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TAVHL 2026 2.geyrekte 506,7m € Hasllat , 167,2m € FAVOK , 66,6m € Net Kar ile konsensus
beklentilerin Uzerinde sonuglar agikladigini gérmekteyiz.

Direngli Sonuglar

2Q26'da satislara baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla € bazh %14 artis izlerken
yilin ilk yarisina baktigimizda %5 artis gérmekteyiz. Segment bazli performansa baktigimizda
ise satiglarin énemli kismini olusturan Havacilik %20, Yer Hizmetleri %6 , Yiyecek-icecek ise %22
artis gosterdigini gérmekteyiz. Havalimani bazli gelirlerde ise kimule %17 blyUme izlerken
Ankara %25, Almati %30 guclu bayime gérmekteyiz. Hizmet sirketleri grubunda ise Havas %5
, BTA %18 artis, kimule blylme ise %10 artis gérmekteyiz. Ozetlemek gerekirse Almati, Ankara
trafik ve gelir artisi ve Antalya'daki yeni faaliyetlerin ¢eyreklik buyimede etkili oldugunu
goérmekteyiz.

Operasyonel Veriler
2Q26'da operasyonel verilere gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla baktigimizda ;

. Toplam yolcu sayisi %2,3 daralma ile 29.2m Kkisi

. i¢ hatlar yolcu sayisi %3 artig ile 9.7m kisi

. Dis hatlar yolcu sayisi %4,8 artis ile 19,5m Kisi

. Toplam ugus %2,1 daralma ile 200.682 olarak gergeklestigini gérmekteyiz.

1Y26'da operasyonel verilere ve O6nemli hatlara gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla
baktigimizda ;

. Toplam yolcu sayisi %1 artis ile 48,2m Kisi

. ic hatlar yolcu sayisi %5 artis ile 18,2m kisi

. Dis hatlar yolcu sayisi %1 daralma ile %29,9m kisi olarak gergeklestigini gérmekteyiz.
. Antalya %6 , Alanya %11, Gurcistan %2, Medine %1 daralma gosterirken

. izmir %9 , Ankara %7 , Almati ise %2 artis gésterdigini gérmekteyiz.

Ozetlemek gerekirse jeopolitik etkiyle beraber zayiflayan dis hatlar trafiginin hala zayif
seyrettigini fakat duslsin gérece térpulendigini gérmekteyiz. i¢ hatlarda ise gérece guglu
seyrin devamini géormekteyiz.

Finansal Karne

2Q26'da kar marjlarina baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla Brut Kar Marjinda
gdrece daralma izlesek de FAVOK ve Net Kar Marjinda sinirli da olsa artig izlemekteyiz. Personel
giderleri ve jet yakit giderlerindeki artisin Brit Kar marjini baskiladigini izlerken Almati dis hat
trafik artisi ve tarife artislari , Antalya'da yeni operasyonlarin faaliyete gecmesi ve Ankara'da
gucli operasyonel performansin FAVOK'U destekledigini izlerken gectigimiz yilin ayni
dénemine kiyasla %14 artis ile 167,2m € olarak gergeklestigini izlemekteyiz. Net Kar tarafinda
ise 2Q25'de yabanci para ¢evrim gideri etkisinin 2026 genelinde ve 2Q26'da ortadan kalkmasi
ve ertelenmis vergi geliri etkisiyle 6nemli élgtide artis gdsterdigini gérmekteyiz.

Borg Yapisi

2Q26'da gectigimiz gceyrege kiyasla finansal borg %4 artis gésterirken Net Borcun %1 daralma
gosterdigini gérmekteyiz. 6A26 olarak baktigimizda ise gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla
devam eden yatirim programlarinin etkisiyle %3 ile sinirh artis gosterdigini takip ederken bir
diger 6nemli gelisme olarak ise Almati Havalimani’'ndaki kalan %15 payin 133m $ tutar ile satin
alinmasi konusunda anlasmaya varildigini gérmekteyiz. TAVHL 2Q26 itibariyle 3,19x
NetBorg/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.

Sonug olarak beklentilerin izerinde agiklanan finansal sonuglari POZITIF degerlendirmekteyiz.
Yatirimlara paralel TUrkiye operasyonlarinin geyrekten ¢eyrege buyudugunui izlerken 2Q26'da
jeopolitik tansiyon sonucu olusan dis hatlar trafik bozulmasinin Almati’'nin gérece direngli
operasyonel performansi ve Ankara gug¢lu performansinin etkisiyle kompanse edildigini takip
etmekteyiz. TAVHL 2Q26 itibariyle 6,54x FD/FAVOK ile islem gdrmekteyiz. Sirketin 2026 yili
beklentileri ise mevcut jeopolitik tansiyon sonucu asagi yonlu revize ettigini izlerken glncel
beklentiler asagidaki gibidir ;

