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. Havalimanlari <TAVHL> — 3G26 BILANCO ANALIZi

3C26'da operasyonel marijlar giiglendi

TAV Havalimanlar 3C26'da net satiglarini yillik %21,2 artirarak 32.631 mn Tl'ye
yikseltti. Briit kar %30,8 artisla 15.644 mn TL, FAVOK (TL bazinda) %28,0 artisla
14.065 mn TL oldu. Ana ortaklik net kari ise %52,6 yiikselerek 9.087 mn TL'ye ulasti.
Ceyreklik bazda ciro %22,0, FAVOK %59,3 artti. Avro bazinda %5 ciro biiylimesine
karsin FAVOK'iin %11 artarak 257 mn avroya ulasmasi, yiiksek sezondaki operasyonel
toparlanmayi destekliyor.

Marj artigi giiglii, katki hizmet sirketlerinden

Brut kar marji yillik 3,5 puan artigla %47,9'a, esas faaliyet kar marji 2,3 puan artigla
%31,7'ye yiikseldi. FAVOK marji TL bazinda %40,8'den %43,1'e ¢ikarken, avro bazinda
%40,8'den %43,3'e ilerledi. Satislarin maliyeti cironun altinda artmasina ragmen
faaliyet giderlerinde %39,4'lik yukselis dikkat ¢ekiyor. Dokuz ayda hizmet
sirketlerinin FAVOK'U %24 artarak 162,5 mn avroya ulasti; konsolide FAVOK 'teki 34,4
mn avroluk artisin yaklasik %90'i bu alandan geldi. Tiirkiye havalimanlarinin FAVOK'i
%9 yikselirken yurt disi havalimanlarinda %3 gerileme vyasandi. Dolayisiyla
blyldmenin tamami havalimanlarina esit yayilmiyor.

Trafik ve Almati'da ayrigan goriiniim

ilk dokuz ayda yolcu sayisi %3 artisla 89,4 mn'a yiikseldi. Antalya'da dis hat yolcu sayisi
%6 gerilerken Ankara %9, izmir %7 ve Kuzey Makedonya %29 biiyiidi. Ticari hizmetler
yolcu trafigindeki sinirli artisi dengeledi: 3¢26'da yer hizmetleri gelirleri avro bazinda
%10, yiyecek-icecek %17 ve duty free komisyonlari %13 artti. Buna karsilik Almati'nin
ceyreklik cirosu %11 gerileyerek 113,5 mn avro oldu. Sirket, jet yakiti satis hacmindeki
diistst yilin son g¢eyreginden itibaren yeni havacilik tarifeleriyle biyik 6l¢lide telafi
etmeyi hedefliyor.

Nakit yaratimi olumlu, borgluluk izlenmeli

ilk dokuz ayda isletme faaliyetlerinden nakit akisi %49 artarak 16,23 mir TL'ye, avro
bazli serbest nakit akisi %17 artisla 213,6 mn avroya yiikseldi. Net borg hazirandaki
1,83 mir avrodan eyliil sonunda 1,65 mlr avroya gerilerken nakden édenen faiz 2,95
mir TL'den 5,48 mir TL'ye cikti. Konsolide net borg/son 12 aylik FAVOK orani yillik
3,0x'ten 2,8x'e iyilesti. istirakler oransal dahil edildiginde oran 3,8x'ten 3,5x'e
geriliyor. Yeni Antalya projesinin 1,30 mlir avro net borcu, yatirim finansmaninin
yakindan izlenmesini gerektiriyor.

Net karda faaliyet disi kalemlerin katkisi

Ceyreklik net finansman gideri yillik 2,59 mir TL'den 1,88 mir TL'ye geriledi; ancak brit
finansman giderleri %48 artisla 4,00 mir TL'ye yiikseldi. Net iyilesmede finansman
gelirlerine kaydedilen ve agirlikla TMS 28 uygulamasiyla iligkili 2,06 mlir TL'lik tutarin
etkisi bulunuyor. Dokuz ayda ertelenmis verginin giderden gelire donmesi ve
6zkaynak yontemi yatirimlarindaki zararin azalmasi da net kari destekledi. Bu nedenle
%139'luk dokuz aylik net kar artisini buttnlyle operasyonel karliliga baglamiyoruz.

POZITIF

Kapanis, TL (21.10.2026) 287,00 TL
Buglinki Sermaye (bin TL) 363.281
Halka Agik Sermaye (bin TL) 178.407
Halka Agiklik Orani 49,11
Piyasa Carpanlari
F/K 12,40
PD/DD 1,08
FD/FAVOK 6,06
Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3626 3G25 Deg.(%)
Net Satislar 32.630.716  26.916.762 21,2
Brit satis kari 15.643.714 11.960.948 30,8
Faaliyet Giderleri 5.395.564 3.871.183 39,4
Finansal Gelir/Gider -1.883.812 -2.594.851 a.d.
Esas Faaliyet Kari 10.332.429 7.906.717 30,7
FAVOK 14.065.015  10.984.789 28,0
Ana Ortaklik Net Kar 9.087.111 5.954.365 52,6
Oranlar 3626 3625 Fark
Briit Kar Marji (%) 47,94 44,44 3,5
Esas Faa.Kar Marji (%) 31,66 29,37 2,3
FAVOK Mariji (%) 43,10 40,81 2,3
Net Kar Mariji (%) 27,85 22,12 57
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Sirketin 3C26 sonuglarini operasyonel agidan olumlu degerlendiriyoruz. Sinirli yolcu bliylimesine ragmen ticari gelirlerin
katkisi ve ¢ift haneli avro bazli FAVOK artisi pozitif. Buna karsilik Antalya dis hat trafigindeki zayiflik, Almati'da gelir kaybi,
yiikselen faiz 6demeleri ve yil sonu yolcu/FAVOK hedeflerindeki asagi yonli revizyonlar risk olusturuyor. Oniimizdeki
dénemde Almati tarifelerinin etkisi, hizmet sirketlerinde marjlarin korunmasi ve borglulukta iyilesmenin stirmesi temel takip
noktalari olacak.

