AKYatirm

17 Agustos 2026
Endeksin Uzerinde Getiri

Sirket Raporu / Havacilik

TAV Holding

Yolcu buylmesinde temkinli iyimseriz, borglulukta PO ——

aytunc.uz@akyatirim.com.tr

dusts 2027’de baslayacak

Giincellenen tahminlerimizle 12 aylk hedef fiyatimizi 430,0 TAVHLTI

Endeks Uz. Getiri

Bloomberg Kodu
Tavsiye

TLl'den 507,0 TL’ye vyiikseltiyoruz. “Endeksin Uzerinde Getiri”

Hedef Fiyat, TL

507.00 (8nceki 430.00)

tavsiyemizi  koruyoruz. Jeopolitik gerilimler ve  ucgak Gncel Fiyat, TL 276,00
bulunabilirligine iliskin kisitlar nedeniyle yolcu trafiginin 2026’da Getiri Potansiyeli 84%
. v . 0
genel olarak yatay kalmasini beklememize ragmen, Ankara’daki ~ "ke AcklikOran: 8%
Piyasa Degeri, mn TL 100,266
yeni imtiyaz kosullarinin ilk tam yil katkisi ve Antalya’daki ticari Firma Degeri, mn TL 160,878
faaliyetlerin  olgunlasmasinin  destegiyle net satislarin %7,  Finansal Veriler 2025 20267 2027T 20281
N1 . PTR Y e e . o e o . Ozet UFRS Finansallar
FAVOK'Un ise %4 buyumesml ongoruyoruz. Yolcu buyumesmln Ciro, mn TL 82,151 106,315 140,250 181,223
2028’den itibaren normallesmesini ve faaliyet kaldiracinin FAVOK, mn TL 25289 31638 41395 55512
. o . Net Kar, mn TL 2,816 5554 15659 26,141
glclenmesini bekliyoruz. Borcluluk
Pargalarin toplami degerlememiz 2,7 milyar euro NAD’a ve %84  NetBoromnTl 61417 113,208 135065 147,301
o . . . . Net Borg/FAVOK 2.4 3.6 3.3 2.7
getiri potansiyeline isaret ediyor. Antalya ve Almati toplam NAD’in Karhhk
yaklasitk %59’unu olustururken, onlari Havas ve Ankara izliyor. FAVOK Marji 30.8%  29.8%  29.5%  30.6%
Net Marj 3.4% 5.2% 11.2% 14.4%
Tamamlanan Ankara, Antalya ve Almati yatirnmlari TAV’In Temettii Verimi - 1.3% 2.7% 7.7%
biiyiime hikayesinin temelini olusturuyor. Ankara, daha ylksek Biylime
) ) o e Ciro, y/y 38.7%  29.4%  31.9%  29.2%
yolcu Ucretleri ve 2050'ye uzanan imtiyaz slresinden FAVOK, y/y 44.9%  251%  30.8%  34.1%
faydalanirken, Antalya’nin kapasitesi 65 milyon yolcuya cikti ve ~ NetKary/y -57.1%  97.2%  181.9%  66.9%
. . . , .. . Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
ticari alani iki kattan fazla artti. Antalya’nin ATU portféyiine F/K 32.9 18.1 6.4 3.8
eklenmesinin yolcu basina geliri desteklemesini bekliyoruz. FD/FAVOK 4.9 58 5.0 3.9
Al ‘dai . inal k itevi 20 mil | Karirk FD/Ciro 15 17 1.5 1.2
mati'da ise yeni terminal kapasiteyi 20 milyon yolcuya ¢ikarirken, Hisse Verileri A 3A — YBG
devam eden 315 milyon euro yatirim programi gelir karmasini yolcu Nominal Getiri 7.5% 39%  11.0%  -6.8%
ve havacilik gelirleri lehine déniistiirmeyi hedefliyor BIST-100 Relatif o8% - 7¥6 ST 260%
g ¥ y yor. AOIH, mn TL 995 1,022 826 965
Yiiksek yatirnrm harcamasi gerektiren dénemin biiyiik olgiide
. . pe . o poss ae - 400.00 - 1.40
geride kalmasiyla birlikte yatirim hikayesi biiyiime ve borglulugun
B , L 350.00 - 1.20
azaltilmasina dogru kayiyor. Ankara’nin yeni imtiyaz kosullarinin
s . 300.00 -
tam yil katkisi, BTA’daki biiyiime, Almatr’daki satis karmasi 250,00 1.00
donistima ve Tiflis imtiyaz stiresinin uzatilmasi yillara yayilacak bir 200,00 0.80
blylime dongislini desteklerken, 2027 sonrasinda azalan yatirim 150.00 A 0.60
harcamalarinin ~ borglulugun  azaltlmasini  hizlandirmasint =~ ;5 o9 0.40
bekliyoruz. Net borcun 2026’da 1,85 milyar euro ile zirve yaptiktan 50.00 4 0.20
, . , . L ——TAVHL  ——BIST-100 Relatif (sag)
sonra 2027’de 1,80 milyar euro’ya gerilemesini 6ngériiyoruz. - : : :
Agu-25 Kas-25 Sub-26 May-26

Baslica riskler; jeopolitik gelismeler, beklentilerin altinda yolcu
bliylimesi, Tirkiye’nin turizm rekabetgiliginin zayiflamasi ve
yatirimlarin beklenenden yavas gelir yaratmasidir. Almati’daki jet
yakiti karlihg tzerindeki baski, zayif ticari harcamalar, TL'nin reel

Piyasa verileri 14 Adustos 2026 tarihlidir.

deger kazanmasi ve yiksek finansman veya yatirim ihtiyaci da asagi
yonli risk olusturmaktadir. Havalimani operasyonlarinin yiksek
sabit maliyet yapisi nedeniyle zayif trafik, FAVOK ve serbest nakit
akisini orantisiz sekilde olumsuz etkileyebilir.
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TAV Holding, Finansallar, EUR mn

Gelir Tablosu (EUR mn) 2024 2025 2026T 20277 20287 Bilyliime 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Satis Gelirleri 1,660 1,823 1,945 2,056 2,159 Satis Gelirleri 26.7% 9.8% 6.7% 5.7% 5.0%
Operasyonel Giderler -1,376 -1,461  -1,579 -1,668 -1,729 Operasyonel Giderler 29.5% 6.1% 8.1% 5.7% 3.6%
Faaliyet Kari 284 363 366 388 430 Faaliyet Kar 14.9% 27.8% 1.0% 5.9% 10.8%
FAVOK 489 560 580 607 661 FAVOK 27.2%  14.5% 3.5% 4.6% 9.0%
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirim Kari 59 -60 -41 74 142 Net Kar -26.6% -72.3% 98.9% 125.9% 36.8%
Finansal Gelir / (Gider) -112 -175 -185 -149 -138
Enflasyon Duzeltmesi 9 0 6 4 4 Borgluluk 2024 2025 2026T 20277 2028T
Vergi Oncesi Kar 240 128 147 317 438 Net Borg (Nakit) 1,716 1,628 1,854 1,799 1,608
Vergi Geliri / (Gideri) -43 -62 -30 -73 -110 Net Borg / FAVOK 3.5 2.9 3.2 3.0 2.4
Azinlik Paylari 14 16 15 16 17 Faaliyet Kari / Net Faiz Gideri (Geliri) 2.7 2.8 2.2 2.7 3.1
Net Kar 183 51 101 228 311
Hisse Basi Net Kar 0.50 0.14 0.28 0.63 0.86 Operasyonel Gostergeler 2024 2025 2026T 20277 2028T
Hisse Basi Temettu 0.00 0.08 0.14 0.31 0.43 Toplam Yolcu Sayisi (mn) IAH Harig 106.4 113.1 113.3 116.4 122.6
Temettu Dagitim Orani 0% 58% 50% 50% 50% Dig hat 71.2 75.3 74.8 76.8 81.2
ichat 35.1 37.8 385 39.6 414
Bilango EUR mn) 2024 2025 2026T 20277 2028T Ugus Sayisi (Bin) 724,713 765,788 769,206 818,404 862,177
Donen Varliklar 851 935 872 1,200 1,686 Yer Hizmeti Verilen Ugak Sayisi 564.4 595.8 595.8 595.8 616.2
Nakit ve Nakit Benzerleri 353 477 249 547 1,006 HAVAS 168.6 1713 171.2 171.2 174.6
Ticari Alacaklar 127 136 178 188 198 TGS 395.8 424.5 424.6 424.6 441.6
Stoklar 45 57 72 76 79
Diger Donen Varliklar 327 265 372 388 404 Yolcu Kinlimi 2024 2025 2026T  2027T  2028T
Duran Varliklar 4,012 4,079 4,210 4,385 4,443 Tirkiye'deki Havalimanlan
Maddi Duran Varliklar 2,796 3,079 3,220 3,302 3,200 Ankara Esenboga Havalimani
Diger Duran Varliklar 1,216 999 991 1,083 1,243 Dis hat 3.2 3.6 3.8 3.9 4.1
Toplam Varliklar 4,863 5,013 5,082 5,585 6,129 i¢hat 9.7 10.3 11.1 12.0 12.7
Kisa Vadeli Yiikumluliikler 809 1,205 1,037 1,123 1,212 izmir Havalimani
Finansal Borglar 462 444 468 524 585 Dis hat 4.8 5.1 5.1 5.2 5.4
Ticari Borglar 74 74 103 109 113 i¢hat 6.7 7.6 7.9 8.2 8.5
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 272 688 466 490 513 Gazipaga Havalimani
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2,432 2,199 2,416 2,639 2,880 Dis hat 0.6 0.6 0.5 0.5 0.6
Finansal Borglar 1,387 1,355 1,568 1,755 1,962 ichat 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4
Diger Uzun Vadeli Yaktmlultkler 1,045 844 848 884 918 Milas Bodrum Havalimani
Ozkaynaklar 1,623 1,609 1,629 1,823 2,038 Dis hat 19 1.8 1.8 18 1.8
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1,608 1,582 1,608 1,785 1,983 i¢ hat 2.4 2.6 2.8 3.0 3.1
Toplam Kaynaklar 4,863 5,013 5,082 5,585 6,129 Antalya Havalimani
Dis hat 318 322 29.5 29.5 311
Nakit Akim Tablosu (EUR mn) 2024 2025 2026T 20277 2028T ighat 6.4 6.9 73 7.7 8.1
Net Kar 183 51 101 228 311 Yurtdisindaki Havalimanlari
Amortisman ve itfa Paylari 206 198 213 219 231 Giircistan
isletme Sermayesindeki Degisim -5 -21 -28 -8 -8 Toplam Yolcu 5.7 6.6 6.5 6.7 7.1
Sabit Sermaye Yatirimlar -256 -214 -295 -301 -130 Almati Havalimani
Temettii Odemeleri 0 0 -29 -50 -114 Dis hat 5.1 5.5 5.7 6.0 6.3
Finansal Borg Degisimi -86 -18 -22 242 269 i¢hat 6.3 6.5 6.2 6.2 6.4
Diger Nakit Degigimi -229 130 -168 -31 -101 Makedonya
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -186 125 -228 297 459 Toplam Yolcu 3.2 3.5 4.5 4.7 4.9
Tunus
Karlihk 2024 2025 2026T  2027T  2028T Toplam Yolcu 2.9 3.2 3.4 3.6 3.8
Operasyonel Gider Marji 82.9% 80.1% 81.2% 81.1% 80.1% Medine
Faaliyet Kar Mariji 17.1% 19.9% 18.8% 18.9% 19.9% Toplam Yolcu 10.9 119 11.8 11.8 129
FAVOK Mariji 29.5% 30.7% 29.8% 29.5% 30.6% Zagreb
Net Kar Marji 11.0% 2.8% 5.2% 11.1% 14.4% Toplam Yolcu 4.3 4.7 4.9 5.2 5.4
Ozkaynak Karliligi (ROE) 12.1% 3.2% 6.3% 13.4% 16.5% TAV Toplam 106.4 113.1 113.3 116.4 122.6
Yatirim Sermayesi Getirisi (ROIC) 9.9% 11.5% 12.2% 10.7% 11.0%
Kaynak: Sirket verisi, Ak Yatirim Arastirma
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YATIRIM TEMASI

