Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / Havayollari ve Hizm.
Pegasus Hava Tasimaciligi

Hedef Fiyat Degisikligi

3C26’deki yolcu birim gelirlerinde iyilesme siirdirilebilir olacak mi? Pegasus,
3G26'da toplam RASK'ta 2C26'daki %2'lik yillik artisin ¢ok Gzerinde, yillik %12 artis
sagladi. Bu durum, jet yakiti fiyatlarinin %85 arttig1 bir ortamda gelir yaratimini ve
karliig destekledi. Pegasus Yonetimi, barig gérismelerinin ardindan talepteki
toparlanmayla birlikte hem Avrupa pazarlarinda (6zellikle Almanya, Birlesik Krallik,
ispanya ve Hollanda) hem de Orta Dogu’da yolcu birim gelirlerinde anlaml bir
iyilesme oldugunu belirtti. Yonetim, doluluk oranlari lizerinde ek baski olusmadan
gerceklesen bu iyilesmeyi, faaliyet gosterdikleri pazarlardaki direngli tilketici
talebinin bir isareti olarak degerlendirdi. Orta Dogu’daki savasin kontrol altinda
kalmaya devam etmesi halinde Yonetim, olumlu talep ortaminin siirecegini ve

Sirket’in 2027 finansal hedeflerini destekleyecegini 6ngoriyor.

Kapasite biyiimesi 2027’de de devam edecek. Pegasus Hava Yollari 9A26'de elde
ettigi %4 kapasite bliyiimesinin, 4C25'teki yliksek baz nedeniyle 4C26'da “dlsik tek
haneli” bliylmesini 6ngériyor. Bu beklenti 2026 tim yili icin yaklasik %3 kapasite
artisina isaret ediyor. Filo biylkliginin 2026 sonunda 132’ye ulasmasi
hedefleniyor. 2027'de 6 ugak ilavesi ve planli gikislar olacak, bu da gelecek yil igin
yatay filo bliyiimesi anlamina geliyor. Pegasus Yonetimi’nin piyasa kosullarina gore
degisken 6ncli 6ngoriileriise 2027 igin “orta tek haneli” kapasite biiyiimesine isaret
ediyor.

Yakit koruma oraninda rakiplerine kiyasla daha iyi konumda. Pegasus Hava
Yollari, 2026 yakit tiiketiminin %67'sini 65-71 $ Brent fiyatindan koruma altina aldi.
Boylece jet yakiti fiyatlarinin %85 artis kaydettigi 3C26’da yakit CASK artisi %51 ile
sinirh kaldi. Petrol fiyatlarinin yeniden yikselmesiyle Sirket, Agustos’tan bu yana
yakit korumasina yeni pozisyon eklemekten kagindiklarini belirtti. Yonetim, piyasa
kosullarini ve vadeli fiyatlamayi yakindan takip ettiklerini de ekledi. Strdurulebilir
ve uygulanabilir bir firsat ortaya c¢ikarsa yeni pozisyonlar ekleyebilecekleri ifade
edildi. Sirket, 2027 icin %37 yakit koruma orani saglayarak bir¢cok emsaline kiyasla

iyi konumlanmig durumda.

