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TAV Havalimanlari AL
Kapanis (TL) 248,50  Hedef fiyat(TL) 370,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 90.275/2.229 = 12 aylik getiri / gorece getiri (%) -1/-8
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(EUR mn) 6A24 6A25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satiglar 732 824 %-2 839 %-2
FAVOK 215 237 %10 229 %3
FAVOK marji %29,4 %28,7 -70 bp %27,3 140 bp
Net Kar 81 -50 AD. -26 AD.

6A25 Bilango Degerlendirmesi

Net zarar siirprizi - TAV Havalimanlari, 6A25 doneminde 50 milyon Euro net zarar agikladi; bir dnceki yilin ayni doneminde 81 milyon Euro
net kar elde edilmisti. Net kar, ertelenmis vergi ve kur farki zararlari nedeniyle olumsuz etkilenirken, gelirler ve FAVOK biiyiik 8lgiide
beklentilere paralel gergeklesti.

Saglam gelir artigi - Gelirler 6A25 doneminde yillik %12 artigla 379 milyon Euro’ya ulasti, ancak beklentilerin biraz altinda kald. Biyime,
yolcu hacmi, fiyatlandirma ve yolcu bagina harcamalardaki artistan kaynaklandi. Almatr’daki yeni ticari alanlar, Antalya’daki yeni ikram
operasyonlari ve Katar'daki TAV Tech projesinin baslamasi da ciroya katki sadladi. Sirket 6A25 déneminde 48 milyon yolcuya hizmet verdi,
bu da yillik %4 artis anlamina geliyor. Havacilik gelirleri %3 artarken, jet yakiti fiyatlari artisi sinirladi. Yer hizmetleri gelirleri %13 artti, ugus
sayisi sabit kalirken fiyat artislari etkili oldu. ikram ve duty-free gelirleri %23 artarak, Almatr'daki yeni terminal kapasitesi, giiglii uluslararasi
trafik ve yolcu basina harcamalardaki artisla desteklendi.

Zayif marjlar - Faaliyet giderleri yillik %14 artti. Personel giderleri %22 ylikseldi; bu artis, TL'nin deger kaybini asan iicret artiglari ve galisan
sayisindaki %9 artistan kaynaklandi. Hizmet giderleri ise trafik artisi ve enflasyon nedeniyle %15 yukseldi. Almatr'nin yakit is kolu giderleri,
jet yakiti fiyatlari ve uluslararasi trafik hacmindeki diistisle yillik %12 azalarak 107 milyon Euro oldu. ikram maliyetleri ise 6zellikle Aimati
kaynakli olarak %23 artti. Bu gelismeler sonucunda FAVOK marji yillik 70 baz puan diisiisle %28,7 seviyesine geriledi, ancak piyasa
beklentisinin 140 baz puan lizerinde gerceklesti.

Beklentiler korunuyor - Yonetim, 2025 yilinda 110-120 milyon yolcu bekliyor (2024: 106,5 milyon). Gelirlerin %5-11 artisla 1,75-1,85 milyar
Euro seviyesine, FAVOK'(in ise %6-21 artisla 520-590 milyon Euro seviyesine ¢ikmasi dngoriiliiyor. Yatirim harcamalarinin Almati yatirim
harig 140-160 milyon Euro olmasi bekleniyor (Almati yatirimi yaklagik 300 milyon Euro). Net borcun FAVOK’e oranla 2024'teki 3,5x
seviyesinden 2025'te 2,5-3,0x seviyesine dismesi bekleniyor. Net kérin ise 2024 seviyesinin tizerine ¢ikmasi beklenmiyor.

Genel goriisiimiiz - Mltevazi yolcu artigl, daha ylksek tarifeler ve Almatrdaki yeni ticari alanlari gelir artisinin ana itici gugleri oldu. Ancak,
liranin Euro karsisindaki goreceli giicd, artan galigan sayisi ve enflasyon baskilari karligi olumsuz etkiledi. Beklenenden yuksek net zarar,
esas olarak 72 milyon Euro ertelenmis vergi zarari ve 31 milyon Euro kur farki zararindan kaynaklandi. Sirket yonetimi yil sonu beklentilerini
korurken, biz de tahminlerimizi degistirmiyoruz. 12 aylik hedef fiyatimizi 370 TL, tavsiyemizi ise AL olarak surdtrlyoruz.

Degerleme - Hisse son bir yilda %7 diistli ve BIST100 endeksine gorece %8 daha zayif bir performans gdsterdi. 2025 tahminlerimize gére
12,9 FIK ve 6,3 FD/FAVOK carpanlarindan islem géren TAV Havalimanlari hissesi igin AL gériisiimiizii koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanh§i kapsaminda degildir. Yatirm danismanh§i hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cergevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sézlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikl sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



