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Covid Sonrasi Yeni Sinav

IATA’nIn 7 Haziran'da yayinladigi global gériiniim raporu havacilik sektériiniin ABD & israil ile iran arasinda yasanan
savastan ne olciide etkilendigi/etkilenecegini ortaya koydu. Raporda sektériin gelismelerden; 6zellikle jet yakiti
fiyatlarindaki artis, tedarik problemleri ile ucus kesintilerinden 6nemli él¢cide etkilendigi aktarildi. Kurum, 370
havayolunu kapsayan raporunda, sektérin 2026 yili kari beklentisini 41 milyar dolardan yaklasik yari yariya revizyonla
23 milyar dolar olarak 6ngoérdi. Raporumuzda IATA'nin ilgili raporunu da dikkate alarak sektore yoénelik

beklentilerimizi gliincelledik.

28 Subat 2026 tarihinde HUrmuUz Bogazi'nin kapatiimasi ile birlikte artan petrol fiyatlari ve gUvenlik riskleri tim sektoérlere
sirayet eden 6nemli bir etki yaratti. Global petrol arzi bakimindan 6nemli bir stratejik nokta olan Bogaz'in kapanmasi,
gunluk 10 milyon varil ham petrol tedarigini keserken, bu rakam LNG ve diger rafine UrUnler dahil edildiginde 15 milyon
varile ulasmakta. S6z konusu 10 milyon varillik kesinti, global petrol artisinin yaklasik %10'una isabet etmekte. IATA bunu
1973 ve 1979 krizlerindeki fiyatlamalari da asan fiyatlamalarla birlikte tarihin en buUyUk petrol arz kesintisi olarak
degerlendiriyor. Durum yalnizca bir tedarik sorunu degil ayni zamanda bir rafineri krizi olarak da aktarilirken, Korfez'deki

devasa tesislerin tahribata ugradigina deginildi.

Jet yakiti tarafinin da dogal olarak durumdan etkilendigi ifade edilirken, jet yakiti fiyatlarinin Subat'tan itibaren neredeyse 2
katina ¢iktigl, crack marjinin Nisan ayinda rekor 80 dolar seviyesine ulastigi aktarildi. Bilindigi Uzere, Avrupa’'nin ozellikle
toplam jet yakiti tiketiminin ~%60'1Inin disaridan tedarik edilmesi nedeniyle marjdan ekstra etkilendigine vurgu yapildi. Ote
yandan, GSYiH olarak blylme beklentilerinin asadi revize edilirken, artan petrol fiyatlari kaynakl yUkselen enflasyonun

stagflasyon riskine isaret edildi.

Raporun en o6nemli bulgularindan biri sokun su asamada bir talep bozulmasindan ziyade maliyet bozulmasindan
kaynaklandigiydi. Bu sebeple kurum, sektoérel gelirin %9,4 artmasini beklerken, net marji %2'ye dusurerek Covid yillarindan

beri en zayIf noktaya ¢ekti.

Trafik tarafinda, yolcu trafigi tahmini Aralik 2025'te dngdrulen %4,9'luk buylimeden, %2,1 buyUmeye revize edilirken, Orta
Dogu'daki daralma %11,4 olarak éngérulda. Ote yandan, Afrika (+%10,0), Asya-Pasifik (+%5,1) ve Latin Amerika (+%5,0)
bolgelerinde gucgli buyume tahminlerinde bulunuldu. Hava kargo tarafinda talebin yalnizca %0,7 artmasi beklenirken,

hacimden ziyade birim kazang tarafinda artis dngéruldu.

Biz de modellerimizi benzer éngoérulerle guncelledik. Tahminimiz, arz problemlerinin ¢ok ileri bir tarihe sarkmadan
¢6zlUlmesi yonunde. Beklentimiz, Brent fiyatlarinin 2. geyrekteki zirvesinden 3. geyrek itibariyle c¢ekilmesi ve crack
marjlarinin da giderek normalize olmasi. Brent petrolde ortalama 91 dolar fiyat 6ngdrirken, crack marjinin 57 dolar
ortalama ile kapanmasini bekliyoruz. Bu baglamda, Pegasus ve Turk Hava Yollari igin cari yil carpanlarindan ziyade daha

normalize olan 2027 yilini esas aldik.
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026F

