4C24 Finansal Sonuglar1| TAV Havalimanlan

19 Subat 2025 Carsamba

Vakif Yatinm

Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 372,00 FD/FAVOK: 8,7
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 265,75 F/K: 147
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti i
(mn TL) 4C24 3C24 Ceyreksel % 4C23 Yillik % VKY Kons.* ‘
Net Satiglar 15.771 18.365 3 -14% 10.616 49% 12.931 14.194
FAVOK 2.383 g 7.131 -67% [ 1.905 25% 2.619 2.878
Net Dénem Kar 69 3821 | ad 2160 ad. 126 143
FAVOK Marji 15,1% 388% | -237yp 179%  -28yp 20,3% 20,3%
Net Kar Marji -0,4% 208% | 212yp 203%  -208yp 1,0% 1,0%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

*Research Turkey

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensis

Net kar, piyasa beklentisinin altinda gercgeklesti- TAV, yilin dordincu ceyregini
beklentimizin (€3 mn net kar) ve piyasa beklentilerinin (€3 mn net kar) aksine, €1,9 mn
(68,6 mn TL) net zarar ile tamamladi. 2024 yilinin tamaminda ise sirket yillik %27 azalisla
€183 mn (FY23: €249,1 mn net kar) net kar elde etti. Net kardaki gerilemede 2023 yilindaki
bir kerelik gelirler nedeniyle 6zkaynak yontemi yatinmlarindan gelen katkinin 2024 yilinda
azalmasi ve 4C23'te enflasyon muhasebesi nedeniyle yazilmis olan €75,4 mn ertelenmis
vergi geliri etkili oldu.

Giiglii trafik verileri ve ciro biiyiimesi- 2024 yilinda hizmet verilen yolcu sayisi yillik %11
artigla ve sirketin 2024 beklentileri dahilinde 106,5 mn yolcu olarak gergeklesti. 2024
yilinda hizmet verilen dig hat yolcu sayisi 2023'lin %13 lizerinde gergeklesirken i¢ hat yolcu
sayisinda %9’luk bir artis gorildd. Sirketin satis gelirleri 4C24 doneminde piyasa
beklentilerinin stlinde, yillik %31 bilylyerek €428,5 mn (15,8 mir TL) seviyesine ulasirken,
FY24 doneminde yillik %27 artigla €1,66 mir seviyesine ulasti. Ciro biiyimesinde; trafik
verilerindeki artis, Paris Lounge Network sirketinin TAV isletme Hiz. altinda tam konsolide
edilmeye baslanmasi ve fiyat artiglari baslica etkenler oldu. Bu dénemde havacilik gelirleri
%17 artisla €635,7 mn kaydedilirken, yer hizmetleri gelirleri %27 artisla €361,4 mn,
yiyecek&icecek gelirleri ise %27 artisla €184,4 mn olarak gergeklesti.

Beklentilere paralel FAVOK rakami- FAVOK, 4C24'te piyasa beklentilerine (€78 mn)
paralel, yillik %23 artisla €78,1 mn olarak agiklanirken, FY24 doneminde %27 artisla €489,4
mn seviyesinde gerceklesti. Bu donemde FAVOK marji yillik 0,1 puan artisla %29,5 oldu.
Sirket bu ¢eyrekte €91 mn yatinm harcamasi yaparken, holding net borcu €653,5 mn
(3G24: €583,8 mn) seviyesine yiikseldi.

2025 yilina iligkin beklentiler- Sirket dordiinci geyrek finansal sonuglari sonrasinda 2025
yilina ait beklentilerini de giincelledi. 2025 yilinda satis gelirlerinin €1,75-1,85 mir, toplam
yolcunun 110-120 mn, FAVOK'iin ise €520- 590 mn seviyesinde gergeklesmesini dngordui.
Ayrica Almati yeni yatirim plani hari¢ €140-160 mn yatinm harcamasi beklentisini paylasti.

