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Finansal Degerlendirme Raporu

TAV Havalimanlari <TAVHL>

Beklenti Ustl Gugli Sonuglar

TAVHL icin temetti dizeltilmis hedef fiyatimizi 421,9 TL olarak koruyor ve
endeks lsti getiri tavsiyemizi siirdiirilyoruz.

TAV, 2026 yilinin ikinci ceyredinde %37 artisla 26,7 milyar TL ciro, %39 artisla 8,8
milyar TL FAVOK, gecen seneki zararin aksine 3,5 milyar TL net kar acikladl. ilk
ceyrekteki zarara kiyasla net kara donulmesinde o6zkaynak yontemiyle
degerlenen yatirirmlardan gelen zarar etkisindeki dusus, doviz kuru zararlarinin

gerilemesi, ertelenmis vergi giderinin dusmesi etkili oldu.
Ciro ve FAVOK Paralel Giiclii Bilyime Gésterdi

Sirketin raporlama birimi olan euro bazinda degerlendirildiginde ciro 2C25'e
kiyasla %14 artis gostererek 506,7 milyon euro oldu. Ciro artisinda Almati (dis
hat trafik artisi ve tarife artislari), BTA (Antalya'daki yeni faaliyetler) ve Ankara
(yolcu artisi ve yeni imtiyaz sartlar) etkili oldu. FAVOK 2C25'e kiyasla %14 artis ile
167,2 milyon euro olurken, FAVOK marji paralel kalarak %33,0 olarak gerceklesti.
Ciro bUyUmesini destekleyen FAVOK marjinin

unsurlar korunmasinda

destekleyici oldu.
Net Kar Beklentimizin Uzerinde Gergeklesti

Dénem kari gegen seneki zarara kiyasla iyileserek 66,6 milyon euro olarak
gerceklesti. Bunda, ana etmen gecen seneki 27,6 milyon euroluk 6zkaynak
yontemiyle degerlenen yatirim zararinin 0,6 milyon euro olarak gerceklesmesi, -
18,6 milyon euroluk kur farki zararina kiyasla 0,4 milyon euro kur farki kari
yazilmasi, 16,4 milyon euroluk ertelenmis vergi zarari yerine 17,6 milyon euro
ertelenmis vergi kari yazilmasi oldu.

mn EUR 2Q26 2Q25 [Degdisim Degd.% |Beklenti| Fark Fark %

Net Satis 507 445 62 13,9% 470 37 7,9%
FAVOK 167 147 21 14,0% 154 13 8,3%
Net Kar 67 -4 71 ad. 34 33 98,5%

Almatr’daki %15'lik Pay Opsiyonu Egzersiz Edilecek

Sirket icin kritik dneme sahip Almati Havalimani’'nin anlasmasina goére %15'lik
kisminda satis opsiyonu bulunmaktaydi. Pazarlik ydntemiyle 133 milyon dolara
%15'lik  payin alinacagl aciklandi. ilgili imtiyaz
bulunmamakta(TAV sahibi olarak isletmekte) ve yolcu trafigi gug¢li gelisim
performansi gdstermekte. ilgili Havalimani gecen yil 1142 milyon euro ciro
Uretmisti.

satin havalimaninda

Beklentiler Savas Etkisiyle Sinirli da Olsa Asagi Revize Edildi

Beklentiler savas etkisiyle yakit maliyetleri ve ugcus aksamalar kaynakli yolcu
trafiginde yasanan ve yasanmasi olasi etki/etkiler nedeniyle sinirli asadi yonlu
revizyona tabi tutuldu. Bizim Haziran ayinda yaptigimiz savas kaynakli havacilik
revizyonumugz sinirlar dahilinde kaldigi icin ilave degisiklige gitmedik.

2026 Onceki Beklentiler 2026 Yeni Beklentiler

Ciro (€mn) 1.880 -1.980 1.880 -1.980
Toplam Yolcu (mn) 16 - 123 12 -118
Dis Hat Yolcu (mn) 78 - 83 72 - 77
FAVOK (€mn) 590 - 650 580 - 630
Yatirhm Harcamalari (€mn) 330'dan az 300'den az

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Endeks Ustii Getiri

Fiyat: 268,00 TL

Hedef Fiyat: 421,90 TL

Hedef Getiri: %57,4

Sirket Bilgileri
Hisse Kodu TAVHL
Hedef Fiyat (TL) 421,90
Hedef Getiri 57,4%
Hisse Kapanis Fiyati (TL) 268,00
S1IY En YUksek 366,56
SIY En Dusuk 216,16
Hisse Adedi (mn) 363,28
Fiili Dolasim Hisse Adedi 49,65
Piyasa Degeri (TL mn) 97.359
Piyasa Degeri (USD mn) 2.060
Finansal Bor¢ (TL mn) 10.976
Finansal Borg (USD mn) 2.384
3A OiH (USD mn) 21,93
3A OiH/HA Piyasa Deg. 0,02%
F/K
Guncel 18,46
6 Aylik Ortalama 50,08
1Yillik Ortalama 4274
PD/DD

