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Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. (PGSUS), 2C25 déneminde 5.132
milyon TL net kar agikladi. Piyasa beklentisi sirketin bu dénemde
6.025 milyon TL net kar acgiklamasi yoniindeydi. Sirketin net kari yilhk
bazda %28,4 artis gosterirken, net kar marji ise yillik bazda 1,7 puan
azahs gostererek %13,4 seviyesinde gerceklesti. Sirketin satis
gelirlerinde yasanan blylime, yatinm faaliyetlerinden net gelirdeki
artis ve esas faaliyet digi finansal gelirler kaleminin pozitif katkisi net
kari pozitif etkileyen unsurlar olarak 6ne ¢ikti. Satislarin maliyetinin
ciroya oraninin artmasi, operasyonel giderlerdeki artis, diger faaliyet
zararindaki buyime ve ertelenmis vergi gideri de net kari baskilayan
unsurlar oldu.

Satis gelirleri yillik bazda %44,6 artis gosterdi

2C25 doéneminde sirketin satis gelirleri, yilik %44,6 artis gOstererek
38.425 milyon TL'ye ylkseldi. Piyasa beklentisi sirketin bu dénemde
37.894 milyon TL satis geliri elde etmesi yonindeydi. Sirketin satis
gelirleri piyasa beklentisinin Uzerinde gergeklesirken, bir Onceki
ceyrege gore ise satig gelirleri %62,9 artis gosterdi.

Brit kar yilhk %24,8 artisla 8.133 milyon TL olurken, brit kar marji
yillk 3,4 puan azalisla %21,2 seviyesinde gercgeklesti. Brit kar
marjindaki azaligta satiglarin maliyetinin ciroya oraninin artmasi etkili
oldu.

FAVOK 10.667 milyon TL oldu

FAVOK yillik bazda %32,1 artis gdsterirken, geyreksel bazda %718,1
artis gosterdi ve 10.667 milyon TL oldu. Piyasa beklentisi sirketin bu
dénemde 10.585 milyon TL FAVOK elde etmesi yénindeydi.
Ceyreklik FAVOK beklentilerin iizerinde gergeklesirken, FAVOK mariji
da yilhk 2,6 puan azalisla %27,8 seviyesinde gerceklesti. Bir dnceki
ceyrekte %5,5 FAVOK mariji elde edilmisti.

6 Aylik Sonuglar

2025 yilinin ilk 6 ayina baktigimizda, sirketin satig gelirleri yilhk
bazda %41,1 artisla 62.013 milyon TL'ye yUkseldi. Brit kar marji 1,8
puan azalisla %11,8 seviyesinde, FAVOK marji 1,8 puan azalisla
%19,3 seviyesinde gerceklesti. FAVOK yillik bazda %29,3 artis
gbsterdi ve 11.972 milyon TL olarak hesaplandi.Bu sonuglarla birlikte
sirketin 6 aylik net dénem kari %403.4 artisla 2.498 milyon TL'ye
yukseldi.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 268.00
Piyasa Degeri (mn TL) 134,000.0
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 57,620.0
Buglinki Sermaye (bin TL) 500,000
Halka Acik Sermaye 215,000
Halka Agiklik Orani %43
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 22
3 Ayhk 5.4
Yilbasina gore 25.8
Son 1Yl 16.2

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Ayhk -3.4
3 Aylik -6.2
Yilbagina gore 12.9
Son 1Yl 4.2

Piyasa Carpanlari

F/K 8.8
PD/DD 14
FD/NS 2.1
Aktifler 349,753,718
Net Borg 137,726,659
Net Déviz Pozisyonu -25,862,501
Net Satislar 62,013,070
FAVOK 11,971,505
Net Kar/Zarar 2,497,837

1G25  De§. (%) 6A24  Deg. (%)

