AKYatirm

3G26 Kar Degerlendirmesi

PEGASUS

Beklentilerin iizerinde sonuglar

Pegasus, 3C26’da 160 milyon euro olan piyasa beklentisinin %27,8
ve 180 milyon euro olan beklentimizin %13,7 lGizerinde, 205 milyon
euro net kar acikladi. FAVOK, 363 milyon euroluk piyasa
beklentisinin %11 ve 368 milyon euroluk beklentimizin %10
Gzerinde, 404 milyon euro olarak gerceklesti. Beklentimizin 41
milyon euro lzerinde gerceklesen faaliyet kdrinin, 22 milyon euro
daha yiiksek net finansman giderini fazlasiyla telafi etmesiyle net
kar tahminimizin 25 milyon euro lizerinde gergeklesti.

Yoénetim, 2026 yilina iliskin beklenti paylasmamayi tercih etti. Bu
kararin muhtemelen jeopolitik istikrarsizlik ortaminda temkinli
kalma isteginden kaynaklandigini diistinliyoruz.

Yorum: Sonuglarin beklentileri agsmasina ragmen agilista nétr bir
piyasa tepkisi bekliyoruz. Pegasus’un gecen hafta BIST100
endeksinin 13 puan Uzerinde performans goéstermesi, olumlu
haberlerin bir kisminin hisse fiyatina yansimis olabilecegine isaret
ediyor. Sirket, 11 Kasim’da Turkiye saatiyle 17.00’de telekonferans
dizenleyecek. 12 aylik hedef fiyatimizi 215 TL'de koruduk. N&tr
tavsiyemizi koruduk. Telekonferansin ardindan tahminlerimizi
revize edecegiz.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon EUR 3C26 3¢25 yly 2C26 ¢/¢ Piyasa AK  Piyasa Fark
Net Satislar 1,314 1,103 19% 865 52% 1,240 1,254 6%
FAVOK 404 395 2% 80 407% 363 368 11%
FAVOK Marji 30.7%  35.9% -512bps 9.2% 2152bps| 29.3%  29.3% 146 bps
Net Kar 205 227 -10% -92 n.m. 160 180 28%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim
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Bloomberg Kodu PGSUS TI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 215.00
Guncel Fiyat, TL 146.50

Getiri Potansiyeli 47%

Piyasa Degeri, mn TL 73,250
Firma Degeri, mn TL 254,493
Finansal Veriler 2025 2026T 20277 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 154,128 184,905 250,976 341,369
FAVOK, mn TL 37,096 20,173 50,695 81,006
Net Kar, mn TL 13,750 -10,784 10,536 28,470
Borgluluk
Net Borg, mn TL 161,358 195,448 262,456 398,991
Net Borg/FAVOK 4.3 9.7 5.2 4.9
Karhihk
FAVOK Marij 24.1% 10.9% 20.2% 23.7%
Net Marj 8.9% n.m. 4.2% 8.3%
Temettl Verimi - - - -
Biiyiime
Ciro, y/y 37.8% 20.0% 35.7% 36.0%
FAVOK, y/y n.m. -45.6% 151.3% 59.8%
Net Kar, y/y 3.5% n.m. n.m. 170.2%
Degerleme Verisi 2025 2026T 20277 2028T
F/K 8.5 n.m. 7.0 2.6
FD/FAVOK 7.5 13.3 6.6 5.8
FD/Ciro 1.8 1.4 1.3 1.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 9.0% -4.6%  -30.7%  -23.6%
BiST-100 Relatif 14.1% 12.0%  -36.5%  -27.6%
AOIH, mn TL 902 1,259 2,824 2,704
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Piyasa verileri 9 Kasim 2026 tarihlidir.
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3G26 Sonuglarina iliskin Detaylar:

Net satiglar yillik %19,1 artarak 1.240 milyon euroluk piyasa beklentisinin %5 lizerinde,
1.314 milyon euroya yiikseldi. AKK %6 ve yolcu sayisi %7 artarken doluluk orani 1,0 puan
azalarak %88,2’ye geriledi. Dis hat yolcu sayisi %5 ve dis hat yolcu basina birim geliri euro
bazinda %14 artti. i¢ hat birim yolcu geliri TL bazinda %21 ve euro bazinda %3 artti. Birim
gelir %12 artarak5,57 euro sente yiikselirken yolcu basina yangelir %11 artarak 30,5 euro
olan beklentimize karsilik 32,9 euroya ulasti. Dis hat ve charter ugus gelirleri beklentimizin
47 milyon euro, yan gelirler ise 31 milyon euro lizerinde gerceklesirken i¢ hat ugus
gelirlerinin tahminimizin 17 milyon euro altinda kalmasibu farki kismen dengeledi.

