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Pegasus, 3C26’da €157mn’luk piyasa ortalama net
kar beklentisinin ve bizim beklentimizin oldukca
tizerinde, %30, (Seker: €158mn net kar) €204,5mn
net kar rakami agiklamistir (3C25: €226,7mn net
kar). 3C26’da Sirket; artan net finansman giderlerine
ve yatinm faaliyetlerinden gelirlerdeki zayiflamaya
ragmen artan faaliyet karliligi ve ertelenmis vergi
giderlerindeki dususin pozitif etkisiyle €204,5mn net
kar rakami aciklamistir. Yan gelirler yillik %18 (3C25:
€363mn, 3C26: €429mn) artarken (dis hat tarifeli
yolcu gelirleri € bazinda yillik %20 yukselis, ic hat
tarifeli gelirleri ise € bazinda yillik %15 artis) toplam
satis gelirleri, € bazinda yillik %19,1 artisla €1.314mn
olarak, piyasa ortalama beklentisi olan €1.245mn’un
ve bizim beklentimiz olan €1.238mn’un Uzerinde
gerceklesmistir. Pegasus’un 3C26’da FAVOK’l piyasa
ortalama beklentisi olan €364mn’un ve bizim
beklentimiz olan €370mn’un Uzerinde, €404mn’a
ulasmis (3C25: €395mn), FAVOK marj1 ise 3C26’da
%30,7’ye gerilemistir (3C25: %35,9).

Pegasus’un ic hatlardaki yolcu sayisi yillik %9 artarken
dis hat trafigi daralarak yillik %5 yiikselis gostermis;
bu sonucla Pegasus’un 3C26’da toplam yolcu sayisi
3C25’e kiyasla yillk %7 artarak 13.1mn’e olarak
gerceklesmistir. Ic hat yolcu birim gelirleri 3C26’da
yillik %21 artarak 2.022 TL’ye yiikselmis, dis hat yolcu
birim gelirleri ise € bazinda yillik %14 artisla €84’e
yukselmistir. Sirket’in bu donemde yolcu doluluk
orani 3C25’e kiyasla yillik 1 y.p. duserek %88,2’ye
gerilemistir. Pegasus’un toplam AKK 3C26’da yillik %6
artis gostermistir. Yolcu basina yan gelirler 3C26’da
€32.9 (3C25: €29.7) olarak gerceklesmis, AKK basi
birim gelirleri ise, € bazinda yillik %12 artis gostererek
€¢5.57 seviyesine (3C25: €4.97) yikselmistir. Toplam
birim giderler ise; 3C26’da %85’a yakin artis gosteren
jet yakiti fiyatlarina paralel yiikselen birim yakit
CASK’1  basta olmak lizere personel birim
giderlerindeki seyirle yillik %25 yikselerek €¢4.35
olarak gerceklesmistir (3C25: €3.72) (yakit haric
CASK: 3C26: €¢2.63, 3C25: €¢2.58).

Sirket’in net borcu, 3C26 sonu 2.94mlyr EUR olarak
2025 wyilsonuna gore yatay seyretmis, arti nakit
pozisyonu ise 3C26 sonu 766mn EUR’a yukselmistir
(2025 sonu: 697mn EUR). Sirket, 2026 icin ongoriilen
jet yakit1 kullaniminin %67’sini hegde edebilmistir.
Hedef fiyatimiz 271,90 TL’yi koruyor ve AL
onerimizi  sirdiirliyoruz - Aciklanan  3C26
sonuclarinin kisa vadede hisse performansi tizerindeki
etkisinin pozitif olabilecegini diisiinliyoruz. Rekabet
kaynakli  fiyatlama  baskilari  ve  jeopolitik
belirsizliklerin devam etmesi, hisse performansi
acisindan volatilite yaratabilecek baslica unsurlar
olarak one cikmaktadir. Bu dogrultuda; kisa vadede
hisse fiyatlamasinin yolcu talebindeki goruinim, jet
yakiti fiyatlarimn seyri ve kiresel risk istahindaki
degisimlere duyarli kalmasim bekliyoruz.
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Onceki Hedef Fiyat: 271,90 TL
Yukselis potansiyeli: %86
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

