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THYAO Analist Toplantı Notu
THYAO'nun 3Ç26 sonuçları, gelir tarafındaki güçlü performansın yakıt
maliyetlerindeki sert artışı büyük ölçüde dengelediğini gösteriyor. Toplam hasılat
yıllık %19,3 artışla 8,30 milyar dolara ulaşırken FAVÖKK %2,4 artışla 2,10 milyar
dolar oldu. Ancak FAVÖKK marjı 4,2 puan düşüşle %25,4'e geriledi. Esas faaliyet
kârı %12,3 düşüşle 929 milyon dolara, net kâr %6,4 düşüşle 1,29 milyar dolara
indi. Dokuz ayda hasılat %20,2 artışla 21,4 milyar dolara ulaşırken FAVÖKK %11,2
düşüşle 3,78 milyar dolara geriledi ve marj %23,9'dan %17,6'ya indi.

Sonuçların temelinde gelir artışı ile yakıt maliyeti arasındaki ilişki bulunuyor. Yakıt
giderleri piyasa fiyatlarındaki %54'lük artışla 1,6 milyar dolardan 2,6 milyar
dolara, %59 yükseldi. Buna karşılık yolcu gelirleri %15,4, kargo gelirleri %45,6
arttı. Doluluk oranı 1,5 puan artışla %87,1'e çıkarken birim gelir (RASK) %14,2
yükseldi. Yönetim yakıt fiyatı artışının üçüncü çeyrekte gelir tablosuna yaklaşık 1
milyar dolar etki yaptığını, bunun 800–900 milyon dolarının getiri ve doluluk
artışıyla karşılandığını belirtti.

Sonuçları nötr değerlendiriyoruz. Kapasitenin talebin güçlü olduğu Asya ve
Avrupa'ya kaydırılması ve kargo tarafındaki güçlü performans öne çıkıyor.
Bununla birlikte, net kârın yatırım gelirlerinden önemli destek alması, dördüncü
çeyrek için %5–10 gibi çok düşük bir FAVÖKK marjı kılavuzu verilmesi ve
kaldıracın yıl sonunda hedef aralığın üzerine çıkacak olması dikkat çekiyor.

Yakıt şoku gelir yönetimiyle büyük ölçüde telafi edildi

Yönetim jet yakıtının ton başına yaklaşık 1.600 dolar seviyesinin bütçede
öngörülmediğini, 2026'da yakıt maliyetinin bütçeye göre yaklaşık 4 milyar dolar
arttığını belirtti. Bu artışın küçük bir kısmının hedge ile, çok daha büyük bir
kısmının ise operasyonel performansla karşılandığını, dokuz ayda RASK'taki %10–
14'lük artış sayesinde jet yakıtı fiyat artışının yaklaşık %95'inin telafi edildiğini
ifade etti. Üçüncü çeyrekte yakıt fiyat artışının net olumsuz etkisi yönetime göre
100–150 milyon dolar ile sınırlı kaldı.

Hedge oranı yaklaşık %50 seviyesinde ve yüksek fiyat seviyesi nedeniyle yeni
hedge işlemlerine ara verildi. 2027 için hedge oranı %15–20 ile sınırlı. Hedge
kazancı üçüncü çeyrekte 70 milyon dolar, dokuz ayda 180 milyon dolar oldu.
Yönetim jet yakıtıyla daha yüksek korelasyonlu dizel ve crack spread ürünlerini
hedge stratejisine ekleyeceğini, ancak bunu fiyatlar normalleştiğinde yapacağını
belirtti.

