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Finansal Degerlendirme Raporu

Tav Havalimanlari <TAVHL>
Havacilik

TAV Havalimanlari (TAVHL)'da hedef fiyatimizi 423,70 TL olarak koruyor, endeks
Usti getiri beklentimizi strdurtyoruz.

TAVHL 2026 yilinin UgUncl c¢eyredinde 32,63 milyar TL satis geliri, 14,07 milyar TL
FAVOK ve 9,09 milyar TL ana ortaklik net kar acikladi. Sirketin raporlama para birimi
olan Euro bazinda ise 3C26'da ciro yillik %5 artisla 593,8 milyon euroya, FAVOK %11
artisla 257,0 milyon euroya ve ana ortaklik net kari %32 artisla 1654 milyon euroya
yukseldi.

Operasyonel tarafta UgUncu ceyrekte havacilik disi gelirlerin guclU katkisi éne ¢ikti.
Havacilik gelirleri yillik bazda %6 azalarak 194,1 milyon euroya gerilerken, yer hizmetleri
gelirleri %10 artigla 142,7 milyon euroya, yiyecek-icecek gelirleri %17 artisla 90,3 milyon
euroya ve duty free komisyon gelirleri %13 artisla 38,8 milyon euroya yUkseldi. Alan
tahsis, kiralama ve reklam gelirlerinde %24, otopark gelirlerinde %24 ve yazilim-
donanim gelirlerinde %31 bUyUme kaydedildi. Buna karsilik yolcu salonu ve sadakat
karti gelirleri %5 geriledi. Boylelikle toplam yolcu trafigindeki sinirl artisa ragmen ticari
alanlarin daha etkin kullanimi ve hizmet sirketlerinin katkisi ciro bUyUmesini destekledi.
FAVOK bliytmesi ciro blylmesinin Gzerinde gergeklesti. 3C26 FAVOK'U yillik %11 artisla
257 milyon euroya yUkselirken FAVOK marji yaklasik 3,0 puan artisla %43,3 seviyesine
cliktl. Personel giderleri yillik %15 artmasina ragmen jet yakiti maliyetlerinin %32
azalmasi ve diger faaliyet giderlerindeki %9 dusUs operasyonel kaldirag agisindan
destekleyici oldu. UglncU geyrek FAVOK blyUmesinde ézellikle Havas yer hizmetleri ile
BTA'nin gUglU katkisinin belirleyici oldu. Trafik tarafinda 2026 yilinin ilk dokuz ayinda
toplam yolcu sayisi yillik bazda %3 artisla 89,4 milyona ulasirken dis hat yolcusu %1
artisla 59,2 milyon ve i¢ hat yolcusu %6 artisla 30,1 milyon seviyesinde gergeklesti.
Portfdy icerisinde Ankara yolcu trafigi %9, izmir %7, Almati %4 ve Kuzey Makedonya
%29 buylrken; Antalya toplam yolcu trafigi %3, dis hat trafigi ise %6 geriledi. Ticari
gelirlerde Antalya'daki yeni terminal alanlarinin tam ddénem Kkatkisi belirginlesmeye
basladl. ilk dokuz ayda yolcu basina duty free harcamasi yillik %21 artarak 8,3 eurodan
10,0 euroya yuUkseldi. BTA tarafinda Antalya operasyonlarinin kademeli buUyUmesi
devam ederken 3C26 ciro 92,7 milyon euroya ulasti. ATU'nUn 3G26 cirosu ise 174,5
milyon euro seviyesine yukseldi.

Net kar tarafindaki guclU performansta operasyonel bUyUmeye ek olarak finansman ve
kur kaynakli etkiler belirleyici oldu. UcUncU ceyrekte net finansman gideri gegen yilki
45,7 milyon eurodan 26,6 milyon euroya gerilerken, kur farki gideri 7,9 milyon eurodan
yalnizca 0,3 milyon euroya dustu. Diger finansman kaleminde gegen yil 2,5 milyon euro
gider kaydedilirken bu ¢eyrekte 30,0 milyon euro gelir olustu. Béylece vergi éncesi kar
18,1 milyon eurodan 1156 milyon euroya yukseldi. Dokuz aylk net kardaki
toparlanmanin da temel olarak daha dusUk kur =zararlar, ertelenmis vergi
goérunuimundeki iyilesme ve oOzkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlardaki
toparlanmadan kaynaklandi oldugunu séylemek mumkun. Yilin ilk dokuz ayinda net
bor¢ 1,65 milyar euro seviyesinde bulunurken son 12 aylik konsolide net bor¢/FAVOK
orani ise yaklasik 2,8x seviyesine geriledi.

Sirket 3C26 sonuglarinin ardindan 2026 yili beklentilerinde asagi yonlu revizyona gitti.
Toplam yolcu beklentisi 116-123 milyondan 112-118 milyona, dis hat yolcu beklentisi 78—
83 milyondan 72-77 milyona ve FAVOK beklentisi 590-650 milyon eurodan 580-630
milyon euroya cekildi. Buna karsilik 1,88-1,98 milyar euro ciro beklentisi korundu.
Yatirim harcamasi beklentisinin ise 330 milyon euronun altindan 300 milyon euronun
altina indirilmesi nakit akisi gérunUmu agisindan olumlu. Yolcu beklentilerindeki
revizyonda jeopolitik gelismeler ve yUksek jet yakiti fiyatlarinin hava yolculugu
Uzerindeki baskisinin etkili oldugu goéruluyor. Almati tarafinda UglncU ¢eyrekte yolcu
basina uygulanan tarifelerde yapilan ilave artisin havacilik gelirlerini desteklemesi
beklenirken yonetim yeni tarifelerin 6zellikle dérdlUncu geyrekten itibaren jet yakiti
satis hacimlerindeki dusustn gelir Gzerindeki etkisini bUyUk 6lglde dengelemesini
ongoruyor. Ayrica Tiflis Havalimani imtiyaz stresinin 2031 yil sonuna kadar uzatilmasi ve
20262027 doéneminde gergeklestirilecek 150 milyon dolarlik kapasite yatirimi
portfoyln orta vadeli blyUme gérinimunu destekleyen unsurlar arasinda bulunuyor.

Genel olarak degerlendirdigimizde toplam ve dis hat yolcu beklentileri ile yiIl sonu
FAVOK beklentisinin asadi yénll revize edilmesi sonuglarin pozitif etkiyi sinirliyor.
Yatirim harcamasi beklentisinin  dUstrtlmesi ve mevcut dokuz aylik FAVOK
gerceklesmesinin revize edilen yil sonu bandiyla uyumlu gérinmesi ise dengeleyici
unsurlar. Bu dogrultuda 3C26 finansallarinin hisse performansi Uzerindeki etkisini sinirli
pozitif olarak dederlendiriyoruz.
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Cekince Metni

info Yatirm Menkul Degerler AS.
Barbaros Mah., Ihlamur Blv,, N3, Agaogdlu My Newwork, Atagehir/istanbul
Mersis No:0478003678700011, Tel: 444 46 36, Web: www.infoyatirim.com
arastirma@infoyatirim.com.tr

Cekince: Bu raporda yer alan her tarlG bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi
tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve glvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin
dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir
getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler
burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorUslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak
yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarli maddi/manevi zararlardan ve
her ne sekilde olursa olsun GcuncU Kisilerin ugrayabilecegdi her tlrld dogrudan ve/veya dolayll zararlardan
dolayi info Yatirim Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, ydneticileri ve ortaklar sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.
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