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Yakit sokuna ragmen beklentilerin iizerindeki birim gelir, PiellsE AiE U
FAVOK’iin tahminleri asmasini sagladi aytunc.uz@akyatirim.com.tr

Pegasus, piyasa beklentisi ve bizim beklentimiz olan 93 milyon Euro

Bloomberg Kodu PGSUS TI
net zarara paralel 92 milyon Euro net zarar acikladi. Pegasus, piyasa Tavsiye Notr
beklentisi olan 62 milyon Euro ve bizim beklentimiz olan 59 milyon Hedef Fiyat, TL 215.00

, .. . . n Glncel Fiyat, TL 151.90
Euro’nun Uzerinde, 80 milyon Euro FAVOK acikladi. Net satislar, Getiri Potansiyeli 2%
piyasa beklentisinin %2 ve bizim tahminimizin %5 Ulzerinde 865 Halka Aciklik Orani 43%
milyon Euro oldu. Beklentimizin 19 milyon Euro Uzerinde Piyasa Degeri, mn TL 75,950

erceklesen net finansman giderleri ve beklentimizin 4 milyon Euro Pmapeier el 229,900
gere $ g v Finansal Veriler 2025 2026T 20277 2028T
altinda gerceklesen vergi gelirine ragmen, faaliyet karinin Ozet UFRS Finansallar
tahminimizin 24 milyon Euro Uzerinde (beklentimizden yiiksek Ciro, mn TL 154,128 184905 250,976 341,369
. . . . R . FAVOK, mn TL 37,09 20,173 50,695 81,006
birim gelirler sayesinde) gerceklesmesi net karin beklentimize A
o . Net Kar, mn TL 13,750 -10,784 10,536 28,470
paralel gerceklesmesini sagladi. Borcluluk
Yonetim 2026 yilina iliskin dngoriilerini paylasmamayi tercih etti. Net Borg, mn TL 161,358 195448 262,456 398,991
. . oL . . O Lo Net Borg/FAVOK 4.3 9.7 5.2 4.9
Bu kararin, jeopolitik belirsizlikler nedeniyle yénetimin temkinli Karlik
kalma isteginden kaynaklandigini dislinliyoruz. FAVOK Marji 241%  10.9%  202%  23.7%
Net Marj 8.9% n.m. 4.2% 8.3%

Yort,!.m ve Revizyonlar: Sonuglari olumlu degerlendiriyoruz. [ ..\ .. . . ) i
FAVOK'Un beklentileri asmasi agirlikli olarak beklentimizin {izerinde Biiyiime

gerceklesen birim gelirlerden kaynaklanirken, net kar beklentilerin ~ Ciro.v/y 37.8%  20.0%  357%  36.0%

izerinde Kal ¢ fi | iderl denivle baskilandt. Acilist FAVOK, y/y 16.8%  -45.6%  151.3%  59.8%

Uzerinde kalan net finansal giderler nedeniyle baskilandi. Agl |§§ Net Kar, y/y 3.5% . om 170.2%

piyasa tepkisinin “Olumlu” olmasini bekliyoruz. Sirket bugin TSI Degerleme Verisi 2025 20267  2027T  2028T

17:00’de analist konferansi diizenleyecek (Link). 12 aylik hedef  F/K 8.5 n.m. 7.2 27
FD/FAVOK 7.5 13.4 6.7 5.8

fiyatimizi 215 TL seviyesinde koruyoruz. “Notr” tavsiyemizi ED/Ciro 18 s 13 14

koruyoruz. Analist konferansinin ardindan tahminlerimizi revize Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG

edeceéiz_ Nominal Getiri -10.8% -15.6% -43.3% -20.8%
BIST-100 Relatif 0.4%  -11.6%  -56.0%  -36.8%
AOIH, mn TL 1,615 1,853 3,625 3,291
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——PGSUS ~ ——BIST-100 Relatif (sag)
Ceyreksel Ozet - T T T -
Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma Agu-25 Kas-25 Sub-26 May-26

milyon EUR 2G26 2C¢25 y/y 1C26 ¢/c Piyasa AK Piyasa Fark

Net Satislar 865 876 -1% 642 35% 848 826 2%

FAVOK 80 254 -69% 3 2698% 62 59 28% Piyasa verileri 12 Agustos 2026 tarihlidir.

FAVOK Mariji 9.2%  29.0% -1,981bps 0.4% 877 bps| 7.3% 7.1% 187 bps

Net Kar -92 122 n.m. -153 -40% -93 -93 n.m.

