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Tav Havalimanlan

TAV Havalimanlan’nin 4C25 finansal sonuglarini net kar tarafindaki TAVHL AL
finansman gideri kaynakli sapmaya ragmen operasyonel _
performansin  beklentilerimizle  biiyiik  6lgiide  uyumlu Hedef fiyat TL472
. . . Getiri potansiyeli %39
gerceklesmesi nedeniyle genel c¢ercevede notr olarak
degerlepdiriyoruz. Sirket son ceyrekte 179 milyon TL net zarar Pay bilgileri
beklentimize kiyasla 1.2 milyar TL net zarar agiklarken, operasyonel Pay Kodu TAVHLTI
karhlik tarafinda goriiniimiin korundugunu gériiyoruz. Yilbasindan Pay fiyati (18.02.2026) 33875
bu yana giiglii trafik verileri ve 2026'ya iligskin iyimser beklentilerle Pay flyat: arakgi (52 haftalik) 214,5/366,8
ragmen hisse performansi daha dengeli bir seyir izlerken, kisa P'Ya‘:“;g"” mh““l‘k' "‘“I::i[’) 123.062 -2.818
vadede bilanco sonrasi kismi realizasyonlari ve jeopolitik risklerin ::yb:n: T':;"a:)oin? a acidiicoran! Sﬁié_gi
zaman zaman 6n plana gelmesiyle olusabilecek baskiyi olagan Pazar Vildiz
karsiliyoruz. Orta ve uzun vadede ise kapasite artiglari, dis hat Sektor Havacilik
agirhikh gelir yapisi ve artan nakit iiretim kapasitesinin sirketin
biiyiime hikayesini desteklemeye devam ettigini diisiiniiyoruz. Ortalama islem hacmi Loon HLD LEen
Model Portféyiimiizde yer alan TAV Havalimanlan igin giincellenen milyon ABD dolan S
12:.()26 tahm‘;gloerl_ll?l-llzd dog;;llztufrul-r)da 1gka3:h.k payAIE)a§|na. hed.ef Fiyat performans g o
|.¥ac::!.m‘!2| en ye Yyukseltiyor, tavsiyemizi TL <% = .
surduruyoruz. usD 3% 29% 1%
o . , BIST-100'e gore 7% 0% -10%
Operasyonel tarafta giiclii faaliyet kaldiraci 4C25'te de korunuyor. performans
Net satislar 428 milyon EUR'dan 433 milyon euroya ulasirken, FAVOK
ise 78 milyon EUR'dan 93 milyon EUR'a gikarak %19 artis kaydetti. Gelir Tahminler (EUR mn) 2024 2025  2026T
artisi nakit faaliyet giderlerindeki artisin Uzerinde gergeklesirken, bu Net satiglar 1668 1823 1950
goérinim marjlara olumlu yansidi. Buna karsin sezon normallerine FAVOK 43 515 600
. o , . . . Net kar 185 51 114
donls ve ozellikle artan finansman giderleri net kar uzerinde baski
olusturdu. Net bor¢/FAVOK orani 2,89x seviyesinde gergekleserek Degerleme S, arem armEr
sirketin 2,5-3,0x hedef bandi ile uyumlu, dengeli bir kaldirag yapisi F/K 120x 471x 210x
sunuyor. Ote yandan sirketin 2025 yili karindan iki taksit halinde pay F/DD 1,5% 1,5 1,4x
basina brit 3,61 TL (net 3,068 TL) temettl dagitma karari, temetti FD/FAVOK 5,6% 4,5x 3,7x
politikasinin  surdUrdldigini  godstermesi  agisindan  olumlu
degerlendiriyoruz. 300,0 12
250,0 Wv% 1
- e g 200,0 08
Trafik tarafinda 2025 yili giiclii bir performansla tamamlandi. 150,0 06
. .. . . 100,0 0.4
Toplam yolcu sayisi 113 milyona ulasarak yillik %6 artis gosterirken, ig 50,0 02
0,0 0

hat tarafi yillik %8, dis hat tarafi ise %6'lik artisla blylimeye katki
sagladi. Antalya, Ankara ve izmir basta olmak (izere ana
destinasyonlarda toplam trafik blylmesi korunurken, Ankara ve
Almati'da dis hat tarafindaki guclii artis dikkat cekiyor. Gircistan ve = TAVHL@TL) =Rl BIST-100 (sag eksen)
Orta Asya operasyonlari ise cift haneli blyime ile toplam trafige
anlamli katki saglad.
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Sirket yonetimi 2026 yil igin 1,88-1,98 milyar EUR ciro, 116-123 milyon oquzhan kaym ak@tacirer com tr
toplam yolcu, 78-83 milyon dis hat yolcusu ve 590-650 milyon EUR
FAVOK beklentisi paylasti. Yatirim harcamalarinin ise 330 milyon EUR'un e
altinda gerceklesmesi 6ngoriliuyor. Bizim 2026 tahminlerimiz 1,95 | 1902123552002
. . . ~ . Se Ia e I! a e ! ! I
milyar EUR ciro, 600 milyon EUR FAVOK ve 114 milyon EUR net karlilik

yonunde. Ankara imtiyazinin tam yil katkisi, Almati'daki kapasite artis
ve ticari alan gelirlerindeki biytime 2026 gorinimini destekleyecektir.

Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Projeksiyonlar
Bilanco 2024 2025 2026T Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 353 348 635 Net satislar 1.668 1.823 1.950
Ticari alacaklar 137 178 200 Briit kéar 605 732 776
Stoklar 45 49 58 Faaliyet giderleri -340 -372 -386
Finansal yatirimlar 154 169 186 Esas faaliyet kan 265 360 390
Maddi duran varliklar 2450 2.757 2.636 FAVOK 473 515 600
Diger duran varliklar 1.725 1.573 1.740 Net diger gelir 27 9 12
Toplam varhliklar 4.863 5.074 5.455 Net finansman geliri -170 -234 -218
Vergi oncesi kar 242 128 188
Kisa vadeli borclanmalar 462 444 506 Vergi gideri -43 -62 -54
Ticari borglar 95 97 122 Net kar 185 51 114
Uzun vadeli borglanmalar 1.387 1.355 1.522
Diger uzun vadeli ytkimliltkler 1312 1.561 1.576
Uzun vadeli ylikiimliiliikler 3.255 3.457 3.726 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 1.608 1.617 1.728 FAVOK 473 515 600
Odenmis sermaye 10 7 7 Vergi gideri -26 -43 -54
Diger dzkaynaklar 1.598 1.610 1.721 Yatirimlar -212 -250 -206
Toplam kaynaklar 4.863 5.074 5.455 isletme sermayesi degisimi 29 13 52
Serbest nakit akisi 205 209 288
Net borg 1.496 1.451 1.393
Net isletme sermayesi 86 129 136
Oranlar Bliyiime ve marjlar
Karhihik Net satislar %25 %9 %7
OGzkaynak karlihg %12,2 %3,1 %6,8 FAVOK %19 %9 %16
Net kar %11,1 %2,8 %5,8 Net kar -%37 -%73 %125
Aktif devri 0,3x 0,4x 0,4x%
Kaldirag 3,2x 3,1x 3,1x Briit marj %36,3 %40,2 %39,8
Aktif karlihg %3,8 %1,0 %2,2 Esas faaliyet kar marji %15,9 %19,8 %20,0
FAVOK marj %28,4 %28,3 %30,7
Net marj %11,1 %2,8 %5,8
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %8,3 %9,1 %13,0
Finansal borg/toplam varliklar %38 %35 %37
Net borg/G6zsermaye 0,93 0,90 0,81
Net borg/FAVOK 3,16 2,82 2,32
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 0,51 0,14 0,31 F/K 12,9x 47,1x 21,0x
Ozkaynak 443 445 4,76 F/DD 1,5x% 1,5x% 1,4x
Temettl 1,44 0,35 3,64 FD/FAVOK 5,6x 4,5x% 3,7x

Kaynak: Tacirler Yatum Arastrma
* Biitiin rakamlar milyon EUR olarak ifade edilmistir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Adana
Akatlar irtibat Biirosu
Alsancak

Ankara
Antalya
Bakirkoy
Bodrum
Bursa
Cankaya
Cukurambar
Denizli
Erenkoy
Gaziantep
Girne

izmir

izmit
Karadeniz Eregli
Karsiyaka
Kartal

Kayseri

Marmaris irtibat Biirosu

Merkez Sube
Mersin

Trabzon irtibat Biirosu

Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 355 46 46

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4
Esentepe Mahallesi Bilyiikdere Caddesi Levent N199 ic Kapi N16 Sisli - istanbul
Sehit Nevres Bulvan Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak

Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya
sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa
istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy
Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk ig, Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum
Konak Mah. Bars (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kap1 No:3 Daire:33 Nillfer-BURSA
Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA
Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6giitdzii Gankaya
Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat 6 Bayramyeri
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5
Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Giirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC
Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir
Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit
Baghk Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli - Zonguldak
Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal
Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldékti Sok. Glrclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas
inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar

(0 322) 457 77 55
(0 212) 35546 46
(0 232) 241 24 50

(0 312) 43518 36
(0 242) 248 45 20
(0 212) 570 52 59
(0 212) 355 46 46
(0 224) 225 64 10
(0 212) 355 46 46
(0 312) 909 87 70
(0 258) 265 87 85
(0 216) 348 82 82
(0 342) 232 35 35
(0 392) 81514 55
(0 232) 445 01 61
(0 262) 323 11 33
(0 372) 316 40 50
(0 232) 241 19 24
(0 216) 306 22 71
(0 352) 221 08 68
(0 252) 321 08 00
(0 212) 355 46 46
(0 324) 238 11 89

(0 462) 432 24 50

-0533 889 15 51

-306 22 06

-222 82 51
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi 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 dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her turll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykir olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans
verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinrm Menkul Degerler AS. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi ig¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler



	Default Section
	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4


