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“TAV 2026'nin Ilk Ceyreginde 3 Milyar TL
Ana Ortakhk Net Donem Zarari Kaydetti...”

Oneri "AL"

;ﬁg‘f:,g:,ﬁﬁggyat' +510,00TL TavALiSTavAaLTr TAV  Havalimanlari, 2026 vyilinin ilk ¢eyredinde
Sektor Uastrma 2-990mn TL (58,6mn EUR) ana ortaklik net donem
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU30, XU050, xutoo  zarari - agiklamistir. - Agiklanan  zarar, 45mn  EUR
islem Gérdiigii Pazar Yidz Pazar S€Viyesindeki piyasa beklentisinin Gzerinde
Fiyat 30200TL 673usp 9dercgeklesirken, bizim 44,5mn EUR zarar beklentimizin
BiST 100 1450 T. 325usp de hafif Gzerinde acgiklanmistir. Bir 6nceki yilin ayni
TL/$ (TCMB Alis) 448541 doneminde 1.738mn TL ana ortaklik net donem zarari

Diisiik / Yiiksek Son 1 Y 21450 TL 366,75 TL  (45,6mn EUR) kaydedilmisti.
Hsse Adedi (mn) 363 TAV'In toplam yolcu sayisi 2026'nin ilk ceyredinde,
Piyasa Degeri (mn TL) 109.711  snceki yiin ayni dénemine gore %7,2 artisla 19
Dizeltilmis Net Borg (mn TL)* 96.182  milyona yiikselmistir. Yolcu trafigindeki bu biyimeye
Fiili Dolasim daki Pay Orani 497%  karsin, sirketin EUR bazli satis gelirleri %5 gerileyerek
Halka Agiklik 480%  360,6mn EUR seviyesinde gerceklesmis ve 369mn EUR
Yabanci Yatirimci Takas Orani 568%  slan piyasa beklentisinin bir miktar altinda kalmistir.
Yerli Yatirimc: Takas Orani 432%  Cirodaki bu dististe; jeopolitik etkiler, Almati'daki yakit
_ 1Ay':)k 3Ay'(')k 1Y'":)k satis hacmi ve marjlarindaki azalma, EURUSD
;:‘S_f‘:t('): 12’;;’ 12;;" Ei?;" paritesinin etkisi ve Katar'daki TAV Teknoloji projesinin
BIST-100 Goreceli _10’2%‘2 _18’4(;; _17’0(;; tamamlanmis olmasi belirleyici olmustur. Buna karsin,
Giinliik Islem Hacmi (mn TL) ' ' 13"191 TAV'm.TL b__azll satis gelirleri bir énceki yilin ayni
0 T0) 12025 102026 "/‘;Deé dénemine goére %27,6__ orannjdg artarak 1C2_026'da
Net Satis 14419 18395 > 6%; 18._395_mn TL'ye _yukselmlstlr. ) Bu gelismeler
Briit Kar 5'051 5'966 18’1% neticesinde TAV H?vallma_ml_arl'nm bruF kari %18 artigla
Faaliyet Kari [Zarar: 2:161 1:864 _13’7% 5.966mn TL'ye Yukselmlstlr. Ayni donemde TL bazli
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari -1.738 -2.990 ;a.d. o?erasy(_)ngl glderler:. 0(039'3 oraninda artis
= FOFAVOK gostermlst_lr. E_iu ylkseliste, ortalama y ga_!lsan
TAVAL 201 75 sayisindaki %?7'lik artis, TL enflasyonuna bagh Ucret
BIST-100 15:6 a_;j_ dUzenIeme_Ieri ve __yen? BTA_ AnFa_Iya .oper.a.syonlarlnln
Uluslararas: Benzer Sirketler (Cari) 276 125 personel giderleri lizerindeki etkisi belirleyici olmustur.
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani  Sirketin net faaliyet karn 1.791mn TL olarak
Diger 539% gerceklesirken; FAVOK vyillik %15,5 blyime ile
Tank OWA Alpha GmbH 46,1% 3.932mn TL (77,6mn EUR) seviyesine ulasmistir.
HISSE PERFORMANSI FAVOK mariji %10,1 olurken, gerceklesen rakam 83mn
410 15000 EURolan piyasa beklentisinin altinda kalmigtir. Yatinm
360 ' faaliyetlerinden net gelirler 461mn TL'yi gdstermistir.
310 13.000  istiraklerden 1C2026'da 1.992mn TL net gider
260 11000 (1G2026'de 1.391mn TL net gider) kaydedilmistir. Net
210 finansman gideri ayni ddénemde 2.755mn TL'ye
160 :giz\ﬁfoas:ag Esen 9000 yiikselirken, 513mn TL'lik vergi gideri sonrasinda ana
110 7000 ortaklik net doénem zaran 2.990mn TL olarak

R 8 &8 8 8§ B 8 8 8 8 8 % gerceklesmistir.
8 8 2@ 4 4 94 8 8 8 8 38 &

Devam eden yatirim programi nedeniyle Holding‘in net
Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 27.04.2026 verileri kullanimistr.  borcu 2025 yil sonundaki 1.619mn EUR’dan 2026 Mart
*1.824mn EUR sonunda 1.824mn EUR'ya yikselmistir. Net borg /
FAVOK orani ise 3,3x olarak gergeklesmistir.




