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TAV Havalimanlar

Endeks Uzeri Getiri - 12A hedef fiyat: 448TL
Entegre ve Cesitlendirilmis Is Model

> TAV Havalimanlari'ni Endeks Ustt Getiri (EU) tavsiyesi ile
arastirma kapsamimiza aliyoruz. Hisse icin 12 aylk 448 TL olan
hedef fiyatimiz %74 getiri potansiyeline isaret etmektedir.

> TAVHL hisseleri, agirlikli olarak jeopolitik gelismelerin etkisiyle
yilbasindan bu yana BIST-100'tUn vyaklasik %29 altinda
performans gostermistir. Buna ragmen sirket, yolcu trafigindeki
buydme, yuksek marijl ticari gelir yapisi, devam eden kapasite
artirici yatinmlar ve uluslararasi genisleme potansiyeli ile glglu
ve ¢ok boyutlu bir yatinm profili sunmaktadir. 2026
tahminlerimize gére TAVHL, 6.0x FD/FAVOK carpanlari ile
benzerlerine kiyasla %39 iskontolu islem gérmektedir.

Yolcu buyumesi ticari gelirler Gzerinden karliligi artiriyor. TAV'In
buydme dinamikleri, yolcu trafigindeki artisin yiksek marijh ticari gelir
kalemlerine donusmesi Uzerine sekillenmektedir. Sirketin entegre is
modeli sayesinde trafik baytmesi yalnizca havacilik gelirlerini degil,
duty-free ve yiyecek-icecek gibi ticari gelirleri de destekleyerek FAVOK
tarafinda gugla bir etki saglamaktadir. Bu yapi, sirketin blydmesini

hacim artisinin otesine taslyarak karhhk goérinimunu
glclendirmektedir.
Kapasite artisi ve Almati blUydmesi orta vadeli goértnimui

glclendiriyor. Antalya ve Ankara basta olmak Uzere tamamlanan
kapasite artirici yatinmlar, artan turizm talebinin daha etkin sekilde
karsilanmasina imkan tanimaktadir. Antalya'daki genisleme yatirimlari
ticari alan buUyumesi Uzerinden havacihk disi gelirleri artirirken,
Kazakistan'da kisi basl ugus sayisinin gorece dusiuk seviyelerde
olmasi, glcli demografik dinamikleri ve cesitlendirilmis gelir yapisi
sayesinde  TAV'In  uluslararasi  blyUmesinde  belirleyici  rol
oynamaktadir.

Imtiyaz yapisi ve déviz bazl gelirler nakit akisi géranarltgund artiryor.
Uzun vadeli imtiyaz yapisi sirketin nakit akisi géranarlugani artirirken,
olasi imtiyaz uzatma surecleri orta vadeli gérunimu sekillendiren
unsurlar arasinda yer almaktadir. Déviz bazh gelir yapisi operasyonel
karlihgl desteklerken, ertelenmis vergi ve yabanci ¢evrim farki gibi
etkiler net kar tizerinde oynakliga neden olabilmektedir. Bu cercevede
TAV, gugli FAVOK dretimi ve uluslararasi buyime potansiyeli ile
dengeli bir yatirm gérintimu sunmaktadir.

Riskler. TAV Havalimanlari'nin faaliyet gésterdigi cografyanin genisligi,
sirketi jeopolitik gelismelere ve bolgesel risklere karsi duyarli hale
getirmektedir. Kiresel ekonomik kosullar ve turizm talebindeki
zayiflama, yolcu hacmini olumsuz etkileyebilir. Déviz bazli gelir yapisi
operasyonel karlilig1 desteklerken, ertelenmis vergi ve yabanci ¢evrim
farki gibi etkiler net kar Uzerinde oynakliga neden olabilir. imtiyaz
strelerine iliskin gelismeler ve yeni projelerin beklenen getiriyi
saglayamamasli degerleme acisindan asagi yonla riskler arasinda yer
almaktadir.

Aragtirma | Sirket Raporu

10.06.2026
09.00
Mevcut Hisse Fiyati 12A Hedef Fiyat Potansiyel Getiri
TL257.00 TL448 74%
Piyasa Degeri Firma Degeri
TL93,363mn EUR1,755mn EUR3,579mn

Hisse Senedi Bilgileri

Bloomberg/Reuters: TAVHL.TI / TAVHL.IS

Relatif Performans: 1Ay 3Ay 12 Ay

-1% -17% -24%
12 Ay Fiyat Araligi (TL): 2145/ 366.75
Ort. Gunluk Hacim (mn TL) 3 ay: 881.1
YBB TL Getiri: -14%
Beta (2 yillik, haftalik) 0.89
BIST-100'deki agirlig 0.70%
Odenmis Sermaye (mnTL): 363

Kisaca Sirket

TAV Havalimanlari, Turkiye'nin yani sira Kazakistan, Gurcistan, Tunus, Kuzey
Makedonya, Suudi Arabistan ve Hirvatistan'da havalimani isletmeciligi
faaliyetleri yurutmektedir. Sirket; terminal isletmeciligi, duty-free, yiyecek-
icecek, yer hizmetleri, bilisim, gtivenlik ve ticari alan yonetimi gibi havalimani
hizmetlerini entegre bir yapl altinda sunmaktadir. TAVHL, 2025'te
portféytndeki 15 havalimaninda yaklasik 113 milyon yolcuya hizmet vermistir.
Sirketin is modeli, havalimani isletmeciliginin yaninda ticari alan yénetimi ve
hizmet sirketleri Uzerinden gelir gesitliligi yaratiimasina dayanmaktadir.
Gelirlerin énemli bélumu dis hat yolcu trafigi ve doéviz bazli faaliyetlerden
olusmaktadir.

