Pegasus Hava Tasimaciligi A.S.

Kapsamli Finansal Arastirma Raporu

Son bilanco tarihi: 30 Haziran 2026
Finansal sonuclarin agiklanma tarihi: 12 Agustos 2026
Raporlama para birimi: Aksi belirtilmedikge Avro
Pegasus’un fonksiyonel para birimi Avro, finansal tablolarinin sunum para birimi Turk lirasidir. Sirketin bltgesi ve
yonetim raporlari da Avro uzerinden hazirlandigindan faaliyet performansi, borgluluk ve donemler arasi
karsilastirmalar esas olarak Avro lGzerinden degerlendirilmistir. Tlrk lirasi buylimesi, kur gevrimi nedeniyle ekonomik
buylimeyi oldugundan yuksek gosterebilmektedir. 2025 finansal tablolari bagimsiz denetimden olumlu goruisle
gegmis, 30 Haziran 2026 ara dénem finansallari Gzerinde yapilan sinirli incelemede Tirkiye Muhasebe Standardi
34’e aykiriliga isaret eden bir husus tespit edilmemistir.

Ana degerlendirme

30 Haziran 2026 itibariyla Pegasus’un temel finansal sorunu likidite degil, kazan¢ kapasitesidir. Sirket yolcu
tasimaya, agini ve filosunu bilyiitmeye ve yiiksek yan gelir Gretmeye devam etmektedir. ilk yarida misafir sayisi %3,4
artarak 20,37 milyona ulagmis; filo 121 ucaktan 131 ugaga, toplam koltuk kapasitesi %9 ylkselmistir. Buna karsilik
arz edilen koltuk kilometre — ASK — vyalnizca %2,3 artmis, doluluk 1,7 puan ve gunluk ugak kullanimi %3,8
gerilemigtir. Avro hasilat %0,6 artarken niteliklerine gore toplam giderler %17,7 ylkselmis; sirket €180,4 milyon brut
kardan €43,8 milyon brit zarara gegmistir.

Favok — faiz, amortisman ve vergi 6ncesi kar — €294,7 milyondan €82,5 milyona, Favok marji %19,7’den %5,5’e
gerilemigtir. Ana ortaklik sonucu da €59,8 milyon kadrdan €244,7 milyon zarara donmustulr. Son on iki ayda hasilat
€3,42 milyar ile korunmasina ragmen Favok yaklasik €613 milyona, Favok marji %17,9’a ve ana ortaklik sonucu €3,3
milyon zarara gerilemistir.

Bozulmanin merkezi birim ekonomidir. ASK basina gelir olan RASK, 2026 ilk yarida 4,09 Avro sent; toplam ASK basina
gider olan CASK ise 4,48 Avro senttir. Boylece 2025 ilk yaridaki 0,27 sent pozitif RASK-CASK farki, 0,39 sent negatife
doénmustir. Bu farkin finansal tablolardaki karsiigi dogrudandir: hasilat ile niteliklerine gore toplam giderler
arasindaki sonug 2025 ilk yarida €96,1 milyon karken 2026 ilk yarida €142,6 milyon zarardir. Bagka bir ifadeyle,
sirketin ugus ve merkez giderlerini kapsayan faaliyet ekonomisi finansman, kur ve vergi kalemlerinden 6nce negatife
gecmistir.

ilk yari sonucu tek bir nedene indirgenemez. ilk ceyrekte kapasite ve ugak kullanimi biyiimiis, fakat bilet geliri ayni
hizda artmamustir. ikinci geyrekte ise dis hat Giretimi daralmis, ucus karmasi daha kisa i¢ hat seferlerine kaymis ve
ozellikle yakit maliyeti sigramistir. Bu nedenle 2026’daki zayiflik ne batunuyle talep sorunu ne de batunuyle gegici
yakit sokudur. Gegici jeopolitik ve yakit etkileri, birka¢ yildir yiikselen yakit disi maliyet tabaninin lzerine
gelmistir.

Bilango yakin vadeli bir 8deme krizi gostermemektedir. Nakit ve finansal yatinmlar toplami €1,55 milyardir; nakit ile
kisa vadeli finansal yatirimlar, €1,06 milyarlik kisa vadeli finansal borcun yaklasik 1,25 katidir. Buna karsilik basit net
borg €3,26 milyara yukselmis, son on iki aylik Favok’teki disiis nedeniyle net borg/Favok yaklasik 3,7 kattan 5,3 kata
cikmistir. isletme nakit akisi da ilk yarida kira anaparasi ile faiz ve komisyon ddemelerinin yalnizca %59’unu
karsilayabilmigtir. Dolayisiyla likidite tamponu vardir; fakat faaliyetler mevcut filo-finansman yukunu yeniden
finanse etmeksizin tasiyacak nakit fazlasini iretmemektedir.

Pegasus acisindan belirleyici soru artik yalniz yolcu buyumesi degildir. Ekonomik toparlanma igin dis hat
kapasitesinin ve ortalama ugus mesafesinin normallesmesi, doluluk ve RASK korunurken toplam CASK’In
dusurulmesi, bunun da kira ve faiz 6demeleri sonrasinda nakit fazlasina donusmesi gerekir.



Finansal egilimin ozeti

Avro bazinda 2024 2025 Haziran 2026 son 12 ay
Hasilat, € milyon 3.126,0 3.414,4 3.423,4
ASK, milyar 66,8 78,3 79,1
RASK, Avro sent 4,68 4,36 4,33
Toplam CASK, Avro sent 3,86 3,85 4,12
RASK-CASK farki, Avro sent 0,82 0,51 0,20
Favok, € milyon 886,8 825,6 613,4
Favék marji %28,4 %24,2 %17,9
Ana ortaklik kari/(zarari), € milyon 361,5 301,2 -3,3

Favok; brat kardan genel yonetim ve pazarlama giderleri disilip amortisman ve itfa eklenerek hesaplanmistir. Ayri
bir arastirma ve gelistirme gideri satiri agciklanmamistir. Sirket tarafindan aciklanan Favok, kisa vadeli ucak kiralama
giderlerinin %55’ini de eklemektedir. Bu tanimla sirket tarafindan aciklanan Favok 2024’te €888 milyon, 2025’te
€840 milyon ve 2025 marji %24,6’dir. 2025’te iki Olgl arasindaki yaklasik €14 milyonluk fark egilimi
degistirmemektedir. Son on iki ay verileri 2025 tam yildan 2025 ilk yarinin gikarilip 2026 ilk yarinin eklenmesiyle
hesaplanmistir.

Tablonun tasidigl htikum nettir: Pegasus’un gelir 6lgegi ve Urettigi kapasite son on iki ayda esasen korunmus, fakat
RASK-CASK farki 2024’e gore dortte birine gerilemistir. Bu nedenle son on iki ay Favok’a 2024’Gn yaklasik %31,
2025’in %26 altindadir. Kazang kaybi, gelir kaybindan degil, her ASK uzerinde kalan ekonomik marjin daralmasindan
kaynaklanmistir.

is modelinin ekonomik mantig

Pegasus, istanbul Sabiha Gokgen merkezli, kisa ve orta mesafeli, yiksek frekansli, noktadan noktaya ve aktarmali
ucuslar birlikte yiriten disiik maliyetli bir ag tasiyicisidir. Ankara, Adana, Antalya ve izmir de baglanti merkezleri
olarak kullanilmaktadir. Sirket yolcu tasima hizmetine ek olarak fazla bagaj, koltuk se¢imi, havaalaninda check-in,
iptal ve hizmet Ucretleri ile ugak ici satiglardan gelir elde etmektedir. Kargo, charter ve egitim faaliyetleri toplam gelir
icinde daha kuguk yer tutar.

Modelin ekonomik sonucu Ug¢ degiskenin birlesimidir:
Uretilen ASK x RASK-CASK farki.