TAV'In yatirim hikayesini asagida sekiz tema altinda ele aliyoruz.
Tema | — 3A yatinmlari tamamlandi

TAV’'In Ankara, Antalya ve Almati’daki yatirim programlarinin tamamlanmasi énemli
bir donliim noktasi. Sirket, ylksek yatirim harcamasi déneminden, imtiyaz kosullarinin
yapisal olarak iyilestigi ve yatirimlarin gelir yaratmaya basladigi bir ddneme geciyor.

Ankara Esenboga: Yeni 25 yillik imtiyaz donemi (Mayis 2025—Mayis 2050, toplam 475
milyon euro + KDV kira bedeli), ikinci pist, kargo apronu, otopark ve 5 MW gilines
enerjisi santraline yapilan yaklasik 210 milyon euro tutarindaki yatirrmin ardindan
basladi. Yeni imtiyazla dis hat yolcu servis (creti 15 eurodan 17 euroya ylikselirken,
givenlik Gcreti 1,5 eurodan 3 euroya cikti. Gelir garantisi yapisinin kaldirilmasi ve IFRIC
12 muhasebesinin sona ermesiyle birlikte raporlanan net satislar ve FAVOK artik
gerceklesen trafikle daha uyumlu sekillenecek. Alet’in filosunu 2033’e kadar 117
ucaktan 200 ucaga ¢ikarma planinin ve Pegasus’un 100 kesin + 100 opsiyonlu B737-10
siparisinin, yolcu basina geliri daha yliksek olan dis hat trafigini desteklemesini
bekliyoruz.

Antalya: TAV-Fraport ortakliginin yaklasik 850 milyon euro tutarindaki kapasite
yatirimi, yillik yolcu kapasitesini 40 milyondan 65 milyona cikarirken ticari alani da iki
kattan fazla artirdi. Havalimani 2025’te 39,2 milyon yolcuya hizmet verdi. Yeni 2027—-
2051 imtiyaz doneminde de 17 euro yolcu servis licreti ve 3 euro glivenlik licreti
uygulanacak; toplam kira bedeli 7,25 milyar euro + KDV. Ticari faaliyetlerin olgunlasma
siireci heniiz tamamlanmadi. BTA’nin 2025’te net satislari ve FAVOK’U sirasiyla yillik
%37 ve %50 bilyirken, yonetim ticari faaliyetlerin 2027’ye kadar tamamen
olgunlasmasini ve ilk tam yil ticari katkinin 2026’da gorilmesini bekliyor.

Almati (Faz 1): Haziran 2024’te tamamlanan yaklasik 200 milyon dolar tutarindaki yeni
dis hat terminali, yillik yolcu kapasitesini neredeyse Ug¢ katina ¢ikararak 20 milyona
yukseltti. Havalimani 2025’te 11,9 milyon yolcuya hizmet verirken trafik yillik %4 artt.
Air Astana’nin Pratt & Whitney motor sorunlari i¢ hat kapasite kullanimini gegici olarak
sinirhyor; sirketin 1¢26’da dis hat UYK’si yillik %12,8 artarken i¢c hat UYK’si %8,7
geriledi. Bununla birlikte alti ilave motorun temin edilmesi ve ucgaklarin 2028’e kadar
kademeli olarak yeniden hizmete dénmesi, 6nimizdeki donem icin ilave trafik
potansiyeli yaratiyor. Air Astana filosunu 2025’teki 62 ucaktan 2030’da 86 ugaga
cikarmayi planlarken, Kazakistan da tlke genelindeki ucak filosunu Subat 2026’daki 109
ucaktan 2030°da 221 ugaga ylikseltmeyi hedefliyor. Kazakistan’da hava yolu
kullaniminin artmasi, Almati’nin Cin ile Avrupa arasindaki konumu ve yolcu ile kargo
trafigindeki gelisimle birlikte, tamamlanan terminal yatirrminin stirdirtlebilir dis hat
yolcu biylmesini ve yolcu baglantili net satislarda kademeli artisi desteklemesini
bekliyoruz.
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Tema Il — Almati’da satis karmasindaki yapisal degigsim

2027 sonuna kadar tamamlanmasi hedeflenen ve agirlikli olarak faaliyetlerden
yaratilan nakit akisi ile banka kredileriyle finanse edilecek 315 milyon euro tutarindaki
yeni yatirim programi, 2025-2030 dénemi igin 6ngérdiugiimiiz %9,1 FAVOK YBBO’sunu
destekliyor. Stratejik motivasyon bliyime kadar savunma amach da: Kazakistan jet
yakiti piyasasinin serbestlesmesiyle birlikte kamuya ait KMG-Aero, Ocak 2026’dan bu
yana TAV'In yakit fiyatlamasi ve satis hacmi lzerinde baski olusturuyor. Bu durum,
gecmiste Almati net satislarinin yaklasik %50’sini olusturan yakit operasyonlarini
olumsuz etkiliyor. TAV ise tarife artiglari ve dis hat yolcu biylmesiyle satis karmasini
yolcu ve havacllik gelirleri lehine donustirmeyi hedefliyor.

2026’y1 bir gegis yili olarak degerlendiriyoruz. Yakit operasyonlarindaki baski nedeniyle
1C26’da net satislar ve FAVOK yillik sirasiyla %11 ve %37 geriledi. Ancak tarife artiglari
ve dis hat yolcu biylimesinin destegiyle 2C26’da giiclii bir toparlanma gorldi. 1Y26’da
net satislar 257,9 milyon euroya ulasirken FAVOK marji yaklasik %25 olarak gerceklesti.
2G26’da dis hat tarifesi yillik %43 artigla 14,7 dolara yikselirken, 1Y26 dis hat yolcu
trafigi yilhk %9 buyudi. TAV ayrica, satim opsiyonunun kullanilmasi kapsaminda
Almati’nin kalan %15 hissesini 133 milyon dolar karsiliginda satin alarak payini %100’e
cikariyor. islemin hedef fiyatimiza etkisini nétr gériirken, TAV’a atfedilebilir kar ve
temettileri artirmasini bekliyoruz.

Tema lll - Medine’de hac ve umre kaynakh trafik biiyiimesi icin ilave kapasite

TAV ve konsorsiyum ortagi, yeni dis hat terminali ile baglanti yollari, altyapi ve otopark
tesislerinin insaatina 3C25’te basladi. Sirketin son beklentilerine gére toplam yatirimin
yaklasik 300 milyon dolar olmasi ve projenin 2028'de tamamlanmasi hedefleniyor.
Finansman, TAV Havalimanlari Holding’den 6zkaynak katkisi olmadan proje sirketi
seviyesinde saglanacak. Projenin yillik yolcu kapasitesini 15 milyondan 25 milyona
¢cikarmasi bekleniyor. Havalimani 2025’te 11,9 milyon yolcuya hizmet verirken, ilave
kapasite hac ve umre kaynakli sirdirilebilir trafik blylimesi igcin dnemli bir alan
yaratacak. TAV'in ortak girisimde %26 payi bulunuyor. imtiyaz siiresi Mayis 2041’de
sona erecek.