Ortaklik Yapisi

Groupe ADP 46.12%
Tepe Insaat Sanayi A.S 4.04%
Free Float and Others 49.84%
Ozet Finansallar 2024 2025 2026T 2027T
Net Satislar (€mn) 1,660 1,823 1,924 2,013
Yillik Degisim — 27% 10% 6% 5%
FVAOK (€mn) 489 560 597 630
Yillik Degisim 27% 14% 7% 6%
Net Kar (€mn) 183 51 10 131
Yillik Degisim — -27% -72% 116% 20%
FVAOK mariji 29.5% 30.7% 31.0% 31.3%
Net Kar mariji 11.0% 2.8% 5.7% 6.5%
EBITDA Margin 29.5% 30.7% 31.0% 31.3%
F/K (x) 9.6 34.6 16.0 13.4
FD/FVAOK (x) 7.3 6.4 6.0 5.7
FD/Net Satislar (x) 2.2 2.0 19 1.8
Hisse Basina Kar 0.50 0.14 0.30 0.36
HB Temettu (€) 0.00 0.07 0.15 0.18
Temettt Verimi 0.0% 1.3% 3.1% 3.7%
Ozkaynak Karliligi 11.3% 3.1% 6.6% 7.6%

Analist: Halil Kahve
+90 (212) 384 1137
hkahve@garanti.com.tr
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OZET FINANSAL TABLOLAR (mn EUR)
Gelir Tablosu 2024 2025 2026T 2027T
Satis Gelirleri 1,660 1,823 1,924 2,013
Faaliyet Kari 343 303 387 411
Konsolide FVAOK 489 560 597 630
Net Diger Gelir/Gider 9 0 9 9
Profit (Loss) from Subsidiaries 59 -60 -57 -60
Net Finansal Gelir/Gider -2 -175 -226 -218
Vergi Oncesi Kar/(Zarar) 240 128 166 195
Vergi -43 -62 -42 -49
Net Kar 183 51 110 131
Rasyolar
Faaliyet Kar Marij 20.7% 16.6% 20.1% 20.4%
FVAOK marji 29.5% 30.7% 31.0% 31.3%
Net Kar Marij 1% 3% 5.7% 6.5%
Gelir Bayumesi 26.7% 9.8% 55% 4.6%
FVAOK Buyumesi 27.2% 14.5% 6.6% 5.6%
Net Kar Buytmesi -26.6% -72.3% 116.5% 19.8%
Net Borg/FVAOK (x) 35 29 2.1 1.9
Bilanco 2024 2025 2026T 2027T
Dénen Varliklar 851 935 914 964
Nakit ve Nakit Benzerleri 353 477 423 460
Finansal Yatirnmlar 154 100 101 102
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 137 154 154 155
Stoklar 45 57 58 59
Diger Donen Varliklar 163 146 179 187
Duran Varliklar 4,012 4,079 4,213 4,295
Toplam Varliklar 4,863 5,013 5,127 5,259
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 808 1,205 1,235 1,263
Kisa Vadeli Finansal Borglar 462 444 433 422
Kisa Vadeli Ticari Borglar 95 97 100 105
Diger Kisa Vadeli Yukumltltkler 252 664 701 736
Uzun Vadeli Yukumliilikler 2,432 2,199 2,228 2,266
Uzun Vadeli Finansal Borglar 1,387 1,355 1,343 1,331
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 1,045 844 885 935
Ozkaynaklar 1,623 1,609 1,664 1,730
Toplam Kaynaklar 4,863 5,013 5,127 5,259
Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket
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Yatirim

Yatirim Tezi

TAV Havalimanlari'mi Endeks Ustii Getiri (EU) tavsiyesi ile
arastirma kapsamimiza aliyoruz. Hisse icin 12 aylik 448TL olan
hedef fiyatimiz %74 getiri potansiyeline isaret etmektedir.

TAV Havalimanlari, artan yolcu trafigini yuksek marjli ticari gelirlerle
destekleyen is modeli ve tamamlanan kapasite artirici yatinmlar
sayesinde kuresel havacilik talebindeki toparlanmadan gtcli sekilde
faydalanmaktadir. Sirket, 2025 yilinda hizmet verdigi 113 milyon yolcu ile
trafik blyUumesini sdrdarurken, bu artis yalnizca havacilik gelirlerine
degil, duty-free, yiyecek-icecek ve diger ticari faaliyetlere de gtclu
sekilde yansimaktadir. TAV'In entegre is modeli sayesinde yolcu trafigi,
yolcu basina harcamanin yukselmesi ve ticari gelirlerin genislemesi
tzerinden FAVOK tarafinda kaldirach bir etki yaratmaktadir. Dolayisiyla
sirketin performansi, sadece yolcu hacmindeki artisla degil, bu trafigin
daha yuksek marjli gelir kalemlerine doénisme kapasitesiyle
belirlenmektedir.

