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TAV Havalimanlari A.S.

TAVHL | Finansal Degerlendirme Raporu 25.Tem.24

AL
Sirket, 2024 yilinin ikinci ¢geyregine dair agiklamig

oldugu finansal sonuglar ile piyasa beklentilerinin

Kapanis Fiyati : 265,00 TL
12 Aylik Hedef Fiyat : 393,20 TL
Getiri Potansiyeli : 48,40%

uzerinde gergceklesme gosterdi. Aktif olarak
surdiurmekte oldugu faaliyetlerinin yani sira sirketin
yatinm harcamalarinin sonuglarini kademeli olarak

aliyor olmasi gelecek donemdeki nakit akiglarini
pozitif yonde etkileyecegini dugsiinmekteyiz. Bu
kapsamda TAV Havalimanlar A.$. 393,20 TL hedef

Borsa Kodu - BIST TAVHL
fiyat ile ylizde 48,40 getiri potansiyeline isaret Piyasa Degeri - Milyon TL 96.678
ederken sirketi takip listemizde AL onerisi ile Firma Degert - Miyon T 129970
Hacim - Milyon TL 640
tutmaya devam ediyoruz. Halka Acklk - % 48,00

Beklentilerin Uzerinde Finansal Performans

TAV Havalimanlari (TAVHL), 2. Ceyrek 2024 doéneminde 6zellikle

e XU 100 TAVHL
yolcu sayilarindaki %17'lik artis ve uyguladigi fiyatlama politikalari 12:000 300
sayesinde 411,4 milyon €'luk net satis elde ederek bir dnceki yilin 10:000 220
ayni ceyreginde 309,2 milyon € olan 2. Ceyrek 2023 satis gelirine 8000 200
gore %33'lik bir artis saglad. 0000 1#0
4.000 100
FAVOK, 2. GCeyrek 2024’te bir énceki yilin ayni dénemine gore 2000 50
%26 artisla 129,3 milyon € olarak gerceklesti. Ayni zamanda o 0
FAVOK marji ise 2. Geyrek 2023'te %33,3 iken 2. Geyrek 2024'te R R
SHERC O N O R R
%31,4 olarak gerceklesti. Bu artisin nedeni olarak FAVOK'iin, B s
glcll ciro buylUmesine karsin nakit faaliyet giderlerinin daha
yavas artmasi sayesinde yUksek oranda blylime gostermesi
Hasilat - Milyon TL 18.308 34.433 -
gosterilmektedir. Hasilat Biiyimesi - % 235%  88% -
Net Kar, giiclii operasyonel sonuclar sayesinde olumlu etkilendi. Briit Kar - Milyon TL 7.705 13290 -
, L . .. . . Brut Kar Buytimesi - % 249% 72% -
2. Ceyrek 2024’te bir 6nceki yilin ayni déneminde 37,8 milyon €
o ) . FAVOK - Milyon TL 5.515 10.200 -
olan net kara gore %91 artis gostererek 72,1 milyon €'ya ulasti. o
FAVOK Biiylimesi - % 253 85 -
Gegen seneye gore faiz gelirleri artti ve toplam net finansal Net Kr - Milyon TL 1899 7.530 .
giderler, daha yuksek faiz geliri ve cari donemde yabanci para Net Kar Biiyiimesi - % 306 297 -
cevrim farki gideri olmamasi nedeniyle diisti. Yiiksek FAVOK F/K (x) 17,89 5,19 -
blylmesi ve daha dislk net finansman giderleri de net kari FD/FAVOK (x) 9,73 7,24 -

destekleyen unsurlar arasinda yer ald.
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Faaliyetlere Genel Bakis

TAV Havalimanlari, 2C24 doéneminde glcll bir ciro blylUmesi kaydetti. Sirket, 2024 2. Ceyrekte 2023 2. Ceyrege
gore %33'lUk bir ciro artisi elde etti. Bu blylimeye, hacim blylmesi, Paris Lounge AgI'nin Operasyon Hizmetleri
kapsaminda tam konsolidasyona alinmasi, fiyat artislari ve Ankara'nin UFRYK 12 muhasebe uygulamasindan
cikmasinin etkisi dnemli dlclde katki sagladi. Trafik blylimesi ve fiyat artislari, sirketin ciro performansini olumlu
yonde etkilerken, Paris Lounge Agi'nin TAV isletme Hizmetleri altinda tam entegrasyonu ve muhasebe

uygulamasindaki degisiklikler blylimeye destek veren faktorler arasinda yer ald.

