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Gergeklesen ve Tahminler

1¢25'te ¢ogunlukla nakit disi kalemlerden kaynakli net karda olumsuz
slirpriz. TAV Havalimanlari 1¢25’de bizim ve piyasanin 14 milyon avroluk net
zarar tahmininden daha kotu, 1G24'teki 9 milyon avroluk net kar rakamina
kiyasla 46 milyon avroluk net zarar kaydetti. Daha yiiksek gelirlere ve FAVOK'e
ragmen, net zarar ¢ogunlukla artan istirak zararlarina, artan kur farki giderleri
nedeniyle biylyen finansal giderlere (1¢25'te 14,1 milyon avroluk kur farki
zarari, 1C24'te 0,6 milyon avroluk kur farki geliri), amortisman giderlerindeki
artisa ve daha yuksek vergi giderlerine (9,4 milyon avroluk ertelenmis vergi
gideri) atfedilebilir. 1C25'teki artan istirak zararlari ¢ogunlukla cari olmayan
varliklarda €/TUnin UFE‘den daha fazla artis gostermesi nedeniyle Antalya
Havalimani'ndaki ertelenmis vergi giderleriyle ilgiliydi. Tahminlerin Gzerinde,
TAV 1C25'te yillik %18 artisla 379 milyon avro gelir elde etti. Tahminlerle
uyumlu olarak, FAVOK 1C25'te yillk %5 artisla 90 milyon avro olarak
gerceklesti.

Son Geyrekte One Cikanlar

Satig gelirleri biiylimeye devam ediyor. Fiyat artiglari, yolcu basina
harcamadaki artis, Almati'daki yeni ticari alanlar ve Katar'daki yeni TAV Tech
projesi 1C25'teki satis gelirlerindeki %18'lik blylimenin temel itici glglerini
olusturdu. Ote yandan, giimriiksiiz mal satislarindan elde edilen komisyon,
ikram hizmetleri geliri, prime class geliri ve software geliri 1C25'teki gelir
blylmesine en bulyilk katkiyi saglayan is kollari oldu. Kisi basina giimriksiz
harcama 1G24'teki 8,5 avrodan 1G25'te 8,9 avroya yikseldi.

Giiglii TL ve diisiik kar marjli projelerin artan katkisi faaliyet kari marji
daralmasina yol ac¢ti. Nakit faaliyet giderleri, 1C24'teki 235 milyon avrodan
yillik bazda %23 artisla 1G25'te 288 milyon avroya yikseldi. Bunun baslica
nedenleri, disik marjli TAV Tech projesinin daha bliytk katkisi, 1C24'te daha
once silinen varliklarin geri kazanilmasi ve TL'nin reel deger kazanci
gosterilebilir. Personel sayisindaki %7'lik artis ve TL enflasyonu nedeniyle
personel giderlerindeki artis (+%27), esas olarak yeni TAV Tech projesi kaynakl
sunulan hizmetler giderlerindeki artis (+%61), BTA ile Almati'den kaynaklanan
ikram SMM’indeki artis (+%26) ve bakim giderlerindeki yiikselis(+%25) 1C25'te
nakit faaliyet giderlerindeki artisin temel nedenlerini olusturdu. Sonug olarak,
FAVOK marji 1C24'teki %25,1'den 1C25'te %23,8'e geriledi.

Sirketin net borg pozisyonu 1G24 sonu itibariyla 1788 milyon avro ve 2024 sonu
itibariyla 1723 milyon avrodan hafif¢e artarak 1¢25 sonu itibariyla 1795 milyon

avroya ylkseldi.
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Yiikselme Potansiyeli 71%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 229.10
12 Aylik Hedef Fiyat* 391.50
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 391.50
Piyasa Degeri (mn) 83,228
Halka Agik PD (mn) 40,956
Ort. islem Hacmi (3Ay) 627.3
Hisse sayisi (Adet mn) 363
Takas Saklama Orani (%) 49
Yabanci Orani (%) 65
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL -10.9 -16.4 15.1
ABD $ -11.6 -22.9 -2.3
BIST-100 Relatif -8.8 -13.4 17.9
Carpanlar 2024 2025 2026
F/K 11.5 10.6 8.0
PD/DD 1.3 1.0 0.8
FD/FAVOK 7.6 5.8 4.4
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Degerleme lizerindeki etki ve goriiniim

Sirket 2025 hedeflerinde degisiklik yok. Sirket, 2025 icin 110 - 120 milyon avro (is Yatirrm: 116 milyon avro)
toplam yolcu, 1,75-1,85 milyar avro konsolide gelir (is Yatirim: 1,90 milyar avro) ve 520-590 milyon avro (is
Yatirnm: 572 milyon avro) FAVOK yéniindeki énceki beklentisini siirdiiriiyor. TAV tamamlanan yatinmlardan
kaynaklanan daha yuksek amortisman maliyetleri ve faiz giderleri, Ankara, BTA Antalya ve TAV OS yeni NY
salonundan kaynaklanan daha yilksek kira amortismani ve gicli TL'nin TGS ve ATU'nun net geliri Gzerindeki
olumsuz etkisi nedeniyle 2025 yil icin net kar rakaminin 2024'deki seviyesini gegmeyecegini 6ngérmeye devam
ediyor. Sirket, Almati Havalimani igin 2025 ile 2029 yillari arasinda 5 yila yayilacak 300 milyon avroluk ek yatirim
dahil 2025’de 200-220 milyon avroluk yatinm harcamasi 6ngériiyor. 2025 yili igin 6nceki 2,5x ve 3,0x Net Borg/
FAVOK hedefi korundu.

Hisse basina 391,50 TL'lik hedef fiyatimiz ile TAVHL hissesi i¢in AL tavsiyemizi koruyoruz.

€mn IS Yat. Piyasa
1G25 1C25T 1G25T 1G24  De§.  4G24  Deg.
Yolcu Sayisi 17.8 17.1 4% 23.4 -24%
Satisg Gelirleri 379 359 359 321 18% 428 -12%
FAVOK 90 90 90 86 5% 78 15%
Favok Mariji 23.8% 25.1% 25.1% 26.8% -3.0ppt 18.2% 5.6ppt
istirak Kan/Zarar -37 5 576% 17 n.m.
Net Finansal Gelir/Gider -42 -35 20% -4 898%
Vergi Oncesi Kar -23 19 n.m 5 -525%
Vergi Gideri -21 -8 151% -4 441%
Ana ortaklik paylarn -46 -14 -14 9 n.m -2 n.m.
Net Kar Marji -12.0% -3.8% -3.9% 28% -14.8ppt -0.4% -11.6ppt
Net Borg Pozisyonu 1,795 1,788 1,723 4%
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; arac1 kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim
Menkul Degerler AS. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek

hatalardan fs Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




