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Pegasus

Pegasus’un 4Ç25 finansal sonuçlarını hem operasyonel

performansın hem de net karlılığın beklentimizin gerisinde

kalması nedeniyle zayıf olarak değerlendiriyoruz. Şirket son

çeyrekte 424 milyon TL net kar açıklarken bu rakam hem kurum

beklentimiz olan yaklaşık 1,7 milyar TL’nin hem de 466 milyon

TL seviyesindeki piyasa beklentisinin altında gerçekleşti. Net

karlılıktaki sapmada operasyonel performansın öngörümüzün

gerisinde kalması ve tek seferlik kalemlerdeki farklılaşma etkili

oldu. Son dönemde Orta Doğu kaynaklı artan jeopolitik risklerin

de hisse performansı üzerinde kısa vadeli baskı oluşturduğunu

görüyoruz. Bu çerçevede pay başına 314 TL olan hedef fiyatımızı

300 TL’ye revize ederken AL tavsiyemizi koruyoruz. Kısa vadede

dalgalı bir fiyatlama görülse de şirketin artan kapasite ve uçuş

ağı ile filo modernizasyonunun uzun vadeli büyüme

görünümünü desteklemeye devam ettiğini düşünüyoruz.

Operasyonel tarafta trafik büyümesi korunuyor. 2025 yılı

genelinde toplam yolcu sayısı yıllık %15 artışla 43,3 milyon

seviyesine ulaşırken ASK kapasitesi %17 büyüme kaydetti. Dış hat

operasyonlarındaki artış trafik büyümesini destekleyen önemli bir

unsur olurken dış hat yolcu sayısı yıllık %18 artış gösterdi ve şirketin

uluslararası hat büyümesi pazarın üzerinde gerçekleşti. Doluluk oranı

%87,7 seviyesinde yatay seyrederken İstanbul Sabiha Gökçen

Havalimanı operasyonları ve 158 noktaya ulaşan geniş uçuş ağı trafik

büyümesini desteklemeye devam ediyor. Artan yolcu trafiğinin

katkısıyla 2025 yılı genelinde gelirler yıllık %9 artışla 3,4 milyar euro

seviyesine ulaşırken yan gelirlerin toplam gelirler içindeki payı %37

seviyesinde gerçekleşti. Buna karşılık birim gelir tarafında baskı

dikkat çekiyor. 2025 yılında RASK yıllık bazda %7 gerilerken özellikle

yılın ikinci yarısında talebi desteklemek amacıyla uygulanan

fiyatlama stratejileri ve bilet fiyatlarındaki normalleşme birim gelirler

üzerinde aşağı yönlü baskı yarattı.

Maliyet tarafında baskılar sürüyor. 2025 yılında toplam giderler

yıllık %17 artarken yakıt hariç CASK 2,69 euro cent seviyesine

yükseldi. Filoda yeni nesil A320neo ve A321neo uçaklarının payının

artması yakıt verimliliğini destekleyen önemli bir unsur olmaya

devam ediyor. Bununla birlikte son dönemde artan jeopolitik riskler

ve Brent petrol fiyatlarındaki yükseliş yakıt maliyetleri üzerinden

karlılık üzerinde risk oluşturuyor. Pegasus’un yakıt fiyat riskine karşı

uyguladığı hedge politikası ise bu oynaklığı sınırlayan bir unsur

olarak öne çıkıyor. Şirket 2026 yılı için jet yakıtı tüketiminin yaklaşık

%61’ini hedge kontratları ile koruma altına almış durumda. Yeni uçak

yatırımlarına bağlı olarak net borç 2,94 milyar euro seviyesine

yükselirken, filo modernizasyonu ve operasyonel kapasite uzun

vadeli büyüme görünümünü desteklemeye devam ediyor.
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Uyarı Notu

Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmakta

olup finansal bilgi ve genel yatırım tavsiyesi kapsamında hazırlanmıştır ve hiçbir şekilde yatırım danışmanlığı kapsamında

değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel

sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri

tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi

beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Yatırım Danışmanlığı hizmeti talep edilmesi halinde; yatırımcının Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile Yatırım

Danışmanlığı sözleşmesi imzalamış olması, Yerindelik Testi’ni tamamlamış ve risk grubunun belirlemiş olması zorunludur.

Bu raporda yer alan her türlü bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile

uyumlu olmayabilir. Dolayısıyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere

dayanılarak yatırım kararı verilmesi amaç, bilgi ve tecrübenize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sürede belirli bir getirinin sağlanacağına dair bir taahhüt içermemekte olup, zaman içerisinde piyasa

koşullarında meydana gelen değişiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde değişiklikler söz konusu olabilir. Bu raporda

bahsedilen yatırım araçlarının fiyatları ve değerleri yatırımcıların menfaatlerine aykırı olarak hareket edebilir ve netice

itibariyle yatırımcılar anaparalarını kaybetme riski ile karşı karşıya kalabilirler. Bu raporda yer alan geçmiş performans

verileri gelecekte elde edilecek sonuçların bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tüm bilgiler ve görüşler yatırımcıları bilgilendirmek amacıyla, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

tarafından güncel ve güvenilir kaynaklardan temin edilmiş olmakla beraber, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. söz

konusu bilgilerin doğru ve tam olduğunu taahhüt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya doğru

olmaması ve/veya güncellenme nedeniyle doğabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

ve çalışanları sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Tacirler Yatırım Menkul Değerler

A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez, ticari amaçla kullanılamaz. Aksi

halde, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. uğramış olduğu bütün zarar ve ziyanı talep etme hakkını saklı tutar.
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