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TAVHL 2025 yili 4.ceyreginde 1,20 milyar TL net zarar acikladl.
Net zarar Uzerinde ertelenmis vergi gideri, yabanci para ¢cevrim
etkisi ve nakit ¢ikisi yaratmayan tek seferlik faiz takasi islemleri
kaynakli tek seferlik nakit disi olumsuz etkiler goruldu.
Ayrica 6zkaynak ydntemiyle muhasebelestirilen yatirimlardan
gelen katkinin azalmasi, finansman giderlerindeki artis ve net
parasal pozisyon kazancindaki gerileme belirleyici oldu.

TAVHL
Sektor Ulastirma PD/S 1,60
Sektordeki Sirket Sayisi 12 Cari Oran 0,78
islem Gordigu Pazar Yildiz Pazar Ozkaynak Karliligr (%) 3,84
Piyasa Degeri (Mn TL) 131.235,35 Beta 0,85
Firma Degeri (Mn TL) 192.651,94 F/K - Sektdr F/K 46,60 - 12,80
FD/FAVOK 7,62 PD/DD - Sekt6r PD/DD 1,64 - 0,96
Ozet Veriler 2025/4.Ceyrek 2025/3.Ceyrek 2024/4.Ceyrek Ceyreksel Degisim (%) Yillik Degisim (%)
Net Satiglar 21.276.657 26.916.762 15.771.021 -21 35
Satiglarin Maliyeti 14.005.862 14.217.620 12.163.525 -1 15
Faaliyet Giderleri 5.269.422 4.609.377 4.352.236 14 21
Net Parasal Pozisyon Kayiplan /Kazanglan -25.724 -10.172 70.447 153 -137
FAVOK 4.548 10.985 2.472 -59 84
Brit K/Z 7.270.795 12.699.142 3.607.496 -43 102
Net Dnem K/Z -1.208.610 5.954.365 -68.609 -120 1.662
Oranlar 2025/4.Ceyrek 2025/3.Ceyrek 2024/4.Ceyrek Ceyreksel Fark Yillik Fark
Briit Kar Marji (%) 34,17 47,18 22,87 -13,01 11,30
Esas Faa.Kar Marji (%) 9,41 30,05 -4,72 -20,65 14,13
FAVOK Marji (%) 21,38 40,81 15,68 -19,43 5,70
Net Kar Marji (%) -5,68 22,12 0,44 -27,80 5,25

Kaynak: Fastweb Mali Analiz

Satis gelirleri yillik bazda %35 artarak 21,27 milyar TL seviyesine
ulasti. Cirodaki artista Antalya'daki yeni BTA operasyonlarinin
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artis da yolcu bUyUmesinin Uzerinde bir gelir performansi
sagladi.

Net kar marji 4.ceyrekte -5,68% olurken, onceki ceyrekte 22,12%
ve gecen yilin ayni ceyreginde -0,44% olmustu. Brut kar marji
4.ceyrekte %34,17 olurken, onceki ceyrekte 47,18% ve gecen
yilin ayni doneminde 22,87% olarak gerceklesmisti.

FAVOK 2025 yili 4. ceyredinde gecen yilin ayni ceyredine gore
%84 artisla 4.548 milyon TL olarak gerceklesti. Bir dnceki
ceyrede gore ise FAVOK'te %59'luk azalis dikkat cekti. FAVOK
marjl ise 4. ceyrekte gecen yilin ayni ceyregine gore 5,70 puan
artisla %21,38 oldu. Bir dnceki ceyrekte FAVOK marji %40,81
seviyesindeydi. Ceyreklik bazda FAVOK marjinda 19,43 puan
azalis gerceklesti.

