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Gerçekleşen ve Tahminler 

Beklentilerden kötü 2Ç20 net zarar rakamı Türk Havayolları 2Ç20’de 

beklentilerden daha kötü (İŞY: TL1,394mn zarar; Piyasa: TL1,528mn zarar) 

Covid-19 salgını sebebiyle ciddi yara alan havayolu yolcu trafiğinin neden olduğu 

zayıf operasyonel performans sonucu bir önceki sene açıkladığı 133 milyon TL 

net kar rakamının aksine 2,234 milyon TL net zarar rakamı açıkladı. THY 

2Ç20’de Nisan ve Mayıs aylarında Covid-19 salgını önlemleri sonucu seyahat 

yasakları nedeniyle, piyasanın 6.03 milyar TL beklentisiyle uyumlu ancak bizim 

5.54 milyar TL tahminimizin üzerinde, yıllık bazda %67 düşüşle 6.18 milyar TL 

konsolide satış geliri elde etti. 2Ç20 FAVÖK rakamı bizim 1,595 milyon TL 

beklentimizin altında ancak piyasanın 951 milyon TL beklentisinin üzerinde ve 

2Ç19’deki 2,254 milyon TL’ye kıyasla % 48 düşüşle 1,164 milyon TL olarak 

kaydedilirken, FAVÖK marjı yıllık bazda yüzde  6.7 puan artışla 18.8% olarak 

gerçekleşti.  

Son Çeyrekte Öne Çıkanlar 

Güçlü kargo gelirleri yolcu gelirlerindeki sert düşüşü hafifletti Covid-19 ile 

ilgili seyahat yasakları nedeniyle yolcu trafiğindeki %93 düşüş sonucu THY yolcu 

gelirleri yıllık bazda %95 düşüşle 782 milyon TL’ye geriledi. Nisan ve Mayıs 

aylarında tüm uçuşların durdurulmasının ardından 1 Haziran’da iç hat uçuşları , 

13  Haziran’da dış hat uçuşları kademeli olarak başlatıldı. Kargo satış gelirleri ise 

kargo hacmindeki %7 düşüşe rağmen, ton başına artan kargo geliri nedeniyle 

2Ç20’de yıllık bazda %121 artışla 5.12 milyar TL’ye arttı. Kargo gelirlerinin 

konsolide satış gelirlerindeki payı 2Ç19’daki %12’den 2Ç20’de %83’e yükseldi. 

2Ç20’de yolcu birim gelirleri (RASK) yıllık bazda %0.9 düşüşle Usc5.80’a 

gerilerken, R/Y yıllık bazda %19.7 artışla Usc8.72’e arttı. 

FAVKÖK marjında iyileşme 2Ç20’de kapasitedeki düşüş ve tasarruf önlemleri 

neticesinde faaliyet giderleri TL bazında yıllık %58 düşüş kaydetti, ancak sabit 

maliyetlerden ötürü satış gelirlerindeki düşüşü tamamen bertaraf edemedi. 

2Ç20’de ciro düşüşün üzerinde, personel giderleri ücretsiz izin ve devletin kısa 

dönem çalışma ödeneği desteği sayesinde yıllık bazda %72 düştü. 2Ç20’de 

sabit giderler nedeniyle yakıt dışı birim giderler (ex fuel CASK), yıllık bazda on 

kat artışla Usc47.37’e, toplam CASK rakamı ise yıllık sekiz kattan daha fazla 

artışla USc57.28’e yükseldi. Diğer taraftan ASK rakamı kargo operasyonlarıyla 

ilgili ATK ile eklenerek düzeltildiğinde yakıt dışı birim gideri yıllık bazda %60 

azaldı. Şirket 2Ç20’de yıllık bazda %36 düşüşle 2.1 milyar TL FAVKÖK (şirket 

raporlaması) elde ederken, FAVKÖK  marjı yıllık bazda yüzde 16.5 puan artışla 

%34.2’e yükseldi. Tasarruf önlemleri ve karlılığı bu çeyrekte artan kargo 

operasyonlarının toplam cirodaki payının artması marj iyileşmesinin ana 

nedenleridir. 

