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TAV HAVALIMANLARI 12025 Sonuclar
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“TAV 2025’in Birinci Ceyreginde 1.738mn TL (45,6mn EUR)
Ana Ortakhk Net Donem Zarari Kaydetti...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 380,00TL TAV Havalimanlari, 2025 yilinin birinci geyredinde
Reuters/Bloomberg TAVHLISTAVHL.TI 1 738mn TL (-45,6mn EUR) (Beklenti: 15mn EUR
Sektor Uastrma  7arar) ana ortaklik net dénem zarari agiklamistir.
!)ahil Oldugu Ulusal Endeksler XU03, XU050, XU100  Bir énceki yilin ayni déneminde 298mn TL (8,9mn
Islem Gordiigu Pazar Yidz Pazar  E\yR) ana ortaklik net dénem kari kaydedilmisti. Net
AV 23510TL 6,15USD 1 ar cogunlukla FAVOK altinda gergeklesen nakit
BIST 100 9.433TL  247USD  51mayan etkilere (40,1mn EUR) maruz kalmistir.
TL/$ (TCMB Als) 382289 Bunlar; Antalya 1 ve Yeni Antalya'da olusan
Diis ik / Yiksek Son 1Y 21000TL 29150TL 17 4mn EUR'luk ertelenmis vergi gideri, 9,4mn
Hisse Adedi (mn) 363 EUR'luk konsolide ertelenmis vergi gideri ve
Piyasa Degeri (mn TL) 85407 14, 1mn  EUR'luk cevrim farki  giderinden

Diizeltiimis Net Bor¢ (mn TL)* 73.313 olusmaktadir.

Fiili Dolagimdaki Pay Orani 49,2%
$::(aan’:lekaltI:'|mclTakas oram j?’?:;’ Sirket'in 1C2025'de toplam hizmet verilen yolcu
Yerli Yatwimei Takas Orant 52’6%‘: sayisi, 1G2024'e gbre %4,4 oraninda artiarak 17,8
TAYIK 3 Aylik 1Y;"|k milyona ula§m|_§t|r._ E_su __duruma da bagl_l_ oIal_’ak
L Gotir] 5% 17 6% T58% TAV'II’] satis gelirleri bir dnceki yilin ayni dénemine
BIST-100 _2’9% _6’7% _2’9% gbre %34 oraninda artarak 1C2(_)25'te 14.419mn
BiST-100 Goreceli -5’8% -11,7% 19,3% TI___'ye (37_8,5n_1n EUR) (Beklenti: 356_3mn_ .E.UR)
Giinliik islem Hacmi (mn TL) ' ' 45’)52 yukse_lmlstlr. Sirketin 1G2025 tf)pl_am gelirleri |g|nde
(mnT0) 102024 1G2025 %Deé. h?vallmanl bazmda_AI_matl_,UGurC|stan ve Izmir en
Net Satig 10763 14419 34.0% yuksek paylara sahiptir. Diger taraftan, yildan yila
Briit Kar 3.886 5 051 30’0% artvl§ta Gurcistan Havalimani en ylksek katkiyi
Faaliyet Kari /Zarar: o 2161 16’8% saglarken, Ankara 1 ve Izmir Havalimanlar da
Ana Ort. Net Dén. Kari/Zarar: 298 1738 'a'd' ciroya pozitif etki anlaminda ilk 3'te yer almaktadir.
F/K FDIFAVOK Ek olarak, Yazillm ve Donanim Gelirleri ile
TAVHL 189 88 Gumrikslz Satis da EUR bazindan sirasiyla yillhik
BIST-100 106 ad. /055 ve %40 oraninda artislar kaydetn"mistir. Bu
Uluslarara5|Ber!zer Sirketler (Cari) 24,3 11,6 Eeei:‘llsng/eolfiegleofalg:rljgea’ Zﬁ;\;m;'a\\;zhn;a(r)‘éal:qr:\mTEr;;
gg:l:hk Yapis: Clk 2) Payg;& yukselmistir. Operasyonel giderlgr ayni dénemde
Tank OWA Alpha GmbH 46,1% %37,8 oraninda artar.ke.n, net faaliyet kar1 2.161mn
HISSE PERFORMANSI TL olarak gergeklesmistir.
11.500

