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TAVHL, 2025 4.ceyrekte 433,6 m € Hasllat, 92,7 m € TL FAVOK, 24,6 m $ Net Zarar ile
beklentilerin hafif altinda sonuglar agikladigini gérmekteyiz.

Ankara’nin énemli katkisi

4Q25'de satislara baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla € bazli %1.2
blyume gérmekteyiz. 4Q25'de segment bazli satislarda ise havacilik hizmetlerinde %4
daralma goérurken yer hizmetlerinde %8, alan tahsis , reklam gelirlerinde ise %37 gugla
bUylme goérmekteyiz. Havalimani bazlh gelirlerde ise kimule %1 blUylime izlerken
4Q25'de gegtigimiz yilin ayni dénemine gére Ankara %37 guglu bUylime gdsterirken
Almati %11 daralma gostermistir. Ayni dénemde hizmet sirketleri ise %3 bluylime
gosterdigini gormekteyiz. Yillik olarak baktigimizda ise € bazli %10 ciro bUyumesi
izlerken havacilik gelirleri %3 , yiyecek-icecek %22 , yer hizmetleri ise %10 bUyime
gosterdigini gérmekteyiz. Havalimani bazli baktigimizda ise Ankara %27 , izmir %10
bUyUme gosterirken Almati %1 daralma gosterdigini gérmekteyiz.

Surdurulebilir operasyonel performans

4Q25'de toplam yolcu trafigi gegtigimiz yilin ayni dénemine gore %9.8 artis gosterirken
yurt igi yolcu %8.4 , yurt disi yolcu %10.6 , toplam ugus sayisi ise %8 artis gosterdigini
gormekteyiz. 2025 yilina kiimule baktigimizda gegtigimiz yila gére toplam yolcu trafigi
%6 artis gosterirken i¢ hatlar %8 , dis hatlar ise %6 artis gosterdigini gérmekteyiz.
Havalimani bazli baktigimizda ise Antalya %3 , izmir %10 , Esenboda %8 , Almati ise %4
artis gostermistir. Almati'da i¢ hat trafiginde daralmanin sebebini Pratt Whitney motor
sorunlari olarak agiklarken , Ankara'daki gugli dis hat buylmesini Adet’'in Ankara'da 2
yeni ugak konuslandirmasina baglamaktayiz. Ozetle Jeopolitik gelismelerin gérece
negatif etkilerini hissetsek de surdurulebilir operasyonel performansin devamini pozitif
degerlendirmekteyiz. Onimuzdeki dénemde ise 6zellikle Antalya’nin da etkisiyle
kademeli bUyUmenin devamini beklemekteyiz.

Finansal karne

4Q25'de gegtigimiz yilin ayni dénemine gdére FAVOK Marji 3.2pt artisla %21.4 olarak
gergeklestigini gérmekteyiz. 4Q25'de satislar yatay seyretse de gogu sirkette gortlen
faaliyet kaldiraci etkisinin TAVHL'da da olustugunu izlemekteyiz. 2025 yili FAVOK
marjina baktigimizda ise 1.2pt artisla %30.7 seviyesine geldigini gérmekteyiz. 4Q25'de
24.6m € net zarar agiklanirken FY25'de 50.7m € net kar agiklandigini gérmekteyiz. Net
Kar marjindaki daralmanin sebeplerine baktigimizda , yUksek finansman giderleri ,
6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar , gérece daha dusuk net parasal pozisyon
kazanci , yabanci para gevrim farki ve 7.5m €'luk nakit olmayan tek seferlik faiz takasi
etkisinden kaynaklandigini gérmekteyiz

Borg yapisinda degisim yok

4Q25'de finansal borglar %3 daralma gosterirken net borcun ise %1 daralma gésterdigini
gormekteyiz. Yilhk baktigimizda ise net borcun %6 azaldigini gérmekteyiz.
NetBor¢/FAVOK rasyosunun ise 2.89x oldugunu gérirken yil sonu beklentilerine paralel
bir gergeklesme gdérmekteyiz.

Yatirim karnesi

. Tiflis imtiyaz stresi 2031 yilina kadar uzatildi ve kapasite 10 milyonun Uzerine
cikacak.

. Antalya'da yeni dis hat terminali agildi , gimriksiuz satis ve yiyecek icecek
alanlar genisletiliyor.

. Esenboga yatirimlari tamamlandi

. Almati 315m €'luk ikinci faz yatirimlari basladi

. Medine'de yeni dis hatlar terminali ingaati basladi (Hedef 2028)

Sonug olarak baktigimizda beklentilerin hafif altinda agiklanan sonuglari SINIRLI POZITIF
degerlendirmekteyiz. Yatirimlara paralel artan trafik verilerini pozitif degerlendirirken
operasyonel anlamda blyUme ivmesinin sirmesini beklemekteyiz.

