Satis gelirleri yillik bazda %35.6 artis gosterdi

1C25 doneminde Sirketin satis gelirleri, yillik %35.6 artis gostererek
23,588 milyon TL'ye yukseldi. Sirketin satis gelirleri piyasa beklentisi
olan 21,303 milyon TL'nin %10.7 lzerinde gerceklesmis oldu. Bir
onceki ceyrege gore ise satis gelirleri %15.1 azaldi. Brit zarar
846 milyon TL olurken, brut kar marji yillik 0.4 puan azaligla %-3.6
seviyesinde gerceklesti.

FAVOK 1,304 milyon TL oldu

FAVOK yillik bazda %10.3 artis gdsterirken, geyreksel bazda %79.8
azalig gosterdi ve 1,304 milyon TL oldu. Sirket yilin ilk
ceyreginde piyasa beklentisi olan 994 milyon TL'nin %31.2 Gzerinde
FAVOK elde etmis oldu. FAVOK marji da yillik 1.3 puan azalisla %5.5
seviyesinde gerceklesti. Bir nceki ceyrekte %23.3 FAVOK mariji elde
edilmigsti.

Net bor¢ pozisyonu artiyor

Sirketin net borg pozisyonu 2024 yilinin ayni ddnemine gore %39.1
artarken, bir énceki geyrege gdre %15.2 artarak bu ddénemde
125,563 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Net borg/FAVOK rasyosu
ise 3.9 seviyesinde gergeklesti. 31 Mart 2025 itibariyle sirketin 29,707
milyon TL déviz agigi bulunmaktadir.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 231.50
Piyasa Degeri (mn TL) 115,750.0
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 49,772.5
Buglinki Sermaye (bin TL) 500,000
Halka Acik Sermaye 215,000
Halka Agiklik Orani %43
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik -12.6
3 Ayhk -3.1
Yilbasina gore 8.7
Son 1Yl 9.5

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Ayhk -10.7
3 Aylik 4.0
Yilbagina gore 15.1
Son 1Yl 21.0

Piyasa Carpanlari

F/K 8.2
PD/DD 14
FD/NS 2.0
Aktifler 309,866,627
Net Borg 125,562,806
Net Déviz Pozisyonu -29,707,433
Net Satislar 23,587,573
FAVOK 1,304,007
Net Kar/Zarar -2,634,621

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 4C24 Deg. (%) 12A24 12A23 Deg. (%)
Net Satislar 23,587,573 17,390,801 35.6 27,776,135 -15.1 111,822,522 70,531,532 58.5
Briit Faaliyet Kari -846,190 -561,760 ad. 4,755,702 ad. 25,225,825 16,818,399 50.0
Faaliyet Giderleri 1,649,792 1,023,595 514 1,571,059 -14 5,482,601 2,995,709 83.0
Finansman Gelir/Gider -56,784 -2,886,375 ad. -5,283,208 a.d. -10,706,889 -4,335,661 a.d.
Esas Faaliyet Kari -2,395,982  -1,585,355 ad. 3,184,643 ad. 19,743,224 13,822,689 42.8
FAVOK 1,304,007 1,182,154 10.3 6,470,160 -79.8 31,765,412 21,625,867 46.9
Ana Ortaklik Net Kar -2,634,621 -3,500,974 ad. 1,965,157 ad. 13,285,438 20,907,502 -36.5
Oranlar 1C25 1G24 Fark 4C24 Fark 12A24 12A23 Fark
Brit Kari Mariji (%) -3.6 -3.2 0.4 171 -20.7 22.6 23.8 -1.3
Esas Faa.Kari Marji (%) -10.2 -9.1 -1.0 11.5 -21.6 17.7 19.6 -1.9
Favok Marji (%) 5.5 6.8 -1.3 23.3 -17.8 28.4 30.7 -2.3
Net Kar Marji (%) -11.2 -20.1 9.0 71 -18.2 11.9 29.6 -17.8
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Sirketin nakit degerleri azaldi

Sirketin nakit degerleri 2024 yil sonuna gére 15,017 milyon TL azalarak 31,241 milyon TL oldu. isletme faaliyetlerinden 4,057 milyon TL nakit girisi
sagland. Yatirim faaliyetlerinden 14,023 milyon TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 8,438 milyon TL nakit ¢ikisi oldu.

