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TAV HAVALIMANLARI 3¢2026 Sonuclari

Aylin KOSAR akosar@ziraatyatirim.com.tr

“TAV 2026'nin Ugiincii Ceyreginde Beklentilerin Uzerinde
Ana Ortakhik Net Donem Kari Kaydetti...”

Oneri "AL" TAV Havalimanlar, 2026 yilinin Gglincli ¢eyredinde
Hedef Hisse Fiyati : 510,00TL 9.087mn TL (165,4mn EUR) ana ortaklik net dénem kari
Reuters/Bloomberg TAVHLISITAVHL.TI - geklamistir. Aciklanan kar, 133mn EUR seviyesindeki
Sektor Uastrma  ivasa  beklentisini ve bizim 142,1mn EUR kar
Dahil o'°_|_ug_t_',u_!usal Endeksler XU30, XUOS0, XUI00  ha|entimizi asmistir.  Sirket, gegen vyilin ayni
Islem Gordugu Pazar Yidz Pazar  45neminde 5.954mn TL (125,3mn EUR) ana ortaklik net
Fiyat 287,00TL580USD  y5h6m kar kaydetmisti.
BiST 100 11.577 TL 234 USD
;E?ﬂ‘:?yﬁi‘::i)%n 1y 93983 7L 3:3’3;3? Sirket'in 3(;2__026'da hizmet verdigi toplam yolcu sayisi,
Hisse Adedi (m) ! . 363 3C2025'e gobre %4 artarak 41,2 milyona ulasmistir.
Piyasa Degeri (mn TL) 104.262 Satis gelirleri y”!lk %?21,2 bl:,'lyuyerek 32.631mn TL
Diizeltilmis Net Borg (mn TL)* 88'771 (5?3,8mn EUR; piyasa beklentisi 615mn EUR) olurken,
Fiili Dolag im daki Pay Orani 49'1% brat kar %30,8 artisla 15.644mn TL'ye cikmistir.
Halka Aciklik 48’0% Ope_rasyonel giderlerdeki ‘_’_/o39,4'|l'.'|k artisa karsin esas
Yabanei Yatirimes Takas Orant 41’0% faaliyet karn 0(_030,.7 yukselerek 10.332mn Tl'yi
Yerli Yatirime: Takas Oran 59’1% bulmustur. FAVOK ise 14.122mn TL (257mn EUR;
TAYIk 3 Ayl 1Y;"|k piyasa beklentisi 247mn EUR) iI_e yillik bazda_ %_28,8
T Getiri 3.4% 6.7% 23.2% artis kaydgdgrken, FAVOK marji %43,3 seviyesinde
BIST-100 a32%  -17.2%  10,6% Jerceklesmistir.
- o) i 0, 0, 0
CB;ELJ:L?:;:ZM("‘“TL) 192%  28.8% 1;5'22 3C2026'da Ankara Havalimani’'ndaki yeni imtiyaz
(mn TL) 32025 32026 %Ded. k(_)_su_!larl, Antalya’daki yeni ticari alanlar ve Hava_§’|n
Net Satis 26917 320631 21.2% glicli  performansi operasyonel sonucglarda 6ne
Briit Kar 11.961  15.644 30.8% cikmistir. Kuzey Makedonya’daki yolcu blylmesi ve
Faaliyet Kari /Zarari 7907 10332 30,7% Gurcistan’daki toparlanma da katki saglamistir. Buna
Ana Ort. Net Dén. Kari/Zarar 5954 9087 52.6% karsilik, Orta Dodgu kaynakh jeopolitik gelismeler ve

Fk FoFavok  YUksek jet yakiti fiyatlar dis hat talebini sinirlamistir.
Yatinm faaliyetlerinden 397mn TL, istiraklerden ise