2 ié-ggg FAVOK ise ayni ddbnemde %24,8 oraninda artarak
22 000 3-405mn TL'ye (90,1mn EUR) (Beklenti: 88mn
i(l)g gg% EUR) yilkselirken, FAVOK marji da %?23,6 olarak
175 scoo  gerceklesmistir. Yatirim faaliyetlerinden net gelirler
FEE — TAVHL gooo  612mn TL'yi gbstermistir. Istiraklerden 1C2025'te
115 ——BIST-100:Sag Eksen | 7.500  1.391mn TL net gider (1G2024'de 181mn TL net
» ¢ & o o o < 1 o o o o o 7.000 gider) kaydedilmistir. Net finansman gideri ayni
g g o o9 9 8 8 5 8 @ s % dénemde 2.283mn TL'ye yiikselirken, 802mn TL'lik

vergi gideri sonrasinda ana ortaklik net dénem
Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 25.04.2025 verileri kullanimistr.  zgarari 1.738mn TL olarak gerceklesmistir.
*1.795mn EUR




OZET GELIR TABLOSU

(Mn TL) 1G2024 2C2024 3G2024 4G2024 1C2025  %Deg.
Satiglar 10.763 14.312 18.365 15.771 | 14.419 34,0%
Diizeltilmis FAVOK 2887 4500 7.207 2.875 | 3.432 18,9%
Net Finansman Gelirleri/Giderleri -1569 -1.371 -2.386 -1.017 | -2.283 ad.
Durd.Faal. ile ilg. Net Don. Kari/Zarari -1 0 -1 -2 -4 ad.
Net Donem Kari/Zarari 364 2.638 4.005 52 -1.673 ad.
Ana Ort. Net Donem Kari/Zarari 298 2508 3.821 -69 -1.738 ad.
FAVOK Marji 26,8% 314% 39,2% 18,2% | 23,8% -3,0%
Net Kar Marji 28% 175% 20,8% a.d. a.d. a.d.

Kaynak: TAV Havalimanlari, Ziraat Yatinm, a.d.anlamli degil

TAV Havalimanlar’nin toplam hizmet verilen yolcu sayisi 2025 yili 1. geyrekte 2024
yilinin ayni dénemine gére %4,4 oraninda artarak 17,8 milyona ulasmistir. Bu artista
Ramazan ay! dolayisiyla 6zellikle Medine, Almati ve Glrcistan yolcu sayilarindaki

artislar belirleyici olmustur.

zg’i:’)” Sayst 1G2024 2G2024 3G2024 4G2024 1G2025
Antalya 3.266 11.250 16.343 7.338 | 3.036 -7,0%
Dis Hatlar 1880 9.473 14517 5.797 | 1.682 -10,6%
i¢ Hatlar 1385 1.777 1826 1.541 | 1.355 -2,2%
izmir/Adnan Menderes 2232 3.079 3511 2.690 | 2.358 5,6%
Dig Hatlar 613 1278 1871 1.032 694 13,1%
I¢ Hatlar 1619 1801 1.640 1.657 | 1.665 2,8%
Ankara/Esenboga 2.867 3.302 3.616 3.046 | 3.010 5,0%
Dis Hatlar 672 794 1.012 741 707 5,3%
i¢ Hatlar 2195 2508 2.604 2305 | 2.303 4,9%
Milas-Bodrum 295 1278 2.170 631 298 0,8%
Dig Hatlar 11 575 1.131 231 15 36,8%
i¢ Hatlar 285 703 1.039 401 283 -0,5%
Gazipasa Alanya 128 294 409 213 114 -10,7%
Dis Hatlar 37 164 264 105 28 -23,4%
i¢ Hatlar 91 130 145 108 86 -5,6%
Almati 2504 2749 3285 2.889 | 2.675 6,8%
Dig Hatlar 1.099 1254 1510 1235 | 1.170 6,5%
i¢ Hatlar 1404 1495 1775 1.654 | 1.504 7,1%
Giircistan 1.016 1441 1916 1324 | 1.172 15,4%
Medine 3.066 2,550 2.365 2.931 | 3.324 8,4%
Dig Hatlar 2411 1922 1.719 2156 | 2.584 7,2%
i¢ Hatlar 655 629 647 774 740 13,0%
Tunus 247 786 1.355 536 324 31,1%
Kuzey Makedonya 641 817 976 740 632 -1,5%
Zagreb 796 1.175 1294 1051 857 7,7%
TAV Toplam 17.058 28.722 37.242 23.390| 17.801 4,4%
Dig Hat 9.333 19.563 27.436 14.840 | 9.774 4,7%
I¢ Hat 7.725 9.159 9.806 8.550 | 8.027 3,9%
Kaynak: TAV Havalimanlari, Ziraat Yatirim, a.d.anlamli degil
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Sirket 2025 yilina iliskin
bazi beklentilerini revize
etmistir...

