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Turkiye Havacilik Sektoru

v Devlet Hava Meydanlari isletmesi (DHMI) Genel Miidiirliigi’'niin 2026 yili Nisan ayina iligkin agikladigi havayolu istatistiklerinde iki kere sayilan i¢ hat yolcu
sayisina gore duizelttigimiz veriler dogrultusunda, hizmet alan toplam yolcu sayisi 14,1 milyon ile yillik bazda %6,2 dusls kaydetti. Dis hat yolcu sayisi 10
milyon yolcu ile yillik bazda %8,6 dusls gosterirken, i¢ hat yolcu sayisi %0,4 artis ile 4,1 milyona yikseldi. Tasinan toplam yuk tonaji ise
(kargo+posta+bagaj) 409,6 bin ton ile yillik bazda %2,0 disus gdsterdi.

v" Ocak-Nisan dénemine baktigimizda toplam yolcu sayisi 51,8 milyon ile yillik bazda %3,8 artis gosterdi. Dis hat tarafinda yolcu sayisi %1,7 artis ile 36
milyona ulasti. I¢ hat yolcu sayisi ise 15,7 milyon ile yillik bazda %9 artis kaydetti.

v Havalimani bazinda bakildiginda; istanbul Havalimani Nisan ayinda yillik %6 disUs ile 5,9 milyon yolcuya hizmet verdi. Sabiha Gékgen %5,7 distsle 2,8
milyon, Esenboga %0,9 duslsle 681,5 bin yolcuya hizmet sagladi. Antalya ve Izmir'de ise yolcu trafidi sirasiyla %12,6 ve %0,7 disls gdsterdi.

v'Nisan ayinda Tirkiye havacilik sektoriinde 6zellikle dis hat kaynakl zayifigin daha belirgin hale geldigini takip ediyoruz. Jeopolitik gelismelerin etkisiyle dis
hat yolcu trafiginde yillik bazda daralma yasanirken, 6zellikle Orta Dodu baglantili hatlarda talep ve operasyonel gérinim Uzerindeki baskinin strdugu
gorulliyor. Bununla birlikte, artan jeopolitik risk algisi ve hava sahasi belirsizlikleri transit yolcu akisini sinifamaya devam ederken, yikselen jet yakiti
fiyatlari da sektdr agisindan maliyet baskisini artiriyor. ig hatlar tarafinda ise Nisan ayinda gérece daha direngli bir gériinim korunmaya galisilsa da énceki
aylara kiyasla biylime ivmesinde zayiflama oldugu goriluyor. Tiirkiye havacilik sektorii icin Nisan ayi trafik sonuglarini “negatif” olarak
degerlendiriyoruz.

v' Mayis ayina iligkin goériinimde ise bayram etkisinin i¢ hat talebini destekleyebilecegini dislniyoruz. Tatil donemine bagl olarak Ozellikle yurt igi
destinasyonlara yonelik yolcu trafijinde ivmelenme gorilebilir. Bununla birlikte, dis hat tarafinda jeopolitik gelismeler ve yakit fiyatlarindaki yiksek seyrin
baski unsuru olmaya devam etmesini bekliyoruz. Artan maliyet baskisi, rekabet ortami ve bazi dis hatlarda zayiflayan talep gérinimui nedeniyle sirketlerin
kapasite planlamalari ve maliyet ydnetimine yonelik adimlari kisa vadede kritik 5nem tagimayi strdirecektir.
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Dis Hatlar 10.029.706 10.973.818 -8,6% 15 o
Toplam 14.105.995  15.034.632 6.2% . ﬂlﬂ I | ﬂ
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Sektorel Gorunum

Jeopolitik geligmeler biiyiime iizerinde baski yaratt MSCI Havacilik Endeksleri ve BIST Ulagtirma Endeksi

