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PGSUS 2026 2.ceyrekte 45,7mlir TL Hasilat, 4,18mlr TL FAVOK, 4,79mIr TL Net Zarar ile beklentilerimize
paralel Hasilat, beklentilerimizin Gzerinde FAVOK ve Net Zarar acikladigini gérmekteyiz.

Jeopolitik Etkilerin Olusturdugu Zayif Dig Hatlar

2Q26'da satislara baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla € bazli %1 daralma izlerken i hat
tarifeli %26, charter %20 artis gosterirken, dis hat tarifeli %9, yan gelirler %2 daralma
géstermistir.2026/6A'ya baktigimizda ise gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla toplam gelirler %1 artig
gosterirken i¢ hat tarifeli %19 yan gelir %3, charter %6 artis, dis hat tarifeli ise %7 daralma gdsterdigini
gormekteyiz.

Operasyonel Performans
2Q26'da operasyonel verilere baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla;

i¢ Hat misafir sayisi %16 artig ile 4.4m

Dis Hat misafir sayisi %11 daralmayla 6.1m

Toplam misafir sayisi %1 daralmayla 10.5m

Toplam AKK %3 daralmayla 19.3mlIr

Dis Hat AKK %9 daralmayla 15.2mlr

Toplam Doluluk Orani 3.4pt daralmayla %83, Dis Hat Doluluk Orani 2.7pt daralmayla %81,5
olarak gergeklesirken

2026/6A operasyonel verilere baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla;

ic Hat misafir sayisi %16 artis ile 8.2m

Dis Hat misafir sayisi %4 daralmayla 12.1m

Toplam misafir sayisi %3 artis ile 20.4m

Toplam AKK %2 artis ile 36.8mlr

Dis Hat AKK %2 daralmayla 29.5mir

Toplam Doluluk Orani 1.8pt daralmayla %84,5, Dis Hat Doluluk Orani 1.5pt daralmayla
%82,7 olarak gergeklestigini gérmekteyiz.

Ozetlemek gerekirse yilin ilk ceyregine trafik ve doluluk olarak baktigimizda gérece guglu
performansin 2Q26'da yUksek seyreden jeopolitik tansiyonun yolcu trafigi ve rezervasyon egilimleri
Uzerinde baskisini surdlrdaguni gérmekteyiz. 2Q26'da i¢ hatlarda gérece olumlu performans gérsek
de o6zellikle Nisan ayinda Orta Dogu'daki tansiyonun dis hatlar trafigine yansimalarinin negatif
oldugunu ve geyrek boyu strdugini takip etmekteyiz. 2Q26 nezdinde Turkiye nezdinde i¢ hatlar
misafir sayisi %3, dis hatlar misafir sayisinin ise %5 daraldigini takip ederken PGSUS 6zelinde trafik
verilerini i¢ hatlar agisindan pozitif dis hatlar agisindan ise negatif yorumlamaktayiz. Buna ek olarak
Orta Dogu'daki yUksek tansiyonun ig tarafta turizm sektérini de baskiladigini izlerken Subat - Haziran
déneminde Turkiye'ye gelen toplam ziyaretgi sayisinin ilk ¢eyrekte gerceklesen %4 buUyumenin
ardindan 2Q26'da %6 daralmasinin da PGSUS ve sektor Uzerinde ekstra baski yarattigini gérmekteyiz.
2Q26'nin zorlu geg¢mesinin ardindan Temmuz ayi trafik verilerine baktigimizda toplam misafir
sayisinda %8, i¢ hatlar %8, dis hatlarda ise %9 ile toparlanmay pozitif degerlendirmekteyiz.

Karlilik
2Q26 ve 2026/6A Karlilik metriklerine baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla;

2Q26'da RASK %2 artis gdsterirken 2026/6A baktigimizda %2 daralma

2Q26'da Misafir Basina Yan Gelirin gectigimiz yila kiyasla hafif daralmayla 29,5 €

2Q26'da CASK %28 artis gésterirken 2026/6A baktigimizda %15 artis

2Q26'da Yakit Hari¢ CASK %13 artis gdsterirken 2026/6A baktigimizda %8 artis

2Q26'da Yakit Giderlerine baktigimizda %58 artis gésterirken 2026/6A baktigimizda %34
artis gérmekteyiz.

