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ITav Havalimanlar /TAVHL — 3C25 BiLANCO ANALiz

TAV Havalimanlarinda giiglii biyiime suruyor!

TAV Havalimanlari (TAVHL), piyasa beklentilerine paralel bir satis ve
FAVOK acikladi. Net kar ise genel beklentilerin bir miktar tizerinde
gerceklesti. Onceki yilin ayni ceyregine gére 2025 yili 3. ceyreginde
satislarini %47 oraninda artirarak 26,9 milyar TL hasilat elde eden
firmanin net kari %58 oraninda artis gostererek 6,3 milyar TL oldu.
2025 yili 9 aylik donemde ise hasilatta %40 biliyiime yasansa da, genel
yonetim giderleri, finansman giderleri ve ertelenmis verginin etkisiyle
net karin %34 oraninda geriledigi gozlemlenmektedir.

Olumlu Gelismeler

Satis Gelirleri: 2025 yili 3. geyreginde sirketin satis gelirleri euro
bazinda %13 oraninda artis gosterdi. Yasanan ylikseliste; havacilik
alaninda %5, yer hizmetlerinde %11, yiyecek ve icecek segmentinde
%27, ozel yolcu salonlarinda %14 ve alan tahsisinde %45 oraninda
blylime gozlemlendi. Havacilik segmentindeki artista jet yakiti
fiyatlarindaki yukselisin etkisi gorilurken; yiyecek ve icecek ile alan
tahsisi alanlarindaki biyimeye, sirketin istiraki BTA’nin yeni Antalya
operasyonlarinin 6nemli 6lctide katki sagladigi degerlendirilmektedir.

Pozitif Trafik Verileri: 2025 Eyllil doneminde, 2024’ln ayni ddnemine
gore toplamda %9 oraninda artis yasandi. istikrarli artis oranlari,
surdirdlebilir bir blylimeye isaret etmektedir.

ATU ve BTA’nin olumlu katkilan: Sirketin istiraklerinden aldig
katkidaki pozitif egilim devam eediyor. BTA'nin satislari, bir énceki
ceyrege gore %51 oraninda artarak 79,9 milyon euro seviyesine
yukselmistir. Bir onceki donemde 52,8 milyon euro olan cirodaki
artigin ana etkeni, Antalya’daki faaliyetlerin katkisi olmustur. ATU’de
ise bir onceki ¢ceyrege gore %40 oraninda artisla 147,5 milyon euro
tutarinda gelir elde edildi.

Olumsuz Gelismeler
e Gelecege yonelik beklentilerin revize edilmesi: Almati
projesi nedeniyle CAPEX'in yil sonunda beklenenden daha
ylksek gerceklesmesi dngoriilmektedir. Baslangigta 140-160
milyon euro olarak tahmin edilen yatirnm harcamalarinin,
220-240 milyon euro seviyelerine ulasmasi beklenmektedir.
e Finansman Giderleri: 20259A'da gerceklesen 7.9 milyar TL
degerindeki finansman harcamalari karllik Gzerinde baski
olusturuyor.

OLUMLU

Hedef Fiyat, TL 406
Guncel Fiyat, TL 251,50
Getiri Potansiyeli % %61
Bugtinkii Sermaye (bin TL) 363,28
Halka Agik Sermaye (bin TL) 17.437.500
Halka Agiklik Orani 48,00
Piyasa Carpanlari
F/K 23,10
PD/DD 1,14
FD/NS 1,97
Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3¢25 3G24 Deg.(%)
Net Satiglar 26.916.762 18.364.982 46,6
Briit satis kari 12.699.142  8.241.069 54,1
Faaliyet Giderleri 4.609.377 2.957.210 55,9
Finansal Gelir/Gider -2.594.851 -2.385.698 a.d.
Esas Faaliyet Kari 8.089.765  5.283.859 53,1
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci -10.172 23.977 a.d.
FAVOK 10.984.789  7.087.521 55,0
Ana Ortaklk Net Kar 5.954.365 3.820.806 55,8
Oranlar 3C25 3C24 Fark
Briit Kar Mariji (%) 47,18 44,87 2,3
Esas Faa.Kar Mariji (%) 30,05 28,77 1,3
FAVOK Marji (%) 40,81 38,59 2,2
Net Kar Marji (%) 22,12 20,80 1,3
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Degerlendirme & Hedef Fiyat

Tav Havalimanlarinin 3. Ceyrege iliskin finansal sonuglarini glicli bulduk. Gugli ve istikrarli blyime egilimi devam ediyor.
Yiksek finansman maliyetleri birgok sirketin karhligini baskilamaya devam etse de, para politikasindaki normallesme
siirecinin stirmesiyle birlikte bu baskinin azalacagini ve karllikta iyilesme yasanacagini éngoriiyoruz. istiraklerin
faaliyetleriyle birlikte yasanan personel sayisindaki artisin ise, artan faaliyet hacmi goz dntinde bulunduruldugunda makul
seviyelerde oldugu soylenebilir. INA Projeksiyonumuza gére 12 aylik hedef fiyatimizi 406 TL seviyesinde koruyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3C25 3C24 De§.(%) 2C25 De§.(%) 9A25 9A24 Deg.(%)
Net Satislar 26.916.762 18.364.982 46,6 19.538.916 37,8 60.874.507 43.440.449 40,1
Brit satig kari 12.699.142  8.241.069 54,1  8.105.363 56,7 25.855.967 17.878.855 44,6
Faaliyet Giderleri 4.609.377 2.957.210 55,9  3.920.789 17,6 11.527.251 7.734.809 49,0
Finansal Gelir/Gider -2.594.851 -2.385.698 a.d. -2.574.284 a.d. -7.452.562 -5.325.749 a.d.
Esas Faaliyet Kari 8.089.765 5.283.859 53,1 4.184.574 93,3 14.328.716 10.144.046 41,3
Net parasal pozisyon kaybi/kazanc -10.172 23.977 a.d. 6.893 a.d. 31.277 229.924 -86,4
FAVOK 10.984.789 7.087.521 55,0 6.351.062 73,0 20.741.273 14.318.336 44,9
Ana Ortaklik Net Kar 5.954.365 3.820.806 55,8 -191.560 a.d. 4.024.490 6.626.596 -39,3
Oranlar 3¢25 3G24 Fark 2G25 Fark 9A25 9A24 Fark
Briit Kar Mariji (%) 47,18 44,87 2,3 41,48 5,7 42,47 41,16 1,3
Esas Faa.Kar Marji (%) 30,05 28,77 1,3 21,42 8,6 23,54 23,35 0,2
FAVOK Mariji (%) 40,81 38,59 2,2 32,50 8,3 34,07 32,96 1,1

Net Kar Marji (%) 22,12 20,80 1,3 -0,98 ad. 6,61 15,25 -8,6
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirrm Danismanhigi Faaliyetine ve Bu Faaliyette

Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve goériisler 6nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirrm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
tlrlG kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.