Trafik Sonuglarindaki Giiglenme Devam Ediyor

Sirketin 1C25 ddénemindeki toplam misafir sayisi bir énceki yilin ayni geyegine gore yillk %11.9 artis gostererek 9.02 milyon seviyesinde
gerceklesti. ¢ hat misafir sayisi yillik %3.9 artisla 3.30 milyon olurken, dis hat misafir sayisi ise yilllk %17.5 artigla 5.68 milyon oldu. Sirketin
1C25 dénemindeki toplam ugus sayisi bir énceki yilin ayni ceyegdine gére yilllk %10.6 artig gbstererek 49,856 seviyesinde gerceklesti. i¢ hat
ugus sayisi yillik %0.4 artisla 17,644 olurken, dis hat ugus sayisi ise yillik %17.6 artigla 31,931 oldu. Sirketin Toplam Arz Edilen Koltuk Kilometre
(ASK) degeri 1C25 déneminde yillik %13.7 artisla 16,117 milyon km oldu. 1C24 déneminde %87.2 seviyesinde olan doluluk orani ise yillik
1.1 puan azaligla 1C25 déneminde %86.1 seviyesinde gerceklesti.

Ucak Filosuna Yonelik Gelismeler

Sirketin filo yonetim stratejisi dogrultusunda ve mevcut kesin ugak siparislerine ek olarak, Aralik 2024'te Boeing ile 2028 ve sonrasindaki ugak
ihtiyacini kargilamak lizere 200 adede kadar B737-10 ugagini kapsayan bir siparis anlagsmasi yapilmistir. Bu anlasma kapsaminda, 2028 yilindan
itibaren teslimatlarina baslanmasi planlanan 100 adet B737-10 ugag! igin kesin siparis verilmis ve Onumuzdeki yillarda kesin siparise
dénusturilebilecek 100 adet ilave B737-10 opsiyonu glvence altina alinmigtir. 1 Ocak 2025 tarihinden 31 Mart 2025 tarihine kadar 1 A321NEO
ucak Pegasus Hava Yollar filosuna katilmistir. Sirket 2025 - 2029 yillarini kapsayan 5 yillik donemde toplam 52 adet A321NEO, 2028 - 2034
yillarini kapsayan 7 yillik ddnemde ise toplam 100 adet B737-10 tipi ugak sipariglerinin teslimatini beklemektedir.

Degerlendirme ve Hedef Fiyat

Pegasus'un 125 dénemine yonelik agikladidi finansal sonuglari sinirli pozitif bulduk. 1G25 déneminde agiklanan zarar piyasa beklentisine yakin
bir seviyede gergeksirken, satis gelirleri ve FAVOK piyasa beklentisinin (izerinde gergeklesti. Sirketin finansal sonuglarina bakildiginda yilin ilk
ceyreginde satis gelirlerindeki biiyimeye karsin satislarin maliyetinin satis gelirlerinden yiiksek olmasi nedeni ile esas faaliyetlerden 846 milyon
TL brit zarar elde edilmesi, operasyonel giderlerdeki artis ve diger faaliyetlerden gelen 1.5 milyar TL'lik net zarar, Sirketin net karini baskilayan
ana unsurlar oldu. Yatinm faaliyetlerinden net gelirdeki artis ve net finansman giderindeki azalis ise net kari destekleyen ana unsurlar olarak 6éne
cikti. Sirketin trafik sonuglarina bakildiginda 125 déneminde toplam misafir sayisindaki yillik blyumeyi pozitif olarak degerlendiriyoruz. 2024
yihnin Aralik ayinda Boeing ile imzalanan yeni siparis anlagsmasi sayesinde 2029 yilina kadar teslim edilecek A321NEO tipi ugcaklara ek olarak
2028 yilindan itibaren yeni Boeing 737-10 model ugaklarla Sirketin filosundaki bliiyime ve genclesme beklentisini pozitif olarak degerlendirmeye
devam ediyoruz. PGSUS igin INA Modelimize gére hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 384 TL seviyesinde koruyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2024/03 2025/03 Deg.(%)

