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30 Nisan 2025

Tav Havalimanlan

Tav Havalimanlan yihn ilk ceyreginde, trafik artisi
beraberinde ciroda biiyiime kaydederken, diisiik sezon ve
gecici tek seferlik etkiler nedeniyle karlilik tarafinda beklenti
alti performans gosterdi. Beklentimizin gerisinde kalan net
zarar rakamina karsilik, operasyonel performansin gorece
istikrarli seyretmesi ve marjlardaki beklentimiz paralelindeki
olusan baski nedeniyle 1C25 sonuclarini sinirh negatif olarak
yorumladik. Giincellenen tahminlerimiz dogrultusunda
TAVHL icin 12 ayhk pay basina 396,00 TL olan hedef
fiyatimizi 360,00 TL olarak revize ediyoruz. Hedef fiyatimiz
endeks beklentimizin iizerinde getiriye isaret etmesi hem de
TAVHL nin mevcut kapasite artinm yatirnmlariyla uzun vadeli
potansiyelini devam ettigini 6ngorerek “AL” tavsiyemizi
siirdiiriiyoruz ve model portfoyiimiizde tutmaya devam
ediyoruz.

Trafik bilyiimesi ciro artisini destekledi. 1C25 doneminde TAV
Havalimanlari'nin satis gelirleri yillik bazda %34 artisla 14.419
milyon TL'ye ulasti. Cirodaki bu glcli biyimeye agirlikh olarak
yolcu trafigindeki %5'lik artis, uygulanan fiyat gtincellemeleri,
yolcu basina gumrikstz aligveris hacmindeki ylkselis, Almati
Havalimani'nda faaliyete gecen yeni ticari alanlar ve Katar'daki
yeni TAV Teknoloji projesi katki sagladi. Dlslk sezona ragmen

yolcu trafigi direngli kalirken, yaz sezonuna iliskin gugcli
beklentiler korunuyor.
Beklentinin gerisinde net karliik performansi. Beklentilerle

uyumlu operasyonel karliliga karsihk, TAV Teknoloji projesi disuk
katkisi, gecen yilki geri kazanimlarin bu ceyrekte tekrarlanmamasi, TL
enflasyonuyla FAVOK marji 1.7 puan azalisla %23,6'ya geriledi. Diger
taraftan 163mn TL net zarar yonindeki beklentimize karsilik, 1C23'te
1,738mn TL net zarar elde edildi. Beklentimizin gerisinde kalan net
karliik  performansinda, , ©zkaynak yontemiyle degerlenen
yatinmlardan kaynaklanan yaklasik 1,4 milyar TL'lik zarar (agirhkh
olarak TAV Antalya ve TAV Antalya Yatinm kaynakh), yuksek
finansman ve ertelenmis vergi gider etkisi belirleyici oldu.

2025 yili beklentileri korunuyor. Sirket, 2025 yilinda; 1,75 — 1,85
milyar EUR ciro (2024:1,660mn EUR), 110 — 120 milyon yolcu trafigi
(2024:106,5mn), 75 — 83 (2024:71,2mn) milyon dis hat yolcu trafigi,
520 — 590 milyon EUR FAVOK (2024: 489,4mn) yaratimi beklentisini
korudu. 2025 yihi geneline iliskin giiclii beklentilerin
korunmasini, hisse performansi agisindan orta ve uzun vadede
destekleyici bir faktor olarak degerlendiriyoruz.
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Tavsiye AL
Hedef fiyat TL 360
Getiri potansiyeli %59
Pay bilgileri
Pay Kodu Tavhl Tl
Pay fiyati (29.04.2025) 226,90
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 210,0/ 291,5
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 82.429 - 2.148
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 363 - 48%
Yabanci Takas Orani 47.08%
Pazar Yildiz
Sektor Havacihk
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolari 22,0 21,0 16,7
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL -6% -19% -17%
usbD -8% -25% -24%
BIST-100'e gore -2% -12% -12%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 2024 2025E
Net satislar 1.339 1.668 1.823
FAVOK 396 473 482
Net kar 293 185 136
Degerleme 2023 2024  2025E
F/K 6,4x 10,2x 13,9
F/DD 1,3x 1,2x 1,1x
FD/FAVOK 1,3x 1,1x 0,9x
FD/Net satislar 2,3x 2,0x 1,8x
Temettl verimi 0% 0% 0%
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Degerleme