Sirketin orta ve uzun vadeli buytme goérinimu, Antalya ve Ankara basta
olmak Uzere tamamlanan kapasite artirici yatinmlar ile Almati
Havalimani'nin bUylime potansiyelinden beslenmektedir. Antalya'daki
yatirnmlar artan turizm talebinin daha etkin karsilanmasina ve ticari
gelirlerin bUyUmesine katkl saglarken, Kazakistan'da kisi basi ucus
sayisinin gérece dusuk seviyelerde olmasi, glicli demografik dinamikleri,
yolcu, kargo ve jet yakiti faaliyetlerini iceren cesitlendiriimis gelir
yapisiyla TAV'in uluslararasi buytme hikayesinde 6ne ¢gikmaktadir. Buna
ek olarak, mevcut imtiyaz sirelerinin uzun vadeli yapisi nakit akisi
gorundurlugunu artirirken, Tiflis Havalimani'nin imtiyaz suresinin 2031
yilina kadar uzatiimasi Gircistan operasyonlarinin blytme gérinimand
glclendirmistir. Yeni projelere katim ve uluslararasi genisleme firsatlari
ise degerlememiz acisindan ilave potansiyel sunmaktadir.

TAV'In gelirlerinin bayuk bélimanin doéviz bazli olmasi operasyonel
karhhgi desteklerken, ertelenmis vergi ve yabanci cevrim farki gibi etkiler
net kar Gzerinde oynakliga neden olabilmektedir. Bu durum, operasyonel
performans ile net kar arasinda ayrismaya yol agmaktadir. Son yillarda
TL'nin reel olarak deger kazanmasiyla birlikte TL bazh maliyetlerin EUR
cinsinden karsilig1 yukselmektedir. Sirketin faaliyet giderlerinin yaklasik
%35'inin TL cinsinden olmasi, gelirlerin blyudk o6lciide doéviz bazli
yapisina ragmen operasyonel marjlar Uzerinde doénemsel baski
yaratabilmektedir. Bu nedenle TL'nin reel deger kazandigi dénemlerde
maliyet enflasyonu, yolcu trafigi ve ticari gelir blyumesinin marjlar
Uzerindeki olumlu etkisini kismen sinirlayabilmektedir. Cografi ¢esitlilik
ise farkli bluyume dinamiklerinden faydalanma imkani sunarken,
jeopolitik ve makroekonomik risklerin daha genis bir alana yayilmasina
neden olmaktadir. Bu gercevede TAV, yolcu trafigi buytmesi, ticari gelir
yapis! ve uluslararasi genisleme potansiyeli ile gli¢li ve ¢ok boyutlu bir
yatirim hikayesi sunmaktadir.

¢ Garanti BBVA
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Yatirim

Entegre is modeli gelir cesitliligini ve marjlari destekliyor

TAV'In is modeli, havalimani isletmeciligini duty-free, yiyecek-igecek, yer
hizmetleri, lounge hizmetleri ve diger ticari faaliyetlerle entegre sekilde
yonetmesine dayanmaktadir. Bu yapi, gelirleri yalnizca havacilik
faaliyetlerine bagimli olmaktan cikarirken, yolcu trafigindeki blytmenin
daha ytksek marijh ticari gelir kalemlerine de yansimasini saglamaktadir.

TAV Havalimanlari'nin buydme dinamikleri, kiresel havacilik talebindeki
toparlanma, Turkiye'nin gticlt turizm konumu ve portfoyde devam eden
kapasite artirici yatirimlarin birlesiminden beslenmektedir. 2025 yilinda
sirketin islettigi havalimanlarinda toplam yolcu sayisi yillik %6 artisla 113
milyona ulasirken, ticari gelirlerdeki buylme %16 seviyesinde
gerceklesmistir. Ayni dénemde toplam gelirler %10, FAVOK ise %14
artarken, FAVOK marji %29,5'ten %30,7'ye yukselmistir.

2024 2025 Degisim
Yolcu Sayisi (mn) 106,4 13,0 6%
Havacilik Gelirleri (m€) 635,7 652,1 3%
Yer Hizmetleri Gelirleri (m€) 3614 398.,6 10%
Ticari Gelirler* (m€) 663,0 772,5 16%
Toplam Gelir (m€) 1.660 1.823 10%
FAVOK (m£) 489 560 14%
FAVOK Mariji %29,5 %30,7 +1,2bp

*: Ticari gelirler; yiyecek & icecek, 6zel yolcu salonu & TAV Passport, alan tahsis & reklam,
gumrukslz satis, yazilim & donanim, otopark, otobus ve diger gelirleri icermektedir.

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket

2025 wyili itibariyla havacilik gelirleri toplam cironun %36'sini
olustururken, yer hizmetleri gelirlerinin payr %22, yiyecek-icecek
gelirlerinin payr %12 ve duty-free faaliyetlerinin payi yaklasik %10
seviyesindedir. Ozellikle dis hat yolcu trafigindeki artis, duty-free ve
yiyecek-icecek segmentlerinde yolcu basina gelirleri desteklemektedir.