140 400
IATA'nin Mart ayina iligkin yayimladig! verilere gore, kiresel yolcu trafigi (RPK) 120 350
yillik bazda %2,1 artig gOstererek Subat ayindaki %6,1’lik biylimenin belirgin 200
sekilde altinda kaldi. Béylece Mart ayi, pandemi sonrasi dénemin en zayif trafik 100
bilyiimesine isaret etti. Bu yavaslamada, Orta Dogu'daki gatismalarin hava yolu . 20
operasyonlari lzerinde yarattigi baskinin etkili oldugu géraluyor. Ayni dénemde 200
kapasite (ASK) yillik bazda %1,7 daralirken, kapasitedeki distsun talebin Gzerinde 60 150
gerceklesmesiyle doluluk orani (PLF) 3,1 puan artarak %83,6 seviyesine ulasti ve %0
Mart ayi igin tarihi zirveye c¢ikti. Ozellikle Orta Dogulu tagiyicilarin yolcu trafiginde 0
%58,6 seviyesinde sert daralma gorllirken, bélgedeki hava sahasi kapanmalari 20 50
ve operasyonel kisitlar uluslararasi trafik tizerinde belirgin baski yaratti. Bolgesel o o
tarafta ise ayrisma devam etti. Asya-Pasifik bolgesi %11,5 blyume ile kiresel & § 3 g g g 8 8

talebin ana surlkleyicisi olmayi surdirirken, Avrupa'da yolcu trafigi %7,5 artig

gosterdi. Ozellikle Avrupa—Asya hattinda transit yolcularin Orta Dogu hub’larindan —Dinya ——Awupa ——GOU -~ Tirkiye (SagEksen)

direkt uguslara yonelmesiyle trafik buylmesi %29,3 seviyesine ulastl. Afrika P

boélgesi gucli buyime performansini korurken, Kuzey Amerika tarafinda biyime THYAO Giinlilk Ugus Sayisi

daha sinirli gerceklesti. IATA, Orta Dogu’'daki operasyonel aksakliklarin Nisan 1.700

ayinda da kiresel kapasite Gzerinde baski yaratmaya devam edecegini belirtirken, 1.650

Mayis ayinda kapasite bulylumesinin yeniden pozitif bdlgeye gegebilecegini 1.600

ongoruyor. Bununla birlikte, bolgedeki jeopolitik gelismelerin ve hava sahasi 1.550

kisitlarinin kisa vadede uluslararasi trafik gérinuma Gzerindeki belirsizligi yiksek 1.500

tutmaya devam ettigini distnuyoruz. 1.450

Kiresel hava kargo tasimaciliyi Mart ayinda jeopolitik gelismeler ve artan 1400

operasyonel maliyetlerin etkisiyle zayif bir gérinim sergiledi. IATA’nin yayimladigi 1.8%0

verilere gore, kiiresel kargo talebi (CTK) Mart ayinda yilllk bazda %4,8 daraldi. 1800 . . . Cicccicccccicccciccccse

Ayni dénemde kargo kapasitesi (ACTK) %4,7 gerilerken, kapasite daralmasinin g g g g g g g g g § g g E %’ g g § g g g g § g g g g § g § g

talebe paralel gergeklesmesi nedeniyle kargo doluluk orani (CLF) yatay seyrederek TNOFTLONOgdINOININIZIIILIILLRNEIS

%47,9 seviyesinde kaldi. Bolgesel tarafta ayrisma daha belirgin hale geldi. Orta —006 2025

Dogu Boélgesi %54,3 ile sert daralma kaydederek kiiresel gérinim Uzerinde ana

baski unsuru olurken, Afrika %7,0 biyuime ile en gugli performansi sergiledi. -~

Asya-Pasifik Bolgesi %5,4 blylime kaydederek direngli gérinimini korurken, PGSUS Gunlilk Ugug Saysi

Avrupa %2,2 ile daha sinirli bir blylime goésterdi. Kuzey Amerika tarafinda ise

A P PR I - o f 640

onceki donemlerdeki gicli baz etkisinin normallesmesiyle zayif gérinim dikkat

gekti. Koridor bazinda bakildiginda, Orta Dogu baglantili hatlarda belirgin bozulma 620

gorilurken, Avrupa—Asya hatti yeniden yonlenen kargo akislarinin etkisiyle %14,2 600

biyiime kaydetti. Ozellikle Kérfez merkezli transit aglarin zayiflamasiyla birlikte, 580

daha direkt ve alternatif rotalara yonelimin hizlandigi gériliyor. Bununla birlikte, 560

