E“ﬁ Ziraat Yatinm

TAV HAVALIMANLARI 3¢2025 Sonuclari

Aylin KOSAR akosar@ziraatyatirim.com.tr

“TAV 2025’in Uciincii Ceyreginde 6 Milyar TL (125mn EUR)
Ana Ortakhk Net Donem Kari Kaydetti...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 380,00TL TAV Havalimanlari, 2025 yilinin Gglincl ceyredinde
Reuters/Bloomberg TAVHLISITAVHL.TI - 5 954mn TL (125mn EUR) (Beklenti: 103mn EUR
Sektor Uastrma  par) ana ortaklik net dénem kar aciklamistir. Bir
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU30, XUOS0, XUL00 s ceki yilin ayni doneminde 3.821mn TL ana ortaklik
Islem Gordiigu Pazar Yidz Pazar - net dgnem kari kaydedilmisti. Sirket'in finansallarina
Fiyat 251,50TL 6,00USD  t51am 103mn EUR tutarinda nakit disi tek seferlik
BIST 100 10608TL 253 USD gy yansimistir. Bunlar (-69,7mn EUR) ertelenmis
TL/$ (TCMB As) 41,8966 \ergi gideri, (-26,1mn EUR) yabanci para cevrim
Diig Uk / Yiiksek Son 1 Y1 21450TL 29150 L ¢ar); ve (-7,5mn EUR) faiz takasi etkisinden
Hisse Adedi (mn) 363 kaynaklanmistir.

Piyasa Degeri (mn TL) 91.365

Diizeltilmis Net Borg (mn TL)* 79.512

Fiili Dol daki Pay O 49.29% Sirket'in 3G2025'de toplam hizmet verilen yolcu

H"I'k Aa§|'(Tka tray Brant 48’00/" sayisi, 3C2024'e gbre %6,8 oraninda artarak 39,7

a k@ AGT “”  milyona ulasmistir. Bu duruma da bagli olarak TAV'In
Yabanci Yatirimci Takas Orani 52,4% . Lo L . .. . ..

Yerll Yatirim o1 Takas Orant 47 6% satis gelirleri bir énceki yilin ayni dénemine goére

TAVIK 3 AVIK 1Y;"|k %46,6 oraninda artarak 3C2025'te 26.917mn TL'ye

y y (566mn EUR) (Beklenti: 547mn EUR) yiikselmistir.

TL Getiri 4,1% -4,6% 11,0% . e AR .
BIST-100 6.4% 0.2% 21 7% Sirket'in  3C top_lar_n gellrl_erl _ |g|nde__ havalimani
BIST-100 Géreceli 11’2% _4’7% _8’8% baz!nd_a Alnlatl, Glrcistan ve Izmir en ylUksek paylara
Giinliik Islem Hacmi (mn TL) ’ ’ 547’6 sahlpt_lr. Diger _t_araftan, ylldanvylla art|§ta_Ankara
(mn TL) 302024 3C2025  %Deg Havalimani en yukgek katklyllsaglgrken, GaZ|p_a§a ve
Net Satis 18.365 26.017 26.6% K. Makedonya da ciroya pozitif etki anlaminda ilk 3'te
Briit Kar 8.241 12.699 5410 Y€r almaktadir. Bu gelismelerle birlikte, TAV
Faaliyet Kar1 /Zarari 5.424 7907 45.8% Havalimanlari'nin brit kari %54,1 oraninda artmis ve
Ana Ort. Net Dén. Kari/Zarar: 3.821 5.954 55 8% 12.699mn TL'ye ylkselmistir. Operasyonel giderler
FK FDFAVOK ayn! dénemde %55,9 oraninda artarken, net faaliyet
TAVHL 231 72 kari 7.907mn TL olarak gergeklesmistir.
BiST-100 13,5 ad. .. .
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 46,3 12,9 FAVOK ayni , donemde %55 oranlnda_ artarak
Ortaklik Yaprst (ilk 2) Pay Orani 10.985mn TL'ye (231mn EUR) (Beklenti: 218mn
Diger 530 EUR) ylkselirken, FAVOK marji da %40,8 olarak
Tank OWA Alpha GmbH 46.1% 9erceklesmistir. Yatinm faaliyetlerinden net gelirler
HISSE PERFORMANSI 588mn TL'yi godstermistir. Istiraklerden 3G2025'te

