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TAVHL 2026 1.ceyrekte 360m € hasilat, 77m € FAVOK, 58,5m € Net Zarar ile konsensus
beklentilerinin hafif Gzerinde sonuglar agikladigini gérmekteyiz.

2026 Gegig Yili

1Q26'da satislara baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla € bazli %5 daralma
izlemekteyiz. Segment bazli performansa baktigimizda ise satislarin ¢ogunlugunu
olusturan Havacilik Hizmetlerinde %10 daralma gorurken Yer Hizmetleri %2, Yiyecek-
icecek segmentinde ise %17 artis gérmekteyiz. Havalimani bazli gelirlerde ise kiimule %3
daralma izlerken sirasiyla Almata’nin %11 daralma gdstermesinin kimule performansta
etkili oldugunu gérmekteyiz. Blylme tarafinda ise Ankara'da %22, izmir'de %5 artis
gormekteyiz. Hizmet Sirketleri grubunda ise Havas %1, BTA'nin ise %26 artis gosterdigini
izlerken Diger segmentin %24 daralma goéstermesi kimulede %7 daralmaya yol actigini
goérmekteyiz. Ozetlemek gerekirse Ankara ve Antalya operasyonlarinin pozitif katkilarini
gorsek de jeopolitik gelismelerin trafik Gzerindeki negatif etkileri, Almati'da jet yakiti arz
politikasindaki degisimler sonucu yakit satis hacminde ve marjlarda dusus, USD'nin
EURO karsisindaki zayif seyrinin devaminin negatif etkisini gérmekteyiz.

Operasyonel Performans

1Q26'da operasyonel verilere baktigimizda Toplam Yolcu Trafiginin gegtigimiz yilin ayni
dénemine kiyasla %7 artis gésterdigini izlerken i¢ Hatlar %8, Dis Hatlar ise %7 artis
gbstermistir. Havalimani bazli baktigimizda ise Antalya %5, izmir %12, Ankara %13
bUylme gosterirken Almati'da yatay seyrin olustugunu gérmekteyiz. Sirket igin dnemli
destinasyon olan Almatr'da 2026 Dis Hat Yolcu trafigi %10 artis gosterirken i¢ Hatlarin
Pratt Whitney motor sorunlarinin devami sebebiyle %7 daralma gosterdigini
gormekteyiz. Almati'da goérece negatif seyir izlesek de Ankara'da 3Q25'de AJet'in 2 yeni
ugak konuslandirmasinin trafik Uzerindeki etkileri gérmekteyiz. Ozetle Jeopolitik
gelismelerin negatif etkilerini gérece hissederken ig taraftaki operasyonel performansin
gugclu seyrettigini belirtmek isteriz. Almati'y ise operasyonel degisimden dolayl 2026
yilini gegis yili olarak degerlendirmekteyiz.

Finansal Karne

1Q26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla kar marjlarinda daralma izlesek de 4Q25'e
kiyasla baktigimizda yatay seyrin korundugunu gérmekteyiz. TAVHL 1Q26'da 77.6m €
FAVOK agiklarken FAVOK Marjinin 23pt daralmayla %215 olarak gergeklestigini
gérmekteyiz. FAVOK Marjindaki daralmayr Almati'da daha dusuk yakit satiglari ve
FAVOK Marji ile USD'nin Euro karsisindaki zayif seyrine baglamaktayiz. 1Q26'da TAVHL
58.5m € Net Zarar aciklarken sebeplerine baktigimizda ytksek amortisman giderleri,
Ankara yatirrminin tamamlanmasi sonucu daha dnce aktiflesen faiz giderlerinin gider
yazilmaya baslanmasi, vergi giderleri ve Gurcistan'in gegen yildan ertelenmis temettu
ddemelerinin sebep oldugunu gérmekteyiz. BTA Yolcu Basina Yiyecek igecek
Harcamalarinin 1Q26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla yatay seyrini korurken 2.1
€ olarak gercgeklestigini izlerken Yolcu Basina Gumrikstz Harcama tutarinin da Yiyecek
icecek Harcamalarina paralel yatay seyrini korudugunu ve 8.9 € olarak gergeklestigini
goérmekteyiz. Ozetle trafik verilerinde strdurulebilir yapi korunsa da jeopolitik etkiler,
Almati, parite ve finansal giderlerin etkisiyle karliligin baskilandigini goérsek de 2026 yilini
blyUume hikayesi 6ntinde gegis yili olarak degerlendirmekteyiz.

Borg yapisi

1Q26'da gegtigimiz ceyrege gore finansal borglar yatirrm etkisiyle %12 ile sinirli artis
gosterse de nakit pozisyonundaki degisimden kaynakli net borcun %41 artis gésterdigini
gérmekteyiz. 1Q26 itibariyle NetBor¢/FAVOK rasyosunun 2.89x'den 3.4x'e yukseldigini
goérmekteyiz.

