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Finansal Degerlendirme Raporu & Hedef Fiyat Revizyonu

TAV Havalimanlar <TAVHL>
Guclu Yolcu Buyumesi Suruyor

TAVHL icin hedef fiyatimizi 487,5 TL'den 508,5 TL'ye revize ediyor ve endeks
Ustl getiri tavsiyemizi strdiriiyoruz.

TAV, 2025 yilinin dérddncu geyreginde %35 artisla 21,3 milyar TL ciro, %84 artisla 4,5
milyar TL FAVOK, 1,2 milyar TL net zarar acikladi. Zarar etkisi sezonsallik, Almati
kaynakli zayiflayan dolar etkisi ve tek seferlik ertelenmis vergi gideri kaynakli oldu.

Ciro, Yolcu Biiyiimesi ile ivmeli Bliyiidii

Sirketin raporlama birimi olan euro bazinda degerlendirildiginde ciro gecgen yila
kiyasla %10 artis gostererek 1,82 milyar euro oldu. Ayni sUregte yolcu sayisi i¢ hatlarda
%8, dis hatlarda %6 buUyUume goéstererek toplamda %6 artis gostererek 113,17 milyon
oldu. Ciro artisinda yeni BTA kazanimlari ile Ankara’da yenilenen imtiyaz etkili oldu.
Ciro bizim beklentimiz olan 1,83 milyar euro’ya paralel gergeklesti.

FAVOK, Ciro Ustii Biiylime Gostererek Marj iyilesmesi Gosterdi

FAVOK vyillik bazda %14 bUyUme ile 560,2 milyon euro olurken, FAVOK marji 1,2 bps
iyilesme gdstererek %30,7 oldu. Marj genislemesinde cirodaki katalistlere kiyasla
etkin yonetilen gider kalemleri etkili oldu. Majér kalem olan personel gideri %15 artis
gosterse de, saglanan hizmet maliyetlerindeki %1 gibi sinirli bir artis ile jet yakit ve
diger faaliyet giderlerindeki sirasiyla %10 ve %89'luk duslUs marj genislemesine
yardimci oldu. FAVOK bizim beklentimiz olan 555,0 milyon euronun hafif Gzerinde
gergeklesti.

Net Karda Tek Seferlik Etkiler Beklenti Alti Kara Neden Oldu

Dénem kari gegen seneye kiyasla %72 daralma gosterek 50,7 milyon euro olarak
gerceklesti. Bunda, gegen senenin aksine zarar etkisi yaratan 6zkaynak yontemiyle
degerlenen yatirrmlar ile ertelenmis vergi etkili olurken, gegen seneye nazaran ciddi
artis gésteren kur farki zarari etkili oldu. Ozkaynak yéntemi ile degerlenen yatirimlar
dahil olarak 76 milyon euro ertelenmis vergi gideri, 36 milyon euro kur farki, 7,5
milyon euro swap etkisi ile toplamda 119 milyon euroluk tek seferlik nakit disi etki
goruldu. Boylelikle bizim beklentimiz olan 74,0 milyon euro’nun altinda bir net kar
gergeklesmis oldu.

Sirket Tekrar Kan Pay1 &demeye Basliyor

Sirket pandemi sonrasinda ilk kez kar dagitim karari aldi. Planlanan temettd, pay
basi brut 1,80 TL olmak Uzere 2 esit taksitten olusuyor. 2025 IFRS karinin %50’sini
dagitima konu edilirken, toplam tutar 1,3 milyar TL'ye isabet ediyor. ilgili tutar cari
piyasa degerine goére %1,06 temettd verimine isaret etmekte.
borclulugun azalmasi ile temettU veriminin artarak devam etmesi yonunde.

Beklentimiz

Beklentiler 2025 icin Tutturuldu, 2026 Beklentileri Paylasildi

Sirket 2025 yil icin beklentileri basariyla tuttururken, 2026 beklentileri paylasildi.
2026 tahminlerimizle uyumlu olan tahminler asagidaki sekilde oldu.

2025 Beklentiler 2025 Gergeklesmeler 2026 Tahminler

Ciro (€mn) 1.750 - 1.850 1.823 1.880- 1.980
Toplam Yolcu (mn) 110- 120 113 116 - 123
Dis Hat Yolcu (mn) 75- 83 75 78 - 83
FAVOK (€mn) 520- 590 560 590 - 650
Yatirnm Harcamalari (€mn) 220- 240 201 330'dan az
Net Borg/FAVOK 2,5-3,0 2,89 -
Almati Yatirimi 70 61 -

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Endeks Ustu Getiri
Fiyat: 338,75 TL

Hedef Fiyat: 508,50 TL
Hedef Getiri: %50,1

Sirket Bilgileri

Hisse Kodu TAVHL
Hedef Fiyat (TL) 508,50
Hedef Getiri 50,1%
Hisse Kapanis Fiyati (TL) 338,75
S1Y En YUksek 369,00
STY En DUsuk 212,80
Hisse Adedi (mn) 363,28
Fiili Dolasim Hisse Adedi 49,58
Piyasa Degeri (TL mn) 123.062
Piyasa Degeri (USD mn) 2.819
Finansal Bor¢ (TLmn) 90.467
Finansal Bor¢ (USD mn) 21m
3A0IH (USDmn) 18,57
3A OIH/HA Piyasa Deg. 0,01%

F/K
Guncel 43,70
6 Aylik Ortalama 35,38
1Yillk Ortalama 31,32
PD/DD

Guncel 1,55
6 Aylik Ortalama 1,30
1Yillik Ortalama 1,63
TAVHL (mnTL) 2022 2023 2024 2025
Hasilat 18.308 34.433 59.21 82151
FAVOK 5515 10.200 16791 25289
Net Kar 1899 7530 6558 2816
Ozkaynaklar 23166 45969 59060 79575
TAVHL BIST100
Hisse Fiyati (TL) Relatif Getiri (3%)
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info Yatirim Arastirma

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



10 Subat 2026 5== INFOYATIRIM

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.




