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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 372,00 FD/FAVOK: 8,2
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 235,10 F/K: 189
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti i
(mn TL) 1C25 4C24 Ceyreksel % 1G24 Yillik % VKY Kons.* ;
Net Satislar 14.419 15.771 ) -9% 10.763 34% 13.401 13.918
FAVOK g 3.405 g 2.383 43% g 2.729 25% 3.382 3.483
Net Dénem Kan 1738 69 | 2434% 208 ad. 578 557
FAVOK Marji 23,6% 151% | 85yp 254%  -1,7yp 25.2% 25,0%
Net Kar Marji -12,1% -0,4% ) -11,6 yp 2,8% -14,8 yp -4,3% -4,0%

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

e Net zarar, piyasa beklentisinin iistiinde gergeklesti- TAV, yilin birinci ¢eyregini
beklentimizin (€15,2 mn net zarar) ve piyasa beklentilerinin (€15 mn net zarar) lizerinde
€45,6 mn (1,74 mir TL) net zarar ile tamamladi. Net kardaki gerilemede €9,4 mn’luk
konsolide ertelenmis vergi gideri, €14,1 mn’luk YP ¢evrim farki gideri ve 6zkaynak yontemi
yatinmlarindan kaydedilen €36,5 mn zarar, etkili oldu. Ertelenmis vergi gideri (Antalya
Havalimani igin EUR/TL kurunun UFE'den daha fazla artmasi nedeniyle), Antalya
Havalimani'nin takvim etkisine bagl zayif yolcu trafigi ve ATU’nun Antalya Havalimani'nda
faaliyetlerine yeni baslamasi nedeniyle sirket bu donemde 6zkaynak yontemi
yatinmlarindan zarar elde etti.

o Trafik verilerinin artisi iizerinde ciro biiyiimesi- 2025 ilk geyrekte Tav Havalimanlari'nin
satis gelirleri yillik bazda %18 artarak €378,5 mn (14,4 mir TL) ile beklentimizin (€352,6
mn) {zerinde gerceklesti. Bu donemde fiyat artislari, yolcu basi glmriiksiiz satis
biyumesi, Almati Havalimani'ndaki yeni ticari alanlar ve Katar'daki yeni TAV Teknoloji
projesinin katkisi, satis gelirleri i¢in destekleyici oldu. 1C25 ddéneminde hizmet verilen
yolcu sayisi yillik %4 artig gosterdi. Bu geyrekte hizmet verilen dis hat yolcu sayisi %5 artis
gosterirken i¢ hat yolcu sayisinda %4'lik bir artis gorildid. Bu donemde havacilik gelirleri
%3 artigla €132,8 mn kaydedilirken, yer hizmetleri gelirleri %16 artigla €75 mn,
yiyecek&icecek gelirleri ise %19 artisla €38,8 mn olarak gergeklesti.

e Beklentilerin hafif iistiinde FAVOK rakami- 1G25'te sirketin FAVOK'(i beklentimizin (VKY
Beklenti: €89 mn) hafif stiinde, yillik %5 artigla €90,1 mn olarak aciklanirken, FAVOK marij
ise 3 puan gerileyerek %23,8 oldu. Sirket bu ¢eyrekte €28,8 mn yatirnm harcamasi yaparken,
holding net borcu €668,7 mn (4G24: €653,5 mn) seviyesine yiikseldi.

e 2025 yilina iligkin beklentiler- Sirket 2025 yilina ait beklentilerinde degisiklige gitmedi.
2025 yilinda satis gelirlerinin €1,75-1,85 mlr, toplam yolcunun 110-120 mn, FAVOK'iin ise
€520- 590 mn seviyesinde gergeklesmesini ongérmektedir. Ancak Almati Yatirim Planinin
2025-2029 yillari arasinda 5 yila yayllmis sekilde yaklasik €300 mn (6nceki: €150-300 mn)
olmasinin beklenildigi belirtildi.

e Degerlendirme: Sirket hisselerinin performansi son bir ayda endeksten %5,8 negatif
ayrisirken, yilbasindan bu yana endeksten %10,6 negatif ayristi. TAV igin hisse basi hedef
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fiyatimiz1 372,00 TL olarak korurken, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli
“AL" onerilerimizde de degisiklige gitmiyoruz.

Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 1G25 4C24 Ceyreksel % 1G24 Yillik % 3A25 3A24 Yillik %
Net Satislar 14.419 15.771 i 9% 10.763 i 34% 14.419 10.763 34%
SMM 4 -9.367 4 -12.164 -23% [ -6.877 36% I -9.367 ’ -6.877 36%
Briit Kar 5.051 3.607 5 40% 3.886 i 30% 5.051 3.886 30%
Operasyonel Gider -2.997 -4.352 -31% 2175 38% -2.997 -2.175 38%
FVOK 2.054 -745 ad. 1.712 20% 2.054 1.712 20%
FAVOK 3.405 2383 i 43% 2729 25% 3.405 2.729 25%
Diger Gelir/Gider (Net) 106 677 -84% 138 -23% 106 138 -23%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 612 587 4% 425 44% 612 425 44%
Finansal Gelir/Gider (Net) -2.249 946 138% -1.447 55% -2.249 -1.447 55%

Parasal Kazang/(Kayip) 35 70 -51% 121 -72% 35 121 -72%
VOK 936 75 5 ad. 580 - ad. 936 580 ad.
Net Donem Kari -1.738 69 ’ 2434% 298 i a.d. -1.738 298 a.d.
Briit Kar Marji 35,0% 229% ’ 122 yp 36% -1,1yp 35% 36% -1,1yp
FAVOK Marji 23,6% 15,1% ’ 85yp 25% -1,7yp 24% 25% -1,7yp
Net Kar Marji -121% -04% 5 -11,6 yp 3% -14,8 yp -12% 3% -14,8 yp
Bilango (mn TL) 3A25 12A24 3A24
Ddnen Varliklar 33.881 31.266 i 8% 32.728 4%
Hazir Degerler 12.825 12.952 - -1% 15.665 -18%
Menkul Kiymetler 5.096 5.656 ’ -10% 4764 7%
KV Ticari Alacaklar 6.381 5.022 . 27% 4918 30%
Stoklar 1.876 1.643 5 14% 1.418 32%
Diger Donen Varliklar 7.702 5.994 ’ 29% 5.964 29%
Duran Varliklar 160.572 147.386 ’ 9% 133.649 20%
Aktif Toplami 194.453 178.652 - 9% 166.376  17%
KV Borglar 44131 29.704 i 49% 29.687 49%
KV Finansal Borglar 18.581 16.967 ’ 10% 17.735 5%
KV Ticari Borglar 3.759 3.489 ’ 8% 2.724 38%
Diger KV Borglar ’ 21.790 ’ 9.248 136% [ 9.228 136%
UV Borglar 86.838 89.330 -3% 85.961 1%
UV Finansal Borglar 57.160 50.936 12% 45962 24%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borglar 29.678 38.395 23% 39.999 26%
0z Sermaye 63.484 59.618 6% 50.728 25%
Pasif Toplami 194.453 178.652 9% 166376  17%
Net Borg 57.820 49.295 17,3% 43269  336%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamh degil, G: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, 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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