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TAV HOLDING

Beklentilerin iizerinde giiglii sonuglar, 2026 beklentileri asagi

revize edildi

TAV Holding 2C26’da piyasa beklentisi olan 33,5 milyon Euro ve
bizim 29,8 milyon Euro tahminimizin izerinde, 66,6 milyon Euro
net kar acikladi. Sirket, 2C26’da piyasa beklentisinin %8 ve bizim
tahminimizin %10 (izerinde, 167,2 milyon Euro FAVOK raporladi.
Net kar tahminimizdeki pozitif sapma, agirlikh olarak faaliyet
karinin beklentimizin 29 milyon Euro (izerinde, vergi giderlerinin
ise beklentimizin 7 milyon Euro altinda gerceklesmesinden
kaynaklandi.

Yonetim 2026 ongorilerini asagi yonlii revize etti. YOonetim,
1.880-1.980 milyon Euro seviyesindeki net satis ongoriisini
korudu (AK: 1.875 milyon Euro). TAV Holding, toplam yolcu sayisi
Ongorisini 116-123 milyondan 112-118 milyona disiirdi (AK:
117,5 milyon). Yonetim, FAVOK 6ngériisiini 590-650 milyon
Euro’dan 580-630 milyon Euro’ya indirdi (AK: 550 milyon Euro).
TAV Holding, yatirim harcamasi 6ngériisiinii 330 milyon Euro’nun
altindan 300 milyon Euro’nun altina distrdid (AK: 315 milyon
Euro). Ongoériilerdeki revizyon, mansetin ima ettiginden daha
sinirli  bir olumsuzluga isaret ediyor. Toplam vyolcu sayisi
dngodrisiniin orta noktasi %3,8 gerilerken, FAVOK 6ngériisiiniin
orta noktasi yalnizca %2,4 azaldi ve net satis 6ngorisiiniin orta
noktasi degismedi. Bu durum, yonetimin tarifeler, fiyatlama ve
ticari gelir karmasinin zayif yolcu trafigini kismen telafi etmesini
bekledigine isaret ediyor. Daha dislik yatirim harcamasi 6ngoériisu
de serbest nakit akisi acisindan olumlu.

Yorum: Yonetimin 2026 dngorilerini asagl yonli revize etmesine
ragmen, beklentilerin Uzerindeki glicli sonuglar nedeniyle
hissenin agilista olumlu tepki vermesini bekliyoruz. 430 TL hedef
fiyatimizi ve Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

Piyasa
milyon EUR 2G26 2G25 vy 1C26 ¢/c/ Piyasa AK Fark
Net Satiglar 507 445 14% 361 41% 472 475 7%
FAVOK 167 147 14% 78 115% 155 152 8%
FAVOK Marji 33.0%  32.9% Sbps  21.5% 1,146bps| 32.7%  32.0%  26bps
Net Kar 67 -4 n.m. -59 n.m. 33 30 99%

Kaynak: Sirket verisi, AK Yatirim
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Endeks Uzeri Getiri

Analist: Aytung Uz

aytunc.uz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu TAVHLTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 430.00
Guncel Fiyat, TL 268.00
Getiri Potansiyeli 60%
Halka Agiklik Orani 48%
Piyasa Degeri, mn TL 97,359
Firma Degeri, mn TL 158,423
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
Karhhik
FAVOK Marji 30.8% 29.3% 30.9% 33.2%
Net Marj 3.4% 3.5% 11.7% 16.5%
Temettd Verimi - 1.3% 1.7% 7.8%
Biiyiime
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 329 27.5 6.4 3.7
FD/FAVOK 4.9 5.9 5.0 3.9
FD/Ciro 1.5 1.7 1.5 1.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -5.2% -5.3% 6.2% -9.5%
BiST-100 Relatif -1.1% -0.8% -18.2% -25.6%
AOIH, mn TL 855 1,027 805 955
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Piyasa verileri 28 Temmuz 2026 tarihlidir.
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2G26 Sonuglarina iliskin Detaylar:

2C26’da dis hat yolcu sayisi yillik bazda %5 azalarak 19,5 milyona gerilerken, i¢ hat yolcu
sayisi yillik bazda %3 artarak 9,7 milyona yiikseldi. Buna bagli olarak toplam yolcu sayisi,
2C26’da yillik bazda %2 azalarak 29,2 milyona geriledi. Havalimani kirlhmina bakildiginda,
2C26’daki yolcu biiyiimesine en yiiksek katkiyi Ankara, izmir ve Makedonya sagladi. Net
satislar, 2C26’da yilhk bazda %14 artarak 507 milyon Euro’ya ylikseldi ve piyasa
beklentisinin %7 lizerinde gergeklesti.

Net satislar, Almati’daki dis hat yolcu biiyiimesi ve tarife artisindan, BTA'nin yeni Antalya
operasyonlarindan ve Ankara’daki yolcu blylimesi ile yeni imtiyaz sozlesmesi
kosullarindan olumlu etkilendi. 2C26°da havacilik, yer hizmetleri ve vyiyecek-icecek
operasyonlari net satis bliyiimesine en yiksek katkiyi sagladi.

FAVOK, 2C26’da yillik bazda %14 artarak 167,2 milyon Euro’ya yiikseldi ve piyasa
beklentisinin %8 Uzerinde gerceklesti. 2C26’da hem havalimanlari hem de hizmet
operasyonlari FAVOK biyiimesine olumlu katki sagladi. Almati, BTA ve Ankara
operasyonlari FAVOK biiyiimesinin baslica itici giicleri oldu.

Antalya’daki toplam yolcu sayisi, dis hat operasyonlarindaki diisiis nedeniyle 2C26’da yillik
bazda %8 geriledi. Antalya’nin net satislari, yolcu sayisindaki diisiise ragmen duty-free ve
yiyecek-igecek operasyonlarindaki giigli performans sayesinde yillik bazda %16 artt.

Net kardaki giiclii iyilesme yalnizca FAVOK biiyiimesinden kaynaklanmadi, FAVOK’iin
altinda kalan kalemler de 6énemli destek sagladi. Ozkaynak yéntemiyle degerlenen
yatirnmlardan kaynaklanan zararlar 27,6 milyon Euro’dan 0,6 milyon Euro’ya gerilerken,
kur farki 18,6 milyon Euro zarardan 0,4 milyon Euro kadra dondi. Vergi giderleri ise 25,4
milyon Euro’dan 4,7 milyon Euro’ya geriledi.

2C26’da net borg bir onceki ceyrege gore yatay kalarak 1,8 milyar Euro seviyesinde
gerceklesti. Alacak vadesi bir dnceki ceyrege gore iki glin artarken, stok vadesi bir giin
azaldi ve satici vadesi ise yatay kaldi. Béylece nakit donglisi bir dnceki ceyrege gore bir
giin uzadi.

TAV, Almati Havalimani’ndaki payini %100’e ¢ikaracak. VPE Capital tarafindan yonetilen
KIF Warehouses Cooperatief U.A.nin mevcut hissedarlar sozlesmesi kapsaminda
kendisine taninan satim opsiyonunu kullanmasinin ardindan, TAV’'In dogrudan sahip
oldugu bagh ortakligi Aviator Netherlands B.V., Almaty Airport Investment Holding
B.V."deki kalan %15 payr 133 milyon dolar karsiliginda satin alacak. Islemin
tamamlanmasinin ardindan TAV Havalimanlari, Almati Havalimani’nin sermayesinin
tamamina dolayl olarak sahip olacak ve havalimani lGzerindeki tam kontroll saglayacak.
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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 Yatinm’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 ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri 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 dolayi sorumlu tutulamaz.
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