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TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. Al

Yatirim Dongiistiinden Nakit Yaratim Dénemine 10.08.2026

TAVHL TAV Havalimanlari Holding A.S., 2026 yili 2. ceyregine
Tavsiye ALIM iliskin finansal sonuclarini acikladi. Sirketin hasilati ikinci
Son Fiyat: 275,50 ceyrekte 506,7 milyon euro seviyesinde gergeklesirken,
Hedef Fiyat: 462,00 piyasa beklentisi 472 milyon euro yonlindeydi. TAV bu

Getiri Potansiyeli: 67,7% sonugclarla ciro, gectigimiz yil ayni dénemde kaydedilen
445 milyon euroya kiyasla %14 artti. Yilin ilk ceyreginde

I’: 1y- Degefi’_ ;gz'z: aciklanan 360,6 milyon euro ile karsilastirildiginda ciro

irma Degeri: . 0 0 . . .

Hatka Actkitk Orans: ot %40'In Uzerinde ylkseldi.

HAPD: 49.697,2 ) ! ) . . .

Yilltk Ort. Hacim: 817,2 Ha§|Iattak| artista A'Imatl daki dl'§ ha_t traf_lk buyumes_l ve
tarife artislari, BTA'nin Antalya'daki yeni faaliyetleri ve

Hisse Perf. Ay 6 Ay vil Ankara'daki yolcu artisi ile yeni imtiyaz sartlar belirleyici

TL 1,9% -22,6% -7,0% oldu. Gelir kalemleri arasinda havacilik gelirleri gecen vyil

UsD 0,2% -29,2% -16,1% ayni donemine goére %20 artisla 197,2 milyon euroya,

Relatif 72% -24,0% -24,0% yiyecek-icecek gelirleri %22 artisla 66,3 milyon euroya
ulasti. Yazihm ve donanim gelirleri -%15 gerileyerek 7,5
milyon euro oldu.

— TAVHL —XU100  Getiri Performans Yolcu trafiginde, yilin ilk yarisinda 48,2 milyon yolcuya

1600 hizmet verdi. S6z konusu rakam gecgen yil ayni doneme

gore %1 artis gosterdi. Ayni donem i¢ hat yolcu sayisi

1400 %5 artti, dis hat yolcu sayisi da %1 geriledi. Havalimani
_, f‘P '\ bazinda Kuzey Makedonya %28, Izmir %9 ve Ankara
1200 \Nﬂ %7 blyurken, Antalya'da yolcu sayisi %6 azaldi.

1000 | 4

Operasyonel karlilik tarafinda, 2026 2. ceyreginde 167,2
milyon euro FAVOK aciklayip ayrica 154,5 milyon euro
L .~ - "~ - dlizeyinde piyasa konsensiisii tzerinde sonug acikladi.
S6z konusu rakam, gectigimiz yilin ayni déneminde elde
edilen 146,6 milyon euro seviyesi %14 (izerinde. FAVOK
marjl %33 olarak kaydedilirken, yillik ise yatay seyretti.

Gelir Tablosu (Mio TL) 01 202 203 204 20 225 206 YIin ilk ceyregindeki %21,5 seviyesine goére ise belirgin
Net Saty 5459 18308 34433 59211 82151 19539 26749 bir toparlanma goérilda. Nakit faaliyet giderleri tarafinda
pegm ooz zssessor s e sesz 0 personel giderleri %21 artisla 151,6 milyon euroya, jet
i;:% e e e 7 yakat gideri %22 artigla 69,2 milyon euroya yiikseldi.
FAVOK 1,561 5,515 10,200 16,791 25,289 6,551 8,828

Degisim % 1,411.75 25333 84.95 64.62 50.61 41.09 39.00 NEt kar taraflnda plyasa konsensusu TAV'In 2' geyrekte
Net Parasal Pozisyon Kazang(Kayip) 0 0 124 300 6 33,5 ml|y0n eUFO kar aglk|amaSInIn yonundGYdl Ve |Ig|l|
Degisim % 14197 9815 donemde beklentilerin Gzerinde, 66,6 milyon euro kar
et Karfzarer S S L ) W N acikladi. Sirket gecen yilin ayni ¢eyreginde 4,4 milyon
e G S bu i iK ceyrefinde ise 58,6 milyon euro zarer
o o o e em e om kaydetmisti. Toparlanmada ise Uc¢ kalem belirleyici oldu.
FAVOK Marji % 28.59 30.12 29.62 18.36 30.78 32.50 33.00 YabanCI para gevrlm kaleml 18I6 mllyon euro glderden
Net Kar Marji % 857 1037 2187 1108 343 098 1345 0,4 milyon euroluk gelire donerken ve ertelenmis vergi
Ozsermaye Karlilgi % 406 939 2158 1176 384 001 1716 tarafinda 16,4 milyon euroluk gider, 17,6 milyon euroluk
A e 02 e 30 a:ox 52 gelire ulagtl. Ozkaynak yontemiyle muhasebelestirilen

yatirimlarindan kaynaklanan zarar 27,6 milyon eurodan
0,6 milyon euroya geriledi. Net borg¢ tarafi Haziran sonu
1,83 milyar euro gerceklesirken, sirketin devam eden
yatirim programi nedeniyle net borg sinirl artti.
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TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.
YONETICI OZETI

TAV'In 2026 ilk yari sonuclari, operasyonel performansin dayanikli oldugunu fakat nakit yaratiminin heniiz ayni giicte
olmadigini gosteriyor. Sirketin konsolide geliri 823,5 milyon avrodan 867,3 milyon avroya, yani %5 artti. Toplam yolcu
sayisinin yalnizca %1 blyldiga dikkate alindiginda, sirket yolcu biyimesinin lizerinde gelir artisi sagladi.