Tema IV —Tiflis’te bes yil ilave imtiyaz siiresi

TAV, 2026—2027 doneminde gerceklestirilecek 150 milyon dolar tutarindaki yatirim
programi ve 25 milyon dolar pesin 6deme karsiliginda Tiflis Havalimani’nin imtiyaz
slresini Ocak 2027'den Aralik 2031’e uzatti. 2027’den itibaren TAV, daha 6nce inis ve
yer hizmetleri gelirlerinin %10’u Ulizerinden hesaplanan kira yerine, yolcu Ucretlerinin
%30’unu imtiyaz kirasi olarak 6deyecek. Bu nedenle FAVOK marjinin 2025’teki %77,6
seviyesinden 2027’de %66,4’e gerilemesini bekliyoruz. 2028-2031 déneminde yillik
%5,0 yolcu bliyimesi 6ngoriyoruz.

Yatirim kapsaminda mevcut 37,5 bin m? terminal alanina 19,5 bin m? ilave edilerek
toplam terminal alani %52 artirilacak. Yatirimlarla yillik yolcu kapasitesinin yaklasik 7,5
milyondan 10 milyonun Gzerine ¢ikmasi bekleniyor; havalimani 2025’te 5,4 milyon
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yolcuya hizmet verdi. Yonetim, yatirrm dénemi boyunca Tiflis'ten TAV’a temetti
aktariminda kesinti beklemiyor.

Tema V — Makedonya’da Wizz Air onciiliigiinde biiyiime

TAV, Uskiip ve Ohri havalimanlarini Haziran 2032’de sona erecek imtiyaz sézlesmeleri
kapsaminda isletiyor. Havalimanlari 2025’te yillik %9 artisla 3,5 milyon yolcuya hizmet
verirken, TAV Makedonya’nin net satislari yillik %15 artisla 54,9 milyon euroya,
FAVOK'(i ise %27 artisla 24,7 milyon euroya yiikseldi; FAVOK marji %45,0 olarak
gerceklesti. Bliyime ivmesi 1Y26’da hizlanirken, yolcu trafigi yilik %28 artisla 2,0
milyona, net satislar ise %16 artisla 28,4 milyon euroya ulasti.

2025'te Kuzey Makedonya’da yaklasik 1,7 milyon yolcu tasiyan ve TAV Makedonya’nin
toplam trafiginin yaklasik yarisini olusturan Wizz Air, A320’leri daha biliyiik A321’lerle
degistirerek, Uskiip Ussiine ilave ugak tahsis ederek ve ugus agi ile frekanslarini
genisleterek kapasitesini 6nemli 6lglide artirdi. Wizz Air'in Pratt & Whitney kaynakl
motor sorunlarinin kademeli olarak ¢6ziilmesi de ilave blylime potansiyeli sunuyor.
Ucus disi kalan ucak sayisi Mart 2025’te 42’den Haziran 2026’da 24’e gerilerken, Aralik
2027 itibariyla sifira diismesi bekleniyor.

Wizz Air’in Orta ve Dogu Avrupa’ya yeniden odaklanmasi ve Uskiip’e tahsis edilen ilave
kapasiteyle birlikte, yolcu trafigi ve ticari gelirlerdeki biylimenin faaliyet kaldiraci
yoluyla FAVOK marjindaki artisi desteklemeye devam etmesini bekliyoruz. Ancak
imtiyaz silirelerinin Haziran 2032’de sona erecek olmasi nedeniyle bu biyimenin
degerlemeye etkisi gorece sinirli kaliyor. Olasi bir imtiyaz sliresi uzatimi ise mevcut
degerlememize dahil etmedigimiz yukari yonli bir potansiyel olusturuyor.

Sekil 1: Wizz Air Filo Plani

335
300
262 272 274
231 I I I I

2025 2026 2027T 2028T 20297 2030T

Kaynak: Sirket verisi, Ak Yatinm Arastirma
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Tema VI — Biiyiime Opsiyonlari

Asagidaki firsatlarin hi¢biri tahminlerimize dahil degil ve baz senaryomuza ilave yukari
yonlii potansiyel sunuyor.

Vaziani (Tiflis’in yerine gegmesi planlanan yeni havalimani): Gircistan hiikiimeti,
mevcut Tiflis Havalimani’'nin eski Vaziani askeri havaalaninda insa edilecek yeni bir
uluslararasi havalimaniyla degistirilmesine yonelik plan lzerine galigiyor. Son hiikiimet
plani, yillik yaklasik 20 milyon yolcu kapasitesi hedefliyor. Buna karsilik mevcut
havalimani 2025’te 5,4 milyon yolcuya hizmet verirken, TAV'in devam eden 150 milyon
dolarlik yatirimi sonrasinda kapasitenin 10 milyon yolcunun {izerine g¢ikmasi
bekleniyor. Hikimetin 6nceki degerlendirmesinde, iki fazda toplam yatirimin 1,2
milyar dolara kadar gikabilecegi ve yeni havalimaninin bolgesel bir yolcu ve kargo
merkezi olmasi 6ngoriiliyordu.

insaatin 2027 sonunda baslamasi ve 2031 sonunda tamamlanmasi bekleniyor. Bu tarih,
TAV’In uzatilan imtiyaz siresinin sona ermesiyle Ortlisirken, mevcut Tiflis
Havalimani’nin sonrasinda ticari faaliyetlerini durdurmasi 6ngoriliyor. Hiikiimet yeni
havalimaninin milkiyetini elinde tutmayi ve isletme icin deneyimli bir uluslararasi ortak
secmeyi planliyor. Ortak secimine yonelik ihale henliz resmi olarak baslatilmadi; ancak
Gurcistan Ekonomi Bakani ihale dizenlenecegini teyit ederken, Singapore Changi
Airport ve TAV siirece katilmakla ilgilendiklerini agikladi. TAV’in Glircistan’daki yaklasik
20 yillik igletme tecrlbesi, mevcut havalimanindaki yatirmlari ve Groupe ADP’nin
uzmanligina erisimi, sirketi gliclii bir aday konumuna getiriyor.

Kuveyt T2/T4: Kuveyt'te toplam yaklasik 29,5 milyon yolcu kapasitesini kapsayan ve
distk sermaye ihtiyaci gerektiren isletme ve bakim ihaleleri bulunuyor. T2 ihalesine
TAV, Limak ile kurdugu ve %60 pay sahibi oldugu konsorsiyum uzerinden katiliyor.
Yonetim kisa vadede finansal etkinin sinirh olmasini beklerken, T2 ihalesinin
kazanilmasi Korfez bolgesindeki havalimani isletmeciligine stratejik bir giris anlamina
gelecek.

Misir Kamu-Ozel isbirligi programi: Hurghada Havalimani’nin yaklasik 11 milyon yolcu
kapasitesiyle 11 havalimanini kapsayan 6zellestirme programinin ilk projesi olmasi ve
ihalenin en erken 4C26’da diizenlenmesi bekleniyor. Yaklasik 8 milyon yolcu kapasiteli
Sharm El Sheikh’in ise ardindan gelmesi planlaniyor. iki havalimaninin toplam yaklasik
19 milyon yolcu trafigi, TAV'in 2025’teki 113 milyon yolculuk grup trafiginin yaklasik
%17’sine denk geliyor.

Tema VII — Filo biiyiime planlari: portféy genelinde talebi destekleyen unsur

Havalimani bazl katalizorlerin yani sira, THY ve Pegasus’un ugak teslimat programlari
yolcu trafigine uzun vadeli ve yapisal destek sagliyor. Pegasus’un mevcut 127 ucaklk
filosuna karsilik 100 kesin B737-10 siparisi ve 100 opsiyonu bulunuyor. THY’nin siparis
portfoyinde ise 150 A321neo, 70 A350 ailesi ucak ve 50 kesin 787-9/10 siparisinin yani
sira, heniliz kesin siparise donlismemis 100 kesin + 50 opsiyonlu 737 MAX plani
bulunuyor. THY, mevcut 552 ucaklik filosunu 2033’e kadar 800'(in (zerine gikarmayi
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hedefliyor. Alet’in de filosunu 2033’e kadar 200 ugaga gikarma planinin bu hedeften
faydalanmasini bekliyoruz.

Dar govdeli ugak siparisleri TAV agisindan daha 6nemli; A321neo, 737 MAX ve 737-10,
TAV havalimanlarinin hizmet verdigi i¢ hat, Avrupa, Orta Dogu ve Orta Asya rotalarina
uygun ugak tipleri. Antalya, Ankara ve izmir'in bu biiyiimeden en fazla faydalanacak
havalimanlari olmasini bekliyoruz. Antalya’da ilave Pegasus ve THY-Alet frekanslari,
yeni kapasite ve ticari alanlarin gelir yaratmasini desteklerken; Ankara’da Alet’in dis
hat agini genisletmesi, izmir'de ise Pegasus énciiliigiindeki dis hat biiylimesine giiclii i¢
hat trafiginin eslik etmesi bluylimeyi destekliyor.

