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TAV Havalimanlari AL
Kapanis (TL) 251,50  Hedef fiyat(TL) 370,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 91.365/2.180 = 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 12/-8
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(EUR mn) 9A24 9A25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 1.232 1.390 %13 1.370 %1
FAVOK 411 467 %14 455 %3
FAVOK marji %33,4 %33,6 20 bp %33,2 40 bp
Net Kar 185 75 %-59 53 %42

9A25 Bilanco Degerlendirmesi

Beklentilerin iizerinde net kéar - TAV Havalimanlari, 9A25 déneminde 75 milyon Avro net kar agikladi. Gegen yilin ayni déneminde bu
rakam 185 milyon Avro idi. Net kér, toplam 103 milyon Avro tutarinda nakit ¢ikisi gerektirmeyen tek seferlik giderlerden olumsuz etkilendi.
Buna karsin, gelirfler ve FAVOK beklentilerin hafif iizerinde gerceklesti.

Giiclii gelir artigi - Gelirler, yillik bazda %13 artisla 1,39 milyar Avro’ya yukselerek beklentilerin hafif tizerine gikti. Artig; yolcu hacmi,
fiyatlandirma ve yolcu basina harcamanin ylikselmesinden kaynaklandi. Aimatr’daki yeni ticari alanlar, Antalya’daki yeni ikram operasyonlari
ve Katar'daki TAV Tech projesinin devreye alinmasi da gelir artisini destekledi. Sirket, 9A25 déneminde 87 milyon yolcuya hizmet vererek
yillik bazda %5 artis kaydetti. Havacilik gelirleri %5 yukseldi; jet yakiti fiyatlar artisi sinirladi. Yer hizmetleri gelirleri fiyat artiglari ve %4'luk
hacim biiyiimesiyle %11 artti. Ikram ve duty-free gelirleri ise Almatr'daki yeni terminal kapasitesi, giiclii uluslararasi trafik ve yolcu basina
harcamalardaki artisla %24 biyudu.

Marjlarda hafif artis - Nakit isletme giderleri yillik bazda %12 artti. Personel giderleri %18 yikselerek maas artislarini ve %10’luk istihdam
artigini yansitti. Hizmet giderleri, trafik artigi ve enflasyonun etkisiyle %11 artti. Almati yakit isletmesi maliyetleri, daha dusuk jet yakiti fiyatlari
ve trafik karmasindaki iyilesme sayesinde yillik bazda %9 diiserek 169 milyon Avro oldu. ikram maliyetleri %19 artti. Sonug olarak, FAVOK
marji yillik bazda 20 baz puan artarak %33,6’ya ylikseldi ve piyasa beklentisinin 40 baz puan Uzerine giktl.

Yatinm harcamasi beklentisi glincellendi - Yonetim, yatirim harcamalarinin 220-240 milyon Avro olmasini bekliyor (6nceki: 140-160
milyon Avro, Almati yatirim plani harig). Almati yatirim planinin toplam tutari yaklasik 315 milyon Avro olacak ve 2027 sonuna kadar buyuk
6lglide tamamlanmasi bekleniyor. 2025 yili igin Aimati yatirim butgesi 70 milyon Avro olarak planlaniyor.

Genel goriisiimiiz - Sinirli hacim artisi, artan tarifeler ve Almatr'daki yeni ticari alanlarin devreye alinmasi gelir artiginin ana etkenleri oldu.
3. ceyrekte TL'nin Avro karsisinda gorece zayif seyretmesi karliligi destekledi. Yonetim, yil sonu icin trafik, gelir ve FAVOK hedeflerini
korudu. Tahminlerimizi degistirmiyor, 12 aylik hedef fiyatimizi 370 TL ve AL tavsiyemizi strdirlyoruz.

Degerleme - Hisse son bir yilda %12 yiikseldi ancak BIST100 endeksine gorece %8 daha zayif bir performans gdsterdi. 2025 tahminlerimize
gore 28,9 F/K ve 5,9 FD/FAVOK carpanlarindan islem goren TAV Havalimanlari hissesi igin AL gériisiimiizii koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, aract kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sozlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yéntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



