E“ﬁ Ziraat Yatinm

TAV HAVALIMANLARI 2¢2025 Sonuclari

Aylin KOSAR akosar@ziraatyatirim.com.tr

“TAV 2025’in Ikinci Ceyreginde 192mn TL (4,4mn EUR)
Ana Ortakhk Net Donem Zarari Kaydetti...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 380,00TL

Reuters/Bloomberg TAVALISTAVALTI TAV Havalimanlari, 2025 vyilinin ikinci geyreginde
Sektor Uastrma 192mn TL (-4,4mn EUR) (Beklenti: 20mn EUR kar)
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU03, XU050, Xutoo ana ortaklik net dénem zarari agiklamigtir. Bir 6nceki
islem Gérdigii Pazar vidz Pazar Y!in ayni déneminde 2.508mn TL ana ortakhk net
Fiyat 24850 TL 6,14 usp donem kari kaydedilmisti. Net zarar, ertelenmis vergi
BIST 100 10487 TL 259usp 9gideri (-26mn EUR), yabanci para gevrim farki (-31mn
TL/$ (TCMB Alis) 404717 EUR) ve bir defaya mahsus faiz takasi etkisi (-8mn
Diis ik / Yiiksek Son 1 Y 210,00 TL 291,50 T EUR) ile toplamda -111mn EUR tutarindaki nakit disi
Hisse Adedi (mn) 363 kalemlerden dnemli élclide etkilenmistir.
Piyasa Degeri (mn TL) 90.275
Diizeltilmis Net Borg (mn TL)* g2.747 Sirket'in 2C2025'de toplam hizmet verilen yolcu
Fiili Dolagim daki Pay Orani 49.2% sayisl, 2C2024'e goére %3,8 oraninda artarak 29,9
Halka Agiklik 48,0% milyona ulasmistir. Bu duruma da bagli olarak TAV'In
Yabanci Yatirimci Takas Orani 51,7% satis gelirleri bir 6nceki yilin ayni dénemine goére
Yerli Yatirimci Takas Orani 48,3% %36,5 oraninda artarak 2G2025'te 19.539mn Tl'ye
1Aylk  3Aylk 1viik (445mn EUR) (Beklenti: 461mn EUR) yUkselmigtir.
TL Getiri -2,2% 9,5% -7,7% Sirketin 2C toplam gelirleri icinde havalimani bazinda
BIST-100 11,5% 13,7% -23% Almati, Gircistan ve Izmir en yliksek paylara sahiptir.
BiST-100 Goreceli -12,3% -3,7% -55% Diger taraftan, yildan yila artista K. Makedonya
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 867,2 Havalimani en yiksek katkiyr saglarken, Tunus ve
(mn TL) 2G2024 2G2025 %Degd. Ankara Havalimanlari da ciroya pozitif etki anlaminda
Net Satis 14312  19.539 36,5% ilk 3'te yer almaktadir. Bu gelismelerle birlikte, TAV
Briit Kar 5.752 8.105 40,9% Havalimanlari'nin brit karn %40,9 oraninda artmis ve
Faaliyet Kari /Zarar! 3.167 4.329 36,7% 8.105mn TL'ye yukselmistir. Operasyonel giderler
Ana Ort. Net Dén. Kari/Zarari 2.508 -192 ad. ayni dénemde %50,6 oraninda artarken, net faaliyet
F/K FDIFAVOK  kari 4.329mn TL olarak gergeklesmistir.
TAVHL 49,5 8,7
BiST-100 13,3 ad. Dizeltiimis FAVOK ise ayni dénemde %43 oraninda
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 27,6 123 artarak 6.437mn TL'ye (146,6mn EUR) (Beklenti:
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani  139mn EUR) vyiikselirken, FAVOK marji da ©%32,9
Diger 53.9% olarak gerceklesmistir. Yatinm faaliyetlerinden net
Tank OWA Alpha GmbH 46,1% gelirler 549mn  TL'yi gdstermistir. Istiraklerden
HISSE PERFORMANSI 000 2C2025'te 1.210mn TL net gider (2C2024'de 406mn
295 ‘ TL net gelir) kaydedilmistir. Net finansman gideri ayni
11.000  ddénemde 2.574mn TL'ye ylkselirken, 1.114mn TL'lik
245 AN -
10.000 Vvergi gideri sonrasinda ana ortaklik net dénem zarari
195 9.000 192mn TL olarak gergeklesmistir.
145 ——— TAVHL : :
 BiST.100-Sa Eksen 8.000 2, gey__rek zarariyla beraber sirketin 6 ay!lk ana ortaklik
95 7.000 net dénem zarar 1.930mn TL seviyesine ulasmistir.
I 3 ¥ 3 3 3 ¢ 8 B B & Y Gegen yilin ayni déneminde ise Sirket 2.806mn TL'lik
8 8 3 & 2 488 8 83 8 ana ortaklik net dénem kari kaydetmisti.

