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2026 2.C Mali Tablo Analizi
Gergeklesen ve Tahminler

Beklentilerin (izerinde giiglii 2C26 sonuglari. TAV Havalimanlarn 2¢25’deki 4
milyon Avro'luk net zarara kiyasla 2G26'da beklentilerin (is Yatirim: 29 milyon
Avro; Piyasa 4 milyon Avro) oldukga tizerinde 67 milyon Avro konsolide net kar
elde etti ve 1Y26 net kar rakamini 8 milyon Avro'ya tasidi. Sirket 1Y25'de 50
milyon Avro net zarar acgiklamisti. Gugli faaliyet performansi, Antalya
Havalimani'ndaki ertelenmis vergi giderlerindeki gerileme kaynakh istirak
farki

giderlerde diists ve kaydedilen 17,6 milyon Avro'luk ertelenmis vergi geliri

zararlarindaki azalma, kur giderlerindeki azalma sonucu finansal
(2G25’de 16,4 milyon Avro ertelenmis vergi gideri) 2C26’da net kar

rakamindaki beklenti Gsti blyUmenin baslica nedenlerini olusturdu.
Beklentilerin (izerinde (is Yatirnm: 481 milyon Avro; Piyasa: 445 milyon Avro),
Sirket 2C26’da yillik bazda %14 artisla 507 milyon Avro konsolide net satis geliri
elde etti ve 1Y26 ciro rakamini yillik bazda %5 artisla 867 milyon Avro'ya tasidi.
Beklentilerin %6 lizerinde gerceklesen FAVOK, 2C26'de yillik bazda %14 artisla
167 milyon Avro olarak agiklanirken, 1Y26'da ise yillik bazda %3 artisla 245

milyon Avro'ya ulast.
Son Ceyrekte One Cikanlar

Kuvvetli gelir biiyiimesi. Yolcu sayisindaki artis ve yeni imtiyaz sartlari
sayesinde Ankara Esenboga Havalimani (%25), glcli dis hat yolcu trafigi ve
(%30)
operasyonlarinin katkisi ile BTA (%18) 2C26'da gelir artisi agisindan TAV’In en

tarife artiglari sayesinde Almati  Havalimani ve yeni Antalya
iyi performans gosteren varliklari oldu. Ote yandan, Giircistan Havalimani'nin
gelirleri, Mart ayindan itibaren Orta Dogu trafig§indeki azalma nedeniyle
2G26’da yillik bazda %7 oraninda daraldi. Alet'in Ankara ¢ikisl Avrupa aginda
genisleme, Ankara Esenboga Havalimani'ndaki yolcu trafigini desteklemeye
devam etti. Cin, Tayland ve Vietnam'a yonelik glgli talep, Almat
Havalimani'nin dis hat yolcu trafigine olumlu katkida bulunurken, Pratt &
Whitney motor sorunlari nedeniyle i¢ hat yolcu trafigi baski altinda kalmaya
devam etti. TAV Yonetimi, yilin geri kalaninda da Almati Havalimani'ndaki
dusik jet yakiti hacimlerinin gelir Gzerindeki etkisini biyik 6l¢lide dengelemek
icin yolcu basina tarifelerde kademeli artislar bekliyor. Glrcistan
Havalimani'ndaki Haziran ayi yolcu trafigi, Orta Dogu'daki kisa sureli ateskes
anlasmasinin ardindan Haziran ayinda bir miktar toparlanma gosterdi. TAV
Havalimanlari'nin yolcu basina glimriksiz satis harcamalari, 2C25'deki 7,9

€'dan 2C26’da 10,1 €'ya 6nemli 6lglide artt.

Yatay FAVOK mariji. Nakit faaliyet giderleri 2C26’de yillik bazda %14 artisla 340
milyon Avro olarak gerceklesti. Konsolide FAVOK marji 2¢26'da 2C25’e benzer
%33,0 seviyesinde sabit kaldi. 2C26’de TAV'in hizmet operasyonlarinin FAVOK
marjinda yillik 0,8 puanlik bir iyilesmeye ragmen, Tirkiye ve yurtdisi

havalimanlari FAVOK marji sirasiyla yillik bazda 3,3 puan ve 0,2 puan azald..
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 268.00
12 Aylik Hedef Fiyat* 404.90
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 404.90
Piyasa Degeri (mn) 97,359
Halka Agik PD (mn) 48,339
Ort. islem Hacmi (3Ay) 808.5
Hisse sayisi (Adet mn) 363
Takas Saklama Orani (%) 50
Yabanci Orani (%) 66
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL -5.2 -9.5 6.2
ABD S -6.9 -18.1 -9.1
BIST-100 Relatif -1.1 -25.6 -18.2
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Net bor¢ pozisyonunda sinirli artis. Sirketin konsolide net borg pozisyonu, devam eden yatirrm programi
nedeniyle 1Y25 sonundaki 1,78 milyar Avro’dan 1Y26 sonunda 1,83 milyar Avro'ya yiikseldi. Sirket, 1Y26’da 85
milyon Avro yatirrm harcamasi yapti. Serbest nakit akisi 1Y25’deki 12 milyon Avro'luk pozitif rakama kiyasla
1Y26’da Tiflis imtiyaz Uzatma projesiyle ilgili 5n 6demeler ve insaat mobilizasyon giderleri kaynakl 48 milyon Avro

