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Sirket Adi Pegasus
Hisse Sektor Ulastirma
Rapor Tarihi 10.11.2026
Kapanig Fiyati - TL 146,50
Oneri AL
Hedef Fiyat - TL 278,60
Onceki Hedef Fiyat - TL 278,60
Getiri Potansiyeli - % %90,17
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 73.250
Firma Degeri - Milyon TL 255.637
Hacim - Milyon TL 2.702
Halka Aciklik - % 43,00
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Finansal Bilgiler - Yiluk  2024/09 2025/09 2026/09
Hasilat - Milyon TL 84.046 114.405 150.627
Brut Kar - Milyon TL 20.273 22.618 16.508
FAVOK - Milyon TL 25.295 30.246 26.518
Net Kar - Milyon TL 11.320 13.327 -1.279

Finansal Bilgiler - Ceyrek

2024/09 2025/09 2026/09

Hasilat - Milyon TL
Brut Kar - Milyon TL
FAVOK - Milyon TL

Net Kar - Milyon TL

40.082 52.392 72.158
14.421 15.400 18.723
16.036 18.275 22.157
10.824 10.829 11.273

Carpanlar 2024/09 2025/09 2026/09
F/K (x) 5,16 7,08 0,00
FD/FAVOK (x) 7,66 7,06 7,51

10.11.2026

PGSUS Finansal Degerlendirme Notu

Pegasus 3C26'da 1.314 mn EUR gelir, 404 mn EUR FAVKOK ve 205 mn EUR net
kar acikladi. TL bazinda net kar 11,27 mlir TL ile beklentilerin %27,8 Gzerinde
aciklandi. EUR bazinda yillik gelir %19 ve FAVKOK %2 artarken net kar %10
geriledi. FAVKOK marji %35,9'dan %30,7've indi, esas faaliyet kari %9 artisla
289 mn EUR’ya cikti. 9A’da gelir %8 artarken FAVKOK %30 geriledi, marj
%26,6'dan %17,2'yve indi ve donem 40 mn EUR net zararla kapand.
Smartwings Grubu satin alimi 1 Ekim’de 142,3 mn EUR bedelle tamamlandi.

Olumlu Gérdii§imiiz Noktalar

Birim gelirde glgli donls. RASK yillik %12 artisla 5,57 EUR sent oldu, 4C25'teki
-%10 ve 2C26'daki +%2'nin ardindan belirgin bir ivme. Dis hat birim bilet geliri
%14 artisla 84 EUR’ya, i¢ hat birim geliri TL bazinda %21 yukseldi. Dis hat
tarifeli gelirler %20, i¢ hat %15 buyudu. Yakit maliyetindeki artis fiyatlamaya
yansitilmaya baslandi.

Yan gelirler rekor seviyede. Misafir basina yan gelir %11 artisla 32,9 EUR ile
tarihi zirveye cikti, toplam yan gelir %18 artigla 429 mn EUR ve gelirin %33'0.

Yakit haric CASK vyalnizca %2 artti (2C26: +%13). Bakim giderleri %4, diger
dogrudan operasyon giderleri %1 geriledi. Jet yakiti fiyati yaklasik %85
artarken hedge pozisyonu yakit CASK artisini %51 ile sinirladi. 2026 hedge
orani %67, 2027 icin %35 (Brent 62-71 USD).

Talep ve stratejik blylime. Orta Dogu kapasitesi Subat-Mayis'taki durdurmanin
ardindan 3C’de yillik %7 Gzerine ¢ikti. Toplam misafir %7, dis hat misafir %5
artarak Turkiye dis hat pazarinin (%2) lzerinde bUyudd. Smartwings (2025
geliri yaklasik 1 mlr EUR, FAVKOK marji %20 uzeri) ile birlesik filo 175 ucagl
aslyor ve 140 ucaklik kesin siparis defteri var. 9A’da isletme sermayesinden
207 mn EUR nakit girisi oldu.

Olumsuz Gérdiglimiiz Noktalar

Yakit marji eritti. Yakit gideri %61 artisla 407 mn EUR’ya cikti ve toplam
giderleri %25 yiikseltti. CASK %17 artti, FAVKOK marji 5,2 puan daraldi. RASK-
CASK farki 1,25'ten 1,22 EUR sente geriledi.

Doluluk ve personel baskisi. Doluluk orani 1,0 puan dislsle %88,2'ye, dis hat
dolulugu %85,5'e geriledi. Personel giderleri %18, birim bazda %11 artti.

Finansman yUku artti. Finansman giderleri %52 artisla 94 mn EUR, finansman
gelirleri 26 mn EUR’dan 14 mn EUR’ya indi. Vergi oncesi kar %10 dustsle 218
mn EUR. Net kur farki gideri 7 mn EUR (3C25: 2 mn EUR).

Kaldirag ve entegrasyon riski. Banka kredileri ve tahviller yilbasindaki 965 mn
EUR’dan 1.415 mn EUR’ya ¢ikti (131 mn EUR satin alma finansmani dahil). Net
bor¢ 2,94 mir EUR ile yatay. Smartwings’in 4C’den itibaren konsolidasyonu
marj ve maliyet yapisinda entegrasyon riski tasiyor.