Net Satislar 38,425,497 26,573,134 446 23,587,573 62.9 62,013,070 43,963,935 411
Briit Faaliyet Kari 8,132,826 6,516,540 24.8 -846,190 ad. 7,286,636 5,954,780 224
Faaliyet Giderleri 1,883,878 1,256,966 499 1,549,792 216 3,433,670 2,280,562 50.6
Finansman Gelir/Gider 3,637,453 -2,180,979 a.d. -56,784 ad. 3,580,669 -5,067,353 a.d.
Esas Faaliyet Karl 6,248,948 5,259,573 18.8 -2,395,982 ad. 3,852,966 3,674,218 49
FAVOK 10,667,497 8,076,654 32.1 1,304,007 718.1 11,971,505 9,258,807 29.3
Ana Ortaklik Net Kar 5,132,458 3,997,162 28.4 -2,634,621 ad. 2,497,837 496,188 403.4
Oranlar 2C25 2C24 Fark 1C25 Fark 6A25 6A24 Fark
Brit Kari Mariji (%) 21.2 245 -3.4 -3.6 24.8 11.8 13.5 -1.8
Esas Faa.Kari Marji (%) 16.3 19.8 -3.5 -10.2 26.4 6.2 8.4 -2.1
Favok Marji (%) 27.8 30.4 -2.6 5.5 22.2 19.3 21.1 -1.8
Net Kar Marji (%) 13.4 15.0 -1.7 -11.2 245 4.0 1.1 29
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Net bor¢ pozisyonu artiyor

Sirketin net bor¢ pozisyonu 2024 yilinin ayni ddnemine gbre %42,5 artarken, bir dnceki ceyrege gore %9,7 artarak bu dénemde 137.727
milyon TL seviyesinde gerceklesti. Net bor¢/FAVOK rasyosu ise 4,0 seviyesinde gerceklesti. 30 Haziran 2025 itibariyle sirketin 25.863 milyon TL
ddéviz acigi bulunmaktadir. Sirketin finansal borglarinin para birimi cinsinden kirilimi ise %67 EUR ve %33 USD seklindedir.

Sirketin nakit degerleri azaldi

Sirketin nakit degerleri 2024 yil sonuna gére 6.729 milyon TL azalarak 39.529 milyon TL oldu. isletme faaliyetlerinden 9.864 milyon TL nakit girisi
saglandi. Yatirim faaliyetlerinden 8.805 milyon TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 18.570 milyon TL nakit ¢ikisi oldu. Sirketin nakit
pozisyonunun %66's1 USD, %13'U EUR, %11'i TL, kalan %10'luk kismi ise diger para birimleri cinsindendir.

Trafik sonuglarindaki giiglenme bu ¢eyrekte de devam etti

2G25 doneminde sirketin toplam misafir sayisi bir 6nceki yilin ayni gceyegine gore yillik %14 artis gostererek 10,7 milyon seviyesinde gerceklesti.
Dis hat misafir sayisi ise yillk %18 artisla 6,9 milyon oldu. Sirketin Toplam Arz Edilen Koltuk Kilometre (AKK) degeri 2C25 déneminde yillik
%17 artisla 19,9 milyar olurken, Dis Hat AKK degeri ise yillik %19 artisla 16,7 milyar oldu. 2C24 déneminde %87.5 seviyesinde olan toplam
doluluk orani yilhk 1,1 puan azalisla 2C25 doneminde %86,4 seviyesinde gerceklesirken, 2C24 ddéneminde %85,3 seviyesinde olan Disg hat
doluluk orani yillik 1,1 puan azaligla 2GC25 déneminde %84,2 seviyesinde gerceklesti. Sirketin AKK basgina birim gelirini ifade eden RASK degeri
ise yillik %2 azalisla 4,41 seviyesinde gerceklesti.

Euro bazl finansal performans

Finansal tablolarinda enflasyon muhasebesi uygulanan sirketin, fonksiyonel para birimi olan Euro cinsinden 2C25 finansal sonuglarina
bakildiginda, satis gelirleri yillik bazda %15 artig géstererek 876 milyon EUR seviyesinde gergeklesti. Ceyreklik FAVOK vyillik bazda %11 artigla
254 milyon EUR olurken, net ddnem kari ise yillik bazda %9 artisla 122 milyon EUR olarak gerceklesti.

