TAV Havalimanlari (TAVHL) Konferans One Cikanlar
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TAV Havalimanlar, 2026 yili 9 aylik finansal sonuclarina iliskin webcast toplantisi
diizenledi. One cikan basliklar asagidaki gibidir:

Gelirler yillk %5 artisla 1.461 milyon Avro’ya, FAVOK ise %7 artisla 502 milyon
Avro’ya ulasti. FAVOK marji 0,7 puan iyileserek %34,3'e yiikseldi. 3¢26'da FAVOK
blyumesi %11 ile dokuz aylik ortalamanin tzerinde gerceklesti.

Ana ortakliga ait net kér, 75 milyon Avro’dan 173 milyon Avro’ya yiikselerek iki
katindan fazla artti. Bu artista kur farki zararlarinin azalmasi, ertelenmis vergi geliri ve
O0zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlardan kaynaklanan zararlarin gerilemesi
etkili oldu. Gegen yilin ayni dénemindeki yaklasik 103 milyon Avro tutarindaki nakit
disi giderler de olumlu bir baz etkisi yaratti.

Net borg, Haziran sonundaki 1.833 milyon Avro seviyesinden Eyliil sonunda 1.649
milyon Avro’ya geriledi.

Toplam yolcu sayisi %3 artisla 89,4 milyona ulast!. ic hat yolcu sayisi %6, dis hat yolcu
sayisl ise %1 arttl. Blylimede Ankara, %29 artis kaydeden Kuzey Makedonya ve
Almati 6ne ciktl. Antalya’da dis hat yolcu sayisi %3 geriledi; sirket yonetimi bu diislsi
Tirkiye'nin turizmde zayiflayan fiyat rekabetciligine bagladi.

Hizmet sirketlerinin FAVOK katkisi %24 artisla 163 milyon Avro’ya, havalimanlarinin
katkisi ise %1 artisla 339 milyon Avro’ya yiikseldi. Yonetim, s6z konusu ayrismanin
2027'de slirmesini beklemiyor.

Ankara’da yeni imtiyaz kosullari gelir ve FAVOK’U belirgin sekilde destekledi. Bu
kosullar arasinda daha yiiksek yolcu (cretleri ve yolcu garantisi mekanizmasinin
kaldirilmasi yer aliyor. AJet ve Pegasus’un biyime planlariyla birlikte bu ivmenin
onlimizdeki yillarda da siirmesi beklenmektedir.

Almati'da yolcu tarifeleri Agustos ayinda artirildi. Bu artisin etkisinin 4C26'dan
itibaren gortinlr hale gelmesi ve yakit satis gelirlerindeki diistisi kademeli olarak
telafi etmesi beklenmektedir. Dis hat yolcu tarifesi 2021'deki yaklasik 7 dolar
seviyesinden yaklasik 17 dolara yikseldi. Yonetim, ek artislar igin alanin sinirli
oldugunu duisuniyor.

GUmrikslz satiglarda yolcu basi harcama, Antalya’daki yeni ticari alanlarin destegiyle
%21 artisla 10 Avro’ya ylikseldi. Yénetim bu seviyeyi bir plato olarak degerlendiriyor
ve bu kalemdeki biyliimenin bundan sonra agirlikli olarak trafik artisindan gelmesini
bekliyor.

Sirket, Temmuz ayindarevize ettigi 2026 beklentilerini korudu. Toplam yolcu sayisinin
112-118 milyon, dis hat yolcu sayisinin 72=77 milyon, gelirin 1,88-1,98 milyar Avro
ve FAVOK’iin 580-630 milyon Avro olmasi bekleniyor. Yatirim harcamasi beklentisi
300 milyon Avro’nun altina indirildi.

Sirket, UFRS net karinin %50'sini dagitma politikasini strdUriiyor. 2026 net karinda
glicli bir artis beklendigi dikkate alindiginda, 2027'de 6denecek temettiinlin belirgin
sekilde artma ihtimali bulunmaktadir.

Sirket, Kuveyt Havalimani T2 terminalinin 10 yillik isletme ihalesine bir ortakla
kurdugu konsorsiyum araciligiyla teklif veriyor. Yarista iki teklifci kaldi ve sirket
kendisini gliclii bir konumda goriiyor. Misir'daki Hurghada Havalimaniicin 6n yeterlilik
alindi. Karadag'da ise daha 6nce secilen konsorsiyumun cekilmesiyle firsat yeniden
glindeme geldi.

Pratt & Whitney motor sorunlari nedeniyle Pegasus, AJet ve Air Astana filolarindaki
bazi ucaklar yere indirildi. Bu ucaklarin 2027'de kademeli olarak, agirlikli olarak ise
2028'de hizmete donmesi bekleniyor. Sirket 2027 planlamasinda temkinli
varsayimlar kullandigi icin, ucaklarin daha hizli dénmesi durumunda yolcu sayisinin
beklentilerin Gizerinde gerceklesme ihtimali bulunmaktadir.