Almati‘daki dis hat trafigi ve tarife artislar, Ankara’daki yolcu biiyiimesi ve yeni imtiyaz kosullari ile BTA'nin Antalya’daki
yeni operasyonlari bu performansin ana kaynaklar oldu. Ikinci ceyrekte gelir biiylimesinin %14’e ulasmasi, yilin ilk
ceyregine kiyasla belirgin bir ivmelenmeye isaret ediyor.

FAVOK 236,7 milyon avrodan 244,8 milyon avroya yiikseldi. Ancak nakit faaliyet giderleri %6 artarken gelir %5 arttigi icin
FAVOK marji %28,7'den %?28,2'ye geriledi. Marj kaybi sinirl olsa da personel giderlerinin %18 ve catering (riin
maliyetlerinin %30 yikselmesi, maliyet tarafinin yakindan izlenmesi gerektigini gosteriyor.

Faaliyet kari 87,8 milyon avrodan 111,3 milyon avroya, yani %?27 artti. Buradaki iyilesmede Ozkaynak yontemiyle
muhasebelestirilen istirak zararinin 64,1 milyon avrodan 39,7 milyon avroya gerilemesi de etkili oldu.

Net finansman gideri 86,6 milyon avrodan 85,5 milyon avroya sinirli sekilde geriledi. Ancak bu toplamin bilesimi énemli:
kur zarari blytk 6lclide ortadan kalkarken net faiz gideri 36 milyon avrodan 57,7 milyon avroya yukseldi. Yani kur kaynakli
baski azalirken borcun nakit faiz maliyeti artti. Bu nedenle TAVIn net kar performansini degerlendirmede kur etkisinden
cok faiz ylkiine ve borg azaltimina bakmak gerekiyor. Ana ortaklik net kari gegen yilki 50 milyon avro zarardan 8 milyon
avro kara dondid. Ancak bu toparlanmanin énemli kismi kur zararinin azalmasi, ertelenmis verginin giderden gelire donmesi
ve istirak zararlarinin gerilemesinden kaynaklandi. Dolayisiyla net kar dontst olumlu olsa da tamami operasyonel nakit
Uretimine dayanan yiksek kaliteli bir kar artisi olarak goriimemeli.

Isletme faaliyetlerinden yaratilan nakit 61,6 milyon avrodan 25,2 milyon avroya geriledi. En 6nemli neden, diger alacaklar
ve varliklardaki 113,9 milyon avroluk artis basta olmak lzere isletme sermayesine baglanan nakit oldu. Vergi 6demeleri de
15,2 milyon avrodan 39,8 milyon avroya cikti. Istiraklerden alinan temettiiler 25 milyon avrodan 11,1 milyon avroya
diserken yatinm harcamalar 74,2 milyon avrodan 84,7 milyon avroya yukseldi. Boylece serbest nakit akisi pozitif 12,4
milyon avrodan eksi 48,4 milyon avroya dondui. Sirket bu bozulmanin ana nedenini Tiflis imtiyaz uzatimina iligkin pesin
O0demeler ve ingaat mobilizasyon giderleri olarak acikliyor. Dolayisiyla nakit cikisinin bir kismi kalici operasyonel bozulmadan
ziyade yatirrm ve imtiyaz harcamalarindan kaynaklaniyor. Yine de yatinmci acisindan temel gercek, TAV'In ilk yarida borg
azaltabilecek serbest nakit yaratamamis olmasidir. Nakit ve nakit benzerleri 477,3 milyon avrodan 307,6 milyon avroya
geriledi. Toplam finansal bor¢ 1,80 milyar avrodan yaklasik 2,09 milyar avroya yukseldi. Sirketin kendi tanimiyla, hissedar
kredisi dahil net borg ise 1,779 milyar avrodan 1,833 milyar avroya cikt.

TAV'In yatirim tezi, net karin pozitife donmesinden ¢ok su li¢ gelismeye bagh:

Birincisi, yatinm harcamalarinin normallesmesi. Almati ve Tiflis yatirmlarn tamamlandikca FAVOK'Un daha biyiik
bélimiintn serbest nakit akisina donismesi gerekiyor.

Ikincisi, net borcun diismesi. Net Bor¢/FAVOK 3,0x seviyesinden 2,5x ve altina inmeye basladiginda, hem finansman riski
hem de TAV'a uygulanan benzer sirket iskontosu azalabilir.

Uclinciisii, yolcu basina gelirin korunmasi. Ilk yarida toplam yolcu yalnizca %1 biiyiirken gelirin %5 artmasi, sirketin tarife
ve ticari gelir tarafindaki fiyatlama glclnl go6steriyor. Duty free harcamasinin yolcu basina %20 yiikselmesi bu tezi
destekliyor.

Baz senaryonun gerceklesmesi icin 2027'den itibaren serbest nakit akisinin kalici bicimde pozitife ddnmesi, FAVOK marjinin
%32-%34 bandina ilerlemesi ve borcun dlizenli sekilde azalmasi gerekiyor. Bu kosullar gerceklesmezse, hisse carpan
bazinda ucuz goériinmeye devam edebilir fakat deder aciginin kapanmasi gecikebilir.

DCF'ye %65 (€ 7,67 ) , benzer sirket carpanina %35(€9,86 ) agirlik verdigimizde birlesik degerleme sonucu hisse basina
€ 8,37 hedef degere ulasmaktayiz ve sirket icin ALIM yonilinde tavsiyede bulunmaktayiz.
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TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.
Sirket Profili ve Is Modeli

TAV; Turkiye, Kazakistan, Gircistan, Tunus ve Kuzey Makedonya’da tam konsolidasyona tabi havalimanlar isletirken
Antalya, Medine ve Zagreb gibi varliklarda 6zkaynak yontemiyle muhasebelestirilen ortakliklara sahiptir. Grup ayrica yer
hizmetleri, yiyecek-icecek, glimriksiiz satis, 6zel yolcu salonu, bilgi teknolojileri, glivenlik ve isletme hizmetleri sunar.

