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4C24 Kar Degerlendirmesi

TAV HOLDING

Gii¢lii FAVOK piyasa beklentisine paralel

TAV Holding (TAVHL) 4C24’te piyasa beklentisi 4 milyon Euro net
kar iken 2 milyon Euro net zarar agikladi. Sirket 4C24’te piyasa
beklentisine ve bizim tahminimize paralel 78 milyon Euro (y/y:
+%23) FAVOK raporladi.

2025 beklentileri: Yonetim, 1.750-1.850 milyon Euro net satislar
beklemektedir (AK: 1.830 milyon Euro). TAV Holding, 110-120
milyon yolcu 6ngérmektedir (AK: 117 milyon yolcu). Sirket, 520-
590 milyon Euro FAVOK beklemektedir (AK: 558 milyon Euro).
Yonetim 2025 yilinda 140-160 milyon Euro + Almati yeni yatirm
harcamasi yapmayl hedeflemektedir (AK: 157 milyon Euro).
Almati yatirim planinin 2025-2028 yillarinda 3-4 yila yayilmis 150-
300 milyon Euro olmasi beklenmektedir. Yatirnm buyiklGginin
Nisan 2025 vyonetim kurulu toplantisinda glincellenmesi
hedeflenmektedir. Yatirim harcamalari birim Uicretlerin gelisimine
bagh olacaktir.

Yorum: TAV icin hedef fiyatimizi 398,0 TL seviyesinde koruduk.
Tavsiyemizi “Endeksin Uzerinde Getiri” seviyesinde tuttuk. Acilista
piyasa tepkisinin “Notr” olacagini diistinlyoruz.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

milyon EUR 4C24 4¢23 yly 3¢24 ¢/¢  Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 428 328 31% 499 -14% 387 404 11%
FAVOK 78 63 23% 196 -60% 78 79 0%
FAVOK Marji 18.2% 19.4% -113 bps 39.2% 976 bps‘ 20.3% 19.6% -205 bps
Net Kar -2 73 n.m. 104 n.m. 4 7 n.m.

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim
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Endeks Uzeri Getiri

Analist: Aytung Uz

aytunc.uz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu TAVHLTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 398.00
Guncel Fiyat, TL 265.75
Getiri Potansiyeli 50%
Halka Agiklik Orani 48%
Piyasa Degeri, mn TL 96,542
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 2027T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 59,211 75,185 99,667 121,309
FAVOK, mn TL 16,791 22,942 32,883 40,070
Net Kar, mn TL 6,558 10,646 17,115 22,832
Borgluluk
Net Borg, mn TL 49,295 61,295 55,869 48,947
Net Borg/FAVOK 2.9 2.7 1.7 1.2
Karhlik
FAVOK Mariji 28.4% 30.5% 33.0% 33.0%
Net Marj 11.1% 14.2% 17.2% 18.8%
Temettu Verimi - - 5.5% 8.9%
Biiyiime
Ciro, y/y 72.0% 27.0% 32.6% 21.7%
FAVOK, y/y 60.9% 36.6% 43.3% 21.9%
Net Kar, y/y -12.9% 62.3% 60.8% 33.4%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 20277
F/K 12.3 9.1 5.6 4.2
FD/FAVOK 6.1 5.7 3.8 3.0
FD/Ciro 1.7 1.7 1.3 1.0
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -6.8% 2.5% 59.6% -3.0%
BiST-100 Relatif -6.2% -2.9% 48.9% -3.9%
AOIH, mn TL 562 504 584 547
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Piyasa verileri 18 Subat 2025 tarihlidir.
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4G24 Sonuglarina iliskin Detaylar:

4C24’te dis hat yolcu sayisi yillik %13 artarak 14,8 milyona, i¢ hat yolcu sayisi yillik %7
artarak 8,5 milyona ulasti. 4C24’te toplam yolcu sayisi yillik %11 artarak 23,4 milyona
ulasti. Almati Havalimani harig, 4C24’te sirketin i¢ hat, dis hat ve toplam yolcu sayilari 2019
yihinin ayni déneminin sirasiyla %89, %139 ve %117 seviyelerinde gerceklesti. Cografya
bazinda, dis hat operasyonlari 4C24'te yolcu bliyimesine daha fazla katki sagladi.
Havalimani bazinda bakildiginda, Almati, Antalya ve Medine 4C24’te yolcu bliyiimesine en
fazla katkiyi sagladilar.

Net satislar 4C24’te yillik %31 artarak 428 milyon Euro seviyesine ylikselirken, piyasa
tahmininin %11 Uzerinde gergeklesti. Net satiglar yolcu sayisindaki toparlanma, Paris
Lounge sirketinin konsolide edilmesi ve fiyat artislarindan olumlu etkilendi. 4C24’te servis
sirketleri havalimanlarindan daha fazla katki sagladi. BTA, HAVAS, Giircistan, Almati ve
lounge operasyonlari 4C24’te net satislardaki bliylimenin itici glicti oldu. 4C24'te yiyecek
& icecek hizmetleri BTA ve Almati’'nin olumlu katkilariyla biytdu. Paris operasyonlarinin
tam konsolide edilmesi, Dulles Havalimani’nin katkisi, yolcu ve fiyat artislari ile lounge
operasyonlari 6nemli bir katki sagladi. Yer hizmetleri gelirleri, kargo hacmindeki
daralmaya ragmen fiyat artislari ile 4C24'te 6nemli bir katki saglamistir.

FAVOK 4C24'te yillik %23 artarak 78 milyon Euro seviyesine yiikselerek piyasa tahminine
paralel gerceklesti. FAVOK acisindan degerlendirildiginde havalimani sirketleri hizmet
operasyonlarindan daha fazla katki saglamistir. Almati, Gircistan ve lounge hizmetleri
4C24’te FAVOK bilyiimesinin itici giileri olmustur.

Sirket Ankara'da yeni bir pist, otopark, 5SMW giines panelleri ve diger ¢esitli iyilestirmeler
icin 210 milyon Euro yatirim harcamasi planlamaktadir. 4C24 sonu itibariyla insaatin %98’
tamamlanmistir. Projenin 2C25’te tamamlanmasi planlanmaktadir. Sirket 2025 yilinda
Ankara’da 100 milyon Euro net satislar beklemektedir (AK: 100 milyon Euro).

Sirket, Antalya'da i¢ ve dis hat terminallerini ve saha operasyonlarini genisletmek icin 850
milyon Euro harcamayi planlamaktadir. 4C24 sonu itibariyla ingaatin  %96's|
tamamlanmigtir. TAV bu projeyi Nisan 2025’te tamamlamayi planlamaktadir.

Yonetim kurulu beklentilere paralel bir sekilde 2025 yilinda temettii 6dememeye karar
verdi.

4C24’te net borg bir dnceki ¢eyrege gore %11 artarak 1,7 milyar Euro seviyesinde
gerceklesti. 4C24'te alacak vadesi bir 6nceki ceyrege gore 8 giin azaldi. 4C24’te stok vadesi
bir 6nceki ceyrege gore 1 glin azaldi. 4C24'te satici vadesi bir 6nceki ceyrege gore 2 giin
azaldi. Boylece, 4C24’te nakit donglisi bir 6nceki ceyrege gore 6 glin daraldi.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.

© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2023




