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THYAO 2026 2.çeyrekte 327,1mlr TL Hasılat, 22,67mlr TL FAVÖK, 8,49mlr TL Net Kar ˘le 
beklent˘ler˘n üzer˘nde hasılat , beklent˘ler˘n altında karlılık açıkladığını görmektey˘z. 

Zorlu Koşullara Rağmen Görece D˘rençl˘ Yapı 

2Q26’da satışlara baktığımızda geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ne kıyasla $ bazlı %20,5 artarken, 
Yolcu Gel˘rler˘ %14,9, Kargo %58 ̆ le güçlü artış göster˘rken Tekn˘k Gel˘rler %19 düşüş gösterd˘ğ˘n˘ 
görmektey˘z. 2026/6A baktığımızda ˘se toplam gel˘rlerde %20,8 artış görmektey˘z. Bölgesel 
bazlı baktığımızda ˘se 2Q26’da TL bazlı olarak geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ne kıyasla Asya ve 
Uzakdoğu %72,6, Avrupa %39,8, Amer˘ka %35,2, Afr˘ka %49,3 artış göster˘rken Orta Doğu 
jeopol˘t˘k tans˘yon etk˘s˘yle uçuş sayılarındak˘ azalmaya paralel %6,4 daralma gösterd˘ğ˘n˘ 
görmektey˘z. Özetle yurtdışı kümüle %44,9 artış göster˘rken Yurt˘ç˘n˘n %32,3 artış gösterd˘ğ˘n˘ 
görmektey˘z. Özell˘kle gel˘r anlamında görece zayıf traf˘k ve operasyonel sonuçların Asya ve 
Uzakdoğu ağırlıklı olmak üzere kompanse ed˘lmes˘n˘ sınırlı poz˘t˘f okumaktayız. 2Q26 Bölgesel 
b˘r˘m gel˘r kırılımda Uzakdoğu %17,9 AKK, %26 RASK2 büyümes˘yle d˘kkat çekerken Orta 
Doğu’da ˘se %48 AKK daralmasına rağmen %18,6 artan RASK2 büyümes˘n˘ poz˘t˘f 
değerlend˘rmektey˘z.  

Operasyonel Performans 

2Q26 ˘t˘bar˘yle operasyonel ver˘lere baktığımızda geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ne kıyasla; 

 AKK %1,2 artış 
 M˘saf˘r Sayısı %0,3 daralma 
 Yurt ˘ç˘ m˘saf˘r sayısı %2,3 daralma 
 Yurt dışı m˘saf˘r sayısı %0,8 artış 
 Kargo + Posta (ton) %10,9 artış 
 Konma sayısı %1,8 daralma 
 Yolcu doluluk oranı 1.8pt artış ˘le %84 olarak gerçekleş˘rken 

 

2026/6A ˘t˘bar˘yle operasyonel ver˘lere baktığımızda geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ne kıyasla; 

 AKK %5,1 artış 
 M˘saf˘r Sayısı %5,5 artış 
 Yurt ˘ç˘ m˘saf˘r sayısı %3,7 artış 
 Yurt dışı m˘saf˘r sayısı %6,4 artış 
 Kargo + Posta (ton) %12,4 artış 
 Konma sayısı %2,9 artış  
 Yolcu doluluk oranı 2.3pt artış ˘le %83,7 olarak gerçekleşt˘ğ˘n˘ görmektey˘z. 

Karlılık Tablosu 

2Q26’da geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ne kıyasla; 

 RASK2 %16,4 artış ˘le 8,93 USc 
 Yolcu RASK %13,6 artış ˘le 8,26 USc 
 CASK2 %32,2 artış ˘le 9,50 USc gerçekleş˘rken Akaryakıt Har˘ç CASK2 %12,7 artış ˘le 

5,93 USc olarak gerçekleşt˘ğ˘n˘ görmektey˘z. 

Özetle akaryakıt f˘yatlarındak˘ artış, raf˘ner˘ marjlarındak˘ yüksek seyr˘n sonuçlarını 2Q26’da 
˘zlemektey˘z. Traf˘k nezd˘nde zayıf sonuçların özell˘kle akaryakıt mal˘yetler˘ndek˘ yüksek sey˘rle 
beraber karlılık üzer˘nde baskı oluşturduğu ve g˘derler˘n gel˘rler˘n üzer˘nde artış gösterd˘ğ˘ b˘r 
çeyrek ˘zlemektey˘z. Akaryakıt har˘ç g˘derlerde de kapas˘te büyümes˘n˘n yavaşlaması ve kargo 
doluluk oranının yükselmes˘yle beraber artışın devamını ˘zlemektey˘z. 2Q26’da THYAO 
geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ne göre EBITDAR marjında 13.1pt daralma ̆ le 906m $ EBITDAR elde 
ederken Net Kar marjında ˘se 8.8pt daralma ˘le 197m $ Net Kar elde ett˘ğ˘n˘ görmektey˘z. 
Beklent˘n˘n altında gerçekleşen karlılığı artan yakıt ve yakıt dışı mal˘yetler ve yüksek seyreden 
f˘nansman g˘derler˘nden kaynaklandığını görmektey˘z.  

Borç Yapısı 

2Q26’da geçt˘ğ˘m˘z çeyreğe kıyasla f˘nansal borç $ bazlı %7 artış göster˘rken net borcun %12 
artış gösterd˘ğ˘n˘ görmektey˘z. THYAO 2Q26 ˘t˘bar˘yle 2,1x NetBorç/FAVÖK çarpanlarıyla ˘şlem 
görmekted˘r.  

 

Sonuç olarak beklent˘ler˘m˘z˘n altında açıklanan sonuçları SINIRLI NEGATİF olarak 
değerlend˘rmektey˘z. 2Q26 özel˘nde zayıf traf˘ğe rağmen gel˘r elde etmede d˘rençl˘ performans 
˘zlerken özell˘kle dest˘nasyon etk˘s˘ ve jeopol˘t˘k sorunlar sebeb˘yle oluşan p˘yasa arzında 
daralma etk˘s˘yle Kargo Gel˘rler˘ndek˘ artışın destekley˘c˘ olduğunu görmektey˘z. Özetle 2Q26 
özel˘nde zayıf olsa da kümüle baktığımızda operasyonel anlamda d˘rençl˘ seyr˘n devam ett˘ğ˘n˘ 
˘zlesek de jeopol˘t˘k gel˘şmeler˘n sektör üzer˘ndek˘ yansımalarını yakından tak˘p etmeye 
devam etmektey˘z. Güncel çarpanlara baktığımızda THYAO’nun emsaller˘ne kıyasla caz˘p 
f˘yatlamasını sürdürdüğünü ˘zlerken yakıt ve yakıt dışı b˘r˘m mal˘yetler˘ model˘m˘ze yansıtarak 
hedef f˘yatımızı 495 TL‘den 474 TL’ye rev˘ze etmektey˘z ve AL tavs˘yem˘z˘ korumaktayız. 

HEDEF FİYAT 

474,00 
Potansiyel +%46,40 
TAVSİYE AL  

 

Temel Veriler       

Son Fiyat (TL) 323,75 

Piyasa Değeri (milyon TL) 432,6 

Piyasa Değeri (milyon USD) 9,100 

F/K 3,86 

FD/FAVOK 7,22 

PD/DD 0,43 

Hisse Sayısı (milyon lot) 1,380 

Ort. İşlem Hacmi (milyon TL) 16,212 

        

Fiyat Performansı       

  1 Ay 3 Ay 12 Ay 

BİST100'E GÖRE 3,92 14,32 -12,49 

Nominal (TL) -3,07 7,65 11,06 

Nominal (USD) -4,63 2,54 -5,81 

        

Pay Sahibi                           % 

Diğer  %50,32 

Türkiye Varlık Fonu  %49,12 

Hisse Geri Alım %0,55 
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Hisse Adı Türk Hava Yolları

Sektör Ulaştırma

Halka Açıklık Oranı 50.0%

Kuruluş Tarihi 29.02.1956

Yaşı 70

Personel Sayısı 66,917

Kapanış Fiyatı 323.75

Günlük Getiri 2.13

Haftalık Getiri 1.49

Aylık Getiri -3.07

Göreceli Getiri 0.06

Yıllık En Düşük - En Yüksek 262.75-355.50

Yıllık Ortalama Fiyat 304.83

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

512,191 485,646 5.47 585,069 257,961 955,472 126.81 -38.77

80,346 71,141 12.94 43,855 17,857 78,635 145.59 -44.23

51,528 47,665 8.10 519,794 230,605 840,840 125.40 -38.18

69,062 61,676 11.98 21,420 9,499 35,997 125.50 -40.50

1,847,846 1,672,387 10.49 542,482 236,393 799,912 129.48 -32.18

420,999 384,091 9.61 0.00 0.00 0.00 a.d a.d

6,642 8,928 -25.60 0.00 0.00 0.00 a.d a.d

2,360,037 2,158,033 9.36 42,587 21,568 155,560 97.45 -72.62

566,751 498,369 13.72 57,321 28,665 92,025 99.97 -37.71

774,833 693,301 11.76 -14,734 -7,097 63,535 -107.61 -123.19

1,341,584 1,191,670 12.58 58,665 28,358 94,682 106.87 -38.04

620,383 530,401 16.96 43,931 21,261 0 106.63 a.d

1,380 1,380 0.00 14,006 4,408 137,578 217.74 -89.82

1,018,517 966,388 5.39 18,864 9,915 118,208 90.26 -84.04

2026/06 2026/03 Değişim(%)

0.90 0.97 -0.07

0.79 0.86 -0.07

3.99 3.12 0.86

0.44 0.42 0.02

7.31 5.53 1.78

2.13 1.18 0.95

0.94 0.54 0.40 R

7.28 8.36 -1.08

3.22 3.84 -0.62

7.51 8.24 -0.73

-24.58 0.00 -24.58

-21.88 109.12 -131.00

35.43 34.72 0.71

42.81 40.59 2.22

22.27 22.01 0.26

20.20 21.16 -0.96

13.11 13.16 -0.04

Künye

Fiyat & Getiri

Dönen Varlıklar

Kalemler

Özet Bilanço

Brüt Kar

Faaliyet Giderleri

Esas Faaliyet KarıUzun Vadeli Yükümlülükler

Toplam Borç

Aktifler

Kısa Vadeli Yükümlülükler

Türk Hava Yolları 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
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FAVÖK
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Özet Bilanço

Items

Net Satışlar
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Satışların Maliyeti

İskontolar

Stoklar

Ticari Alacaklar

Duran Varlıklar

Amortisman
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Maddi Duran Varlıklar
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  YASAL UYARI 

Burada yer alan b˘lg˘ler Marbaş Menkul Değerler tarafından b˘lg˘lend˘rme amacıyla 
hazırlanmıştır. Yatırım s˘nyal, b˘lg˘, yorum ve tavs˘yeler˘ yatırım danışmanlığı 
kapsamında değ˘ld˘r. Yatırım danışmanlığı h˘zmet˘; aracı kurumlar, portföy 
yönet˘m ş˘rketler˘, mevduat kabul etmeyen bankalar ˘le müşter˘ arasında 
˘mzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmes˘ çerçeves˘nde sunulmaktadır. Burada 
yer alan s˘nyal, yorum ve tavs˘yeler, herhang˘ b˘r yatırım aracının alım satım öner˘s˘ 
ya da get˘r˘ vaad˘ olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mal˘ durumunuz ˘le r˘sk 
ve get˘r˘ terc˘hler˘n˘ze uygun olmayab˘l˘r ve sadece burada yer alan b˘lg˘lere ve 
s˘nyallere dayanarak yatırım kararı ver˘lmes˘ beklent˘ler˘n˘ze uygun sonuçlar 
doğurmayab˘l˘r. Burada yer alan s˘nyaller, f˘yatlar, ver˘ler ve b˘lg˘ler˘n tam ve 
doğru olduğu garant˘ ed˘lemez; ˘çer˘k, haber ver˘lmeks˘z˘n değ˘şt˘r˘leb˘l˘r. Tüm 
s˘nyal ve ver˘ler, Marbaş Menkul Değerler tarafından güven˘l˘r olduğuna ˘nanılan 
kaynaklardan alınmıştır. Bu s˘nyal ve kaynakların kullanılması neden˘ ˘le ortaya 
çıkab˘lecek hatalardan ve zararlardan Marbaş Menkul Değerler sorumlu değ˘ld˘r. 
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