Toplam hizmet verilen yolcu sayisi 2023 ilk yarisinda 39,1 milyon olurken 2024 ilk yarisinda %17 artis gostererek
45,1 milyona ulasti. Dis hat yolcu sayisi %20 oranina biyiime kaydederken i¢ hatlardaki artis ayni dénemde %14
olarak artis gdsterdi. Ankara dis hat yolcu sayisi %30, Antalya dis hat yolcu sayisi %14, 2. Ceyrek ciro tarafindaki en
biylk gelir kaynagi olan Almati tarafinda ise dis yolcu sayilarinda %30’un Gzerinde artis gerceklesti. Yolcu basi

glmriksUz satis orani da ayni déneme gore %6 artis gdsterdi.

2.Ceyrek 2024'te ciro tarafinda en biyulk katki saglayan kanallar arasinda Havacilik, Yer Hizmetleri, Yiyecek &
icecek ve Ozel Yolcu Salonu bulunuyor. Havacilik, 2023 2. Ceyrekte cironun %41,72'sini olustururken, 2024 2.
Ceyrek'te bir dnceki yila gore %21 artis gostererek ciro icindeki payini 38,84 olarak gerceklesti. Yer Hizmetleri ise
ayni dénemde cironun %23,71'ini olustururken, 2024 2. Ceyrek'te getirilerini %27 oraninda artirmasina karsin ciro
icindeki pay1 %22,63'e olarak kaydedildi. Yiyecek & icecek kanali ise gelirlerini 2. Ceyrek 2023'e gére %49 artirarak,
2023 2. Ceyrek'teki %9,70'lik ciro payini 2024 2. Ceyrek'te %10,84'e ¢ikardi. En blyUk oransal artisi yasayan kanal
%92 ile Ozel Yolcu Salonu olurken, en az artis yasayan ancak ciro tarafinda en cok katkida bulunan kanal %21 ile
Havacilik oldu. Faaliyetlerinde 33 Ulke ve 110 havalimani bulunduran Tav Havalimanlarindaki faaliyet giderleri 2.
Ceyrek 2023'te 206,2 milyon € olarak gerceklesirken, 2. Ceyrek 2024'te %36,8 artarak 282 milyon €'ya yikseldi.
Faaliyet giderlerinin %32,64'lUk kismini olusturan personel giderleriise 2. Ceyrek 2024'te %37,7'ye ulasarak yillik
bazda calisan sayisindaki artis ve Tirk Lirasi'nin deger kaybinin etkisiyle %58 artti. Yakit maliyetleri (jet), 2. Ceyrek
2023'te toplam faaliyet giderlerinin %27,5'ini olustururken, 2. Ceyrek 2024'te %22,7'ye geriledi. Buna karsin
hizmet verilen ucus sayis! ve jet yakiti fiyatlarina bagl olarak yillik bazda %13 artis gdsterdi. Hizmet maliyetleriise
ayni donemde %14,8 oraninda gergeklesirken, 2. Ceyrek 2024'te %16,1'e ylkselerek, hizmet sirketlerinin is hacmi
artisi ve enflasyon etkisiyle yillik bazda %49 artti.

Yatirnmlarin Geri Donusu

Almati Havalimani'nin yeni dis hatlar terminalinin 1 Haziran'da hizmete agilmasiyla birlikte yolcu kapasitesi ikiye
katlanarak 14 milyonun Gzerinde yolcuya hizmet verebilecek. Almati tarafindaki kapasite artirimi TAV
Havalimanlarinin finansallarinda 6nemli etki yaratan stratejik bir yatirim olarak énce ¢ikiyor. Antalya
Havalimani'ndaki terminal genislemesi 2025'in ilk ceyreginde tamamlanmasi planlaniyor. 142 bin m? biyuklikte
olan dis hat terminaline 125 bin m? eklenirken, 38 bin m? olan i¢ hat terminaline de 37 bin m? ilave edilecek. Bu
genisleme ile 6zellikle yolcu basina perakende harcamalarinin finansallar Gzerinde pozitif etki yapmasi

beklenmektedir.
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Ankara Esenboga Havalimani igin yeni isletme imtiyazi, TAV Havalimanlariigin stratejik bir donim noktasi olacak.
Imtiyaz, 25 yil boyunca, Mayis 2025 ile Mayis 2050 tarihleri arasinda gecerli olacak sekilde planlanmistir.
Havalimani, is seyahatleri agirlikli yolcu profili sayesinde mevsimsel dalgalanmalarin dtslk oldugu bir yapiya

sahiptir, bu da istikrarli bir yolcu trafigi ve gelir potansiyeli sunmaktadir.

