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Gergeklesen ve Tahminler

Beklentilerin ilizerinde net kar biiyiimesi. Tahminleri geride birakan (is
Yatirim: 60 milyon Euro; Piyasa: 58 milyon Euro), TAV Havalimanlari 2¢23'teki
38 milyon Euro'ya kiyasla 2C24'te 72 milyon Euro konsolide net kar agiklad.
Net kar rakamindaki kuvvetli artisin nedenleri olarak gugli ciro biylimesi,
yuksek faiz geliri ile distk kur farki gideri nedeniyle net finansal giderlerdeki
diisus ve vergi giderlerindeki azalma gosterilebilir. TAV Havalimanlari 2C24'te
beklentilerin %8 Uzerinde, yillik bazda %33 artisla 411 milyon Euro konsolide
gelir elde etti. TAV Havalimanlari, beklentilere paralel olarak 2C24'te yillik
bazda %26 artisla 129 milyon Euro konsolide FAVOK bildirdi.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Kuvvetli ciro biiyiimesi. Tav Havalimanlari 2C24’de hacim biyimesi, Paris
Lounge Agi'nin Operasyon Hizmetleri kapsaminda konsolidasyonu, fiyat
artislari ve Ankara'nin UFRYK12'den (IFRIC12) cikisi nedeniyle yillik %33 ciro
blylmesi elde etti. TAV Havalimanlari bircok havayolunun filo biyime
stratejilerinin de destegiyle, 2C24’de yillik bazda %16 dis hat yolcu biyimesi
ve %11 i¢ hat yolcu blyimesi elde etti. Konsolide gelirlerinde aldigl %39 aslan
pay! ile Havacilik bolim gelirleri bir 6nceki yila gore %21 biyime kaydetti.
Konsolide cirodaki aldiklari pay bakimindan Havacilik béliimiini takip eden Yer
hizmetleri (%23 pay) ve Catering Hizmetleri (%11 pay) gelirleri de sirasiyla yillik
bazda %27 ve %48 artis gosterdi. Lounge ve Loyalty Card segmenti, 2C24'te
yillik bazda %93 ile en fazla biiyime elde eden segment olurken, konsolide
gelirler igcindeki payini 2G23'teki %7'dan 2C24'te %10'a yukseltti.

Nakit faaliyet giderlerindeki artis ciro biiyiimesinin lzerinde gerceklesti.
Nakit faaliyet giderleri, yillk bazda %37 artisla 2C24'te 282 milyon Euro'ya
yukseldi. Toplam nakit faaliyet giderleri icerisinde %38 ile en yiiksek payi alan
personel giderleri, ortalama personel sayisindaki %4'lik artisin ve €/TL
artisinin TL enflasyonun altinda kalmasinin tcret enflasyonuna etkisiyle yillik
bazda %58 artis gosterdi. Toplam giderlerde %23 paya sahip olan akaryakit
maliyeti, Almati Havalimani'nda hizmet verilen uluslararasi ATM sayisinin
artmasi ve jet yakiti fiyatlarinin etkisiyle yillik bazda %13 artti. Toplam
giderlerde %16'luk bir paya sahip olan hizmetlere iliskin nakit faaliyet giderleri,
hizmet sirketlerinin artan is hacmi ve enflasyon nedeniyle yillik bazda %49
arth.
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Yiikselme Potansiyeli 25%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 279.25
12 Aylik Hedef Fiyat* 350.00
12 Aylk Onc.Hedef Fiyat 295.00
Piyasa Degeri (mn) 101,446
Halka Agik PD (mn) 49,678
Ort. islem Hacmi (3Ay) 642.4
Hisse sayisi (Adet mn) 363
Takas Saklama Orani (%) 49
Yabanci Orani (%) 66
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 10.7 159.8 157.6
ABD S 10.2 132.1 110.3
BIST-100 Relatif 6.7 73.7 54.2
Carpanlar 2023 2024 2025
F/K 13.5 10.6 7.8
PD/DD 2.2 1.6 1.1
FD/FAVOK 15.7 10.0 7.2
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FAVOK marjinda gerileme. Konsolide FAVOK 2C24'te yillik bazda %26 artisla 129 milyon Euro'ya yiikselirken,
FAVOK marji yillik 1.9 yiizde puan disisle %31.5’e geriledi. Giigli FAVOK iiretimi sayesinde faaliyetlerden elde
edilen nakit akisi 2C23'teki negatif 83 milyon €'dan 2C24'te pozitif 92 milyon €'ya ulast. Net borg pozisyonu, 124
sonundaki 1,79 milyar Euro ve 2023 sonundaki 1,76 milyar Euro’ya kiyasla, 2C24 sonu itibariyla 1,74 milyar Euro
sinirli azalma gosterdi. Sirket, 2C23'teki 67 milyon Euro’ya kiyasla 2G24'te 52 milyon Euro yatirim harcamasi yapt.

