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Hisse Bilgileri

Bloomberg / Bist Kodu

TAVHL:TI TAVHL

Rapor Adi: Finansal Degerlendirme

Sirket Adi TAV Havalimanlari

Hisse Sektor Ulastirma

Rapor Tarihi 28.04.2026

Kapanis Fiyati - TL 308,25

Oneri AL

Hedef Fiyat - TL 379,90

Onceki Hedef Fiyat - TL 379,90

Getiri Potansiyeli - % %23,24

Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri - Milyon TL 111.981

Firma Degeri - Milyon TL 173.398

Hacim - Milyon TL 901

Halka Aciklik - % 48,00

Hisse ve Endeks Karsilagtirmasi
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/3 2025/3 2026/3

Hasilat - Milyon TL 10.763 14.419 18.395

Briit Kar - Milyon TL 3.886 5.051 5.966

FAVOK - Milyon TL 2.729 3.405 3.932

Net Kar - Milyon TL 298 -1.738 -2.990

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/3  2025/3  2026/3

Hasilat - Milyon TL 10.763 14.419 18.395

Brit Kar - Milyon TL 3.886 5.051 5.966

FAVOK - Milyon TL 2.729 3.405 3.932

Net Kar - Milyon TL 298 -1.738 -2.990

Garpanlar 2024/3 2025/3 2026/3

F/K (x) 7,60 19,44 71,48

FD/FAVOK (x) 9,10 8,34 7,73
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TAV Havalimanlari
28 Nisan 2026

TAV Havalimanlari Holding A.S.

TAV Havalimanlari Holding A.S. 26Q1de 18,4 milyar TL hasilat agikladi. Bu
rakam Ahlatcr Yatirnrm Arastirma Departmani olarak 19,1 milyar TL
beklentimizin altinda sekillenirken piyasa konsensiis beklentisinin altinda

gerceklesti.

TAVHL 26Q1’de 3,93 milyar TL FAVOK gerceklestirdi. Bu rakam Ahlatci Yatirim
Arastirma Departmani olarak 4,6 milyar TL beklentimizin altinda kalirken
piyasa konsensls beklentisinin de altinda gergeklesti.

Sirket 26Q1de 2,99 milyar TL net zarar agikladi. Bu rakam Ahlatcr Yatirim
Arastirma Departmani olarak 2,0 milyar TL net zarar beklentimize kiyasla daha
yliksek gerceklesirken piyasa konsenstis beklentisinin de lizerinde agiklad.

Olumlu Gérdigimiiz Noktalar

* Hasllat tarafinda %28’lik blyime, sirketin bu ceyrek yolcu trafigi ve ticari
gelir Uretim kabiliyetinin korundugunu gosteriyor. Bu buylime, birinci
ceyrekte talep tarafinda yapisal bir zayiflik olmadigini ve operasyonel
hikdyenin devam ettigini ortaya koyuyor.

* Sirketin 2026 yili igin paylastigl 1,88-1,98 mlr Euro ciro ve 590-650 mIn Euro
FAVOK beklentisi, operasyonel biyiimenin yil genelinde siirecegine isaret
ediyor. Bu cercevede hesapladigimiz FAVOK marji, 6zellikle yilin ikinci

yarisinda marjlarin toparlanabilecegine dair sinyal veriyor.

* Yatirim harcamalarinin 2026 yilinda 330 milyon Euro’nun altinda tutulacak
olmasl, gecmis donemde yuksek seyreden capex’in normalize olacagina ve

nakit akisinin orta vadede iyilesebilecegine isaret ediyor.

* Antalya ve Ankara basta olmak tzere tamamlanan biyuk 6l¢ekli yatirimlarin
2026 yilinda ilk kez tam yil katki saglayacak olmasi, hem kapasite hem de

yolcu basi ticari gelirler tarafinda yukari yonli potansiyel yaratmaktadir.
Olumsuz Gérdiugimtiz Noktalar

e FAVOK marji 26Q1 itibariyla %21,5 seviyesine gerileyerek yillik bazda 2,3
puan daralmis durumda. Marijlardaki bu zayiflama, operasyonel biylimeye

ragmen karlihigin baski altinda kaldigini net sekilde gbsteriyor.

