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Tav Havalimanlar Holding A.S. (TAVHL) 3C24 déneminde 3.821
milyon TL ana ortaklik net kar acgikladi. Piyasa beklentisi sirketin
3.825 milyon TL net kar aciklamasi yéniindeydi. Bu bakimdan sirketin
beklentilere oldukga yakin bir geyreklik net kar agikladigi séylenebilir.
Net kar yillik bazda %29,3 oraninda azalig gosterirken, bir dnceki
ceyrege kiyasla %52,4 oraninda artis gosterdi. Net kar marji ise yillik
bazda 24,8 puan azalis gostererek %45,6 seviyesinden %20,8
seviyesine geriledi. Net satiglarin ylkselmesine ragmen genel
yonetim giderleri, net finansal giderler ve surdirilen faaliyetler vergi
giderindeki artislar net kari baskilayan ana unsurlar olarak 6ne ¢ikti.

Satis gelirleri yillik bazda %55,2 artis gosterdi

3C24 déneminde sirketin satis gelirleri, yillik %55,2 artis gostererek
18,4 milyar TL'ye yukseldi. Bir 6nceki geyrede gore ise satis gelirleri
%28,3 oraninda yuUkseldi. Brit kar yillik %51,8 artigla 8,2 milyar TL
olurken, briit kar marji ise yillik 1,0 puan azaligla %44,9 seviyesinde
gergeklesti. Trafik blylimesi, Paris Lounge Network sirketinin TAV
isletme Hiz. altinda tam konsolide edilmeye baslanmasi ve fiyat
artiglari cirodaki biuiyiimede etkili oldu. Gugli ciro biiyimesi 3C24Ete
de hissedildi. 9 aylik sonuglarda da ciroyu olusturan her bir kalem
artis sagladi.

FAVOK 7,1 milyar TL oldu

FAVOK yillik bazda %39,6 artis gésterirken, bir énceki geyrege gore
de %57,4 artis gésterdi ve 7,1 milyar TL oldu. FAVOK marji ise yillik
4,3 puan azalsla %38,6 seviyesinde gerceklesti. Sirket bir dnceki
ceyrekte %31,5 FAVOK marji elde etmisti.

9 aylik sonuglar

2024 yihinin ilk 9 aylik dénemine kumdulatif olarak bakildiginda,
sirketin satis gelirleri yillik %82,4 artisla 43,4 milyar TL'ye yukseldi.
Brit kar marji 0,1 puan artigla %41,2, FAVOK marjl 1,7 puan azalisla
%33,0 seviyesinde gerceklesti. FAVOK vyillik bazda %73,7 artis
gosterdi ve 14,3 milyar TL olarak gergeklesti. Bu sonuglarla birlikte
sirketin 9 aylik net dénem kari yillk bazda %23,4 artisla 6,6 milyar
TL'ye yikseldi.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 226,60
Piyasa Degeri (mn TL) 82.319,5
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 39.513,4
Buglinki Sermaye (bin TL) 363.281
Halka Acik Sermaye 174.375
Halka Agiklik Orani %48
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik -10,7
3 Ayhk -16,1
Yilbasina gore 110,8
Son 1 Yil 82,4

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Ayhk 1,3
3 Aylik 6,8
Yilbagina gore 80,7
Son 1Yl 62,3
F/K 9,4
PD/DD 1,4
FD/NS 2,3
Bilango Ozeti (Bin TL) 2024/09
Aktifler 191.072.710
Net Borg 40.776.900
Net Déviz Pozisyonu -8.001.565
Net Satislar 43.440.449
FAVOK 14.318.336
Net Kar/Zarar 6.626.596

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 2C24 Deg. (%) 9A24 9A23 Deg. (%)
Net Satislar 18.364.982 11.832.435 55,2 14.312.302 28,3 43.440.449 23.817.499 82,4
Briit Faaliyet Kari 8.241.069 5.427.587 51,8 5.751.694 43,3 17.878.855 9.774.110 82,9
Faaliyet Giderleri 2.957.210 1.721.601 71,8 2.603.089 13,6 7.734.809 3.988.618 93,9
Finansman Gelir/Gider -2.385.698 -236.112 ad. -1.371.479 ad. -5.325.749 -2.352.823 a.d.
Esas Faaliyet Karl 5.283.859  3.705.986 426  3.148.605 67,8 10.144.046  5.785.492 75,3
FAVOK 7.087.521 5.078.046 39,6 4.501.504 57,4 14.318.336  8.243.741 73,7
Ana Ortaklik Net Kar 3.820.806  5.401.779 -29,3  2.507.522 52,4 6.626.596 5.370.141 23,4
Oranlar 3C24 3C23 Fark 2C24 Fark 9A24 9A23

