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Sirket Raporu
TAV Havalimanlar Holding <TAVHL>

Gelisen Bolgenin Gug¢li Oyuncusu

TAVHL'yi 487,5 TL hedef fiyat ve %47,8 getiri potansiyeli ile arastirma
kapsamimiza yeniden dahil ediyoruz.

Degerlememiz sirketin fonksiyonel para birimi olan euro bazinda yapilmis olup,
parcalarin toplami (SOTP) yontemi ile gerceklestiriimistir. %8,2 ortalama
oOzkaynak maliyeti degerlememizde kullanilirken, tum bilesenler icin bagimsiz
indirgenmis nakit akisi yontemi kullanilmistir. Degerlememize iliskin detaylar
Sayfa 19'dan itibaren incelenebilir.

Havacilikta Artan Rekabet Havalimani isletmecileri igin Firsat Yaratiyor

Bilindigi Uzere pandemi sonrasinda havacilik gUglU bir toparlanma surecine
girdi. Artan talep havayollarinin gug¢lu kapasite artis yatinmlari yapmasina
neden oldu. Ancak, uretici tarafinda modellerde yasanan teknik problemler ve
grev gibi sebeplerle talebe yetisemeyen bir yapi gézlemlendi. Ozellikle Boeing
tarafinda sorunlarin buyuk 6lgude ¢6zUlmesiyle birlikte teslimat rakamlarinda
pozitif ivmelenme goze carpiyor. Artan kapasite ile birlikte havayollarinin birim
biletleme ve kargo gelirlerinde rekabet kaynakli reel artislar beklenmiyor. Bizim
goérisimuz de ilerleyen sureg icin havayollarinin kapasite artisi ve petrol
fiyatlarindaki dusus kaynakli zayif bir performans géstermeyecegdi yonunde olsa
da, birim karlilik tarafinda sektérl gecmise nazaran zorlu bir strec bekliyor. Ote
yandan, havalimani isletmecilerinin giderlerinin bUyUk 6lgude sabit olmasi
ancak, gelir tarafinin yolcu sayisina bagli gerceklesmesi, burada kapasite artisi
kaynakl erisilebilirligi de artan hava ulasimi ile birlikte hacim bazli gluclenme
etkisini hissedecegimizi dusUnuyoruz. Kargo tarafinda, yolcuya nazaran daha
zayIf bir gorinUm olsa da, sirketin portfoylUnudn konumu ve ucuzlayan hava
kargoculugu firsatlar yaratabilir.

Tiflis Kazanimi Onemli Ancak Batum Heniiz Netlesmedi

Sirket yakin zamanda Tiflis s6zlesmesi 2031 sonuna kadar uzattigini agikladi.
Tiflis'e kiyasla olgek olarak daha dusuk olmakla birlikte Batum icin de sirketin
calismalari suUruyor. Tiflis sdzlesmesi, 2026-2027 yillarinda 150 milyon dolar
yatirrm taahhudu ve 25 milyon dolar én édeme igeriyor. Sirketin yolcu basi
gelirleri sabit kalmakla birlikte, gecmisteki %10 yer hizmet gelirlerinden alinan
pay yerine yolcu gelirlerinin %30'u devlete 6deniyor olacak. Yeni anlasmanin
sartlar acisindan yolcu basi gelirlerin artmamasi ve ddenecek imtiyaz Ucreti
bakimindan daha yUksek bir payin alinmasi nedeniyle pozitif etkiyi sinirladigini
ancak yine de onemli bir varlik olan Tiflis'in kazaniminin énemli oldugunu
dusUnUyoruz. Batum kazanimi da gergeklesirse ki Tiflis'in buna yesil 1sik
yaktigini dusunuyoruz, sirket havalimani isletmeciliginden kaynaklanan
FAVOK'UNUN yaklasik %25'ini saglayan bir Glkeyi 2031 sonuna kadar portféyde
tutuyor olacak.

Net Bor¢/FAVOK Pandemideki Zirvesinden Sonra Azalmaya Devam Ediyor

Sirketin borglari pandemideki duraklama sonrasi operasyonlarin baslamasiyla
birlikte azalma trendine girdi. 2021'deki 10,6x ¢carpandan 2024 sonunda 3,5x net
borc/FAVOK oranina gelinirken, beklentimiz bunun giderek iyilesmesi (bkz:
sf.22). Bu da sirkete karini dagitma veya yeni yatirimlar yapma anlaminda
imkan sagliyor. Sirketin, ADP'nin de deneyim ve itibari ile sektor Ustu trafik

blUyUmesi gdsteren operasyon sahasinda onemli kazanimlari bunyesine
katmasi sUrpriz olmayacaktir.

TAVHL 2023 2024 2025T  2026T 2027T
Net Kar (EUR mn) 249 183 74 156 202
Net Satislar (EUR mn) 1.310 1.660 1.830 2.012 2163
FAVOK (EUR mn) 385 489 555 623 672
Net Bor¢/FAVOK (x) 51 35 32 2.4 19

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Endeks Ustu Getiri
Fiyat: 329,75 TL
Hedef Fiyat: 487,50 TL

Sirket Bilgileri
Hisse Kodu TAVHL
Hedef Fiyat (TL) 487,50
Hedef Getiri 47,8%
Hisse Fiyati (TL) 329,75
52 hafta fiyat araligi 17.63 - 43.50
Hisse Adedi (mn) 363
HAO 48%
Piyasa Degeri (TL mn) 119.792
Piyasa Degeri (USD mn) 2.773
Net Borg (TL mn) 59.625
3A OiH (USD mn) 16
3A OIH/HA Piyasa Deg. (%) 1,2%
Degerleme

2024 25T 26T 27T
F/K (x) 28 3,8 151 n7
FD/FAVOK (x) 59 52 46 4,3
PD/DD (x) 15 14 13 12
TemettU verimi 0,0% 1,6% 33% 43%

Hisse Fiyat Performansi
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Yatirrm Temasi

Ucak Teslimatlan Artiyor, Biyiime Planlarinin Gergceklesmesi Aksamalar Olsa
da Sarayor

Pandemi sonrasinda artan hava trafik talebini karsilamak Uzere, hava tasimacilari-
nin hem kargo hem de yolcu tarafinda ciddi bUyUme planlari ortaya koydugunu
takip etmistik. Ucak teslimlerinin siparislere yetisebilme hizi hala dUsuk olsa da
IATA tahminlerine goére 2026 yilinda yolcu tarafinda (RPK) %4,9, kargo tarafinda
(CTK) %2,6'hik buyUme éngoérulmekte. DUnyada %4,9 olarak beklenen Ucretli yolcu
gelir (RPK) verisi sirketin faaliyet bolgesi olan Avrupa'da %3,8, Ortadogu’'da %6,]1,
Asya Pasifik'te %7,3 blylmeye isaret etmekte. Ozellikle ana FAVOK katkisi sunan
havalimanlarinin Ortadogu ve Asya Pasifik'te yer almasi sirketin sektdr Ustu bir
performans sunma olasiligini da artiriyor.
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Kaynok: Airbus & Boing 2025 verileri ilk 10 aya aittir.

Artan Kapasiteler Tasiyicilar icin Rekabeti Artirirken Havalimani isletmecilerini
One Cikanyor

Artan kapasite, hava tasimaciliginda rekabeti artirarak birim gelirlerdeki artislarini
zorlastirirken, ulasilabilirligi artirarak alternatiflerine kiyasla hava tasimacihigini da-
ha cazip hale getiriyor. Yine IATA tahminlerine gore 2026 yilinda yolcu biletleme
gelirinin nominal %0,1 azalmasi éngdruluyor. Burada azalis beklentisi oldukga si-
nirli gérdnse de dolar enflasyonu da géz 6ntunde bulunduruldugunda reel anlam-
da 2024 yilinda baslayan bozulma trendinin sdrmesinin beklendigi sdylenebilir.
Kargo tarafinda ise %0,5'lik bir daralma 6ngoérulmekle birlikte, pandeminin etkisi-
nin son buldugu 2022 yili sonrasinda baslayan daralma trendinin strecegdini bekle-
niyor. Ancak hava tasimacilari icin 2026 yilinda %4,5 ciro bUyumesi beklentisi, ka-
pasite artisinin birim karhlik erozyonuna ragmen sektoru diri tuttugunu gdsteri-
yor. Tezimiz, havalimani isletmecilerinin bu trendden en fazla istifade eden taraflar
arasinda olacag. Trafik Gzerinden gelir elde eden bu yapilar, herhangi bir kar eroz-
yonuna ugramaktan ziyade, ilerleyen sUrecte sabit maliyetlerini (imtiyaz Ucreti ve
yatirimlar) rahatlikla kompanse ederek ekstra karlilik saglayabilirler.

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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TAV'In islettigi Havalimanlarinda Tasiyicilarin Gigcli Bayiime Planlar Var

Pegasus 2025 yilini 127 ucakla kapatmayi planlarken, 2034'e kadar olusan filosuna
143 yeni ucak katmayi dngdérmekteydi. Bu temel buyume planina ek olarak, 2026
yilinda surecinin tamamlanmasi beklenen Smartwings (47 ugaklik filosu bulun-
makta) satin alimi da sirketin bunyesine dogrudan ciddi bir filo katkisI saglayacak.
Ote yandan, Turk Hava Yollari da 2033 stratejisi kapsaminda filosunu 813 ucaga
cikarmayi planliyor. THY icin de Air Europa'ya istirak sz konusu. Air Europa da Ey-
IUl 2025 itibariyle 57 ucaklik filoya sahip. ilgili sirketlerle birlikte hizli bUylyen Air
Astana gibi Asyall tasimacilarin da etkisiyle TAV tarafindan isletilen havalimanlari
sektor Ustinde bUyume potansiyeline sahip.