Genel GoriisimUiz

Pegasus’un 3C26 sonuglarini sinirli olumlu degerlendiriyoruz. Net kar TL
bazinda beklentiyi %28 asiyor ve bu asim agirlikli olarak operasyonel kaynakili.
RASK'taki %12'lik artis, rekor yan gelirler, yatay seyreden yakit hari¢ birim
maliyet ve hedge pozisyonu, yakit fiyatlarindaki sert artisa ragmen FAVKOK'iin
bldylmesini sagladi. Buna karsilik daralan marj, gerileyen doluluk, artan
finansman gideri ve borgluluk ile Smartwings entegrasyonu izlenmesi gereken
baslica unsurlar olarak éne ¢ikiyor.
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Aktifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Donen Varliklar 92.669 91.421 84.372 122.082 45% 25%
Nakit Ve Nakit Benzerleri 56.607 60.233 50.434 87.332 73% 18%
Ticari Alacaklar 4.110 6.394 4.470 4.940 11% 1%
Stoklar 2.451 2.536 2.145 2.868 34% 1%
Duran Varhklar 328.448 349.052 303.911 370.023 22% 75%
Finansal Yatirmlar 9067,844 12134,631 6876,204608 14118,923 105% 3%
Maddi Duran Varliklar 27.028 28.497 25.390 30.980 22% 6%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.063 2.158 1.552 2.246 45% 0%
Toplam Varliklar ( Aktifler) 421.116 440.474 388.283 492.105 27% 100%
Pasifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikimluliikler 95.675 108.239 74.813 119.288 59% 24%
Kisa Vadeli Borglanmalar 22.579 28.525 11.462 32.327 182% 7%
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 26.069 27.513 24.249 29.795 23% 6%
Ticari Borglar 14.293 16.384 14.624 21.596 48% 4%
Uzun Vadeli Yakimliilukler 209.693 219.574 200.773 241.081 20% 49%
Uzun Vadeli Borglanmalar 190.218 199.006 183.614 220.686 20% 45%
Toplam Yiikimliiliikler 305.369 327.813 275.585 360.369 31% 73%
Toplam Ozkaynaklar 115.748 112.660 112.698 131.736 17% 27%
Odenmis Sermaye 500 500 500 500 0% 0%
Gegmis Yil Karlari ve Zararlari 53.341 53.341 39.591 53.341 35% 11%
Net Dénem Kari veya Zarari -7.758 -12.552 13.327 -1.279 -110% 0%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 421.116 440.474 388.283 492.105 27% 100%
Gelir Tablosu (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Net Satiglar 32.761 78.469 114.405 150.627 32% 100%
Satiglarin Maliyeti 35.890 80.684 91.787 134.119 46% 89%
Briit Kar (Zarar) -3.129 -2.215 22.618 16.508 -27% 11%
Faaliyet Giderleri 2.372 5.106 5.622 8.131 45% 5%
Genel Yonetim Giderleri 1.557 3.249 3.195 5.014 57% 3%
Pazarlama Giderleri 815 1.856 2.427 3.117 28% 2%
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 0% 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran -5.501 -7.321 16.996 8.377 -51% 6%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 883 1.179 16 1.525 9372% 1%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 107 375 6.139 543 -91% 0%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari -4.725 -6.518 10.873 9.359 -14% 6%
FAVOK ( Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 176 4.362 30.246 26.518 -12% 18%
Finansman Gelirleri 805 1.389 10.492 2.182 -79% 1%
Finansman Giderleri 4.849 9.086 8.213 14.210 73% 9%
Vergi Oncesi Kar Veya Zarar -8.403 -13.420 15.823 -1.462 -109% -1%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari -7.758 -12.552 13.327 -1.279 -110% -1%
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Finansal Oranlar 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09
Likidite Oranlari
Nakit Oran 72,5 64,6 91,5 84,2
Cari Oran 1,0 0,8 1,1 1,0
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Gun) 5,8 5,6 5,8 5,5
Alacak Devir Suresi (Gun) 9,6 10,0 9,6 9,2
Ticari Borg Devir Stiresi (Guin) 37,7 35,5 37,1 35,8
Nakit Dondiirme Suresi (Giin) -22,3 -19,9 -21,7 -21,2
Finansal Yapi Oranlari
Dénen Varliklar / Aktifler 22,0 20,8 21,7 24,8
Duran Varliklar / Aktifler 78,0 79,2 78,3 75,2
Toplam Borg / Aktifler 72,5 74,4 71,0 73,2
Toplam Borg /Ozsermaye 263,8 291,0 2445 273,6
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -34.197,6 -34.962,6 -20.565,6 -32.404,7
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -95,1 -118,6 -56,0 -97,1
Net Borg (Milyon TL) 169.534,7 185.093,6 150.860,6 182.387,5
Net Borg / FAVOK (Yillik) 4,3 5,7 3,6 5,2
ihracat Orani (%) 39,9 43,1 49,0 47,4
Karlilik Oranlari
Aktif Karhhgi -2,0 -3,0 4,0 -0,3
Aktif Karhlgi (Yillik) 2,2 -0,3 4,6 -0,2
Ozsermaye Karlilig -7,0 -11,0 14,6 -1,1
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 7,8 -1,1 16,8 -0,7
Esas Faaliyet Kar Marji -16,8 -9,3 14,9 5,6
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 9,2 4,0 14,2 5,0
FAVOK Marji 0,5 5,6 26,4 17,6
FAVOK Mariji (Yillik) 22,0 17,3 25,8 17,5
Net Kar Mariji -23,7 -16,0 11,6 -0,8
Net Kar Mariji (Yillik) 53 -0,8 10,8 -0,4
Net Borg (Mn TL) . Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06  2026/09 2024/09  2024/12  2025/03  2025/06  2025/09  2025/12 2026/03 2026/06  2026/09
Degerleme Oranlari | Karhlik Oranlar
Piyasa  Defter FD/Net Esas FAVOK  NetKar Ouser Aktif FAVOK FAVOK NetKar NetKar
Degeri  Degeri PD/DD F/K FD/FAVOK Satr Faaliyet Marlt Marls KarI|I|“.| Karlihk Yillk (Mn  Geyrek Yillik (Mn Ceyrek (
(MnTL) (T ®  Kar Marir ] ) 8 T) (MnTL) T  MnTL
PGSUS 73250  131.736 0,56 0,00 7,66 1,34 5% 18% 0% -1% 0% 33.368 22.157 -856 11.273
BEYAZ 1.425 1.346 1,06 0,00 5,36 0,08 1% 1% 2% -22% 6% 252 59 -313 94
CLEBI 32.052 9.124 3,51 8,89 6,01 1,61 21% 27% 16% 44% 15% 6.124 2.827 3.604 1.574
GRSEL 28.229 15.196 1,86 9,87 6,74 2,17 31% 32% 24% 21% 15% 3.815 1.056 2.861 548
GSDDE 1.614 3.699 0,44 2,61 2,50 1,23 33% 49% 118% 18% 13% 259 63 619 25
HOROZ 3.433 4341 0,79 0,00 5,42 0,61 -1% 11% 3% -10% -4% 1.547 546 -430 -310
HRKET 13.112 8.701 1,51 0,00 11,65 2,87 7% 25% 21% -18% 7% 1.720 705 -1.439 116
PASEU 20.617 4.433 4,65 20,54 307,06 9,94 2% 3% 44% 24% 14% 73 130 1.004 21
RYSAS 53.040  31.239 1,70 17,16 11,92 4,64 33% 39% 25% 11% 5% 4.798 1.614 3.091 814
TAVHL 110347  96.212 1,15 13,13 6,25 1,98 20% 32% 8% 10% 3% 31.372 14.065 8.407 9.087
THYAO 427.800 1.135.117 0,38 3,64 7,37 0,90 3% 12% 9% 12% 5% 152.558  69.184  117.474  61.466
TLMAN 1.167 2.126 0,55 0,00 5,57 1,18 3% 21% -20% 7% 5% 143 31 -137 32
TUREX 5.875 9.431 0,62 26,30 2,66 0,72 20% 27% 3% 3% 2% 2.138 696 223 47
Ulastirma Ort. 0,68 6,52 7,40 1,34 7,94 17,79 9,33 10,33 4,52
XU100 1,55 15,10 10,74 1,20 12,32 18,29 13,86 12,16 4,71