Yolcu Gelirleri (mlr USD) 607 189 242 437 669 726 768 839
Yolcu Gelirleri YoY (%) 0,3% -689% 27,9% 80,9% 53,2% 8,4% 5,9% 9,2%
Kargo Gelirleri (mlr USD) 101 140 210 206 139 147 151 162
Kargo Gelirleri vs 2014 (%) -11,1% 39,3% 49,6% -1.7%  -32,9% 5,9% 2,6% 2,1%
Yan ve Diger Gelirler (mlr USD) 130 55 ol 95 122 137 146 165
Yan Gelirler YoY (%) 389% -57,6% 10,9% 55,7% 28,9% 17,6% 7,0% 12,6%
FVOK (mlr USD) 43,1 -110,9 -43,5 1,3 66,1 70,7 76,4 48,0
FVOK mariji (%) 51% -288% -8,5% 1,5% 7,1% 7,0% 7,2% 4,1%
Net kar (mlr USD) 26,4 -137,7 -40,4 -3,5 40,5 37,7 45,0 23,0
Net kar marji (%) 3,1% -358% -7,9% -0,5% 4,3% 3,7% 4,2% 2,0%

INFO Arastirma
Egehan Turgut / Kidemli Uzman

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Turk Hava Yollari <THYAO>

THYAO i¢in hedef fiyatimizi 462,00 TL'den 373,25 TL'ye revize ederken, endeks Ustu

getiri beklentimizi endekse paralel getiri olarak giincelliyoruz.

Turk Hava Yollari dunyanin en buyuk hava kargo tasiyicilari arasinda yer aliyor. Bu
baglamda olusan konjonktlrde yine yolcu tarafindaki zayiflamayi artan birim kargo
gelirleriyle sinirl da olsa telafi edebilme gulcuUyle éne cikiyor. Ote yandan, Orta Dodu
bolgesindeki gerilim kaynakli iptal edilen uguslari, Asya-Pasifik ve Afrika boélgelerine

yoénlendirerek kayiplari minimize edebildi.
Trafik Verileri Zorlu Sartlarin isaretlerini iceriyor

Turk Hava Yollari yilin ilk 4 ayinda gegen yilin ayni ddonemine gore %8,3 artisla 28,5 milyon
adet yolcu tasidi. Ayni ddbnemde tasinan kargo/posta verisi %14,3 artisla 747 bin ton oldu.
Bolgesel bazda ise resim daha net bir gérinim sundu. Yolcu sayisi Orta Dogu’'da %14,9

dusUs gosterirken, Uzak Dogu’'da %24,2, Avrupa'da %11,5, Afrika'da %18,2'lik artis yasadi.

Yalnizca Nisan ayl baglaminda incelendiginde, 2025 Nisan ayina kiyasla, toplam yolcu
saylsl %2,9 daralma gostererek 7,2 milyon oldu. Kargo/posta verisi ise %12,1 gibi gUglU artis
gosterdi. Bolgesel bazda Nisan verisinde etki daha net géruldi. Orta Dogu'da yolcu
sayisinda %55,7 aylik daralma gdze carparken, Uzak Dogu’da yasanan aylik %23,6 artis ile
Afrika'daki %10,9'luk buyUme kayiplari bir nebze de olsa telafi edebildi.

Ucgus Basi Mesafe Artiyor, Doluluklar Arz Kisitlari Sayesinde Korunabiliyor

Avrupa'daki taslyicilarin jet yakiti tedarik problemleri ile Kérfez havayolu firmalarinin trafik
kaynakli problemleri THY gibi oyunculara alan acti. THY, Turkiye'nin stratejik konumu ile
Asya-Avrupa arasl uguslardan guglu pay alabildigi. DUnya'nin en fazla destinasyonuna
ucan havayolu firmasi olmasi nedeniyle Afrika'daki buyUmeden de faydalanabildi. Sirket
su asamada Avrupa'daki eslenikleri olgcedinde bir yakit tedarik problemi yasamasa da
artan yakit giderlerinden etkileniyor. Tahminlerimizde yakit giderlerinde %55,4 artis
ongorurken, bunu biletleme gelirlerindeki artisla telafi edebilecegdini 6ngdrlyoruz. Filo'ya
ucak teslimleri surerken, ugaklarin kullanim surelerini konjonktur geregdi dustrduk.

Burada sirketin ugak siparislerinin tesliminin strdyor olmasi da etkili oldu.
Gelirler Artsa da Marj Kayiplari Kaginilmaz

2026 yilinda yolcu gelirlerinde %14,3, kargo gelirlerinde, %29,7, toplam gelirlerde %16,2 artis
ongorlyoruz. Ancak yakit fiyatlarinda gergeklesen artis, ki 6zellikle burada petroldeki
artisa kiyasla oldukga fazla artan jet yakit fiyatlari etkili, karliik marjlarini baskiliyor.
OlaganuUstu kosullar nedeniyle daha normalize bir yil olan 2027 yilini esas alarak

degerlememizi gerceklestirdik.