Gelir Dagilimi ((€m) 2025 Pay
Havacilik 652.1 36%
Yer Hizmetleri 398.6 22%
Yiyecek & Icecek 224.1 12%
Ozel Yolcu Salonu & TAV Passport 175.3 10%
Diger Ticari Gelirler* 373.1 20%
Toplam 1823.2 100%

* Alan tahsis, alt kira, reklam, duty-free, yazilim & donanim, otopark, otoblis ve diger gelirleri
icermektedir.

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket

Havalimani isletmeciliginde maliyetlerin dnemli bir kisminin sabit veya
yari sabit yapida olmasi, artan yolcu trafiginin operasyonel karliliga
kaldiracl sekilde yansimasina imkan tanimaktadir. Bu ¢cercevede TAV'In
mevcut kapasitesi, ticari alan altyapisi ve entegre hizmet modeli dikkate
alindiginda, trafik buyumesi sirket icin yalnizca hacim artisi degil, ayni
zamanda marj genislemesi ve operasyonel karlilik artisi anlamina
gelmektedir.

¢ Garanti BBVA *
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Yatirim

Doviz bazh gelir yapisi faaliyet karhihigini destekliyor

TAV'In gelirlerinin 6nemli bir bélum dis hat yolcu Ucretleri, duty-free ve
ticari alan gelirleri Uzerinden doviz bazl veya dévize endeksli olarak elde
edilmektedir. 2025 yili itibariyla gelirlerin %39'u EUR, %30'u USD
cinsinden olusurken, toplam gelirlerin %73'0 déviz bazl veya ABD dolari
endekslidir. Buna karsilik faaliyet giderlerinin %35'inin TL cinsinden
olmasi, kur hareketlerinin operasyonel karlilk tGzerinde destekleyici bir
etki yaratmasina imkan tanimaktadir. Sirketin faaliyet giderlerinde EUR
ve USD'nin toplam pay! ise %40 seviyesindedir.

Para Birimi Gelirler Faaliyet Gideleri Borclanmalar
EUR 39% 19% 56%
usbh 30% 21% 44%

TL 15% 35%

KZT 8% 12%

Diger 4% 9%

USD Endeksli 4% 4%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket

Bununla birlikte, sirketin bilangosunda yer alan borclarin %56'sI EUR ve
%44’ USD cinsinden olup, kur hareketleri net kar Gzerinde dénemsel
oynaklik yaratabilmektedir. Bu durum operasyonel performans ile net
kar arasinda ayrismaya yol acarken, TAV'In performansi
degerlendirilirken FAVOK, operasyonel nakit akisi ve serbest nakit akisi
gibi gostergeleri daha anlamli hale getirmektedir.

Son vyillarda TL'nin reel olarak deger kazanmaslyla birlikte TL bazli
maliyetlerin EUR cinsinden karsiligl yUkselmektedir. Sirketin faaliyet
giderlerinin yaklasik %35'inin TL cinsinden olmasi, gelirlerin blyUk
Olclde doviz bazli yapisina ragmen operasyonel marjlar Uzerinde
dénemsel baski yaratabilmektedir. Bu nedenle TL'nin reel deger
kazandigi dénemlerde maliyet enflasyonu, yolcu trafigi ve ticari gelir
bUyUmesinin marjlar Uzerindeki olumlu etkisini kismen
sinirlayabilmektedir.

Havalimani isletmeciliginin uzun vadeli imtiyaz sézlesmelerine dayal
yapisi nakit akislarinin 6éngorulebilirligini artirirken, yatinm doéngusu
dénemlerinde serbest nakit akisi kisa vadede baski altinda
kalabilmektedir.

¢ Garanti BBVA
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Yatirim

Cografi olarak cesitlendiriimis yapi baytme firsatlarini ve
dayanikliligr artiriyor

TAV'In glclu yonlerinden biri cografi cesitlilige dayali operasyonel
yapisidir. Sirket, Turkiye'nin yani sira Kazakistan, Gurcistan, Tunus,
Kuzey Makedonya, Suudi Arabistan ve Hirvatistan gibi farkh pazarlarda
havalimani isletmeciligi faaliyetleri yurutmektedir. Bu yapi, tek bir Glkeye
veya turizm pazarina bagimhhg azaltirken farklh  blyltme
dinamiklerinden faydalanma imkani sunmaktadir. 2025 yili itibariyla
Turkiye toplam cironun %42'sini olustururken, Kazakistan %27 ve
Gurcistan %9 paya sahipti. FAVOK tarafinda ise Gurcistan
operasyonlarinin %20 pay ile ciro katkisinin (zerinde bir karlilik
yaratmasi dikkat cekmektedir.

Cografi Kirthm (2025) Ciro (m€) Pay FAVOK (m€) Pay
Turkiye 770 42% 224,2 41%
Kazakistan 493 27% 121,3 22%
Gurcistan 170 9% 14,2 20%
Kuzey Makedonya 63 3% 27,6 5%
Tunus 60 3% 26,7 5%
Hirvatistan 47 3% n,7 2%
ABD 46 3% 6,6 1%
Umman - - 2,0 0%
Diger 174 10% 27.8 5%
Toplam 1.823 100% 562,1 100%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket

Bununla birlikte TAV'In cografi cesitliligi yalnizca havalimani
isletmeciliginden kaynaklanmamaktadir. Sirket, 6zel yolcu salonu, hizli
gecis, karsilama ve operasyonel hizmetler alaninda 19 tlkede 110'un
Uzerinde hizmet noktasina sahiptir.

