AKYatirm

3(G26 Kar Degerlendirmesi

TAV HOLDING

FAVOK piyasa beklentisinin iizerinde, net kér tek seferlik

kazancgla desteklendi

TAV Holding, 3C26’da piyasa beklentisinin ve bizim tahminimiz
olan 133 milyon avronun %24 lizerinde, 165 milyon avro net kar
acikladi. Sirketin 257 milyon avro FAVOK'(i piyasa beklentisinin
%4, tahminimizin ise %5 Uzerinde gerceklesti. 594 milyon avro
seviyesinde aciklanan net satislar hem piyasa beklentisinin hem
%3 altinda kald.
asmasinda, beklentimizin 26 milyon avro lzerinde gergeklesen
faaliyet kari ve beklentimizin 12 milyon avro altinda kalan net
finansman gideri etkili oldu. TAV Holding, 3C26’da Almati kaynakli
37 milyon avro tek seferlik gelir kaydetti. Almati kaynakl tek
seferlik gelir hari¢ tutuldugunda vergi 6ncesi kar, 152 milyon avro
ile tahminimize paralel gerceklesti.

de tahminimizin Net karin tahminimizi

Yonetim 2026 yili 6ngorilerini korudu. TAV, toplam yolcu sayisi
Ongorisind 112-118 milyon (AK: 113 milyon), net satislar
Ongorisini 1.880-1.980 milyon avro (AK: 1.945 milyon avro) ve
FAVOK 6ngoriisiinii 580—-630 milyon avro (AK: 580 milyon avro)
seviyesinde tuttu. Yatirnrm harcamasi ongorisii de 300 milyon
avronun altinda kaldi (AK: 295 milyon avro). Yonetim, 3C26'da
Almati’da saglanan yolcu tarifesi artisinin, 4C26’dan itibaren jet
yakiti satislarindaki dususlin  etkisini telafi etmeye yardimci
olmasini bekliyor.

Yorum ve Oneri: Acilista nétr bir piyasa tepkisi bekliyoruz. FAVOK
piyasa beklentisini %4 asarken satislar beklentinin %3 altinda kaldi
ve aglklanan net kardaki gligli sapma biyilk oOlglide Almati’dan
elde edilen tek seferlik gelirden kaynaklandi. Bu gelir harig
tutuldugunda vergi oncesi kar tahminimize paralel gerceklesti.
Hedef fiyatimizi 507 TL ve &nerimizi Endeksin Uzerinde Getiri
seviyesinde koruyoruz.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

Piyasa
milyon EUR 3¢26 3¢25 vy 226 ¢/c/ Piyasa AK Fark
Net Satiglar 594 566 5% 507 17% 615 615 -3%
FAVOK 257 231 11% 167 54% 247 244 4%
FAVOK Mariji 43.3%  40.7% 253bps  33.0% 1020bps| 40.2%  39.7%  307bps
Net Kar 165 125 11% 67 148% 133 133 24%

Kaynak: Sirket verisi, AK Yatirim
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Endeksin Uzerinde Getiri

Analist: Aytung Uz

aytunc.uz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu TAVHLTI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef Fiyat, TL 507.00
Guncel Fiyat, TL 287.00
Getiri Potansiyeli 77%
Halka Agiklik Orani 48%
Piyasa Degeri, mn TL 104,262
Firma Degeri, mn TL 160,337
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 82,151 106,315 140,250 181,223
FAVOK, mn TL 25289 31,638 41,395 55,512
Net Kar, mn TL 2,816 5,554 15,659 26,141
Borgluluk
Net Borg, mn TL 61,417 113,208 135,065 147,301
Net Borg/FAVOK 2.4 3.6 3.3 2.7
Karhhk
FAVOK Mariji 30.8% 29.8% 29.5% 30.6%
Net Marj 3.4% 5.2% 11.2% 14.4%
Temettl Verimi - 1.3% 2.6% 7.4%
Biliyime
Ciro, y/y 38.7% 29.4% 31.9% 29.2%
FAVOK, y/y n.m. 25.1% 30.8% 34.1%
Net Kar, y/y -57.1% 97.2% 181.9% 66.9%
Degerleme Verisi 2025 2026T 20277 2028T
F/K 329 18.8 6.7 4.0
FD/FAVOK 4.9 5.9 5.1 4.0
FD/Ciro 1.5 1.8 1.5 1.2
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 3.4% 6.7% 23.2% -2.5%
BiST-100 Relatif 19.2% 28.8% 11.4% -5.2%
AOiH, mn TL 841 952 884 953
400.00 - 1.20
350.00 - 1.00
300.00
250.00 - 0.80
200.00 - 0.60
150.00 - 0.40
100.00 -

50.00 - 0.20

——TAVHL —— BIST-100 Relatif (sag)
Eki-25 Oca-26 Nis-26 Tem-26

Piyasa verileri 21 Ekim 2026 tarihlidir.
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3G26 Sonuglarina iliskin Detaylar:

3C26’da dis hat yolcu sayisi yillik %3 artisla 29,3 milyona, i¢ hat yolcu sayisi ise %7 artisla
11,9 milyona ulasti. Boylece toplam yolcu sayisi yillik %4 artarak 41,2 milyon oldu.
Havalimani bazinda yolcu artisina en yliksek katkiyr Ankara, Kuzey Makedonya ve Almati
sagladi.

Net satislar 3C26°da yillik %5 artisla 594 milyon avroya ulasti ve piyasa beklentisinin %3
altinda kaldi. Yer hizmetleri ve yiyecek-icecek gelirlerindeki (BTA’'nin Antalya
operasyonlari dahil olmak (izere) artis satislari desteklerken, Almati’daki jet yakiti
satislarinin azalmasi ve TAV'In toplam havacilik gelirlerindeki diislis buyimeyi sinirladi.
Net satis blylimesine en yilksek katkiyi yer hizmetleri ve yiyecek-icecek faaliyetleri
sagladi.

FAVOK 3C26’da yillik %11 artisla 257 milyon avroya ulasarak 247 milyon avroluk piyasa
beklentisinin %4 tizerinde gerceklesti. FAVOK mariji yillik 2,5 puan artisla %43,3’e yiikseldi.
Personel giderlerindeki %15 artisi, satilan yakit maliyetindeki %32 dislsin
dengelemesiyle nakit faaliyet giderleri yillik bazda yatay kalarak 337 milyon avro oldu.

Antalya’da toplam yolcu sayisi 3C26’da yalnizca dis hat yolcu sayisindaki diisiis nedeniyle
yillik %1 geriledi. Buna karsin Antalya net satiglari, yeni ticari alanlarin ve gliglenen
gumruksiiz satis ile yiyecek-icecek faaliyetlerinin destegiyle yillik %13 artarak 116 milyon
avrodan 130 milyon avroya yukseldi.

3C26’da net borg geyreklik %10 disisle 1,65 milyar avroya geriledi. Alacak tahsil siiresi ve
stokta kalma siresi ¢eyreklik bazda beser giin artarken bor¢ 6deme siiresi yatay kaldi.
Boylece nakit donisim siresi ceyreklik bazda 10 giin uzadi. Isletme sermayesi
gostergelerindeki bozulmaya ragmen net borg, giicli FAVOK ve 6ézkaynak ydntemiyle
degerlenen yatirimlardan alinan temettiler sayesinde geriledi.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu tutulamaz.

© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2026




