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Son Fiyat Tav Havalimanlari — TAVHL - Sinirli Olumlu
Piyasa Degeri (mIn TL)

Piyasa Degeri (min $) Beklenti Gzeri sonuglarin detayina bakmak gerekiyor!

F/K
FD/FAVOK Tav Havalimanlarn, 2026 2.ceyrekte 506,9 milyon avro hasilat, 167,29

PD/DD milyon avro FAVOK, 66,7 milyon avro net kar ile piyasa beklentilerinin
Hisse Sayisi (mln lot) Gizerinde sonug paylasti. (Piyasa Beklentisi: 455 milyon avro hasilat, 148
FDPO (%) milyon avro FAVOK, 31,5 milyon avro/Pusula Yatinm:470 milyon avro
Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL) hasilat, 153,45 milyon avro FAVOK, 41 milyon avro net kar)

Ozet cerceve sunmak gerekirse:

400,00 15.500,00
14.500,00 . - .
350,00 13.500,00 A Gerek operasyonel karlilikta direnclilik gerekse serbest nakit
300.00 12.500,00 akiminda surrdirilebilir cerceve finansallari pozitif olarak karsimiza
! 11.500,00 . . S . .
550,00 10.500,00 ¢ikardi. Negatif tarafta gerek mecburi beklenti kotiimserlestirmesi
' 9.500,00 gerekse net kar tarafinda ertelenmis vergi geliri etkisiyle beklenti
200,00 8.500,00

Uzeri gelis olarak takip ediyoruz. Bu dogrultuda finansali genel

2 2R 38z28288827%8 cercevesiyle sinirl olumlu degerlendiriyoruz. Son ayr %5,17
§ § § § § § § § § § saticili ($ rolatif %6,85 saticili, XU100 rolatif %1,07 saticili)
oo e e e e e geciren sirket Ozelinde -sirket disi ikincil piyasa soklan
===TAVHL ===XU100 goriilmedikce- fiyatlama mekanizmasi tarafinda daha fazla satis
baskisinin dogru olmadigini degerlendiriyoruz.
O L Pusulanin 4 Yonii:
Aeroports De Paris SA 46,12
Diger 53,88 A Operasyonel karlilikta bir miktar toparlanma var.
S 219 =17 622 A Net karda ayrisma ozellikle ertelenmis vergi geiiri kaynakli geldi
Getiri () 1,97 -6,85 -9,22 )
Getiri (XU100-Rolatif) 2,82 -1,07 -23,62 2026 2.ceyrek gerginliklerin odaginda takip edildi. Havacilik sektorii
Ceyreklik 2026/03 2026/06 Ozelinde trafigini kaydirabilen, maliyetleri yonetmeye calisan sirketler
Yillik 2025/06 2026/06 pozitif ayrisirken yer hizmetleri tarafinda &zellikle konum olarak dogru
Briit Kar Marji (Y%) 38,85 35,64 noktada duran sirketler 6n planda kalmayi sirdurdi. Sektor 6zelinde
. ) maliyetler ortalama %50’ye varan artarken gelirler %15 bandinda ortalama
Brutf(ar Mariji (C%) 39,52 38,50 nominal artis kaydetti. 2025 3.ceyregin yiiksek 2025 4.ceyredin diisiik baz
FAVOK Marji (Y% 28,37 30,31 olarak gozetilme ihtimali olan bir déneme girdigimizi hatirlatmakta fayda
SIS 21,37 33,00 var. 2026 2.ceyrege baslarken ve kar tahminlerimizi yaparken Turk Hava
Net Kar Mariji (Y% 2,68 5,65 ) j o
Net Kar Marji (C% 16,25 13,15 Yollari ve TAV Havalimanlari (THYAO ve TAVHL) nezdinde diger sirketlere
Net Bor¢ (mln TL) 63.533,28 90.371,34 nazaran pozitif ayrisabilecedini vurgulamistik. Giincel gerginlik devam
isletme Sermayesi (mln TL) -11.685,70 -1.554,44 etmekle birlikte 2026 3.ceyrekte Tirkiye 6zelinde yogun hareketli
Cari Oran 0,78 0,88 dénemin ne kadar basarili gegirilip gecirilmeyecegi takip edilecek. Bu
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) 4.603,02 9.416,07 durum 2026 yili icerisinde ulastirma sektériinde daha fazla secici
Net Finansman Gideri/Satislar 14,31 11,78 olmaya devam etmek gerektigini teyit eder nitelikte olmaya devam
Briit Kar Bliylime (Y%) 18,11 25,61 ediyor.
Briit Kar Biyume (C%) 31,96 25,61
FAVOK Biiyiime (Y%) 35,41 46,47
FAVOK Buyime (C%) 15,45 39,00
Net Kar Bliylime (Y%) -82,42 189,41

Kaynak: Finnet - Verilerin tiimd solodur.

