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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 283,00 FD/FAVOK: 7,2
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 179,90 F/K: 10,4
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 1C26 4G25 Ceyreksel % 1G25 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 32.761 39.722 -18% 23.588 39% 32.555 32.226
FAVOK 176 6.850 -97% 1.304 -87% -926 -673
Net Donem Kari -7.758 424 ad. 2.635 194% -8.621 -8.599
FAVOK Marji 0,5% 17.2% -16,7 yp 55% -5yp 2,8% 2,1%
Net Kar Marji -23,7% 1,1% 24,7 yp -112%  -125yp -26,5% -26,7%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

*Research Turkey

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

Net zarar, beklentimizin hafif altinda gergeklesti- Pegasus, 1¢26 doneminde beklentimizin
(€169 mn net zarar) hafif altinda, €153 mn net zarar (7,76 mir TL net zarar) acikladi (1G25: €62
mn net zarar). Finansman giderlerindeki artis (kur farki gideri etkisi) ve satis gelirindeki yillik
%3'lik artisa karsin yillik %11 artis gosteren maliyetler bu geyrekte net kari baskilayan faktorler
oldu.

Zorlu pazar kosullan fiyatlama giicii ve gelir artisini sinirladi- Bu geyrekte sirketin dis hat
yolcu sayisi %5 artarken, toplam yolcu sayisi da yillik %9 yiikselis ile 9,8 mn oldu. Sirketin
1G26’da yolcu doluluk orani %86,3 seviyesine ulasirken (1C25: %86,1), toplam AKK (Arz Edilen
Koltuk Kilometre) ayni donemde yillik %9 yiikselis kaydetti. Avro bazinda toplam gelirler
1G26'da yillik %3 artigla €642 mn (32,8 mlir TL) seviyesine yiikseldi. Zorlu pazar kosullar ve
kisalan rezervasyon pencerelerinin fiyatlama giicii tizerindeki baskisi nedeniyle, gelir artis hizi
AKK ve maliyet artisinin gerisinde kaldi. Ote yandan, yan gelirler yillik bazda %10 artarak €287
mn diizeyine ulasti. Maliyetler ise yilin birinci geyreginde yillik %11 artigla €750 mn seviyesinde
gergeklesti. Sirketin RASK'I (AKK basina birim gelir) bu donemde yillik %5 azalisla 3,66 €cent
seviyesinde gergeklesti. Toplam CASK (AKK basina birim gider) ise ayni donemde bakim ve
amortisman giderlerindeki artigla (CASK bazinda) 4,28 €cent (1G25: 4,20 €cent) seviyesine
yiikselirken, yakit hari¢ CASK'ta %3'llik bir artig goriildii (3,08 €cent).

Beklentilerin aksine pozitif FAVOK rakami- Sirketin yilin birinci ¢ceyreginde FAVOK'U piyasa
beklentilerinin (-€16 mn) aksine €3 mn (1G25: €42 mn) seviyesinde gercgeklesirken, FAVOK
marji 6,3 puan azaligla %0,5 seviyesine geriledi. Sirketin net borcu ise 1C26 doneminde €3,04
mlr (4C25: €2,94 mir) seviyesine yikseldi.

Degerlendirme: Operasyonel performans piyasa beklentilere uyumlu olmakla birlikte sirketin
bu ceyrekte net zarari piyasa beklentilerinin hafif altinda gergeklesti. Sirket hisseleri son bir
ayda endeksten %9,8, yilbasindan bu yana ise %27,2 negatif ayristi. Sirketin 1C26 finansal
sonuglarl sonrasinda PGSUS igin hisse basi hedef fiyatimizi 283,00 TL (6nceki: 328,00 TL)
seviyesine giincellerken, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” 6nerilerimizi
strdiriyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 1G26 4G25 Ceyreksel % 1¢25 Yillik % 3A26 3A25 Yillik %
Net Satislar 32761 39.722 -18% 23.588 39% 32.761 23.588 39%
SMM -35.890 -36.144 -1% -24.434 47% -35.890 24.434 47%
Briit Kar -3.129 3.578 ad. -846 270% -3.129 -846 270%
Operasyonel Gider -2.372 2.494 5% -1.550 53% 2.372 -1.550 53%
FVOK -5.501 1.085 ad. -2.396 130% -5.501 -2.396 130%
FAVOK 176 6.850 -97% 1.304 -87% 176 1.304 -87%
Diger Gelir/Gider (Net) 776 -250 ad. -1.510 ad. 776 -1.510 ad.
Yatinm Faal. Gelir/Gider 337 281 20% 1.064 -68% 337 1.064 -68%
Finansal Gelir/Gider (Net) -4.043 2.138 89% -57 7021% -4.043 -57 7021%

Parasal Kazang/(Kayip) 0 0 0 0 0
VOK -8.403 987 752% -2.876 192% -8.403 -2.876 192%
Net Dénem Kari -7.758 424 a.d. -2.635 194% -7.758 -2.635 194%
Briit Kar Marji 9,6% 9,0% -18,6 yp 4% -6 yp -10% 4% -6 yp
FAVOK Marijl 0,5% 17.2% -16,7 yp 6% Syp 1% 6% 5yp
Net Kar Marji -23,7% 1,1% -24,7 yp -11% -125yp -24% -11% -125yp
Bilango (mn TL) 3A26 12A25 3A25
Donen Varliklar 92.669 90.235 3% 66.737 39%
Hazir Degerler 56.607 54.846 3% 31.241 81%
Menkul Kiymetler 12.725 16.981 -25% 19.530 -35%
KV Ticari Alacaklar 4110 3.677 12% 2.903 42%
Stoklar 2.451 2314 6% 1.695 45%
Diger Dénen Varliklar 16.776 12.417 35% 11.368 48%
Duran Varliklar 328.448 319.933 3% 243130  35%
Akiif Toplami 421.116 410.168 3% 309.867  36%
KV Borglar 95.675 88.020 9% 62.705 53%
KV Finansal Borglar 48.648 46.922 4% 28.484 71%
KV Ticari Borglar 14.293 14.554 2% 10.039 42%
Diger KV Borglar 32.734 26.544 23% 24182 35%
UV Borglar 209.693 205.295 2% 166.751 26%
UV Finansal Borglar 190.218 186.262 2% 147.850 29%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borglar 19.475 19.032 2% 18.901 3%
0z Sermaye 115.748 116.854 -1% 80.410 44%
Pasif Toplami 421.116 410.168 3% 309.867  36%
Net Borg 169.535 161.358 51% 125.563  350%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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