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TAV Holding 3Ç25’te piyasa beklentisi 105 milyon Euro, bizim 

beklentimiz 110 milyon Euro net karın üzerinde 125 milyon Euro 

net kar açıkladı. Şirket 3Ç25’te piyasa ve bizim beklentimiz olan 

220 milyon Euro’nun %5 üzerinde 231 milyon Euro (y/y: +%18) 

FAVÖK raporladı. Net kar tarafında sapmamız ağırlıklı olarak 

beklenenden yüksek faaliyet karı ve beklenenden düşük vergi 

giderlerinden kaynaklandı. 

Yönetim 2025 beklentilerini korudu ve Almatı’daki yeni yatırıma 

ilişkin yatırım harcamalarının detaylarını paylaştı: Yönetim, 

1.750-1.850 milyon Euro net satışlar beklemektedir (AK: 1.850 

milyon Euro). TAV Holding, 110-120 milyon yolcu öngörmektedir 

(AK: 112 milyon yolcu). Şirket, 520-590 milyon Euro FAVÖK 

beklemektedir (AK: 570 milyon Euro). Yönetim 2025 yılında 220 – 

240 milyon Euro yatırım harcaması yapmayı hedeflemektedir 

(önceden: 140-160 milyon Euro + Almatı yeni yatırım harcaması, 

AK: 233 milyon Euro). Almatı yatırım planının 2025-2027 yıllarında 

yayılmış 315 milyon Euro olması beklenmektedir.  

Yorum: TAV için hedef fiyatımızı 400,0 TL seviyesinden 445,0 TL 

seviyesine yükseltiyoruz. Hedef fiyat revizyonumuzun ana sebebi 

makro tahminlerimizdeki güncellemeler ve hedef fiyatımızı bir 

çeyrek ileriye taşımamızdan kaynaklandı. Tavsiyemizi “Endeksin 

Üzerinde Getiri” seviyesinde koruyoruz. Açılışta piyasa tepkisinin 

“Olumlu” olacağını düşünüyoruz. 

 

 

 

2024 2025T 2026T 2027T

59,211 83,863 119,304 152,025

17,448 25,877 38,817 49,953

6,558 4,815 14,137 26,874

49,295 82,082 85,984 92,682

2.8 3.2 2.2 1.9

29.5% 30.9% 32.5% 32.9%

11.1% 5.7% 11.8% 17.7%

- - 2.2% 7.6%

72.0% 41.6% 42.3% 27.4%

67.2% 48.3% 50.0% 28.7%

-12.9% -26.6% 193.6% 90.1%
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Piyasa verileri 23 Ekim 2025 tarihlidir.
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445.00 (önceki 400.00)

251.50
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TAVHL BIST-100 Relatif (sağ)Çeyreksel Özet

milyon EUR 3Ç25 3Ç24 y/y 2Ç25 ç/ç Piyasa AK Piyasa 

Net Satışlar 566 499 13% 445 27% 557 563 2%

FAVÖK 231 196 18% 147 57% 220 220 5%

FAVÖK Marjı 40.7% 39.2% 150 bps 32.9% 346 bps 39.5% 39.1% 125 bps

Net Kar 125 104 21% -4 n.m. 105 110 19%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatırım

Özet Finansallar Beklentilerle Karşılaştırma
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3Ç25 Sonuçlarına İlişkin Detaylar: 

3Ç25’te dış hat yolcu sayısı yıllık %4 artarak 29 milyona, iç hat yolcu sayısı yıllık %15 artarak 

11 milyona ulaştı. 3Ç25’te toplam yolcu sayısı yıllık %7 artarak 40 milyona ulaştı. Coğrafya 

bazında, iç hat operasyonları 3Ç25’te yolcu büyümesine daha fazla katkı sağladı. 

Havalimanı bazında bakıldığında, İzmir, Antalya ve Ankara 3Ç25’te yolcu büyümesine en 

fazla katkıyı sağladılar. 

Net satışlar 3Ç25’te yıllık %13 artarak 566 milyon Euro seviyesinde, piyasa tahminine 

paralel gerçekleşti. Net satışlar yolcu sayısındaki artış, Almatı’daki yeni ticari alanlar, 

Antalya’daki yeni catering faaliyetleri, Ankara tarife artışı ve TAV Tech şirketinin Katar’daki 

projelerinden olumlu etkilendi. 3Ç25’te servis şirketleri havalimanlarından daha fazla katkı 

sağladı. BTA, HAVAŞ, ve Ankara operasyonları 3Ç25’te net satışlardaki büyümenin itici 

gücü oldu. 3Ç25’te yiyecek & içecek hizmetleri BTA ve Almatı’nın olumlu katkılarıyla 

büyüdü. 3Ç25’te havacılık gelirleri yolcu trafiğindeki büyüme ve Ankara ile Almatı’daki 

tarife artışlarıyla güçlü bir performans gösterdi. Yer hizmetleri gelirleri ağırlıklı olarak fiyat 

artışları ile 3Ç25’te önemli bir katkı sağlamıştır.  

FAVÖK 3Ç25’te yıllık %18 artarak 231 milyon Euro seviyesine yükselerek piyasa 

tahmininden %5 yukarıda gerçekleşti. FAVÖK açısından değerlendirildiğinde havalimanı ve 

hizmet faaliyetleri beraber olumlu katkı sağladı. BTA, Almatı ve HAVAŞ 3Ç25’te FAVÖK 

büyümesinin itici güçleri olmuştur.  

3Ç25’te net borç bir önceki çeyreğe göre %8 daralarak 1,6 milyar Euro seviyesinde 

gerçekleşti. 3Ç25’te alacak vadesi bir önceki çeyreğe göre 1 gün arttı. 3Ç25’te stok vadesi 

bir önceki çeyreğe göre 2 gün daraldı. 3Ç25’te satıcı vadesi bir önceki çeyreğe göre 3 gün 

arttı. Böylece, 3Ç25’te nakit döngüsü bir önceki çeyreğe göre 1 gün arttı. 

 

Revizyonlar (EUR mn)             

   Yeni    Eski  
  2025T 2026T 2027T 2025T 2026T 2027T 

Net Satışlar 1,850 2,094 2,246 1,854 2,097 2,258 

% değişim 11% 13% 7% 12% 13% 8% 

FAVÖK 570 681 738 565 690 743 

FAVÖK Marjı 30.8% 32.5% 32.9% 30.5% 32.9% 32.9% 

Net Kar 91 246 397 106 259 417 

% değişim -50% 170% 61% -42% 143% 61% 

Eski Tahminlerle Fark             

Net Satışlar -0.2% -0.2% -0.5%    

FAVÖK 1.0% -1.4% -0.7%    

Net Kar -14.2% -4.8% -4.9%       

Hedef Fiyat  445.0    400.0  
HF Değişim   11.3%         
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