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Pegasus, 3Ç26’da 160 milyon euro olan piyasa beklentisinin %27,8 

ve 180 milyon euro olan beklentimizin %13,7 üzerinde, 205 milyon 

euro net kâr açıkladı. FAVÖK, 363 milyon euroluk piyasa 

beklentisinin %11 ve 368 milyon euroluk beklentimizin %10 

üzerinde, 404 milyon euro olarak gerçekleşti. Beklentimizin 41 

milyon euro üzerinde gerçekleşen faaliyet kârının, 22 milyon euro 

daha yüksek net finansman giderini fazlasıyla telafi etmesiyle net 

kâr tahminimizin 25 milyon euro üzerinde gerçekleşti.  

Yönetim, 2026 yılına ilişkin beklenti paylaşmamayı tercih etti.  Bu 

kararın muhtemelen jeopolitik istikrarsızlık ortamında temkinli 

kalma isteğinden kaynaklandığını düşünüyoruz. 

Yorum: Sonuçların beklentileri aşmasına rağmen açılışta nötr bir 

piyasa tepkisi bekliyoruz. Pegasus’un geçen hafta BIST100 

endeksinin 13 puan üzerinde performans göstermesi, olumlu  

haberlerin bir kısmının hisse fiyatına yansımış olabileceğine işaret 

ediyor. Şirket, 11 Kasım’da Türkiye saatiyle 17.00’de telekonferans 

düzenleyecek. 12 aylık hedef fiyatımızı 215 TL’de koruduk. Nötr 

tavsiyemizi koruduk. Telekonferansın ardından tahminlerimizi 

revize edeceğiz. 
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PGSUS BIST-100 Relatif (sağ)
Çeyreksel Özet

milyon EUR 3Ç26 3Ç25 y/y 2Ç26 ç/ç Piyasa AK Piyasa Fark

Net Satışlar 1,314 1,103 19% 865 52% 1,240 1,254 6%

FAVÖK 404 395 2% 80 407% 363 368 11%

FAVÖK Marjı 30.7% 35.9% -512 bps 9.2% 2,152 bps 29.3% 29.3% 146 bps

Net Kar 205 227 -10% -92 n.m. 160 180 28%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatırım

Özet Finansallar Beklentilerle Karşılaştırma
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3Ç26 Sonuçlarına İlişkin Detaylar: 

Net satışlar yıllık %19,1 artarak 1.240 milyon euroluk piyasa beklentisinin %5 üzerinde, 

1.314 milyon euroya yükseldi. AKK %6 ve yolcu sayısı %7 artarken doluluk oranı 1,0 puan 

azalarak %88,2’ye geriledi. Dış hat yolcu sayısı %5 ve dış hat yolcu başına birim geliri euro 

bazında %14 arttı. İç hat birim yolcu geliri TL bazında %21 ve euro bazında %3 arttı. Birim 

gelir %12 artarak 5,57 euro sente yükselirken yolcu başına yan gelir %11 artarak 30,5 euro 

olan beklentimize karşılık 32,9 euroya ulaştı. Dış hat ve charter uçuş gelirleri beklentimizin 

47 milyon euro, yan gelirler ise 31 milyon euro üzerinde gerçekleşirken iç hat uçuş 

gelirlerinin tahminimizin 17 milyon euro altında kalması bu farkı kısmen dengeledi.  

FAVÖK yıllık %4,5 artarak 404 milyon euroya yükselirken FAVÖK marjı 4,3 puan azalarak 

%30,7’ye geriledi. Yakıt birim gideri %51 artarak 1,56 euro sent olan beklentimizin 

üzerinde 1,72 euro sente yükselirken yakıt dışı birim giderler %2 artarak 2,63 euro oldu ve 

2,67 euro sentlik beklentimize paralel gerçekleşti. Beklentimizin 61 milyon euro üzerinde 

gerçekleşen net satışlar, beklentimizin 27 milyon euro üzerindeki faaliyet giderlerinin 

etkisini fazlasıyla karşıladı. Pegasus, yakıt maliyetlerindeki korunmanın bir kısmını koruma 

işlemlerine bağladı. Şirketin 2026 yılı yakıt koruma oranı 2Ç26’ya göre değişmeyerek 

%67’de kalırken 2027 yılı koruma oranı %30’dan %35’e yükseldi. 

