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TAV Havalimanlari Holding A.$. (TAVHL) 1C25 déneminde 1,738
milyon TL net zarar agikladi. Piyasa beklentisi Sirketin bu dénemde
590 milyon TL net =zarar aciklamasi yoOnundeydi. Piyasa
beklentisinden farkli olarak net zarar aciklayan Sirket, gecen yilin
ayni ceyreginde 298 milyon TL net kar aciklamisti. Sirketin net kar
marji ise yillik bazda 14.8 puan azalis gostererek %-12.1 seviyesinde
gerceklesti. Sirketin cirosunda bir 6énceki yilin ayni geyregine kiyasla
blylime yasanmasina karsin, satislarin maliyetinde ve operasyonel
giderlerde ciroya kiyasla daha yuksek artis yasanmasi, 6zkaynak
yontemiyle degerlenen yatirimlarin zarar paylarinda
yasanan bilyume, net finansman giderindeki artis ve Euro'daki deger
kazanimindan dogan ertelenmis vergi yukumlulugld Sirketin bu
ceyrekte net zarar aciklamasina neden olan baslica unsurlar olarak
one ¢iktl.

Satis gelirleri yillik bazda %34 artti

1C25 doneminde satis gelirleri, yillk %34 artis gostererek 14,419
milyon TL'ye yiikseldi. Piyasa beklentisi Sirketin bu ¢eyrekte 13,984
milyon TL satis geliri elde etmesi yonindeydi. 2025 yilinin ilk
ceyreginde piyasa beklentisinin Uzerinde satis geliri elde eden
Sirketin, bir dnceki ceyrede gore ise satis gelirleri %9 azalis gosterdi.
Sirketin  gelirlerinde yasanan blyume; fiyat artiglar, yolcu basi
glmriikstiz satigs buyumesi, Almati'daki yeni ticari alanlar ve
Katar'daki yeni TAV Teknoloji projesinin pozitif etkisiyle trafik artisinin
Uzerinde gergeklesti.

Brit kar yillik %30 artigla 5,051 milyon TL olurken, brit kar marji yillik
-1.1 puan azalisla %35 seviyesinde gergeklesti. Briit kar marjinda
yasanan azaligta satiglarinin  maliyetinin ciroya oraninda artis
yasanmasi etkili oldu.

FAVOK 3,405 milyon TL oldu

FAVOK yillik bazda %24.8 artis gosterirken, ceyreksel bazda %37.7
artis gosterdi ve 3,405 milyon TL oldu. Piyasa beklentisi Sirketin bu
dénemde 3,425 milyon TL FAVOK elde etmesi yéniinde olugmustu.
Piyasa beklentisine paralel bir geyreklik FAVOK agiklayan Sirketin,
FAVOK marji da yilllk 1.7 puan azalisla %23.6 seviyesinde
gerceklesti. Sirket bir dnceki geyrekte %15.7 FAVOK marji elde
edilmisti. Disiik sezonda, ciroya kiyasla FAVOK biyiimesinin
yuzdesel olarak dismesinin ana nedenleri, TAV Teknoloji projesinin
gecen yila gbére daha dusik marjli olmasi, 1C24'te daha oOnce
giderlestirilen varliklarin geri kazanilmasi ve TL enflasyonu oldu.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL)

Piyasa Degeri (mn TL)

Halka Acik Piy. Deg. (mn TL)

Buglinki Sermaye (bin TL)
Halka Acik Sermaye
Halka Agiklik Orani

Hisse Performansi (TL)

1 Aylik
3 Aylik

Yilbasina gore

Son 1Yl

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik
3 Aylik

Yilbasina gore

Son 1Yl

Piyasa Carpanlari

F/K
PD/DD
FD/NS

Bilango Ozeti (Bin TL)

Aktifler
Net Borg

Net Déviz Pozisyonu

Net Satislar
FAVOK
Net Kar/Zarar

2025/03
194,452,772
57,820,191
7,296,426
14,418,829
3,405,422
-1,738,315

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 4C24 Deg. (%) 12A24 12A23 Deg. (%)
Net Satislar 14,418,829 10,763,165 34.0 15,771,021 -8.6 59,211,470 34,433,068 72.0
Briit Faaliyet Kari 5,051,462 3,886,092 30.0 3,607,496 40.0 21,486,351 13,289,634 61.7
Faaliyet Giderleri 2,997,085 2,174,510 37.8 4,352,236 -31.1 12,087,045 6,776,979 78.4
Finansman Gelir/Gider -2,283,427 -1,568,572 ad. -1,016,517 ad. -6,342,266 -3,579,443 a.d.
Esas Faaliyet Kari 2,054,377 1,711,582 20.0 -744,740 ad. 9,399,306 6,512,655 44.3
FAVOK 3,405,422 2,729,311 24.8 2,472,457 37.7 16,790,793 10,199,651 64.6
Ana Ortaklik Net Kar -1,738,315 298,268 a.d. -68,609 ad. 6,557,987 7,530,074 -12.9
Oranlar 1G25 1G24 Fark 4C24 Fark 12A24 12A23
Brit Kari Mariji (%) 35.0 36.1 -1.1 229 12.2 36.3 38.6
Esas Faa.Kari Marji (%) 14.2 15.9 -1.7 -4.7 19.0 15.9 18.9
Favok Marji (%) 23.6 25.4 -1.7 15.7 79 28.4 29.6
Net Kar Marji (%) -12.1 2.8 -14.8 -04 -11.6 11.1 21.9 -10.8