2026 icin 6ngdrilen UFRS ciro beklentisi 90 milyon avro Uzerindedir, bu da havalimaninin bdylime potansiyelini
gdstermektedir. isletme imtiyazinin toplam kira bedeli 475 milyon avro arti KDV olarak belirlenmis olup, én 6deme
ve taksitlerle DHMi'ye 6denecektir. Yolcu basina alinacak ticretler detayli bir sekilde planlanmis olup, dis hat
yolcularricin hizmet ve glvenlik bedelleri artirilmistir. Sabit gelir yapisinin olmamasi, mevcut yolcu hacminden
daha fazla gelir elde edilmesine olanak tanimaktadir. Yaklasik 210 milyon avro tutarindaki yatirrm mihendislik,
tedarik ve insaat sozlesmeleri kapsaminda gerceklestirilecek ve 2025 yili sonunda tamamlanmasi planlanmaktadir.
ikinci etap yatirimi ise en gec 2038 yilinda baslatilacak ve terminal genislemesi ile hava tarafi yatirimlariniicerecek
sekilde planlanmistir. Finansman planlamasi isletme imtiyaz kirasinin %30'unun 6zkaynaklardan, %70'inin ise kredi

ile finanse edilmesi seklindedir, bu da uzun vadeli stirdlrUlebilir blyime hedeflerine katkida bulunacaktir.

Gelecege Yonelik Hedefler
2024 yiliicin sirket, 1,50 — 1,57 milyar € araliginda satis geliri beklemektedir. Ayrica, toplam yolcu trafiginin 100-

110 milyon arasinda gerceklesmesini dngdérmekte ve dis hat yolcu trafiginin 67-73 milyon arasinda olmasini
beklemektedir. FAVOK’iin ise yil sonunda 430 - 490 milyon € arasinda olmasi hedeflenmektedir. Ayni dénemde
Net Bor¢/FAVOK oraninin 3,5 — 4,5 araliginda gerceklesmesi planlanmaktadir. Yatirim harcamalarinin ise 260 - 300
milyon € arasinda olmasi beklenmektedir, ki bu rakam 230 — 270 milyon € olan 6nceki tahminlerden yukari yonli
bir revizyonu ifade etmektedir. Revizenin ana neden olarak Almati tarafindaki glicli buytume beklentisi olarak

gorilmektedir.

TAV Havalimanlari Holding, 2025 yilinda glicli biytime hedefleriyle yoluna devam ediyor. Yeni Ankara (2025+)
Esenboga yatirimi da dahil olmak Gzere sirket, net satis gelirlerinde bilesik yillik blyime oranini (%14-18 araliginda)
hedeflemektedir. Toplam yolcu trafiginde ise bilesik yillik biiyime orani (%10-%14 araliginda) planlamaktadir.
Ayrica, FAVOK marjinin %30,6'nin Gizerinde olmasini 6ngérmekte ve Net Bor¢/FAVOK oraninin 2,5 — 3,0 bandinda
olmasini beklemektedir. TAV Havalimanlari Holding, 2022-2025 déneminde bilesik yillik blyime oranini (%14-20
araliginda) hedeflemektedir. Yatirim harcamalarinin ise €90-110 milyon arasinda olmasi planlanmaktadir, bu da

sirketin 6nimdizdeki yillardaki blylime stratejilerine yonelik yatirim yapmayi stirdirecegini gdstermektedir.

