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'GASUS / PGSUS - 4C25 BiLANCO ANALIz

Artan Maliyetler Baski Yaratiyor

Pegasus (PGSUS) 2025 yili 4.ceyrek doneminde 423,5 milyon TL net
kar elde etti. Net kar 4C24’e gore %78 geriledi. Sirketin hasilati bir
onceki yilin ayni ceyregine gbére %43 artis gosterdi. Lakin artan
maliyetler nedeniyle brit kar %23 oraninda geriledi. Yillik geneli
inceledigimizde ise gectigimiz yila gore brit kar marjinda %5 oraninda
artis yasandi. Ancak hasilatta yasanan artisa nispeten maliyetlerde
yasanan artis daha yiksek seviyelerde gercekesti. Artan personel,
yakit, yer hizmetleri giderleri ve amortisman itfa paylari cogunlukla
etkili oldu. 2025/12 déneminde esas faaliyetlerden elde edilen
gelirler/giderler hesaplari, genel y6netim giderleri ve pazarlama
giderlerinde yasanan artislar nedeniyle faaliyet kari gectigimiz yila
gore %44 azaldi. Finansman gelirlerinde kur farki gelirlerinin etkisiyle
VOK 14.835 milyon TL olarak gerceklesti. Yil genelinde artan
maliyetlerin etkisi ile birlikte hasilatta yasanan iyilesmenin net karda
etkisi sinirli gerceklesmistir.

Olumlu Gelismeler

e Ciroda artis: Sirket 4C25 doneminde vyillik bazda %43 artisla
39.722 milyon TL satis geliri elde etti (4C24: 27.776 milyon
TL).

e Finansal Gelirler: Sirketin 2025/12 déneminde elde ettigi kur
farki gelirlerinin etkisiyle birlikte toplam finansal gelirleri
%438 oraninda artarak 11.442 milyon TL oldu.

Olumsuz Gelismeler

e Satislarin Maliyeti: Satislarin maliyeti 2025/12 déneminde
%47 oraninda artarak 127.932 milyon TL olarak gergeklesti.
Artan personel, yakit ve amortisman itfa paylar dikkat cekici
oldu.

e Genel yonetim giderlerinde yasanan artis: Personel
giderlerinin yani sira bilgi islem giderleri, noter ve yasal
giderlerde vyasanan artis nedeniyle esas faaliyet kari
baskilandi.

e Ertelenmis Vergi Gideri: Sirket gectigimiz yil ertelenmis vergi
gelirinin de pozitif etkisini net karda yansitmisti. Bu vyil
ertelenmis vergi gideri ner karda baskilayici bir unsur oldu.

e Pay Basina Kazang Azaldi: Gegtigimiz yil 0,72 EUR olan pay
basina kazang bu yil 0,60 EUR olarak gergeklesti. TL bazinda
artis yasanmis olsa da EUR bazinda %16,7 oraninda gerileme
yasandi.

SINIRLI POZITIF

Hedef Fiyat, TL 384 TL
Guncel Fiyat, TL 181,80 TL
Getiri Potansiyeli % 111,22
Bugtinkii Sermaye (bin TL) 500.000
Halka Agik Sermaye (bin TL) 215.000
Halka Agiklik Orani %43
Piyasa Carpanlari
F/K 6,61
PD/DD 0,78
FD/FAVOK 6,80
Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 4G25 4G24 Deg.(%)
Net Satislar 39.722.460 27.776.135 43,01
Briit satis kari 3.578.042 4.662.971  -23,27
Faaliyet Giderleri 2.493.532 1478328 68,67
Finansal Gelir/Gider -2.137.981 -5.283.208 a.d.
Esas Faaliyet Kan 834.758  4.901.569  -82,97
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci 0 0 a.d.
FAVOK 6.849.833  6.470.160 5,87
Ana Ortaklik Net Kar 423551 1.965.157  -78,45
Oranlar 4¢25 4C24 Fark
Brit Kar Marji (%) 9,01% 16,79% 9,01
Esas Faa.Kar Marji (%) 2,10% 17,65% 2,10
FAVOK Mal’jl (%) 17,24% 23,29% 17,24
Net Kar Marji (%) 1,07% 7,07% 1,07
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Degerlendirme & Hedef Fiyat

Pegasus (PGSUS), 2025 yilinda hasilatini 6nemli dlglide arttirmayi basardi. Sirketin trafik verilerinde siiregelen bir gelisim
ile birlike strdirulebilir is modelini begeniyoruz. Maliyetlerde yasan artis her ne kadar briit karliligi baskilamis olsa da uzun
vadede optimal bir kar marji seviyesi elde edecegini dlisiiniiyoruz. Genel anlamda operasyonel giderler yasanan artisin
etkisini de gdzlemledigimiz bir yil gecirdik. ilerleyen dénemlerde dezenflasyon siirecinin de devam etmesi ile birlikte
personel giderlerinde yasanan artisin makul seviyelere gerilemesini bekliyoruz. Yasanan jeopolitik gelismeler havacilik
sektériinde negatif etki yaratmis olsa da mevcut durumda bulundugu seviyelerin makul oldugunu distintyoruz. Hedef

fiyatimizi 384 TL olarak koruyoruz.

ER A

S.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 4c25 4C24 Ded.(%) 3C25 De§.(%) 12A25 12A24 De§.(%)
Net Satiglar 39.722.460 27.776.135 43,01 52.392.025 -24,18 | 154.127.554 111.822.522 37,83
Briit satis ar 3578042 4.662.971  -23,27 15331.071  -76,66 26.195.749 24.935.480 5,05
Faaliyet Giderleri 2493532 1478328 68,67 2.188.89 1395 8115391 5192256 56,30
Finansal Gelir/Gider -2.137.981  -5.283.208 ad. -1.302319 ad. 140369 -10.706.889 ad.
Esas Faaliyet Kari 834.758 4.901.569  -82,97 12.188.496  -93,15 11.707.541 20.807.221  -43,73
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
FAVOK 6.849.833  6.470.160 587 18274.674  -62,52 37.006.012 31765412 16,78
Ana Ortaklik Net Kar 423551 1965.157 7845 10.828.830 96,09 13.750.219 13.285.438 3,50
Oranlar 4c25 4c24 Fark 3¢25 Fark 12A25 12A24 Fark
Brit Kar Marji (%) 9,01 16,79 7,78 2026  -20,25 17,00 22,30 5,30
Esas Faa.Kar Marji (%) 2,10 17,65 -15,55 23,26 -21,16 7,60 18,61 -11,01
FAVOK Marji (%) 17,24 23,29 6,05 3488  -17,64 24,07 28,41 4,34
Net Kar Marji (%) 1,07 7,07 6,01 20,67 -19,60 8,92 11,88 2,96
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 gorisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolaylh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
turlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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