TAV Havalimanlan
3C26 — Finansal Sonuglar
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TAV Havalimanlari, 3G26’da 594mn EUR ciro (yillik +%5),
257mn EUR FAVOK (yillik +%11) ve 165mn EUR net kar
(yilhk +%32) agiklamisgtir. Ciro, piyasa beklentilerinin %3
gerisinde kalirken FAVOK ve net kar piyasa beklentilerini
sirasiyla %4 ve %24 asmistir. Operasyonel olarak
beklentilerden iyi gelen finansal sonuglarin yani sira net
finansal giderlerdeki gerileme (net kur giderinde azalma, diger
finansman gelirlerindeki TMS 28 uygulamasi nedeniyle olusan
finansman gelirleri ve Almat’'nin vadeli faiz takas
sdzlesmesinin sonlandiriimasi kaynakl artig) ve gegen seneye
gore gerileyen efektif vergi orani (3G26: %8 / 3C25: %12) da
net kardaki olumlu surprizde rol oynamistir. Beklentilerden
kuvvetli net kar kisa vadede hisse lizerinde pozitif katalist etkisi
yaratabilir. Sirketin sonuglari hakkindaki telekonferansi bugiin
16:00’dadur.

Sirket, 2026 beklentilerini korumustur. TAV, 2026’da toplam
112-118mn yolcu (9A26: 89.4mn), 72-77mn dis hat yolcusu
(9A26:59.2mn), 1880-1980mn EUR ciro (9A26: 1461mn EUR),
580-630mn EUR FAVOK (9A26: 502mn EUR) ve 300mn
EUR’dan az yatirim (9A26: 141mn EUR) 6ngérmektedir.

3C26’°daki %5’lik nispeten limitli ciroda Almatr’daki jet
yakiti satis hacimlerindeki diisiisiin de etkili oldugunu
diisiinliyoruz. Pozitif tarafta Ankara, Makedonya ve Bodrum-
Milas havalimanlari ciro blylime performanslariyla dikkat
cekerken servis sirketleri ydonindense BTA ve Havas guglu
katki saglamistir. TAV'In 3C36 yillik konsolide gelir blylimesi
yilhk  %5%tir  (Turkiye havalimanlant  +%10, vyurt disi
havalimanlari %3 gerileme, servis sirketleri +%10).

Konsolide 3G26 konsolide FAVOK biiyiimesi yillik %11’dir.
(Tarkiye havalimanlart +%9, yurt disi havalimanlar %10
gerileme, servis girketleri +44%). FAVOK marji yillik bazda 254
baz puan artigla %43.3'tlr.

Sirketin 3G26 sonu net borcu c¢eyreklik bazda %10’luk
gerilemeyle 1.65 milyar EUR’dir. Net borg/ yilliklandiriimig
FAVOK garpanini 2.8x (2C26 sonu: 3.2x) olarak hesapliyoruz.

Jeopolitik gelismeler, turizm sektoriine dair haber akislari, jet
yakiti marjlari (Almati'da operasyonel olarak da etkilidir) ve
déviz  kurlarindaki hareketler, ana katalistler olmayi
surdiirmektedir. Uzun vadeli “Endeks Uzeri Getiri ” tavsiyemizi
ve hisse basina 460 TL hedef fiyatimizi koruyoruz.
Gorusimize gore, o6zellikle Ukrayna-Rusya cephesindeki
barig gérugmeleri son aylarda hisse senedinin performansina
olumlu katki saglamigtir.
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Piyasa Beklentisi L] Hafif Pozitif
Analist Revizyonu = Degisim Yok
Fiyat TL287.0 Piyasa Degeri (mnUSD) $2,107mn
Hedef Fiyat TL460.0 Onceki Hedef Fiyat TL460.0
Potansiyel Getiri 60% Halka Agiklik Orani 48%
Yiiksek/Dusik 30 Giin 289 /243
Bl 2026 Pi Beklentileri
loomberg 2026 Piyasa Beklentileri 1H 4H 3A
FAVOK %1.9 %1.9 %4.5
Net Satislar %1.8 %1.8 %8.2
# Al/Sat/Tut 15/1/0 15/1/0 15/1/0
BIST100 Gérece Performans %10.8 %19.2 %28.8
Ortalama Guinlik Hacim (mnTL) 931 784 942
OYAK vs Bloomberg Beklentisi
(2026 T mn EUR) OYAK PB % Fark
Net Satislar 1,925 1,941 -%1
FAVOK 604 590 %2
Net Kar 141 114 %24
Carpanlar & Rasyolar
(OYAK Tahmin) 2024 2025 2026T
FD/FAVOK 11.3x 7.8x 6.0x
F/K 15.9x 37.0x 13.7x
FD/Satiglar 3.3x 2.4x 1.9x
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Ozet Finansallar (mn EUR)