. Toplam Yolcu 112-118m (&nceki 116-123m)

. Dig Hat Yolcu 72-77m (Onceki 78-83m)

. Ciro 1.880-1989m €

. FAVOK 580-630m € (Onceki 590-650m €)
o CAPEX 300'den az (Onceki 330'dan az)
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Temel Veriler

Son Fiyat (TL) 265,75
Piyasa Degeri (milyon TL) 97,359
Piyasa Degeri (milyon USD) 2,055
F/K 18,46
FD/FAVOK 6,45
PD/DD 1,19
Hisse Sayisi (milyon lot) 180,3
Ort. islem Hacmi (milyon TL) 845,22
Fiyat Performansi
1Ay 3 Ay 12 Ay
BISTIOO'E GORE -1,67 -1,38 -24,45
Nominal (TL) -517 -5,25 6,22
Nominal (USD) -6,78 -10,30 -10,54
Pay Sahibi %
Diger %53,88
Aeroports De Paris SA %46,12
150,00
140,00
130,00
120,00
110,00
100,00 AJ
90,00
80,00
D I W W W W © © ©O© © ©O ©
a4 4 a4 d a4 a4 & o g o 8 o
O O O O © O © © ©o o o o
N 4 o & & 4 & & o o
~ e [} o — N — N [32] < 19 [
© © Q v - - 0 O o 0 9 Q
o] [ee] [ee] [ee] [ee] [eo] o] [ee] — o — o
N N N N N N N N ™ [sp] ™ ™
e TAVHL XU100

Erdem YILDIZ
eyildiz@marbasmenkul.com.tr



mailto:eyildiz@marbasmenkul.com.tr

Tav Havalimanlarn -TAVHL- M

2C26 Bilango Analizi MENKUL DEGERLER

TAYV Havalimanlari Sirket Karti

Hisse Adi TAV Havalimanlari

140,00
Sektor Ulagtirma,
Halka Agiklik Orani 48,0% 120,00
Kurulug Tarihi 7.11.1997 100,00
Yasi 29
Personel Sayisi 21828 8000

60,00

Fiyat & Getiri

40,00
Kapanis Fiyati 268,00
Glinlik Getiri 2,19 20,00
Haftalik Getiri -1,02
Aylik Getiri sz O

t -5,
ik Getiri /\,9'»"’ %,9'6” qx@” &@f” ,9'»“’ J&“’ ,@'»" ﬂ&" %@'\i“ ‘;&'»"

Goreceli Getiri 2,84 ’&9 ’&9 ’&9 m‘Q ’&'_s 'éb'w ’&(_: ”3’9 %\’9 »,x(-‘
Yilik En Disiik - En Yiiksek 216-367
Yilik Ortalama Fiyat 280,60 TAVHL X100

[ Kalemler [ 2026/06 | 2026/03 [Deisim(%) §  1tems | 2026/06 | 2026/03 [2025/12 Degisim(%)

Donen Varliklar 47610 38.209 24,60 Net Satiglar 45.144 18.395 82.151 145,41 -45,05
Nakit ve Benzerleri 16.330 10.726 52,25 Yurtigi Satislar 18.750 7.378 34.966 154,13 -46,38
Stoklar 2,994 2.802 6,83  Yurt Digi Satiglar 25.839 10.235 44.040 152,47 -41,33
Ticari Alacaklar 10512 8.034 30,85 Diger Satiglar 555 783 3.145 -29,03 -82,34

Duran Varliklar 218222  208.020 4,90 Satislarin Maliyeti 29.993 12429 49.024 141,32 -38,82
Maddi Duran Varlklar 42268 38410 10,04 iskontolar 0,00 0,00 0,00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 113.446 110.136 3,01 indirimler 0,00 0,00 0,00 ad ad

Aktifler 265832  246.229 7,96 Briit Kar 15.151 5.966 33.127 153,95 -54,26

Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 54.067 48.790 10,82 Faaliyet Giderleri 7270 4.175 16.797 74,13 -56,72

Uzun Vadeli Yiikimlilikler 129.114 119.625 7,93 Esas Faaliyet Kari 7.881 1.791 16330 339,94 -51,74

Toplam Borg 183.181 168415 8,77 Amortisman 4878 2.140 8959 127,93 -45,55

Net Borg 90.371 87.881 2,83 FAVOK 12.760 3.932 0 224,53 ad

Sermaye 363 363 0,00 Vergi Oncesi Kar 1.646 -2.363 6.186 169,67 -73,39

Ozkaynaklar 81.991 77.122 6,31 Ana Ortaklik Net Kar 528 -2.990 2816 117,66 -81,24
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir.  Yatinm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligr kapsaminda degdildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfody yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirirm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim &nerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum
sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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