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Kapanis Fiyati - TL 268.00
Oneri AL
Hedef Fiyat - TL 379.71
Onceki Hedef Fiyat - TL 379.71
Getiri Potansiyeli - % %41.68
Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri - Milyon TL 97,359
Firma Degeri - Milyon TL 187,731
Hacim - Milyon TL 952
Halka Agiklik - % 48.00
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 25,075 33,958 45,144
Briit Kar - Milyon TL 9,638 12,344 15,151
FAVOK - Milyon TL 7,231 9,756 12,760
Net Kar - Milyon TL 2,806 -1,930 528
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6  2026/6
Hasilat - Milyon TL 14,312 19,539 26,749
Briit Kar - Milyon TL 5,752 7,590 9,534
FAVOK - Milyon TL 4,502 6,351 8,828
Net Kar - Milyon TL 2,508 -192 3,518
Carpanlar 2024/6  2025/6 2026/6
F/K (x) 9.09 52.73 19.44

FD/FAVOK (x) 9.62 8.26 6.82

TAV Havalimanlari Holding A.S

TAV Havalimanlari Holding A.S. 26Q2°de 26,75 milyar TL hasilat, 883 milyar TL
FAVOK ve 3,52 milyar TL net kdr agikladi. Hasilat, 23,97 milyar TLlik
beklentimizin %11,6, 24,93 milyar TLlik piyasa beklentisinin %7,3 lzerinde
gerceklesti. FAVOK de beklentimizi %4,6, piyasa konsensiisiinii %7,9 asti. Net
kar ise 1,54 milyar TL'lik beklentimizin ve 1,70 milyar TL’lik piyasa beklentisinin
belirgin Uzerinde kalirken, sirket gegen yilin ayni déneminde 192 milyon TL
zarar agiklamisti.

Olumlu Gérdigimiz Noktalar

* Avro bazinda ciro ve FAVOK %14 artarak sirasiyla 506,7 milyon avro ve
167,2 milyon avroya yukseldi. Nakit faaliyet giderlerinin de %14 artmasiyla
FAVOK marji %33,0 seviyesinde yatay kaldi. ilk ceyrekte %5 olan ciro

blyumesinin ikinci ceyrekte hizlanmasi toparlanmaya isaret etti.

* BlUyUmenin ana tasityicisi Almati olurken, ciro %30 artisla 155,2 milyon
avroya ulasti. Dis hat trafigindeki %9 artis ve yolcu basina tarife yikselisleri
performansi destekledi. Ankara Esenboga %25, Kuzey Makedonya %12
blylrken, havalimani sirketlerinin cirosu %17 artti. BTA cirosu %18, ATU
cirosu %17 ylkseldi. Yolcu basina gimrikslz harcama ilk yarida 8,1 avrodan

9,7 avroya cikti.

e Ozkaynak ydntemiyle degerlenen yatinmlardan kaynaklanan zarar 27,6
milyon avrodan 0,6 milyon avroya, Yeni Antalya’nin zarari 33,8 milyon
avrodan 14,3 milyon avroya geriledi. FVOK %65 artigla 114,7 milyon avroya
ylkseldi. Almatrdaki kalan %15 payin 133 milyon ABD dolari karsiliginda
alinacak olmasi ve Tiflis imtiyazinin bes yil uzatilmasi gériinimu destekledi.

*  Olumsuz Gérdiigiimtz Noktalar

» Sirket 2026 beklentilerini asagi revize etti. Toplam yolcu beklentisi 112-118
milyona, dis hat yolcusu 72-77 milyona, FAVOK beklentisi 580-630 milyon
avroya indirildi. Ciro beklentisinin korunmasina ragmen FAVOK tahmininin
dUsUrilmesi, tarife artislarinin marja sinirli yansiyacagina isaret ediyor.

