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Arastirma

TAVHL (EU) 2C26 Finansal Sonuglar — Olumlu

2C26 Aciklanan Konsensus G;ézr:i
Net Satislar (TLmn) 26,749 24,867 25,185
FVAOK (TLmn) 8,870 8,125 8,250
FVAOK Mariji 33.2% 32.7% 32.8%
Net Kar (TLmn) 3,518 1,731 1,695

Beklentilerin Uzerinde Net Kar

TAV Havalimanlari 2C26'da piyasa beklentisinin %103 tstinde 3.518mn TL (66.6mn
EUR) net kar acikladi. Sirket 2C25'te 192mn TL (4.4mn EUR) net zarar aciklamisti.
Boylece 6A25'te 1.930mn TL (50mn EUR) net zarar 6A26'da 528mn TL (8mn EUR)
net kara déndsmustur.

Net kardaki toparlanma; agirlikh olarak doviz kuru zararlarinin gerilemesi, ertelenmis
vergi giderinin dusmesi ve 6zkaynak yodntemiyle muhasebelestirilen yatirimlardan
kaynaklanan zararin azalmasindan kaynaklanmisti.

2C26'da kaydedilen 26.749mn TL gelir (506.7mn EUR) yillik %37 artarken, piyasa
beklentisinin %8 Ustunde gergeklesmistir.

Toplam gelirlerin %31'ini olusturan Almati gelirleri yillik %30 artarken, toplam gelirlerin
%>5'ini olusturan Ankara gelirleri %25, %5'ini olusturan Izmir gelirleri %2, %3'Unu
olusturan Kuzey Makedonya gelirleri %12, %3'Un0 olusturan Tunus gelirleri %3 ve
%?2'sini olusturan Milas-Bodrum gelirleri %1 artti. Buna karsin, toplam gelirlerin %7'sini
olusturan Gurcistan gelirleri %7, %1'inden azini olusturan Gazipasa gelirleri ise %9
daraldi. Hizmet sirketleri tarafinda toplam gelirlerin %17'sini olusturan Havas gelirleri
yilhk %5, %12'sini olusturan BTA gelirleri %18 ve %15'ini olusturan diger hizmet
sirketleri gelirleri %11 artt.

2C26'da toplam gelirlerin %39'unu olusturan havacilik gelirleri yillik %20 artarken,
toplam gelirlerin %22'sini olusturan yer hizmetleri gelirleri %6 yukseldi. Toplam
gelirlerin %13'UnU olusturan yiyecek & igecek gelirleri %22, %9'unu olusturan o6zel
yolcu salonu gelirleri %14, %5'ini olusturan gimrukstz satis komisyonlari %8 ve
%4'0n0 olusturan alan tahsis, alt kira ve reklam gelirleri %3 artti.

TAV Havalimanlari 2C26 da piyasa beklentisinin %9 Gzerinde 8.870mn TL (167.2mn
EUR) FAVOK acikladi. %33,2 olan konsolide FVAOK marji yillik olarak 0.9puan
ivilesirken, piyasa beklentisi olan %32.7'nin Gzerinde gerceklesti. FAVOK artisi agirlikli
olarak Almati (dis hat trafik artisi ve tarife artislar), BTA (yeni Antalya operasyonlar)
ve Ankara (yolcu artisi ve yeni imtiyaz kosullari) tarafindan desteklendi.

2C26'da personel giderleri yillik %21 artarken, jet yakit giderleri %22 ve saglanan
hizmet giderleri %14 yukseldi. Yiyecek & icecek maliyetleri yillik %39 ile en yiuksek
artisi  gosterirken, bu artis BTA'nin yeni Antalya operasyonlari ve Almati
faaliyetlerinden kaynaklandi. Buna karsin, diger faaliyet giderleri yillik %16 geriledi.
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Net bor¢ devam eden yatirim programi nedeniyle 1C26'da 1.824mn EUR'dan 2C26'da
1.833mn EUR'ya sinirl ytkselmistir.