Bu iliski nedeniyle yolcu sayisindaki buyime tek basina deger yaratmaz. Kapasite dusuk fiyatlarla doldurulursa,
ugus mesafesi kisalirsa, ugak kullanimi diserse veya maliyetler kapasiteden hizli artarsa yolcu sayisi yukselirken kar
azalabilir. Pegasus’un Haziran 2026 son on iki aylik yaklagik 79,1 milyar ASK 6lgeginde RASK-CASK farkindaki her
0,10 Avro sentlik degisim, diger kosullar sabitken yillik faaliyet sonucunu yaklasik €79 milyon etkiler. ilk yari
olceginde ayni degisimin karsiligl yaklasik €37 milyondur.

Yan gelir modeli sirketin en glcli ekonomik 6zelliklerinden biridir. 2026 ilk yarida dis hat bilet gelirleri hasilatin
%43’Un0, i¢ hat bilet gelirleri %16’sini, tarifeli hizmet ve yan gelirler yaklasik %40’ in1 olusturmustur. Charter ve diger
gelirlerin toplam payl %2’nin altindadir. Boylece sirket, yolcudan yalniz koltuk satisi sirasinda degil, rezervasyon,
bagaj, koltuk sec¢imi, degisiklik ve ugus sirasindaki hizmetlerde de gelir yaratmaktadir.

Bununla birlikte yan gelirlerin ylksek payi, 2026 ilk yarida yeni bir gelir ivmesi anlamina gelmemektedir. Yolcu basina
yan gelir €29,41’den €29,37’ye gelerek yatay kalmistir. Yan gelirin toplam hasilat igindeki payinin %39’dan yaklagik
%40’a yukselmesinin temel nedeni, yolcu basina monetizasyonun artmasi degil, 6zellikle dis hat bilet gelirinin
zayiflamasidir.



Pegasus tek raporlanabilir bolim olarak yonetilmektedir. Yonetim kaynaklari tim ugus agi ve filo seviyesinde tahsis
etmekte, tek tek hatlarin karlligini agiklamamaktadir. Bu nedenle i¢ ve dis hat trafik ve gelir karmasi Uzerinden
ekonomik ¢ikarim yapilabilir; ancak belirli bir destinasyonun veya cografyanin toplam kara katkisi mevcut
kaynaklarla 6lgtlemez.

2025’te baslayan bozulmanin niteligi

2025’te toplam misafir sayisi %15 artarak 43,3 milyona, ASK %17 artarak 78,3 milyara ulasmis; doluluk %87,7 ile
korunmustur. Avro hasilat %9 artmasina karsin giderler %17 yikselmistir. RASK %7 gerilemis, toplam CASK yatay
kalmig, yakit hari¢ CASK %5 artmistir. Sirket tarafindan agiklanan Favok %5 diserek €840 milyona, marj %28,4’ten
%24,6’ya gerilemigtir.

Yilin iki yarisi ayni ekonomik tabloyu tasimamistir. 2025 ilk yarida ASK yaklasik %16 ve Avro hasilat %17 blylimus;
RASK hafif ylukselmistir. Favok €267,6 milyondan €294,7 milyona c¢ikmis, fakat yakit disi maliyetlerin artmasi
nedeniyle marj %20,9’dan %19,7’ye gerilemistir. Buna karsilik ikinci yarida kapasite yaklasik %19 buyurken gelir
yalnizca %4 artmis; hesaplanan RASK yaklasik 5,16 Avro sentten 4,53 Avro sente, yaklasik %12 dismdustir. ikinci
yari Favok’l de yaklasik €619 milyondan €531 milyona gerilemistir. Sirket, 6zellikle ikinci yarida talebi desteklemek
amaciyla alinan ticari aksiyonlarin ortalama bilet fiyatlarini baskiladigini agiklamistir.

Dolayisiyla 2026’daki zayifligin baslangici yalnizca 28 Subat 2026 sonrasinda olusan Orta Dogu hava sahasi
kisitlamalari degildir. Birim gelir baskisi 2025’in ikinci yarisinda zaten gortinur hale gelmistir.

Yakit digi maliyet egilimi daha uzun surelidir. Sirket tarafindan agiklanan yillik yakit harigc CASK 2019’daki 2,06 Avro
sentten 2022’de 2,18’e, 2023’te 2,26’ya, 2024’te 2,55’e ve 2025’te 2,68’e yukselmistir. Ayni donemde sirket
tarafindan aciklanan Favok marji 2019’daki %33,3’ten 2025’te %24,6’ya gerilemistir. Geng filo ve daha yuksek koltuk
kapasitesi yakit tiketim verimliligi saglasa da bu avantaj, personel, yer hizmetleri, amortisman ve diger giderlerdeki
artigi grup dizeyinde tam olarak dengeleyememistir.

2026 ilk yari: birim ekonomide kirilma

Donem RASK, €c | Toplam CASK, €c YZ':‘ST(a:g RASK-CASK, €c | Favok, € milyon Favék marii
20251C 3,86 4,20 2,98 -0,34 42,5 %6,8
2026 1G 3,66 4,28 3,08 -0,62 2,8 %0,4
20252C 4,41 3,65 2,57 0,76 252,3 %28,8
2026 2C 4,49 4,67 2,90 -0,18 79,7 %9,2
2025 ilk yari 4,16 3,90 2,75 0,27 294,7 %19,7
2026 ilk yari 4,09 4,48 2,99 -0,39 82,5 %5,5

ikinci ceyrek rakamlari, alti aylk finansal ve operasyonel tutarlardan ilk ceyrek verilerinin cikarilmasiyla
hesaplanmistir. Uniteler yayimlanan ASK ve Avro finansal tablolara dayanir.

Grafik 1. Birim ekonomi: RASK ile toplam CASK
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Kaynak: Sirket faaliyet raporlari ve finansal tablolarindan hesaplanmistir.

Ilk gceyrekte sorun kapasite iiretimi degil, gelir yogunluguydu

2026’nin ilk ceyreginde misafir sayisi %9, ASK %8,9, konma sayisi %8,8 artmis; doluluk %86,3’e ve gunlik ugak
kullanimi 12,3 saate yukselmistir. Ugaklarin kullanilamamasi veya genel trafik daralmasi ilk geyregin temel
aciklamasi degildir. Buna karsilik Avro hasilat yalnizca %3,3 artmis, RASK %5,2 gerilemistir.

Dis hat misafir sayisi %6 artmasina ragmen dis hat bilet geliri %4 azalmis; i¢ hat misafiri %15 artarken i¢ hat bilet
geliri %10 yukselmistir. Hesaplanan toplam tarifeli bilet geliri yolcu basina yaklagik €39,1’den €35,6’ya, %9
gerilemistir. Yolcu basina yan gelir ise yaklasik €29,1°den €29,2’ye cikarak yatay kalmistir. ilk geyregin ekonomik
sorunu, daha fazla yolcu ve kapasitenin ayni oranda bilet gelirine dontismemesidir.

Yakit CASK’1 ilk geyrekte esasen yatayken yakit harig CASK 2,98’den 3,08 Avro sente ¢ikmistir. RASK disusu ve yakit
dist maliyet artisi birlikte Favék’ii €42,5 milyondan €2,8 milyona indirmistir. ilk ceyrek mevsimsel olarak zayif olsa da
2025’in ayni donemine gore ekonomik tamponun neredeyse butuniyle ortadan kalkmasi yalnizca mevsimsellikle
aciklanamaz.

ikinci geyrekte sorun ag karmasi ve maliyet sokuna doniistii

ikinci ceyrekte misafir sayisi yaklasik %1,4 ve ASK %3 gerilerken, koltuk sayisi %2,7 ve konma sayisi %2 artmistir.
Doluluk yaklasik 3,5 puan diiserek %83 civarina gerilemistir. Uretilen ASK’nin koltuk sayisindan daha zayif
seyretmesi, ortalama ugus mesafesinin yaklasik %5,6 kisaldigini gostermektedir.

Bu degisimin cografi kaynagi aciktir. ikinci ceyrekte ic hat ASK’si yaklasik %28 artarken dis hat ASK’si %9 gerilemistir.
ic hat konma sayisi yaklasik %25 artmis, dis hat konma sayisi yaklasik %9 diismuistir. Sirket daha fazla kisa i¢ hat
seferi Uretirken uzun mesafeli dig hat kapasitesini azaltmistir.

