E“ﬁ Ziraat Yatinm

TAV HAVALIMANLARI 4¢2025 Sonuclar

Aylin KOSAR akosar@ziraatyatirim.com.tr

“TAV 2025’in Son Ceyreginde 1,2 Milyar TL
Ana Ortakhk Net Donem Zarari Kaydetti...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 510,00TL

Reuters/Bloomberg

TAVHL.IS/TAVHL.TI

Sektor Ulastirma
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU30, XU050, XU100
islem Gérdiigi Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 338,75 TL 7,76 USD
BIST 100 14260 TL 327 USD
TL/$ (TCMB Alig) 43,6524
Diigiik / Yiksek Son 1Yl 214,50 TL 366,75 TL
Hisse Adedi (mn) 363
Piyasa Degeri (mn TL) 123.062
Diizeltiimis Net Bor¢ (mn TL)* 83.780
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 49,6%
Halka Agikhik 48,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 56,9%
Yerli Yatirirmci Takas Orani 43,1%
1 Aylik 3 Aylik 1 Yilik
TL Getiri 4,8% 33,1% 27,5%
BIST-100 12,6% 32,9% 43,8%
BiST-100 Géreceli -6,9% 01%  -11,4%
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 721,3
(mn TL) 4G2024 4G2025 % Deg.
Net Satig 15.771 21.277 34,9%
Briit Kar 3.607 7.271 101,5%
Faaliyet Kari /Zarari -67 2.324 a.d.
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari -69 -1.209 a.d.
F/K FDIFAVOK
TAVHL 43,7 8,1
BIST-100 15,5 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 48,5 14,1
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani
Diger 53,9%
Tank OWA Alpha GmbH 46,1%
HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks
*1.619mn EUR

; 18.02.2025 verileri kullanimistir.

TAV Havalimanlari, 2025 yilinin dérdiinci ceyredinde
1.209mn TL (-24,6mn EUR) (Beklenti: 11mn EUR
zarar) ana ortaklik net dénem zararn agiklamistir. Bir
onceki yilin ayni déneminde 69mn TL ana ortaklik net
dénem zarar kaydedilmisti.

Sirket'in 4C2025'de toplam hizmet verilen yolcu sayisi,
4C2024'e gore %10,2 oraninda artarak 25,7 milyona
ulasmistir. Bu duruma da bagh olarak TAV'In satis
gelirleri bir 6nceki yihin ayni dénemine gére %234,9
oraninda artarak 4GC2025'te 21.277mn TL'ye (433,5mn
EUR) (Beklenti: 451mn EUR) ylkselmistir. Sirket’in 4C
toplam gelirleri iginde havalimani bazinda Antalya,
Ankara ve Izmir en yiiksek paylara sahiptir. Diger
taraftan, yildan yila artista Antalya Havalimani en
ylksek katkiyi saglarken, Ankara/Esenboga ve Medine
de ciroya pozitif etki anlaminda ilk 3'te yer almaktadir.
Bu gelismelerle birlikte, TAV Havalimanlari'nin brit kar
%101,5 oraninda artmis ve 7.271mn Tl'ye
yukselmistir. Operasyonel giderler ayni donemde %21
oraninda artarken, net faaliyet kan 2.324mn TL olarak
gergeklesmistir.

FAVOK ayni dénemde %84 oraninda artarak 4.548mn
TL'ye (92,8mn EUR) (Beklenti: 96mn EUR)
yikselirken, FAVOK marji da %?21,4 olarak
gerceklesmistir. Yatirm faaliyetlerinden net gelirler
591mn TL'yi gostermistir. Istiraklerden 4C2025'te
1.125mn TL net gider (4C2024'de 624mn TL net gelir)
kaydedilmistir. Net finansman gideri ayni dénemde
2.988mn TlL'ye ytlkselirken, bu ceyrekte enflasyon
muhasebesinin iptal edilmesi, gegmis yil zararlan ve
yeniden dedgerleme hakkinin kullaniimasinin etkisiyle
143mn TL'lik vergi geliri sonrasinda ana ortaklik net
dénem zarari 1.209mn TL olarak gergeklesmistir.

