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Türk Hava Yolları  
Şirketin 4Ç23 finansal sonuçları, 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. Türk Hava Yolları, ortalama günlük uçuşlarda 2019’a göre 

%8 artışla Avrupa’nın en yüksek trafiğine sahip konumunda. THYAO için 

428 TL hedef fiyatıyla alım önerimizi koruyor ve Model Portföyümüzde 

tutmaya devam ediyoruz. 

Toplantının Ana Başlıkları 

2023 yılında, taşınan yolcu sayısı 2022 yılına göre %16 arttı… Yurt dışı 

taşınan yolcu sayısında %14 düzeyinde, yurt içinde taşınan yolcu sayısında ise 

%19’luk artışla 2023 yılında taşınan toplam yolcu sayısı, 2022 yılının %16 

üzerinde 83,4 milyon kişi düzeyinde gerçekleşti. 

 

Yolcu karlılığında bölgesel dalgalanma… Uzak Doğu ve Amerika kıtası, 

operasyonel karlılık bakımından 2023 yılının ön plana çıkan bölgeleri olurken, 

Orta Doğu bölgesi ise özellikle 4. Çeyrek olmak üzere birim gelirlerde bir önceki 

yıla göre en zayıf performansı gösteren bölge oldu. Avrupa bölgesinde ise birim 

karlılık zayıflarken yoğun trafik gözlemlendi. Uzak Doğu, Amerika ve Avrupa 

bölgelerine yeni kapasite artışları gerçekleştirileceği duyuruldu.  

 

2023 yılında zayıf seyreden kargo operasyonlarında toparlanma izleri… 

2023 yılında zayıf seyreden kargo operasyonları, Kızıl Deniz ve Panama 

Kanalı’nda gerçekleşen jeopolitik olayların neticesinde hava kargo talebinde 

artış yaşandı. Mevcut jeopolitik risklerin devam etmesi durumunda, kargo 

tarafının ciroya katkısının artacağı öngörülüyor. 4. çeyrek döneminde, taşınan 

kargo hacimleri ilk üç çeyreğin ortalamalarına göre %19 arttı. 

 

2024 beklentileri… Şirket, 2024 yılında 2023 yılının operasyonel performansına 

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

kaleminin küresel enflasyondan kaynaklı artabileceği öngörüyor. Personel 

gideri maliyet kaleminde ise USD bazlı %10 ila %20 oranında artış bekleniyor. 

Şirket, jet yakıtı maliyetlerinin %37’lik kısmını hedge etmiş durumda. Şirket, 

2024 yılı içerisinde, gerekmesi halinde pozisyon ağırlığını arttırarak %40 - %45 

bandına çıkartabilme kapasitesine sahip. 2024 dönemi için EBITDAR beklentisi 

ise %23 ila %25 marjı arasında planlanıyor. 
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Ertelenmiş Vergi Gelirinin Gölgesinde… 

Finansallara Bakış 

Türk Hava Yolları, 2023 yılı finansal sonuçlarını 163 milyar TL net kar ile açıkladı. Açıklanan net kar, yıllık bazda %244 

oranında artış gösterdi. Enflasyon düzeltmesi öncesi net kar ise yıllık %53 oranında artışla 70,2 milyar TL düzeyinde 

gerçekleşti. 

2023 yılında, toplam gelirlerde bir önceki yıla göre %62 oranında artışla 504,4 milyar TL ciro yaratımı gerçekleşti 

(Medyan piyasa beklentisi 500,3 milyar TL, Tacirler Yatırım: 505,9 milyar TL). Yolcu gelirleri yıllık bazda %75 oranında 

artışla 426,8 milyar TL seviyesinde gerçekleşti. Kargo gelirlerinde ise bir önceki yıla paralel olarak 62,6 milyar TL ciro 

yaratımı gerçekleşti (2022 Kargo Gelirleri: 61,3 milyar TL). 2023 döneminde gerçekleşen Arz Edilen Koltuk Kilometre 

(AKK), yıllık bazda %16 artışla 234,9 milyar düzeyine ulaştı.  

AKK başına Ciro (RASK) tarafında, 2023 döneminde bir önceki yıla göre TL bazında %52 oranında artarken, dolar 

bazında ise %6,6 artış gösterdi. 4. Çeyrek özelinde bakıldığında ise bu oran, bir önceki yılın aynı dönemine göre TL 

bazında %42 artarken, dolar bazında ise %6,9 daraldı. 

2023 döneminde, CASK (AKK başına Gider) TL bazında %42 artarken, personel maaşları TL bazında %87 artışla en 

fazla artış kaydeden maliyet kalemi oldu. Yolcu Hizmet giderleri TL bazında %70 artışla takip ederken, yer hizmetleri 

giderleri ise TL bazında %64 arttı. Akaryakıt hariç CASK TL bazında %60 artarken, yıllık yakıt fiyatlarındaki dolar bazlı 

düşüşe bağlı olarak birim yakıt giderleri TL bazında %18 arttı.  

Yukarıdaki temel göstergeler, şirketin operasyonel marjlarında daralmaya işaret etmektedir, ancak net kar tarafında 

detaylarını aşağıda paylaştığımız nedenlerle marj artışı görülüyor. 

 

Enflasyon Muhasebesi Etkisi 

Türk Hava Yolları, fonksiyonel para birimi ABD Doları olduğundan UFRS standartlarına göre raporlama yapıyor olsa 

da, Vergi Usul Kanunu (VUK)’na göre hazırlanan mali tablolarının Türk Lirası üzerinden olması sebebiyle UFRS ve VUK 

mali tabloları arasında fark oluştu. Bu fark ağırlıklı olarak filodaki uçakların edinimlerinden oluşan vergisel farklardan 

kaynaklanmakta ve VUK’ta TL cinsinden değer düşüklüğüne sebep olmaktadır. VUK tablolarında enflasyon 

düzeltilmesiyle, UFRS ve VUK tabloları arasındaki farklılık azaldı. Bu düzeltme neticesinde, 2023’te kaydedilen 163,0 

mlr TL net karın yaklaşık yarısı 73,5 milyar TL tutarındaki ertelenmiş vergi gelirinden gelmektedir.  
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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. 

 

 

 

 

 

 

 