THYAO 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Net Satislar (USD mn) 22.669 24.096 27.996 29.410 31.621
FAVOK (USD mn) 4123 3.947 2.413 3179 3.864
FAVOK (USD mn) (diger gelir/gider dahil) 4.616 4.618 2.988 3.783 4.514
FAVOK (USD mn) (THY'nin hesapladig) 5.059 5.059 3.412 4.228 4.993
Net Kar (USD mn) 3.425 2.908 1.506 1758 1.991
Net Borg/FAVOK (x) 15 2] 4,4 41 4,0

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma

JWiNFO

Endekse Paralel Getiri
Fiyat: 296,75 TL
Hedef Fiyat: 373,25 TL

Sirket Bilgileri
Hisse Kodu THYAQO

Sirket Pazan Yildiz Pazar

Hedef Fiyat (TL) 373,25
Hedef Getiri 25,8%
Hisse Fiyat (TL) 296,75
S EnYiksek 352,30
S En Dlsik 246,66
Hisse Adedi (mn) 1.380
HAO S50%
Piyasa Degeri (TL mn) £09.515
Piyasa Degeri (USD mn) 8.896
Finansal Borg (TL mn) 813.955
Finansal Borg (USD mn) 18.339
34 OIH (UsSD mn) 29827
348 OIH/HA Piyasa Ded. 5,71%
F/K
Gancel 3,15
& Ay ik Ortalama 3,43
1¥illik Ortalama 37
PD/DD
Gancel 0,42
& Ay ik Ortalama O, 4t
1¥illik Ortalama 0,55

Degerleme

2025 26T 27T 28T
F/K (x) 31 59 51 4,5
FD/FAVOK (x) 55 58 4,6 38
PD/DD (x) 0,4 0,4 0,4 03
Temettl Verimi 0,0% 0,8% 1,0% 11%
FD/Satis (x) 09 0,6 0,6 0,5

Hisse Fiyat Performansi

THYAO BIST 100
Hisse Fiyati (TL) Relatif Getiri (%)
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INFO Arastirma

Egehan Turgut / Kidemli Uzman
egehanturgut@infoyatirim.com.tr
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(USD mn) 2024
Net Satiglar 22.669
Satislarin Maliyeti -18.347
Brit Kar/Zarar 4.322
Faaliyet Giderleri -2.402
Gekirdek FVOK 1.920
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler 493
FVOK 2.413
Faiz Gelirleri 1.720
Faiz Giderleri -587
Diger Gelir/Giderler 101
Vergi Oncesi Kar/Zarar 3.647
Vergi Geliri/Gideri -222
Net Kar 3.425
FAVOK 4123
Net Borg* 5.980
*Ucak 6n 6demelerine gére diizeltilmistir

Bilanco

(USD mn) 2024
Nakit&benz./Kisa&Uzun vd. fin. yat. dahil 7.180
Ticari alacaklar 905
Stoklar 671
Diger carivarliklar 2.050
Duran varliklar 24.792
Serefiye 27
Yatirim amaglh gayrimenkuller 43
Diger cari olmayan varliklar 4.006
TOPLAM VARLIKLAR 39.674
Ticari borglar 1.494
Diger cariyukumlultkler 1.479
Ertelenmis gelirler 3.075
Rotatif/Kisa vadeli bor¢ 157
Uzun vadeli borglar (kisa vadeye sarkanlar dahil) 324
Kiralama yukumlultkleri (kisa vade dahil) 11.966
Diger cari olmayan yukumlultkler 451
Toplam Yukumlulukler 20.360
Ozkaynaklar 19.314
TOPLAM YUKUMLULUKLER&OZKAYNAKLAR 39.674

