1C26 Sonuclan Se ker $ Yatl rl m

Havacilik Sektorii
28 Nisan 2026

TAV Havalimanlar Holding

1C26’da beklentilerin iizerinde net zarar...

A. Can TUGLU (. \
Analist « ”
atuglu@sekeryatirim.com AL

TAV Havalimanlari Holding, 1C26’da piyasa ortalama . Hedef Fiyat: 440,00 TL
beklentisi olan €45mn net zarar beklentisinin (Seker: €- Onceki Hedef Fiyat: 440,00 TL
51mn) iizerinde, €58,6mn net zarar agiklamistir (1¢25: . . . i 0

€-45,6mn). Zayiflayan ciro, artan amortisman & itfa YUksel]§ pOtanS]yelL /’45’7

giderleri ve daha once aktiflestirilen faiz giderlerinin
etkisiyle net finansman giderlerinin negatif etkisi sonucu

Sirket, 1C26’da beklentilerin Uzerinde net zarar TRY us$
aciklamistir. Fiyat 302,00 6,72
FAVOK, 1C26’da yillik %14 daralma gosterdi... TAVin BIST 100 14.594 325
hizmet verdigi toplam yolcu sayisi; artan jeopolitik US$ (MB Alis): 44,94

gerilimlerden kaynakli gerileme gosteren Gurcistan 52 Hafta Yiiksek: 369 8.5

operasyonlari ve ic hat trafiginde Pratt Whitney motor N
sorunlarindan kaynakli yatay biiyiime sergileyen Almati 52 Hafta Diisiik: 214,5 3,2
operasyonlarina ragmen ic hatlardaki kuvvetli seyirle  Bloomberg/Reuters Kodu: TAVHL.TI/TAVHL.IS
1C26’da  yillk %7°lik blylime gostermistir (1C26:

18.98mn). Grup’un toplam satis gelirleri ise 1C26’da Hisse Senedi Sayist (Mn): 363,3

€360,6mn’a gerilemistir (1C25: €378,5mn) (Piyasa Ort.:

€367mn, Seker Y.: €369mn). Jeopolitik gelismeler basta (TL Mn) (US$ Mn)
olmak Uzere, Almati’da daha diisiik yakit satislarn & marji Piyasa Degeri: 109.711 2.441
ve USD’nin EUR karsisindaki zayifligi, Sirket’in net satis Halka Atk PD: 52.661 1.172
gelirlerinin yillik %5 disls gostermesine neden OlMUSEUr. oo
TAV, 1C26’da yillik %14’luk dususle €77,6mn FAVOK (1C25: S1A S1Y YB
€90,1mn) elde edebilmistir (Piyasa Ort.: €81mn, Seker Y.: TL Getiri (%): 3,16 28,46 1,26
€79mn). Almati’min zayif yakit satis performans1 & marji s oy, i

ile jeopolitik gelismelerin negatif etkisiyle FAVOK, USS Getiri M’)'. . 1,85 9,48 3,24
1C26’da yillik %14’lik diisiis gostermis olup FAVOK marji BIST 100 Relatif Getiri (%): -10,24  -16,98  -21,86
ise 1C25’e gore yillk 2,3 puan dususle %21,5°e Giin. Ort. Islem Hacmi (TL Mn): 715

gerilemistir. TAV Havalimanlar’’nin 1C26 sonunda net Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 17,1

borcu; yillk bazda vyatay seyrederek %2’lik artisla T
€1.824mn olarak gerceklesmistir (1€25: €1.795mn). Beta 0.90

2026 Beklentileri: Sirket’in 2026’da €1.880mn-€1.980mn Yillik Volatilite (Hisse) 0,37

araliginda net satis gelirleri, 116mn-123mn araliginda . ;

toplam yolcu trafigi, 78mn-83mn araliginda dis hat yolcu Ytk Volatilite (BIST 100) oo 022 e
trafigi beklentisi bulunmaktadir. TAV’in 2026 FAVOK

beklentisi €590mn-€650mn araligindadir. TAV, 2026 Ortaklik Yapist %

yatirim harcamasinin €330mn’dan diisiik olmasini bekliyor.