Dolar ve Euro Bazl S6zlesmeler Kur Risklerini Minimize Ediyor

TAV Havalimanlari'nin gelirlerinin énemli bir kismi doéviz cinsinden veya dovize
endeksli oldugu igin, kur hareketleri sirket Uzerinde ¢ift yonlu bir etki yaratmakta-
dir. Turkiye'nin turizm odakli yapisi ve dis hat yolcu trafiginin ylUksek payi nedeniy-
le, TL'deki deger kaybi kisa vadede yabanci turist girisini destekleyerek yolcu sayi-
sini ve sirketin ddviz bazli gelirlerini artirici yonde calisabilir; bu durum gelirlerin TL
karsiligini ylkselterek operasyonel sonuclari olumlu etkileyebilir. Ote yandan, bi-
langoda yer alan ddviz cinsi finansal borglar ve kira yukumlulukleri nedeniyle, kes-
kin kur artislari kur farki giderleri Uzerinden net kari baskilayabilmekte ve finansal
giderleri artirabilmektedir. Dolayisiyla TAV icin kur tarafi, operasyonel anlamda
gelirleri destekleyen, finansal tarafta ise borcluluk seviyesi ve vade yapisina bagli
olarak risk unsuru olusturan kritik bir degiskendir. Yine de, gelirlerin bUyUk bdlu-
munun doviz cinsi veya doévize endeksli olmasi, sirketin kullandigi déviz finansma-
nint dnemli 6lcude “dogal hedge” altina almaktadir.

Turizm TL'nin Reel Degerlenmesi ve Yiksek Jeopolitik Gerilime Ragmen Gugcli
Kaldi

Turk Lirasi 2025 yilini siki para politikasinin da etkisiyle guglu kalarak tamamladi.
2025 yilinda Turkiye'de enflasyon yillik %30,89 olurken, dolar kuru zayiflayan dola-
rin da etkisiyle %21,44, euro kuru %36,88 artis gosterdi. Bilindigi Uzere, 2024 yilinda
%44,38 olarak agiklanan yillik enflasyona ragmen dolar kuru %19,85, euro kuru ise
%12,78 gibi sinirh artis gdstermisti. Buna ragmen 2025'in ilk 11 ayinda transit dahil
toplam yolcu sayisi %6,67 artis gdsterdi. Yabanci girislerinde ise ilk 11 ayda zayifla-
ma gorulse de %0,26 gibi oldukga sinirli bir seviyede gercgeklesti. Kur tarafinda ya-
sanabilecek herhangi bir gevsemenin, turizm tarafinda Turkiye'yi daha cazip hale
getirecegini, TAV'In da doviz bazli yolcu basi gelir elde etmesiyle pozitif ayrisabile-
cegini degerlendiriyoruz.

Jeopolitik anlamda ise Turkiye, pek cok gerilim noktasina yakin konumlanmasi
nedeniyle bundan etkileniyor. israil'in Filistin’e karsi aldigi aksiyonlar sonrasinda
Tarkiye-israil iliskilerindeki bozulmalar ve Ukrayna'daki yikim sonrasinda buradan
gelen trafikteki azalmalar pandemi sonrasi toparlanmayi bir miktar yavaslatan
gelismeler oldu. Bolgesel tansiyonlarin azalmasi ve Ulkeler arasi buzlarin eritilmesi
yolcu verisine olumlu tesir edecektir.

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Sirket Hakkinda

TAV Havalimanlari, 1990’larin sonunda Turkiye'de havalimani isletmeciliginin 6zel
sektore aciimaslyla birlikte ortaya ciktl. Devlet Hava Meydanlari isletmesi'nin istan-
bul Atatlrk Havalimani dis hatlar terminali icin actigi ihaleyi Tepe ve Akfen ortakli-
g1 kazandi ve bu projeyi yurttmek Gzere TAV kuruldu. ilk asamada Atatirk Havali-
mani dis hatlar terminalinin yatirimini Ustlenen ve isletmesini yapan TAV, burada
edindigi deneyim ve sézlesme modelini daha sonra Ankara Esenboga, izmir Ad-
nan Menderes gibi diger havalimanlarina tasidi. Sirket, kamu ile yaptigi yap-islet-
devret ve imtiyaz/kira sdzlesmeleri cergevesinde terminal yatinmini Gstlenen, kar-
siliginda yolcu ve ucak bazli havacilik gelirleri ile duty-free, yiyecek-icecek, otopark,
reklam ve lounge gibi ticari gelirlerden pay alan bir havalimani isletmeciligi is mo-
deli kurdu. 2007'de Borsa istanbul'da halka acilarak kurumsal bir sermaye piyasasi
sirketine donustu.

Zaman icinde TAV, yalnizca Turkiye'de degil bdlge genelinde de aktif bir sirket ha-
line geldi. Turkiye'de Antalya, Ankara Esenboga, izmir Adnan Menderes, Milas-
Bodrum ve Alanya-Gazipasa gibi dnemli havalimanlarinin terminal isletmeciligini
Ustlendi; yurtdisinda Kazakistan Almati, Gurcistan Tiflis ve Batum, Tunus Monastir
ve Enfidha, Kuzey Makedonya Uskip ve Ohri, Hirvatistan Zagreb, Suudi Arabistan
Medine ve Letonya Riga'da cesitli dUzeylerde terminal ve ticari alan isletmeciligine
yayildi. Ana is kolu, bu havalimanlarinin yolcu ve ugak trafigine dayali havacilik ge-
lirlerini ve terminal igi ticari alanlardan elde edilen gelirleri yonetmek olsa da, su-
rec icinde duty-free, yiyecek-icecek, yer hizmetleri, bilgi islem, glavenlik ve lounge/
karsilama hizmetleri gibi dikeylerde istirakleri ve bagli ortakliklari Gzerinden en-
tegre bir havalimani hizmetleri grubu haline geldi. 2025 itibariyla TAV, 15 havalima-
ninda tam veya kismi isletmeci olarak, 100 milyonu askin yolcuya hizmet veren,
blylk élctude ddéviz bazli gelir Greten ve hem Turkiye'nin turizm/havacilik buya-
mesinden hem de gevre cografyalardaki hava trafigi artisindan beslenen bolgesel
bir havalimani platformuna dénusmus durumda.

Sekil 2. Sirketin Faaliyet Sahalari
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Kaynak: Sirket Sunumu

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Ortaklik Yapisi

TAV, Ataturk Havalimani dis hatlar terminali projesi i¢cin Tepe ve Akfen ortakhgin-
da, yanlarinda o dénemki yabanci ortak Vienna Airport'un da bulundugu bir yapi
altinda kuruldu; adindaki “TAV” da bu Gg¢lunUn (Tepe-Akfen-Vienna) kisaltmasiydi.
Kurulus ve ilk yillar boyunca sirketin kontrolt agirlikli olarak bu iki yerli grup (Tepe
ve Akfen) tarafindan tutuldu, halka aciklik orani ise gérece sinirh kaldi.

Daha sonraki ddnemde ortaklik yapisi kademeli olarak degisti ve Groupe ADP'nin
TAV'a girisiyle birlikte yeni bir denge olustu. Akfen elindeki paylari asamali bigcim-
de Groupe ADP'ye devrederek ortakliktan tamamen ¢ikti; Tepe ise sahip oldugu
paylarin 6nemli kismini yine Groupe ADP'ye satarak azinlik hissedara dénustu.

Bu hisse devirlerinin ardindan TAV, bir yandan halka aciklik oranini artirirken diger
yandan kontrol eden ortak olarak Groupe ADP'nin 6ne ciktigi bir yapiya evrildi.
2025 itibariyla TAV'da Groupe ADP dolayli olarak yaklasik %46'lik payla hakim or-
tak, Tepe insaat yaklasik %4 seviyesinde azinlik ortak ve kalan yaklasik %50'lik ki-
sim Borsa Istanbul'da serbest dolasimda bulunuyor. Béylece sirket, kuruldugu
dénemde yerli iki grubun agdirlikta oldugu kapali bir ortakliktan, bugin ADP kont-
rolinde, Tepe'nin azinhkta kaldigi ve genis bir halka agik paya sahip uluslararasi
bir ortaklik yapisina dénusmus durumda.

Sekil 3. Ortaklik Yapisi

Croupe ADP = Tepe insaat = Diger
Kaynak: KAP

Ana Ortak Groupe ADP Neden ®nemli?

Groupe ADP, Paris merkezli, dinyadaki en bUyuk havalimani isletmecilerinden biri
ve TAV'da yaklasik %46 payla hakim ortak konumunda. Sirket, gegcmiste 2 kez
TAV'In projelerinde kullanmasi adina hissedar kredisi vererek finansman sagladi.
Ayni zamanda, bankalar ve fon sahipleri, arkasinda ADP gibi global ve guclu bir
hissedar bulundugu icin sirkete daha kolay bir sekilde ve makul maliyetlerle fi-
nansman saglayabilmekte; bu da TAV da finansmana erisimini kolaylastiran bir
diger unsur olarak éne ¢cikmakta.

Groupe ADP'nin TAV'daki varliginin dnemi daha ¢ok iki grup arasinda olusan po-
tansiyel sinerji Uzerinden okunabilir. ADP, dUnyanin en buyuk havalimani isletme-
cilerinden biri olarak Paris ve diger havalimanlarindaki isletme, ticari alan yonetimi
ve yolcu deneyimi konularinda énemli bir bilgi birikimine sahip; TAV ise Turkiye ve
cevre cografyalarda bUyuyen, ¢cok sayida imtiyaza ve hizmet sirketine sahip bir
bdlgesel oyuncu.

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Bu iki yapinin ayni ¢cati altinda bulunmasi, 6zellikle ticari gelir optimizasyonu, ter-
minal isletmeciligi, teknoloji kullanimi ve sureg¢ standartlari gibi alanlarda TAV'In
sadece kendi gecmis tecrUbesine degdil, ADP'nin kuresel 6lgcekte gelistirdigi uygu-
lamalara da erisebildigi, dolayisiyla potansiyel bir know-how ve yonetim sinerjisi-
nin olustugu bir yapi yaratmakta.

