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Mart ayinda gectigimiz yilin ayni dénemine gore;
e Yolcu sayisl %5 artis gostererek 3.16 m kisi oldu.

e Yolcu doluluk orani %84.5 oldu. (2025 Mart - %84.3)
AKK (arz edilen koltuk km) ise %2.9 artis gosterdi.

Mart ayinda gectigimiz yilin ayni dénemine gére (YURT iCi);

e Yolcu sayisl %17 artis gostererek 1,3 m kisi oldu.
e Yolcu doluluk orani %88.1 oldu. (Mart 2025 - %86.9)

Mart ayinda gectigimiz yilin ayni dénemine gére (YURT DISI);

e Yolcu sayisi %2 azalis gostererek 1.85 m kisi oldu.
e Yolcu doluluk orani Mart ayinda %82.1 oldu. (Mart 2025 - %82.9)

1Q26'da gectigimiz yilin ayni dénemine gore;

Yolcu sayisi %8.9 artis gostererek 9.83 m Kisi oldu.
Yolcu doluluk orani %86.3 oldu. (1Q25 - %86.2)
AKK (arz edilen koltuk km) ise %8.9 artis gosterdi.
ic Hatlar Yolcu Sayisi %14.8 artis gosterdi.

Dis Hatlar Yolcu Sayisi %5.2 artis gosterdi.
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Mart ayinda gectigimiz yilin ayni dénemine gore;

Yolcu sayisi %16,6 artis gostererek 7,2 m kisi oldu.
Yolcu doluluk orani %83,6 oldu. (2025 Mart - %77,5)
AKK (arz edilen koltuk km) ise %8,9 artis gosterdi.
Kargo + Posta (ton) ise %15,9 artis gosterdi.

Mart ayinda gectigimiz yilin ayni dénemine gére (YURT iCi);

e Yolcu sayisi %22.7 artis gostererek 2,5 m kisi oldu.
e Yolcu doluluk orani %82,3 oldu. (Mart 2025 - %74,3)

Mart ayinda gectigimiz yilin ayni dénemine gére (YURT DISI);

e Yolcu sayisi %13,6 artis gostererek 4,7 m Kisi oldu.
e Yolcu doluluk orani Mart ayinda %83,7 oldu. (Mart 2025 - %77,8)

1Q26'da gectigimiz yilin ayni dénemine gore;

Yolcu sayisi %12,6 artis gostererek 21,3 m Kisi oldu.
Yolcu doluluk orani %83,4 oldu. (1Q25 - %80,6)
AKK (arz edilen koltuk km) ise %9,5 artis gosterdi.
Kargo + Posta (ton) ise %14,1 artis gosterdi.
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Mart ayinda gectigimiz yilin ayni dénemine gore;

e Yolcu sayisi %7,7 artis gostererek 6.28 m kisi oldu.
e Toplam Ucgus %3 artarak 46.567 olarak gerceklesti. (2025 Mart — 45.206)

Mart ayinda gectigimiz yilin ayni dénemine gére (YURT iCl);

e Yolcu sayisl %11.6 artis gostererek 2.92 m kisi oldu.
e Toplam Ucgus %7.1 artarak 19.952 olarak gerceklesti. (2025 Mart - 18.623)

Mart ayinda gectigimiz yilin ayni dénemine gore (YURT DISI);

e Yolcu sayisl %4,5 artis gostererek 3.35 m kisi oldu.
e Toplam Ugus %0,1 artarak 26.615 olarak gerceklesti. (2025 Mart — 26.583)

1Q26'da gectigimiz yilin ayni dénemine gore;

e Yolcu sayisl %6,6 artis gostererek 18.97 m kisi oldu.
e Toplam Ucgus %4.7 artarak 136.687 olarak gerceklesti. (1Q25 -130.522)
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Ozsermaye Briit Kar Marji Faaliyet Kar FAVOK Marji

Sirket Ad Karligi% % Marji % % Piyasa Degeri(usd) F/K  FD/FAVOK

DAL.N Delta Air Lines Inc 27,8% 46,6% 9,2% 13,0% 45.994.697.378 9,20 6,77
RYA.I Ryanair Holdings PLC 26,4% 30,0% 11,2% 19,9% 35.913.922.650 13,63 7,80
UAL.OQ United Airlines Holdings Inc 24,0% 58,7% 8,4% 13,4% 35.889.593.461 10,86 6,13
ICAG.L International Consolidated Airlines Group SA 58,4% 60,5% 13,4% 20,8% 27.067.891.630 8,35 3,88
LUV.N Southwest Airlines Co 4,8% 68,0% 1,9% 7,5% 26.473.168.545 64,77 13,36
601111.SS  Air China Ltd 1,9% 5,1% - 17,3% 20.141.677.470

LTM.SN LATAM Airlines Group SA - 25,5% 12,0% 21,2% 19.413.662.945 16,18 7,04
600029.SS  China Southern Airlines Co Ltd - 8,4% 3,2% 19,5% 18.468.201.125 45,43
600115.SS  China Eastern Airlines Corp Ltd - 4,2% 0,5% 20,7% 17.753.421.363

SIAL.SI Singapore Airlines Ltd 15,6% 36,5% 8,7% 20,9% 16.083.679.608 8,53 5,90
ADP.PA Aeroports de Paris SA 2,2% 72,4% 19,1% 33,2% 12.891.419.418 9,561
LHAG.DE Deutsche Lufthansa AG 15,1% 36,7% 4,0% 10,2% 12.744.426.997 6,62 4,10
QAN.AX Qantas Airways Ltd - 44,3% 10,3% 18,8% 10.891.294.579 9,77 4,68
0293.HK Cathay Pacific Airways Ltd 17,5% 62,4% 12,6% 24,1% 10.675.663.203 8,93 5,53
600221.SS  Hainan Airlines Holding Co Ltd - 7,4% 5,8% 21,7% 10.403.604.541 36,55
THYAO.IS  Turk Hava Yollari AO 14,86% 16,28% 6,65% 16,56% 9.946.283.873 3,78 5,95
AAL.OQ American Airlines Group Inc 60,7% 3,0% 7,0% 9.250.818.131 83,44 8,45
9201.T Japan Airlines Co Ltd 11,9% 50,6% 8,9% 17,3% 8.468.900.915 10,14 3,65
601021.SS  Spring Airlines Co Ltd 12,3% 12,9% 14,6% 28,7% 7.859.004.794 27,57 22,94
2618.TW Eva Airways Corp 21,0% 24,4% 17,5% 30,4% 6.566.929.366 8,04 3,34
AIRA.DU Air Arabia PJSC 19,8% 23,5% 17,8% 27,6% 6.454.528.030 15,31 11,12
ALK.N Alaska Air Group Inc 2,4% 49,5% 3,9% 9,4% 6.370.373.219 66,13 7,27
THALBK Thai Airways International PCL - 40,7% 22,3% 29,3% 6.279.652.646 3,26
CPA.N Copa Holdings SA 26,7% 52,4% 21,8% 31,4% 5.992.584.988 9,07 6,19
003490.KS  Korean Air Lines Co Ltd 5,9% 4,4% 5.853.682.542 6,03
EZJ.L Easyjet PLC 15,3% 33,1% 7,3% 14,6% 5.080.601.649 7,73 2,10
603885.SS  JUNEYAO AIRLINES Co Ltd 10,6% 14,1% 11,6% 27,3% 4.643.876.281 35,79 31,03
AC.TO Air Canada - 52,8% 5,7% 13,7% 4.463.592.849 4,38 4,68
2610.TW China Airlines Ltd 17,0% 16,8% 8,9% 23,4% 4.363.686.900 9,32 3,85
SKYW.0Q  SkyWestlInc 16,6% 61,8% 15,2% 24,2% 4.069.342.733 9,81 5,86
AIRF.PA Air France KLM SA 38,0% 4,6% 13,6% 3.540.771.710 3,43 2,68
ELAL.TA ELlAllIsrael Airlines Ltd 69,4% 22,5% 21,8% 29,6% 3.222.179.517 6,53 2,99
PGSUS.IS  Pegasus Hava Tasimaciligi AS 14,34% 17% 11,73% 24,07% 2.139.884.506 6,99 6,94
2646.TW Starlux Airlines Co Ltd 1,0% 20,2% 6,7% 22,6% 2.191.358.339 12,79
JBLU.OQ JetBlue Airways Corp - 61,6% - 3,9% 2.025.868.710 22,51
AIR.NZ Air New Zealand Ltd 6,4% 39,1% 2,6% 13,3% 1.133.718.992 15,50 3,60
BA.BK Bangkok Airways PCL 22,1% 27,9% 20,5% 26,8% 1.064.976.228 9,21 5,42
TAVHL.IS  TAV Havalimanlari Holding AS 4,06% 40,32% 19,88% 30,78% 2.531.609.654 40.35 6.92

Ortalama 17,9% 36,4% 10,5% 20,1% 17 10
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IATA verilerine gore sektore baktigimizda;

Kargo trafiginin 2026 yilinda %2,6 buylumesi beklenmektedir.