ile negatif seviyede gerceklesti.
Degerleme ve Goriiniim

2026 sirket beklentilerinde sinirli agagi yonlii revizyon. TAV Havalimanlari, Orta Dogu'daki catismalarin havacilik
talebini olumsuz etkilemesi nedeniyle 2026 yolcu trafigi ve FAVOK tahminlerini asagi yonlii revize etti. Buna gore,
Sirket 2026 yili icin dis hat yolcu trafigi beklentisini yaklasik %7 azaltarak 72-77 milyona ve toplam yolcu trafigi
beklentisini ise %4 azaltarak 112-118 milyona diisiirdii. Sirket, &nceki 1,88 milyar Avro - 1,98 milyar Avro (is
Yatirim: 1.93 milyar Avro) net satis gelir hedefini korurken, énceki FAVOK beklenti araligini %2-3 oraninda
azaltarak 2026 yili icin 580 milyon Avro - 630 milyon Avro'ya (is Yatirim: 590 milyon Avro) indirdi. Onceden "330

milyon Avro'dan az" olan yatirim harcamasi beklentisi, 2026 yili igin "300 milyon Avro'dan az" olarak revize edildi.

Almati Havalimani hisse alimi. TAV Havalimanlari Almati Havalimani'ndaki azinlik hissedari olan VPE Capital
tarafindan yonetilen KIF Warehouses Codperatief U.A’nin 2021 Hissedarlar Sozlesmesi uyarinca satma
opsiyonunu kullanma karari dogrultusunda, Almati Havalimani'ndaki kalan %15 hisseyi 133 milyon ABD dolari
karsiliginda satin alacagini duyurdu. Kapanisin ardindan, TAV Havalimanlari Almati Havalimani'nin %100'iine sahip
olacak. Almati Havalimani'nin glgcli operasyonel performansi ve Orta Asya'nin 6nde gelen havacilik
merkezlerinden biri olarak stratejik dnemi g6z onlne alindiginda, aciklanan hisse alimini TAVHL igin olumlu
buluyoruz. Almati Havalimani, Cin/Avrupa arasinda kargo uguslari i¢in de en ¢ok tercih edilen aktarma noktasi
konumunda. Almati Havalimani, TAV Havalimanlari tarafindan 2021'de devralmasindan bu yana dis hat yolcu
sayisinda %40'lk bir bilesik yillik biylime orani kaydetti. Kazakistan ulusal havayolu sirketi, 6nimuzdeki tg yil
icinde filo buyuklGgini yaklasik %30 oraninda artirmayr planliyor. Hatirlatmak gerekirse, TAV Almati
Havalimani’'nda 2024 yilinda tamamlanan 257 milyon Avro'luk yatinmin ardindan, 2025-2027 yillari arasinda

Almati Havalimani'nda 315 milyon Avro'luk ikinci bir yatirrm programi duyurmustu.

Yorum: TAV'In beklentilerin Gzerinde gerceklesen 2C26 finansallari ve agiklanan hisse alimiyla gelecek biyume
potansiyeli yiksek Almati Havalimani'nda tam sahiplige ulasmasinin piyasa tarafindan olumlu karsilanmasini
bekliyoruz. TAVHL hisseleri igin AL tavsiyemizi koruyoruz. TAVHL, hisse basina 1,805 TL tutarindaki ikinci temettu

o6demesini 22 Eylil'de gerceklestirecek (temetti verimi %0,7).

Ozet Finansal Tablolar

emn ISYat. Piyasa
2C26 2C26T  2C26T 2C25 Deg. 1Q26 Deg. 1v26 1v25 Deg.
Yolcu Sayisi 29.2 29.9 -2% 19.0 54% 48.2 47.7 1%
Satis Gelirleri 506.7 481 472 445.0 14% 360.6 41% 867.3 823.5 5%
FAVOK 167.2 158 157 146.6 14% 77.6 115% 244.8 236.7 3%
Favék Marji 33.0% @ 32.8% 333% 329% O.lppt 23.8% 9.2ppt 282% 28.7% -0.5ppt
istirak Kari/Zarar -0.7 -27.6 n.a. -39.0 n.a. -39.7 -64.1 -38%
Net Finansal Gelir/Gider -41.4 -44.8 -8% -44.1 -6% -85.5 -86.6 -1%
Net Parasal Kazang/Zarar 2.6 0.2 n.a. 1.2 117% 3.8 1.1 257%
Vergi Oncesi Kar 75.9 25.0 204% -46.3 n.a 29.6 23 n.a.
Vergi Gideri -4.7 -25.4 -81% -10.1 -53% -14.8 -46.4 -68%
Ana ortaklik paylar 66.6 29 34 -4.4 n.a. -58.6 n.a. 8.0 -50.0 n.a.
Net Kar Marji 13.1% -1.0% 14.1ppt -16.3% n.a 0.9% -6.1%  7.0ppt
Net Borg Pozisyonu 1,833 1,779 1,824 1,833 1,779
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