TAVHL 12,4 6,1
BIST-100 10,3 ad. 1.632mn TL (3G2025: 1.289mn TL) net gelir elde
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 250 131 edilmistir. Net finansman giderleri, banka kredisi faiz
Ortaklik Yapis: (ilk 2) pay oran  giderlerinin yikselmesine karsin 3C2025'teki 2.595mn
Diger 200% TL'den 1.884mn TL'ye gerilemistir. Bu duglste, TMS 28
Aeroports De Paris 4619 (Istiraklerdeki ve Is Ortakliklarindaki Yatirimlar)
Tepe ingaat 40% kapsaminda kaydedilen 2.057mn TL'lik diger finansman
HISSE PERFORMANSI geliri (3G2025: 21mn TL) belirleyici olmustur. TL'deki
360 daha sinirli deder kaybi ve tengenin gliclenmesiyle kur
310 100 farki gideri de 208mn TL'den 44mn TlL'ye inmistir.
260 13.000 845mn TL'lik vergi gideri sonrasinda ana ortaklik net
dénem kari 9.087mn TL'ye ulasmistir. Satis gelirlerinin
210 1000 heklentimizin altinda kalmasinda Almati
160 | —— TAVHL 9.000 Havalimani'ndaki jet yakiti satislarinin gerilemesi etkili
10 — BIST-100-Sag Eksen 000 olurken, buna bagh maliyetlerin ve diger faaliyet
© 9 9 8 Y 8 Y 9 8 9 o8 g giderlerinin 6ngérimdzin altinda kalmasi FAVOK'U
8 82 £ £ 8 8 55 % 8 g S desteklemistir. Net karin beklentimizi asmasinin ardinda

ise gulgli operasyonel performansin yani sira net
Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 21.10.2026 verileri kullanimistr.  fingnsman giderlerinin tahminimizden dU§Uk kalmasi
*1.649mn EUR yatmaktadir.




OZET GELIR TABLOSU

(Mn TL)
Satiglar

Diizeltilmis FAVOK

Net Finansman Gelirleri/Giderleri
Durd.Faal. Net Don. Kari/Zarari

Net Donem Kari/Zarari

Ana Ort. Net Donem Kari/Zarari

FAVOK Marji

1G2025 2G2025 3G2025 4G2025 1G2026 2G2026 3G2026 %Ded. 9A2025 9A2026 %Ded.
14.419 19.539 26917 21.277]18.395 26.749 32.631 212% 60.875 77.775 27,8%
3432 6.437 10968 4555 ( 3.959 8.826 14.122 288% 20.837 26906 29,1%
-2.283 -2574 -2595 -2.988 |-2.755 -2.563 -1.884 a.d. -7.453 -7.202 a.d.

-4 1 -8 -1 -13 -1 -1 a.d. -10 -15 a.d.
-1.673 -13 6.309 -1.082|-2.889 3.759 9567 51,6% 4622 10438 125,8%
-1.738 -192 5954 -1.209 | -2990 3518 9.087 52,6% 4.024 9.615 138,9%
238% 329% 40,7% 21,4% |215% 33,0% 433% 25% 342% 34,6% 0,4%

a.d. a.d. 22,1% a.d. a.d. 132% 278% 5,7% 6,6% 12,4% a.d.

Net Kar Marji

Kaynak: TAV Havalimanlari, Ziraat Yatinnm, a.d.anlamli degil

Jeopolitik baskilara
ragmen yolcu
trafigi direncli
kaldu...

TAV Havalimanlari’nin toplam yolcu sayisi, 2026 yilinin Gglincl ceyreginde
yillik yaklasik %3,7 artisla 41,2 milyona ulasmistir. Yolcu trafigindeki
bliylimede Kuzey Makedonya, Ankara Esenboda, Almati ve Gircistan
havalimanlarindaki glicli performans etkili olurken, Antalya'daki yolcu
sayisinin gerilemesi blylmeyi sinirlamistir. Orta Dogu kaynakli jeopolitik
gelismelere ragmen Glrcistan'da haziran ayinda baslayan toparlanma
Uclincl ceyrekte de devam etmistir.