Kuresel yolcu trafiginin 2026 yilinda %4,9 oraninda buyumesi beklenmektedir.
2026'da faaliyet kar marjlarinin %6,9'lara, net kar marjlarinin ise %3,9'larda sabit
kalmasi beklenmektedir.

2026 yilinda yakit fiyatlarinda sinirli da olsa dusus beklenirken, pilot eksikligi,
artan is gucu, enflasyon ve bakin maliyetlerinin de etkisiyle karlilik Uzerinde
baskinin sirmesi beklenmektedir.

Endustri genelinde Ucretli Yolcu Kilometresi (RPK), Subat ayinda gecen yilin
ayni ayina gore (YoY) %6,1 oraninda artis gosterdi.

EnduUstri genelinde Yolcu Doluluk Orani (PLF), %81,4 ile Subat ayi igcin tum
zamanlarin en yuksek seviyesine ulasti.

Subat 2026 verilerinde Sektér genelinde talep (RPK), yillik bazda %6,1 oraninda
artis gostererek %5,6'lik kapasite (ASK) artisini geride birakti. Talebin arzdan
daha hizli biyUmesi, verimlilik gostergesi olan doluluk oranlarini (PLF) yukari
taslyarak Subat ayi icin tarihi bir rekor olan %81,4 seviyesine ulastirdi.

Yihn ilk iki ayini kapsayan kimulatif verilere bakildiginda, uluslararasi pazarin
yilbasindan bu yana %6,0'lik buyUme ile daha istikrarh bir ivme sergiledigi
anlasiliyor. Toplam pazar ise yilin ilk boélimunde %5,0'lik bir talep artisi ve
%81,7'lik ortalama doluluk orani gérmekteyiz.

Kuresel hava kargo talebi (CTK), Subat 2026'da ivmesini koruyarak hizlandi ve
yilik bazda %11,2 artti. Bolgesel trendler farklilik gdsterdi: Afrika %21,0 artisla
liderligi goguslerken, Amerika kitasi toparlanma slrecine girdi. Asya-Pasifik ve
Orta Dogu ana buyume iticileri olmaya devam etti.

PGSUS 2026 yilinin ilk ¢eyregine iliskin finansal raporlar 11 Mayis'ta kamuya
duyurulacak.

THYAO Genel Mudur olarak gérev yapan Bilal Eksi'nin emekli olarak ayriimasi
sebebiyle Genel Mudur Yardimcisi olarak gorev yapan Ahmet Olmustur'un
Genel Mudur olarak atanmasina karar verildi.

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli

& www.marbas.com.tr <, +90 (212) 286 30 00



O
Adnﬂh!. HAVACILIK BULTENI

PGSUS

5.50
5.00
4.50
4.00
3.50
3.00
2.50

2.00
1023 2Q23 3023 4Q23 1024 2Q24 3024 4Q24 1Q25 2025 3Q25 4Q25

== RASK(€C) == CASK(€C) Yakit Haric CASK(€c)

THYAO

8.50
8.00
7.50
7.00
6.50
6.00
5.50
5.00
4.50
4.00

1023 2023 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3024 4024 1025 2Q25 3Q25 4Q25

e RASK2(UsC) e CASK2(UscC) Yakit Harig CASK2(Usc)

RASK2: Toplam Yolcu ve Kargo Geliri / AKK (Kargo operasyonlari icin Arz Kargo Ton Kilometre eklenerek
duzeltilmistir.)

CASK2: Toplam Giderler / AKK (Kargo operasyonlari icin Arz Kargo Ton Kilometre eklenerek
duazeltilmistir.)

AKK: Arz edilen koltuk kilometre
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HTTBT

HTTBT Turkiye'nin ve dunyanin saylli havayolu yazilim ¢6zim
saglayicilarindan biri olup 1994 yilinda kurulmus, 2022 yilinda halka arz
olmustur. Sirket, 2025 yili finansallari itibariyla kiresel yolcu hizmet sistemi
(PSS) pazarinda sistemler Uzerinden gegen yolcu sayisina gore dunyada
Uglncl, Avrupa ve Afrika'da ikinci ve Bati Afrika'da lider konumunda yer
almaktadir. 48 Ulkede 68 havayolu partnerine bulut tabanli SaaS modeliyle
hizmet sunan sirket, 2025 yilini 41,9 milyon USD ciro, %43 FAVOK marji ve
%24 net kar marji ile kapattigini gérmekteyiz. Sirketin en 6nemli ve defansif
ozelligi ise Tekrarlayan gelir oraninin %90-95 bandinda olmasi ve yaklasik %5
duzeyindeki dUsUk musteri devir orani olarak degerlendirmekteyiz. Sirketin
Urdn grubunu bes ana kalem ile asagidaki gibi agiklamaktayiz;

1. SaaS-PSS havayollarinin rezervasyon, biletleme, check-in ve koltuk
yoénetimi operasyonlarini yoneten ana platform olup satislarin
%58'ine denk gelmektedir.

2. SaaS-ADS seyahat acentelerinin dagitim kanalini yoneten platform
olup satislarin %3'Unu olusturmaktadir.

3. SaaS-Diger, Oxygen, HPO, kargo ve charter ¢ézimlerini kapsayan
en hizl buyldyen segmenttir.

4, Yazilim Gelistirme ve Bakim ise Adam/Gun bazl ézel gelistirme
hizmetleri olup satislarin %23'UnU olusturmaktadir.

5. laaS ve Projeler Altyapi ve yeni partner kurulum gelirlerinden
olusup satislarin %8'ine denk gelmektedir.

Havacilik Sektdriinde Yan Gelir Arayisinin Pozitif Etkisi

Kuresel havacilik sektértinde yolcu trafigi %4-5 bandinda yapisal bUyUmesini
sUrdurirken artan rekabet ve kapasite genislemesiyle birlikte bilet
fiyatlarinda asagdi yonlu baskinin olustugunu izlemekteyiz. Bu durum
havayolu sirketlerini bilet geliri disinda alternatif gelir kaynaklarina
yoénlendirmekte olup dinamik fiyatlama, kisisellestiriimis ek hizmet satisi,
6deme orkestrasyonu ve dijital perakendecilik gibi alanlarda yazilim
¢6zUmlerine olan talebin yapisal olarak arttigini gérmekteyiz. Ek hizmet
gelirlerinin toplam sektor gelirleri icindeki payinin 2025 yilinda %14 ile rekor
seviyeye ulasmasini bu trendin somut gostergesi olarak
dederlendirmekteyiz. HTTBT'nin ise havayollari arasindaki artan rekabetin
dogrudan etkisinden badimsiz konumlandigini, aksine bu rekabetin
havayollarini  alternatif gelir ¢6zUmlerine yoénlendirmesiyle sirketin
hizmetlerine olan talebi destekledigini disinmekteyiz.

