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Finansal Degerlendirme Raporu & Hedef Fiyat Revizyonu

TAV Havalimanlari <TAVHL>
Savasin Seyri Belirleyici Olacak

TAVHL icin hedef fiyatimizi 508,5 TL'den 489,5 TL'ye revize ediyor ve endeks
Ustl getiri tavsiyemizi strduriiyoruz.

TAV, 2026 yilinin ilk geyreginde %28 artisla 18,4 milyar TL ciro, %15 artisla 3,9
milyar TL FAVOK, 3,0 milyar TL net zarar acikladi. Zarar etkisi sezonsallik, artan
amortisman, Ankara yatirnmi kaynakh faiz giderleri, vergi gideri, TAV

GuUrcistan'in gecen yildan ertelenmis temettl 6demeleri kaynakli oldu.
Ciro, Yolcu Biyimesine Ragmen Euro Bazli Daralma Gosterdi

Sirketin raporlama birimi olan euro bazinda degerlendirildiginde ciro gegen yila
kiyasla %5 azalis gostererek 360,6 milyon euro oldu. Ayni sUrecte yolcu sayisi i¢
hatlarda %7, dis hatlarda %8 bUyUme gostererek toplamda %7 artis gdstererek
19,0 milyon oldu. Yolcu sayisindaki artisa ragmen ciroda yasanan daralmada
jeopolitik gelismeler, Almati'daki dusuk marj ve satislar ile zayif déviz hareketi
etkili oldu.

FAVOK'teki Daralma Ciro Ustiinde Gerceklesti

FAVOK gecen yila kiyasla %14 daralma ile 77,6 milyon euro olurken, FAVOK
%21,5 oldu. Marj daralmasinda ciro
olcek etkisi ile operasyonel

marji 2,3 bps bozulma gostererek

daralmasindaki temel hususlarin yarattigi
maliyetlerdeki daralmanin goérece sinirli kalmasi etkili oldu. Cirodaki %5'lik
daralmaya ragmen, ozellikle hizmet maliyetindeki %32'lik daralma ile yakit
giderlerinde yasanan %20'lik dusUs operasyonel maliyetlerin artisini sinirladi.
Boylelikle ana gider kalemi olan personel giderlerindeki %15'lik artisa ragmen

operasyonel maliyetler %2 dusus gdsterdi.
ilk Ceyrek Beklenti Ustii Net Zararla Tamamlandi

Doénem zarari gegen seneye kiyasla %28 artis gostererek 58,6 milyon euro
olarak gergeklesti. Bunda, ciro ve marjda yasanan daralma ile sezonsallik, artan
amortisman, Ankara yatirrmi kaynakl faiz giderleri, vergi gideri, TAV

Gurcistan'in gecen yildan ertelenmis temettld 6demeleri kaynakli oldu.
2026 Beklentileri Korundu Ancak Jeopolitik Risklere Serh Dustlildu

Sirket 2026 beklentilerini  korurken jeopolitik risklerin  dngorulebilirligi
sinirlamasi nedeniyle bunlarin etkisinin olmadigi haliyle paylastigini acikladi.
Ciro beklentisi 1.88-1,98 milyar euro, yolcu sayisi 116-123 mn, dis hat yolcu sayisi
78-83 mn, FAVOK 590-650 mn euro, yatirim harcamalari da 330 mn euro’'dan az
olarak sabit birakildi. Sezonsallik etkisiyle yogun olmayan sezonda sinirli sirede
gorulen etkinin su asamada sinirli oldugunu, surecin uzamasi halinde asadi

yonlU revizyon risklerinin giderek baskin hale gelecedini vurgulamak isteriz.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Endeks Ustu Getiri
Fiyat: 302,00 TL
Hedef Fiyat: 489,50 TL
Hedef Getiri: %62,1

Sirket Bilgileri
Hisse Kodu TAVHL
Hedef Fiyat (TL) 489,50
Hedef Getiri 62,1%
Hisse Kapanis Fiyati (TL) 302,00
SIY En YUksek 369,00
SIY En DUsuk 212,80
Hisse Adedi (mn) 363,28
Fiili Dolasim Hisse Adedi 49,66
Piyasa Degeri (TL mn) 109.71
Piyasa Degeri (USD mn) 2.446
Finansal Borg (TL mn) 102.668
Finansal Bor¢ (USD mn) 2.313
3A OiH (USD mn) 20,48
3A OiH/HA Piyasa Deg. 0,02%
F/K
Guncel 70,14
6 Aylik Ortalama 40,71
1Yillik Ortalama 38,22
PD/DD
Guncel 1,42
6 Aylik Ortalama 1,19
1Yillik Ortalama 1,36
TAVHL (mn TL) 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03
Hasilat 5.060 10.763 14.419 18.395
FAVOK 861 2.729 3.405 3.932
Net Kar -919 298 -1738 -2.990
Ozkaynaklar 23.080 5018 62.920 77122
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info Yatirim Arastirma

Arastirma: +90 (212) 700-26 36
arastirma@infoyatirim.com.tr
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GEKINCE

Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih
itibari ile mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinnm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan
bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir.
Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum
ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki
hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dogdacak her tirl maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tcincu
kisilerin ugrayabilecedi her turli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi info Yatinm Menkul
Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer

alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir.