12000 1.289mn TL net gelir (3G2024'de 1.330mn TL net
11000 9elir) kaydedilmistir. Net finansman gideri ayni
245 dénemde 2.595mn TL'ye yikselirken, 861mn TL'lik
10.000 vergi gideri sonrasinda ana ortaklik net dénem kari

295

192 9.000  5.954mn TL olarak gergeklesmistir.
145 — TAVHL 8.000
— BIST-100-Sag Eksen 3. ceyrek kariyla beraber Sirket'in 9 aylik ana ortaklik
B o e we e ; m ;o o m %% net dénem kar 4.024mn TL seviyesine ulasmistir.
g g g g g g g g g g g g Gegen yilin ayni doneminde ise Sirket 6.627mn TL'lik

ana ortaklik net dénem kari kaydetmisti.

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 23.10.2025 verileri kullanimistir.
*1.638mn EUR




OZET GELIR TABLOSU

162024 2G2024

3G2024 4C2024 1G2025 2G2025 3G2025 %Deg. 9A2024 9A2025

%Deg.

(Mn TL)

Satiglar 10.763 14.312 18.365 15.771| 14.419 19.539 26.917 46,6% 43.440 60.875 40,1%
Diizeltilmis FAVOK 2.887 4500 7.207 2.875 | 3.432 6.437 10.968 52,2% 14594 20.837 42,8%
Net Finansman Gelirleri/Giderleri -1.569 -1.371 -2.386 -1.017 | -2.283 -2.574 -2.595 a.d. -5.326 -7.453 a.d.
Durd.Faal. ile ilg. Net Don. Kari/Zarari -1 0 -1 -2 -4 1 -8 a.d. -2 -10 a.d.
Net Donem Kari/Zarari 364 2.638 4.005 52 -1.673 -13 6.309 575% 7.007 4.622 -34,0%
Ana Ort. Net Donem Kari/Zarari 298 2508 3.821 -69 -1.738  -192 5954 558% 6.627 4.024 -39,3%
FAVOK Mariji 268% 31,4% 392% 182% | 23,8% 329% 40,7% 15% 336% 342% 0,6%
Net Kar Marj 28% 175% 20,8% a.d. a.d. ad. 221% 13% 153% 6,6% a.d.

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

Dis hat trafigi
toparlandi...

TAV Havalimanlari’nin toplam yolcu sayisi 2025‘in Gglncl geyreginde
gecen yilin ayni dénemine goére %6,6 artarak 39,7 milyona ulasmistir.
Yilin ilk dokuz ayinda ise kiiresel kosullarin zorlayici etkilerine ragmen
blylme sirmis ve dis hat yolcu sayisi %4 artis gostermistir. Bu artista