Net kâr yıllık %9,8 azalarak 227 milyon eurodan 205 milyon euroya geriledi. Faaliyet kârı 

%2,8 artarak 286 milyon euroya yükseldi ve beklentimizin 33 milyon euro üzerinde 

gerçekleşti. Net finansman gideri 36 milyon eurodan 79 milyon euroya yükselirken 

finansal faaliyetlerden kaynaklanan kur farkı, 11 milyon euro gelirden 13 milyon euro 

gidere döndü. Net yatırım geliri 14 milyon eurodan 7 milyon euroya geriledi. Ertelenmiş 

vergi gideri 16 milyon eurodan 13 milyon euroya geriledi. Net satışlar, sonuçların 

beklentileri aşmasını destekleyen ana unsur oldu. 

3Ç26’da faaliyetlerden nakit akışı %66 artarak 462 milyon euro oldu. Net borç çeyreklik 

%7 azalarak 3.155 milyon eurodan 2.943 milyon euroya geriledi. Net borç/FAVÖK 

çeyreklik 5,04 kattan 4,64 kata düştü.  142,3 milyon euroluk Smartwings satın alımı 

3Ç26’nın ardından tamamlandı. Pegasus’un filosu 2Ç26 sonunda 131 uçaktan oluşurken 

3Ç26 sonunda 133 uçağa ulaştı. Şirket yıl sonunda 132 uçaklık filo planlıyor. 
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Gelir Tablosu (milyon EUR) 1Ç25 2Ç25 3Ç25 4Ç25 1Ç26 2Ç26 3Ç26 
Satış Gelirleri 622 876 1,103 814 642 865 1,314 
Operasyonel Giderler 676 725 824 788 750 899 1,028 
Faaliyet Karı -55 151 279 26 -108 -34 286 
Amortisman ve İtfa Payları 97 101 108 118 111 114 118 
FAVÖK 42 254 395 148 3 80 404 
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -13 19 -36 -45 -57 -61 -68 

Diğer Faaliyet Gelir / (Gider) -40 -87 -15 0 15 0 3 
Özkaynak Yöntemiyle Değ. Yatırım Karı 1 1 1 1 1 1 1 
Yatırım Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 26 19 14 5 7 7 7 
Finansal Gelir / (Gider) -1 86 -36 -50 -80 -70 -79 

Vergi Öncesi Kar -68 169 243 -19 -166 -96 218 
Vergi Geliri / (Gideri) 6 -48 -16 34 13 4 -13 
Vergi Sonrası Net Kar -62 122 227 15 -153 -92 205 
Azınlık Payları 0 0 0 0 0 0 0 
Net Kar -62 122 227 15 -153 -92 205 

        
Büyüme (Yıllık) 1Ç25 2Ç25 3Ç25 4Ç25 1Ç26 2Ç26 3Ç26 

Satış Gelirleri 19.8% 14.8% 1.1% 8.1% 3.3% -1.3% 19.1% 
Operasyonel Giderler 20.1% 18.0% 12.3% 18.4% 10.9% 24.0% 24.7% 
Faaliyet Karı 23.0% 1.6% -22.0% -70.3% 97.8% n.a. 2.8% 
FAVÖK 10.0% 10.7% -10.8% -16.2% -93.3% -68.7% 2.1% 
Net Kar -39.9% 8.6% -24.7% -71.2% 147.5% n.a. -9.8% 

        
Karlılık / Rasyo Analizi 1Ç25 2Ç25 3Ç25 4Ç25 1Ç26 2Ç26 3Ç26 
Operasyonel Gider Marjı 108.8% 82.8% 74.7% 96.8% 116.9% 104.0% 78.2% 
Faaliyet Kar Marjı -8.8% 17.2% 25.3% 3.2% -16.9% -4.0% 21.8% 
FAVÖK Marjı 6.8% 29.0% 35.9% 18.1% 0.4% 9.2% 30.7% 
Efektif Vergi Oranı n.a. -28.2% -6.7% n.a. n.a. n.a. -6.1% 
Net Kar Marjı -10.0% 13.9% 20.6% 1.8% -23.9% -10.6% 15.6% 
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