2025
24.096
-20.208
3.888
2336
1.552
671
2223
1441
536
274
3.402
494
2.908

3.947
8.304

2025
8.956
1.069
968
1876
28.429
27

43
5235
46.603

1.832
1159
3.600
1.632
1.286
14.886
894
25.289
21314
46.603

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma

2026T
27.996
-25.722
2274
-2.423
-149
575
426
1.520
-770
432
1.608
-102
1.506

2.413
10.528

2026T
8.751
1271
1176
2173
32270
27

43
6.064
51.776

2224
1.343
4170
1.500
1714
16.696
1.036
28.682
23.094
51.776

2027T
29.410
-26.337
3.073
-2.605
468
604
1.072
1241
-769
454
1.998
-240
1.758

3179
13.043

2027T
8.071
1289
1317
2194
36.286
27

43
6.370
55.597

2165
1.410
4.381
1.500
1714
18.562
1.088
30.820
24777
55.597

2028T
31.621
-27.624
3.997
-3.069
928
649
1577
984
-786
488
2.263
-272
1.991

3.864
15.513

2028T
7.470
1386
1381
2.305
40.581
27

43
6.849
60.043

2270
1516
4.710
1.500
1714
20.481
1170
33.362
26.681
60.043

W iNFO

Finansal Analiz

Blyume (%)

Satiglar

FAVOK

Net Kar

Marjlar (%)

Brut Kar Marji

Cekirdek FVOK Marji
FVOK Marji

FAVOK Marji

Net Kar Marji

Verimlilik

Alacak Devir Hizi (gn)
Stok Devir Hizi (gun)

Ticari Borg Devir Hizi (gun)
isletme Sermayesi/Net Satislar (%)
Karhk

Aktif Karlihgr (%)
Ozkaynak Karlihgi (%)
Yatirilan Sermaye Getirisi (%)
Kaldirag
Varliklar/Ozsermaye (x)
Net Bor¢/VAFOK (x)

Yatirim Harcamalari/Ciro (%)

2024

191
8,5
10,6
223
151

2,05
1,45
5,50

2025

63
0,0
<151

16,1
6,4
9.2

21,0
21

15,0
24,7
30,0

0,6

6,7
14,3

33

2,19
2,10
8,05

2026T

16,2
-32,6
-48,2

8,1
-05
15
12,2
54

153
24,0
28,8

0,8

6,8

-0,3

224
4,36
7,25

2027T

51
239
16,7

10,4
1.6
36
14,4
6,0

16,0
20,0
30,0

33
73

0,8

2,24
4,10
7,25

2028T

7.5
18,1
13,3

12,6
29
50
5,8
63

16,0
20,0
30,0

15

3,4

7,7

14

2,25
4,01
7,25
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Pegasus <PGSUS>

PGSUS icin hedef fiyatimizi 296,00 TL'den 218,50 TL'ye revize ederken, endeks usti

getiri beklentimizi endekse paralel getiri olarak giincelliyoruz.

Pegasus yakit tuketimi dustk genc filosuyla 6ne cikiyor. Ozellikle yakit fiyatlarinin yUksek
seyrettigi mevcut konjonkturde bu durum daha 6nemli bir hale geliyor. Sirket ugus
iptallerinden dis hatlarda yasadigi kayiplari i¢ hatlarda bir miktar telafi etmis durumda.

Ancak doluluk oranlari misafir sayisinin aksine dusus gosteriyor.

Trafik Sonuclari Zayif Gériiniimi Dogruluyor

Pegasus yilin ilk 4 ayinda gegen yilin ayni donemine goére %5 artisla 13,11 milyon adet yolcu
tasidi. Bolgesel bazda i¢ hatlar gugli géorinUm sunarken dis hatlarda performans zayif
seyretti. ic hatlarda yolcu sayisi %14 artisla 517 milyon olurken, doluluk orani 1,7 puan
daralma ile %88,2 oldu. Dis hatlarda ise yolcu sayisi yatay kalarak 7,94 milyon olurken,

doluluk orani 1,9 puan dususle %82,5 olarak gergeklesti.

Yalnizca Nisan ayl baglaminda incelendiginde, 2025 Nisan ayina kiyasla, toplam yolcu
sayisl %5 daralma gostererek 3,28 milyon oldu. Bolgesel bazda savas etkisi Nisan verisinde
daha net géruldu. ic hatlarda yolcu sayisi %12 artisla 1,36 milyon olurken, doluluk orani 7,9
puan daralma ile %82,8 oldu. Dis hatlarda ise yolcu sayisi %14 daralarak 1,92 milyon

olurken, doluluk orani 6,6 puan dusUsle %78,2 olarak gergeklesti.
ic Hatlar Kurtarici Olacak Ancak Turizm de ®nem Arz Edecek

