PhillipCapital

Your Partner In Finance

TAV Havalimanlan

Hisse Detaylari

BloombergKodu TAVHLTI
Hisse Fiyati (TL) 286,25
Fiili Dolasim Orani 49,11%
Piyasa Degeri (mn TL) 103.989
Piyasa Degeri (mn $) 2.102
BIST-100 Endeks Agirlig 1,43%
BIST Tiim Endeks Agirlig 1,13%
Yabanci Yatirimci Orani 41,0%
Emeklilik Fonlari Orani 8,6%
Yatirim Fonlari Orani 9,1%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma
Fiyat ve piyasa degeri 20/10/2026 itibariyla
FinansalVeriler (mn
TL) 3¢25 3G26 9A25 9A26
Gelirler 26.917 32.631 60.875 T7.775
Brut Kar 11.961 15.644 24.305 29.737
Briit Kar Mariji 44 4% 47,9% 39,9% 38,2%
FAVOK 10.985 14.065 20.741 26.825
FAVOK Mariji 40,8% 43,1% 34,1% 34,5%
Net Kar 5.954 9.087 4.024 9.615
Net Kar Marji 22,1% 27,8% 6,6% 12,4%
Net Borg 59.625 85.834 59.625 85.834
Piyasa Carpanlari 2024 2025 Son
F/K 5,5 28,6 12,4
PD/DD 0,6 1,0 1,1
FD/FAVOK 5,1 56 6,1
Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Arastirma
OrtakUlk Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran
Diger 181 49,9%
Aeroports De Paris Sa 168 46,1%
Toplam 363
Kaynak: Sirket Verisi
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Kaynak: BIST, Finnet
1a 3a 6a 1y
Nominal 3,4% 6,7% -7,1% 23,2%
Rolatif 19,2% 28,8% 15,4% 11,4%
Ort.isl.Hacmi (mn$) 16,0 19,5 20,7 19,4

Kaynak: BIST, Finnet
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TAV Havalimanlari 3¢26 Sonuclari

TAV Havalimanlar (TAVHL), 3C26'da;

« yillik %5 artisla 593,8 milyon EUR ciro,
«yillik %11 artisla 257,0 milyon EUR FAVOK ve
+ yillik %32 artisla 165,4 milyon EUR ana ortaklik net kari aciklad.

Ciro piyasa beklentisinin %3 altinda kalirken, FAVOK %4, net kar ise
%24 lzerinde gerceklesti.

Biiyiime hizmet sirketlerinden geldi. Toplam yolcu sayisi yillik %4
artisla 41,2 milyona ulasirken giiclii dis hat trafigi (+%18) yakalayan
Ankara Esenboga, cirosunu %20 artirdi. Ceyregin FAVOK artisinin
tamamini ise hizmet segmenti sirtladi; Havas ve BTA'nin katkisiyla bu
grubun cirosu %10, FAVOK'( ise %44 artarak 101,5 milyon euroya ulasti.
Havalimani operasyonlarinda ise yurt disi havalimanlarindaki %10'luk
zayiflik nedeniyle FAVOK %3 daraldi.

Almati tarafinda ciro iizerindeki temel baski unsuru yakit satiglari
oldu. Dis hat yolcusundaki %14'liik gliclii artisa karsin, jet yakiti
hacmindeki daralma nedeniyle Almati cirosu yillik %11 azalarak 113,5
milyon euroya geriledi. Bu durum havacilik gelirlerini %6 asagi
¢ekerken, Almati harig tutuldugunda cironun %10 biiytdigu goriliyor.
Ote yandan, FAVOK marji 2,5 puanlik genislemeyle %43,3'e ulasti.
Genislemenin kaynagi hizmet segmenti oldu. Segmentin FAVOK mariji
%26,4'ten %34,5'e yiikselirken, havalimanlarinin marji  %53,5'ten
%51,8'e geriledi.

Net karda nakit disi finansman geliri etkisi. Ana ortaklik net kari yillik
40 milyon euro artis kaydederken, bu yiikselisin yaklasik %80'i diger
finansman gelirleri kalemindeki 30,0 milyon euroluk (3¢25: -2,5 milyon
euro) katkidan kaynaklandi. Vergi etkisi dncesinde nakit disi bu kalem
arindinldiginda, net karin 135 milyon euro ile piyasa beklentilerine
paralel kaldigini hesapliyoruz. Diger taraftan, artan borg stoku ve azalan
faiz gelirleri net faiz giderlerini yillik %80 artisla 46,5 milyon euroya
tasidi.

Giiclii serbest nakit akisi borclulugu rahatlatti. Ceyreklik serbest
nakit akisi yillik %54 artisla 262 milyon euroya yiikseldi. Gliclenen nakit
yaratimiyla net bor¢ Haziran sonuna kiyasla 183 milyon euro azalarak
1.649 milyon euroya cekilirken, net bor¢/FAVOK carpani da yillik bazda
3,0x'ten 2,8x seviyesine iyilesti.

2026 hedefleri teyit edildi. Sirket, 2C26 sonuglarinda gilincelledigi 2026
beklentilerini korudu (1.880-1.980 milyon euro ciro, 580-630 milyon
euro FAVOK). Mevcut rehberlik 4C26 icin 78-128 milyon euro araliginda
bir FAVOK ima ederken, araligin orta noktasi yillik %11 biylimeye isaret
ediyor.

Genel Degerlendirme

3C26 finansal sonuglarini kismen pozitif olarak degerlendiriyoruz.
Hizmet sirketleri destegiyle beklentileri asan operasyonel karlilik,
marjlardaki 2,5 puanlik iyilesme ve giicli nakit lretimiyle hafifleyen
bor¢ yiikii 6ne ¢ikan basliklar. Ote yandan, yurt disi operasyonlardaki
FAVOK kaybi ve kar blyiimesinin agirlikli olarak nakit disi finansman
gelirinden beslenmesi operasyonel etkiyi sinirlandiriyor. 9A26
FAVOK'tniin yil sonu rehberlik bandinin alt sinirnin %87'sini simdiden
karsilamis olmasi 2026 hedeflerini ulasilabilir kiliyor. Yakit tarafindaki
hacim daralmasini dengelemesi beklenen Almati tarife artiglarinin net
etkisini ise 4C26 sonuglarinda izleyecegiz.

Sirket, 3¢26 sonuglarina iligkin telekonferansi 22 Ekim Persembe giinii TSI
16:00'da gergeklestirecek.
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Yasal Uyan

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligl sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
analizler genel niteliktedir.

Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler; 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige
gidilebilir. Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin
degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklar ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri
onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklar kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.
Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, PhillipCapital ve tim calisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla
ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu
yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi
bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse miisterileri arasinda
dogabilecek 6nemli ¢ikar ¢atismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da
getiri vaadi degildir ve yatinrm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu
raporun tiimi veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni
olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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