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PGSUS 2026 2.çeyrekte 45,7mlr TL Hasılat, 4,18mlr TL FAVÖK, 4,79mlr TL Net Zarar ǫle beklentǫlerǫmǫze 
paralel Hasılat, beklentǫlerǫmǫzǫn üzerǫnde FAVÖK ve Net Zarar açıkladığını görmekteyǫz. 

Jeopolǫtǫk Etkǫlerǫn Oluşturduğu Zayıf Dış Hatlar 

2Q26’da satışlara baktığımızda geçtǫğǫmǫz yılın aynı dönemǫne kıyasla € bazlı %1 daralma ǫzlerken ǫç hat 
tarǫfelǫ %26, charter %20 artış gösterǫrken, dış hat tarǫfelǫ %9, yan gelǫrler %2 daralma 
göstermǫştǫr.2026/6A’ya baktığımızda ǫse geçtǫğǫmǫz yılın aynı dönemǫne kıyasla toplam gelǫrler %1 artış 
gösterǫrken ǫç hat tarǫfelǫ %19 yan gelǫr %3, charter %6 artış, dış hat tarǫfelǫ ǫse %7 daralma gösterdǫğǫnǫ 
görmekteyǫz. 

Operasyonel Performans 

2Q26’da operasyonel verǫlere baktığımızda geçtǫğǫmǫz yılın aynı dönemǫne kıyasla; 

 İç Hat mǫsafǫr sayısı %16 artış ǫle 4.4m  
 Dış Hat mǫsafǫr sayısı %11 daralmayla 6.1m 
 Toplam mǫsafǫr sayısı %1 daralmayla 10.5m 
 Toplam AKK %3 daralmayla 19.3mlr 
 Dış Hat AKK %9 daralmayla 15.2mlr 
 Toplam Doluluk Oranı 3.4pt daralmayla %83, Dış Hat Doluluk Oranı 2.7pt daralmayla %81,5 

olarak gerçekleşǫrken  

2026/6A operasyonel verǫlere baktığımızda geçtǫğǫmǫz yılın aynı dönemǫne kıyasla; 

 İç Hat mǫsafǫr sayısı %16 artış ǫle 8.2m  
 Dış Hat mǫsafǫr sayısı %4 daralmayla 12.1m 
 Toplam mǫsafǫr sayısı %3 artış ǫle 20.4m 
 Toplam AKK %2 artış ǫle 36.8mlr 
 Dış Hat AKK %2 daralmayla 29.5mlr 
 Toplam Doluluk Oranı 1.8pt daralmayla %84,5, Dış Hat Doluluk Oranı 1.5pt daralmayla 

%82,7 olarak gerçekleştǫğǫnǫ görmekteyǫz. 

Özetlemek gerekǫrse yılın ǫlk çeyreğǫne trafǫk ve doluluk olarak baktığımızda görece güçlü 
performansın 2Q26’da yüksek seyreden jeopolǫtǫk tansǫyonun yolcu trafǫğǫ ve rezervasyon eğǫlǫmlerǫ 
üzerǫnde baskısını sürdürdüğünü görmekteyǫz. 2Q26’da ǫç hatlarda görece olumlu performans görsek 
de özellǫkle Nǫsan ayında Orta Doğu’dakǫ tansǫyonun dış hatlar trafǫğǫne yansımalarının negatǫf 
olduğunu ve çeyrek boyu sürdüğünü takǫp etmekteyǫz. 2Q26 nezdǫnde Türkǫye nezdǫnde ǫç hatlar 
mǫsafǫr sayısı %3, dış hatlar mǫsafǫr sayısının ǫse %5 daraldığını takǫp ederken PGSUS özelǫnde trafǫk 
verǫlerǫnǫ ǫç hatlar açısından pozǫtǫf dış hatlar açısından ǫse negatǫf yorumlamaktayız. Buna ek olarak 
Orta Doğu’dakǫ yüksek tansǫyonun ǫç tarafta turǫzm sektörünü de baskıladığını ǫzlerken Şubat – Hazǫran 
dönemǫnde Türkǫye’ye gelen toplam zǫyaretçǫ sayısının ǫlk çeyrekte gerçekleşen %4 büyümenǫn 
ardından 2Q26’da %6 daralmasının da PGSUS ve sektör üzerǫnde ekstra baskı yarattığını görmekteyǫz. 
2Q26’nın zorlu geçmesǫnǫn ardından Temmuz ayı trafǫk verǫlerǫne baktığımızda toplam mǫsafǫr 
sayısında %8, ǫç hatlar %8, dış hatlarda ǫse %9 ǫle toparlanmayı pozǫtǫf değerlendǫrmekteyǫz. 

