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TAV Havalimanlar'nin 1G26 finansallari genel olarak operasyonel DIGER 53.9 196

tarafta gucll, bilanco ve nakit akisi tarafinda ise daha temkinli
okunmasi gereken bir tablo ortaya koyuyor. ilk bakista sirketin gelir =~ AEROPORTS DE PARIS SA 461 168
Uretim kapasitesinde belirgin bir sorun gorlinmuyor. Hasllat yilik bazda

%276 artarak 18,4 milyar TL'ye yiikselirken, FAVOK de %15,4 artisla Haftalk  Aylik villik

3,93 milyar TL'ye ¢ikti. Bu tablo sirketin yolcu trafigi, ticari gelirler ve

havalimani operasyonlarinda blylmeyi stirdirdiguni gosteriyor. En Distik 298.00 28750 21280

Yalniz biiylimenin kalitesi tarafinda bazi soru isaretleri olusmus  Tvat  EnYiksek 316.00 34950 369.00

durumda. Ciro gugli artmasina ragmen brit marj %35'ten %32,4'e, Ortalama 307.88 319.28 275.30
~ . . 0, T 0, 1 . . . .

FA\/OK marjl ise %23,6 davn A2j,4 e.gerllgdl. Bu durum mahyetlenp TAVHL 3.2% 3.2% 28.5%

gelirlerden daha hizli artugini gdsteriyor. Ozellikle personel giderleri, Getiri -

operasyon maliyetleri ve imtiyaz kaynakli giderler marijlar (zerinde BIST100 - Géreceli -3.9% -10.2% -17.0%

baski yaratmig goriindyor.

?
Net kar tarafi ise geyredin en zayif alani oldu. Sirket gegen yilin ayni Son1Yilda 100 TL Ne Oldu?

dénemindeki 1,74 milyar TL net zarardan bu ¢eyrekte 2,99 milyar TL
net zarara gecti. Buradaki temel baski unsurlan artan finansman
giderleri ve istirak zararlar oldu. Ozellikle 6zkaynak yontemiyle 165

— XU100 — TAVHL USD-TCMB

muhasebelestirilen yatirmlardan gelen 1,99 milyar TL zarar net kari 150
ciddi sekilde baskilad!. 135
Bilango tarafinda en dikkat gekici gelisme net borg ve nakit tarafinda 120
yasandi. Sirketin nakit pozisyonu 24 milyar TL'den 10,7 milyar TL'ye . Mf“\\m ~ 105
gerilerken, net borg 61,4 milyar TL'den 87,9 milyar TL'ye yikseldi. Bu A W 9
oldukca sert bir bozulmaya isaret ediyor. Net borc/FAVOK orani .

yaklasik 3,4x seviyesinde bulunuyor. Bu oran su an yonetilebilir [ [ I I
gorunse de daha fazla yukselmesi piyasa agisindan risk yaratabilir. 01-07-25 01-10-25 01-01-26 01-04-26

Nakit akisi tarafi da zayif kaldi. isletme faaliyetlerinden 5,07 milyar TL ) 5 .
negatif nakit cikisi olustu. Giigli ciro biiylimesine ragmen nakit SA25 3A26 Deg. 4G25 1626 Deg.

Uretiminin zayif kalmasi bilangonun en problemli alanlarindan biri olarak Net Satislar 14,419 18395 27.6% 21277 18,395 27.6%
one cikiyor. Ozellikle isletme sermayesi tarafindaki bozulma ve yatinm

