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Gucla ve surduardlebilir yapi

PGSUS'un 2025 3.ceyrekte 52,39 mir TL hasilat, 18,27 mlr“TL FAVOK, 10,82 mir
TL net kar ile beklentilerimize paralel satis ve FAVOK beklentilerimizin
Uzerinde net kar acikladigini gérmekteyiz.

Satiglara geyreklik olarak baktigimizda gegtigimiz yilin ayni dénemine goére
%30,7 artis gorurken, € bazli baktigimizda ise %1 blyUme gérmekteyiz.
Kirthimlara TL bazh baktigimizda yurt disi tarifeli gelirler %21,5, yurt ici tarifleri
gelirler ise %35,7 artis gdstermistir. € bazli baktigimizda ise i¢ hat tarifeli
gelirler %5 artarken dis hat tarifeli gelirlerde %6 daralma gérmekteyiz. Yan
gelirlerde ise %14 ile gugll artis gérmekteyiz. Bolgesel olarak baktigimizda
ise Avrupa %25,2, yurt i¢i %35,7 ve diger bolgeler ise %6,3 artis géstermistir.
Yilin ilk yarisinda dis hatlarda daha guglu performans gérurken, 3.ceyrek
6zelinde i¢ hatlarda toparlanmanin etkisiyle dis hatlara nazaran daha guclu
bir performans gérmekteyiz.

Operasyonel verilere baktigimiz zaman 3Q25'te gectigimiz yilin ayni
doénemine gore toplam misafir sayisi %16 artis gosterirken, toplam AKK ise
%17 oraninda artis gostermistir. Yolcu doluluk oranina baktigimizda ise %89,2
ile yatay seyrin korundugunu gérmekteyiz. 2025 yilinin ilk dokuz ayinda ise
toplam yolcu trafigi %14, toplam AKK %16 artis gosterirken yolcu doluluk
oraninin ise 0,6 pt azalis ile %87,4 olarak gergeklestigini izlemekteyiz. Sektére
baktigimizda toplam trafik verilerinin sektér Gzerinde gergeklesmeye devam
etmesini PGSUS 6zelinde pozitif degerlendirmekteyiz.

RASK-CASK ise 3Q25'te RASK (AKK basina birim gelir) gectigimiz yilin ayni
doénemine gbre %14 daralma godsterirken, yilin ilk dokuz ayinda kimule %6
daralma gosterdigini gérmekteyiz. CASK (AKK basina birim gider) ise
gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %4 daralma goéstermistir. Yilin ilk
dokuz ayina baktigimizda ise CASK'In yatay seyrettigini gérmekteyiz. Ozetle
operasyonel anlamda guUgli seyrin devamini izlerken, CASK'In daralma
gostermesine ragmen RASK'daki daralmanin  karlihgr baskiladigini
goérmekteyiz. Bir diger 6nemli faktor olan misafir basina yan gelirde ise hem
ceyreksel hem de gectigimiz yilin ayni dénemine gére yatay seyrin
korundugunu gorsek de kimule anlamda artis egilimi icerisinde devam
ettigini sdyleyebiliriz.

Karlihga baktigimizada ise geyreksel anlamda marjlada blyume devam
ederken, gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla hafif daralma gérmekteyiz.
Sebebine baktigimizda ise operasyonel anlamda gug¢lu blylme surse de
jeopolitik gelismeler, mekroekonomik sorunlardan kaynakli zorlu Pazar
kosullari ve tuketici davranisindaki degisimden kaynakl olusan bilet
fiyatlarindaki dususlerden kaynakli CASK'In yatay seyretmesine ragmen
RASK'daki dusUsun daha fazla olmasi sonucu makasin kigulmeye devam
ettigini gérmekteyiz. 3Q25'te PGSUS 277 mn € net kar elde ederken, net kar
marjinin 6,33 pt daralmayla %20,67 olarak gerceklestigini gérmekteyiz.