Asya ici ticaret akimlarinin gugli seyri bdlgesel biyumeyi desteklemeye devam 510

etti. Kiresel hava kargo getirileri yillik bazda %13,6 yikseldi. Artan operasyonel

maliyetler, daha uzun ugus rotalari ve arz tarafindaki kisitlar sektér genelinde 520

enflasyonist fiyatlama ortamini desteklemeye devam ediyor. 0 T T T T -ttt -=-=:
8888388338833 88338833888388888
222222222222 ZZ2Z2Z2Z2ZZZ2Z2Z2ZZZ2Z2Z22Z2ZZ2Z2Z2Z2

Giinliik ortalama ugus sayisinda daralma TNOITLONOO9HANNYNGNRROOINDILONRDQ

Euro Control tarafindan yayimlanan verilere gére 1-30 Nisan tarihleri arasinda 026 a0

toplam giinlik ortalama ugus sayisi %1,1 disisle 30.271 oldu. Subat ve Mart . .

aylarindaki artis sirasiyla %2,5 ve %1,6 seviyelerinde gergeklesmisti. Nisan'da Yakit Maliyetleri

THY’nin giinlik ortalama ugus sayisi bir énceki yilin ayni dénemine gére %0,6 225 120

dustsle 1.493 olurken, Pegasus'un %1,1 art|§la_ 587 seviyesinde gergeklesti. 200 100

Havalimani bazinda incelendiginde, Nisan ayinda Istanbul Havalimanr'nda giinlik 175

ortalama ugus sayisi %3,3 diisiisle 1.432, Sabiha Gokcen'de %2,7 artisla 715 ve 150 80

Antalya Havalimanrnda %7,9 disusle 519 seviyesinde gergeklesti. 125 60

100 40

Crack spread’i aylik %16,9 artti 75 0

Nisan ayinda brent petrol ortalama 99,3 dolar, jet yakit fiyatlari ise varil basina iz [~ 0

ortalama 198 dolar seviyesinde gergeklesti. Bdylelikle Nisan ayinda brent-jet yakiti

arasindaki fark 98,7 dolar seviyesine yi]kseldi. 0 292288383y IIILLL S 0
283383383383 3833g33g873

mmmm Spread (Sag Eksen) e Brent e jot Yakiti

Kaynak: EuroControl, IATA, Bloomberg, Reuters Workspace, HLY Arastirma

halkyatirim.com.tr

444 42 55




(4 HALKYATIRIM

Yolcu sayisi %2,9 diisius kaydetti

Sirketin toplam yolcu sayisi Nisan 2026’da bir énceki yilin
ayni ayina gore %2,9 dususle 7,2 milyona geriledi. Yurt igi
yolcu sayisi yillk %5,0 disusle 2,45 milyon olurken, yurt
digi yolcu sayisi yillik %1,9 disusle 4,75 milyona geriledi.
Boélge bazinda en yiksek artiglara baktigimizda Uzak Dogu
%23,6, Afrika %10,9 biyime kaydetti. Orta Dogu yolcu
sayisl ise %55,7 azaldl.

Yolcu doluluk oraninda 0,2 puanlik iyilesme

Kapasite yillik %2,2 artigla 22,2 milyar AKK seviyesinde
gerceklesti. Yolcu doluluk orani Nisan 2026’da 0,2 puan
artigla %83,4’e yikseldi. Kapasitenin en ¢ok arttigi bolgeler
%20,6 ile Uzak Dogu ve %7,3 ile Avrupa olurken, Orta
Dogu’da %54,7 azaldi.

Kargo faaliyetlerinde biiyiime siiriiyor

Nisan ayinda kargo+posta miktari yillik bazda %12,1 artigla
193,7 bin ton seviyesinde gergeklesti. Bdylelikle Mart
ayindaki ivme kaybinin ardindan yeniden ¢ift haneli
biyume kaydedildi.