I¢c ve Dis hat trafigi
diisiik sezona

OZET GELIR TABLOSU
(Mn TL)

1G2025 2G2025 3G2025 4G2025 1G2026 %Ded.

Satiglar 14.419 19539 26.917 21.277(18.395 27,6%
Diizeltilmis FAVOK 3.432 6.437 10968 4.555 | 3.959 153%
Net Finansman Gelirleri/Giderleri -2.283 -2.574 -2595 -2.988 | -2.755 a.d.
Durd.Faal. Net Don. Kari/Zarari -4 1 -8 -1 -13 ad.
Net Dénem Kari/Zarari -1.673 -13 6.309 -1.082 | -2.889 a.d.
Ana Ort. Net Donem Kari/Zararnn  -1.738 -192 5954 -1.209 (-2.990 ad.

FINANSAL ORANLAR
FAVOK Marji 238% 32,9% 40,7% 21,4% |215% -2,3%
Net Kar Marji a.d. ad. 221% ad. ad. a.d.

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

TAV Havalimanlari'nin toplam yolcu sayisi 2026'nin birinci ceyreginde
gecen yilin ayni dénemine goére %7,2 artarak 19 milyona ulasmistir. Bu

ragmen giiclii artista Ozellikle Ankara/Esenboga gigli performansi belirleyici

seyretti... olmustur. Didger taraftan vyurt disi havalimanlarindan Kuzey
Makedonya’nin guicli performansi bu gériinimi desteklemistir.
z{b‘?:’)” Sayst 162025 2G2025 3G2025 4G2025 1C2026 %Ded.
Antalya 2984 11501 16.797 7.826  3.138 5,2%
Dig Hatlar 1.655 9.709 14.719 6.104 1.647 -0,5%
i¢ Hatlar 1329 1792 2078 1722 1491 122%
izmir/Adnan Menderes 2.359 3.150 4.079 3.074 2.644 12,1%
Dis Hatlar 694 1.329 1970 1.081 754 8,7%
i¢ Hatlar 1.666 1.820 2.109 1.993 1.890 13,5%
Ankara/Esenboga 2995 3428 4026 3523 3.390 132%
Dig Hatlar 701 849 1.131 956 863 23,2%
I¢ Hatlar 2294 2579 2896 2567 2527 10,1%
Milas-Bodrum 294 1.232 2.232 651 330 12,1%
Dig Hatlar 14 557 1.039 217 15 7,5%
i¢ Hatlar 280 675 1.193 434 314 12,4%
Gazipasa Alanya 113 271 418 202 102 -10,2%
Dig Hatlar 28 160 279 101 27 -3,6%
i¢ Hatlar 86 111 138 101 75 -12,4%
Almati 2.646 3.038 3.426 2.833 2.656 0,4%
Dig Hatlar 1.164 1.377 1.617 1.307 1.280 10,0%
i¢ Hatlar 1482 1661 1809 1525 1377 -7,1%
Giircistan 1172 1635 2244 1576  1.215 3,6%
Medine 3324 2617 2567 3.384  3.388 1,9%
Dig Hatlar 2.584 1.954 1.833 2.582 2.601 0,7%
i¢ Hatlar 740 663 734 802 787 6,4%
Tunus 324 875 1.418 582 352 8,6%
Kuzey Makedonya 632 898 1.056 890 842 33,2%
Zagreb 857 1.296 1.432 1.137 917 7,1%
TAV Toplam 17.701 29.939 39.694 25677 18.975 7,2%
Dig Hat 9.735 20511 28,580 16412 10411 6,9%
I¢ Hat 7966  9.428 11.114 9.265  8.564 7,5%
Kaynak: TAV Havalimanlari, Ziraat Yatirim, a.d.anlamli degil
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Ozet Bilancolar (Mn TL) 3A2025 3A2026
DONEN VARLIKLAR 31.266 47.008 50,3% 33.881 38.209 13%
Nakit ve nakit benzerleri 12.952 24.002 85,3% 12.825 10.726 -16%
Finansal yatinmlar 5.656 5.048 -10,7% 5.096 4.061 -20%
Ticari alacaklar 5.022 7.742 54,2% 6.381 8.034 26%
Diger alacaklar 761 1.040 36.7% 846 1.402 66%
Stoklar 1.643 2.861 74,2% 1.876 2.802 49%
Pesin 6denmis giderler 1.958 1.714 -12,5% 3.476 5.906 70%
Cari donem vergisiyle ilgili varhklar 1.012 1.596 57.7% 1.079 1.614 50%
Diger donen varliklar 2.237 2.970 32,8% 2.268 3.628 60%
DURAN VARLIKLAR 147.386 205.094 39,2% 160.572 208.020 30%
Diger alacaklar 8.144 10.891 33,7% 9.825 11.021 12%
Tirev araclar 2.103 1.591 -24,4% 1.798 1.896 5%
Ozkaynak yont. degerlenen yatirimlar 26.652 31.628 18.7% 27.929 29.998 7%
Maddi duran varliklar 35.319 36.865 4,4% 38.484 38.410 0%
Kullanim Hakki Varliklar 4.510 8.707 93,1% 5.306 10.030 89%