Briit Kar 5051 5,966 181% 7271 5966 18.1%
harcamalari bu baskiyi artirmis durumda.
. . Esas Faaliyet Kari 2,054 1791 -12.8% 2,001 1,791 -12.8%
Genel degerlendirme =
; ) o o o FAVOK 3405 3932 155% 4548 3932  15.5%
TAVHL, uzun vadeli havalimani imtiyazlari, gli¢lu uluslararasi varlik portfoyd,
artan yolcu trafigi ve havacilik disi gelir kanallarlyla orta-uzun vadede cazip ~ NetKar/Zarar -1738 -2,990 - -1,209 -2,990 -
bir yatinm hikayesi sunmaya devam etmektedir. Kisa vadede Almati kaynakli Marijlar
baskilar, yiksek finansman giderleri ve nfet. bor¢ seviyesi hisse Uzerinde Briit Kar Marji 350% 324% -26yp 342% 324%  -17yp
sinirlayict unsur olsa da, yaz sezonuyla birlikte operasyonel performansin
gliclenmesi ve nakit akisinin toparlanmasi degerleme agisindan belirleyici EFK Kar Marji 14.2%  97% -45yp 94% 97%  03yp
olacaktrr. Bu (;erge\./.ede mevc'ltjt" flyat_lama,' gucli sezon "per.forman5| ' ve FAVOK Marit 236% 214% -22yp 214% 214% 0.0yp
borglulukta kontrollli seyir gortlmesi halinde yukari yonli potansiyel
barindirmaktadir. Net Kar Mariji -121% -16.3% -4.2yp -57% -16.3% -10.6yp
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Aktifler (Mn TL) 2024/03 Dikey 2025/03 Dikey 2025/12 Dikey 2026/03 Dikey Deg.
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TAVHL / TAV Havalimanlan

Ddnen Varliklar 32,728 19.7% 33,881 17.4% 47,008 18.6% 38,209 15.5% -18.7%
Nakit ve Benzerleri 15,665 9.4% 12,825 6.6% 24,002 9.5% 10,726 4.4% -55.3%
Ticari Alacaklar 4,918 3.0% 6,381 3.3% 7,742 31% 8,034 3.3% 3.8%
Stoklar 1,418 0.9% 1,876 1.0% 2,861 11% 2,802 11% -2.0%
Duran Varliklar 133,649 80.3% 160,572 82.6% 205,094 81.4% 208,020 84.5% 1.4%
Finansal Yatinmlar 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% ad.
Maddi Duran Varlklar 25,906 15.6% 38,484 19.8% 36,865 14.6% 38,410 15.6% 4.2%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 62,879 378% 68,941 35.5% 109,264 43.3% 110,136 44.7% 0.8%
Toplam Varliklar (Aktifler) 166,376 100.0% 194,453 100.0% 252,102 100.0% 246,229 100.0% -2.3%
2024/03 Dikey 2025/03 Dikey 2025/12 Dikey 2026/03 Dikey Deg.

Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 29,687 17.8% 44731 22.7% 60,607 24.0% 48,790 19.8% -19.5%
Kisa Vadeli Borglanmalar n,5M 6.9% 1,672 6.0% 14,185 5.6% 15,057 6.1% 6.1%
Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 6,225 3.7% 6,909 3.6% 8149 3.2% 8,946 3.6% 9.8%
Ticari Borglar 2,724 1.6% 3,759 1.9% 4,855 1.9% 5,546 2.3% 14.2%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 85,961 51.7% 86,838 44.7% 110,566 43.9% 119,625 48.6% 8.2%
Uzun Vadeli Borglanmalar 45,962 276% 57,60 29.4% 68,132 270% 78,665 31.9% 15.5%
Toplam Yiikiimliiliikler 115,648 69.5% 130,969 67.4% 171174 67.9% 168,415 68.4% -1.6%
Toplam Ozkaynaklar 5018 301% 62,920 32.4% 79,575 31.6% 77122 31.3% -31%
Odenmis Sermaye 363 0.2% 363 0.2% 363 01% 363 01% 0.0%
Gecmis Yil Karlari veya Zararlari 13,601 8.2% 20,736 10.7% 20,382 81% 21,393 8.7% 5.0%
Net Donem Kari veya Zarari 364 0.2% -1,673 -0.9% 3,540 1.4% -2,889 -1.2% ad.
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 166,376 100.0% 194,453 100.0% 252,102 100.0% 246,229 100.0% -2.3%
2024/03 Dikey 2025/03 Dikey 2025/12 Dikey 2026/03 Dikey Deg.