4. geyrek zararina karsin Sirket'in 2025 yili ana ortaklik
net déonem karn 2.816mn TL seviyesine ulasmistir.
Gegen yil ise Sirket 6.558mn TL'lik ana ortaklk net
dénem kari kaydetmisti.

TAV'In  hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
glincellemeler ve piyasa carpanlarindaki degisikliklere
badl olarak 380,00TL'den 510,00TL’ye ylkseltiyoruz.
Hisseyle ilgili daha énceki “AL"” 6nerimizi de koruyoruz.




Dis hat trafigi giiclii
seyretti...

OZET GELIR TABLOSU

4G2024 4G2025 %De§. 2024 2025  %Ded.

(Mn TL)

Satiglar 15.771 21.277 34,9% 59.211 82.151 38,7%
Diizeltilmis FAVOK 2875 4555 585% 17.468 25.392 454%
Net Finansman Gelirleri/Giderleri -1.017 -2.988 a.d. -6.342 -10.440 a.d.
Durd.Faal. Net Don. Kari/Zarari -2 -1 a.d. -4 -11 ad.
Net Donem Kari/Zarari 52 -1.082 ad. 7.059 3540 -49,9%
Ana Ort. Net Donem Kari/Zarari -69 -1.209 ad. 6.558 2.816 -57,1%
FAVOK Marji 182% 214% 15% 295% 30,9% 1,4%
Net Kar Marji a.d. a.d. 13% 11,1% 3,4% a.d.

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

TAV Havalimanlari’nin toplam yolcu sayisi 2025'in dérdiinci ceyredinde
gecen yilin ayni dénemine goére %9,8 artarak 25.677 milyona
ulasmistir. 2025 vyilinda ise klresel kosullarin zorlayici etkilerine
ragmen blyime sirmis ve dis hat yolcu sayisi %5,8 artis géstermistir.
Bu artista Ankara/Esenboda glcli performansi belirleyici olmustur.

Zb‘:'nc)” Sayssi 4G2024 4GC2025 %De§. 2024 2025  %Ded.
Antalya 7.338 7.826 6,6% 38.197 39.160 2,5%
Dis Hatlar 5.797 6.104 5,3% 31.668 32.213 1,7%
i¢ Hatlar 1541 1722 118% 6.529 6.947 6,4%
izmir/Adnan Menderes 2.690 3.074 143% 11511 12.660 10,0%
Dis Hatlar 1.032 1.081 47% 4.795 5.073 5,8%
I¢ Hatlar 1.657 1.993 20,2% 6.716 7.587 | 13,0%
Ankara/Esenboga 3.046 3.523 15,6% 12.832 13.987 9,0%
Dis Hatlar 741 956 29,0% 3.220 3.643  13,1%
i¢ Hatlar 2.305 2567 11,4% 9.612 10.345 7,6%
Milas-Bodrum 631 651 3,1% 4.375 4413 0,9%
Dig Hatlar 231 217 -6,0% 1.948 1.828 -6,2%
I¢ Hatlar 401 434 8,3% 2.428 2.585 6,5%
Gazipasa Alanya 213 202 -5,4% 1.044 1.004 -3,8%
Dig Hatlar 105 101 -4.2% 571 568 -0,5%
i¢ Hatlar 108 101 -6,5% 474 436 -8,0%
Almati 2.889 2.833 -2,0% 11428 11.971 4,8%
Dis Hatlar 1.235 1.307 58% 5.099 5.472 7,3%
i¢ Hatlar 1.654 1.525 -7,8% 6.329 6.499 2,7%
Giircistan 1.324 1576 19,0% 5.698 6.627 16,3%
Medine 2.931 3.384 155% 10.913 11.892 9,0%
Dis Hatlar 2.156 2582 19,8% 8.208 8.952 9,1%
i¢ Hatlar 774 802 3,5% 2.705 2.939 8,7%
Tunus 536 582 8,6% 2.925 3.199 9,4%
Kuzey Makedonya 740 890 20,3% 3.175 3.475 9,5%
Zagreb 1.051 1.137 8,1% 4.317 4.722 9,4%
TAV Toplam 23.390 25.677 9,8% 106.413 113.110 6,3%
Dig Hat 14840 16.412 10,6% 71.173 75.276 5,8%
i¢ Hat 8.550 9.265 8,4% 35.240 37.834 7,4%

