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PGSUS, 2025 4.ceyrekte 39.72 mir TL Hasllat, 6,85 mir TL FAVOK, 423.5 m TL Net Kar ile piyasa
beklentilerinin hafif Gzerinde sonugclar agikladigini gérmekteyiz.

Agresif bUyUmenin devami

4Q25'de gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislarin € bazli %8 artis gésterdigini izlerken
FY25'e baktigimizda ise %9 artis gérmekteyiz. Segment bazli baktigimizda ise 4Q25'de i¢ Hat
Tarifeli %1 daralma gosterirken Dis Hat Tarifeli % 4 , Yan Gelirlerin ise %18 ile gug¢lu buylime
gosterdigini gérmekteyiz. FY25'e segment bazli baktigimizda ise i¢ Hat Tarifeli %10 , Dis Hat
Tarifeli %3 ve Yan Gelirlerin ise %20 artis gosterdigini gérmekteyiz. TL bazl bdlgesel gelirlere
baktigimizda FY25'de gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla Avrupa %30.33 , Yurtici %38.4 ve
Diger bdlgeler %26.2 artis gosterdigini gérmekteyiz. Son olarak Misafir Basina Yan Gelir'de
4Q25'de yatay seyir izlesek de FY25'de %4.2 artig ile 29.5€/Misafir seviyesinde gerceklesmesini
gelir kompozisyonu agisindan pozitif degerlendirmekteyiz.

Operasyonel veriler
4Q25'de operasyonel verilere baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla;

. AKK %20.4 artis

. Yolcu Sayisi kiimdile %18.9, i¢ Hatlar %13.9 , Dis Hatlar %22.7 artis

. Yolcu Doluluk Orani ortalama 1.8pt artis ile %88.5 olarak artis gosterdigini
goérmekteyiz.

FY25'e de operasyonel verilere baktigimizda gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla;

AKK %17.3 artis

Yolcu sayisi kiimdile %15.5 , i¢ Hatlar %10.7, Dis Hatlar %18.3 artis
Kargo + Posta (Ton) %8.4 artis

Yolcu Doluluk Orani %87.6 olarak gerceklesmistir.

FY25'e de Havacilik Sektérine baktigimizda gectigimiz yila kiyasla ;

. 2025 yilinda kuresel yolcu trafigine baktigimizda ise %5.3 artis gérmekteyiz.

. 2026 yilinda yolcu doluluk oranlarinda hafif bir yUkselis ile %83.8 seviyesine ¢cikmasi
beklenmektedir.

. 2026 yilinda kuresel yolcu trafiginde ise %4.9 artis beklenmektedir.

. 2025 yilinda Tirkiye Toplam Yolcu sayisinda ise %7 artis gérmekteyiz. i¢ Hatlar
sektorde %7, Dis Hatlar ise %8 artis gdstermistir.

Karhhk

. 4Q25'de RASK %10 daralma gdésterirken FY25'e baktigimizda %7 daralma

. 4Q25'de CASK %2 daralma gosterirken FY25'e baktigimizda yatay seyir

. 4Q25'de Yakit Haric CASK'a baktigimizda ise %3 daralma goérlrken FY25'e
baktigimizda ise %5 artis gérmekteyiz.

Ozetle yil boyu suren artan rekabet ile beraber bilet fiyatlarindaki asagi yénlu egilimle yolcu
birim basina gelirde (RASK) dusus strerken , CASK igin ise yil boyu personel giderlerinin negatif
etkilerini izlerken 4Q25'de personel etkisinin gorece azaldigini izlerken yakit igin yil boyu CASK'I
asagl destekleyici seyrin 4Q25'de gérece tersine dénduguniu gérmekteyiz. Ozetle RASK -CASK
makasinin artan rekabet ve degisen yolcu talebiyle beraber daralmaya devam ettigini
gormekteyiz. RASK - CASK makasindaki daralmanin ise artan trafik , glg¢li operasyonel
performans ve misafir basina yan gelirlerdeki glcla artis ile kompanse edildigini gérmekteyiz.
4Q325 itibariyle sirasiyla FAVOK Marji 5.3pt daralma ile %18.1 seviyesine geldigini izlerken FY25' e
baktigimizda ise 3.8pt daralma ile %24.6 seviyesine geriledigini gérmekteyiz. Karliliktaki asagi
yonlu egilimin sebeplerine baktigimizda yukaridaki kosullara ek olarak talebi destekleyici
fiyatlama stratejisi izlenmesini sayabiliriz. Operasyonel karliliktaki baskinin Net Kar tGzerinde de
gorece negatif etkilerini gérmekteyiz.

Borg yapisi

4Q25'de dnceki gceyrege gore finansal borglar € bazl %3 artis gosterirken net borcun da paralel
olarak %3 artis gdsterdigini gérmekteyiz. PGSUS 4Q25 itibariyle 4.35x NetBor¢/FAVOK
carpanlariyla islem goérirken gérece yuksek borcun karliligi baskiladigini izlesek de agresif
blUyUmenin bir sonucu olarak degerlendirmekteyiz ve NOTR olarak yorumlamaktayiz.