Degerlendirme

TAV Havalimanlariicin yapilan degerlendirme sonucunda, sirketin 2024 yilinin ikinci ceyreginde saglam finansal
performans sergiledigi ve gelecek icin glicli blyime beklentileri tasidigl sonucuna varabiliriz. Yolcu artisi, etkin
fiyatlama politikalari ve yapilan stratejik yatirrmlarin olumlu katkilariyla net satis gelirlerinde ve FAVOK'te belirgin
artislar saglanmistir. Bunun yani sira, dtslk net finansman giderleri ve vergi avantajlariyla desteklenen net karda da
onemli bir yukselis gbzlemlenmistir. TAV Havalimanlari'nin sirddrilebilir blyime hedefleri ve gliclt finansal yapi

yonetimi, sirketin gelecekteki karlilik ve operasyonel verimliligi agisindan olumlu bir tablo gizmektedir.
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Sirketin Bilanco ve Gelir Tablosu

Ozet Bilango Tablosu - TL 2023/06 2024/06
DONEN VARLIKLAR b 21.516.364.000 % 34.672.407.000
Nakit ve Nakit Benzerleri £ 6.477.679.000 % 18.045.216.000
Ticari Alacaklar £ 3.833.768.000 % 5.547.148.000
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Alacaklar t - % -
Turev Araglar 2 - 2 -
Stoklar £ 1.136.267.000 % 1.694.790.000
DURAN VARLIKLAR b 99.751.239.000 % 137.409.132.000
Finansal Yatirimlar £ - £ -
Ticari Alacaklar £ - £ -
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar £ 18.721.332.000 % 25.925.215.000
Maddi Duran Varliklar £ 15.571.594.000 % 28.410.037.000
Kullanim Hakki Varliklar £ 1.873.086.000 % 4.266.313.000
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2 52.423.823.000 % 62.743.946.000
Pesin Odenmis Giderler £ 891.214.000 % 730.266.000

TOPLAM VARLIKLAR £ 121.267.603.000 % 172.081.539.000
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER + 23.096.949.000 % 36.636.015.000
Kisa Vadeli Borglanmalar £ 9.794.433.000 % 11.853.662.000
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari £ 3.972.251.000 % 6.154.349.000
Ticari Borglar £ 2.059.730.000 % 3.824.903.000
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar t 349.638.000 % 662.207.000
Diger Borglar £ 5.829.771.000 % 12.945.422.000
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER b 65.914.362.000 & 81.738.568.000
Uzun Vadeli Borglanmalar £ 32.076.778.000 % 46.202.389.000
Ticari Borglar 2 - 2 -
Uzun Vadeli Karsiliklar £ 635.257.000 % 801.940.000
TOPLAM YUKUMLULUKLER b 89.011.311.000 & 118.374.583.000
TOPLAM OZKAYNAKLAR t 32.256.292.000 % 53.706.956.000
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar £ 31.729.737.000 % 53.083.998.000
Odenmis Sermaye £ 363.281.000 % 363.281.000
Sermaye Duzeltme Farklari £ - % -
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari t 3.754.906.000 % 13.669.283.000

£
£

Net Donem Kari veya Zarari -£ 31.638.000 2.805.790.000
TOPLAM KAYNAKLAR £ 121.267.603.000 172.081.539.000
Ozet Gelir Tablosu - TL 2023/06 2024/06
HASILAT £ 11.985.064.000 % 25.075.467.000
SATISLARIN MALIYETI £ 7.638.541.000 % 15.437.681.000
BRUT KAR (ZARAR) £ 4.346.523.000 & 9.637.786.000
FAALIYET GIDERLERI (-) £ 2.267.017.000 % 4.777.599.000
Genel Yonetim Giderleri £ 2.225.590.000 & 4.710.578.000
Pazarlama Giderleri £ 41.427.000 % 67.021.000
Arastirma ve Gelistirme Giderleri £ - % -
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI b 2.079.506.000 % 4.860.187.000
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 2 2.179.473.000 % 5.016.455.000
FAVOK 2 3.165.695.000 % 7.230.815.000
FINANSMAN GELIRi (GiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) b 2.814.270.000 % 6.260.477.000
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI) 2 697.559.000 & 3.526.373.000
DONEM KARI (ZARARI) £ 51.153.000 & 3.002.142.000
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 2 82.791.000 % 196.352.000
Ana Ortaklik Paylari -% 31.638.000 % 2.805.790.000
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Sirket Carpan ve Etkinlik Oranlari

RLEME ORANLARI

F/K

F/DD

F/Satiglar

FD/Satislar

FD/FVAOK

FD/FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil)