Aeroports de Paris SA (Groupe ADP) 46,12
AL Onerimizi siirdiirmekteyiz - 126 sonrasi agiklanan Tepe insaat Sanayi A.S. 4,04
operasyonel ve finansal sonuclar, Grup paylan Halka Aciklik 49,84
tizerindeki degerlememiz ile birlikte hafif negatif ’
degerlendiriyoruz. Yapilan yatinmlar sonucunda yolcu
3 . . M o o Toplam 100
terminal kapasitelerinde gozlemlenen biyiimenin ve daha
fazla yolcuya hizmet verilebilecegini de hesaba katarak
yatinmlarin devam ediyor olmasin1 TAV icin giicli bir
katalizor olarak kabul ediyoruz. Ayrica, Tiflis imtiyazinin 160 180
uzatilmas1 da Sirket finansallan acisindan uzun vadede 160
finansallan destekleyici olacaktir. Ancak; jeopolitik 320
risklerin  artmasi  halinde  hisse  performansinin 280 140
baskilanmaya devam edebilecegini de belirtiyoruz. Sirket 240 120
icin hedef pay fiyatimz “440,00 TL'yi” ve hedef 100
fiyatimzin sundugu getiri potansiyeli nedeniyle “AL” 200
tavsiyemizi koruyoruz. Sirket, hedef pay fiyatimz cari 160 80
pay fiyatina gore %45,7 iskontolu islem gormektedir. 120 60
80 40
40 20
0 0
Nisan 25 Temmuz 25 Ekim 25 Ocak 26 Nisan 26
—=——TAVHL Pay Fiyat1 (TL) XU 100 Rel.
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Tablo 1: TAV Havalimanlar Holding, Ceyreksel Yolcu Sayisi, Satis Gelirleri ve FAVOK (€ mn)

Yolcu Sayisi (mn) Satis Gelirleri (€ mn) FAVOK (€ mn) FAVOK Mariji (%)

Havalimanlan

1C 2024 1C 2025 1C 2026|1C 2024 1C 2025 1C 2026|1C 2024 1C 2025 1C 2026|1C 2024 1C 2025 1C 2026
Ankara Esenboga 2,87 3,01 3,39 15,9 18,8 22,9 7,4 7,2 11,0 46,9% 38,3%  47,8%
izmir 2,23 2,36 2,64 15,9 19,0 19,8 6,1 7,6 7,6 38,3% 40,2% 38,5%
Gazipasa 0,13 0,11 0,10 0,5 0,6 0,6 -1,1 -1,6 -1,7
Milas-Bodrum 0,30 0,30 0,33 1,6 1,8 1,8 -1,6 -2,2 -2,4
Tunus (Monastir & Enfidha) 0,25 0,32 0,35 4,4 6,0 6,6 -0,6 1,0 0,9 16,6% 13,4%
Gircistan (Tiflis & Batum) 1,01 1,17 1,21 23,8 29,8 29,2 17,4 22,3 21,7 73,0% 74,8% 74,2%
Makedonya (Uskiip & Ohrid) 0,64 0,63 0,84 9,6 10,5 12,8 3,7 3,6 5,2 38,8% 34,8%  40,8%
Almati 2,50 2,65 2,66 113,4 115,9 102,7 32,0 30,1 18,9 28,2% 26,0% 18,4%
Hizmetler
Havas 51,1 60,3 60,6 10,6 8,5 6,3 20,7% 14,0% 10,4%
BTA 26,5 30,7 38,5 0,2 -2,6 -2,0 0,9% -8,3% -5,3%
Diger 58,0 85,2 65,1 11,9 16,1 12,3 20,5% 18,9% 18,9%
Toplam 320,8 378,5 360,6 86,0 90,1 77,6 26,8% 23,8% 21,5%
Eliminasyon 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Konsolide 320,8 378,5 360,6 86,0 90,1 77,6 26,8% 23,8% 21,5%
ATU 55,8 69,7 2,0 0,4 3,6% 0,6%
TGS 81,8 92,9 4,5 1,3 5,5% 1,4%

Kaynak: TAV Havalimanlari Holding

Tablo 2: Ozet Gelir Tablosu

€ mn 1c24  1c25  1c26 YK%
Degisim

Satis Gelirleri 320,8 378,5 360,6 -4,7%
Havacilik Gelirleri 129,3 132,8 120,1 -9,5%
Yer Hizmetleri 64,4 75,0 76,7 2,3%
Gimriiksliz Magazacihk 9,1 12,9 14,4 11,9%
Yiyecek & icecek Gelirleri 32,6 38,8 455 17,4%
Ozel Yolcu Salonu ve TAV Pasaport 0,6 0,9 2,1 133,4%
Diger Faaliyet Gelirleri 27,2 43 4 33,5 -22,7%
FAVOK 86,0 90,1 77,6  -13,8%
FAVOK Marj 26,8%  23,8%  21,5% -2.3yp
Net Kar* 8,9 -45,6 -58,6  28,5%
Net Kar Marji 2,8% -12,1% -16,3% -4.2 yp