Gelecek beklentileri
Sirketin 2026 beklentileri ise ;

Toplam Yolcu : 116-123m (2025 Gergeklesen 113m)
Dis Hat Yolcu: 78-83m (2025 Gergeklesen 75m)
Ciro (€m) : 1880-1980( 2025 Gergeklesen 1823)
FAVOK (€m) : 590-650 (2025 Gergeklesen 560)
CAPEX (€m) 330'dan az (2025 Gergeklesen 201)

Olarak izlerken goérece sinirl blyime beklentisinin hakim oldugunu gérmekteyiz. Sirket
4Q25 itibariyle 7.59x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

18 Subat 2026

Son Fiyat 361,25
Piyasa Degeri (milyon TL) 130,69
Piyasa Degeri (milyon $) 2,987
F/K 46,41
FD/FAVOK 7,60
PD/DD 1,64
Hisse Sayisi (milyon lot) 363,2
FDPO (%) 49,57
GUnluk Ort. islem Hacmi (milyon TL) 1,301
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTIOO'E GORE -1.43 517 -7.89
Nominal (TL) 1.76 39.21 37.88
Nominal (USD) 10.71 35.92 17.34
ORTAKLIK YAPISI %
Aeroports de Paris SA 53,88
Diger 46,12
155.00
145.00
135.00
125.00
115.00
105.00
95.00
85.00
75.00
n un wn wn wn wn n un n n O O
AN &N AN AN AN NN NN NN
o O O O O O O O O o o o o
N I T T R T T T T A S A I
N MO & N O NN 0 O O — N -
9 O 9 9 99 9 & = +H H 9 9
NN NNKNNKNKNKNKNRKNBNDNNNRKNRKN
L I | i i i i i i i i i i i
TAVHL XU100
Erdem YILDIZ

Adﬂﬂhs M A R B A s eyildiz@marbasmenkul.com.tr

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli

A\
& www.marbas.com.tr

{, +90 (212) 286 30 00



A

TAVHL

Hisse Adi

Sektor

Halka Agiklik Orani
Kurulug Tarihi

Yasi

Personel Sayisi

TAYV Havalimanlar

Fiyat & Getiri

Kapanis Fiyat
Giinlik Getiri
Haftalik Getiri
Aylik Getiri

Goreceli Getiri

Yillik En Disiik - En Yiiksek

Yillik Ortalama Fiyat

m 2025/12 | 2025/09 [Degisim(%) 2025/12 | 2025/09 [2024/12 Degisim(%)

Dénen Varliklar
Nakit ve Benzerleri
Stoklar
Ticari Alacaklar

Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar

Aktifler

Kisa Vadeli Yikiimlilikler

Uzun Vadeli Yiikiimlilikler

Toplam Borg
Net Borg
Sermaye

Ozkaynaklar

160.00
TAV Havalimanlar
140.00
Ulagtirma
48.0%  120.00
07.11.1997
100.00
28
23,013 80.00
60.00
36125 4000
-1.03 20.00
2.05
0.00
11.76 © ®
N N
0.25 K &>
oy R po
212.80-369.00
263.44

Ozet Bilanco

47,008 50,052
24,002 21,399
2,861 1914
7,742 9,718
205,094 198,183
36,865 34,287
109,264 105,667
252,102 248235
60,607 53,551
110,566 113,468
171,174 167,020
61,417 59,625
363 363
79,575 80,037

-6.08
12.17
49.50
-20.34
3.49
7.52
3.40
1.56
13.18
-2.56
2.49
3.01
0.00
-0.58

Likidite
Cari Oran 0.78 0.93
Likit Oran 0.68 0.84
Degerleme
FIK 46.61 22.04
PD/DD 1.65 1.09
FD/FAVOK 7.62 6.32
Karhilik
Ozsermaye Karlilig 4.06 572
Aktif Karlilik 1.31 1.83
Briit Kar Marji 40.32 4247
Net Kar Marji 343 6.6l
FAVOK Marji 30.78 34.07
Biiyiime
Net Kar Biiyiime -57.06 -39.27
FAVOK Bilyiime 50.61 44.86
Ozsermaye Biiyiime 3474 31.78
Aktif Biyime 4111 29.92
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi 22.15 24.72
Alacak Devir Hizi 10.01 10.19
Ticari Borg Devir Hizi 11.75 10.82

-0.16
-0.16

24.57
0.56
1.29

-1.66
-0.52
-2.15
-3.18
-3.29

-17.79
5.76
2.96

11.20

-2.57
-0.17
0.93
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Ozet Bilanco

Net Satiglar 82,151 60,875 59,211 34.95 38.74
Yurt ici Satglar 34966 25,901 23,369 35.00 49.62
Yurt Digt Satiglar 44,040 32,729 33,637 34.56 30.93
Diger Satiglar 3,145 2,244 2,205 40.16 4263

Satiglarin Maliyeti 49,024 35019 37,725 40.00 29.95
iskontolar 0.00 0.00 0.00 ad ad
indirimler 0.00 0.00 0.00 ad ad

Briit Kar 33,127 25,856 21,486 28.12 54.18

Faaliyet Giderleri 16,797 11,527 12,087 45.71 38.96

Esas Faaliyet Kari 16,330 14,329 9,399 13.97 73.74

Amortisman 8,959 6,413 7,391 39.71 2121

FAVOK 25289 20,741 0 21.93 ad

Vergi Oncesi Kar 6,186 7,410 8,594 -16.52 -28.02

Ana Ortaklik Net Ka 2816 4,024 6,558 -30.03 -57.06
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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