Kapasite büyüme yerine getiriye yönlendirildi

Üçüncü çeyrekte yolcu kapasitesi %3,2 artarken Orta Doğu'da kapasite %21,6,
Amerika'da %6,2 azaldı. Buna karşılık Uzak Doğu ve Asya'da kapasite %18,1,
Avrupa'da %5,7 arttı. Amerika'da kapasite düşmesine rağmen doluluk 3,4 puan
artışla %89,8'e çıktı. Asya geliri yaklaşık %30 artışla 2 milyar doları aştı. Yönetim
Amerika'da haftalık 17 frekansı azaltıp bunun yerine Uzak Doğu, Orta ve Güney
Asya ile Afrika'ya 40–45 haftalık frekans eklediklerini, katkı marjını karşılamayan
noktalardan kârlı noktalara kapasite kaydırdıklarını belirtti.

Yıl başında %10 civarında hedeflenen kapasite büyümesinin yıl sonunda %3,5–4
seviyesinde kalması bekleniyor. Yönetim uçak kullanımının bütçenin %8–9 altında
ancak geçen yılla benzer seviyede gerçekleştiğini, eski nesil uçakların kullanımının
özellikle azaltıldığını belirtti. Bu yıl gerçekleştirilemeyen kapasite büyümesinin
2027'de devreye alınacağı ifade edildi. Orta Doğu'da savaş döneminde 11 ülkede
22 hatta durdurulan operasyonların 10 ülkede 14 hatta yeniden başlatıldığı, İran,
Basra, Kerkük ve Akabe'nin halen kapalı olduğu belirtildi. Suudi Arabistan'daki
saldırılar nedeniyle Riyad ve Dammam seferlerine geçici ara verildi ve Kasım'ın
ikinci yarısında yeniden başlanması bekleniyor.
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Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/09 2025/09 2026/09

Hasılat - Milyon TL 551.928 690.825 981.030

Brüt Kâr - Milyon TL 112.325 118.687 110.381

FAVÖK - Milyon TL 108.653 118.774 113.115

Net Kâr - Milyon TL 88.866 81.064 80.330

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/09 2025/09 2026/09

Hasılat - Milyon TL 221.815 282.789 395.961

Brüt Kâr - Milyon TL 60.939 62.541 67.794

FAVÖK - Milyon TL 59.088 62.536 69.184

Net Kâr - Milyon TL 51.539 56.051 61.466

Çarpanlar 2024/09 2025/09 2026/09

F/K (x) 2,16 4,12 3,33

FD/FAVÖK (x) 5,17 5,60 7,13
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Kargo güçlü katkısını sürdürüyor

Kargo gelirleri üçüncü çeyrekte %45,6 artışla 1,23 milyar dolara ulaştı ve toplam hasılat içindeki payı %12'den %15'e yükseldi. Taşınan kargo hacmi
%12,7 arttı. Yönetim artışı kısıtlı sektör kapasitesi, e-ticaret akışları ve yüksek deniz taşımacılığı maliyetleri nedeniyle denizden havaya kayan talebe
bağladı. Turkish Cargo dokuz ayda %6,9 pazar payıyla dünyada üçüncü sırada yer aldı.

Yönetim dördüncü çeyrekte ikinci ve üçüncü çeyreklerdeki güçlü performansın bir miktar yavaşlamasını ancak destekleyici ortamın sürmesini
bekliyor. Yaşlanan küresel kargo uçağı filosunun arzı sınırladığını, yapay zekâ yatırımlarına bağlı yarı iletken, sunucu ve veri merkezi ekipmanı
taşımacılığının talebi desteklediğini belirtti. Kargo gelirlerinin yılı %25–30'un üzerinde artışla tamamlaması bekleniyor.

Yakıt dışı birim maliyetlerde enflasyon baskısı

Toplam birim maliyet (CASK) üçüncü çeyrekte %21,4 arttı. Yakıt CASK'ı %53,5 yükselirken yakıt dışı CASK %9,4, dokuz ayda ise %11,2 arttı. Yönetim
dokuz aylık yakıt dışı birim maliyet artışının yaklaşık %40'ının planlanandan düşük kapasite büyümesinden, %60'ının ise başta beklenti üzerinde
gerçekleşen enflasyon olmak üzere diğer maliyet artışları ve kur etkisinden kaynaklandığını belirtti. İlk yarı enflasyonunun %18 ile bütçenin 7–8
puan üzerinde gerçekleştiğini ve bunun personel giderlerinin yanı sıra yer hizmetleri, bakım ve ikram maliyetlerini de etkilediğini ifade etti. GTF
motor sorunları kaynaklı uçak yerde kalmalarının yakıt dışı CASK'a etkisi 1,7 puan oldu.

