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TAV Havalimanlari Holding A.$. (TAVHL), 2C25 ddneminde 191,6
milyon TL =zarar acikladi. Sirket gegen yiin ayni g¢eyreginde
2.508 milyon TL net kar agiklamisti. 2C25 dénemi igin piyasa
beklentisi sirketin 754 milyon TL net kar aciklmasi yénindeydi. Bu
bakimdan sirket net kar konusunda piyasa beklentilerini karsilyamadi.
Net kar marji ise yillik bazda 18.5 puan azalis gostererek %-1.0
seviyesinde gergeklesti. Sirketin bu donemde cirosunda yasanan reel
blyimeye ragmen, 6zkaynak yontemi ile dederlenen yatirimlardan
deger kaybi, net faiz gideri ve yabanci para ¢evrim farklarinin etkisi
ile biytyen net finansman gideri ve euronun deger kazanmasindan
kaynaklanan ertelenmis vergi gideri net karini baskilayan baslica
unsurlar oldu.

Satis gelirleri yillik bazda %36,5 artti

2G25 doneminde satis gelirleri, yillik %36,5 artis gostererek 19.539
milyon TL'ye yulkseldi. Bir onceki ceyrege goére satis gelirleri
%35,5 artti. 2C25 dbénemi igin piyasa beklentiisi sirketin 19.688
milyon TL satig geliri elde etmesi yonundeydi. Bu bakimdan sirketin
satis gelirleri piyasa beklentisine yakin bir seviyede gerceklesmis
oldu. Brit kar yillik %40,9 artisla 8.105 milyon TL olurken, brit kar
marji yillik 1,3 puan artisla %41,5 seviyesinde gercgeklesti.

Sirketin - satis  gelirlerindeki biyumede, trafik buyimesine ek
olarak, daha yiksek Ucretler, mevcut operasyonlarda yolcu basina
gumriksuz satis artisi, Almat’da acilan yeni ticari alanlar,
Antalya’daki yeni yiyecek icecek operasyonlari ve Katar'daki yeni
TAV Technologies projesinin pozitif katkisi hissedildi.

FAVOK 6.351 milyon TL oldu

FAVOK vyillik bazda %41,1 artig gésterirken, geyreksel bazda %86,5
artis gosterdi ve 6.351 milyon TL oldu. Piyasa beklentisi sirketin bu
dénemde 5.825 milyon TL FAVOK elde etmesi yoniindeydi. Bu
bakimdan sirket bu dénemde beklentilerin (izerinde bir FAVOK elde
etmis oldu. FAVOK marji da yillik 1,1 puan artisla %32,5 seviyesinde
gerceklesti. Sirket bir dnceki geyrekte %23,6 FAVOK marji elde
etmisti. Katar projesi ve TL'deki enflasyon ilk c¢eyrekte marjlari
baskilamig olsa da, ikinci c¢eyrekte Turkiye  digindaki
havalimanlarinin cironun (izerinde FAVOK artisi saglamasi ile marj
geniglemesi elde edildi.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 248.50
Piyasa Degeri (mn TL) 90,275.4
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 43,332.2
Buglinki Sermaye (bin TL) 363,281
Halka Acik Sermaye 174,375
Halka Agiklik Orani %48
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik -2.2
3 Ayhk 9.5
Yilbasina gore -9.3
Son 1Yl -7.7

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik -12.3
3 Aylik -3.7
Yilbasina gore -15.0
Son 1Yl -5.5

Piyasa Carpanlari

F/K 49.5
PD/DD 1.3
FD/NS 2.3

Bilango Ozeti (Bin TL) 2025/06

Aktifler 228,449,359
Net Borg 63,533,284
Net Déviz Pozisyonu -9,194,848
Net Satislar 33,957,745
FAVOK 9,756,484
Net Kar/Zarar -1,929,875

Deg. (%)

1625  Deg. (%) 6A25 6A24  Deg. (%)

Net Satiglar 19,538,916 14,312,302 36.5 14,418,829 35.5 33,957,745 25,075,467 354
Brit Faaliyet Kari 8,105,363 5,751,694 40.9 5,051,462 60.5 13,156,825 9,637,786 36.5
Faaliyet Giderleri 3,920,789 2,603,089 50.6 2,997,085 30.8 6,917,874 4,777,599 44.8
Finansman Gelir/Gider -2,574,284  -1,371,479 ad. -2,283,427 ad. -4,857,711 -2,940,051 ad.
Esas Faaliyet Karl 4,184,574 3,148,605 329 2,054,377 103.7 6,238,951 4,860,187 284
FAVOK 6,351,062 4,501,504 411 3,405,422 86.5 9,756,484 7,230,815 34.9
Ana Ortaklik Net Kar -191,560 2,507,522 ad. -1,738,315 ad. -1,929875 2,805,790 a.d.
Oranlar 2C25 2C24 Fark 1C25 Fark 6A25 6A24