Kisa uguslarda konma, yer hizmetleri, yolcu islemleri, bakim gevrimleri ve personel giderleri daha az kilometre
Uzerine yayildigindan CASK mekanik olarak yikselir. Buna ragmen RASK ikinci geyrekte %1,8 artmis ve hesaplanan
tarifeli bilet geliri yolcu basina yatay kalmistir. Bu veriler, ikinci geyrekte temel problemin genel fiyat kirma veya yolcu
basina bilet geliri ¢okustu olmadigini; dis hat hacmi, disuk doluluk, daha kisa ugus karmasi ve maliyet artisi
oldugunu gostermektedir.



ikinci ceyrek briit kar €194,5 milyondan €18,0 milyona gerilemistir. €176,5 milyonluk bozulmanin yalnizca yaklasik
€11 milyonu gelir dustisiinden, €165 milyonluk kismi satislarin maliyetindeki artistan kaynaklanmistir. Yakit gideri
tek basina €125,1 milyon yiikselmis ve briit kar kaybinin yaklasik %71’ini agiklamistir. ikinci geyrek yakit CASK’1 1,08
Avro sentten 1,77 Avro sente, %63 artmistir. Favok marji da %28,8’den %9,2’ye gerilemisgtir.

28 Subat 2026’da baslayan Orta Dogu hava sahasi kisitlamalari nedeniyle bazi destinasyonlara uguslar gegici olarak
durdurulmustur. Mayis ve haziranda belirli hatlarda kademeli donus baglamis olsa da sirket finansal ve operasyonel
etkinin strdigini agiklamaktadir. ilk geyrekte biiyliyen dis hat trafiginin ikinci ceyrekte keskin bicimde daralmasi,
ortalama ugus mesafesinin kisalmasi ve yakit maliyetinin ylikselmesi bu olayla tutarlidir. Bununla birlikte sirket iptal
edilen kapasiteyi, kaybedilen geliri, uzayan rotalari veya ek yakit tiketimini sayisallastirmadigindan toplam etkinin
buyulkliglu mevcut kaynaklarla ayristirilamamaktadir.

Gelir yapisi: dis hat zayifugini i¢ hat ve yan gelir tam olarak karsilayamadi

Hasilat bilesimi, € milyon 2025 ilk yari 2026 ilk yari Degisim
Dis hat tarifeli ugus geliri 697,5 648,2 %-7,1
i¢ hat tarifeli ugus geliri 199,6 237,8 %19,2
Tarifeli hizmet ve yan gelir 579,6 598,3 %3,2
Charter ve diger gelirler 21,0 22,3 %6,2
Toplam hasilat 1.497,7 1.506,7 %0,6

Kaynak: Finansal tablo dipnotlarindaki Avro segilmis bilgiler.

Grafik 2. Gelir karmasi
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Kaynak: Sirket finansal tablo dipnotlari.



Dis hat bilet gelirinin toplam hasilat igindeki pay1 %46,6’dan %43,0’a gerilerken i¢ hat bilet gelirinin pay1 %13,3’ten
%15,8’e yukselmistir. Dis hat yolcu sayisinin %3 azalmasi ve dis hat yolcu basina bilet gelirinin yaklasik %4
gerilemesi birlikte dis hat gelirini asagi cekmistir. i¢ hatlarda yolcu sayisi %15,5, yolcu basina bilet geliri yaklasik %3
artmig; fakat daha dusuk mutlak bilet geliri nedeniyle i¢ hat blyumesi dis hat kaybini ve maliyet artigini telafi
edememistir.

Toplam tarifeli bilet geliri yolcu basina yaklasik €45,5’ten €43,5’e gerilemistir. Buna karsilik yan gelir yolcu basina
degismemistir. Yan gelir modeli, bilet fiyati baskisinin toplam hasilata etkisini sinirlayan degerli bir ekonomik
tampon olmaya devam etmektedir; mevcut dénemde ise bagimsiz bir marj toparlanma motoru olusturmamistir.

Gelir tarafindaki donemsel ayrim dnemlidir. Birim gelir aginmasi 2025’in ikinci yarisinda ve 2026’nin ilk ¢ceyreginde
belirgindir. ikinci ceyrekte bilet geliri yolcu basina korunmus; asil sorun dis hat hacmi ve maliyet olmustur.
Dolayisiyla gelecekte yalniz toplam RASK’in degisimi degil, dis hat kapasitesi ile ortalama ugus mesafesinin birlikte
izlenmesi gerekir.

Maliyet yapisi: yakit cogunlugu acikliyor, yakit disi baski ise kalicilik riskini
artiriyor

Grafik 3. Jet yakiti fiyati (ABD Gulf Coast)
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Kaynak: www.marketvisuals.net

2026 ilk yarida niteliklerine gore giderler €1,402 milyardan €1,649 milyara, €247,8 milyon artmigtir. Bu artisin €139,9
milyonu, yaklasik %56’s1 yakittan gelmistir. Personel gideri €35,7 milyon, amortisman ve itfa €26,5 milyon, bakim
€17,4 milyon, yer hizmetleri ve istasyon giderleri €12,1 milyon ylkselmistir. ASK’nin yalnizca %2,3 artmasi nedeniyle
bu kalemlerin 6nemli b6lumu birim maliyete dogrudan yansimigtir.

Grafik 4. 2025 ilk yaridan 2026 ilk yariya Favok koprisii
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Kaynak: Sirket finansal tablolari; rapordaki gider ayristirmasi.

Yakit giderindeki artis riskten korunma katkisindan sonraki tutardir. 2026 ilk yarida nakit akis riskinden korunma
fonundan yakit giderlerine TL2,57 milyar gelir aktarilmigtir; karsilastirmali donemde ise yakit giderine ktuguk bir tirev
gideri siniflanmistir. Buna ragmen Avro yakit gideri %34, ikinci gceyrekte %58 artmistir. Koruma islemleri raporlanan
yakit maliyetini yukseltmemis, tersine dustrmastar.

Bilango tarihinde bir yildan kisa tahmini yakit tiketiminin %51’i, daha uzun donem tiketimin %13,5’i riskten
korunma sozlesmelerine konu edilmistir. S6zlesmelerin nominal byukligi $489,3 milyon ve fiyat araligi $61-75tir.
Bir yil 6nce kisa ve uzun vadeli koruma oranlari sirasiyla %64,3 ve %33,4, nominal tutar $662,5 milyondu.
Gelecekteki tuketimin daha kuguk bolumu korundugundan sirketin yakit fiyati ve rafineri farki hareketlerine
duyarliigi artmigtir.

Grafik 5. Pegasus yakit CASK
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Kaynak: Sirket faaliyet raporlari ve finansal tablolarindan hesaplanmistir.

Yakit soku ¢ikarildiginda da maliyet sorunu devam etmektedir. Yakit haric CASK ilk yarida 2,75’ten 2,99 Avro sente,
%8,4 yukselmistir. Daha kisa ugus karmasi bu yulkselisin bir bolumuni mekanik olarak agiklamaktadir; fakat ilk
ceyrekte rota daralmasi yasanmadan once de yakit haric CASK 2,98’den 3,08 Avro sente cikmistir. Personel,
amortisman, bakim ve yer hizmetleri giderlerinin kapasiteden hizli buylmesi, baskinin yalnizca jeopolitik kesintiden
kaynaklanmadigini gostermektedir.

Filo 121°den 131 ucgaga, koltuk kapasitesi %9 ve tam zamanli ¢alisan sayisi 9.188’den 9.863’e ylkselirken ASK
yalnizca %2,3 artmistir. ilk ceyrekte ginlitk ugak kullanimi yiikseldigi halde ilk yari ortalamasinda 12,8 saatten 12,4

saate dugmustur. Bu tablo, ikinci ¢eyrekte genislemis ugak ve personel tabaninin ayni 6lglide kapasite ve gelir
uretmedigini gosterir.

