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TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. - TAVHL

TAV Havalimanlari, 3G26'da 32,63 milyar TL konsolide hasilat elde etmig
ve 33,78 milyar TL'lik medyan piyasa beklentisinin %3,4 altinda
kalmigtir. Hasilat yillik %21,2, ceyreklik %?22,0 artmistir. Sirketin
fonksiyonel para birimi avro oldugundan TL bazh biylUmenin 6nemli
bolimu kur gevriminden kaynaklanmis olup avro bazinda ciro 594 milyon
avro ile yillik %4,9 yukselmistir. Dokuz aylik yolcu sayisi %3 artisla 89,4
milyona ulasmis, Ankara (%9) ve Kuzey Makedonya (%29) 6ne gikarken
Antalya dis hat trafigi (-%6) zayif kalmistir. Yolcu basina duty-free
harcamasi 8,3 avrodan 10,0 avroya gikmistir.

Sirket, 3C26'da 9,09 milyar TL ana ortaklik net kari aciklayarak 7,28
milyar TL'lik medyan piyasa beklentisini %25 asmistir. Net kar yillik
%°52,6, ceyreklik %158,3 artmis, avro bazinda 165,4 milyon avroya
(3G25: 125,3 milyon avro) yukselmistir. Ancak sapmanin blyulk bdlimu
tek seferlik bir kalemden kaynaklanmaktadir. Almati Havalimani'nin faiz
takas sozlesmesinin sonlandirilmasiyla 2,06 milyar TL (yaklasik 37
milyon avro) finansman geliri kaydedilmis, net finansman gideri bu
sayede 2,59 milyar TL'den 1,88 milyar TL'ye gerilemistir. Bu gelir harig
tutuldugunda net finansman gideri 3,94 milyar TL'ye ylkselmekte, vergi
oncesi kar ise 8,36 milyar TL (152 milyon avro) ile beklentilere yakin bir
dizeye gerilemektedir. Ozkaynak ydntemiyle degerlenen Antalya
yatirnmlarindan 1,63 milyar TL kar payr (3C25: 1,29 milyar TL) kar
desteklemis, ceyreklik vergi gideri 845 milyon TL ile vergi 6ncesi karin
%38, 1'inde kalmistir.

FAVOK 3C26'da 14,07 milyar TL ile 13,58 milyar TL'llk medyan
beklentinin %3,6 lzerinde gerceklesmistir. FAVOK yillik %28,0, ceyreklik
%159,3 bliyiimis, avro bazinda 256 milyon avro ile yillik %10,8 artmistir.
FAVOK marji %40,8'den %43,1'e cikarak 2,3 puan genislemistir. Briit
kar marji %44,4'ten %47,9'a yukselmis, ancak genel yonetim ve
pazarlama giderlerinin 5,40 milyar TL ile yilhk %39,4 artmasi (hasilata
orani %14,4'ten %16,5'e) briat marjdaki iyilesmenin bir bolimund
goéturmustir. Esas faaliyet kar marji %31,7 olmustur (3C25: %?29,4).
Bolum faaliyet karinda yer hizmetleri (HAVAS) 2,21 milyar TL ile yilhk
%67,9 artarak en guglu katkiyr saglamig, terminal operasyonlari %14,2
artisla 7,20 milyar TL'ye ulagmistir.

Bilango tarafinda toplam varliklar 30 Eylul 2026 itibariyla 299,64 milyar
TL ile yillik %20,7 artmigtir. Nakit ve nakit benzerleri 21,40 milyar TL'den
36,23 milyar TL'ye yukselirken finansal borglar 89,89 milyar TL'den
127,80 milyar TL'ye, net borg 59,62 milyar TL'den 85,83 milyar TlL'ye
cikmistir. Avro bazinda net borg 1,65 milyar avro ile yillik yalnizca %1
artmis  olup TlL'deki artis blylk ©6lgide kur c¢evriminden
kaynaklanmaktadir. Net bor¢/FAVOK garpani 2025 sonundaki 2,4x'ten
2,7x'e gikmig, ana ortaklik 6zkaynaklari 96,21 milyar TL'ye yukselmistir.
Isletme faaliyetlerinden nakit akisi dokuz ayda %49 artisla 16,23 milyar
TL, yatinnm harcamalar 7,60 milyar TL olmustur. Sirket, 2C26'da yolcu,
FAVOK ve yatirim beklentilerini asagi cekerken ciro hedefini korumustu.
3C26'da ise 2026 beklentilerinde (112-118 milyon yolcu, 1.880-1.980
milyon avro ciro, 580-630 milyon avro FAVOK, 300 milyon avronun
altinda yatinm harcamasi) dedisiklige gitmemistir.