Ugak teslimatlari kapsaminda buyUme planlarini surduren sirket, mevcut konjonkturde
turizm performansina oldukga badimli durumda. Turk lirasinin guglU seyri, savas
bdlgesine yakinlk ve artan bilet fiyatlari kaynakli uzak mesafeden gelen turistlerin
taleplerinin dusUs riski temel olarak ana risk faktort olarak déne cikiyor. Bu baglamda
savasin erken bitmesi sirketin performansi Uzerine ekstra belirleyici olacak. i¢ tarafta yillik
%4,6 yolcu bUyUmesi dngorurken, dis hatlarda %2,1 bUyUume bekliyoruz. Boylelikle toplam

yolcu sayisinin %3,0 artisla 44,1 milyon olmasini dngoruyoruz.
Zorlu Sartlar Karhihigi Zayiflatiyor

2026 yilinda yolcu gelirlerinde %5,6, yan gelirlerde %3,7, toplam gelirlerde %4,8 artis
6ngoruyoruz. Yakit tarafinda ise %36,3 euro bazli artis dngdrmekteyiz. Bdylelikle sirketin
zorlu gegen yili zararla kapatabilecegini dUsinmekteyiz. BUtdn bunlari géz dndnde
bulundurdugumuzda, olaganustU kosullar nedeniyle daha normalize bir yil olan 2027

yilini esas alarak degerlememizi gergeklestirdik.

PGSUS 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Net Satislar (EUR mn) 3.126 3.414 3.579 3.970 4.490
FAVOK (EUR mn) 887 826 509 869 1134
FAVOK (EUR mn) (diger gelir/gider dahil) 17 684 416 770 1.029
FAVOK (EUR mn) (PGSUS'un hesapladigi) 888 840 525 886 1.153
Net Kar (EUR mn) 361 301 -109 165 350
Net Bor¢/FAVOK (x) 31 3,6 6,4 4,0 3,1

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma

JWiNFO

Endekse Paralel Getiri

Fiyat: 1689 TL

Hedef Fiyat: 218,5 TL

Sirket Bilgileri

Hisse Kodu

Sirket Pazan

Hedef Fiyat (TL)
Hedef Getiri

Hisze Fiyat (TL)

SIY EnYlksek

S1Y En Dlsik

Hisze Adedi (mn)

HAOC

Piyasa Degeri (TL mn)
Piyasa Degeri (USD mn)
Finansal Borg (TL mn)
Finansal Borg (USD mn)
34 OlH (UsSD mn)

34 OIH/HA Piyasa Ded.

F/K

Gancel
& Ay hk Ortalama
1Yk Ortalarma

PD/DD
Gancel
& Ay hk Ortalama
1Yk Ortalarma
Degerleme

2025
F/K (x) 7,0
FD/FAVOK (x) 69
PD/DD (x) 08

Temettl Verimi 0,0%

FD/Satis (x) 17

26T

-14,7

na
0,7

0,0%

13

PCsSUS
Yildiz Pazar
218,50
29 4%
168,20
274,50
161,50
500
£3%%

B& 450
1.835
238 866
5.382
51,87
5,58%

272
8,27
7.96

0,73
0,20
1,60

27T 28T

9,7 4,6
6,0 4,5
0,6 0,6
0,0% 0,0%

12 10

Hisse Fiyat Performansi

PGSUs
Hisse Fiyati (TL)
290,00
270,00
250,00
230,00
210,00
190,00
170,00

150,00

v N i
o
RO ¥

—— PGSUS

INFO Arastirma
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Egehan Turgut / Kidemli Uzman
egehanturgut@infoyatirim.com.tr
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Gelir Tablosu
(EUR mn)

Net Satiglar

Satislarin Maliyeti

Brit Kar/Zarar

Faaliyet Giderleri
Gekirdek FVOK

Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler
FVOK

Faiz Gelirleri

Faiz Giderleri

Diger Gelir/Giderler
Vergi Oncesi Kar/Zarar
Vergi Geliri/Gideri

Net Kar

FAVOK

Net Borg*

*Ugak 6n édemelerine gére duzeltilmistir
Bilanco

(EUR mn)
Nakit&benz./Kisa&Uzun vd. fin. yat. dahil
Ticari alacaklar

Stoklar

Diger carivarliklar

Duran varliklar

Diger cari olmayan varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Ticari borglar
Diger cari yukumlualtkler
Ertelenmis gelirler