CASK aciklamasindaki maddi tanim sorunu

2026 ilk yari faaliyet raporu “CASK”1 2,99 Avro sent olarak agiklamaktadir. Finansal tablolardaki €1,649 milyarlik
toplam giderin 36,8 milyar ASK’ye béliinmesi ise toplam CASK’In 4,48 Avro sent oldugunu gostermektedir. Yakit
gideri ¢ikarildiginda sonug tam olarak 2,99 Avro senttir.

Ayni durum 2025 ilk yar faaliyet raporundaki 2,75 Avro sent igcin de gegerlidir. 2025 yiluk faaliyet raporu
karsilastinlabilir 2,68 Avro sentlik 6lguyu agik bigimde “yakit harig CASK” olarak tanimlamistir. Bu nedenle raporda
2,99 Avro sent yakit hari¢ CASK, 4,48 Avro sent ise toplam CASK olarak kullanilmigtir.

Fark degerlendirme agisindan maddidir. 2,99 rakaminin toplam maliyet kabul edilmesi halinde 4,09 Avro sentlik
RASK kargisinda 1,10 sent pozitif birim fark varmis gibi gorinur. Gergekte toplam birim fark eksi 0,39 senttir.
Finansal tablolar ve gider aritmetigi kendi iginde tutarlidir; sorun faaliyet raporundaki gosterge adlandirmasidir.

Raporlanan karin kalitesi ve kur siniflamalari

2026 ilk yarida brit sonugtan genel yonetim ve pazarlama giderleri dusutldiglinde €142,6 milyon zarar olugsmustur.
Ayni hesap 2025 ilk yarida €96,1 milyon kar vermektedir. Faaliyet ekonomisindeki yillk bozulma yaklasik €239
milyondur.



Raporlanan esas faaliyet zarar ise €30,6 milyondan €126,9 milyona, yaklasik €96 milyon kétulesmistir. Aradaki fark,
esas faaliyetlerden diger gelir ve giderlerdeki kur siniflamasindan kaynaklanmaktadir. 2025 ilk yarida faaliyetlerden
dogan TL4,97 milyar net kur farki gideri bulunurken 2026 ilk yarida TL1,17 milyar net kur farki geliri olugmustur.
Boylece kur siniflamasi, faaliyetin temelindeki bozulmanin yaklasik €142 milyonluk kismini raporlanan esas faaliyet
sonucunda goriinmez hale getirmistir.

Finansman tarafl ise ana ortaklik zararini blytutmustir. Net finansman sonucu 2025 ilk yandaki €85,2 milyon
gelirden 2026 ilk yarida €149,8 milyon gidere donmus; yillk bozulma yaklasik €235 milyon olmustur. Karsilagtirmali
dénemde TL7,50 milyar net kur farki geliri bulunurken cari dénemde TL2,52 milyar net kur farki gideri olusmustur.
Kiralama faiz gideri TL3,18 milyardan TL3,57 milyara, banka kredisi faiz gideri TL174 milyondan TL1,09 milyara
yukselmisgtir.

30 Haziran 2026 itibariyla net ABD dolar yiukimlalik pozisyonu $797,9 milyon olup 31 Aralik 2025’teki $710,4
milyonun Uzerindedir. Sirketin yalniz dénem sonundaki agik kalemlere uyguladigi statik duyarliik analizinde ABD
dolarinin %10 deger kazanmasi kér veya zarari TL3,71 milyar olumsuz etkilemektedir; 6zkaynakta karsilayici bir
korunma etkisi gosterilmemistir. Bu tutar bir donem sonucu tahmini degil, donem sonu agik pozisyonuna dayanan
duyarlilik sonucudur.

Bu siniflamalar nedeniyle ne raporlanan esas faaliyet sonucu ne de ana ortaklik sonucu tek basina dénemsel
operasyonu temiz bigimde gostermektedir. Buna karsilik briit sonucun zarara donmesi, Favok’in %72 dismesi,
RASK-CASK farkinin negatife gecmesi ve isletme nakit akisinin yariya yaklasan oranda gerilemesi ayni ekonomik
yonu gostermektedir. Cekirdek faaliyet bozulmasi kur ve finansman siniflamalarindan bagimsizdir; finansman
sonucu yalniz zararin nihai blyUkligin artirmistir.

Favok’iin pozitif kalmasi da tek basina yeterli bir giivence degildir. ilk yaridaki €82,5 milyon Favék, €225,2 milyon
amortisman ve itfanin geri eklenmesiyle olusmaktadir. Havayolu gibi sermaye yogun bir isletmede amortisman cari
doénemde nakit c¢ikigl yaratmasa da ugaklarin, motorlarin ve diger varliklarin ekonomik tiketimini temsil eder.
Kullanim hakki varliklari ve kira anapara 6demeleri birlikte degerlendirildiginde mevcut Favok seviyesi dar bir tampon
sunmaktadir.

Ozkaynaklar yil sonundaki €2,32 milyardan €2,12 milyara gerilemistir. €244,7 milyon ana ortaklik zararinin yaklasik
€50,5 milyonu diger kapsaml gelirle, blyuk 6lgude nakit akis riskinden korunma deger artigiyla telafi edilmigtir.
Hedge rezervindeki deger artisi 6zkaynagi desteklemis, ancak faaliyet kari veya donem nakit uretimi yaratmamistir.

Bilanco: likidite mevcut, ekonomik kaldira¢ yukselmis durumda

Asagidaki net bor¢ hesabi, banka kredileri, tahviller ve kiralama ytukimliltklerinden nakit ile kisa ve uzun vadeli
finansal yatinmlarin ¢ikarilmasina dayanir. Bu tanim faaliyet raporundaki net borg yaklagimiyla uyumludur.

Avro, milyon 31 Aralik 2025 30 Haziran 2026
Nakit 1.087 1.134
Kisa vadeli finansal yatinnmlar 337 183
Uzun vadeli finansal yatinmlar 138 229
Nakit ve finansal yatinmlar 1.562 1.546
Brut finansal borg 4.622 4.804
Net borg 3.060 3.258
Ozkaynaklar 2.316 2.122
Favok / son 12 ay Favok 826 613
Net borg/Favok 3,7x 5,3x

Kaynak: Avro finansal durum tablolari ve Favdk hesaplamalari.




Grafik 6. Net bor¢/Favok ayristirmasi

Net bor¢c/Favok ayristirmasi

5.3x

4 1 3.9x

31.12.2025 30.06.2026 30.06.2026
Net borg/Favdk Net borg / 2025 Favdk Net borg / Son 12 Ay Favok

Kaynak: Sirket finansal tablolari ve rapordaki Favok hesaplamalari.

Net bor¢ yaklasik €197 milyon veya %6,5 artmigtir. Net bor¢ yalnizca bu oranda artip Favok yil sonu seviyesinde
kalsaydi oran yaklasik 3,9 kata yukselecekti. Fiili oranin 5,3 kata ¢gikmasinin temel nedeni son on iki ay Favok’unin
€826 milyondan €613 milyona dismesidir. Kaldiragtaki bozulmayi bor¢ miktarindan cok borcu tasiyan kazang
kapasitesinin asinmasi yaratmistir.

Brut finansal borcun yaklasik €3,69 milyarn, %77’si kiralama yukumluluklerinden olusmaktadir. Banka ve tahvil
borglarinin toplami yaklasik €1,12 milyardir. Kullanim hakki varliklari €4,41 milyarla toplam varliklarin %53’Gn0
olusturur. Pegasus bu nedenle operasyonel olarak distk maliyetli olsa da sermaye ve finansman bakimindan varlik
yogun bir isletmedir.

Turk lirasi borg mutabakati, briit borg artisinin esit tutarda nakit borglanma anlamina gelmedigini géstermektedir. ilk
yarida banka kredileri ve ihrag edilmis borglanma araglarinda kredi kullanimi ile geri 6demelerin net etkisi TL1,75
milyar artig, kiralama borglarinda yeni kiralamalar ile kiralama 6demelerinin net etkisi TL14,64 milyar azalis, nakit
disi degisimlerin toplam etkisi ise TL34,75 milyar artis olmustur. Brit borgtaki TL21,86 milyarlik artisin buylik bolima
nakit disi degisimlerden kaynaklanmistir.