TAV'In Dikey Entegre is Modeli

TAV Havalimanlari Holding, terminal/havalimani isletmeciligini; yer hizmetleri,
duty-free, yiyecek-icecek, IT, guvenlik ve lounge gibi yan hizmetlerle destekleyen
dikey entegre bir is modeline sahiptir. Grup, hem Turkiye'de hem de yurtdisinda
sahip oldugu imtiyaz ve kira sdzlesmeleri Uzerinden altyapl operasyonunu yuru-
turken, bu altyapinin etrafindaki ana gelir kalemlerini bUyuk 6lcude kendi istirak-
leri Gzerinden kontrol ederek 6l¢ek ve sinerji yaratmaktadir.

Sirketin faaliyetleri iki ana eksende toplanmaktadir:

Altyapi / imtiyaz Katmani: TAV'In portféyindeki havalimanlarinin tamami, Kazakis-

tan-Almati hari¢ olmak Uzere, kamu otoriteleriyle imzalanmis sureli imtiyaz veya
kira sozlesmeleri cercevesinde isletilmekte. TUrkiye'de Ankara Esenboga, izmir
Adnan Menderes, Milas-Bodrum, Gazipasa-Alanya ve Antalya gibi meydanlarda
TAV, DHMI ile yapilan YiD/imtiyaz ya da kira modelleri kapsaminda terminal ve
ticari alan isletmecisi olarak konumlaniyor; pist, hava trafik ve yakit altyapisi gibi
klasik meydan fonksiyonlari ise kamu tarafinda kaliyor. Yurtdisinda Gurcistan (Tiflis
ve Batum), Tunus (Monastir ve Enfidha), Kuzey Makedonya (Uskip ve Ohri), Medi-
ne (TIBAH ortakligl) ve Zagreb (MZLZ ortakhdi) de benzer sekilde YiP veya imtiyaz
benzeri sézlesme yapilariyla isletiliyor. Kazakistan-Almati Havalimani iginse klasik
imtiyaz modelinden farkli olarak, mulkiyet ve isletme haklarinin birlikte bulundu-
Ju bir yapi séz konusu.

Hizmet / Dikey Entegrasyon Katmani: Terminal ve havalimani varliklarinin etrafin-

da, grup sirketleri araciligiyla yurttulen yer hizmetleri, yiyecek-igecek, duty-free, IT,
guvenlik, lounge ve ticari alan yonetimi faaliyetleri yer almaktadir. Bu yapl, hem
operasyonel kontrolU glglendirmekte hem de havalimani i¢i yan gelirlerin 6nemli
kisminin grup iginde tutulmasina imkan vermektedir.

Sekil 4. Holding Yapisi
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[*] Sadece ticard alanlar

Kaynak: Sirket Sunumu

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Ana Grup Sirketleri ve Faaliyet Alanlari
Altyapi/imtiyaz Katmani
Ankara Esenboga Havalimani

Ankara Esenboga Havalimani'nda TAV, havalimaninin terminal isletmecisi konu-
mundadir ve 2050 Mayis'a kadar sUrecek olan imtiyaz kapsaminda faaliyet goster-
mektedir. Havalimaninda hizmet verilen yolcu sayisi 2025 yilinda 14,0 milyon ol-
mustur. Trafik agirlikli olarak i¢c hatlardan olusmakla birlikte, terminal isletmesi
kapsaminda sunulan ticari alanlar ve hizmetler, dis hat yolcu trafigindeki %14'lUk
artistan olumlu etkilenmistir. AJet'in Ankara'ya yeni ugak konuslandirmasi, termi-
nal gelirlerinin cesitlenmesini desteklemistir. Terminal bazli gelir yapisi ve uzun
imtiyaz suresi sayesinde Ankara, TAV portfoylnde defansif ve dngoérulebilir nakit
akisi saglayan c¢ekirdek bir varlik niteligindedir.

izmir Adnan Menderes Havalimani

izmir Adnan Menderes Havalimani’nda TAV, ic ve dis hat terminallerinin isletmesi-
ni 2034 sonuna kadar sUrecek imtiyaz kapsaminda yUrUtmektedir. Havalimaninda
2025 yilinda 12,7 milyon yolcuya hizmet verilmistir. Terminal trafigi, i¢ hatlar ile Av-
rupa agirlikh dis hat yolculari arasinda dengelidir. 2025'te dis hat terminali yolcu
saylisl %5 artis gostermistir. Terminal dlgeginde ticari alanlarin verimli kullanimi ve
yiyecek-icecek gelirleri sayesinde izmir, TAV'In marj Uretme kapasitesi yUksek ter-
minalleri arasinda yer almaktadir.

Antalya Havalimani

Antalya Havalimani’nda TAV, Fraport ile birlikte dis hat ve i¢ hat terminal isletme-
ciligini 2051 sonuna kadar surecek olan uzun vadeli imtiyaz kapsaminda yUrGt-
mektedir. Havalimaninda 2025 yilinda toplam yolcu sayisi 39,2 milyon olarak ger-
ceklesmistir. Terminal trafiginin buyUk bélumu uluslararasi turizmn kaynakhdir.
Yeni terminal yatirrmlariyla kapasite dnemli 6lgude artirilmistir. Ancak TAV'In %50
paya sahip olmasi ve terminal isletmesinin tam konsolidasyona girmemesi nede-
niyle finansal katki daha sinirli olmaktadir. Antalya terminalleri, yuksek hacimli
yolcu trafigine ragmen jeopolitik ve turizm talebine yUksek duyarlilik géstermek-
tedir.

Milas-Bodrum Havalimani

Milas-Bodrum Havalimani'nda TAV, terminal isletmecisi olarak 2037 sonuna kadar
devam eden imtiyaz kapsaminda faaliyet gostermektedir. Havalimaninda 2025
yiinda 4,4 milyon yolcuya hizmet verilmistir. Terminal trafigi buyUk olcude yaz
sezonunda yogunlasmakta, yolcu profili ise gorece yuksek gelir grubundan olus-
maktadir. Terminal bazli ticari gelirler yolcu basi gelir seviyesini yukari ¢cekmekte,
buna karsin belirgin bir sezonsallik s6z konusu olmaktadir. Bodrum terminali, TAV
portféylnde butik ancak marj katkisi yUksek bir varlik konumundadir.

Gazipasa-Alanya Havalimani

Gazipasa-Alanya Havalimani'nda TAV, terminal isletmesini 2036 Mayis'a kadar su-
recek imtiyaz kapsaminda yUrutmektedir. 2025 yilinda terminalden gecen yolcu
saylisi 1,0 milyon olmustur. Terminal trafigi agirhkli olarak turizm ve dusuk maliyetli
havayollarina dayanmaktadir. 2025'te i¢ hat terminal trafiginde sinirli bir gerileme
goérulmus olsa da, havalimaninin Antalya'ya alternatif bir giris noktasl olmasi ter-
minalin uzun vadeli potansiyelini korumaktadir.

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Almati Havalimani

Almati Havalimani'nda TAV, klasik imtiyaz yapisindan farkli olarak havalimaninin
terminal ve ticari alanlarini kapsayan mulkiyete yakin bir isletme hakkina sahiptir.
Havalimaninda 2025 yilinda 11,9 milyon yolcu hizmet almistir. Yeni dis hat terminali
2024'te devreye alinmis olup, terminal trafiginde 2025'te dis hat yolcu sayisi %7
artis gostermistir. i hat terminali trafigi ise Pratt & Whitney motor sorunlari nede-
niyle gecici olarak baskilanmistir. Almati terminal yatirimlari, TAV portféyunde
uzun vadeli bUyume odakli en stratejik varlik konumundadir.

Medine Havalimani

Medine Havalimani’'nda TAV, ortak girisim yapisi icinde %26 paylyla terminal islet-
mecisi olarak yer almaktadir ve 2041 Mayis'a kadar imtiyaz sahibidir. Havalimanin-
da 2025 yilinda 11,9 milyon yolcuya hizmet verilmistir. Terminal trafigi agirlikl ola-
rak hac ve umre ziyaretlerinden olustugu i¢in ekonomik déngulerden gdrece ba-
gimsizdir. Hem i¢ hem dis hat terminallerindeki yolcu artisi, Medine terminalinin
portfoy icindeki defansif ve dengeleyici rolunu gug¢lendirmektedir.

Tiflis ve Batum Havalimanlari

Tiflis ve Batum Havalimanlari’'nda TAV, terminal isletmecisi olarak faaliyet goster-
mekte olup mevcut imtiyaz suresi Tiflis icin uzatim sonrasi 2031 sonuna, Batum
icin ise 2027 AJustos'a kadar devam etmektedir. Batum icin de uzatma ¢alismalari
devam etmektedir. 2025 yilinda her iki terminalden gegen toplam yolcu sayisi 6,6
milyon olmustur. Terminal trafigi TUrkiye, Rusya ve israil kaynakli yolcular tarafin-
dan desteklenmistir. GUg¢lU blUyUme performansina karsin terminaller jeopolitik
gelismelere duyarlidir. GUglu FAVOK katkist ile sirket icin énemli bir varliktir.

Monastir ve Enfidha Havalimanlari

Tunus'ta yer alan Monastir ve Enfidha Havalimanlari’'nda TAV, terminal isletmeleri-
ni 2047 Mayis’a kadar sUrecek imtiyaz kapsaminda yurUtmektedir. 2025 yilinda
toplam terminal yolcu sayisi 3,2 milyon olarak gerceklesmistir. Terminal trafigi bu-
yuk élcude Avrupa charter turizmine dayanmaktadir. Politik ve ekonomik belirsiz-
likler nedeniyle oynaklik sirmekle birlikte, talep toparlandiginda terminaller port-
foye ek katki saglayabilmektedir.

Uskiip ve Ohrid Havalimanlari

Usklp ve Ohrid Havalimanlari’'nda TAV, terminal isletmecisi olarak 2032 Haziran'a
kadar devam eden imtiyaz kapsaminda faaliyet gostermektedir. 2025 yilinda her
iki terminalden gegen toplam yolcu sayisi 3,5 milyon olmustur. Ucak kapasitesinin
A320'den A321'e yukseltilmesi, terminal bazl koltuk arzini artirarak blyUmeyi des-
teklemistir. Terminaller, dusuk riskli ve istikrarh nakit akisi saglayan varliklar olarak
portféyde denge unsuru rolU Ustlenmektedir.

