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Pegasus Hava Tasimaciligi TUT

2026 2.C Mali Tablo Analizi Yiikselme Potansiyeli 25%

Gergeklesen vs Tahminler

" . Fiyat Bilgileri TL
2C26 FAVOK rakaminda olumlu siirpriz. Pegasus Hava Yollari 2G26'de Kapanis 151.90
I .
beklentilerle uyumlu, ancak 2C25’deki 122 milyon €'luk net karina kiyasla jet 12 Aylik Hedef Fiyat* 190.00
yakit giderlerindeki artis nedeniyle 92 milyon € net zarar bildirdi. 1Y25’deki 60 12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 190.00
milyon € net kar rakamina kiyasla 1Y26’de sirket 245 milyon € net zarar Piyasa Degeri (mn) 75,950
aciklamis oldu. Beklentiler dogrultusunda, net satis gelirleri 2C26'te gegen yila Halka Acik PD (mn) 35,142
benzer 865 milyon € seviyesinde gergeklesirken ve 1Y26 net satis gelir rakamini Ort. islem Hacmi (3Ay) 3602.3
yillik bazda sadece %1 artisla 1,51 milyar €'ya tasidi. Pegasus Hava Yollari Hisse sayisi (Adet mn) 500
2C26'te beklentilerin %27 (izerinde ancak yillik bazda %69 disiisle 80 milyon € Takas Saklama Orani (%) 46
FAVOK kaydetti. Sirketin 1Y26 FAVOK rakami ise yillik bazda %72 disiisle 83~ YabanciOrani (%) 12
milyon €'ya ulast. Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
Son Geyrekte One Cikanlar TL -10.8  -20.8  -433
. . ABD S -124  -28.8 -51.7
Mayis ayindan itibaren Orta Dogu operasyonlarinda hizli toparlanma. 2025 BIST-100 Relatif 94 -368  -56.0
yilinda Pegasus Hava Yollari toplam kapasitesinin %12'sini, dis hat kapasitesinin

ise %15'ini ayirdigi Orta Dogu'da 10 Ullkede ugus faaliyetleri gosteriyordu. Carpanlar 2026 2027 2028
Havayolu sirketi, bolgedeki savas nedeniyle Subat ayi sonunda Orta Dogu'ya F/K ad 32 18
. . PD/DD 0.6 0.4 0.3

uguslarini askiya aldi ve Mayis ayl baslarinda kademeli olarak yeniden ..
FD/FAVOK 7.6 3.5 2.4

baslattiktan sonra uguslar hizli bir toparlanma gosterdi. Hizli toparlanma ve 9
Haziran'da Suriye'nin Halep kentine baslatilan yeni ugus rotasi sayesinde,
Pegasus Hava Yollar’nin Orta Dogu'daki toplam kapasitesi Temmuz ayinda bir Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat

onceki yila goére %18 daha yiiksek seviyede olustu. Orta Dogu'ya yonelik 300.00 120
kapasite kesintileri, 2C26’de cogunlukla i¢c hatlara yonlendirildi ki ve bu da ig 25000 100
hat kapasitesinde yillik %29'luk ve i¢ hat yolcu sayisinda yillik %16'lik bir artisa 200.00 80
yol acti. Dis hat kapasitesi ve yolcu sayisi ise 2G26°de yillik sirasiyla %9 ve %11 150.00 60
geriledi 100.00 40

——— PGSUS Kapanis (Sol)

Tiim zorluklara ragmen satig gelirleri korundu. 2C26’de toplam kapasitedeki % >0.00 PGSUS Géreceli BIST-100 | 20
3'lik disiise ragmen, Pegasus Hava Yollar’nin net satis gelirleri, birim 0.00 p --.m.--. 120 Ba; . o e 0
gelirlerdeki artis sayesine € bazl yillik sadece %1 oraninda azaldi. Yurtici yolcu 5 ¢ 35 8 8 3 B
birim gelirleri, 2C26’de enflasyona paralel olarak TL cinsinden yillik bazda %31 3 Aylik Fiyat Araligi (&) 148.70 184.70
artti. 1¢26’de yaklasik %10'luk yilhk distsiin ardindan, dis hat yolcu birim
gelirleri 2C26’de € cinsinden vyillik bazda %2 artis gdsterdi. Yolcu basina yan Yabanci Orani (%) Cari (%)  12.40
hizmet gelirleri, esas olarak toplam icinde gerileyen dis hat yolcu payi 15
nedeniyle, 2C25'deki 29,7 €'dan 2C26’de 29,5 €'va hafifce geriledi. RASK, 10 ST
1G26’de yillik bazda %5'lik bir daralmanin ardindan, 2C26’de € cinsinden yillik
bazda %2 artt. >

Yabanci Orani (%) ------- 3 Ay Ort.
Yiiksek hedge orani, yakit maliyetlerindeki ciddi artigi kismen dengeledi. Jet 0 " 2 o ~ 5 5
yakit fiyatlarindaki %90'ik artisa ragmen, yiiksek hedge orani sayesinde, 7 ¥ ¥ g 5§ 4
2C26'de yakit giderlerindeki yillik artis %63 ile sinirh kaldi. Bakim giderlerindeki
yillik artig, 1C26'ne benzer 2C26’de de %26 ile ylksek seviyede kaldi. Personel Esra Sirinel
giderlerindeki yillik artis, personel sayisindaki yikselis ve TL cinsinden Ucretler esirinel @isyatirim.com.tr

