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PGSUS 2026 1.ceyrekte 32,76 mir TL Hasllat, 175,9 m TL FAVOK, 7,76 mir TL Net Zarar
ile piyasa beklentilerinin Gzerinde sonuglar agikladigini gérmekteyiz.

Savas etkisi

1Q26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislar € bazli %3 artis géordigunu
izlemekteyiz. Segment bazl baktigimizda ise i¢ Hat Tarifeli %10, Yan Gelirler %10
artis gosterirken Charter ve Diger %24, Dis Hat Tarifeli segmentinin %4 daralma
gosterdigini géormekteyiz. Son olarak Misafir Basina Yan Gelirin gec¢tigimiz yilin
ayni dénemine kiyasla yatay seyirle 29,2 € olarak gergeklestigini izlemekteyiz.

Operasyonel performans
1Q26'da operasyonel verilere baktigimizda;

ic Hat Yolcu Trafigi %15

Dis Hat Yolcu Trafigi %5

Toplam Yolcu Trafigi %9

Toplam AKK %9

Yolcu Doluluk Oran 0,2pt artis ile %86,3 olarak gergeklesmistir.

1Q26'da Havaclilik Sektorune baktigimizda;

Turkiye i¢ Hat Yolcu Trafigi %12

Turkiye Dis Hat Yolcu Trafigi %6

Turkiye Toplam Yolcu Sayisi %8

Turkiye'ye gelen yabanci ziyaretgi sayisi %2

IATA verilerine baktigimizda;

. Kuresel yolcu trafiginin 2026 yilinda %4,9 oraninda buyumesi
beklenmektedir.

Karlihk

. 1Q26'da RASK %5 daralma
. 1Q26'da CASK %2 artis
. 1Q26'da Yakit Hari¢ CASK'In %3 artis gosterdigini gérmekteyiz.

Ozetle yil boyu artan rekabet ile bilet fiyatlarindaki asagi yénlu egilimle yolcu birim
basina gelirde (RASK) dusus surerken Jeopolitik gelismelerin getirdigi talep
bozulmalari, Orta Dogu uguslarinin askiya alinmasinin ek yansimalarini
gormekteyiz. Yakit fiyatlarindaki artisin gecikmeli yansimasi nedeniyle
maliyetlerin beklentilere nazaran kontrol altinda oldugunu izlerken fiyat artisi
etkilerinin 2Q26 itibariyle goéridlmesini beklemekteyiz. Buna ek olarak bakim
giderlerinde, bakim faaliyetlerinin zamanlamasindaki gegici farkhlik nedeniyle
olusan %27'lik artisin yilin geri kalaninda normallesmesini beklemekteyiz. 1Q26'da
6,4pt daralmayla %0,5 FAVOK marji gerceklesirken Net Kar tarafinda jeopolitik
etkilerin getirmis oldugu faaliyet zarari ve finansman giderleri Net Zarara yol agsa
da beklentilerden daha iyi sonuglari sinirli pozitif yorumlamaktayiz.

Borg yapisi

1Q26'da gegtigimiz ceyrege kiyasla net bor¢ %3,2 artis ile 3.03mir € olarak
gerceklestigini izlemekteyiz. PGSUS 1Q26 itibariyle 4,71x NetBor¢/FAVOK
carpanlariyla islem gérmektedir.

Aciklanan finansal sonuglari NOTR yorumlamaktayiz. Beklentilerden daha iyi
sonugclarin kisa vadeli fiyatlamalar Uzerindeki yansimalarini pozitif beklesek de
jeopolitik gelismeler sonucu talep etkisi, trafik verilerindeki bozulma, yakit
fiyatlarindaki artisin etkilerinin gecikmeli yansima beklentisi, haber akisinin
havacilik sektérl temasinin yaninda olmamasi gibi faktorlerden kaynakli pozitif
etkinin sinirlanacagini dusinmekteyiz. PGSUS nezdinde glncel gelismelerin
fiyatlama Uzerindeki etkilerini takip etsek de filo genislemesi, misafir basina yan
gelirdeki istikrarl seyir, yeni ucaklarin maliyet avantaji yaratmasi, Smartwings'in
getirecegi kaldirag etkisi, emsallerine kiyasla cazip yapisinin da etkisiyle 364,7 TL
Hedef Fiyat ile AL tavsiyemizi korumaktayiz.
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Son Fiyat