HTTBT'yi 63,4 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyesiyle arastirma kapsamimiza dahil
ediyoruz. Yatirnrm temamiz ise asagidaki unsurlara dayanmaktadir;

1.  Oxygen ve HPO urunlerinin glg¢lu bdyumesi,

2. %90-95 tekrarlayan gelir orani ile dngérulebilir nakit akisi yapisi,

3. USD bazli gelir modeli ile dogal hedge mekanizmasi olmasi,

4. Orta ve buUyUk O6lgekli havayolu partnerlerine yonelik stratejik
pozisyonlanma (%35hibrit / %25 fullservice / %25 lowcost %15 diger),

5. Nis is kolunda potansiyel Pazar payl kazanimi,
6. 100m $ satisg hedefi dogrultusunda istikrarl baytme,

7. Emesallerine kiyasla cazip garpanlar ve surdurulebilir karlilik yapisi
ile yatirim temamizin temel unsurlari olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

20 Nisan 2026

Son Fiyat 41,90
Piyasa Degeri (milyon TL) 12,474
Piyasa Degeri (milyon $) 272,6
Hedef Fiyat 63,40
Tavsiye AL
F/K 32,08
FD/FAVOK 17,38
PD/DD 4,12
Hisse Sayisi (milyon lot) 300
FDPO (%) 27,60
GUnluk Ort. islem Hacmi (milyon TL) 493
FIYAT
PERFORMANSI (%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTI00'E GORE -1.31 -22.25 -65.09
Nominal (TL) 8.69 -9.74 -1.28
Nominal (USD) 7.30 -13.28 -29.12
2026T  2027T 2028T
Satis (Mn USD) 53,3 68,03 86,9
FAVOK (Mn USD) 24,7 31,4 40,6
FAVOK Marji (%) %455  %46,2 %47,8
FD/FAVOK 1,3x 8,7x 6,7x
ORTAKLIK YAPISI %
PGSUS 36,20
Fatma Nur Gokman 22,81
Dilek Ovacik 4,71
Hakan Unlu 4,34
Ozkan Dulger 434
Diger 27,60
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4G25 FINANSAL HATIRLATMA

HTTBT, 2025 4.ceyrekte 449,7 m TL Hasilat, 175 m TL FAVOK, 101.4 m TL Net Kar ile beklentilere paralel sonuglar
acikladigini gérmekteyiz.

Surduralebilir is Modeli

FY25'de gegtigimiz yilin ayni dénemine gore satiglar $ bazl %22 artis gésterdigini izlerken TL bazl buyltmenin ise
%47 olarak gergeklestigini gérmekteyiz. Segment bazli baktigimizda ise Saas gelirlerinin %30, Yazilim Gelistirme
ve Bakim %14.9 artis gosterdigini izlerken laaS ve Projelerin ise %6.9 daralma gosterdigini géormekteyiz. Saas
gelirlerinin toplam satis icerisindeki payin 4pt artis ile %68 seviyesine geldigini izlerken Saas payinin sirasiyla PSS
%85, ADS %4 ve Diger %11 olarak gerceklestigini gérmekteyiz. GUglu satis blyumesinin sebeplerini buyUyen is
hacimleri, yeni kazanilan partnerlerin gegtigimiz yila gére artmasi ve defansif is modeli olarak agiklamaktayiz.

2025 Gelismeler
FY25'de gectigimiz yilin ayni dénemine gore operasyonel metriklere baktigimizda;

Saas Uzerinden islem gdéren yolcu sayisinda %26 artis

Y1l boyunca 11 partnerin kurulumu tamamlanirken 12 aktif kurulum projesinin devam ettigini

Hitit Oxygen'de IATA standartlarindaki yeni e-ticaret platformmunda gunlik 6milr satis teklifi hacmi
HPO'nun hedef aldigi mevcut ddeme altyapisindan yil genelinde 11,5mlir $' agan iglem hacmine
ulastigini gérmekteyiz.

. 2025 yilinda 3 yeni, 7 askiya alinan partner ile beraber toplam 68 partner

. Yatirim/Satis oraninin ise %49 olarak gerceklestigini gérmekteyiz.

Karlihik

Kar marjlarina baktigimizda hem gectigimiz yilin ayni dénemine gére hem de gegtigimiz ceyrege kiyasla daralma
gorsek de surdurulebilir karlihk ve defansif is modeli yapisini pozitif degerlendirmekteyiz. FY25 olarak
baktigimizda ise Brit Kar marjinda TIpt iyilesme ile %49, FAVOK'de ise 3pt artis ile %43 seviyesine ciktigini
izlemekteyiz. Net Kar ise 1.1pt daralma ile %23.5 olarak gerceklestigini géormekteyiz.

Borg yapisi

4Q25'de gectigimiz ceyrede kiyasla $ bazli finansal bor¢ %4 daralirken net nakit pozisyonun ise artarak devam
ettigini gérmekteyiz. HTTBT 4Q25 itibariyle -0.44x NetBorg/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

Aciklanan beklentiye paralel sonuglari POZITIF degerlendirmekteyiz. HTTBT'yi A'dan Z'ye entegre ¢ézim, nis
Pazar, defansif is modeli, yolcu sayisinda artis, etkin maliyet yonetimi ve surdurulebilir ve tekrarlayan gelir
yapistyla begenmeye devam etmekteyiz. Oniimuizdeki dénemde ADS'nin payinin artarak devam etmesini
beklerken sirketin is modelinin surdurulebilir ve saglam zeminlere atilmasi sebebiyle 100m $ ciro hedefinin
gercekgi olacagini ve blylumenin sirdirilebilir olacagini disinmekteyiz. 4Q25 itibariyle HTTBT 16.7x FD/FAVOK
carpaniyla islem gortrken 2026 beklentileri ise asagidaki gibidir;

%25-30 $ bazl Satig BuyUmesi
%43-48 FAVOK Mariji
%25-30 Net Kar Marji
%90-95 Tekrarlayan Gelir Orani
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Hitit Bilgisayar Ne is Yapar?

HTTBT havayollarinin giinlik operasyonlarini yurutebilmesi icin ihtiya¢ duydugu yazilim altyapisini bulut tabanli
SaaS modeliyle sunan bir teknoloji sirketidir. Sirketin ¢c6zim portféyd, havayolunun ucus 6ncesinden ugus
sonrasina kadar tUm sureglerini kapsayacak sekilde yapilandiriimistir. Ana Urin olan Yolcu Hizmet Sistemi (PSS)
rezervasyondan check-in'e kadar tim yolcu operasyonlarini ydnetirken, Acente Dagitim Sistemi (ADS) havayollari
ile seyahat acenteleri arasindaki satis kanalini olusturmaktadir.

2025 yili sonunda lansmanini tamamladigi Oxygen platformu ve 2026 yili igerisinde satiga agilmasi planlanan Hitit
Odeme Orkestrasyonu (HPO) Urdnd, sirketin orta-uzun vadeli bUyime hikayesinin merkezinde yer aldigini
dusinmekteyiz.

Ciro
Payi

Coziim Grubu Ne Yapar? Calisma Sekli

Gelir Tipi

SaaS — Yolcu Hizmet Sistemi (PSS)

Havayolunun tiim yolcu operasyonlarini yonetir:
PSS rezervasyon, biletleme, check-in, bagaj, mobil Yolcu sayisi x birim fiyat (USD) 58% Tekrarlayan
uygulama, sadakat programi

SaaS — Acente Dagitim Sistemi (ADS)

ADS Havayolu ile seyahat acenteleri arasinda képru Acente yolcu sayisi x birim fiyat 3% Tekrarlayan

SaaS — Diger

Operasyonel Planlama Tarife planlama, sefer kontrol, ugus ekibi yénetimi  islem hacmi bazli Tekrarlayan

Gelir-gider muhasebesi, performans raporlari,

Finansal & Raporlama karbon emisyon takibi Islem hacmi bazli Tekrarlayan
Hava Kargo Kargo rezervasyon, gimriik bildirimi, kargo gelir Kargo islem basina fiyatlama 8% Tekrarlayan
9 muhasebesi gols sina tly ° Y
Turizm Portali Havayollgr!pa e‘nt.egre otel, transfer, sigorta gibi islem hacmi bazh Tekrarlayan
seyahat Urtinlerinin satigi
Seyahat Coziimleri Kurumsal ve bireysel seyahat yonetimi platformu islem hacmi bazli Tekrarlayan

Yazihm Gelistirme ve Bakim

Yazihm Gelistirme ve Bakim Sirketlere 6zel yazilm gelistirme ve bakim hizmeti  Adam/giin x birim fiyat 23% Tekrarlayan

laaS ve Projeler

laaS Altyapi hizmeti Sabit kontrat Sabit
8%
Kurulum Projeleri Yeni partner entegrasyon ve kurulum Proje bazli, tek seferlik Tek seferlik
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Ana Katalizér: OXYGEN - HPO

2025 yil sonunda lansmanini tamamladigi Oxygen platformu ve 2026 yili igerisinde satisa agilmasi planlanan HPO
(Hitit Odeme Orkestrasyonu) Urdnd, sirketin orta-uzun vadeli blylime hikayesinin merkezinde yer aldigini
dusinmekteyiz.