« Ik yarida toplam yolcu vyalnizca %1 artarken dis hat yolcusu %1 geriledi.
Antalya yolcusu %6, dis hat yolcusu %9 azalirken Gurcistan cirosu %7 dista.
Net faiz gideri %63 artisla 28,3 milyon avroya, net bor¢ %3 artisla 1.833
milyon avroya yikseldi. Serbest nakit akisi 12,4 milyon avro pozitiften 48,4

milyon avro negatife dondu.

TAVHLUnin  26Q2 beklentimizin {zerinde

toparlanmaya isaret ediyor. Ciro ve FAVOK’iin ayni hizda biylimesi ve marjin

Genel Gorisimiz: sonuglari
korunmasi olumlu. Buna karsilik net kdrdaki sapmanin ertelenmis vergi, kur
cevrim farki ve 6zkaynak yontemi kalemlerinden kaynaklanmasi, serbest nakit
akisinin negatife dénmesi ve 2026 beklentilerinin asagl revize edilmesi temel
riskler olarak 6ne cikiyor. Almati'da tam sahiplige gecis ve Tiflis imtiyaz uzatimi
orta vadeli deger yaratimini destekliyor. 12 aylik 379,71 TL hedef fiyatimizi ve

“AL” 6nerimizi koruyoruz.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Donen Varliklar 47.008 38.209 39.522 47.610 20% 18%
Nakit ve Benzerleri 24.002 10.726 14.227 16.330 15% 6%
Ticari Alacaklar 7.742 8.034 8.972 10.512 17% 4%
Stoklar 2.861 2.802 2.202 2.994 36% 1%
Duran Varliklar 205.094 208.020 188.927 218.222 16% 82%
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 - 0%
Maddi Duran Varliklar 36.865 38.410 32.126 42.268 32% 16%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 109.264 110.136 101.748 113.446 11% 43%
Toplam Varliklar (Aktifler) 252.102 246.229 228.449 265.832 16% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 60.607 48.790 50.900 54.067 6% 20%
Kisa Vadeli Borglanmalar 14.185 15.057 13.116 16.070 23% 6%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 8.149 8.946 7.064 9.438 34% 4%
Ticari Borglar 4.855 5.546 4.733 6.230 32% 2%
Uzun Vadeli Yakumliiliikler 110.566 119.625 106.323 129.114 21% 49%
Uzun Vadeli Borglanmalar 68.132 78.665 63.841 85.468 34% 32%
Toplam Yiikiimliilukler 171.174 168.415 157.223 183.181 17% 69%
Toplam Ozkaynaklar 79.575 77.122 70.442 81.991 16% 31%
Odenmis Sermaye 363 363 363 363 0% 0%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 20.382 21.393 20.521 21.397 4% 8%
Net Dénem Kari veya Zarari 3.540 -2.889 -1.686 871 - 0%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 252.102 246.229 228.449 265.832 16% 100%
Aktifler ve Aktif Biiyime Net Bor¢ ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
300000 265832 125% 100000 030 120% 90000 81.991 90%
250000 22258 100% 80000 63.533 100% 75000 70442 75%
200000 172082 l 75% 60000 s5adn 42889 80% 60000 53.0% ' 60%
150000 121.268 Nl 50% 40000 19474 . 60% 45000 31.730 45%
e = W . o, = ¢ a w0 — W b o
2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 202606 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 202606
mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Biytime mm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biiyiime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biiyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Net Satiglar 82.151 18.395 33.958 45.144 33% 100%
Satislarin Maliyeti 49.024 12.429 21.614 29.993 39% 66%
Briit Kar (Zarar) 33.127 5.966 12.344 15.151 23% 34%
Faaliyet Giderleri 16.797 4.175 6.105 7.270 19% 16%
Genel Yonetim Giderleri 16.554 4.048 6.031 7.066 17% 16%
Pazarlama Giderleri 242 127 74 204 174% 0%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 - 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 16.330 1.791 6.239 7.881 26% 17%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.339 334 668 519 -22% 1%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 950 262 418 436 4% 1%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 16.719 1.864 6.489 7.964 23% 18%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 25.289 3.932 9.756 12.760 31% 28%
Finansman Gelirleri 460 58 324 113 -65% 0%
Finansman Giderleri 10.901 2.813 5.182 5.430 5% 12%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 6.186 -2.363 232 1.646 609% 4%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 2.816 -2.990 -1.930 528 - 1%
Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlari
Nakit Oran 47,9 30,3 40,3 38,1
Cari Oran 0,8 0,8 0,8 0,9
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Gun) 16,5 17,1 15,4 16,8
Alacak Devir Suresi (Gin) 36,4 36,5 35,6 35,2
Ticari Borg Devir Suresi (Gln) 31,1 32,6 35,6 34,9
Nakit Déndiirme Suresi (Giin) 21,9 21,0 15,4 17,1
Finansal Yapi Oranlan
Doénen Varliklar / Aktifler 18,6 15,5 17,3 17,9
Duran Varliklar / Aktifler 81,4 84,5 82,7 82,1
Toplam Borg / Aktifler 67,9 68,4 68,8 68,9
Toplam Borg / C)zsermaye 215,1 218,4 223,2 223,4
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -9.189,6 -15.401,2 -9.194,8 -16.053,5
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -36,3 -59,7 -47,6 -56,7
Net Borg (Milyon TL) 61.416,6 87.880,8 63.533,3 90.371,3
Net Borg / FAVOK (Yillik) 2,4 3,4 3,3 3,2
ihracat Orani (%) 53,6 55,6 59,4 57,2
Karhlik Oranlari
Aktif Karliligi 1,3 -1,4 -1,0 0,2
Aktif Karliligr (Yillik) 1,3 0,7 0,9 2,1
Ozsermaye Karlihig 41 -4,3 -3,1 0,7
Ozsermaye Karlihgi (Yillik) 4,1 2,2 3,0 6,9
Esas Faaliyet Kar Mariji 19,9 9,7 18,4 17,5
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 19,9 18,7 15,8 19,3
FAVOK Marji 30,8 21,4 28,7 28,3
FAVOK Marji (Yillik) 30,8 30,0 28,4 30,3
Net Kar Mariji 3,4 -16,3 -5,7 1,2
Net Kar Marji (Yillik) 3,4 1,8 2,7 5,7