Sonu¢ olarak beklentilerin hafif Gzerinde acgiklanan finansallari NOTR olarak
degerlendirmekteyiz. Yatirimlara paralel Turkiye'deki operasyonlarda buylumenin
surdagunu izlerken Almati’'nin bdlgesel bir aktarma ve lojistik merkezi olma hedefini
dogrultusunda jet yakiti arz politikasindaki son dedisiklikler sebebiyle gecis yili
olmasinin etkisiyle 2026 yilinin genelini gegis yili olarak degerlendirirken blytmenin ve
hikayenin strecegini dusinmekteyiz. Blylime ve hikaye slrse de jeopolitik tansiyon
sonucu olusan talep daralmasinin olasi negatif etkileri icin de haber akislarinin énemini
bir kez daha vurgulamak isteriz.

Gelecek Beklentileri
Sirketin 2026 yili 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 gorece sinirli blylime beklentisinin hakim oldugunu gérmekteyiz. Sirket
4Q25 itibariyle 7.59x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

AMARBAS

28 Nisan 2026

Son Fiyat 302
Piyasa Degeri (mIn TL) 109,710
Piyasa Degderi (mIn $) 2,436
F/K 70,14
FD/FAVOK 7,65
PD/DD 1,42
Hisse Sayisi (mlIn lot) 363,2
FDPO (%) 49,65
GUnluk Ortalama islem Hacmi (mIn TL)  902,6
FiYAT
PERFORMANSI (%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTI00'E GORE -10.31 -19.04 -24.30
Nominal (TL) 316 -9.10 28.46
Nominal (USD) 1.79 -12.86 11.30
ORTAKLIK YAPISI %
Aeroports De Paris SA 46,12
Diger 53,88
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TAV Havalimanlan $irket Karti

180.00
Hisse Adi TAV Havalimanlar
160.00
Sektor Ulagtirma
Halka Aciklik Orani 480% 00
Kurulug Tarihi 07.11.1997  120.00
Yasi 28 000
Personel Sayisi 21,506
80.00
Fiyat & Getiri 60.00
Kapanis Fiyati 302.00 40.00
Giinlik Getiri -2.03
20.00
Haftalik Getiri -3.21
Aylik Getiri 3.16
Goreceli Getiri -3.27
Yillik En Disiik - En Yiiksek 212.80-369.00
Yilik Ortalama Fiyat 275.30

Ozet Bilanco

Déonen Varliklar 38,209 47,008
Nakit ve Benzerleri 10,726 24,002
Stoklar 2,802 2,861
Ticari Alacaklar 8,034 7,742

Duran Varliklar 208,020 205,094
Maddi Duran Varliklar 38,410 36,865
Maddi Olmayan Duran Varliklar 110,136 109,264

Aktifler 246,229 252,102

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 48,790 60,607

Uzun Vadeli Yikimlilikler 119,625 110,566

Toplam Borg 168,415 171,174

Net Borg 87,881 61,417

Sermaye 363 363

Ozkaynaklar 77,122 79,575
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-18.72 Net Satiglar
-55.31
-2.04
3.77
1.43
4.19
0.80
-2.33
-19.50
8.19
-1.6l
43.09
0.00
-3.08

Yurt ici Satslar
Yurt Digi Satiglar
Diger Satiglar
Satiglarin Maliyeti
iskontolar
indirimler
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Esas Faaliyet Kari
Amortisman
FAVOK
Vergi Oncesi Kar
Ana Ortaklik Net Ka

Oran Analizi

R F

Likidite
Cari Oran 0.78 0.78
Likit Oran 0.65 0.68
Degerleme
FIK 70.14 3848
PD/DD 1.42 1.36
FD/FAVOK 7.65 6.71
Karhlik
Ozsermaye Karlilg -4.27 4.06
Aktif Karhilik -1.36 1.31
Briit Kar Marji 3243 40.32
Net Kar Marji -16.25 343
FAVOK Marji 21.37 30.78
Biiyiime
Net Kar Biiylime 0.00 -57.06
FAVOK Bilyiime 15.45 50.61
Ozsermaye Biiyiime 22.57 3474
Aktif Biylime 26.63 41.11
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi 21.31 22.15
Alacak Devir Hizi 10.00 10.01
Ticari Borg Devir Hizi 11.20 11.75
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57.06 200
-35.16
-12.16
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1.50
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-0.85
-0.02
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01.06.2024
01.07.2024
01.08.2024
01.09.2024
01.10.2024

25.01.2025

01.11.2024

Ozet Bilanco

18,395 82,151 82,151 -77.61 -77.61
7,378 34,966 34,966 -78.90 -78.90
10,235 44,040 44,040 -76.76 -76.76
783 3,145 3,145 -75.12 -75.12
12,429 49,024 49,024 -74.65 -74.65
0.00 0.00 0.00 ad ad
0.00 0.00 0.00 ad ad
5,966 33,127 33,127 -81.99 -81.99
4,175 16,797 16,797 -75.14 -75.14
1,791 16,330 16,330 -89.03 -89.03
2,140 8,959 8,959 -76.11 -76.11
3,932 25,289 0 -84.45 ad
-2,363 6,186 6,186 -138.19 -138.19
-2,990 2,816 2816 -206.19 -206.19
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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 danismanhdi 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 sonuclar
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 kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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