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13 Agustos 2025 Carsamba

Vakif Yatinm

Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 416,00 FD/FAVOK: 7,9

Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyat (TL) 268,00 F/K: 8,8

Gelir Tablosu - Ozet Agiklanan Beklenti !
(mn TL) 2C25 1G25 Ceyreksel % 2C24 Yillik % VKY Kons.* i
Net Satiglar 38.425 23.588 63% 26.573 45% 37.950 38.012
FAVOK 10.667 1.304 718% 8.077 32% 10.822 10.723
Net Donem Kari 5.132 -2.635 a.d. 3.997 28% 5.791 5886 |
FAVOK Mariji 27,8% 55% 222 yp 30,4% -2,6 yp 28,5% 282%
Net Kar Marji 13,4% -11,2% 24,5 yp 15,0% -1,7 yp 15,3% 155% |

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

*Research Turkey

Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirrm, Kons: Konsenss

Net kar, piyasa beklentisinin hafif altinda gergeklesti- Pegasus, 2C25 doneminde
beklentimizin (€132,1 mn net kar) ve piyasa tahminlerinin (€134 mn net kar) hafif altinda,
yillik %9 artigla €122 mn net kar (5,1 mir TL net kar) acikladi. Bu donemde faaliyetlerden
kaynaklanan kur farki gideri ve ertelenmis vergi gideri net kari baskilarken, kur farki
gelirlerinden kaynaklanan finansman gelirlerindeki artis net kar igin destekleyici oldu.

Giiclii trafik verileri ve beklentilerin hafif iistiinde operasyonel performans- Bu ¢eyrekte
sirketin dis hat yolcu sayisi %18 artarken, toplam yolcu sayisi yillik %14 yikselis ile 10,7
mn oldu. Sirketin 2C25'te yolcu doluluk orani %86,4 seviyesine gerilerken (2C24: %87,5),
toplam AKK (Arz Edilen Koltuk Kilometre) ise ayni donemde yillik %17 yiikselis kaydetti.
Avro bazinda toplam gelirler 2G25'te yillik %15 artigla €876 mn (38,4 mir TL) seviyesine
yikselirken, yan gelirler %21 artarak €317 mn diizeyine ulasti. Maliyetler ise yilin ikinci
ceyreginde yillik %18 artigla €725 mn seviyesinde gergeklesti. Sirketin RASK'I (AKK basina
birim gelir) bu dénemde yillik %2 azaligla 4,41 €cent seviyesinde gergeklesti. Toplam CASK
(AKK bagina birim gider) ise ayni donemde, yakit giderlerindeki azalisa karsin personel
giderlerindeki artisla birlikte yatay kalirken (3,65 €cent), yakit haric CASK'ta yillik %12’lik bir
artis gorildi (2,57 €cent).

Beklentilerin hafif iistinde FAVOK rakami- Sirketin 2C25'te FAVOK'li piyasa
beklentilerinin (€245 mn) hafif Gstlinde yillik %11 artigla €254 mn seviyesine yiikselirken,
FAVOK marji 1,1 puan azaligsla %29 seviyesine geriledi. 6A25 ddneminde ise sirketin
FAVOK'G yillik %11 artigla €297 mn seviyesine yiikselirken, FAVOK mariji 1,1 puan azalisla
%19,8 seviyesine geriledi. Sirketin net borcu ise 2C25 doneminde €2,70 mir (1C25: €2,77
mlr) seviyesine geriledi.

2025 yilina iligkin beklentiler- Sirket 2C25 finansallari sonrasinda 2025 yilina ait
beklentilerinde degisiklige gitti. Sirket 2025 yilinda; %14-%16 AKK biiyiimesi (Onceki: %12-
%14 biiyiime), RASK icin orta tek haneli azalis (Onceki: orta tek haneli artig), Toplam CASK
icin duisiik tek haneli azalis (Onceki: orta tek haneli artig) ve FAVOK marjinin ise %26-%27
araliginda (Onceki: %28,4 seviyesine gére yatay/bir miktar artis) gergeklesmesini
ongordigind aciklad.
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e Degerlendirme: Operasyonel performans piyasa beklentilerinin hafif Gstiinde olmasiyla
birlikte sirketin bu ceyrekte net kari piyasa beklentilerinin altinda gergeklesti. Sirket
hisseleri son bir ayda endeksten %3,4 negatif ayrisirken, yilbasindan bu yana endeksin
%12,9 Uzerinde performans gosterdi. 2C25 sonuglari sonrasinda PGSUS icin hisse basi
hedef fiyatimizi 416 TL (6nceki: 382 TL) seviyesine yiikseltirken, kisa vadeli “Endeksin
Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL" dnerilerimizi siirdiiriiyoruz.

Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 2G25 1625 Ceyreksel % 2G24 Yillik % 6A25 6A24 Yillik %
Net Satiglar 38.425 23.588 63% 26.573 45% 62.013 43.964 41%
SMM -30.293 -24.434 24% -20.057 51% -54.726 -38.009 44%
Briit Kar 8.133 -846 ad. 6.517 25% 7.287 5.955 22%
Operasyonel Gider -1.884 -1.550 22% -1.257 50% -3.434 2.281 51%
FVOK 6.249 -2.396 ad. 5.260 19% 3.853 3.674 5%
FAVOK 10.667 1.304 718% 8.077 32% 11.972 9.259 29%
Diger Gelir/Gider (Net) -3.659 -1.510 142% 5 ad. -5.169 264 ad.
Yatinm Faal. Gelir/Gider 801 1.064 25% 245 226% 1.865 816 129%
Finansal Gelir/Gider (Net) 3.637 57 ad. -2.181 ad. 3.581 -5.067 ad.

Parasal Kazang/(Kayip) 0 0 i #SAYI/0! 0 r#SA Yl/0! 0 0 i #SAYI/0!
VOK 7.068 2.876 ad. 3.356 111% 4193 270 ad.
Net Dénem Kari 5.132 -2.635 a.d. 3.997 28% 2.498 496 403%
Briit Kar Marji 21,2% -3,6% 248yp 25% -34yp 12% 14% -1,8yp
FAVOK Marji 27,8% 55% 222 yp 30% 2,6 yp 19% 21% -1,8yp
Net Kar Marji 134% -11,2% 245yp 15% -1,7yp 4% 1% 29yp
Bilango (mn TL) 6A25 3A25 6A24
Donen Varliklar 72.887 66.737 9% 58.408 25%
Hazir Degerler 39.529 31.241 27% 30.838 28%
Menkul Kiymetler 15.173 19.530 22% 9.318 63%
KV Ticari Alacaklar 4.867 2.903 68% 2.939 66%
Stoklar 1.942 1.695 15% 1.109 75%
Diger Donen Varliklar 11.375 11.368 0% 14.205 -20%
Duran Varliklar 276.867 243.130 14% 180.243  54%
Aktif Toplami 349.754 309.867 13% 238.651 47%
KV Borglar 68.424 62.705 9% 52.868 29%
KV Finansal Borglar 26.344 28.484 -8% 23.984 10%
KV Ticari Borglar 14.127 10.039 41% 9.837 44%
Diger KV Borclar 27.953 24182 16% 19.048 47%
UV Borglar 184.208 166.751 10% 126.108  46%
UV Finansal Borglar 166.085 147.850 12% 112797  47%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borclar 18.122 18.901 -4% 13.311 36%
0z Sermaye 97.122 80.410 21% 59.675 63%
Pasif Toplami 349.754 309.867 13% 238.651 47%
Net Borg 137.727 125.563 9.7% 96.625  425%

Kaynak: Rasyonet, VKY Aragtirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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