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TAVHL
Sektor Ulastirma
Fiyat (Son Kapanis) 287,00
Son 1 Yil En Yuksek 364,19
Son 1 Yil En Dasik 231,54
Piyasa Degeri mn TL 104.262
Fiili Dolasim % 49,11

Yilbasina

Performans 1 Aylik 3 Ayhk Gore Son 1Yl
TL 3,4% 6,7% -2,5% 23,2%
usb 1,6% 1,5% -15,6% 4,3%
Hisse Perf. (XU100'e gére) 19,2% 28,8% -5,2% 11,4%
Carpanlar F/K PD/DD FD/FAVOK FD/Satis
TAVHL 12,40 1,08 6,06 1,92
XU100 10,74 1,01 7,33 0,78

Ozet Gelir

Tablosu (mn TL) 3G26 3GC25 Fark 3GC26

Net satislar 32.631 26917  21% 32.631 26.749  22%

SMM 16.987 14.956  14% 16.987 17.215  -1%

Briit satis kari 15.644 11.961 31% 15.644  9.534  64%

Faaliyet giderleri ~ 5.396  3.871  39%  5.396  3.444  57%

Esas faalivet kar 14 335 7907  31% 10.332  6.101  69%

(EFK)

FAVOK 14.065 10.985 28% 14.065 8.828  59%

Finansal

gelirjqider -1.884  -2.595 a.d. -1.884 -2.563 a.d.

Net parasal _ _ _

bozieyon Kazane 65 10 a.d. 65 138 a.d.

ppa ortakitk net 9.087 5954 53%  9.087 3.518 158%
Fark Fark

Oranlar 3G26 3C25 (Puan) 3C26 2C26 (Puan)

Brit kar marji 47,9% 44,4% 3,5 47,9% 356% 12,3

EFK maril 31,7% 29,4% 2,3 31,7% 22,8% 8,9

FAVOK marji 43,1% 40,8% 2,3 43,1% 33,0% 10,1

Net kar marji 27,8% 22,1% 57  27,8% 132% 14,7
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3C26 FINANSAL ANALiz

Sirket'in 3C26 ana ortaklik net kari beklentinin tzerinde yillik %52,6 artisla
9,09mlIr TL'ye yukselmis olup hasilat %21,2 artisla 32,63mlir TL seviyesinde
gercekleserek beklentinin altinda kalmistir. FAVOK ise %28,0 artisla 14,07mir
TL olarak beklentinin Gzerinde gergeklesmistir. Yilin ilk dokuz ayinda ana
ortaklik net kari 9,62mir TL'ye ulasmistir.

Biiyiime hizmet sirketlerinden gelirken Almati geriledi

Ceyrekte konsolide hasilattaki 27,5mn EUR artisin neredeyse tamami hizmet
sirketlerinden gelmistir. Ceyreklik bazda Havas gelirleri %9 artisla 113,2mn
EUR'ya, BTA gelirleri ise Antalya'daki yeni ticari alanlarin da katkisiyla %16
artisla 92,7mn EUR'ya yukselmistir.

Havalimanlari cirosu 300,0mn EUR ile yatay kalmis; Almati'da jet yakiti satis
hacmindeki daralma nedeniyle ciro %11 (14,6mn EUR) gerilerken Almati harig
havalimanlari %9 buylmus, Ankara %20 artisla 6ne gikmistir. Kalem bazinda
havacilik gelirleri %6 azalirken vyiyecek-icecek gelirleri %17, duty free
komisyonlari %13 ve yer hizmetleri gelirleri %10 artmistir.

Yihn ilk dokuz ayinda hizmet verilen yolcu sayisi %3 artisla 89,4 milyona
ulasmis; dis hat yolcusu %1, ig hat yolcusu %6 artmistir. Antalya'da dis hat
yolcusu %6 gerilerken bilyiimeyi Ankara (+%9), Izmir (+%7) ve Kuzey
Makedonya (+%29) tasimistir. Yolcu basina duty free harcamasi %21 artisla
8,3 EUR'dan 10,0 EUR'ya yiikselmistir.