Faaliyet kaldiraci Ankara'da yeni imtiyazin etkisiyle, Almati,
Kuzey Makedonya, Havas ve Antalya'daki yeni BTA
operasyonlarinin katkisiyla guclu seyretti. Bu sayede nakit
faaliyet giderlerindeki artis, ciro artisinin altinda kaldi. Ayrica
Holding, Antalya'da 4C25 doneminde kredi yeniden
finansman surecine verdigi danismanlik hizmeti karsiliginda
10 milyon Euro gelir tahakkuk ettirdi.

Yolcu Trafigi ve Operasyonel Gorinum

2025 yilinda toplam hizmet verilen yolcu sayisi 2024 yilinin %6
Uzerinde seyretti. Dis hat yolcu trafigi de benzer sekilde yillik
bazda %6 Uzerinde gerceklesti. Ankara dis hat yolcu trafigi
2024'e gore %14 Uzerinde seyrederken, Adet'in Ankara'ya iki
yeni ucak konuslandirmasi bu performansi destekledi. izmir ve
Almati dis hat yolcu trafigi ise sirasiyla %5 ve %7 Uzerinde
gerceklesti. AlImati i¢ hat trafigi ise Pratt Whitney motor
kaynakli sorunlardan olumsuz etkilendi.

Talep dinamikleri tarafinda Turk, israilli ve Rus yolcularin
GuUrcistan’a seyahat talebinde artis gorulurken, Kuzey
Makedonya'da ucak filosunun daha yUksek kapasiteli
modellere gecisi tamamlandi. Ortadogu trafigi Haziran
ayindan bu yana jeopolitik gelismelerden etkilenirken, Turkiye
ic hat trafigi bilet tavan fiyat artisindan olumlu etkilendi.

Yatirimlar ve Stratejik Gelismeler

TAV Havalimanlari yatirnmlar tarafinda hem kapasite artisi hem
de operasyonel verimlilik odakli adimlar atmaya devam ediyor.
Tiflis Havalimani imtiyazi 5 yil uzatilarak isletme suresi 2031
sonuna tasinirken, yapilacak yatirimlarla kapasitenin 10 milyon
yolcunun Uzerine ¢ikarilmasi ve terminalin gelistirilmesi
planlaniyor.

SurdUurulebilirlik tarafinda Bodrum ve izmir havalimanlarinda
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Antalya Havalimani’nda yeni dis hat terminalinin devreye
alinmasiyla kapasite ve hizmet kalitesi artirilirken, 2052'ye
kadar devam edecek isletme suresi kapsaminda ticari alan
yatirrmlari suruyor. Ankara Esenboga Havalimani'nda yeni
imtiyaz donemi kapsaminda gerekli yatirrmlar tamamlanirken,
yeni imtiyaz kosullarinin 2026 boyunca karliligi desteklemesi
bekleniyor.

Almati Havalimani'nda artan trafik talebine paralel olarak
ikinci faz hava tarafi yatirimlari baslatildi. Medine
Havalimani'nda ise yeni dis hat terminali yatirrminin 2028'de
tamamlanmasi hedefleniyor ve yatirirmin 6zkaynak destedi
gerektirmeden finanse edilmesi planlaniyor.

2026 Gelecege Donuk Degerlendirmeler

2025 2026
Gerceklesen Beklentiler(™
Toplam Yolcu (m) 113 116-123
Dis Hat Yolcusu (m) 75 78 - 83
Ciro (€m) 1823 1880 - 1980
FAVOK (€m) 560 590 - 650
Yatinm Harcamalari (€m) 201 330'dan az

Kaynak: Sirket Faaliyet Raporu ve Yatirimci Sunumu

TAV Havalimanlari yatirrmci sunumunda 2026 yilina yénelik
gelecege donuk degerlendirmelerini paylasti.

— 2025 yilinda toplam yolcu sayisi 113 milyon olarak
gerceklesirken, 2026 yili icin 116 — 123 milyon araliginda toplam
yolcu bekleniyor. Dis hat yolcu sayisinin 2025'te 75 milyon
oldugu, 2026'da ise 78 — 83 milyon araligina ¢cikmasinin
ongoruldugu paylasildi.