Brit Kari Marji (%) 41.5 40.2 1.3 35.0 6.4 38.7 38.4 0.3
Esas Faa.Kari Marji (%) 214 22.0 -0.6 14.2 7.2 18.4 19.4 -1.0
Favok Marji (%) 32.5 31.5 1.1 23.6 8.9 28.7 28.8 -0.1
Net Kar Marji (%) -1.0 17.5 -18.5 -12.1 11.1 -5.7 1.2 -16.9
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6 Aylik Sonuglar

2025 yilinin ilk 6 ayina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik bazda %35,4 artigla 33.958 milyon TL'ye ylkseldi. Brut kar marji 0,3 puan artisla
%38,7 seviyesinde, FAVOK marji 0,1 puan azaligla %28,7 seviyesinde gergeklesti. FAVOK vyillik bazda %34,9 artis gosterdi ve 9.756 milyon TL
olarak hesaplandi.Bu sonuglarla birlikte sirketin 6 aylik net ddnem zarar1 1.930 milyon TL olarak gerceklesti.

Trafik Performansi

Sirketin 2025 yilinin ilk alti ayhk déneminde hizmet verdigi toplam yolcu sayisi 2024 yilinin ayni déneminde kiyasla %4 artis goOsterdi ve
47,7 milyon seviyesine yiikseldi. Antalya yolcu sayisi gegen yilin ayni dénemine paralel kalirken, izmir yolcu sayisinda %4 artis, Esenboga yolcu
sayisinda %2 artis, Milas-Bodrum yolcu sayisinda %2 azalig, Gazipasa yolcu sayisinda %7 azalig, Almati yolcu sayisinda %8 artis, Gurcistan
yolcu sayisinda %14 artis, Medine yolcu sayisinda %6 artis, Tunus yolcu sayisinda %16 artis, Kuzey Makedonya yolcu sayisinda %5 artis,
Zagreb yolcu sayisinda ise %9 artis yagandi. Ilk geyrekte Antalya’daki gérece sogjuk hava, Ramazan ay ve Paskalya takvimi trafik verileri
lizerinde negatif etki yaratmisti. ikinci geyrekte ise Orta Dogu'da yasanan jeopolitik gelismelerin trafik verileri (izerinde negatif etkisi hissedildi.

Euro bazli sonuglar

Sirketin finansal sonuglarina fonksiyonel para birimi olan EUR cinsinden bakildiginda; giiclii ciro ve FAVOK artisi dikkat gekti. 2G25 déneminde
sirketin ceyreklik konsolide cirosu yillik yiizde 8'lik bilylime ile 445 milyon EUR seviyesine ylkseldi. Ceyreklik FAVOK ise yillik yizde 13'liik
bliyime ile 147 milyon EUR seviyesinde gergeklesti. 2024 yilinin ayni ¢eyredinde 72 milyon EUR c¢eyreklik net kar agiklayan sirket, 2C25
doéneminde 4 milyon EUR zarar agikladi. 2C25 doneminde net kari baskilayan unsurlar 6zkaynak yontemi ile degerlenen yatirimlardan 28 milyon
EUR'luk deger kaybi, net faiz gideri ve yabanci para g¢evrim farklarinin etkisi ile 45 milyon EUR seviyesine ulagan net finansman gideri ve 16
milyon EUR tutatindaki ertelenmis vergi gideri oldu.