Borg yapisina baktigimizda geyreksel anlamda finansal borcun %14, net
borcun ise %10 artis gosterdigini gérmekteyiz. 3Q25 itibariyle PGSUS 4.11x
NetBorg/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

Genel olarak baktigimizda, satislarin ve FAVOK'Un beklentilere paralel,
beklentilerimizin Uzerinde gergeklesen net kar rakamiyla birlikte pozitif
degerlendiriyoruz. Low-cost modelin etkisiyle, benzer sirketlere kiyasla daha
sinirli operasyonel hacme ragmen sektér genelinde stren gug¢li operasyonel
performansi pozitif buluyoruz. 2Q25 bilangosunun ardindan yil boyunca
devam eden RASK-CASK makasindaki daralmanin etkisiyle yapilan beklenti
revizyonu sonrasinda hisse fiyati Uzerindeki baskinin strddguni
gormekteyiz. Ancak 6nUmuzdeki donemde, genc filo yasinin CASK Uzerinde
yaratacagdi pozitif katkilar, CASK tarafinda gérece yatay bir seyir beklentimiz
ve low-cost modelin destekleyici etkisiyle gli¢lu operasyonel performansin
devam etmesini bekliyoruz. Bu dogrultuda, sirketi begenmeye devam
etmekteyiz.

10 Kasim 2025

Son Fiyat 21,5
BILANCO PUANI 3,5/10
Piyasa Degeri (mIn TL) 105,7
Piyasa Degeri (mIn $) 2,504
F/K 6,92
FD/FAVOK 6,99
PD/DD 0,94
Hisse Sayisi (mlIn lot) 500
FDPO (%) . 46,3
Gunluk Ortalama Islem Hacmi
(minTL) 3,886
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3 AY 12 AY
BiSTI00'E GORE -8.02 -20.27 -32.85
Nominal (TL) -5.62 -19.20 -9.07
Nominal (USD) -6.49 -23.02 -31.90
ORTAKLIK YAPISI %
ESAS HOLDING 52,81
DIGER 47,19
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260.00
10,500.00
250.00
10,000.00
240.00
9,500.00
230.00
920.00 9,000.00
210.00 8,500.00
200.00 8,000.00
e e 2 29 @9
o o o Q o
= W [0 ~ O
DY N N [N} N
S o9 O o o
a N N N N
(03} (03} (03} ()]

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
{, +90 (212) 286 30 00

A\
& www.marbas.com.tr

e PGSUS e X U100




A

PGSUS

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Dedgerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatinnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Dederler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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SIRKET KARNESI

KARLILIK PUAN
Briat Kar Marji (Y%) -6.58 0.0
Brut Kar Marji (C%) -1.06 0.0
FAVOK Marji (Y%) -2.36 0.0
FAVOK Marji (C%) 7.12 1.0
Net Kar Marji (Y%) -11.84 0.0
Net Kar Marji (C%) 7.31 0.5
BORCLULUK PUAN
Net Bor¢ (miIn TL) 150,860.64 0
isletme Sermayesi (mIn TL) -1,260.52 o
Cari Oran 1.13 o
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) 36,787.38 1
Net Finansman Gideri/Satiglar -1.99 1
BUYUME PUAN
Brut Kar Buyume (Y%) 6.79 o
Brut Kar Buyume (C%) 6.79 0
FAVOK BuUyume (Y%) 26.99 0
FAVOK BuUyume (C%) 13.96 0
Net Kar Buyume (Y%) -34.03 0
Net Kar Buyume (C%) 0.04 o
PUAN 3.5

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sinai sektoru 6zelinde karlilik, borgluluk ve bUyume 6zelinde degerlendirme
yapilmakta olup puanlama kriteri Uzerinden 15 puan verilmektedir. Giris sayfasinda
10 puana indirgenmektedir. Kriter karsiligindaki deger farklari icermektedir.
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