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4C25 Kar Degerlendirmesi

PEGASUS

Beklentilere paralel zayif sonuglar

Pegasus, piyasa beklentisi olan 1 milyon Euro ve bizim beklentimiz olan
4 milyon Euro’nun Gzerinde, 15 milyon Euro net kar agikladi. Net kar
tarafindaki bu glicli fark ylizdesel bazda anlamli goriinse de blyik
olglide disilik sezon etkisinden kaynaklanmaktadir ve yil sonu net kar
rakami icin sinirli 6nem arz etmektedir. Beklentimizin 24 milyon Euro
altinda kalan faaliyet kari ile 36 milyon Euro lizerinde gergeklesen vergi
gelirinin net etkisi, tahminimizin Gzerinde bir net kara yol agmistir.
Pegasus, piyasa beklentisi olan 147 milyon Euro ve bizim beklentimiz
olan 154 milyon Euro’ya paralel, 148 milyon Euro FAVOK acgiklamistir.
Yonetim 2026 yilina iliskin 6ngoriilerini paylasmamayi tercih etmistir.
Bu kararin, jeopolitik belirsizlikler nedeniyle yénetimin temkinli kalma
isteginden kaynaklandigini diisiiniiyoruz.

Yorum ve Oneri: Acilista piyasa tepkisinin “Nétr” olmasini bekliyoruz.
Sirket buglin  Tirkiye saatiyle 17:00'de bir
gerceklestirecek (Baglanti). Mevcut tahminlerimiz potansiyel jeopolitik
riskleri henliz icermemektedir. Yikselen yakit fiyatlar, birim yakit
gideri ongorilerimiz igin yukari yonli risk teskil etmektedir; her ne
kadar birim gelirler bu etkinin bir kismini absorbe edebilecek olsa da
Orta Dogu trafiginin diger bdlgelere yonlendirilmesinin marjlari
baskilayan bir rekabeti tetiklemesi muhtemeldir. Ayrica, bdlgesel
istikrarsizlik kaynakh tiketici tercihlerindeki olasi degisimler, yolcu

telekonferans

blylmesi izerinde risk olusturmaktadir. Bugilinkii toplantinin ardindan
tahminlerimizi gézden gegirebiliriz.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilastirma

milyon EUR 4¢25 4c24 yly 3¢25 ¢/¢/ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 814 753 8% 1,103 -26% 802 809 1%
FAVOK 148 176 -16% 395 -63% 147 154 0%
FAVOK Marji 18.1% 23.4%  -527 bps 35.9% 746 bps| 18.3% 19.0% -19bps
Net Kar 15 51 -71% 227 -93% 1 4 1375%
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Bloomberg Kodu PGSUSTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 345.00
Glncel Fiyat, TL 181.80
Getiri Potansiyeli 90%
Halka Agiklik Orani 43%
Piyasa Degeri, mn TL 90,900
Firma Degeri, mn TL 251,250
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 154,129 209,173 270,418 356,624
FAVOK, mn TL 37,792 54,809 73,438 98,077
Net Kar, mn TL 13,524 18,316 26,551 36,378
Borgluluk
Net Borg, mn TL 149,245 172,302 215,594 341,750
Net Borg/FAVOK 3.9 3.1 2.9 3.5
Karhhk
FAVOK Marji 24.5% 26.2% 27.2% 27.5%
Net Marj 8.8% 8.8% 9.8% 10.2%
Temettl Verimi - - - -
Biiyiime
Ciro, y/y 37.8% 35.7% 29.3% 31.9%
FAVOK, y/y 19.0% 45.0% 34.0% 33.6%
Net Kar, y/y 1.8% 35.4% 45.0% 37.0%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 8.7 5.0 3.4 2.5
FD/FAVOK 7.0 4.8 4.2 4.4
FD/Ciro 1.7 13 1.1 1.2
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -12.4% -7.9% -27.8% -5.2%
BiST-100 Relatif -6.0% -22.3% -44.8% -17.5%
AOIH, mn TL 6,981 5,146 3,741 5,923
300.00 - 1.20
250.00 1.00
200.00 - 0.80
150.00 - 0.60
100.00 - 0.40

50.00 - 0.20

—PGSUS —— BIST-100 Relatif (sag)
Mar-25 Haz-25 Eyl-25 Ara-25

Piyasa verileri 4 Mart 2026 tarihlidir.
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AKYatirim

4G25 Sonuglarina iliskin Detaylar:

4C25’te net satiglar yillik %8 artarak 814 milyon Euro oldu. 4C25’te i¢ hat yolcu gelirleri
yillik 1 milyon Euro daralirken, dis hat ve charter yolcu gelirleri yillik 13 milyon Euro artti.
4C25’te yan gelirler yillik 50 milyon Euro ylikseldi. 4C25’te net satislara en yiksek katkiyi
yapan yan gelirler kalemi olmustur.

Birim gelirler yilik %10 daraldi. Toplam yolcu sayisi yillik %19 artarak 11,3 milyona
ylkseldi. Doluluk orani hem i¢ hem dis hatlarin olumlu katkisiyla yilhk 1,7 puan artti.
4C25’te yolcu basina yan gelirler yillik %1 daralarak 29,3 Euro seviyesine geriledi.

Birim giderler 4C25’te yillik %2 daraldi. Birim yakit giderleri 4C25’te yillik %1 artti. Yakit
disi birim giderler 4C25’te yillik %3 daraldi. Birim personel giderleri 4C25te yillik %13
daraldi.

4G25’te FAVOK yillik %16 daraldi. 4C25’te Pegasus FAVOK marji 5,3 puan daralarak %18,1
seviyesinde gerceklesti. Pegasus'un 2026 yili yakit hedge (korunma) orani, 65-71 ABD
dolari Brent fiyat araligi ile %61 seviyesinde bulunmaktadir.

4C25’te net borg ceyreklik %3 artarak 2.942 milyon Euro oldu. 4C25’te filodan net 3 adet
ucak cikisi oldu. Net bor¢/FAVOK, ceyreklik bazda 3,3x seviyesinden 3,5x seviyesine
ylkseldi. Yonetim, 2026 yil sonunda %4’liik bir bliylimeye isaret eden 132 ugaklik bir filo
blykligine ulasmayi hedeflemektedir.

Yonetim, 2026 yilinda temettl dagitmama karari almistir.
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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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