]
Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet

www.ahlatciyatirim.com.tr
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EKiNCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligl kapsaminda degildir. Yatirnim danigmanhigl hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kigilerin 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
yatinm kararn verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamuigtir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler éngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosgullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde dedgisgiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnm araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulugu tarafindan pazarlanan ya da musgteri
tarafindan talep edilen Urln ya da hizmetin musgteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Grdn veya
hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tdrld bilgi,
yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. BU nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi amag, bilgi ve tecribenize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gavenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenmig olup, dogruluklari ayrica arastinimamisgtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan
Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.S. ve caliganlarn sorumlu degildir. Ahlater Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bélimlerde istihdam
edilen kigilerin veya Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A$.'nin ortaklaninin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruglerle
hemfikir olmamasi mamkUnddr. Ahlatcl Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyiginden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Ahlatci
Yatinm Menkul Degerler AS. ortaklar, caliganlar, ybneticileri ve bunlarla dodrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tdm gercek veya
thzel kigiler ile musterileri arasinda dnlemeyen gikar gatigmasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Ahlatei Yatirim
Menkul Degerler A.S., ortaklarl veya igtirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Ahlatci
Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, igtiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galiganlarinin veya temsilcilerinin,
dogrudan veya dolayll olarck, raporda bahsi gegen iglemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlar bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu gikar ¢catigmasi durumlarinda Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan
Cikar Catigmasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullanimi igindir. Bu raporun tdmu veya bir kismi
Ahlatci Yatinm Menkul Dederler A.S.'nin yazill izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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