Kaynak: TAV Havalimanlari, Ziraat Yatirim, a.d.anlamli degil
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2026 Yilina Yénelik Sirket, 2026 yilina iliskin beklentilerini paylagsmigtir. Buna goére, 2026
Beklentiler yilinda toplam yolcu sayisinin 116 - 123 milyon araliginda gerceklesmesi
Paylasildu... beklenmektedir. (2025: 113 milyon). Dis hat yolcu sayisinin ise 78-83
milyon seviyesinde olmasi 6ngorilmektedir (2025: 75 milyon). Finansal
tarafta, 2026 yili igin yilhk cironun 1.880-1.980mn EUR araliginda
gerceklesmesi beklenirken (2025: 1.823mn EUR), FAVOK'iin 590-650mn
EUR bandinda olusacadi tahmin edilmektedir (2025: 560mn EUR). Yatirim
harcamalari tarafinda ise, 330 mn EUR'un altinda kalmasi beklenmektedir.

Sirket Yonetim Kurulu Genel Kurul onayina sunulmak Uzere iki taksit
halinde kar payi dagitilmasina karar vermistir. Hisse basina brtt 3,61 TL,
net 3,07 TL temettl 6demesi 6ngorilirken, son kapanis fiyatina goére
temettl verimi %1,1 olarak hesaplanmaktadir.

Net bor¢/FAVOK 2,9x... Yodun yatinm harcamalarina ve kiralama yukimlaligindeki artisa
ragmen, Holding'in net borcu 2024 yil sonundaki 1.723mn EUR’dan 2025
yil sonunda 1.619mn EUR’ya gerilemistir. Net bor¢ / FAVOK orani ise 2,9x
olarak gerceklesmistir. 2025 yilsonu Net Borc / FAVOK beklentisi ise 2,5x
- 3x olarak aciklanmisti.

Sirketin ortalama isletme siresi 32 yila yikselmistir. Bu cercevede, Tiflis
Havalimani imtiyazi 2031 yili sonuna kadar uzatilmis, Ankara Esenboga
Havalimani’'nda ise 2050 yilina kadar slrecek yeni imtiyaz dénemi
baslamistir. Antalya Havalimani'nda yeni dis hat terminalinin devreye
alinmasiyla birlikte, s6z konusu havalimaninin isletme siresi 2052 yilina
kadar uzanmaktadir. Ote yandan yatinmlar tarafinda, Almati Havalimani
icin vyaklastk 315 mn EUR tutarinda ikinci faz yatinm programi
baslatiimistir. Medine Havalimani’nda ise yeni dis hat terminali yatirnmina
baslanmis olup, projenin 2028 yilinda tamamlanmasi hedeflenmektedir.
Enerji yatirnmlari kapsaminda Bodrum ve Izmir havalimanlarinda giines
paneli projeleri tamamlanmis olup, s6z konusu iki havalimaninda elektrik
ihtiyacinin yaklasik %30’u glines panelleri aracilidiyla karsilanmaktadir.
Son olarak 2025 yilinda net kar Gzerinde toplam 119mn EUR tutarinda
nakit disi tek seferlik etki olusmustur. Bu tutarin 76mn EUR kismi
ertelenmis vergi giderlerinden (6zellikle Yeni Antalya yatinmi ve kur
etkisinden), 43mn EUR kismi ise nakit disi finansman giderlerinden
kaynaklanmigtir.