Kaynak: TAV Havalimanlar1 Holding, Seker Yatirim
* Ana Ortaklik Payi
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Tablo 3: TAV Havalimanlari Holding, Finansal Tablolar, Gelir Tablosu (€ m)

Gelir Tablosu (€ m) 1C24 1C25 1C26 26/25 Yilhk %
Toplam Faaliyet Gelirleri 320,8 378,5 360,6 -4,7%
Havacilik Gelirleri 129,3 132,8 120,1 -9,5%
Yer Hizmetleri Gelirleri 64,4 75,0 76,7 2,3%
Giimriiksiiz Magaza imtiyaz Gelirleri 9,1 12,9 14,4 11,9%
Yiyecek & icecek Gelirleri 32,6 38,8 45,5 17,4%
Ozel Yolcu Salonu ve TAV Pasaport Gelirleri 6,3 8,5 6,9 -19,3%
Alan Tahsisi ve Reklam Gelirleri 10,9 13,2 14,6 10,6%
Alan Tabhsisi Gelirleri 8,7 10,2 10,2 -0,1%
Kira Gelirleri 1,3 1,9 3,1 63,7%
Reklam Gelirleri 0,8 1,2 1,4 19,5%
Otobus Hizmetleri Gelirleri 3,1 3,2 3,4 6,0%
Lounge Hizmetleri 29,8 38,4 40,2 4,6%
Sadakat Karti Gelirleri 0,6 0,9 2,1 133,4%
Prime Class Gelirleri 29,3 37,5 38,0 1,4%
Lounge Hizmetleri Gelirleri 0,0 0,0 0,0
Yazilim Satislan 8,0 12,4 5,4 -56,6%
Diger Faaliyet Gelirleri 27,2 43,4 33,5 -22,7%
Glivenlik Hizmetleri Gelirleri 5,6 7,8 9,6 23,2%
Perakende Gelirleri 0,0 0,0 0,0
Diger Operasyonel Gelirler 19,7 33,7 22,3 -33,9%
Bilet Satis Gelirleri 0,0 0,0 0,0
Operasyonel Finansman Gelirleri 0,0 0,0 0,0
Gider Katilim Payi Gelirleri 0,9 0,9 0,8 -3,3%
Hotel Rezervasyon Gelirleri 1,0 1,1 0,9 -20,1%
Faaliyet Giderleri -239,3 -289,2 -283,4 -2,0%
Yiyecek & icecek Hizmetleri Giderleri 99 -12,4 -14)9 19,5%
Verilen Hizmet Giderleri -31,3  -50,3 -34,0 -32,4%
in§aat Giderleri 0,0 0,0 0,0 A.D.
Giumriksliz Magaza Giderleri 0,0 0,0 0,0 A.D.
Yakit Giderleri -58,5 -50,7 -40,7 -19,6%
Personel Giderleri -93,1 -118,4 -136,1 15,0%
imtiyaz Kira Giderleri -0,2 -0,2 -0,3 22,8%
Diger Faaliyet Giderleri -46,3 -57,2 -57,3 0,3%
Diger Faaliyet Gelirleri 4,5 0,8 0,4 -46,3%
FAVOK 86,0 90,1 77,6 -13,8%
Amortisman Giderleri -30,3 -35,5 -42,0 18,3%

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlarin

-5,4  -36,5 -39,0 A.D.
Karlarindan Paylar

Faiz ve Vergi Oncesi Kar 50,3 18,1 -3,4 A.D.
Net Faiz Giderleri -23,0 -18,7 -29,4 57,9%
Reeskont Faiz Gideri -8,3 -7,6 -9,5 23,9%
FX 0,6 -14,1 -1,3 A.D.
Diger -4,0 -1,4 -3,9 A.D.
Net Finansal Gelirler -34,7 -41,8 -44,1 5,6%
Monetary Position Gain 3,6 0,9 1,2 28,5%
Odenecek Vergi -8,3 -11,7 -22,4 91,7%
Ertelenmis Vergi -0,1 -9,4 12,4 A.D.
Vergi -8,4 -21,1 -10,1 A.D.
Devam Eden Faaliyetler Net Kar 10,9 -43,8 -56,4 A.D.
Durdurulan Faaliyetler Kari 0,0 -0,1 -0,3 A.D.
Ana Ortakbhk Net Kan 8,9 -45,6 -58,6 28,5%
Kontrol Glicii Olmayan Paylar -2,0 -1,7 -2,0 16,2%