Aciklanan finansal sonuglari SINIRLI POZITIF olarak degerlendirmekteyiz. Sektérel etkilerden
kaynaklanan karlilk makasinin daralmaya devam ettigini izlerken trafik verileri ve operasyonel
performansin da etkisiyle beraber negatif etkinin gérece nétrlendigini izlemekteyiz. PGSUS icin
lowcost modelin de geregi olarak sektor Uzeri trafik verileri géstermesini , agresif kapasite artisi
ve tarihi doluluk oranlari goéstermesi , yan gelirlerdeki surdurulebilir yapilyr pozitif
degerlendirmekteyiz. PGSUS i¢in 2026 HEDGE Oraninin %61 oldugunu izlemekteyiz.
Smartwings ile ilgili satin alim slreci tamamlansa da regulasyon onaylarinin tamamlanmasi 6-
8 ay1 bulabildigini tam konsolide i¢in 3Q26-4Q26 sonunun beklenecegini izlerken, yapilan satin
alimin ise borgluluk Gzerinde majoér bir etkisinin olusturulmadigini ve PGSUS icin stratejik bir
hamle olarak degerlendirmekteyiz. Ozetle trafik verilerinin glglu seyrettigini izlerken yapilan
yatirim etkisiyle beraber 6nimuzdeki siregte buylime ivmesinin devam edecegdini distunurken
RASK'da azalis trendine karsilik olarak yolcu basina yan gelir tarafindaki seyrin éneminin
arttigini disinmekteyiz.
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Son Fiyat 181,80
Piyasa Degeri (milyon TL) 92.200
Piyasa Degeri (milyon $) 2.096
F/K 6,7
FD/FAVOK 6,84
PD/DD 0,79
Hisse Sayisi (milyon lot) 500
FDPO (%) 46,28
GUnluk Ort. islem Hacmi (milyon TL) 4,285
ORTAKLIK YAPISI %
Esas Holding A.S 52,81
Diger 47,19
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PGSUS

Hisse Adi Pegasus
140.00
Sektor Ulagtirma
Halka Agiklik Orani 43.0%  120.00
Kurulus Tarihi 12.01.1990 100,00
Yasi 36
Personel Sayisi 9,233 8000
60.00
Fiyat & Getiri
Kapanis Fiyati 18180 0%
Giinlik Getiri 022 2000
Haftalik Getiri -8.32
— 0.00
2)."||k G«Iatgl -1 2:2 49,{9 &:\9,\3, ”’@,@
oreceli »e ‘|r| » &9 & 0“9
Yilk En Diisiik - En Yiiksek 178.20-287.25
Yilik Ortalama Fiyat 230.16

Ozet Bilanco Ozet Bilanco

Dénen Varliklar
Nakit ve Benzerleri
Stoklar
Ticari Alacaklar

Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar

Aktifler

Kisa Vadeli Yiikiimlilikler
Uzun Vadeli Yiikimlilikler

Toplam Borg
Net Borg
Sermaye
Ozkaynaklar

L oranar | 2025/12 ] 2025/09 | Degisim(%)

Likidite
Cari Oran
Likit Oran
Degerleme
FIK
PD/DD
FD/FAVOK
Karlilik
Ozsermaye Karlihg
Akif Karlihk
Briit Kar Marji
Net Kar Mariji
FAVOK Mariji
Biiyiime
Net Kar Biiyiime
FAVOK Biiyiime
Ozsermaye Biiyiime
Aktif Biiyiime
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi
Alacak Devir Hizi
Ticari Borg Devir Hizi

90,235 84,372
54,846 50,434
2314 2,145
3,677 4,470
319,933 303911
25,867 25,390
2,025 1,552
410,168 388,283
88,020 74813
205,295 200,773
293314 275585
161,358 150,861
500 500
116,854 112,698

1.03 1.13
0.99 1.10
6.6l 7.08
0.78 096
6.80 7.06
1434 14.17
396 401
17.00 19.77
8.92 11.65
24.07 26.44
3.50 17.72
16.78 19.57
55.97 49.49
44.64 40.56
63.20 62.89
3873 38.07
1137 9.42

6.95
8.75
788
-17.74
527
1.88
3044
5.64
17.65
225
643
6.96
0.00
3.69

-0.10
-0.11

-0.47
-0.18
-0.26

0.17
-0.05
-2.77
-2.73
=237

-14.23
-2.79
6.48
4.08

031
0.66
1.95
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Net Satiglar
Yurt ici Satislar
Yurt Disi Satislar
Diger Satiglar
Satiglarin Maliyeti
iskontolar
indirimler
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Esas Faaliyet Kari
Amortisman
FAVOK
Vergi Oncesi Kar
Ana Ortaklik Net Kar

2.00
1.80

1.40
1.20
1.00
0.80
0.60
0.40

0.00

<
&
S
N
<
S
p=]
3

01.07.2024
01.08.2024
01.09.2024

01.10.2024

154,128 114,405 111,823 3472 37.83
20,053 15,481 14,485 29.53 3844
74,402 56,041 57,509 3276 2937
59,673 42,883 39,828 39.15 49.83

127,932 91,787 86,887 3938 47.24

0.00 0.00 0.00 ad ad
0.00 0.00 0.00 ad ad
26,196 22,618 24,935 15.82 5.05
8,115 5,622 5,192 44.35 56.30
18,080 16,996 19,743 6.38 -8.42
19,016 13,250 12,022 4351 58.17
37,096 30,246 0 2265 ad
14,836 15,823 11,922 -6.24 24.44
13,750 13,327 13,285 3.18 3.50
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi 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 go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
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 Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.
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