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24 Mayıs 2024 

Türk Hava Yolları  
Şirketin 1Ç24 finansal sonuçlarını, mevcut operasyonlarını ve gelecek 

görünümünü değerlendirmek amacıyla Türk Hava Yolları’nın analist 

toplantısına katıldık. Türk Hava Yolları, Türkiye ve uluslararası pazarlarda 

havacılık sektöründe artan yolcu trafiği ve destinasyonlarıyla büyümeye 

devam ediyor. THYAO için 428 TL hedef fiyatıyla alım önerimizi koruyor ve 

Model Portföyümüzde tutmaya devam ediyoruz. 

Toplantının Ana Başlıkları 

Operasyonel performans personel giderlerinin gölgesinde kaldı… Türk 

Hava Yolları, 1Ç24 finansal sonuçlarını 6,9 milyar TL net kar ile piyasa beklentisi 

olan 7,6 milyar TL’nin altında gerçekleşirken, açıklanan FAVÖK de piyasa 

beklentisi olan 19,5 milyar TL’nin %20 altında 15,5 milyar TL düzeyinde 

gerçekleşti. TL bazında %138 artışla personel giderlerinin 28,1 milyar TL 

düzeyine ulaşması net kar ve FAVÖK üzerinde baskı oluşturdu. Ciro yaratımı ise 

piyasa beklentisi olan 146,5 milyar TL’ye paralel olarak 147,2 milyar TL 

düzeyinde gerçekleşti. Operasyonel faaliyetlerin dışında yatırım faaliyetlerinden 

elde edilen 9,6 milyar TL düzeyindeki gelir ve 1,8 milyar TL düzeyinde ertelenmiş 

vergi geliri net karı destekledi. 

 

Artan yolcu trafiğine rağmen birim yolcu gelirlerindeki zayıflamadan 

dolayı yolcu gelirlerinde sınırlı büyüme… 2024 yılının 1. çeyreğinde taşınan 

yolcu sayısı bir önceki yılın aynı dönemine göre %8,4 artışla 18,5 milyon kişiye 

ulaştı. Bu dönemde yolcu doluluk oranı ise bir önceki yılın aynı dönemine göre 

90 baz puan düşüşle %81,3’ten %80,4’e geriledi. Yolcu birim gelirlerinde (RASK) 

bir önceki yılın aynı dönemine göre dolar bazında %5,7 daralma ile 7,4 USc’den 

6,98 USc’ye gerileyerek, birim yolcu gelirlerinde TL bazında %55 civarı bir 

yükseliş ile yolcu gelirlerindeki büyümenin %72 seviyesinde sınırlı kalmasına 

sebep oldu. 

 

Kargo ve teknik gelirlerinde güçlü büyüme… 2023 yılının son çeyreğinde 

Kızıldeniz’de gerçekleşen jeopolitik risklerle birlikte kargo talebinde artış 

gerçekleşti. 2024 yılı ilk 3 aylık döneminde, taşınan kargo tonaj bazında bir 

önceki yılın aynı dönemine göre %35 artışla 478 bin tona ulaştı. Kargo gelirleri, 

bir önceki yılın aynı dönemine göre %108 oranında artışla 23,2 milyar TL’ye 

ulaştı. Teknik gelirleri ise bir önceki yılın aynı dönemine göre %120 artışla 4,4 

milyar TL’ye ulaştı. 

 

2024 beklentileri… Şirket, 2024 yılında 2023 yılının operasyonel performansına 

paralel bir yıl geçirileceğini, ancak akaryakıt hariç CASK (AKK başına gider) 

kaleminin küresel enflasyondan kaynaklı USD bazında düşük tek haneli düzeyde 

artabileceği öngörüyor. Şirket, jet yakıtı maliyetlerinin %47’lik kısmını hedge 

etmiş durumda. 2024 dönemi için EBITDAR beklentisi ise %23 ila %25 marjı 

arasında planlanıyor.  

 

 

 

 
 

THYAO AL

Hedef Fiyat TL 428

Getiri Potansiyeli 35%

Hisse bilgileri

Hisse Kodu THYAO TI

Hisse fiyatı (23 Mayıs 2024) 317,50

Hisse fiyat aralığı (52 haftalık)

Piyasa Değ. (milyon TL - $ mn)

Hisse adedi (milyon) 1.380

Halka Açıklık Oranı %50

Ort. Günlük İşlem Hacmi 1 Ay 3 Ay 12 Ay 

USD mn 367,8 345,2 334,4

Fiyat performansı 1 Ay 3 Ay YBB

TL 5% 11% 39%

USD 6% 7% 27%

-6% -4% -4%

Değerleme 2022 2023 2024

F/K 17,3x 4,9x 4,1x

F/DD 1,0x 1,1x 1,0x

FD/FAVOK 3,8x 5,1x 5,3x

FD/Net satışlar 0,6x 1,3x 1,3x

133 / 330

438150,0 - 13631,7

BIST-100'e göre 
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Özet Tablolar 
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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. 

 

 

 

 

 

 

 


