Tav Havalimanlari Holding A.S.

Arastirma

Hisse Kodu Kapanis Fiyati-TL  Hedef Fiyat-TL  Getiri Potansiyeli Oneri Durumu
TAVHL 226,60 308,90 36,32% AL
Hisse Bilgileri

Yatirmlarin Déndsi icin Geri Sayim!

Sirketin 3. ceyrekte aciklamis oldudu hasilat ve FAVOK rakamlarinin
konsensls beklentilere paralel gerceklesmesini olumlu buluyoruz.
Sirketi 3. ceyrek finansallari sonrasinda “AL” énerisi ve 308,90 TLlik

Borsa Kodu - BIST
Rapor Adi:

Sirket Adi

TAVHL

Finansal Degerlendirme

TAV Havalimanlari

hedef fiyatla arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz. Hisse Sektor Ulastirma
Oneri AL
Tav Havalimanlari Holding A.$, 2024 yihinin UglncU ceyregine dair Hedef Fiyat - TL 308,90
finansallarini agikladi. Sirket 2024 yilinin ilk dokuz ayinda gectig§imiz  Getiri Potansiyeli - % 36,32%
yilin ayni dénemine gore hasilatini ylizde 82 artirarak 43,4 milyar TUlik
gelir elde etti. 2024 yilinin ikinci ceyreginde 14,3 milyar TL gelir elde Piyasa Bilgileri
eden sirkette ceyreklik hasilat ylzde 28 artis kaydederek UcUNCU  pyasa Degeri - Milyon TL 82.320
ceyrekte 18,4 milyar TL olarak gerceklesti. Sirketin gelirine iliskin g2 pegeri - Mityon TL 123.096
konsensiis beklentiler 3.ceyrekte 18,2 milyar TL iken, gerceklesen Hacim - Milyon TL 601
rakam beklentilerin tUzerinde agiklanmig oldu. Brit Kar Marji 2024 ilk ... Acikiik - % 48,00
dokuz aylik dénemde bir dnceki yilin ayni ddnemine gore 70 bps artis
kaydederek ylzde 41,16 seviyesinde gerceklesti. Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
2024 Uclncl ceyrekte mevsimselligin de etkisiyle glcli bir sezon =——XU100 e===TAVHL
geciren Tav Havalimanlari bu donemde rekor FAVOK acikladi. "% 200
Konsensus beklentiler 7,2 milyar TL iken bu rakama paralel gelen 1:223 :Z
FAVOK 2024 Uglncl ceyrekte 7.1 milyar TL olarak gercgeklesti. Bir 6,000 1o
onceki yilin ayni geyreginde pandemi doneminin ardindan 5.1 milyar TL 4.000 100
gibi giicli bir FAVOK aciklayan sirketin 2024 rakamlar gicli trafik 2.000 50
verileri sayesinde ve artan kapasitenin etkisi ile gectigimiz seneyi geride 0 0
birakmis oldu. Marjlarda giicli seyir devam ederken, 2024 ikinci @&7& & @‘f’@q: /}v%ggb‘f}b‘%g' ‘m:\g%‘v
ceyrekte yillik bazda ylzde 28,84 olan rakamlar, 2024 G¢lncU ceyrekte
412 bps iyilesme gostererek ylzde 32,96 seviyesinde gerceklesti. 9  Finansal Bilgiler - Yillik 2022 2023 20245
aylik rakamlara baktigimizda ise 2023 ilk 9 ayinda 8.2 milyar TL olan  Hasilat - Milyon TL 18.308 34.433 58.610
FAVOK yiizde 75 artisla 14.3 milyar TL ile keskin bir artis kaydetti. Briit Kar - Milyon TL 7.705 13.290 25.214
L . . . , FAVOK - Milyon TL 5.515 10.200 17.868
Sirketin bir dnceki ceyrege gore yluzde 5 azalan ve 40,8 milyar TLye
gerileyen net bor¢ rakamini olumlu buluyoruz. Yiksek yatirimlarin Net Kar - Milyon TL 1899 7530 8792
gerceklestigi ve finansmana erisimin maliyetli oldugu glnlerde Finansal Bilgiler - Ceyrek 202406  2024/09  2024/12¢
finansman giderlerinde reel artis blylimesini normal karsiliyoruz.
Hasilat - Milyon TL 14312 18.365 15.170
Aciklanan net kar rakami bir dnceki yilin ayni dénemine gore ylzde 23 Brit Kar - Milyon TL 5.752 8241  7.336
blylime gostererek 6,6 milyar TL gerceklesti. Ceyreksel bazda bir FAVOK - Milyon TL 4502 7.088  3.550
kiyaslama gerceklestirildiginde 6nceki ceyrege gore ve bir dnceki yilin  Net Kar - Milyon TL 2.638  4.005  7.282
ayni ceyregine gore sirasiyla ylzde 52 ve yiizde 27 azalis yasanirken,
2024 ikinci ceyrekte 2.507 milyar TL olan net kar 3.820 milyar Tl'ye Garpanlar 2022 2023 20248
yukseldi. Reel olarak bir 6nceki yilin ayni ddnemine gore azalis F/K ) 17,89 5,19 9,3x
gdstermesinin ana nedeni bir dnceki donemde Medine havalimaninin  FD/FAVOK (x) 9,73 7,24 9,0x