Marj genislemesinde yakit maliyetindeki diisiis belirleyici oldu

Sirket’in nakit faaliyet giderleri 336,8mn EUR ile 6nceki yilin ayni dénemine
gore yatay kalmistir. Bu gérinimdin arkasinda Almati'daki yakit satiglarina ait
maliyetin %32 azalmasi bulunmakta olup yakit harig nakit giderler %7,5
artmistir. Personel giderleri ortalama galisan sayisindaki artis ve TL bazli Gcret
ayarlamalariyla %15 artisla 152,3mn EUR'ya ylkselmistir. Almati'daki ciro
kaybinin yakit maliyetindeki diststn altinda kalmasi bu daralmanin karliliga
olumsuz yansimadigini géstermektedir. Béylece FAVOK marji euro bazinda
%40,8'den %43,3'e gikmistir.

fik dokuz ayda hizmet sirketlerinin FAVOK'ii %24, havalimanlarinin %1 artmis;
hizmet sirketlerinin konsolide FAVOK igindeki payi dnceki yila gore %28'den
%32'ye ylkselmistir.

Borglanma artarken likidite oranlari giiclendi

Net finansman gideri 45,7mn EUR'dan 26,6mn EUR'ya gerilemis ancak
iyilesmenin kaynadi 30,0mn EUR'luk diger finansman geliridir. Diger finansman
gelirleri TMS 28 uygulamasi nedeniyle olusan finansman gelirlerinden ve
Almati’'nin vadeli faiz takas sdzlesmesinin sonlandiriilmasindan olusmaktadir.
Net faiz gideri ise artan brit borg ve gerileyen faiz gelirleri nedeniyle %80
artisla 46,5mn EUR'ya ylkselmistir. Net borg haziran sonuna gére 183mn EUR
azalarak 1,65mlir EUR'ya gerilemis, yillik bazda ise yatay seyretmistir.

Sirket, 2C26'da revize ettigi 112-118mn toplam yolcu, 1,88-1,98mlIr EUR
hasilat, 580-630mn EUR FAVOK ve 300mn EUR'nun altinda yatirm harcamasi
beklentilerini korumustur. 9A26 FAVOK'U (501,8mn EUR) araligin alt sinirinin
%87'sine ulasmis olup hedefler 4G26 icin 78-128mn EUR FAVOK ve 159mn
EUR'ya kadar yatirirm harcamasi ima etmektedir.

Hizmet sirketlerinin katkisiyla FAVOK'iin hasilattan hizl biiyiimesi, marjlardaki
genisleme, giclu serbest nakit akisi ve kisa vadeli yikimluliklerin azalmasiyla
sonrasi iyilesen vade ve likidite yapisi olumlu unsurlar olarak éne gikmaktadir.
Sirket'in 3C26 finansallarini pozitif olarak degerlendirmekteyiz.

UYARI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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TEKNiIK ANALiz

Hisse Son Fiyat Destek-1 Destek-2 Destek-3 Direng-1 Direng-2 Direng-3

TAVHL 287,00 247 - - 283 307 323

Hissede yukari yonli hareketlerde ilk etapta algalan trendin direnci olan 283 seviyesi takip edilebilir. Direncin
kirllmasi durumunda yatay direng olan 307 seviyesi izlenebilir. Hareketin devami durumunda 323 seviyesi
hedeflenebilir. Asagi yonli hareketlerde yatay destek olan 247 seviyesi takip edilebilir.

INDIKATORLER

5 Haftalik 22 Haftalik 50 Haftalik 200 Haftalhik

AO AO AO AO Stochastic MACD

Hisse RSI Momentum

TAVHL 271,51 271,83 280,07 250,06 48,47 97,86 - -
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UYARI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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UYARI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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