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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 372,00 FD/FAVOK: 6,2
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 251,50 F/K: 23,1
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti i
(mn TL) 3G25 2G25 Ceyreksel % 3G24 Yillik % VKY Kons.* ;
Net Satiglar 26.917 19.539 38% 18.365 47% 27.696 26.326
FAVOK 10.989 6.334 74% 7.177 53% 10.531 10.531
Net Donem Kani 5.954 -192 a.d. 3.821 56% 4.165 5.043
FAVOK Marji 40,8% 32,4% 84yp 39,1% 1,7yp 38,0% 40,0%
Net Kar Mar;ji 22,1% -1,0% 23,1yp 20,8% 1,3 yp 15,0% 19,.2%

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

¢ Net kar, piyasa beklentilerinin iistiinde gergeklesti- TAV, yilin {iclincl ¢eyregini beklentimizin (€88
mn net kar) ve piyasa beklentilerinin (€105 mn net kar) stiinde €125,3 mn (5,95 mir TL) net kar ile
tamamladi. 3C25'te operasyonel performans artiginin yani sira azalan finansman ve vergi giderleri
bu donemde net kardaki artisi destekledi. Bdylece 9A25 doneminde sirket yillik %59 azalisla €75,3
mn net kar (4 mir TL) elde etti. 9A25 doneminde 6zkaynak yontemi yatirimlari dahil ertelenmis vergi
etkisi farki, yabanci para gevrim farki ve bir defaya mahsus faiz takasi etkisi net kardaki gerilemede
etkili oldu (toplam €103 mn bir kerelik nakit disi etki).

e Trafik verilerinin artigi iizerinde ciro biiyiimesi- Ugiincii geyrekte Tav Havalimanlar’nin satig
gelirleri yillik bazda %13 artarak €566,3 mn (26,9 mir TL) ile beklentimizin (€583 mn) hafif altinda
gergeklesti. Bu donemde yiyecek-icecek (€77 mn, +%36 y/y) ile alan tahsis, alt kira ve reklam
gelirlerinde (€24,4 mn, +%57 y/y) goriilen giicli artiglar sayesinde, satis gelirleri yolcu trafigindeki
artigin izerinde gergeklesti. Bu donemde havacilik gelirleri %8 artisla €207,2 mn kaydedilirken, yer
hizmetleri gelirleri %8 artisla €129,9 mn, 6zel yolcu salonu gelirleri ise %15 artisla €50,2 mn olarak
gerceklesti. 3C25 doneminde hizmet verilen yolcu sayisi yillik %7 artig gosterdi. Bu ¢eyrekte hizmet
verilen dis hat yolcu sayisi %4 artis gosterirken i¢ hat yolcu sayisinda %15'lik bir artis goruldu.

e Piyasa beklentilerinin hafif iistiinde FAVOK- 3G25'te sirketin FAVOK'li beklentimizin (€222 mn) ve
piyasa beklentilerinin (€220 mn) hafif Ustiinde, yillik %18 artigla €230,8 mn olarak agiklanirken,
FAVOK marji 1,6 puan artarak %40,8 oldu. Sirket bu ceyrekte €53 mn yatinm harcamasi yaparken,
holding net borcu €650,9 mn (2C25: €670,7 mn) seviyesine geriledi.

