
Türk Hava Yolları A.O.

Türk Hava Yolları A.O. 26Q1’de 257,96 milyar TL hasılat açıkladı. Bu rakam

Ahlatcı Araştırma Departmanı beklentisi olan 239,45 milyar TL’nin üzerinde ve

piyasa konsensüs beklentisine de paralel gerçekleşti.

THY 26Q1’de 21,26 milyar TL FAVÖK gerçekleştirdi. Bu rakam Ahlatcı Araştırma

Departmanı beklentisi olan 13,22 milyar TL’nin üzerinde ve piyasa konsensüs

beklenti olan 25,56 milyar TL’nin altında gerçekleşti.

THY 26Q1’de 9,92 milyar TL net kar gerçekleştirdi. Bu rakam Ahlatcı Araştırma

Departmanı beklentisi olan 1,34 milyar TL ve piyasa konsensüs beklenti olan

4,21 milyar TL’nin üzerinde gerçekleşti.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Toplam gelirler yıllık bazda %21,1 artışla 5,9 milyar USD seviyesine

yükselirken, yolcu gelirleri %19,9, kargo gelirleri ise %29,5 artış

göstermiştir. Yolcu sayısının %12,7 artışla 21,3 milyona ulaşması ve doluluk

oranının %83,5 seviyesine yükselmesi, talep tarafının çeyrek genelinde

destekleyici kaldığını göstermektedir.

• RASK’in %8,2, yolcu RASK’in %9,5 ve yolcu yield’ının %5,8 artması, şirketin

kapasite artışını gelir tarafına yansıtma kabiliyetini koruduğuna işaret

etmektedir. Ancak bu görünümün, jeopolitik risklerin daha sınırlı yansıdığı

bir çeyrek içinde oluştuğunu dikkate almak gerekir.

• Küresel arz kısıtları ve jeopolitik gelişmelerin hava kargo tarafında fiyatlama

ortamını desteklemesi, Turkish Cargo’nun gelir performansına katkı

sağlamıştır. Bununla birlikte, jeopolitik kaynaklı etkinin hem fırsat hem risk

yaratabilecek çift yönlü bir unsur olduğunu düşünüyoruz.

• Net kâr tarafında 25Q1’teki zarardan 26Q1’de kâra geçilmesi olumlu

görünmektedir. Şirket 26Q1’de 226 milyon USD net kâr açıklarken, net kâr

marjı %3,8 seviyesinde gerçekleşmiştir.

• Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Personel giderleri, bakım giderleri, havalimanı ve hava seyrüsefer giderleri

ile yer hizmetleri maliyetlerindeki artışlar operasyonel kârlılığı sınırlamıştır.

CASK ve ex-fuel CASK tarafındaki yükseliş, marj görünümü açısından

izlenmesi gereken başlıklardan biridir.

• Konsolide finansal tablolarda 26Q1 döneminde 2,45 milyar TL esas faaliyet

zararı açıklanmıştır. Zarar, geçen yılın aynı dönemine göre sınırlı iyileşse de,

operasyonel kâr kalitesi açısından henüz güçlü bir tabloya işaret

etmemektedir.

• Genel Görüşümüz: 2026 yılı ilk çeyrek finansalları, gelir büyümesi ve yolcu

trafiği açısından güçlü, ancak marj ve maliyet görünümü açısından daha

dengeli okunması gereken bir tablo ortaya koymaktadır. THYAO için hedef

fiyatımızı 425,96 TL seviyesinde koruyor, hisse üzerindeki ‘’AL’’ tavsiyemizi

sürdürüyoruz.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu THYAO:TI THYAO

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Türk Hava Yolları

Hisse Sektör Ulaştırma

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 314,50

Öneri AL

Hedef Fiyat - TL 425,96

Önceki Hedef Fiyat - TL 425,96

Getiri Potansiyeli - % %35,44

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 434.010

Firma Değeri - Milyon TL 964.411

Hacim - Milyon TL 16.555

Halka Açıklık - % 50,00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/3 2025/3 2026/3

Hasılat - Milyon TL 147.238 176.712 257.961

Brüt Kâr - Milyon TL 16.140 11.731 21.568

FAVÖK - Milyon TL 15.500 10.167 21.261

Net Kâr - Milyon TL 6.931 -1.818 9.915

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/3 2025/3 2026/3

Hasılat - Milyon TL 147.238 176.712 257.961

Brüt Kâr - Milyon TL 16.140 11.731 21.568

FAVÖK - Milyon TL 15.500 10.167 21.261

Net Kâr - Milyon TL 6.931 -1.818 9.915

Çarpanlar 2024/3 2025/3 2026/3

F/K (x) 2,48 4,10 3,12

FD/FAVÖK (x) 5,54 5,79 5,53
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