OXYGEN dunyanin en bUyuk canl havayolu perakendeciligi uygulamalari arasinda yer almakta olup gunluk
bazda yaklasik 6 milyar satis teklifi hacmini isleyen altyapiya sahiptir. Uriin, havayollarinin bilet digi ek gelir
kalemlerini (koltuk se¢imi, ek bagaj, paket yukseltmeleri, otel, sigorta, transfer) tek platform Uzerinde dinamik
fiyatlama ile yonetmelerini saglamak amaciyla olusturulmustur. Kuresel havayolu sektérinde yan gelirlerin
yapisal olarak toplam gelir icindeki payinin artiyor olmasini Oxygen igin pozitif degerlendirmekteyiz.

HPO tarafinda ise sirketin halihazirda 11,5 milyar USD Uzerinde 6deme hacmini yonettigi altyapi, 2026 yilinda
bagimsiz bir SaaS Urlinu olarak piyasaya sunulacaktir. Kullanim amaci ise havayollarinin birden fazla 6deme
saglayicisiyla calisma yukUunu azaltan, basari oranini yukari ceken ve islem maliyetlerini optimize eden bir altyapi
Urdna olarak gérmekteyiz.

Bu iki Grinun yarattig kaldirag etkisini, yolcu hacmi buyUmesiyle kérele seyreden PSS gelirine ek olarak yerlesen
bir katalizér olarak yapilandigini sdyleyebiliriz. Modelimizde Diger Saas segmentinin projeksiyon dénemi
boyunca orta vadede %25-30 bandinda bUylUme gdsterecegdini éngoériurken, bu blylimenin ana motorunu
Oxygen ve HPO penetrasyonu olarak gérmekteyiz.

120.0%
100.0%
80.0%
60.0%
40.0%
20.0%
0.0%

2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 20317

H PSS mADS I Diger
Grafik 1: SaaS Dagilimi
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Grafik 2: Satis Dagilimi
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Havacilik Sektéra

Kuresel havacilik sektért 2025 yilini Covid sonrasi normallesmeyi tamamen geride birakarak rekor seviyelerle
kapattigini izlerken sektériin temel performans gostergeleri olan Ucretli Yolcu Kilometresi (RPK) %5,3, Arz edilen
Koltuk Kilometresi (ASK) %5,2 artis gosterirken talep artisinin arz artisinin Uzerinde gergceklesmesiyle Yolcu
Doluluk Orani tarihin en yUksek seviyesi olan %83,6'ya ulasmistir. Toplam sektér gelirleri ilk kez 1 trilyon USD
esigini asarken ek hizmet gelirlerinin toplam gelir icindeki payi %14 ile rekor kirdigini gérmekteyiz.

Bolgesel kirilima baktigimizda RPK buytmesinin en gugli gergeklestigi bolgenin Hitit'in gligli bir mevcudiyet
gosterdigi Afrika bolgesi olmasini sirket agisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirmekteyiz. Ugak Uretim
kapasitesindeki darbogazin 2030 yilina kadar sUrmesinin beklenmesi havayollarini mevcut filolarindan
maksimum verim ¢ikarmaya zorlamakta olup bu durum dinamik fiyatlama, yan gelir ydnetimi ve 6deme sistemi
gibi yazillm ¢ézUmlerine yodnelik yapisal talebi desteklerken bu durumu HTTBT igin katalizér olarak

dederlendirmekteyiz.

Kiiresel Ucretli Yolcu Kilometresi (RPK) Trendi
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(Kaynak: IATA, HTTBT 4Q25 Sunum)

. Amadeus, Sabre ve Travelport gibi kiresel dev oyuncularin rekabet baskisi,

. Kuresel havacilik talebinde daralma senaryolarinda gelir yapisinin baskilanmasi,

. Buyuk olcekli bir partnerin sézlesme feshi halinde gelir tabaninda belirgin etki olusmasi,

. Kuresel veri guvenligi ve 6deme regtilasyonlarindaki degisikliklerin uyum maliyetlerini artirmasi,

. Siber guvenlik riski.
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MODELLEME VE DEGERLEME

Hedef fiyatimizi USD bazli iNA yéntemiyle belirlerken WACC hesabinda %7 Risksiz Faiz Oranini ve %11,7 AOSM
olarak almaktayiz. Asagidaki projeksiyon dogrultusunda 63,4 TL Hedef Fiyat ile AL tavsiyemizi baglatmaktayiz.

HTTBT 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12 2031/12
Satiglar 53,357,022 68,036,808 86,933,164 m,17,077 141,650,862 180,990,975
% 27.4% 27.5% 27.8% 27.9% 27.4% 27.8%
EBIT 12,272,115 16,124,723 21,559,425 28,793,309 38,245,733 51,582,428
% 23.0% 23.7% 24.8% 259% 27.0% 28.5%
NOPAT 11,044,904 14,512,251 19,403,482 24,474,313 32,508,873 43,845,064
Amortisman (+) 12,005,330 15,308,282 19,125,296 23,345,926 28,330,172 36,198,195
Net isletme Sermayesi Degisimi (-) 587,955 1,976,861 2,209,828 2,088,270 3,289,658 3,367,490
Yatirim Harcamalari -15,473,536 -19,050,306 -22,602,623 -26,681,058 -31,163,190 -36,198,195
indirgenmisg Nakit Akigi 6,256,707 7,267,245 10,305,280 13,012,028 16,383,753 22,848,535
Iskonto Faktéri 0.90 0.80 0.72 0.65 0.58 0.52

HEDEF FiYAT (TL) 63.4

S.N.A Toplam 76,073,548
Artik Deger 351,237,499
Firma Degeri 427,311,047
Toplam Borg -7,263,185
Azinlik Payi 0]
Ozsermaye Degeri 434,574,232
Sermaye 300,000,000

2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12 2031/12

Risksiz Faiz Orani 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
ERP 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%
Beta 80.0% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0%
Ozsermaye Orani 90.0% 90.0% 90.0% 90.0% 90.0% 90.0%
Borg Orani 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Ozsermaye Maliyeti 12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2%
Borc Maliyeti 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%
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20267 2027T 20287 2029T 2030T 20317
S 38127,402 50718765 67233037 89,099,680 117,306,730 154,324,115
% 33.0% 33.0% 32.6% 32.5% 31.7% 31.6%
PSS 32,054,835 42152108 55,219,261 72,337,232 94,038,402 122,249,923
% Saas Pay! 84.1% 83.1% 82.1% 81.2% 80.2% 79.2%
% 31.5% 31.5% 31.0% 31.0% 30.0% 30.0%
ADS 1,577,290 2,160,887 2,949,611 3,981,975 5,375,666 7,203,392
% Saas Payi 41% 4.3% 4.4% 4.5% 4.6% 4.7%
% 37.5% 37.0% 36.5% 35.0% 35.0% 34.0%
Diger (Oxygen, HPO, Ugak, Kargo, Charter) 4495277 6,405,770 9,064,165 12,780,473 17,892,662 24,870,800
% Saas Payi 11.8% 12.6% 13.5% 14.3% 15.3% 16.1%
% 42.5% 42.5% 415% 41.0% 40.0% 39.0%
VERNm ERIITD B EEL 1309220  13,005603 14,956,443 16,900,781 18,759,867 20,635,854
% 17.0% 15.0% 15.0% 13.0% 11.0% 10.0%
v P 3920400 4312440 4,743,684 570,616 5,584,265 6,031,006
% 10.0% 10.0% 10.0% 9.0% 8.0% 8.0%
CEIEGR 53357,022 68036808 86933164 m7,077 141,650,862 180,990,975
% 27.3% 27.5% 27.8% 27.9% 27.4% 27.8%

Ozsermaye Karliig1%  FaalMarj% FAVOKMarj% BratMarj%  Piyasa Degeri(usd) F/K PD/DD FD/FAVOK

17,42
Amadeus IT Group SA 26,9% 27,8% 38,2% 65,0% 27.871.847.936 4,66 12,26
Karooooo Ltd 33,5% 28, 7% 45,4% 70,1% 1.607.069.466 26,9 8,6 12,5
ATOSS Software SE 54,6% 35,8% 38,3% 78,4% 1.475.027.1M 258 12,9 238
Planisware SA 24,5% 30,7% 351% 73,8% 1.410.791.053 239 55 21,2
Vitec Software Group AB (publ) 8,9% 25,0% 42,1% 71,1% 1.071.229.510 24,1 2] 9,8
Asseco Business Solutions SA 32,8% 30,2% 38,7% 44,3% 743.413.192 19,8 6,2 15,2
Rategain Travel Technologies Ltd 18,5% 21,7% 736.379.695 38,1 4,1 17,6
Sabre Corp 12,5% 16,3% 56,7% 695.504.730 - on
‘S:_fg Financial Software Holdings 61,5% 32,8% 35,4% 63,7% 633.862194 157 91 136
Cerillion PLC 30,7% 44,8% 50,2% 76,2% 572.727.961 25,6 71 18,2
. 15,4% 21,8% 42,7% 49,1% 273.322.858 314 4,1 17,4
Hitit Bilgisayar
Ortalama 32,1% 28,1% 36,7% 64,8% 24,9 6,4 15,5

