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.asus Hava Yollari <PGSUS> — 3C26 BILANCO ANALIZi

Esas faaliyet kari %30,3 artti, finansman net kari sinirladi

Pegasus'un 3C26 net satislari 3C25'e gore %37,7 artarak 72,16 milyar TL'ye yiikseldi.
Briit kar %22,1, FAVOK %21,2, esas faaliyet kari %30,3 artarken ana ortaklik net kari « o
%4,1 artisla 11,27 milyar TL'ye ulasti. Net kar artigi faaliyet kaynakl olsa da net POZITIF
finansman giderindeki artis esas faaliyet kari artisinin %82,1'ini geri aldi. Ortalama
avro kuru %15,6 yukselirken fonksiyonel para birimi avroda hasilat %19,1, esas

fali K %98 Kar %98 di. N lar 7 k d Kapanis, TL (09.11.2026) 146,50 TL
aa |yet- -a.rl 69,8 arttl, net kar o., azald. et. satislar .urumurlw. medyan Bugiinkii Sermaye (bin TL) 500.000
beklentisinin %5,5, net kar %23,7 lizerinde gergeklesti. Sonuglar, ciro, FAVOK ve esas .
) ] T ] K ] Halka Agik Sermaye (bin TL) 226.866
faaliyet karindaki artisa karsin yakit maliyetinin marjlari daralttigina, finansman
. o L . Halka Agiklik Orani 45,37
giderlerinin de net kar artisini sinirladigina isaret ediyor.
Piyasa Carpanlari
Yakit maliyeti marjlar daraltt F/K a.d.
FAVOK marji 3C25'e gére 4,2 puan gerileyerek %30,71'e, briit kar marji 3,3 puan PD/DD B 0,56
gerileyerek %25,95'e, esas faaliyet kar marji 1,3 puan gerileyerek %22,00'ye indi. Jet FD/FAVOK 7,66
yakiti fiyatlarinin yaklasik %85 arttigi donemde 2026 yakit ihtiyacinin %67'sini riskten
koruyan sirkette AKK basina yakit maliyeti %51 artti. Yakit giderinin satislarin
Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3G26 3G25 Deg.(%)

maliyetindeki paylr %32,4'ten %41,8'e ¢ikti. Faaliyet giderleri %38,2 artisla satislarla 7158077 52392025 37,7
benzer hizda artti ve satislara orani %4,2 diizeyinde kaldi. Esas faaliyetlerden diger Net Satiglar

. . . - . S . . 18.723.486  15.331.071 22,1
gelir ve giderlerin net etkisi agirlikla kur farkiyla 954 milyon TL'lik giderden 179 milyon Briit satis kari

TL'lik gelire dondii ve esas faaliyet kari briit kardan hizli artti. Faaliyet Giderleri 3025002 2.188.189 82

) o -4330.823  -1.302.319 ad.
Finansal Gelir/Gider

Misafir sayisi %7, birim gelir %12 artti Esas Faalivet K 15.877.405  12.188.496 30,3
o . . . . sas Faaliyet Kari
Misafir sayist 3¢25'e gére %7 artisla 13,1 milyona, arz edilen koltuk kilometre (AKK) . 22.156.598  18.274.674 21,2
. e Ly FAVOK
%6 artisla 23,6 milyara ulasti. Tirkiye'de toplam hava yolu yolcu trafigi %3 artarken 11272632 10.828.831 a1
Orta Dogu trafiginin kademeli normallesmesiyle bolgeye yénelik kapasite %8 artti. ~ _Ana Ortaklik Net Kar
Artan yakit maliyetine karsi bilet fiyatlarinin yukseltilmesiyle AKK basina gelir (RASK) Oranlar 3¢26 3¢25 Fark
%12 artarak 5,57 avro sente cikti ve doluluk orani 1,0 puan gerileyerek %88,2 oldu. Brilt Kar Marji (%) 25,95 2326 33
isafi ir9 i ihi v i 22,00 23,26 1,3
Misafir basina yan gelir %11 artisla 32,9 avro ile tarihi ylksek seviyeye ulasti. AKK Esas Faa.Kar Marji (%)
basina gider (CASK) %17, yakit harig birim gider %2 artt. . 30,71 34,88 42
FAVOK Mariji (%)
- 15,62 20,67 5,0
Kur farki ve faiz giderleri net kari sinirladi Net Kar Marji (%)
Net finansman gideri 3¢25'teki 1,30 milyar TL'den 4,33 milyar TL'ye yiikseldi. Bu
artisin %54,5'i finansmandaki kur farkinin 910 milyon TL'lik gelirden 739 milyon TL'lik
gidere donmesinden kaynaklandi. Banka kredisi faiz gideri 185 milyon TL'den 689 16.000 250
milyon TL'ye ¢iktl. Yatirim faaliyetlerinden net gelir Eurobond faiz gelirinin 595 milyon 3888
TL'den 321 milyon TL'ye inmesiyle 703 milyon TL'den 360 milyon TL'ye geriledi. Dokuz 13:000 200
aylik dénemde ise ilk yarinin zararlariyla 1,28 milyar TL ana ortaklik net zarari olustu. ~ 12.000
11.000
10.000 150
Net borg geriledi, nakit devralma kredisini de igeriyor 9.000
Haziran sonuna gére nakit %45,0 artarak 87,33 milyar TL'ye yiikselirken net bor¢ %1,5 273888
azalarak 182,39 milyar TL'ye indi. Banka kredisi ve tahviller %32,6, kiralama borglari 6:000 100
%4,3 artarken net borcun son 12 ay FAVOK'e orani 6,28'den 5,47'ye geriledi. Eyliil 5.000
sonu nakit ve banka borcu, donem sonrasinda %100'U devralinan ve 4G26'dan 3888 50
itibaren konsolidasyona girecek Smartwings Grubu icin cekilen 131 milyon avroluk 2.000 == BIST 100 (Sol Eksen)
krediyi de iceriyor. Dokuz ayda isletme faaliyetlerinden nakit akisi 9A25'e gére %19,5 1.000 e PGSUS
artisla 36,25 milyar TL oldu, kira 6demeleri ve net yatirim harcamasi sonrasinda 16,95 0 h i o 0o o W W o o o o o 0
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Yaz sezonunda talep ve fiyatlama giiglendi, yakit maliyeti belirleyici oldu. Sirket 2026 igin yazili sayisal beklenti yayimlamiyor.
3C25 sunumunda 2025 igin yer verdigi beklenti sayfasina 2026 ¢eyrek sunumlarinda yer vermedi. Asagidaki operasyonel
gostergeler, misafir sayisi ve birim gelirdeki artisin liglinct ¢eyrekte dokuz aylik egilimin Gzerine ¢iktigini, yakit harig birim
gider artisinin ise yavasladigini gosteriyor.

