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Kapanig Fiyati - TL 287.00
Oneri AL
Hedef Fiyat - TL 488.56
Onceki Hedef Fiyat - TL 379.9
Getiri Potansiyeli - % %70.23
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 104.262
Firma Degeri - Milyon TL 190.096
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Halka Aciklik - % 48.00
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/09 2025/09 2026/09

Hasilat - Milyon TL 43.440 60.875 77.775
Brit Kar - Milyon TL 17.879 24.305 29.737
FAVOK - Milyon TL 14.318 20.741 26.825
Net Kar - Milyon TL 6.627 4.024 9.615

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/09 2025/09 2026/09

Hasilat - Milyon TL 18.365 26.917 32.631
Briit Kar - Milyon TL 8.241 11.961 15.644
FAVOK - Milyon TL 7.088 10.985 14.065
Net Kar - Milyon TL 3.821 5.954 9.087

Carpanlar 2024/09 2025/09 2026/09
F/K (x) 10.32 22.04 11.29
FD/FAVOK (x) 8.08 6.32 5.76

22.10.2026

TAVHL 3C26 Bilan¢o Analizi

TAV Havalimanlar 3C26'da 593,8 mn EUR hasilat, 257,0 mn EUR FAVOK ve
165,4 mn EUR net kar acikladr. Yillik bazda hasilat %4,9, FAVOK %11,4 ve net
kar %32,0 artti. FAVOK marji %40,7'den %43,3'e (+254 bp) yikseldi. TL bazinda
9.087 mn TL net kar, beklenti olan 7.291 mn TUnin %24,6 Uzerinde sekillendi.
Sirket Temmuz’da revize ettigi 2026 beklentilerini korudu: 1.880-1.980 mn EUR
hasilat, 580-630 mn EUR FAVOK ve 300 mn EUR’nun altinda yatirim harcamasi.

Olumlu Gérdugiimiiz Noktalar

* BiyUmeyi hizmet sirketleri tasidi. Hizmet sirketlerinin FAVOK'G' 70,6 mn
EUR’dan 101,5 mn EUR’ya (%44) cikti. BTA hasilati %16 artisla 92,6 mn EUR,
Havas hasilati %9 artisla 113,2 mn EUR oldu. ATU’niin %50 hasilati da %18
artisla 174,5 mn EUR’ya ulasti.

* Opex disiplini marji destekledi. Nakit faaliyet giderleri %0,4 ile yatay kaldI.
Personel gideri %15 artti ancak yakit maliyetindeki %32'lik dusts bunu
dengeledi.

e Trafik hizlandi. Ceyrekte yolcu sayisi %4,0 artisla 41,2 mn oldu (1Y26: +%1).
K. Makedonya %30, Ankara %10, Gurcistan %9 ve Almati %8 blyidu.
Turkiye havalimanlarinin FAVOK'U %8,9 artti.

e Nakit dretimi glgli. Ceyreklik serbest nakit akisi 1770 mn EUR'dan 262 mn
EUR’ya cikti. Net borg ceyreklik bazda 1.833 mn EUR’dan 1.649 mn EUR’ya
geriledi. Net Borg/FAVOK 2,8x seviyesinde.

» 2026 beklentileri ulasilabilir gériintiyor. 9A FAVOK 501,8 mn EUR ile bandin

alt ucunun %87'sine ulasti.
Olumsuz Gérdlgtumiz Noktalar

e Beklenti agiminin blyik kismi operasyon disi. Diger finansal gelir 3¢25'teki
-2,5 mn EUR'dan +29,3 mn EUR’ya ¢iktl. Nakit akis tablosu bu tutari nakit

disi kalem olarak geri ¢ikariyor ve sunumda kalemin niteligi aciklanmiyor.

* Faiz yuku artti. Net faiz gideri %80 artisla 47,8 mn EUR’ya ¢ikti. 3C’de ~560
mn EUR yeni bor¢lanma yapildi. Almati'nin net borcu 282 mn EUR’dan 342
mn EUR’ya yukseldi.

* Yurt disi havalimanlari kismi zayifladi. Bu segmentin FAVOK'(i %10 geriledi.
Jet yakiti satis hacmindeki dustsle Almati hasilati %11,5, havacilik geliri
%6,3 daraldi. Sirket, 3C’'de yapilan ek tarife artisinin bu etkiyi 4C’ten