Antalya ve Almati havalimanlarinin glgli performansi belirleyici

olmustur.
zg':)”say's' 1G2024 2C2024 3G2024 4G2024 1G2025 2G2025 3G2025 %De§. 9A2024 9A2025  %Ded.
Antalya 3266 11.250 16.343 7.338 | 3.036 11.501 16.797 2,8% 30.859 31.334 1,5%
Dis Hatlar 1880 9473 14517 5797 | 1682 9709 14719  14% 25871 26109 @ 0,9%
igHatIar 1.385 1.777 1.826 1541 1.355 1.792 2.078 13,8% 4.988 5.225 4,7%
izmir/Adnan Menderes 2232 3079 3511 2690 | 2358 3.150 4079  162% 8821  9.586 8,7%
Dis Hatlar 613 1278 1871 1032 | 694 1329  1.970 53% 3.762  3.992 6,1%
I¢ Hatlar 1619 1801 1640 1657 | 1665 1820 2109  286% 5059 5594  10,6%
Ankara/Esenboga 2867 3302 3616 3046 | 3010 3428 4026  113% 9786 10.464 6,9%
Dis Hatlar 672 794 1012 741 707 849 1131  117% 2478 2687 8,4%
i Hatlar 2195 2508 2604 2305 | 2303 2579 2896  112% 7.308 7.778 6,4%
Milas-Bodrum 295 1278 2170 631 208 1232 2232 29% 3744 3.762 0,5%
D Hatlar 11 575 1131 231 15 557 1039  -81% 1717 1611 = -6,2%
i¢ Hatlar 285 703 1.039 401 283 675 1193  148% 2027 2.151 6,1%
Gazipasa Alanya 128 294 409 213 114 271 418 21% 831 803 3,4%
Dis Hatlar 37 164 264 105 28 160 279 58% 465 467 0,6%
i Hatlar 91 130 145 108 86 111 138 -48% 366 335 -8,4%
Almati 2504 2749 3285 2880 | 2.675 3.038  3.426 43% 8538 9.138 7,0%
Dis Hatlar 1099 1254 1510 1235 | 1170 1377 1617 71% 3863  4.165 7,8%
i¢ Hatlar 1404 1495 1775 1654 | 1504 1661  1.809 19% 4674 4974 6,4%
Giircistan 1016 1441 1916 1324 | 1172 1635 2244  171% 4373 5051  155%
Medine 3066 2550 2365 2931 | 3324 2617 2567 85% 7.982 8508 6,6%
Dis Hatlar 2411 1922 1719 2156 | 2584 1954  1.833 6,6% 6051 6.370 5,3%
i Hatlar 655 629 647 774 740 663 734  135% 1931 2137 = 107%
Tunus 247 786 1355 536 324 875  1.418 46% 2389 2617 9,5%
Kuzey Makedonya 641 817 976 740 632 898  1.056 8,1% 2434 2585 6,2%
Zagreb 796 1175 1294 1051 | 857 1296 1432  10,6% 3.265 3585 9,8%
TAV Toplam 17.058 28722 37242 23390 | 17.801 29.939 39.694 6,6% 83.022 87.433 5,3%
Dis Hat 9333 19563 27.436 14.840 | 9774 20511 28580  42% 56332 58865 | 45%
i Hat 7725 9150 9806 8550 | 8027 9428 11114 133% 26.690 28569  7,0%

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

Yatirim beklentileri
revize edildi...

Sirket, 2025 yilina iliskin yatinm harcamalarn ve Almati Havalimani
yatirim programina dair beklentilerini revize etmistir. Buna gore, 2025
yili toplam konsolide yatirim harcamasinin 220-240mn EUR (6nceki:
140-160mn EUR) araliginda gergeklesmesi o6ngoérilmustir. Almati
Havalimani yatinm programinin ise yaklasik 315mn EUR tutarinda
olmasi (Onceki: 300mn EUR), 2027 yili sonuna kadar blyik 6lgiide
tamamlanmasi ve 2025 yili igin bu kapsamda 70mn EUR yatirm
yapilmasi beklenmektedir.
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Net bor¢/FAVOK 3x... Yodun yatinm harcamalarina ve kiralama yukimlaligindeki artisa
ragmen, Holding’in net borcu 2024 yil sonundaki 1.723mn EUR’dan
1.638mn EUR’ya gerilemistir. Net bor¢c / FAVOK orani ise 3x olarak
gergeklesmistir. 2025 yilsonu Net Borc / FAVOK beklentisi ise 2,5x - 3x
olarak aciklanmistir.