Sonug olarak TAV Havalimanlari, 3C26'da hasilatta beklentinin hafif
altinda kalmasina karsin FAVOK'te beklentiyi asmis ve marj
genislemesiyle operasyonel gorinimini korumustur. Net kardaki
belirgin sapma agirlikli olarak Almati kaynakli tek seferlik finansman
gelirinden kaynaklanmis olup bu kalem harig karlihk beklentilere
paraleldir. 2026 beklentilerinin korunmasiyla birlikte sonuglar hisse
acisindan sinirl pozitif olarak degerlendirilmektedir.
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Sinirh Pozitif

Piyasa Bilgileri 21.10.2026
Sektdr Ulastirma
Kapanis (TL) 287,00
Piyasa Dederi (mn TL) 104.262
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 50.046
Buglinkii Sermaye (bin TL) 363.281
Halka Agik Sermaye (bin TL) 174.375
Halka Agiklik Orani 48%
Relatif Perforn.'l_ans %
(BIST-100'e Gore)

1 Aylik 19,17
3 Aylik 28,78
Yilbasina gore -5,16
Son 1 Yil 11,40

Piyasa Carpanlari

F/K 12,40
PD/DD 1,08
Bilango Ozeti (bin TL) 2026/9
Aktif Toplami 299.639.720
Net Borg 85.834.379
Net Satiglar 77.774.984
FAVOK 26.824.558
Net Kar/Zarar 9.615.263
Performans
e TAVHL — Relatif Getiri (%)
375
350 ®
—_ 10
Eazs 5=
g 3
Z300 -20 ©
. s
2275 » <
I -30
250 -35
225 -40

O 10 O A0 (O O O O O O O O O O O O O
VSV VSV

o N N
Y \’Lé"’wé&&w & “‘Wc""w0"’%&0@'}@}@’}@”»&@&?@?

A7 rO> 0 AN ST 1D VAV KT DS AT PSS QS A (D

ARSI E N AR RN RN SN S SN RS

www.anadoluyatirim.com.tr

webborsa@


https://www.webborsam.com/
https://www.paritem.com/

ARASTIRMA

Finansal Degerlendirme Raporu @@ AnadoluYatirim

Persembe, 22 Ekim 2026 3C26

Ozet Gelir Tablosu - Ceyreksel

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Net Satislar 32.630.716 26.916.762 21,2 26.749.113 22,0
Briit satis kari 15.643.714 11.960.948 30,8 9.533.925 64,1
Faaliyet Giderleri 5.395.564 3.871.183 39,4 3.444,179 56,7
Finansal Gelir/Gider -1.883.812 -2.594.851 a.d. -2.562.748 a.d.
Esas Faaliyet Kari 10.332.429 7.906.717 30,7 6.100.515 69,4
FAVOK 14.065.015 10.984.789 28,0 8.827.857 59,3
Ana Ortaklik Net Kar 9.087.111 5.954.365 52,6 3.518.238 158,3
Oranlar ic{op 1) ic{op 1) % Deg. 2C26 % Deg.
Brit Kar Marji (%) 47,9 44 .4 3,5 35,6 12,3
Esas Faa.Kar Marji (%) 31,7 29,4 2,3 22,8 8,9
FAVOK Mariji (%) 43,1 40,8 2,3 33,0 10,1
Net Kar Mariji (%) 27,8 22,1 5,7 13,2 14,7

Ozet Finansal Tablolar

Ozet Bilanco (bin TL) 2026/9 2025/9 % Deg.
Dénen Varliklar 72.631.879 50.051.536 45,1

Hazir Degerler 36.229.524 21.398.583 69,3
Duran Varliklar 227.007.841 198.183.063 14,5
Aktif Toplami 299.639.720 248.234.599 20,7
Borg Toplami 202.221.223 167.019.941 21,1
Finansal Borg Toplami 127.795.966 89.891.325 42,2
Ozsermaye 96.211.537 80.036.741 20,2
Ozet Gelir Tablosu 2026/9 2025/9 % Deg.
Net Satiglar 77.774.984 60.874.507 27,8
Brut satis kar 29.737.029 24.304.908 22,3
Faaliyet Giderleri 11.607.712 9.976.192 16,4
Net Finansal Gelir/Gider -7.201.500 -7.452.562 a.d.
Esas Faaliyet Kari 18.296.494 14.395.778 27,1
FAVOK 26.824.558 20.741.273 29,3
Ana Ortaklik Net Kar 9.615.263 4.024.490 138,9
Net Parasal Poz. Kaz. (Kay.) 132.192 31.277 322,6
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Sosyal medya hesaplarimiza asagidan ulagabilirsiniz.
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Uyari: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanhdi 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 yatirm karar
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve guavenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara
kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya
satma yoninde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatinnmcilarin verecekleri yatinm kararlari ile
bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde
olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Anadolubank A.S. ve Anadolu Yatirirm Menkul Kiymetler
A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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