Smartwings 4C26’den itibaren tam konsolidasyona tabii olacak.. Pegasus, 1
Ekim’de Smartwings Grubu’nu 142,3 mn € bedelle satin alarak uluslararasi bliylime
anlaminda 6nemli bir adim atti. Satin almanin ardindan birlesik filo baydkluga 175
ucagl asti. Pegasus, bu satin alimla ilgili 131 mn € uzun vadeli satin alma finansmani
sagladi. Bu tutar, Eylul sonu itibariyla bilangoda yer aliyordu. Dort AOC (Cek
Cumhuriyeti, Slovakya, Polonya ve Macaristan) altinda, éne ¢ikan Smartwings ve
Czech Airlines markalariyla faaliyet gosteren Smartwings Grubu, 20 (lkede 80
destinasyona hizmet veriyor. Grup, 2025'te yaklasik 1 mir € gelir ve %20'nin
Uzerinde FAVKOK marji kaydetti. Smartwings’in agirlikli olarak faaliyet kiralamasi ve
ek kiralama ylkimlillklerinden olusan toplam net borg pozisyonu, yaklasik 1 mlr €
olarak belirtildi. 0,14 mir €'luk islem degeriyle birlikte Smartwings satin alimi, 9A26
sonunda 2,94 mir € olan Pegasus net bor¢ pozisyonuna 1,14 mir € ekleyecek. 47
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 155.30
12 Aylik Hedef Fiyat* 232.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 190.00
Piyasa Degeri (mn) 77,650
Halka Agik PD (mn) 35,913
Ort. islem Hacmi (3Ay) 2790.6
Hisse sayisi (Adet mn) 500
Takas Saklama Orani (%) 46
Yabanci Orani (%) 15
*Glincelleme tarihi: 12/08/2026
Carpanlar 2026 2027 2028
F/K n.a 13.7 4.0
PD/DD 0.8 0.8 0.6
FD/FAVOK 11.0 7.2 4.9
Fiyat Perf. (%) 1Ay VYiligi 12 Ay
TL 171 -190 -24.1
ABD S 15.0 -30.9 -36.2
BIST-100 Relatif 21.2 -23.0 -31.9
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Pegasus Hava Tagimacihig

Pegasus, Smartwings’i 4C26'dan itibaren konsolide edecek.

Smartwings konsolidasyonu hari¢ 4¢26 ve 2027 goriiniimii. Pegasus Hava
Yollari Yonetimi 4C26’da ylksek baz nedeniyle “disik tek haneli” kapasite
blylmesinin destekleyecegi “orta tek haneli” gelir artisi 6ngoriyor. Yonetim,
4(C26'da daha yavas RASK gelisimi, “dlisiik tek haneli” yakit harici CASK artisi
ve 400 mn € yakit gideri (toplam CASK’ta yaklasik %18 artis) bekliyor. Tim
rakamlari bir araya getirdigimizde, 4C26'da 4C25'e gore € bazinda %6 gelir
artisi, ancak FAVOK’te %67 diisiis hesapliyoruz. Bdylece, 2026 yillik gelirinin
3,69 mir €ya (yillk %8 artis), FAVOK’lin ise %14,5 marjla 535 mn €'ya (yillik
%35 dlsls) ulasmasini bekliyoruz. 2026 igin planlanan nakit yatirim harcamasi

ise 175-200 mn € seviyesinde.

2027'de %5 kapasite bliyimesi ve yaklasik %3 RASK artisi varsayimiyla
Pegasus’un net satislarinin yillik %8 artarak 3,98 mir €'ya ulasacagini
Ongoriuyoruz. Sirket, Covid’den bir siire sonra uygulanan yilda iki kez licret
artisi politikasi yerine yillik tek Gcret artisi politikasina geri dondi. Bu sebeple
1Y26 sonunda Ucret ayarlamasi yapilmadi. 2027'de yakit hari¢ CASK'ta,
agirhkl olarak Ucret buyimesinden kaynaklanan %2 artis 6ngoriiyoruz. 2027
icin ortalama 85 $ (2026 tahmini 90S) Brent fiyati tahminimizle, toplam
CASK’ta yilhk %4 diisis ongoriiyoruz. 2027'de yilhk %52 artisla 814 mn €
FAVOK ve yillik 6,0 puan artisla %$20,5FAVOK mariji hesapliyoruz.

Yeni hangar yatiriminin olumlu etkileri tiimiiyle 2028’de gériiniir olacak.
Pegasus Hava Yollar’'nin toplam 120 mn € degerindeki iki fazh hangar
yatiriminin, Gglnch taraf bakim isletme giderlerini azaltarak ve ugaklarin
yerde kalma siresini en aza indirerek faaliyet marjlarini kalici olarak artirmasi
bekleniyor. 40 mn € yatinm tutarindaki 1. faz 2026 basinda devreye alindi, 2.
fazin 2026 sonunda veya en ge¢ 2027 basinda operasyonel olmasi bekleniyor.
2. fazin tamamlanmasiyla hangar 10 dar govdeli ugak bakim kapasitesine
ulasacak. Yeni hangar ile Pegasus, bakimlarin %60'ini sirket icinde yapma

imkanina sahip olacak.