Likidite seviyesi yakin vadede yeterlidir. Nakit ve kisa vadeli finansal yatirnmlar €1,32 milyar; kisa vadeli banka, tahvil
ve kiralama yukumlulukleri yaklagik €1,06 milyardir. Uzun vadeli finansal yatirimlarin kisa vadeli 6deme kapasitesine
dahil edilmedigi bu daha siki 6lgimde dahi kapsama yaklasik 1,25 kattir. Eurobond s6zlegsmesindeki finansal
kosullarin 30 Haziran 2026 itibariyla saglandigi da dipnotlarda belirtiilmektedir.

Cari oran 0,84 ile birin altindadir: donen varliklar €1,72 milyar, kisa vadeli yikimlillkler €2,04 milyardir. Ancak kisa
vadeli yukumliltklerin €454,6 milyonu ugulmamis bilet, yolcu havaalani vergisi ve ugus puani yukimliltklerinden
olugmaktadir. Bu kalem ¢ikarildiginda doénen varliklar kalan kisa vadeli yikamlulikleri agsmaktadir. Havayolunun
yolculardan ugus 6ncesinde tahsilat yapmasi yapisal bir isletme sermayesi avantaji saglar. Bunun karsi tarafinda,
alinan nakdin 6nemli bolimu gelecekte ugus hizmeti verme veya otoritelere vergi 6deme ylukimluliga tasir.



Musteri s6zlesmelerinden dogan yuktumlulukler yil sonundaki €334 milyon diizeyinden €455 milyona yukselmistir.
Artisin ana kaynagl yaz sezonu 6ncesinde satilmis fakat hentiz ugulmamis biletlerdir. Bu gelisme kisa vadeli nakdi
desteklemis, fakat gelecek donemlerde ucgus gerceklestikce gelir olarak ¢ozulmesi gereken bir yukimlaluk
yaratmistir.

Net ertelenmis vergi varligi €410,3 milyonla 6zkaynaklarin yaklasik %19’una karsilik gelmektedir. Bu kalem likit
kaynak degildir. Yatirim tesviklerinden dogan TL22,61 milyarlik vergi avantajinin muhasebelestirilmesi, uzun vadeli is
planlar ile gelecekteki vergilendirilebilir kar tahminlerine dayanmaktadir. Yonetimin temel makroekonomik ve
sektorel girdileri %10 degistirerek yaptigi duyarlilik analizinde 6ngoérulen kullanim sureleri degismemistir.

Nakit akisi: pozitif isletme nakdi bor¢ servisine yetmedi

isletme faaliyetlerinden nakit akisi 2025 ilk yaridaki €404,8 milyondan €207,5 milyona gerilemistir. Ayni dénemde
kira anapara 6demeleri €196,5 milyondan €220,3 milyona, faiz ve komisyon 6demeleri €106,9 milyondan €130,2
milyona yikselmistir. isletme nakit akisinin bu iki 6deme toplamini karsilama orani 1,33 kattan 0,59 kata diismiistur.
Kira anaparasi ve faiz sonrasinda nakit acik yaklasik €143 milyondur.

Grafik 7. isletme nakdi ile kira anaparasi ve faiz yiikii
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Kaynak: Sirket nakit akis tablolari.

ilk yari isletme nakit akisinin pozitif kalmasinda misteri 6n 6demeleri ve diger yikiimlilikler dnemli rol oynamistir.
Ertelenmis gelirler, diger borglar ve diger yukumluliklerdeki degisim nakit akisina yaklasik €167 milyon katki
saglamistir. Bu katki olmasaydi dénem zarari, nakit akisina daha dogrudan yansiyacakti. On satis is modelinin
normal bir 6zelligi olmakla birlikte, s6z konusu nakit gelecekteki hizmet yukimluliginden bagimsiz degildir.

Yatinm faaliyetlerinden €8,1 milyon net girig, finansman faaliyetlerinden €203,9 milyon net gikis olusmustur. Yatinm
nakit akisinin pozitif gérinmesi yatirnm ihtiyacinin ortadan kalktig anlamina gelmemektedir; yeni ugaklarin 6nemtli
bélumu kiralama yoluyla edinildiginden varlik ve borg girisleri nakit akis tablosunda nakit digi islem olarak
olugmaktadir. Ayrica ugak 6n 6édemeleri ve motor bakim 6demeleri bilango kalemleri Gzerinden ilerlemektedir.



Kur etkisi 6ncesinde nakit yalnizca €11,7 milyon artmistir. Raporlanan €47,4 milyonluk nakit artisinin €35,7 milyonu
yabancl para gevrim etkisinden gelmistir. Nakit ve tUm finansal yatirimlar toplami ise yil sonundaki €1,562 milyardan
€1,546 milyara hafifce gerilemistir. Sirket likidite tamponunu korumus, fakat cari faaliyetler bu tamponu ekonomik
olarak buylutmemistir.

Karsilastirmali 2025 nakit akis tablosunda, daha 6nce isletme faaliyetleri altinda gosterilen TL7,50 milyarlik kur farki
2026 sunumunda yabanci para gevrim farklarinin nakit tGzerindeki etkisine yeniden siniflandirilmistir. Siniflamanin
ana ortaklik kari veya 6zkaynak uzerinde etkisi bulunmamaktadir; nakit akigi karsilastirmalari yeniden siniflandiritimis
tutarlar Uzerinden yapilmistir.

Filo ekonomisi ve sermaye yukiumlullikleri

30 Haziran 2026 filosu 9 Boeing 737-800, 6 Airbus A320ceo, 46 A320neo ve 70 A321neo olmak lGzere 131 ugaktan
olusmaktadir. Ortalama filo yasi 5,46 yildir. A321neo sayisi bir yilda 60’tan 70’e ¢ikmis; ilk yarida dort A321neo
teslim alinmigtir. Filonun gencligi ve A321neo’nun 239 koltuklu konfiglirasyonu, ucak ve personel bagina daha fazla
koltuk tretimi ile yakit verimliligi agcisindan yapisal avantajdir.

Bu avantaj yalniz ucaklarin yeterli saatle, uygun mesafede ve yuksek dolulukla ¢alistirilmasi halinde finansal sonuca
donusur. Filo %8 ve koltuk kapasitesi %9 buyurken ilk yart ASK’sinin %2,3 artmasi, yeni kapasitenin cari dénemde
tam verimle kullanilamadigini géstermektedir. ilk geyrekte kullanim artmis oldugu igin bu durum yilin tamamina
yayilan kalici bir filo sorunu olarak gorulemez; ikinci ¢eyrek dis hat kesintisinin etkisi belirgindir. Yine de ucgak,
personel, amortisman ve finansman maliyetleri teslimatla birlikte devreye girdiginden, gecici kapasite kesintileri
dahi marj Gzerinde yuksek faaliyet kaldiraci yaratmaktadir.

Sirket, ucak satin alma fiyatinin yaklasik %85’ini gesitli bankalarla kurulan finansal kiralama yapilarn UGzerinden
finanse etmektedir. Haziran sonunda finansal kiralama ile temin edilmis 103 ugaga iligkin kredi bakiyesi TL185,97
milyardir. Bu model 6zkaynak ihtiyacini sinirlayarak buyumeyi hizlandirmakta; karsiiginda uzun sureli kira
anaparasi, degisken faiz ve yeniden finansman yUku olusturmaktadir.

Avro cinsinden degisken faizli kiralama yukidmluluklerinin agirikli ortalama faizi yil sonundaki %3,49°’dan %3,76’ya,
ABD dolar cinsinden yukUimlaliklerin faizi %5,92’den %6,26’ya yukselmistir. Degisken faizli kiralama
yukuamlaliklerinin TL karsiligi yaklasik TL160 milyardir. Bu yapi, yalniz yakitin degil faiz oranlarinin da Favok
sonrasindaki nakit Gretimini etkiledigini gostermektedir.