Net kâr yatırım gelirlerinden destek aldı

Üçüncü çeyrek net kârının esas faaliyet kârının üzerinde gerçekleşmesinde yatırım portföyünün katkısı belirleyici oldu. Yönetim savaş nedeniyle bazı
yatırım kararlarını bilinçli olarak ertelediklerini, uzun vadeli projeler için uluslararası piyasalardan sağlanan finansmanın nakit olarak tutularak yüksek
faiz ortamından yararlanıldığını belirtti. Bu gelirin geçici nitelikte olduğunu ve faizlerin düşmesiyle savaş öncesi seviyelere normalleşeceğini açıkça
ifade etti. Dolayısıyla üçüncü çeyrek net kârının tekrarlanabilir kısmının daha düşük olduğunu düşünüyoruz.

Dördüncü çeyrek kılavuzu marj daralmasına işaret ediyor

Şirket dördüncü çeyrekte yolcu kapasitesinin %1–3 artmasını, toplam hasılatın orta onlu yüzdelerde büyümesini, yakıt dışı birim maliyetlerin orta-
yüksek tek haneli artmasını ve FAVÖKK marjının %5–10 aralığında gerçekleşmesini bekliyor. Yönetim mevcut jet yakıtı fiyatlarıyla yakıt CASK'ının
%80'in üzerinde artacağını öngörüyor. 4Ç25 hasılatının yaklaşık 6,3 milyar dolar olduğu dikkate alındığında kılavuz dördüncü çeyrek için yaklaşık
6,9–7,3 milyar dolar hasılat ve 350–730 milyon dolar FAVÖKK ima ediyor.

Yakıt normalleşmesi en büyük yukarı yönlü potansiyel

Yönetimin 2027 temel senaryosunda jet yakıtının ton başına ortalama 1.000 dolara gerilemesi öngörülüyor. Yönetimin verdiği duyarlılığa göre jet
yakıtında ton başına 100 dolarlık yıllık düşüş kârlılığı yaklaşık 750–800 milyon dolar artırıyor. Fiyatın bu yılki 750 dolar seviyesine inmesi halinde etki
yaklaşık 2 milyar dolar olacak. Yönetim gerginliğin azalması durumunda getirilerin çok hızlı düşmesini beklemediğini, sektörde oluşan maliyet
enflasyonunun kısa sürede ortadan kalkmayacağını belirtti.

Orta Doğu'daki rakip havayollarının Avrupa–Asya ve Avrupa–Afrika eksenlerindeki kapasitesinin savaş öncesi seviyeye döndüğü buna rağmen
şirketin bu eksenlerde pazar payı kazandığı ifade edildi. Yönetim gerilimin azalması halinde kapasiteyi hızla artırabileceklerini ancak net bir iyileşme
sinyali görmeden acele etmeyeceklerini vurguladı.

AJet'te dönüşüm sürüyor

AJet dokuz ayda %13 kapasite artışıyla geliri %31 artırarak 1,6 milyar dolara ulaştı ve doluluk oranı 2,9 puan artışla %86,4'e çıktı. Üçüncü çeyrekte
birim gelir %15 artarken ek hizmet gelirleri %45'in üzerinde artışla toplam gelirin %14'üne ulaştı. Kapasite plana göre %9 düşük kalmasına rağmen
yolcu gelirleri beklentinin %2 üzerinde gerçekleşti. Yönetim AJet filosunun bu yıl yaklaşık %90'ının yeni nesil uçaklardan oluşacağını, uluslararası
operasyonların ve ortalama uçuş mesafesinin artmasıyla kârlılığın iyileşeceğini belirtti. THY tarafında ise filonun yıl sonunda 560–565 uçağa,
2027'de yaklaşık 600 uçağa ulaşması bekleniyor. 2027'de sekiz geniş gövdeli uçak teslimatı planlanıyor. Eylül'de 100 adet Boeing 737 MAX siparişi
kesinleştirildi ve 50 adetlik opsiyon alındı.