Rotatif/Kisa vadeli borg

Uzun vadeli borglar (kisa vadeye sarkanlar dahil

Kiralama yUukumlultkleri (kisa vade dahil)
Diger cari olmayan yukumlulukler

Toplam Yukumlulukler

Ozkaynaklar

TOPLAM YUKUMLULUKLER&OZKAYNAKLAR

2024
3126
2,432
694
146
548
30
578
%
227
124
323
38
361

887
2.749

2024
1.687
73

42
216
4.667
1.026

7.MmM

216
926
577
172
688
3.666
256
5.672
2.039
7.m

2025
3.414
-2.833
581
181
400
142
258
7
204
154
325
24
301

826
2942

2025
1.562
73

46
246
4.930
1.273

8.130

288
135
592
424
541
3.657
176
5814
2.316
8.130

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma

2026T
3.579
-3.316
263
-213
50

-93

82
-221
66
-n7

-109

509
3.250

2026T
1.574
87

52
266
5.2n
1.376

8.565

323
146
639
500
563
3.889
91
6.252
2313
8.564

2027T
3.970
-3.393
577
-217
361
-99
262

61

-213
73
184

165

869
3.477

2027T
1.604
87

52
295
5.517
1.526

9.081

297
162
709
500
563
4.159
21
6.603
2.478
9.081

2028T
4.490
-3.683
807
-235
572
-105

46
-207
83
389
-39
350

1134
3.529

2028T
1.838
28

57
334
5.851
1.726

9.904

323
184
802
500
563
4.464
239
7.075
2.828
9.903

W iNFO

Finansal Analiz

2024
Buyime (%)
Satislar 17,1
FAVOK 1,6
Net Kar -54,2
Marjlar (%)
Brut Kar Marji 22,2
Cekirdek FVOK Mariji 17,5
FVOK Marij 18,5
FAVOK Mariji 28,4
Net Kar Marji 1,6

Verimlilik

Alacak Devir Hizi (gun)

Stok Devir Hizi (gn)

Ticari Borg Devir Hizi (gun)
isletme Sermayesi/Net Satiglar (%)
Karlihk

Aktif Karliligr (%)

Ozkaynak Karlihgi (%)

Yatirilan Sermaye Getirisi (%)

Kaldirag

Varliklar/Ozsermaye (x) 3,78
Net Bor¢/FAVOK (x) 3,10
Yatirim Harcamalari/Ciro (%) -2,21

2025

92
25,5
-16,7

17,0
7
7,6

24,2
8,8

7,8
64,8
325
4.0
38
13,8

4,8

3,51
3,56
135

2026T

81
67,9
337
-5,0

a3
47

05

3,70
6,38
1,91

2027T

10,9
10,5

14,5
91
66

219
4,2

8,0
65,0
32,0
43
19
69

3,7

3,66
4,00
1,89

2028T

131
10,5
ms8

18,0
12,7
10,4
252
7,8

8,0
65,0
32,0
3,6
3,7
13,2

55

3,50
3n
1,84
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Sektor Raporu-Guncelleme

Havacilik

Tav Havalimanlari <TAVHL>

TAVHL icin hedef fiyatimizi 489,50 TL'den 423,70 TL'ye revize ederken, endeks Ustu

getiri beklentimizi koruyoruz.

TAV havalimani isletmecisi bir holding yapisi olmasi nedeniyle havayolu sirketlerine
kiyasla akaryakit fiyatlarinin yarattigi etkilerden dolayli olarak etkileniyor. Bu sebeple TAV
icin kayiplar daha sinirli kaliyor. Bu tarafta, IATA tahminlerinde de goéruldugu Uzere yolcu

tarafinda sinirli da olsa buyume 6ngorusu goze garpiyor.

Trafik Sonuclari Savas Etkisini Yansitsa da Barisin Zamanlamasi Belirleyici Olacak

Sirket yilin ilk 5 ayinda %2,0 artisla 36,67 milyon yolcu agdirlarken bu rakam, i¢ hatlarda %
6,3 artisla 14,88 milyon, dis hatlarda %0,8 azalisla 21,79 milyon yolcuya isaret etti. Yalnizca
Mayis ayina bakildiginda savas etkisi daha net goruldu. Toplam yolcu sayisi %1,3 daralma
gostererek 10,03 milyon olurken, i¢ hatlar %7,6 artis, dis hatlar ise %5,3 daralma gosterdi.
Ozellikle sirketin islettigi Antalya, Milas ve Gazipasa gibi havalimanlar turizm
sektérunden etkilendigi icin savasin erken bitmesi sirketin performansi icin ekstra 6nem

arz ediyor.
Sirket Beklentilerini Korusa da Belirsizliklere isaret Etmekte

Sirket 2026 icin 116-123 milyon yolcu, 78-83 milyon dis hat yolcu, 1,88-1,98 milyar euro ciro,

590-650 milyon euro FAVOK, 330 milyondan az yatinm harcamasi beklentisini korudu.