Karlılık 

2Q26 ve 2026/6A karlılık metrǫklerǫne baktığımızda geçtǫğǫmǫz yılın aynı dönemǫne kıyasla; 

 2Q26’da RASK %2 artış gösterǫrken 2026/6A baktığımızda %2 daralma 
  2Q26’da Mǫsafǫr Başına Yan Gelǫrǫn geçtǫğǫmǫz yıla kıyasla hafǫf daralmayla 29,5 € 
 2Q26’da CASK %28 artış gösterǫrken 2026/6A baktığımızda %15 artış 
 2Q26’da Yakıt Harǫç CASK %13 artış gösterǫrken 2026/6A baktığımızda %8 artış 
 2Q26’da Yakıt Gǫderlerǫne baktığımızda %58 artış gösterǫrken 2026/6A baktığımızda %34 

artış görmekteyǫz. 

İkǫncǫ çeyrek nezdǫnde jeopolǫtǫk etkǫlerden kaynaklı zayıf trafǫk verǫlerǫne ek olarak RASK artışının sınırlı 
kalması, yakıt etkǫsǫyle oluşan majör CASK artışının etkǫsǫyle RASK-CASK makasının 10 yıllık ortalama 
olan 0.53 bandının altında negatǫf seyretmeye devam etmesǫnǫn marjları baskılamaya devam ettǫğǫnǫ 
görmekteyǫz. Ek olarak Mǫsafǫr Başına Yan Gelǫr kısmında da 2025 ortalamalarında seyrǫn sürdüğünü ve 
ek katkı yapısından görece uzaklaştığını görmekteyǫz. Özetlemek gerekǫrse geçtǫğǫmǫz yılın aynı 
dönemǫ göre daralma ǫzlesek de geçtǫğǫmǫz çeyreğe kıyasla marjlarda hafǫf toparlanma görmekteyǫz. 
Marjlara baktığımızda 2Q26’da FAVÖK Marjının 19.8pt daralmayla %9,2 olarak gerçekleştǫğǫnǫ 
görmekteyǫz. Marj daralmasında yakıt fǫyatları önemlǫ rol oynarken 2Q26’da Jet Yakıt fǫyatlarının %90 
artış göstermesǫne karşın hedge pozǫsyonların etkǫsǫyle CASK artışının %63 ǫle sınırlı kaldığını da not 
etmek ǫsterǫz. Net Kar tarafında ǫse 2Q26’da 92m € zarar meydana gelǫrken ana etkǫnǫn bahsettǫğǫmǫz 
üzere 125m € yakıt gǫderǫ etkǫsǫ ve 2Q25’te gerçekleşen 45m € kur farkı gelǫrǫne karşılık 2Q26’da etkǫnǫn 
10m € ǫle sınırlı kalması olarak okumaktayız. 

Borçluluk 

2Q26’da hem geçtǫğǫmǫz 2025 yıl sonuna kıyasla kǫra dahǫl net fǫnansal borcun %6,5, net borcun ǫse %7,3 
artış gösterdǫğǫnǫ görmekteyǫz.2Q26 ǫtǫbarǫyle PGSUS 6,28x NetBorç/FAVÖK çarpanıyla ǫşlem 
görmektedǫr. 