Nakit rezervlerinde çeyrek bazda değişiklik yok THY’nin nakit rezervi çeyrek 

bazda değişiklik göstermeyerek 2Ç20’de 1.8 milyar dolar olarak gerçekleşti. Net 

borç pozisyonu ise çeyrek bazda çok az artışla 1Ç20 sonundaki 12.5 milyar 

dolardan 2Ç20 sonunda 12.8 milyar dolara yükseldi. 2019 yıl sonunda şirketin 

nakit rezervi 2.5 milyar dolar, net borç pozisyonu ise 10.9 milyar dolardı. 

Yorum: THY’nin beklentilerden kötü açıklanan 2Ç20’de net zarar rakamına 

kısmi olumsuz piyasa tepkisi bekliyoruz. Hisse performansının önümüzdeki 

dönemde Covid-19 aşı deneme haberleriyle uyumlu olabileceğini düşünüyoruz. 

Şirketin bugün saat 15:00’de telekonferans düzenleyecek.  
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17%Yükselme Potansiyeli

TUT

Kodu THYAO

Fiyat Bilgileri TL (₺) ABD $

Kapanış 11.14 1.52

12 Aylık Hedef Fiyat 13.00 1.78

12 Aylık Önc.Hedef Fiyat 10.00 1.33

Piyasa Değeri (mn) 15,373 2,098

Halka Açık PD (mn) 7,723 1,054

Ort. İşlem Hacmi (3Ay) 914.1 131.9

Hisse sayısı (Adet mn) 1,380

Takas Saklama Oranı (%) 50

Çarpanlar 2019G 2020T 2021T

F/K 3.4 -2.7 -6.2

PD/DD 0.4 0.4 0.5

FD/FAVÖK 8.6 16.3 9.6

Fiyat Perf. (%) 1 Ay Yıliçi 12 Ay

TL (₺) -6.9 -23.0 -8.1

ABD $ -12.8 -37.5 -31.2

BIST-100 Relatif 0.2 -19.9 -17.0

Fiyat / BIST-100'e Göreceli Fiyat

52 Hafta Fiyat Aralığı (₺) 7.71 15.29

Yabancı Oranı (%) Cari (%) 30

Esra Şirinel

esirinel@isyatirim.com.tr

+90 212 350 25 72
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Türk Hava Yolları

UFRS  G e lir  T a b lo s u  ( T L  m n ) 2 Ç 1 9 3 Ç 1 9 4 Ç 1 9 1 Ç 2 0 2 Ç 2 0 1 Y 1 9 1 Y 2 0

Ne t  S a t ış la r  1 8 .6 6 8 2 2 .6 3 5 1 8 .9 6 7 1 5 .3 3 0 6 .1 7 7 3 3 .5 1 6 2 1 .5 0 7

Br ü t  Ka r  2 .4 9 8 6 .1 2 0 3 .0 4 6 3 2 0 - 6 7 8 3 .9 1 3 - 3 5 8

Fa a liy e t G id e r le r i 2 .4 5 6 2 .4 9 8 2 .2 4 8 2 .1 7 6 9 1 1 4 .9 6 4 3 .0 8 7

Es a s  Fa a liy e t  Ka r ı 4 2 3 .6 2 2 7 9 8 - 1 .8 5 6 - 1 .5 8 9 - 1 .0 5 1 - 3 .4 4 5

FA V Ö K 2 .2 5 4 5 .8 1 7 3 .0 9 2 6 4 9 1 .1 6 4 3 .0 8 4 1 .8 1 3

FA V KÖ K 2 .7 4 8 6 .3 4 1 3 .4 3 2 1 .0 6 1 1 .4 9 0 3 .9 7 9 2 .5 5 1

FA V K Ö K  ( Ş ir ke t Ra p o r la m a s ı) 3 .2 9 2 7 .3 3 0 5 .1 5 7 1 .5 2 5 2 .1 1 2 5 .1 7 8 3 .5 0 7