* Finansman giderleri tarafindaki artis, net zarar olusumunun en énemli
nedeni olmaya devam ediyor. Yuksek faiz ortami ve borcluluk seviyesi,

operasyonel karliligin net kara donisimind ciddi sekilde geciktiriyor.

* Almati tarafinda jet yakiti arz politikasindaki degisiklikler nedeniyle hem

hacim hem marj tarafinda baski olusmasi, sirketin en Onemli
operasyonlarindan birinde karliligi asagl ¢ceken ana unsurlardan biri olarak

one ¢ikiyor.

Genel Gérisimiiz: TAVHLde operasyonel biyime glcli kalmaya devam
ederken, 26Q1 itibariyla karlilik tarafinda gegici ancak belirgin bir baski
goriilmektedir. Bu baskinin 6nemli él¢iide finansman giderleri, Almati
operasyonundaki gecgis stireci ve jeopolitik gelismelerden kaynaklandigini

degerlendiriyoruz.
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Aktifler (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 Deg. Dikey
Donen Varliklar 50.052 47.008 33.881 38.209 13% 16%
Nakit ve Benzerleri 21.399 24.002 12.825 10.726 -16% 4%
Ticari Alacaklar 9.718 7.742 6.381 8.034 26% 3%
Stoklar 1914 2.861 1.876 2.802 49% 1%
Duran Varliklar 198.183 205.094 160.572 208.020 30% 84%
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 - 0%
Maddi Duran Varhklar 34.287 36.865 38.484 38.410 0% 16%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 105.667 109.264 68.941 110.136 60% 45%
Toplam Varliklar (Aktifler) 248.235 252.102 194.453 246.229 27% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 53.551 60.607 44.131 48.790 11% 20%
Kisa Vadeli Borglanmalar 13.686 14.185 11.672 15.057 29% 6%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 7.853 8.149 6.909 8.946 29% 4%
Ticari Borglar 4.669 4.855 3.759 5.546 48% 2%
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 113.468 110.566 86.838 119.625 38% 49%
Uzun Vadeli Borglanmalar 68.352 68.132 57.160 78.665 38% 32%
Toplam Yiikimlulukler 167.020 171.174 130.969 168.415 29% 68%
Toplam Ozkaynaklar 80.037 79.575 62.920 77.122 23% 31%
Odenmis Sermaye 363 363 363 363 0% 0%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlar 20.521 20.382 20.736 21.393 3% 9%
Net Dénem Kari veya Zarari 4.622 3.540 -1.673 -2.889 - -1%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 248.235 252.102 194.453 246.229 27% 100%

Aktifler ve Aktif Biylime Net Borg ve Net Borg Bilyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
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mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Blylime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biiylime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Bilyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 Deg. Dikey
Net Satislar 60.875 82.151 14.419 18.395 28% 100%
Satislarin Maliyeti 35.019 49.024 9.367 12.429 33% 68%
Briit Kar (Zarar) 25.856 33.127 5.051 5.966 18% 32%
Faaliyet Giderleri 11.527 16.797 2.997 4.175 39% 23%
Genel Yonetim Giderleri 11.390 16.554 2.969 4.048 36% 22%
Pazarlama Giderleri 138 242 28 127 353% 1%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 - 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarari 14.329 16.330 2.054 1.791 -13% 10%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.060 1.339 336 334 -1% 2%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 993 950 230 262 14% 1%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 14.396 16.719 2.161 1.864 -14% 10%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 20.741 25.289 3.405 3.932 15% 21%
Finansman Gelirleri 439 460 125 58 -53% 0%
Finansman Giderleri 7.892 10.901 2.408 2.813 17% 15%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 7.410 6.186 -867 -2.363 - -13%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 4.024 2.816 -1.738 -2.990 - -16%
Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
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Net Bor¢ (Mn TL)

Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)