satisindan elde edilen yiiksek baz etkisinden kaynaklandi.
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Tav Havalimanlari Holding A.S. Arastirma

Tav Havalimanlari Holding A.S. sirdirmekte oldugu yatirimlarin meyvelerini 2025’te kademeli olarak almaya
baslayacagini disiniyoruz. Ozellikle Almati'da faaliyetlerin énemli oranda biyime gdstermesi yatirmlarin o
bbélgede yogunlasmasina ve vyillara yayilan Almati yatiriminin sira disi performans nedeniyle éncelikli plana dahil
edilmesine neden oldu. O bolgede yatirimlarina hizla devam etmeyi dtslnen sirket bu paralelde de 2025 yilina
iliskin yatinm harcamalari beklentilerini 90 - 110 milyon Euro seviyesinden 140 — 160 milyon Euro seviyesine
yikseltti. Sirket 2025 Subat doneminde gerceklesecek genel kurul toplantisinda bu konuyu ve vyatirimin
blyUkliginl degerlendirmeye alacak.

Antalya havalimaninin tamamlanmasina kisa bir slre kala Ankara havalimani yatirminin da faaliyete gecme
projeksiyonu 2025 ikinci ceyrege cekilmesi gelecek yil itibariyle hasilat ve FAVOK bliyiimesi tizerinde sinirli pozitif
bir etki uyandirmasini bekliyoruz. Dis hat yatirimlari ve bu paralelde dis hat yolcu sayisindaki biylime sirketin gelir
projeksiyonunu ve marijlari pozitif yonde desteklemektedir.

Sirketin gelir kirlhmlarinda ise havacilik, yer hizmetleri ve yiyecek & icecek faaliyetleri ciro blylmesini destekledi.
Ayrica, Paris Lounge Network sirketinin TAV isletme Hizmetleri altindaki tam konsolidasyonun beraberinde ABD
Dulles havalimaninin faaliyete baslamasi ciro Gzerinde pozitif etki uyandirdi. Bunun beraberinde Ankara UFRYK12
muhasebe uygulamasinin sona ermesi fiyat artislarini destekledi.

Sirketin 3. ceyrekte aciklamis oldudu hasilat ve FAVOK rakamlarinin konsensiis beklentilere paralel gerceklesmesini
olumlu buluyoruz. Sirketi 3. geyrek finansallari sonrasinda “AL” énerisi ve 308,90 TL'lik hedef fiyatla arastirma
kapsamimiza dahil ediyoruz.
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Tav Havalimanlari Holding A.S. Arastirma

Sirketin Bilanco ve Gelir Tablosu

Ozet Bilango Tablosu - TL 2024/09 2023/09

DONEN VARLIKLAR

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Finans Sektorl Faaliyetlerinden Alacaklar
Tlrev Araglar