444 9 252 www.pusulayatirim.com.tr



P U S U LA TAVHL 2026 2. Ceyrek Degerlendirmesi
I RI M

29 Temmuz 2026 Carsamba
YAT

Operasyonel tarafta yaz sezonunun katkisi hissedildi. Toplam yolcu trafidi ilk yarida yillik bazda %1 artis
gosterirken, ézellikle Ankara, izmir, Almati ve Kuzey Makedonya havalimanlari operasyonel biiyiimeye olumlu
katki sagladi. AlImati Havalimani'nda dis hat yolcu trafigi ve tarife artislari 6ne ¢ikarken, Antalya Havalimani'nda
yeni ticari alanlarin devreye alinmasi duty free ve yiyecek-icecek gelirlerini destekledi. Buna karsin Orta
Dogu'da devam eden jeopolitik gelismeler, hava sahasi kisitlamalari ve yiikselen jet yakiti fiyatlari havacilik
sektoru lzerindeki baskiyi stirdlrdi. Cesitlendirilmis havalimani portfoyl sayesinde sirket bu olumsuzluklarin
finansallar Gzerindeki etkisini sinirlamayi basardi.

FAVOK biiyiimesi korunurken marjlarda sinirh baski gériildii. Sirket ikinci ceyrekte 167,3 milyon avro FAVOK
aciklayarak yillik bazda %14 blylime kaydetti. Almati Havalimani'nin glcli performansi ile BTA
operasyonlarinin katkisi FAVOK biiyiimesini destekleyen baslica unsurlar olurken, personel giderleri ve gida
maliyetlerindeki artis marjlar Gzerinde sinirli baski olusturdu. Buna ragmen sirket operasyonel karliligini
korumayi basardi.

Net karda operasyonel toparlanmanin yaninda muhasebesel kalemlerin etkisi de hissedildi. Sirket ikinci
ceyrekte 66,7 milyon avro ana ortaklik net kar acikladi. Net kardaki toparlanmada gecen yil karliligi olumsuz
etkileyen yabanci para ¢evrim farki zararlarinin azalmasi, ertelenmis vergi giderindeki gerileme ve 6zkaynak
yontemiyle muhasebelestirilen yatirimlardan kaynaklanan zararin azalmasi belirleyici oldu. Bdylece
operasyonel performanstaki iyilesmenin yani sira finansal ve muhasebe kalemlerindeki normallesme de net
kari destekledi.

Yatinm programi nakit akigi Gzerinde baski olusturmaya devam etti. Devam eden yatirrm programi
kapsaminda Tiflis Havalimani imtiyaz siiresinin uzatiimasina iliskin yapilan pesin 6demeler ve insaat hazirlik
harcamalar nedeniyle serbest nakit akisi zayifladi. Ayni ddnemde devam eden yatirim programinin etkisiyle
net borc¢ta hafif artis gérildi. Oniimiizdeki dénemde yatinm harcamalarinin nakit akisi ve borgcluluk
gostergeleri Gizerindeki etkisini yakindan takip etmeyi siirdiirecegiz.

Tiflis yatinmlan biiylime stratejisinin 6nemli bir parcasi olmaya devam ediyor. Sirket, Tiflis Havalimani'nin
isletme imtiyaz suresinin uzatilmasinin ardindan terminal ve apron yatinmlarina basladi. Devam eden yatirim
programi kisa vadede serbest nakit akisi Gzerinde baski olustursa da, kapasite artisi ve uzun vadeli
biiyime acisindan stratejik 6nem tasiyor.

Hasilat bilyiimesini Almati, Ankara ve Antalya destekledi. Almati'da dis hat yolcu trafigi ve tarife artislari,
Ankara'da yolcu blylUmesi ve yeni imtiyaz kosullari, Antalya'da ise BTA operasyonlari ile yeni ticari alanlarin
katkisi gelir blytmesini destekleyen baslica unsurlar oldu. Yolcu sayisindaki sinirli artisa ragmen yolcu basina
ticari gelirlerdeki ylkselis, operasyonel gelirlerin bliylimesini desteklemeye devam etti. Sirketin cesitlendirilmis
gelir yapisi sayesinde ticari gelirler ve hizmet sirketlerinin katkisi, yolcu trafiginin lizerinde bir ciro blyumesi
sagladi.

Almati yatinmi sirketin biyiime hikayesini desteklemeyi siirdiiriiyor. Almati Havalimani, ikinci ceyrekte
hem yolcu trafigi hem de operasyonel karlilik tarafinda biylimeye en gii¢li katkiyi saglayan havalimani olmayi
strdurdu. Dis hat yolcu trafigindeki artis ve uygulanan tarife diizenlemeleri hasilati desteklerken, operasyonel
karhhga sagladigi katki da devam etti. Sirketin Almati Havalimani'nin kalan %15 hissesini satin almak Gizere
anlagsmaya varmasi, bu operasyonun orta ve uzun vadede finansallara saglayacagi katkiya olan giiveni
de destekliyor.
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Antalya'da ticari gelirler operasyonel performansi destekledi. Antalya Havalimani'nda yeni ticari alanlarin
devreye alinmasiyla birlikte duty free ve yiyecek-icecek gelirleri gli¢lii seyrini korudu. Yolcu blyimesinin sinirli
kaldigr dénemde ticari gelirlerdeki artis, yolcu basina gelir performansini destekleyerek hasilat lizerindeki
olumlu katkinin siirmesini sagladi. BTA operasyonlari da ikinci ceyrek finansallarina pozitif katki sunan baslica
unsurlar arasinda yer aldi.