Kaynak: TAV Havalimanlan Holding, Seker Yatirim
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Tablo 4: TAV Havalimanlari Holding, Finansal Tablolar, Bilango (€ m)

Bilango (€ m) 2024 2025 3A26
TOPLAM VARLIKLAR 4.863,1 5.013,4 4.834,7
Donen Varliklar 850,4 934,1 749,5
Nakit ve Nakit Benzerleri 352,6 477,3 210,6
Kullanim1 Kisith Banka Bakiyeleri 88,6 100,0 79,4
Ticari Alacaklar 127,1 135,7 157,5
iliskili Taraflardan Alacaklar 18,7 27,8 10,0
Stoklar 44,7 56,9 55,0
Finansal Vartklar 65,3 0,3 0,0
Diger Alacaklar ve Donen Varlklar 153,4 136,0 237,1
Duran Varhiklar 4.012,0 4.078,6 4.084,5
Ticari Alacaklar 0,0 0,0 0,0
iliskili Taraflardan Alacaklar 134,5 161,2 39,3
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 725,5 629,0 589,0
Serefiye 223,4 213,5 215,2
Maddi Duran Vartklar 961,4 733,1 754,2
Maddi Olmayan Duran Varlklar 35,6 32,4 31,9
imtiyaz Sozlesmelerinden Dogan Haklar 1.453,1 1.927,0 1.915,4
Kullamim Haklan 122,8 173,1 196,9
Derivative Financial Instruments

Ertelenmis Vergi Varlg: 54,9 71,7 67,6
Diger Duran Varlklar 243,5 105,9 237,7
TOPLAM KAYNAKLAR 4.863,1 5.013,4 4.834,7
Toplam Yiikiimliiliikler 3.240,0 3.403,5 3.306,8
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 808,4 1.204,8 957,2
Bankalar (Limit Uzeri Borclar) 0,0 0,0 0,0
Kisa Vadeli Bor¢clanmalar 461,9 4442 471,3
Ticari Borclar 74,3 73,6 86,8
iliskili Taraflara Borclar 13,1 315,7 0,3
Tiirev Uriinler 0,0 0,0 0,0
Donem Kan Vergi Yikimliligi 4,8 9,2 9,7
Kisa Vadeli Karsiiklar 13,0 20,8 22,6
Diger Kisa Vadeli Yukimliliikler 230,5 333,1 358,0
Ertelenmis Gelirler 10,8 8,3 8,6
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa Vadeli Karsitklar 0,0 0,0 0,0
Diger Kisa Vadeli Karsitiklar 0,0 0,0 0,0
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2.431,7 2.198,7 2.348,8
Uzun Vadeli Borclanmalar 1.386,5 1.354,9 1.544,6
Ticari Borclar 0,0 0,0 0,0
Calsanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsitiklar 38,8 37,4 40,2
itiskili Taraflar 300,0 0,0 0,0
Tiirev Uriinler 0,0 26,8 16,2
Diger Yikiimlilikler 594,9 652,9 632,3
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 88,3 102,1 90,7
Ertelenmis Gelirler 16,6 18,7 18,6
Diger Uzun Vadeli Karsitiklar 6,5 5,8 6,4
OZKAYNAKLAR 1.622,9 1.609,4 1.527,9
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 1.607,7  1.582,4  1.514,3
Odenmis Sermaye 162,4 162,4 162,4
Paylara iliskin Primler 220,3 220,3 220,3
Cevrim Farklan -69,2 -120,0 -153,4
Kanuni Yedekler 122,0 122,0 35,5
Diger Yedekler -75,7 -113,5 -3,7
Hazine Yedekler 0,0 0,0 0,0
Nakit Akim1 Riskten Korunma Yedekleri 32,0 56,7 60,8
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis ve isletmeler Paylar1 Satin Ablm1 40,1 40,1 40,1
Gecmis Yillar Karlan 1.175,9 1.214,0 1.210,9
Net Donem Kar / (Zarar) 0,0 0,0 -58,6
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 15,2 26,9 13,6

Kaynak: TAV Havalimanlari Holding
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (igiincii kisilerce hicbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiylikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5

SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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