ikinci geyrek nezdinde jeopolitik etkilerden kaynakli zayif trafik verilerine ek olarak RASK artiginin sinirli
kalmasi, yakit etkisiyle olusan major CASK artisinin etkisiyle RASK-CASK makasinin 10 yillik ortalama
olan 0.53 bandinin altinda negatif seyretmeye devam etmesinin marjlari baskilamaya devam ettigini
gormekteyiz. Ek olarak Misafir Basina Yan Gelir kisminda da 2025 ortalamalarinda seyrin strdugunu ve
ek katki yapisindan gérece uzaklastigini gérmekteyiz. Ozetlemek gerekirse gectigimiz yilin ayni
doénemi goére daralma izlesek de gectigimiz ¢eyrege kiyasla marjlarda hafif toparlanma gérmekteyiz.
Marjlara baktigimizda 2Q26'da FAVOK Marjinin 19.8pt daralmayla %9,2 olarak gerceklestigini
gormekteyiz. Marj daralmasinda yakit fiyatlari Gnemli rol oynarken 2Q26'da Jet Yakit fiyatlarinin %90
artis gostermesine karsin hedge pozisyonlarin etkisiyle CASK artisinin %63 ile sinirli kaldigini da not
etmek isteriz. Net Kar tarafinda ise 2Q26'da 92m € zarar meydana gelirken ana etkinin bahsettigimiz
Uzere 125m € yakit gideri etkisi ve 2Q25'te gergeklesen 45m € kur farki gelirine karsilik 2Q26'da etkinin
10m € ile sinirh kalmasi olarak okumaktayiz.

Borgluluk

2Q26'da hem gectigimiz 2025 yil sonuna kiyasla kira dahil net finansal borcun %6,5, net borcun ise %7,3
artis gdsterdigini gérmekteyiz.2Q26 itibariyle PGSUS 6,28x NetBor¢/FAVOK carpaniyla islem
gormektedir.

Sonug olarak agiklanan sonuglari SINIRLI NEGATIF degerlendirmekteyiz. Sonuglari sinirli negatif
degerlendirsek de finansallarin blyuk 6l¢lde piyasada fiyatlandigini dasundidgumuazi belirtmek
isteriz. Onumuzdeki streg icin Temmuz'da gérece olumlu trafik verilerine paralel ylksek sezon etkisiyle
gorece toparlanma beklesek de gectigimiz yila kiyasla marjlarin yil boyu kimule daralmasini
beklemekteyiz. Jeopolitik etkilerin PGSUS ve sektér nezdinde duyarliiginin ytksek oldugunu
belirtirken haber akisini da yakindan takip etmeye devam etmekteyiz. Ozetle PGSUS'u gelecek
projeksiyonu ve hikaye agisindan olumlu okusak da glincel gelismeler dahilinde modelimizi ve gelecek
beklentilerimizi glUncellerken Hedef Fiyatimizi 364,70 TL'den 319,70 TL'ye revize ediyoruz ve AL
tavsiyemizi korumaktayiz. PGSUS 2Q26 itibariyle 8,85x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.
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Pegasus $irket Karti

Hisse Adi Pegasus
140.00

Sektor Ulastirma

Halka Agiklik Orani 43.0%  120.00

Kurulus Tarihi 12.01.1990

100.00

Yasi 37

Personel Sayisi 9,774 80.00

60.00
Fiyat & Getiri

Kapanis Fiyati 151.90 40.00

Giinliik Getiri 1.47 20.00

Haftalik Getiri -2.94
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Yillk En Diisiik - En Yiksek 148.40-264.75

Yillik Ortalama Fiyat 196.77 T PGSUS ===XU100

Ozet Bilanco Ozet Bilango

m 2026/06 | 2026/03 |Degisim(%) m 2026/06 | 2026/03 [2025/12 Degisim(%)

Dénen Varliklar 91,421 92,669 -1.35 Net Satiglar 78,469 32,761 154,128 139.52 -49.09
Nakit ve Benzerleri 60,233 56,607 6.41 Yurt ii Satislar 12,395 4,760 20,053 160.41 -38.19
Stoklar 2,536 2,451 348  Yurt Disi Satilar 33,784 13,068 74,402 158.53 -54.59
Ticari Alacaklar 6,394 4,110 55.55  Diger Satiglar 32,289 14,933 59,673 116.23 -45.89

Duran Varliklar 349,052 328,448 6.27 Satislarin Maliyeti 80,684 35,890 127,932 124.81 -36.93
Maddi Duran Varliklar 28,497 27,028 544 iskontolar 0.00 0.00 0.00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,158 2,063 457  indirimler 0.00 0.00 0.00 ad ad

Aktifler 440,474 421,116 4.60 Briit Kar -2,215 -3,129 26,196 29.20 -108.46

Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 108,239 95,675 13.13 Faaliyet Giderleri 5,106 2,372 8,115 115.26 -37.08

Uzun Vadeli Yiikimlilikler 219,574 209,693 4.71 Esas Faaliyet Kani -7,321 -5,501 18,080 -33.09 -140.49

Toplam Borg 327,813 305,369 7.35 Amortisman 11,683 5,677 19,016 105.80 -38.56

Net Borg 185,094 169,535 9.18 FAVOK 4,362 176 0 2,378.94 ad

Sermaye 500 500 0.00 Vergi Oncesi Kar -13,420 -8,403 14,836 -59.72 -190.46

Ozkaynaklar 112,660 115,748 -2.67 Ana Ortaklik Net Ka  -12,552 -7,758 13,750 -61.78 -191.28
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir.  Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm
danismanhigl kapsaminda degdildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim énerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim 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 kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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