AKYatirm

3(C25 Kar Degerlendirmesi

TAV HOLDING

Beklentilerin iizerinde net kar

TAV Holding 3C25’te piyasa beklentisi 105 milyon Euro, bizim
beklentimiz 110 milyon Euro net karin izerinde 125 milyon Euro
net kar acikladi. Sirket 3C25’te piyasa ve bizim beklentimiz olan
220 milyon Euro’nun %5 Uzerinde 231 milyon Euro (y/y: +%18)
FAVOK raporladi. Net kar tarafinda sapmamiz agirlikli olarak
beklenenden yiiksek faaliyet kari ve beklenenden disik vergi
giderlerinden kaynaklandi.

Yonetim 2025 beklentilerini korudu ve Almati’daki yeni yatirrma
iliskin yatinm harcamalarinin detaylarini paylasti: Yonetim,
1.750-1.850 milyon Euro net satislar beklemektedir (AK: 1.850
milyon Euro). TAV Holding, 110-120 milyon yolcu dngérmektedir
(AK: 112 milyon vyolcu). Sirket, 520-590 milyon Euro FAVOK
beklemektedir (AK: 570 milyon Euro). Yonetim 2025 yilinda 220 —
240 milyon Euro yatirrm harcamasi yapmayi hedeflemektedir
(6nceden: 140-160 milyon Euro + Almati yeni yatirim harcamasi,
AK: 233 milyon Euro). Almati yatirim planinin 2025-2027 yillarinda
yayilmis 315 milyon Euro olmasi beklenmektedir.

Yorum: TAV icin hedef fiyatimizi 400,0 TL seviyesinden 445,0 TL
seviyesine yukseltiyoruz. Hedef fiyat revizyonumuzun ana sebebi
makro tahminlerimizdeki glincellemeler ve hedef fiyatimizi bir
ceyrek ileriye tasimamizdan kaynaklandi. Tavsiyemizi “Endeksin
Uzerinde Getiri” seviyesinde koruyoruz. Acilista piyasa tepkisinin
“Olumlu” olacagini diisiiniyoruz.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

milyon EUR 3¢25 3C24 yly 2¢25 ¢/¢  Piyasa AK Piyasa
Net Satiglar 566 499 13% 445 27% 557 563 2%
FAVOK 231 196 18% 147 57% 220 220 5%
FAVOK Marji 40.7% 39.2% 150 bps 32.9% 346 bps‘ 39.5% 39.1% 125 bps
Net Kar 125 104 21% -4 n.m. 105 110 19%
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TAVHLTI
Endeks Uz. Getiri
445.00 (6nceki 400.00)

Glincel Fiyat, TL 251.50
Getiri Potansiyeli 77%
Halka Agiklik Orani 48%
Piyasa Degeri, mn TL 91,365
Firma Degeri, mn TL 119,826
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 2027T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 59,211 83,863 119,304 152,025
FAVOK, mn TL 17,448 25,877 38,817 49,953
Net Kar, mn TL 6,558 4,815 14,137 26,874
Borgluluk
Net Borg, mn TL 49,295 82,082 85,984 92,682
Net Borg/FAVOK 2.8 3.2 2.2 1.9
Karhhk
FAVOK Mariji 29.5% 30.9% 32.5% 32.9%
Net Marj 11.1% 5.7% 11.8% 17.7%
Temettl Verimi - - 2.2% 7.6%
Biiyime
Ciro, y/y 72.0% 41.6% 42.3% 27.4%
FAVOK, y/y 67.2%  48.3% 50.0% 28.7%
Net Kar, y/y -12.9% -26.6% 193.6% 90.1%
Degerleme Verisi 2024  2025T 2026T 2027T
F/K 12.3 19.0 6.5 3.4
FD/FAVOK 5.7 5.5 3.8 3.1
FD/Ciro 1.7 1.7 1.2 1.0
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 4.1% -4.6% 11.0% -8.2%
BiST-100 Relatif 11.2% -4.7% -8.8% -14.9%
AOiH, mn TL 577 635 637 677
350.00 - 1.40
300.00 - 1.20
250.00 - 1.00
200.00 - 0.80
150.00 - 0.60
100.00 - 0.40

50.00 - 0.20

——TAVHL  ——BIST-100 Relatif (sag)
Eki-24 Oca-25 Nis-25 Tem-25

Piyasa verileri 23 Ekim 2025 tarihlidir.
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3G25 Sonuglarina iliskin Detaylar:

3C25’te dis hat yolcu sayisi yillik %4 artarak 29 milyona, ic hat yolcu sayisi yillik %15 artarak
11 milyona ulasti. 3C25’te toplam yolcu sayisi yillik %7 artarak 40 milyona ulasti. Cografya
bazinda, i¢ hat operasyonlari 3C25’te yolcu biliyiimesine daha fazla katki saglad.
Havalimani bazinda bakildiginda, izmir, Antalya ve Ankara 3C25’te yolcu biiyiimesine en

fazla katkiyi sagladilar.

Net satislar 3C25te yillik %13 artarak 566 milyon Euro seviyesinde, piyasa tahminine
paralel gerceklesti. Net satislar yolcu sayisindaki artis, Almati’daki yeni ticari alanlar,
Antalya’daki yeni catering faaliyetleri, Ankara tarife artisi ve TAV Tech sirketinin Katar’daki
projelerinden olumlu etkilendi. 3C25'te servis sirketleri havalimanlarindan daha fazla katki
sagladi. BTA, HAVAS, ve Ankara operasyonlari 3C25’te net satislardaki biyldmenin itici
glcl oldu. 3C25’te yiyecek & icecek hizmetleri BTA ve Almati’'nin olumlu katkilariyla
blyudd. 3C25'te havacilik gelirleri yolcu trafigindeki bliyime ve Ankara ile Almati’daki
tarife artislariyla giglii bir performans gosterdi. Yer hizmetleri gelirleri agirlikh olarak fiyat
artislari ile 3¢25’te dnemli bir katki saglamistir.

FAVOK 3C25’te yillik %18 artarak 231 milyon Euro seviyesine yiikselerek piyasa
tahmininden %5 yukarida gerceklesti. FAVOK agisindan degerlendirildiginde havalimani ve
hizmet faaliyetleri beraber olumlu katki sagladi. BTA, Almati ve HAVAS 3C25’te FAVOK

blylmesinin itici glicleri olmustur.

3C25’te net borg bir 6nceki ¢eyrege gore %8 daralarak 1,6 milyar Euro seviyesinde
gercgeklesti. 3C25’te alacak vadesi bir dnceki ceyrege gore 1 giin artti. 3C25’te stok vadesi
bir dnceki ceyrege gore 2 giin daraldi. 3C25’te satici vadesi bir dnceki ceyrege gore 3 glin
arttl. Boylece, 3C25’te nakit donglist bir 6nceki ceyrege gore 1 gilin artti.

Revizyonlar (EUR mn)

Yeni Eski

2025T 2026T 20277 2025T 2026T 20277
Net Satislar 1,850 2,094 2,246 1,854 2,097 2,258
% degisim 11% 13% 7% 12% 13% 8%
FAVOK 570 681 738 565 690 743
FAVOK Marji 30.8% 32.5% 32.9% 30.5% 32.9% 32.9%
Net Kar 91 246 397 106 259 417
% degisim -50% 170% 61% -42% 143% 61%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satislar -0.2% -0.2% -0.5%
FAVOK 1.0% -1.4% -0.7%
Net Kar -14.2% -4.8% -4.9%
Hedef Fiyat 445.0 400.0
HF Degisim 11.3%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu tutulamaz.

© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2023