2025 itibariyla TAV isletme Hizmetleri binyesinde 69 6zel yolcu salonu
faaliyet gdstermekte olup toplam misafir sayisi 6,7 milyona ulasmustir.
ABD, Umman, Japonya ve Ispanya gibi TAV'In havalimani isletmedigi
pazarlarda da lounge ve operasyonel hizmet faaliyetleri Gizerinden gelir
katkisi elde edilmektedir. Bu yapi, sirketin déviz bazli hizmet gelirlerini
cesitlendirirken operasyonel dayanikliligi da desteklemektedir.

Ote yandan faaliyet gosterilen cografyanin genisligi, jeopolitik,
duzenleyici ve makroekonomik risklerin daha genis bir alana
yayllmasina neden olmaktadir. Bu nedenle cografi cesitlilik TAV
acisindan hem oénemli bir btyume firsati hem de dikkatle yoénetilmesi
gereken bir unsur olarak éne ¢ikmaktadir.

¢ Garanti BBVA
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Yatirim

Kapasite artirict  yatinmlar uzun vadeli buyUumeyi
destekliyor

Sirketin orta ve uzun vadeli buydme gérinimind destekleyen en
onemli unsurlardan biri Antalya, Ankara ve Almati basta olmak Uzere
gerceklestirilen kapasite artirici yatirmlardir. TAV'In en stratejik
varliklarindan biri olan Antalya Havalimani'nda yeni terminal ve hava
tarafi yatinmlari Nisan 2025 itibariyla tamamlanmistir. Tamamlanan
yatirrmlarla havalimaninin  yillk yolcu kapasitesi 65 milyona
yukselirken, toplam ticari alan %165 artisla 33,3 bin m2'ye ulagsmstir.
Artan kapasitenin yani sira genisleyen ticari alanlar ve yeni terminal
altyapisinin ~ yolcu  basina ticari  harcamayr  desteklemesi
beklenmektedir. Buna ek olarak, 2038 yilinda baslamasi planlanan
ilave yatirmlarla Antalya Havalimani kapasitesinin 80 milyon yolcunun
Uzerine ¢cikariimasi hedeflenmektedir.

Ankara Esenboga Havalimani'nda ise yeni imtiyaz so6zlesmesi
kapsaminda gerceklestirilen yatirrmlar 2025 yilinda tamamlanmistir.
Ikinci pist, yeni taksi yollari, kargo apronu ve hava trafik kontrol kulesi
yatirmlariyla birlikte havalimaninin terminal kapasitesi 30 milyon
yolcu seviyesine ulasmistir. Yeni imtiyaz déneminde uygulanan tarife
yapisi ve garanti yolcu mekanizmasinin sona ermesiyle birlikte
havalimani gelir Gretim kapasitesi giiclenirken, 2025 yilinda FAVOK
yillik bazda %67 artisla 45mn EUR seviyesine yUkselmistir.

Almati Havalimani ise TAV'In uluslararasi bluytme hikayesinde 6ne
cikan varliklardan biridir. Almati Havalimani, yolcu ve kargo
operasyonlarinin yani sira jet yakiti depolama ve ikmal faaliyetlerinden
gelir elde etmesi nedeniyle TAV portféytundeki en cesitlendirilmis gelir
yapilarindan birine sahiptir. Kazakistan'da kisi basi ucus sayisinin
gbrece diusuk seviyelerde olmasi, Air Astana’'nin filo bayume planlari
ve bolgenin demografik yapisi uzun vadeli yolcu trafigi blyumesini
destekleyen unsurlar arasinda yer almaktadir. Buna ek olarak
Almati'nin Cin ve Avrupa arasindaki kargo ve transit akisindaki
konumu, havalimanini yalnizca yolcu trafigi acisindan degil, ticari ve
lojistik faaliyetler acisindan da stratejik hale getirmektedir. Ayrica
TAV'In portfoylundeki birgcok havalimaninin aksine Almati'nin imtiyaz
modeli yerine dogrudan mulkiyet yapisina sahip olmasi, uzun vadeli
deger yaratimi acisindan onemli bir avantaj saglamaktadir. Bu
cercevede Almati, TAV icin hem bUylme hem de operasyonel
verimlilik artisi acisindan énemli katki potansiyeli tasimaktadir.
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Imtiyaz uzatmalari, yeni projeler ve orta vadeli katalistler
ilave degerleme potansiyeli sunuyor

TAV'In blytme stratejisi yalnizca mevcut havalimanlarindaki trafik
artisina dayanmamakta, ayni zamanda imtiyaz sUrelerinin uzatiimasi
ve yeni projelerin portfoye eklenmesi tizerine kuruludur. Sirketin farkl
cografyalarda edindigi havalimani isletme tecribesi, yeni ihalelerde ve
mevcut imtiyazlarin uzatilmasi sUreclerinde 6nemli bir avantaj
saglamaktadir. Mevcut imtiyaz surelerinin uzun vadeli yapisi, ilgili
varliklarin nakit akis goéranarlugunt artirirken degerleme zerinde
destekleyici bir unsur olarak 6ne ¢cikmaktadir.

