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Pegasus, 1C26’da piyasa ortalama beklentisi olan
€168mn’luk net zarar beklentisinin %9 altinda,
bizim beklentimize ise paralel (Seker: €152mn)
€152mn net zarar rakam aciklamistir (1C25:
€62mn net zarar). 1C26’da Sirket; agirliklh olarak
artan maliyet baskisindan kaynakli faaliyet
karliiginda dsiis, yatinm faaliyetlerinden gelirlerde
zayiflama ve sert artis gosteren net finansman
giderlerinden dolay1 €152mn net zarar rakam
aciklamistir. Yan gelirler yilik +%10 (1C25: €262mn,
1C26: €287mn) artmasina ragmen zorlu pazar
kosullarinin bilet fiyatlan uzerinde baski olusturmasi
(dis hat tarifeli yolcu gelirleri € bazinda yilhk %4
dusus, ic hat tarifeli gelirleri € bazinda yillik %10
artis) nedeniyle toplam satis gelirleri, € bazinda yillik
%3 artisla €642mn olarak, piyasa ortalama beklentisi
olan €632mn’a ve bizim beklentimiz olan €639mn’a
paralel gerceklesmistir. Pegasus’un 1C26’da FAVOK’u
piyasa ortalama beklentisi olan €-15mn’un ve bizim
beklentimiz olan €-9mn’un (zerinde €3mn’a ulasmis
(1C25: €42mn), FAVOK marj1 ise 1C26’da %0,5
gerilemistir (1C25: %6,8).

Anahtar  performans  gostergeleri 1C26’da
jeopolitik  riskler  dogrultusunda  zayiflama
belirtileri gosterdi - Pegasus’un ic hatlardaki yolcu
sayist yillik %15 artarken jeopolitik risklerin artmasi
sebebiyle dis hat trafik buyumesi simirli yikselis
gostererek yillik %5 artmis; Bu sonucla Pegasus’un
1C26’da toplam yolcu sayis1 1C25’e kiyasla yillik %9
artarak 9.8mn olarak gerceklesmistir. Sirket’in satis
gelirleri ise 1C26’da yillk %3 artis gostererek
€642mn’ye ulasmistir (1C25: €622mn). I¢c hat yolcu
birim gelirleri 1C26’da yilbk %28,2 artarak 1.250
TL’ye yiikselmis, dis hat yolcu birim gelirleri ise €
bazinda yillik %9 dusiisle €43’e gerilemistir. Sirket’in
bu donemde yolcu doluluk oran1 1C25’e kiyasla yillik
0.2 y.p. artarak %86,3’e ulasmistir. Pegasus’un
toplam AKK 1C26’da yillik %9 artis gostermistir. Yolcu
basina yan gelirler 1C26°da €29.2 (1C25: €29.1) olarak
gerceklesmis, AKK basi birim gelirleri ise, € bazinda
yillik %5 disus gostererek €¢3.66 seviyesine (1C25:
€3.86) dusmustiir. Toplam birim giderler ise personel
birim giderlerindeki yiksek seyir ve bakim birim
giderlerinin bakim faaliyetlerinin zamanlamasindaki
farklibik nedeniyle artis gostermesi nedeniyle yillik %2
artis gostererek €¢4.28 olarak gerceklesmistir (1C25:
€4.20) (yakit haric CASK: 1C26: €¢3.08, 1C25:
€¢2.98). Bu ceyrekte jeopolitik tansiyonun artmasi
yakit fiyatlarinda artisa neden olsa da spot fiyatlarin
gecikmeli yansimasi nedeniyle yakit CASK’1 1C26’da
€1.20 seviyesinde seyretmistir(1C25: €1.21).
Sirket’in net borcu, 1C26 sonunda 3.04mlyr EUR
olarak 2025 yilsonuna gore yiluk %3,3’luk artis
kaydetmistir. Sirket, ayrica 2026 yili icin ongorulen
jet yakit1 kullaniminin %62,5’ini hegde edebilmistir.
Pegasus’un art1 nakit pozisyonu ise 1C26 sonunda
632mn EUR’a ulasmistir (2025 sonu: 680mn EUR).
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_ Hedef Fiyat: 271,90 TL
Onceki Hedef Fiyat: 345,30 TL
Yukselis potansiyeli: %47

Fiyat

BIST 100

USS (MB Alis):