Guncel 1,19
6 Aylik Ortalama 1,58
1Yillik Ortalama 1,31
TAVHL (mn TL) 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
Hasllat n.985 25.075  33.958 45144
FAVOK 3.166 7.231 9.756 12.760
Net Kar -32 2.806 -1.930 528
Ozkaynaklar 31730 53.084  70.442 81.991
TAVHL BIST 100
Hisse Fiyati (TL) Relatif Getiri (%)
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info Yatinm Arastirma

Arastirma: +90 (212) 700-26 36
arastirma@infoyatirim.com.tr
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GELIR TABLOSU
Satis Gelirleri (net)
Satislarin Maliyeti (-)
Hizmet Gelirleri (net)
Esas Faaliyetlerden Gelirler/faiz+temettii+kira (net)
Finans Sektori Faaliyetlerinden Brit Kar (Zarar)
Diger Gelir ve Giderler
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Faaliyet Giderleri (-)
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Diger Gelir ve Giderler (Net)
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar
Finansman Giderleri (-)
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarar
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI)
Vergiler
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari)
DONEM KARI (ZARARI)
Azinhk Paylari
NET DONEM KARI (ZARARI)

BiLANCO
Cari/Donen Varliklar
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler (net)
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varlhklar
Cari Olmayan/Duran Varliklar
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR
Kisa Vadeli Yukiimliilukler
Kisa Vadeli Finansal Borglar
Kisa Vadeli Ticari Borglar
Diger Kisa Vadeli Borglar
Kisa Vadeli Borg ve Gider Karsiliklar
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler
Uzun Vadeli Finansal Borglar
Uzun Vadeli Ticari Borglar
Diger Uzun Vadeli Borglar
Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari
Ozsermaye
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Sermaye
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi
Emisyon Primi
Yeniden Degerleme Fonu
Gegmis Yillar Kar/Zararlan
Donem Net Kar/Zarari
Yedekler ve Diger Sermaye Kalemleri
Azinlik Paylar
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

Kaynak: EquityRT

2026/2Q
26.749
-17.215

-2.425

366
4.009
-249
3.760

3.759
241
3.518

19.539
-11.949

178
-192
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2025/2Q  Degisim (%)

37%
44%
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
26%
1%
46%
-93%
-97%
-6%
a.d.
-33%
265%
-78%
a.d.
a.d.
a.d.
35%
a.d.

2026/2Q

47.610
16.330
4.275
10.512
1.386
2.994
12.113
218.222
0
11.782
0
52.820
113.446
40.175
265.832
54.067
25.508
6.230
21.082
1.247
129.114
85.468
0
41.212
2.434
82.650
81.991
363

0

330

0
21.397
528
59.372
660
265.832

2026/6M
45.144
-29.993

2025/2Q

39.522
14.227
6.261
8.972
1.126
2.202
6.733
188.927
0

9.657

0
40.624
101.748
36.897
228.449
50.900
20.181
4.733
25.352
635
106.323
63.841
0
41.171
1.311
71.226
70.442
363

0

330

0
20.521
-1.930
51.158
785
228.449

2026/6M Degisim (%)

33.958
-21.614
0

0

0

0
12.344
-6.105
6.239
250
-2.601
-4.816
0
1.161
232
-1.916
-1.684
-2
-1.686
243
-1.930

Degisim (%)
20%
15%

-32%
17%
23%
36%
80%
16%
a.d.
22%
a.d.
30%
11%

9%
16%
6%
26%
32%

-17%
96%
21%
34%
a.d.

0%
86%
16%
16%
0%
a.d.
0%
a.d.
4%
a.d.
16%

-16%

16%

33%
39%
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
23%
19%
26%
-67%
-22%
6%
a.d.
-29%
609%
-60%
a.d.
539%
a.d.
41%
a.d.
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GEKINCE

Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih
itibari ile mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinnm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan
bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir.
Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum
ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki
hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dogdacak her tirl maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tcincu
kisilerin ugrayabilecedi her turli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi info Yatinm Menkul
Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer

alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir.

info Yatinm Menkul Degerler A.S.
Barbaros Mah., Inlamur Blv,, N3, Agaogdlu My Newwork, Atasehir/istanbul

Mersis No:04780036787000T1,
Tel: 444 46 36 Web: www.infoyatirimm.com
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