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Pegasus Hava Tasimacilig

2025 2.¢ Mali Tablo Analizi

Gerceklesen ve Tahminler

Beklentilerin altinda 2¢25 net kari. Pegasus Havayollari, 2¢25'de beklentilerin %
10 altinda, yillik %9 artisla 122 milyon avro net kar acikladi. Sirketin 1Y25'deki
net kar1 ise 1Y24'deki 9 milyon avroya kiyasla 60 milyon avroya yiikseldi.
Beklentilerimiz {izerinde gerceklesen vergi giderleri, net kar tahminimizdeki
sapmanin temel sebebini olusturdu. Havayolu, 2G25de beklentilerle uyumlu
yillik bazda %15 artisla 876 milyon avro net satis geliri elde etti ve 2025'in ilk
yarisindaki cirosunu yillik %17 artisla 1,5 milyar avroya tasidi. Beklentilere
paralel 2G25'de FAVOK, %10 artigla 254 milyon avro olarak gerceklesirken, FAVOK
marj1 yillik bazda 1,1 yiizde puan diistii. FAVOK, 1Y25de yillik 911 artisla 297

milyon avroya ulasirken, yillik 1.1 yiizde puan diisiisle %19,8 marj kaydetti.
Son Geyrekte One Cikanlar

Gliclii ciro biiyiimesi. Pegasus Havayollari, 2C25'de %17'lik kapasite artisinin da
etkisiyle 9%015'lik bir ciro artisi1 elde etti. Havayolunun toplam yolcu trafigi,
2C25'de Tiirkiyenin toplam yolcu trafigi hacmindeki %5'lik biiyiimenin
iizerinde, yillik bazda %14 artt1. Yolcu doluluk orani, 2¢25de yillik bazda 1,1
yilizde puan diisiisle %86,4'e geriledi. RASK ise 2C25de yillik bazda %2 diisiisle
4,41 avro sent oldu. 2G25'de, ic hat birim gelirler TL bazinda %37 artarken, dis hat
birim gelirler yillik avro bazinda %6 diistii. Yolcu basina yan hizmetler 2¢25'de

%6 artigla 29,7 avroya yiikseldi.

Diisen yakit giderleri sayesinde CASK sabit kaldi. Toplam isletme giderleri,
2C25'de, esas olarak personel giderlerindeki %54'liik artisin etkisiyle yillik bazda
%18 artt1. Personel giderleri toplam giderlerin 2G24'de %16's1n1 olustururken
2C25'de %21'ini olusturdu. Yakit hari¢ CASK, 2C25'de %12 artigla 2,57 € sente
yiikseldi. Jet yakiti fiyatlarindaki diisiis (yakit CASK %20 diistii) sayesinde,
toplam CASK 2C25'de 3,65 € sentte sabit kaldi. Sonuc olarak, FAVOK marj1 2C25'de
yillik bazda 1,1 puan azalarak %29'a geriledi. Havayollari, 2025 ve 2026 yillar1 icin
yakit tiikketiminin sirasiyla %62'sini (68-77 $ brent) ve %52'sini (65-71 $ brent)

koruma altina aldi (hedge).

Net bor¢ pozisyonunda sinirli azalma. Net bor¢ pozisyonu, 2024 sonu itibariyla
2,75 milyar avrodan 2025 sonu itibariyla 2,70 milyar avroya hafif bir diisiis

gosterdi, ancak 2024 sonu itibariyla 2,48 milyar avrodan artis gosterdi.
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Esas Holding A.S. 62.9 Havayolutagimacilig
Diger 31.2
Small Cap World Fund Inc 5.9

Goriinim ve Beklentiler

2025 beklentilerinde asag1 revizyon. Pegasus Havayollari, 2025 yil1 icin kapasite biiyiime beklentisini énceki %12-%
14'ten %14-%16'ya revize etti. Havayolunun filosunun, 6 yeni ucak (1Y25 sonu itibariyla 124 ucak) girisi ile 2025 yil1
sonunda 127 ucaga ulasmasi planlaniyor. Havayolu, zorlu makro ve jeopolitik kosullar ile gecen yila benzer yolcu
doluluk orani gériiniimii nedeniyle 2025 y1l1 icin RASK beklentisini 6nceki "orta tek haneli artig"tan "orta tek haneli
diisiise" diisiirdii. Havayolu 2025 icin yolcu basina yan gelir beklentisini 6nceki “yiiksek tek haneli artis"tan “diisiik
tek haneli artisa” revize etti. Sirket 2025 y1l1 icin yakit dis1 CASK ve toplam CASK beklentisini "diisiik tek haneli artis"a
(daha 6nce yiiksek tek haneli artig) ve "diisiik tek haneli diisiis"e (daha 6nce orta tek haneli artis) diisiirdii. Havayoluy,
2025 yilinda yakit-CASK'ta 9%10'un {izerinde diisiis bekliyor. Havayolu, 2025 yil1 FAVOK marj1 icin 6énceki 2024'teki %

28.4'e benzer/ biraz iizeri beklentisini ise 9%26-%27'ye diisiirdii.

Tavsiyemizi TUT'a cekiyoruz. Hisse icin 335 TL hedef fiyatimiz sinirh yiikselis potansiyeli sundugu icin PGSUS hisse-
leri icin tavsiyemizi AL'dan TUTa diisiiriiyoruz. Beklentilerin altinda kalan 2C25 net kar rakami ve sirketin 2025 6n-
goriisiindeki asag1 yonlii revizyona piyasanin tepkisinin olumsuz olmasini bekliyoruz. Sirket bugiin saat 17:00 2C25

finansallariyla ilgili bir web yayin1 gerceklestirecek. Sonrasinda tahminlerimizin iizerinden gecebiliriz.

Ozet Finansallar

€milyon 2C25 2C24 Deg. isYatinm Piyasa 1Y25 1Y24 Deg.
Toplam Yolcu (milyon) 10.70 9.40 14% 19.70 17.40 13%
Toplam Kapasite (milyar) 19.90 16.90 18% 36.00 31.10 16%
Yolcu Doluluk Orani 86.4% 87.5% -1.1ppt 86.3% 87.3% -1.0ppt
Net Satis Gelirleri 876 763 15% 862 878 1,498 1,282 17%
Giderler 725 615 18% 1,402 1,178 19%
Faaliyet Kan 151 148 2% 96 104 -8%
FAVOK 254 230 10% 245 246 297 268 11%
FAVOK Marji 29.0%  30.1% -1.1ppt 19.8%  20.9% -1.1ppt
VOK 169 93 82% 101 -13 n.a.
Vergi -48 19 n.a. 41 22 85%
Net Kar 122 112 9% 136 136 60 9 567%
Net Kar Marji 13.9% 14.7% -0.8ppt 4.0% 0.7%  3.3ppt
RASK (€) 4.41 4.51 -2% 4.16 4,12 1%
CASK (€) 3.65 3.64 0% 3.9 3.79 3%
Yakit digi CASK (€) 2.57 2.29 12% 2.75 2.41 14%
Yolcu bagina yan gelir (€) 29.70 28.00 6% 29.40 26.40 11%
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; arac1 kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim
Menkul Degerler AS. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek

hatalardan fs Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