Sonuç olarak açıklanan sonuçları SINIRLI NEGATİF değerlendǫrmekteyǫz. Sonuçları sınırlı negatǫf 
değerlendǫrsek de fǫnansalların büyük ölçüde pǫyasada fǫyatlandığını düşündüğümüzü belǫrtmek 
ǫsterǫz. Önümüzdekǫ süreç ǫçǫn Temmuz’da görece olumlu trafǫk verǫlerǫne paralel yüksek sezon etkǫsǫyle 
görece toparlanma beklesek de geçtǫğǫmǫz yıla kıyasla marjların yıl boyu kümüle daralmasını 
beklemekteyǫz. Jeopolǫtǫk etkǫlerǫn PGSUS ve sektör nezdǫnde duyarlılığının yüksek olduğunu 
belǫrtǫrken haber akışını da yakından takǫp etmeye devam etmekteyǫz. Özetle PGSUS’u gelecek 
projeksǫyonu ve hǫkaye açısından olumlu okusak da güncel gelǫşmeler dahǫlǫnde modelǫmǫzǫ ve gelecek 
beklentǫlerǫmǫzǫ güncellerken Hedef Fǫyatımızı 364,70 TL’den 319,70 TL’ye revǫze edǫyoruz ve AL 
tavsǫyemǫzǫ korumaktayız. PGSUS 2Q26 ǫtǫbarǫyle 8,85x FD/FAVÖK çarpanıyla ǫşlem görmektedǫr. 

 

HEDEF FİYAT 

319,70 
Potansiyel +%110,4 
TAVSİYE AL  

 

Temel Veriler       

Son Fiyat (TL) 151,90 

Piyasa Değeri (milyon TL) 75,950 

Piyasa Değeri (milyon USD) 1,590 

F/K A.D 

FD/FAVOK 8,85 

PD/DD 0,67 

Hisse Sayısı (milyon lot) 500,00 

Ort. İşlem Hacmi (milyon TL) 1,597 

        

Fiyat Performansı       

  1 Ay 3 Ay 12 Ay 

BİST100'E GÖRE -6,45 -8,29 -68,42 

Nominal (TL) -10,75 -15,56 -43,32 

Nominal (USD) -12,33 -20,72 -60,44 

        

Pay Sahibi                           % 

Esas Holding A.Ş  %52,81 

Diğer  %47,19 
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Hisse Adı Pegasus

Sektör Ulaştırma

Halka Açıklık Oranı 43.0%

Kuruluş Tarihi 12.01.1990

Yaşı 37

Personel Sayısı 9,774

Kapanış Fiyatı 151.90

Günlük Getiri 1.47

Haftalık Getiri -2.94

Aylık Getiri -10.75

Göreceli Getiri -1.45

Yıllık En Düşük - En Yüksek 148.40-264.75

Yıllık Ortalama Fiyat 196.77

2026/06 2026/03 Değişim(%) 2026/06 2026/03 2025/12

91,421 92,669 -1.35 78,469 32,761 154,128 139.52 -49.09

60,233 56,607 6.41 12,395 4,760 20,053 160.41 -38.19

2,536 2,451 3.48 33,784 13,068 74,402 158.53 -54.59

6,394 4,110 55.55 32,289 14,933 59,673 116.23 -45.89

349,052 328,448 6.27 80,684 35,890 127,932 124.81 -36.93

28,497 27,028 5.44 0.00 0.00 0.00 a.d a.d

2,158 2,063 4.57 0.00 0.00 0.00 a.d a.d

440,474 421,116 4.60 -2,215 -3,129 26,196 29.20 -108.46

108,239 95,675 13.13 5,106 2,372 8,115 115.26 -37.08

219,574 209,693 4.71 -7,321 -5,501 18,080 -33.09 -140.49

327,813 305,369 7.35 11,683 5,677 19,016 105.80 -38.56

185,094 169,535 9.18 4,362 176 0 2,378.94 a.d

500 500 0.00 -13,420 -8,403 14,836 -59.72 -190.46

112,660 115,748 -2.67 -12,552 -7,758 13,750 -61.78 -191.28

2026/06 2026/03 Değişim(%)