Zagreb Havalimani

Zagreb Havalimani'nda TAV, terminal isletmesine azinlik payla (%15,81) ortak du-
rumdadir ve imtiyaz sUresi 2041 Mayis'a kadar uzanmaktadir. 2025 yilinda terminal
yolcu sayisi 4,7 milyon olarak gerceklesmistir. Terminal isletmesi Uzerinde kontrol
gucu sinirl oldugu icin operasyonel katki dusuk, finansal etki ise sinirl duzeydedir.
Zagreb terminali, TAV portféylnde stratejik olmaktan ziyade finansal yatirrm nite-
ligi tasimaktadir.

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Hizmet / Dikey Entegrasyon Katmani

HAVAS (Yer Hizmetleri)

HAVAS, TAV'In “Hizmet” segmentindeki en buyuk oyunculardan biri olup, ugakla-
rin yerdeki operasyonlarina yonelik kapsamli yer hizmetleri sunmaktadir. Bu kap-
samda bagaj yukleme/bosaltma, ramp ve push-back hizmetleri, ucak ici temizlik,
kargo ve posta operasyonlari ile s6zlesme bazinda check-in ve boarding destegi
verilmektedir. HAVAS, yalnizca TAV'In terminal islettigi havalimanlarinda dedil,
Turkiye'deki diger meydanlarda da faaliyet gostererek 6lcek avantaji saglamakta-
dir. 9A25 itibariyla HAVAS, 244,6 milyon avro gelir ve 65,7 milyon avro FAVOK ile
hizmetler segmentinin karli ve nakit Ureten ana bilesenlerinden biri konumunda-
dir.

BTA (Yiyecek&icecek)

BTA, havalimani ici yiyecek&icecek operasyonlarinin tamamini Ustlenen grup sir-
ketidir. Terminal i¢cindeki restoran, kafe, hizli servis noktalari, grab&go konseptleri
ve belirli VIP/CIP catering hizmetleri BTA ¢atisi altinda yUrttulmektedir. BTA hem
Turkiye'deki TAV havalimanlarinda hem de secili yurtdisi lokasyonlarda faaliyet
gostermekte, ayrica havalimani disi noktalarda da varlik gdstermektedir. 9A25'te
BTA gelirleri 163,4 milyon euroya, FAVOK'(i 18,1 milyon euroya ulasmis; ézellikle An-
talya'da yeni devreye giren operasyonlar ve Turkiye'de euro bazl fiyatlama saye-
sinde yolcu basi harcamalardaki artis, gelir buyUmesini desteklemistir.

ATU (Duty-Free)

ATU, TAV'In duty-free segmentindeki ana aracidir. TAV bircok havalimaninda duty-
free magazalarinin isletmesini ATU Uzerinden yUrUtmekte, burada hem magaza
karina ortak olmakta hem de TAV terminal sirketleri nezdinde kira/ciro payi geliri
elde etmektedir. 9A25'te duty-free komisyon gelirleri 70,5 milyon avro seviyesinde-
dir ve dis hat yolcu hacmi ile kisi basl harcama gelisimine duyarlidir. 9A25'te cirosu
617,0 milyon euro, EBITDA'sI 54,6 milyon eurodur.

TAV Operation Services (Lounge ve Premium Hizmetler)

TAV OS, havalimanlarinda lounge, hizli gegis, karsilama&ugurlama ve benzeri pre-
mium yolcu hizmetlerini Ustlenen grup sirketidir. 19 Ulkede 29 havalimaninda 65
lounge ve 110’'dan fazla hizmet noktasinda faaliyet gostererek TAV'In varlik tabani-
nin otesine tasan bir gelir alani yaratmaktadir. TAV OS hem TAV portféoyundeki
havalimanlarinda yolcu deneyimini yukari tasimakta hem de TAV disi meydanlar-
dan gelir elde ederek grubun boélgesel hizmet platformu rolUGnu guglendirmekte-
dir.

TAV Technologies (Bilgi islem/IT)

TAV Technologies, havalimani IT altyapisi ve yazilim ¢ézimlerinden sorumlu isti-
rak olup, check-in ve boarding sistemleri, bagaj takip, havalimani isletim yazilimla-
ri, gelir ve operasyon yonetimi ¢ézUmleri gibi alanlarda Urlun ve hizmet sunmakta-
dir. Grup ici kullanima ek olarak, TAV disindaki havalimanlarina da yazilim ve do-
nanim tedarik ederek disariya hizmet ihra¢ etmektedir. 9A25'te “Software &
hardware (IT)” gelirleri 28,1 milyon avro dluzeyindedir; bu kalem hem operasyonel
verimlilik agisindan stratejik, hem de orta vadede dlceklenebilir bir gelir potansiye-
li tagimaktadir.

TAV Security (Guvenlik)

TAV Security, istanbul, Ankara, izmir ve Gazipasa basta olmak Uzere TAV portfo-
yundeki havalimanlarinda terminal guvenlik hizmetleri sunmaktadir. Yolcu ve per-
sonel giris-cikis kontroll, x-ray ve kapi guvenligi gibi alanlarda faaliyet gosteren
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sirket, havalimani guvenlik standartlarinin saglanmasinda kritik rol oynamakta;
operasyonel risk ydnetimi ve yolcu deneyimi agisindan TAV'a butuncul bir kontrol
imkani vermektedir.

TAV Latvia (Riga-Ticari Alan Yénetimi)

TAV Latvia, Letonya Riga Havalimani'nda yalnizca ticari alan yonetimi faaliyetini
Ustlenmektedir. Terminal imtiyazi olmaksizin, kiralama ve ticari miks optimizasyo-
nuna odaklanan bu yapi, TAV'In hizmet modelini sahip olmadigi varliklara da tasi-
yabildigi, yani ticari alan ydnetimini bagimsiz bir is kolu olarak ol¢eklendirebildigi
bir ornek teskil etmektedir.

Sektorel Gorunim
Global’de Pandemi Sonrasi Toparlanma Hikayesi

Pandemi kisitlamalarinin zirve yaptigi 2020 yili havacilik tarihinde yolcu talebi agi-
sindan en koétu yil olmustu. Uluslararasi hava yolculugu neredeyse durma noktasi-
na gelirken, global yolcu trafigi (RPK, Ucretli yolcu-km cinsinden) 2019 seviyesine
goére %65,9 oraninda dusUs gosterdi. Ozellikle uluslararasi yolcu talebi bir énceki
yila gére %75,6 azalirken, i¢ hat talebi ise %48,8 geriledi. Modern havacilik tarihinde
benzeri gorulmemis bir dusus olarak kayda gecen veriler, sektérun gelirlerinin
dramatik bicimde azalmasina neden oldu.

2020 yilinda kuresel hava kargo talebi, azalan ticaret hacimleri ve yolcu ugaklarinin
u¢mamasl nedeniyle 6nemli olglde geriledi. IATA verilerine gére 2020'de dunya
genelinde hava kargo talebi (CTK, toplam kargo ton-km) 2019'a kiyasla %10,6 daha
dusuk gergeklesti.

Bu, IATA kayitlarina gére 1990'dan beri gérulen en bUyUk yillik dusus olmakla bir-
likte ayni dénemde dunya mal ticaretindeki %6'lik dususu bile gdlgede birakti.
Pandemi nedeniyle kargo ucagdi kapasitesi de keskin bicimde daralma gosterdi
(2020'de mevcut kargo ton-km kapasitesi 2019'a gdre %23,3 azaldi). Talepteki du-
sUs kapasite kaybina gére daha sinirli kaldigi icin 2020'de ugaklarin kargo doluluk
oranlari yaklasik 7,7 puan artarak rekor seviyelere ¢iktl. Bu durum, yolcu gelirleri
oldukga ciddi bir daralma gosterirken hava kargo Ucretlerinin ve gelirlerinin art-
masini sagladi. Boylelikle pek ¢ok havayolu igin 2020 yilinda kargo operasyonlari
hayati bir gelir kaynagi oldu. Bolgesel olarak bakildiginda, 2020'de Kuzey Amerika
ve Afrika kdkenli havayollar kargo talebinde hafif bir yillik artis bile yakalarken
(2019'a gore +%l1 civarinda), diger tum bolgeler dusus yasadi; en sert dusus %21,3 ile
Latin Amerika'da gercgeklesti.

2021 yilinda, bazi bélgelerde asilarin yayginlasmasi ve kisitlamalarin hafifletilmesiy-
le yolcu trafiginde kismi bir canlanma géruldu. Bununla birlikte, klresel yolcu tale-
bi kriz 6ncesinin ¢ok altinda kaldi. IATA verilerine gdre 2021 toplam yolcu trafigi,
2019 seviyesinin yalnizca %41,7'sine ulasabildi. Ozellikle uluslararasi seyahat kisitla-
malarinin devam ettigi Asya-Pasifik gibi bdlgelerde toparlanma oldukga sinirli kal-
di. Yilin ikinci yarisinda bazi bélgelerde talep artsa da (6zellikle kuzey yarimkure
yaz sezonunda), yil sonuna dogru yeni varyantlar nedeniyle toparlanma hizi yeni-
den yavaslad.

2021 yil hava kargoda talebin hizla toparlandigi ve hatta pandemi 6ncesini astigi
bir yil oldu. Kuresel ticaretteki canlanma ve karantina ddéneminde biriken e-ticaret
talebinin etkisiyle hava kargo hacimleri yukseldi. IATA verilerine gére 2021 yilindaki
hava kargo talebi, 2019 seviyesinin Uzerinde olaganUstu degerlere ulasti. 2021'de
dunya genelinde toplam kargo tasimaciligi, pandemi dncesi seviyeyi %6,9 oranin-
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da gecti. Bu, hava kargonun havacilik sektérindeki toparlanmaya 6ncultk ettigini
gostermektedir. 2021'de kargo i¢cin mevcut kapasite de artmaya basladi ancak ta-
lep artisi daha gUglu oldugu icin doluluk oranlari ve 6zellikle gelirler cok yUuksek
seviyelerde kaldi. 2021 yili, bir blGtun olarak hava kargo sektoru icin tarihindeki en
yUksek hacimli ve karli yillardan biri oldu.

