Bilangco Analizi — 3C25

24 Ekim 2025

Tav Havalimanlan

TAV Havalimanlan yilin ticlincii ceyreginde giiclii bir operasyonel
performans sergiledi. Yolcu trafigindeki artis ve yiiksek sezon
etkisiyle ciro biiyiirken, etkin maliyet yonetimi sayesinde karhlik
tarafinda da toparlanan bir iyilesme kaydedildi. Beklentimizin
lizerinde gerceklesen liclincii ceyrek net karliigi ve marjlardaki
iyilesme performansini beraberinde 3C25 finansal sonuglarini
olumlu olarak degerlendiriyoruz. Giiglii iiciincii ceyrek sezonunun
ardindan , TAVHL icin 12 ayhk pay basina hedef fiyatimizi 360,00
TL'den, 385,00 TL'ye yiikseltiyoruz. Mevcut kapasite artirm
yatirnmlarinin uzun vadeli biiyiime potansiyelini destekledigini
diisiiniiyor, “AL"” tavsiyemizi koruyor ve sirketi model
portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Trafik biiylimesi ciro artisini destekledi. Sirket, 3C25 finansal
sonuclarini hem bizim hem de piyasa beklentisi olan 5.043 milyon
TL'nin %18 Uzerinde, 5.954 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan
net kar rakami yilhk bazda %56 artis kaydederken, bir onceki
ceyrekteki 192 milyon TL net zararin ardindan tekrardan kara
dondlmis oldu. Yaz sezonunun etkisiyle yolcu trafigindeki yiksek
hacim, artan dis hat payi ve birim gelirlerdeki iyilesme hem hasilat
yaratimini hem de karlilik performansini destekledi.

Operasyonel tarafta beklentilere uyumlu ancak toparlanan
goriniim. TAV Havalimanlari 3C25'te satis gelirlerini yillik bazda
nominal %47 artisla 26,9 milyar TL'ye yukseltti. Gl¢li turizm sezonu,
Ankara'daki yeni imtiyazin etkisi, BTA'nin Antalya operasyonlar ve
Almati‘daki yeni ticari alanlarin katkisi ciro buyimesini destekledi.
Etkin maliyet yonetimi sayesinde nakit faaliyet giderleri artisi ciro
artiginin altinda kalirken, FAVOK yillik bazda %65 artisla 11 milyar
Tl'ye ulasti. dylece FAVOK marji %40,8 seviyesine yiikseldi (3C24:
%38,6, 2C25: %32,5). Marjlardaki bu iyilesme, glicli faaliyet kaldiraci
etkisini yansitarak sirketin 2025 yili hedefleriyle uyumlu bir
operasyonel ivmeye isaret ediyor.

Revize beklentilerde biiyiime potansiyeli korunuyor: Sirket 2025 yilina
iliskin ciro (1,75-1,85 milyar euro), yolcu sayisi (110-120 milyon), dis hat
yolcusu (75-83 milyon) ve FAVOK (520-590 milyon euro) hedeflerini
korurken, yatinnm harcamasi tahminini 140-160 milyon eurodan 220-
240 milyon euroya yiikseltti. Bu artisin temel nedeni, Almati Havalimani
yatirnm programinin dne ¢ekilmesi olarak belirtildi. Artan yatirnm planina
karsin net bor¢/FAVOK orani 2,5-3,0x seviyesinde sabit birakilarak
bilanco disiplininin korundugu vurgulandi.

Beklentinin lizerinde gerceklesen net karlihk. Sirket, 3C25te 125
milyon euro net kar acikladi ve bu rakam vyillik bazda %21 kaydetti.
Operasyonel performanstaki gliclenme ve ikinci ceyrekte gorilen nakit
disi vergi giderlerinin azalmasi net kari desteklerken, yilin dokuz aylik
doneminde toplam 103 milyon euro tutarinda nakit disi etki (ertelenmis
vergi, kur farki ve faiz takasi kalemleri) gorilda.
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Tavsiye AL
Hedef fiyat TL385
Getiri potansiyeli %53
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Pay fiyat1 araligi (52 haftalik) 2145/ 2908
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 91.365 - 2.180
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Degerleme