TAV Havalimanlari'ni indirgenmis nakit akimlari (DCF) yontemiyle degerliyor, tahminlerimizi sirketin
fonksiyonel para birimi olan euro (EUR) bazinda olusturuyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz: hisse basina 7,01
EUR olarak hesapliyor, 12 ay sonrasi icin ortalama 51,35 EUR/TRY parite tahminimize gore hedef fiyati
hisse basina 360,00 TL'ye denk gelecek sekilde revize ediyoruz.

Belirlemis oldugumuz hedef fiyat %59 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Modelimizde net satislarin dederleme
doénemimiz (2025T — 2034T) boyunca ortalama %6,3 blylme kaydedecegini, ayni dénem boyunca ortalama
%26,1 FAVOK marji hesapliyoruz.

Degerleme modelimizde %2'lik sonsuz biylime orani, %5,2 hisse risk primi, %5,5 piyasa risk primi orani ve hisse
icin 0,95x beta katsayisi varsaydik. On yillik projeksiyon déneminde Tav Havalimanlari'nin serbest nakit akislarini
ortalama %10,1 AOSM orani Uzerinden iskonto ediyoruz. Modelimizde firma degerinin %50'si projeksiyon donemi
nakit akislarinin bugtinki degerinden, geri kalani ise sonsuz blylime degerinden olugmaktadir.

(mln EUR)

Net Satislar 1.668 1.823 1.983 2.143 2.302 2.456 2.603 2.741 2.867 2.978 3.073
Yilllk Biiyime 24,6% 9,3% 8,8% 81% 7,4% 6,7% 6,0% 5,3% 4,6% 3,9% 3,2%
FAVOK 491 482 570 578 604 631 657 684 707 727 748
Biiyiime % 21,1% -1,9% 18,2% 1,5% 4,4% 4,6% 4,1% 41% 3,4% 2,8% 2,9%
FAVOK Marjt % 29,5% 26,5% 28,7% 27,0% 26,2% 257% 25,3% 25,0% 24 7% 24,4% 24,3%
Vergiler -43 -45 -50 -53 -58 -62 -65 -68 -70 -72 -74
Yatinmlar -250 -229 -252 -274 -295 -316 -322 -325 -326 -324 -319
Net isletme Sermayesi Degisimi 14 -18 -44 -17 -27 -29 -36 -39 -41 -33 22
Serbest Nakit Akimlar 185 226 312 269 277 283 306 329 352 364 377
SNA Marji % 11,1% 12,4%  157% 12,6% 12,0% 11,5%  11,8% 12,0% 12,3%  122%  12,3%
AOSM 10,3% 10,2% 10,1% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 9,9%
iNA 204 257 202 189 176 173 169 165 155 146
Sonsuz Blylme Orani 2%