Genis govdeli ucak teslimatlarinin biyik 6lgiide istanbul Havalimani’nda
konuslandiriimasi nedeniyle TAV lzerindeki dogrudan etkisinin daha sinirli olmasini
bekliyoruz. Bununla birlikte, uzun menzilli ucus agindaki genisleme TAV’'In hizmet
verdigi destinasyonlara ilave baglantili yolcu trafigi saglayabilir. Teslimatlarin 2030’lu
yillara kadar devam etmesi ve ucaklarin hangi Uslere tahsis edileceginin heniiz
actklanmamis olmasi nedeniyle, filo yatirnm doéngusind kisa vadeli tek seferlik bir
katalizérden ziyade yapisal bir talep destegi olarak degerlendiriyoruz.

Tema VIII — Antalya serefiye amortisman etkisinin sona ermesi 2027’de net
kar biiyiimesini destekleyecek

Antalya Havalimani’na iliskin satin alma fiyati dagitimi (PPA) amortismaninin eski
imtiyaz doneminin sona ermesiyle ortadan kalkmasi, TAV'In 2027'de raporlanan kar
kalitesinde belirgin bir iyilesme saglayacak. Tamamen nakit disi olan bu gider, 6zkaynak
yontemiyle muhasebelestirilen katkiyr 6nemli 6lglide baskiladi. 2025’te bu gider 70
milyon euro ile 51 milyon euro olan raporlanan net karin lizerinde gerceklesti. Eski
Antalya imtiyazinin Aralik 2026’da sona ermesi ve yeni imtiyazin Ocak 2027’de
baslamasiyla bu muhasebe etkisi ortadan kalkacak. Béylece FAVOK veya nakit
yaratiminda herhangi bir degisiklik olmadan 6zkaynak yontemiyle muhasebelestirilen
kara pozitif katki saglanacak.
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Sonug: Yatirimlarin gelir yaratma siireci hizlaniyor

2025 sonuglari, yatirrm harcamasi doneminden gelir yaratma dénemine gecisin
basladigini gosteriyor. Konsolide net satislar yillik %10 artisla 1,82 milyar euroya
yikselerek %6’lik yolcu biiyiimesinin {izerinde gerceklesirken, FAVOK yillik %14 artisla
560 milyon euroya ulasti ve FAVOK marji 1,2 puan artisla %30,7 oldu. Devam eden
yatirimlara ragmen serbest nakit akisi yillik %80 artisla 269 milyon euroya yukselirken,
net bor¢ %5 azalarak 1,62 milyar euroya geriledi. Yonetimin 2026 beklentileri; 112—-118
milyon yolcu, 1,88-1,98 milyar euro net satis, 580—-630 milyon euro FAVOK ve 300
milyon euronun altinda yatirim harcamasina isaret ediyor. FAVOK beklentisinin st
bandi yillik %13’e kadar bliylime anlamina geliyor.

Kapasite yatirimlarinin 6nemli bélimia tamamlanirken, Almati ve Tiflis yatirmlarinin
2027 sonunda sona ermesiyle yatirim harcamalarinin 2028’den itibaren belirgin sekilde
gerilemesini bekliyoruz. Ankara’nin yeni imtiyaz kosullarinin tam yil katkisi ve tarife
giincellemesi, BTA’da faaliyetlerin olgunlasmasi, Almati’daki satis karmasi dénistimi
ve Tiflis imtiyaz uzatimi, yillara yayilan kar ve serbest nakit akisi bliyiimesini destekliyor.
Almati ve Tiflis yatirnmlarinin 2027 sonunda tamamlanmasiyla yatirim harcamalarinin
gerilemesi de bu goriniimi glclendirecek. Giircistan, Kuveyt ve Misir’daki genis firsat
havuzu ile havayollarinin yillara yayilan filo blylime dénglisi ise tahminlerimize dahil
etmedigimiz ilave yukari yonli potansiyel sunuyor.

Sekil 2: TAV Holding Net borg ve FAVOK (EUR mn) Sekil 3: TAV Holding Net Bor¢/FAVOK
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Kaynak: Sirket verisi, Ak Yatirnm Arastirma

Sekil 4: Havaliman imtiyaz Siireleri

Kaynak: Sirket verisi, Ak Yatirim Arastirma
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RiSKLER

Yatirim tezimiz, TAV'in yolcu blylimesi ve yakin zamanda tamamlanan kapasite
yatinmlarini kalict FAVOK biyiimesi ve borclulukta disiise dodnistiirebilmesine
dayaniyor. Baslica riskler U¢ baslikta toplaniyor: (i) yolcu trafigi ve turizm talebinin
beklentilerin altinda kalmasi, (ii) tamamlanan yatirimlarin gelir yaratmasinin
beklenenden yavas olmasi ve Almati’daki yapisal baskilar, (iii) borglulugun azalmasini
geciktirebilecek yiiksek yatirrm harcamasi ihtiyaci. Bunlara ek olarak, jeopolitik riskler
tim basliklarin izerinde sirekli bir asagi yonli risk olusturuyor.

I — Trafik ve turizm talebi riski

TAV’in karhhgi yolcu trafigine oldukga duyarl; ilave trafik yalnizca havacilik licretlerini
degil, duty-free, yiyecek-icecek, lounge ve yer hizmetleri gelirlerini de destekliyor.
1Y26’da toplam yolcu trafigi yillik yalnizca %1 artisla 48,2 milyona ulasirken, dis hat
trafigi %1 geriledi. Orta Dogu’daki gerilimler, hava sahasi kisitlamalari ve ylksek jet
yakiti fiyatlari talebi baskilarken, en olumsuz etkilenen havalimanlari Antalya,
Glrcistan ve Medine oldu. Yonetim, 2026 toplam yolcu beklentisini 116-123
milyondan 112-118 milyona, dis hat yolcu beklentisini ise 78—-83 milyondan 72-77
milyona disirdi. ilave hava sahasi kapanmalari, yakit fiyatlarinin yiiksek seyretmesi
veya havayollarinin kapasite artislarinin zayiflamasi trafigi daha da baskilayabilir.
Havalimani operasyonlarinin yiksek sabit maliyet yapisi nedeniyle trafigin
beklentilerin altinda kalmasi FAVOK ve serbest nakit akisini orantisiz sekilde olumsuz
etkileyebilir.

Tlrkiye’'nin turizmdeki fiyat avantajinin kademeli olarak asinmasi da riski artiryor.
TUFE bazh reel efektif déviz kuru Temmuz 2023-Haziran 2026 déneminde %44
yukselirken, TL'nin reel deger kazanmasi Tirkiye’de turizm enflasyonunu Akdeniz
Ulkelerinin belirgin sekilde lzerine tasidi. Eurostat’in HICP verilerine gére paket tur ve
konaklama fiyatlari bu dénemde Tiirkiye’de %131 artarken, Portekiz, Fransa, italya,
ispanya ve Yunanistan’da artis %1-15 araliginda kaldi. Fark Haziran 2026’da da
acllmaya devam etti; Turkiye'de yillik artis %26,5 iken karsilastirilan tlkelerde %0,5—
7,0 araliginda gerceklesti. Destinasyondaki harcamalarda fark daha da belirgin:
Tirkiye’de gida fiyatlari ayni dénemde kiimiilatif %173,8 artarken, Haziran 2026’daki
yillik artis %35,5 oldu; diger Ulkelerde ise artislar tek haneli seviyelerde kaldi.

Bagimsiz arastirmalar da bu egilimi destekliyor. Agustos 2025 tarihli bir paket tatil
karsilastirmasina gore Tirkiye'de kisi basi ortalama maliyet Yunanistan’in yaklasik %5,
ispanya anakarasinin ise %17 lzerindeydi. 2025’te Tiirkiye’nin turizm gelirleri %6,8
artarken ziyaretgi sayisi yalnizca %2,7 blyldi; bu da biiylimenin hacimden ziyade fiyat
kaynakh olduguna isaret ediyor. Tirkiye'nin goreceli fiyat avantajindaki daralma
devam ederse tur operatorleri ve fiyat duyarhligi ylksek turistler talebi ve havayolu
kapasitesini alternatif destinasyonlara yonlendirebilir. TAV portféyliinde Antalya,
Bodrum ve Gazipasa bu riske en fazla maruz kalan varliklar.

HICP endekslerinin mutlak fiyat seviyelerini degil, tiiketici fiyatlarindaki degisimi
Olctiglni not ediyoruz. Dolayisiyla veriler Turkiye’nin goreceli turizm fiyat avantajinin
belirgin sekilde daraldigini gosterse de, tek basina Turkiye’'nin rakip destinasyonlardan
daha pahali oldugunu ortaya koymuyor.
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Sekil 5: HICP - Alkol ve tiitiin dahil gida
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Il - Biiyiime yatirnmlarinda uygulama riski

TAV’a iliskin olumlu gorisiimiziin temel unsurlarindan biri, yakin zamanda
tamamlanan Antalya, Ankara ve Almati projelerinin (“3A yatirimlari”) kara katki
saglamasi. Antalya’da ticari faaliyetler henlz olgunlasma siirecinde, Ankara’daki
bliyime kismen Alet ve Pegasus’un ilave kapasitesine bagli, Aimati’daki yeni terminal
ise yolcu baglantili gelirlerin payinin artmasini destekliyor. Kapasite artislarinin
yavaslamasi, ticari faaliyetlerin olgunlasmasinin gecikmesi, yolcu basina harcamalarin
zayif kalmasi veya Almati’'daki gelir karmasi donisiiminiin beklenenden yavas

gerceklesmesi sermaye getirisini disirebilir ve FAVOK’Gin tahminlerimizin altinda
kalmasina neden olabilir.