Do6nen Varliklar 20,717,302 48,001,577 69,511,513 57,334,194 66,736,617 16.4
Hazir Degerler 10,558,267 16,078,359 46,258,554 28,307,773 31,241,161 10.4
Ticari Alacaklar 1,175,048 1,668,900 2,699,417 2,908,823 2,902,920 -0.2
Diger Alacaklar 187,842 184,612 106,275 189,615 349,684 84.4
Stoklar 501,706 1,075,274 1,525,573 1,326,052 1,694,589 27.8
Diger Donen Varliklar 142,790 226,043 174,123 219,834 92,182 -58.1

Duran Varhklar 75,085,745 153,953,502 213,808,264 165,848,177 243,130,010 46.6
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 365,910 602,491 775,861 674,872 855,466 26.8
Maddi Duran Varliklar 3,514,595 10,377,701 17,304,832 12,069,078 20,432,096 69.3
Maddi Olmayan Duran Varliklar 286,952 643,504 883,543 726,134 1,197,567 64.9
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 95,803,046 201,955,080 283,319,777 223,182,371 309,866,627 38.8

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 20,759,664 37,183,795 54,463,616 50,073,337 62,705,349 25.2
Finansal Borglar 2,119,868 5,353,785 6,321,567 9,536,127 3,318,915 -65.2
E;‘:&I\ﬁfe“ Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 7.766,705 13270791 22929261 14,099,146 25,165,170 785
Ticari Borglar 3,930,557 6,526,116 7,942,865 7,529,265 10,039,349 33.3
Diger Borglar ve Karsiliklar 6,942,534.65 12,033,103.32 17,269,923.22 18,908,797.96 24,181,914.38 27.9

Uzun Vadeli Yukiimliilkler 56,998,639 110,102,099 153,937,068 117,913,357 166,751,380 414
Finansal Borglar 51,113,368 100,893,663 137,056,674 106,807,701 147,849,997 38.4
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ad.
Diger Borglar ve Kargiliklar 5,885,270.92 9,208,435.21 16,880,394.61 11,105,655.42 18,901,383.25 70.2

Oz Sermaye 18,044,743 54,669,186 74,919,093 55,195,678 80,409,898 45.7

TOPLAM PASIFLER 95,803,046 201,955,080 283,319,777 223,182,371 309,866,627 38.8

Temel Rasyolar 2022 2023 2024 2024/03 2025/03

Cari Oran 1.0 1.3 1.3 1.1 1.1

Likitide Oran 1.0 1.3 1.2 1.1 1.0

Toplam Borg / Toplam Aktif 81.2 72.9 73.6 75.3 741

T. Finansal borg / Aktif 63.7 59.2 58.7 58.4 56.9

Toplam Borg / Ozsermaye 430.9 269.4 278.2 304.3 285.4

Gelir Tablosu (Bin TL) 1C24 1C25 Deg. (%) 12A23 12A24 Deg. (%)

Satis Gelirleri 17,390,801 23,587,573 356 70,531,532 111,822,522 58.5

Satiglarin Maliyeti 17,952,561 24,433,763 36.1 53,713,133 86,596,697 61.2

Briit Kar/Zarar -561,760 -846,190 ad. 16,818,399 25,225,825 50.0

Faaliyet Giderleri 1,023,595 1,549,792 514 2,995,709 5,482,601 83.0

Net Esas Faaliyet Kari/Zarar -1,5685,355 -2,395,982 ad. 13,822,689 19,743,224 42.8

Esas Faaliyet Kari -1,325,686 -3,905,836 ad. 13,087,349 20,807,221 59.0

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 1,182,154 1,304,007 10.3 21,625,867 31,765,412 46.9

Ana Ortaklik Net Kar -3,500,974 -2,634,621 ad. 20,907,502 13,285,438 -36.5

Karlilik Oranlari 1G24 1G25 12A23 12A24

Brit Kar Marji -3.2 -3.6 23.8 22.6

Favok Marij 6.8 55 30.7 284

Net Kar Marji -20.1 -11.2 29.6 11.9

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danigmanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanh@i hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve goériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatirnm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinnm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirm aracini alma veya satma ydniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amacglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olugabilecek yanliglk veya zararlardan kurum galiganlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sariyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