— Ciro tarafinda 2025'te 1.823 milyon Euro gerceklesme
bulunurken, 2026 yili i¢cin 1.880 - 1.980 milyon Euro araliginda
ciro hedefleniyor. FAVOK'Un 2025'te 560 milyon Euro oldugdu,
2026'da ise 590 — 650 milyon Euro bandina yukselmesinin
beklendigi ifade edildi.

— Yatirim harcamalarinin ise 2025 yilinda 201 milyon Euro
seviyesinde gerceklestigi, 2026 yili icin 330 milyon Euro’nun
altinda kalmasinin planlandigi belirtildi.
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yasanmamasil, ddviz piyasalarinda sert oynaklik gorulmemesi
ve normal is kosullarinin strmesi varsayimiyla olusturdugunu
belirtiyor. Bu varsayimlardan sapma olmasi durumunda yolcu
saylisl ve finansal sonuclar Uzerinde dnemli etkiler
olusabilecedi ifade ediliyor. Yolcu beklentileri ortak girisim
havalimanlarini icerirken, 6zkaynak muhasebesi nedeniyle ciro,
FAVOK ve yatirim harcamasi beklentilerine ortak girisimler
dahil edilmiyor.

Temettu

Yénetim Kurulu, kar dagitim politikasi kapsaminda toplam 1,31
milyar TL brut nakit temettunun iki esit taksitte ddenmesini
Genel Kurul onayina sunma karari aldl. ilk taksidin 21 Temmuz
2026'da, ikinci taksidin ise 22 Eylul 2026'da édenmesi
planlaniyor. Net nakit kar payi ise 3,07 TL olarak hesaplanirken,
her bir taksitte pay basina net 1,53 TL 6deme yapiimasi
planlaniyor.

Hisse Degerleme

2025 yili 2. Ceyrek finansallar ardindan indirgenmis Nakit
Akimi kapsaminda olusturdugumuz modele gdre; TAVHL
sirketinin hedef fiyatini 414,75TL olarak belirlemistik.

2025 yili 4. Ceyrek finansallar ardindan indirgenmis Nakit
Akimi kapsaminda olusturdugumuz modele gore;, TAVHL
sirketinin hedef fiyatini 452 TL olarak degistiriyoruz.