Almati ayrica daha yapisal bir risk tasiyor. Dizenleyici degisikliklerle Kazakistan jet
yakiti piyasasinda rekabetin artmasi, havalimaninin yakit satis hacmi ve marjlarini
baskiladi. 1¢26’da net satiglar yillik %11 diisiisle 102,7 milyon euroya, FAVOK ise %37
disusle 18,9 milyon euroya geriledi. Daha yliksek tarifeler, dis hat yolcu trafigindeki
%9 blylime ve stok kazanglarinin destegiyle 2C26’da toparlanma goriliirken, 1Y26 net
satislari yillik %10 artisla 257,9 milyon euroya ulasti ve FAVOK mariji yaklasik %25 oldu.
Buna karsin Pratt & Whitney kaynakh filo kisitlari nedeniyle i¢ hat trafigi %5 geriledi.
Yakit operasyonlarinin Almati net satislarinin halen yaklasik %50’sini olusturmasi
nedeniyle, hacim veya marjlardaki ilave disis, zayif dis hat trafigi ya da yetersiz tarife
artislart toparlanmayi sekteye ugratabilir. Yolcu ve havacilik gelirlerine yonelik

donlisimiin yakit faaliyetlerindeki kar kaybini telafi etmesi de beklenenden uzun
surebilir.
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Il — Beklentilerin lizerinde yatirim ihtiyaci ve borglulukta daha yavas diislis

TAV, 315 milyon euro tutarindaki Almati Faz Il programi ve 150 milyon dolarlik Tiflis
kapasite artisi nedeniyle yatirrm déneminde kalmaya devam ediyor. Yonetim, 2025’te
214 milyon euro olan konsolide yatirim harcamasinin 2026’da 300 milyon euronun
altinda kalmasini bekliyor. insaat gecikmeleri, maliyet asimlari, ilave kapasite ihtiyaci
veya zayif nakit yaratimi yatirim harcamalarinin varsayimlarimizin izerinde kalmasina
neden olabilir.

TAV’In 2025 sonunda, yil icinde yaratilan 269 milyon euro serbest nakit akisina ragmen,
1,62 milyar euro net borcu bulunuyor. Daha yiliksek yatirrm harcamasi, faiz ve
refinansman maliyetleri veya beklentilerin altinda FAVOK borglulugun azalmasini
yavaslatabilir ve temettl kapasitesini sinirlayabilir. TAV'In yatirim yapilabilir seviyenin
altindaki kredi notlari (S&P: BB; Fitch: BB+) bu riski daha 6nemli hale getiriyor.

IV - Jeopolitik riskler

Gegmis deneyimler, tek bir kaynak pazardaki trafigin ne kadar hizli disebildigini ve
etkinin ne kadar uzun siirebildigini gosteriyor. Ukrayna kaynakh yolcu trafigi 2019’daki
2,7 milyondan Rusya’nin isgali sonrasinda sifira inerken, Rusya kaynakl trafik 2025’te
2019’daki 13,6 milyon seviyesinin %27 altinda kaldi. Boylece iki pazardaki toplam kayip
yaklasik 6,4 milyon yolcuya ulasti. israil’den Tiirkiye’ye gelen ziyaretci sayisi da 7 Ekim
sonrasinda 2022-2025 déneminde %86 diserek 843 binden 121 bine geriledi.

Son olarak, 2026’daki ABD-israil-iran catismasi 1Y26’da iran’dan gelen ziyaretgi sayisini
yillik %11 azaltarak 1,21 milyona disurdi. Bu gelisme Antalya’nin dis hat trafigindeki
%9’luk diistise, yani 1,1 milyon daha az yolcuya, katkida bulunurken yonetim 2026 dig
hat yolcu beklentisini 6,0 milyon vyolcu, yani %7,5 asag c¢ekti. Tirkiye'nin
cesitlendirilmis kaynak pazar yapisi gegcmiste bu tir soklarin etkisini sinirladi. Ancak
daha genis kapsamli veya uzun sireli bir catisma; hava sahasi kapanmalari, ugus
iptalleri, kapasite kesintileri veya rezervasyon ertelemeleri yoluyla trafigi yeniden
baskilayabilir. Havalimani modelinin yiksek sabit maliyet yapisi nedeniyle bu durum
FAVOK ve serbest nakit akisini orantisiz sekilde olumsuz etkileyebilir ve yatirim tezinin
merkezindeki borglulukta diisis stirecini daha da yavaslatabilir.

TAV Holding — Sirket Raporu
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DEGERLEME

TAV Holding’i degerlemek icin parcalarin toplami yontemini kullaniyor, her bir is kolunu

indirgenmis nakit akimi yontemiyle ayri ayri degerleyerek toplam sirket degerine

ulasiyoruz.

Sekil 7: Degerleme (EUR mn) Metod Hedef Deger Sahiplik TAV'in Payi FD/FAVOK Katki Onceki
Havalimanlar
Ankara INA 323 100% 323 10.3 12% 318
Ilzmir INA 88 100% 88 3.3 3% 89
Milas Bodrum INA 3 100% 3 3.2 0% 4
Gazipasa INA 3 100% 3 1.8 0% 5
Antalya iINA 1,668 50% 834 16.2 31% 822
Gdrcistan iINA 281 80% 225 2.7 8% 221
Tunus iINA 63 100% 63 8.7 2% 60
Makedonya iINA 133 100% 133 4.5 5% 139
Medine iINA 323 26% 84 10.4 3% 85
Almati iINA 762 100% 762 9.3 28% 660
Hizmet
ATU (Duty Free) iINA 430 50% 215 15.6 8% 218
BTA (Yiyecek & icecek) INA 34 100% 34 5.9 1% 30
HAVAS (Yer Hizmetleri) iINA 367 100% 367 6.1 14% 372
TGS (Yer Hizmetleri) iINA 402 50% 201 6.1 7% 193
Holding Net Nakit (Borg) -616.9 -23% -602.8
TAV NAD (EUR mn) 2,719 2,612
Piyasa Degeri (EUR mn) 1,818
Getiri Potansiyeli 83.7%
Hisse adedi 363.3
Guncel Fiyat, TL 276.0
Temettu/Hisse, TL 3.6
1 yilileri EUR/TRY 67.7
Target Price, TRY 507.0 430.0
Kaynak: Sirket verisi, Ak Yatirim Arastirma
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PERFORMANS GOSTERGELERI

Kamu kurumlarinin orta-uzun vadeli planlari giiglii bir biiyiime goriiniimiine
isaret ediyor

DHMIi ve Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanhigi’'nin (SBB) resmi projeksiyonlari,
Turkiye havacilik sektoriinde i¢ hat trafiginin dis hatlardan daha hizli blyldigia uzun
vadeli bir biiylime gériiniimiine isaret ediyor. DHMI, i¢ hat yolcu sayisinin 2025’teki
101,6 milyondan 2027’de 114,4 milyona ylkselmesini (%6,1 YBBO) beklerken, SBB i¢
hat trafiginin 2022’deki 78,7 milyondan 2053’te 280 milyona ulasmasini (%4,2 YBBO)
ongoriiyor. Dis hatlarda ise DHMI 2025-2027 ddneminde 145,2 milyondan 156,9
milyona (%3,9 YBBO), SBB ise 2022’deki 103,3 milyondan 2053’te 300 milyona (%3,5
YBBO) biiyiime éngdriiyor. Transit yolcular dahil toplam trafikte DHMI, 2025’teki 247,2
milyon yolcu sayisinin 2027°de 271,7 milyona ulasmasini (%4,9 YBBO), SBB ise
2022’deki 182,3 milyondan 2053’te yaklasik 581 milyona ylikselmesini (%3,8 YBBO)
bekliyor. Bu tahminler, yillik biylmenin kisa vadede yaklasik %5 seviyesinden uzun
vadede %4’e dogru normallestigi bir gériiniim sunuyor. Kisa vadeli kosullar daha zorlu
olsa da bu yapisal bliylme gérinimi orta-uzun vadeli sektor gorlisimizi destekliyor.

2027’ye kadar daha zorlu seyir, 2028’den itibaren normallesme

Olumlu uzun vadeli goriiniime ragmen TAV Holding’in kisa vadede daha zorlu bir
faaliyet ortamiyla karsi karsiya oldugunu disinlyoruz. Jeopolitik gerilimler ve GTF
motor kaynakli ugak bulunabilirligi kisitlarinin talep ve havayolu kapasitesini
sinirlamaya devam etmesi nedeniyle toplam yolcu trafiginin 2026’da 113,3 milyon ile
yatay kalmasini bekliyoruz. Dis hat yolcu sayisinin 75,3 milyondan 74,8 milyona
gerilemesini, i¢ hat yolcu sayisinin ise 37,8 milyondan 38,5 milyona yikselmesini
ongoriiyoruz. Bu baskilarin 2027’de de slirmesini ve toplam yolcu biytmesini yillik
%2,7 ile sinirlayarak trafigi 116,4 milyona tasimasini bekliyoruz. 2028’den itibaren ise
daha belirgin bir toparlanma 0Ongoriyor ve toplam yolcu trafiginde 2027-2030
doéneminde %5,3 YBBO modelliyoruz. 2027’de baslayip 2028’de belirginlesmesini
bekledigimiz normallesmenin faaliyet kaldiracini yeniden gliclendirmesi ve marijlari
desteklemesi yatirim tezimizin temelini olusturuyor.