Stoklar

DURAN VARLIKLAR

Finansal Yatirimlar

Ticari Alacaklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler

TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar

Diger Borglar

TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
Uzun Vadeli Borglanmalar

Ticari Borglar

Uzun Vadeli Karsiliklar

TOPLAM YUKUMLULUKLER

TOPLAM OZKAYNAKLAR

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari

Net Donem Kariveya Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR

Ozet Gelir Tablosu - TL

HASILAT

SATISLARIN MALIYETI

BRUT KAR (ZARAR)

FAALIYET GIDERLERI (-)

Genel Yonetim Giderleri

Pazarlama Giderleri

NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI

ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)

FAVOK

FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI)
DONEM KARI (ZARARI)

Ana Ortaklik Paylari

43.495.463.000
23.036.566.000
6.225.639.000

1.665.798.000
147.577.247.000

32.484.286.000
66.748.501.000
674.968.000

[ o o o o L o o o Y v

o

TOPLAM VARLIKLAR 191.072.710.000 134.799.506.000

40.539.918.000
12.772.683.000
6.727.807.000
4.049.403.000
14.985.978.000
89.150.712.000
50.275.989.000
867.779.000
129.690.630.000
61.382.080.000
60.735.389.000
363.281.000
13.824.498.000
6.626.596.000
191.072.710.000
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2024/09

43.440.449.000
25.561.594.000
17.878.855.000
7.734.809.000
7.635.353.000
99.456.000
10.144.046.000
10.440.904.000
14.318.336.000
13.492.671.000
8.396.846.000
7.007.374.000
6.626.596.000

o oY o e v e e OF OF oY e oY OF

29.706.699.000
13.020.152.000
5.396.509.000

849.080.000
105.092.807.000

17.992.177.000
53.379.829.000
812.600.000

£
£

£

£

£

£
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£

£

£

£

£

£

£ 24.955.116.000
£ 10.172.262.000
£ 4.411.414.000
£ 2.364.913.000
£ 6.201.832.000
E 70.477.155.000
£ 34.883.325.000
#_ -

£ 672.486.000
£ 95.432.271.000
E 39.367.235.000
£ 38.825.680.000
£ 363.281.000
£ 3.754.906.000
£ 5.370.141.000
£ 134.799.506.000

2023/09

23.817.499.000
14.043.389.000
9.774.110.000
3.988.618.000
3.930.239.000
58.379.000
5.785.492.000
5.885.809.000
8.243.741.000
8.875.920.000
6.523.097.000
5.555.784.000
5.370.141.000
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Tav Havalimanlari Holding A.S.

Arastirma

Sirketin Faaliyet ve Etkinlik Oranlari

DEGERLEME ORANLARI

2024/09

2023/12

2022/12

F/K

PD/DD

PD/Satislar

FD/Satiglar

FD/FVAOK

FD/FVAOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil)

FAALIYET ETKINLIGI

9,37
1,49
1,68
2,43
8,08
7,99

2024/09

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

2023/12

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

2022/12

Aktif Devir Hizi - Yillik
0Oz Sermaye Devir Hizi - Yillik

FAALIYET KARLILIGI

0,33
1,09

2024/09

0,29
1,00

2023/12

0,27
0,96

2022/12

Brut Kar Marji - Donemsel
Brut Kar Mariji - Yillik
FAVOK Marji - Dénemsel
FAVOK Mariji - Yillik

Net Kar Marji - Donemsel
Net Kar Mariji - Yillik

LiKIDITE ORANLARI

Likidite Oranlari

CariOran

Nakit Oran

Kaldirag Orani

isletme Sermayesi - min TL
Alacak Devir Hizi - Yillik
Stok Devir Hizi - Yillik
Ticari Borg Devir Hizi - Yillk
Net Bor¢ - min TL