INTEGRAL
= YATIRIM

24.04.2025

TAVHL / TAV Havalimanlari

Degerlenen Euro Nedenliyle Ertelenmis Vergi Gideri Kaydedildi

Antalya 1, Yeni Antalya ve Ankara’da, EUR/TL'nin UFE’den daha fazla artis géstermesinin duran varliklar (izerindeki etkisi nedeniyle ertelenmis
vergi gideri kaydedildi. Ankara ve izmir'de artan EUR/TL'nin yatinim tesvikleri lizerindeki etkisi nedeniyle ve Almati'da Tenge’'nin deger kaybi ve
yasal kayitlardaki amortisman takvimi farki nedeniyle ertelenmis vergi gideri kaydedilldi. Sirket, Antalya 1 ve Yeni Antalya’da 17.4
milyon ertelenmis vergi gideri kaydetti. Ayrica, EUR/TL ve EUR/USD’nin deger kazanmasi nedeniyle ¢evrim farki zarari da olustu.

Net bor¢ pozisyonu Euro bazinda sabit kaldi

Sirketin net bor¢ pozisyonu 2024 yilinin ayni dénemine gére %33.6 artarken, bir dénceki ceyrege goére %17.3 artarak bu dénemde 57,820
milyon TL olarak gerceklesti. Net borc/FAVOK rasyosu ise 3.3 seviyesinde gergeklesti. 31 Mart 2025 itibariyle Sirketin 7,296 milyon TL déviz agigi
bulunmaktadir. Qirketin net borcu TL bazinda %33.6 artarken EUR bazinda 1.8 milyar EUR seviyesinde sabit kalmistir. Sirketin borglarinin
ortalama vadesi 4.7 yil olup, ortalama EUR borglanma maliyeti ise %6.5 seviyesindedir.

Sirketin nakit degerleri azaldi

Sirketin nakit degerleri 2024 yil sonuna gére 127 milyon TL azalarak 12,825 milyon TL oldu. isletme faaliyetlerinden 551 milyon TL nakit gikig!
gerceklesti. Yatinm faaliyetlerinden 1,413 milyon TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 579 milyon TL nakit girisi oldu.

Trafik Performansi

Sirketin 2025 yilinin ilk ¢eyreginde hizmet verdigi toplam yolcu sayisi 2024 yilinin ayni geyregine kiyasla %4 artis gosterdi ve 17.8 milyon
seviyesine yilkseldi. Antalya yolcu sayisinda %7 azalis, izmir yolcu sayisinda %6 artis, Esenbogda yolcu sayisinda %5 artig, Milas-Bodrum yolcu
sayisinda %1 artis, Gazipasa yolcu sayisinda %11 azalig, Almati yolcu sayisinda %7 artis, Gurcistan yolcu sayisinda %15 artis, Medine yolcu
sayisinda %8 artis, Tunus yolcu sayisinda %31 artis, Kuzey Makedonya yolcu sayisinda %1 azalis, Zagreb yolcu sayisinda ise %8 artis yasandi.
Antalya’da gérece daha soguk gegen bir ilk ceyrek, Ramazan ayinin etkisi ve Paskalya takvimi trafik verileri Uzerinde etkili oldu.

Devam Eden Yatirimlar

Ankara Esenboga Yatirimi igin 31 Mart 2025 itibariyla ingsaatin %99’u tamamlanmis olup 2025 yilinda Ankara’nin cirosunun yaklagik 100 milyon
EUR olmasi beklenmektedir. Antalya Havalimani Yeni Terminal ve Hava Tarafi Yatinmi tamamlanarak 12 Nisan 2025 tarihinde acildi.
Tamamlanan yatirimlarla havalimaninin kapasitesi yilda 65 milyon yolcuya c¢iktl. 2038 yilinda baglamasi planlanan ek yatirmlarla Antalya
Havalimani'nin kapasitesinin 80 milyonun Ustiune ¢ikmasi beklenmektedir.

2025 Yatinnm Harcamalari Beklentisi Revizyonu

Sirketin Almati Havalimani igin yatirim programinin revize edilmesine karar verilmistir. Bu revizyon sonrasi Almati Yatirim Planinin 2025-2029
yillari arasinda 5 yila yayllmis sekilde yaklagik 300 milyon EUR olmasi beklenmektedir.