2025 yilina yonelik beklentiler revize edildi

Sirket 2025 yilina yénelik kapasite biiylime beklentisini yukari yonli, FAVOK marji beklentisini ise asagi yonli revize etti. Toplam AKK (Arz edilen
koltuk kilometre) degerinde %12-14 biylime bekleyen sirket, bu beklentiyi %14-16 biylime olarak revize etti. RASK (AKK basina birim gelir) igin
"orta tek haneli artig" olan beklenti, "orta tek haneli azalig" olarak revize edildi. CASK (AKK basina birim gider) icin "orta tek haneli artig" olan
beklenti, "dUsuk tek haneli azalig" olarak revize edildi. Yakit harig CASK (AKK basina birim gider) icin "ylksek tek haneli artis" olan beklenti,
"diisiik tek haneli artis" olarak revize edildi. FAVOK marji icinse "yatay seyir/bir miktar artis" olan beklenti %26-27 olarak revize edildi. Sirket 2024
yilinda %28,4 seviyesinde FAVOK marji elde etmisti.

Ucak filosuna yonelik beklentiler

30 Haziran 2025 tarihi itibariyla sirketin mevcut ugak filosu 9 adet Boeing 737-800, 9 adet Airbus A320ceo, 46 adet Airbus A320neo ve 60
adet Airbus A321neo olmak Uzere toplam 124 ugaktan olugsmaktadir. Filonun ortalama yasi ise 4,9 yil seviyesindedir. 2025 yilinin geri kalaninda 6
adet A321neo tipi ugagin teslim alinacagi dngoérulmektedir. Sirketin filo buyikligiu 2025 yili sonunda 127 ugak olarak planlanmaktadir.

Sirketin filo yonetim stratejisi dogrultusunda ve mevcut kesin ugak sipariglerine ek olarak, Aralik 2024'te Boeing ile 2028 ve sonrasindaki ugak
ihtiyacini kargilamak Uzere 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 siparig verilmis ve oOnimuzdeki yillarda kesin siparise
doénustirilebilecek 100 adet ilave B737-10 opsiyonu guvence altina alinmistir.  Sirket 2025 - 2029 yillarini kapsayan 5 yillik dénemde toplam 52
adet A321NEO, 2028 - 2034 yillarini kapsayan 7 yillik dénemde ise toplam 100 adet B737-10 tipi ucak sipariglerinin teslimatini beklemektedir.

