Valaf Vi

18 Subat 2026 Carsamba

Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 460,00 FD/FAVOK: 7,6
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 361,25 F/K: 46,6
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti
(mnTL) 4G25 3G25 Ceyreksel % 4G24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 21.277 26.917 21% 15.771 35% 22.169 22.267
FAVOK 4.544 11.022 -59% 2.383 91% 4.662 4.707
Net Donem Kari -1.209 5.954 a.d. -69 1662% -551 -348
FAVOK Marji 21,4% 40,9% -19,6 yp 15,1% 6,2 yp 21,0% 21,1%
Net Kar Marji -5,7% 22,1% -27,8 yp -0,4% -5,2 yp -2,5% -1,6%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkdin degil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirrm, Kons: Konsensiis

e Net zarar, piyasa beklentilerinin iistiinde gergeklesti- TAV, yilin dordiincii geyregini beklentimizin
(€11 mn net zarar) ve piyasa beklentilerinin (€9 mn net zarar) Ustinde €24,6 mn (1,2 mir TL) net
zarar ile tamamladi. 4C25te operasyonel performans artisina karsin 6zkaynak yontemi
yatinmlarindan kaydedilen €22,9 mn zarar ve artan finansman giderleri sirketin net karlihgini
olumsuz etkiledi. Boylece 2025 yilinda sirket yillik %72 azaligla €50,7 mn net kar (2,8 mir TL), (2024:
€183 mn net kar) elde etti. 2025 yilinda 6zkaynak yontemi yatirimlar dahil ertelenmis vergi gideri
etkisi (€76 mn), yabanci para gevrim farki (€36 mn) ve bir defaya mahsus faiz takasi etkisi (€7,5
mn) net kardaki gerilemede etkili oldu (toplam bir kerelik nakit disi etki: €119 mn).

e Yilhk bazda trafik verilerinin artisi lizerinde ciro biiyiimesi- Dordiinci c¢eyrekte Tav
Havalimanlar’nin satis gelirleri yillik bazda %1 artarak €433,4 mn (21,3 mir TL) ile beklentimizin
(€452 mn) hafif altinda gergeklesti. Bu donemde havacilik gelirleri %4 azaligsla €148,4 mn
kaydedilirken, yer hizmetleri gelirleri %8 artisla €90,7 mn, yiyecek&icecek gelirleri ise %7 artisla
€53,9 mn olarak gergeklesti. 2025 yilinda sirketin satis gelirleri yillik bazda %10 artarak €1,82 mir
(82,2 mir TL) olarak gergeklesirken hizmet verilen yolcu sayisi yillik %6 artig gosterdi. Bu donemde
hizmet verilen dig hat yolcu sayisi %6 artis gosterirken i¢ hat yolcu sayisinda %8'lik bir artis gorildi.

e Piyasa beklentilerinin hafif altinda FAVOK- 4C25'te sirketin FAVOK'li beklentimizin (€95 mn) ve
piyasa beklentilerinin (€98 mn) hafif altinda, yillik %19 artisla €92,8 mn olarak aciklanirken, FAVOK
marji 3,2 puan artarak %21,4 oldu. 2025 yilinin tamaminda ise sirketin FAVOK'li %14 artig géstererek
£€560,2 mn olarak gerceklesirken, FAVOK mariji 1,2 puan artarak %30,7 seviyesinde agikland. Sirket
2025 yilinda €201 mn yatinm harcamasi yaparken, holding net borcu €616,2 mn (3G25: €650,9 mn)
seviyesine geriledi.

