1G26 Kar Degerlendirmesi

TAV HOLDING

Beklentilerin altinda zayif sonuglar

TAV Holding 1C26’da piyasa beklentisi olan 44,0 milyon Euro ve
bizim beklentimiz olan 40,2 milyon Euro net zararin lzerinde 58,6
milyon Euro net zarar agikladi. Sirket 1C26’da piyasa beklentisinin
%4 ve bizim beklentimizin %3 altinda 77,6 milyon Euro FAVOK
raporladi. Net kar tarafinda sapmamiz agirlikl olarak beklenenden
ylksek istirak zararlarindan kaynaklandi.

Yonetim 2026 beklentilerini korudu: 2026 yilinda yonetim, 1.880-
1.980 milyon Euro net satislar beklemektedir (AK: 1.875 milyon
Euro). TAV Holding, 116-123 milyon yolcu 6ngérmektedir (AK:
117,5 milyon yolcu). Sirket, 590-650 milyon Euro FAVOK
beklemektedir (AK: 550 milyon Euro). Yonetim 2026 yilinda 330
milyon Euro’dan az yatirim harcamasi yapmayi hedeflemektedir
(AK: 315 milyon Euro).

Yorum: Yoénetimin artan jeopolitik gerilimlere ragmen 2026
ongorilerini korumasina karsin, tahminlerimizi asagi yonlu revize
ettik. Almati icin tahminlerimizi agirlikli olarak 1C26'da agiklanan
zayif satiglar ve FAVOK nedeniyle asagi cektik. Orta Dogu'ya olan
yliksek yolcu maruziyeti sebebiyle Glircistan operasyonlarina
yonelik tahminlerimizi asag yonli revize ettik. 1¢26'da agiklanan
zayIf hacim ve marjlarin etkisiyle HAVAS tahminlerimizi dustrduk.
Euro risksiz getiri oranimizi %8,0'den %8,5'e yikselttik. Hedef
fiyatimizi 485 TL'den 430 TL'ye disiirdiik. Endeksin Uzerinde Getiri
tavsiyemizi koruyoruz.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma

Piyasa
milyon EUR 1C26 1¢25 yly 4¢25 ¢/¢  Piyasa AK Fark
Net Satiglar 361 378 -5% 433 -17% 366 365 -1%
FAVOK 78 90 -14% 93 -16% 81 80 -4%
FAVOK Mariji 21.5% 23.8% -227 bps 21.4% -932 bps‘ 22.1% 21.8% -60 bps
Net Kar -59 -46 n.m. -25 138% -44 -40 n.m.
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TAVHLTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 430.00 (6nceki 485.00)
Glncel Fiyat, TL 302.00
Getiri Potansiyeli 42%
Halka Agiklik Orani 48%
Piyasa Degeri, mn TL 109,711
Firma Degeri, mn TL 168,284
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 82,151 102,442 130,005 159,102
FAVOK, mn TL 25289 30,038 40,107 52,762
Net Kar, mn TL 2,816 3,539 15,269 26,282
Borgluluk
Net Borg, mn TL 61,417 109,575 131,897 137,668
Net Borg/FAVOK 2.4 3.6 3.3 2.6
Karhhk
FAVOK Marji 30.8% 29.3% 30.9% 33.2%
Net Marj 3.4% 3.5% 11.7% 16.5%
Temetti Verimi - 1.2% 1.5% 6.9%
Biiyime
Ciro, y/y 38.7% 24.7% 26.9% 22.4%
FAVOK, y/y 44.9% 18.8% 33.5% 31.6%
Net Kar, y/y -57.1% 25.7% 331.5% 72.1%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 32.9 31.0 7.2 4.2
FD/FAVOK 4.9 6.3 5.3 4.1
FD/Ciro 1.5 1.9 1.6 1.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 3.2% -9.1% 28.5% 1.3%
BiST-100 Relatif -10.2% -18.4% -17.0% -21.9%
AOIH, mn TL 932 898 721 903
400.00 - 1.20
350.00 - 1.00
300.00 -
250.00 - 0.80
200.00 -+ 0.60
150.00 0.40
100.00 -+