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 29.07.2025 verileri kullanimistir.
*1.779mn EUR




OZET GELIR TABLOSU

(Mn TL)

Satiglar

Diizeltilmis FAVOK

Net Finansman Gelirleri/Giderleri
Durd.Faal. ile ilg. Net Don. Kari/Zarar
Net Donem Kari/Zarari

Ana Ort. Net Donem Kari/Zarari

FAVOK Marji

1G2024 2G2024 3G2024 4C2024 1G2025 2G2025 %Deg. 6A2024 6A2025 %Deg.
10.763 14.312 18.365 15.771|14.419 19539 36,5% 25.075 33.958 354%
2.887 4500 7.207 2.875 | 3.432 6.437 43,0% 7.386 9.868 33,6%
-1.569 -1.371 -2.386 -1.017 | -2.283 -2.574 a.d. -2.940 -4.858 a.d.
-1 0 -1 -2 -4 1 ad. -1 -2 a.d.
364 2.638 4.005 52 -1.673 -13 ad. 3.002 -1.686 ad.
298 2508 3.821 -69 -1.738  -192 ad. 2806 -1.930 ad.
26,8% 314% 392% 182% | 238% 329% 15% 295% 29,1% -0,4%
28% 175% 20,8% a.d. a.d. ad. a.d. 11,2% a.d. a.d.

Net Kar Marji

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

v

Dis hat trafigi toparlandi...

TAV Havalimanlari’nin toplam hizmet verilen yolcu sayisi 2025 yili 2.
ceyrekte 2024 yilinin ayni dénemine goére %4,2 oraninda artarak 29,9
milyona ulasmistir. Bu artista dis hat yolcu trafigindeki toparlanma ve
Antalya ile Almati havalimanlarinin glicli performansi etkili olmustur.

Z;':)” Sayisi 1G2024 2G2024 3G2024 4G2024 1G2025 2G2025 6A2024 6A2025

Antalya 3266 11.250 16.343 7.338 | 3.036 11501 22% 14516 14537  0,1%
Dis Hatlar 1.880 9473 14517 5797 | 1682 9709 25% 11.353 11.390 = 0,3%
i¢ Hatlar 1.385 1777 1826 1541 | 1355 1792 0,8% 3.163 3.147 = -0,5%
izmir/Adnan Menderes 2232 3079 3511 2690 | 2358 3150 2,3% 5310 5508 3,7%
Dis Hatlar 613 1278 1871 1032 | 694 1329 40% 1891 2023 = 7,0%
i¢c Hatlar 1619 1801 1640 1657 | 1665 1820 1% 3420 3485 @ 19%
Ankara/Esenboga 2867 3302 3616 3046 | 3.010 3428 38% 6.169 6.438 4.4%
Dis Hatlar 672 794 1012 741 707 849  69% 1466 1556 = 61%
i¢ Hatlar 2195 2508 2604 2305 | 2303 2579 2,8% 4703 4882 | 3.8%
Milas-Bodrum 295 1278 2170 631 298 1232 -36% 1574 1530 -2,8%
Dis Hatlar 11 575 1131 231 15 557  -3,1% 586 572 | -2,4%
i¢c Hatlar 285 703 1039 401 283 675 -40% 988 958 | -3,0%
Gazipasa Alanya 128 294 409 213 114 271  -7.8% 421 385 -8,6%
Dis Hatlar 37 164 264 105 28 160  -24% 200 188 | -6,2%
i¢ Hatlar 91 130 145 108 86 111 -146% 221 197 | -10,8%
Almati 2504 2749 3285 2889 | 2675 3.038 105% 5.253 5.712 8,8%
Dis Hatlar 1.099 1254 1510 1235 | 1170 1377 98% 2353 2548 @ 83%
i¢c Hatlar 1.404 1495 1775 1654 | 1504 1661 11,1% 2899 3165 = 92%
Giircistan 1.016 1441 1916 1324 | 1172 1635 134% 2457 2807 = 143%
Medine 3.066 2550 2365 2931 | 3324 2617 26% 5617 5.941 5,8%
Dis Hatlar 2411 1922 1719 2156 | 2584 1954 17% 4333 4538 | 47%
i¢ Hatlar 655 629 647 774 | 740 663 55% 1284 1403 = 93%
Tunus 247 786 1355 536 324 875 112% 1.034 1.199  16,0%
Kuzey Makedonya 641 817 976 740 | 632 898  99% 1458 1529 4.9%
Zagreb 796 1175 1294 1051 | 857 1296 103% 1971 2.153 9,2%
TAV Toplam 17.058 28.722 37.242 23.390 | 17.801 29.939 42% 45780 47.740 43%
Dis Hat 9333 19563 27.436 14.840 | 9.774 20511 4,8% 28.896 30.285 @ 4,8%
i¢ Hat 7725 9159 9.806 8550 | 8.027 9.428 29% 16.884 17.455  3,4%
Kaynak: TAV Havalimanlari, Ziraat Yatinm, a.d.anlamii degil
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Net bor¢/FAVOK 3,5x... Yatinm harcamalarina ve kiralama yukiumliligindeki artisa ragmen,
Holding’in net borcu 2024 yil sonundaki 1.723mn EUR’dan sadece sinirli
artisla 1.795mn EUR’ya yikselmistir. Net bor¢ / FAVOK orani ise 3,5x
olarak gerceklesmistir. 2025 yilsonu Net Borg / FAVOK beklentisi ise 2,5x
- 3x olarak aciklanmistir.