Net bor¢c/FAVOK 3,6x...

Yatirrmlar meyvelerini
vermeye basladi...

Sirket 2025 yili beklentilerinde Almati Yatirnm Planini 2025-2029 vyillari
arasinda 5 yila yayilmis sekilde yaklasik 300mn EUR olarak gincellemistir.
Tarifelerin olumlu seyretmesinin, yatirm plani icin énemli bir etken
olacagi agiklanmistir.

Holding’in net borcu, yatirnm dénemi igerisinde olunmasina ragmen, 2024
yllsonundaki 1.723mn EUR’dan hafif artisla 1.795mn EUR’a ylkselmistir.
Net bor¢c FAVOK orani ise 3,6x olarak gerceklesmistir. 2025 yilsonu Net
Borg / FAVOK beklentisi ise 2,5x - 3x olarak agiklanmistir.

Antalya Havalimani’‘ndaki Yeni Terminal ve Hava Tarafi Yatirimi 12 Nisan
2025 tarihinde tamamlanmistir. Boylece tamamlanan yatirimlarla birlikte
havalimaninin kapasitesi yilda 38mn yolcudan 65mn yolcuya hizmet
verilebilecek kapasiteye ulasmistir. Diger taraftan, Ankara Esenboda
Yatinimi (yeni pist, otopark, 5 MW glines paneli ve diger cesitli yatirimlar)
insaatinin 31 Mart 2025 itibanyla %99'u tamamlanmistir. Yatirnmin bitis
tarihi ise 2025 ikinci geyrek olarak agiklanmistir. Yatirim tamamlandiginda
Ankara’nin  cirosunun yillik yaklasik 100mn EUR’a ulasmasi
beklenmektedir. Ek olarak Sirket'in toplam 20mn USD maliyetle kuracadi
li¢ santral (Bodrum, izmir, Ankara) ile 16,1 MW kurulu gilice ulasacadi ve
bu havalimanlarinin toplam elektrik tiketiminin %30‘unun karsilanacagdi
aciklanmistir. Bu konuda Bodrum ve Izmir'deki GES’lerin insaatinin
programa gore ilerledigi ve 2025'in ikinci ceyredinde tamamlanacagdi
paylasilmistir. Dider taraftan Ankara icin planlanan projenin heniz
beklemede oldugu belirtilmistir.
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 2023 2024 %Deg. 1C2024 1€2025 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 33.606 31.266 -7,0% 32.728 33.881 1%
Nakit ve nakit benzerleri 17.554 12.952 -26,2% 15.665 12.825 -18%
Finansal yatirmlar 5.885 5.656 -3,9% 4.764 5.096 7%
Ticari alacaklar 3.936 5.022 27,6% 4,918 6.381 30%
Diger alacaklar 451 761 68,6% 588 846 44%
Stoklar 1.101 1.643 49,2% 1.418 1.876 32%
Pesin 6denmis giderler 2.372 1.958 -17,4% 2.860 3.476 22%
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 597 1.012 69,5% 708 1.079 52%
Diger donen varliklar 1.678 2.237 33,3% 1.774 2.268 28%
DURAN VARLIKLAR 121.221 147.386 21,6% 133.649 160.572 20%
Diger alacaklar 5.292 8.144 53,9% 6.667 9.825 47%
Tirev aracglar 1.374 2.103 53,0% 1.859 1.798 -3%
Ozkaynak yont. degerlenen yatirmlar 24.574 26.652 8,5% 25.325 27.929 10%
Maddi duran varliklar 22.075 35.319 60,0% 25.906 38.484 49%
Kullanim Hakki Varliklar 2.227 4.510 102,5% 3.811 5.306 39%
Maddi olmayan duran varliklar 59.004 62.895 6,6% 62.879 68.941 10%
Pesin 6denmis giderler 755 687 -9,1% 829 939 13%
Ertelenen vergi varliklar 1.439 2.019 40,2% 1.513 2.124 40%
Diger duran varliklar 4.482 5.057 12,8% 4.858 5.226 8%
TOPLAM AKTIFLER 154.827 178.652 15,4% 166.376 194.453 17%
KISA VADELI YOUKUMLULUKLER 28.933 29.704 2,7% 29.687 44131 49%
K. V. borclanmalar 12.164 11.060 -9,1% 11.511 11.672 1%
U.V. borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 5.178 5.907 14,1% 6.225 6.909 11%
Ticari borglar 2.351 3.489 48,4% 2.724 3.759 38%
Calisanlara sag. fayda. kapsam. borglar 506 620 22,5% 586 830 42%