Sonsuz Bliytime Degeri 4.767

Sonsuz Biiylime Degeri (BD) 1.845

Nakit Akimlarin Buglnki Degeri 1.836

Firma Degeri 3.680

Net Borg 1.421

Ozkaynak Degeri 2.260

Odenmis Sermaye 363

12 aylik Hedef Hisse Fiyati (EUR) 7,01

Hisse Fiyati Cari (EUR) 5,19

12 aylik Hedef Hisse Fiyati (TL) 360,00

Hisse Fiyati Cari (TL) 226,90

Getiri Potansiyeli 59%

Kaynak: Tacirler Yaturum
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Projeksiyonlar
Bilanco 2023 2024 2025T Gelir tablosu 2023 2024 2025T
Nakit ve benzerleri 539 353 542 Net satislar 1.339 1.668 1.823
Ticari alacaklar 121 137 162 Brat kar 517 605 672
Stoklar 34 45 87 Faaliyet giderleri -263 -340 -367
Finansal yatirnmlar 181 154 169 Esas faaliyet kan 253 265 305
Maddi duran varlklar 2.273 2.450 2.415 FAVOK 396 473 482
Diger duran varliklar 1.606 1.725 1.874 Net diger gelir 0 27 9
Toplam varhklar 4.753 4.863 5.249 Net finansman geliri -134 -170 -197
Vergi oncesi kar 329 242 210
Kisa vadeli borclanmalar 532 462 502 Vergi gideri -26 -43 -61
Ticari borglar 72 95 113 Net kar 293 185 136
Uzun vadeli bor¢lanmalar 1.254 1.387 1.443
Diger uzun vadeli ylkimlalikh 1.483 1.312 1.464
Uzun vadeli ytikiimliiliikler 3.342 3.255 3.522 Nakit akis tablosu
Ozkaynaldar 1.411 1.608 1.728 FAVOK 396 473 482
Odenmis sermaye " 10 9 Vergi gideri -26 -43 -45
Diger dzkaynaklar 1.400 1.598 1.719 Yatirimlar -212 -250 -229
Toplam kaynaklar 4.753 4.863 5.249 isletme sermayesi degisimi 35 14 -18
Serbest nakit alasi 123 166 226
Net borg 1.248 1.496 1.403
Net isletme sermayesi 82 86 136
Oranlar Biiylime ve marjlar
Karlhilik Net satislar %27 %25 %9
Ozkaynak karlihg: %22,7 %12,2 %8,2 FAVOK %25 %19 %2
Net kar %21,9 %11,1 %7,5 Net kar %168 -%37 -% 26
Aktif dewvri 0,3x 0,3x 0,4x
Kaldirag 3,5x 3,2% 3,0x Brit marj %38,6 %36,3 %36,9
Aktif karlihg %6,5 %3,8 %2,7 Esas faaliyet kar marji %18,9 %159 %16,8
FAVOK marji %296 %284 %265
Net marj %21,9 % 11,1 %7,5
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %9,9 %11,1 %124
Finansal borg/toplam varliklar %38 %38 %37
Net borg/6zsermaye 0,88 0,93 0,81
Net borg/FAVOK 3,15 3,16 2,91
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 0,81 0,51 0,37 F/K 6,4x 10,2x 13,9x
Ozkaynak 3,88 4,43 4,76 F/DD 1,3x 1,2x 1,1x
Temettu 0,00 0,00 0,00 FD/FAVOK 1,3x 1,1x 0,9x
FD/Net satislar 2,3x 2,0x 1,8x
Temetti verimi %0,0 %0,0 %0,0
Serbest nakit akisi verimi %7,0 %9,8 %12,0

Kaynak: Tacirler Yatrum Arasturma
* Biitiin rakamlar miyon TL olarak ifade edilmistir.
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Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL

02123554646
Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0 322)457 77 55
Akatlar Irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok Mo: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas (0 212) 355 46 46
Ankara Remzi Oguz Ank Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 Dt 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Ankara - Cukurambar Irtibat Blirosu Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6g0tozd Cankaya (0312)9098770

Antalya Sirinyall Mah. Ismet Goksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0242) 24845 20

Bakirkdy istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No: 6 Kat 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 5705259

Bodrum irtibat Biirosu Konacik Mahallesi, Atatdrk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Bang (120) Sokak, Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nilufer-BURSA (0224) 22564 10

Cankaya irtibat Biirosu Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 35546 46

Denizli Urhan I§ Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikoy (0 216) 34882 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D5 (0342) 2323535

Girne Ziya Rizlo Cad. Sehit Necati Glrkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0 392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kaltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak - lzmir (0 232) 44501 61

Izmir Karsiyaka Sube Yal Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11 (0232) 24119 24

izmir irtibat Biirosu Sehit Nevres Bulvan Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

izmit Huarriyet Cad. Kaya Ighanl MNo: 39/5 Izmit (0262)323 1133

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayh Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Badlik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eredli — Zonguldak (0372)316 4050

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: & Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddktl Sok. GUrcliodlu Plaza No: 5 K 3 Dv 11 Melikgazi (0352)22108608-222 8251
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralt Mah. Orgeneral Mustafa Muglah Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 3210800

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin Indnd Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 2381189

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali I§ Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0462)432 24 50

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm 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 dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her turll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykir olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans
verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinrm Menkul Degerler AS. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi ig¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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