Tamamlanan ve devam eden yatirimlar

2025 yilinin Nisan ayinda, sirketin Antalya’daki yeni terminal yatirrmi tamamlanmig ve havalimanindaki ticari operasyonlari baglamigtir. Ankara’da,
Mayis 2025’ten Mayis 2050’ye kadar slirecek olan yeni imtiyaz s6zlesmesi geregince yapilan yatinmlar tamamlanmistir. Sirket Almati yatirrm
planiyla ilgili yatirimlara baglamistir. Sirket Almati yatirnnm plani kapsaminda 6nimuzdeki bes yil icinde toplamda yaklasik 300 milyon EUR yatirim
yapmay! planlamaktadir. Sirket dis hat yolcusunun seyahat talebindeki artigi karsilamak icin, tUglincu ceyrekte, %26 hissedari oldugu Medine’de
yeni bir dig hat terminalinin insaatina baglayacaktir. Dis hat terminali ve buna bagl yeni baglanti yollari, altyapi hatlari ve otopark gibi ek tesisler
icin toplamda yaklasik 300 milyon dolarlk bir yatinm o6ngoérilmektedir. Bu yatirrmin 2028’e kadar tamamlanmasi ve TAV Havalimanlari
Holding’den 6zkaynak katkisi olmadan finanse edilmesi planlanmaktadir. Ayrica, sirket tarafindan Gircistan Hikiimeti'ne, Tiflis Havalimani’nda
yolcu kapasitesini yillik 10 milyon yolcuya ¢ikarmak ve imtiyaz suresini en az 2031’e uzatmak igin yaklasik 150 milyon dolarlik bir yatinm teklif
edilmistir.

Net bor¢ pozisyonu TL bazinda artarken Euro bazinda azaldi

Sirketin net borg¢ pozisyonu 2024 yilinin ayni donemine gore %48,1 artarken, bir dnceki ceyrege gore %9,9 artarak bu donemde 63.533 milyon TL
seviyesinde gergeklesti. Net bor¢/FAVOK rasyosu ise 3,3 seviyesinde gerceklesti. 30 Haziran 2025 itibariyle sirketin 9.195 milyon TL déviz acgig!
bulunmaktadir. Sirketin net borcu bir 6nceki ¢ceyrege gore TL bazinda %9,9 artarken EUR bazinda %0,9 azalis géstermis ve 1.779 milyon EUR
seviyesine gerilemistir. Sirketin borglarinin ortalama vadesi 6.4 yil olup, ortalama EUR bor¢clanma maliyeti ise %6.2 seviyesindedir.

Sirketin nakit degerleri artti

Sirketin nakit degerleri 2024 yil sonuna gére 1.275 milyon TL artarak 14.227 milyon TL oldu. isletme faaliyetlerinden 2.526 milyon TL nakit girisi
sagland. Yatirim faaliyetlerinden 1.987 milyon TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden ise 2.410 milyon TL nakit ¢ikisi oldu.

2025 yihina iliskin beklentiler degismedi

Sirket, 2025 yilinda cirosunun 1,750-1,850 milyon EUR seviyesinde olmasini, toplam yolcu sayisinin 2025 yilinda 110-120 milyon seviyesinde
olmasini, dis hat yolcu sayisinin 75 - 83 milyon seviyesinde olmasini, FAVOK miktarinin  520-590 milyon EUR seviyesinde olmasini, toplam
yatinnm harcamasini miktarinin Aimati Yeni Yatirrm Programi hari¢ 140-160 milyon EUR seviyesinde olmasini, Almati Yatinm Planinin ise 2025-
2029 yillar arasinda 5 yila yayilmis sekilde 300 milyon EUR seviyesinde olmasini beklemektedir. Sirket, 2024 yilinda 3.52 seviyesinde olan Net
Borg/FAVOK rasyosunun ise 2025 yilinda 2.5-3.0 seviyesinde olmasini beklemektedir.

Degerlendirme ve Hedef Fiyat

TAV Havalimanlari'nin 2C25 déneminde aciklamis oldudu finansal sonuglari pozitif bulduk. Sirketin finansal sonuglara bakildiginda net kara
yoénelik piyasa beklentisi karsilanmamis olsa da ciro ve FAVOK biyiimesinin beklentilerin {izerinde gergeklesmesini pozitif olarak
degerlendirdik. Sirketin bu dénemde cirosunda yasanan reel bliylimeye ragmen, 6zkaynak yontemi ile degerlenen yatirnmlardan deger kaybi, net
faiz gideri ve yabanci para ¢evrim farklarinin etkisi ile blylyen net finansman gideri ve euronun deger kazanmasindan kaynaklanan ertelenmis
vergi gideri net karini baskilayan baslica unsurlar oldu. Sirketin, tamamlanan Antalya ve Ankara yatinmlarinin yanisira devam
eden yatirimlarin ilerleyen dénemlerde ciro biiyiimesine saglayacag katkiyi énemli buluyoruz. TAVHL igin INA modelimize gére 12 aylik hedef
fiyatimizi 406 TL seviyesinde koruyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2024/06 2025/06 Deg.(%)