FAVOK yillik %4,5 artarak 404 milyon euroya yiikselirken FAVOK marji 4,3 puan azalarak
%30,7’ye geriledi. Yakit birim gideri %51 artarak 1,56 euro sent olan beklentimizin
Uzerinde 1,72 euro sente yiikselirken yakit disi birim giderler %2 artarak 2,63 euro oldu ve
2,67 euro sentlik beklentimize paralel gergeklesti. Beklentimizin 61 milyon euro lizerinde
gerceklesen net satislar, beklentimizin 27 milyon euro Uzerindeki faaliyet giderlerinin
etkisini fazlasiyla karsiladi. Pegasus, yakit maliyetlerindeki korunmanin bir kismini koruma
islemlerine bagladi. Sirketin 2026 yili yakit koruma orani 2C26’ya gore degismeyerek
%67’ de kalirken 2027 yili koruma orani %30’dan %35’ e yikseldi.

Net kar yilik %9,8 azalarak 227 milyon eurodan 205 milyon euroya geriledi. Faaliyet kari
%2,8 artarak 286 milyon euroya yiikseldi ve beklentimizin 33 milyon euro Uzerinde
gerceklesti. Net finansman gideri 36 milyon eurodan 79 milyon euroya yikselirken
finansal faaliyetlerden kaynaklanan kur farki, 11 milyon euro gelirden 13 milyon euro
gidere dondii. Net yatirim geliri 14 milyon eurodan 7 milyon euroya geriledi. Ertelenmis
vergi gideri 16 milyon eurodan 13 milyon euroya geriledi. Net satislar, sonuglarin
beklentileri asmasinidestekleyen ana unsur oldu.

3C26’da faaliyetlerden nakit akisi %66 artarak 462 milyon euro oldu. Net bor¢ ¢eyreklik
%7 azalarak 3.155 milyon eurodan 2.943 milyon euroya geriledi. Net borg/FAVOK
ceyreklik 5,04 kattan 4,64 kata disti. 142,3 milyon euroluk Smartwings satin alimi
3¢26’nin ardindan tamamlandi. Pegasus’un filosu 2C26 sonunda 131 ugaktan olusurken
3C26 sonunda 133 ugaga ulasti. Sirket yil sonunda 132 ugaklik filo planliyor.
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Gelir Tablosu (milyon EUR) 1¢25 2C25 3C25 4C25 1C26 2C26  3C26
Satis Gelirleri 622 876 1,103 814 642 865 1,314
Operasyonel Giderler 676 725 824 788 750 899 1,028
Faaliyet Kari -55 151 279 26 -108 -34 286
Amortisman ve itfa Paylar 97 101 108 118 111 114 118
FAVOK 42 254 395 148 3 80 404
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -13 19 -36 -45 -57 -61 -68
Diger Faaliyet Gelir / (Gider) -40 -87 -15 0 15 0 3
Ozkaynak Yoéntemiyle Deg. Yatirm Kari 1 1 1 1 1 1 1
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 26 19 14 5 7 7 7
Finansal Gelir/ (Gider) -1 86 -36 -50 -80 -70 -79
Vergi OncesiKar -68 169 243 -19 -166 -96 218
VergiGeliri / (Gideri) 6 -48 -16 34 13 4 -13
Vergi SonrasiNet Kar -62 122 227 15 -153 -92 205
Azinhk Paylar 0 0 0 0 0 0 0
Net Kar -62 122 227 15 -153 -92 205
Biiyiime (Yillik) 1¢25 2C25 3C25 4C25 1C26 2C26  3C26
Satis Gelirleri 19.8% 14.8% 1.1% 8.1% 3.3% -1.3%  19.1%
Operasyonel Giderler 20.1% 18.0% 12.3% 18.4% 10.9% 24.0% 24.7%
Faaliyet Kari 23.0% 1.6% -22.0% -70.3% 97.8% n.a. 2.8%
FAVOK 10.0% 10.7% -10.8% -16.2% -93.3% -68.7%  2.1%
Net Kar -39.9% 8.6% -24.7% -71.2% 147.5% na. -9.8%
Karhlik / Rasyo Analizi 1G25 2C25 3¢25 4C25 1G26 2C26  3G26
Operasyonel Gider Mariji 108.8% 82.8% 74.7% 96.8% 116.9% 104.0% 78.2%
Faaliyet Kar Marji -8.8% 17.2% 25.3% 3.2% -16.9% -4.0% 21.8%
FAVOK Mariji 6.8% 29.0% 359% 18.1% 0.4% 9.2% 30.7%
Efektif VergiOrani na. -282% -6.7% n.a. n.a. n.a. -6.1%
Net Kar Marij -10.0% 13.9% 20.6% 1.8% -23.9% -10.6% 15.6%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Buradayer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virils, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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