e 2026 yilina iligkin beklentiler- 4G25 finansal sonuglari ile birlikte sirket satis gelirleri, toplam yolcu
sayisl, FAVOK ve Net Borg/FAVOK rakamlarinda 2025 yili beklentilerini kargilarken, yatirm
harcamalari ve Almati Yatinmi; sert gecen kis nedeniyle yavas ilerleme ve Havas igin bazi yer
hizmetleri yatinmlarinin piyasa kosullari nedeniyle ertelenmesi sonucunda 2025 yili beklentilerinin
altinda gerceklesti. Sirket ayrica 4C25 dénemi finansallari sonrasinda 2026 yilina dair beklentilerini
acikladi. Sirket, 2026 yilinda satis gelirlerinin €1,88-1,98 mlr, toplam yolcunun 116-123 mn, yatinm
harcamalarinin €330 mn'dan az, FAVOK'iin ise €590- 650 mn seviyesinde gergeklesmesinin
ongoraldiguni belirtti.
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e Degerlendirme: Sirket hisselerinin performansi son bir ayda endeksten %0,5 negatif ayristi. 4C25
finansallarn sonrasinda TAV igin hisse basi hedef fiyatimizi 460,00 TL (6nceki:372,00 TL) seviyesine
yiikseltirken, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL" énerilerimizi siirdiiriiyoruz.

Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 4625 3C25 Ceyreksel % 4024 Yillik % 12A25 12A24 Yillik %
Net Satiglar 21.277 26.917 21% 15.771 35% 82.151 59.211 39%
SMM -14.006 -14.218 -1% -12.164 15% -49.024 -37.725 30%
Briit Kar 7.271 12.699 -43% 3.607 102% 33.127 21.486 54%
Operasyonel Gider -5.269 -4.609 14% -4.352 21% -16.797 -12.087 39%
FVOK 2.001 8.090 -75% 745 ad. 16.330 9.399 74%
FAVOK 4.544 11.022 -59% 2.383 91% 25.289 16.791 51%
Diger Gelir/Gider (Net) 322 -183 ad. 677 -52% 389 974 -60%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 591 588 1% 587 1% 2.339 2.084 12%
Finansal Gelir/Gider (Net) -3.014 -2.605 16% 946 219% -10.435 -6.042 73%

Parasal Kazang/(Kayip) -26 -10 153% 70 ad. 6 300 -98%
VOK -1.352 6.816 ad. 75 ad. 5.450 8.089 -33%
Net Donem Kari -1.209 5.954 a.d. -69 1662% 2.816 6.558 -57%
Brit Kar Marji 34,2% 47.2% -13yp 23% 11,3yp 40% 36% 4yp
FAVOK Marijl 21,4% 40,9% -19,6 yp 15% 62yp 31% 28% 24yp
Net Kar Marji -5,7% 22,1% 27,8 yp 0% -52 yp 3% 11% -7,6 yp
Bilango (mn TL) 12A25 9A25 12A24
Donen Varliklar 47.008 50.052 -6% 31.266 50%
Hazir Degerler 24.002 21.399 12% 12.952 85%
Menkul Kiymetler 5.048 8.868 -43% 5.656 -11%
KV Ticari Alacaklar 7.742 9.718 -20% 5.022 54%
Stoklar 2.861 1914 49% 1.643 74%
Diger Donen Varliklar 7.356 8.153 -10% 5.994 23%
Duran Varliklar 205.094 198.183 3% 147.386 39%
Aktif Toplami 252.102 248.235 2% 178.652  41%
KV Borglar 60.607 53.551 13% 29.704 104%
KV Finansal Borglar 22.335 21.539 4% 16.967 32%
KV Ticari Borglar 4.855 4.669 4% 3.489 39%
Diger KV Borglar 33.418 27.344 22% 9.248 267%
UV Borglar 110.566 113.468 -3% 89.330 24%
UV Finansal Borglar 68.132 68.352 0% 50.936 34%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borglar 42434 45116 6% 38.395 11%
0z Sermaye 80.929 81.215 0% 59.618 36%
Pasif Toplami 252.102 248.235 2% 178.652 41%
Net Borg 61.417 59.625 3,0% 49295  246%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinim, Kons: Konsensis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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