Net Satiglar 10,763 100.0% 14,419 100.0% 82,151 100.0% 18,395 100.0% 276%
Satislarin Maliyeti 6,877 63.9% 9,367 65.0% 49,024 59.7% 12,429 676% 32.7%
Briit Kar (Zarar) 3,886 36.1% 5,051 35.0% 33127 40.3% 5,966 32.4% 181%
Faaliyet Giderleri 2175 20.2% 2,997 20.8% 16,797 20.4% 4,75 22.7% 39.3%
Genel Yonetim Giderleri 2,152 20.0% 2,969 20.6% 16,554 20.2% 4,048 22.0% 36.3%
Pazarlama Giderleri 22 0.2% 28 0.2% 242 0.3% 127 0.7% 352.9%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% a.d.
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 1,712 15.9% 2,054 14.2% 16,330 19.9% 1,791 9.7% -12.8%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 433 4.0% 336 2.3% 1,339 1.6% 334 1.8% -0.6%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 295 2.7% 230 1.6% 950 1.2% 262 1.4% 13.8%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 1,850 17.2% 2,161 15.0% 16,719 20.4% 1,864 101% -13.7%
FAVOK (Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 2,729 25.4% 3,405 23.6% 25,289 30.8% 3,932 21.4% 15.5%
Faaliyet Kari veya Zarari 1,850 17.2% 2,161 15.0% 16,719 20.4% 1,864 101% -13.7%
Finansman Gelirleri 97 0.9% 125 0.9% 460 0.6% 58 0.3% -53.2%
Finansman Giderleri 1,666 15.5% 2,408 16.7% 10,901 13.3% 2,813 15.3% 16.8%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 647 6.0% -867 -6.0% 6,186 75% -2,363 -12.8% 172.4%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari 298 2.8% -1,738 -121% 2,816 3.4% -2,990 -16.3% 72.0%
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Finansal Oranlar
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2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Briit Kar Mariji (Ceyreklik) 361% 40.2% 44.9% 22.9% 35.0% 41.5% 47.2% 34.2% 32.4%
EFK Marji (Ceyreklik) 15.9% 22.0% 28.8% -4.7% 14.2% 21.4% 301% 9.4% 9.7%
FAVOK Marji (Ceyreklik) 25.4% 31.5% 38.6% 15.7% 23.6% 32.5% 40.8% 21.4% 21.4%
Net Kar Marji (Ceyreklik) 2.8% 17.5% 20.8% -0.4% -121% -1.0% 221% -5.7% -16.3%
Ozsermaye Karlilik 21.0% 221% 16.7% 1N.8% 77% 2.9% 5.8% 3.8% 2.0%
Aktif Karlilik 61% 6.6% 51% 3.7% 2.5% 0.9% 1.9% 1.2% 0.6%

BUYUME 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Net Satis Biiyiime (Geyreklik) M2.7% 106.7% 55.2% 48.6% 34.0% 36.5% 46.6% 34.9% 276%
EFK Biiyiime (Ceyreklik) 2931% 91.5% 42.6% - 20.0% 32.9% 531% - -12.8%
Faaliyet Giderleri Biiyiime (Geyreklik) 98.3% 122.4% 71.8% 56.1% 37.8% 50.6% 55.9% 211% 39.3%
FAVOK Biiyiime (Geyreklik) 2171% 95.3% 39.6% 26.4% 24.8% 411% 55.0% 83.9% 15.5%
Net Kar Biiyiime (Ceyreklik) - 182.6% -29.3% - - - 55.8% - -

2024/03  2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Finansal Borg / Toplam Borg 551% 54.2% 53.8% 57.0% 57.8% 53.4% 53.8% 52.9% 61.0%
Toplam Borg / Ozsermaye 230.8% 223.0% 213.5% 201.5% 208.2% 223.2% 208.7% 2151% 218.4%
Net Borg / FAVOK 3.0% 2.7% 2.5% 2.6% 27% 2.7% 2.5% 2.4% 2.6%
Cari Oran 11% 0.9% 11% 11% 0.8% 0.8% 0.9% 0.8% 0.8%

FAALIYET 2024/03  2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Ticari Alacak Devir Siiresi (Guin) 411% 38.0% 34.8% 33.5% 33.6% 35.6% 35.8% 36.4% 36.5%
Stok Devir Siiresi (Giin) 16.8% 16.0% 16.4% 15.5% 15.6% 15.6% 14.8% 16.5% 171%
Ticari Borg Devir Siiresi (Giin) 35.4% 35.5% 36.2% 341% 34.3% 33.9% 32.2% 33.5% 34.7%
Nakit Dondiirme Siiresi (Giin) 22.5% 18.5% 151% 14.9% 14.9% 17.3% 18.4% 19.4% 19.0%
YASAL UYARI BOLUMU

Burada yer alan bilgiler Trive Yatinim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedgildir.
Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alm-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Trive
Yatinm tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardanTrive Yatinm sorumlu

degildir.
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