
Marj toparlanması kritik, kaldıraç ve yakıt riski öne çıkıyor

Türk Hava Yolları 2Ç26 sonuçlarının ardından gerçekleştirdiği analist toplantısında

operasyonel görünüm, yakıt maliyetleri, kargo gelirleri, Orta Doğu operasyonları,

kapasite planları, nakit akışı ve yıl sonu beklentilerine ilişkin önemli mesajlar

verdi. 2Ç26'da toplam gelir %20,5 artışla 7,2 milyar dolar ile rekor seviyeye

ulaşırken, esas faaliyet kârı 706 milyon dolardan 64 milyon dolar zarara döndü.

197 milyon dolarlık net kâr ise ağırlıklı olarak yatırım faaliyetlerinden elde edilen

gelir ve vergi katkısıyla desteklendi. Dolayısıyla çeyreğin ana gündeminin gelir

büyümesinden ziyade faaliyet kârlılığındaki belirgin bozulma olduğunu

değerlendiriyoruz.

Öne Çıkanlar

• 2Ç26'da güçlü gelir büyümesine karşın faaliyet kârlılığı baskı altında kaldı. Toplam

gelir %20,5 artışla 7,2 milyar dolara yükselirken, esas faaliyet kârı 706 milyon

dolardan 64 milyon dolar zarara geriledi. Yakıt maliyetlerindeki sert artış,

kârlılıktaki bozulmanın temel nedeni oldu.

• Yakıt maliyetindeki artış fiyatlama aksiyonlarına rağmen kârlılığı baskıladı. Ton

başına yakıt maliyeti %89,8 artarak 1.480 dolara yükselirken, toplam yakıt gideri

%92,9 arttı ve toplam maliyetlerin %37,5'ini oluşturdu. Şirketin fiyatlama ve ek

gelir aksiyonlarıyla yakıt maliyetindeki artışın yaklaşık %80'ini gelirlere

yansıtabildiği belirtildi.

• Kargo gelirleri güçlü seyrini sürdürdü ancak yönetim bu katkının kalıcılığı

konusunda temkinli. 2Ç26'da kargo geliri %58 artışla 1,27 milyar dolara ulaşırken,

büyümenin önemli bölümü %40'ın üzerindeki birim fiyat artışından kaynaklandı.

Yönetim, 2026 genelinde kargo gelirlerinde %25–30, tonajda %6–8 ve birim

fiyatlarda %20'nin üzerinde artış bekliyor. Bununla birlikte mevcut güçlü fiyatlama

ortamının 2027'ye taşınmasının garanti olmadığı ifade edildi.

• Orta Doğu operasyonlarında gelir avantajı azalırken kapasite kaybı devam ediyor.

Orta Doğu kapasitesi 2Ç26'da %48,3, 6A26'da %28,6 geriledi. Birim gelir %18,6

artmasına karşın, rakip havayollarının kapasiteyi yeniden artırmasıyla savaş

döneminde oluşan rekabet avantajının büyük ölçüde ortadan kalktığı görülüyor.

• Yakıt hariç birim maliyetlerdeki artışın 3Ç26'da yavaşlaması bekleniyor ancak

iyileşmenin önemli kısmı baz etkisinden kaynaklanacak. Şirket 3Ç26'da yakıt hariç

birim maliyet artışının orta tek haneli seviyelere gerilemesini bekliyor. Bununla

birlikte yönetim, iyileşmenin temel nedeninin kapasite artışı ve baz etkisi

olduğunu belirtti.

• Yıl sonu net borç/FAVÖK beklentisinin 3,3x'e yükselmesi dikkat çekici. Şirket 2025

sonunda 1,6x olan net borç/FAVÖK oranının 2026 sonunda 3,3x'e çıkmasını

bekliyor. Bu seviye şirketin uzun vadeli 2,0–2,5x hedefinin üzerinde bulunuyor ve

toplantının finansal açıdan en önemli mesajlarından biri olarak öne çıkıyor.