Degerlendirme

Nisan ayinda Tiurk Hava Yollari endeksin %7,22 altinda
performans gosterdi. Jeopolitk gelismelere ragmen
kapasitenin Orta Dogu'dan Asya ve Afrika hatlarina
kaydirilabilmesi, sirket agisindan 6nemli bir operasyonel
esneklik saglamaktadir. Uzak Dogu talebindeki glicli seyir,
uzun hat gelirleri ve birim gelir performansi agisindan
karlihgr destekleyebilecek temel unsurlar arasinda o©ne
cikmaktadir. Bununla birlikte, kargo faaliyetlerindeki
biyumenin surmesi de gelir g¢esitliligini artirarak
operasyonel performansa katki saglayabilir. Diger yandan,
jeopolitik gelismeler ve jet yakit fiyatlarindaki etkilerin ikinci
ceyrekte daha belirgin olmasini bekliyoruz. Nisan ayi trafik
sonuglarini “sinirli negatif” olarak degerlendiriyoruz.

Milyon
=

OFR NWHMOUOON®OO©O

100,0%
90,0%
80,0%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0%

250

Bin

200

150

100

50

Turk Hava Yollari

Toplam Yolcu Sayisi

~ = @ c @
4 K g
=

Eyllil [——

EKim (ee—

Kasim |[ee—
Aralilk [r——

8 3 > [ é <
o > @ ) =
e} 7 = = B =
T E 2
u2024 =2025 W2026
AKK
= © = = 2 S N @l =} £ 1S =
[+ o T S = s = 38 2 £ £ =
s & = £ £ § § §Z & w@w g X
T o g
u2024 W2025 W2026
Yolcu Doluluk Orani
® @ = = x
8 a = 2 2 B £ E w g <
T g £
m2024 m2025 ®m2026
Kargo + Posta (Ton)
i~ ® = < 2 8 5 8 3 £ £ =
< o < > = = = F
§ 2 = £ £ § E g @ ©® § %
T R <

m2024 m2025 ®2026

Kaynak: THYAO, HLY Arastirma
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Tablo 1: Kiiresel Olgekte Benzer Sirketler

Sirket ismi Uke Piyasa Degeri (USD mn) FDIFAVOK FK

2026T 2027T 2026T 2027T
AVRUPA
Deutsche Lufthansa AG Almanya 11,896 3.7 3.1 8.5 6.3
International Consolidated Air  Ingiltere 23,985 3.6 3.3 6.9 6.0
AMERIKA
United Airlines Holdings Inc ABD 31,061 5.5 4.2 10.4 6.8
American Airlines Group Inc ABD 8,350 9.0 53 5.6
Latam Airlines Sili 14,000 48 4.0
ASYA
Air China Ltd Gin 16,600 10.7 8.3 22.4
China Eastern Airlines Corp Cin 13,773 9.9 7.1 155
China Southern Airlines Ltd Gin 13,631 9.5 7.3 115
ANAHoldings Inc Japonya 8,564 35 3.7 8.7 10.7
Japan Airlines Co Ltd Japonya 7,050 34 3.7 8.8 11.8
Cathay Pacific Airways Ltd Hong Kong 9,779 49 4.7 9.4 7.8
Singapore Airlines Ltd Singapur 15,594 54 55 17.2 17.3
Qantas Airways Lyd Awstralya 9,401 4.2 3.7 8.9 7.8
Tiirk Hava Yollari 9,294 44 4.6 3.6 3.9
Medyan 49 4.2 8.9 9.3
Prim/iskonto -9% 10% -59% -58%
Ortalama 6.2 51 10.1 11.2
Prim/iskonto -28% -8% -64% -65%

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma Tahminleri

Turk Hava Yollar’ni kiresel benzerleri ile karsilastirdigimizda, tahminlerimize gére sirket 4,4x olan 2026T FD/FAVOK
carpanina gore %9 iskonto sunarken, 4,6x seviyesindeki 2027T FD/FAVOK carpanina gére %10 primli islem gdrmektedir. F/K
garpanlari cephesinde 3,6x olan 2026T F/K garpanina gore %59, 3,9x seviyesindeki 2027T F/K ¢arpanina gére %58 iskontolu
islem gérmektedir.