Is modelinin temel avantaji, yalnizca yolcu lcretlerine degdil de yolcu basina ticari harcamaya ve hizmet sirketlerinin
Olcegine de dayanmasidir.

““

Gelir yapisi %>59 havacilik / %41 havacilik disi Ticari gelirler trafik soklarina karsi tampon saglar
Cografya %42 Turkiye / %58 Tirkiye dis Tek ulke riskini azaltir; farkli regilasyon riski yaratir
Doviz 2025 cironun %73'G ddviz/dovize endeksli TL maliyetleri karsisinda dogal koruma
Miisteri 400'den fazla sirket Yogunlasma gorece sinirli; THY payl %12

Sermaye yapisi Groupe ADP %46,12; halka acik %49,86 Stratejik ortak destegi ve yiiksek halka agiklik

TAV'In cesitlendirilmis cografi portféyli ve havacilik disi gelirleri, diisiik trafik biiyiimesine ragmen ciro ve FAVOK artisi
liretmistir. 2. ceyrekte %14 ciro ve FAVOK bilyiimesi operasyonel ivmenin giiclendigine isaret ederken, ilk yaridaki %3
FAVOK artisi ile %5 ciro artisi arasindaki fark maliyet baskisini géstermektedir.

Net karda €58 milyonluk toparlanmanin énemli kismi nakit disi vergi ve kur kalemlerinden geldigi icin dolayisiyla da kar
kalitesi, faaliyet nakit akisiyla birlikte degerlendirilmelidir.

T T T T

Yolcu 47,6 mn 48,2 mn +%1 Zayif hacme ragmen gelir bliylimesi
Ciro €823,5 mn €867,3 mn +%5 Almati, BTA ve Ankara katkisi
FAVOK €236,7 mn €244,8 mn +%3 Maliyetler cirodan hizli artti
FAVOK mariji %?28,7 %?28,2 -0,5 puan Personel ve Uriin maliyeti baskisi
Ana ortakhk net kari -€50,0 mn €8,0 mn +€58,0 mn Kur/vergi etkisiyle pozitife donis
Faaliyet nakit akisi €61,6 mn €25,2 mn -%59 Isletme sermayesi ve vergi ddemesi
Serbest nakit akisi €12,4 mn -€48,4 mn Negatife déndu Tiflis ve yatinm harcamalar
Net borg €1.779 mn €1.833 mn +%3 Yatirim programi etkisi

Ikinci ceyrekte ciro ile FAVOK vyillik %14 biyirken ana ortaklik net kari da €66,6 milyona yikseldi. Havacilik dig ticari
alanlarin devreye girmesiyle yolcu basina gimrikstz harcama ilk yar %20 artarak €9,7°ye cikti. Ozkaynak yontemiyle
degerlenen yatinmlardan kaynaklanan zarar €64,1 milyondan €39,7 milyona geriledi.
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TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. 6A/26 Sonuclari

Trafik ve Operasyonel Performans

Toplam yolcu sayisi ilk yarida %1 artarken ic hat yolcu %5 buylmis ve dis hat yolcu %1 gerilemistir. Bu kompozisyon,
dis hat yolcu basina gelirlerin genellikle daha yiksek olmasi nedeniyle hacim artisinin kalite tarafini sinirlarken, tarife
artislari ve ticari gelirler toplam ciroyu yolcu blytmesinin lzerinde tasimistir.

Trafik verileri portféy cesitlendirmesinin etkisini acik bir bicimde gostermektedir: Antalya’daki yaklasik 0,8 milyon yolcu
kaybi; Izmir, Ankara ve Kuzey Makedonya'daki artislarla telafi edilmistir.

Ancak toplam blylmenin distk kalmasi, gelir artisinin agirlikli olarak fiyat/tarife, ticari alan ve hizmet karmasindan
geldigini disundirmektedir.

Antalya 14,45 mn 13,65 mn -%6 Dis hat -%9; en dnemli trafik baskisi
Ankara 6,42 mn 6,89 mn +%7 Dis hat +%10; AJet’in yeni hatlari destekliyor
Izmir 5,51 mn 5,99 mn +%9 Ic hat +%14; dis hat yatay
Almati 5,67 mn 5,76 mn +%2 Dis hat +%?9, i¢ hat -%5
K. Makedonya 1,53 mn 1,96 mn +%28 A321’e gegisle glicll kapasite artigi
Giircistan 2,81 mn 2,75 mn -%2 Orta Dodu etkisi; Haziran'da toparlanma
Medine 5,94 mn 5,89 mn -%1 Haziran’da normallesme ve takvim etkisi
Gazipasa 0,38 mn 0,34 mn -%11 I¢ ve dis hatlarda daralma
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TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. 6A/26 Sonuclari

Gelir Tablosu Analizi

Toplam €43,8 milyonluk bu ciro artisinin €20,8 milyonu havacilik, €18,6 milyonu yiyecek-icecek ve €9,8 milyonu yer
hizmetlerinden gelmistir. Bilisim ve diger gelirlerdeki toplam €18,2 milyonluk disls ise biyimeyi sinirlamistir. Bdylece
bliylime, genis tabanl olmakla birlikte 6zellikle Almati tarifeleri ile Antalya ticari alanlarinin katkisina bagiml kalmistir.

Havacilik 296,5 317,3 +%7 Almati ve Ankara
Yer hizmetleri 188,5 198,3 +%5 Hizmet verilen ugus +%?2
Yiyecek-igecek 93,2 111,8 +%20 Antalya yeni operasyonlari
Ozel yolcu salonu 79,5 86,9 +%9 Salon yolcu hacmi
Gumriiksiuz satis 36,2 39,6 +%9 Ankara ve Antalya etkisi
Alan tahsis/kira/reklam 32,7 34,7 +%6 BTA Antalya alanlari
Yazilim/donanim 21,2 12,9 -%39 Katar projesinin tamamlanmasi
Otopark 15,0 14,4 -%4 Umman faaliyetinin sonlanmasi
Diger 53,8 43,9 -%18 Baz ve siniflama etkileri

FAVOK €8,1 milyon artmasina ragmen marj %28,7'den %28,2'ye gerilemistir. Personel giderindeki €44,0 milyon artis
tek basina toplam ciro artisina yaklasik esittir. Satilan hizmet maliyeti ve diger giderlerdeki tasarruflar marj erozyonunu
sinirlamistir. Calisan basina ciro yaklasik €38,35 binden €38,36 bine yatay kalirken calisan basina FAVOK ise yaklasik
€11,02 binden €10,83 bine gerilemistir; bu durum 6lcek biyimesinin heniiz verimlilik artisina donismedigini gosterir.

