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PGSUS Finansal Değerlendirme Notu
Pegasus 3Ç26'da 1.314 mn EUR gelir, 404 mn EUR FAVKÖK ve 205 mn EUR net
kâr açıkladı. TL bazında net kâr 11,27 mlr TL ile beklentilerin %27,8 üzerinde
açıklandı. EUR bazında yıllık gelir %19 ve FAVKÖK %2 artarken net kâr %10
geriledi. FAVKÖK marjı %35,9'dan %30,7'ye indi, esas faaliyet kârı %9 artışla
289 mn EUR’ya çıktı. 9A’da gelir %8 artarken FAVKÖK %30 geriledi, marj
%26,6'dan %17,2'ye indi ve dönem 40 mn EUR net zararla kapandı.
Smartwings Grubu satın alımı 1 Ekim’de 142,3 mn EUR bedelle tamamlandı.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

Birim gelirde güçlü dönüş. RASK yıllık %12 artışla 5,57 EUR sent oldu, 4Ç25'teki
-%10 ve 2Ç26'daki +%2'nin ardından belirgin bir ivme. Dış hat birim bilet geliri
%14 artışla 84 EUR’ya, iç hat birim geliri TL bazında %21 yükseldi. Dış hat
tarifeli gelirler %20, iç hat %15 büyüdü. Yakıt maliyetindeki artış fiyatlamaya
yansıtılmaya başlandı.

Yan gelirler rekor seviyede. Misafir başına yan gelir %11 artışla 32,9 EUR ile
tarihi zirveye çıktı, toplam yan gelir %18 artışla 429 mn EUR ve gelirin %33'ü.

Yakıt hariç CASK yalnızca %2 arttı (2Ç26: +%13). Bakım giderleri %4, diğer
doğrudan operasyon giderleri %1 geriledi. Jet yakıtı fiyatı yaklaşık %85
artarken hedge pozisyonu yakıt CASK artışını %51 ile sınırladı. 2026 hedge
oranı %67, 2027 için %35 (Brent 62-71 USD).

Talep ve stratejik büyüme. Orta Doğu kapasitesi Şubat-Mayıs’taki durdurmanın
ardından 3Ç’de yıllık %7 üzerine çıktı. Toplam misafir %7, dış hat misafir %5
artarak Türkiye dış hat pazarının (%2) üzerinde büyüdü. Smartwings (2025
geliri yaklaşık 1 mlr EUR, FAVKÖK marjı %20 üzeri) ile birleşik filo 175 uçağı
aşıyor ve 140 uçaklık kesin sipariş defteri var. 9A’da işletme sermayesinden
207 mn EUR nakit girişi oldu.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

Yakıt marjı eritti. Yakıt gideri %61 artışla 407 mn EUR’ya çıktı ve toplam
giderleri %25 yükseltti. CASK %17 arttı, FAVKÖK marjı 5,2 puan daraldı. RASK-
CASK farkı 1,25'ten 1,22 EUR sente geriledi.

Doluluk ve personel baskısı. Doluluk oranı 1,0 puan düşüşle %88,2'ye, dış hat
doluluğu %85,5'e geriledi. Personel giderleri %18, birim bazda %11 arttı.

Finansman yükü arttı. Finansman giderleri %52 artışla 94 mn EUR, finansman
gelirleri 26 mn EUR’dan 14 mn EUR’ya indi. Vergi öncesi kâr %10 düşüşle 218
mn EUR. Net kur farkı gideri 7 mn EUR (3Ç25: 2 mn EUR).

Kaldıraç ve entegrasyon riski. Banka kredileri ve tahviller yılbaşındaki 965 mn
EUR’dan 1.415 mn EUR’ya çıktı (131 mn EUR satın alma finansmanı dahil). Net
borç 2,94 mlr EUR ile yatay. Smartwings’in 4Ç’den itibaren konsolidasyonu
marj ve maliyet yapısında entegrasyon riski taşıyor.

Genel Görüşümüz

Pegasus’un 3Ç26 sonuçlarını sınırlı olumlu değerlendiriyoruz. Net kâr TL
bazında beklentiyi %28 aşıyor ve bu aşım ağırlıklı olarak operasyonel kaynaklı.
RASK’taki %12'lik artış, rekor yan gelirler, yatay seyreden yakıt hariç birim
maliyet ve hedge pozisyonu, yakıt fiyatlarındaki sert artışa rağmen FAVKÖK’ün
büyümesini sağladı. Buna karşılık daralan marj, gerileyen doluluk, artan
finansman gideri ve borçluluk ile Smartwings entegrasyonu izlenmesi gereken
başlıca unsurlar olarak öne çıkıyor.
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Şirket Adı Pegasus