TAV Havalimanlari'ni indirgenmis nakit akimlari (DCF) yontemiyle degerliyor, tahminlerimizi sirketin
fonksiyonel para birimi olan euro (EUR) bazinda olusturuyoruz. 12 aylik hedef fiyatimizi hisse basina 6,83
EUR olarak hesapliyor, 12 ay sonrasi icin ortalama 56,38 EUR/TRY parite tahminimize gore hedef fiyati
hisse basina 385,00 TL'ye denk gelecek sekilde revize ediyoruz.

Belirlemis oldugumuz hedef fiyat %54 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Modelimizde net satislarin degerleme
doénemimiz (2025T — 2034T) boyunca ortalama %6,1 blylime kaydedecegini, ayni dénem boyunca ortalama
%28,2 FAVOK marji hesapliyoruz.

Degerleme modelimizde %2'lik sonsuz biylime orani, %5,2 hisse risk primi, %5,5 piyasa risk primi orani ve hisse
icin 0,94x beta katsayisi varsaydik. On yillik projeksiyon déneminde Tav Havalimanlari’'nin serbest nakit akislarini
ortalama %11,03 AOSM orani Uzerinden iskonto ediyoruz. Modelimizde firma degerinin %57'si projeksiyon
doénemi nakit akislarinin bugtinki degerinden, geri kalani ise sonsuz biyiime degerinden olusmaktadir.

(min EUR) 2031T

Net Satislar 1.668 1.830 1.996 2.157 2.313 2.463 2.602 2.728 2.839 2.929 3.003
Vil Biiyiime 24,6% 9,8% 9,1% 8,1% 7,3% 6,5% 5,7% 4,9% 4,1% 3,2% 2,6%
FAVOK 491 573 608 636 659 685 713 740 762 780 801
Biiyiime % 21,1% 16,6% 6,1% 4,6% 3,8% 3,9% 4,1% 37% 3,0% 2.4% 2,1%
FAVOK Marjt % 29,5% 31,3% 30,5% 29,5% 28,5% 27,8% 27,4% 27,1% 26,8% 26,6% 26,7%
Vergiler -43 -77 -57 -69 -71 -77 -81 -84 -86 -87 -89
Yatirimlar -250 -196 -218 -237 -255 -273 -285 -297 -306 -313 -321
Net isletme Sermayesi Degisimi 14 -58 26 28 25 24 24 25 26 26 23
Serbest Nakit Alamlari 185 359 307 302 308 31 323 334 344 355 369
SNA Marijt % 1,1%  19,6%  154% 140%  133%  126%  12,4% 122% 121%  12,1% 12,3%
AOSM 11,4% 11,3% 11,1% 11,0% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%
iNA 322 248 220 203 185 173 162 151 140 131
Sonsuz Blyliime Orani 2%