Bu kapsamda Tiflis Havalimani'nin isletme imtiyaz stresinin 2031
yilina kadar uzatiimasi, Gurcistan operasyonlarinin  nakit akisi
goéranurlugund artirirken, planlanan yatinmlar araciligiyla kapasite ve
ticari gelir buyUumesine katki saglayabilecek bir gelisme olarak
degerlendirilmektedir. Buna ek olarak, yeni havalimani projelerine
katilim ve uluslararasi genisleme firsatlari TAV'In orta ve uzun vadeli
buyUme goértinimunu destekleyen unsurlar arasinda yer almaktadir.

Orta vadede TAV icin 6ne ¢ikan katalistler arasinda yolcu trafiginde
bUylmenin devam etmesi, Antalya ve Ankara yatirrmlarinin kapasite ve
ticari gelir katkisinin belirginlesmesi, Almati'da yatirim programinin
tamamlanmasiyla operasyonel verimliligin artmasi ve ticari gelirlerin
yolcu basina katkisinin yukselmesi yer almaktadir. Finansman
maliyetlerindeki normallesme ve yatirm harcamalarinin zirve
seviyelerden gerilemesi ise serbest nakit akisi gérindmuind
destekleyebilecek diger faktorlerdir. Bu cercevede TAV, yolcu trafigi
buytmesi, ticari gelir yapisi ve uluslararasi genisleme potansiyeli ile
farklilasan bir yatirnim hikayesi sunmaktadir.
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Degerleme

TAV Havalimanlari icin degerlememizi Net Aktif Deger (NAD)
yaklasimina dayali parcalarin toplami (SOTP) analizi ile gerceklestirdik.
Sirketin havalimani operasyonlarini ayri ayri degerlerken Ankara, izmir,
Gazipasa, Bodrum, Antalya, Almati, Glrcistan, Makedonya, Tunus ve
Medine operasyonlarini projeksiyonlarimiza dahil ettik.
Degerlememizde indirgenmis Nakit Akimi (DCF) metodolojisi
kullaniimis olup, her havalimani ilgili imtiyaz soézlesmesi sUresi
boyunca ayri modellenmistir. Hizmet sirketleri tarafinda ise
operasyonlarin imtiyaz sUreleri sonrasinda da devam edecegi
varsayimiyla terminal deger dikkate alinmistir. Modelimizde
Turkiye'nin EUR cinsi 5 yil vadeli Eurobond getirisi olan %4,75'e,
muhafazakar yaklasim amaciyla %3 ek risk primi ilave edilerek %7,75
EUR bazl risksiz faiz orani kullanilmistir. Ayrica %6 6zsermaye risk
primi, 1,0 beta ve %10 WACC varsayilmistir. Modelde yolcu blyime
beklentileri, ticari gelir projeksiyonlari ve operasyonel marj
varsayimlari dikkate alinmistir. Degerlememizde mevcut operasyonlar
dikkate alinmis, olasi yeni havalimani ihaleleri veya imtiyaz uzatimlari
modele dahil edilmemistir.

TAV Havalimanlan NAD Degerlemesi Ozsermaye Degeri (€mn) TAV Payi (%) Katki (€mn)
Havalimani Operasyonlari

TAV Ankara 313 100% 313
TAV Izmir 120 100% 120
TAV Gazipasa 1 100% 1
TAV Bodrum 2 100% 2
TAV Antalya 879 51% 448
TAV Almati 1,225 85% 1,041
TAV Gurcistan 169 80% 135
TAV Makedonya 97 100% 97
TAV Tunus n7 100% n7
TAV Medine 175 26% 46
Hizmet

ATU 256 50% 128
HAVAS 593 100% 593
BTA 190 100% 190
TGS 209 50% 105
Diger 188 100% 188
Toplam 3,524
Net Nakit -490
Toplam NAD 3,034
Guncel Piyasa Degeri (€mn) 1,751
Hedef Hisse Fiyati (€) 8.35
EUR/TL 53.69
Hedef Hisse Fiyati (TL) 448
Guncel Hisse Fiyati (TL) 257
Getiri Potansiyeli (%) 74%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm
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Sirket Hakkinda

TAV Havalimanlari Holding A.S., havalimani isletmeciligi ve havalimani
hizmetleri alaninda faaliyet gosteren kuresel dlgekte entegre bir altyapi
ve hizmet platformudur. Sirketin ana faaliyet konusu, imtiyaz
sozlesmeleri kapsaminda havalimanlarinin isletiimesi, terminal
operasyonlarinin ydruttulmesi, yolcu hizmetlerinin saglanmasi, ticari
alanlarin  yonetilmesi ve havalimani ekosisteminde yer alan
tamamlayici hizmetlerin sunulmasidir. TAV, bu yapisiyla yalnizca bir
havalimani isletmecisi degil, yolcu trafigini farkli gelir kanallarina
doénusturen entegre bir havalimani platformudur.

Sirket Turkiye'de Antalya, Ankara Esenboga, izmir Adnan Menderes,
Milas-Bodrum ve Gazipasa-Alanya havalimanlarinda faaliyet
gostermektedir. Yurt disinda ise Kazakistan'da Almati, Gurcistan'da
Tiflis ve Batum, Tunus'ta Monastir ve Enfidha-Hammamet, Kuzey
Makedonya'da Uskiup ve Ohrid, Suudi Arabistan'da Medine ve
Hirvatistan'da Zagreb havalimanlari portfoyde yer almaktadir. Bu
genis cografi yapi, sirketin farkli turizm, transit yolcu ve bolgesel
buyUme dinamiklerinden faydalanmasini saglamaktadir.

