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Pegasus

PGSUS AL
Pegasus’'un 1C26 finansal sonuglarini, operasyonel tarafta
belirgin zayiflamanin 6ne ciktigi, ancak beklentimizden anlamh Hedef fiyat TL252
olciide sapma icermeyen bir ceyrek olarak goriiyor ve genel Getiri potansiyeli %40
goriniimii n6tr degerlendiriyoruz. Sirket, 1¢26'da 7,8 milyar TL
net zarar aciklarken (kurum beklentimiz: 8,3 milyar TL net Pay bilgileri
zarar), gecen yilin ayni donemindeki 2,6 milyar TL net zarara Pay Kodu PGSUS TI
kiyasla zayiflayan goriiniimde operasyonel marjlardaki daralma Pay fiyat1 (12.05.2026) 179,90
ve artan finansman giderleri etkili oldu. Gelirler yillik bazda %39 Pay fiyati araligi (52 haftalik) 173,6 / 274,0
artisla 32,8 milyar TL seviyesine yiikselirken, yolcu sayisindaki Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 89.950 - 1.985
%9 ve AKK'daki %9 biiyiimeye ragmen, jeopolitik tansiyonun Pay adedi (mn) & halka acikiik orani 500 - 43%
rezervasyon davranislari ve fiyatlama giicii iizerindeki baskis WL TR T L
birim gelir gériiniimiinii zayiflatti. Bu dogrultuda RASK yillik Pazar L1l
bazda %5 gerilerken, FAVOK yillik %87 diisiisle 176 milyon TL Sektor Havacilik
seviyesinde gerceklesti ve FAVOK marji %0,5'e kadar geriledi. Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 124y
Son donemde baskili seyreden hisse performansi, artan e 62,2 85,6 05,6
jeopolitik riskler, enerji maliyetlerindeki yukar yonlii baski ve
mevcut belirsizlik ortamini dikkate alarak, 12 aylik pay basina Fiyat performansi 1Ay  3Ay VBB
hedef fiyatimizi 300 TL'den 252 TL'ye revize ediyor, tavsiyemizi — = = =
AL olarak koruyoruz. USD 6% 0%  -11%
Operasyonel tarafta ozellikle Orta Dogu kaynakh jeopolitik Efi&:r?]oaisgore R
gelismeler talep dinamikleri iizerinde baski olusturuyor.
Pegasus’un dis hat yolcu blyltmesi 1C26'da %5 seviyesinde kalirken, Tahminler (TL mn) S aeE e
ic hat yolcu blytimesi %15 ile daha glcli seyretti. Sirketin toplam AT e 83 154128 197157
yolcu sayisi %9 artisla 9,8 milyon kisiye ulasirken, toplam doluluk EAVOK 31765 37.096  35.029
orani %86,3 seviyesinde gerceklesti. Ancak dis hat birim gelirlerinde Net kar 13285 13750  -1.506
devam eden baski ve rezervasyon pencerelerindeki kisalma,
operasyonel karlilik Gzerinde belirleyici olmaya devam etti. Sirket Degerleme 2024 2025 2026T
ayrica nisan ay! verilerini de agikladi. Buna gore, yilin ikinci ¢eyregine F/K 6,8x 65« n.m.
iliskin ilk ayda toplam yolcu sayisi yillik bazda %5 gerileyerek 3,45 F/DD 1,2x 0,8x 0,7x
milyon kisiye inerken, doluluk orani 6,7 puan disisle %80,1 FD/FAVOK 7.8x 6,7x 7,0%
seviyesinde gerceklesti. Ozellikle, Orta Dogu hattindaki gecici
ucus durdurmalan ve zayiflayan dis talep goriiniimii ikinci 300.0 12
ceyrege iliskin daha temkinli bir tabloya isaret ediyor. ggg:g % : 5'8
Diger taraftan Pegasus'un geng filo yapisi, giiclii yan gelir }gglg g:ﬁ

0.2

liretim kapasitesi ve operasyonel cesitlendirme uzun vadeli -

o
oo
oo

goriniimii destekleyen unsurlar arasinda yer almaya devam 8&E R :‘;’ :LE’ gLy RE8gEY
. . . . , . S EEEXX%¥%®®
ediyor. Sirketin yan gelirleri 1C26'da yillik %10 artisla 287 milyon § § I N o2 =L
, A . . . . , »
Euro'ya ulasirken, misafir basina yan gelir 29,2 Euro seviyesinde S
e—=PGSUS (TL) === Rel. BIST-100 (sad eksen)

gergeklesti.

Mevcut konjonktiirde jeopolitik riskler, enerji maliyetleri ve
talep goriiniimiine iliskin belirsizliklerin kisa vadede hisse
performanst iizerinde baskt yaratmayt siirdiirebilecegini
diisiinmekle birlikte, bolgesel tansiyonun yatismast ve

. . . . . . Ogduzhan Kaymak
rezervasyon dinamiklerinin normallesmesi halinde operasyonel 390 212 3553"2204
goriiniimiin  yeniden toparlanma potansiyeli tasidigint SRl T T BT
degerlendiriyoruz.

Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Finansal Tablolar

Bilanco 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 46.259 54.846 65.556
Ticari alacaklar 2.699 3.677 8.138
Stoklar 1.526 2.314 4.575
Finansal yatrimlar 11.098 16.981 16.936
Maddi duran varliklar 18.188 27.891 35.638
Diger duran varliklar 203.808 304459  358.992
Toplam varhiklar 283.578 410.168  489.835
Kisa vadeli bor¢lanmalar 29.251 46.922 62.652
Ticari borglar 7.943 14.554 15492
Uzun vadeli borglanmalar 137.057 186.262 220.201
Diger uzun vadeli yiikiimlilikler 34.408 45.576 69.491
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 208.659  293.314 367.835
Ozkaynaklar 74919 116.854  122.000
Odenmis sermaye 500 500 500
Diger 6zkaynaklar 74419  116.354  121.500
Toplam kaynaklar 283.578 410.168  489.835
Net borg 120.049 178.339 217.297
Net isletme sermayesi -3.718 -8.563 -2.778
Oranlar
Karhilik
Ozkaynak karlihg %20,5 %14,3 %1,3
Net kar %11,9 %8,9 -%0,8
Aktif dewvri 0,5x 0,4x 0,4x
Kaldirag 3,7x 3,6x 3,8x
Aktif karhhg %5,5 %4,0 -%0,3
Kaldirag
Finansal borg/toplam varlklar %59 %57 %58
Net borg/6zsermaye 1,60 1,53 1,78
Net borg/FAVOK 3,78 4,81 6,20
Hisse basina (TL)
Net kar 26,57 27,50 -3,01
Ozkaynak 149,84 233,71 244,00
Temettu 0,00 0,00 0,00

Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Net satislar 111.823 154.128 197.157
Brat kar 24.935 26.196 26.129
Faaliyet giderleri -5.192 -8.115 -11.961
Esas faaliyet kar 19.743 18.080 14.168
FAVOK 31.765 37.096 35.029
Net diger gelir 1.064 -6.373 -2.197
Net finansman geliri -10.707 140 -11.030
Vergi 6ncesi kar 11.922 14.836 2.905
Vergi gideri 1.363 -1.086 -4.411
Net kir 13.285 13.750 -1.506
Nakit akis tablosu

FAVOK 31.765 37.0% 35.029
Vergi gideri 1.363 -1.086 -4411
Yatirimlar 2.568 -2.299 -4.554
isletme sermayesi degisimi 64 -4.845 2.231
Serbest nakit alasi 35.632 38.556 23.833
Biiyiime ve marjlar

Net satislar %59 %38 %28
FAVOK %47 %17 -%6
Net kar -%36 %3 -%111
Briit mar] %22,3 %17,0 %13,3
Esas faaliyet kar marji %17,7 %11,7 %7,2
FAVOK marji %28,4 %24,1 %17,8
Net marj %11,9 %8,9 -%0,8
Serbest nakit akisi marji %31,9 %25,0 %12,1

Degerleme

F/K 6,8x 6,5x a.d.
F/DD 1,2x 0,8x 0,7x
FD/FAVOK 7,8x 6,7x 7,0x

Kaynak: Tacirler Yatrim Arasturma

* Biitlin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Arastirma ve icerik Yénetimi

Serhan Yenigiin
Maddr
serhan.yenigun@tacirler.com.tr

Oguzhan Kaymak
Tam hisse kapsami ve icerik yonetimi
oguzhan.kaymak®@tacirler.com.tr

Anil Deniz Altiay

lletisim, saglhk ve ilag, sigorta &
Kiresel piyasalar
deniz.altiay@tacirler.com.tr

Omer Tarman
Veritabani sorumlusu, cimento, GYO
omertarman@tacirler.com.tr

Ekin Cinar
Basekonomist
ekin.cinar@tacirlercom.tr

Ozgiir Tosun

Holdingler, rafineri & petrokimya,
perakende (giyim ve elektronik)
ozqur.tosun@tacirler.com.tr

Berk Demirpolat
Dayanikl tiketim, beyaz esya, gida
berk.demirpolat@tacirlercom.tr
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
02123554646

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0 322) 457 77 55

Akatlar irtibat Biirosu Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent N199 ic Kapi N16 Sisli - istanbul (0 212) 355 46 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvari Eczacibagl Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Antalya Sirinyali Mah. ismet Goksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkdy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0 212) 570 52 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal GCabuk ig Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nillfer-BURSA (0224) 22564 10

Gankaya Gankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0 212) 35546 46
Cukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6gutézii Cankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Qubukgu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glrkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0 392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiiltdr Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0 232) 44501 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 izmit (0262) 323 11 33
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli - Zonguldak (0372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvar No42 D:11 (0232) 24119 24

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldokti Sok. Gurclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris rtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0 252) 32108 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 23811 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi 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 dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her turll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykir olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans
verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinrm Menkul Degerler AS. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi ig¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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