52 Hafta Yiiksek:

52 Hafta Diisiik:
Bloomberg/Reuters Kodu:

TRY us$
185,00 4,08
15.134 334

45,30
274,5 6,8
173,6 3,8

PGSUS.TI / PGSUS.IS

Hisse Senedi Sayis1 (Mn): 500,0
(TL Mn) (USS Mn)
Piyasa Degeri: 92.500 2.042
Halka ActkPD: 39.775 878
S1A S1Y YB
TL Getiri (%): 1,80 -24,46 -3,50
US$ Getiri (%): 3,28 -35,55 -8,47
BIST 100 Relatif Getiri (%): 8,68 -53,13 -28,19
Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 3802
Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 902
Beta 0,99
Yillik Volatilite (Hisse) 0,32
Yiluk Volatilite BIST 100) 022
Ortaklik Yapisi %
Esas Holding 52,81
Sabanci Ailesi Mensuplan 1,82
Halka Aciklik 45,37
Toplam 100
300 140
280
260 120
240
220 100
200
180 80
160
140
120 60
100
60
40 20
20
0 0
Mayis 25 Agustos 25 Kasim 25 Subat 26 Mayis 26
e PGSUS Pay Fiyat1 (TL) e XU 100 Rel.
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Hedef fiyatimizi1 345,30 TL’den 271,90 TL’ye revize ediyor ve AL onerimizi siirdiiriiyoruz - Aciklanan 1C26
sonuclarinin kisa vadede hisse performansi lizerindeki etkisinin negatif olabilecegini disiiniiyoruz. Jeopolitik
risklerin operasyonel performans uzerindeki etkisi ve buna paralel olarak Brent petrol ile makro
varsayimlarimizda yaptigimiz revizyonlar neticesinde hedef fiyatimizi asag1 yonlii revize ediyoruz. Ote yandan;
rekabet kaynakli fiyatlama baskilar ve jeopolitik belirsizliklerin devam etmesi, hisse performansi acisindan
volatilite yaratabilecek baslica unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda; kisa vadede hisse fiyatlamasinin
yolcu talebindeki goriiniim, jet yakiti fiyatlarimin seyri ve kiiresel risk istahindaki degisimlere duyarli kalmasini

bekliyoruz.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

€ mn 2024 2025 Yilhik 1C25 1C26 Yilhik 4C25 Ceyreklik
Satis Gelirleri 3.126 3.414 9,2% 622 642 3,3% 814 -21,1%
Tarifeli Ucus Gelirleri 3.071 3.366 9,6% 615 637 3,5% 803 -20,7%
Yurt Dis1 1.606 1.646 2,5% 268 256 -4,3% 378 -32,3%
Yurt ici 405 445 9,9% 85 93 9,7% 93 0,0%
Yan Gelirler 1.060 1.275 20,3% 262 287 9,5% 332 -13,4%
Charter Ucus Gelirleri 42 37 -12,0% 3 0 -87,2% 6 -92,5%
Diger 13 12 -13,9% 3 5 43,7% 5 0,4%
Briit Kar 694 581 -16,2% -14 -62 A.D. 77 A.D.
Briit Kar Marji 22,2% 17,0% -5.2y.p. -2,3% 9,6%  -7.4y.p. 9,5%
Operasyonel Kar 578 258 -55,3% -94 -93 A.D. 25 A.D.
Operasyonel Kar Marji 18,5% 7,6% -10.9y.p.| -15,2% 14,5% 0.7 y.p. 3,1%
FAVOK 888 840 -5,4% 42 3 -93% 148 -98,0%
FAVOK Mariji 28,4% 24,6% -3.8 y.p. 6,8% 0,5% -6.3y.p. | 18,1%
Net Kar 361 301 -16,6% -62 -153 A.D. 15 A.D.
Net Kar Marji 11,5% 8,8% -2.7y.p. | -10,0% 23,9% -13.9y.p. 1,8%

Kaynak: Pegasus, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Tablo 2: Operasyonel Gostergeler