TAV Havalimanlari — Operasyonel Yapi

Havalimani Operasyonlari Varhk Pay
Turkiye Ankara Esenboga 100%
Turkiye izmir Adnan Menderes 100%
Turkiye Gazipasa Alanya 100%
Turkiye Milas Bodrum 100%
Turkiye Antalya 50%
Kazakistan Almati 85%
Gurcistan Tiflis & Batum %80/ %76
Tunus Monastir & Enfidha 100%
Kuzey Makedonya Uskup & Ohrid 100%
Suudi Arabistan Medine 26%
Hirvatistan Zagreb %15,8
Letonya* Riga 100%
*: Sadece ticari alanlar

Hizmet Sirketleri Sirket Pay
Duty Free ATU 50%
Yiyecek & Icecek BTA 100%
Yer Hizmetleri Havas 100%
Yer Hizmetleri TGS 50%
Bilisim Teknolojileri TAV Technologies 100%
isletme Hizmetleri TAV Operation Services 100%
Guvenlik Hizmetleri TAV Security 100%
Egitim Hizmetleri TAV Academy 100%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket
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TAV'In is modeli iki ana yapi Uzerine kuruludur: havalimani isletmeciligi
ve hizmet sirketleri. Havalimani isletmeciligi tarafinda sirket, yolcu
hizmet Ucretleri, ucus ve terminal operasyonlari, ticari alan gelirleri ve
imtiyaz s6zlesmeleri kapsamindaki diger gelir kalemlerinden gelir elde
etmektedir. Hizmet sirketleri tarafinda ise duty-free magazaciligl,
yiyecek-icecek hizmetleri, yer hizmetleri, bilisim teknolojileri, givenlik,
Ozel yolcu salonlari ve operasyonel destek hizmetleri yer almaktadir.
Bu yapl, sirketin hem gelir cesitliligini artirmakta hem de faaliyet
gosterdigi havalimanlarinda operasyonel sinerji yaratmaktadir.

Duty-free faaliyetleri, uluslararasi yolcu trafigine dogrudan bagli
yUksek marijl ticari gelir kalemlerinden biridir. Uluslararasi yolcularin
harcama potansiyeli, dis hat yolcu trafigindeki baytmenin TAV'in ticari
gelirlerine daha gugll yansimasini saglamaktadir. Yiyecek-igecek
operasyonlari da yolcu deneyiminin énemli bir parcasidir ve terminal
ici ticari alanlarin etkin yodnetimi yolcu basina gelir artisina katki
saglamaktadir. Yer hizmetleri ise ucaklara ve yolculara yonelik
operasyonel sureglerin  yodnetilmesini kapsamakta olup, TAV'In
havalimani ekosistemi icindeki konumunu giiclendirmektedir.

TAV'In entegre hizmet modeli, sirketi birgok global havalimani
isletmecisinden ayiran 6nemli bir rekabet avantajidir. Havalimani
isletmeciligi ile hizmet sirketleri arasindaki bilgi akisi, operasyonel
koordinasyon ve ticari alan yo6netimi, sirketin  verimliligini
artirmaktadir.  Bu model sayesinde TAV, faaliyet gosterdigi
havalimanlarinda yolcu trafigini yalnizca havacilik gelirine degil, farkl
ticari gelir kalemlerine de donustltrebilmektedir. Bu nedenle sirketin
karhhgl acisindan yolcu sayisi kadar yolcu basina elde edilen gelir ve
ticari gelirlerin toplam icindeki payi da kritik 5Gnemdedir.

Sirketin stratejisinin temelinde mevcut havalimanlarinda kapasite
artirmi, operasyonel verimlilik, ticari gelirlerin buydtdlmesi ve yeni
yatinm firsatlarinin degerlendirilmesi yer almaktadir. Antalya ve
Ankara'daki kapasite artirici yatinnmlar, TAV'In Turkiye portféytnde
uzun vadeli buyime goérunimunid desteklemektedir. Almati'da
tamamlanan ve devam eden yatirmlar ise sirketin Orta Asya'daki
buylme potansiyelini artirmaktadir. Sirket ayni zamanda yeni
havalimani ihaleleri ve imtiyaz uzatma firsatlarini izlemeye devam
etmektedir.

Sirketin gelir yapisinda doéviz bazli veya doévize endeksli kalemlerin
onemli paya sahip olmasi, TAV'In finansal profilini diger bircok yerel
sirketten ayirmaktadir.
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Bu nedenle TAV'In finansal performansi degerlendirilirken gelir,
FAVOK, serbest nakit akisl, yatirim harcamalari, net borg ve kur etkileri
birlikte analiz edilmelidir.

TAV Havalimanlari, uzun vadeli imtiyaz sézlesmelerine dayal varlik
portfoyl, entegre hizmet modeli, doviz bazli gelir yapisi, cografi
cesitliligi ve kapasite artirici yatirrmlariyla Turkiye sermaye piyasasinda
farkhlasan bir altyapr sirketidir. Sirketin yatinrm hikayesi, yolcu
trafigindeki buyumenin ticari gelirlerle birlikte karlii§a yansimasi, yeni
yatinmlarin kapasite katkisi ve uzun vadeli imtiyazlarin sagladigi nakit
akisi géranurlagu tzerine kuruludur.