Fa a liy e t D ış ı G e lir le r  ( G id e r ) - 2 5 1 8 9 7 1 .4 9 0 - 7 5 1 - 1 0 7 - 7 0 0 - 8 5 8

V e r g i Ö n c e s i Ka r  ( Z a r a r ) - 2 0 9 4 .5 1 9 2 .2 8 8 - 2 .6 0 7 - 1 .6 9 6 - 1 .7 5 1 - 4 .3 0 3

V e r g i G id e r le r i ( G e lir le r i) 3 4 2 - 8 1 2 - 3 3 9 5 8 4 - 5 3 8 6 3 1 4 6

A z ın lık  Pa y la r ı 0 0 1 0 0 0 0

Ne t  Ka r 1 3 3 3 .7 0 7 1 .9 4 8 - 2 .0 2 3 - 2 .2 3 4 - 1 .1 2 0 - 4 .2 5 7

Bü y ü m e le r  &  O p r . P e r f . 2 Ç 1 9 3 Ç 1 9 4 Ç 1 9 1 Ç 2 0 2 Ç 2 0 1 Y 1 9 1 Y 2 0

Bü y ü m e

Ne t S a tış la r  ( y ıllık) 7 7 % 6 4 % - 1 4 % - 7 % - 6 7 % 3 8 % - 3 6 %

Fa a liy e t G id e r i ( y ıllık) 5 6 % 4 2 % 4 % 1 2 % - 6 3 % 4 9 % - 3 8 %

Es a s  Fa a liy e t K a r ı  ( y ıllık) 2 5 0 % 2 1 6 % - 8 4 % - 6 2 8 7 % - 3 8 8 3 % - 1 9 1 % 2 2 8 %

FA V Ö K   ( y ıllık) 1 1 7 % 1 5 2 % - 5 2 % - 5 9 % - 4 8 % - 8 % - 4 1 %

FA V K Ö K  ( y ıllık) 1 6 5 % 1 7 5 % - 5 4 % - 5 5 % - 4 6 % 1 9 % - 3 6 %

FA V K Ö K  ( Ş ir ke t r a p o r la m a s ı)  ( y ıllık) 6 4 % 1 2 4 % - 3 8 % - 5 2 % - 3 6 % - 2 % - 3 2 %

Ne t K a r  ( y ıllık) - 1 4 2 % 7 4 1 % - 5 1 % 5 2 2 4 % - 1 7 8 0 % - 9 8 2 % 2 8 0 %

M a r jla r  

B r ü t M a r j 1 3 ,4 % 2 7 ,0 % 1 6 ,1 % 2 ,1 % - 1 1 ,0 % 1 1 ,7 % - 1 ,7 %

Fa a liy e t G id e r i / C ir o 1 3 ,2 % 1 1 ,0 % 1 1 ,8 5 % 1 4 ,1 9 % 1 4 ,7 % 1 4 ,8 % 1 4 ,4 %

Fa a liy e t K a r  M a r jı 0 ,2 % 1 6 ,0 % 4 ,2 % - 1 2 ,1 % - 2 5 ,7 % - 3 ,1 % - 1 6 ,0 %

FA V Ö K  M a r jı 1 2 ,1 % 2 5 ,7 % 1 6 ,3 % 4 ,2 % 1 8 ,8 % 9 ,2 % 8 ,4 %

FA V K Ö K  M a r jı 1 4 ,7 % 2 8 ,0 % 1 8 ,1 % 6 ,9 % 2 4 ,1 % 1 1 ,9 % 1 1 ,9 %

