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3(C25 Kar Degerlendirmesi

PEGASUS

2025 Birim gelir ve FAVOK mariji beklentisi asadi revize edildi

Pegasus 3C25’te, piyasa beklentisi olan 198 milyon Euro’nun %14
Uzerinde fakat bizim beklentimiz olan 229 milyon Euro’ya paralel 227
milyon Euro net kar acikladi. Sirket, 3C25’te piyasa beklentisi olan 386
milyon Euro ve bizim beklentimiz olan 387 milyon Euro’ya yakin 395
milyon EUR FAVOK aciklad.

Sirket 2025 birim gelir ve FAVOK marji beklentisini asag revize etti.
Yonetim, 2025 yili AKK beklentisini %14-16 blylime olarak korudu (AK:
%15). Sirket, birim gelir beklentisini orta tek haneli daralmadan %6-8
daralmaya disirdi (AK: -%7). Yolcu basina yan gelirler beklentisi disik
tek haneli yikselis seviyesinde korundu (AK: %4). Yonetim, yakit dis
birim giderler beklentisini %3-5 artis olarak korudu (AK: %4). Yonetim
birim gider beklentisini %1-3 daralma olarak korudu (AK -%2). Yonetim
birim yakit giderlerinin %10’un {zerinde daralmasini bekliyor (AK: -
%13). Yonetim FAVOK marji beklentisi %26-27’den %26 civarina indirdi
(AK: %25,5). Yonetim 2025 yil sonunda filodaki ugak sayisini 127’ye
artirmayi planlamaktadir (AK: 127).

Yorum ve Oneri: Beklenti iizeri net kara ragmen 2025 beklentilerinin
asagl yonli revizyon edilmesiyle, agilista Hafif Olumsuz piyasa tepkisi
bekliyoruz. Hedef fiyatimizi 375 TL seviyesinden 350 TL'ye indirdik.
Sirket icin “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruduk.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma

milyon EUR 3¢25 3C24 vly 2C25 ¢/¢ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 1,103 1,091 1% 876 26% 1,114 1,114 -1%
FAVOK 395 443 -11% 254 56% 386 387 2%
FAVOK Marji 35.9% 40.6%  -474 bps 29.0% 63 bps‘ 34.6% 34.8% 120 bps

Net Kar 227
Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim

301 -25% 122 86% 198 229 14%

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

10 Kasim 2025

Endeks Uzeri Getiri

Analist: Aytung Uz

aytunc.uz@akyatirim.com.tr

PGSUS TI
Endeks Uz. Getiri
350.00 (6nceki 375.00)

Guncel Fiyat, TL 211.50
Getiri Potansiyeli 65%
Halka Agiklik Orani 43%
Piyasa Degeri, mn TL 105,750
Firma Degeri, mn TL 255,603
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 20277
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 111,823 151,458 206,506 266,449
FAVOK, mn TL 31,765 38,268 56,355 74,541
Net Kar, mn TL 13,285 14,213 20,149 29,628
Borgluluk
Net Borg, mn TL 29,404 148,805 163,253 188,365
Net Borg/FAVOK 0.9 3.9 2.9 2.5
Karhhk
FAVOK Marji 28.4% 25.3% 27.3% 28.0%
Net Marj 11.9% 9.4% 9.8% 11.1%
Temettl Verimi - - - -
Biiylime
Ciro, y/y 58.5% 35.4% 36.3% 29.0%
FAVOK, y/y 46.9% 20.5% 47.3% 32.3%
Net Kar, y/y -36.5% 7.0% 41.8% 47.0%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 2027T
F/K 7.8 7.4 5.2 3.6
FD/FAVOK 4.1 6.6 4.8 3.9
FD/Ciro 1.2 1.7 1.3 1.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -5.6% -19.2% -9.1% -0.7%
BiST-100 Relatif -6.6% -19.0% -25.5% -10.6%
AOIH, mn TL 4,234 4,547 2,869 2,987
300.00 - 1.20
250.00 A 1.00
200.00 0.80
150.00 0.60
100.00 0.40

50.00 - 0.20

—PGSUS ——BIST-100 Relatif (sag)
Kas-24 Sub-25 May-25 Agu-25

Piyasa verileri 7 Kasim 2025 tarihlidir.
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3G25 Sonuglarina iliskin Detaylar:

3C25’te net satiglar yillik yatay seyretti. 3C25’te i¢ hat yolcu gelirleri yillik 7 milyon Euro
artarken, dis hat ve charter yolcu gelirleri yillik 39 milyon Euro daraldi. 3C25'te yan gelirler
yillik 45 milyon Euro yiikseldi. 3C25’te net satislara en ylksek katkiyi yapan yan gelirler
kalemi olmustur.

Birim gelirler yilik %14 daraldi. Toplam yolcu sayisi yillik %16 artarak 12,2 milyona
ylkseldi. 3C25’te yolcu basina yan gelirler yillik %1 daralarak 29,7 Euro seviyesine geriledi.
Birim giderler 3¢G25’te yillik %4 daraldi. Birim yakit giderleri 3¢C25’te yilik %12 daraldi.
Yakit disi birim giderler 3C25’te yillik yatay kaldi. Birim personel giderleri 3C25’te yillik %13
daraldi.

3¢25’te FAVOK yillik %11 daraldi. 3C25’te Pegasus FAVOK marji beklentilerin 1,2 puan
Uzerinde %35,9 seviyesinde gercgeklesti.

3C25’te net borg ¢eyreklik %6 artarak 2.855 milyon Euro oldu. 3C25’te filoya net 6 adet
ucak girisi oldu. Net borg/FAVOK, ceyreklik bazda 3,0x seviyesinden 3,2x seviyesine

ylkseldi.
Revizyonlar - EUR mn
Yeni Eski

2025T 2026T 2027T 2025T 2026T 2027T
Net Satislar 3,342 3,619 3,937 3,476 3,845 4,121
% degisim 7% 8% 9% 11% 11% 7%
FAVOK 853 978 1,101 921 1,058 1,175
FAVOK Marji 25.5% 27.0% 28.0% 26.5% 27.5% 28.5%
Net Kar 304 338 438 410 425 507
% degisim -16% 11% 29% 13% 4% 19%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satislar -3.8% -5.9% -4.5%
FAVOK -7.4% -7.6% -6.3%
Net Kar -25.8% -20.5% -13.6%
Hedef Fiyat - TL 350.0 375.0
HF Degisim -6.7%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu tutulamaz.
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