Personel -243,7 -287,7 +%18 CGalisan +%5 ve TL Ucret enflasyonu
Satilan hizmet maliyeti -107,3 -96,9 -%10 Katar projesi baz etkisi
Jet yakiti maliyeti -107,4 -110,0 +%?2 Almati yakit faaliyetleri
Yiyecek liriin maliyeti -27,3 -35,6 +%30 BTA ve Almati hacmi
Enerji -11,5 -13,3 +%16 Tiketim ve birim fiyat
Amortisman/itfa -84,8 -93,8 +%11 Yeni Ankara imtiyazi
Toplam nakit gider -586,8 -622,5 +%6 Cirodan 1 puan hizh

FAVOK sonrasi amortisman ve itfa gideri %11 artmasina ragmen, 6zkaynak yontemi yatinmlarinda zararin €24,4 milyon
azalmasi sayesinde FVOK %27 artarak €111,3 milyona ylkselmistir. Net finansman gideri toplamda €85,5 milyon ile
yatay gorinse de kompozisyon zayiflamistir: net faiz gideri %61 artarak €57,7 milyon, reeskont gideri de %19 artarak

€19,0 milyona cikmistir. Buradaki artis, yabanci para cevrim zararinin €32,7 milyondan €0,9 milyona gerilemesiyle telafi
edilmistir.

Vergi oncesi kar €2,3 milyondan €29,6 milyona yukselirken vergi gideri €46,4 milyondan €14,8 milyona gerilemistir.
Cari vergi gideri €44,8 milyona yukselmis, buna karsilik €30,0 milyon ertelenmis vergi geliri kaydedilmistir. Dolayisiyla
€8,0 milyonluk ana ortaklik net kari operasyonel iyilesme kadar nakit disi vergi ve kur etkilerine de baglidrr.

Net kardaki €58 milyonluk iyilesmenin €31,7 milyonu vergi, €24,4 milyonu istirak zararindaki azalma ve €31,8 milyonu
kur gevrim farkindaki diizelmeden gelmistir. Buna karsilik faiz gideri ve amortisman artmisti. Bu nedenle net kardaki
toparlanma guiclii olmakla, stirdirtlebilir karlihk icin FAVOK mariji ve faaliyet nakit akisinin da iyilesmesi gerekmektedir.
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TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. 6A/26 Sonuclari

Ceyreksel Performans

Ciro 445,0 506,7 +%14 Ilk yari bilylimesinin ana kaynadi
FAVOK 146,6 167,2 +%14 Marj yaklasik yatay: %32,9-%33,0
FVOK 69,7 114,7 +%65 Istirak zarar €27,6 mn azald
Vergi oncesi kar 25,0 75,9 +%204 Kur ve igtirak etkisi
Ana ortakhk net kari -4,4 66,6 +€71,0 mn Belirgin kara donls
Almati ciro 119,4 155,2 +%30 En gliclli havalimani katkisi
Ankara ciro 18,6 23,3 +%25 Yeni imtiyaz kosullari

Ikinci ceyregdin ilk ceyrege gére daha giiclii olmasi mevsimsellik acisindan beklenen bir durumdur; ancak yillik bazdaki
%14 ciro ve FAVOK artisi, ilk yaridaki diisiik tek haneli biiyiimenin altinda yatan ivmenin giiclendigini géstermektedir.

2C26 FAVOK marjinin yaklasik %33,0 ile gecen yilin ayni dénemine yakin kalmasi, ilk yaridaki marj daralmasinin énemli
Olclide ilk ceyrekte yogunlastigina isaret eder.

Sirket/Grup 6A26 ciro Yilhk degisim Stratejik degerlendirme

Almati €257,9 mn +%10 Grup cirosunun %29,7’si; dis hat ve tarife katkisi
BTA €100,7 mn +%21 Antalya ticari alanlari ana bliyiime motoru

Ankara €46,3 mn +%24 Yeni imtiyaz ve dig hat blylimesi

K. Makedonya €28,4 mn +%16 Kapasite ve yolcu artig
Havas €145,7 mn +%3 Hizmet verilen ugak sayisi +%3

Giircistan €62,5 mn -%5 Orta Dogu trafik kesintileri
TAV Teknoloji €15,9 mn 6A25 €36,1 mn Proje bazli oynaklik; Katar baz etkisi
Isletme Hizmetleri €91,6 mn +%2 Sofya/Dalaman acilislari, Ispanya optimizasyonu

Almati, konsolide cironun yaklasik olarak %30unu tek basina lGretmesi nedeniyle hem blyimenin ana tastyicisi hem de
yogunlasma riskidir. BTA'nin %21 biyimesi, Antalya’daki yeni terminallerin sadece havalimani tarafinda degil hizmet

sirketlerinde de capraz satis ve yolcu basina harcama potansiyeli yarattigini gostermektedir. TAV Teknoloji'deki sert
gerileme ise proje tabanli islerin donemler arasi oynakhgini ortaya koymaktadir.