• 2026 yatırım harcaması beklentisi yaklaşık 1 milyar dolar aşağı çekildi. Brüt

yatırım harcaması beklentisi 4,5–5,0 milyar dolar seviyesine çekilirken,

gerçekleşmenin bandın alt sınırına yakın olması bekleniyor. Filo büyüklüğünün yıl

sonunda 563 uçaktan yaklaşık 580 uçağa ulaşması hedefleniyor.
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• 2027 yakıt riski daha yüksek. Şirketin 2026 yakıt hedge oranı yaklaşık %48–50 seviyesindeyken, 2027 için bu oran yalnızca %8 seviyesinde. 
Yönetim, Brent ile jet yakıtı arasındaki korelasyonun zayıflaması nedeniyle hedge stratejisini gas oil ve doğrudan jet yakıtını da kapsayacak 
şekilde genişletmek üzere çalışıyor.

• 3Ç26 için güçlü operasyonel görünüm sunuluyor ancak marj beklentisinin tanımı netleştirilmeli. Şirket 3Ç26'da kapasitenin %3–6, gelirin orta-
yüksek onlu yüzdelerde artmasını, yakıt hariç birim maliyetin orta tek haneli yükselmesini ve %20–25 marj elde edilmesini bekliyor. Ancak 
toplantıda %20–25 olarak ifade edilen marjın FAVÖK mü yoksa FAVKÖK mü olduğu konusunda tanım farklılığı bulunuyor.

2Ç26'da Kârlılığın Ana Belirleyicisi: Yakıt Maliyetleri
2Ç26'da esas faaliyet kârlılığındaki bozulmanın ana kaynağı yakıt maliyetleri oldu. Birim gelir, kur etkisi ve doluluk oranı faaliyet kârlılığına 
sırasıyla 874 milyon dolar, 299 milyon dolar ve 106 milyon dolar katkı sağlarken, yakıt kalemi tek başına 1,31 milyar dolarlık negatif etki yarattı.

Yakıt dışı birim maliyet 370 milyon dolar, enflasyon-kur farkı 155 milyon dolar ve hacim etkisi 148 milyon dolar ek baskı oluşturdu. Şirketin 
fiyatlama aksiyonları, ek gelirler ve kargo fiyatlaması sayesinde yakıt maliyetindeki artışın yaklaşık %80'inin gelire yansıtıldığı ifade edildi. Ancak 
bu güçlü fiyatlama performansına rağmen faaliyet kârının zarara dönmesi, maliyet şokunun büyüklüğüne işaret ediyor.

Şirketin 100 ASK başına yakıt tüketiminin %2,1 azalması ise filo yenileme ve operasyonel verimlilik tarafındaki kazanımların sürdüğünü 
gösteriyor.

Kargo Gelirleri Güçlü, Ancak Kalıcılık Sorgulanıyor
Kargo operasyonu 2Ç26'da şirketin en güçlü gelir kalemlerinden biri oldu. Kargo geliri %58 artışla 1,27 milyar dolara yükselirken, ilk yarıda gelir 
%44,1 artışla 2,25 milyar dolara ulaştı. Taşınan tonaj %13,3 artışla 1,16 milyon tona yükselirken, kargonun toplam gelir içerisindeki payı 
%14,1'den %17,2'ye çıktı.

İlk yarıda gerçekleşen yaklaşık 2,3 milyar dolarlık gelir artışının yaklaşık %31'i kargo operasyonundan geldi. Şirket 2026 genelinde kargo 
gelirlerinde %25–30, tonajda %6–8 ve birim fiyatlarda %20'nin üzerinde büyüme bekliyor.

Bununla birlikte yönetimin mevcut kargo fiyatlama ortamının 2027'ye taşınacağı konusunda temkinli olması önemli. Mevcut güçlü fiyatlamanın 
temelinde jeopolitik gelişmeler nedeniyle arzın daralması ve e-ticaret talebinin güçlü seyretmesi bulunuyor. Dolayısıyla kargo gelirlerindeki 
yüksek büyümenin önemli bir kısmını konjonktürel olarak değerlendiriyoruz.

Orta Doğu Operasyonlarında Normalleşme Henüz Gerçekleşmedi
Orta Doğu operasyonlarında kapasite kaybı devam ederken birim gelirlerde artış görüldü. 2Ç26'da kapasite %48,3 azalırken birim gelir %18,6 
yükseldi.