%

%

2023 2024 2025 2025/2024| 1G24 1C25 1C26 1C26/1C25
TOPLAM
Yolcu Sayis1 (mn) 31,9 37,5 43,3 15,4% 8,1 9,0 9,8 8,9%
Koltuk Sayis1 (mn) 37,7 42,8 49,3 15,4% 9,2 10,5 11,4 8,8%
Doluluk Oram 84,8% 87,7% 87,7% 0.0yp 87,1% 86,1% 86,3% 0.2yp
Konma Sayis1 187.071 206.048 234.270 13,7% 45.061 49.856 54.240 8,8%
Konma Basina Yolcu Sayisi 171 182 185 1,5% 179 181 181 0,1%
AKK (mn) 58.217 66.808 78.337 17,3% 14.177 16.117 17.545 8,9%
ic Hatlar
Yolcu Sayis1 (mn) 12,0 14,1 15,6 10,6% 3,2 3,3 3,8 15,4%
Koltuk Sayis1 (mn) 13,7 15,4 16,9 10,0% 3,5 3,7 4,2 14,5%
Doluluk Oram 87,7% 91,4% 91,9% 0.6 yp 90,2% 89,6% 90,3% 0.7yp
Konma Sayisi 68.748 74.275 79.128 6,5% 17.574 17.644 20.053 13,7%
Konma Basina Yolcu Sayisi 174 189 197 3,9% 181 187 190 1,5%
AKK (mn) 10.052 11.400 12.920 13,3% 2.676 2.794 3.279 17,4%
Birim Gelir (TL) 677,0 1.031,0 1.289,0 25,0% 714,0 975,0 1.250,0 28,2%
Dis Hatlar
Yolcu Sayist1 (mn) 19,9 23,4 27,6 18,0% 4,9 5,7 6,0 5,2%
Koltuk Sayis1 (mn) 24,0 27,4 32,4 18,3% 5,7 6,8 7,2 5,6%
Doluluk Orani 83,1% 85,6%  85,4% -0.2 yp 85,3% 84,2% 84,0% -0.2 yp
Konma Sayisi 118.323 131.773 155.142 17,7% 27.487 32.212 34.187 6,1%
Konma Basina Yolcu Sayisi 169 178 178 0,3% 178 178 176 -0,9%
AKK (mn) 48.165 55.409 65.295 17,8% 11.501 13.324 14.266 7,1%
Birim Gelir (€) 77,0 70,0 60,0 -14,3% 51,0 47,0 43,0 -8,5%
Yolcu Basina Yan Gelirler (€) 25,4 28,3 29,5 4,2% 24,5 29,1 29,2 0,3%
OYK (€¢) 4,59 4,68 4,36 -6,8% 3,66 3,86 3,66 -5,2%
AKK Bas1 Giderler (€¢) 3,69 3,86 3,85 -0,3% 3,97 4,20 4,28 1,9%
Yakit Hari¢ AKK Bas1 Giderler (€¢) 2,26 2,55 2,69 5,3% 2,56 2,98 3,08 3,4%

Kaynak: Pegasus, Seker Yatirim Arastirma
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Tablo 3: Ozet Finansal Tablolar

BILANCO (€ mn) 2025 3A26 % Chg
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.087 1.109 2,0%
Finansal Yatirnmlar 337 249 -26,1%
Ticari Alacaklar 73 81 11,0%
Diger Alacaklar 28 6 -78,6%
Turev Araclar 0 86 A.D.
Stoklar 46 48 4,3%
Pesin Odenmis Giderler 206 224 8,7%
Donen Varbklar 1788 1816 1,6%
Finansal Yatinmlar 138 178 29,0%
Diger Alacaklar 155 159 2,6%
Turev Araclar 0 21 A.D.
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 21 22 4,8%
Maddi Duran Varliklar 513 530 3,3%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 40 40 0,0%
Kullamm Hakki Varliklan 4.377 4.393 0,4%
Pesin Odenmis Giderler 687 707 2,9%
Ertelenmis Vergi Varlig 410 388 -5,4%
oot 6341 ] 6.437 ..13%
Kisa Vadeli Borclanmalar 930 953 2,5%
Ticari Borclar 288 280 -2,8%
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimliilikler 334 342 2,4%
Kisa Vadeli Karsiliklar 84 79 -6,0%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.745 1.875 7,4%
Uzun Vadeli Borclanmalar 3.692 3.728 1,0%
Ertelenmis Gelirler 201 201 0,0%
Uzun Vadeli Karsitiklar 171 180 5,3%
Uzun Vadeli Yikimiitikler 4069 4110 1,0%
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 -153 A.D.
OZKAYNAKLAR 2.316 2.269 -2,0%

Kaynak: Pegasus, KAP, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel 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 gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s1ginda 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 olmadik¢a 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

SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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