50.00 - 0.20

——TAVHL  ——BIST-100 Relatif (sag)
May-25 Agu-25 Kas-25 Sub-26

Piyasa verileri 27 Nisan 2026 tarihlidir.
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AKYatirim

1G26 Sonuglarina iliskin Detaylar:

1C26'da dis hat yolcu sayisi yillik bazda %7 artarak 10 milyona yikselirken, i¢ hat yolcu
sayisi yillik bazda %8 artisla 9 milyona ulasti. Buna bagli olarak, toplam yolcu sayisi 1¢26'da
yillik bazda %7 artarak 19 milyona ¢ikti. Cografi bazda, 1¢26'daki yolcu biylimesine dis hat
operasyonlarinin katkisi biraz daha fazla oldu. Havalimani kiriliimina bakildiginda,
1G26'daki yolcu biiylimesine en yiiksek katkiyi saglayanlar Ankara, izmir ve Makedonya
oldu.

Net satislar 1C26'da yillik bazda %5 azalarak 361 milyon Euro'ya geriledi ve piyasa
beklentisinin %1 altinda kaldi. Net satislar; jeopolitik gelismelerden, Almati'daki disuk
yakit satislarindan ve Katar'daki TAV Tech projesinin tamamlanmasindan olumsuz
etkilendi. 1C26'da hem hizmetlerin hem de havalimanlarinin katkisi negatif oldu. Ankara
ve Makedonya'daki giiclii performansa ragmen, Almati'daki zayif performans havalimani

gelirlerinde duslise yol acti.

FAVOK, 1C26'da yillik bazda %14 azalarak 77,6 milyon Euro'ya geriledi ve piyasa
beklentisinin %4 altinda kaldi. 1¢26'da hem havalimanlarinin hem de hizmetlerin katkisi
negatif oldu. Almati, HAVAS ve yazilim operasyonlari, 1¢26'daki FAVOK diisiisiiniin baslica

etkenleri oldu.

Antalya'daki toplam yolcu sayisi, yalnizca i¢c hat operasyonlarinin etkisiyle 1C26'da yillik
bazda %5 artti. Antalya'nin net satislari 1¢26'da yillik bazda %7 artarak, agirlikli olarak yeni
BTA operasyonlari sayesinde yolcu biiyiimesini geride birakti. Antalya'nin FAVKOK mariji
1C¢26'da yillik bazda 12 puan yikseldi.

1C26'da net borg¢ bir dnceki ceyrege gore %13 artarak 1,8 milyar Euro seviyesinde
gerceklesti. 1C26’da alacak vadesi bir 6nceki ceyrege gore 5 glin artti. 1¢26’da stok vadesi
bir 6nceki ceyrege yatay kaldi. 1C26'da satici vadesi bir dnceki ceyrege gore 3 gilin artti.
Boylece, 1C26’da nakit donglisi bir dnceki ceyrege gore 2 giin artti.

Revizyonlar (EUR mn)

Yeni Eski

2026T 20277 2028T 2026T 20277 2028T
Net Satislar 1,875 1,982 2,085 1,980 2,094 2,202
% degisim 3% 6% 5% 9% 6% 5%
FAVOK 550 611 691 625 670 746
FAVOK Marji 29.3% 30.8% 33.2% 31.5% 32.0% 33.9%
Net Kar 62 231 344 170 319 426
% degisim 21% 276% 49% 236% 87% 34%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satislar -5.3% -5.4% -5.3%
FAVOK -11.9% -8.7% -7.3%
Net Kar -63.8%  -27.4%  -19.3%
Hedef Fiyat 430.0 485.0
HF Degisim -11.3%
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AKYatirim

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu tutulamaz.
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