Sonsuz Blylime Degeri 4.145

Sonsuz Biiylime Dedgeri (BD) 1.472

Nakit Akimlarin Bugiinki Degeri 1.935

Firma Degeri 3.406

Net Borg 1.223

Ozkaynak Degeri 2.183

Odenmis Sermaye 363

12 aylik Hedef Hisse Fiyati (EUR) 6,83

Hisse Fiyati Cari (EUR) 5,18

12 aylik Hedef Hisse Fiyati (TL) 385,00

Hisse Fiyati Cari (TL) 251,50

Getiri Potansiyeli 53%

Kaynak: Tacirler Yaturun
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Projeksiyonlar
Bilanco 2023 2024 2025T Gelir tablosu 2023 2024 2025T
Nakit ve benzerleri 539 353 355 Net satislar 1.339 1.668 1.830
Ticari alacaklar 121 137 157 Briit kéar 517 605 686
Stoklar 34 45 46 Faaliyet giderleri -263 -340 -359
Finansal yatirimlar 181 154 169 Esas faaliyet kan 253 265 326
Maddi duran varliklar 2273 2450 2.937 FAVOK 396 473 573
Diger duran varliklar 1.606 1.725 1.622 Net diger gelir 0 27 5
Toplam varhliklar 4.753 4.863 5.288 Net finansman geliri -134 -170 -200
Vergi oncesi kar 329 242 166
Kisa vadeli borclanmalar 532 462 466 Vergi gideri -26 -43 -79
Ticari borglar 72 95 105 Net kar 293 185 70
Uzun vadeli borglanmalar 1.254 1.387 1.520
Diger uzun vadeli ytkimliltkler 1.483 1312 1.561
Uzun vadeli ylikiimliiliikler 3.342 3.255 3.651 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 1.411 1.608 1.636 FAVOK 396 473 573
Odenmis sermaye 11 10 7 Vergi gideri -26 -43 -77
Diger dzkaynaklar 1.400 1.598 1.629 Yatirimlar -212 -250 -196
Toplam kaynaklar 4.753 4.863 5.288 isletme sermayesi degisimi 35 14 -58
Serbest nakit akisi 123 166 359
Net borg 1.248 1.496 1.630
Net isletme sermayesi 82 86 98
Oranlar Bliyiime ve marjlar
Karhihik Net satislar %27 %25 %10
OGzkaynak karlihg %22,7 %122 %4,3 FAVOK %25 %19 %21
Net kar %21,9 % 11,1 %3,8 Net kar %168 -%37 -%62
Aktif devri 0,3x 0,3x 0,4x%
Kaldirag 3,5x 3,2x 3,1x Briit marj %38,6 %36,3 %37,5
Aktif karlihg %6,5 %3,8 %1,4 Esas faaliyet kar marji %18,9 %15,9 %17.8
FAVOK marj %29,6 %28,4 %31,3
Net marj %21,9 %11,1 %3,8
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %9,9 %11,1 %19,6
Finansal borg/toplam varliklar %38 %38 %38
Net borg/G6zsermaye 0,88 0,93 1,00
Net borg/FAVOK 3,15 3,16 2,84
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 0,81 0,51 0,19 F/K 6,4x 10,2x 26,9x
Ozkaynak 3,88 443 4,50 F/DD 1,3x 1,2x 1,1x
Temettl 0,00 0,00 0,00 FD/FAVOK 1,4x 1,1x 0,9x

Kaynak: Tacirler Yatum Arastrma
* Biitiin rakamlar milyon EUR olarak ifade edilmistir.
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Adana
Akatlar irtibat Biirosu
Alsancak

Ankara

Antalya
Balarkoy
Bodrum
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Girne

izmir

izmit

izmit irtibat Biirosu
Karadeniz Eregli
Karsiyaka

Kartal

Kayseri

Marmaris irtibat Biirosu
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Mersin

Trabzon irtibat Biirosu
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - [STANBUL
0212 35546 46

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt.Kat: 1 D: 4 (0 322) 457 77 55

Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent N199 I¢ Kapi N16 Sisli - Istanbul (0212) 355 46 46
Sehit Nevres Bulvan Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 435 18 36
Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0242) 248 45 20

istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkéy (0212) 570 52 59
Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvar, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46
Konak Mah. Bans (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi Mo:3 Daire:33 Niliifer-BURSA (0 224) 225 64 10
Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46
Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6giitézii Cankaya (0 312) 909 87 70
Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Bagdat Cad. Cubukgu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 348 82 82
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D:5 (0 342) 232 35 35
Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Gime - KKTC

Kiiltiir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0 232) 445 01 61
Hiirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 323 11 33

Omerada Mah. Alemdar Cad. i. Kolayl Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01
Baglhk Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0372) 316 40 50
Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11 (0232) 241 19 24

Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal

Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldoktl Sok. Girctioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51

Kemeralti Mah. Qrgeneral Mustafa Muglal Cad. Giiven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0 252) 321 08 00

Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46
inénli Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0 324) 238 11 89

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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(0 392) 815 14 55-0533 889 15 51

(0 216) 306 22 71-306 22 06
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
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 dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her turll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykir olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans
verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinrm Menkul Degerler AS. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi ig¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler



	Default Section
	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5