e 2025 yilina iliskin beklentiler- Sirket, 2025 yilina ait beklentilerinde yatirim harcamalar beklentisi
glncellemesi haricinde degisiklige gitmedi. Sirket, 2025 yilinda yatinm harcamalari beklentisini
€220- 240 mn (Yatinm Harcamalarina 2025 yili Almati Yatinm Plani etki beklentisi: €70 mn)
araligina (6nceki: €140- 160 mn + Ayrica Almati Yatinm Plani) yikseltti. Ayrica sirket, 2025 yilinda
satis gelirlerinin €1,75-1,85 mir, toplam yolcunun 110-120 mn, FAVOK'iin ise €520- 590 mn
seviyesinde gerceklesme ongoriisiini de korudu. Bunlarin yaninda Almati Yatirim Planinin 2027 yih
sonuna kadar biyiik 6l¢ciide tamamlanmasinin, yatirim harcamalarinin ise yillara yayilmis sekilde
yaklasgik €315 mn tutarinda olmasinin beklenildigi belirtildi. Sirket, 2025 yili net karinin 2024'in
altinda gerceklesecegini éngormektedir. Bu beklentinin arkasinda, Yeni Antalya, Yeni Ankara ve
Almati terminallerinin tamamlanmasinin ardindan daha yiiksek amortisman ve daha yiiksek faiz
giderleri, Antalya 1 projesinden daha dislik net kar beklentisi (satin alma bedeline iligkin
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amortisman etkisi), gliclii TL'nin etkisi ve Ankara, BTA Antalya ile TAV isletme Hizmetleri'nin New
York 6zel yolcu salonundan kaynaklanacak kira amortismanlari bulunuyor.

Degerlendirme: Sirket hisselerinin performansi son bir ayda endeksten %11,2 pozitif ayrigirken,
yilbasindan bu yana endeksten %14,9 negatif ayristi. TAV igin hisse basi hedef fiyatimizi 372,00 TL
olarak korurken, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” &nerilerimizde de
degisiklige gitmiyoruz.

Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 3625 2625 Ceyreksel % 3624 Yillik % 9A25 9A24 Yillik %
Net Satislar 26.917 19.539 38% 18.365 47% 60.875 43.440 40%
SMM -14.218 -11.434 24% -10.124 40% -35.019 -25.562 37%
Briit Kar 12.699 8.105 57% 8.241 54% 25.856 17.879 45%
Operasyonel Gider -4.609 -3.921 18% -2.957 56% -11.527 -7.735 49%
FVOK 8.090 4185 93% 5.284 53% 14.329 10.144 41%
FAVOK 10.989 6.334 74% 7177 53% 20.745 14.408 44%
Diger Gelir/Gider (Net) -183 144 ad. 141 ad. 67 297 -77%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 588 549 7% 478 23% 1.749 1.497 17%
Finansal Gelir/Gider (Net) -2.605 -2.567 1% -2.362 10% -7.421 -5.096 46%

Parasal Kazang/(Kayip) -10 7 a.d. 24 a.d. 31 230 -86%
VOK 6.816 923 639% 4.685 45% 6.802 8.014 -15%
Net Ddnem Kari 5.954 -192 ad. 3.821 56% 4.024 6.627 -39%
Brit Kar Mariji 47.2% 41,5% 57yp 45% 23yp 42% 41% 13yp
FAVOK Marji 40,8% 32,4% 84yp 39% 1,7 yp 34% 33% 09yp
Net Kar Marji 22,1% -1,0% 237yp 21% 13yp 7% 15% -8,6 yp
Bilango (mn TL) 9A25 6A25 9A24
Ddnen Varliklar 50.052 39.522 27% 43.495 15%
Hazir Degerler 21.399 14.227 50% 23.037 -7%
Menkul Kiymetler 8.868 6.261 42% 5.963 49%
KV Ticari Alacaklar 9.718 8.972 8% 6.226 56%
Stoklar 1914 2202 -13% 1.666 15%
Diger Donen Varliklar 8.153 7.859 4% 6.604 23%
Duran Varliklar 198.183 188.927 5% 147577  34%
Aktif Toplami 248.235 228.449 9% 191.073  30%
KV Borglar 53.551 50.900 5% 40.540 32%
KV Finansal Borglar 21.539 20.181 7% 19.500 10%
KV Ticari Borglar 4.669 4733 -1% 4.049 15%
Diger KV Borglar 27.344 25.987 5% 16.990 61%
UV Borglar 113.468 106.323 7% 89.151 27%
UV Finansal Borglar 68.352 63.841 7% 50.276 36%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 ad.
Diger UV Borclar 45.116 42.482 6% 38.875 16%
0z Sermaye 81.215 71.226 14% 61.382 32%
Pasif Toplami 248.235 228.449 9% 191.073  30%
Net Borg 59.625 63.533 -6,2% 40.777  46,2%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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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 tctinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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