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TAVHL 3C2025 Bilango Analizi
Genel Degerlendirme

TAV Havalimanlari (TAVHL), 2025 yilinin ilk dokuz aylik doneminde
(9A25), yolcu trafigindeki toparlanma ve yeni imtiyazlarin (Ankara,
Antalya BTA) konsolidasyona katkisiyla glcli bir operasyonel
performans sergilemistir. Konsolide ciro, yillik %13 artisla 1.390
milyon Avro'ya ulasirken, nakit faaliyet giderlerindeki kontrolli
artis (%12) sayesinde belirgin bir operasyonel kaldirac etkisi
gdrilmustir. Bu durum, FAVOK'Un %14 artisla 467,4 m€'ya
yikselmesini ve FAVOK marjinin 0,2 puanhk sinirli bir iyilesmeyle
%33,6'ya ulasmasini saglamistir.

Bununla birlikte, gucli operasyonel sonuclar net kara
vansimamistir. Ana ortaklik net kari, 9A24'teki 184,9 m€
seviyesinden 9A25'te 75,3 m€'ya gerileyerek yillik bazda %59'luk bir
disus kaydetmistir. Bu sapmanin ana nedeni, operasyonel olmayan
ve toplamda -103 m<€'luk bir kerelik, nakit cikisi gerektirmeyen
(non-cash) giderlerdir.

Bu giderler;

(1) Artan EUR/TL ve EUR/USD pariteleri kaynakli -40,6 m<€'luk
Yabanci Para Cevrim Farki Gideri,

(2) Basta Yeni Antalya projesindeki ertelenmis vergi ve ylksek
finansman giderleri olmak izere Ozkaynak Yéntemi Yatirimlarindan
gelen -37,0 m€ zarar (9A24: +42,4 m€) ve

(3) Yeni yatirimlarin (Almati, Ankara) devreye girmesiyle artan -
145,7 m€'luk amortisman giderinden olusmaktadir.

Operasyonel Gelismeler

Sirketin operasyonel belkemigini olusturan toplam vyolcu sayisi
9A25'te vyillik %5 artisla 87,4 milyona ulasmistir. Buyimede, i¢
hatlardaki %7'lik artis, dis hatlardaki %4'ltk artistan daha kuvvetli
bir ivme gdostermistir.

Portfoy cesitliligi, sirketin  jeopolitik ve makroekonomik
dalgalanmalara karsi dayanikliigini artiran ana unsur olmustur.
Turkiye operasyonlarinda Ankara (%6) ve izmir (%9) buyimeye
devam ederken, yurt disinda Gircistan (%15), Zagreb (%10) ve
Tunus (%10) gibi karli pazarlardaki cift haneli yolcu artislar dikkat
cekicidir. Almati (%7) ve Medine (%7) de buyumeye stabil katki
saglamistir.
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SIRKET RASYO BILGILER]

Sirketin Piyasa Degeri
Halka Acik Piyasa Degeri
Sirketin Halka Aciklik Orani - %

Fiyat / Kazang Orani - Yeni 23,10
Fiyat / Kazang Orani - Eski

Piyasa / Defter Degeri 1,14
FD/FAVOK 6,50
FD/Satislar 1,97

HISSE - SEKTOR MARJ BILGILERI

Hisse Briut Kar Mariji - Yillik 38,44
Sektdr Brut Kar Marji - Yilhik 19,91
Hisse FAVOK Mariji - Yillik 30,29
Sektor FAVOK Marji - Yillik 21,28
Hisse Net Kar Mariji - Yillik 5,16
Sektor Net Kar Marji - Yillik 10,48

HISSE FiYAT BILGILERI

Hisse Kapanis Bilgileri 251,50
Hisse Haftalik Degisim - % 11,73
Hisse Aylik Degisim - % 4,14
Hisse Yillik Degisim - % 10,99
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Bilanco Analizi

Sirket bilancosu devam eden yatirrm programinin etkilerini net bir sekilde
yansitmaktadir. Toplam varliklar %5 artarak 5.092 m€'ya ulasirken, duran
varliklar altindaki en kritik kalem olan "Havalimani isletim Hakki", 2024 yil
sonuna gore 469 m€ artarak 1.922 m€'ya yukselmistir. Bu artis, yeni
Ankara Esenboga imtiyazinin  ve  Antalya'daki  yatirimlarin
aktiflestirilmesinin dogrudan bir sonucudur.