Z;’i':)“ Sayisi 162025 2G2025 3G2025 4G2025 1G2026 2G2026 3G2026 %De§. 9A2025 9A2026

Antalya 2984 11470 16.797 7.826 3.138 10516 16490 -18% 31.251 30.145  -3,5%
Dis Hatlar 1655 9707 14719 6.104 1647 8649 14305 -28% 26081 24.601 -5,7%
i¢ Hatlar 1329 1763 2078 1722 1491 1867 2186 52% 5170 5544 = 7.2%
izmir/Adnan Menderes ~ 2.359  3.151 4.079 3074 2644 3351 4272 47% 9589 10266  7,1%
Dis Hatlar 694 1333 1970 1081 754 1268 1939 -16% 3996 3961 -0,9%
i¢ Hatlar 1666 1.818 2109 1993 1890 2083 2333 10,6% 5593 6306  12,7%
Ankara/Esenboga 2995 3421 4026 3523 3390 3505 4419 97% 10442 11314  83%
Dis Hatlar 701 842 1131 956 = 863 829 1315 16,3% 2673 3.008 12,5%
i¢ Hatlar 2294 2579 2896 2567 2527 2675 3104 72% 7.769 8306 = 69%
Milas-Bodrum 204 1224 2232 651 | 330 1189 2399 7,5% 3.750 3918 = 4,5%
Dis Hatlar 14 556  1.039 217 15 517 1051 12% 1.609 1584  -1,6%
i¢ Hatlar 280 668 1193 434 = 314 673 1348 13,0% 2141 2335  90%
Gazipasa Alanya 113 268 418 202 | 102 239 389 -68% 799 730 = -8,6%
Dis Hatlar 28 158 279 101 27 134 253 -96% 465 413 -112%
i¢ Hatlar 86 110 138 101 75 105 137 -12% 333 317  -4.9%
Almati 2646 3027 3426 2833 2656 3105 3706 82% 9099 9468  4,1%
Dis Hatlar 1164 1374 1617 1307 1280 1493 1842 139% 4.155 4615 11,1%
i¢ Hatlar 1482 1653 1809 1525 1377 1612 1864 31% 4943 4853 -18%
Giircistan 1172 1635 2244 1576 1215 1532 2444 89% 5051 5190  2,8%
Medine 3324 2617 2567 3384 3388 2505 2763 7,6% 8508 8656 @ 1,7%
Dis Hatlar 2584 1954 1833 2582 2601 1939 2021 103% 6370 6561  3,0%
i¢ Hatlar 740 663 734 802 787 566 741 10% 2137 2095 -2,0%
Tunus 324 875 1418 582 @ 352 887 1494 54% 2617 2733  44%
Kuzey Makedonya 632 898 1056 890 = 842 1114 1376 304% 2585 3332 = 28,9%
Zagreb 857 1296 1432 1137 917 1302 1403 -20% 3585 3623  11%
TAV Toplam 17.701 29.881 39.694 25677 18.975 29.245 41155 3,7% 87.275 89374  24%
Dis Hat 9735 20499 28580 16.412 10411 19536 29.289 25% 58.813 59236  0,7%
i¢ Hat 7966 9382 11.114 9265 8564 9709 11.866 6,8% 28462 30.139  59%
Kaynak: TAV Havalimanlari, Ziraat Yatinm, a.d.anlamli degil
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3. ceyrek kariyla beraber sirketin 9 aylik ana ortaklik net donem kari
2026 yilina iliskin 9.615mn TL seviyesine ulasmistir. Gecen yilin ayni déneminde ise
beklentiler korundu... Sirket 4.024mn TL'lik ana ortaklik net donem kari kaydetmisti.