Ancak belirsizliklere de vurgu yapti. Bu baglamda bizler de varsayimlarimizda tahminlerin
alt bandina yakinlasarak 166,6 milyon yolcu, 1,89 milyar euro ciro, 591 milyon euro FAVOK
ongorduk. Sirketin performansinda yurt i¢i turizm sezonu belirleyici olacakken, yakit
fiyatlarinin dlsUsU ve savas risklerinin azalmasi ile Gurcistan ve Almaty'daki performans
da 6nem arz ediyor. Sirket Almaty'da yakit tarafinda Kazakistan Devleti'nin tesviki
kaynakli karlilik kaybi yasasa da dis hatlar performansinin gUlg¢ld seyretmesi olumlu

degerlendirilebilir.

Karlilik Zayiflasa da Etki Sinirlh Gériniyor

2026 yilinda yolcu sayisinda %3,1 artis dngdrurken, ciroda %3,6 artis 6ngoéruyoruz. Bu yil
icinde yeni s6zlesme nedeniyle iyilesen Ankara ve Antalya etkisiyle BTA karliliklarinda

guglenme 6ngoérUyoruz. Baz senaryomuz savasin 2. ¢eyrek sonu ya da 3. cgeyrek

baslangicinda ¢dzulmesi Uzerine olup baris surecinin gecikmesi temel risk olarak 6ne

cikiyor.

TAVHL 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Net Satiglar (EUR mn) 1.660 1.823 1.889 2.013 2.098
FAVOK (EUR mn) 489 560 591 622 640
Net Kar (EUR mn) 183 51 85 170 248
Net Bor¢/FAVOK (x) 2,7 2,2 2,4 2, 1,8

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma

JWiNFO

Endeks Ustu Getiri

Fiyat: 257 TRY

Hedef Fiyat: 423,7 TRY

Sirket Bilgileri
Hisse Kodu
Sirket Pazar
Hedef Fiyat (TL)
Hedef Getiri
Hisse Fiyati (TL)
STY En Yilksek
STY En DOsOk
Hisse Adedi (mn)
HAD
Piyasa Degeri (TLmnN)
Piyasa Degeri (USD mn)
Finansal Borg (TL mn)
Finansal Borg (USD mn)
34 OIH (USD min)
34 OIH/HA Piyvasa Deq.

F/lK

Gincel

& Ay lik Ortalama

1¥illik Ortalama

PD/DD

Gincel

& Ay lik Ortalama

1¥illik Ortalama
Degerleme

2025 26T

F/K (x) 385 206
FD/FAVOK (x) 6,7 6,1
PD/DD (x) 14 10
Temettu Verimi 12% 2,3%
FD/Satis (x) 21 19

TAVHL
Yildiz Pazar
423,70
64,9%
237,00
369,00
212,80
363
£8%
93363
2.028
102.668
2313
19,54
2,01%

59,62
49,07
42,81

1,21
132
1,35

27T 28T
10,3 71
57 56
10 09
42% 6,0%
18 17

Hisse Fiyat Performansi

TAVHL
Hisse Fiyati (TL)

380,00

360,00

340,00

320,00

300,00

280,00

260,00

240,00

220,00

200,00
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INFO Arastirma
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BIST 100
Relatif Getiri (%)
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BIST-100 Relatif (%) (sag eksen)

Egehan Turgut / Kidemli Uzman
egehanturgut@infoyatirim.com.tr
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Finansallar
Gelir Tablosu Finansal Analiz
(EUR mn) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Net Satiglar 1.660 1.823 1.889 2.013 2.098 Buyime (%)
Faaliyet Giderleri =117 -1.263 -1.298 -1.390 -1.458 Satislar 26,7 9,8 3,6 6,6 4,2
FAVOK 489 560 591 622 640 FAVOK 27,2 14,5 55 53 29
Amortisman Giderleri -206 -198 -250 -253 -256 Net Kar -23,8 -66,2 52,3 83,4 419
Ozkaynak Yént. Deg. 59 -60 -58 -7 60 Marjlar (%)
FVOK 343 303 283 362 445 FVOK Marji 20,7 16,6 15,0 18,0 212
Faiz Gelirleri 59 53 35 37 39 FAVOK Marji 295 30,7 3,3 30,9 30,5
Faiz Giderleri -132 -135 -140 -128 -n8 Net Kar Marji 1,0 2,8 4,5 8,4 1,8
Diger Gelir/Giderler -30 -93 -49 -52 -54 Verimlilik
Vergi Oncesi Kar/Zarar 240 128 129 219 3n Alacak Devir Hizi (gun) 26,3 28,3 29,0 29,0
Vergi Geliri/Gideri -43 -62 -28 -33 -47 Stok Devir Hizi (gun) 24,9 2572 25,0 25,0
Net Kar 197 67 102 186 264 Ticari Borg Devir Hizi (gun) 21,4 21,0 21,0 21,0
Azinlik Paylari -4 -6 -17 -17 -17 isletme Sermayesi/Net Satislar (%) 59 6,5 6,5 6,6
Ana Ortaklik Net Kar 183 51 85 170 248 Karlhk

