
Lütfen bu raporun sonunda bulunan önemli uyarı notunu okuyunuz.

Bilanço Analizi – 3Ç25
7 Kasım 2025

Türk Hava Yolları

Türk Hava Yolları’nın 3Ç25 finansal sonuçlarını nötr olarak

değerlendiriyoruz. Operasyonel karlılıkta marj baskısı sürerken,

güçlü yolcu trafiği ve genişleyen uçuş ağı gelir büyümesini

desteklemeye devam etti. Dönem içinde net kar beklentilerin

üzerinde gerçekleşse de, FAVÖK tarafında görülen maliyet

baskısı karlılık görünümünü sınırladı. Hisse için 12 aylık pay

başına 439 TL hedef fiyatımızı ve “AL” tavsiyemizi koruyor, Türk

Hava Yolları’nı uzun vadeli büyüme potansiyeli ve strateji

haritası doğrultusunda model portföyümüzde tutmayı

sürdürüyoruz.

3Ç25 döneminde beklentilerin üzerinde net kar elde edildi.

Şirket, 3Ç25’te 282,8 milyar TL gelir elde ederek yıllık %27 artış

kaydetti. FAVÖK 62,5 milyar TL seviyesinde gerçekleşti ve yıllık %6

artışa karşın piyasa beklentisi olan 70,4 milyar TL’nin yaklaşık %11

altında kaldı. FAVÖK marjı yıllık bazda 452 baz puan gerileyerek

%22,1 oldu. Buna karşılık net kar 56,1 milyar TL ile hem piyasa

beklentisi olan 50,1 milyar TL’nin %12, hem de kurum beklentimiz

olan 50,1 milyar TL’nin üzerinde gerçekleşti. Net kar yıllık %9,

çeyreklik %109 artış gösterdi. Net kar marjı 220 baz puan artarak

%19,8 seviyesine yükseldi. Maliyet tarafında zayıf ABD doları etkisi ve

artan operasyonel giderler marjları baskılarken, akaryakıt birim

maliyetinin yıllık bazda %11 gerilemesi bu baskıyı kısmen sınırladı.

Trafik verileri operasyonel dayanıklılığı ortaya koydu. 2025 yılı

Eylül sonu itibarıyla toplam yolcu sayısı yıllık %6,6 artışla 69,4 milyon

seviyesine ulaştı. Yolcu doluluk oranı 0,6 puan artışla %82,9, uçak

sayısı ise %8,4 artışla 506 oldu. Ekim ayında açıklanan güncel veriler,

güçlü operasyonel ivmenin sürdüğünü gösterdi. Bu dönemde

toplam yolcu sayısı yıllık %19,1 artarak 8,5 milyona ulaştı; doluluk

oranı ise 2 puan artışla %84,7 seviyesinde gerçekleşti. Yolcu

sayısındaki artış hem yurt içi (%14,5) hem de yurt dışı hatlarda

(%21,4) devam ederken, uçulan sefer sayısında %20,3, arz edilen

koltuk kapasitesinde ise %11,7 oranında artış kaydedildi. Artan

kapasiteye rağmen yüksek doluluk oranlarının korunması, şirketin

güçlü talep ortamında verimlilik ve gelir büyümesini sürdürdüğünü

ortaya koyuyor.

2025 beklentileri korundu. Şirket, 2025 yılında yolcu kapasitesinde

%7–8, toplam gelirde %5–6 artış ve EBITDAR marjında %22–24 bandı

hedefliyor. Yakıt hariç birim maliyetlerde orta tek haneli artış

öngörülürken, yıl sonu filo büyüklüğünün 525–530 uçak seviyesine

ulaşması bekleniyor. Şirketin bilanço yönetiminde disiplinini

koruduğu, net borç/FAVÖK oranının 2,63x seviyesine gerileyerek

finansal kaldıraç açısından iyileşme sağladığı görülüyor.
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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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