FA V K Ö K  M a r jı ( Ş ir ke t Ra p o r la m a s ı) 1 7 ,6 % 3 2 ,4 % 2 7 ,2 % 9 ,9 % 3 4 ,2 % 1 5 ,4 % 1 6 ,3 %

Ne t K a r  M a r jı 0 ,7 % 1 6 ,4 % 1 0 ,3 % - 1 3 ,2 % - 3 6 ,2 % - 3 ,3 % - 1 9 ,8 %

Ö z ka y n a k K a r lılığ ı ( Y ıllık la n d ır ılm ış ) 1 4 ,1 % 2 2 ,6 % 1 6 ,3 % 9 ,8 % 3 ,5 % 1 1 ,3 % 2 2 ,6 %

Ö z ka y n a k K a r lılığ ı 6 ,0 % 7 ,3 % 3 ,3 % 2 ,1 % - 0 ,1 % 6 ,7 % 7 ,3 %

A ktif  K a r lılığ ı ( Y ıllık la n d ır ılm ış ) 3 ,8 % 6 ,2 % 4 ,4 % 2 ,6 % 0 ,9 % 3 ,2 % 6 ,2 %

Ef f e ktif  V e r g i O r a n ı 1 6 3 ,6 % 1 8 ,0 % 1 4 ,8 % 2 2 ,4 % - 3 1 ,7 % 3 6 ,0 % 1 ,1 %

O p e r a s y o n e l Na kit A kış ı / S a tış la r 2 6 ,0 % 1 7 ,4 % 9 ,7 % - 1 ,5 % 4 6 ,3 % 2 1 ,6 % 1 2 ,3 %

S e r b e s t Na kit A kış ı / S a tış la r 5 ,0 % 1 7 ,8 % 7 ,9 % - 1 2 ,2 % 4 7 ,5 % 6 ,0 % 4 ,9 %

O p e r a s y o n e l Na kit A kış ı / FA V Ö K 2 1 6 % 6 8 % 6 0 % - 3 5 % 2 4 6 % 2 3 5 % 1 4 5 %

UFRS  Na k im  A k ım  ( T L  m n ) 2 Ç 1 9 3 Ç 1 9 4 Ç 1 9 1 Ç 2 0 2 Ç 2 0 1 Y 1 9 1 Y 2 0

İş le t m e  Fa a l. Ka y . Ne t  Na k it 4 .8 6 1 3 .9 3 3 1 .8 4 0 - 2 2 6 2 .8 6 1 7 .2 5 6 2 .6 3 5

Dü z e ltm e  Ö n c e s i K a r 1 3 3 3 .7 0 7 1 .9 4 9 - 2 .0 2 3 - 2 .2 3 4 - 1 .1 2 0 - 4 .2 5 7

A m o r tis m a n  &  İtf a  Pa y la r ı 2 .2 1 2 2 .1 9 5 2 .2 9 4 2 .5 0 5 2 .7 5 3 4 .1 3 5 5 .2 5 8

Diğ e r  Fa a liy e tle r d e n  Na kit A kış ı 3 7 8 - 1 0 - 2 .5 0 6 9 9 0 2 .2 4 2 6 8 4 3 .2 3 2

İş le tm e  S e r m a y e s in d e ki De ğ . 2 .1 3 8 - 1 .9 5 9 1 0 3 - 1 .6 9 8 1 0 0 3 .5 5 7 - 1 .5 9 8

Y a t ır ım  Fa a l. Ka y . Na k it - 3 .9 2 8 8 5 - 3 4 5 - 1 .6 4 7 7 1 - 5 .2 5 3 - 1 .5 7 6

S a b it S e r m a y e  Y a tır ım la r ı - 1 .9 9 7 - 2 .8 1 2 1 .0 2 3 - 2 .8 4 1 - 1 .4 8 8 - 3 .8 6 3 - 4 .3 2 9