Hisse Sektör Ulaştırma

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 146,50

Öneri AL

Hedef Fiyat - TL 278,60

Önceki Hedef Fiyat - TL 278,60

Getiri Potansiyeli - % %90,17

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 73.250

Firma Değeri - Milyon TL 255.637

Hacim - Milyon TL 2.702

Halka Açıklık - % 43,00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/09 2025/09 2026/09

Hasılat - Milyon TL 84.046 114.405 150.627

Brüt Kâr - Milyon TL 20.273 22.618 16.508

FAVÖK - Milyon TL 25.295 30.246 26.518

Net Kâr - Milyon TL 11.320 13.327 -1.279

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/09 2025/09 2026/09

Hasılat - Milyon TL 40.082 52.392 72.158

Brüt Kâr - Milyon TL 14.421 15.400 18.723

FAVÖK - Milyon TL 16.036 18.275 22.157

Net Kâr - Milyon TL 10.824 10.829 11.273

Çarpanlar 2024/09 2025/09 2026/09

F/K (x) 5,16 7,08 0,00

FD/FAVÖK (x) 7,66 7,06 7,51
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Kaynak: Ahlatcı Yatırım Araştırma, Finnet www.ahlatciyatirim.com.tr

Aktifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Değ. Dikey

Dönen Varlıklar 92.669 91.421 84.372 122.082 45% 25%

Nakit Ve Nakit Benzerleri 56.607 60.233 50.434 87.332 73% 18%

Ticari Alacaklar 4.110 6.394 4.470 4.940 11% 1%

Stoklar 2.451 2.536 2.145 2.868 34% 1%

Duran Varlıklar 328.448 349.052 303.911 370.023 22% 75%

Finansal Yatırımlar 9067,844 12134,631 6876,204608 14118,923 105% 3%

Maddi Duran Varlıklar 27.028 28.497 25.390 30.980 22% 6%

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 2.063 2.158 1.552 2.246 45% 0%

Toplam Varlıklar ( Aktifler ) 421.116 440.474 388.283 492.105 27% 100%

Pasifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Değ. Dikey

Kısa Vadeli Yükümlülükler 95.675 108.239 74.813 119.288 59% 24%

Kısa Vadeli Borçlanmalar 22.579 28.525 11.462 32.327 182% 7%

Uzun Vadeli Borçlanmaların Kısa Vadeli Kısımları 26.069 27.513 24.249 29.795 23% 6%

Ticari Borçlar 14.293 16.384 14.624 21.596 48% 4%

Uzun Vadeli Yükümlülükler 209.693 219.574 200.773 241.081 20% 49%

Uzun Vadeli Borçlanmalar 190.218 199.006 183.614 220.686 20% 45%

Toplam Yükümlülükler 305.369 327.813 275.585 360.369 31% 73%

Toplam Özkaynaklar 115.748 112.660 112.698 131.736 17% 27%

Ödenmiş Sermaye 500 500 500 500 0% 0%

Geçmiş Yıl Karları ve Zararları 53.341 53.341 39.591 53.341 35% 11%

Net Dönem Karı veya Zararı -7.758 -12.552 13.327 -1.279 -110% 0%

Toplam Kaynaklar (Pasifler) 421.116 440.474 388.283 492.105 27% 100%

Gelir Tablosu (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Değ. Dikey

Net Satışlar 32.761 78.469 114.405 150.627 32% 100%

Satışların Maliyeti 35.890 80.684 91.787 134.119 46% 89%

Brüt Kar (Zarar) -3.129 -2.215 22.618 16.508 -27% 11%

Faaliyet Giderleri 2.372 5.106 5.622 8.131 45% 5%

Genel Yönetim Giderleri 1.557 3.249 3.195 5.014 57% 3%

Pazarlama Giderleri 815 1.856 2.427 3.117 28% 2%

Araştırma ve Geliştirme Giderleri 0 0 0 0 0% 0%

Net Esas Faaliyet Karı veya Zararı -5.501 -7.321 16.996 8.377 -51% 6%

Esas Faaliyetlerden Diğer Gelirler 883 1.179 16 1.525 9372% 1%

Esas Faaliyetlerden Diğer Giderler 107 375 6.139 543 -91% 0%

Esas Faaliyet Karı veya Zararı -4.725 -6.518 10.873 9.359 -14% 6%

FAVÖK ( Faiz , Amortisman, Vergi Öncesi Kar) 176 4.362 30.246 26.518 -12% 18%

Finansman Gelirleri 805 1.389 10.492 2.182 -79% 1%

Finansman Giderleri 4.849 9.086 8.213 14.210 73% 9%

Vergi Öncesi Kar Veya Zarar -8.403 -13.420 15.823 -1.462 -109% -1%

Ana Ortaklık Dönem Karı veya Zararı -7.758 -12.552 13.327 -1.279 -110% -1%
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Kaynak: Ahlatcı Yatırım Araştırma, Finnet www.ahlatciyatirim.com.tr