Değerlendirme

THYAO'nun 3Ç26 sonuçlarında gelir yönetiminin yakıt şokunu büyük ölçüde karşıladığını düşünüyoruz. Kapasitenin hızla kârlı pazarlara kaydırılması,
doluluk ve getiri artışı ile kargo tarafındaki güçlü performans şirketin operasyonel esnekliğini bir kez daha gösterdi. Net kâr ise yatırım gelirlerinden
önemli destek aldığı için temkinli değerlendirilmeli.

Kısa vadede dördüncü çeyrek beklentileri bir marj daralmasına işaret ediyor ve 2026 yılı FAVÖKK marjının uzun vadeli hedeflerin altında kalacağı
görülüyor. Yakıt dışı maliyetlerdeki enflasyon baskısı ve yatırım harcamalarındaki artışla birlikte kaldıracın yıl sonunda hedefin üzerine çıkması da
takip edilmesi gereken başlıklar arasında.

Orta vadede jet yakıtı fiyatlarının normalleşmesi en büyük yukarı yönlü potansiyeli oluşturuyor. Yönetimin duyarlılık analizi dikkate alındığında yakıt
fiyatlarındaki her 100 dolarlık düşüş kârlılık üzerinde belirgin bir etki yaratacak. Bu nedenle 2027'de yakıt fiyatlarının seyri, ertelenen kapasite
büyümesinin devreye alınması ve maliyet tasarruf programlarının gerçekleşmesi temel takip alanları olacak.
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Kaynak: Ahlatcı Yatırım Araştırma, Finnet www.ahlatciyatirim.com.tr

Aktifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Değ. Dikey

Dönen Varlıklar 485.646 512.191 425.657 559.178 31% 22%

Nakit Ve Nakit Benzerleri 71.141 80.346 100.325 85.290 -15% 3%

Ticari Alacaklar 61.676 69.062 47.764 75.114 57% 3%

Stoklar 47.665 51.528 37.254 55.498 49% 2%

Duran Varlıklar 1.672.387 1.847.846 1.368.789 2.024.201 48% 78%

Finansal Yatırımlar 131760 151206 67351 186719 177% 7%

Maddi Duran Varlıklar 384.091 420.999 335.388 458.552 37% 18%

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 8.928 6.642 7.618 5.626 -26% 0%

Toplam Varlıklar ( Aktifler ) 2.158.033 2.360.037 1.794.446 2.583.379 44% 100%

Pasifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Değ. Dikey

Kısa Vadeli Yükümlülükler 498.369 566.751 433.401 578.404 33% 22%

Kısa Vadeli Borçlanmalar 71.774 72.728 61.010 75.947 24% 3%

Uzun Vadeli Borçlanmaların Kısa Vadeli Kısımları 94.816 114.529 89.880 122.329 36% 5%