Sirket 2025 Yili Net Karinin 2024 Yili Net Karinin Uzerinde Olmasini Beklemiyor

2025'te, Yeni Antalya, Yeni Ankara ve Almati yeni uluslararasi terminali gibi tamamlanmis yatirnmlardan daha ylksek amortisman ve daha yliksek
faiz gideri beklenmektedir. Ayrica, kalan Satin Alma Fiyatinin Dagitilmasinin Amortismani nedeniyle Antalya 1'den daha dusik net kar
beklenmektedir. Bunun disinda, gugli TL, TGS ve ATU'nun net k&rinda bir diisise de neden olabilir. Ayrica, Sirket Ankara, BTA Antalya ve TAV
isletme Hizmetleri yeni New York 6zel yolcu salonundan kira amortismani bekliyor. Bu hareketlerin FAVOK altindaki toplam etkisinin bir sonucu
olarak, Sirket 2025 yili net karinin 2024 yilindan yiiksek olmasini beklemiyor.

2024 Yili Gergeklesmeleri ve 2025 Yilina iligkin Beklentiler

Sirket, 2024 yilinda 1,660 milyon EUR seviyesinde olan cirosunun 2025 yilinda 1,750-1,850 milyon EUR seviyesinde olmasini, 2024 yilinda 106.5
milyon seviyesinde olan toplam yolcu sayisinin 2025 yilinda 110-120 milyon seviyesinde olmasini, 2024 yilinda 71.2 milyon seviyesinde olan dis
hat yolcu sayisinin 2025 yilinda 75 - 83 milyon seviyesinde olmasini, 2024 yilinda 489.4 milyon EUR seviyesinde olan FAVOK miktarinin 2025
yilinda 520-590 milyon EUR seviyesinde olmasini, 2024 yilinda 255.6 milyon EUR seviyesinde olan toplam yatirim harcamasini miktarinin 2025
yilinda Almati Yeni Yatirim Programi hari¢ 140-160 milyon EUR seviyesinde olmasini, Almati Yatinm Planinin ise 2025-2029 yillar1 arasinda 5 yila
yayllmig 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 Havalimanlar'nin 1C25 déneminde agiklamis oldugu finansal sonuglari sinirh pozitif bulduk. Sirketin bu dénemde agikladigi finansal
sonuglara bakildiginda ciro bliyiimesini, toplam yolcu sayisindaki blylmeyi ve net borcunun yatirrm déneminde olmasina ragmen 1.8 milyar
EUR seviyesinde sabit kalmasini olumlu buluyoruz. Ote yandan satislarin maliyetinde ve operasyonel giderlerde ciroya oranla daha fazla
yuzdesel artis yasanmasi, 6zkaynak ydntemiyle degerlenen yatirimlarin zarar paylarinda yasanan blyime, net finansman giderindeki buyume ve
Euro'daki deger kazanimindan dogan ertelenmis vergi yukimliligu ise net kar baskilarken bilangodaki negatif unsurlar olarak 6ne gikiyor.
Sirketin, Antalya, Ankara ve Almati yatinmlarin ise ilerleyen dénemlerde ciro bilylimesine saglayacagi katkiyr dnemli buluyoruz. TAVHL igin INA
modelimize gére 12 ayhk hedef fiyatimizi 406.00 TL seviyesinde koruyoruz.
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Temel Rasyolar 2023 2024 2024/03 2025/03
Cari Oran 1.0 1.2 1.1 1.1 0.8
Likitide Oran 0.9 1.1 0.9 1.0 0.7
Toplam Borg / Toplam Aktif 721 70.0 66.6 69.5 67.4
T. Finansal borg / Aktif 33.0 37.6 38.0 38.3 39.0
Toplam Borg / Ozsermaye 262.3 235.7 201.5 230.8 208.2
Gelir Tablosu (Bin TL) 1G24 1C25 Deg. (%) 12A23 12A24 Deg. (%)
Satis Gelirleri 10,763,165 14,418,829 34.0 34,433,068 59,211,470 72.0
Satiglarin Maliyeti 6,877,073 9,367,367 36.2 21,143,434 37,725,119 78.4
Brit Kar/Zarar 3,886,092 5,051,462 30.0 13,289,634 21,486,351 61.7
Faaliyet Giderleri 2,174,510 2,997,085 37.8 6,776,979 12,087,045 78.4
Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 1,711,582 2,054,377 20.0 6,512,655 9,399,306 44 .3
Esas Faaliyet Kari 1,849,862 2,160,520 16.8 6,502,355 10,373,620 59.5
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 2,729,311 3,405,422 248 10,199,651 16,790,793 64.6
Ana Ortaklik Net Kar 298,268 -1,738,315 ad. 7,530,074 6,557,987 -12.9
Karlilik Oranlari 1G24 1C25 12A23 12A24
Brit Kar Marj 36.1 35.0 38.6 36.3
Favok Marj 254 23.6 29.6 28.4
Net Kar Marji 2.8 -12.1 21.9 1.1

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




