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Yatirim Fonlari Orani
Kaynak: Matriks, PhillipCapital Arastirma

PGSUS TI
146,50 Pegasus (PGSUS), 3¢26'da;

46,25% Y'lik %19 artisla 1.314 milyon EUR ciro,

73.250 Yillik %2 artisla 404 milyon EUR FAVOK ve
1.460 Y'llik %10 diistisle 205 milyon EUR net kar acikladi.

0,86%

0,70% Toparlanan talep ve fiyatlama adimlari sayesinde birim gelirin (RASK)
2,3% %12 biylimesi, jet yakiti fiyatlarindaki yaklasik %85'lik sert yiikselise
5,50 ragmen FAVOK'lin gegen yilin iizerinde kalmasini sagladi. Sonuglar

tim ana kalemlerde piyasa tahminlerini asarak ciroda beklentinin
%6, FAVOK 'te %10, net kirda ise %24 lizerinde gerceklesti. Yakit harig
birim maliyetlerdeki (CASK) artisin %2 ile sinirli kalmasi da maliyet

Fiyat ve piyasa degeri 09/11/2026 itibariyla

::;r::r:)alVerller 3¢25 3¢26 OA25 OA26 disiplininin korundugunu teyit etti.
Gelirler 1.103 1314 2601 > 821 Talep 3¢'de toparlandi. Misafir sayisi yillik %7 artisla 13,1 milyona,
Briit Kar 327 341 504 297 arz edilen koltuk kilometre (ASK) %6 biiyimeyle 23,6 milyara ulasti;
Briit Kar Marji 29,6% 26,0% 19,4% 10,5% doluluk orani ise 1,0 puanlik sinirli kayipla %88,2 seviyesinde
FAVOK 395 404 692 486 gerceklesti. Dig hat misafir sayisi %5 artarak %2 blyiyen Turkiye dig
FAVOK Marji 35,9% 30,7% 26,6% 17,2% hat pazarindan pozitif ayristi. 2C'de Orta Dogu'dan i¢ hatlara
Net Kar 227 205 286 _40 Kaydirilan kapasitenin yeniden dis hatlara yonlendirilmesiyle i¢ hat
Net Kar Mariji 20,6%  156%  11,0%  -1,4% ASKblylmesi%28'den %12'ye cekildi.
Kaynak: Sirket sunumu (FAVOK sirket tanimi). Fonksiyonel para birimi Euro. Birim gelir biiyiimesini fiyatlama ve yan gelirler siiriikledi. Dis hat
Piyasa Carpanlan 2024 2025 Son tarifeli gelirler %20 artisla 686 milyon EUR'ya, yan gelirler ise %18
F/K 8,02 6,07 ad. buyimeyle 429 milyon EUR'ya ulasti. EUR bazinda dis hat birim bilet
PD/DD 1,42 0,82 0,56 geliri %14 ylkseldi; misafir basina yan gelir de %11 artisla 32,9 EUR'ya
FD/FAVOK 6,78 6,03 7.66 ¢ikarak tarihi zirvesini gordi. Boylece 2C26'da %2 ile sinirli kalan
Kaynak: Matriks, PhillipCapital Arastirma (2024-25). RASK artisi, bu ceyrekte %12'ye hizlanarak 5,57 EUR sente tasind.
. . Artan yakit faturasi marjlan baskiladi. Mevcut hedge pozisyonu
gsr;:kHl:)Il(d\i(:gm Hisse Saysi (zrgz:yfn) Sgr;z yakit CASK artisini %51'de tutsa da yakit gideri %61 yiikselisle 407
Diger 235’9 47’2% milyon EUR'ya cikti ve toplam giderler icindeki payi %40'a ulasti. Yakit
Toplam 500’0 100 ’0% kaynakli baskiyla toplam CASK %17 artti, FAVAOK marji da %35,9'dan
Kaynak: Matriks 2 —— %30,7'ye daraldi; buna karsin esas faaliyet kari yillik %9 biylimeyle
) . 289 milyon EUR olarak gergeklesti.
Hisse Fiyat Performansi Finansman giderlerindeki artis net kari asagi ¢ekti. Finansman
250 1 [ 20% giderlerinin 62 milyon EUR'dan 94 milyon EUR'ya yiikselmesi ve
200 L 0% finansman gelirlerinin 26 milyon EUR'dan 14 milyon EUR'ya inmesiyle
net kar yillik %10 gerileyerek 205 milyon EUR oldu. Ceyreklik bazda
150 A - 20%  9452'lik ciro artisinin destegiyle sirket, 2C26'daki 92 milyon EUR'luk
100 1 | ago, ZArarn ardindan yeniden kara gecti; 9A26'da ise 40 milyon EUR net
zarar kaydedildi (9A25: 286 milyon EUR kar).
30 1 BIST 100 Rolatif (saf) = Hisse Fiyats, TL (sol) | -60% Nakit yaratimi giiclii seyrini korudu. 9A26'da isletme
0 Y Y Y Y Y ’ 1 0% faaliyetlerinden 670 milyon EUR nakit girisi elde edilirken (9A25: 684
1125 0126 0326 0526 0726 0926 1126 milyon EUR), yatirim faaliyetlerine yonelen nakit ¢ikisi 109 milyon
Kaynalc BIST. Matriks EUR'ya geriledi (9A25: 334 milyon EUR).
- Smartwings satin alimi tamamlandi. Orta ve Dogu Avrupa'nin kokli
1a 3a 6a 1Y havayolu gruplarindan Smartwings'in devralma siireci 1 Ekim'de
Nominal 9,0%  -46%  -21,5%  -30,7% 142 3 milyon EUR bedelle kapandi. 2025'te yaklasik 1 milyar EUR ciro
Rél?t'f 14,2% 12,3% 0,9%  -35,4% fjreten grubun katilimiyla birlikte iki sirketin toplam filosu 175 ugagin
Ort.isl.Hacmi (mn$) 18,0 25,9 33,0 63,4

tzerine ¢ikiyor.