Savaş öncesinde 12 ülke ve 28 destinasyondan oluşan ağ bugün 9 ülke ve 14 destinasyona gerilemiş durumda. Haftalık sefer sayısı yaklaşık 
400'den 300'e düşerken İran tamamen kapalı, Kuveyt, Erbil ve Bahreyn operasyonları ise geçici olarak durdurulmuş durumda.

Rakip Körfez taşıyıcılarının kapasitesini yeniden artırmasıyla savaş döneminde oluşan rekabet avantajı da zayıflıyor. Dolayısıyla THY açısından 
gelir tarafındaki avantajın önemli bölümü ortadan kalkarken, düşük uçak kullanım oranı ve kapasite kaybının maliyet tarafındaki etkileri devam 
ediyor.

Buna karşın dönem içerisinde kazanılan yaklaşık 100 yeni slotun 38'inin kalıcı hale gelmesi ve müşteri tabanının %5'ini oluşturan ilk kez uçan 
yolcular, şirket açısından kalıcı kazanımlar olarak öne çıkıyor.

Yakıt Dışı Maliyetlerde Baskı Sürüyor
Yakıt hariç birim maliyet 2Ç26'da %15,7, 6A26'da ise %12,2 arttı. Artışın yaklaşık yarısı personel giderlerinden kaynaklandı. Türkiye'deki 
enflasyonun bütçe varsayımının üzerinde gerçekleşmesi ve şirket giderlerinin yaklaşık %30'unun TL cinsinden olması, dolar bazında personel 
maliyetlerini yukarı çekti.

Bunun yanı sıra bakım faaliyetlerinin yeniden takvimlenmesi yaklaşık 1,5 puan, GTF motor kaynaklı sorunlar ise yaklaşık 2 puanlık maliyet baskısı 
yarattı.

Şirket 3Ç26'da yakıt hariç birim maliyet artışının orta tek haneye gerilemesini bekliyor. Bunun yanında yıl genelinde 300 milyon dolara kadar 
tasarruf, 2Y26'da personel giderlerinde 200 milyon dolar iyileşme ve TKConnect ile yıllık 100 milyon dolarlık dağıtım maliyeti tasarrufu 
hedefleniyor.

Öte yandan yerde bekleyen uçak sayısının mevcut 40 seviyesinden yıl sonunda 50–55 seviyesine yükselmesinin maliyetleri olumsuz etkileme 
potansiyeli bulunuyor.



Kaldıraçta Belirgin Artış Beklentisi
Toplantının finansal açıdan en önemli mesajlarından biri yıl sonu net borç/FAVÖK beklentisinin 3,3x olarak açıklanması oldu.

2025 sonunda 1,6x olan oran son on iki aylık dönemde 2,1x seviyesine yükselmiş durumda. Yönetim 2026 sonunda 3,3x seviyesini bekliyor. Bu 
oran şirketin uzun vadeli 2,0–2,5x hedefinin üzerinde bulunuyor.

İlk yarıda firmaya serbest nakit akışı 1,94 milyar dolardan 517 milyon dolara gerilerken, brüt yatırım harcaması 1,93 milyar dolardan 3,11 milyar 
dolara yükseldi. Şirket bu nedenle yıllık yatırım planını yaklaşık 1 milyar dolar aşağı çekerek 4,5–5,0 milyar dolar seviyesine indirdi.

Yıl sonu 3,3x net borç/FAVÖK beklentisinin gerçekleşmesi, 2Y26'da marj toparlanmasına rağmen bilanço kaldıraç seviyesinin yüksek
kalabileceğine işaret ediyor. Bu nedenle 3Ç26 sonuçlarında yalnızca kârlılık değil, net borç gelişimi de yakından takip edilmelidir.