itibaren buyuk olglde telafi etmesini bekliyor.
Genel Gorlstimiz

Olumlu. EUR bazinda %11'lik FAVOK biytimesi, 254 bp marj genislemesi, giicli
serbest nakit akisi ve korunan beklentiler operasyonel tarafi destekliyor. Buna
karsin net kar asiminin 6nemli kismi niteligi agiklanmamis nakit disi finansal
gelirden geliyor. Artan faiz gideri nedeniyle cekirdek kar yatay-hafif negatif.
Sonuglar seans sonrasi agiklandigi icin acilista pozitif tepki bekliyoruz. Kar
kalitesindeki sinirlama tepkinin kahlcilhigini kisitlayabilir.
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Aktifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
D6nen Varliklar 38.209 47.610 50.052 72.632 45% 24%
Nakit Ve Nakit Benzerleri 10.726 16.330 21.399 36.230 69% 12%
Ticari Alacaklar 8.034 10.512 9.718 11.901 22% 1%
Stoklar 2.802 2.994 1.914 4.124 116% 1%
Duran Varliklar 208.020 218.222 198.183 227.008 15% 76%
Finansal Yatirmlar - - - - 0% 0%
Maddi Duran Varliklar 38.410 42.268 34.287 45.836 34% 15%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 110.136 113.446 105.667 116.061 10% 39%
Toplam Varliklar ( Aktifler) 246.229 265.832 248.235 299.640 21% 100%
Pasifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimliilukler 48.790 54.067 53.551 57.813 8% 19%
Kisa Vadeli Borglanmalar 15.057 16.070 13.686 17.411 27% 6%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlz 8.946 9.438 7.853 11.249 43% 4%
Ticari Borglar 5.546 6.230 4.669 6.397 37% 2%
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 119.625 129.114 113.468 144.409 27% 48%
Uzun Vadeli Borglanmalar 78.665 85.468 68.352 99.135 45% 33%
Toplam Yiikiimliilukler 168.415 183.181 167.020 202.221 21% 67%
Toplam Ozkaynaklar 77.122 81.991 80.037 96.212 20% 32%
Odenmis Sermaye 363 363 363 363 0% 0%
Gecgmis Yil Karlarive Zararlar 21.393 21.397 20.521 21.397 4% 7%
Net Donem Kariveya Zarari - 2.889 871 4.622 10.438 126% 3%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 246.229 265.832 248.235 299.640 21% 100%
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Gelir Tablosu (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 De§g. Dikey
Net Satislar 18.395 45.144 60.875 77.775 28% 100%
Satislarin Maliyeti 12.429 29.993 36.570 48.038 31% 62%
Brit Kar (Zarar) 5.966 15.151 24.305 29.737 22% 38%
Faaliyet Giderleri 4.175 7.270 9.976 11.608 16% 15%
Genel Yonetim Giderleri 4.048 7.066 9.839 11.268 15% 14%
Pazarlama Giderleri 127 204 138 339 147% 0%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri - - - - 0% 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarari 1.791 7.881 14.329 18.129 27% 23%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 334 519 1.060 878 -17% 1%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 262 436 993 711 -28% 1%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 1.864 7.964 14.396 18.296 27% 24%
FAVOK ( Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 3.932 12.760 20.741 26.825 29% 34%
Finansman Gelirleri 58 113 439 2.231 408% 3%
Finansman Giderleri 2.813 5.430 7.892 9.432 20% 12%
Vergi Oncesi Kar Veya Zarar - 2.363 1.646 7.410 12.059 63% 16%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari - 2.990 528 4.024 9.615 139% 12%
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Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet

www.ahlatciyatirim.com.tr
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Finansal Oranlar 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09
Likidite Oranlan
Nakit Oran 30.3 38.1 56.5 72.6
Cari Oran 0.8 0.9 0.9 13
Faaliyet Oranlan
Stok Devir Suresi (Gln) 17.1 16.8 14.3 19.3
Alacak Devir Suresi (Giin) 36.5 35.2 35.8 35.2
Ticari Borg Devir Suresi (Gun) 34.7 33.9 31.2 34.7
Nakit Dondiirme Siresi (Gln) 19.0 18.1 189 19.7
Finansal Yapi Oranlari
Dénen Varliklar / Aktifler 15.5 17.9 20.2 24.2
Duran Varliklar / Aktifler 84.5 82.1 79.8 75.8
Toplam Borg / Aktifler 68.4 68.9 67.3 67.5
Toplam Borg /Ozsermaye 218.4 223.4 208.7 210.2
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -15.401.2 -16.053.5 -5.547.2 -19.049.7
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -59.7 -56.7 -23.9 -60.7
Net Borg (Milyon TL) 87.880.8 90.371.3 59.624.6 85.834.4
Net Borg / FAVOK (Yillik) 2.6 2.6 2.5 2.6
ihracat Orani (%) 55.6 57.2 56.2 53.3
Karhlik Oranlan
Aktif Karhhgi -1.2 0.2 1.9 3.6
Aktif Karhlgi (Yillik) 0.6 2.1 1.9 3.2
Ozsermaye Karliligi -3.9 0.7 5.9 11.5
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 2.0 6.6 5.8 10.0
Esas Faaliyet Kar Marjl 9.7 17.5 23.5 23.3
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 18.7 19.3 17.7 20.3
FAVOK Marji 21.4 28.3 34.1 34.5
FAVOK Marji (Yillik) 30.0 30.3 30.3 31.7
Net Kar Marji -16.3 1.2 6.6 12.4
Net Kar Marji (Yillik) 1.8 5.7 5.2 8.5
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Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet
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EKiNCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligl kapsaminda degildir. Yatirnim danigmanhigl hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kigilerin 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
yatinm kararn verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamuigtir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler éngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosgullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde dedgisgiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnm araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulugu tarafindan pazarlanan ya da musgteri
tarafindan talep edilen Urln ya da hizmetin musgteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Grdn veya
hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tdrld bilgi,
yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. BU nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi amag, bilgi ve tecribenize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gavenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenmig olup, dogruluklari ayrica arastinimamisgtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan
Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.S. ve caliganlarn sorumlu degildir. Ahlater Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bélimlerde istihdam
edilen kigilerin veya Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A$.'nin ortaklaninin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruglerle
hemfikir olmamasi mamkUnddr. Ahlatcl Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyiginden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Ahlatci
Yatinm Menkul Degerler AS. ortaklar, caliganlar, ybneticileri ve bunlarla dodrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tdm gercek veya
thzel kigiler ile musterileri arasinda dnlemeyen gikar gatigmasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Ahlatei Yatirim
Menkul Degerler A.S., ortaklarl veya igtirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Ahlatci
Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, igtiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galiganlarinin veya temsilcilerinin,
dogrudan veya dolayll olarck, raporda bahsi gegen iglemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlar bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu gikar ¢catigmasi durumlarinda Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan
Cikar Catigmasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullanimi igindir. Bu raporun tdmu veya bir kismi
Ahlatci Yatinm Menkul Dederler A.S.'nin yazill izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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