Diger Borclar 7.475 7.497 0,3% 7.220 19.546 171%
Ertelenmis Gelirler 473 396 -16,4% 479 431 -10%
Donem kari vergi yukimlGlugi 394 177 -55,2% 474 317 -33%
Kisa vadeli karsiliklar 314 478 52,5% 384 567 48%
Diger kisa vadeli yukimlalikler 77 81 4,6% 84 99 19%
UZUN VADELI YOKOMLULUKLER 79.429 89.330 12,5% 85.961 86.838 1%
Uzun vadeli borclanmalar 40.863 50.936 24,6% 45,962 57.160 24%
Diger borglar 34.346 32.877 -4,3% 35.655 23.424 -34%
Ertelenmis Gelirler 474 610 28,6% 482 785 63%
Uzun vadeli karsiliklar 758 1.426 88,3% 799 1.552 94%
Ozkaynak Yon.Deg. Yat.Yakumlilukler 133 239 79,3% 0 0 a.d.
Ertelenen vergi yukimlGluga 2.513 3.242 29,0% 2.887 3.667 27%
OZKAYNAKLAR 45.969 59.060 28,5% 50.118 62.920 26%
Odenmis sermaye ) 363 363 0,0% 363 363 0%
Ortak Kontrole Tabi Islet. Iceren Birles. Etkisi 77 77 0,0% 77 77 0%
Paylarailiskin primler/ iskontolar 330 330 0,0% 330 330 0%
Kontrol Gicli Olm. Pay. Satis Ops.Deg. Fonu -652 -702 a.d. -652 -702 ad.
Kar/zararda siniflandirilmayacak dig. gel./gid. 40.784 47.222 15,8% 44,375 54.023 22%
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. -8.664 -9.159 a.d. -8.682 -10.578 a.d.
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 408 408 0,0% 408 408 0%
Gecmis yillar karlari/zararlar 5.793 13.963 141,0% 6.404 8.795 37%
Net Dénem Kari veya Zarari 7.530 6.558 -12,9% 298 -1.738 a.d.
Kontrol Glcii Olmayan Paylar 496 558 12,5% 610 565 -7%
TOPLAM PASIFLER 154.827 178.652 15,4% 166.376 194.453 17%
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 1¢2024 12025 %Deg.
SATISLAR 34.433 59.211 72,0% 0 0 a.d.
Satislarin maliyeti (-) 21.143 37.725 78,4% 0 0 a.d.
BRUT KAR/ZARAR 13.290 21.486 61,7% 0 0 a.d.
Genel yonetim giderleri (-) 6.681 11.937 78,7% 2.152 2.969 38%
Pazarlama giderleri (-) 96 150 56,6% 22 28 26%
Diger faaliyet gelir/giderleri -10 974 a.d. 0 0 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 6.502 10.374 59,5% -2.175 -2.997 a.d.
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri 924 2.084 125,5% 425 612 44%
Ozkaynak yonetemiyle deg. yat. kar/zar. pay 4.488 2.178 -51,5% -181 -1.391 a.d.
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -3.579 -6.342 a.d. 0 0 a.d.
Net parasal pozisyon kazanclari/kayiplari 124 300 142,0% 121 35 -72%
Vergi gideri/geliri (-) 676 1.531 126,6% 282 802 185%
Durdurulan Faaliyetler Net Dénem Kari -6 -4 a.d. -1 -4 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 7.777 7.059 -9,2% 364 -1.673 a.d.
Ana Ortaklik Kar Payi 7.530 6.558 -12,9% 298 -1.738 a.d.
Kaynak: TAV Havalimanlari, Ziraat Yatirim, a.d.anlamii degil
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oner Listes! Tarimilar
[Aksi belirtilmedi kge dnimilzdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
AL ¢ %20,01wve Ozeri iskonto EKLE : %610,01 ile 2620, 00 aral@inda iskonto TUT @ %-10,00ile 310,00 aralifnda iskonto
AZALT : %-10,01 ile %-20,00arl @indaiskonto SAT @ %2000 ve Ozeri iskonto IZLE : M&tr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi gergevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZiRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Miudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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