AKYatirm

1G26 Kar Degerlendirmesi 12 Mayis 2026

PEGASUS Ok

Analist: Aytung Uz

Halka arzdan beri en zor zamanlar o
aytunc.uz@akyatirim.com.tr

Pegasus, piyasa beklentisi olan 169 milyon Euro ve bizim beklentimiz

j . Bloomberg Kodu PGSUSTI
olan 173 milyon Euro net zararin altinda 153 milyon Euro net zarar Tavsiye Notr (5nceki Endeks Uz. Getiri)
acikladi. Pegasus, piyasa beklentisi olan -16 milyon Euro ve bizim Hedef Fiyat, TL 215.00 (6nceki 345.00)
beklentimiz olan -28 milyon Euro’nun iizerinde, 3 milyon Euro FAVOK  Giincel Fiyat, TL 185.00
aciklamistir. FAVOK ve net karin beklentileri asmasi dnemli goriinse de ~ Getiri Potansiyeli 16%

e . 0

bu durum biyiik 6lciide diisiik mevsimselligin bir sonucu olup tam yil ~ Halka Agklik Orani 43%

| L 7 kal ktad Net Kardaki Sirlik| Piyasa Degeri, mn TL 92,500
sonuglari igin 6nemsiz ama. .a ir. Net kardaki s'apmarTAnz <’:1gll’l | Firma Degeri, mn TL 260,891
olarak beklenenden daha iyi gerceklesen faaliyet karlih§indan  ginansal veriler 2025 20267  2027T  2028T
kaynaklanmaktadir. Ozet UFRS Finansallar
Yénetim 2026 yilina iligkin 6ngbriilerini paylasmamayi tercih etmigtir. ¢ M T 154,128 184,905 250,976 341,369
Bu kararin, jeopolitik belirsizlikler nedeniyle yénetimin temkinli kalma FAVOK, mn TL 37,0% 20173 50695 81,006
‘u L »Jeop ) o viey Net Kar, mn TL 13,750 -10,784 10,536 28,470
isteginden kaynaklandigini diisiinliyoruz. Borgluluk
Yorum ve Revizyonlar: Acilista piyasa tepkisinin “N&tr” olmasini Net Borg, mn TL 161,358 195,448 262,456 398,991
bekliyoruz. 1C26 sonuclari ve Nisan verilerinin ardindan, 2026  NetBor/FAVOK st L) =X k)

. R R N . . . Karhhik
tahminlerimizi dnemli olglide asagl yonli revize ediyoruz. Kaybedilen ) )

o T FAVOK Marji 241%  10.9%  20.2%  23.7%
talebi dikkate alarak, 2026 AKK, tahminimizi %3, yolcu sayisi Net Marj 8.9% nm. 4.2% 8.3%

tahminimizi ise %4 duslriyoruz. Maliyet tarafinda ise Pegasus'un  Temettii Verimi B - B -
halka arzindan bu yana karsilastigl en zorlu dénem gibi gériiniyor. Biiyiime
Ortalama petrol fiyati tahminimizi %44 artirarak varil basina 64,8  Ciro,y/y 37.8%  20.0%  35.7%  36.0%

dolardan 93,1 dolara yiikseltiyoruz ve daha yiiksek crack spread’leride ~ FAVOK vly 16.8%  -45.6% 151.3%  59.8%
dikkate alarak 2026 jet yakiti fiyat varsayimimizi %65 artiriyoruz Net Kar, v/y 3:5% L nm. 1702%
) ety Y y ° YOTUZ pegerleme Verisi 2025  2026T 20277  2028T
Guncellenen hedge oranlari ve fiyatlarini da hesaba katarak toplam F/K 8.5 . 8.8 32
yakit maliyeti tahminimizi %36 artiriyoruz. Ayrica, SAW’da yeni insa FD/FAVOK 75 14.2 7.0 6.1
edilen hangar is glicinde %5-10'luk bir genislemeyi zorunlu kiliyor; bu  FD/Ciro 18 1.6 1.4 14
da Pegasus’un yiiksek maliyet ve disiik talep dongisiinde calisan  Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
H iri - 0, - 0, - 0, - 0,

sayisini artirmasini zorunlu hale getiriyor. Artan yakit fiyatlari, yogun Nominal Getir 18%  -106%  -24.5% 3.5%
A i« hat fi kabeti ile biivi | eiderleri nedenivl BiST-100 Relatif -8.7%  -18.6%  -53.1%  -28.2%
vrupa ve i¢ hat fiyat rekabeti ile blylyen personel giderleri nedeniyle i, o 2820 3802 3799 4282

2026 FAVOK tahminimizi asagi cekiyoruz. Pegasus’un, UFRS-16 dncesi
dénemlerle  kargilastirilabilirlik ~ amaciyla ~ FAVKOK  bazinda  300.00 - 1.20

degerlendirildiginde, halka arzindan bu yana en diisiik FAVKOK marjini

acitklamasini  bekliyoruz; bu marjin 2020°de kaydedilen %14,7 250.00 7 1.00

seviyesinin de belirgin sekilde altina disecegini 6ngoriyoruz. 12 aylik  90.00 - 0.80

hedef fiyatimizi 345 TL'den 215 Tl'ye indiriyoruz. Tavsiyemizi ise

‘Endeks Ustii Getiri’den ‘Né&tr’e disiriivoruz. 150.00 1 0.60

Geyreksel Ozet 100.00 - 0.40
Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilastirma

milyon EUR 1626 1625 vly 4¢25 ¢/s Piyasa AK  Piyasa Fark 50.00 - 0.20

Net Satiglar 642 622 3% 814 -21% 629 630 2% ——PGSUS ——BIST-100 Relatif(saé)

FAVOK 3 2 -93% 148 -98% -16 -28 n.m. - i , . -

FAVOK Marji 0.4% 6.8%  -639 bps 18.1% —1,026bps| -2.5% -4.5% 296 bps May-25 AgU-25 Kas-25 Sub-26

Net Kar -153 -62 n.m. 15 n.m. -169 -173 n.m.

Kaynak: Rasyonet, AK Yatinm
Piyasa verileri 11 Mayis 2026 tarihlidir.
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Revizyonlar - EUR mn

1C26 Sonuglarina iliskin Detaylar:

1G26’da net satislar yillik %3 artarak 642 milyon Euro oldu. 1C26’da i¢ hat yolcu gelirleri yillik
8 milyon Euro artarken, dis hat ve charter yolcu gelirleri yillik 14 milyon Euro daraldi. 1C26’da
yan gelirler yillik 25 milyon Euro ylkseldi. 1¢26’da net satislara en yiliksek katkiyi yapan yan
gelirler kalemi olmustur.

Birim gelirler yillik %5 daraldi. Toplam yolcu sayisi yillik %9 artarak 9,8 milyona yiikseldi. i¢ hat
doluluk orani 0,7 puan artti. Dis hat doluluk orani 0,4 puan daraldi. 1¢26’da yolcu basina yan
gelirler yillik %1 artarak 29,2 Euro seviyesine yukseldi.

Birim giderler 1C26’da yillik %2 artti. Birim yakit giderleri 1¢26’da yillik %1 daraldi. Yakit disi
birim giderler 1C26’da yillik %3 artti. Birim personel giderleri 1C26’da yillik %2 artti.

1¢26’da FAVOK yillik %93 daraldi. 1¢26'da Pegasus FAVOK marji 6,4 puan daralarak %0,4
seviyesinde gergeklesti. Pegasus'un 2026 yili yakit hedge (korunma) orani, 64-71 ABD dolari
Brent fiyat araligi ile %62,5 seviyesinde bulunmaktadir.

1G26’da net borg ceyreklik %3 artarak 3.038 milyon Euro oldu. 1¢26’da filoya net 2 adet ugak
girdi. Net borg/FAVOK, ceyreklik bazda 3,5x seviyesinden 3,8x seviyesine yiikseldi. Yonetim,
2026 yil sonunda %4’lik bir bllylimeye isaret eden 132 ugaklik bir filo buytklGgline ulasmayi
hedeflemektedir.

Yeni Eski

2026T 2027T 2028T 2026T 2027T 2028T
Net Satiglar 3,383 3,823 4,473 3,712 4,025 4,598
% degisim -1% 13% 17% 9% 8% 14%
FAVOK 361 759 1,061 964 1,086 1,264
FAVOK Marji 10.7% 19.9% 23.7% 26.0% 27.0% 27.5%
Net Kar -209 147 373 314 386 469
% degisim n.a. n.a. 154% 8% 23% 22%
AKK 81,608 87,316 98,538 84,102 89,955 101,341
% degisim 4% 7% 13% 7% 7% 13%
Yolcu 44.5 48.6 55.7 46.4 49.7 56.0
% degisim -3% 2% 3% 7% 7% 13%
Doluluk Orani 85.0% 86.6% 88.0% 88.0% 88.0% 88.0%
Birim Gelir 4.14 4.38 4.54 4.41 4.47 4.54
% degisim -4.9% 5.6% 3.7% 1.4% 1.4% 1.4%
Birim Gider 4.25 4.03 3.95 3.81 3.78 3.76
% degisim 10.6% -5.3% -2.1% 0.0% -0.8% -0.5%
Birim Yakit Gideri 1.50 1.22 1.11 1.07 1.07 1.07
% degisim 29.6% -18.8% -8.7% -7.3% 0.1% 0.0%
Birim Yakit Dis1 Gider 2.75 2.81 2.83 2.74 2.71 2.69
% degisim 2.4% 2.1% 0.8% 3.1% -1.2% -0.7%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satiglar -8.9% -5.0% -2.7%
FAVOK -62.5%  -30.0%  -16.1%
Net Kar n.a. -61.9% -20.5%
AKK -3.0% -2.9% -2.8%
Yolcu -4.1% -2.3% -0.5%
Birim Gelir -6.1% -2.1% 0.0%
Birim Gider 11.7% 6.7% 5.0%
Birim Yakit Gideri 40.2% 13.7% 3.8%
Birim Yakit Digi Gider 0.6% 3.9% 5.4%
Hedef Fiyat - TL 215.0 345.0
HF Degisim -37.7%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir 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 yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

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