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Pegasus Hava Tasimacilig

2025 4.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

4C25 net kari beklentilerin lizerinde gergeklesti. Beklentileri asan sonuglarla
(Is Yatinm: €33mn net zarar; Konsensiis: €4mn net kar), Pegasus Hava Yollar
4C25’te €15mn net kar acikladi. Bu rakam yillik bazda %71 dislse isaret
ederken, 2025 yili toplam net kari €301mn seviyesinde gerceklesti (yilhk %17
diists). 4C25’teki zayif net kar performansi bilyilk o6lclide zayif operasyonel
performanstan kaynaklandi. Ote yandan, beklenen vergi gideri yerine vergi
geliri kaydedilmesi, tahmin ettigimiz net zarar ile gerceklesen sonug arasindaki
sapmanin ana nedeni oldu.

4C25’te Pegasus €814mn gelir elde etti (is Yatirnm: €783mn; Konsensiis:
€799mn), yillik bazda %8 artis kaydedilirken 2025 yili toplam gelirleri €3.41bn
seviyesine ulasti (yillik %9 artis). FAVOK 4C25’te €148mn ile beklentilere paralel
gerceklesti (is Yatirim: €149mn; Konsensis: €144mn), yillik bazda %16 disus
gosterdi ve FAVOK marji %18.2 oldu (yilik =5.2 puan). 2025 yili FAVOK’U
€840mn seviyesinde gerceklesti (yillik %5 disiis), FAVOK marji ise %24.6 oldu
(yillik 3.8 puan).

Diisiik birim gelirler nedeniyle sinirh gelir blyiimesi. 4C25'te ASK (%20) ve
yolcu trafigi (%19) glicli artis géstermesine ragmen, tarifeli ugus gelirleri
ozellikle Avrupa’da diisen yolcu birim gelirleri nedeniyle yalnizca %3 artti. Yolcu
talebindeki zayiflik ve kapasite artislarinin etkisiyle artan rekabet, Avrupa’da
daha dusik birim gelir ortamina yol agti. 2025 yilinda Pegasus gelirlerinin %
50’si euro, %28’i ABD dolari, %20’si ise TL bazli gerceklesti. Yurt i¢i RASK
4G25’'te %12 artarak TL133.1’e yukselirken, uluslararasi RASK %15 diserek
€2.27 seviyesine geriledi. Toplam gelirlerin %37’sini olusturan yan gelirler
(ancillary revenues) ise gigll yolcu trafigi sayesinde 4C25’te %18 artti. Yolcu
basina yan gelir €29.3 ile yillik bazda yalnizca %1 geriledi. Toplam RASK 4C25’te
%7, 2025 genelinde ise %10 dusls kaydetti.

RASK—CASK farki tarihsel ortalamanin altinda. Yakit hari¢ CASK 4C25'te %3
diiserek €c2.69 seviyesine geriledi. Bu disiiste ASK basina personel ve bakim
giderlerindeki azalma etkili oldu. Yakit CASK ise 4C25’te yalnizca %1 artarak
€c1.21 seviyesine yukseldi. Bu gelismeler sonucunda toplam CASK 4C25'te %2
artarak €3.90 oldu. 2025 yili genelinde yakit hari¢ CASK %5 artarken, toplam
CASK yatay seyretti. Pegasus, 2026 yili beklenen yakit tiiketiminin %61’ini Brent
fiyati US$65-71 araliginda hedge etti. RASK—CASK farki 2025’te €c0.51
seviyesinde gercekleserek 2014-2025 ortalamasi olan €c0.53’(in altinda kaldi
(2020-2021 harig).

Net bor¢ pozisyonunda sinirli artis. Net bor¢ 2025 yil sonunda €2.94bn
seviyesine yiikseldi (2024 sonu: €2.75bn). Buna karsin Net Bor¢/FAVOK orani
2025’te 3.0x seviyesinde kalarak 2024 ile benzer gergeklesti.
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Faaliyet Konusu Ortaklik Yapisi (%)

Havayolu tagimaciligi Esas Holding A.S. 52.81
Diger 47.19

Ortadogu’daki uzun siireli bir catisma baslica risk unsuru. Artan jeopolitik riskler nedeniyle bazi Ortadogu Ulkele-
rinde hava sahalarinin kapanmasi ve uguslarin askiya alinmasi Pegasus’un gelirlerinde dislse yol agabilir. Ayrica
yukselen petrol fiyatlari nedeniyle yakit maliyetleri kar marjlari Gzerinde baski olusturabilir. Pegasus gelirlerinin
yaklagik %15’inin Ortadogu kaynakl oldugu varsayilmaktadir. Avrupa merkezli havayollarinin kapasiteyi Ortado-
gu’dan Avrupa’ya kaydirmasi Avrupa’da rekabeti artirarak verimler lzerinde ek baski yaratabilir. Bununla birlikte
Pegasus, 2026 igin %61’lik ylksek yakit hedge orani sayesinde petrol fiyatlarindaki artisa karsi gérece daha iyi ko-

runmug durumda.

Yorum: Pegasus’un beklentilerin lizerinde gerceklesen 4C25 net kari nedeniyle hisse tizerinde ilk asamada olumlu
bir piyasa tepkisi bekliyoruz. Ancak giin icinde yasanacak jeopolitik gelismeler hisse performansini etkileyebilir.
Pegasus, 4C25 finansallarini degerlendirmek {izere bugiin TSI 16:00’da bir webcast diizenleyecektir.

Finansal Gostergeler

€ milyon 4C25 3C24 Deg. is Yatinm Piyasa 2025 2024 Deg.
Toplam Yolcu (milyon) 11.3 9.5 19% 433 375 15%
Toplam Kapasite (milyar) 20.2 16.8 20% 78.3 66.8 17%
Yolcu Doluluk Orani 88.5% 86.7% 1.8ppt 87.7% 87.7% 0.0ppt
Net Satis Gelirleri 814 753 8% 783 799 3,414 3,126 9%
Giderler 788 666 18% 3,014 2,578 17%
Faaliyet Kari 26 87 -70% 400 548 -27%
FAVOK 148 176  -16% 149 144 840 888 -5%
FAVOK Mariji 18.2% 23.4% -5.2ppt 24.6% 28.4% -3.8ppt
VOK -19 1 nm. 325 323 1%
Vergi 34 51 -33% -24 38 -163%
Net Kar 15 51 -71% -33 4 301 361 -17%
RASK (€) 403 449 -10% 436 468 7%
CASK (€) 390 3.97 -2% 385 3.86 0%
Yakit disi CASK (€) 269 277  -3% 2.69 255 5%
Yolcu basina yan gelir (€) 29.30 29.60 -1% 29.50 28.30 4%
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanlig sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




