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PGSUS 2C2026 Bilanco Bilgi Notu

Pegasus 2C26'da 45,7 milyar TL satis geliri (konsensiis: 44,6 milyar), 4,2 milyar TL FAVOK (konsensiis: 3,3 milyar)
ve 4,79 milyar TL net zarar (konsensiis: 5,02 milyar zarar) agikladi. FAVOK, 12 kurumun tahmin araliginin (2,9-
4,0 milyar TL) tamamen (izerinde geldi. 1Y26 net zarari 12,55 milyar TL (1Y25: 2,50 milyar TL net kar).

One ¢ikan bashklar

o Gelir Avro bazinda geriledi. TL'deki %19'luk biylme kur kaynakli; fonksiyonel para birimi Avro bazinda
2C geliri 864,8 mn EUR ile %1,3 daraldi. Yurt disi tarifeli ugus geliri %8,8 diiserken yurt ici %26,2 artti. 28 Subat'ta
baslayan Orta Dogu hava sahasi kisitlamalarinin kapasiteyi i¢ hatta kaydirdigini ve birim geliri baskiladigini
gosteriyor. Yan gelirlerdeki %2'lik gerileme de dikkat gekici.

. Maliyet soku digsal ve yakit kaynakli. Avro bazinda toplam gider %24 artti; yakit gideri %58,2 ylkselerek
toplam giderdeki payini %29,6'dan %37,9'a tasidi. Yakit hari¢ maliyet artisi %9,6 ile kontrolli.

o Marj daralmasi sert. FAVOK marji %27,8'den %9,2'ye geriledi (-18,6 puan).

. Beklenti iistii FAVOK'iin ana kaynagi hedge. 1Y26'da riskten korunma fonundan yakit giderlerine 2,57
milyar TL gelir siniflandi. Tiirev pozisyonu yil sonundaki 1,71 milyar TL yukiamlilikten 1,78 milyar TL varliga
dondd. 1 yildan kisa vadede hedge orani %51, ancak 1 yil 6tesinde yalnizca %13,5.

. Net zararin ana siiriikleyicisi finansman. 2C'de 3,65 milyar TL net finansman gideri (2C25: 3,64 milyar
TL net gelir) yazildi; yillik bazdaki kar kaybinin en biyik tek kalemi.

o Bilango: Net borg¢ ~3,26 milyar EUR (YS25: 3,06 milyar), nakit + finansal yatirimlar 1,55 milyar EUR ile
yatay. isletme nakit akisi 1Y'de 404,8 mn EUR'dan 207,5 mn EUR'ya indi; kira ve faiz 6demeleri sonrasi serbest
nakit akisi negatif. Ozkaynak %8,4 azaldi; PD/DD 0,67.

o Olumlu sinyal: Misteri sozlesmelerinden dogan yukumlilikler (6n bilet satislari) 454,6 mn EUR'ya
ylkseldi (YS25: 334,3 mn EUR). Mevsimsellik etkisiyle birlikte 3C'ye glicli 6n satisla girildigini isaret ediyor.

izlenecek basliklar: Orta Dogu hatlarinin normallesme hizi, 2027 igin diisiik yakit hedge orani, 22,6 milyar TL'lik
yatirim tesviki kaynakli ertelenmis vergi varhiginin geri kazanilabilirligi ve 2028'de yogunlasan filo teslimat

programinin finansman ihtiyaci.

Degerlendirme: Sonuglar beklentiye kiyasla pozitif sirpriz tasiyor; ilk tepkinin thmh olumlu olmasi makul. Ancak
defter degerinin altindaki carpanin yeniden degerlenmesi, Avro bazl gelirin bliylimeye dénmesine bagli.
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RISK UYARISI:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.
Raporda yer alan her tiirlli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi
tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmigtir. Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi
menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul
edilmemeli ve yatirm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatiim danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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
yatirm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar do§urmayabilir. Internet sitemizdeki her
tirli tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir.
Sitemizde bulunan i¢ ve dis piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklari tarafimizca
garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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