Yeni Sabiha Gok¢en terminali. Sabiha Gokcen Havalimani’nin Uglinci
terminal projesi ihalesi, 4 yil insaat ve 25 yil isletme siireli Yap-islet-Devret
modeliyle 7 Ocak 2027'de yapilacak. 378 bin metrekarelik ana terminal, iki
uydu terminal, otomatik yolcu tasima sistemi ve 7.300 arachk otoparki
kapsayan bu genisleme, Sabiha Gokgen’in Pegasus’un ana (ssii olmasi
nedeniyle Sirket agisindan son derece 6nemli. Terminalin Subat 2031'de
devreye alinmasi planlaniyor. Yeni terminalin altyapi darbogazlarini ortadan
kaldirmasini, Pegasus’un bilyliyen filosu igin ek kapasite saglamasini ve
Sirket’in uzun vadeli dis hat trafik blylmesini ile hub hakimiyetini dogrudan

desteklemesini bekliyoruz.

Tavsiyemizi Al’a yiikseltiyoruz. 2027T FAVOK ve 6,0x hedef FD/FAVOK
carpanini kullanarak PGSUS icin hisse basina hedef fiyatimizi 190 TL’den 232
TL’ye yiikseltiyoruz. Revize hedef fiyatimizin ylksek getiri potansiyeli sunmasi
sebebiyle PGSUS hisseleri i¢in tavsiyemizi TUTtan Al’a c¢ekiyoruz. Savasin

olumsuz etkilerinin hisse fiyatina yansimis olduguna inaniyoruz.
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Ancak jet yakiti fiyatlarinda yeni bir artis ataginin gerceklesmesi ve yolcu
talebine zarar veren jeopolitik gerilimin artmasi, gorltsiimiz igin asagl yonla
baslica riskler olarak éne ¢ikiyor.

Tablo 1: Glincellenen Tahminlerr

Degisim Degisim
Net Satiglar € 3,645 mn € 3,685 mn 1% €4,092 mn € 3,980 mn -3%
FAVOK €594 mn €535 mn -10% €1,076 mn €814 mn -24%
FAVOK marji 16.3% 14.5% -1.8 ppt 26.3% 20.5% -5.8 ppt
ASK BUYUMESI 5.4% 3.2% -2.2 ppt 9.8% 5.5% -4.3 ppt
RASK biiyiimesi 1.3% 4.6% +3.3 ppt 2.2% 2.4% +0.2 ppt
Yakit harig CASK €2.83 €282 -0.4% €275 €2.87 +4.4%
CASK €4.27 €4.47 +4.7% €3.87 €4.28 +10.6%
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Ortakhk Yapisi (%) Company Description

Esas Holding AS.

52.81 Ppegasus, ana iissii istanbul Sabiha Gékgen Havalimani olan, Tiirkiye

Diger

47.19

merkezli diisiik maliyetli bir havayolu sirketidir. Sirket, i¢ ve dis hatlarda

ugus gergeklestirmektedir.