Grafik 1: Son Ug Yillik F/K Grafik 2: Son Ug Yilhk FD/FAVOK
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Kaynak: Bloomberg
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Pegasus Hava Tasimaciligi
Toplam Yolcu Sayisi (mn)
Yolcu sayisi ve doluluk oranlarinda daralma 5,00
4,50
Sirketin toplam yolcu sayisi Nisan 2026’da bir 6nceki yilin ggg
ayni ayina gore %4,9 dususle 3,28 milyona geriledi. Yurt igi Zgg
yolcu sayisi yillik %11,5 artisla 1,36 milyon olurken, yurt digi 2.00
yolcu sayisi yillik %13,9 dususle 1,92 milyona geriledi. igg
0,50
Toplam doluluk orani yilhk 6,7 puan dusisle %80,1e 000 A T e e e = & =
geriledi. Yurt igi doluluk orani yilik 7,9 puan disisle § 8 2 8 = § % z & & 8 %
%82,8'e, yurt disi doluluk orani ise yillik 6,6 puan dislsle T e =
%78,2 seviyesinde gerceklesti. ©2024 m2025 m2026
Kapasite i¢ hatlara kaydinidi AKK (min km)
9.000
8.000
Nisan ayinda kapasite yillik %1,8 duslsle 6,2 milyar AKK'ye 7.000
geriledi. Ayni dénemde yurt ici kapasite yillik %27,7 artigla 2228
1,28 milyar AKK'ye ylikselirken, yurt digi kapasite yillik %7,4 4.000
disUsle 4,92 milyar AKK'ye geriledi. 3.000
2.000
Dis hatlarda konma basina misafir sayisi Nisan ayinda yillik 1'003
bazda %6,4 disisle 164, i¢ hatlarda ise %9,2 disiisle 178 § £ E 3 2% _g E 8§ 2 & 3 =
seviyesinde gerceklesti. Boylelikle toplam konma basina - £ 5 2 =
misafir yilhk bazda %6,9 dulsisle 170 seviyesinde "2024 ®W2025 W2026
erceklesti.
gere s Yolcu Doluluk Orani
Degerlendirme 100,0%
90,0%
80,0%
Nisan ayinda Pegasus endeksin %8,86 altinda performans 70,0%
gosterdi. Nisan ayina iliskin agiklanan trafik sonuglarinin, gggij"
ozellikle dis hatlar tarafinda jeopolitik gelismelerin etkilerini 40,0%
yansittigini  takip ediyoruz. Jeopolitik riskler ve yakit rooa
fiyatlarindaki yikselisin etkilerinin ikinci ¢eyrekte daha 10,0%
belirgin hissedilmesini bekliyoruz. Bu kapsamda, uluslararasi 0% T s g £ 2 5 8 8 = £ £ =
bilet tarifelerindeki zayif seyrin ikinci geyrek boyunca devam 8§ 32 = 2 & § E 2 @ 85 & X
edebilecegini, artan yakit maliyetlerinin ise karlilik tzerinde B
. e s oa o s . . . = 2024 w=m2025 =2026
baski yaratabilecegini 6ngériyoruz. Yilin geri kalanina iliskin
g('jr_Unl'J'mde ise savasin seyri_ ve en"erji fiyatlarmde}k! Konma Basina Misafir
gelismelere bagli olarak belirsizligin ylUksek seyrettigini 250
dusunuyoruz. Sirketin kapasite ve maliyet yonetimine iligkin
atacagi adimlarin, mevcut risklerin etkilerinin 200
sinirlandiriimasi agisindan énimuzdeki dénemde kritik 6nem 150
tasiyacagini diisiiniiyoruz. Ozellikle Orta Dogu kaynakli dig 100
hat zayifiginin devam ettigi bir ortamda, i¢ hat
operasyonlarinin gérece daha fazla énem kazanacagini ve 5o
operasyonel denge acisindan destekleyici olabilecegini o A — -
distnityoruz. Nisan ayi trafik sonuglarini “negatif” olarak 8 ;é; k= § 2% g § % : = é =
degerlendiriyoruz. T oe =
2024 m2025 =m2026
Kaynak: PGSUS, HLY Arastirma
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Tablo 2: Kiiresel Olgekte Benzer Sirketler