Mevcut Antalya (%50) €81,4 mn €13,6 mn -€27,6 mn Nakit pozisyonu, glgcli sezon
. o .
Yeni Antalyah(aﬁ:)SO AT €12,0 mn -€14,3 mn €1.293 mn Yiksek kaldirag ve baslangic dénemi
ATU (%50) €122,9 mn €1,9 mn €56,0 mn Antalya magazalari kademeli agiliyor
TGS (%50) €116,0 mn €3,2 mn €6,9 mn Ucus hacmine duyarli
TIBAH/Medine €37,3 mn €0,3 mn €201,3 mn Genigleme yatirimi sirtyor

Yeni Antalya’nin €1,293 milyarlik net borcu konsolide net borca dogrudan dahil olmasa da ekonomik risk ve temetti
kapasitesi acgisindan 6nemlidir. 2027°de yeni imtiyaz déneminin baslamasi, artan yolcu tarifeleri ve yeni ticari alanlar
uzun vadeli deger yaratma potansiyeli sunarken, ylksek finansman maliyeti ve trafik sapmalari baslica hassasiyetlerdir.
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Bilanco ve Finansal Oranlar

Bilance Kaiem € mm S 2025 sonu I sAze B R pesmim [ A

Toplam varliklar 5.013,4 5.007,5 -%0,1 Varlik tabani yatay
Nakit 477,3 307,6 -%35,6 Yatinm/finansman cikiglari
Ticari alacaklar 135,7 172,7 +%27,3 Cirodan hizli artis
Kisa vadeli diger alacaklar 136,0 243,8 +%79,2 Nakit donlsimini baskiliyor
Toplam 6zkaynak 1.609,4 1.556,9 -%3,3 Diger yedekler ve azinlik payi
Uzun vadeli finansal borg 1.354,9 1.610,0 +%18,8 Yeni borglanma/yatirim
Kisa vadeli finansal borg 444,2 480,5 +%8,2 Yakin dénem refinansman ihtiyaci
Toplam yiikiimliiliik 3.404,0 3.450,6 +%1,4 Kaldirag ylikseldi
Cari oran 0,78x 0,88x Iyilesti; hala 1,0x altinda
Nakit orani 0,40x 0,30x Nakit tamponu zayifladi
Toplam yukiuimliiliik / 6zkaynak 2,12x 2,22x Finansal kaldirag artti
Ozkaynak / toplam varlik %32,1 %31,1 Sermaye tamponu daraldi
Ticari alacak / 6A ciro == %19,9 Tahsilat kalitesi izlenmeli

6A FAVOK mariji %28,7 %28,2 0,5 puan daralma

Cari orandaki artis olumlu goriinse de iyilesmenin temel nedeni kisa vadeli iliskili taraf borclarinin €315,7 milyondan
€30,8 milyona gerilemesidir. Ayni dénemde nakit %35,6 azalirken kisa vadeli finansal bor¢ artmistir. Bu nedenle likidite
goriniimi tek basina cari oran lizerinden degil nakit, isletme sermayesi ve borg vadeleri birlikte degerlendirilmelidir.

Faaliyetlerden net nakit 61,6 25,2 -%59 Isletme sermayesi/vergi baskisi
Yatirim faaliyetleri -48,4 -65,1 Gikis +%34 Maddi duran varlik alimlari
Istirak temettiileri 25,0 11,1 -%56 Nakit destegi azald

Finansman faaliyetleri -58,7 -126,1 GCikis +%115 Iliskili taraf bor¢ geri ddemesi
Nakit net degisim -47,3 -169,7 €122,4 mn daha kotu Donem sonu nakit €307,6 mn
Serbest nakit akisi 12,4 -48,4 Negatife dondi Yatinm harcamasi ve Tiflis

Isletme faaliyetlerinden net nakit akisi €61,6 milyondan €25,2 milyona gerilemistir. FAVOK artmasina ragmen nakit

dontsim orani %26'dan %10’a dismustir. Bu nedenler; €113,9 milyonluk diger alacak/varlik artisi, €43,6 milyonluk
ticari alacak artisi ve €39,8 milyon vergi 6demesidir.

Yatinm harcamalari %14 artarak €84,7 milyona ulagmistir. Yonetim 2026 yatirim harcamasi beklentisini €330 milyonun
altindan €300 milyonun altina cekmistir. Ik yari gerceklesmesi yillik Gst sinirin yaklasik %28‘ine karsilik geldiginden

ikinci yarida yatirnrm harcamalarinin hizlanmasi olasidir. Bu durum, faaliyet nakit akisinda belirgin toparlanma olmazsa
net borg lizerinde ek baski yaratabilir.
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Borgluluk, Likitide, Faiz ve Kur Riski

Borg gostergesi “ Degerlendirme

Net borg €1.832,6 mn 2025 sonuna gore €213,3 mn artig
Net borg / 2025 FAVOK 2,89x Yénetimin 2,5-3,0x beklenti bandinda
Ortalama borg maliyeti %6,3 Yiksek faiz giderini agikliyor
Ortalama vade 5,8 yil Uzun vade profili refinansman riskini dengeliyor
Sabitlenmis borg orani %70 Faiz takaslari oynakligi azaltiyor
1 yil iginde brit vade €578 mn Kisa vadeli likidite acisindan énemli
Tunus kisa vadeye siniflanan kredi €244 mn Covenant ihlali; geri gagirma bildirimi yok
Almati azinhik satim hakki €117 mn net borg taniminda Satin alma bedeli anlagmasi $133 mn

Briit bor¢ vadelerinde ilk yil €578 milyon, Gglnci yil €597 milyon ile yogunlasma bulunmaktadir. Bes yildan uzun vadeli
€323 milyon borg, toplam vade profilinin uzamasina katkida bulunmaktadir. 400 milyon ABD dolari nominal degerli,
%38,50 kuponlu ve 2028 vadeli tahvil avroya takaslandigindan gelir tablosundaki EUR/USD riski azaltilmustir.

