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Türk Hava Yolları 4Ç25’te piyasa beklentisi olan 570 milyon ABD 

dolarının ve bizim beklentimiz olan 497 milyon ABD doları net 

karın oldukça üzerinde 882 milyon ABD doları net kar açıkladı. 

Beklentimizin 120 milyon ABD doları üzerinde gerçekleşen diğer 

faaliyet gelirleri, beklentimizin 195 milyon ABD doları üzerinde 

gerçekleşen yatırım gelirleri ve beklentimizin 87 milyon ABD doları 

üzerinde gerçekleşen net finansal gelirler, net kar tarafında 

sapmamıza yol açtı. Şirket 4Ç25’te, piyasa beklentisinin %4, bizim 

beklentimizin ise %16 üzerinde FAVÖK (şirket tanımı) raporladı. 

Yönetim, 2026 yılı öngörülerini beklentilerini paylaşmama kararı 

aldı. Devam eden jeopolitik belirsizlikler nedeniyle yönetimin 

projeksiyon sunmaktan kaçındığına inanıyoruz. 

Yorum ve Değerlendirme: Net kârın beklentileri aşması nedeniyle 

açılışta piyasa tepkisinin "Olumlu" olmasını bekliyoruz. Yönetim 

bugün TSİ 16:00'da bir telekonferans gerçekleştirecek. (Bağlantı). 

Tahminlerimiz, süregelen jeopolitik endişelere dair herhangi bir 

varsayım içermemektedir. Artan yakıt fiyatları, birim yakıt gideri 

tahminimiz üzerinde yukarı yönlü bir risk oluşturmaktadır. Yüksek 

yakıt maliyetlerinin bir kısmının bilet fiyatlarına yansımasını 

beklesek de Orta Doğu trafiğinin diğer bölgelere yönlendirilmesi 

rekabeti artıracak ve diğer bölgelerde bilet fiyatları üzerinde bir 

baskı oluşturacaktır. Bölgedeki gerilimin daha da tırmanması, 

tüketici eğilimini olumsuz etkileyerek yolcu sayıları üzerinde baskı 

yaratabilir. Bugünkü telekonferansın ardından tahminlerimizi 

güncelleyebiliriz. 
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Özet UFRS Finansallar

Borçluluk

Net Kâr, mn TL
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Endeks Üz. Getiri

Hisse Verileri

Nominal Getiri

BİST-100 Relatif

AOİH, mn TL
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Piyasa verileri 4 Mart 2026 tarihlidir.
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Çeyreksel Özet

Özet Finansallar Beklentilerle Karşılaştırma

milyon USD 4Ç25 4Ç24 y/y 3Ç25 ç/ç Piyasa AK Piyasa Fark

Net Satışlar 6,276 5,609 12% 6,953 -10% 6,188 6,224 1%

FAVÖK (şirket tanımı) 1,314 1,064 23% 1,871 -30% 1,261 1,130 4%

FAVÖK Marjı 20.9% 19.0% 197 bps 26.9% -597 bps 20.4% 18.2% 56 bps

Net Kar 882 713 24% 1,378 -36% 570 497 55%

Kaynak: THY Konsensüs, AK Yatırım
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4Ç25 Sonuçlarına İlişkin Detaylar: 

Toplam Arz Edilen Koltuk km (AKK) 4Ç25'te yıllık %10 arttı. 4Ç25’te Uzak Doğu en yüksek 

katkıyı sağlarken Avrupa onu takip etti. Filo büyüklüğü 4Ç25’te bir önceki çeyreğe göre 10 

net girişle 516 uçağa ulaştı. Uluslararası operasyonlara tahsis edilen kapasite 4Ç25’te yıllık 

0,5 puan arttı.  

Ücretli Yolcu Km (ÜYK), yıllık %13 arttı. 4Ç25'te Uzak Doğu en yüksek katkıyı sağlayan 

bölge olurken, onu Avrupa izledi. Doluluk oranı 4Ç25'te yıllık 2,1 puan arttı. Hem iç hat 

hem dış hat faaliyetleri doluluk oranına olumlu katkı sağladı. 

Kargo hacmi yıllık %17 arttı. 4Ç25’te Uzak Doğu en yüksek katkıyı sağlarken Orta Doğu 

onu takip etti.  

4Ç25’te THY’nin net satışları yıllık %12 arttı. İç hat yolcu gelirleri yıllık 31 milyon ABD 

doları, dış hat yolcu gelirleri yıllık 524 milyon ABD doları arttı. Kargo gelirleri 4Ç25’te yıllık 

32 milyon ABD doları tutarında arttı. 4Ç25’te net satışlardaki yıllık büyümeye en yüksek 

tutardaki katkıyı yapan kalem dış hat faaliyetleri oldu.  

Birim gelirler yıllık %1 daraldı. Birim yolcu gelirleri yıllık yatay kaldı. Kargo fiyatları 4Ç25’te 

yıllık %11 daraldı. 

4Ç25’te birim giderler yıllık %1 arttı. Birim yakıt giderleri yıllık %8 arttı. Yakıt giderleri hariç 

birim giderler yıllık %2 daraldı. Birim personel giderleri yıllık %9 daraldı.  

4Ç25’te FAVÖK (şirket tanımı) yıllık %17 arttı. 4Ç25’te FAVÖK marjı 2,0 puan artarak 

%20,9 seviyesinde gerçekleşti. THY’nin yakıt hedge (korunma) oranları 2026 yılı için %36, 

2027 yılı için ise %4 seviyesindedir; başa baş noktası (break-even) ise varil başına 64 ABD 

doları olarak belirlenmiştir. 

4Ç25’te THY’nin net borcu çeyreklik %21 artarak 8,3 milyar ABD doları oldu. 4Ç25’te 

filoya net 10 uçak girdi. 4Ç25’te net işletme sermayesi ihtiyacı çeyreklik 108 milyon ABD 

doları daraldı. Net borç/FAVÖK oranı bir önceki çeyrekteki 1,8x’den 4Ç25’te 2,1x 

seviyesine yükseldi.  
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