Sirket ismi Uke  Piyasa Degeri (EUR mn) FDIFAVOK FK
2026T  2027T  2026T  2027T
AVRUPA
easyletPLC Ingiltere 3,151 19 15 15.3 8.2
Wizz Air Holdings Plc Macaristan 1,170 49 4.6
Ryanair Holdings PLC Ilanda 23,172 6.1 58 10.9 9.8
AMERIKA
Air Canada Kanada 3,406 3.7 3.0 20.8 9.0
Southwest Airlines Co ABD 16,458 6.6 4.7 15.6 8.9
JetBlue Airways Corp ABD 1,499 181.8 9.2
ASYA
Spring Airlines Co Ltd Cin 5,705 10.0 8.4 19.2 15.1
Air New Zealand Ltd Yeni Zelands 712 6.4 4.1
Air Arabia PJSC BAE 5,395 9.9 8.8 14.2 13.1
Vietnam Airlines JSC Vietham 2,176 7.6 6.9
Pegasus Hava Tagimaciligi 1,689 6.7 6.9 9.8 11.8
Medyan 6.4 4.7 153 9.0
Prim/iskonto 5% 46% -36% 30%
Ortalama 25.7 5.6 14.8 10.2
Prim/iskonto -14% 24% -34% 16%

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma Tahminleri

Pegasus Hava Tagimaciligrni kiiresel benzerleri ile karsilastirdigimizda, tahminlerimize gére sirket 6,7x olan 2026 T FD/FAVOK
carpanina gore %5, 6,9x seviyesindeki 2027T FD/FAVOK carpanina gére ise %46 primli islem gérmektedir. F/K garpanlari
cephesinde 9,8x olan 2026T F/K garpanina gére %36 iskontolu, 11,8x seviyesindeki 2027T F/K garpanina gore %30 primli
islem gormektedir.

Grafik 3: Son Ug Yillik F/K Grafik 4: Son Ug Yillik FD/FAVOK
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Kaynak: Bloomberg
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Yolcu sayisi azaldi

Sirketin toplam yolcu sayisi Nisan’da bir énceki yilin ayni
ayina gore %5,3 dususle 7,7 milyona geriledi. Yurt ici yolcu
sayisi yillik %1,8 artisla 2,99 milyon olurken, yurt digi yolcu
sayisi  yilhk %9,4 dustsle 4,7 milyon seviyesinde
gerceklesti. Bolge bazinda baktigimizda Kuzey Makedonya
%30,6, Tunus %5,1 buyime kaydederken, Glrcistan’da
%20, Alanya’da %18,6 daralma gorildi. Toplam yolcu
sayis| igerisinde Antalya %30,2, Ankara %14,4 ve izmir
%12,8 ile en yiksek paya sahip ¢ bélge oldu. Antalya’nin
yolcu sayisi Nisan ayinda %10,8 dislsle 2,3 milyon,
Ankara’nin %0,2 diisiisle 1,1 milyon ve izmirin %2,9 artigla
979,3 bin oldu.

Ticari uguslar %1,8 dusti

Sirketin toplam ticari ugus sayisi Nisan’da bir énceki yilin
ayni ayina goére %1,8 duslsle 55,6 bine geriledi. Yurt igi
ugus sayisi yillik %7,9 artigla 20,3 bin olurken, yurt digl
ucus sayisi yillik %6,6 dusuisle 35,4 bine geriledi. Bolge
bazinda baktigimizda Tunus %9,7, izmir %8,3 biiyime
kaydederken, Alanya’da %11,6, Gurcistan'da %10,8
daralma goérildi. Toplam ugus sayisi igerisinde Antalya
%26,9, Almati %14,2 ve Ankara %12,6 ile en ylksek paya
sahip U¢ bodlge oldu. Antalya’nin ticari ugus sayisi Nisan
ayinda %6,9 dislsle 14,97 bin, Almat’nin %8,5 artisla 7,9
bin, Ankara’nin %0,7 artisla 7,03 bin oldu.

