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Son Fiyat 302,00
Piyasa Degeri (mIn TL) 109.7
Piyasa Degeri (min $) 2.446
F/K 70,14

FD/FAVOK 7,65
PD/DD 1,42
Hisse Sayisi (mln lot) 363
FDPO (%) 49,66
Guinlik Ortalama islem Hacmi (mIn TL) 626
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ORTAKLIK YAPISI %
Aeroports De Paris SA 46,12
Diger 53,88
TAVHL GUNLUK AYLIK
Getiri (TL) -2,03 3,16
Getiri ($) -2,12 1,85
Getiri (XU100-Rolatif) -3,31 -11,77
Ceyreklik 2025/12
Yillik 2025/03
Brut Kar Mariji (Y%) 35,03
Brut Kar Marji (C%) 40,32
FAVOK Marji (Y%) 27,78
FAVOK Mariji (C%) 21,38
Net Kar Mariji (Y%) 7,19
Net Kar Marji (C%) -5,68
Net Bor¢ (mIn TL) 57.820,19
isletme Sermayesi (mln TL) -9.589,81
Cari Oran 0,77

Serbest Nakit Akimi (mln TL) 5.059,16
Net Finansman

Gideri/Satislar 15,84
Briit Kar Biylime (Y%) 101,55
Briit Kar Biyume (C%) 29,99
FAVOK Biiyiime (Y%) 44,73
FAVOK Biiyiime (C%) 83,94
Net Kar Buiyiime (Y%) -48,31
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Tav Havalimanlar — TAVHL - Olumsuz

ilk ceyrekten cerceveyi anlayamazsiniz!

Tav Havalimanlari, 2026 1.ceyrekte 361 milyon avro hasilat, 78 milyon
avro FAVOK, 59 milyon avro net zarar ile piyasa beklentilerinin altinda
sonug¢ paylasti. (Piyasa Beklentisi:365 milyon avro hasilat, 82 milyon
avro FAVOK, 43 milyon avro net zarar/Pusula Yatinm:363 milyon avro
hasilat, 81 milyon avro FAVOK, 42 milyon avro net zarar)

Sektor guincel cerceveden etkilendi. Jeopolitik gelismelerin beraberinde
getirdigi basta yakit olmak Uizere artan maliyetler kaynakli sektoriin trafigi
kismen de olsa etkilendi. Turkiye, bir nebze olsun bu sure¢ten direngli ¢iksa
da havacilik sektori cesitli kalemlerin devreye girmesiyle birlikte Mart ayi
itibariyle dogrudan etkilendi diyebiliriz. Gelecek tarafina bakacak olursak
Korfez trafiginin Turkiye'ye kayma olasiligi, artan bilet fiyatlan kaynakli
kisa ucuslara yonelim, trafigin kaydinlma potansiyelleri, yakin
konumlardan siiregelen istahin dogrudan Turkiye'ye kaydiriimasi,
rezervasyonlarin Haziran ve sonrasinda yodun yapilma olasiliklan
havacilik sektoriintin Turkiye'nin bolge oyuncusu olma hedefindeki mihenk
taslarindan biri olmasini saglayabilir. Stirecin uzayip uzamayacagina gore
sekillendirmeleri izliyor olacagiz. Sirket, 2026 yilinda 116-123 milyon
yolcu, 78-83 milyon dis hat yolcusu hedefledigini hatirlatinz.

Cirodaki diisiis baz ve jet yakitindan kaynaklaniyor. ilk ceyrek genellikle
havacilik icin zayif ve sakin cerceve sunmakla birlikte sirketin oOzel
sebeplerini de iceren bir ceyrek olarak karsimiza ¢ikti. Jeopolitik gelismeler,
Almati‘da daha disiik yakit satislari ve beraberinde dustik marjlar, parite
zayifliginin yani sira Katar'daki projenin gecen yil tamamlanmasi kaynakli
olusan yuksek baz olumsuz etkiledi. Hatirlatmak gerekirse sirket ilk 3 ayda
yolcu trafigini %7 artirmayi basarmisti. Bu Ustte belirttigimiz gerekgeler
kaynakli ciro %5 diisigsle 361 milyon avro seviyesine geriledi.
Oniimiizdeki dénemde Tiirkiye'nin bélge oyuncusu olma hikayesinde
gelir elde etme beklentilerini de dikkate alarak sirket 1,3-1,4 milyar avro
daha yilsonuna kadar gelir hedefliyor. Sirketin yillik hedefledigi gelir
miktan neredeyse sirketin piyasa degerine de esdeger tutarda
oldugunu hatirlatmak gerekiyor.

Giderler diisiiyor ama FAVOK farkli gelismeler kaynakl geriliyor.
Giderler, hizmet ve jet yakit satis maliyetindeki dustsler kaynakh %2
gerileme kaydetse de gelirlerin giderlerden fazla dislsi, jeopolitik
gelismeler, Almati'da siiregelen daha distk yakit satislari ve paritede dolar
zayifig1 kaynakl FAVOK 1.ceyrekte %14 diisiisle 78 milyon avro oldu.
Marj tarafinda da 230 baz puan gerilemeyle %21,5'a diistl. Gelirde de
cercevelendirdigimiz lizere sirket 570 milyon avro daha ilave FAVOK
hedefliyor. Bu durum firma degeri/FAVOK tarafinda énemli bir alanin
daha var olduguna acikca isaret ediyor.
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Karlihk tarafinda yatinm faktori etkili oldu. Net kar tarafinda Ustte
belirttigimiz gerekgelerin yani sira daha yliksek amortisman ve itfa giderleri
ile Ankara vyatirmlari tamamlanmasinin ardindan aktiflestirilen faiz
giderlerinin yazilmaya baslanmasi etkili oldu. Net zarar %28 artigla 59
milyon avro oldu. ilaveten 1.Ceyregin Pusulasinda anlattigimiz Gizere
VUK-TFRS etkisinin yani sira giincel gelismeler ve Gurcistan’in gecen
yildan kaynakl ertelenen temettii 6demeleri etkili oldu.

Yatinm harcamalan devam ediyor. Sirket, yeni yila girerken 330 milyon
avrodan az olacak sekilde yatirrm harcamasi hedefliyordu. Bu dogrultuda
ilk ceyrekte 26 milyon avro yatinm harcamasi gerceklestirdi. SNA bir
miktar daha hem operasyonel hem yatirnrm harcamalarn kaynakh daha
da negatif hale gelse de bu siirecin gecici ve aktiflestirilen gerceve
kaynakh etkili oldugunu degerlendiriyoruz. Yatinim siirecinde olan bir
havacilik yer hizmetleri unsurunun bor¢suz kalmasindansa giincel
konjonktur cercevesini de dikkate alarak surdurulebilir yatinnmlarla yola
devam etmesi gerektigini degerlendiriyoruz.

TAVHL 6zelinde finansallann kisa vadeli etkisi olumsuz olabilir. Ancak
sirketin ilk ceyrekleri havacilik sektoriine paralel sekilde sakin ge¢cmesi,
yogun yatinm déneminde olmasi, Katar insaatinin ciroda yiiksek baz
etkisi yaratmasi, Almati jet yakit faktorii gibi sirecleri dikkate
almamizin yani sira giincel gerginlik cercevesinde tam ortada ve
onlimiizdeki donemde Tirkiye bolge oyuncusu hikayesine oynama
potansiyelini de dikkate alarak sirketi 6n planda tutmaya devam
edecegiz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+90(212) 3700370
F+90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr
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