Beklentiler
I ) T
Toplam yolcu (mn) +%3 116-123 112-118 22,6-28,6
Dig hat yolcu (mn) 58,8 59,2 +%1 75 78-83 72-77 12,8-17,8
Ciro (mn €) 1.389,8 1.461,1  +%5 1.823 1.880-1.980  1.880-1.980 419-519
FAVOK (mn €) 467,4  501,8 +%7 560 590-650 580-630 78-128
Yatirnm (mn €) 126,7 140,7 +%11 201 <330 <300 <159,3

2026 beklentilerinde yolcu ve FAVOK asagi yonlii revize edildi

Sirket, 2026 yili toplam yolcu beklentisini 116—-123 mn'dan 112—-118 mn'a, dis hat yolcu tahminini 78—83 mn'dan 72—77 mn'a
indirdi. Ciro beklentisi 1.880-1.980 mn avro araliginda korunurken FAVOK beklentisi 590—650 mn avrodan 580-630 mn avroya
daslruldd. Yatirim harcamasi Gst sinirtise 330 mn avrodan 300 mn avronun altina gekildi. Boylece ciro hedefi degismemesine
karsin hem trafik hem karlihk hedeflerinin asagi revize edilmesi, yolcu basina gelir artisinin blyimeyi destekledigini;
operasyonel risklerin ise devam ettigini gosteriyor. ilk dokuz ayda 89,4 mn yolcu, 1.461 mn avro ciro ve 502 mn avro FAVOK
gerceklesti. Glincel beklentilerin karsilanmasi icin son ¢eyrekte 22,6—28,6 mn yolcu, 419-519 mn avro ciro ve 78—128 mn avro
FAVOK elde edilmesi gerekiyor. ilgili ciro bandi, ligiincii ceyrege gére mevsimsellige uygun sekilde daha diisiik gelire isaret
ediyor. FAVOK araliginin {ist bandina ulasilmasi ise yilin son geyreginde daha giiclii karlilik gerektiriyor. Almati'da uygulanan
yeni havacilik tarifelerinin jet yakiti satis hacmindeki gerilemeyi telafi etme giicli ve Antalya'daki dis hat trafiginin seyri bu
acidan one cikiyor. Sirketin konsolide nakit akisi gliclii olmakla birlikte yatirim harcamalari ve finansman maliyetlerinin etkisi
surlyor. Yil sonu hedeflerini degerlendirirken mevsimselligin yani sira kur hareketleri, hizmet sirketlerinin karliigi ve tarife
artiglarinin kahcihgi dikkate alinmalidir.

Degerlendirme

TAVHL, 3G26 déneminde kar marjlarini genisletirken 6zellikle Havas ve BTA’nin giiclii katkisiyla avro bazinda gift haneli FAVOK
blylmesi kaydetti. Operasyonel karlilhktaki iyilesme dikkat c¢ekerken net kardaki artista finansman, vergi ve istirak
kalemlerinin de 6nemli rol oynadig gorillyor. Genel olarak sirketin Uglincli ¢ceyrek finansallarini olumlu degerlendiriyoruz.
Oniimiizdeki dsnemde Almati Havalimani’ndaki toparlanma siireci, gliglii nakit Gretiminin sirdiiriilebilirligi ve istirakler dahil
borgluluk seviyesinin seyri, finansal performans agisindan takip edecegimiz temel unsurlar olacak.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
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 sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve goriisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen goriuslerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya
ima edilmis) hicbir beyan ve taahhitte bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6nce bir uzmandan
goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandinimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin,
dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak tzere her tirli kayip ve hasarla
ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve
herhangi bir yatirnm aracini alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti
kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik veya zararlardan kurum calisanlari
ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.
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Harun Rasit DEMIRCAN

Sena COBAN

Ertugrul AKSOY

Ahmet Server DEDE

integral Yatirim Arastirma

Arastirma Muduru

9 sevgulyirtar@integralyatirim.com.tr
& 190 212 329 3289

Arastirma Uzmani

9 harundemircan@integralyatirim.com.tr
& +90 212 329 3288

Arastirma Uzman Yardimcisi

& senacoban@integralyatirim.com.tr
& 0212 329 3286

Arastirma Uzman Yardimcisi

9 ertugrulaksoy@integralyatirim.com.tr
= +90 212 329 3285

Arastirma Uzman Yardimcisi

& ahmetserverdede@integralyatirim.com.tr
= +90 212 329 3287
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SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Bankacilik, Holding, Savunma

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji-Uretim, Perakende, GYO,
Insaat, Sigorta

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji - Dagitim, llag - Saglik,
Teknoloji, Gida

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Demir-Celik, Cimento

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Otomotiv, Petrokimya, Telekom, Havacilik