TAVHL (Y| 1h k) 2023/12 2024/12 2025/12 Ortalama| Medyan| Sapma 20067 20277 2028T 20T 203071
[SATIS GELIRLERI /HASILAT 34.433.068.000 59.211.470.000 82.151.164.000 111.725.583.040| 143.008.746.291| 173.040.583.012| 197.266.264634| 210.680.370.629
#Buydme Orant BE% 7% 39% 60% 39% 84%
|SATISLARIN MALIVETi 21.143.434.000 37.725.118.000( 49.024.402.000 67.035.349.824 85.805.247.775( 103.824349.807| 118359.758780| 126.408.222.378
%Satig Oram 61% 64% 60% 60% 59% 9%
BRUT KAR (ZARAR) 13.289.634.000 21.486.351.000 33.126.762.000 44.680.233.216 '57.203.498 516 69.216.233.205 78.906.505.854| 84.272.148 252
%Briit Kar Marji 39% 36% 4% 40% 41% 9%
FAALIVET GIDERLERI 6776979000 12.087.045.000| 16.796.673.000 22345116608 28601749258 36338512433 39.453252927| 42136074126
%Faaliyet Gider Marji 20% 20% 20% 23% 21% 8%
ESAS FAALIYET KARI 6501355000 10.373.620.000| 16719.282.000 23461372438 31461924184| 36338512233 39453252927  40028.770.420
%Esas Faaliyet Kar Marji 19% 18% 20% 18% 21% 15%
Amortisman Giderleri 3686996000  7.391487.000|  8.959.122.000 13407069965  18501137.018| 24205681622 25644614402 15281664476
%Satig Oram 11% 12% 11% 15% 12% %
FAVOK 10199.651.000|  16.790.793.000| 15.288.211.000 3869442403  50.053.061.202| 6056404054 65.097.867.329| 65310914885
FAVOK Marji 30% 28% 31% 32% 30% 11%
sermave Harcamalan 5461468000  BE71659.000|  9.498.483.000 12289814134 14300874629| 15573650471 19726626463| 13174840768
%eSatiglar 16% 15% 12% 10% 10% %
[ SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
XARY (ZARARY (VOK) 8458818000 8594236000  6.186.17L000 12166915993 12007035563 10815036438 10435385398 9291004345
Stirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 675.545.000| 1.531.067.000| 2.634.601.000| 164.886.402.600| 197.863.683.120 227.543.235588| 250.297.559.147| 265.315.412.696
%Vergi Mari 8% 18% a3 | 2% | 2% | 1%
| Vergi Sonrasi Kar (Donem Kan Zarar) 7.777.419.000| 7.059.342.000| 3.540.186.000| 6.703.534.982 11.440.699.703 15.573.652.471 19.726.626 463 | 23.174.840.763
%Biiyime Oram 3% 12% ax | 8w | 1% | 3w
Net Isletme Sermayesi 4.298.264.000| 5.339.087.000| 8.616.539.000| 13.407.069.965 18.591.137.018 24.225.681.622 29.589.939.695 33.708.859.301
Net Isletme Sermayesi Dezisimi 1635676000  1040.823.000|  3.277.452.000 4750530065 5184067053 5634544604 5364258073  4.118.919.606
%eSatiglar 5% 2% 4% 4% 4% 6%
Serbest Nakit Akimi SNA 2561338051 5202820418 5558516638 12086514399  21442161506| 30271376571 30932734619)  29.611.007.732
Biyime Oran: 6,80%
| AOSM (Terminal )| 18,82%
Ozkaynak 164.111.620172
Hisse Sayisi 363.281.000
Cari Fiyat 354,25
Hedef Fiyat 451,75
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SPK YETKi BELGEMiz

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirilmis Genis
Yetkili Yatirim Kurulusudur. Lisans No: G-039 (398)

BASARI VE ODULLERIMiz

10. TSPB Altin Boga Odulleri - 2025 “Kaldiracli islemler islem
Hacmi Lideri" Odulu

KREDi DERECELENDIRME NOTU

Uzun vadeli derecelendirme notu (TR) AA ve kisa vadeli
derecelendirme notu (TR) Al+
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Veri guvenligi politikalarimizin uluslararasi standartlara
uygunlugu, ISO/IEC 27001:2022 sertifikamizla tescillenmistir.

GENEL MUDURLUK

Eski BUyukdere Cad. Park Plaza. No:14
Kat:14 Maslak Sariyer / istanbul - TURKIYE

0212 345 0 426 (GCM)

bilgi@gcmyatirim.com.tr

SOSYAL MEDYA'DA GCM

GCM FOREX GCM OPSIYON GCMVIiOP GCM BORSA
ILETiISIM EGIiTiM ANALiZ KURUMSAL

HESAP iSLEMLERI

Son Yayinlanan Makaleler
Altin Faiz Hesaplama Nasil Yapilir? Altin GUmus Rasyosu Nedir?
Long ve Short Pozisyon Nedir?

Forex, CFD (contracts for differences),Opsiyon, VIOP ve Borsa ticareti
yUksek oranda kayip riski icerir ve her yatirimci icin uygun olmayabilir.

"Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirirm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin 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
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Egitim icerigi veya tanitim sayfalarindaki bilgilerin kullanilmasi sonucu
yatirimcilarin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan,

maddi ve manevi zararlardan, yoksun kalinan kardan ve dcuncu Kisilerin
ugrayabilecegi zararlardan GCM Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir

sekilde sorumlu tutulamaz.”
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