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Yatirimlarin etkisini gérmeye baslyoruz

TAVHL 2025 3.ceyrekte 26.92 mir TL hasilat, 10.98 mir TL FAVOK, 5.95m
TL net kar ile konsensus beklentisinin Uzerinde sonuglar acikladigini
gormekteyiz.

Satis kirilimina baktigimiz zaman 3Q25'te toplam satislarin € bazl %13
arttigini  goérudrken, satislarin - %55+ olusturan havacilik ve yer
hizmetlerinde 3Q25'te gectigimiz yilin ayni dénemine gore € bazl %8
blUylme goérmekteyiz. Ankara satis bUyUmesinin %44 artis gosterdigini
goérurken. € bazh satigslardaki artisa baktigimiz zaman Ankara
yatirrminin tamamlanmasi ve imtiyaz déneminin ilk tam c¢eyreginin
etkisi dikkat cekmektedir.

Trafik verilerine baktigimiz zaman 3Q25'te toplam yolcu trafiginin %6,8
artis ile 39.69m kisiye ulastigini gérurken, i¢ hatlar %14,9 dis hatlar %3,9
bUylme gdstermistir. Sirket icin 6nemli lokasyonlardan biri olan
Antalya’da %2,8'lik blUyUme goérirken Almati'da %4,3'luk buyume
gormekteyiz. Yilin ilk 9 ayinda ise toplam trafik %5 artis géstermistir.
Jeopolitik gelismelerin negatif etkilerini hissetsek de surdurulebilir
operasyonel performansin devamini pozitif degerlendirmekteyiz.
Onumuzdeki dénemde ise ézellikle Antalya’'nin da etkisiyle kademeli
bUylUmenin devamini beklemekteyiz.

Karhliga baktigimiz zaman hem g¢eyreklik hem de gegtigimiz yilin ayni
dénemine gore marjlarda toparlanma gormekteyiz. € bazli FAVOK
3Q25'te gectigimiz yilin ayni dénemine goére %18 artarken Net Kar'da
%271'lik artis gérmekteyiz. Sebeplerine baktigimiz zaman Ankara, Havas,
BTA ve Antalya operasyonlarinin getirmis oldugu faaliyet kaldiraci
etkisiyle artis gésterdigini gérurken, Net Kar tarafinda yilin ilk yarisinda
ertelenmis vergi ve kur farki gibi nakit disi kalemlerin negatif etkisini
goérmustuk. 3Q25 6zelinde ise bu negatif etkinin gorece azalmasinin
karlihgi destekleyici unsur olarak 6n plana ¢iktigini gérmekteyiz.

Borgluluk yapisina baktigimizda ise € bazli baktigimizda sirketin yogun
yatirrm programini sUrdlirmesine ragmen 3Q25'te finansal borg
ceyreksel bazda sadece %2 artarken net borg tarafinda %10 daralmayi
pozitif yorumlamaktayiz. Onimuzdeki dénemde ise yatirrm planina
devam ederken Almati’da 2027 yilina kadar beklenen 315m € gibi
yatirimlarin etkin yonetim sayesinde finansal yapi Uzerindeki etkisinin
sinirll kalmasini  beklemekteyiz. Sirket 2.57x NetBor¢/FAVOK
carpanlariyla islem gérmektedir.

Genel olarak baktigimizda beklentinin UGzerinde sonuglari POZITIiF
yorumlamaktayiz. Sirket 3Q25 sonrasinda Almati yatirirm programi
sonucu yatirim harcamalari beklentilerinde yukari yonlU revizyona
giderken karlilik, satis ve yolcu trafigi Uzerindeki beklentilerini
korudugunu goérmekteyiz. TAVHL 2025 yilinda 1.750-1.850m euro satis
520-590m euro FAVOK beklemektedir. GUncel kosullar dahilinde yili Gst
banda hafif yakin kapatmasini tahmin etmekteyiz. Revize 6ncesi CAPEX
beklentisi 140-160m euro olurken, gectigimiz ceyrek Almati yatirm
planiyla beraber yeni revize rakamin 220-240m euro oldugunu
gormekteyiz. Almati igin ise 2025 yilinda 70m euro CAPEX beklentisi
oldugunu goérmekteyiz. TAVHL 2025 yil icin operasyonel anlamda
3Q25'in guclu gectigini gorurken, Ankara'nin etkisinin bu ceyrek
itibariyle goérilmeye baslanmasi, Antalya ve Almati'daki potansiyel
blUyUlme etkisiyle surdurulebilir gugld blUyumenin devam etmesini
beklemekteyiz. Sirket yatirrm déneminden geg¢se de bu guglu yapinin
finansal giderler Uzerindeki baskidan daha guUc¢li oldugunu
dusunmekteyiz.
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Hisse Kodu TAVHL
Piyasa Degeri (mlr TL) 91,365
Piyasa Degeri (miIn $) 2,172
F/K 23,10
PD/DD 1,19
FD/FAVOK 6,50
Hisse Sayisi (min lot) 363,2
FDPO (%) 49,20
Gunluk Ortalama islem 726,2