Piyasa Degeri (mIn TL)
Piyasa Degderi (mIn $)
Hedef Fiyat

Tavsiye

F/K

FD/FAVOK

PD/DD

Hisse Sayisi (mlIn lot)
FDPO (%)

185,00
92,500
2,038
364,70
AL
10,72
7,29
0,80
500
46,28

GUnluk Ortalama islem Hacmi (min TL) 4,325
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FIYAT
PERFORMANSI (%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTIOO'E GORE -16.73 -19.48 -81.27
Nominal (TL) -1.80 -10.63 -24.46
Nominal (USD) -3.32 -14.52 -41.68
ORTAKLIK YAPISI %
Esas Holding AS. 52,81
Diger 47,19
185,00
165,00
145,00
125,00
105,00 \’:\,\
85,00
65,00
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PGSUS

Hisse Adi

Sektor

Halka Agiklik Orani
Kurulug Tarihi
Yasi

Personel Sayisi

Fiyat & Getiri

Kapanis Fiyat
Giinliik Getiri
Haftalik Getiri
Aylik Getiri
Goreceli Getiri

Yillik En Diisiik - En Yiiksek

Yilik Ortalama Fiyat

Dénen Varliklar
Nakit ve Benzerleri
Stoklar
Ticari Alacaklar

Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar

Aktifler

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Yiikimlilikler

Toplam Borg
Net Bor¢
Sermaye
Ozkaynaklar

[ Oranar________] 202603 | 202512 | Deiisim(%)

Likidite
Cari Oran
Likit Oran
Degerleme
FIK
PD/DD
FD/FAVOK
Karlilik
Ozsermaye Karlilgi
Aktif Karlilik
Briit Kar Marji
Net Kar Marji
FAVOK Mariji
Biiyiime
Net Kar Biiyiime
FAVOK Biiyiime
Ozsermaye Biiyiime
Aktif Biytime
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi
Alacak Devir Hizi
Ticari Borg Devir Hizi

180.00
Pegasus 16000
Ulagtirma,
430y 100
12.01.1990 12000
36 10000
9,260
80.00
60.00
185.00  40.00
-091 20.00
341
0.00
-1.80
S &
-1.37 o o8 o
167.30-274.50
217.17

92,669 90,235
56,607 54,846
2,451 2,314
4,110 3,677
328,448 319,933
27,028 25,867
2,063 2,025
421,116 410,168
95,675 88,020
209,693 205,295
305369 293314
169,535 161,358
500 500
115,748 116,854

0.97 1.03
0.94 0.99
10.72 6.97
0.80 0.82
729 6.93
<791 14.34
-2.12 3.96
-9.55 17.00
-23.68 8.92
0.54 24.07
0.00 3.50
-86.51 16.78
43.95 55.97
35.90 44.64
62.98 63.20
38.15 3873
11.46 11.37
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2.70
321
5.90
11.79
2.66
4.49
1.92
2.67
8.70
2.14
4.11
5.07
0.00
-0.95

-0.06
-0.06

375
-0.02
035

-2225

-6.09
-26.55
-32.60
-23.53

-3.50
-103.29
-12.03
-8.74

-0.22
-0.59
0.08
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Net Satislar
Yurt igi Satislar
Yurt Digi Satiglar
Diger Satiglar
Satiglarin Maliyeti
iskontolar
indirimler
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Esas Faaliyet Kar
Amortisman
FAVOK
Vergi Oncesi Kar
Ana Ortaklik Net Kar

20.00
18.00
16.00
14.00
12.00
10.00
8.00
6.00
4.00
2.00
0.00

2.00

1.60
1.40

1.00
0.80
0.60
0.40
0.20
0.00

01.06.2024
01.07.2024
01.08.2024
01.09.2024
01.10.2024
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32,761 154,128 154,128 -78.74 -78.74
4,760 20,053 20,053 -76.26 -76.26
13,068 74,402 74,402 -82.44 -82.44
14,933 59,673 59,673 -7498 -74.98
35890 127,932 127,932 -71.95 -71.95
0.00 0.00 0.00 ad ad
0.00 0.00 0.00 ad ad
-3,129 26,196 26,196 -111.94 -111.94
2,372 8,115 8,115 -70.77 -70.77
-5,501 18,080 18,080 -130.42 -130.42
5677 19,016 19,016 -70.15 -70.15

176 37,096 0 -99.53 ad
-8,403 14,836 14,836 -156.64 -156.64
-7,758 13,750 13,750 -156.42 -156.42

F/K
e F/K w5 Yillik 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 danismanhdi 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 sonuclar
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 kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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