2022 yili, havacilikta toparlanmanin gu¢ kazandigi bir donem oldu. Birgok ulkenin
seyahat kisitlamalarini kaldirmasiyla birlikte yolcu sayilari belirgin sekilde artis gos-
terdi. IATA verilerine gére 2022 boyunca dunya genelinde toplam yolcu trafigi,
2027e kiyasla %64,4 artarak, 2019 seviyesinin %68,5'ine ulasti. Bu, bir dnceki yil kay-
dedilen %41,7'lik toparlanma oranina gdére énemli bir iyilesmeye isaret ederken,
ozellikle Orta Dogu ve Avrupa havayollari 2022'de trafiklerini bir dnceki yila gbre
ikiye katlayarak en blUyuk kazanimlari elde ettiler. Yilsonu itibariyla global kapasite
(ASK) de artis gosterse de, 2019'un yaklasik %71,9'u duzeyinde kaldi. Bu dénemde
i¢ hat pazarlari nispeten daha gugclu seyretti, 2022 sonunda duinya genelinde i¢ hat
yolcu trafigi 2019'un %79,6'sina ulasti. Uluslararasi yolcu trafigi ise yil genelinde
2019'un yaklasik %62,2'sine ulasarak, 6zellikle Asya-Pasifik'teki siki kisitlamalarin
kalkmasiyla yil sonuna dogru ivmelenmistir.

2022'de hava kargo talebi, dnceki yilin rekor seviyesine kiyasla bir miktar gerileme
gosterdi. Kuresel ekonomik belirsizlikler, artan enflasyon ve 06zellikle Rusya-
Ukrayna savasl nedeniyle bozulan lojistik zincirler, kargo talebini etkiledi. 2022 yili
toplam hava kargo tonaji, 2021'e gére %8,0 daha dusUk gergeklesti. Bununla birlik-
te, 2027'in istisnai yUksek seviyeleri goz énlne alindiginda 2022 performansinin
hala pandemi dncesine yakin seyrettigi sdylenebilir. IATA verilerine gdre 2022 yil
sonu itibariyla kuresel hava kargo talebi, 2019'un sadece %1,6 altinda kalmis, yani
hava kargo hacimleri neredeyse eski normaline donmustur. Bolgesel farklar bura-
da 6nemli rol oynadi: Ornegin 2022'de Asya-Pasifik ve Avrupa havayollari zayif per-
formans gosterirken (2019'a gore %7,8 ve %8,7 talep dususu), Orta Dogu havayolla-
rinin kargo hacmi 2019 seviyesine ¢ok yakin seyretti (-%1,6). Kuzey Amerika ve Afri-
ka havayollari ise 2022'de, 2019'a kiyasla halen sirasiyla %13,7 ve %8,3 daha fazla
kargo tasimis durumdaydi (2021'deki guclu talebin devami olarak). 2022 genelinde
kargo talebindeki bu kUg¢uk dusUse ragmen, kargo gelirleri hala pandemi 6ncesi-
nin oldukga Uzerinde seyretti.

2023 yili, kUresel havaciligin pandemi 6éncesi seviyelere neredeyse tamamen don-
dugu yil oldu. Uluslararasi seyahatin 6ntndeki son engellerin (drnegdin Asya Ulkele-
rindeki kisitlamalar) kalkmasiyla birlikte talep hizla yUkselis gosterdi. IATA'nin 2023
yili sonu verilerine gore, toplam yolcu trafigi 2022'ye gére %36,9 artarak pandemi
dncesi 2019 talebinin %94,T'ine ulasti. Ozellikle yilin son ceyredinde gucll bir per-
formans gorulmus olup; 2023'Un Aralik ayi yolcu trafigi, Aralik 2019'un sadece %2,5
altinda kalarak neredeyse esitlendi. Yilin dérduncU ceyreginde ise trafik, 2019'un
ayni déneminin %98,2'sine kadar c¢iktl. Bolgesel bazda bakildiginda, 2023'te i¢ hat
yolcu trafigi dunya genelinde pandemi 6ncesini asmistir. 2023 toplam i¢ hat yolcu
kilometreleri, 2019'un %103,9'u dlzeyinde gerceklesmistir.

Buna karsilik uluslararasi yolcu trafigi, geriden gelerek 2019 seviyesinin yaklasik %
88,6'sina ulastl. Bu farkta, Asya-Pasifik bdlgesinin 2022 sonuna dek kapali kalmasi-
nin etkisi bUyUktur. Nitekim 2023'te Asya-Pasifik havayollarinin uluslararasi trafigi
onceki yila gdre %126,1 artarak bolgesel toparlanmaya dnculuk etmistir.

2023 yili hava kargo sektoru icin iki farkli déneme sahne oldu. Yilin ilk yarisinda
kUresel enflasyon, zayiflayan talep ve Cin ekonomisindeki yavaslama gibi etkenler-
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le kargo hacimleri 2022'nin biraz altinda seyrediyordu. Ancak yilin son ¢eyreginde
kargo talebi belirgin sekilde toparlandi. Aralik 2023'te dUnya genelinde kargo tale-
bi, bir dnceki yilin ayni ayina gdére %10,8 artti ki bu son iki yilda gérulen en yUksek
ayhk artis oraniydi. Ozellikle Asya-Pasifik havayollari Aralik ayinda %18,5 talep arti-
siyla bolgesel bazda en iyi performansi gdsterdi. 2023 yilinin tamamina baktigi-
mizda, klresel kargo talebi 2022'nin sadece %1,9 altinda kalmis ve 2019 seviyesinin
de %3,6 gerisinde gerceklesmistir. 2023 sonunda kapasite tarafinda da gelisme
kaydedilmis, yerden kalkan yolcu ugaklariyla kargo kapasitesi genislemis ve top-
lam kargo kapasitesi 2019'u asmistir (2023'te mevcut kargo ton-km kapasitesi
2019'un %2,5 Uzerinde).

2024 yilinda kuresel yolcu havaciligi talebi tarihi zirvesine ulasmistir. Toplam yolcu
talebi (RPK), 2023 yilina kiyasla %10,4 artmis ve pandemi 6ncesi 2019 seviyesinin %
3,8 Uzerine ¢ikmistir. Ayni dénemde toplam kapasite (ASK) %8,7 artarken, kuresel
ortalama doluluk orani %83,5 ile tum zamanlarin en yuksek yillik seviyesine ulas-
mistir. Uluslararasi yolcu talebi 2024'te %13,6 buUyUrken, i¢ hat yolcu talebi %5,7 ar-
tis gostermistir. Bolgesel olarak bakildiginda, Asya-Pasifik (%16,9) ve Afrika (%13,2)
en guclu talep artislarini kaydederken, Avrupa (%8,7) ve Orta Dogu (%9,5) da guglu
toparlanmayi surdurmustur; Kuzey Amerika (%4,6) ise pandemi sonrasi erken to-
parlanma nedeniyle daha sinirli bir bUyume sergilemistir.

2024 yih, hava kargo sektdrunde tarihi rekorlarin kirildigi bir yil olmustur. IATA ta-
rafindan aciklanan verilere gdére 2024 boyunca dinya genelinde tasinan kargo
miktari, 2023'e kiyasla %11,3 artarak 202T'deki zirve seviyelerini dahi geride birak-
mistir. 2024, hava kargo sektéru tarihindeki en yuksek yillik hacmin goéruldugu yil
olarak kayda gecmistir. Uluslararasi kargo operasyonlarindaki artis %12,2 ile biraz
daha yuksek gerceklesmistir. Kapasite ise 2024'te bir dnceki yila gore %7,4 genisle-
mistir. Talepteki bu guclu yUkselise ragmen kargo navlun gelirleri kademeli olarak
normallesmektedir; 2024 yilinda ortalama kargo getirisi 2023'e gore %1,6 daha du-
stk olmasina ragmen 2019 seviyesinin %39 Uzerinde gergeklesmistir. Bu durum,
pandemide goérulen astronomik kargo Ucretlerinin bir miktar gevsemesine rag-
men hala tarihsel ortalamalarin ¢ok Uzerinde oldugunu gostermekte. Aralik
2024'te dahi kargo talebi bir dnceki yilin ayni ayina goére %6,1 artis géstermis, bu da
yihin guclu kapandigini teyit etmistir. IATA, 2024'teki bu performansi “hava kargo-
nun buglne kadar tasinan en yuksek yuk hacmini basardigi ve Ustelik karlh bir

=

blyume sagladigi” seklinde nitelendirmistir.

Ozellikle e-ticaret talebinin cok gucll olmasi ve denizyolu tasimacihginda yil icin-
de gorulen bazi kisitlarin (liman sikisikliklari, vs.) kargoyu havaya yonlendirmesi
2024'teki bUylUmeye katki yaptl. Ayrica Rusya hava sahasinin kapali olmasi gibi
etkenler, bazi Asya rotalarinda kapasiteyi sinirlayip navlun Ucretlerini yuksek tuta-
rak hava kargoyu destekleyen unsurlar oldu.

IATA'nIn verilerine gore, Kasim 2025'te kuresel hava yolcu talebi (RPK) yillik bazda
%5,7 artis gosterdi ve kapasite (ASK) %5,4 yUkseldi, ortalama doluluk orani %83,7 ile
Kasim ayi icin rekor seviyeye ulasti. Uluslararasi talep %7,7 artarken kapasite %7,1
yukseldi ve uluslararasi doluluk %84,0 oldu; i¢ hat talebi ise %2,7 bUyudu ve dolu-
luk %83,2 olarak sabit kaldi. Bolgesel kirllimlarda Asya-Pasifik %7,8 RPK artislyla
one c¢ikarak %85,4 doluluk orani yakaladi; Avrupa %6,1 ile guglu buyudu ve %86,0
doluluga ulasti; Orta Dogu %9,5'lik artisla dikkat ¢cekerken Kuzey Amerika'da talep
neredeyse yatay seyir gosterdi (%0,1). Afrika ve Latin Amerika da c¢ift haneli yillik
talep artisiyla genislemeye devam etti.

