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Pegasus, piyasa beklentisi ve bizim beklentimiz olan 93 milyon Euro 

net zarara paralel 92 milyon Euro net zarar açıkladı. Pegasus, piyasa 

beklentisi olan 62 milyon Euro ve bizim beklentimiz olan 59 milyon 

Euro’nun üzerinde, 80 milyon Euro FAVÖK açıkladı. Net satışlar, 

piyasa beklentisinin %2 ve bizim tahminimizin %5 üzerinde 865 

milyon Euro oldu. Beklentimizin 19 milyon Euro üzerinde 

gerçekleşen net finansman giderleri ve beklentimizin 4 milyon Euro 

altında gerçekleşen vergi gelirine rağmen, faaliyet kârının 

tahminimizin 24 milyon Euro üzerinde (beklentimizden yüksek 

birim gelirler sayesinde) gerçekleşmesi net kârın beklentimize 

paralel gerçekleşmesini sağladı. 

Yönetim 2026 yılına ilişkin öngörülerini paylaşmamayı tercih etti. 

Bu kararın, jeopolitik belirsizlikler nedeniyle yönetimin temkinli 

kalma isteğinden kaynaklandığını düşünüyoruz. 

Yorum ve Revizyonlar: Sonuçları olumlu değerlendiriyoruz. 

FAVÖK’ün beklentileri aşması ağırlıklı olarak beklentimizin üzerinde 

gerçekleşen birim gelirlerden kaynaklanırken, net kâr beklentilerin 

üzerinde kalan net finansal giderler nedeniyle baskılandı. Açılışta 

piyasa tepkisinin “Olumlu” olmasını bekliyoruz. Şirket bugün TSİ 

17:00’de analist konferansı düzenleyecek (Link). 12 aylık hedef 

fiyatımızı 215 TL seviyesinde koruyoruz. “Nötr” tavsiyemizi 

koruyoruz. Analist konferansının ardından tahminlerimizi revize 

edeceğiz. 
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Çeyreksel Özet

milyon EUR 2Ç26 2Ç25 y/y 1Ç26 ç/ç Piyasa AK Piyasa Fark

Net Satışlar 865 876 -1% 642 35% 848 826 2%

FAVÖK 80 254 -69% 3 2698% 62 59 28%

FAVÖK Marjı 9.2% 29.0% -1,981 bps 0.4% 877 bps 7.3% 7.1% 187 bps

Net Kar -92 122 n.m. -153 -40% -93 -93 n.m.

Kaynak: Rasyonet, AK Yatırım

Özet Finansallar Beklentilerle Karşılaştırma
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2Ç26 Sonuçlarına İlişkin Detaylar: 

Zayıf trafik güçlü fiyatlama ile dengelendi. 2Ç26’da toplam AKK yıllık %3 daralırken, 

toplam yolcu sayısı yıllık %1 azaldı ve doluluk oranı 3,4 puan düşerek %83,0 seviyesine 

geriledi. Orta Doğu’daki aksaklıkların etkisiyle dış hat operasyonları baskı altında kalmaya 

devam etti; dış hat AKK yıllık %9, dış hat yolcu sayısı ise yıllık %11 daraldı. Pegasus, 

etkilenen kapasitenin bir kısmını iç hatlara kaydırdı; bunun sonucunda iç hat AKK yıllık 

%28, iç hat yolcu sayısı ise yıllık %16 arttı. Zayıf trafik karması ve daha düşük doluluk 

oranına rağmen, birim gelirler yıllık %2 artarak 4,49 Euro cent seviyesine yükseldi ve yıllık 

%3 daralma ile 4,29 Euro cent olan beklentimizin belirgin şekilde üzerinde gerçekleşti. Dış 

hat yolcu getirisi Euro bazında yıllık %2 artarak 1Ç26’daki %10’luk düşüşü tersine 

çevirirken, iç hat yolcu getirisi Euro bazında yıllık %9 arttı. Yolcu başına yan gelirler 29,5 

Euro ile 28,0 Euro olan tahminimizin üzerinde güçlü seyrini korudu. 

Yakıt maliyetleri ana baskı unsuru olmaya devam ederken, yakıt dışı giderler 

tahminlerimize genel olarak paralel gerçekleşti. Çeyrek boyunca jet yakıtı fiyatları yıllık 

yaklaşık %90 artarken, Pegasus’un hedge pozisyonu birim yakıt giderlerindeki artışı yıllık 

%63 ile sınırladı. Yakıt giderleri yıllık %58 artarak 340 milyon Euro’ya yükseldi. Toplam 

birim giderler yıllık %28 artarak 4,67 Euro cent seviyesine çıktı ve ağırlıklı olarak 

beklentimizin üzerindeki yakıt maliyetleri nedeniyle 4,58 Euro cent olan tahminimizin 

yaklaşık %2 üzerinde gerçekleşti. Yakıt dışı birim giderler yıllık %13 artarak 2,90 Euro cent 

ile 2,88 Euro cent olan tahminimize paralel gerçekleşti. Daha kısa mesafeli iç hat 

operasyonlarına geçişi yansıtan ortalama uçuş mesafesindeki yıllık %6 düşüş de birim 

giderler üzerinde baskı oluşturdu. Buna rağmen, birim gelirlerdeki güçlü gerçekleşme, 

gider tarafındaki sınırlı sapmayı fazlasıyla telafi ederek FAVÖK’ün 59 milyon Euro olan 

tahminimizin üzerinde 80 milyon Euro gerçekleşmesini sağladı. 

Temmuz verileri dış hat operasyonlarında toparlanmaya işaret ediyor. Operasyonel 

eğilimler 2Ç26 sonuna doğru ve temmuz ayında belirgin şekilde iyileşti. Pegasus’un 

2Ç26’da yıllık %11 daralan dış hat yolcu sayısı temmuz ayında yıllık %8 artarken, iç hat 

yolcu sayısı da yıllık %8 yükseldi. Orta Doğu operasyonları da uçuşların mayıs ayından 

itibaren kademeli olarak yeniden başlamasının ardından hızlı bir toparlanma gösterdi; 

temmuz itibarıyla bölgedeki karşılaştırılabilir bazda kapasite geçen yılın %18 üzerine çıktı. 

Bu göstergelerin 3Ç26 gelir performansı açısından olumlu olduğunu düşünüyoruz; ancak 

yakıt fiyatları kısa vadede kârlılık açısından temel risk olmaya devam ediyor. Pegasus, 

2Y26’ya toplam 1,55 milyar Euro nakit rezerviyle girerken, bu rakam 4Ç25’te 1,56 milyar 

Euro seviyesindeydi. Şirketin 2026 yılı yakıt hedge oranı 1Ç26’daki %62,5 seviyesinden 

2Ç26’da %67’ye yükselirken, Brent fiyat aralığı 64-71 ABD doları/varil seviyesinde 

değişmedi. 

2Ç26’da net borç çeyreklik %4 artarak 3.155 milyon Euro oldu. 2Ç26’da filoya çeyreklik 

bazda net 2 adet uçak girdi. Net borç/FAVÖK, çeyreklik bazda 3,8x seviyesinden 5,0x 

seviyesine yükseldi. Yönetim, 2026 yıl sonunda yıllık %4 büyümeye işaret eden 132 uçaklık 

filo büyüklüğüne ulaşmayı hedeflemektedir. 
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