+90 2123502572

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Pegasus Hava Tagimaciligi

Faaliyet Konusu Ortaklik Yapisi (%)
Havayolu tasimacihig Esas Holding A.S. 52.81
Diger 47.19

Gzerindeki olumsuz kur etkisi nedeniyle 2C26’de %18 olarak gergeklesti. Sonug olarak, yakit hari¢ birim gider
(yakit disi CASK) ve toplam birim gider (toplam CASK) 2C26°de sirasiyla %13 ve %28 oraninda artt. FAVOK marij,
2C25'deki %29,0'dan 2C26'de %9,2'yve gerileyerek, 1Y26 marjini %5,5'e getirdi (yilik bazda 14,3 puan dsUs).
Pegasus Hava Yollari, 2026 ve 2027 yillari igin yakit tiketiminin sirasiyla %67'sini (64-71 Brent dolari) ve %30'unu
(61-69 Brent dolari) koruma altina aldi.

Net bor¢/FAVOK oraninda artis. Net bor¢ pozisyonu, 2025 yil sonundaki 2,94 milyar € ve 1Y25 sonundaki 2,7
milyar €'dan 1Y26 sonunda 3,16 milyar €'yva yiikseldi. Net Borg/FAVOK orani, 2025 sonundaki 3,6x ve 1Y25
sonundaki 3,0x'ten 1Y26 sonunda 5,1x'e yikseldi.

Hedef fiyatta agagi yonlii revizyonla birlikte "TUT" tavsiyemizi koruyoruz. 2026 yili ortalama 87 dolari Brent
petrol fiyati varsayimimizla, Pegasus Hava Yollari’'nin jet yakit giderlerinin 2026 yilinda yillik %32 artacagini
ongorlyoruz. Havayolunun net satig gelirlerinin ise %5'lik kapasite blylimesi ve yaklasik %2'lik RASK artigi
varsayimlari sayesinde 2026 yilinda %7 artarak 3,65 milyar €'ya (Onceki: 3,69 milyar €) ulasacagini tahmin
ediyoruz. 2026 yilinda yakit hari¢ birim gider ve toplam birim giderin 2025'e gore sirasiyla %5 ve %11 artacagini
dngodriyoruz. Pegasus Hava Yollari'nin 2026’da yillik %28 diisiisle 594 milyon € FAVOK (Onceki: 840 milyon €)
rakami elde edecegini, FAVOK marjinin ise 2025'teki %24,2'den 2026'da %16,3'e gerileyecegini hesapliyoruz.
FAVOK tahminimizdeki gerileme ve net borg pozisyonundaki artis nedeniyle PGSUS hisseleri igin hedef fiyatimizi
onceki 235 TL'den 190 TL'ye revize ediyoruz. Revize hedef fiyatimiz sinirli yukari yonli potansiyel sundugu igin
PGSUS hisseleri igin "TUT" tavsiyemizi koruyoruz. Hisse senedi, 2026T 7,6x FD/FAVOK carpani ile uluslararasi
emsallerinin 5,9x ¢arpan ortalamasina ve THYAO'nun 5,3x ¢arpanina kiyasla primli islem gorlyor. Varsayimlarimiz,

3C26'detamamlanmasi beklenen Smart Wings satin alimini icermemektedir.

Tablo 1: 2G26 Sonuglari

€ milyon 2C26 2C25 Deg. is Yatinm Piyasa 1Y26 1Y25 Deg.
Toplam Yolcu (milyon) 10.50 10.70 -2% 20.40 19.70 4%
Toplam Kapasite (milyar) 1930 19.90 -3% 36.80  36.00 2%
Yolcu Doluluk Orani 83.0% 86.4% -3.4ppt 84.5% 86.3% -1.8ppt
Net Satis Gelirleri 865 876 -1% 849 847 1,507 1,498 1%
Giderler 899 725 24% 1,649 1,402 18%
Faaliyet Kari -34 151  -123% -142 96  -248%
FAVOK 80 254 -69% 63 63 83 297 -72%
FAVOK Marii 9.2%  29.0% Hittitt 5.5% 19.8% -14.3ppt
VOK -96 169 -157% -261 101 n.a.
Vergi 4 -48 n.a. 17 -41  -141%
Net Kar -92 122 -175%| -85 -93 -245 60 -508%
Net Kar Marji -10.6%  13.9% #itti -16.3% 4.0% -20.3ppt
RASK (€) 449 441 2% 409 416 2%
CASK (€) 4.67 3.65 28% 4.48 3.9 15%
Yakit disi CASK (€) 2.90 2.57 13% 2.99 2.75 9%
Yolcu basina yan gelir (€) 29.50 29.70 -1% 29.40 29.40 0%
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Sirket Sayisi

—— PGSUS Goreceli BIST-100
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirm danigsmanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goériisler 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 ¢ikabilecek hatalardan is Yatirrm Menkul Degerler

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

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