Finansal Oranlar 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03
Likidite Oranlar
Nakit Oran 56,5 47,9 40,6 30,3
Cari Oran 0,9 0,8 0,8 0,8
Faaliyet Oranlan
Stok Devir Siresi (Glin) 14,8 16,5 15,6 17,1
Alacak Devir Suresi (Giin) 35,8 36,4 33,6 36,5
Ticari Borg Devir Stresi (Gun) 33,7 31,1 29,4 32,6
Nakit Déndirme Suresi (Giin) 16,9 21,9 19,8 21,0
Finansal Yapi Oranlan
Donen Varliklar / Aktifler 20,2 18,6 17,4 15,5
Duran Varliklar / Aktifler 79,8 81,4 82,6 84,5
Toplam Borg / Aktifler 67,3 67,9 67,4 68,4
Toplam Borg / Ozsermaye 208,7 215,1 208,2 218,4
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -5.547,2 -9.189,6 -7.296,4 -15.401,2
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -23,9 -36,3 -41,8 -59,7
Net Borg (Milyon TL) 59.624,6 61.416,6 57.820,2 87.880,8
Net Borc / FAVOK (Yillik) 2,6 2,4 3,3 3,4
ihracat Orani (%) 53,8 53,6 61,0 55,6
Karlilik Oranlari
Aktif Karlilig 1,8 1,3 -1,0 -1,4
Aktif Karliligi (Yilhk) 1,8 1,3 2,5 0,7
Ozsermaye Karliligi 5,7 4,1 -3,1 -4,3
Ozsermaye Karliligi (Villik) 5,6 4,1 8,0 2,2
Esas Faaliyet Kar Marji 23,5 19,9 14,2 9,7
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 17,7 19,9 15,5 18,7
FAVOK Mariji 34,1 30,8 23,6 21,4
FAVOK Mariji (Yillik) 30,3 30,8 27,8 30,0
Net Kar Mariji 6,6 3,4 -12,1 -16,3
Net Kar Mariji (Yillik) 5,2 3,4 7,2 1,8
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Degerleme Oranlari | Karhlik Oranlan
Deée':ilzaMSi g:g::; PD/ F/K FP / FI\?e( Esas Faaliye.t FAVé!( Net Ka-r stej'. Aktif Ylllfll;\\(llaﬁ Ceyr:ll(-“(llaﬁ Ylll:llﬁt(KMar: Ceyrl:laﬁt(ﬁr:
TL) () DD FAVOK satis Kar Marji  Marji  Marji Karhligi Karlihk TL) TL) L) L)
TAVHL 109.710,94 214,20 1,42 70,14 7,65 2,29 19% 30% 2% -4% -1% 25.815 3.932 1.564 -2.990
GSDDE 1.627,50 0,00 0,59 8,70 6,47 2,89 - - - - - - - - -
TLMAN 2.023,35 0,00 1,14 34,56 5,61 2,02 - - - - - - - - -
BEYAZ 3.273,74 0,00 2,45 24,74 5,77 0,12 - - - - - - - - -
HRKET 8.271,36 0,00 1,24 - 10,17 2,36 - - - - - - - - -
HOROZ 7.094,27 0,00 1,89 - 6,46 0,80 - - - - - - - - -
TUREX 9.331,20 0,00 1,27 15,32 4,40 1,17 - - - - - - - - -
CLEBI 45.659,70 0,00 5,44 12,55 9,48 2,86 - - - - - - - - -
GRSEL 31.365,00 0,00 2,99 10,86 7,95 2,58 - - - - - - - - -
RYSAS 44.520,00 0,00 1,84 15,43 9,22 3,84 - - - - - - - - -
Ulagtirma Ort. 1,66 20,44 10,32 1,07 6% 10% 5% 9% 2% - - - -
Xu100 1,47 16,59 9,59 1,26 58% 10,2% 5,0% 9,8% - - - - -
ahlatciyatirim.com.tr analiz@ahlatciyatirim.com.tr
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Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

@ GENEL MUDURLUK
istanbul Genel Midurliik Merkez Ofis

Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik ileri Caddesi
No:22-26 i¢ Kapi No:49 Umraniye / istanbul

@ SUBELERIMIz

istanbul Sariyer Sube

Sarlyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL
Corum Sube

Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

Q iRTIBAT BUROLARIMIZ

Ankara irtibat Blirosu

S6gUtdzu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gutézu Cankaya/
ANKARA

Denizli Irtibat Blrosu

Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz BOlUm
Pamukkale/DENIZL

Isparta Irtibat Blirosu

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/
ISPARTA .

Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Biirosu

Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
D:204 K:2 Kadikdy/istanbul

Istanbul Gokturk Irtibat Blrosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 Eyipsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Biirosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Birosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglari Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi

Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi

beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr

arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
444 0 968
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