Net satislar direngli, marj toparlanmasi katalizoér olacak

Net satislarin 2025’teki 1,82 milyar eurodan 2026’da 1,95 milyar euroya, 2030’da ise
2,36 milyar euroya ylikselmesini éngoriyoruz (%5,3 YBBO, 2025-2030). Zayif 2026
trafik gorinimiine ragmen, Ankara’daki yeni imtiyazin ilk tam yil katkisi ve BTA’da
faaliyetlerin olgunlasmasi net satis biyiimesini destekliyor. FAVOK biiyiimesinin ise
daha sinirl kalmasini bekliyoruz. FAVOK’iin 2025’teki 560 milyon eurodan 2026’da 580
milyon euroya yikselmesini, marjin ise TL'nin reel deger kazanmasi, olumsuz trafik
karmasi ve diusik marji BTA'nin artan katkisi nedeniyle %30,7'den %29,8’e
gerilemesini 6ngoriyoruz. Gurcistan’daki imtiyaz kosullarinin degismesiyle marjin
2027'de %29,5’'e gerilemesini bekliyoruz. 2028’den itibaren yolcu biylmesinin
normallesmesi ve faaliyet kaldiracinin yeniden gliclenmesiyle marjlarin toparlanmasini
bekliyoruz. Bu toparlanmaylr TAV'in orta vadeli kar goriinimine iliskin olumlu
goristiimiziin temel katalizorii olarak gériyoruz.
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Sekil 8: TAV Holding Yolcu Tahminleri (mn)

Sekil 9: TAV Holding Net Satiglar ve FAVOK (EUR mn)
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Kaynak: Sirket verisi, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: Sirket verisi, Ak Yatirm Arastirma
Sekil 10: Tahminler Yolcu (mn) Kapasite Net Satislar (EUR mn)  FAVOK Mariji Bitis
Havalimanlan Giincel Son Giincel Son  Giincel Son Giincel Son
Ankara 14.0 39.9 30.0 40.0 87.8 327.3 51.3% 60.0% 2050 May
lzmir 12.7 18.3 30.0 30.0 107.4 174.0 59.5% 65.0% 2034 Ara
Gazipasa 1.0 1.6 3.0 3.0 6.9 12.1 -6.3% 50.0% 2036 May
Bodrum 4.4 7.7 15.0 15.0 40.4 77.6 58.9% 70.0% 2037 Ara
Antalya 39.2 79.8 65.0 80.0 547.2 1,750.6 49.3% 66.5% 2051 Ara
Tunus 3.2 9.5 12.0 12.0 52.7 209.3 56.2% 65.0% 2047 May
Medine 11.9 24.9 15.0 25.0 361.5 1,082.0 30.1% 25.5% 2041 May
Glrcistan 6.6 8.2 7.5 10.0 146.3 196.7 77.6% 68.0% 2031 Ara
Makedonya 3.5 5.0 5.0 5.0 54.9 75.7 44.9% 50.9% 2032 Haz
Almati 11.9 20.0 20.0 20.0 475.4 1,462.7 24.0% 26.0% -
Kaynak: Sirket verisi, Ak Yatirrm Arastirma
Asagida belirli is kollarina iliskin varsayimlarimizi  6zetliyoruz. Performans

gostergelerine iliskin detayli analiz igin lUtfen ekteki béllime bakiniz.
Ankara Esenboga Tahminleri

Ankara Esenboga, TAV portféylinde 6ne cikan varliklardan biri haline geliyor. 1Y26’da
yolcu trafigi yillik %7 artisla 6,9 milyona yikselirken, Alet’in Avrupa’daki blyimesinin
destegiyle dis hat yolcu sayisi %10 artarak 1,7 milyona ulasti. Bu trafik karmasindaki
iyilesmenin devam etmesini bekliyoruz. Toplam yolcu trafiginin 2030’a kadar %5,9
YBBO ile 18,6 milyona ulasmasini 6ngoriiyoruz. Uzun vadede dis hatlarda %5,0, i¢
hatlarda %5,5 bilylime varsaylyoruz. Tam kapasiteye ancak 2045’te ulasiimasini
bekliyoruz; bu tarih Mayis 2050’de sona erecek imtiyaz siiresinden bes yil dnceye denk
geliyor ve kisa vadede sinirli yatirim harcamasi riskiyle uzun bir biiyiime alanina isaret
ediyor.

Biiyiime varsayimlarimiz resmi DHMi ve SBB tahminlerinin lzerinde. Bunun temel
nedenleri, Alet ve Pegasus’un kapasite artislariyla bekledigimiz pazar payi kazanimlari
ve Esenboga’nin gelisen transfer merkezi roll. Yeni imtiyaz ekonomisi ise ana katalizor
konumunda. Dis hat yolcu servis Ucreti 15 eurodan 17 euroya, givenlik lcreti ise 1,5
eurodan 3 euroya yukseldi. IFRIC 12 kapsamindaki gelir garantisi muhasebesinin sona
ermesiyle 2026 bu yeni yapinin ilk tam yili olacak. Buna bagh olarak net satislarin
2026'da yillik %13 artisla 99,0 milyon euroya, 2030’da ise 125,8 milyon euroya
ulasmasini dngériiyoruz (%7,5 YBBO). FAVOK marjinin da 2025’teki %51,3 seviyesinden
2026'da %55,3’e ve 2030°da %60,0’a ylikselmesini bekliyoruz.
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Toplam 475 milyon euro tutarindaki imtiyaz kirasinin %25’i pesin 6denirken kalan kismi
2049’a kadar 6denecek. Ayrica 2036—2038 doneminde kapasiteyi 30 milyondan 40
milyon yolcuya c¢ikaracak 90 milyon euro yatirim harcamasi dngériyoruz. Ankara’yi,
yaklasik 24 yillik kalan imtiyaz siiresine karsilik 2026 FAVOK’iiniin 10,3 kati FD/FAVOK
carpaniyla degerliyoruz.

Antalya Tahminleri

TAV’'In amiral gemisi varligi Antalya, gecis doneminin ardindan marjlarin giglenecegi
bir siirece giriyor. Jeopolitik baskilar nedeniyle yolcu trafiginin 2025’teki 39,2
milyondan 2026’da 36,8 milyona gerilemesini, 2028’den itibaren ise blylimenin
normalleserek 2030’da 43,5 milyona ulasmasini bekliyoruz. Uzun vadede dis hatlarda
%5,5, ic hatlarda %5,0 blylime varsaylyoruz. Ana katalizér, Ocak 2027’den itibaren
yeni imtiyaz ddneminde uygulanacak tarife artislari. Dis hat yolcu lcreti 15 eurodan 17
euroya ylikselecek; transfer ve glivenlik Gcretleri ise iki katina ¢ikacak. Trafigin halen
zayif seyretmesine ragmen bu artislarin net satislari 2027°de yillik %11 bliyiimeyle
616,2 milyon euroya, 2030°da ise 745,2 milyon euroya tasimasini 6ngoriyoruz (%6,4
YBBO).

Kisa vadede tarife artisinin gecikmeli etkisi, imtiyaz kirasinin 100 milyon eurodan 145
milyon euroya yiikselmesi ve TL'nin reel deger kazanmasi FAVOK’li baskiliyor. FAVOK
marjinin 2027’de %39,5’e gerilemesini, ardindan ticari faaliyetlerin olgunlasmasi ve
trafigin normallesmesiyle 2030’da %60,5’e yiikselmesini bekliyoruz (%10,8 FAVOK
YBBO). 2038-2040 déneminde 165 milyon euro yatirimla kapasitenin 65 milyondan 80
milyon yolcuya cikarilmasi planlaniyor. Antalya’yr 25,5 yillik kalan imtiyaz siiresine
karsilik 16,2 kati ileri dénem FD/FAVOK carpaniyla degerliyoruz.

Almati Tahminleri

Almati’nin milkiyetinin TAV’a ait olmasi ve imtiyaz kirasi bulunmamasi nedeniyle farkli
bir bliytime profili sunuyor. GTF motor sorunlarina bagli ucak bulunabilirligi kisitlarinin
kisa vadede trafigi sinirlamasini bekliyoruz; toplam yolcu sayisinin 2025’teki 11,9
milyondan 2027’de 12,3 milyona ylkselmesini, i¢ hat trafiginin ise gerilemesini
ongoriiyoruz. 2028’den itibaren blylmenin dis hatlarda %5,0, i¢ hatlarda %2,5
seviyesinde normallesmesiyle toplam trafigin 2030°da 13,7 milyona ulasmasini
bekliyoruz (%2,8 YBBO). Varsayimlarimiz, Kazakistan’in 2030 i¢in 26—55 milyon yolcu
ongoren ve yaklasik %10-11 pazar biylimesine isaret eden resmi havacilik hedeflerine
kiyasla muhafazakar olup ilave bliyiime potansiyeli sunuyor.

