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3C26 Finansal Sonuglar

@ Fibayatinm

Giiglii Sonuglar, Beklentilerin Uzerinde Net Kar

TAV Havalimanlari <TAVHL TI>, 3C26’da medyan beklentilerin %2 altinda 594
mn EUR ciro (yillik +%5), beklentilerin %5 tizerinde 257 mn EUR FAVOK (yillik
+%11) ve beklentilerin %29 Uzerinde 174,1 mn EUR net kar (yilik +%31)
acikladi. Net kar, beklentilerin lzerindeki operasyonel sonuglar, daha duslik
kur zararlari, ertelenmis vergi ve 6zkaynak yontemiyle muhasebelestirilen
yatirimlardaki iyilesmenin etkisiyle beklentileri asti.

Toplam yolcu sayisi jeopolitik gelismelere ragmen %3 artti. 9A26 doneminde
ic hat yolcu sayisi %6 artarken, jeopolitik risklere ragmen dis hat yolcu sayisi
%1 yikseldi. Ankara dis hat yolcu sayisi %13 artarken, Avrupa’ya yeni hat
acihslar buylimeyi destekledi. Giircistan’da jeopolitik risklerden kaynaklanan
negatif gorinim Haziran itibariyla yerini toparlanmaya birakti. Gircistan yolcu
sayisi %3 artti. Kuzey Makedonya’da ugak filosunun genis gdévdeli ugaklara
gecmesiyle yolcu sayisi %29 artti. Almati dis hat yolcu sayisi %11 yukselirken,
Cin, Tayland ve Vietnam kaynakli gligli seyahat talebi AImati’y1 desteklemeye
devam etti.

3C26’da ciro, yolcu basina uygulanan tarifelerdeki ilave artis ve yiyecek-icecek
ile duty-free gelirlerindeki glicli blyimenin etkisiyle %5 artarken, 9A26
doneminde de yillik bazda benzer biylime kaydetti. 3C26’da yilhk bazda
havacilik gelirleri %6 daralirken, yer hizmetleri gelirleri %10 artti. Duty-free ve
yiyecek-icecek gelirleri, Antalya Havalimani’nda gegen yil hizmete agilan yeni
ticari alanlarin ilk kez tam donem katki saglamasiyla sirasiyla %13 ve %17 arttu.
Kiralama gelirleri %24 yukseldi. Yiyecek-icecek ve duty-free gelirleri 3C26°da
blylmeyi destekledi.

FAVOK mariji yillik 2,6 puan artti. 3C26'da FAVOK mariji yillik bazda 2,6 puan
artarak %43,3 oldu. FAVOK marjini BTA ve Ankara desteklerken, HAVAS da
glcll katki sagladi. Serbest nakit akisi %68 artti. 3C26’da daha yuksek faaliyet
nakit akisi ve daha disiik ceyreklik yatirirm harcamalarinin katkisiyla serbest
nakit akisi yillik %68 artarak 259 mn EUR oldu. Serbest nakit akisi marji 16
puan artarak %44’e yikseldi. Net borg, gliclii nakit akisinin etkisiyle bir 6nceki
ceyrege gore %10 azalarak 1.649 mn EUR’ya geriledi.

2026 beklentileri 2C26’da revize edilmisti, 3C26’da korundu. Sirket, jeopolitik
gelismeler nedeniyle toplam yolcu beklentisini 116-123 milyondan 112-118
milyona, dis hat yolcu beklentisini ise 78-83 milyondan 72-77 milyona
indirmisti. Ciro beklentisini 1.880-1.980 mn EUR’da korurken, FAVOK
beklentisini 590-650 mn EUR’dan 580-630 mn EUR’ya revize etmisti. Yatirim
harcamasi beklentisini de 330 mn EUR’dan 300 mn EUR’nun altina ¢ekmisti.
Sirket, revize ettigi 2026 beklentilerini korudu.

Ozet goriisiimiiz: 3C26 sonuclarini, giicli operasyonel performans ve daha
disik kur zararlar, ertelenmis vergi ile O6zkaynak yontemiyle
muhasebelestirilen yatirimlardaki iyilesmenin etkisiyle beklentileri asan net
kar nedeniyle olumlu degerlendiriyoruz. 3C26’da en 6nemli iyilesmeyi nakit
akisinda gorirken, bu gelismenin pozitif gorinimd glclendirdigini
dustinlyoruz. Jeopolitik risklere ragmen vyolcu sayisindaki artisin devam
etmesi ve marjlardaki glcli seyir, sirketin pozitif ayrismasini destekleyebilir.
TAVHL, 12 ay geriye dénik 6x FD/FAVOK ve 12,4x F/K carpanlariyla kiiresel
benzerlerine kiyasla sirasiyla %60 ve %50 iskontolu islem goriyor. Sirket bugin
saat 16.00’da finansal sonuglarina iliskin telekonferans diizenleyecek.
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Pay Fiyati TL (Son Kapanis) 287
Piyasa Degeri (mn TL) 104.262
Sermaye (mn TL) 363
Halka Agiklik Orani % 48