0.84 0.97 -0.12

0.82 0.94 -0.12

0.00 10.17 -10.17

0.67 0.76 -0.08

8.85 7.15 1.70

-11.97 -7.91 -4.06

-3.18 -2.12 -1.05 R

-2.82 -9.55 6.73

-16.00 -23.68 7.69

5.56 0.54 5.02

0.00 0.00 0.00

-63.57 -86.51 22.94

16.00 43.95 -27.95

25.94 35.90 -9.96

65.16 62.98 2.18

36.58 38.15 -1.56

10.09 11.46 -1.37

Künye

Fiyat & Getiri

Dönen Varlıklar

Kalemler

Özet Bilanço

Brüt Kar

Faaliyet Giderleri

Esas Faaliyet KarıUzun Vadeli Yükümlülükler

Toplam Borç

Aktifler

Kısa Vadeli Yükümlülükler

Pegasus Şirket Kartı

Net Kar Büyüme

Cari Oran

Likit Oran

F/K

İndirimler

Değişim(%)

Faaliyet Etkinliği

Stok Devir Hızı

Alacak Devir Hızı

Ticari Borç Devir Hızı

Oran Analizi

Net Borç

Sermaye

Özkaynaklar

FAVÖK

FAVÖK Büyüme

Özsermaye Büyüme

Aktif Büyüme

Oranlar

Likidite

Değerleme

Karlılık

Büyüme

FD/FAVOK

Özsermaye Karlılığı

Aktif Karlılık

Brüt Kar Marjı

Net Kar Marjı

FAVÖK Marjı

Maddi Olmayan Duran Varlıklar

Özet Bilanço

Items

Net Satışlar

Yurt İçi Satışlar

Yurt Dışı Satışlar

Diğer Satışlar

Satışların Maliyeti

İskontolar

Stoklar

Ticari Alacaklar

Duran Varlıklar

Amortisman

Vergi Öncesi Kar

Ana Ortaklık Net Kar

PD/DD

Maddi Duran Varlıklar
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  YASAL UYARI 

Burada yer alan bǫlgǫler Marbaş Menkul Değerler tarafından bǫlgǫlendǫrme 
amacıyla hazırlanmıştır. Yatırım sǫnyal, bǫlgǫ, yorum ve tavsǫyelerǫ yatırım 
danışmanlığı kapsamında değǫldǫr. Yatırım danışmanlığı hǫzmetǫ; aracı kurumlar, 
portföy yönetǫm şǫrketlerǫ, mevduat kabul etmeyen bankalar ǫle müşterǫ arasında 
ǫmzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesǫ çerçevesǫnde sunulmaktadır. Burada 
yer alan sǫnyal, yorum ve tavsǫyeler, herhangǫ bǫr yatırım aracının alım satım önerǫsǫ 
ya da getǫrǫ vaadǫ olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler malǫ durumunuz ǫle rǫsk 
ve getǫrǫ tercǫhlerǫnǫze uygun olmayabǫlǫr ve sadece burada yer alan bǫlgǫlere ve 
sǫnyallere dayanarak yatırım kararı verǫlmesǫ beklentǫlerǫnǫze uygun sonuçlar 
doğurmayabǫlǫr. Burada yer alan sǫnyaller, fǫyatlar, verǫler ve bǫlgǫlerǫn tam ve 
doğru olduğu garantǫ edǫlemez; ǫçerǫk, haber verǫlmeksǫzǫn değǫştǫrǫlebǫlǫr. Tüm 
sǫnyal ve verǫler, Marbaş Menkul Değerler tarafından güvenǫlǫr olduğuna ǫnanılan 
kaynaklardan alınmıştır. Bu sǫnyal ve kaynakların kullanılması nedenǫ ǫle ortaya 
çıkabǫlecek hatalardan ve zararlardan Marbaş Menkul Değerler sorumlu değǫldǫr. 
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