Net satislarin 2030’a kadar %7,4 YBBO ile 679,9 milyon euroya ulasmasini 6ngoriyoruz.
Tahminimiz, dis hat tarifesinin 3C26’da 17,0 dolara yukseltilecegi varsayimimiza
dayaniyor. Yakit sektdriinde artan rekabet nedeniyle FAVOK marjinin 2026’da
%21,6’ya gerilemesini, ardindan 2030’da %26,0’ya toparlanmasini bekliyoruz. imtiyaz
kirasinin bulunmamasi ve 2026-2027 doneminde 245 milyon euro biylime yatirimi
ongérmemiz, Almati'ya yapisal olarak farkh bir nakit yaratma profili sagliyor. Almati’yi
9,3 kati ileri ddnem FD/FAVOK carpaniyla degerliyoruz.

Medine Tahminleri

Medine, Suudi Arabistan’daki inang¢ turizmi bliylimesinden destek alan TAV’in yapisal
blylime hikayelerinden biri. Yolcu trafiginin 2026’da hafif gerileyerek 11,8 milyon
olmasini, ardindan Vision 2030 Umre hedefleriyle uyumlu olarak 2028’den itibaren
yaklasik %9,0 bliyiime ile normallesmesini bekliyoruz. Buna gore trafigin 2030’da 15,3
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milyona, genisletilmis 25 milyon yolcu kapasitesine ise 2036’da ulasmasini
Ongorlyoruz; bu tarih Mayis 2041’de sona erecek imtiyaz siiresinden bes yil dnceye
denk geliyor.

TUFE’ye endeksli tarife artislari ve ticari faaliyetlerin olgunlasmasinin destegiyle net
satislarin 2030’a kadar %9,5 YBBO ile 569,5 milyon euroya ulagmasini bekliyoruz.
FAVOK marjinin 2026’da %22,5’e geriledikten sonra 2030’da %25,5’e toparlanmasini
ongoriyoruz. Devam eden 300 milyon dolarlik terminal yatinmi kapasiteyi 15
milyondan 25 milyon yolcuya ¢ikaracak ve 2028’de tamamlanacak. Finansman proje
sirketi seviyesinde saglanirken TAV’dan 6zkaynak katkisi gerekmiyor. Medine'yi
yaklasik 15 yillik kalan imtiyaz siiresine karsilik 2026 FAVOK’iiniin 10,4 kati FD/FAVOK
carpaniyla degerliyoruz.

Gircistan Tahminleri

Batum imtiyazinin 2027’de sona ermesiyle Glrcistan operasyonlari yapisal bir gegcis
slrecine giriyor. Ancak portféyin daha ylksek tarifeli Tiflis’e yogunlasmasini yolcu
basina gelir acisindan olumlu goériyoruz. Toplam trafigin kisa vadede 2025’teki 6,6
milyondan 2026’da 6,5 milyona gerilemesini, Batum’un portfoyden ¢ikmasiyla 2027'de
yaklasik 0,55 milyon yolcu kaybi yasanmasini bekliyoruz. Sonrasinda Tiflis trafiginde
yillik %5,0 blylime 6ngoriyoruz; bu varsayim Gircistan hikiimeti ve Asya Kalkinma
Bankasi projeksiyonlariyla da uyumlu.

Net satislarin 2026’da 143,1 milyon euroya gerilemesini, ancak Batum’un portfoyden
¢tkmasiyla olusacak olumlu trafik karmasinin yolcu basina geliri artirmasini bekliyoruz.
Tiflis’te dis hat yolcu Ucreti 25 dolar iken Batum’da tarife 12 dolar seviyesinde. Net
satiglarin 2030’da 185,1 milyon euroya ulasmasini dngoriyoruz (%4,8 YBBO). Yeni Tiflis
imtiyaz kosullarinda kiranin inis ve yer hizmetleri gelirlerinin %10’undan yolcu
ticretlerinin %30’una ¢ikmasi nedeniyle FAVOK marjinin 2027’ de %66,4’e gerilemesini,
2030’da ise %67,9'a toparlanmasini bekliyoruz. 2026-2027 dénemindeki 150 milyon
dolarlik yatirim kapasiteyi 7,5 milyondan 10 milyon yolcuya c¢ikaracak. Gircistan
operasyonlarini 5,5 yillik kalan imtiyaz siiresine karsilik 2,7 kati ileri ddnem FD/FAVOK
carpaniyla degerliyoruz.

Makedonya Tahminleri

Makedonya, TAV portfoylinde kisa vadede en hizli bliyliyen havalimani operasyonu.
Wizz Air'in A321 kullanimi ve Uskiip tissiine ekledigi ugaklarin destegiyle 1Y26’da yolcu
trafigi yilhk %28 artti. Toplam trafigin 2025’teki 3,5 milyondan 2026’da 4,5 milyona
ylkselmesini 6ngoriiyoruz; bu blylime hiikiimetin yaklasik %7’lik beklentisinin oldukga
Uzerinde. Kapasite kisitlarinin ise yolcu sayisini 2029’dan itibaren yaklasik 5,0 milyon
seviyesinde sinirlamasini bekliyoruz. Bu seviyeye 2029’da ulasilmasini bekliyoruz; bu
tarih imtiyazin sona ermesinden Ug yil dnceye denk geliyor.

Net satislarin 2030’a kadar %6,3 YBBO ile 74,5 milyon euroya ulasmasini bekliyoruz.
Gligli faaliyet kaldiraciyla FAVOK marjinin 2025’teki %44,9’dan 2026’da %49,1’e
yukselmesini, 2029’dan itibaren kapasite sinirlarinin biiyimeyi kisitlamasiyla 2030’da
%50,9 seviyesine ulasmasini 6ngoriyoruz. Net satislarin %4,1’i oranindaki degisken
kira yapisi ve ilave yatirnm harcamasi ihtiyacinin bulunmamasi nakit yaratimini
destekliyor. Makedonya operasyonlarini yaklasik alti yillik kalan imtiyaz siiresine
karsilik 2026 FAVOK’{iniin 4,5 kati FD/FAVOK carpaniyla degerliyoruz.
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izmir Adnan Menderes Tahminleri

izmir Adnan Menderes’te 1Y26’da yolcu trafigi yillik %9 artisla 6,0 milyona ulasti. Ancak
blylimenin tamami i¢ hatlardan geldi; i¢ hat yolcu sayisi %14 artisla 4,0 milyona
ylkselirken dis hat trafigi yatay kaldi. Dis hat yolcu cretinin 15-euro ile 3-euro olan ig
hat Ucretinin belirgin lizerinde olmasi nedeniyle bu trafik karmasi kisa vadede gelir
yaratimini sinirhyor. Toplam yolcu trafiginin 2025’teki 12,7 milyondan 2026’da 13,0
milyona ve 2027’de 13,4 milyona ylikselmesini, 2028’den itibaren ise SunExpress’in
2033’e kadar 150 ugaga ulasmayi hedefleyen filo blylimesinin destegiyle dis hatlarda
%5,5, ic hatlarda %4,0 blyime ile normallesmesini bekliyoruz.

ic hat agirlikh trafik karmasi nedeniyle net satislarda daha ilimli bir biiylime éngoriiyor
ve 2030’a kadar %5,1 YBBO ile 137,7 milyon euroya ulasmasini bekliyoruz. FAVOK marji
2025'te %58,7'den %59,5’e yikselirken, yliksek sabit maliyet yapisinin sagladigi
faaliyet kaldiraciyla marjin kademeli olarak artmasini 6ngoériyoruz. Yillik 29 milyon
euro imtiyaz kirasina ragmen ilave biiyime yatirimi ihtiyacinin bulunmamasi ve trafigin
Aralik 2034’te sona erecek imtiyaz sliresine kadar kapasitenin belirgin altinda kalmasi,
izmir’i duisiik yatinm harcamasi gerektiren istikrarli nakit akisi yaratan bir varlik haline
getiriyor. izmir’i yaklasik 8,5 yillik kalan imtiyaz siiresine karsilik 3,3 kati ileri ddnem
FD/FAVOK carpaniyla degerliyoruz.

Gazipasa-Alanya Tahminleri

Gazipasa-Alanya’yr bir toparlanma hikayesi olarak gorlyoruz. Zayif turizm talebi
nedeniyle 1Y26’da hem i¢ hem dis hat trafigi gerilerken toplam yolcu sayisi yillik %11
dusti. Zayifigin 2027’ye kadar siirmesini ve trafigin 1,0 milyondan 0,9 milyona
gerilemesini bekliyoruz. Disuk bazin etkisiyle 2028’den itibaren dis hatlarda %5,5, i¢
hatlarda %6,5 blylime 6ngoriiyoruz; bu varsayimlar resmi tahminlerin lizerinde.

FAVOK’iin 2027’ye kadar negatif kalmasini bekliyoruz; 2026 igin -0,6 milyon euro
FAVOK ve %-9,0 marj 6ngoriiyoruz. FAVOK’iin 2028’de 0,8 milyon euro ile pozitife
doénmesini, 2030°da ise marjin %50,0’ye yikselmesiyle 4,1 milyon euroya ulagsmasini
bekliyoruz. Bu gorinum, trafik toparlandiginda kigik ve yiliksek sabit maliyetli bir
varliktaki faaliyet kaldiracini ortaya koyuyor. Sinirli yatirim harcamasi ve disuk kira
yukd (50 bin dolar + net karin %65’i) toparlanma hikayesini destekliyor. Gazipasa-
Alanya’yi 10 yillik kalan imtiyaz siiresine karsilik 2028 FAVOK’tiniin 1,8 kati FD/FAVOK
carpaniyla degerliyoruz.