Finansal Oranlar 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09
Likidite Oranları

Nakit Oran 72,5 64,6 91,5 84,2

Cari Oran 1,0 0,8 1,1 1,0

Faaliyet Oranları

Stok Devir Süresi (Gün) 5,8 5,6 5,8 5,5

Alacak Devir Süresi (Gün) 9,6 10,0 9,6 9,2

Ticari Borç Devir Süresi (Gün) 37,7 35,5 37,1 35,8

Nakit Döndürme Süresi (Gün) -22,3 -19,9 -21,7 -21,2

Finansal Yapı Oranları

Dönen Varlıklar / Aktifler 22,0 20,8 21,7 24,8

Duran Varlıklar / Aktifler 78,0 79,2 78,3 75,2

Toplam Borç / Aktifler 72,5 74,4 71,0 73,2

Toplam Borç /Özsermaye 263,8 291,0 244,5 273,6

Yabancı Para Net Pozisyonu (Mn TL) -34.197,6 -34.962,6 -20.565,6 -32.404,7

Yabancı Para Net Pozisyonu / FAVÖK -95,1 -118,6 -56,0 -97,1

Net Borç (Milyon TL) 169.534,7 185.093,6 150.860,6 182.387,5

Net Borç / FAVÖK (Yıllık) 4,3 5,7 3,6 5,2

İhracat Oranı (%) 39,9 43,1 49,0 47,4

Karlılık Oranları

Aktif Karlılığı -2,0 -3,0 4,0 -0,3

Aktif Karlılğı (Yıllık) 2,2 -0,3 4,6 -0,2

Özsermaye Karlılığı -7,0 -11,0 14,6 -1,1

Özsermaye Karlılığı (Yıllık) 7,8 -1,1 16,8 -0,7

Esas Faaliyet Kar Marjı -16,8 -9,3 14,9 5,6

Esas Faaliyet Kar Marjı (Yıllık) 9,2 4,0 14,2 5,0

FAVÖK Marjı 0,5 5,6 26,4 17,6

FAVÖK Marjı (Yıllık) 22,0 17,3 25,8 17,5

Net Kar Marjı -23,7 -16,0 11,6 -0,8

Net Kar Marjı (Yıllık) 5,3 -0,8 10,8 -0,4
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Yabancı Para Net Pozisyonu (Mn TL)

PGSUS 73.250 131.736 0,56 0,00 7,66 1,34 5% 18% 0% -1% 0% 33.368 22.157 -856 11.273

BEYAZ 1.425 1.346 1,06 0,00 5,36 0,08 1% 1% -2% -22% -6% 252 -59 -313 -94

CLEBI 32.052 9.124 3,51 8,89 6,01 1,61 21% 27% 16% 44% 15% 6.124 2.827 3.604 1.574

GRSEL 28.229 15.196 1,86 9,87 6,74 2,17 31% 32% 24% 21% 15% 3.815 1.056 2.861 548

GSDDE 1.614 3.699 0,44 2,61 2,50 1,23 33% 49% 118% 18% 13% 259 63 619 25

HOROZ 3.433 4.341 0,79 0,00 5,42 0,61 -1% 11% -3% -10% -4% 1.547 546 -430 -310

HRKET 13.112 8.701 1,51 0,00 11,65 2,87 7% 25% -21% -18% -7% 1.720 705 -1.439 116

PASEU 20.617 4.433 4,65 20,54 307,06 9,94 2% 3% 44% 24% 14% 73 130 1.004 21

RYSAS 53.040 31.239 1,70 17,16 11,92 4,64 33% 39% 25% 11% 5% 4.798 1.614 3.091 814

TAVHL 110.347 96.212 1,15 13,13 6,25 1,98 20% 32% 8% 10% 3% 31.372 14.065 8.407 9.087

THYAO 427.800 1.135.117 0,38 3,64 7,37 0,90 3% 12% 9% 12% 5% 152.558 69.184 117.474 61.466

TLMAN 1.167 2.126 0,55 0,00 5,57 1,18 -3% 21% -20% -7% -5% 143 31 -137 -32

TUREX 5.875 9.431 0,62 26,30 2,66 0,72 20% 27% 3% 3% 2% 2.138 696 223 47

Ulaştırma Ort. 0,68 6,52 7,40 1,34 7,94 17,79 9,33 10,33 4,52

XU100 1,55 15,10 10,74 1,20 12,32 18,29 13,86 12,16 4,71
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