Net Bor¢ (Mn TL)

Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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Degerleme Oranlari | Karhilk Oranlari
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) () DD FAVOK satis Kar Marji  Marji Marji Karhilig Karlihk L) L) ) L)
TAVHL 97.359,38 227,51 1,19 18,46 6,64 2,01 19% 30% 6% 1% 0% 28.292 8.828 5.274 3.518
THYAO 440.220,00 0,00 0,46 3,39 5,73 0,94 - - - - - - - - -
PGSUS 79.850,00 0,00 0,69 9,26 6,93 1,53 - - - - - - - - -
PASEU 85.344,00 6,19 20,45 83,07 1.312,26 40,55 2% 3% 48% 1% 0% 66 138 1.027 8
RYSAS 44.080,00 0,00 1,63 13,10 9,20 3,77 - - - - - - - - -
GRSEL 36.057,00 0,00 2,9112,13 9,01 2,98 - - - - - - - - -
CLEBI 35.721,00 0,00 4,3811,35 7,59 2,14 - - - - - - - - -
HRKET 11.283,84 0,00 1,49 - 12,25 2,65 - - - - - - - - -
TUREX 7.549,20 0,00 0,9212,16 3,66 0,94 - - - - - - - - -
HOROZ 5.180,44 0,00 1,26 - 5,51 0,66 - - - - - - - - -
Ulagtirma Ort. 1,55 18,90 9,95 1,06 6% 11% 5% 9% 2% - - - -
XU100 1,38 20,25 13,36 1,23 6,0% 10,4% 5,3% 10,8% - - - - -
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Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

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

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

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

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

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

Izmir Irtibat Blrosu

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

Gaziantep Irtibat Biirosu

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

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm 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 olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
ahlatci_yatiri n tiri 444 0 968
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