FAALIYET ETKINLIGI

Aktif Devir Hizi - Yillik
0z Sermaye Devir Hizi - Yillik

FAALIYET KARLILIGI

Briit Kar Marji

Brit Kar Marji - Yilhk

Esas Faaliyet Kar Marji - Yillik
Net Kar Marji - Yillik

FVAOK Marji

FVAOK Marji - Yillik

LIKIDITE

Likidite Orani

Cari Oran

Nakit Orani

Kaldirag Orani

isletme Sermayesi - min TL

Net isletme Sermayesi/Aktifler
Alacak Tahsilat Stiresi

Alacak Devir Hizi - Yillik

Stok isleme Siiresi - Yillik

Stok Devir Hizi - Yilhk

Ticari Borg Devir Hizi - Yillik
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillik
Nakit Dondiirme Stresi

Net Borg- min TL

MALI RiSK

Net Borg/ FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) - Yill
Kisa Vadeli Borg/Aktifler (%)
Toplam Borg/Toplam Sermaye

MALI TABLO

Net Satislar - Yilhk

FVAOK - Yillik

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) - Yillik
Net Donem Kari - Yillik

FVAOK

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil)

YONETIM ETKINLIGi

2024/06

9,36
1,83
2,04
2,95
9,81
9,78

2024/06

0,32
1,12

2024/06

38,44
39,10
19,38
21,82
28,84
30,02

2024/06

0,85
0,95
58,20
68,79
-5.629
0,00
38,01
9,60
15,96
22,87
9,84
37,11
16,87
42.889

2024/06

300,67
21,29
222,99

2024/06

25.075
14.265
14.311
10.728
7.231
7.387

2024/06

2023/12

5,19
0,85
1,13
2,14
7,24
7,24

2023/12

0,29
1,00

2023/12

38,60
38,60
18,91
21,87
29,62
29,62

2023/12

1,06
1,16
81,01
69,99
-1.780
0,00
43,24
8,44
19,40
18,81
10,48
34,84
27,80
34.766

2023/12

340,85
18,69
235,73

2023/12

34.433
10.200
10.189

7.777
10.200
10.189

2023/12

2022/12

17,89
1,47
1,86
2,93
9,73
9,58

2022/12

0,27
0,96

2022/12

42,09
42,09
21,13
10,37
30,12
30,12

2022/12

0,90
1,03
55,95
72,06
-219
0,00
46,52
7,85
23,37
15,62
8,71
41,93
27,9
19.670

2022/12

356,67
17,28
262,32

2022/12

18.308
5.515
5.601
2.047
5.515
5.601

2022/12

2021/12

25,40
0,79
2,18
4,99

17,44

19,39

2021/12

0,13
0,47

2021/12

40,49
40,49
13,91

8,57
28,59
28,59

2021/12

0,80
0,92
35,94
70,66
1.249
0,04
81,82
4,46
21,26
17,17
5,26
69,34
33,74
15.342

2021/12

982,95
14,15
244,46

2021/12

5.459
1.561
1.404

522
1.561
1.404

2021/12

2020/12

0,00
0,93
3,20
5,64
131,99
49,73

2020/12

0,08
0,28

2020/12

15,49
15,49
27,82
-94,53
4,27
4,27

2020/12

0,81
0,85
52,95
73,71
-1.407
0,00
127,56
2,86
11,73
31,11
4,45
81,99
57,31
5.889

2020/12

5.704,12
36,06
283,97

2020/12

2.415
103
274

-2.283
103
274

2020/12

Aktif Karlilik - Yillik
0Oz Sermaye Karlilik - Yillik

7,07
24,45

6,30
21,78

2,79
9,95

1,11
4,01

-7,93
26,73
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YASAL UYARI

Burada yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirli§ine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB
Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel
anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler
yatirimcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak
alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde
herhangi bir sekilde taahh(it veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hic
bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne
sekil ve surette olursa olsun UglncU kisilerinugrayabilecegi her tirll zararlardan dolayi ALB Yatirim
Menkul Degerler AS.sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan Kkisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiritercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirimcilara
kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini
alma veya satma yonunde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirim kararlariile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti
kurulamayacag) gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan kurum
calisanlariile ALB Yatirim Menkul Degerler A.S. ninherhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu
rapordaki her tlrll ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢lnci kisi
kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatirim Menkul Degerler ASS. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler

belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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