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr <, +90 (212) 286 30 00



O
‘dnﬂh!‘ HAVACILIK BULTENI

rket Kart:

Hisse Adi Hitit Bilgisayar 160,00
Sektor Bilisim ve Yaziim
Halka Agiklik Orani 28.0% 140.00
Kurulug Tarihi 15.06.1994 12000
Yagi 32 10000
Personel Sayist 427 80,00
Kapanis Fiyat! 40.76  40.00
Giinlik Getiri <063 2000
Haftalik Getiri 4.46 000
Aylik Getiri 8.69 '1/6\‘;1 m@o m@o @,@ @@ @@ ’@@ 'é’q? ’@,@ A A 'v&‘o
Goreceli Getiri 027 & o5 o o o5 o o o o oS o
Yillik En Diisiik - En Yiiksek 35.60-53.95
Yillik Ortalama Fiyat 44.09 T HITET == Xu100
Ozet Bilanco Ozet Bilanco
N TR I
Dénen Varliklar L6 1,056 5.60 Net Satslar 1,653 1,203 1,122 37.38 4725
Nakit ve Benzerleri 509 331 5350  Yurtigi Satiglar 645 463 446 39.14 44.66
Stoklar 0 0ad Yurt Disi Satiglar 1,053 763 745 37.95 41.30
Ticari Alacaklar 413 458 -9.74  Diger Satslar 0 0 0 ad ad
Duran Varliklar 2,574 2,376 8.34 Satislarin Maliyeti 842 606 581 38.87 44.96
Maddi Duran Varliklar 151 162 -6.89  iskontolar 0.00 0.00 0.00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,266 2,056 10.19  indirimler 0.00 0.00 0.00 ad ad
Aktifler 3,690 3433 7.50 Brit Kar 8l 597 542 35.87 49.71
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 513 439 16.85 Faaliyet Giderleri 456 317 297 438l 53.36
Uzun Vadeli Yikimlilikler 209 216 -3.43 Esas Faaliyet Kart 355 280 244 26.88 4526
Toplam Borg 722 655 10.16 Amortisman 345 245 206 40.70 67.23
Net Borg =311 -241 -29.25 FAVOK 700 525 0 33.34 ad
Sermaye 300 300 0.00 Vergi Oncesi Kar 400 313 285 27.69 40.18
Ozkaynaklar 2,968 2,777 6.87 Ana Ortaklik Net Kar 389 287 277 3531 4045
-
Likidite 000
Cari Oran 2.17 241 -023 5000
Likit Oran 216 240 023 w00 W
Degerleme 30.00
FIK 31.44 39.01 -7.57 2000
PD/DD 4.12 523 -1 1000
FD/FAVOK 17.02 21.07 -405 000
Karliik S
= . PR L P e g
Ozsermaye Karlilgi 1536 12.19 3.18 L R e L L L L A L
Aktif Karlilik 1233 9.83 250 e F/K 5 Yillik Medyan
Briit Kar Mariji 49.05 49.60 -0.54
Net Kar Marji 23.53 23.89 -0.36 PD/DD
FAVOK Mariji 4235 43.64 -128 7.00
Biiyiime 6.00
Net Kar Biyii 4045 49.63 -9.18 i:gg ; ::: :
FAVOK Biiyiime 55.33 76.19 -20.86 3.00
Ozsermaye Biiyiime 41.68 4322 -1.53 200
Aktif Biiytime 41.05 42.16 L1 ;:gg
Faaliyet Etkinligi SEd 3883888888888 8¢88888¢8
Stok Devir Hiz 0.00 0.00 0.00 £ 5 %ggcSs3338s8588¢s 595833
Alacak Devir Hizi 4.08 4.00 0.08 §8888558¢&8588588¢5858¢8¢858558 8
Ticari Borg Devir Hizi 8.11 9.79 -1.67 ==—FPD/DD ===S5 Yillik Medyan
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PGSUS

PGSUS, Turkiye'nin lider disuk maliyetli havayolu sirketi olup 1990 yilinda
kurulmus, 2013 yilinda borsaya kote olmustur. Sirket, 2025 yili finansallari
itibariyla TUrkiye i¢ hat yolcu pazarinda yaklasik %25, Dis Hat pazarinda %19
paya sahip olup ana UssU istanbul Sabiha Gékgen Havalimani'dir. 2025 yil
sonu itibariyla 56 Glkede 158 destinasyona (39 i¢ Hat, 119 Dis Hat) ulasan sirket,
yil boyunca 43,3 milyon misafir tasimis ve %87,7 doluluk orani ile faaliyet
gosterdigini gérmekteyiz. Toplam misafirlerin %64'0 dis hat (27,7 milyon),
%36'sl i¢ hat (15,6 milyon) yolculardan olusmaktadir.

31 Aralik 2025 itibariyla 127 ucgaklik filosunda 4 adet sahip olunan, 99 adet
finansal kiralama ve 24 adet operasyonel kiralama yontemiyle finanse edilen
ucaklar bulunmakta olup ortalama filo yasi 5,1 yil ile TUrkiye'nin en geng filosu
konumundadir. Yeni nesil Neo ugaklarin toplam filo icindeki payr %88
seviyesinde olup 2029 yilina kadar %100'e ulasmasi planlanmaktadir. 2026
yiinda 7 adet A32Ineo'nun filoya dahil edilmesi ve 2 adet A320neo'nun
filodan c¢ikmasi ile toplam filo bUyUklGginin 132 ugaga ulasmasi
ongorulmektedir. Sirketin devam eden siparis defterine baktigimizda 108
adet A321neo siparisinin 65 adedini teslim almis olup geri kalan 43 ugagin
2034 yilina kadar kademeli olarak teslim alinmasiyla birlikte filo
bUyUkligunun 2030 yil sonunda 172 ugagda, 2031 yil sonunda ise 182 ug¢agda
ulasmasi beklenmektedir. A32Ineo modellerinin artan filo payl sayesinde
ortalama koltuk sayisinin 2021'deki 191'den 2029'da 228'e yukselecegdi
6ngoérulmekte olup bu durum, ucak basina gelir Uretim kapasitesini yapisal
olarak %19 artiracagini belirttigini gérmekteyiz.

\Q,% 66 ucak, 239 koltuk '%(% 46 ucak, 186 koltuk
o [ R e 30 flypGS-€OM || = ot [] e e AP €OM[] =
= et i
-
3 -3
"5% 6 ugak, 180 koltuk N 9 ugak, 189 koltuk
%
] ) .,......ﬂﬁpg;;f@mu - b L - £} gvnqs;fom B

PGSUS'u 364,7 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyesiyle arastirma kapsamimiza dahil
ediyoruz. Yatirim temamiz ise asagidaki unsurlara dayanmaktadir;

. Filo genislemesi ve Doluluk Oranlarindaki artis

. Misafir Basina Yan Gelirlerde toparlanma ve emsal sirketlere kiyasla
gquglu seyir

. Yeni ugaklarin maliyet avantaji yaratmasi
. Artan Yolcu Trafigi

. Smartwings'in  getirecegi  kaldirag  etkisini modelimizde
belirtmesek de  yukari  yonlu katki unsuru olarak
nitelendirmekteyiz.

. Smartwings ile ilgili satin alim slreci tamamlansa da reguUlasyon
onaylarinin tamamlanmasi 6-8 ayi bulabiliyor, tam konsolide icin
3Q26 daha saglikh bir tarih olur. Yapilan satin alimin ise borg¢luluk
Uzerinde major bir etkisinin olusturulmadigini ve PGSUS igin
stratejik bir hamle olarak degerlendirmekteyiz.