Yatinmlar meyvelerini Antalya Havalimani'ndaki yeni terminal vyatinmi tamamlanarak
vermeye basladi... havalimaninda ticari operasyonlar baslatiimistir. Bdylece havalimaninin
yillik yolcu kapasitesi 65 milyon kisiye ulasmistir. Diger taraftan Ankara
Esenboda Havalimani‘nda, Mayis 2025'te baslayan ve Mayis 2050'ye
kadar slirecek yeni imtiyaz s6zlesmesi kapsaminda planlanan ikinci pist,
taksi yolu, kargo apronu, hava trafik kontrol kulesi ve diger altyapi
yatirrmlar tamamlanmistir. Bu yatinmlarin, 2025 yilinda Holding cirosuna
yaklagik 100mn EUR katki saglamasi beklenmektedir. Almati
Havalimani‘nda 2025-2029 donemine vyayilan yaklasik 300mn EUR
tutarindaki yatinm plani  hayata gecirilmistir.  Yapilan tarife
diizenlemeleriyle bu yatinmin 2026 yili FAVOK'iine yaklasik %5 oraninda
katki saglamasi 6ngorilmektedir. Artan dis hat yolcu talebini karsilamak
amaciyla, Holding'in %26 oranindaki ortakligi Medine Havalimani'nda yeni
dis hat terminalinin ingsaatina 3. geyrekte baslanacaktir. 300mn USD
tutarindaki bu yatirrmin, 2028’e kadar tamamlanmasi ve 6zkaynak katkisi
olmadan finanse edilmesi planlanmaktadir. Son olarak, Tiflis
Havalimani’'nda yolcu kapasitesinin yillik 10 milyon kisiye ¢ikarilmasi ve
imtiyaz sidresinin en az 2031’e kadar uzatilmasi amaciyla Gircistan
Hikimeti'ne yaklasik 150mn USD’lik yatinm teklifi sunulmustur. Nihai
kosullarin, devam eden mizakereler sonucunda netlesecedi aciklanmistir.
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 2023 2024 %Deg. 2C2024 2C2025 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 33.606 31.266 -7,0% 34.672 39.522 14%
Nakit ve nakit benzerleri 17.554 12.952 -26,2% 18.045 14.227 -21%
Finansal yatirmlar 5.885 5.656 -3,9% 3.276 6.261 91%
Ticari alacaklar 3.936 5.022 27,6% 5.547 8.972 62%
Diger alacaklar 451 761 68,6% 471 1.126 139%
Stoklar 1.101 1.643 49,2% 1.695 2.202 30%
Pesin 6denmis giderler 2.372 1.958 -17,4% 2.984 2.737 -8%
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 597 1.012 69,5% 658 1.132 72%
Diger donen varliklar 1.678 2.237 33,3% 1.963 2.829 44%
DURAN VARLIKLAR 121.221 147.386 21,6% 137.409 188.927 37%
Diger alacaklar 5.292 8.144 53,9% 6.533 9.657 48%
Tirev aracglar 1.374 2.103 53,0% 1.927 1.538 -20%
Ozkaynak yont. degerlenen yatirmlar 24.574 26.652 8,5% 25.925 31.027 20%
Maddi duran varliklar 22.075 35.319 60,0% 28.410 32.126 13%
Kullanim Hakki Varliklar 2.227 4.510 102,5% 4.266 8.498 99%
Maddi olmayan duran varliklar 59.004 62.895 6,6% 62.744 101.748 62%
Pesin 6denmis giderler 755 687 -9,1% 730 1.037 42%
Ertelenen vergi varliklar 1.439 2.019 40,2% 1.912 2.351 23%
Diger duran varliklar 4.482 5.057 12,8% 4.961 946 -81%
TOPLAM AKTIFLER 154.827 178.652 15,4% 172.082 228.449 33%