Sirket, Aralik 2028 vadeli Eurobond’unu Aralik 2026'dan itibaren daha distk bir
primle erken geri d6deyebilecek. Yonetim bu konudaki secenekleri degerlendirdigini
belirtti. Tahvilin daha diisik maliyetli yeni bir bor¢la yeniden finanse edilmesinin
finansman giderlerini azaltmasi beklenmektedir.
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Hisse Bilgileri

Sektor HAVA YOLLARI VE HiZMETLERT

Bloomberg / Reuters Kodu TAVHL.TI / TAVHL.IS
Fiyat (TL/hisse) 287,00
Hedef Fiyat (TL/hisse) 464,00
Potansiyel Getiri (%) 62%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 232,92-361,97
Piyasa Degeri (milyon TL) 104.262
Firma Degeri (milyon TL) 190.096
Fiili Dolasim PD (milyon TL) 50.046
Odenmis Sermaye (milyon TL) 363
Dolagimdaki Paylar %48
Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %)

En Son %41,09

3 Ay Once %48,41
islem Hacmi 1H 1A 3A ay
Ortalama i§lem Miktari (000) 3.118 3.082 3.507 3.103
Ortalama Islem Hacmi (mnTL) 861 841 952 884

. . . 270,50- 261,25- 250,87- 232,92-
TREUAEE @iE=s) 287,00 287,00 287,00 361,97
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %3 %7 -%7 %23

BIST-100'e Gére Rélatif Getiri %19 %29 %15 %11

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatinm
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*21/10/2026 tarihli kaparus fiyatlartyla hazirlanmustur.
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Yorum: Antalya turizmindeki zayifliga ve Orta Dogu kaynakli aksakliklara ragmen sirket, 9A26'da iyilesen FAVOK marji ve giiclii nakit
yaratimiyla direncli bir operasyonel performans sergiledi. Ankara’daki yeni imtiyaz yapisinin ve Almati’daki tarife artiginin, 4C26 ve 2027'de
havalimani segmentinin FAVOK katkisini desteklemesi beklenmektedir. Bu dogrultuda sirketin yilin geri kalaninda FAVOK beklenti aralig
iginde kalma ihtimali yiiksek gériinmektedir. Ote yandan ydnetimin giimriiksiiz satislarda yolcu basi harcamanin plato seviyesine ulastig
yonlindeki goriist, bu kalemdeki blylimenin bundan sonra trafie bagli olacagina isaret etmektedir. Antalya’daki fiyat rekabetciligi
sorunlarinin 2027 sezonunda da siirme ihtimali, trafik biiylimesi acisindan kisa vadedeki temel risk olarak &ne ¢ikmaktadir. Oniimiizdeki
dénemde takip edilmesi gereken (¢ potansiyel katalizér 6nemli gériinmektedir: glicli net kar artisina bagli olarak temettiilerde beklenen
belirgin yiikselis, Eurobond’un yeniden finansmani yoluyla finansman maliyetlerinde olasi dlislis ve Kuveyt T2 basta olmak (izere yeni proje
firsatlari. Tahminlerimize gére TAVHL hisseleri 2027 tahmini 7,6x F/K ve 4,7x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir. 464 TL hedef
fiyat ile Endeks Ustii Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Genel olarak toplantida verilen mesajlar olumlu gériinmektedir.

Tablo 1: 9A26 Finansallari

EUR mn 2025/09 2026/09 A 3C25 4C25 1C26 2C26 3C26 A (y/y) A (c/¢)

Net Satislar 1.389,8 1.461,1 %5,1 566,3 433,4 360,6 506,7 593,8 %4,9 %17,2
Faaliyet Kan 321,7 338,5 %5,2 169,9 40,9 35,7 115,3 187,5 %10,4 %62,6
FAVOK 467,4 501,8 %7,4 230,8 92,8 77,6 167,2 257,0 %11,4 %53,7
Net Kir 75,3 173,4 %130,3 125,3 -24,6 -58,6 66,6 165,4 %32,0 %148,3
Briit Kar Mariji %39,9 %38,2 -169bp %44,4 %41,5 %24,8 %35,6 %47,9 351bp  1.230bp
Faaliyet Kar Mariji %23,1 %23,2 2bp %30,0 %9,4 %9,9 %22,8 %31,6 159bp 882bp
FAVOK Marii %33,6 %34,3 71bp %40,7 %21,4 %21,5 %33,0 %43,3 253bp  1.029bp
Net Kar Mariji %5,4 %11,9 645bp %22,1 -%5,7 -%16,3 %13,1 %27,9 573bp  1.471bp
Net Borg 1.637,8 1.649,3 %0,7 1.637,8 1.619,3 1.823,6 1.832,7 1.649,0 %0,7 -%10,0
Net Borg/FAVOK 3,0 2,8 -%7,6 3,0 2,9 3,3 3,2 2,8 -%7,6 -%14,0
Net Borg/ﬁzkaynak 1,0 0,9 -%4,3 1,0 1,0 1,2 1,2 0,9 -%4,3 -%20,1

Kaynak: Sirket verileri, Gedik Yatinm
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm
Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatinm Danismanligi sézlesmesi gcercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu goérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degdistirilebilir. Tim
veriler, Gedik Yatirnm Menkul Degerler AS. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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