. Emsallerine kiyasla cazip ¢arpanlar ve surdurulebilir karlilik yapisi
ile yatirim temamizin temel unsurlari olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

20 Nisan 2026

Son Fiyat 196,90
Piyasa Degeri (milyon TL) 96,100
Piyasa Degeri (milyon $) 2,141
Hedef Fiyat 364,7
Tavsiye AL
F/K 6,99
FD/FAVOK 6,94
PD/DD 0,82
Hisse Sayisi (milyon lot) 500
FDPO (%) 46,28
GUnluk Ort. islem Hacmi (milyon TL) 4,647
FIYAT
PERFORMANSI (%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTI00'E GORE 2.01 -14.38 -72.16
Nominal (TL) 9.45 -2.28 -21.02
Nominal (USD) 8.19 -5.94 -39.00
2026T  2027T 2028T
Hasilat (Mlr Eur) 3,543 3,741 4,096
FAVOK (Mn Eur) 832,7 879,3 966,6
FAVOK Marji (%) %235 %235 %23,6
FD/FAVOK 6,1x 5,7x 5,2x
ORTAKLIK YAPISI %
Esas Holding AS. 52,81
Diger 47,19
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4G25 FINANSAL HATIRLATMA

PGSUS, 2025 4.ceyrekte 39.72 mir TL Hasilat, 6,85 mir TL FAVOK, 423.5 m TL Net Kar ile piyasa beklentilerinin hafif
lzerinde sonuglar acikladigini gérmekteyiz.

Agresif blUyimenin devami

4Q25'de geg¢tigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislarin € bazl %8 artis gésterdigini izlerken FY25'e baktigimizda ise %9
artis gérmekteyiz. Segment bazli baktigimizda ise 4Q25'de i¢ Hat Tarifeli %1 daralma gésterirken Dis Hat Tarifeli %4, Yan
Gelirlerin ise %18 ile glicli blylime gésterdigini gérmekteyiz. FY25’e segment bazli baktigimizda ise i¢ Hat Tarifeli %10,
Dis Hat Tarifeli %3 ve Yan Gelirlerin ise %20 artis gosterdigini gérmekteyiz. TL bazli bolgesel gelirlere baktigimizda FY25'de
gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla Avrupa %30.33, Yurti¢ci %38.4 ve Diger bolgeler %26.2 artis gosterdigini
gbérmekteyiz. Son olarak Misafir Bagina Yan Gelirde 4Q25'de yatay seyir izlesek de FY25'de %4.2 artis ile 29.5€/Misafir
seviyesinde gergeklesmesini gelir kompozisyonu agisindan pozitif degerlendirmekteyiz.

Operasyonel veriler
4Q25'de operasyonel verilere baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla;

. AKK %20.4 artis

. Yolcu Sayisi kimule %18.9, i Hatlar %13.9, Dis Hatlar %22.7 artis

. Yolcu Doluluk Orani ortalama 1.8pt artis ile %88.5 olarak artis gosterdigini gérmekteyiz.
FY25'e de operasyonel verilere baktigimizda gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla;

. AKK %17.3 artis

. Yolcu sayisi kiimule %15.5, ic Hatlar %10.7, Dis Hatlar %18.3 artis

. Yolcu Doluluk Orani %87.6 olarak gergeklesmistir.

FY25'e de Havacilik Sektoériine baktigimizda gegtigimiz yila kiyasla;

. 2025 yilinda kuresel yolcu trafigine baktigimizda ise %5.3 artis gérmekteyiz.
. 2026 yilinda yolcu doluluk oranlarinda hafif bir yUkselis ile %83.8 seviyesine ¢ikmasi beklenmektedir.
. 2026 yilinda kuresel yolcu trafiginde ise %4.9 artis beklenmektedir.
. 2025 yilinda Turkiye Toplam Yolcu sayisinda ise %7 artis gérmekteyiz. i¢c Hatlar sektérde %7 , Dis Hatlar ise %8
artis gostermistir.
Karlilik

. 4Q25'de RASK %10 daralma gosterirken FY25'e baktigimizda %7 daralma

. 4Q25'de CASK %2 daralma gosterirken FY25'e baktigimizda yatay seyir

. 4Q25'de Yakit Hari¢ CASK'a baktigimizda ise %3 daralma goérurken FY25'e baktigimizda ise %5 artis
gormekteyiz.

Ozetle yil boyu sliren artan rekabet ile beraber bilet fiyatlarindaki asagi yénli egilimle yolcu birim basina gelirde (RASK)
dusus surerken, CASK igin ise yil boyu personel giderlerinin negatif etkilerini izlerken 4Q25'de personel etkisinin gorece
azaldigini izlerken yakit i¢in yil boyu CASK'I asagdi destekleyici seyrin 4Q25'de gérece tersine dondiguni gérmekteyiz.
Ozetle RASK -CASK makasinin artan rekabet ve degisen yolcu talebiyle beraber daralmaya devam ettigini gérmekteyiz.
RASK — CASK makasindaki daralmanin ise artan trafik, gl¢li operasyonel performans ve misafir basina yan gelirlerdeki
gugla artis ile kompanse edildigini gérmekteyiz. 4Q25 itibariyle sirasiyla FAVOK Marji 5.3pt daralma ile %18.1 seviyesine
geldigini izlerken FY25' e baktigimizda ise 3.8pt daralma ile %24.6 seviyesine geriledigini gérmekteyiz. Karlilktaki asagi
yonlu egilimin sebeplerine baktigimizda yukaridaki kosullara ek olarak talebi destekleyici fiyatlama stratejisi izlenmesini
sayabiliriz. Operasyonel karlliktaki baskinin Net Kar Uzerinde de gérece negatif etkilerini gérmekteyiz.

Borg yapisi

4Q25'de o6nceki ceyrege gore finansal borglar € bazhh %3 artis gosterirken net borcun da paralel olarak %3 artis
gosterdigini gérmekteyiz. PGSUS 4Q25 itibariyle 4.35x NetBorg/FAVOK carpanlariyla islem goérurken gérece yuksek
borcun karliigi baskiladigini izlesek de agresif blylimenin bir sonucu olarak degerlendirmekteyiz ve NOTR olarak
yorumlamaktayiz.

Aciklanan finansal sonuglari SINIRLI POZITIF olarak degerlendirmekteyiz. Sektérel etkilerden kaynaklanan karlilik
makasinin daralmaya devam ettigini izlerken trafik verileri ve operasyonel performansin da etkisiyle beraber negatif
etkinin goérece nétrlendigini izlemekteyiz. PGSUS icin lowcost modelin de geregi olarak sektor Uzeri trafik verileri
gdstermesini, agresif kapasite artigi ve tarihi doluluk oranlari géstermesi, yan gelirlerdeki strdurulebilir yapiy! pozitif
degerlendirmekteyiz. PGSUS igin 2026 HEDGE Oraninin %61 oldugunu izlemekteyiz. Smartwingsile ilgili satin alim sureci
tamamlansa da regulasyon onaylarinin tamamlanmasi 6-8 ayi bulabildigini tam konsolide i¢in 3Q26-4Q26 sonunun
beklenecegini izlerken, yapilan satin alimin ise borgluluk Gzerinde majér bir etkisinin olusturulmadigini ve PGSUS igin
stratejik bir hamle olarak degerlendirmekteyiz. Ozetle trafik verilerinin gl seyrettigini izlerken yapilan yatirim etkisiyle
beraber 6nimuzdeki stregte blylme ivmesinin devam edecegini dusinirken RASK'da azalis trendine karsilik olarak
yolcu basina yan gelir tarafindaki seyrin 6neminin arttigini disinmekteyiz.
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FiLO GENISLEMESI

Pegasus’un siparis defterine baktigimizda 2034 yilina kadar 79 adet ugak tesliminin gerceklesecegini izlerken,
siparis takvimine baktigimizda ise 2027-2034 yillari arasinda ortalama yillik 10-16 ugak teslimiyle beraber kapasite
ve bluyUmenin sirecegini gérmekteyiz. Ozellikle filo blylmesinin yani sira Airbus Neo ucaklarin yakit verimliligi
ve ortalama koltuk sayisindaki artisin ana katalizér olusturacagini disinmekteyiz. Guncel filo basina ortalama
koltuk sayisina baktigimizda 202T'deki 191 bandindan 2029'da 228-230 bandina yuUkselecegini gérmekteyiz.
Bunun sebebini ise A320 modellerinden ziyade A32Ineo modellerinin filoya alinmasindan kaynaklandigini
goérmekteyiz.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2%‘10'
A320e0 9 6 0 O O 0 O ©0 0 O 0
A321nec O 1 17 16 16 9 7 14 11 1 0
770 5 0 0 0 0 0 0 0o 9 12 79

7 9 7

Ortalama Filo -Marbas Tahmin
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RASK'ta Rekabet Baskisi CASK'ta Yapisal iyilesme Beklentisi

PGSUS'un karhlik hikayesinin merkezinde RASK (AKK basina birim gelir) ve CASK (AKK basina birim gider)
arasindaki fark yer almakta olup bu metrik, havayolu sirketlerinin operasyonel marjini élgen en kritik goéstergedir.