Brit Kari Mariji (%) 449 459 -1,0 40,2 4,7 41,2 41,0 0,1
Esas Faa.Kari Marji (%) 28,8 31,3 -2,5 22,0 6,8 23,4 24,3 -0,9
Favok Marji (%) 38,6 42,9 -4,3 31,5 71 33,0 34,6 -1,7
Net Kar Marji (%) 20,8 457 -24,8 17,5 3,3 15,3 22,5 -7,3
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Trafik performansi artis gosterdi

Sirketin 2024 yilinin ilk 9 aylik doneminde hizmet verdigi toplam yolcu sayisi gegen yilin ayni déneminde kiyasla %12 oraninda artisla 83,11
milyon oldu. Sirketin dis hat yolcu sayisi 13% artisla 56,35 milyon olurken, i¢ hat yolcu sayisi ise %10 artisla 26,76 milyon oldu. Antalya 2024 dis
hat yolcusu 2023’in %7 Ustinde gergeklesti. Ankara 2024 dis hat yolcusu 2023’Un %19 Ustiinde gergeklesti. Eylul ayinda yiiksek sezonda filo
mevcudiyetinden ve jeopolitikten etkilendi. izmir 2024 dig hat yolcusu 2023'(in %14 Ustiinde gergeklesti. Almati 2024 dig hat yolcusu 2023'(in %26
Uizerinde gergeklesti. Eylul ayi dis hat yolcusu jeopolitik gelismelerden gegen seneye gore %-3 oraninda etkilendi.

Net borg pozisyonu azaldi

Sirketin net borg pozisyonu 2023 yilinin ayni dénemine gore %31,1 artarken, bir 6nceki ceyrege kiyasla %4,9 azalarak 40,8 milyar TL oldu. Net
borg/FAVOK rasyosu ise 2,5 seviyesinde gerceklesti. Borglanma rasyolarinda énemi bir bozulma bulunmuyor. Sirketin 8,0 milyar TL net ddviz
yukimldligi bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri artti

Sirketin nakit degerleri 2023 yil sonuna gére 5,5 milyar TL artarak 23,0 milyar TL oldu. isletme faaliyetlerinden 10,0 milyar TL nakit girisi saglandi.
Yatinm faaliyetlerinden 3,0 milyar TL, finansman faaliyetlerinden ise 4,4 milyar TL nakit ¢ikisi oldu. Sirket 6zsermayesini gu¢lendirmeye devam
etti. Ozkaynaklarin toplami 2023 yil sonuna kiyasla %32,1 oraninda artarak 60,7 milyar TL'ye yikseldi. Ozkaynaklarin aktife orani ise %31,8
olarak gerceklesti.

2024 yil sonu beklentileri

Sirket 2024 yil sonunda toplam 1.500 — 1.570 milyon Euro seviyesinde ciro, 430 — 490 milyon Euro seviyesinde FAVOK elde etmeyi bekliyor. 2024
yili toplam yolcu sayisinin 100 — 110 milyon olmasini bekleyen sirket, bu miktarin 67 — 73 milyonluk kisminin dis hat yolcusu olmasini bekliyor.
2024 yili igin yillik yatirim harcamalari beklentisi 260 — 300 milyon Euro olan sirket, Net Borg/FAVOK rasyosunun ise 3,5 — 4,5 araliginda olmasini
bekliyor.

Almati Havalimani Yeni Yatirim Plani

Almati, Antalya ve Ankara’da ylritmekte oldugu kapasite artirrmi yatirrmlari planlanan takvime uygun olarak ilerleyen sirket, Almati Havalimani ile
ilgili olarak agiklamis oldugu yeni yatirm plani kapsaminda 2025 — 2028 vyillari arasinda 3 — 4 yila yayllmis sekilde 150 — 300 milyon arasinda
yatirim harcamasi yapmayi bekliyor. Yatirrm programinin blyaklugintn Subat 2025’te yapilacak olan Yénetim Kurulu toplantisinda giincellenmesi
amaglaniyor. Tarife artisi gorismelerinden olumlu sonuglar alinmasi, yatinm buydkliagi icin dnemli bir belirleyici etken olacak. Yatirimin,
Holding'den 6zkaynak/hissedar kredisi gerekmeden, Almati'nin faaliyetlerinden yarattigi nakitle ve Almati'nin proje finansmani yatinm kredisi
limitinden finanse edilmesi bekleniyor. Ayrica, sirketin baz senaryo tarife teklifi kabul edilirse, 2025 yilinin ikinci yarisindan baslayarak Almati
Havalimanr'nda %13 — 15 oraninda kalici bir FAVOK artigi bekleniyor.

