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2026 3.C Mali Tablo Analizi

3C26'da pozitif siirpriz. TAV Havalimanlari, beklentilerin olduk¢a (izerinde
3G26'da yillik %32 artisla 165 milyon € net kar agikladi. 9A26 net kar rakami yillik
%130 artisla 173 milyon €’ya ulasti. Net kardaki bu belirgin biyimenin baslica
nedenleri sinirh  gelir bilyldmesi, gugli faaliyet marjlari ve net finansal
giderlerdeki dislis oldu. Beklentimizden dusik gelen net finansal giderler
(Almatr'daki IRS etkisine bagli nakit disi muhasebe dizeltmeleri) net kar
tahminimizdeki sapmanin baslica sebebiydi. Gelirler, beklentilere paralel olarak
3G26'da yillik %5 artisla 594 milyon €, 9A26'da ise yillik %5 artigla 1,46 milyar €
seviyesinde gerceklesti. FAVOK, beklentilere paralel (is Yatirim: 249 milyon €;
Piyasa: 247 milyon €) 3C26'da yillik %11 artisla 257 milyon €'ya, 9A26'da ise yillik

%7 artisla 502 milyon €’ya ulasti.

Hizmet gelirlerindeki giiglii artis gelir biiyiimesini destekledi. 3¢26'da havacilik
gelirleri yilhk %6 duserken gelir biyiimesinin baslica kaynaklari Ankara Esenboga
Havalimani kaynakh duty free satis komisyonlarindaki (+%13), yeni Antalya
Havalimani kaynakli ikram gelirlerindeki (+%17) ve yer hizmetleri gelirlerindeki
(+9%10) giclt artis oldu. Ankara Esenboga Havalimani, Alet’'in uluslararasi
%19'luk yillik  gelir iyi

performansi gosterirken, Almati Havalimani zayif yakit gelirleri nedeniyle yillik

agindaki genislemesi sayesinde blylmesiyle en
%11 gerileyerek portfoyde en zayif performansi gosterdi. 3C26'da yolcu

tarifesindeki artislar Almati Havalimani’nin havacilik gelirlerini destekledi.
Yonetim, 4C26'dan itibaren yeni tarifelerin diusik jet yakiti satislarini telafi
etmesini bekliyor. Yolcu basina duty free harcamasi 3C25'te 7,6 €' dan 3C26'da
10,2 €'ya yiikseldi.

Marjlarda iyilesme. Nakit faaliyet giderleri 3C26'da 337 milyon € ile yatay
seyretti. FAVOK marji 3C25'te %40,7'den 3G26'da %43,3'e yiikseldi. 9A26'da
FAVOK mariji ise yillik 0,7 puan artarak %34,3'e ciktl. Serbest nakit akisi, gliclenen
operasyonel performans sayesinde 3C25'te 170 milyon €'dan 3C26'da 262
milyon €’ya yikseldi ve marj %30'dan %44'e cikti. Net borg pozisyonu 9A26

sonunda 1,65 milyar € ile yatay seyretti.

2026 beklentilerinde sinirli agagi yonli revizyon. TAV, 2026 yili igcin dis hat yolcu
trafigi beklentisini 72-77 milyona (6nceki: 78-83 milyon), toplam yolcu trafigi
beklentisini ise 112-118 milyona (6nceki: 116-123 milyon) dislrdi. Sirket, 1,88-
1,98 milyar €’luk gelir beklentisini korurken, FAVOK beklenti araligini dnceki 590-
650 milyon € dan 580-630 milyon € seviyesine indirdi. Onceki “330 milyon €'dan
az” olan 2026 yatirm harcamasi beklentisi ise “300 milyon €'dan az” olarak
revize edildi. 2026 icin 74 milyon dis hat yolcu, 115 milyon toplam yolcu, 1,93
milyar € net satis geliri ve 590 milyon € FAVOK tahminlerimiz revize edilen sirket
beklentileriyle uyumlu oldugundan tahminlerimizde degisiklige gitmiyoruz. 3C26
finansallarina gore net finansal gider ve vergi gideri beklentimizi revize ettikten

sonra 2026 icin 167 milyon € net kar 6ngoriiyoruz.

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 287.00
12 Aylik Hedef Fiyat* 403.09
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 403.09
Piyasa Degeri (mn) 104,262
Halka Agik PD (mn) 51,203
Ort. islem Hacmi (3Ay) 885.5
Hisse sayisi (Adet mn) 363
Takas Saklama Orani (%) 49
Yabanci Orani (%) 64
*Glncelleme tarihi:  24-04-26
Carpanlar 2026 2027
F/K 11.7 9.2
PD/DD 1.0 0.8
FD/FAVOK 6.2 4.7
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Ortaklik Yapisi (%)

TAVHL igin 403,9 TL/hisse hedef fiyatimizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Yorum: TAVHL hisselerinde, diin BIST-100’lUn Ustiinde %2,2, son bir haftada ise
%10,8 performansi dikkate alindiginda bir miktar kar realizasyonu gorebiliriz.

= Diger
= Aeroports De Paris Sa
Tepe Ingaat Sanayi Anonim Sirketi

Tablo 1: Ozet Finansallar

ISYat. Piyasa
3G26T 3G26T 3C25 Deg. 9A26 9A25 Deg.
Yolcu Sayisi 42 40 5% 29 42% 89 87 2%
Satis Gelirleri 594 610 615 566 5% 507 17% 1461 1390 5%
FAVOK 257 249 247 231 11% 167 54% 502 467 7%
Favék Mariji 43.3% 40.8% 40.2% 40.7% 2.5ppt 33.0% 103ppt 34.3% 33.6% 0.7ppt
istirak Kari/Zarari 30 27 10% -1 n.m. -10 -37 73%
Net Finansal Gelir/Gider -27 -46 -42% -41 -36% -112 -132 15%
Net parasal Kazang/zarar -1 0 n.m. 3 -146% 3 1 225%
Vergi Oncesi Kar 189 151 25% 76 149% 219 153 43%
Vergi Gideri -15 -18 -16% -5 227% -30 -65 -53%
Ana ortakhk paylari 165 133 133 125 32% 67 n.m. 173 75 130%
Net Kar Marji 27.9% 21.8% 21.6% 22.1% 5.7ppt 13.1% 1471% 11.9% 54% 6.4ppt
Net Borg Pozisyonu 1,649 1,638 1,833 -10% 1,649 1,638 -1%
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Takip Listesi Dagilimi
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen
veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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