Diğ e r  Y a t. Fa a l. Na kit A kış ı - 1 .9 3 1 2 .8 9 7 - 1 .3 6 8 1 .1 9 4 1 .5 5 9 - 1 .3 9 0 2 .7 5 3

S e r b e s t  Na k it  A k ım 9 3 3 4 .0 1 8 1 .4 9 5 - 1 .8 7 3 2 .9 3 2 2 .0 0 3 1 .0 5 9

Fin a n s m a n  Fa a l. Ka y .Na k it - 3 .2 5 8 - 1 .7 9 1 7 1 0 - 3 2 1 - 1 .0 1 9 - 2 .7 1 3 - 1 .3 4 0

Fin a n s a l B o r ç la r d a ki De ğ iş im - 4 2 8 2 6 4 3 .2 6 4 2 .3 7 2 1 .9 0 6 1 .5 0 7 4 .2 7 8

Te m e ttü  Ö d e m e le r i 0 0 0 0 0 0 0

Diğ e r  F in . Fa a l. Na kit A kış ı - 2 .8 3 0 - 2 .0 5 5 - 2 .5 5 4 - 2 .6 9 3 - 2 .9 2 5 - 4 .2 2 0 - 5 .6 1 8

 Y a b a n c ı Pa r a  Çe v r im   Fa r k la r ı Etk is i 0 0 0 0 0 0 0

Ne t  Na k it  De ğ iş im i - 2 .3 2 5 2 .2 2 7 2 .2 0 5 - 2 .1 9 4 1 .9 1 3 - 7 1 0 - 2 8 1
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Türk Hava Yolları

UFRS  Bila n ç o   ( T L  m n ) 2 Ç 1 9 3 Ç 1 9 4 Ç 1 9 1 Ç 2 0 2 Ç 2 0

Dö n e n  V a r lık la r 2 7 .8 9 8 2 4 .9 1 8 2 8 .3 3 9 2 4 .8 0 6 2 8 .5 6 8

Na kit v e  Na kit B e n z e r le r i 1 0 .8 3 7 1 0 .7 4 9 1 4 .7 0 5 1 1 .4 9 8 1 2 .1 5 0

Tic a r i A la c a kla r 3 .9 0 1 3 .6 7 2 3 .2 0 5 1 .3 0 0 1 .8 9 6

S to kla r 1 .4 6 0 1 .5 8 9 1 .7 2 3 2 .0 3 4 2 .2 5 7

Diğ e r  Dö n e n  V a r lık la r 1 1 .7 0 0 8 .9 0 8 8 .7 0 6 9 .9 7 4 1 2 .2 6 5

Du r a n  V a r lık la r 1 0 4 .8 6 4 1 1 0 .5 8 5 1 1 8 .5 3 2 1 3 7 .8 9 6 1 4 0 .7 3 0

Fin a n s a l Y a tır ım la r 4 8 1 5 0 0 5 3 2 4 9 9 5 8 3

Ö z ka y n a k Y ö n t. De ğ . Y a t. 2 .0 3 3 2 .0 8 7 2 .1 9 1 2 .1 4 2 1 .7 4 5

Ma d d i Du r a n  V a r lık la r 9 2 .0 2 0 9 5 .6 2 6 1 0 2 .5 3 4 1 1 9 .1 2 9 1 2 4 .5 2 6

Ma d d i O lma y a n  Du r a n  V a r lık la r 5 3 1 5 2 2 5 6 3 6 0 8 7 0 4

Diğ e r  Uz u n  V a d e li V a r lık la r 9 .7 9 9 1 1 .8 5 0 1 2 .7 1 2 1 5 .5 1 8 1 3 .1 7 2

T o p la m  V a r lık la r 1 3 2 .7 6 2 1 3 5 .5 0 3 1 4 6 .8 7 1 1 6 2 .7 0 2 1 6 9 .2 9 8

Kıs a  V a d e li Y ü k ü m lü lü k le r 3 6 .3 3 1 3 3 .5 7 7 3 5 .4 1 7 4 0 .5 2 3 4 4 .3 1 9