Aktif Karlihgr (%) 1,0 1,7 32 4,5
FAVOK 489 560 591 622 640 Ozkaynak Karliligi (%) 31 572 9,7 12,9
Net Borg* 1.342 1.221 1.407 1.314 1176 Yatirilan Sermaye Getirisi (%) 52 47 58 6,9
*UV borg +Rotatif-Nakit&Benz. Kaldirac
Bilango Varliklar/Ozsermaye (x) 3,00 312 3,05 2,94 2,79
(EUR mn) 2024 2025 2026E  2027E  2028E Net Bor¢/FAVOK (x) 2,74 2,18 2,38 2m 1,84
Nakit&benz/Kisa&Uzun vd. fin. yat. dahil 507 578 541 634 772 Yatirim Harcamalari/Ciro (%) 15,06 1,66 16,55 15,53 14,90
Ticari alacaklar 27 136 157 160 167
Stoklar 45 57 46 56 58
Diger carivarliklar 173 165 m 182 190
Duran varliklar 2573 2.866 2976 3.035 3.091
Serefiye 223 214 215 215 215
Diger cari olmayan varlklar 1.216 999 1.038 1106 1153
TOPLAM VARLIKLAR 4.863 5.013 5.145 5.388 5.647
Ticari borglar 74 74 76 80 84
Diger cariyukumlultkler 262 679 550 586 [l
Ertelenmis gelirler 27 27 28 30 31
Rotatif/Kisa vadeli borg 259 255 200 200 200
Uzun vadeli borglar (kisa vadeye sarkanlar dahil 1.589 1.544 1.749 1749 1.749
Diger cari olmayan yukamlulukler 1.029 825 857 913 952
Toplam Yiakumlulikler 3.240 3.404 3.459 3.557 3.626
Ozkaynaklar 1.623 1.609 1.686 1.832 2.021
TOPLAM YUKUMLULUKLER&OZKAYNAKLAR 4.863 5.013 5.145 5389 5648

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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SOTP
Havalimanlari Degerleme Yéntemi TAV Sahiplik Orani Konsolidasyon NAD Katkisi
Almati INA 85% Tam 770
Ankara INA 100% Tam 201
Antalya INA 50% Ozkaynak Yontemi 793
Bodrum INA 100% Tam 1
Gazipasa INA 100% Tam 4
GUrcistan INA 80% Tam 141
izmir INA 100% Tam 50
Makedonya INA 100% Tam 88
Medine INA 26% Ozkaynak Yontemi 33
Tunus INA 100% Tam 83
Havalimanlari Toplam 2164
Yer Hizmetleri
HAVAS INA 100% Tam 503
BTA INA 100% Tam 122
ATU INA 50% Ozkaynak Yéntemi 298
TGS INA 50% Ozkaynak Yontemi 285
Yer Hizmetleri Toplam 1.209
Toplam SOTP 3.373
Holding Net Borg 490
Toplam Net Varlik Degeri 2.882
Pay Sayisi (mn) 363,3
Hedef Fiyat (EUR) 7,93
EUR/TRY 53,4
Hedef Fiyat (TL) 423,7
Getiri Potansiyeli 64,9%

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Cekince: Bu raporda yer alan her turlu bilgi, dederlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandidi tarih
itibari ile mevcut piyasa kosullari ve glvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info
Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogru-
lugu ve bunlarin yatirrm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getiri-
nin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler bura-
da bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgile-
re dayanarak yatirirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalar-
da yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve
bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turl maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tGgun-
cU kisilerin ugrayabilecedi her tirli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi info Yatinm Menkul Degerler
A.S. ile bagli kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirrm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir.

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma



