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Türk Hava Yolları

Türk Hava Yolları’nın 3Ç26 finansal sonuçlarını, beklentilerimizi

aşan net kar ve tahminlerimizle uyumlu gerçekleşen operasyonel

performansı dikkate alarak sınırlı pozitif değerlendiriyoruz. Şirket,

üçüncü çeyrekte 61,5 milyar TL net kar açıklayarak kurum

beklentimiz olan 47,2 milyar TL’yi %30, piyasanın 52,4 milyar TL

seviyesindeki beklentisini ise %17 aştı. Gelirler yıllık %40 artışla 396

milyar TL’ye, FAVÖK %11 artışla 69,2 milyar TL’ye ulaşarak

tahminlerimize yakın gerçekleşti. Güçlü yolcu ve kargo gelirleri

büyümeyi desteklerken, maliyet baskısına rağmen operasyonel

performansın beklentilerimizle uyumlu seyretmesini ve net kardaki

beklenti aşımını olumlu buluyoruz. Geniş uçuş ağı, güçlü talep ve

kargo faaliyetlerinin katkısıyla şirketin orta ve uzun vadeli

potansiyelini koruduğunu düşünüyoruz. Bu çerçevede, model

portföyümüzde yer alan Türk Hava Yolları için 12 aylık pay başına

414 TL hedef fiyatımızı ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Yolcu ve kargo faaliyetlerindeki güçlü büyüme gelirleri destekledi.

Üçüncü çeyrekte USD bazında gelirler yıllık %19 artışla 8,3 milyara

ulaşırken, yolcu gelirleri %15, kargo gelirleri %46 büyüdü. Yolcu sayısının

%4,7 artışla 28,5 milyona, doluluk oranının ise 1,5 puan iyileşerek

%87,1’e yükselmesi, artan kapasitenin güçlü taleple karşılandığını

gösteriyor.

Maliyet baskısı güçlü gelir büyümesinin operasyonel karlılığa

yansımasını sınırladı. USD bazında yakıt giderleri yıllık %59, personel

giderleri %16 artarken, toplam operasyonel giderlerin %25

yükselmesiyle FAVÖK marjı 4,6 puan gerileyerek %17,5’e indi. Yüksek

sezonun desteğiyle çeyreksel bazda toparlanma görülse de yıllık marj

daralması maliyet baskısını ön plana taşıdı. Öte yandan, yatırım

portföyünün katkısıyla net kar beklentileri aşarken, TL bazında %10

artan net kar USD bazında %6 gerileyerek 1,3 milyar USD oldu. Bu

nedenle net kardaki beklenti aşımını olumlu bulmakla birlikte,

sürdürülebilir karlılık açısından operasyonel marjlardaki performansın

daha önemli görüyoruz.

2027 yılında gelir büyümesinin karlılıktaki toparlanmayla

desteklenmesini bekliyoruz. Güncel tahminlerimizde şirketin 2026

yılını 1,33 trilyon TL ciro, 156,4 milyar TL FAVÖK ve 95,3 milyar TL net

karla tamamlamasını, 2027’de ise sırasıyla 1,76 trilyon TL, 255,1 milyar

TL ve 154,5 milyar TL seviyelerine ulaşmasını öngörüyoruz. Bu

doğrultuda FAVÖK marjının %11,7’den %14,5’e yükselmesini bekliyoruz.

Yolcu ve kargo faaliyetlerindeki büyüme ile maliyet baskısının

hafiflemesi toparlanma beklentimizi desteklerken, jeopolitik riskler ve

yakıt fiyatları belirsizlik yaratmaya 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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