2027 Yakıt Riski Öne Çıkıyor
2026 yılı için hedge oranı %48–50 seviyesinde bulunurken, 2027 için yalnızca %8 oranında korunma pozisyonu bulunuyor. Şirketin mevcut 
hedge stratejisi ağırlıklı olarak Brent üzerine kuruluyken, jet yakıtı ile Brent arasındaki farkın açılması ve korelasyonun zayıflaması nedeniyle 
stratejinin doğrudan jet yakıtı ve gas oil ürünlerini de kapsayacak şekilde genişletilmesi planlanıyor.

Şirketin yıl başındaki Brent varsayımı 65 dolar, jet yakıtı varsayımı 700 dolar seviyesindeyken, güncel beklentiler Brent'te 85 dolar ve jet 
yakıtında 900–1.000 dolar seviyesine yükselmiş durumda. Bu durum bütçeye kıyasla 2–3 milyar dolarlık ilave yakıt maliyeti anlamına geliyor.

Yönetim, petrol fiyatındaki her 1 dolarlık değişimin yıllık yaklaşık 100 milyon dolarlık finansal etki yarattığını belirtti. Bu nedenle 2027 hedge
oranı, şirketin gelecek yıl kârlılık görünümünün en önemli risklerinden biri olarak öne çıkıyor.

3Ç26 Beklentileri
Şirket 3Ç26 için:
• Kapasite büyümesi: %3–6
• Gelir büyümesi: orta-yüksek onlu yüzdeler
• Yakıt hariç birim maliyet artışı: orta tek hane
• Marj: %20–25
bekliyor.

Yönetim marj beklentisinin üst bandına yakın bir gerçekleşme beklediğini ifade etti. Rezervasyonlarda çift haneli büyüme görülürken, Eylül-
Kasım döneminin güçlü geçmesi bekleniyor. Birim fiyatların %6-8 yukarıda seyrettiği belirtilirken, yolcu uçuş yükümlülüklerinin 3,1 milyar 
dolardan 4,2 milyar dolara yükselmesi de talep görünümünü destekliyor.

AJet
AJet ilk yarıyı 89 uçak, 175 hat ve 11,8 milyon yolcu ile tamamladı. Doluluk oranı 4 puan artışla %85,1'e yükselirken, uluslararası kapasitenin 
toplam kapasite içerisindeki payı %59,6'dan %62,7'ye çıktı.

Gelirin yaklaşık %30, birim gelirin %18 arttığı ve ek gelirlerin %75 büyüyerek toplam gelir içerisindeki payının %15'e ulaştığı belirtildi.

Bununla birlikte AJet'in Orta Doğu ağırlığının daha yüksek olması nedeniyle savaş kaynaklı etkiler ana ortaklığa göre daha belirgin oldu ve 2026 
için planlanan kapasitenin yaklaşık %10'u iptal edildi.

Genel Değerlendirme
THYAO açısından 2Ç26 sonuçlarını operasyonel olarak zayıf, ancak 3Ç26 için toparlanma beklentisinin güçlü olduğu bir dönem olarak 
değerlendiriyoruz. 2Ç26 toplantısını kârlılık açısından zayıf, beklentiler açısından ise yüksek hassasiyet içeren bir toplantı olarak görüyoruz. 
Olumlu tarafta; güçlü rezervasyon görünümü, fiyatlama gücü, kargo gelirlerindeki büyüme, yakıt tüketimindeki verimlilik kazanımları, AJet'in
uluslararası büyümesi ve şirketin uzun vadeli maliyet avantajı öne çıkıyor. Buna karşılık yüksek yakıt maliyetleri, yakıt dışı birim maliyetlerdeki 
çift haneli artış, Orta Doğu operasyonlarındaki kapasite kaybı, kargo gelirlerindeki güçlü fiyatlamanın sürdürülebilirliğine ilişkin belirsizlik ve 
özellikle yıl sonunda 3,3x'e yükselmesi beklenen net borç/FAVÖK oranı temel risk unsurları olarak öne çıkıyor. Ayrıca kargo fiyatlarının 2027'ye 
taşınıp taşınamayacağı ve 2027 yakıt hedge oranının mevcut seviyesinden ne ölçüde artırılıp azaltılacağı orta vadeli değerleme açısından kritik 
olacaktır. 425,96 TL hedef fiyatımızı ve “AL” önerimizi koruyoruz.
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