Euronun ilgili para birimlerine karsi %10 deger kazanmasi halinde 30 Haziran 2026 itibariyla kar/zarar Gzerinde toplam
etki -€7,0 milyon, 6zkaynak Uzerindeki etki +€41,3 milyon olarak sunulmustur. Grup dogal koruma, déviz cinsi nakit ve
tirev sozlesmeler kullanmaktadir. Bununla birlikte ABD dolari, TL ve diger para birimlerindeki hareketler 6zkaynak ve
donem karinda dalgalanma yaratmaya devam edecektir.

Net bor¢/FAVOK yonetim beklentisi icinde olsa da, 6A26 FAVOK'iin yilliklandirimasiyla 3,74x seviyesine ulasmaktadirr.
Mevsimsellik nedeniyle bu basit yilliklandirma muhafazakar olabilir; yine de negatif serbest nakit akisi, €578 milyonluk
bir yillik vade ve €244 milyonluk Tunus siniflamasi yakindan izlenmelidir.
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Beklentiler, Stratejik Yatirnmlar ve Temettu

Ik beklenti Revize beklenti Degerlendirme

Toplam yolcu 116-123 mn 112-118 mn Orta nokta yaklasik %3,9 asadi
Dis hat yolcu 78-83 mn 72-77 mn Orta nokta yaklasik %7,5 asadi
Ciro €1.880-1.980 mn Degismedi Fiyat/ticari gelir direnci
FAVOK €590-650 mn €580-630 mn Orta nokta yaklasik %2,4 asadi
Yatirnm harcamasi <€330 mn <€300 mn Sermaye disiplini / zamanlama

Yolcu beklentilerindeki belirgin dlstise ragmen ciro beklentisinin korunmasi, yénetimin tarife artiglari ve yolcu bagina
ticari gelirler konusunda gtivenini yansitmaktadir. FAVOK bandinin daha sinirli asagi ¢ekilmesi de ayni gorisit destekler.
Ancak beklenti bandi altina yaklasiimasi halinde sabit maliyetlerin marj Gzerinde goérinir baski yaratmasi mimkanddr.

Stratejik yatirnmlar:
Almati: Kalan %15 pay $133 milyon bedelle alinmasiyla tam sahiplik hedeflenmektedir. Yeni terminal ve tarife artislari
blylime sunarken jet yakiti hacmi ve satin alma finansmani izlenmelidir.

Tiflis: Imtiyaz bes yil uzatilmis; terminal ve apron yatirimlarin 2028 yaz sezonundan dnce tamamlanmasi planlanmistir.
Havalimani kapasitesi 10 milyon yolcunun Uzerine cikacaktir.

Ankara: Mayis 2050°ye uzanan yeni imtiyaz donemindeki ikinci pist ve ilgili yatinmlar tamamlanmistir. Daha yiksek
tarifeler ve dis hat transfer trafigi gelir kalitesini desteklemektedir.

Antalya: Nisan 2025te acilan yeni terminalle kapasite 65 milyon yolcuya, ticari alan 33,3 bin m2‘ye ulasmistir. Ticari
alan artisi yolcu basina harcamayi desteklemektedir.

Medine: Genisleme yatirnmi ve artan kapasite uzun vadeli firsat yaratirken 6zkaynak yontemi ve proje borcu nedeniyle
katki kademeli olacaktir.

Sirket politikasi, olagantsti yatinm veya kaynak ihtiyaci olmadigi siirece UFRS konsolide net karin %50’sini nakit veya
bedelsiz pay olarak dagitmaktir. 2025 karindan yaklasik 1,3 TL milyar temettiiniin ilk taksiti Temmuz 2026’da ddenmis,
ikinci taksitin Eylil 2026'da 6denmesi planlanmistir. Yogun yatinm ddnemi ve negatif serbest nakit akisi nedeniyle
ontimizdeki dénem temettl kapasitesi yalnizca muhasebe karina degil nakit yaratimina ve borgluluk hedeflerine bagli
olacaktir.
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Katalizorler, Riskler ve Senaryo Analizi

Antalya ticari alanlarinin tam devreye girmesi Yolcu basina duty free ve yiyecek-igecek gelirinde artig
Almat tarife artislan ve tam sahiplik Gelir ve nakit akisi Gizerinde daha ylksek ekonomik pay
Giircistan ve Orta Dogu trafiginde normallesme Dis hat yolcu ve havacilik gelirlerinde toparlanma
Ankara dis hat transfer stratejisi Daha yiiksek yolcu Ucretleri ve biytyen trafik
Faizlerde diisiis/refinansman Net faiz gideri ve 6zsermaye maliyetinde azalma
I
Jeopolitik gerilim ve hava sahasi kapanislan Trafik, dis hat karmasi ve ticari gelirlerde disls
Jet yakiti fiyati ve havayolu kapasitesi Bilet talebi ve Almati yakit satis hacminde baski
Yiiksek faiz ve refinansman Net faiz gideri, borg servisi ve degerleme carpanlari
TL iicret enflasyonu Personel gideri ve FAVOK marjinda daralma
Tunus covenant ihlali Kisa vadeli siniflama ve olasi yeniden yapilandirma
Yeni Antalya’nin yiiksek borcu Temettl kapasitesi ve 6zkaynak yontemi zarar
Kur ve ertelenmis vergi oynakhgi Net karin operasyonel egilimden sapmasi
Yatinm uygulama ve maliyet asimi Serbest nakit akisi ve net borgta bozulma

Temel varsayimlar Muhtemel sonug

Ciro beklentisi tist bandi, FAVOK marji toparlanmasi ve

Olumliu Trafik Ust banda yaklasir; Antalya/Almati ticari gelirleri giiclli; maliyet artisi yavaslar borcta diisiis
Baz Revize trafik orta noktasi; tarife ve ticari gelirler hacim zayifligini dengeler Ciro beklentisi korun_L_lr.,_ FéfVOK revize bandin orta
bélimiinde
Olumsuz Jeopolitik kesintiler sirer; disg hat zayif; faiz ve personel maliyeti yliksek kalir R Ry oot nakit alag! ve net borg

baskilanir

Ileriye déniik beklentiler; seyahat kisitlamasi, giivenlik olayi, olaganiistii déviz hareketi, diger miicbir sebepler olmadig
varsayimina dayanir. Dolayisiyla da senaryo takibinde yalnizca yolcu sayisi degil, dis hat karmasi, yolcu basina ticari
harcama ve faaliyet giderleri birlikte izlenmelidir.
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Sonuc ve Izlenecek Gostergeler

TAV Havalimanlar 2026 ilk yarida digik trafik blyimesine ragmen fiyatlama, tarife ve ticari gelir giiclyle ciro ve
FAVOK artisi Uretmistir. Ikinci ceyrek performansi belirgin sekilde glgludir. Bununla birlikte ilk yari FAVOK marjindaki
daralma, net faiz giderindeki yukselis, zayif nakit dontsimi ve artan net borg, bilanco riskini glindemde tutmaktadir.