Yatirnmlar planlandigi gibi devam ediyor. TAV Havalimanlari, Haziran basinda Almati Havalimani'nin yeni
terminalinin agilisini planlandig gibi gergeklestirdi. 1Y24 sonu itibariyle %84’lG tamamlanan Antalya Havalimani
yatiriminin agihsi 1C25'te, %58'si tamamlanan Ankara Esenboga yatirrminin ise 4C25'te timuiyle tamamlanmasini

planliyor.
Degerleme uizerindeki etki ve goriiniim

2024 ve 2025 icin sirket hedeflerinde 6nemli bir degisiklik yok. TAV Yonetimi, 2024 i¢in 1,50 milyar Euro - 1,57
milyar Euro (is Yatirm: 1.56 milyar Euro) konsolide gelir ve 430 milyon Euro - 490 milyon Euro (is Yatinm: 490
milyon Euro) konsolide FAVOK hedeflerini koruyor. Sirket 2024 yili igin 230 milyon Euro - 270 milyon Euro olan
yatinm harcamasi beklentisini 260 milyon Euro —290 milyon Euro’ya revize etti. 2024 yil igin 3,5x-4,5 Net Borg/
FAVOK hedeflerinde degisiklige gidilmedi. Sirketin orta vadede gelirlerde %14-%18 YBB ve FAVOK'te %14-%20 YBB

hedefleri de korundu.

Hedef fiyatimizi yiikseltiyor, tavsiyemizi TUT’a ¢ekiyoruz. Bu raporla, glincellenen makro varsayimlar, 2C24
sonuglarinin tahminlerimize yansitiimasi ve INA’nin 3 ay ileriye tasinmasiyla TAVHL hisse basina hedef fiyatimizi
o6nceki 295 TL/hisse seviyesinden 350TL/hisse'ye yukseltiyoruz. Ancak revize hedef fiyatimiz sinirli getiriye isaret
ettiginden tavsiyemizi AL'dan TUT’a gekiyoruz. Hisse yilbasinda bu yana %160 getiri saglarken, endeksin %74

lzerinde performans gosterdi.

Ozet Finansallar

IS Yat. Piyasa
2G24T 2G24T  2G23
Yolcu Sayisi 28.7 25.1 14% 171 68% 45.9 39.3 17%
Satis Gelirleri 411 380 380 309 33% 321 28% 732 560 31%
FAVOK 129 130 128 103 26% 86 50% 215 147 47%
Favok Mariji 31.5% 342% 33.7% 33.3% -1.9ppt 26.8% 4.7ppt 29.4%  26.2%  3.2ppt
istirak Kan/Zaran 12 22 -47% -5 -317% 6 9 -27%
Net Finansal Gelir/Gider -22 -38 -43% -35 -37% -56 -78 -28%
Parasal Kazang/Kayip 2 -1 n.m. 4 -33% 6 1 n.m.
Vergi Oncesi Kar 83 57 45% 19 n.m 102 27 276%
Vergi Gideri -7 -17 -59% -8 -18% -15 -31 -50%
Ana ortaklik paylan 72 60 58 38 91% 9 710% 81 -8 n.m.
Net Kar Marji 17.5% 12.2% 5.3ppt 2.8% 14.8ppt  11.1% -1.3%  12.4ppt
Net Borg Pozisyonu 1,739 1,849 -6% 178 877% 1,739 1,849 6%
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This report has been prepared by “is Yatinm Menkul Degerler A.S.” (Is Investment) solely for the information of clients of is Investment. Opinions and
estimates contained in this material are not under the scope of investment advisory services. Investment advisory services are given according to the
investment advisory contract, signed between the intermediary institutions, portfolio management companies, investment banks and the clients. Opinions
and recommendations contained in this report reflect the personal views of the analysts who supplied them. The investments discussed or recommended
in this report may involve significant risk, may be illiquid and may not be suitable for all investors. Investors must make their decisions based on their
specific investment objectives and financial positions and with the assistance of independent advisors, as they believe necessary.

The information presented in this report has been obtained from public institutions, such as Istanbul Stock Exchange (ISE), Capital Market Board of Turkey
(CMB), Republic of Turkey, Prime Ministry State Institute of Statistics (SIS), Central Bank of the Republic of Turkey (CBT); various media institutions, and
other sources believed to be reliable but no independent verification has been made, nor is its accuracy or completeness guaranteed.

All information in these pages remains the property of is Investment and as such may not be disseminated, copied, altered or changed in any way, nor may
this information be printed for distribution purposes or forwarded as electronic attachments without the prior written permission of Is Investment.
(www.isinvestment.com)

Capital IO This research report can also be accessed by subscribers of Capital I1Q, a division of Standard & Poor's. For more
o~ ,Sinformation, please visit Capital IQ's web site at www.capitalig.com.
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