Degerlendirme ve Hedef Fiyat

Pegasus'un 1GC25 donemine yonelik agikladigi finansal sonuglar gugli bulduk. 2C25 déneminde agiklanan net kar piyasa beklentisinin altinda
kalmis olsa da, satig gelirleri ve FAVOK piyasa beklentisinin tizerinde gergeklesti. Sirketin trafik sonuglari yilin ikinci geyreginde de ilk geyrekte
oldugu gibi glglu seyretti. Satis gelirlerindeki buyime, yatinm faaliyetlerinden net gelirdeki artis ve esas faaliyet disi finansal gelirler kaleminin
pozitif katkisi net kari pozitif etkilerken, satiglarin maliyetinin ciroya oraninin artmasi, operasyonel giderlerdeki artis, diger faaliyet
zararindaki biylime ve ertelenmis vergi gideri de net kari baskilayan unsurlar oldu. Sirketin trafik sonuglarina bakildiginda 2C25 déneminde
toplam misafir sayisindaki ve toplam Arz Edilen Koltuk Kilometre (AKK) degerindeki yillik bliyiimeyi pozitif olarak degerlendiriyoruz. Ayrica, 2024
yilinin Aralik ayinda Boeing ile imzalanan yeni siparis anlasmasi sayesinde 2029 yilina kadar teslim edilecek A321NEO tipi ugaklara ek olarak
2028 yilindan itibaren yeni Boeing 737-10 model ugaklarla Sirketin filosundaki buyime ve genglesme beklentisini pozitif olarak degerlendirmeye
devam ediyoruz. 2025 yilina yénelik FAVOK marji beklentisindeki asag yonlii revizyonu ise olumsuz olarak yorumluyoruz. PGSUS igin INA
Modelimize gore hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 384 TL seviyesinde koruyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2024/06 2025/06 Deg.(%)
Do6nen Varliklar 20,717,302 48,001,577 69,511,513 58,408,330 72,887,169 24.8
Hazir Degerler 10,558,267 16,078,359 46,258,554 30,837,871 39,529,453 28.2
Ticari Alacaklar 1,175,048 1,668,900 2,699,417 2,939,408 4,866,889 65.6
Diger Alacaklar 187,842 184,612 106,275 178,311 907,610 409.0
Stoklar 501,706 1,075,274 1,525,573 1,108,593 1,942,265 75.2
Diger Doénen Varliklar 142,790 226,043 174,123 187,275 9,475 -94.9
Duran Varliklar 75,085,745 153,953,502 213,808,264 180,242,565 276,866,549 53.6
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 365,910 602,491 775,861 714,220 941,801 31.9
Maddi Duran Varliklar 3,514,595 10,377,701 17,304,832 13,792,986 23,614,934 71.2
Maddi Olmayan Duran Varliklar 286,952 643,504 883,543 770,513 1,420,860 84.4
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.
TOPLAM AKTIFLER 95,803,046 201,955,080 283,319,777 238,650,895 349,753,718 46.6
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 20,759,664 37,183,795 54,463,616 52,867,881 68,423,822 29.4
Finansal Borglar 2,119,868 5,353,785 6,321,567 9,283,638 2,231,095 -76.0
E;‘:&I\ﬁfe“ Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 7.766,705 13270791 22929261 14,699,931 24,112,760 64.0
Ticari Borglar 3,930,557 6,526,116 7,942,865 9,836,627 14,127,113 43.6
Diger Borglar ve Karsiliklar 6,942,534.65 12,033,103.32 17,269,923.22 19,047,685.44 27,952,854.51 46.8
Uzun Vadeli Yukiimliilkler 56,998,639 110,102,099 153,937,068 126,108,296 184,207,534 46.1
Finansal Borglar 51,113,368 100,893,663 137,056,674 112,797,337 166,085,411 47.2
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 13,310,959.42 18,122,123.17 36.1
Oz Sermaye 18,044,743 54,669,186 74,919,093 59,674,717 97,122,362 62.8
TOPLAM PASIFLER 95,803,046 201,955,080 283,319,777 238,650,895 349,753,718 46.6

Temel Rasyolar 2022 2023 2024 2024/06 2025/06
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 75.0 72.2
T. Finansal borg / Aktif 63.7 59.2 58.7 57.3 55.0
Toplam Borg / Ozsermaye 430.9 269.4 278.2 299.9 260.1
Gelir Tablosu (Bin TL) y{oyZ] 2C25 Deg. (%) 6A24 6A25 Deg. (%)
Satis Gelirleri 26,573,134 38,425,497 446 43,963,935 62,013,070 411
Satiglarin Maliyeti 20,056,595 30,292,671 51.0 38,009,156 54,726,434 44.0
Brit Kar/Zarar 6,516,540 8,132,826 24.8 5,954,780 7,286,636 224
Faaliyet Giderleri 1,256,966 1,883,878 499 2,280,562 3,433,670 50.6
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 5,259,573 6,248,948 18.8 3,674,218 3,852,966 4.9
Esas Faaliyet Kari 5,264,342 2,590,124 -50.8 3,938,656 -1,315,713 a.d.
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 8,076,654 10,667,497 32.1 9,258,807 11,971,505 29.3
Ana Ortaklhk Net Kar 3,997,162 5,132,458 28.4 496,188 2,497,837 403.4
Karlilik Oranlari 2C24 2G25 6A24 6A25
Brit Kar Marji 24.5 21.2 13.5 11.8
Favok Marji 30.4 27.8 211 19.3
Net Kar Marji 15.0 13.4 1.1 4.0

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

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhd: kapsaminda degildir. Yatirm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan Kkisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 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 yatinm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gekince: Bu bilgiler ve gériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. Integral Yatinm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan dnce bir uzmandan gérug alinmaldir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirim 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
glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi 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.

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