Net kardaki toparlanmanin 6nemli kisminin nakit disi kalemlerden gelmesi nedeniyle yatirm hikayesinin dogrulanmasi,
ikinci yarida faaliyet nakit akisi ve borgclulukta iyilesme gerektirir.

Toplam ve dis hat yolcu Revize bandin orta-Usti Ciro ve ticari gelir tabani

Yolcu basina duty free €9,7 Uzeri sureklilik Antalya yatirnminin getirisi

FAVOK mariji %?28,2 lizerinde toparlanma Maliyet kontrolli ve dlcek ekonomisi

Faaliyet nakit akisi/ FAVOK %10'dan belirgin yukselis Karin nakde dénisimu

Net borg/FAVOK 3,0x altinda kalicilik Finansal esneklik

Net faiz gideri Yillik artisin yavaglamasi Net kar kalitesi

Yeni Antalya zarari Ceyreksel daralma Istirak katkisinin normallesmesi

Tunus finansmani Waiver/yeniden yapilandirma Kisa vadeli riskin azalmasi

2026 yatinnm harcamasi <€300 mn Serbest nakit akisi ve borg
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DEGERLEME TABLOLARI

TAV Airports — EUR-Based Financial Analysis & Valuation

Key Metric Valuation Metric

1H26 Change Assessment

Revenue 823,5 867,3 0,1 Revenue growth exceeded passenger growth DCF Equity Value 2.839,5 €m
EBITDA 236,7 2448 0,0 Positive growth; margin slightly compressed DCF Value / Share (€1833,00) €
EBITDA Margin 28,7% 28,2% (0,5%) Cash opex grew faster than revenue Comps Equity Value 3.582,0 €m
Net Profit after Minority (50,0) 8,0 58,0 Returned positive, mainly due to non-cash normalization Comps Value / Share €9,86 €
Cash Flow from Operations 61,6 252  (0,6) Weak cash conversion due to working capital and tax ~ Blended Value / Share €8,37 €
Free Cash Flow 12,4 (48,4) (60,8) Negative because of Thilisi upfront payments and capex Implied TL Price $459,01 TL
Net Debt 1.779,0 1.833,0 0,0 Leverage remains the key balance-sheet constraint Upside / (Downside) 63,1% %

DCF tarafinda yatirim harcamalarinin normallesmesi kritik. Baz senaryoda 9,2 avro, iyimser senaryoda 17,7
avro cikti. DCF’'nin bu kadar genis aralik vermesinin nedeni TAV'in degerinin WACC, terminal bliiyime ve
Ozellikle capex normallesmesine ¢ok duyarli olmasi.
Sirket FAVOK biiyiitse bile yatinm harcamalari uzun siire yiksek kalirsa, 6zkaynak degeri sinirli kahyor.

DCF'ye %65 ( 7,67 Avro ) , benzer sirket carpanina %35( 9,86 Avro) agirlik verdigimizde birlesik degerleme
sonucu hisse basina 8,37 Avro hedef degere ulasmaktayiz ve sirket icin ALIM yonilinde tavsiyede

bulunmaktayiz.

Editable Model Assumptions

Assumption

2026 Revenue

2026 EBITDA

2027 Revenue Growth
2028 Revenue Growth
2029 Revenue Growth
2030 Revenue Growth
2026 EBITDA Margin
2030 EBITDA Margin
Cash Tax Rate

2026 Capex

2030 Capex

D&A % Revenue
NWC Investment % Revenue Change
WACC

Terminal Growth

Net Debt
Equity-Accounted Investment Value
Shares Outstanding
EUR/TRY

Current TAVHL Price
DCF Weight

Comps Weight

M.BAKIi ATILAL ...Genel Miidir Yardimcisi

Base
1930
605
6,50/0
6,0%
5,5%
5, Oo/o
31,3%
32,5%
25,0%
290
190
10,0%
2,5%
11,5%
2,0%
1833
575
363,28125
$54,83
$281,50
65,0%
35,0%

Unit
€m

m shares
TL per €

Source / Rationale

Company guidance: €1.88-1.98bn
Company guidance: €580-630m
Scenario assumption

Scenario assumption

Scenario assumption

Scenario assumption

Derived

Operating leverage scenario
Normalized cash tax assumption
Company guidance: below €300m
Capex normalization assumption
Historical and asset-base assumption
Scenario assumption

EUR nominal WACC

EUR nominal long-term growth
1H26 company presentation
Scenario-based SOTP adjustment
Company financial statements
ECB reference rate, 3 Aug 2026
User-provided