Milas-Bodrum Tahminleri

Milas-Bodrum’da 1Y26 yolcu trafigi 1,5 milyon ile yatay kaldi; i¢ hatlardaki %4 biylime
dis hatlardaki %7 dlsUsu telafi etti. Toplam trafigin 2025’teki 4,4 milyondan 2026’da
4,5 milyona ve 2027'de 4,7 milyona ylikselerek kisa vadede sinirli bliyimesini
bekliyoruz. 2028’den itibaren dis hatlarda %3,0, i¢ hatlarda %6,0 bliyiime 6ngoriyoruz.
ic hatlarin ana biiyiime kaynagi olmaya devam ederek 2,6 milyondan 2030’da 3,5
milyona ulasmasini, dis hatlarin ise daha kademeli toparlanmasini bekliyoruz.

Net satislarin 2026’da hafif gerileyerek 40,1 milyon euroya diismesini, ardindan %4,4
YBBO ile 2030’da 50,1 milyon euroya ulasmasini éngériiyoruz. FAVOK marjinin da
2025'teki %58,9’dan 2026'da %56,3’e gerilemesini, trafik ve TL kaynakli maliyet
baskilarinin normallesmesiyle 2030’da %70,0’e yikselmesini bekliyoruz. Aralik 2037’de
sona erecek imtiyaz siliresi boyunca ilave blylime yatirimi 6ngérmiiyoruz. Milas-
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Bodrum’u 11 yillik kalan imtiyaz siiresine karsilik 3,2 kati ileri dénem FD/FAVOK
carpaniyla degerliyoruz.

Tunus Tahminleri

Tunus operasyonlarinda (Monastir/Enfidha) turizm kaynakli kademeli toparlanma
devam ediyor. 1Y26’da yolcu trafigi %3 artigsla 1,2 milyona ulasti. Sonraki donemde
yillik %5,0 normallesmis blylme varsayarak yolcu sayisinin 2025’teki 3,2 milyondan
2030’da 4,2 milyona yilikselmesini bekliyoruz. Bu goriiniim Tunus Turizm Bakanhgi’'nin
beklentileriyle de uyumlu olmakla birlikte, trafik Mayis 2047’de sona erecek imtiyaz
slresi boyunca kapasitenin belirgin altinda kalmasini bekliyoruz.

Net satislarin 2030’a kadar %6,5 YBBO ile 72,3 milyon euroya ulasmasini, FAVOK
marjinin ise turizmdeki toparlanmanin sagladig glicli faaliyet kaldiraciyla 2025’teki
%56,2’den 2030’da %65,0’e yikselmesini bekliyoruz. Net satislarin %11-26’sina bagl
degisken kira yapisi ve ilave biylme yatirimi ihtiyacinin bulunmamasi, Tunus’u uzun
vadeli ve duslik sermaye ihtiyaciyla nakit yaratan bir varlk haline getiriyor. Tunus’u
yaklasik 21 yillik kalan imtiyaz siresine karsihk 8,7 kati ileri donem FD/FAVOK
carpaniyla degerliyoruz.

BTA Tahminleri

BTA, Ozellikle Antalya’daki genisletilmis ticari alanlarin ilk tam yil katkisindan
faydalaniyor. Yolcu basina net satislarin 2,00 eurodan 2,12 euroya yikselmesini ve
bunun 2026'da net satislarda %19,5 biylimeyi desteklemesini bekliyoruz. Net
satislarin 2030’a kadar %9,9 YBBO ile 343,8 milyon euroya ulasmasini éngoriyoruz.
Maliyetlerin net satislardan daha hizli devreye girmesi nedeniyle FAVOK marjinin
2026’da  %6,2'ye gerilemesini, faaliyetler olgunlastikca FAVOK biyiimesinin
hizlanmasini bekliyoruz; 2025-2030 déneminde FAVOK icin %14,1 YBBO 6ngériiyoruz.
BTA’y1 2026 FAVOK’iiniin 5,9 kati FD/FAVOK carpaniyla degerliyoruz.

ATU Tahminleri

ATU’de (duty-free) yolcu basina net satislarin, Antalya’daki genisletilmis duty-free
operasyonlarinin olgunlasmasi ve yliksek dis hat yolcu payinin destegiyle 2025’teki
8,50 eurodan 2026’da 9,04 euroya yikselmesini bekliyoruz. Portfoy genelinde zayif
trafik gorinimiine ragmen bunun net satislarda %8,5 blylmeyi desteklemesini
ongoriiyoruz. Faaliyetlerin olgunlasma siirecine iliskin maliyetler nedeniyle FAVOK
marjinin 2026’da %3,5’e gerilemesini, ardindan FAVOK’iin 2025-2030 déneminde
FAVOK icin %9,4 YBBO 6ngériiyoruz. ATU’yii 2026 FAVOK’iiniin 15,6 kati FD/FAVOK
carpaniyla degerliyoruz. Yiksek ¢carpanin 6nemli nedenlerinden biri 2026’daki distk
FAVOK bazi. Antalya’daki faaliyetler tamamen olgunlastik¢ca carpanin belirgin sekilde
gerilemesini bekliyoruz.
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Yer Hizmetleri Tahminleri

Havas ve TGS'de jeopolitik kisitlar nedeniyle kisa vadede hizmet verilen ugus sayisinin
yatay kalmasini bekliyoruz; 2027’ye kadar sirasiyla yaklasik 171 bin ve 425 bin ugus
Ongoriyoruz. Bu nedenle bilylimenin agirlikh olarak sézlesme bazli fiyat
giincellemelerinden gelmesini bekliyoruz.

Havas FAVOK’iiniin 2026’da 67,7 milyon euro ile yatay kalmasini; 2025-2030
déneminde ise %5,6 FAVOK YBBO &ngdriiyoruz. Ancak daha yiiksek marjli Rus miisteri
tabaninin kaybedilmesi nedeniyle FAVOK marjinin 2019’daki savas 6ncesi %28,6
seviyesinin altinda kalmasini bekliyoruz. TGS’ de ise 2026’da ugus basina net satislarin
%30,8 artmasini 6ngoriiyoruz; bu artis blyik Olciide maliyet gegiskenliginden
kaynaklanirken marj iyilesmesinin sinirli kalmasini bekliyoruz. FAVOK marjinin 2026’da
%6,6 ile dip yaptiktan sonra, 2028’den itibaren hacim bliylimesinin destegiyle 2030’da
%9,0’a ylikselmesini bekliyoruz. Bu seviye, pandemi doénemindeki dizenlemelerin
destekledigi 2019’daki %18,6 marjin halen belirgin altinda. Havas ve TGS’yi 2026
FAVOK’iiniin 6,1 kati FD/FAVOK carpaniyla degerliyoruz.

TAV Holding — Sirket Raporu

20



AKYatirm

BENZER SIRKETLER
Sekil 11: Carpanlar
FD/FAVOK F/K

Company Ticker 1y 2Y 1y 2Y
Fraport AG FRA GY 11.1 10.4 18.9 16.5
Flughafen Wien AG FLU AV 10.0 9.3 21.9 20.7
Flughafen Zurich AG FHZN SW 11.1 10.6 23.8 22.6
Aeroports de Paris SA ADP FP 8.7 8.2 17.9 15.3
Grupo Aeroportuario del Pacifico GAPB MM 8.7 7.6 15.2 12.8
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB MD 7.3 6.6 11.5 10.5
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB MN 8.6 7.6 13.3 11.5
Airports of Thailand PCL AOTTB 18.8 16.9 32.5 28.3
Beijing Capital International Airport 694 HK 7.9 7.3 37.4 194
Medyan 8.7 8.2 18.9 16.5
TAV Holding TAVHLTI 5.4 5.1 18.0 8.0
Prim/(iskonto) -38.7%  -37.4% -4.7%  -51.6%

Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim Arastirma
*TAV Holding ¢arpanlari bizim tahminlerimize gére hesaplanmistir.

REVIZYONLAR

Net satislar tahminlerimizi agirlikli olarak BTA, duty-free ve Almati’'nin beklentilerin
belirgin Gzerinde gergeklesen 2C26 sonuglari nedeniyle yukari revize ediyoruz. 2026
FAVOK tahminimizi 30 milyon euro artirirken, bunun 24 milyon eurosu Almati’dan
kaynaklaniyor. Antalya satin alma fiyati dagitiminin (PPA) nakit disi etkisinin 2026 net
karini yaklasik 60 milyon euro baskilamasini bekliyoruz. PPA etkisi 2027'de sona
erecek.

Revizyonlar (EUR mn)

Yeni Eski

2026T 20277 2028T 2026T 20277 2028T
Net Satislar 1,945 2,056 2,159 1,875 1,982 2,085
yillik degisim 7% 6% 5% 3% 6% 5%
FAVOK 580 607 661 550 611 691
FAVOK Marji 29.8% 29.5% 30.6% 29.3% 30.8% 33.2%
Net Kar 101 228 311 62 231 344
yillik degisim 99% 126% 37% 21% 276% 49%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satislar 3.8% 3.8% 3.6%
FAVOK 5.4% -0.7% -4.3%
Net Kar 63.8% -1.6% -9.5%
Hedef Fiyat 507.0 430.0
HF Degisim 17.9%
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Bu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden dnce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgiler dayanilarak alinan kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi
ve yanhshgindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm'in ve Akbank'in tiim calisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir
sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri
vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligl
sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin internet iizerinden e-posta yoluyla
alinmasi durumunda viris, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya

yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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