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Pegasus Hava Tasimaciligi

2026 1.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Zayif 1C26 sonug seti. Pegasus Hava Yollari, bizim €168mn net zarar ve piyasa €175mn
net zarar beklentimizin hafif Gzerinde, 1¢26’da €153mn net zarar agikladi (1¢25: €62mn
net zarar). Zayif operasyonel performans, 1G25'teki €12.8mn net kur farki gelirine
karsilik 1G26’da kaydedilen €16.4mn net kur farki zarari ve daha dislk vadeli mevduat
gelirleri ile ugak satisindan kaynaklanan tek seferlik gelirin bulunmamasi nedeniyle
yatirim gelirlerindeki dists, yillik bazda zayif alt satir performansinin temel nedenleri
oldu. Beklentilere paralel olarak (is Yatirnm: €629mn; Konsensus: €631mn) sirket,
1G26’da €642mn gelir elde etti (1G25: €622mn), yillik bazda yalnizca %3 artis
gosterirken, bu blyume zayif yolcu gelirleri (yield) ve artan jeopolitik volatilite
nedeniyle kisalan rezervasyon siireleri sebebiyle %9 ASK biylmesinin gerisinde kaldi.
FAVOK ise beklentilerin {izerinde gergeklesti (is Yatirim: €-10mn; Konsensus: €-17mn).
Sirket 1C26’da €3mn pozitif FAVOK aciklarken, bu rakam yine de 1G25’teki €42mn
seviyesinin oldukga altinda kaldi. FAVOK marji ise 1C25’teki %6.8’den 1C26’da %0.5’e

geriledi.
Ceyregin One Cikanlan

Orta Dogu’daki jeopolitik aksakliklara ragmen trafik biiyimesi giigli kaldi. Pegasus,
filo blylkltagind 1¢25teki 119 ugaktan 1G26°da 129 ugaga cikararak %9 ASK biyimesi
elde etti. Devam eden jeopolitik gelismeler nedeniyle Orta Dogu hava sahalarinin
kapanmasi sonrasinda sirket kapasitesinin bir kismini i¢ hatlara kaydirdi. Bunun
sonucunda uluslararasi ASK’nin toplam ASK icindeki payl 1¢25’teki %82.7’den 1¢26’da
%81.3’e geriledi. Uluslararasi yolcu trafigi, %7 ASK biyiumesi destegiyle ve uluslararasi
doluluk oranindaki yalnizca 0.2 puanlk yillik diisiise ragmen, yillik %5 artarak 6.0mn
yolcuya ulasti. i¢ hat yolcu trafigi ise %17 ASK biiylimesi ve doluluk oranindaki 0.7
puanlik iyilesmenin katkisiyla yillik %15 artisla 3.8mn yolcuya yikseldi. Boylece toplam
yolcu trafigi 1¢26’da yillik %9 artarken, toplam doluluk orani yillik 0.2 puan artisla %86.3
oldu.

Gelir biiyiimesi kapasite artisinin gerisinde kaldi. Toplam RASK, zayiflayan fiyatlama
giicl, yogunlasan rekabet ve jeopolitik belirsizlikler nedeniyle kisalan rezervasyon
siirelerinin etkisiyle yillik %5 diisiisle 1C26’da €3.66 seviyesine geriledi. i¢ hat gelirleri, i¢
hat yolcu trafigindeki %15 artis ve yolcu basi gelirin 1G25'teki TL975’ten 1G26’da
TL1,250’ye yiikselmesi sayesinde euro bazinda yillik %10 artti. Buna karsin, yogunlasan
rekabet ve zayiflayan uluslararasi fiyatlama ortami nedeniyle uluslararasi yolcu gelirleri
yillik %4 geriledi. Uluslararasi yolcu bagsi gelir 1¢25teki €47 seviyesinden 1C26’da €43’e
distt. Yan gelir performansi ise destekleyici kalmaya devam etti; yan gelirler yillik %10

artisla €287mn’a yiikselirken, yolcu basina yan gelir €29.1’den €29.2'ye hafif yikseldi.