Operasyonel Gostergeler

3¢25 3¢26 Deg. 9A25 9A26 Deg.

Misafir (milyon) 12,2 13,1 +%7 31,9 33,4 +%5
AKK (milyar) 22,2 23,6 +%6 58,1 60,4 +%4
Doluluk (%) 89,2 88,2 -1,0 puan 87,4 86,0 -1,4 puan
RASK (avro sent) 4,97 5,57 +%12 4,47 4,67 +%4
CASK (avro sent) 3,72 4,35 +%17 3,83 4,43 +%16
Yakit hari¢ CASK (avro sent) 2,58 2,63 +%2 2,69 2,85 +%6
Yan gelir / misafir (avro) 29,7 32,9 +%11 - - -

2027'de yakit korumasi %35'e iniyor

Dokuz ayda misafir sayisi 9A25'e gore %5, AKK %4 artarken doluluk orani 1,4 puan gerileyerek %86,0 oldu. Ayni donemde
RASK %4, CASK %16 artti ve ilk yaridaki Orta Dogu hava sahasi kisitlamalari ile yakit maliyeti dokuz aylik karliigi zayiflatti.
Sirket 2027 jet yakiti kullaniminin %35'ini riskten korudu. Yakit fiyatlarinin yiksek kalmasi halinde korumanin 2026'daki
%67'den inmesi maliyet tarafinda risk olusturabilir. Satilmig ancak heniiz ugulmamis biletleri yansitan mdsteri
sozlesmelerinden dogan yukimlalikler Haziran sonundaki 24,14 milyar TL'den Eylil sonunda 19,95 milyar TL'ye indi. Bu
gerileme, sezon sonuyla birlikte 4C26'da isletme nakdinin mevsimsel olarak zayiflayabilecegine isaret ediyor. Banka kredisi ve
tahvil stokunun Haziran sonuna gore %32,6 artmasi da faiz giderindeki baskinin strebilecegini gosteriyor.

Degerlendirme

Sirketin 3G26 sonuglarini pozitif degerlendiriyoruz. 3G25'e gére net satislarin %37,7, FAVOK'(in %21,2, esas faaliyet karinin
%30,3 artmasi ve net satislar ile net karin piyasa beklentisini agsmasi olumlu bir tablo ortaya koyuyor. Misafir sayisindaki %7'lik
artis, birim gelirdeki %12'lik ylkselis, tarihi yliksek seviyedeki yan gelir ve yakit harig birim giderin %2 ile sinirli artmasi da bu
goriinlimi destekliyor. Buna karsilik yakit maliyetiyle FAVOK marjinin 4,2 puan daralmasi ve net finansman giderindeki artisin
esas faaliyet kari artisinin %82,1'ini geri almasi olumlu gérinimi sinirliyor. Yakit fiyatlarinin yiiksek seyretmesi, 2027'de
riskten korunma oraninin %35'e inmesi ve artan borglanmanin finansman giderlerini yukseltmesi yoni olumsuz
etkileyebilecek baslica unsurlar olarak dne gikiyor. Birim gelir ile birim gider arasindaki fark, yakit fiyati ve korunma orani,
finansman giderleri ve borgluluk temel takip noktalarimiz olacak.

_ www.integralyatirim.com.tr _




INTEGRAL
YATIRI

MENKUL DEGERLER A.S.

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak

Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve goriisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya
ima edilmis) hicbir beyan ve taahhtte bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6nce bir uzmandan
goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin,
dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya c¢ikan zararlar da dahil olmak tzere her tirli kayip ve hasarla
ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve
herhangi bir yatirnm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti
kurulamayacag gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlighk veya zararlardan kurum galisanlari
ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.
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SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Bankacilik, Holding, Savunma

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji-Uretim, Perakende, GYO,
Insaat, Sigorta

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji - Dagitim, llag - Sagilik,
Teknoloji, Gida

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Demir-Celik, Cimento

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Otomotiv, Petrokimya, Telekom, Havacilik