KISA VADELI YOUKUMLULUKLER 28.933 29.704 2,7% 36.636 50.900 39%
K. V. borclanmalar 12.164 11.060 -9,1% 11.854 13.116 11%
U.V. borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 5.178 5.907 14,1% 6.154 7.064 15%
Ticari borglar 2.351 3.489 48,4% 3.825 4.733 24%
Calisanlara sag. fayda. kapsam. borglar 506 620 22,5% 662 910 37%
Diger Borclar 7.475 7.497 0,3% 12.945 23.475 81%
Ertelenmis Gelirler 473 396 -16,4% 426 380 -11%
Donem kari vergi yukimlGlugi 394 177 -55,2% 321 478 49%
Kisa vadeli karsiliklar 314 478 52,5% 435 635 46%
Diger kisa vadeli yukimlalikler 77 81 4,6% 14 109 a.d.
UZUN VADELI YOKOMLULUKLER 79.429 89.330 12,5% 81.739 106.323 30%
Uzun vadeli borclanmalar 40.863 50.936 24,6% 46.202 63.841 38%
Diger borglar 34.346 32.877 -4,3% 30.981 34.282 11%
Ertelenmis Gelirler 474 610 28,6% 565 868 54%
Uzun vadeli karsiliklar 758 1.426 88,3% 802 1.311 63%
Ozkaynak Yon.Deg. Yat.Yakumlilukler 133 239 79,3% 0 0 a.d.
Ertelenen vergi yukimlGluga 2.513 3.242 29,0% 3.005 4.292 43%
OZKAYNAKLAR 45.969 59.060 28,5% 53.084 70.442 33%
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% 44,881 64.851 44%
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. -8.664 -9.159 a.d. -8.798 -13.477 a.d.
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 408 408 0,0% 408 408 0%
Gecmis yillar karlari/zararlar 5.793 13.963 141,0% 14.725 19.331 31%
Net Dénem Kari veya Zarari 7.530 6.558 -12,9% 2.806 -1.930 a.d.
Kontrol Glcii Olmayan Paylar 496 558 12,5% 623 785 26%
TOPLAM PASIFLER 154.827 178.652 15,4% 172.082 228.449 33%
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 262024 22025 %Deg.
SATISLAR 34.433 59.211 72,0% 14.312 19.539 37%
Satislarin maliyeti (-) 21.143 37.725 78,4% 8.561 11.434 34%
BRUT KAR/ZARAR 13.290 21.486 61,7% 5.752 8.105 41%
Genel yonetim giderleri (-) 6.681 11.937 78,7% 2.558 3.874 51%
Pazarlama giderleri (-) 96 150 56,6% 45 46 4%
Diger faaliyet gelir/giderleri -10 974 a.d. 18 144 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 6.502 10.374 59,5% 3.167 4.329 37%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri 924 2.084 125,5% 595 549 -8%
Ozkaynak yonetemiyle deg. yat. kar/zar. pay 4.488 2.178 -51,5% 406 -1.210 a.d.
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -3.579 -6.342 a.d. -1.371 -2.574 a.d.
Net parasal pozisyon kazanclari/kayiplari 124 300 142,0% 85 7 -92%
Vergi gideri/geliri (-) 676 1.531 126,6% 241 1.114 a.d.
Durdurulan Faaliyetler Net Dénem Kari -6 -4 a.d. 0 1 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 7.777 7.059 -9,2% 2.638 -13 a.d.
Ana Ortaklik Kar Payi 7.530 6.558 -12,9% 2.508 -192 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, portfoy 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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