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2G25 Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

2C25 net karinda negatif siirpriz ancak FAVOK beklentinin lizerinde. Net kar
tahminlerinin aksine (is Yatirim 14 milyon avro; Piyasa: 20 milyon avro), TAV
Havalimanlari, 2C24’deki 72 milyon avroluk net kara kiyasla 2¢25’de 4 milyon
avro net zarar bildirdi. Sirket 1Y25’da ise 50 milyon avro net zarar bildirdi. 2¢25
net zarar rakaminin arkasindaki sebepler, (istirakler de dahil) toplamda 71
milyon avroyu bulan nakit disi 47 milyon avroluk ertelenmis vergi etkisi ve 24
milyon avroluk finansman etkisiydi. Net kar tahminimizdeki sapma, hepsi nakit
disi  kalemlerden olusan, temel olarak beklenenden vyiksek istirak
zararlarindan, ertelenmis vergi giderinden ve kur farki giderinden kaynaklandi.
Beklentilerle uyumlu TAV Havalimanlari, 2C25'de yillik %8 artisla 445 milyon
avro konsolide net satis geliri gergeklestirdi ve 1Y25 net satis geliri rakami, yillik
%12 artisla 824 milyon avroya ulasti. 2C25'de konsolide FAVOK, yillik %13
artisla 147 milyon avro olarak gerceklesti ve 1Y25, yillik %10 artisla 237 milyon

avroya ulash.
Son Ceyrekte One Cikanlar

Yolcu trafigi biyiimesinin {izerinde ciro artisi. 2C25’deki %4'lik yolcu trafik
bliyimesinin tzerinde %8'lik gelir blyiimesi, fiyat artislarindan, birebir yolcu
basina harcama artisindan, Almati'daki yeni ticari alanlardan ve Antalya'daki
yeni ikram operasyonlarindan kaynaklandi. Gimriksiiz mal satislarindan elde
edilen komisyon (+%25), ikram hizmetleri geliri (+%22), alt kiralamadan elde
edilen kira geliri ve givenlik hizmetlerinden elde edilen gelir (%31) 2C25'deki
gelir artisinin ana hatlar oldu. En buyuk dort gelir yaratan is kollari olarak
Havacilik Geliri, Glmriksiz mal satislarindan elde edilen komisyon, Yer
Hizmetleri Geliri ve ikram Hizmetleri geliri, 2C25’de sirasiyla %2, %25, %11 ve
%22 yillik biyime kaydetti. Kisi Basina GUmriksiiz Harcama, Almati gimriksiiz
satis ve ATU Antalya operasyonlarinin eklenmesi nedeniyle 1C24'deki 9,6
avrodan 2G25’de 8,1 avroya distd.

Marijlarda iyilesme. Nakit faaliyet giderleri, 2C25’de ciro artisinin altinda yillk
%6 artisla faaliyet kar marjlarinda iyilesmeye neden oldu. Toplam giderlerde %
42'lik aslan payini elinde tutan personel giderleri, 2¢25'de yillik %18 arth.
FAVOK mariji, 2C24’deki %31,5 seviyesinden 2G25’de %32,9'a yiikseldi.

Net bor¢ pozisyonunda hafif gerileme. Net bor¢ pozisyonu, 125 sonundaki
1,8 milyar avro seviyesinden 2C25 sonunda 1,78 milyar avro seviyesine hafif bir
dusisle geriledi. Sirket, 1Y25'de 72 milyon avro yatirrm harcamasi yapt.
Konsolide kur farki zararlari, 2C24’deki 2 milyon avro seviyesinden 2C25’de
18,6 milyon avroya yiikseldi. Net faiz giderleri, 2C24’deki 10,8 milyon avro
seviyesinden 2C25’de 17,4 milyon avroya ylkseldi.
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Yiikselme Potansiyeli 58%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 248.50
12 Aylik Hedef Fiyat* 391.50
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 391.50
Piyasa Degeri (mn) 90,275
Halka Agik PD (mn) 44,415
Ort. islem Hacmi (3Ay) 599.9
Hisse sayisi (Adet mn) 363
Takas Saklama Orani (%) 49
Yabanci Orani (%) 70
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL -2.2 -9.3 -7.7
ABD S -4.0 -21.0 -249
BIST-100 Relatif -12.3 -15.0 -5.5
Carpanlar 2024 2025 2026
F/K 12.5 11.5 8.7
PD/DD 1.4 1.0 0.8
FD/FAVOK 8.5 6.1 4.6
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Degerleme lizerindeki etki ve goriiniim

iS YATIRIM

Sirket 2025 hedeflerinde degisiklik yok. Sirket, 2025 igin 110 - 120 milyon avro (is Yatirim: 116 milyon avro)

toplam yolcu, 1,75-1,85 milyar avro konsolide gelir ve 520-590 milyon avro (is Yatinm: 572 milyon avro) FAVOK

yonindeki 6nceki beklentisini stirdurtyor. TAV tamamlanan yatinmlardan kaynaklanan daha yiiksek amortisman

maliyetleri ve faiz giderleri, Ankara, BTA Antalya ve TAV OS yeni NY salonundan kaynaklanan daha yiiksek kira

amortismani ve gigli TL'nin TGS ve ATU'nun net geliri Gzerindeki olumsuz etkisi nedeniyle 2025 yil icin net kar

rakaminin 2024'deki seviyesini gegmeyecegini 6ngérmeye devam ediyor. Sirket, Almati Havalimani igin 2025 ile

2029 yillari arasinda 5 yila yayilacak 300 milyon avroluk ek yatirim dahil 2025’de 140 -160 milyon avro + Almati

yatirimi yatinim harcamasi éngériiyor. 2025 yili igin &énceki 2,5x ve 3,0x Net Bor¢/FAVOK hedefi korundu.

Hisse basina 391,50 TL'lik hedef fiyatimiz ile TAVHL hissesi igin AL tavsiyemizi koruyoruz.

IS Yat. Piyasa
2CG25T 2G25T 2C24
Yolcu Sayisi 29.9 28.7 4% 17.8 68% 47.7 45.9 4%
Satis Gelirleri 445 459 461 411 8% 379 18% 824 732 12%
FAVOK 147 140 139 129 13% 90 63% 237 215 10%
Favék Marji 329% 30.5% 30.2% 31.5% 1.5ppt 23.8% 9.1ppt 28.7% 29.4% -0.7ppt
istirak Kari/Zarari -28 12 n.m. -37 n.m. -64 6 n.m.
Net Finansal Gelir/Gider -45 -22 106% -42 7% -87 -56 -54%
Net parasal Kazang/zarar 0 2 -92% 1 -78% 1 6 -82%
Vergi Oncesi Kar 25 83 n.m -23 n.m. 2 102 -98%
Vergi Gideri -25 -7 n.m. -21 20% -46 -15 n.m.
Ana ortaklik paylari -4 14 20 72 n.m -46 n.m. -50 81 n.m.
Net Kar Marji -1.0%  3.1% 4.3% 17.5% -185ppt -12.0% 11.1ppt -6.1% 11.1% -17.1ppt
1,779 1,739 1,795 -1% 1,779 1,739 -2%

Net Borg Pozisyonu
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; arac1 kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim
Menkul Degerler AS. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek

hatalardan fs Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