Fin a n s a l B o r ç la r 1 6 .6 3 5 1 6 .2 5 8 1 8 .4 5 0 2 2 .0 3 7 2 6 .3 0 0

Tic a r i B o r ç la r 5 .7 6 9 5 .8 6 9 6 .7 0 8 6 .4 1 8 6 .7 4 3

Diğ e r  K ıs a  V a d e li Y ü kü mlü lü k le r 1 3 .9 2 7 1 1 .4 5 0 1 0 .2 5 9 1 2 .0 6 8 1 1 .2 7 6

Uz u n  V a d e li Y ü k ü m lü lü k le r 6 3 .1 5 6 6 4 .3 9 8 7 0 .6 5 9 8 0 .8 3 6 8 4 .1 6 4

Fin a n s a l B o r ç la r 5 5 .0 4 4 5 5 .4 6 7 6 0 .9 7 6 7 1 .0 9 5 7 3 .3 1 0

Diğ e r  Uz u n  V a d e li Y ü kü mlü lü k le r 8 .1 1 2 8 .9 3 1 9 .6 8 3 9 .7 4 1 1 0 .8 5 4

Ö z k a y n a k la r 3 3 .2 7 5 3 7 .5 2 8 4 0 .7 9 5 4 1 .3 4 3 4 0 .8 1 5

A n a  O r ta k lığ a  A it Ö z ka y n a kla r 3 3 .2 7 2 3 7 .5 2 5 4 0 .7 9 2 4 1 .3 3 4 4 0 .8 0 6

A z ın lık  Pa y la r ı 3 3 3 9 9

T o p la m  Ka y n a k la r 1 3 2 .7 6 2 1 3 5 .5 0 3 1 4 6 .8 7 1 1 6 2 .7 0 2 1 6 9 .2 9 8

Y a t ır ım la r  v e  Bo r ç lu lu k  2 Ç 1 9 3 Ç 1 9 4 Ç 1 9 1 Ç 2 0 2 Ç 2 0

Ne t S a b it S e r ma y e  Y a tır ım la r ı 1 .9 9 7 2 .8 1 2 - 1 .0 2 3 2 .8 4 1 1 .4 8 8

Ne t S a b it S e r ma y e  Y a tır ım la r ı / C ir o  1 0 ,7 % 1 2 ,4 % - 5 ,4 % 1 8 ,5 % 2 4 ,1 %

İş le tme  S e r ma y e s in d e ki De ğ iş ik lik le r  ( Na kit A kım) 2 .1 3 8 - 1 .9 5 9 1 0 3 - 1 .6 9 8 1 0 0

İş le tme  S e r ma y e s in d e ki De ğ iş ik lik le r  / C ir o  1 1 ,5 % - 8 ,7 % 0 ,5 % - 1 1 ,1 % 1 ,6 %

Ne t B o r ç  ( Na kit)  6 0 .8 4 2 6 0 .9 7 6 6 4 .7 2 1 8 1 .6 3 4 8 7 .4 6 0

Ne t B o r ç  / FA V Ö K  ( Y ıllık la n d ır ılm ış ) 4 ,5 3 ,6 4 ,8 6 ,9 1 8 ,1 6
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Burada yer alan bilgiler İş Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından bilgilendirme amacı ile hazırlanmıştır. Yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım 
danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri 
arasında imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede 
bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Herhangi bir yatırım aracının alım-satım önerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler 
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi 
beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. 
Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve doğru olduğu garanti edilemez; içerik, haber verilmeksizin değiştirilebilir. Tüm veriler, İş Yatırım 
Menkul Değerler A.Ş. tarafından güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan alınmıştır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile ortaya çıkabilecek 
hatalardan İş Yatırım Menkul Değerler A.Ş. sorumlu değildir. 

Göreceli Getiri / Öneriler
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