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Finansal Degerlendirme Raporu
Pegasus Hava Tasimaciligi <PGSUS>

Havacilik

Pegasus (PGSUS), 2026 yilinin GglncU ¢eyreginde yillik bazda %38 artisla 72,16 milyar TL
satis geliri, %21 artisla 22,16 milyar TL FAVOK ve %4 artisla 11,27 milyar TL net kar aciklad.
Euro bazli sonuclarda satis gelirleri yillik %19 artisla 1,31 milyar Euro, FAVOK %2 artisla
404 milyon Euro seviyesine yUkselirken net kar %10 gerileyerek 205 milyon Euro oldu.
Kurum beklentilerimiz 124 milyar Euro satis geliri, 359 milyon Euro FAVOK ve 175
milyon Euro net kar yonundeydi. Pegasus (PGSUS)'da hedef fiyatimizi 195,00 TL olarak
koruyor, endeks Ustu getiri beklentimizi surddriyoruz.

Operasyonel tarafta Uclncli ceyrekte yolcu talebindeki toparlanma ve dis hat
performansi éne c¢ikti. Toplam misafir sayisi yillik %7 artisla 13,1 milyona, dis hat misafir
saylisl %5 artisla 8,3 milyona ulasti. Arz edilen koltuk kilometre (AKK) %6 bUyUrken yolcu
doluluk orani 1,0 puan dusUsle %882 seviyesinde gercgeklesti. Dis hat doluluk orani ise
1,2 puan gerileyerek %855 oldu. Kapasite bUyumesinin yolcu artisinin sinirli Uzerinde
kalmasi dolulukta hafif baski yaratirken, guglu fiyatlama bu etkinin gelir tarafina
yansimasini sinirladi.

Talep gérunimunde ikinci ceyrege kiyasla belirgin iyilesme kaydedildi. Turkiye'ye
gelen yabanci ziyaretci sayisi 2C26'da yillik %5 daralmasinin ardindan UguUncu geyrekte
yatay seyretti. Orta Dogu trafiginin kademeli olarak normallesmesi de Pegasus'un dis
hat operasyonlarini destekledi. Sirketin Orta Dogu'daki kapasitesi 3¢C26'da yillik bazda
yaklasik %7-8 artarken, dis hat yolcu trafigindeki %5 blyUme Turkiye dis hat
pazarindakiyaklasik %2'lik artisin Uzerinde gerceklesti.

Birim gelir performansi ¢ceyregin en glclu taraflarindan biri oldu. Toplam RASK yillik
bazda %12 artarak 5,57 Euro cent seviyesine yukseldi. ig hat tarifeli gelirler %15, dis hat
tarifeli gelirler %20 ve yan gelirler %18 buUyudu. Dis hat birim bilet geliri Euro bazinda
%14 artarken, misafir basina yan gelir %11 artisla 32,9 Euro ile tarihi zirvesine ulasti. Yan
gelirlerdeki yapisal blUyUme Pegasus'un dusuk maliyetli is modelindeki birim gelir
esnekligini desteklemeye devam ediyor.

Buna karsilik yakit maliyetlerindeki sert artis FAVOK marjini baskiladi. Jet yakiti
fiyatinin yillik yaklasik %85 yUkseldigi UgUncl ceyrekte yakit giderleri %61 artisla 407
milyon Euro'ya ulasti. Sirketin hedge pozisyonlari sayesinde yakit CASK'Indaki yUkselis
%51 ile sinirlanirken toplam CASK %17 artarak 4,35 Euro cent oldu. Yakit hari¢ CASK
yalnizca %2 artisla 2,63 Euro cent seviyesinde kaldi.

Net kar tarafinda guclii operasyonel performansa ragmen artan finansman
maliyetleri baski olusturdu. Finansman giderleri UclUncl c¢eyrekte gecen yilki 62
milyon Euro’dan 94 milyon Euro'ya yUkselirken finansman gelirleri 26 milyon Euro’dan
14 milyon Euro'ya geriledi. Buna bagl olarak vergi éncesi kar yillik yaklasik %10 dusUsle
218 milyon Euro, net kar ise 205 milyon Euro seviyesinde gerceklesti. Buna ragmen TL
bazinda agiklanan 11,27 milyar TL net karin piyasa beklentisini belirgin asmasi
sonuglarin hisse acisindan gug¢lu taraflarindan biri oldu.

Yilin ilk dokuz ayinda toplam misafir sayisi %5 artisla 33,4 milyona, satis gelirleri %8
artisla 2,82 milyar Euro’ya ulasti. Buna karsilik yUksek yakit maliyetlerinin 6zellikle ilk
yaridaki etkisiyle FAVOK %30 azalisla 486 milyon Euro’ya, FAVOK marji %26,6'dan
%17,2've geriledi. Sirket dokuz aylik dénemde 40 milyon Euro zarar kaydetti. UglnciU
geyrekteki 404 milyon Euro FAVOK wyilin ilk iki ceyredine kiyasla operasyonel
momentumda belirgin bir toparlanma saglad.

Bilango tarafinda EylUl sonu itibariyla nakit ve nakit benzerleri 2,06 milyar Euro, net
bor¢ ise 2,94 milyar Euro seviyesinde gergeklesti. Banka kredileri ve tahviller
dusuldukten sonra hesaplanan arti nakit pozisyonu 766 milyon Euro oldu.

Yakit riskine karsi koruma politikasi da devam ediyor. 30 EylUl itibariyla 2026 yili icin
ongdrulen jet yakiti tuketiminin %67'si hedge edilmis durumda. 2027 yili i¢cin hedge
orani simdiden %35 seviyesinde bulunuyor.

Filo tarafinda 30 Eylll itibariyla toplam ucak sayisi 133, ortalama filo yasi ise 5,6 yil
seviyesinde. Yeni nesil ucaklarin toplam filo icerisindeki payr %90'a ulasirken
A32lneo’larin yUksek koltuk kapasitesi ve dusuk birim yakit tuketimi uzun vadeli
maliyet avantajini destekliyor. Sirket 2026 yil sonunda filosunu 132 ug¢akla tamamlamayi
planlarken siparis portfoylinde 37 adet A321neo ve 100 adet Boeing 737-10 bulunuyor.

Genel degderlendirmemizde 3C26 sonugclarinin hisse performansi Uzerinde pozitif etki
yaratmasini bekliyoruz.
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Cekince Metni

info Yatirm Menkul Degerler AS.
Barbaros Mah., Ihlamur Blv,, N3, Agaogdlu My Newwork, Atagehir/istanbul
Mersis No:0478003678700011, Tel: 444 46 36, Web: www.infoyatirim.com
arastirma@infoyatirim.com.tr

Cekince: Bu raporda yer alan her tarlG bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi
tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve glvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin
dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir
getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler
burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorUslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak
yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarli maddi/manevi zararlardan ve
her ne sekilde olursa olsun GcuncU Kisilerin ugrayabilecegdi her tlrld dogrudan ve/veya dolayll zararlardan
dolayi info Yatirim Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, ydneticileri ve ortaklar sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.
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