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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2025'in Kasim ayinda kuresel hava kargo talebi (CTK) 2024'Un ayni dénemine ki-
yasla %5,5 artis gosterdi ve uluslararasi operasyonlarda artis %6,9 olarak délculdy;
ayni donemde kullanilabilir kargo kapasitesi (ACTK) %4,7 yUkseldi ve uluslararasi
kapasite artisi %6,5 oldu, bu guclu buyUmenin arkasinda yil sonu teslimatlari ve
zamaninda sevkiyat ihtiyacinin yer aldi. Bolgeler bazinda Afrika'daki talep %15,6 ile
en yUksek artisi kaydederken, Asya-Pasifik %10,3, Avrupa %5,8 ve Orta Dogu %7,4
artislar gordu; buna karsilik Kuzey Amerika'da talep %1,6 duUsus yasadi ve Latin
Amerika bolgesi %4,8 azalma ile zayif performans gosterdi. Ayrica hava kargo tica-
ret koridorlarinda Asya-Kuzey Amerika, Avrupa-Asya ve Orta Dogu-Asya gibi ana
guzergahlarda blUyUme devam etti ve tedarik zinciri yonlendirmelerinin kirilgan
kuUresel ticaret ortaminda sektdre direng sagladi.

Turkiye'de Pandemi Sonrasi Havaciligin Toparlanma Hikayesi

Pandemi sonrasi toparlanma surecinde Turk havacilik sektért de dunya genelin-
deki trendlere paralel bir yol izledi, ancak gug¢lu i¢ hat pazari ve hizli asilanma saye-
sinde bazi ddonemlerde dlnya ortalamasinin Uzerinde performans sergiledi. Devlet
Hava Meydanlari isletmesi (DHMI) tarafindan yayinlanan istatistikler, TUrkiye gene-
lindeki havalimanlarinin yolcu ve yUk trafigindeki toparlanmayi agikga ortaya koy-
maktadir.

Pandemi 6ncesi son yil olan 2019'da Turkiye genelinde toplam 208,9 milyon yolcu
havayolu ile seyahat etmisti. Bu deger, Turkiye'nin 2018'deki 210,9 milyonluk zirve
yolcu sayisinin biraz altinda olsa da tarihi agidan ¢ok yUksek bir seviyeyi temsil edi-
yordu. 2019 boyunca Turk havaciligi istanbul'da yeni havalimaninin acilmasi gibi
bUyUk degisimler yasamis ve yolcu sayisi bir miktar konsolide olmustu. Bu sUreg-
te yillik kargo trafigi de %9,63 gibi gUclu bir artis gdstererek 1,5 milyon tona ulas-
mistl.

2020'de Turkiye de kuresel trendle uyumlu sekilde keskin bir yolcu trafigi dustsu
yasadl. Yil boyunca Turkiye havalimanlarini kullanan toplam yolcu sayisi yalnizca
81,7 milyon olarak gergeklesti. Bu, 2019'a gore yaklasik %60’'lik bir disus anlamina
gelmekte. Ozellikle Nisan-Mayis 2020 déneminde uygulanan siki sokada cikma
yasaklari ve ucus kisitlamalari nedeniyle bircok havalimani neredeyse bos kaldl. i¢
hat trafigi nispeten daha erken canlanmaya baslasa da (yaz aylarinda), dis hat yol-
cu trafigi seyahat yasaklari yuzinden adeta durma noktasina gelmisti. 2020 son-
bahar-kis déneminde vaka artislariyla gelen yeni kisitlamalar toparlanma umutla-
rint kirdi ve yil genelinde havalimanlari 2019 yolcu sayisinin sadece yaklasik Ucte
birine hizmet verebildi. Kargo trafigi de %10,T'lik bir yillik daralma gosterdi.

2021 yilinda Turkiye'de havacilik sektory, kisitlamalarin hafifletilmesi ve i¢ turizmin
hareketlenmesiyle bir toparlanma strecine girdi. DHMIi verilerine gére 2021'de Tur-
kiye genelinde hizmet verilen yolcu sayisi 128,3 milyon olmustur. Bu rakam
2020'ye kiyasla yaklasik %57 artis anlamina gelmekte olup 2019 dlzeyinin yaklasik
%61ine tekabul eder. Ozellikle ic hat ucuslarinda talep gucli bir geri dénus sergile-
di; yaz doneminde tatil bolgelerine i¢ hat seferlerinde yogunluk yasandi. Turk Hava
Yollari gibi taslyicilar, 2021 yazinda i¢ hatlarda pandemi 6ncesine yaklasan doluluk-
lar gorduklerini bildirmislerdir. Dis hatlarda ise Avrupa Ulkeleriyle karsilikli ucusla-
rin kademeli agilmasi sayesinde 2027in ikinci yarisinda toparlanma ivmesi yaka-
landi. Yine de Asya ve Uzakdogu pazarlarinin kapali kalmasi, toplam dis hat sayila-
rinin tam duzelmesine engel oldu. Kargo tarafinda da, rahatlayan kisitlamalarla
2019 seviyesinin %12,4 Ustunde gUclu bir kargo verisi gerceklesti.

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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2022, Turkiye'de havaciligin adeta yeniden dogdugu bir yil oldu. Ozellikle yaz ayla-
rinda dis hat yolcu trafiginde patlama yasandi. Avrupali turistlerin geri déonmesi ve
uluslararasi seyahatlerin 6ntndeki hemen hemen tim engellerin kalkmasiyla ha-
valimanlari rekor yogunluklara ulastl. Yil sonunda Turkiye genelinde toplam yolcu
saylisl 182,23 milyona yUkseldi. Bu, 202T'e gore %42'lik bir artis anlamina gelir ve
2019 seviyesinin yaklasik %87'sine denk diser. DHMI verilerine gére 2022'de i¢ hat
yolcu trafigi 2019'un yaklasik %78'ine ulasirken, dis hat trafigi yaklasik %95'e ulasti.
Ozellikle Antalya, istanbul gibi turizm merkezleri 2022 yazinda ¢ok yUksek yolcu
sayllarina ev sahipligi yaptilar. Avrupa havalimanlarinda yasanan kapasite sorunlari
(personel eksikligi vb.) nedeniyle, Turkiye'ye gelen turist akisi hiz kesmeden de-
vam etti ve bu durum yolcu sayilarina olumlu yansidi. Kargoda ise 2019'Un Ustln-
de veriler gelse bile yillik sinirl bir tonaj daralmasi goruldu.

2023 yili, Turkiye havacilik sektéru igin pandemi yaralarinin sarildigi ve toplam yol-
cu sayisinin pandemi éncesini astigi yil olmustur. DHMI'nin acikladigi resmi verile-
re gore 2023 yili sonunda Turkiye genelindeki havalimanlarinda hizmet verilen
yolcu sayisi (direkt transit dahil) 214.136.575 olarak gergeklesmistir. Bu rakam,
2022'ye gore %17,6'lik bir artisa karsilik gelmekte ve 2019'daki toplam yolcu sayisi-
nin yaklasik %103'Une tekabul etmektedir. Baska bir deyisle, Turkiye'nin yolcu trafi-
gi 2023'te pandemi Oncesi seviyeyi yaklasik %3 oraninda gecmis durumdadir.
Ozellikle dis hat yolcu trafigi 2023 yilinda ¢ok guclu seyrederek 123 milyon yolcuyu
asti ve 2019 dis hat rakamlarinin Uzerine ¢ikti. istanbul, Antalya, izmir gibi ana ha-
valimanlari 2023'te rekor yolcu sayilarina ulastilar. Ornegin istanbul Havalimani tek
basina 2023 yilinda 76,2 milyon yolcuya hizmet vererek dinyanin en islek havali-
manlari arasindaki yerini saglamlastirdi. Bu yolcu sayisi, istanbul Havalimani’nin
2019'da (Ataturk ve yeni havalimani toplami) tasidigi yolcuyu dahi geride birak-
maktadir. Kargo tarafinda ise gegen yila paralel bir seyir gozlemlendi.

2023'te pandemi dncesini gegen Turkiye havaciligi, 2024 yilinda bUyUmesini sur-
durmustur. Ulastirma ve Altyap! Bakanligi'nin agikladigi verilere gére 2024 yilinda
Turkiye genelinde 230.833.911 yolcu havalimanlarini kullanmistir. Bu, 2023’e gore %
7,8'lik bir bUyumeye karsilik gelmekte ve arka arkaya ikinci yil icin rekor yolcu sayi-
sl anlamina gelmektedir. 2024 yilinda gerek i¢ hatlarda gerek dis hatlarda énceki
yilin Uzerinde yolcu talebi gorulmus; dzellikle yaz sezonunda turistik havalimanla-
rinin kapasite sinirlarini zorlamistir. Bu veriler, Turkiye'nin havacilik sektdérinde
pandeminin etkilerini geride birakarak buUylUme patikasina geri dondligunu ve
kuresel trendlerle uyumlu bir sekilde yol aldigini gdstermektedir. 2024 yili kargo
tarafinda oldukga pozitif bir yil oldu. Son 2 yilda yatay bir gorinim sunan kargo
tonaj verisi, 2024 yilinda %29,7 gibi olduk¢a yuksek bir artis gostererek 2,17 milyon
ton oldu.

Turk havacilik sektéru 2025 yilinda da global verilere kiyasla daha guglu bir perfor-
mans gosterdi. Yolcu sayisinda gegen yila kiyasla %7,4'lUk artis yasanirken transit
dahil toplam yolcu sayisi 247,2 milyon kisiyle yeni bir rekor kirdl. Yolcu trafigindeki
artista dzellikle dis hat yolcu sayilarindaki guclu yukselis belirleyici olurken, Turki-
ye'nin hem turizm talebi hem de aktarma (hub) Ulkesi rolG 6ne ¢ikmistir. Ayni yil
icinde Turkiye'de havalimanlarinda tasinan toplam yuk ve kargo miktari 5,15 mil-
yon ton olarak kaydedilmistir.