Sirket, 2026 yilina iliskin beklentilerini korumustur. Buna goére, toplam
yolcu sayisinin 112-118mn, dis hat yolcu sayisinin ise 72-77mn
seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir. Ciro beklentisi 1.880-
1.980mn EUR, FAVOK beklentisi 580-630mn EUR aralidinda
korunurken, yatinm harcamalarinin 300mn EUR'nun altinda kalmasi
ongorilmektedir.

Sirketin net borcu, ikinci geyrek sonundaki 1.833mn EUR seviyesinden
Uglnci ceyrek sonunda 1.649mn EUR'ya gerilemistir.

Almati'da tam sahiplik, Uglincii ceyrekte, mevcut hissedarlar sbzlesmesi uyarinca VPE Capital
biiyiime potansiyelini tarafindan yonetilen KIF Warehousesin satma (put) opsiyonunu
gliclendiriyor... kullanmasinin ardindan, Almati Havalimani'ndaki %15 oranindaki

azinhk payinin 133mn USD bedelle satin alinmasi konusunda
anlasmaya varilmistir. Islemin tamamlanmasiyla TAV Havalimanlari'nin
Almati'daki dolayh ortaklik payi %100'e yukselecek olup, sirketin Orta
Asya'daki operasyonlarindan elde edecedgi katkinin artmasi
beklenmektedir.
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Ozet Bilancolar (Mn TL) %Deg.  9A2025 9A2026
DONEN VARLIKLAR 31.266 47.008 50,3% 50.052 72.632 45%
Nakit ve nakit benzerleri 12.952 24.002 85,3% 21.399 36.230 69%
Finansal yatinmlar 5.656 5.048 -10,7% 8.868 5.732 -35%
Ticari alacaklar 5.022 7.742 54,2% 9.718 11.901 22%
Diger alacaklar 761 1.040 36,7% 1.130 2.486 120%
Stoklar 1.643 2.861 74,2% 1.914 4,124 116%
Pesin 6denmis giderler 1.958 1.714 -12.5% 2.619 7.011 168%
Cari donem vergisivyle ilgili varliklar 1.012 1.596 57.7% 1.298 1.513 17%
Diger dénen varliklar 2.237 2.970 32,8% 3.070 3.597 17%
DURAN VARLIKLAR 147.386 205.094 39,2% 198.183 227.008 15%
Diger alacaklar 8.144 10.891 33,7% 10.432 12.292 18%
Tlrev araclar 2.103 1.591 -24,4% 1.608 860 -47%
Ozkaynak yént. degerlenen yatirmlar 26.652 31.628 18,7% 32.342 32.759 1%
Maddi duran varliklar 35.319 36.865 4,4% 34.287 45.836 34%
Kullanim Hakki Varliklari 4.510 8.707 93,1% 8.768 11.164 27%
Maddi olmayan duran varliklar 62.895 109.264 73.7% 105.667 116.061 10%
Pesin 6denmis giderler 687 1.517 121.0% 1.548 2.281 47%
Ertelenen vergi varliklari 2.019 3.607 78.7% 2.511 4,579 82%
Diger duran varliklar 5.057 1.024 -79,7% 1.019 1.176 15%
TOPLAM AKTIFLER 178.652 252.102 41,1% 248.235 299.640 21%
KISA VADELI YOUKUMLULUKLER 29.704 60.607 104,0% | 53.551 57.813 8%
K. V. borclanmalar 11.060 14.185 28.3% 13.686 17.411 27%
U.V. borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 5.907 8.149 38,0% 7.853 11.249 43%
Ticari borglar 3.489 4.855 39,2% 4.669 6.397 37%
Calisanlara sag. fayda. kapsam. borglar 620 961 55,0% 959 1.176 23%
Diger Borgclar 7.497 30.406 a.d. 24.457 18.607 -24%
Ertelenmis Gelirler 396 419 5.8% 298 524 76%
Donem karivergi yikiamlulGgu 177 464 162,8% 669 1.087 62%
Kisa vadeli karsiliklar 478 1.044 118,1% 839 1.208 44%
Diger kisa vadeli yikamlulUkler 81 125 54,6% 121 152 26%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 89.330 110.566 23,8% | 113.468 144.409 27%