(mIn TL) (12 aylik)
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FiYAT

PERFORMANSI

(%) 1AY 3 AY 12 AY

BISTIOO'E GORE 11.03 -417 -10.09
Nominal (TL) 414 -4.55 10.99
Nominal (USD) 2.69 -7.97 -11.81

Ortaklik Yapisi (%)
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatinm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi gergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin alim satim oOnerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goéruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnrm 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 BIiRIMi
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

Qs +90 (212) 286 30 00 / 331

+90 (212) 286 30 50
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TAYV Havalimanlan Sirket Karti
w000

Hisse Adi TAYV Havalimanlar
Sektor Ulastirma 120.00
Halka Agiklik Orani 48.0%
100.00
Kurulus Tarihi 07.11.1997
Yasi 28 80.00
Personel Sayisi 22,997
60.00
Fiyat & Getiri 20.00
Kapanis Fiyati 251.50
Ginlik Getiri 3.50 20.00
Haftalik Getiri 11.73
Aylik Getiri 414 0
1 ir .
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Goreceli Getiri 2.94 oY o o > i > > & o Y i o oY
Yilhk En Disik - En Yiiksek 212.80-293.25
Yillik Ortalama Fiyat 252.34 TAVHL Xu100

[ G [ a0w09 [ 202506 [pegge9 | veems | 2025705 [ 025708 [a02412 Dol

Dénen Varliklar 50,052 39,522 26.64 Net Sauslar 60,875 33,958 59,211 79.27 2.8l
Nakit ve Benzerleri 21,399 14,227 50.41 Yurt igi Satiglar 25,901 13,290 23,369 94.89 10.84
Stoklar 1,914 2,202 -13.11 Yurt Disi Satglar 32,729 19,331 33,637 69.31 -2.70
Ticari Alacaklar 9,718 8,972 8.31 Diger Satislar 2,244 1,337 2,205 67.89 1.77

Duran Varliklar 198,183 188,927 4.90 Sauglarin Maliyeti 35,019 20,801 37,725 68.35 -7.17
Maddi Duran Varliklar 34,287 32,126 6.72 iskontolar 0.00 0.00 0.00 a.d a.d
Maddi Olmayan Duran Varliklar 105,667 101,748 3.85 indirimler 0.00 0.00 0.00 a.d a.d

Aktifler 248,235 228,449 8.66 Briit Kar 25,856 13,157 21,486 96.52 20.34

Kisa Vadeli Yikimlilikler 53,551 50,900 5.21 Faaliyet Giderleri 11,527 6,918 12,087 66.63 -4.63

Uzun Vadeli Yikimlilikler 113,468 106,323 6.72 Esas Faaliyet Kari 14,329 6,239 9,399 129.67 52.44

Toplam Borg 167,020 157,223 6.23 Amortisman 6,413 3,518 7,391 82.30 -13.24

Net Borg 59,625 63,533 -6.15 FAVOK 20,741 9,756 0o 112.59 ad

Sermaye 363 363 0.00 Vergi Oncesi Kar 7,410 232 8,594 3,091.97 -13.78

Ozkaynaklar 80,037 70,442 13.62 Ana Ortaklik Net Ka 4,024 -1,930 6,558 308.54 -38.63

-

Likidite 50.00
Cari Oran 0.93 0.78 0.16 40.00
Likit Oran 0.84 0.68 016 oo0
Degerleme
20.00 e P
F/K 23.10 52.73 -29.63 w ot
PD/DD 1.14 1.36 022 1000
FD/FAVOK 6.50 8.26 -1.76
© © © © » » © o o
Karhlik s A 2 S '5’)'6" S Q(O’yé‘/ 6"}6‘, Q‘bﬁ'& Q%’)'é\,
Ozsermaye Karlilig 5.72 -3.12 8.84 w2 O >
Aktif Karlilik 1.83 -0.96 2.80 5 Yillik Medyan
Briit Kar Mariji 42.47 38.74 3.73
Net Kar Marji 6.61 -5.68 12.29 PD/DD
FAVOK Marji 34.07 28.73 5.34 200
1.80
—rre 140 W
Net Kar Biiyiime -39.27 0.00 3927 150 pam
FAVOK Biiyiime 44.86 34.93 9.93 3'28
Ozsermaye Biiyiime 31.78 32.70 -0.92 0.60
0.40
Aktif Biiyiime 29.92 32.76 284 o020
0.00
Faaliyet Etkinligi
L s B e i R
Stok Devir Hizi 24.72 23.33 139 @ @V & @¥ ¥ ¥ oY ¥ 9V oY oY @ oY e oY Y
ST D DD D PP DD DD SN
Alacak Devir Hizi 10.19 10.24 -0.05
Ticari Bor¢ Devir Hizi 10.82 10.07 0.75 PD/DD 5 Yillk Medyan
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