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Pegasus, 2C26 finansallarinda yillik bazda %1 azalisla 865 milyon Euro
ciro, %69 disusle 80 milyon Euro FAVOK ve 92 milyon Euro net zarar
actkladi (2€25: 122 milyon Euro net kar).

Piyasa medyan beklentileri 847 milyon Euro ciro, 63 milyon Euro FAVOK
ve 93 milyon Euro net zarar seviyesindeydi. A¢iklanan sonuglar ciroda
beklentiyi %2, FAVOK'te %27 asarken, net zarar beklentiye paralel
gerceklesti.

Ceyrek performansinda Orta Dogu kaynakli operasyonel aksakliklar ve jet
yakiti fiyatlarindaki sert ylikselis belirleyici oldu. Subat sonunda bélge
uguslarinin biyik 6l¢lide durdurulmasiyla dis hat AKK %9, dis hat misafir
sayisi %11 geriledi. Sirket kapasitenin 6nemli bolimini i¢ hatta
yonlendirirken, i¢c hat AKK %29 ve yolcu sayisi %16 artti. Ancak yuksek
birim gelirli dis hat trafiginin daha dusuk gelirli i¢ hatlarla ikame edilmesi
gelir karmasini olumsuz etkiledi ve toplam doluluk orani 3,4 puan
disusle %83,0'e geriledi.

Gelir tarafinda, vyakit maliyetlerindeki artisa karsi alinan fiyat
aksiyonlarinin katkisiyla RASK dort ceyreklik diststin ardindan yillik
bazda %2 artti. Buna karsin maliyet baskisi belirgin sekilde giiclendi. Jet
yakiti fiyatlari yillik bazda yaklasik %90 vyikselirken, %67'lik hedge
pozisyonuna ragmen yakit CASK'I %63 artt ve yakit giderleri 125 milyon
Euro yikseldi. Yakit digi CASK'in da %13 artmasi, kapasite daralmasinin
birim maliyetler lzerindeki baskisini gosteriyor. Sonu¢ olarak FAVOK
marji %29,0'dan %9,2'ye geriledi. Kur tarafindaki dénis de net sonucu
baskilarken, 2C25'te 45 milyon Euro net kur farki geliri kaydedilmesine
karsilik 2C26'da 10 milyon Euro net kur farki gideri olustu.

Net bor¢ Haziran 2026 sonunda 3,16 milyar Euro'ya ylkseldi (Aralik
2025: 2,94 milyar Euro). Yakit ihtiyacinin 2026 i¢in %67'si, 2027 igin ise
%30'u hedge edilmis durumda. Sirket, 2026 yili tahminlerimize gére 8,1x
FD/FAVOK carpaniyla islem goruyor.

Genel olarak 2C26 sonuclarini mevcut konjonktiirel sebeplerden
nedeniyle operasyonel ve finansal acidan zayif buluyoruz. Bununla
birlikte, ceyrek sonrasinda toparlanma sinyallerinin glclendigini
soylemek miimkiin. Orta Dogu ucguslarinin Mayis itibariyla kademeli
olarak yeniden baslamasinin ardindan Temmuz'da bdélgedeki kapasite
yilhk bazda %18, dis hat misafir sayisi ise %9 artti. RASK'In yeniden
biyimeye gec¢mesiyle birlikte bu gelismeler, operasyonel baskinin
2C26'da dip yapmis olabilecegine isaret ediyor. Oniimiizdeki donemde
dis hat trafigindeki normallesmenin seyri, jet yakit fiyatlari ve yliksek
sezonda fiyatlama gicinin korunmasi temel takip noktalarimiz olacak.
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Pegasus
Hisse Detaylan
Bloomberg Kodu PGSUS TI
Hisse Fiyat, TL 149,50
Fiili Dolasim Orani 46,28%
Piyasa Degeri, milyon TL 74750
Piyasa Degeri, milyon ABD dolari 1.562
BIST-100 Endeks Agirhig 0,77%
BIST Tum Endeks Agirlig 0,54%
Yabanci Yatinnmci Orani 9,91%
Emeklilik Fonlari Orani 2,38%
Yatirim Fonlari Orani 3,34%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma
Fiyat ve piyasa degeri 21/08/2026 itibanyla
Finansallar, mn TL,
TMS 29 Uygulanmis 2¢25 2¢26 6A25 6A26
Gelirler 38.425 45.708 62.013 78.469
Brit Kar 8.133 914 7.287 -2.215
Brit Kar Marji 21,2% 2,0% 11,8% -2,8%
FAVOK 10.667 4.186 11972 4.362
FAVOK Marji 27,8% 9,2% 19,3% 5,6%
Net Kar 5.132 -4793 2.498 -12.552
Net Kar Marji 13,4% -10,5% 4,0% -16,0%
Net Borg 137.727 185.094 137.727 185.094
Piyasa Carpanlar 2024 2025 Son
F/K 49 7.5 ad.
PD/DD 0,9 0,9 0,7
FD/FAVOK 5,5 23 8,8
Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Arastirma
Ortaklik Yapist Hisse Sayisi (milyon) Oran
Esas Holding AS. 264 52,8%
Diger 236 47,2%
o 0,0%
0 0,0%
Toplam 500
Kaynak: Sirket Verisi
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Hisse Fiyati, TL (sol)

Kaynak: BIST, Finnet

1a 3a 6a 1y
Nominal -8,5% -8,2% -26,8% -42,9%
Rolatif 11,9%  -168%  -297%  -55,5%
OrJalem Hacml 321 38,9 50,4 81,5
milyon $

Kaynak: BIST, Finnet
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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. TUm yorum ve tavsiyeler;
Ongorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler 6nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum
ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek
Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢cikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasiicin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim onerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ugclinci kisilere
gosterilemez, ticari amacgla kullanilamaz.