Reel olarak degerli Tirk lirasi ve jeopolitik gelismelerin etkisine ragmen
Antalya trafigi 9A25'te vyillik %2 artis gostermistir. Tamamlanan
yatirrmlarin ardindan havalimaninin yillik kapasitesi 65mn yolcuya
ulasmistir. 2038’de baslamasi planlanan ek yatirimlarla kapasitenin 80 mn
kisiye Uzerine gikarilmasi hedeflenmektedir. Yeni dis hatlar terminalinde
glmrikstz satis madazalarinin acilislari kademeli olarak slirmektedir.
Ankara Esenboga Havalimani'nda Mayis 2025’te baslayan ve 2050'ye
kadar slirecek yeni imtiyaz dénemi kapsaminda tamamlanan yatirnmlarin,
glgliu performans artisini desteklemesi beklenmektedir. Disik maliyetli
hava yolu sirketlerinin artan varlidiyla birlikte Ankara operasyonlarinin
2025 yilinda Holding cirosuna yaklasik 45 milyon EUR katki saglamasi
ongorilmektedir. Almati Havalimani’'nda toplam 315mn EUR tutarindaki
yatinm programi planlandigi sekilde ilerlemekte olup, projenin 2027
sonunda tamamlanmasi hedeflenmektedir. 2025 yili yatinm harcamasi
yaklasik 70mn EUR seviyesinde gerceklesmistir. Artan dis hat yolcu
talebine paralel olarak, Holding’in %26 oraninda ortak oldugu Medine
Havalimani’'nda yeni dis hat terminalinin insaatina 3C25'te baslanmistir.
Yaklastk 300mn USD tutarindaki yatirmin 2028 vyilina kadar
tamamlanmasi ve TAV Havalimanlar Holding’den ek 6zkaynak katkisi
gerektirmeden finanse edilmesi planlanmaktadir.

Yatirnmlar meyvelerini
vermeye basladi...
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Oz i