TAV, suarduarulebilirlik ve dijitallesmeyi de uzun vadeli stratejisinin
onemli unsurlari arasinda konumlandirmaktadir. Enerji verimliligi,
karbon emisyonlarinin azaltilmasi, kaynak kullaniminin iyilestirilmesi ve
yenilenebilir enerji  projeleri sirketin  cevresel surdurulebilirlik
yaklasiminin temel basliklaridir. Dijital yolcu deneyimi, veri analitigi,
operasyonel verimlilik ve teknolojik altyapi yatirimlari ise hem hizmet
kalitesinin  artinlmasina hem de maliyet kontroline katki
saglamaktadir.

Ortaklik Yapisi

TAV Havalimanlari'nin ana ortagi %46,12 pay ile Groupe ADP olup,
sirket paylarinin %49,84'ti Borsa Istanbul’'da halka acik olarak islem
goérmektedir. Tepe insaat Sanayi A.S.nin sirketteki payr %4,04
seviyesindedir.

Groupe ADP,
46.12%

Tepe Insaat
Sanayi A.S,
4.04%

Halka Acik
Diger, 49.84%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket

TAV'In ortaklik yapisinda Groupe ADP'nin varli§i stratejik acidan
onemlidir. Groupe ADP'nin kuresel havalimani isletmeciligi tecrubesi,
TAV'In uluslararasi blyume stratejisini ve operasyonel kabiliyetlerini
destekleyen unsurlardan biridir. Bunun yaninda sirketin halka acik
yapisl, kurumsal yonetim, seffaflik ve yatirmci iliskileri agisindan
onemli bir cerceve sunmaktadir.
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Ek-1: TAVHL 1C26 Ozet Finansallar

1C26'da 2.990mn TL (-58,6mn EUR) net zarar acikladi. Sirket
1C25'te 1.738mn TL ve 4C25te 1.209mn TL net zarar
aciklamist.

Gelirler 1C26'da 18.395mn TL (360,6mn EUR) ile yillik %5
daralmistir. Yillik daralma; jeopolitik gelismeler, Almati'da dusuk
yakit satislari ve marji, USD/EUR paritesi ve gecen vyil
tamamlanan Katar TAV Teknoloji projesinin baz etkisi nedeniyle
gerceklesmistir.

1C26'da FAVOK yilllk %16 artisla 3,954mn TL (77,6mn EUR)
olmasina karsin EUR bazinda ise %14 daralmistir. FAVOK mariji
21.5% ile yilhk 2.2 puan daralmistir. Jeopolitik gelismeler, dustk
marjli yakit satislar, zayif trafik kompozisyonu ve kur etkisi
nedeniyle baskilandi.

Net borc, devam eden yatirim programi nedeniyle 1C26'da
87.9mir TL (4C25'te 61.4mlr TL) yukselmistir.

Tav Havalimanlari Ozet Finansal Sonuclar Degisim

(mn TL) 1C25 2C25 3C25 4C25 1C26 1G26/1C25 1G26/4C25

Satis Gelirleri 14,419 19,539 26,917 21,277 18,395 28% -14%

Brut Kar (Zarar) 5,051 8,105 12,699 7,271 5,966 18% -18%

Faaliyet Kar 2,054 4,185 8,090 2,001 1,791 -13% -10%

FVAOK 3,423 6,301 11,022 4,544 3,954 16% -13%

Net Diger Gelir/Gider 106 144 -183 322 72 -32% -78%

Yatinm Faal.Gelir/Gider 612 549 588 591 461 -25% -22%

Net Fnansal Gelir / Gider -2,249 -2,567 -2,605 -3,014 -2,696 a.d. ad.
Parasal Kazang / (Kayip) 35 7 -10 -26 59 72% a.d.

VOK -867 1,100 7178 -1,224 -2,363 ad. ad.

Vergi Geliri (Gideri) -802 -1.114 -861 143 258 ad. ad.

Net Kar -1,738 -192 5,954 -1,209 -2,990 ad. ad.

Net Nakit -57,820  -63533  -59,625 -61417  -87,881

Calisma Sermayesi -4,498 -6,442 -6,963 -5,748 -5,290

Esas Faaliyet Ile ligili Olusan Nakit -206 3,383 8,756 5,541 -3,933

Ozsermaye 63,484 71,226 81,215 80,929 77,814

Rasyolar

Brat Kar Marji 35.0% 41.5% 47.2% 34.2% 32.4% -2.6 puan -1.7 puan

Faaliyet Kar Mariji 14.2% 21.4% 30.1% 9.4% 9.7% -4.5puan 0.3puan

FVAOK Mariji 23.7% 32.2% 40.9% 21.4% 21.5% -22puan 0.1 puan

Net Kar Marji ad. a.d. 22.1% a.d. ad. ad. a.d.

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm
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UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Aragtirma Bolumu'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirlklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim 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.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gbérustnd yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirmlarin
sonugclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen GclncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla erisebilirsiniz.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Tovvers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.
EP Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.
EA Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.
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