Artan operasyonel maliyetler ve zayif birim gelirler marjlari baskiladi. Jeopolitik
tansiyon nedeniyle yikselen jet yakiti fiyatlarina ragmen, spot fiyatlarin finansallara
gecikmeli yansimasi nedeniyle yakit CASK’I 1¢26’da yillik %1 geriledi. Pegasus, 2026 yili
beklenen yakit tiiketiminin %62.5’ini Brent petrol icin US$64-71 bandinda hedge etmis
durumda. Yakit hari¢ CASK ise bakim maliyetlerindeki artis onclliginde yillik %3
artarak €c3.08 seviyesine yiikseldi. Bakim CASK’indaki dikkat ¢ekici %27 yillik artis,
bakim faaliyetlerindeki gegici zamanlama farkindan kaynaklandi ve bu etkinin yilin geri
kalaninda normalize olmasi bekleniyor. Boylece toplam CASK, 1¢26’da yillik %2 artarak
€c4.28'e ciktl.
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Ortakhk Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Esas Holding AS. 52.81 Havayolu tagimaciligi
Diger 47.19

Net borg pozisyonunda geyreksel bazda hafif artis. Net borg pozisyonu, 2025 yil sonundaki €2.94bn seviyesinden 1¢26 sonun-
da €3.04bn’a yukseldi. Toplam nakit rezervleri ise ayni dénemde €1.56bn’dan €1.54bn’a hafif geriledi. Kaldiragtaki artisa rag-

men Pegasus, toplam banka kredileri ve borglanma araglari diistildiikten sonra €632mn pozitif net nakit rezervini korudu.

Orta Dogu’daki uzayan gatisma ortami temel agagi yonlii risk olmaya devam ediyor. Orta Dogu’daki devam eden jeopolitik
tansiyon ve yuksek jet yakiti fiyatlarinin, havayolu sirketleri Gzerinde yolcu trafigi, yield ve yakit hari¢ CASK tarafinda baski
olusturmaya devam etmesini bekliyoruz. Rakiplerin Orta Dogu rotalarindan Avrupa’ya kapasite kaydirmasi da rekabeti artira-
rak bolgesel yield’ler lzerinde baski yaratabilir. Orta Dogu segmenti, 2025 yilinda Pegasus’un toplam ASK’sinin %12’sini
(uluslararasi ASK’'nin %15’i) olusturuyordu. Sirket, Subat sonu itibariyla Suudi Arabistan’daki belirli destinasyonlar (Cidde ve
Medine) ile Umman hari¢ Orta Dogu ucuslarini durdurmustu. Irak, Libnan, Urdiin ve BAE operasyonlari ise Mayis ayinin ilk
haftasindan itibaren kademeli olarak yeniden baslamaya basladi. Pegasus, 2026 yili i¢in sahip oldugu %62.5 yakit hedge orani
sayesinde yiksek jet yakiti fiyatlarina karsi gérece korunakli kalmaya devam ediyor.

Yorum: Sonuglar beklentilerin hafif Gizerinde gerceklesmis olsa da, karlliktaki sert bozulma ile yilin geri kalanina iliskin devam
eden belirsizlikler ve asagi yonli riskler, sirketin genel gorinimu (izerinde baski olusturmaya devam edebilir. Sirket devam
eden belirsizlikler sebebiyle yillik beklentilerini paylasmadi. Sirket bugiin saat TSi 17:00’da bir webcast toplantisi diizenleyecek.
Notr.

Ozet Finansallar

Toplam Yolcu (milyon) 9.8 9.0 %
Toplam Kapasite [milyar) 175 16.2 8%
Yolcu Doluluk Oram 86.3% 86.1% 0.2ppt
NetSatigGelirleri 642 622 3% 629 631
Gderler B0 676 11%
Faaliyet Kan -10& -55 97%
FAVOK 3 42 93% -10 17
FAVOK Marji 0.5% 6.8% -6.3ppt
VOK -166  -68 143%
Vergi Geliri 13 6 99%
Net Kar -153 -62  147% -168 -175
RASK [€) 366 386 5%
CASK [€) 428 4.20 2%
Yakit dist CASK (€) 308 298 %
Yolcu baginayan gelir (€) 29.20 2310 08
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirm Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