Degerlendirme: Sirket hisselerinin performansi son bir ayda endeksten %6,2 negatif
ayrisirken, yilbasindan bu yana endeksten %3,9 negatif ayristi. Finansallar sonrasi giicli
operasyonel performans ve trafik verilerinin gii¢li seyri ile TAV igin hisse bagl hedef
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fiyatimizi 372,00 TL (0nceki: 320,00 TL) seviyesine yiikseltirken, kisa vadeli “Endeksin
Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL" dnerilerimizi siirdiiriiyoruz.

Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 4G24 3G24 Ceyreksel % 4623 Yillik % 12A24 12A23 Yillik %
Net Satislar 15.771 18.365 ’ -14% 10.616 5 49% 59.211 34.433 72%
SMM ’ -12.164 ’ -10.124 20% [ -7.100 71% [ -37.725 I'-21 143 78%
Briit Kar 3.607 8.241 . -56% 3.516 i 3% 21.486 13.290 62%
Operasyonel Gider -4.352 -2.957 47% -2.788 56% -12.087 -6.777 78%
FVOK 745 5.284 ad. 727 ad. 9.399 6.513 44%
FAVOK 2.383 7.131 ’ -67% 1.905 25% 16.791 10.200 65%
Diger Gelir/Gider (Net) 677 14 382% 111 ad. 974 -10 ad.
Yatinm Faal. Gelir/Gider 587 478 23% 265 121% 2.084 924 126%
Finansal Gelir/Gider (Net) 946 -2.362 -60% -1.102 -14% -6.042 -3.455 75%

Parasal Kazang/(Kayip) 70 24 194% 124 -43% 300 124 142%
VOK 75 4.685 . -98% 1.872 i -96% 8.089 8.206 -1%
Net Ddnem Kari -69 3.821 - a.d. 2.160 i a.d. 6.558 7.530 -13%
Briit Kar Marji 22,9% 44,9% 3 22 yp 33% -10,2 yp 36% 39% 23 yp
FAVOK Marji 151% 388% ’ 23,7 yp 18% 28yp 28% 30% -13yp
Net Kar Marji -04% 20,8% ’ 212 yp 20% 208 yp 11% 22% -108 yp
Bilango (mn TL) 12A24 9A24 12A23
Diinen Varliklar 31266 43495 -28% 33606 -7%
Hazir Degerler 12.952 23.037 ’ -44% 17.554 -26%
Menkul Kiymetler 5.656 5.963 - -5% 5.885 -4%
KV Ticari Alacaklar 5.022 6.226 5 -19% 3.936 28%
Stoklar 1.643 1.666 ’ -1% 1.101 49%
Diger Donen Varliklar 5.994 6.604 i -9% 5.129 17%
Duran Varliklar 147.386 147.577 ’ 0% 121.221 22%
Aktif Toplami 178.652 191.073 ’ -7% 154.827 15%
KV Borglar 20704 40540  -27% 28933 3%
KV Finansal Borglar 16.967 19.500 ’ -13% 17.342 2%
KV Ticari Borglar 3.489 4.049 5 -14% 2.351 48%
Diger KV Borclar ’ 9.248 ’ 16.990 -46% [ 9.240 0%
UV Borglar 89.330 89.151 i 0% 79.429 12%
UV Finansal Borglar 50.936 50.276 ’ 1% 40.863 25%
UV Ticari Borglar 0 0 5 ad. 0 ad.
Diger UV Borclar ’ 38.395 ’ 38.875 -1% [ 38.566 0%
0z Sermaye 59.618 61.382 - -3% 46.465 28%
Pasif Toplami 178.652 191.073 -7% 154.827 15%
Net Borg 49.295 40.777 ’ 20,9% 34766  41,8%

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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VakifBank Grubu Istirakidir.

www.vakifyatirim.com.tr | www.vkyanaliz.com

Vakif Yatirnm Arastirma ve Strateji

Tugba AKCA Direktor
Hande irem YILDIZ Analist
Dilara CAYAN Analist
Sule OZKAN Analist
Mevliitcan KARABAYIR Analist

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok
Besiktas 34335 ISTANBUL
+90 212 352 35 77

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy 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 liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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