Valuation weighting

Valuation weighting

Five-Year DCF Valuation — EUR

Metric Base Unit
WACC 11,5% %
Terminal Growth 2,0% %
Net Debt 1.833,0 €m
Equity Investment Value 575,0 €m
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DEGERLEME TABLOLARI
Metric 2026 2027 2028 2029 2030
Revenue 1.930,0 2.055,5 2.178,8 2.298,6 2.413,5
EBITDA 605,0 650,2 695,5 740,4 784.4
EBITDA Margin 31,3% 31,6% 31,9% 32,2% 32,5%
D&A 193,0 205,5 217,9 229,9 241,4
EBIT 412,0 4447 477,7 510,6 543,0
NOPAT 309,0 333,5 358,2 382,9 407,3
Capex (290,0) (265,0) (240,0) (215,0) (190,0)
NWC Investment - (3,1) (3,1) (3,0) (2,9)
FCFF 212,0 270,9 333,0 394,8 455,8
PV of FCFF 190, 1 217,9 240,3 255,4 264,5
Metric Base
PV of Explicit FCFF 1.168,2
Terminal FCFF 464,9
Terminal Value 4.893,5
PV of Terminal Value 2.839,5
Enterprise Value 4.007,7
Less: Net Debt (1.833,0)
Add: Equity Investments 575,0
DCF Equity Value 2.749,7
Shares Outstanding 363,3
DCF Value / Share €7,57

Net borc €1,833 milyar seviyesinde. 2026 icin sirketin FAVOK beklentisinin orta noktasi olan €605 milyon
kullandigimizda Net Borc/FAVOK yaklasik 3,0x cikiyor. Bu oran ydnetilebilir. Ozellikle faiz giderlerinin arttigi
ve yatirimlarin devam ettigi bir donemde, piyasanin TAV’a benzer sirketlere gore iskonto uygulamasinin
temel nedeni de bu.

Turkiye’de TAV ile birebir karsilastirilabilir halka acik bir havalimani isletmecisi olmadigl icin ana
karsilastirma grubu uluslararasi sirketlerden olusturduk. Aena, Fraport, Groupe ADP, Flughafen Zirich ve
Vienna Airport gibi sirketleri referans aldik. TAV’a Ulke riski, jeopolitik risk, yiksek borg, imtiyaz stresi ve
capex ihtiyaci nedeniyle iskonto uygulandiginda, hisse basina avro bazli deger carpan yonteminde yaklasik
€8,2 ile €15,0 arasinda cikiyor. Baz senaryomuzda ise carpan degerimiz €9,86 avro seviyesinde.

Comparable Company Valuation — EUR

EV/EBITDA TAV Discount Applied Multip

Aena Spain 11,0x 0,2x 8,8x https://multiples.vc/public-comps/aena-valuation-multiples
Fraport Germany 9,5x 0,2x 8,1x https://www.fraport.com/en.html
Groupe ADP France 9,0x 0,2x 7,7x https://www.parisaeroport.fr/en/group/finance
Flughafen Zlrich Switzerland 11,0x 0,3x 8,3x https://www.flughafen-zuerich.ch/en/company/investor-relations
Vienna Airport Austria 8,5x 0,2x 7,2X https://www.viennaairport.com/en/company/investor_relations
Median 9,5x 0,2x 8,1x

Metric Base Metri Base Unit

1 I

202§ EBITDA 605,0 DCF alue / Share €7,57 €

Applied EV/EBITDA 8,0x Comps Value / Share €9,86 €

Enterprise Value 4.840,0 DCF Weight 65,0% %

Less: Net Debt (1.833,0) Comps Weight 35,0% %

Add: Equity Investment  575,0 ::f;f;:YVa'ue JEETE €:4387 $u€

Comps Equity Value  3.582,0 Implied TL Price 845001 TL

Shares Outstanding 363,3 Current Price 281,50 TL

Comps Value / Share €9,86 Upside / (Downside) 63,1% %
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TEKNIK GORUNUM
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Teknik Gostergeler Pivot Noktalan

Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapamis  Destek Noktalari Pivot  Direng Noktalar
Gastergeler ' y :

Dejer Karar Defer Karar Defer Karar  Yontemi  Fiyai ps1  ps2  Ds3 Noktass  pr3 pr2 bt
Stochastic 58,51 SAT 25.8% AL 3420 SAT Klasik 27550 264.67 26783 271.67 27483 278.67 281.83 285.67
RSI 52.49 SAT 4852 AL 5198 AL Camarilla - 27358 27422 27486 274.8% 276.14 276.78 27743
Williams2%R -35.29  SAT -59.04 AL -60.54 NOTR Fibonacci - 26783 |270.51 [2T7246 | ZTABS | 27751 (27916 28183
Momentum 104.75 AL 9765  SAT 100.67 AL Demarks's = ke - 27325 27483 280.25 = =
MACD 153 AL 6.26  SAT 271 SAT
ADX 12.62 AL 1365 AL 9.79 AL
ccl 3346 NOTR 60.28 NOTR  -51.65 NOTR

Ultimate Oscillator 56.96 NOTR 4383 NOTR 36.57 NOTR
ROC 1.75 NOTR -2.35 NOTR -8.55 NOTR

Hareketli Ortalama 27547 AL 274.08 NOTR 28020 NOTR

Al Sayisi 4 4 3
Sat Sayisi 3 2 2
Nétr Sayisi 3 4 5
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Cekince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim danismanligi 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 tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece Dburada yer alan
bilgilere dayanilarak vyatirim karari verilmesi Dbeklentilerinize uygun sonucglar
dourmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler
A.S.’'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi
bir hisse senedinin alim satimina 1liskin Dbir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden wve Dbu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Al CAPITAL Yatirim Menkul De§erler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Isbu rapordaki tum goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al
CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler A.S. Arastirma Bélumi’ne ait olup diJer GULER
HOLDING Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tiim goris ve bilgiler o©nceden haber verilmeksizin de§Jistirilebilir. Al CAPITAL
Yatirim ve diger grup sirketleri Dbu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle Al CAPITAL Yatirim ve diJer grup sirketlerinin yatirim bankaciligda
ve/veya diJer 1s iliskileri icinde olabilecegini wveya bu tir is firsatlara

araylsinda olabilecegini kabul ederler.
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Yatirim Artik Daha Kolay!

Al Capital’in guclu altyapisi, uzman kadrosu ve yenilikci
dijital c¢cozumleriyle yatirim yapmaya bugun baslayin.
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