Degerlendirme

Nisan ayinda Tav Havalimanlari endekse relatif %19,85
negatif ayristi. Nisan ayi trafik verilerinde, 6zellikle dis hat
kaynakli zayifigin etkilerinin belirginlestigini goriyoruz.
Toplam yolcu sayisi ve ticari ugus adetlerinde yillik bazda
daralma yasanirken, dis hat yolcu ve ugus
performansindaki gerileme dikkat gekiyor. Buna karsin, i¢
hat tarafinda yolcu ve ugus biylimesinin siirmesi ile birlikte
bazi bdlgelerde devam eden talep gorinuminin zayifligi
kismen dengeledigini degerlendiriyoruz. Bu ¢ergevede,
Nisan ayt sonuglarini  “sinirh negatif” olarak
degerlendiriyoruz.

Tav Havalimanlari

Toplam Yolcu Sayisi
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Tablo 3: Kiiresel Olgekte Benzer Sirketler

Uke  PiyasaDegeri EURmn)  FDIFAVOK FK

2025T 20267  2025T  2026T
AVRUPA
Flughafen Wien AG Awusturya 4192 10.7 10.0 22.3 218
Aeroports de Paris SA Fransa 10,470 8.7 85 203 178
Fraport AG Frankfurt Airport Services Worldwid ~ Aimanya 6,459 123 116 147 19.1
Enav SpA ltalya 2,709 11.2 103 323 259
AMERIKA
Corp America Airports SA Arjantin 3499 6.8 6.1 18.1 109
Hub Group Inc ABD 1,890 1.7 78 198 19.0
ASYA
Beijing Capital International Airport Co Ltd Gin 948 115 9.1 58.9
Japan Airport Terminal Co Ltd Japonya 2,602 9.2 8.1 219 187
Airports Corp of Vietnam JSC Vietnam 5,080 9.1 8.5 115 174
Saudi Ground Services Co Suudi Arabistan 1,337 9.6 9.2 144 145
SATS Ltd Singapur 3,245 8.6 79 198 177
Tav Havalimanlarr* 1837 6.6 6.0 21.8 127
Medyan 9.2 8.5 198 187
Prim/iskonto -28% -29% 40% -32%
Ortalama 9.6 8.8 195 220
Prim/iskonto -31% -32% 42% -42%

Kaynak: Bloomberg, *Bloomberg konsensus tahminleridir.

Tav Havalimanlarr’'ni kiresel benzerleri ile karsilastirdigimizda, Bloomberg konsensus tahminlerine gore sirket 6,6x olan 2026T
FD/FAVOK carpanina goére %28, 6,0x seviyesindeki 2027T FD/FAVOK carpanina gore ise %29 iskonto sunmaktadir. F/K
carpanlari cephesinde 27,8x olan 2026T F/K carpanina gore %40 primli, 12,7x seviyesindeki 2027T F/K carpanina gore ise
%32 iskontolu islem gérmektedir.

Grafik 5: Son Ug Yillik F/K Grafik 6: Son Ug Yilhk FD/FAVOK
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yénelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler
6ngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirnm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igeridi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan
talep edilen Urlin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye
sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir.
Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi amag, bilgi ve tecrlibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda
olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki
yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Halk Yatirim Menkul Degerler A.$. ve calisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek
amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir
taahhldund icermediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel velveya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirll
riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak
zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirim Menkul Degerler A.$. ve calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir
ve kabul ederler. Halk Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hem fikir olmamasi mimkdinddr.
Bu rapor, sadece goénderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ugiincl
kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.