Ticari Borçlar 74.701 85.355 72.258 105.289 46% 4%

Uzun Vadeli Yükümlülükler 693.301 774.833 517.094 869.926 68% 34%

Uzun Vadeli Borçlanmalar 647.365 726.977 493.725 813.564 65% 31%

Toplam Yükümlülükler 1.191.670 1.341.584 950.495 1.448.330 52% 56%

Toplam Özkaynaklar 966.388 1.018.517 843.939 1.135.117 35% 44%

Ödenmiş Sermaye 1.380 1.380 1.380 1.380 0% 0%

Geçmiş Yıl Karları ve Zararları 450.325 450.325 332.526 450.325 35% 17%

Net Dönem Karı veya Zararı 9.856 18.766 80.951 80.228 -1% 3%

Toplam Kaynaklar (Pasifler) 2.158.033 2.360.037 1.794.446 2.583.379 44% 100%

Gelir Tablosu (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Değ. Dikey

Net Satışlar 257.961 585.069 690.825 981.030 42% 100%

Satışların Maliyeti 236.393 542.482 572.138 870.649 52% 89%

Brüt Kar (Zarar) 21.568 42.587 118.687 110.381 -7% 11%

Faaliyet Giderleri 28.665 57.321 67.675 89.825 33% 9%

Genel Yönetim Giderleri 7.544 13.300 15.451 21.611 40% 2%

Pazarlama Giderleri 21.121 44.021 52.224 68.214 31% 7%

Araştırma ve Geliştirme Giderleri 0 0 0 0 0% 0%

Net Esas Faaliyet Karı veya Zararı -7.097 -14.734 51.012 20.556 -60% 2%

Esas Faaliyetlerden Diğer Gelirler 9.214 13.782 18.458 23.776 29% 2%

Esas Faaliyetlerden Diğer Giderler 4.568 4.146 1.863 5.306 185% 1%

Esas Faaliyet Karı veya Zararı -2.451 -5.098 67.607 39.026 -42% 4%

FAVÖK ( Faiz , Amortisman, Vergi Öncesi Kar) 21.261 43.931 118.774 113.115 -5% 12%

Finansman Gelirleri 5.923 10.128 25.748 11.472 -55% 1%

Finansman Giderleri 14.443 31.324 38.351 46.197 20% 5%

Vergi Öncesi Kar Veya Zarar 4.408 14.006 94.060 79.172 -16% 8%

Ana Ortaklık Dönem Karı veya Zararı 9.915 18.864 81.064 80.330 -1% 8%
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Finansal Oranlar 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09
Likidite Oranları

Nakit Oran 56,9 51,8 59,8 54,4

Cari Oran 1,0 0,9 1,0 1,0

Faaliyet Oranları

Stok Devir Süresi (Gün) 16,6 16,4 15,0 16,3

Alacak Devir Süresi (Gün) 17,3 18,1 16,6 18,4

Ticari Borç Devir Süresi (Gün) 30,5 28,6 30,8 28,6

Nakit Döndürme Süresi (Gün) 3,3 5,8 0,8 6,2

Finansal Yapı Oranları

Dönen Varlıklar / Aktifler 22,5 21,7 23,7 21,6

Duran Varlıklar / Aktifler 77,5 78,3 76,3 78,4

Toplam Borç / Aktifler 55,2 56,8 53,0 56,1

Toplam Borç /Özsermaye 123,3 131,7 112,6 127,6

Yabancı Para Net Pozisyonu (Mn TL) -250.163,0 -268.708,0 -221.448,0 -297.149,0

Yabancı Para Net Pozisyonu / FAVÖK -147,8 -184,2 -151,3 -194,8

Net Borç (Milyon TL) 530.401,0 620.383,0 385.262,0 697.277,0

Net Borç / FAVÖK (Yıllık) 2,6 3,5 2,3 3,8

İhracat Oranı (%) 89,4 88,8 85,6 86,3

Karlılık Oranları

Aktif Karlılığı 0,5 0,9 5,1 3,5

Aktif Karlılğı (Yıllık) 6,8 5,4 6,6 5,2

Özsermaye Karlılığı 1,1 2,0 10,8 8,0

Özsermaye Karlılığı (Yıllık) 15,0 12,0 14,1 11,7

Esas Faaliyet Kar Marjı -2,8 -2,5 7,4 2,1

Esas Faaliyet Kar Marjı (Yıllık) 6,4 3,1 6,6 2,7

FAVÖK Marjı 8,2 7,5 17,2 11,5

FAVÖK Marjı (Yıllık) 16,3 12,9 16,6 12,2

Net Kar Marjı 3,8 3,2 11,7 8,2

Net Kar Marjı (Yıllık) 12,5 9,9 11,9 9,4
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