MALI RiSK ORANLARI

41,16
39,58
32,96
30,11
15,25
16,25

2024/09

0,98
1,07
71,53
67,88

-7.058,83

10,48
22,22
10,18
40.777

2024/09

38,60
38,60
29,62
29,62
21,87
21,87

2023/12

1,06
1,16
81,01
69,99
-1.780
8,44
18,81
10,48
34.766

2023/12

42,09
42,09
30,12
30,12
10,37
10,37

2022/12

0,90
1,03
55,95
72,06
-219
7,85
15,62
8,71
19.670

2022/12

Net Borg / FAVOK
Kisa Vadeli Borg / Aktifler
Toplam Borg / Toplam Sermaye

MALI TABLO RAKAMLARI

2,51
21,22
213,53

3,41
18,69
235,73

3,57
17,28
262,32

Net Satislar - Donemsel

FAVOK - Yillik

FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Yillik
FAVOK - Dénemsel

FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Dénemsel
Net Kar - Donemsel

YONETIM ETKiNLIGi

2024/09

43.440
16.274
14.615
14.318
14.615

6.627

2024/09

2023/12

34.433
10.200
10.189
10.200
10.189

7.530

2023/12

2022/12

18.308
5.515
5.601
5.515
5.601
1.899

2022/12

Aktif Karhlik - Yilk
0Oz Sermaye Karlihig - Yillik

4,07
13,31

6,30
21,78

2,79
9,95

2021/12 2020/12

25,40 0,00

0,79 0,93

2,18 3,20

4,99 5,64

17,44 131,99

19,39 49,73
2021/12 2020/12

0,13 0,08

0,47 0,28
2021/12 2020/12

40,49 15,49

40,49 15,49

28,59 4,27

28,59 4,27

8,57 -94,53

8,57 94,53
2021/12 2020/12

0,80 0,81

0,92 0,85

35,94 52,95

70,66 73,71

1.249 -1.407

4,46 2,86

17,17 31,11

5,26 4,45

15.342 5.889
2021/12 2020/12

9,83 57,04

14,15 36,06

244,46 283,97
2021/12 2020/12

5.459 2.415

1.561 103

1.404 274

1.561 103

1.404 274

468 -2.283
2021/12 2020/12

1,11 -7,93

4,01 -26,73
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Ahlatci Yatirnm Q iRTIBAT BUROLARIMIZ

Ankara irtibat Blrosu
ara§t| rma departmanl ta raflndan S6gUtéz0 Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gutézu Cankaya/
hazirlanmistir. ANKARA
o o ) Denizli Irtibat Biirosu
Bizi sectiginiz icin tesekkurler. Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolim

Pamukkale/DENIZL
Isparta Irtibat Birosu
Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, i¢ Kapi No: 11, 32000 Merkez/

u ISPARTA _
Hazirlayan; Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Burosu
Tonguc ERBAS Genel Mudor Yardimeisi Feneryolu Mahaillelsi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
X D:204 K:2 Kadikdy/Istanbul
Dinger KURT Arastirma Uzmani istanbul Gokturk irtibat Blirosu
Deniz YAGBASAN  Arastirma Uzman! GOktlrk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 ic Kapi No: 36
Mehmet OZDEMIR Arastirma Uzman Yardimcisi 2807 7 EeipsnEny ST

izmir irtibat Biirosu
Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

@ GENEL MUDURLUK Gaziantep irtibat Biirosu
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Batikent Mah. Kursat TUzm_en Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat: 1B
Maslak Mahallesi, Tasyoncas! Sokak T4a Blok Blok NO:31 %eh'tkaT]l/GAZIANTEP
Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / IVVSTANBUL Konya Irtibat Biirosu _ ,
Musella Baglari Mah. Kule Cad. Kule Plaza Is Merkezi K13 N:2/18
Q SUBELERIMIZ Selcuklu/KONYA

istanbul Sanyer Sube

Sarlyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL
Corum Sube

Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi Uyarinca Yayinlanmasi
Zorunlu Olan

Burada yer alan yatirim, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

O @ ahlatci_yatirim @ @ ahlatciyatirim

AHLATCI YATIRIM ARASTIRMA ahlatciyatirim com tr 444 0 968 AHLATCI

bilgi@ahlatciyatirim.com.tr
YATIRIM
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