D(") = g 362024 362025
. ; _ 33.606 31.266 -7,0% 43.495 50.052 9
Nakit ve nakit benzerleri 17.554 12.952 -26,2% ) 15%
Finansal yatinmlar 5.885 5 656 -3 '9‘70 il 22,399 7%
Ticari alacaklar 3.936 5022 27 6°/° 5.963 8.868 49%
Diger alacaklar 451 761 68,6% S s oo
Stoklar 1.101 Less 49,2‘; 631 1.130 79%
Pesin 6denmis giderler 2.372 1'958 -17I 4‘; o e 1%
Cari dénem vergisiyle ilgili varliklar 597 1.012 69’5‘Vo e o 1%
Diger donen varliklar 1.678 2.237 33’3‘; 7ol 1.298 71%
DURAN VARLIKLAR 121.221 14.7 386 2116‘; 1 0 0 a.d
Diger alacaklar 5.292 8 i44 53'9.; 47.577 198.183 34%
Tirev araclar 1.374 2103 c3 0(y° 7.084 10.432 47%
(';')/Izlijagn;k yont. degerlenen yatirmlar 24.574 Zé 652 8 '5%0 2%3,‘91? 3%222 151;?
addi duran varliklar ’ 4 . . 0
Kullanim Hakki Varliklar 222202775 3:15531109 1%02'0%’ 32.484 34.287 6%
Maddi olmayan duran varliklar 5§.004 Gi 895 6 6‘?/) o 5708 20%
Pesin 6denmis giderler 755 687 -é 10; 66.749 105.667 589
Ertelenen vergi varliklari 1.439 2.019 40' 2‘; o7 1.548 129%
Diger duran varliklar 4.482 5.057 12'8'; 0 0 a.d.
TOPLAM AKTIFLER 154,827 178.652 15.4% 1 2073 5235 S
KISA Vt;ADELI YUKUMLULUKLER 28.933 20.704 2 '7%0 23'323 2‘5‘3?3? :g:f
K. V. borclanmalar ) 19 ’ ) )
U.V. borclanmalarin kisa vadeli kisimlari 152117684 1519%67O :_L?I'i"//o 27 13.80 7%
Ticari borglar 31 3.489 48,4; 6.728 7.853 17%
gallsanlara sag. fayda. kapsam. borclar 506 620 22’5‘;; 4232 4823 éif’
iger Borclar ’ b
Ertelenmis Gelirler 7:%5 7;;967 ] :(L),63jﬁ>’/ 14.986 24.457 63%
Dénem kari vergi yikimlulugu 394 177 _55'2(; 417 298 -29%
Kisa vadeli karsiliklar 314 478 5 5% 449 669 49%
Diger kisa vadeli yakamlilikler 77 81 4 ’G‘Vo e ¢4 >9%
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 79.429 89.330 12 5:/ - P ad
gzun \E)adeli borclanmalar 40.863 50.936 24'6‘V: gg;;; 1;2;“5;2 gg:/ﬁ
iger borclar ’ ’ . . A
Ertelenmis Gelirler 34273216 32.%7 ;Sl?é:f 33.762 36.305 8%
Uzun vadeli karsiliklar 758 1.426 88’3‘;j o aoe 45%
Ozkaynak Yon.Deg. Yat.Yukamliltkler 133 .239 79’3‘V0 %8 a7 63%
_Ertelenen vergi yukimlGlugu 2.513 3.242 29’0‘; 0 0 a.d
OZKAYNAKLAR 45.969 59.060  28,5% 0.7 Pl
Odenmis sermaye oS 3.63 . b‘yo 60.735 80.037 32%
Ortak Kontrole Tabi Islet. Iceren Birles. Etkisi 77 77 O’O‘; 363 363 0%
Paylara iliskin primler/ iskontolar 330 330 010°/0 . 7 0%
Kontrol Giicii Olm. Pay. Satis Ops.Deg. Fonu 652 =02 o ° 330 330 0%
Kar/zararda siniflandirimayacak dig. gel./gid. 40.784 47.222 1a5. 8;y o 102 ad.
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. -8.664 -9.159 ald ’ 20019 68.726 7%
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 408 408 0 o<y 10.261 13711 a.d.
Gecmis yillar karlari/zararlari 5.793 13.963 14'1 OZ/ o 108 %
Net Dénem Kari veya Zararl 2530 g o 76 24.533 32.729 33%
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 496 cog '12';;’ 6.627 4.024 -39%
TOPLAM PASIFLER 154.827 178.652 15’4‘; 1 = Ll 82%
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) ; . SARUE] 248.235 30%

SATISLAR 3433 T s 3C2024 3C2025
Satislarin maliveti (-) 21,143 Do Taa 1o 2o ars
BRUT KAR/ZARAR 13.290 21.486 61.7% ‘8241 12699 o
Genel yonetim giderleri (-) 6.681 11937 787% o0 R s
Pazarlama giderleri (-) ) 150 56'6‘VO e o2 P
Diger faaliyet gelir/giderleri 210 974 a’d 0 32 63 95%
FAALIYET KARI/ZARARI 6.502 10.374 59,5% ot e a.d
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri 924 2.084 125 5‘; > s a6%
Ozkaynak yonetemiyle deg. yat. kar/zar. pay 4.488 2.178 —51’5‘7o 3% oo 23
Faalivet disi finansal gelirler/giderler -3.579 -é 342 a’d 0 %'330 1.289 -3%
Net parasal pozisyon kazanclari/kayiplari 124 ?;OO 14é d‘y 23 2% a.d.
Vergi gideri/geliri (-) 676 1531 126.6% 2 0 ad
Durdurulan Faaliyetler Net Donem Kari -6 '_4 d ’ 865 861 0%
NET DONEM KARI/ZARARI 7.777 7.059 g'zfy 1 -8 a.d.
AnaOrtaklikKarPay 7530 6558  -12.0% | 4.005 6.309 58%
Kaynak: TAV Havalimanlari, Ziraat Yatirim, a.d.anlamii degil ' . 3821 2.954 56%
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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 yatirnm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanlgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi sé6zlesmesi gcercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel

goruslerine dayanmaktadir. Bu goérisler 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 Mudiirlik

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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