Finansman tarafinda, yogun yatirim harcamalarina ve Ankara kira pesinat
odemesine ragmen Net Bor¢ pozisyonu, 9A24'e kiyasla %1 artisla 1.638
m<€ seviyesinde yatay kalmistir.

Net Bor¢/FAVOK rasyosu 3,0x ile ydonetimin yil sonu hedef bandi (2,5x-
3,0x) dahilindedir. Bor¢ yapisinin %66'sinin faiz swaplari ile sabitlenmis
olmasi ve cironun %75'inin (2024 verisi) doviz bazli veya dovize endeksli
olmasi, kur ve faiz risklerine karsi dogal bir koruma saglamaktadir.

Nakit Akis Performansi

TAV'In nakit akis profili operasyonel guctinu net kar rakamindan daha iyi
yansitmaktadir. 9A25'te 75,3 m€'luk net kara karsin, amortisman (+145,7
m<€) ve 6zkaynak yatirirmlarindan gelen nakit disi zararlarin dizeltilmesi
(+37,0 m€) gibi kalemlerle, vergi o©ncesi "isletme faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akislar” 414,9 m€ seviyesinde gucli bir sekilde
gerceklesmistir.

Sirketin tanimladigi Serbest Nakit Akisi (SNA) (Faaliyetlerden Net Nakit
Akist + Alinan Temettl - Yatirrm Harcamalarni) ise istiraklerden alinan kar
payinin 80,3 m€'dan 57,5 m€'ya gerilemesine bagl olarak 201,1 m€'dan
182,7 m€'ya sinirli bir gerileme goéstermistir. Yilin ilk 9 ayinda yapilan 127
m<€'luk yatinnm harcamasi, agirlikli olarak Almati, Ankara ve Antalya'daki
kapasite genisleme projelerine yonlendirilmistir.

Degerlendirme ve Goriniim

Yénetim, 2025 yilina iliskin Ciro (1.750-1.850 m€) ve FAVOK (520-590 m€)
beklentilerini korumustur. Ancak tamamlanan mega projelerden (Yeni
Antalya, Yeni Ankara, Almati) kaynaklanacak yuksek amortisman ve
aktiflestirilmesi duran faiz giderleri nedeniyle 2025 net karinin 2024'ln
uzerinde olmasini beklemedigini belirtmistir.

Sonuc olarak, 9A25 sonuclari, TAV'in operasyonel karlihgini sirdtrdigtnu
ancak bilancosunu yeni projelere yaptigl yatirimlarla buyitmesinin kisa
vadeli net karhlik Gzerinde ongorilen bir nakit disi baski yarattigini
gostermektedir. Sirketin borclulugu yonetilebilir seviyededir ve nakit
akislari saghklidir.

Kisa-orta vadede temel katalizorler;

(1) Ankara ve Antalya'daki yeni ticari alanlar ve tarifelerin marjlara tam
yansimasi,

(2) Almati yatirrminin tamamlanarak gltvence altina alinan tarife
artislarinin devreye girmesi,

(3) Gircistan imtiyazinin 2031'e uzatilmasina yonelik miuzakerelerin
sonuclanmasi olacaktir.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her turltu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsihiginda herhangi bir
maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler
yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin
saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda
yer alan ve hic¢ bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili
kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun
dctincu kisilerin ugrayabilecegi her tlirli zararlardan dolayr ALB Yatirrm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirnm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi 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.

CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirirm kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi
gibi, so6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlslik ve zararlardan kurum calisanlari ile ALB Yatirirm Menkul Degerler A.S.’nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirli ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gg¢linci kisi
kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda
bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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