Ucak siparisleri ve teslimat takvimindeki uzlasmayan fark

Finansal tablo dipnotlarina gore 30 Haziran 2026 itibariyla 139 ugak igin kesin siparis ve alim hakki bulunmaktadir.
Liste fiyati Uzerinden hesaplanan ugak alim taahhudu TL1,325 trilyondur. Sirket gergeklesen alim fiyatlarinin
genellikle liste fiyatlarinin altinda oldugunu acikga belirttig§inden bu tutar dogrudan gelecekteki nakit yatirm
harcamasi olarak kullanilamaz. Ugak 6n 6demelerinin toplami TL10,85 milyardir.

Faaliyet raporu 2026 igin toplam yedi A321neo teslimati géstermektedir. ilk yarida dért ugak teslim alindigindan
finansal dipnottaki G¢ adet kalan 2026 teslimati bu bilgiyle uzlagsmaktadir.

Buna karsilik sonraki iki yil i¢in kaynaklar farkli zamanlama vermektedir:

e Faaliyet raporu 2027°de 10, 2028’de 15 A321neo ve 9 B737-10 olmak Uzere toplam 24 ugak gostermektedir.
e Finansal dipnot 2027’de 6 ve 2028’de toplam 28 ugak teslimati dngormektedir.

Toplam ugak sayisi degismemekte, dort ugagin teslimati 2027 ile 2028 arasinda farkli gosterilmektedir. Farkin
nedeni agiklanmamistir. Yakin dénem kapasite, ugak 6n 6demesi ve finansman plani agisindan sinirli incelemeden
gecmis finansal dipnottaki “kalan teslimatlar” takvimi daha guglu referanstir; ancak 2027-2028 zamanlamasi kesin
kabul edilemez.

30 Haziran 2026 itibariyla agiklanan 139 adet kalan teslimatin icinde 100 kesin B737-10 siparisi de bulunmaktadir;
bunun disinda ilerleyen yillarda kesin siparise gevrilebilecek 100 B737-10 opsiyonu vardir. Bu siparis havuzu uzun
doénemli pazar payi ve olgek firsati yaratir. Ayni zamanda dig hat talebi ve birim gelir yeterince blyimezse mevcut
sabit maliyet emilim sorununu bayuatebilir.



Bakim ekonomisi gelir tablosundaki giderden daha genistir

2025 sonunda satin alma opsiyonu olmayan operasyonel kiralik ugaklarin teslim bakim ytukimlulagu igin TL8,95
milyar karsilik ayrilmis ve bu konu bagimsiz denetginin tek kilit denetim konusu olmustur. Karsilik ugus saatleri,
sefer sayisi, agir bakim maliyeti ve zamanlamasi, ugaklarin teknik durumu ile 6mru sinirli pargalarin kalan kullanim
sureleri gibi 6nemli varsayimlara dayanmaktadir. Tahmini bakim maliyetlerinin %10 artmasi karsilig1 yaklasik TL895
milyon yukseltecektir.

Haziran 2026’da uzun vadeli pesin 6denen motor bakim giderleri yil sonundaki TL27,57 milyardan TL33,62 milyara
cikmistir. Bu nedenle ilk yari gelir tablosundaki €76 milyonluk bakim gideri, filonun toplam bakim nakdini ve
gelecekteki ugak iade ekonomisini tek basgina temsil etmemektedir.

Raporlama doneminden sonraki tahvil ihraci

Pegasus, 16 Temmuz 2026’da $149,9 milyon nominal degerli yeni tahvil ihracini tamamlamis ve bedeli hesaplarina
almistir. Yeni tahviller, Eylul 2024’te ihrac edilen $500 milyon nominal degerli mevcut tahvillerle ayni faiz, vade ve
kosullara sahiptir. Mevcut tahvillerin faizi %8 ve vadesi yedi yildir; Gg¢lnci yil sonundan itibaren erken 6deme
opsiyonu bulunmaktadir.

islem, kullanim 6ncesinde nakit ve briit borcu benzer tutarda artiracagindan net borcu ilk anda énemli élgiide
degistirmez. Yiluk basit ek kupon yuki yaklasik $12 milyondur. Saglanan kaynagin hangi borcun gevrilmesinde, filo
yatirminda veya isletme sermayesinde kullanilacagi kaynaklarda agiklanmadigindan uzun dénemli net etkisi
belirlenememektedir. islem yakin vadeli likiditeyi gliclendirmis, buna karsilik sabit finansman maliyetini artirmistir.

istirakler ve gelecekteki genisleme secenekleri

Hitit Bilgisayar, Pegasus’un %36,2 pay sahibi oldugu is ortakligidir. Haziran sonunda Pegasus payinin defter degeri
yaklasik €23,4 milyon, ilk yar kér katkisi yaklasik €1,3 milyondur. Hitit’in mevcut grup karina katkisi sinirlidir; sirket
kaynaklari Pegasus’un Hitit payinin piyasa degerini veya ayr parga degerlemesindeki 6nemini belirlemeye yeterli
degildir.

Pegasus Europe, 2025 sonunda Smartwings Grubu pay alimini gergeklestirmek amaciyla kurulmustur. Haziran 2026
kaynaklarinda bu sirket yurt digi istirak yatinmlarinin yonetimi amaciyla konsolide edilen bagli ortaklik olarak yer
almaktadir; satin alma bedeli, kapanis, alinacak pay orani, finansman veya Smartwings sonuglarinin
konsolidasyonuna iliskin agiklama bulunmamaktadir. Bu nedenle Smartwings mevcut kazang, bor¢ ve varlik
tabanina gergeklesmis bir islem olarak dahil edilemez.

Sirketin teknoloji, yapay zeka ve operasyonel dijitallesme yatirimlari gelir yonetimi, 6deme basarisi, bakim tahmini,
ucus performansi ve maliyet kontroliine yonelmektedir. Bu projelerin ekonomik kullanim alanlari nettir; ancak grup
geliri veya gideri Gzerindeki parasal katkilari ayri agiklanmadigindan mevcut marj bozulmasini telafi eden olgulebilir
bir kazang unsuru olarak kabul edilmemistir.

Toparlanmanin kosullari ve kanitlarin siniri

Dis hat aginin normallesmesi en hizli toparlanma kanaldir. ikinci geyrekte dis hat ASK’sinin yaklasik %9 diismesi,
ortalama ucgus mesafesini ve ugak kullanimini asagl ¢cekmis, daha kisa i¢ hat ucuslarinin payini artirmistir. Hava
sahasi kisitlamalarinin kalkmasi dis hat ASK’sini, ugus mesafesini ve sabit gider emilimini ayni anda iyilestirebilir.
ikinci geyrekte yolcu basina bilet gelirinin korunmus olmasi, kapasite geri déndigiinde gelir toparlanmasi igin
olumlu bir baslangi¢ noktasidir.

Yakitin normallesmesi gerekli, tek basina yeterli degildir. ikinci geyrek briit kar kaybinin yaklasik %71°i yakit
artisiyla agiklanabilmektedir. Yakit CASK’inin 6nceki seviyelere donmesi marjda hizli iyilesme yaratir. Buna karsilik
yakit harig CASK’in ilk yarida %8,4 ve son yillarda diizenli yukselmesi, tarihsel marjlara donus igin personel, bakim,
yer hizmetleri, kullanim ve filo verimliliginde de iyilesme gerektigini gostermektedir.



Yan gelir dayanikldir, fakat yeni bir bliyime ivmesi gostermemektedir. Yolcu basina yaklasik €29,4 dizeyi
korunmustur. Bu yapi bilet gelirindeki dalgalanmayi sinirlar; yolcu basina yan gelir yeniden hizlanmadikc¢a dis hat ve
maliyet sorununu tek basina ¢ézmez.

Likidite toparlanma icin zaman kazandirmaktadir. Nakit ve kisa vadeli yatirmlar kisa vadeli finansal borcu
asmakta, tahvil kosullari saglanmakta ve donem sonrasinda ek finansman temin edilmis bulunmaktadir. Bu nedenle
kisa vadeli 6deme glicl ana sorun degildir. Ancak isletme nakit akisi kira anaparasi ve faiz 6demelerinin altinda
kaldigi strece likidite tamponu blyumeyi ve borg servisini birlikte finanse ederek azalabilir.

