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Havacılık

Pegasus  (PGSUS),  2026  yılının  üçüncü  çeyreğinde  yıllık  bazda  % 38  artışla  72 ,16 milyar  TL  
satış  geliri,  % 21 artışla  22 ,16 milyar  TL  FAVÖK  ve  % 4  artışla  11,27  milyar  TL  net  kar  açıkladı . 
Euro  bazlı  sonuçlarda  satış  gelirleri  yıllık  % 19 artışla  1,31 milyar  Euro,  FAVÖK  % 2 artışla  
404  milyon  Euro  seviyesine  yükselirken  net   kar  % 10 gerileyerek  205  milyon  Euro  oldu . 
Kurum  beklentilerimiz  1,24  milyar  Euro  satış  geliri,  359  milyon  Euro  FAVÖK  ve  175 
milyon  Euro  net  kar  yönündeydi . Pegasus  (PGSUS)’da  hedef  fiyatımızı  195,00  TL  olarak  
koruyor,  endeks  üstü  getiri  beklentimizi  sürdürüyoruz .

Operasyonel  tarafta  üçüncü  çeyrekte  yolcu  talebindeki  toparlanma  ve  dış  hat  
performansı  öne  çıktı . Toplam  misafir  sayısı  yıllık  % 7 artışla  13,1 milyona,  dış  hat  misafir  
sayısı  %5 artışla  8 ,3 milyona  ulaştı . Arz  edilen  koltuk  kilometre  (AKK)  %6 büyürken  yolcu  
doluluk  oranı  1,0  puan  düşüşle  % 88 ,2 seviyesinde  gerçekleşti . Dış  hat  doluluk  oranı  ise  
1,2 puan  gerileyerek  %85 ,5 oldu . Kapasite  büyümesinin  yolcu  artışının  sınırlı  üzerinde  
kalması  dolulukta  hafif  baskı  yaratırken,  güçlü  fiyatlama  bu  etkinin  gelir  tarafına  
yansımasını  sınırladı .

Talep  görünümünde  ikinci  çeyreğe  kıyasla  belirgin  iyileşme  kaydedildi . Türkiye’ye  
gelen  yabancı  ziyaretçi  sayısı  2Ç 26 ’da  yıllık  %5 daralmasının  ardından  üçüncü  çeyrekte  
yatay  seyretti . Orta  Doğu  trafiğinin  kademeli  olarak  normalleşmesi  de  Pegasus’un  dış  
hat  operasyonlarını  destekledi . Şirketin  Orta  Doğu’daki  kapasitesi  3Ç 26 ’da  yıllık  bazda  
yaklaşık  % 7–8  artarken,  dış  hat  yolcu  trafiğindeki  % 5 büyüme  Türkiye  dış  hat  
pazarındaki  yaklaşık  % 2’lik  artışın  üzerinde  gerçekleşti .

Birim  gelir  performansı  çeyreğin  en  güçlü  taraflarından  biri  oldu . Toplam  RASK  yıllık  
bazda  % 12 artarak  5,57  Euro  cent  seviyesine  yükseldi . İç  hat  tarifeli  gelirler  % 15, dış  hat  
tarifeli  gelirler  % 20  ve  yan  gelirler  % 18 büyüdü . Dış  hat  birim  bilet  geliri  Euro  bazında  
% 14 artarken,  misafir  başına  yan  gelir  % 11 artışla  32 ,9  Euro  ile  tarihi  zirvesine  ulaştı . Yan  
gelirlerdeki  yapısal  büyüme  Pegasus’un  düşük  maliyetli  iş  modelindeki  birim  gelir  
esnekliğini  desteklemeye  devam  ediyor .

Buna  karşılık  yakıt  maliyetlerindeki  sert  artış  FAVÖK  marjını  baskıladı . Jet  yakıtı  
fiyatının  yıllık  yaklaşık  % 85  yükseldiği  üçüncü  çeyrekte  yakıt  giderleri  %61 artışla  407  
milyon  Euro’ya  ulaştı . Şirketin  hedge  pozisyonları  sayesinde  yakıt  CASK’ındaki  yükseliş  
% 51 ile  sınırlanırken  toplam  CASK  % 17 artarak  4 ,35  Euro  cent  oldu . Yakıt  hariç  CASK  
yalnızca  % 2 artışla  2,63  Euro  cent  seviyesinde  kaldı .

Net  kar  tarafında  güçlü  operasyonel  performansa  rağmen  artan  finansman  
maliyetleri  baskı  oluşturdu . Finansman  giderleri  üçüncü  çeyrekte  geçen  yılki  62  
milyon  Euro’dan  94  milyon  Euro’ya  yükselirken  finansman  gelirleri  26  milyon  Euro’dan  
14 milyon  Euro’ya  geriledi . Buna  bağlı  olarak  vergi  öncesi  kar  yıllık  yaklaşık  % 10 düşüşle  
218 milyon  Euro,  net  kâr  ise  205  milyon  Euro  seviyesinde  gerçekleşti . Buna  rağmen  TL  
bazında  açıklanan  11,27  milyar  TL  net  kârın  piyasa  beklentisini  belirgin  aşması  
sonuçların  hisse  açısından  güçlü  taraflarından  biri  oldu .