RASK tarafinda 6nUmuzdeki donemde zayif seyrin strecegdini 6ngérmekteyiz. 2026 yilinda 4,19, 2027'de 4,10 ve
2028'de 4,06 Euro sent ile RASK'In dip formasyonu olusturacagini beklemekteyiz. Bu zayif gérinimun temel
nedenini ise Turkiye dis hat pazarinda artan rekabet baskisi olarak degerlendirmekteyiz.

CASK tarafinda ise hikaye belirgin sekilde daha olumlu sekillendigini dusinmekteyiz. 2025'teki 3,85 Euro sent
seviyesinden 2031'e kadar 3,55 seviyesine gerilemesini 6ngérdigumuz CASK'in iki ana surtcusu bulunmaktadir.
Birincisi son dénemde jeopolitik etkilerden dolayi artis gdsterse de uzun vadeli senaryoda Brent beklentilerinin
destekleyici seyridir. Bir diger beklentimiz ise Neo ugaklarin yarattigi yapisal yakit verimliligi avantajidir. A320neo
ve A32lneo modelleri, 6nceki nesil A320ceo ugaklarina kiyasla AKK basina yaklasik %15-20 daha az yakit
tuketmesidir. PGSUS'un Pegasus'un Neo filo payi 2025 itibariyla %88 seviyesinde olup 2029 yilina kadar %100'e
ulasmasi planlanmaktadir.

Ozetle 6SnimUzdeki dénemde RASK tarafinda artan rekabet kaynakl zayif seyrin sirecegini CASK tarafinda ise
Brent'in ihmli seyri, hedge mekanizmasinin etkin isletilmesi ve Neo filosunun genisleyen payiyla beraber yapisal
iyilesmenin olusmasini beklemekteyiz.
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RASK'ta Rekabet Baskisi CASK'ta Yapisal iyilesme Beklentisi

PGSUS ve low-cost maliyetli havacilik sirketlerindeki en 6nemli ek gelir katalizérlerinden birisinin de yan
gelir oldugunu belirtmek isteriz. PGSUS nezdinde Misafir Basina Yan Gelir 2018 yilindaki 11,6 Euro
seviyesinden 2022'de 23,3 Euro, 2023'te 25,4 Euro, 2024'te 28,3 Euro seviyesine ¢iktiktan sonra 2025 yil
sonunda 29,5 Euro ile rekor seviyesine geldigini gérmekteyiz. Yan gelirlerin toplam gelirler icindeki payi
ise 2022'deki %26 seviyesinden 2025 yil sonunda %37 seviyesine yukselmis olup 4C25 bazinda %41 ile
ceyreklik rekor kirilmistir. PGSUS nezdinde yan gelir segmentini dort ana kategoriye ayirirken bunlar
Dijital Hizmetler altinda Fly & Watch Ucak ici Eglence Sistemi, ikram Hizmetleri altinda Pegasus Cafe ve
on siparis yemek, konfor hizmetleri altinda koltuk segimi Ucretleri ve lojistik hizmetler altinda ek bagaj
Ucretleri yer almaktadir.

Misafir Bagina Yan Gelir icin gelecek projeksiyonumuzda ise yillik %3 buyUmeyle 2028'de 32,2 Euro, 2030'da
34,2 Euro ve 2031'de 35,2 Euro seviyesine ulasmasini 6ngérmekteyiz.

Misafir Basina Yan Gelir (Euro)

36.00
34.00
32.00
30.00 .
28.00
26.00
24.00
22.00
20.00
2023 2024 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 20307 2031T

Riskler

e Orta Dogu ve gevre cografyada yasanabilecek savas ve jeopolitik gerilimler kaynakli talep
daralmasi

e Savas kaynakl yakit fiyatlarindaki yUksek seviyelerin yeni normal olmasi
. RASK toparlanmasinin éngoridlenden daha geg baslamasi
e  Turkiye'ye gelen yabanci turist sayisinda beklenmeyen daralma
e  Kduresel resesyon riski ve tuketici harcamalarinda daralma
e  A32lneo teslimatlarinda Airbus kaynakli gecikmeler
Ek Katalizérler - SMARTWINGS

PGSUS, 8 Nisan 2026 tarihinde Cek Cumhuriyeti merkezli Smartwings paylarinin tamaminin
devralinmasina iliskin anlasma imzalamistir. islem bedeli temlike konu alacaklar dahil 154 milyon Euro
olarak belirlenmis olup satin alim icin Hollanda'da yeni bir payl sirket kurulusu karara baglandigini
gormekteyiz. Smartwings Grubu, Cekya'nin en blUyUk havayolu grubu konumunda olup Cekya, Slovakya,
Polonya ve Macaristan'da 4 adet AOC lisansina sahip olup Hollanda Uzerinden yonettigi 47 ugaklik filosu
ile 20 Ulkede 80 destinasyona ulastigi ve 2024 yili satis gelirlerinin yaklasik T mlr € seviyesinde
gergeklestigini gormekteyiz. Gerekli idari izinlerin alinmasina takiben islem 2026 yili igerisinde
sonuglandiriimasi hedeflenmekte olup tam konsolidasyon igin 2026 déneminin daha saglikh bir tarih
olacagini distinmekteyiz.

Ozetle modelimizde Smartwings etkisini modelimize dahil etmemis olsak da blylUme acgisindan yukari
yonllu risk olusturdugunu not ediyoruz. 154 milyon Euro'luk islem bedelinin buUyUk bir etki
yaratmayacagdini, 1,0 milyar Euro ciroya sahip ve EBITDA Ureten bir istirakin cazip ¢arpanla devralinmasinin
degerleme acgisindan olumlu oldugunu ve s6z konusu islemin PGSUS icin Avrupa pazarinda cografi
genisleme ve charter pazarinda yapisal konumlanma agisindan orta-uzun vadede pozitif stratejik bir
hamle olarak degerlendirilmesi gerektigini dusinmekteyiz.
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MODELLEME VE DEGERLEME

Hedef fiyatimizi Euro bazli INA yéntemiyle belirlerken asagidaki projeksiyon dogrultusunda 364,7 TL Hedef
Fiyat ile AL tavsiyemizi baslatmaktayiz.

PGSUS 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12 2031/12
Satiglar 3,543,501,956  3,741,894,453  4,096,169,316  4,669,857,468  5,304,777,127  5,895,349,072
% 3.8% 5.6% 9.5% 14.0% 13.6% 11.1%

EBIT 425,220,235 467,736,807 536,598,180 635,100,616 758,583,129 878,407,012
% 12.0% 12.5% 13.1% 13.6% 14.3% 14.9%
NOPAT 318,915,176 350,802,605 402,448,635 476,325,462 568,937,347 658,805,259
Amortisman(+) 407,502,725 411,608,390 430,097,778 466,985,747 530,477,713 589,534,907
Net isletme Sermayesi Degisimi(-)  -13,606,590 -6,346,836 -13,040,563 -10,365,402 -19,861,816 14,871,994
Yatirim Harcamalari 439,394,243 -486,446,279 -512,021,165 -513,684,322 -503,953,827 501,104,671
Serbest Nakit Akigi 300,630,249 282,311,552 333,565,812 439,992,289 615,323,048 762,107,489
indirgenmis Nakit Akisi 274,332,089 234,882,192 252,928,277 303,801,116 386,554,092 435,415,015
iskonto Faktorii 0.91 0.83 0.76 0.69 0.62 0.57

