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Pegasus Hava Tasimaciligi

2026 3.C Mali Tablo Analizi

3C26 finansallarinda pozitif siirpriz. Pegasus, 3C26'da 205 mn € net kar acikladi.
Rakam beklentileri %30'dan fazla asarken, gegen yilin ayni dénemine goére %10
distl. Boylece 9A25'te 286 mn € net kara karsin 9A26 net zarari 40 mn €'ya
ulasti. Kur zararlarindan kaynaklanan yiksek finansman giderleri ve artan faiz
giderleri 3C26'da net kardaki yillik daralmanin baslica nedenleri olurken, tim
olumsuzluklara ragmen faaliyet kari yillik bazda %3 artti. FAVOK, beklentilerin
%11 Gzerinde, yillik %2 artisla 404 mn € seviyesinde gergeklesti. FAVOK mariji
yillik 5,1 puan disusle %30,7'ye geriledi. Sirketin 9A26 gelirleri yillik %8 artarken,
jet yakiti giderlerindeki sert artis nedeniyle FAVOK yillik %30 geriledi.

Yolcu talebindeki toparlanma yolcu birim gelirlerini destekledi. Pegasus’un
toplam yolcu trafigi, kapasitedeki %6'lik artisla 3C26'da yillik %7 buyurken,
doluluk orani 1,0 puan distsle %88,2 seviyesine geriledi. Orta Dogu’daki
jeopolitik dalgalanmalara ragmen yolcu talebi 3¢26’da 2C26’ya kiyasla iyilesti.
Bolgedeki trafik 3C26'da kademeli olarak normallesirken, Sirket Orta Dogu
kapasitesini yillik %8 artirdi. Pegasus’un, Subat sonunda uguslarin biyik o6lgide
durdurulmasinin ardindan Mayis'in ilk haftasinda Orta Dogu operasyonlarina
kademeli olarak yeniden basladigini belirtmek isteriz. Talepteki toparlanma
fiyatlama gliclinii destekleyerek RASK'ta %12 artis sagladi. 3C26'da i¢ hat yolcu
birim geliri 3C25'e gore TL bazinda %21, dis hat yolcu birim geliri ise € bazinda
%14 artti. Yolcu basina yan gelir ise yillik %11 artisla tim zamanlarin en ylksek
seviyesi olan 23,90 €’ya ulasti.

Yiiksek yakit koruma orani yakit giderlerindeki artisi sinirladi. Jet yakiti fiyatlari
yilhk yaklasik %85 artarken, %67'lik yiksek yakit koruma orani sayesinde yakit
CASK’Iindaki artis 3GC26'da yillk %51 ile sinirh kaldi. Personel CASK’i, agirlikh
olarak TL'deki €'ya karsl reel degerlenme nedeniyle 3C26'da %11 artti. Siki
maliyet yonetimi sayesinde yakit hari¢ CASK artisi 3¢26'da %2 ile sinirh kald.
Toplam CASK artigi 3G26'da %17 olarak gerceklesirken, 2C26'daki %28'lik yillik
artisin ardindan ivme kaybetti. Pegasus, 2026 yili beklenen yakit tiiketiminin
%67'sini (Brent fiyati 65-71 $), 2027 yili beklenen yakit tiketiminin ise %35'ini
(Brent fiyati 62-71 $) koruma altina aldi.

Net borg pozisyonu yatay seyretti. Pegasus’un net borcu, 2025 sonuna kiyasla
yatay bir seyirle 9A26 sonunda 2,94 mir € seviyesinde gerceklesirken, 1Y26

sonundaki 3,16 mlr € seviyesinin altina geriledi.

Yorum: Pegasus’un beklentilerin Gizerinde gelen 3¢26 finansal sonuglarini olumlu
degerlendiriyoruz. Ancak hissenin diin BIST-100'e kiyasla %1,4, son bir haftada
ise %12,2 daha iyi performans géstermis olmasi nedeniyle, olasi kar satislarinin
olumlu piyasa tepkisini sinirlayabilecegini dislinliyoruz. Sirket 11 Kasim’da saat

17:00'de webcast dizenleyecek. Ardindan tahminlerimizi gézden gegirecegiz.

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz
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Yiikselme Potansiyeli 30%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 146.50
12 Aylik Hedef Fiyat* 190.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 190.00
Piyasa Degeri (mn) 73,250
Halka Agik PD (mn) 33,878
Ort. islem Hacmi (3Ay) 2813.7
Hisse sayisi (Adet mn) 500
Takas Saklama Orani (%) 46
Yabanci Orani (%) 13
*Glincelleme tarihi: 12/08/2026
Carpanlar 2026 2027 2028
F/K a.d 3.1 1.7
PD/DD 0.6 0.4 0.3
FD/FAVOK 8.0 3.7 2.5
Fiyat Perf. (%) 1Ay VYiligi 12 Ay
TL 9.0 -23.6 -30.7
ABD S 6.9 -34.6 -41.9
BIST-100 Relatif 14.2 -26.5 -35.4
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Pegasus Hava Tagimacilig

Tablo 1: Ozet Finansallar

€ milyon 3¢26 3¢25
Toplam Yolcu (milyon) 13.10 12.23
Toplam Kapasite (milyar) 23.60 22.17
Yolcu Doluluk Orani 88.2% 89.2%
Net Satis Gelirleri 1,314 1,103
Giderler 1,028 824
Faaliyet Kari 286 279
FAVOK 404 395
FAVOK Marji 30.7% 35.8%
VOK 218 243
Vergi -13 -16
Net Kar 205 227
RASK (€) 5.57 4.97
CASK (€) 4.35 3.72
Yakit digi CASK (€) 2.63 2.58
Yolcu bagina yan gelir (€) 32.90 29.70
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Piyasa 9A25 9A24 Deg.
33.40 31.94 5%
60.40 58.14 4%

86.0% 87.4% -1.4ppt
2,821 2,601 8%
2,677 2,226 20%

144 375 -62%
486 692 -30%
17.2% 26.6% -9.4ppt
-44 344 -113%

3 -58 -105%

-40 286 -114%
4.67 4.47 4%
4.43 3.83 16%
2.85 2.69 6%
30.70 29.52 4%
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Takip Listesi Dagilimi
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim

Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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