TAV Havalimanlari, 2026 beklentilerini revize etti. Toplam yolcu hedefi 116-123mn'dan
112-118mn'a, dis hat yolcu hedefi ise 78-83mn'dan 72-77mn'a cekti. Buna karsin
1.880-1.980mn EUR ciro beklentisi korunurken, FAVOK beklentisi 590-650mn
EUR'dan 580-630mn EUR'a revize edildi. Ayrica yatirrm harcamalari hedefi 330mn
EUR'un altindan 300mn EUR'un altina indirildi.

Olumlu piyasa etkisi bekliyoruz
TAVHL'nin 2C26 finansallari net kar, FAVOK ve FAVOK marji tarafinda beklentilerin
Uzerindedir. Bu nedenle 2C26 sonuglarinin piyasa etkisini Olumlu degerlendiriyoruz.

TAV Havalimanlari icin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi ve 12 aylik 448TL hedef
fiyatimizi koruyoruz.

Tav Havalimanlari Ozet Finansal Sonuglar Degisim

(mnTL) 2C25 3C25 4C25 1C26 2C26 6A25 6A26 2C26/2C25 2C26/1C26 6A26/6A25

Satis Gelirleri 19,539 26,917 21,277 18,395 26,749 33,958 45,144 37% 45% 33%

Brut Kar (Zarar) 7,590 12,699 7.271 5,617 9,534 12,344 15,151 26% 70% 23%

Faaliyet Kari 4,185 8,090 2,001 1,791 6,090 6,239 7,881 46% 240% 26%

FVAOK 6,301 1,022 4,544 3,954 8,870 9,723 12,823 41% 124% 32%

Net Diger Gelir/Gider 144 -183 322 72 n 250 83 -93% -85% -67%

Yatinm Faal.Gelir/Gider 549 588 591 461 366 1161 826 -33% -21% -29%

Net Fnansal Gelir / Gider -2,567 -2,605 -3,014 -2,696 -2,425 -4,816 -5,120 ad. a.d. ad.
Parasal Kazang / (Kayip) 7 -10 -26 59 138 41 197 1901% 132% 376%

VOK 1,100 7178 -1,224 -2,363 4,009 232 1,646 265% a.d. 609%

Vergi Geliri (Gideri) -1,114 -861 143 -513 -249 -1,916 -761 a.d. a.d. a.d.

Net Kar -192 5,954 -1,209 -2,990 3,518 -1,930 528 a.d. a.d. a.d.

Net Nakit -63,533 -59,625 -61,417 -87,881 -90.371 -63,533 -90.371

Calisma Sermayesi -6,442 -6,963 -5,748 -5,290 -7.275 -6,442 -7.275

Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit 3,383 8,756 5,541 -3,933 7.342 3177 3,409

Ozsermaye 71,226 81,215 80,929 77,814 82,650 71,226 82,650

Rasyolar

Brut Kar Mariji 38.8% 47.2% 34.2% 30.5% 35.6% 36.4% 33.6% -3.2 puan 5.1 puan -2.8 puan

Faaliyet Kar Marji 21.4% 30.1% 9.4% 9.7% 22.8% 18.4% 17.5% 1.3 puan 13 puan -0.9 puan

FVAOK Mariji 32.2% 40.9% 21.4% 21.5% 33.2% 28.6% 28.4% 0.9 puan 11.7 puan -0.2 puan

Net Kar Mariji ad. 22.1% ad. ad. 13.2% ad. 1.2% ad. ad. ad.
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz
ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler
ise benzer analizler ile, Arastirma Bolimu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da
cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da gikmasi uzun vadeli temel
tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portféy, sanal bir portféy olup; piyasa
beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak
kimdulatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értiismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlgi kapsaminda degildir. Yatirm
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 sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler glvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar
sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérustnt yansitmaktadir. Bu bilgiler
Isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatinnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca igerigi
kismen ya da tamamen UcuncuU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez,
alinti yapilamaz, kullanilamaz. lleti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. llave olarak, bu raporun
gonderildigi ve yukaridaki aclklamalarimiz dogrultusunda kullanildigr  Ulkelerdeki yasal
duzenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Towers Kule 1,
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