Yılın  ilk  dokuz  ayında  toplam  misafir  sayısı  % 5 artışla  33 ,4  milyona,  satış  gelirleri  % 8  
artışla  2,82  milyar  Euro’ya  ulaştı . Buna  karşılık  yüksek  yakıt  maliyetlerinin  özellikle  ilk  
yarıdaki  etkisiyle  FAVÖK  %30  azalışla  486  milyon  Euro’ya,  FAVÖK  marjı  % 26 ,6 ’dan  
% 17,2’ye  geriledi . Şirket  dokuz  aylık  dönemde  40  milyon  Euro  zarar  kaydetti . Üçüncü  
çeyrekteki  404  milyon  Euro  FAVÖK  yılın  ilk  iki  çeyreğine  kıyasla  operasyonel  
momentumda  belirgin  bir  toparlanma  sağladı .

Bilanço  tarafında  Eylül  sonu  itibarıyla  nakit  ve  nakit  benzerleri  2,06  milyar  Euro,  net  
borç  ise  2,94  milyar  Euro  seviyesinde  gerçekleşti . Banka  kredileri  ve  tahviller  
düşüldükten  sonra  hesaplanan  artı  nakit  pozisyonu  766  milyon  Euro  oldu . 

Yakıt  riskine  karşı  koruma  politikası  da  devam  ediyor . 30  Eylül  itibarıyla  2026  yılı  için  
öngörülen  jet  yakıtı  tüketiminin  % 67 ’si  hedge  edilmiş  durumda . 2027  yılı  için  hedge  
oranı  şimdiden  % 35  seviyesinde  bulunuyor . 

Filo  tarafında  30  Eylül  itibarıyla  toplam  uçak  sayısı  133, ortalama  filo  yaşı  ise  5,6  yıl  
seviyesinde . Yeni  nesil  uçakların  toplam  filo  içerisindeki  payı  % 90 ’a  ulaşırken  
A 321neo’ların  yüksek  koltuk  kapasitesi  ve  düşük  birim  yakıt  tüketimi  uzun  vadeli  
maliyet  avantajını  destekliyor . Şirket  2026  yıl  sonunda  filosunu  132 uçakla  tamamlamayı  
planlarken  sipariş  portföyünde  37  adet  A 321neo  ve  100  adet  Boeing  737 -10 bulunuyor .

Genel  değerlendirmemizde  3Ç 26  sonuçlarının  hisse  performansı  üzerinde  pozitif  etki  
yaratmasını  bekliyoruz .
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Çekince : Bu  raporda  yer  alan  her  türlü  bilgi,  değerlendirme,  yorum,  istatistiki  şekil  ve  bilgiler  hazırlandığı  
tarih  itibari  ile  mevcut  piyasa  koşulları  ve  güvenirliğine  inanılan  kaynaklardan  elde  edilerek  derlenmiştir  ve  
İnfo  Yatırım  Menkul  Değerler  A .Ş . tarafından  genel  bilgilendirme  amacı  ile  hazırlanmıştır . Sunulan  bilgilerin  
doğruluğu  ve  bunların  yatırım  kararlarına  uygunluğu  tarafımızca  garanti  edilmemektedir . Bu  bilgiler  belli  bir  
getirinin  sağlanmasına  yönelik  olarak  verilmemekte  olup  alım  satım  kararını  destekleyebilecek  yeterli  bilgiler  
burada  bulunmayabilir . Burada  yer  alan  yorum  ve  tavsiyeler,  yorum  ve  tavsiyede  bulunanların  kişisel  
görüşlerine  dayanmaktadır . Herhangi  bir  yatırım  aracının  alım -satım  önerisi  ya  da  getiri  vaadi  olarak  
yorumlanmamalıdır . Bu  görüşler  mali  durumunuz  ile  risk  ve  getiri  tercihlerinize  uygun  olmayabilir . Sadece  
burada  yer  alan  bilgilere  dayanarak  yatırım  kararı  verilmesi  beklentilerinize  uygun  sonuçlar  doğurmayabilir . 
Bu  nedenle  bu  sayfalarda  yer  alan  bilgilerdeki  hatalardan,  eksikliklerden  ya  da  bu  bilgilere  dayanılarak  
yapılan  işlemlerden,  yorum  ve  bilgilerin  kullanılmasından  doğacak  her  türlü  maddi/manevi  zararlardan  ve  
her  ne  şekilde  olursa  olsun  üçüncü  kişilerin  uğrayabileceği  her  türlü  doğrudan  ve/veya  dolaylı  zararlardan  
dolayı  İnfo  Yatırım  Menkul  Değerler  A .Ş . ile  bağlı  kuruluşları,  çalışanları,  yöneticileri  ve  ortakları  sorumlu  
tutulamaz . Burada  yer  alan  yatırım  bilgi,  yorum  ve  tavsiyeleri  yatırım  danışmanlığı  kapsamında  değildir . 
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