Do6nen Varliklar 14,985,806 33,605,578 31,266,055 34,672,407 39,522,460 14.0
Hazir Degerler 5,143,504 17,554,420 12,952,136 18,045,216 14,227,186 -21.2
Ticari Alacaklar 2,476,632 3,935,996 5,021,862 5,547,148 8,972,358 61.7
Diger Alacaklar 286,006 451,174 760,671 470,864 1,126,144 139.2
Stoklar 996,651 1,101,168 1,642,583 1,694,790 2,202,251 29.9
Diger Dénen Varliklar 913,994 1,677,600 2,236,829 1,963,296 2,828,733 441

Duran Varliklar 69,349,629 121,221,367 147,385,777 137,409,132 188,926,899 37.5
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 14,582,240 24,573,700 26,652,378 25,925,215 31,026,657 19.7
Maddi Duran Varliklar 9,424,961 22,074,877 35,319,210 28,410,037 32,126,314 13.1
Maddi Olmayan Duran Varliklar 37,691,992 59,003,806 62,895,435 62,743,946 101,748,273 62.2
Diger Duran Varliklar 417,257 4,481,612 5,056,624 4,960,625 945,719 -80.9

TOPLAM AKTIFLER 84,335,435 154,826,945 178,651,832 172,081,539 228,449,359 32.8

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 14,575,384 28,932,753 29,704,135 36,636,015 50,900,279 38.9
Finansal Borglar 5,524,917 12,163,561 11,060,236 11,853,662 13,116,364 10.7
pzun Vedell Finansal Borglanmalarin Kisa Vadel 2210921  5177,961 5906979 6,154,349 7,064,204 14.8
Ticari Borglar 1,684,819 2,351,352 3,488,715 3,824,903 4,732,956 23.7
Diger Borglar ve Karsiliklar 5,154,727.00 9,239,879.00 9,248,205.00 14,803,101.00 25,986,755.00 75.5

Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 46,195,064 79,429,490 89,330,183 81,738,568 106,322,778 30.1
Finansal Borglar 20,088,239 40,863,487 50,935,679 46,202,389 63,841,165 38.2
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ad.
Diger Borglar ve Kargiliklar 26,106,825.00 38,566,003.00 38,394,504.00 35,536,179.00 42,481,613.00 19.5

Oz Sermaye 23,166,338 45,968,839 59,059,757 53,083,998 70,441,769 32.7

TOPLAM PASIFLER 84,335,435 154,826,945 178,651,832 172,081,539 228,449,359 32.8

Temel Rasyolar 2022 2023 2024 2024/06 2025/06

Cari Oran 1.0 1.2 1.1 0.9 0.8

Likitide Oran 0.9 1.1 0.9 0.8 0.7

Toplam Borg / Toplam Aktif 721 70.0 66.6 68.8 68.8

T. Finansal borg / Aktif 33.0 37.6 38.0 37.3 36.8

Toplam Borg / Ozsermaye 262.3 235.7 201.5 223.0 223.2

Gelir Tablosu (Bin TL) y{oyZ] 2C25 Deg. (%) 6A24 6A25 Deg. (%)

Satis Gelirleri 14,312,302 19,538,916 36.5 25,075,467 33,957,745 35.4

Satiglarin Maliyeti 8,560,608 11,433,553 33.6 15,437,681 20,800,920 34.7

Brit Kar/Zarar 5,751,694 8,105,363 409 9,637,786 13,156,825 36.5

Faaliyet Giderleri 2,603,089 3,920,789 50.6 4,777,599 6,917,874 44.8

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 3,148,605 4,184,574 32.9 4,860,187 6,238,951 28.4

Esas Faaliyet Kari 3,166,593 4,328,541 36.7 5,016,455 6,489,061 29.4

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 4,501,504 6,351,062 411 7,230,815 9,756,484 34.9

Ana Ortaklik Net Kar 2,507,522 -191,560 ad. 2,805,790 -1,929,875 a.d.

Karlilik Oranlari 2C24 2G25 6A24 6A25

Brit Kar Marji 40.2 41.5 38.4 38.7

Favok Marij 31.5 32.5 28.8 28.7

Net Kar Marji 175 -1.0 11.2 -5.7

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnm Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhidi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 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 sonuglar dogurmayabilir.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve gincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak lzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklarn yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoéniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve Integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sariyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




