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2026 1.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Zayif 1G26 Sonuglari TAV Havalimanlari, beklentilerin altinda kalarak (is
Yatirm: €-51mn; Piyasa: €-43mn) 1C26’da €59mn net zarar agikladi (1C25:
€46mn net zarar). Zayif operasyonel karlilik, artan net finansal giderler (Ankara
yatiriminin tamamlanmasini takiben net faiz giderlerinin daha disik oranda
aktiflestirilmesi) ve yiikselen amortisman giderleri bu performansta belirleyici
oldu. Gelirler beklentilere paralel gergekleserek €361mn seviyesine geriledi
(yillk %5 disus; is Yatinm/Piyasa: €365mn). FAVOK ise beklentilerin hafif
altinda €78mn olarak gerceklesti (yillik %14 disis) ve FAVOK marji 2.3 puan
daralarak %21.5 oldu.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Zayif gelir Giretimi (1€26) 1C26’da yolcu trafigi %7 artmasina ragmen, TAVHL
gelirleri %5 daraldi. Bu zayif performans; jeopolitik gelismeler, Almat
Havalimani’'nin yakit satislarindaki diisise bagh olarak daha distuk katki
saglamasi, USD’nin EUR karsisindaki zayifligi ve 1C25’te tamamlanan Katar TAV
Teknoloji projesinin baz etkisinden kaynaklandi. Gelir kiriliminda zayiflik;
havacilik gelirlerindeki %10 daralma ve yazilim & donanim gelirlerindeki sert
disisten (-%57) kaynaklandi. Almati, %11 gelir daralmasi ile en zayif
performansi gosterdi; bu durum, Kazakistan hikimetinin Ulkeyi boélgesel bir
transfer ve lojistik merkezi haline getirme hedefi dogrultusunda jet yakiti arz
politikasinda yaptigi degisikliklerin yakit is kolunu olumsuz etkilemesinden
kaynaklandi. Buna karsin, yiyecek-icecek (+%17), duty free (+%12) ve yer
hizmetleri (+%2) gibi havacilik disi segmentler gorece gli¢lii seyrini korusa da,

bu katki cekirdek havacilik gelirlerindeki zayifligi telafi etmeye yetmedi. Yolcu

basi duty free harcamasi €8.9 ile yatay seyretti.

Marjlarda erozyon FAVOK yillik %14 gerilerken, FAVOK marji %23.8'den %
21.5'e distli. Bu daralma; Almati Havalimani’'nin hem gelir hem marj
tarafindaki zayif performansi, €/$ paritesinin olumsuz etkisi ve jeopolitik
gelismelerden kaynaklandi. Hizmet maliyetleri ve yakit maliyetlerindeki diisus,
nakit operasyonel giderleri destekleyerek yillik bazda %2’lik bir gerileme

sagladi; bu da gelirlerdeki distse kiyasla daha sinirh kaldi.

Nakit akisi zayifladi, borgluluk artth 1C26’da nakit yaratimi belirgin sekilde
zayifladi; operasyonel nakit akisi -€99mn, serbest nakit akisi ise -€125mn
seviyesinde gerceklesti. Bu gelismede, daha disik yatirim harcamalarina

ragmen yapilan pesin 6demeler ve insaat kaynakh nakit cikislari etkili oldu.
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Yiikselme Potansiyeli 35%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 302.00
12 Aylik Hedef Fiyat* 406.70
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 406.70
Piyasa Degeri (mn) 109,711
Halka Agik PD (mn) 54,471
Ort. islem Hacmi (3Ay) 719.5
Hisse sayisi (Adet mn) 363
Takas Saklama Orani (%) 50
Yabanci Orani (%) 72
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 3.2 1.3 28.5
ABD S 1.7 -3.5 9.3
BIST-100 Relatif -10.2 -21.9 -17.0
Carpanlar 2026 2027
F/K 50.0 17.9
PD/DD 1.1 0.9
FD/FAVOK 5.8 4.6
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Sonug olarak, nakit pozisyonundaki belirgin dususe bagl olarak net borg 2025 yil sonundaki €1.62bn seviyesinden

1C26’da €1.82bn seviyesine yiikseldi.

2026 beklentilerinde degisiklik yok. TAV Havalimanlari 2026 yili icin toplam yolcu sayisini 116—123mn araliginda
(s Yatinm: 119mn) 6ngdrmekte olup, bu rakam 2025’e gére %3-9 biiylimeye isaret etmektedir. Jeopolitik
gelismeler ve Almati’nin zayif 1¢26 performansina ragmen, sirket 2026 yili icin €1.88—1.98 milyar gelir (is Yatirnim:
€1.945bn) ve €590-650mn FAVOK (is Yatirim: €620mn) beklentilerini korumustur (sirasiyla %3-9 ve %5-16
blyime). 2026 yili igcin €330mn seviyesindeki yatirrm harcamasi beklentisi de degistiriimemistir. Yonetim, 2026
yilint Almat icin bir gecis yili olarak degerlendirmekte; havacilik gelirlerini gligclendirme, operasyonlari optimize

etme ve uzun vadeli deger yaratimini koruma hedeflerini vurgulamaktadir.

Yorum: 1C26 sonuglarinin beklentilerin altinda kalan net kar performansi nedeniyle hisse tzerinde sinirli negatif
bir etki yaratmasini bekliyoruz. TAVHL hisseleri icin AL dnerimizi, sirketin orta-uzun vadeli blylime potansiyelini

dikkate alarak koruyoruz.

TAVHL, 2026 yilinda iki taksit halinde temetti dagitacaktir: ilk taksit 21 Temmuz’da hisse basina 1.805 TL, ikinci
taksit ise 22 Eylil’de yine hisse basina 1.805 TL olarak 6denecektir (toplam temettl verimi %1.2). Hisse, diin BIST-

100’e gore %3, son bir haftada ise %4 daha zayIf performans géstermistir.

Ozet Finansal Tablolar

€mn ISYat. Piyasa

1¢26 1¢26T 1C26T 1G25 Deg. 4C24 Deg.

Yolcu Sayisi 19.0 0.0 0.0 17.8 7% 25.7 -26%
Satis Gelirleri 360.6 365 365 378.5 -5% 433 -17%
FAVOK 77.6 80 81 90.1 -14% 93 -16%
Favék Mariji 21.5% | 21.9% 22.2% 23.8% -23ppt 21.4% 0.0ppt

istirak Kari/Zarari -39.0 -36.5 7% -23 70%

Net Finansal Gelir/Gider -44.1 -41.8 6% -42.4 4%

Net parasal Kazang/zarar 1.2 0.9 33% -1 -340%

Vergi Oncesi Kar -46.3 -22.8 103% -25 86%
Vergi Gideri -10.1 -21.1 -52% 3 -448%
Ana ortaklik paylar -58.6 -51 -43 -45.6 29% -25 138%
Net Kar Marji -16.3% -14.0% -11.8% -12.0% -4.2ppt -5.7% 1.9ppt

Net Bor¢ Pozisyonu 1,824 1,795 2% 1,619 13%

Kaynak: Sirket Sunumu, ls Yatirim
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Goreceli Getiri / Oneriler
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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 danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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 Yatinm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirm Menkul Degerler

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

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