Maddi olmayan duran varliklar 62.895 109.264 73.7% 68.941 110.136 60%
Pesin 6denmis giderler 687 1.517 121,0% 939 1.972 110%
Ertelenen vergi varliklari 2.019 3.607 78,7% 2.124 3.445 62%
Diger duran varliklar 5.057 1.024 -79,7% 5.226 1.111 -79%
TOPLAM AKTIFLER 178.652 252.102 41,1% 194.453 246.229 27%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 29.704 60.607 104,0% | 44.131 48.790 11%
K. V. borclanmalar 11.060 14.185 28,3% 11.672 15.057 29%
U.V. borclanmalarin kisa vadeli kisimlari 5.907 8.149 38.0% 6.909 8.946 29%
Ticari borclar 3.489 4,855 39,2% 3.759 5.546 48%
Calisanlara sag. fayda. kapsam. borglar 620 961 55,0% 830 1.424 71%
Diger Borclar 7.497 30.406 a.d. 19.546 15.599 -20%
Ertelenmis Gelirler 396 419 5.8% 431 438 2%
Donem karivergi yukimlalGagu 177 464 162,8% 317 492 55%
Kisa vadeli karsiliklar 478 1.044 118,1% 567 1.150 103%
Diger kisa vadeli yikimlultkler 81 125 54,6% 99 140 41%
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 89.330 110.566 23,8% 86.838 119.625 38%
Uzun vadeli borclanmalar 50.936 68.132 33,8% 57.160 78.665 38%
Diger borclar 32.877 32.834 -0,1% 23.424 32.250 38%
Ertelenmis Gelirler 610 942 54,4% 785 945 20%
Uzun vadeli karsiliklar 1.426 1.883 32,0% 1.552 2.046 32%
Ozkaynak Yon.Deg. Yat.Yukimlultkler 239 293 22,7% 250 275 10%
Ertelenen vergi yikimlulGgu 3.242 5.135 58,4% 3.667 4.621 26%
OZKAYNAKLAR 59.060 79.575 34,7% 62.920 77.122 23%
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 a.d. -702 -2.562 a.d.
Kar/zararda siniflandirlmayacak dig. gel./gid. 47.222 71.356 51,1% 54.023 72.677 35%
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. -9.159 -13.595 a.d. -10.578 -12.574 a.d.
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 408 408 0.0% 408 408 0%
Gecmis yillar karlari/zararlari 13.963 20.382 46,0% 20.736 21.393 3%
Net Donem Kariveya Zarari 6.558 2.816 -571% | -1.738 -2.990 a.d.
Kontrol Glcl Olmayan Paylar 558 1.354 142,8% 565 691 22%
TOPLAM PASIFLER 178.652 252.102 41,1% 194.453 246.229 27%
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) §.  3A2025 3A2026 8.
SATISLAR 59.211 82.151 38,7% 14.419 18.395 28%
Satislarin maliyeti (-) 37.725 49.024 30,0% 9.367 12.429 33%
BRUT KAR/ZARAR 21.486 33.127 54,2% 5.051 5.966 18%
Genel yonetim giderleri (-) 11.937 16.554 38,7% 2.969 4.048 36%
Pazarlama giderleri (-) 150 242 61,9% 28 127 a.d.
Diger faaliyet gelir/giderleri 974 389 -60,1% 106 72 -32%
FAALIYET KARI/ZARARI 10.374 16.719 61.2% 2.161 1.864 -14%
Yatirim faaliyet gelirleri/giderleri 2.084 2.339 12,2% 612 461 -25%
Ozkaynak ydnetemiyle deg. yat. kar/zar. pay 2.178 -2.438 a.d. -1.391 -1.992 a.d.
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -6.342 -10.440 a.d. -2.283 -2.755 a.d.
Net parasal pozisyon kazanclar/kayiplari 300 6 -98,2% 35 59 72%
Vergi gideri/geliri (-) 1.531 2.635 72,1% 802 513 -36%
Durdurulan Faaliyetler Net Donem Kari -4 -11 a.d. -4 -13 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 7.059 3.540 -49,9% -1.673 -2.889 a.d.
Ana Ortaklik Kar Pavi 6.558 2.816 -57,1% -1.738 -2.990 a.d.
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 danismanlgi 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 I¢c 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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