2C26 Finansal Sonuclari| TAV Havalimanlan

Vakif Yatinm

29 Temmuz 2026 Carsamba

Kisa Vadeli Gneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 427,00 FD/FAVOK: 6,6
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 268,00 FK: 185
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti
(mnTL) 2G26 1626 Ceyreksel %  2C25  Yillik% VKY Kons.*
Net Satiglar 26.749 18.395 45% 19.539 37% 24.842 24.930
FAVOK 8.870 3.954 124% 6.301 47% 8.160 8.178
Net Donem Kan 3.518 -2.990 a.d. -192 a.d. 1.679 1.696
FAVOK Marji 332% 21,5% 11,7 yp 322%  09yp 328% 328%
Net Kar Marji 132% 16,3% 294 yp 10%  141yp 6,8% 6,8%

Kaynak: Rasyonet, VKY Aragtirma ve Strateji

*Research Turkey

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlaml degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:-Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensis

Net kar, piyasa beklentilerinin iistiinde gergeklesti- TAV, yilin ikinci ceyregini
beklentimizin (€31,8 mn net kar) ve piyasa beklentilerinin (€33,5 mn net kar) {istiinde €66,6
mn (3,5 mir TL) net kar ile tamamladi. 2G26'da ciro ve FAVOK artisiyla birlikte; 6zkaynak
yontemiyle muhasebelestirilen yatinmlardan kaynaklanan zararin azalmasi, doviz kuru
zararlarinin gerilemesi ve €17,6 mn (2G25: -16,4) olarak kaydedilen ertelenmis vergi geliri
sirketin net karlilhdini olumlu etkiledi. Bu iyilesmede, TL'nin bir dnceki yila kiyasla daha
sinirl deger kaybetmesi belirleyici oldu.

Trafik verilerinin azalisina karsin goriilen operasyonel performans artisi- Yilin ikinci
ceyreginde Tav Havalimanlar’nin satis gelirleri agirlikli olarak Almatr'daki dis hat trafik
artisi ve tarife artiglar, BTA'nin yeni Antalya operasyonlari ve Ankara'daki yolcu artigi ve
yeni imtiyaz kosullari etkileriyle yillik bazda %14 artarak €506,7 mn (26,7 mir TL) ile
beklentimizin (€470,8 mn) Ustiinde gergeklesti. Bu donemde havacilik gelirleri %20 artisla
€197,2 mn kaydedilirken, yer hizmetleri gelirleri %6 artigla €108,9 mn, yiyecek&icecek
gelirleri ise %22 artisla €66,3 mn olarak gergeklesti. 2C26 doneminde hizmet verilen yolcu
sayisi yillik %2 azalig gosterdi. Bu geyrekte hizmet verilen dis hat yolcu sayisi %5 azalis
gosterirken i¢ hat yolcu sayisinda %3'lik bir artig gorilda.

Piyasa beklentilerinin iistiinde FAVOK- 2C26'da sirketin FAVOK'(i beklentimizin (€154,7
mn) ve piyasa beklentilerinin (€154,5 mn) Ustiinde yillik %14 artigla €167,2 mn seviyesine
yiikseldi. Bu dénemde FAVOK marji da yillik 0,1 puan artarak %33 oldu. Sirket yilin ilk
yarisinda toplam €85 mn yatinm harcamasi yaparken, Holding'in net borcu €497,2 mn
(1C26: €490,3 mn) seviyesine yiikseldi.

2026 yilina iliskin beklentiler- Sirket, 2C26 finansal sonuglari ile birlikte 2026 yilina ait ciro
(beklenti: €1,88-1,98 milr) haricinde tim beklentilerinde degisiklige gitti. 2026 yilinda
toplam yolcunun 112-118 mn (6nceki: 116-123 mn), yatinm harcamalarinin €300 mn’dan
az (6nceki: €330 mn'dan az), FAVOK'in ise €580-630 mn (6nceki: €590-650 mn)
seviyesinde gerceklesmesinin ongorildigu belirtildi.
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2C26 Finansal Sonuclari| TAV Havalimanlan Vak,f Yatirnm

29 Temmuz 2026 Carsamba

o Degerlendirme: Sirket hisselerinin performansi son bir ayda endeksten %6,3, yilbasindan
bu yana ise %$29,3 negatif ayristi. TAV icin hisse basi hedef fiyatimizi 427,00 TL olarak
korurken, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” &6nerilerimizi

surduriyoruz.
Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 2G26 1626 Ceyreksel % 2G25 Yillik % 6A26 6A25 Yillik %
Net Satiglar 26.749 18.395 45% 19.539 37% 45144 33.958 33%
SMM -17.215 -12.778 35% -11.949 44% 29.993 21.614 39%
Briit Kar 9.534 5.617 70% 7.590 26% 15.151 12.344 23%
Operasyonel Gider -3.444 -3.826 -10% -3.406 1% -7.270 -6.105 19%
FVOK 6.090 1.791 240% 4185 46% 7.881 6.239 26%
FAVOK 8.870 3.954 124% 6.301 41% 12.823 9.723 32%
Diger Gelir/Gider (Net) 1 72 -85% 144 -93% 83 250 67%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 366 461 -21% 549 -33% 826 1.161 -29%
Finansal Gelir/Gider (Net) -2.425 -2.696 -10% -2.567 6% -5.120 -4.816 6%

Parasal Kazang/(Kayip) 138 59 132% 7 1901% 197 41 376%
VOK 3.767 2477 ad. 923 308% 1.289 -13 ad.
Net Donem Kari 3.518 -2.990 ad. -192 ad. 528 -1.930 a.d.
Briit Kar Marji 356% 30,5% 51yp 39% -32yp 34% 36% 28 yp
FAVOK Marijl 332% 21,5% 11,7 yp 32% 09yp 28% 29% -02yp
Net Kar Marji 132% -16,3% 294 yp -1% 14,1 yp 1% 6% 6,9 yp
Bilango (mn TL) 6A26 3A26 6A25
Donen Varliklar 47.610 38.209 25% 39.522 20%
Hazir Degerler 16.330 10.726 52% 14227 15%
Menkul Kiymetler 4275 4.061 5% 6.261 -32%
KV Ticari Alacaklar 10.512 8.034 31% 8.972 17%
Stoklar 2.994 2.802 7% 2.202 36%
Diger Donen Varliklar 13.499 12.586 7% 7.859 72%
Duran Varliklar 218.222 208.020 5% 188.927 16%
Aktif Toplami 265.832 246.229 8% 228.449 16%
KV Borglar 54.067 48.790 11% 50.900 6%
KV Finansal Borglar 25.508 24.003 6% 20.181 26%
KV Ticari Borglar 6.230 5.546 12% 4.733 32%
Diger KV Borglar 22.329 19.241 16% 25.987 -14%
UV Borglar 129.114 119.625 8% 106.323  21%
UV Finansal Borglar 85.468 78.665 9% 63.841 34%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 ad.
Diger UV Borglar 43.646 40.961 7% 42.482 3%
0z Sermaye 82.650 77.814 6% 71.226 16%
Pasif Toplami 265.832 246.229 8% 228.449 16%
Net Borg 90.371 87.881 2,8% 63.533  422%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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