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Turkiye'de hava yolu pazari, pandemi sonrasi gugclld toparlanmasini strddrmekle
birlikte ve 2025 yilinda tarihi bir zirveye ulasti. Ulastirma ve Altyapi Bakanligi verile-
rine goére, 2025 yilinda Turkiye genelinde (direkt transit dahil) toplam 247.163.531
yolcu hava yolunu kullandi ve bu deger Cumhuriyet tarihinin rekoru oldu.

Bu sayl1, 2024 yolcu trafigine kiyasla %7,1'lik bir artisa tekabul etmektedir. 2026 yili
icin ise Turkiye'de toplam yolcu sayisinin ~255 milyon seviyesine ulasmasi beklen-
mektedir, yani ~%3 civarinda bir artis 6ngorulmektedir. Bu artis orani, pandemi
sonrasl yuksek buyUme oranlarinin ardindan talebin doygunluga yaklasmasiyla
onceki yillara gére daha mutevazidir. Nitekim resmi projeksiyonlara goére dis hat
yolcu sayisi artis orani 2026'da %1,9'a, i¢ hat yolcu artigl ise 2026'da %2,9'a yavasla-
yacaktir. Bu rakamlar, Turkiye yolcu pazarinda hizli toparlanma déneminin ardin-
dan buUyume hizinin normallesecegine isaret etmektedir.

Sekil 5. Turkiye'ye Yabanci Gelisleri Sekil 6. Turkiye Transit Dahil Yolcu Trafigi
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Kaynak: EquityRT, Turizm Bakanligi
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Kaynak: EquityRT, Ulastirma Bakanligi

Sekil 7. Tirkiye'ye israil'den Gelisler Sekil 8. Turkiye'ye Ukrayna'dan Geligler
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Kaynak: EquityRT, Turizm Bakanligi
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Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Gelecege D6nuk Gérinim

Kuresel yolcu talebinde 2026 yilinda saglikh bir buyUme dngérulmektedir. Ulusla-
rarasi Hava Tasimacihdi Birligi (IATA) Aralik 2025 raporuna goére, 2026'da dunya
genelinde yolcu trafiginin (RPK) %4,9 oraninda artmasi beklenmektedir. Bu artisin
en buyuk surukleyicisi Asya-Pasifik bolgesi olup, bélgede RPK blUyume beklentisi
%7,3 ile dUnya ortalamasinin Uzerindedir. Avrupa pazarindaki talep artisi 6ngorusu
daha mutevazl olsa da, bdlge tahminlere goére 2026'da havayollari net karinda li-
der olacak ki bunda Turkiye'nin Ustun performansi énemli rol oynamaktadir. Ku-
zey Amerika tarafinda ise i¢ hat talebindeki duraklama ve operasyonel kisitlar ne-
deniyle gérece zayif bir bUyUme beklentisi vardir. Yine de, toplam kuresel yolcu
sayisinin 2026 yilinda 5,20 milyar seviyesine ulasarak pandemi 6ncesi rekorunu
asacagl ongorulmektedir (2019'da 4,56 milyar).

Kapasite tarafinda, kUresel koltuk arzi (ASK) blUyUmesinin 2026'da %4,7 dlUzeyinde
gergeklesmesi bekleniyor. Havayolu filolarinda yasanan ugak teslimat gecikmeleri
ve bakim ile isgUcu sikintilari nedeniyle kapasite artisi talep artisina ancak yakin
oranda olacak ve arz kisitlari devam edecektir. Bu durum, ugak doluluk oranlarini
rekor seviyelere tasimaktadir. 2026'da dunya genelinde yolcu doluluk oraninin %
83,8 gibi tarihin en yuksek seviyesine ulasacagdi projekte edilmektedir. Karsilastir-
ma igin, 2019'da kuresel doluluk orani ~%82 seviyelerindeydi ve 2026'daki oran bu-
nun da Uzerindedir. Arz-talep dengesinin siki olmasi sayesinde bilet yolcu getirile-
rinin gorece istikrarl kalmasi ve sektor gelirlerinin desteklenmesi beklenmektedir.

Bu guUglu talep ortaminda, kUresel havayolu gelirleri 2025'te ilk kez 1 trilyon USD
esigini asmis olup 2026'da ~1,05 trilyon USD seviyesine ¢ikacaktir (2025'e gore +%
4.5). Yolcu gelirleri bu toplamin en buyUk payini olusturmakta ve 2026'da 751 mil-
yar USD yolcu geliri beklenmektedir. Doluluk oranlarinin yuksek seyretmesi ve
trafik artisi, havayolu karlihgini da olumlu etkilemekte; 2026'da kUresel net karin
yaklasik 41 milyar USD ile net kar marjinin %3,9'a ulasacagi tahmin edilmektedir.
Bolgesel olarak Orta Dogu havayollarinin en ylUksek marjlari elde etmesi, Avrupa
havayollarinin (Turk tastyicilarin basarisiyla) en yUksek toplam kara ulasmasi bekle-
nirken, Asya-Pasifik hizli trafik bUyUmesiyle 6ne c¢ikacagi 6ngoérulmektedir. Latin
Amerika pazarinda ise yapisal iyilesme belirtileriyle makul buyume, Kuzey Ameri-
ka'da ise yukarida bahsedilen durgun i¢ pazar nedeniyle daha sinirh bUyume bek-
lenmektedir.

Sekil 9. IATA Havacilik Verileri&Tahminleri

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026F

Yolcu Gelirleri (mlr USD) 607 189 242 437 648 687 716 751
Yolcu Gelirleri YoY (%) 0,3% -689%  279% 80,9% 484% 6,0% 4,2% 4,8%
Kargo Gelirleri (mlr USD) 101 140 210 206 139 151 155 158
Kargo Gelirleri vs 2014 (%) -11%  393%  49,6% -1,7%  -329% 9,2% 2,6% 2,1%
Yan ve Diger Gelirler (mlr USD 130 55 61 95 122 130 137 145
Yan Gelirler YoY (%) 389% -57,6% 10,9%  557%  289% 6,3% 53% 55%
FVOK (mlr USD) 431 -110,9 -43,5 n3 633 63,6 67,0 72,8
FVOK marji (%) 51% -288% -85% 1,5% 7,0% 6,6% 6,6% 6,9%
Net kar (mlIr USD) 26,4 -137,7 -40,4 -35 37,6 28,3 39,5 41,0
Net kar marji (%) 31% -358% -7,9% -0,5% 4,1% 29% 39% 39%
Kaynak: IATA

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Turkiye'de hava yolu pazari, pandemi sonrasi gug¢lU toparlanmasini surdurmekle
birlikte ve 2025 yilinda tarihi bir zirveye ulasti. Ulastirma ve Altyapi Bakanligi verile-
rine goére, 2025 yilinda Turkiye genelinde (direkt transit dahil) toplam 247.163.531
yolcu hava yolunu kullandi ve bu deger Cumhuriyet tarihinin rekoru oldu.

Bu sayl1, 2024 yolcu trafigine kiyasla %7,1'lik bir artisa tekabul etmektedir. 2026 yili
icin ise Turkiye'de toplam yolcu sayisinin ~255 milyon seviyesine ulasmasi beklen-
mektedir, yani ~%3 civarinda bir artis 6ngorulmektedir. Bu artis orani, pandemi
sonrasl yuksek buyUme oranlarinin ardindan talebin doygunluga yaklasmasiyla
onceki yillara gére daha mutevazidir. Nitekim resmi projeksiyonlara goére dis hat
yolcu sayisi artis orani 2026'da %1,9'a, i¢ hat yolcu artigl ise 2026'da %2,9'a yavasla-
yacaktir. Bu rakamlar, TuUrkiye yolcu pazarinda globalden hizli toparlanma déne-
minin ardindan bUyUme hizinin normallesecedine isaret etmektedir.

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Riskler

TAV Havalimanlari Holding'in faaliyetleri, dogasi geredi kuresel hava trafigine ve
uluslararasi ekonomik-politik kosullara yuksek derecede duyarlidir. Bu ¢ercevede
sirketin karsi karslya oldugu riskler birkag ana baslik altinda toplanabilir.

En kritik risklerin basinda salgin ve kuresel talep soklari gelmektedir. COVID19'da
da deneyimlendigi Uzere, pandemi benzeri saglik krizleri, yolcu trafigini ani ve sert
bicimde duUsurerek havalimani isletmecilerinin gelirlerini dogrudan baskilayabil-
mektedir. Sabit maliyetlerin yUksek olmasi nedeniyle, bu tur dénemlerde karlilik
hizla eriyebilir ki otoriteler bu sUreclerde isletmecilere destekte bulunmus ve ka-
yiplari minimize etmeye gayret gdstermislerdir.

ikinci 6nemli bashk jeopolitik risklerdir. TAV'In operasyonlarinin Turkiye disinda
Orta Dogu, Balkanlar ve ¢evre cografyalara yayllmis olmasi, sirketi savaslar, diplo-
matik gerilimler ve hava sahasi kisitlamalarina acik hale getirmektedir. Bu tur ge-
lismeler &zellikle transit yolcu trafiginde belirgin kayiplara yol agabilmektedir.

Regulasyon ve imtiyaz s6zlesmelerine iliskin riskler de uzun vadeli deger agisindan
onem tasir. Havalimani isletmeciligi, devletlerle yapilan uzun sureli sézlesmelere
dayandigindan; sozlesme yenileme kosullari, Ucret tavanlari veya kamu otoriteleri-
nin tek tarafli dUzenlemeleri sirketin nakit akislarini kalici sekilde etkileyebilir.

Son olarak, operasyonel, guvenlik ve ESG kaynakl riskler giderek daha fazla 6nem
kazanmaktadir. GUvenlik olaylari, siber riskler ve ¢evresel dizenlemeler kisa vade-
de operasyonel kesintilere, orta-uzun vadede ise ilave yatirrm ve maliyet artislarina
neden olabilir.