Sektor Havacilik, Holding
Pazar Yildiz
Ortalama islem Hacmi mn TL (1 Aylik) 801
Endeks Agirhigi % (XU100) 1,48

Fiyat Performansi (%)

Aylik 3 Ayhk 12 Aylik Yilbasina Goére
® Nominal m Relatif BIST100
Carpanlar 2023 2024 2025 22.10.26
F/K 5,19 15,18 38,48 11,29
FD/FAVOK 7,07 8,86 6,71 6,05
PD/DD 0,85 1,69 1,36 1,08
FD/S 2,14 2,51 2,07 1,92
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Gelir Tablosu (Ceyreksel) (mn EUR) 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q 2026/3Q
~Satis Gelirleri 566 370 332 452 594
Briit Kar (Zarar) 251 154 82 161 285
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -1 -2 -2 -1 -2
Genel Yonetim Giderleri (-) -80 -125 -48 -57 -96
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 8 5 6 3 7
Diger Faaliyet Giderleri (-) -12 2 -5 -3 -5
Faaliyet Kari (Zaran) 166 34 34 103 188
~ FVAOK 232 74 71 149 256
Finansal Gelirler 2 0 1 1 39
Finansal Giderler -57 -53 -51 -44 -73
Parasal Kazang/Kayip 0 -1 1 2 -1
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 151 -31 -43 68 189
Vergi -18 5 -9 -4 -15
Azinlik Paylarn 7 2 2 4 9

~ AnaOrtaklik Net D6nem Kari 125 -28 -54 59 165
Bilango (mn EUR) 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q 2026/3Q
~ Dénen Varliklar 1.027 935 691 804 1.307
Nakit ve Nakit Benzerleri 439 477 194 276 652
Ticari Alacaklar 199 154 145 178 214
Stoklar 39 57 51 51 74
~Duran Varliklar 4.065 4.079 3.759 3.685 4.086
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 663 629 542 514 590
Yatirrm Amagli Gayrimenkuller 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 703 733 694 714 825

~ Toplam Varliklar 5.092 5.013 4.450 4.489 5.393
~ KisaVadeli Yiikiimliliikler 1.098 1.205 882 913 1.041
Finansal Borglar 442 444 434 431 516
Ticari Borglar 96 97 100 105 115

~ Uzun Vadeli Yiikiimliiltkler 2.328 2.199 2.162 2.180 2.599
Finansal Borglar 1.402 1.355 1.422 1.443 1.784

~ Ozkaynaklar 1.666 1.609 1.406 1.396 1.753
~ Ana Ortaklik Ozkaynaklar 1.642 1.582 1.394 1.385 1732
Odenmis Sermaye 7 7 7 6 7
Azinlik Paylan 24 27 12 11 22
Marijlar (Ceyreklik) 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q 2026/3Q
Briit Kar Marji1 % 44,44 41,68 24,79 35,64 47,94
FVAOK Marji % 40,95 19,54 21,49 33,75 43,13
Net Kar Marji % 22,12 -7,43 -16,25 13,15 27,85
Vergi Oncesi Kar Marji % 25,32 -8,85 -13,47 14,08 30,44
Efektif Vergi Oran1 % -12,00 -17,07 21,70 -6,20 -8,11
Nakit Akimi (Ceyreksel) 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q 2026/3Q
Amortisman & itfa Paylari 2.895 2.267 1.945 2.198 3.817
Net isletme Sermayesi 143 114 96 123 173
isletme Sermayesindeki Degisim -32 17 -138 -28 13
isletme Faaliyetlerinden Nakit 176 83 -92 114 272
Operasyonel Nakit Akisi /Satis % 31,05 22,42 -27,56 25,17 45,75
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -22 -7 -19 -38 -13
Yatinm Harcamasi/Satis % -3,83 -1,90 -5,85 -8,33 -2,13
Finansman Faaliyetlerinden Nakit -34 -42 -134 23 69
Serbest Nakit Akimi 154 76 -111 76 259
SNA/Satis % 27,22 20,51 -33,40 16,83 43,62
Borgluluk Goriiniimii (Ceyreksel) 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q 2026/3Q
Net Borg (Nakit) 1.223 1.221 1.726 1.702 1.545
Finansal Borglar 1.844 1.799 2.016 2.090 2.300
Net Borg / FAVOK x 2,58 2,43 3,40 3,18 2,73
Net Borg / Varliklar % 24,02 24,36 35,69 34,00 28,65
Kaldirag x 2,09 2,15 2,18 2,23 2,10
Net Borg / Ozkaynaklar 0,73 0,76 1,23 1,22 0,88
YPP -114 -183 -302 -302 -343
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Uyari Notu

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirim 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 yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Fiba Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorumda ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirim aracinin al/sat/tut 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Tum veriler, Fiba Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler
ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan veya zararlardan Fiba Yatirirm Menkul Degerler A.S. ve/veya Fiba
Yatirnm Menkul Degerler A.S. calisanlari sorumlu degildir.

FiBA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Esentepe Mah. Bllyukdere Cad. Astoria No:127A i¢ Kapi No:33
Sisli/Zistanbul, Turkiye
444 30 60
www.fibayatirim.com.tr

arastirma@fibayatirim.com.tr
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