Normal mevsimsellik ilk yari acigini otomatik olarak kapatmaya yetmez. Havayolu faaliyetlerinde ikinci ve
Uglncu geyreklerin daha gugli olmasi beklenir. Buna ragmen sirketin 2025 tam yil €826 milyon Favok seviyesine
yalnizca ulasabilmesi igin 2026 ikinci yarida yaklasik €743 milyon Favok uretmesi gerekir. Bu tutar 2025 ikinci yari
Favok’Unun yaklasik %40 Uzerindedir. Dolayisiyla 2025 yillik seviyesine donus, yalniz mevsimsel yuksek sezondan
degil, dis hat kapasitesi ve toplam birim maliyette maddi normallesmeden ge¢cmektedir. Mevsimsellik agiklamasi
sirket dipnotlarinda da ikinci ve Uglncu c¢eyrekte daha ylksek gelir ve operasyonel kar beklendigi seklinde yer
almaktadir.

Yuklenen kaynaklarda 2026 yili icin nicel gelir, ASK, RASK, CASK veya Favok beklentisi bulunmamaktadir. Bu nedenle
sirketin ilk yari sonuglarinin kendi bitgesine gore sapmasi ve yonetimin ikinci yari igin 6ngérdigu toparlanmanin
buyudkligu olgilememektedir.

Temelriskler

Yakin dénem sonuglar agisindan en buyuk risk, Orta Dogu hava sahasi kisitlamalarinin dis hat kapasitesi ve ugus
rotalar Gzerindeki etkisinin sirmesidir. Kaynaklar bu etkinin finansal blayuklagunu aciklamadigi icin mevcut CASK’in
ne kadarinin gegici oldugu tam olarak belirlenememektedir.

ikinci risk, yakit haric maliyet tabaninin kalici bigimde yiikselmesidir. Personel, amortisman, bakim ve yer
hizmetlerinin ASK’den hizli artmasi, hava sahasi etkisi ortadan kalksa dahi marjin 2024-2025 seviyelerine hemen
donmeyebilecegini gostermektedir.

Ugtlincii risk finansal kaldiragtir. Net borg/Favok 5,3 kata, kira ve faiz 6demeleri isletme nakit akisinin (izerine
cikmigtir. Degisken faizli kira borglarinin buyuklugu ve ylksek teslimat taahhutleri, marj toparlanmasinin gecikmesi
halinde finansman maliyetini ve yeniden finansman ihtiyacini artirabilir. Buna 30 Haziran 2026 itibariyla $797,9
milyon olan net ABD dolar yukimlilik pozisyonunun yarattigi kar oynakligi da eklenmektedir.

Doérdlncu risk buyume disiplinidir. Geng filo ve buyulk siparis havuzu uzun dénemli dlgek avantaji yaratirken, dis hat
talebi ve RASK yeterli olmadan devreye giren kapasite kisa vadeli CASK’I ve net borcu yukseltebilir. Mevcut ugaklarin
cikis ve iade takvimi ayrintili agiklanmadigindan 139 teslimatin ne kadarinin net filo baylimesine donusecegi
belirlenememektedir.

Besinci risk, gelecekteki yakit disi maliyet tabanina surdurdlebilir havacilik yakiti zorunluluklarinin eklenmesidir.
Sirket, dizenlemelere bagli olarak 2026 ve sonrasinda operasyonel maliyetlerin ylkselebilecegini belirtmektedir;
ancak miktar veya birim maliyet etkisi agiklanmamigtir. Bu unsur 2026 ilk yarn bozulmasinin kanitlanmis nedeni
degil, ileri donem maliyet riskidir.

Finansal sonug¢

Pegasus’un ticari franchise’l ortadan kalkmis degildir. Sirket 2025’te pazarin Uzerinde yolcu ve kapasite buyumesi
uretmisg, 2026 ilk yarida toplam yolcu sayisini artirmis, yaklasik €1,55 milyar nakit ve finansal yatirim tutmus, yuksek
yan gelir oranini korumus ve geng filosunu buyltmustir. Kisa vadeli finansal borg likit kaynaklarla kargilanabilir
duzeydedir.

Bununla birlikte son bilango tarihi itibariyla daha belirleyici olan gercek, bu varlik ve trafik tabaninin yeterli kazang
Uretmemesidir. 2026 ilk yarida hasilat satislarin maliyetinin altinda kalmig, RASK-CASK farki negatife gecmis, Favok
marjl %5,5’e ve son on iki ay net borg/Favék orani 5,3 kata yiikselmistir. isletme nakit akisi, kira anaparasi ve faiz
odemelerini kargilamamigtir.



Cari bozulmanin 6nemli bir bélimu ikinci geyrekteki dis hat kesintisi ve yakit maliyetiyle iliskilidir. Bu, toparlanma
olasiigini destekleyen maddi bir karsi kanittir. Buna karsilik yakit haric CASK’in birkag yildir yukselmesi, filo ve
personelin ASK’den hizli buylmesi, daha duslik hedge kapsami ve ytiksek ugak taahhutleri sorunun buatiinlyle gegici
kabul edilmesini engellemektedir.

Pegasus’un finansal goriniimiinii belirleyecek ana iliski, dis hat kapasitesi ve ugak kullanimi normallesirken
toplam CASK’in diisuriiliip RASK’in korunup korunamayacagidir. Yolcu sayisi, filo bayuklagua ve yan gelir payi
ancak bu iliskiyi iyilestirdikleri 6lgctide ekonomik deger tasir. Toparlanmanin finansal olarak dogrulanmasi igcin RASK-
CASK farkinin yeniden pozitife dénmesi, yakit haric CASK’in gerilemesi, Favok artisinin kira ve faiz sonrasinda nakit
fazlasina dontusmesi ve net bor¢/Favdk oraninin dusmesi gerekir.

Araci Kurum Beklentileri ve Gergeklesmeleri

2C26 sonuglari 6ncesindeki beklenti derlemesinde PGSUS igin alti kurum gorusu yer aldi. AK Yatirim, Deniz Yatirnm,
Garanti BBVA Yatirim, HSBC Yatinim ve UNLU & Co karsilastirilabilir sayisal tahmin yayimlarken Kuveyt Tiirk Yatirim
yalniz nitel géranum paylasti. Kurumlar; yikselen jet yakiti maliyeti, dlisik doluluk, dis hat buyumesindeki
yavaslama ve yakit digi birim gider artigi nedeniyle sert Favok daralmasi ve net zarar beklentisinde birlesti.

Gergeklesme ana yonu dogruladi, ancak faaliyet sonucu tahminlerden belirgin daha glcgli kaldi. 2C26 hasilati
45.708,0 milyon TL, Favok 4.185,9 milyon TL, Favok marji %9,2 ve ana ortaklik zarari 4.793,5 milyon TL oldu. Medyan
tahmine gore hasilat %2,6, Favok %27,9 yukarida; Favok marji 1,8 puan daha yuksek gerceklesti. Ana ortaklik zarari
ise medyan beklentiden 282,5 milyon TL veya %6,3 daha yuksek olmakla birlikte kurum tahmin araliginin iginde
kald.

2GC26 beklenti merkezi ve gerceklesme

Metrik Tahmin araligi Medyan Gergeklesme Medyan sapmasi
Hasilat 43.591-44.901 44.554 45.708,0 %+2,6
Favok 3.084-3.641 3.272 4.185,9 %+27,9
Favok mariji %6,9-%8,1 %7,4 %9,2 +1,8 puan
Ana ortaklik zaran 4.160-5.511 4.511 4.793,5 %+6,3 / 282,5 daha yiiksek

Tutarlar milyon TL’dir. Gerceklesen Favok, raporda kullanilan tanimla; brit kdr — genel ybnetim giderleri — pazarlama giderleri +
amortisman ve itfa olarak hesaplanmistir: 913,5 - 1.692,9 - 1.041,1 + 6.006,2 = 4.185,9 milyon TL. Kurumlarin Favok marji tahminlerinden
ikisi raporlanmis, tgU ilgili kurumun hasilat ve Favok tahminlerinden hesaplanmistir.