Gelir Tablosu Degisim Degisim
2025/3C 2025/2C 2026/3C  (¢/lc %) (yly %) | 9A25  9A26 (yly %)
Toplam gelirler 566 507 594 17% 5% 1,390 1,461 5%
Toplam giderler -396 -391 -406 4% 2% -1,068 -1,123 5%
Faaliyet kari 170 115 188 63% 10% 322 339 5%
FAVOK 231 167 257 54% 11% 467 502 7%
Amortisman 61 52 69 34% 14% 146 163 12%
istirak gelirleri 27 -1 30 a.d. 10% -37 -10 -73%
Net finansman giderleri -46 -41 -27 -36% -42% -132 -112 -15%
Net parasal kazang 0 3 -1 a.d. a.d. 1 3 205%
Vergi 6ncesi kar 151 76 189 150% 26% 153 219 43%
Vergi -18 -5 -15 226% -15% -65 -30 -53%
Azinlik paylari -7 -5 -9 91% 17% -13 -15 16%
Net kar 125 67 165 148% 32% 75 173 130%
Faaliyet kari marji 30.0% 22.8% 31.6% 883bps 160bps| 23.1% 23.2% 2 bps
FAVOK marji 40.7% 33.0% 43.3% 1,029 bps 254 bps| 33.6% 34.3% 71bps
Efektif vergi orani -12.0% -6.2% -8.1% -190bps 390 bps| -42.2% -13.8% 2,841 bps
Net marj 221% 131% 27.9% 1,471bps 573 bps| 54% 11.9% 645 bps
Bilango Degisim Degisim
2025/3C 2025/2C 2026/3C (¢/c %)  (yly %) |2025/3C 2026/3C (yly %)
Nakit ve Nakit Benzerleri 439 308 652 112% 49% 439 652 49%
Kullanimi kisitl banka bakiyesi 123 80 103 28% -16% 123 103 -16%
KV Ticari Alacaklar 187 173 198 15% 6% 187 198 6%
Maddi Duran Varliklar 703 796 825 4% 17% 703 825 17%
Havalimani igletim Hakki 1,922 1,890 1,840 -3% -4% 1,922 1,840 -4%
Finansal Borglar (Toplam) 1,844 2,090 2,300 10% 25% 1,844 2,300 25%
Ozkaynaklar 1,642 1,544 1,732 12% 5% 1,642 1,732 5%
Toplam Yikimlilikler ve Ozkaynaklar 5,092 5,008 5,393 8% 6% 5092 5,393 6%
Net borg 1,638 1,833 1,649 -10% 1% 1,638 1,649 1%
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Degerleme Yaklagimi

Degerleme yoéntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi ydntemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Biyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. Oyak Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin Arastirma BoélumU analistleri, degerlemelerinde tek bir yonteme
bagl kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, cesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme yéntemini de bir
arada kullanabilmektedirler. BIST-100’in “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik
oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri Gzerinden bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir. Oyak Yatirim Menkul
Degerler A.$S.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklagik olarak BIST nin toplam piyasa degerinin %80’ine
karsilik gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S., arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gore derecelendirmektedir. Bir
hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda analistin ulasmasini bekledigi degeri ifade eder.
Hedef getirisi, 12 aylik ddnem sonunda “Beklenen Piyasa Getirisi’nden en az %20 daha yuksek olan hisselere ENDEKS
UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nden %20 veya daha fazla diisiik olan hisseler
ENDEKS ALTINDA GETIRI, bu iki esik arasinda kalan hisseler ise ENDEKSE PARALEL GETIRI olarak belirlenir. Oyak
Yatinm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegirir ve gerekli
gorildiugl anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef getirisi,
fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngérdigimiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi durumlarda,
analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.$.'nin Arastirma Boélimi tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacli kullaniimasindan dogabilecek
zararlardan OYAK Yatirm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler,
s0z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin
gorus ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gorus ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.
OYAK Yatinnm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem
yapabilir. Ayrica, yatinmcilar bu raporda adi gecgen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirrm bankaciligi
ve/veya diger is iligkileri icinde olabilecegdini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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