Yatirnmlar meyvelerini
vermeye basladi...
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Beklentilerimizi
giincelliyoruz...

TAV icin hedef hisse
fiyatimizi 510,00TL’ye
ylikseltiyor ve daha onceki

"“"AL” énerimizi koruyoruz...

TAV Havalimanlar ile ilgili beklentilerimizi 2025 yili gergeklesmeleri
ardindan guncelliyoruz. Buna gére, 2026 yilsonu satis geliri tahminimiz
104.937mn TL, FAVOK tahminimiz ise 36.080mn TL'dir.

Finansal Tahminler

2025 2026 Tahmin
(mnTL)
Satis Gelirleri 82.151 104.937
FAVOK 25.392 36.080
Ana Ortaklik Net Donem Kari 2.816 6.314
FAVOK Mariji 30,9% 34,4%
Net Kar Marji 3,4% 6,0%

Kaynak: TAV Havalimanlari, Ziraat Yatirm

TAV Havalimanlari Holding’in hedef piyasa dederini, tahminlerimizdeki
glncellemeler ve carpanlardaki degisikliklere bagh olarak, 138.049mn
TL'den 185.273mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da 380,00TL'den
510,00TL’'ye yukseltiyoruz. Gilincellenmis hedef hisse fiyatimiza gore
TAV hisseleri %33,6 oraninda iskontolu islem gdrmektedir. Bu nedenle
hisse icin daha dnceki “AL"” 6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Kullanilan Yontem Agiklama (mnTL)

indirgenmis Nakit Akimlari (Pargalarin Toplami) 173.962 TL
Benzer Sirket Karsilastirmasi (2226T FD/FAV.OK: 13,7%) 287.076 TL

- %30 Carpan Iskontosu-

Hedef Piyasa Degeri (%90 INA+%10 Benzer Sirket) 185.273 TL
Hedef Hisse Fiyati 510,00 TL
Tav Havalimanlari Holding Hisse Fiyati (18.02.2026) 338,75 TL
iskonto Orani 33,6%

Kaynak: TAV Havalimanlari, Ziraat Yatirim

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 4



Ozet Bilancolar (Mn TL) 2023 2024 2025 %Deg.

DONEN VARLIKLAR 33.606 31.266 47.008 50,3%
Nakit ve nakit benzerleri 17.554 12.952 24.002 85,3%
Finansal yatirmlar 5.885 5.656 5.048 -10,7%
Ticari alacaklar 3.936 5.022 7.742 54,2%
Diger alacaklar 451 761 1.040 36,7%
Stoklar 1.101 1.643 2.861 74,2%
Pesin 6denmis giderler 2.372 1.958 1.714 -12,5%
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 597 1.012 1.596 57,7%
Diger donen varliklar 1.678 2.237 2.970 32,8%

DURAN VARLIKLAR 121.221 147.386 205.094 39,2%
Diger alacaklar 5.292 8.144 10.891 33,7%
Tarev araclar 1.374 2.103 1.591 -24,4%
Ozkaynak yont. degerlenen yatirimlar 24.574 26.652 31.628 18.7%
Maddi duran varliklar 22.075 35.319 36.865 4,4%
Kullanim Hakki Varliklar 2.227 4.510 8.707 93,1%
Maddi olmayan duran varliklar 59.004 62.895 109.264 73.7%
Pesin 6denmis giderler 755 687 1.517 121,0%
Ertelenen vergi varliklari 1.439 2.019 3.607 78,7%
Diger duran varliklar 4.482 5.057 1.024 -79,7%

TOPLAM AKTIFLER 154.827 178.652 252.102 41,1%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 28.933 29.704 60.607 104,0%
K. V. borclanmalar 12.164 11.060 14.185 28,3%
U.V. borclanmalarin kisa vadeli kisimlari 5.178 5.907 8.149 38,0%
Ticari borglar 2.351 3.489 4.855 39,2%
Calisanlara sag. fayda. kapsam. borgclar 506 620 961 55,0%
Diger Borgclar 7.475 7.497 30.406 a.d.
Ertelenmis Gelirler 473 396 419 5,8%
Donem kari vergi yakimlalGga 394 177 464 162,8%
Kisa vadeli karsiliklar 314 478 1.044 118,1%
Diger kisa vadeli yaktumlalikler 77 81 125 54,6%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 79.429 89.330 110.566 23,8%
Uzun vadeli bor¢clanmalar 40.863 50.936 68.132 33,8%
Diger borgclar 34.346 32.877 32.834 -0,1%
Ertelenmis Gelirler 474 610 942 54,4%
Uzun vadeli karsiliklar 758 1.426 1.883 32,0%
Ozkaynak Yon.Deg. Yat.YukimlulGkler 133 239 293 22.7%
Ertelenen vergi yakumlulGga 2.513 3.242 5.135 58.4%

OZKAYNAKLAR 45.969 59.060 79.575 34,7%
Odenmis sermaye 363 363 363 0.0%
Ortak Kontrole Tabi Islet. Iceren Birles. Etkisi 77 77 77 0.0%
Paylarailiskin primler/ iskontolar 330 330 330 0.0%
Kontrol Giicti Olm. Pay. Satis Ops.Deg. Fonu -652 -702 -2.562 a.d.
Kar/zararda siniflandinlmayacak dig. gel./gid. 40.784 47.222 71.356 51,1%
Kar/zararda siniflandinlacak dig. gel./gid. -8.664 -9.159 -13.595 a.d.
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 408 408 408 0,0%
Gecmis yillar karlari/zararlar 5.793 13.963 20.382 46,0%
Net Donem Kariveya Zarari 7.530 6.558 2.816 -57.1%
Kontrol Giicli Olmayan Paylar 496 558 1.354 142.8%

TOPLAM PASIFLER 154.827 178.652 252.102 41,1%

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 2023 2024 2025 %Deg.

SATISLAR 34.433 59.211 82.151 38,7%
Satislarin maliyeti (-) 21.143 37.725 49.024 30,0%

BRUT KAR/ZARAR 13.290 21.486 33.127 54,2%
Genel yonetim giderleri (-) 6.681 11.937 16.554 38,7%
Pazarlama giderleri (-) 96 150 242 61,9%
Diger faaliyet gelir/giderleri -10 974 389 -60,1%

FAALIYET KARI/ZARARI 6.502 10.374 16.719 61,2%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri 924 2.084 2.339 12,2%
Ozkaynak yonetemiyle deg. vat. kar/zar. pay 4,488 2.178 -2.438 a.d.
Faalivet disi finansal gelirler/giderler -3.579 -6.342 -10.440 a.d.
Net parasal pozisyon kazanclari/kayiplar 124 300 6 -98,2%
Vergi gideri/geliri (-) 676 1.531 2.635 72,1%

Durdurulan Faaliyetler Net Donem Kari -6 -4 -11 a.d.

NET DONEM KARI/ZARARI 7.777 7.059 3.540 -49,9%

Ana Ortaklik Kar Payi 7.530 6.558 2.816 -57,1%

Kaynak: TAV Havalimanlari, Ziraat Yatinm, a.d.anlamli degil
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ZiraatYatinm Arastirma - Oneri Listesl Tammilar
[Aksi belirtilmedikee dnimizdeki 12 ayicin hesaplanan iskonto orani)
Al ¢ %2001 ve Ozeri iskonto EKLE : 251001 ile 320,00 aral@inda iskonto  TUT @ 25-10,00ile 2510,00 aralifinda iskonto
AFALT : 26-10,01 ile %-20,00ar @indaiskonto SAT @ 2-20,00 ve Ozeri iskonto IZLE : Métr

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

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kisisel
goruslerine 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 Miidiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢c 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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