Uzun vadeli borclanmalar 50.936 68.132 33,8% 68.352 99.135 45%
Diger borclar 32.877 32.834 -0,1% 36.305 35.752 -2%
Ertelenmis Gelirler 610 942 54,4% 896 969 8%
Uzun vadeli karsiliklar 1.426 1.883 32,0% 1.417 2.621 85%
Ozkaynak Yon.Deg. Yat.Yukimlilikler 239 293 22,7% 279 285 2%
Ertelenen vergi yikimlulGga 3.242 5.135 58,4% 4,904 4,999 2%
OZKAYNAKLAR 59.060 79.575 34,7% 80.037 96.212 20%
Odenmis sermaye 363 363 0,0% 363 363 0%
Ortak Kontrole Tabi Islet. Iceren Birles. Etkisi 77 77 0,0% 77 77 0%
Paylarailiskin primler/ iskontolar 330 330 0,0% 330 330 0%
Kontrol Glicii Olm. Pay. Satis Ops.Deg. Fonu -702 -2.562 ad. -702 -3.803 a.d.
Kar/zararda siniflandirilmayacak dig. gel./gid. 47.222 71.356 51,1% 68.726 81.605 19%
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. -9.159 -13.595 a.d. -13.711 -13.782 a.d.
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 408 408 0,0% 408 408 0%
Gecmis yillar karlari/zararlari 13.963 20.382 46,0% 20.521 21.397 4%
Net Donem Kariveya Zarari 6.558 2.816 -57.1% 4.024 9.615 139%
Kontrol Glcl Olmayan Paylar 558 1.354 142,8% 1.178 1.207 2%
TOPLAM PASIFLER 178.652 252.102 41,1% 248.235 299.640 21%
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) §.  9A2025 9A2026
SATISLAR 59.211 82.151 38,7% 60.875 77.775 28%
Satiglarin maliyeti (-) 37.725 49.024 30,0% 36.570 48.038 31%
BRUT KAR/ZARAR 21.486 33.127 54,2% 24.305 29.737 22%
Genel yonetim giderleri (-) 11.937 16.554 38,7% 9.839 11.268 15%
Pazarlama giderleri (-) 150 242 61,9% 138 339 147%
Diger faaliyet gelir/giderleri 974 389 -60,1% 67 167 149%
FAALIYET KARI/ZARARI 10.374 16.719 61,2% 14.396 18.296 27%
Yatirim faaliyet gelirleri/giderleri 2.084 2.339 12,2% 1.749 1.223 -30%
Ozkaynak ydnetemiyle deg. yat. kar/zar. pay 2.178 -2.438 a.d. -1.313 -392 a.d.
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -6.342 -10.440 a.d. -7.453 -7.202 a.d.
Net parasal pozisyon kazanglari/kayiplari 300 6 -98,2% 31 132 a.d.
Vergi gideri/geliri (-) 1.531 2.635 72,1% 2.778 1.606 -42%
Durdurulan Faaliyetler Net Donem Kari -4 -11 a.d. -10 -15 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 7.059 3.540 -49,9% 4.622 10.438 126%
Ana Ortaklik Kar Payi 6.558 2.816 -57,1% 4.024 9.615 139%
Kaynak: TAV Havalimanlari, Ziraat Yatirim, a.d.anlamii degil
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oner Listes! Tarimilar
[Aksi belirtilmedi kge dnimilzdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
AL ¢ %20,01wve Ozeri iskonto EKLE : %610,01 ile 2620, 00 aral@inda iskonto TUT @ %-10,00ile 310,00 aralifnda iskonto
AZALT : %-10,01 ile %-20,00arl @indaiskonto SAT @ %2000 ve Ozeri iskonto IZLE : M&tr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi sé6zlesmesi gcercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel

goruslerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZiRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Mudiirlik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b Ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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