€ mn 9A25 9A26 YoY 3C25 3C26 YoY 2C26 QoQ
Satis Gelirleri 2.601 2.821 8,5% 1.103 1.314 19,1% 865 51,9%
Tarifeli Ucus Gelirleri 2.563 2.774 8,3% 1.086 1.290 18,8% 848 52,2%
Yurt Dis1 1.268 1.334 5,2% 570 686 20,2% 392 74,9%
Yurt ici 352 413 17,3% 152 175 15,0% 145 21,1%
Yan Gelirler 943 1.028 9,0% 363 429 18,2% 311 38,0%
Charter Ucus Gelirleri 31 33 6,2% 16 20 25,3% 13 59,1%
Diger 7 13 88,8% 1 4 244,8% 5 -14,8%
Briit Kar 504 297 -41,0% 327 341 4,4% 18 1792,0%
Briit Kar Marji 19,4% 10,5% -8.9y.p. 29,6% 26,0%  -3.7y.p. 2,1%
Operasyonel Kar 233 163 -30,3% 264 289 9,8% -34 A.D.
Operasyonel Kar Mariji 9,0% 5,8% -3.2y.p. | 23,9% 22,0%  -1.9y.p. -3,9%
FAVOK 692 486 -29,8% 395 404 2% 80 405,0%
FAVOK Marji 26,6% 17,2% -9.4y.p. | 35,8% 30,7%  -5.1y.p. 9,3%
Net Kar 287 -40 A.D. 227 205 -9,8% -92 A.D.
Net Kar Marji 11,0% -1,4% -12.5y.p.| 20,6% 15,6% -5.0y.p. | -10,6%

Kaynak: Pegasus, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

Tablo 2: Ozet Finansal Tablolar

BILANGO (€ mn) 2025 9A26 % Chg
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.087 1.573 44,7%
Finansal Yatinmlar 337 236 -30,0%
Ticari Alacaklar 73 89 21,9%
Diger Alacaklar 59 16 -72,9%
Tirev Araclar 0 83 A.D.
Stoklar 46 52 13,0%
Pesin Odenmis Giderler 206 146 -29,1%
Donen Varhklar 1.819 2.216 21,8%
Finansal Yatinmlar 138 254 84,1%
Diger Alacaklar 124 138 11,3%
Turev Araclar 0 13 A.D.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 21 24 14,3%
Maddi Duran Varliklar 513 558 8,8%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 40 40 0,0%
Kullamm Hakki Varliklan 4.377 4.472 2,2%
Pesin Odenmis Giderler 687 784 14,1%
Ertelenmis Vergi Varligi 410 381 -7,1%
Duran Varbklar ] 6,311 . 6.666 . 3,6%
Kisa Vadeli Bor¢clanmalar 930 1.119 20,3%
Ticari Borglar 288 389 35,1%
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yikimliilikler 334 359 7,5%
Kisa Vadeli Karsiliklar 84 80 -4,8%
Kisa Vadeli Yikuimlilikler 1745 2.166 24,1%
Uzun Vadeli Bor¢clanmalar 3.692 3.976 7,7%
Ertelenmis Gelirler 201 206 2,5%
Uzun Vadeli Karsiliklar 171 161 -5,8%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 4.069 4.343 6,7%
Odenmis Sermaye 230 230 0,0%
Paylara iliskin Primler 25 25 0,0%
Gecmis Yillar Karlan 1.778 2.079 16,9%
Net Donem Kan 301 -40 A.D.
OZKAYNAKLAR 2.316 2.373 2,5%
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligl hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (igiincii kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiylikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
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