Operasyonel cerceveyi hatirlatmak gerekirse:

e Toplam yolcu trafigi ilk yarida yillik bazda %1 artarak 48,2 milyon yolcuya ulasti.

e Antalya Havalimani'nda toplam yolcu trafigi %6, dis hat yolcu trafigi ise %9 geriledi.

e Ankara Havalimani'nda toplam yolcu trafigi %7, dis hat yolcu trafigi ise %10 artti. AJet'in Avrupa'ya
actigi yeni hatlar blyimeyi destekledi.

e  Almati Havalimani'nda toplam yolcu trafigi %2, dis hat yolcu trafigi ise %9 artti. ic hat trafigi Pratt &
Whitney motor sorunlarindan etkilenirken, Cin, Tayland ve Vietnam'a yonelik glicli talep devam etti.

e  Gurcistan operasyonlari Mart ayindan itibaren Orta Dogu trafigindeki dislisten etkilenirken, Haziran
ayinda yolcu trafigi %6 artarak yeniden ivme kazandi.

e  Kuzey Makedonya operasyonlarinda A321 filosuna gecisin katkisiyla toplam yolcu trafigi %28 artti.

e Medine operasyonlarinda ilk yarida yolcu trafigi %1 gerilerken, takvim etkisi ve Orta Dogu'daki
normallesmeyle birlikte Haziran ayinda gui¢li toparlanma goérildu.

Gelecege yonelik beklentilerinde asagi yonlii revizyonlar dikkat cekiyor. Bu dogrultuda:

e Toplam yolcu beklentisi: 116-123 milyon bandindan 112-118 milyon bandina revize edildi.

e Dis hat yolcu beklentisi: 78-83 milyon bandindan 72-77 milyon bandina dusuruldi.

e FAVOK beklentisi: 590-650 milyon avro araligindan 580-630 milyon avro araligina revize edildi.
e Hasilat beklentisi: 1,88-1,98 milyar avro seviyesinde korundu.

e Yatinm harcamasi beklentisi: 330 milyon avronun altindan 300 milyon avronun altina cekildi.

Sirket, ikinci ceyrekte beklentilerin (izerinde operasyonel sonuglar aciklarken, turizm sezonunun katkisi ve
guicli ticari gelir performansi finansallar destekledi. Almati'nin gligli katkisi ile Antalya'da devreye alinan yeni
ticari alanlar hasilat ve FAVOK bilyimesinde éne cikarken, net kardaki toparlanmada operasyonel
performansin yani sira yabanci para ¢evrim farki zararlarinin azalmasi, ertelenmis vergi giderindeki gerileme ve
ozkaynak yontemiyle muhasebelestirilen yatirnmlardaki iyilesme etkili oldu. Devam eden yatirnm programina
bagli serbest nakit akisindaki zayiflama ve net borgtaki sinirli artis dniimizdeki donemde yakindan takip
edecegdimiz baslica finansal gostergeler arasinda yer aliyor. Yolcu beklentilerindeki asadi yonli revizyona
ragmen hasilat beklentisinin korunmasi ise sirketin yolcu basina gelir ve ticari gelir Gretimindeki giclu
gOrinimind koruduguna isaret ediyor.

Gerek operasyonel karlilikta direnclilik gerekse serbest nakit akiminda strdurilebilir cerceve finansallan pozitif
olarak karsimiza cikardi. Negatif tarafta gerek mecburi beklenti kétiimserlestirmesi gerekse net kar tarafinda
ertelenmis vergi geliri etkisiyle beklenti Uzeri gelis olarak takip ediyoruz. Bu dogrultuda finansali genel
cercevesiyle sinirh olumlu degerlendiriyoruz. Son ayi %5,17 saticili ($ rélatif %6,85 saticih, XU100 rolatif
%1,07 saticili) geciren sirket 6zelinde —sirket disi ikincil piyasa soklar gériilmedikge- fiyatlama mekanizmasi
tarafinda daha fazla satis baskisinin dogru olmadigini degerlendiriyoruz.
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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 olusturacaklar
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amacglamamaktadir. 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
Yatinnm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tlrli i¢ 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+490(212) 3700370
F+90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

Kisikli Mah. Seher Yeli Sokak Dis Kapi No: 4 ic Kapi No: 2 Uskiidar / istanbul
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