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim
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AKYatirim

2G26 Sonuglarina iliskin Detaylar:

Zayif trafik giiglu fiyatlama ile dengelendi. 2C26’da toplam AKK yillik %3 daralirken,
toplam yolcu sayisi yillik %1 azaldi ve doluluk orani 3,4 puan diserek %83,0 seviyesine
geriledi. Orta Dogu’daki aksakliklarin etkisiyle dis hat operasyonlari baski altinda kalmaya
devam etti; dis hat AKK yillik %9, dis hat yolcu sayisi ise yillik %11 daraldi. Pegasus,
etkilenen kapasitenin bir kismini i¢ hatlara kaydirdi; bunun sonucunda i¢ hat AKK yillik
%28, i¢c hat yolcu sayisi ise yillik %16 artti. Zayif trafik karmasi ve daha disik doluluk
oranina ragmen, birim gelirler yillik %2 artarak 4,49 Euro cent seviyesine yikseldi ve yillik
%3 daralma ile 4,29 Euro cent olan beklentimizin belirgin sekilde Gizerinde gerceklesti. Dis
hat yolcu getirisi Euro bazinda yillik %2 artarak 1G26’daki %10’luk duslisi tersine
cevirirken, i¢ hat yolcu getirisi Euro bazinda yillik %9 artti. Yolcu basina yan gelirler 29,5
Euro ile 28,0 Euro olan tahminimizin Gzerinde giiglii seyrini korudu.

Yakit maliyetleri ana baski unsuru olmaya devam ederken, yakit disi giderler
tahminlerimize genel olarak paralel gerceklesti. Ceyrek boyunca jet yakiti fiyatlari yillik
yaklasik %90 artarken, Pegasus’un hedge pozisyonu birim yakit giderlerindeki artisi yillik
%63 ile sinirladi. Yakit giderleri yillik %58 artarak 340 milyon Euro’ya yikseldi. Toplam
birim giderler yillik %28 artarak 4,67 Euro cent seviyesine ¢ikti ve agirlikli olarak
beklentimizin Gzerindeki yakit maliyetleri nedeniyle 4,58 Euro cent olan tahminimizin
yaklasik %2 lzerinde gergeklesti. Yakit disi birim giderler yillik %13 artarak 2,90 Euro cent
ile 2,88 Euro cent olan tahminimize paralel gerceklesti. Daha kisa mesafeli i¢ hat
operasyonlarina gegisi yansitan ortalama ugus mesafesindeki yillik %6 diisis de birim
giderler Gzerinde baski olusturdu. Buna ragmen, birim gelirlerdeki glicli gergeklesme,
gider tarafindaki sinirl sapmayi fazlasiyla telafi ederek FAVOK’iin 59 milyon Euro olan
tahminimizin Gzerinde 80 milyon Euro gerceklesmesini sagladi.

Temmuz verileri dis hat operasyonlarinda toparlanmaya isaret ediyor. Operasyonel
egilimler 2G26 sonuna dogru ve temmuz ayinda belirgin sekilde iyilesti. Pegasus’un
2G26’da yillik %11 daralan dis hat yolcu sayisi temmuz ayinda yillik %8 artarken, i¢ hat
yolcu sayisi da yillik %8 yikseldi. Orta Dogu operasyonlari da uguslarin mayis ayindan
itibaren kademeli olarak yeniden baslamasinin ardindan hizli bir toparlanma gosterdi;
temmuz itibariyla bolgedeki karsilastirilabilir bazda kapasite gegen yilin %18 Uzerine gikti.
Bu gostergelerin 3C26 gelir performansi acisindan olumlu oldugunu dislinliyoruz; ancak
yakit fiyatlari kisa vadede karlilik agisindan temel risk olmaya devam ediyor. Pegasus,
2Y26’ya toplam 1,55 milyar Euro nakit rezerviyle girerken, bu rakam 4C25’te 1,56 milyar
Euro seviyesindeydi. Sirketin 2026 yili yakit hedge orani 1¢26’daki %62,5 seviyesinden
2C26’da %67’ye yikselirken, Brent fiyat araligi 64-71 ABD dolari/varil seviyesinde
degismedi.

2G26’da net borg ceyreklik %4 artarak 3.155 milyon Euro oldu. 2C26’da filoya ¢eyreklik
bazda net 2 adet ugak girdi. Net bor¢/FAVOK, ceyreklik bazda 3,8x seviyesinden 5,0x
seviyesine yukseldi. Yonetim, 2026 yil sonunda yillik %4 blyimeye isaret eden 132 ugaklik
filo bliytkligine ulasmay! hedeflemektedir.

PEGASUS / 2C26 Kar Degerlendirmesi 2






AKYatirim

AKYatirm

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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