Gelir Tablosu (mn €) 2025G 2026T 2027T 2028TjBilango (mn €) 2025G 2026T 2027T 2028T
Net Satis Gelirleri 3,414 3,685 3,980 4,318 Donen Varliklar 1,788 2,262 2,212 2,379
Briit Kar (Zarar) 581 274 551 931 Nakit ve Nakit Benzerleri 1,424 1,843 1,791 1,943
Operasyonel Giderler 181 200 222 242 Ticari Alacaklar 73 79 85 92
Esas Faaliyet Kari 400 74 330 689 Stoklar 46 55 56 55
Faal. Diger Gelirler (Gider -142 -14 -14 -14 Diger Dénen Varliklar 246 285 280 289
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. K 3 1 1 1 Duran Varliklar 6,341 6,855 6,953 7,565
Net Yatirim Gelirleri (Gide 64 32 44 47 Maddi Duran Varliklar 4,890 5,237 5,253 5,725
Net Finansman Gelir (Gide 0 -251 -214 -226 Maddi Olmayan Duran Ve 40 34 27 24
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 325 -157 147 498 Diger Uzun Vadeli Varlikle 1,411 1,584 1,673 1,816
Vergi Giderleri (Gelirleri) -24 47 -18 -62 Toplam Varliklar 8,130 9,117 9,165 9,945
Net Kar 301 -110 128 435 Kisa Vadeli Yiikimliilikler 1,745 2,675 2,712 2,763
Diizeltilmis Net Kar 301 -110 128 435 Finansal Borglar 930 1630 1610 1,601
Vergi Sonrasi Faaliyet Kar 371 52 288 603 Ticari Borglar 288 347 349 345
FAVOK 839 535 814 1,199 Diger Kisa Vadeli Yikiml( 526 697 753 817
Uzun Vadeli Yikiimlulukle 4,069 4,236 4,118 4,412
Biiylimeler & Opr. Perf. 2025G 2026T 2027T Finansal Borglar 3692 3,835 3,685 3,942
Biiyiimeler Ticari Borglar 0 0 0 0
Net Satislar 9.2% 7.9% 8.0% 8.5% Diger Uzun Vadeli Yakiml 377 401 433 470
Faaliyet Kari -27% -81%  343%  109% Ozkaynaklar ) 2316 2,206 2,335 2,770
FAVOK -5% -36% 52% 47% Ana Ortakliga Ait Ozkayne 2,316 2,206 2,335 2,770
Net Kar 17% n.m n.m 239% Odenmis Sermaye 2,534 2,534 2,534 2,534
Operasyonel Performans Rezerv ve Diger Kalemler 1,785 2,086 1,976 2,104
Briit Marj 17.0% 74% 139% 21.6% Donem NetKari(Zarari) 301 -110 128 435
Faaliyet Kar Marji 11.7% 2.0% 83% 16.0% _Toplam Kaynaklar 8130 9,117 9,165 9,945
FAVOK Marji 246% 145% 205% 27.83% NEGEVGAGLED) 2025G 2026T 2027T 2028T
Efektif Vergi Orani 7.5% 30.0% 12.5% 12.5% jsletme Faal. Kay. Net Nak 930 517 804 1,180
Net Kar Marji 88% -3.0%  3.2% 10.1% Dizeltme Oncesi Kar 301 -110 128 435
Ozkaynak Karlihig 13.8% ad 57% 17.1% Amortisman & itfa Paylar 425 460 485 510
Aktif Karllgi 3.8% a.d 1.4% 4.6% i§|etme Sermayesindeki D 69 44 -5 -11
Yatirim Sermayesi Karlilig ~ 95.4%  12.6% 59.0% 104.4% Diger Faaliyetlerden Naki 135 123 195 246
Operasyonel Nakit Akisi / 27.2%  14.0% 20.2%  27.3% Yatirim Faal. Kay. Nakit -357 -672 -694 -1,157
Serbest Nakit Akisi / Satisl.  16.8% -4.2% 2.8% 0.5% Sabit Sermaye Yatirimlari -316 -175 -187 -189
Diger Yat. Faal. Nakit Akis -40 -497 -507 -968
Rasyo Analizi 20267 2027T Serbest Nakit Akim 573  -155 110 24
Diizeltilmis F /K (x) 5.8 ad 13.7 4.0 Finansman Faal. Kay.Nakit -415 680 -336 82
FD / FAVOK (x) 7.0 11.0 7.2 49  Finansal Borclardaki Deg  -233 843  -170 248
FD / Satislar (x) 1.7 1.6 15 14 Temetti Odemeleri 0 0 0 0
PD / Defter Degeri (x) 0.8 0.8 0.8 0.6  Diger Fin. Faal. NakitAkisi  -182  -163  -166  -166
Nakit Akigi / PD 32.6% a.d 6.2% 1.3% Net Nakit Degisimi 152 525 2226 105
Hisse Basi Kazang (€) 0.12 n.m 0.05 0.17
Net Borg (Nakit) (mn €) 2,942 3,259 3,099 3,127
Net Borc / FAVOK (x) 3.51 6.09 3.81 2.61
Net Borg / Ozsermaye (x) 1.27 1.48 1.33 1.13

Kaynak: Is Yatirim
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Dayanikli Tuketim
Demir-Celik Temel
Mesrubat / icecek

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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