Kaynak: BIST, Matriks
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Birim gelir artisi, birim maliyetteki yiikselisi biiyiik dlciide karsiladi

Tablo 1'e gore RASK yillik 0,60 EUR sent, CASK ise 0,63 EUR sent yiikselirken RASK-CASK farki 1,25 EUR sentten 1,22 EUR sente
sinirli bir diistisle biyiik 6l¢lide korundu. CASK artisinin tamamina yakini yakittan kaynaklandi; 2C26'da %13 biiylyen yakit
hari¢ CASK artisi ise bu ceyrekte %2'de kaldi. ASK basina personel gideri %11 artsa da bakim ve diger dogrudan operasyonel
giderlerin sirasiyla %10 ve %7 gerilemesi birim maliyeti dengeledi. Sekil 1'de goriildiigii lizere, 2C26'da eksiye gegen fark
3C'de yeniden acild.

Tablo 1: Birim gostergeler Yillik degisim
RASK (EUR sent) 4,97 4,49 5,57 %12
CASK (EUR sent) 3,72 4,67 4,35 %17
Yakit CASK (EUR sent) 1,14 1,77 1,72 %51
Yakit harig¢ CASK (EUR sent) 2,58 2,90 2,63 %2
RASK-CASK farki (EUR sent) 1,25 -0,18 1,22 -0,03
Misafir basina yan gelir (EUR) 29,7 29,5 32,9 %11
Kaynak: Sirket sunumlari. RASK-CASK farki hesaplamamizdir.
Sekil 1: Ceyreklik RASK ve CASK (EUR sent) Sekil 2: 3¢25'ten 3¢26'ya FAVOK kopriisii (milyon EUR)
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Kaynak: Sirket sunumlari, PhillipCapital Arastirma Kaynak: Sirket sunumu, PhillipCapital Arastirma

Gelir biiyiimesi yakit faturasini telafi etti, net kari finansman giderleri sinirladi

Sekil 2'deki FAVOK kopriisiine gére 211 milyon EUR'luk gelir biiyiimesi, yakit giderindeki 155 milyon EUR'luk artisi tek basina
karsiladi. Personel giderlerinin 28 milyon EUR, diger kalemlerin ise 19 milyon EUR'luk asag yonlii etkisine karsin FAVOK 9
milyon EUR artisla 404 milyon EUR'ya ulasti. FAVOK altindaki kalemlerde ise net finansman giderinin 36 milyon EUR'dan 80
milyon EUR'ya ¢ikmasi, net kérin yillik %10 gerilemesinde belirleyici oldu.

Smartwings sonrasi bilanco giiclii, 2027'de yakit hassasiyeti artacak

Haziran'da 3,16 milyar EUR'ya ¢ikan net borg Eyliil sonunda 2,94 milyar EUR ile yil basi dlizeyine inerken, arti nakit
pozisyonu 766 milyon EUR'ya yiikseldi (Tablo 2). Son 12 aylik FAVOK'teki daralmayla net bor¢/FAVOK carpani ise
yil sonundaki 3,5x'ten 4,6x'e ¢iktl. Smartwings 4C26 itibariyla konsolide edileceginden gelecek ¢eyreklerdeki
blylime oranlar satin alma etkisini de yansitacak. Ote yandan 2027 yakit ihtiyacinin %35'i (Haziran: %30) hedge
edilmis durumda; 2026'daki %67'nin belirgin bicimde gerisinde kalan bu oran, yakit fiyatlari yiiksek kalirsa
2027'de birim maliyet baskisinin artabilecegine isaret ediyor.

Tablo 2: Bilango gostergeleri (milyon €) Aralik 2025 Haziran 2026 Eyliil 2026
Nakit ve benzerleri 1.562 1.546 2.063*
Banka kredileri ve tahviller 965 1.116 1.415*
Net borg 2.942 3.156 2.943
Arti nakit pozisyonu 865 548 766

Kaynak: Sirket sunumlari. Net borg sirket tanimidir. (*) 1 Ekim'de édenen Smartwings bedeli igin kullanilan 131 milyon EUR'luk satin alma kredisini igerir.

Genel Degerlendirme

3C26 sonuglarini pozitif degerlendiriyoruz. Yakit fiyatlarindaki sert yiikselise karsin gliclii birim gelirler ve hedge korumasi
FAVOK'(i gecen yilin tizerinde tutarken; ciro, FAVOK ve net kar piyasa tahminlerini asti. 9 Kasim'da seans sonrasinda a¢iklanan
sonuglarin, son alti ayda %22 gerileyen hissede ilk islem giiniinde olumlu karsilik bulmasini bekliyoruz. Orta vadede ise
Smartwings entegrasyonu ve 2027 yakit maliyetleri fiyatlamada belirleyici olacaktir.

PhillipCapital Arastirma
arastirma@phillip.com.tr
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Yasal Uyan

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligl sézlesmesi 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 yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler; 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige
gidilebilir. Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin
degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklar 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 once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri
onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklar kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.
Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, PhillipCapital ve tim calisanlarinin, 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 miisterileri arasinda
dogabilecek 6nemli ¢ikar ¢atismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da
getiri vaadi degildir ve yatinrm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu
raporun tiimi veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni
olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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