Kurum bazinda karsilastirma

Asagidaki tabloda hasilat ve Favok sapmasi, gergeklesmenin kurum tahminine oranla farkini gosterir. Zarar farkinda
negatif tutar gergeklesen zararin tahminden daha duslik, pozitif tutar ise daha yuksek oldugunu ifade eder.

Kurum Hasilat bekl. s::r::;tl Favok bekl. | Favok sapmasi Zarar bekl. Zarar farki
AK Yatirim 43.591 %+4,9 3.092 %+35,4 4.888 -94,5 (daha dustik)
Deniz Yatirm 44.699 %+2,3 3.308 %+26,5 5.511 -717,5 (daha dusuk)
Garanti BBVA Yatirim 44.349 %+3,1 3.272 %+27,9 4.511 +282,5 (daha yuksek)
HSBC Yatirm 44.554 %+2,6 3.084 %+35,7 4.485 +308,5 (daha ylksek)
UNLU & Co 44.901 %+1,8 3.641 %+15,0 4.160 +633,5 (daha ylksek)
Medyan 44.554 %+2,6 3.272 %+27,9 4.511 +282,5 (daha yiksek)

Kurumlarin Favék marji tahminleri sirasiyla AK Yatirim %7,1; Deniz Yatirim %7,4; Garanti BBVA Yatirim %7,4; HSBC Yatirim %6,9 ve UNLU
& Co %8,1°dir. Gergeklesen marj %9,2’dir. Deniz Yatirim, ayni tahminleri ayrica 846 milyon Avro hasilat, 63 milyon Avro Favék ve 104
milyon Avro net zarar olarak aciklamistir.



Beklentilerin isabeti ve ayrisan sonug

Gergeklesen hasilat ve Favok, sayisal tahmin acgiklayan bes kurumun tamaminin beklentisini asti. Hasilat tahmin
araliginin Ust sinirindan %1,8, Favok %15,0 yukarida kaldi; gerceklesen Favok marji da en yiksek kurum tahmininin
1,1 puan Uzerinde olustu. TL bazindaki hasilat sapmasi kur varsayimlarina duyarli olmakla birlikte, Deniz Yatirim’in
Avro tahmini karsisinda da hasilat 864,8 milyon Avro ile %2,2, Favok 79,7 milyon Avro ile %26,5 daha yuksek; 91,5
milyon Avroluk net zarar ise 104 milyon Avroluk tahminden daha dusuk gerceklesti. Bu nedenle faaliyet tarafindaki
olumlu sapma yalniz kur gevriminden kaynaklanmamaktadir.

Ana ortaklik sonucu ayni 6lgude olumlu ayrismadi. Gergeklesen zarar AK Yatinm ve Deniz Yatinm tahminlerinden
diisiik; Garanti BBVA Yatinm, HSBC Yatinm ve UNLU & Co tahminlerinden yiiksek kald. ikinci geyrek net finansman
sonucu 2025’te 86,1 milyon Avro gelirden 2026’da 69,9 milyon Avro gidere dondl. Bu degisim, tahminlerden daha
guclu faaliyet sonucunun ana ortaklik zararina ayni él¢lide yansimamasinin temel nedenidir.

Kurumlar risklerin yénini dogru teshis etti. ikinci geyrekte yakit CASK’1 yillik %63 yikseldi, dis hat ASK yaklasik %9
geriledi ve doluluk yaklasik 3,5 puan dustu. Buna karsilik Favok yillik %60,8 gerileyerek medyan tahminin igaret ettigi
%69,3 dususten daha sinirli kaldi. Kuveyt Tirk Yatinm sayisal tahmin paylasmadigi igin gergeklesme sapmasi
hesaplanamamaktadir; kurumun vurguladigi dis hat yolcu buiylimesi ve ASK zayifugl Pegasus verilerinde
gorulmastur.

Beklenti senaryosunun degerleme etkisi

Beklenti derlemesi, 24 Temmuz 2026 tarihli 241.266,8 milyon TL sabit firma degeri Gizerinden son 12 ay (S12A) Favok
degisimini ayrica gostermektedir. Ayni yontem gerceklesen sonugla giincellendiginde asagidaki kopru olusur.

Goriniim S12A Favok Firma degeri/Favok
Guncel -son raporlanan 35.968,0 6,71x
Medyan beklenti senaryosu 28.572,5 8,44x
Gergeklesen 2G26 senaryosu 29.486,4 8,18x

Gergeklesen Favok’un medyan tahmini agmasi, sabit firma degeri varsayiminda beklenen firma degeri/Favok artisini
8,44x’ten 8,18x’e sinirlamaktadir. Bununla birlikte 2C26 Favok’u 2C25’in yaklasik %61 altinda kaldigindan garpan,
sonug oncesi 6,71x seviyesinin belirgin Uzerindedir. Bu hesap glincel hedef fiyat veya cari degerleme degildir; 24
Temmuz 2026 firma degerini sabit tutarak yalniz G¢ aylik kazang yenilemesinin etkisini gosterir.

Kaynaklar: “2026 2C Bilanco Beklentileri” derlemesi; AK Yatirim s.8, Deniz Yatirrm s.10-11, Garanti BBVA Yatirrm s.2,
HSBC Yatirim s.1-2, Kuveyt Tiirk Yatirim s.1 ve UNLU & Co s.1-2. Gerceklesen tutarlar Pegasus’un 30 Haziran 2026
finansal tablolarindaki 1 Nisan-30 Haziran 2026 dénemi verileridir. Yabanci islevsel para birimi nedeniyle TL tahmin
ve gerceklesmelerine Tirkiye Muhasebe Standardi 29 (TMS 29) diizeltmesi uygulanmamisgtir.



Son piyasa degeri 76.500.000.000 Tiirk lirasi

Piyasa degeri tarihi 2026-07-31

Son hisse fiyati 153,00‘ Tirk lirasi / hisse
Bilango sonrasi hedef fiyat sayisi 10

Kullanilan délgii Medyan

Bilango sonrasi medyan hedef fiyat 219,05 Tiirk lirasi / hisse
Medyan hedefe gore piyasa degeri 109.525.000.000 Tiirk lirasi

Kalan potansiyel 43,2%

Bilango esik tarihinden sonra verilen hedef fiyatlar

Tarih Araci Kurum Hedef Fiyat
2026-08-13 Ak Yatirim 215,00
2026-08-13 Alnus Yatirim 235,00
2026-08-13 Deniz Yatirim 305,50
2026-08-13 Halk Yatirim 218,10
2026-08-13 Info Yatirim 195,00
2026-08-13 Is Yatirim 190,00
2026-08-13 Marbas Menkul Degerler 319,70
2026-08-13 Seker Yatirim 271,90
2026-08-13 Vakif Yatirim 220,00
2026-08-13 is Yatirim Menkul Degerler 190,00

MEDYAN 219.05

Rapor kapsami ve kaynaklar

Bu rapor hedef fiyat veya yatinm tavsiyesi uretmemekte; sirketin ekonomik modelini, faaliyet sonucunu, nakit
Uretimini ve bilango dayanikliligini son bilango dénemi agirligiyla birlikte degerlendirmektedir. Raporun dnemlilik,
karsilastinlabilirlik ve finansal sonug ile nakit arasindaki iligskinin birlikte ele alinmasina iligskin kapsami, “Kapsamli
Finansal Arastirma Raporu Standartlan” belgesindeki kritik sinirlar dikkate alinarak kurulmustur; s6z konusu belge
sirket hakkinda bilgi veya kanit kaynagi degildir.

Sirket hakkindaki kanit zemini; 30 Haziran 2026 ve 31 Mart 2026 finansal tablolari ile faaliyet raporlari, 31 Aralik 2025
bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolari ve yillik faaliyet raporu, 2025 yatirrmci sunumu ve 2025 ara donem
finansal raporlaridir.