S.N.A Toplam 1,887,912,780

Artik Deger 5,090,735,597

Firma Degeri 6,978,648,377

Toplam Borg 3,198,173,571

Azinlik Pay! 0

Finansal Kira Yakumlaltkleri 334,346,084

Ozsermaye Degeri 3,446,128,722

Sermaye 500,000,000

Hedef Fiyat (TL) 364.7

2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12 2031/12

Risksiz Faiz Orani 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
ERP 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Ozsermaye Orani 37,0% 39,0% 40,0% 42,0% 44,0% 45,0%
Borg Orani 63,0% 61,0% 60,0% 58,0% 56,0% 55,0%
Ozsermaye Maliyeti 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Vergi 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Borg¢ Maliyeti 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
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2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
AKK (milyar) 84,659,354,838.7  91,223,710,967.7  100,869,276,877.4  113,857,923,489.0  126,802,146,165.7  138,155,702,490.0
% 8.0% 7.8% 10.6% 12.9% 11.4% 9.0%
Ortalama Ugus Mesafesi 1,600 1,610 1,620 1,630 1,640 1,655
Misafir Sayisi (milyon) 47,356,326.61 50,711,317.59 55,727,162.23 62,866,338.12 69,973,135.54 75,964,766.93
% 9.3% 7.1% 9.9% 12.8% 11.3% 8.6%
Yolcu Doluluk Orani 89.5% 89.5% 89.5% 90.0% 90.5% 91.0%
Ortalama Filo 130.0 136.0 146.0 160.0 173.0 183.0

6.0 6.0 10.0 14.0 13.0 10.0

AKK/Filo 651,225,806 670,762,581 690,885,458 711,612,022 732,960,382 754,949,194
% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%

2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
RASK (Euro sent) 4.19 4.10 4.06 4.10 4.18 4.27
CASK (Euro sent) 3.78 3.72 3.65 3.60 3.58 3.55
Yakit Harig CASK 2.63 2.58 2.53 2.58 2.53 2.53
RASK-CASK Farki 0.41 0.38 0.41 0.50 0.60 0.72

2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Toplam Gelirler 3,543,501,956 3,741,894,453 4,096,169,316 4,669,857,468 5,304,777,127 5,895,349,072
Yan Gelirler 1,438,921,984 1,587,089,286 1,796,389,957 2,087,320,214 2,392,982,237 2,675,824,180
Misafir Basina Yan Gelir 30.39 31.30 32.24 33.20 34.20 35.22

Ozsermaye FaaliyetKar  FAVOK BritKar  Piyasa Degeri

sirket Adi F/K PD/DD FD/FAVOK

Karhhg \ET 73 Marji % Marji % (UsSD)
Ryanair Holdings PLC 26.4% 11.2% 19.9% 30.0% 31,836,912,179  12.20 3.11 6.69
Southwest Airlines Co 4.8% 1.9% 7.5% 68.0% 20,261,785,362  52.21 2.67 10.94
Interglobe Aviation Ltd 13.7% 24.5% 31.6%  18,392,216,499 53.33 18.25 11.17
Spring Airlines Co Ltd 13.0% 15.6% 30.0% 13.6% 6,789,307,095  19.90 2.55 11.36
Air Arabia PJSC 19.9% 16.3% 24.3% 21.8% 6,060,979,388  13.67 2.65 10.22
Easyjet PLC 15.3% 7.3% 14.6% 33.1% 4,057,624,020 6.19 0.87 1.98
Vietjet Aviation JSC 10.1% 4.8% 6.1% 10.3% 3,431,748,168  44.75 3.93 33.66
Jet2 PLC 23.6% 6.2% 10.2% 8.5% 3,166,284,435 4.93 1.20 0.88
flynas Company SISC 18.6% 18.9% 2,342,463,864 2.48 9.86
Pegasus Hava Tagimaciligl A.S. 14.3% 11.5% 23.9% 17.0% 2,094,645,276 7.16 0.84 7.00
JetBlue Airways Corp (3.7%) 3.9% 61.6% 2,083,305,806 0.98 22.84
Allegiant Travel Co 6.7% 16.3% 58.7% 1,657,583,708 1.57 6.03
Norwegian Air Shuttle ASA 40.3% 9.9% 21.2% 41.7% 1,615,623,354 5.63 1.99 3.50
Wizz Air Holdings PLC 41.2% 8.1% 21.5% 21.9% 1,428,599,340 4.19 1.74 5.94
Jazeera Airways Co KSCP 52.5% 13.8% 25.0% 15.8% 1,129,070,147  15.96 7.30 8.83
AirAsia X Bhd 45.2% 5.9% 12.4% 41.8% 1,006,644,418 2.77 1.02 4.48
Sun Country Airlines Holdings Inc 8.8% 9.1% 17.9% 55.4% 973,825,511 18.67 1.53 5.49
Tigerair Taiwan Co Ltd 33.0% 19.0% 31.3% 55.7% 721,124,704 9.26 3.12 5.35
Asia Aviation PCL 18.7% 12.0% 22.7% 12.5% 446,711,556 6.11 1.05 5.11

Ortalama 5,762,971,307
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Pegasus Sirket Karti

180,00
Hisse Adi Pegasus 160,00
Sektor Ulagtirma
Halka Acikiik Orani 430% 0%
Kurulus Tarihi 12.01.1990 12000
Yagi 36 100,00
Personel Sayist 9.260
80,00
Fiyat & Getiri €000
Kapanis Fiyat: 196,90 40,00
Giinliik Getiri 586 2000
Haftalik Getiri 451
— 0,00
Aylik Getiri 945 < < < < < < < < < <° <©
Géreceli Getiri 305 o o5 oF o5 oF o oF S5 o o o5
oreceli Getiri A & o5 & & & o & & & & o
Yillk En Diisiik - En Yiiksek 167-275
Yillk Ortalama Fiyat 220,07 PGSUS ==xu100
Ozet Bilanco Ozet Bilanco
Dénen Varliklar 90.235 84.372 6,95 Net Satiglar 154.128 114405 111.823 34,72 37,83
Nakit ve Benzerleri 54.846 50434 875  Yurtigi Satiglar 20.053 15481 14.485 29,53 38,44
Stoklar 2314 2.145 7,88  Yurt Disi Satiglar 74402 56.041 57.509 32,76 29,37
Ticari Alacaklar 3.677 4470 -17,74  Diger Satiglar 59.673 42.883 39.828 39,15 49,83
Duran Varliklar 319.933 303911 5,27 Satslarin Maliyeti 127.932 91.787 86.887 39,38 47,24
Maddi Duran Varliklar 25.867 25.390 1,88  iskontolar 0,00 0,00 0,00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.025 1.552 30,44  indirimler 0,00 0,00 0,00 ad ad
Aktifler 410.168 388.283 5,64 Briit Kar 26.196 22618 24935 15,82 5,05
Kisa Vadeli Yiikimliliikler 88.020 74813 17,65 Faaliyet Giderleri 8.115 5.622 5.192 44,35 56,30
Uzun Vadeli Yukimluilikler 205.295 200.773 2,25 Esas Faaliyet Kart 18.080 16.996 19.743 6,38 -8,42
Toplam Borg 293314 275.585 6,43 Amortisman 19.016 13.250 12.022 4351 58,17
Net Borg 161.358 150.861 6,96 FAVOK 37.096 30.246 0 22,65 ad
Sermaye 500 500 0,00 Vergi Oncesi Kar 14.836 15.823 11.922 -6,24 24,44
Ozkaynaklar 116.854 112.698 3,69 Ana Ortaklik Net Kar 13.750 13.327 13.285 3,18 3,50
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Likidite
9,00
Cari Oran 1,03 1,13 -0,10
8,00
Likit Oran 0,99 1,10 0,11
,00
Degerleme ’
FIK 716 7,08 008 *°
PD/DD 084 096 012 %
FDIFAVOK 7.00 7.06 -0.05 AVOOD N N R R B S TR S SIS S L S S SN L RN Y
Karilk S S S S S S S S S S S S S
" R i S L S
Ozsermaye Karliligi 14,34 14,17 0,17 L e e e L L
Aktif Karlilik 3,96 401 -0,05 e K e 5 Yill1k Medyan
Briit Kar Mariji 17,00 19,77 2,77
Net Kar Mariji 8,92 11,65 2,73 PD/DD
FAVOK Mariji 24,07 26,44 -2,37 2,0
1,80
Biiyiime 1,60
Net Kar Biiyiime 3,50 17,72 -1423 150
FAVOK Biiyiime 16,78 19,57 2,79 328
Ozsermaye Biiyiime 5597 49,49 6,48 gfg
Aktif Biiyiime 44,64 40,56 408 020
Faaliyet Etkinligi e i I3 iiIRER NS SS88REERRRER
g 8888888888888 g8 83888
Stok Devir Hizi 63,20 62,89 031 G K % o 6 3 6 o NS 8 ¥ 9 86 98 8 Nma
S 8839249823838 g8 g 8&=2 49935833
Alacak Devir Hizi 38,73 38,07 0,66 R
Ticari Borg Devir Hiz 11,37 942 195 “PO/DD =S5 Yilik Medyan
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.
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