Ozetle TAV icin en buyUk riskler, dusuk olasilikli ancak yUksek etkili kUresel soklar
ile uzun vadede deger yaratimini sinirlayabilecek yapisal regulasyon ve talep risk-
leridir.

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Degerleme

Degerlememizde Pargalarin  Toplami (SOTP) metodunu kullandik. Calismamiz sonucunda 4875
TL hedef fiyat ve %47,8 getiri potansiyeline ulasmaktayiz. Hesaplamamizda ortalama 6zsermaye maliyetini %8,2
olarak dikkate aldik.

Havalimanlari Degerleme Yéontemi TAV Sahiplik Orani Konsolidasyon NAD Katkisi
Almati INA 85% Tam 950
Ankara INA 100% Tam 188
Antalya INA 50% Ozkaynak Yontemi 858
Bodrum INA 100% Tam 1
Gazipasa INA 100% Tam 6
GUrcistan INA 80% Tam 296
izmir INA 100% Tam 103
Makedonya INA 100% Tam 60
Medine INA 26% Ozkaynak Yontemi 104
Tunus INA 100% Tam 102
Havalimanlari Toplam 2.668
Yer Hizmetleri
HAVAS INA 100% Tam 663
BTA INA 100% Tam 106
ATU iINA 50% Ozkaynak Yontemi 345
TGS INA 50% Ozkaynak Yontemi 327
Yer Hizmetleri Toplam 1.441
Toplam SOTP 4.110
Holding Net Borg 651
Toplam Net Varlik Degeri 3.459
Pay Sayisi (mn) 363,3
Hedef Fiyat (EUR) 9,52
EUR/TRY 512
Hedef Fiyat (TL) 487,5
Getiri Potansiyeli 47,8%

Modelimizi kurarken tahminlerimizi sirketin imtiyaz sézlesmelerinde belirtilen sure, yatirim harcamasi ve yolcu
basi Ucret esaslarina gore yaptik. Yolcu basina belirlenen Ucretler, Medine hari¢ olmak Uzere (Medine'de hem
giren hem ¢ikan yolcudan alinmakta) yalnizca ¢ikan yolcu sayisina gére tahmin edilmektedir. Ayrica, imtiyaz an-
lasmasi kapsaminda gUvenlik Ucreti belirlenen havalimanlari icin uluslararasi ¢ikan yolcu basina ilgili Ucretler
hesaplanmistir. Ciro icerisinde yer alan yolcu geliri hari¢c gelirler ise tarihi verileri g6z éntunde bulundurularak
agirliklandiriimis, gecmis FAVOK marji dikkate alinarak ortalama marj beklentileri belirlenmis, bdylelikle havali-
mani ve/veya isletme bazinda indirgenmis nakit akimi hesaplanmistir. Batum icin henlz stre uzatimi gercekles-
medigi icin Batum sézlesmesi Agustos 2027'de bitecek sekilde dikkate alinmistir.

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Finansallar

Gelir Tablosu

(EUR mn)

Net Satislar

Operasyonel Giderler

Amortisman

Ozsermaye Yéntemine Gore Gelirler
Faaliyet Kar/Zararn

Finansman Giderleri

Vergi Oncesi Kar/Zarar

Dénem Vergi Gideri

Net Kar/Zarar

FAVOK

Bilanco

(EUR mn)

Doénen Varliklar

Nakit ve Finansal Yatirimlar
Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Donen Varliklar
Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yukumlulukler
Finansal YUkamlalukler
TicariBorglar

Diger Kisa Vadeli YUukumlulukler
Uzun Vadeli Yikimlalakler

Finansal YakumlultUkler
Diger Uzun Vadeli YukumlalUkler
&zkaynaklar

Toplam Yikamlulikler ve &zkaynaklar

2024
1.660
-7
-206
59
343
-103

240

183

2024
851
507
157
45
142

4.012

4.863

809
462
304
43
2432

1.387
895
1.608
4.863

2025T
1.830
1276
243
-46
266
146

120

74

555

2025T
1136
751
176

52

157
4.030

5166

280
566
367

47
2473

1.320
1.030
1.682
5166

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma

2026T
2,012
-1.389
-280
17
360
-135

225

156

623

2026T
1178
756
193

57

173
4.076
5.254

798
574
7

52
2.607

1.340
1.030
1.801
5.254

2027T
2163
1,491
295
21
398
9

279

202

672

2027T
1.497
1.043
207

6l

186
4.082

5.579

835
596
184
56
2.752

1.390
1.030
1.925
5.579

W iINFO

Finansal Analiz

(EUR bazli)

Buylme (%)

Net Satislar

FAVOK

Net Kar/Zarar

Marjlar (%)

FAVOK

Esas Faaliyet Kar Mariji

Net Kar Marji

Verimlilik

Alacak Devir Hizi (gun)
Stok Devir Hizi (gun)
Ticari Borg Devir Hizi (Qun)
isletme Sermayesi/Net Satislar (%)
Karhhk

Aktif Karlihgi (%)
Ozkaynak Karliligi (%)
Yatirilan Sermaye Getirisi (%)
Kaldirag
Varliklar/Ozsermaye (x)

Net Bor¢/FAVOK (x)

2024

26,7
27,2

-36,9

295
20,7
m
157
45
304

38
5

8,5

3,02

3,49

2025T

10,3
133

-59,7

30,3
14,5

4,1

176
52
367

-7,6

1.4
44

57

3,07

323

2026T

99
123

109,9

30,9
17,9

7,8

193
57
7

39

3,0
8,7

8,4

292

2,43

2027T

75
8,0

293

311
18,4

93

207
6l
184

39

36
10,5

98

2,90

1,93
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Benzer Sirket Carpanlari

Piyasa Degeri

RT Kodu Sirket Adi (USD mn)
FRA:DEX Fraport Ag 8.245
ADP:FR Aeroports De Paris Sa 12.712
FHZN:CH Flughafen Zuerich Ag 9.571
ENAV:IT Enav Spa 3.044
5014:MY Malaysia Airports Holdings Bhd 4.079
AENAES Aena Sme Sa 44.719
ASURB:MX  Grupo Aeroportuario Del Sureste Sab De Cv (B) 10.100
CAAP:USY  Corporacion America Airports Sa 4.596
694:HK Beijing Capital International Airport Co Ltd (H) 1.556
Medyan
TAVHL Tav Havalimanlari 2773

Kaynak: EquityRT & info Yatirim Tahminleri

Benzer Sirket Performansi

Fraport Ag

Aeroports De Paris Sa

Flughafen Zuerich Ag

Enav Spa

Malaysia Airports Holdings Bhd

Aena Sme Sa

Grupo Aeroportuario Del Sureste Sab De Cv (B)
Corporacion America Airports Sa

Beijing Capital International Airport Co Ltd (H)
Tav Havalimanlari

Kaynak: EquityRT

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma

F/K
14,7
235
n6

223
17,3
16,2
196
-46,1
16,7
30,3
-45%

2025(T)
FD/FAVOK

9
9,0
53

7,0
10,8
8,4
6,8
12,2
8,7
52
68%

Yerel Para Birimine Gére Getiri (%)

YBi
8,6
1.8
23
15
0,0
6,6
12
8,3
-4,0
10,6

1A
10,
21
18
1

0,0

64
-0,7

82
-6,4
12,0

3A
21
-9,9
3,0
4,8
0,0
6,4
72
52,7
-5,7
26,6

12A
36,0
2,4
12,8
30,5
-0,4
31,2
16,1
42,9
-6,7
15,6

F/K
19,6
17,2
8

213
16,6
14,5
14,8
94,1
16,9
15,2
%

W iINFO

2026(T)

FD/FAVOK

9
84
53

638
10,6
7,6
6,6
94
8,0
4,6

74%

F/K
18,5
14,3
22,8

16,3
12,4
13,3
238
16,3
7
39%

2027(T)

FD/FAVOK
1,0
8,0
10,9

10,4
6,8
63
8,3
8,3
4,3

94%

Yerel Para Birimine Gére Relatif Getiri (%)

YBi
69
7
14
0,7
-8,1
52
7,1
4,7

-5

4,2

1A
77
-3,7
10
04
-8,1
42
-6,8
57
14
23

3A
-0,6
-n3
-15
-3,7
-8,1
-3,8
-7,5
45,6
-14,5
6,6

12A
16,8
-3,5
54
-12,8
-8,8
-10,4
-23,5
25,5
-34,2
-10,1
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Sekil 10. Gecmis F/K Carpani
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Kaynak: EquityRT

Sekil 12. Gelirler Dagilimi (%)

™ O
Diser g &
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2%

1%
1%
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Arag Park I 2%
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2% 2024/9A

Catering - 11.!3/20%
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0% 10% 20% 30% 40% 50%
Kaynak: Sirket Finansallari

Sekil 14. Net Bor¢/ FAVOK Geligimi

Net Borg/FAVOK (x)

12 60%
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mmm— Net Borg/FAVOK

FAVOK Marji

Kaynak: Sirket Finansallari,&info Yatirim Tahminleri

FAVOK Marji (%)

B
WP INFOYATIRIM

Sekil 1. Gegcmis FD/FAVOK Carpani

21,00

19,00 2025 Ortalama

17,00 FD/FAVOK 7.75x

15,00

13,00
4 Yillik ortalama

1,00 FD/FAVOK 10.28x
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3,00
v N Y b Ix &
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e FD/FAVOK
Kaynak: EquityRT
Sekil 13. Giderler Dagilimi (%)
B 21%
Diger
20%
18%
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22%
4%
personel _ O ) 2025/9A
0,
38% H2024/9A
) 15%
Hizmet
15%
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Kaynak: Sirket Finansallari
Sekil 15. TAV Yolcu Trafigi Gelisimi
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Kaynak: Sirket Finansallar,&info Yatirim Tahminleri

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve glvenirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve
bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirm aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan,
eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan igslemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun tiglincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi info Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma



