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TAV Havalimanlari NOTR
Kapanis (TL) 361,25  Hedef fiyat (TL) 390,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 131.235/3.006 12 aylik getiri / gérece getiri (%) 36/-7
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(EUR mn) 12A24 12A25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 1.660 1.823 %10 1.846 %-1
FAVOK 489 560 %14 565 %-1
FAVOK marji %29,5 %30,7 120 bp %30,6 10 bp
Net Kar 183 51 %-72 68 %-26

2025 Bilango Degerlendirmesi

Net kér beklentiyi kargilamadi - TAV Havalimanlari, 2025 yili igin 51 milyon euro net kér agikladi (2024: 183 milyon euro) ve 68 milyon
euro olan piyasa beklentisinin altinda kaldi. Net kér, 2024’e kiyasla 76 milyon euro daha yiiksek ertelenmis vergi gideri ve 36 milyon euro
artan kur farki zarari nedeniyle olumsuz etkilendi. Gelirler ve FAVOK de beklentilerin bir miktar altinda gerceklesti.

Giiclui gelir artisi - Gelirler 2025 yilinda yillik bazda %10 artarak 1,82 milyar euroya yukseldi ve beklentilerin hafif altinda kaldi. Artis; yolcu
hacmi, fiyatlama, Antalya’daki yeni yeme-igme operasyonlari ve Ankara’daki yeni imtiyazdan kaynaklanirken, yolcu basina harcama yillik
bazda %6 geriledi. Sirket 2025 yilinda 113 milyon yolcuya hizmet verdi (yillik %6 artis). Havacilik gelirleri jet yakiti fiyatlarinin etkisiyle %3
artti. Yer hizmetleri gelirleri fiyat artiglari ve hacimdeki %6’lik yiikselisle %10 buyldi. Yeme-icme ve duty-free gelirleri, Antalya’daki yeni
operasyonlar, Almatr’'daki terminal kapasite artisi ve glgli uluslararasi trafik sayesinde, yolcu basina harcamadaki diistise ragmen %20
arttr.

Marjlarda iyilesme - Nakit faaliyet giderleri yillik bazda %8 artti. Personel giderleri, Ucret artiglari (TL'deki deger kaybinin lizerinde) ve
calisan sayisindaki %9'luk artis nedeniyle %15 ylkseldi. Aimati yakit operasyonu maliyetleri, daha disik jet yakiti fiyatlar sayesinde %10
azalarak 221 milyon euroya geriledi. Yeme-igme maliyetleri %14 artti. Sonug olarak, FAVOK marji 120 baz puan artarak %30,7'ye yiikseldi
ve piyasa beklentilerine paralel gergeklesti.

2026 beklentileri - Yonetim, 2026 yilinda 116-123 milyon yolcu (2025: 113 milyon), 1,88-1,98 milyar euro ciro (2025: 1,82 milyar euro), 590-
650 milyon euro FAVOK (2025: 560 milyon euro) ve 330 milyon euro’nun altinda yatirim harcamasi (2025: 201 milyon euro) dngérmektedir.

Temettii agiklamasi - Sirket, bu yil 21 Temmuz ve 22 Eyll tarihlerinde iki esit taksit halinde toplam 3,61 TL brit (3,07 TL net) temettl
6demeyi planlamaktadir. Diinkil kapanis fiyatina gore net temettii verimi %0,8 seviyesindedir.

Genel goriisiimiiz - Sinirli yolcu artisl, artan tarifeler, Antalya’daki yeni yeme-igme operasyonlari ve Ankara’daki yeni imtiyaz sézlesmesi
gelir artisinin ana unsurlari oldu. Ancak euro’nun TL ve ABD dolari karsisindaki glclii seyri ile gegen yila kiyasla artan vergi giderleri karliligi
baskiladi. Yénetim, 2026 yilina iliskin yolcu ve ciro beklentilerini (her ikisi de yillik bazda %3-9 artis) ve FAVOK beklentisini (%5-16 artis)
acikladi. Tahminlerimiz yénetim beklentilerinin bir miktar tizerinde oldugu igin gelir tahminimizi %7, FAVOK tahminimizi ise %9 asag1 yonlii
revize ettik. Buna bagli olarak 12 aylik hedef fiyatimizi 400 TL'den 390 TL'ye disiiriirken, NOTR gériistimiizii koruduk.

Degerleme - Hisse son bir yilda %36 yiikseldi ancak BIST100 endeksine gorece %7 daha zayif bir performans gdsterdi. 2026 tahminlerimize
gore hisse 38x F/K ve 6,8x FD/FAVOK garpanlariyla ucuz gorinmemektedir. NOTR gériisimiizii 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.