Degerlendirme ve Hedef Fiyat

Turkiye’de kendi faaliyet alaninda %29,4’lik pazar payina sahip olan ve %Z20,8 net kar marji ile faaliyetlerine devam eden TAV
Havalimanlar’'nin 3C24 déneminde satis gelirlerinde ve FAVOK miktarinda meydana gelen biiyiimeyi olumlu buluyoruz. Ceyreklik net karda
baskida, gegen yilin ayni geyregine kiyasla net satislarin yikselmesine ragmen, genel yonetim giderleri, finansal giderler ve sirdurilen faaliyetler
vergi giderindeki artiglar ana unsurlar olarak éne ¢ikiyor. Trafik performansini gecen yilin ilk 9 aylik dénemine kiyasla 12% oraninda artiran ve ¢
ayri lokasyonda kapasite artinm yatirnmlari devam eden sirketin, net bor¢ pozisyonundaki azalis ve nakit degerlerindeki artis bilancoda goze
carpan pozitif noktalar arasinda yer aliyor. TAVHL icin INA modelimize gére 12 aylik hedef fiyatimizi 406 TL olarak hesapliyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2023/09 2024/09 Deg.(%)

Doénen Varliklar 6.747.366  14.985.806  33.605.578  29.706.699  43.495.463 46,4
Hazir Degerler 1.402.142 5.143.504  17.554.420 13.020.152  23.036.566 76,9
Ticari Alacaklar 1.461.462 2.476.632 3.935.996 5.396.509 6.225.639 15,4
Diger Alacaklar 479.561 286.006 451.174 456.730 631.378 38,2
Stoklar 312.875 996.651 1.101.168 849.080 1.665.798 96,2
Diger Dénen Varliklar 529.439 913.994 1.677.600 1.278.456 2.111.591 65,2

Duran Varliklar 45222.200 69.349.629 121.221.367 105.092.807 147.577.247 40,4
Ticari Alacaklar 146.085 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 4.815.629 14.582.240 24.573.700 19.534.957  27.390.803 40,2
Maddi Duran Varliklar 5.596.532 9.424.961 22.074.877  17.992.177  32.484.286 80,5
Maddi Olmayan Duran Varliklar 28.763.320 37.691.992 59.003.806 53.379.829  66.748.501 25,0
Diger Duran Varliklar 210.701 417.257 4.481.612 4.013.868 5.182.402 29,1

TOPLAM AKTIFLER 51.969.566  84.335.435 154.826.945 134.799.506 191.072.710 417

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 7.352.579 14.575.384  28.932.753 24.955.116  40.539.918 62,5
Finansal Borglar 2.575.089 5.524.917 12.163.561 10.172.262 12.772.683 25,6
E;‘:&I\ﬁfe“ Finansal Borglanmalarin Kisa Vadel 2622145 2210921  5177.961 4411414  6.727.807 52,5
Ticari Borglar 751.031 1.684.819 2.351.352 2.364.913 4.049.403 71,2
Diger Borglar ve Kargiliklar 1.404.314,00 5.154.727,00 9.239.879,00 8.006.527,00 16.990.025,00 112,2

Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 29.369.475  46.195.064 79.429.490 70.477.155  89.150.712 26,5
Finansal Borglar 12.787.487  20.088.239  40.863.487 34.883.325  50.275.989 441
Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 a.d.
Diger Borglar ve Kargiliklar 16.581.988,00 26.106.825,00 38.566.003,00 35.593.830,00 38.874.723,00 9,2

Oz Sermaye 15.021.960 23.166.338 45.968.839  38.825.680 60.735.389 56,4

TOPLAM PASIFLER 51.969.566  84.335.435 154.826.945 134.799.506 191.072.710 417

Temel Rasyolar 2022 2023 2023/09 2024/09

Cari Oran 0,9 1,0 1,2 1,2 1,1

Likitide Oran 0,8 0,9 1,1 1,1 1,0

Toplam Borg / Toplam Aktif 70,7 72,1 70,0 70,8 67,9

T. Finansal borg / Aktif 34,6 33,0 37,6 36,7 36,5

Toplam Borg / Ozsermaye 2445 262,3 235,7 245,8 213,5

Gelir Tablosu (Bin TL) 3C23 3C24 Deg. (%) 9A23 9A24 Deg. (%)

Satis Gelirleri 11.832.435 18.364.982 55,2 23.817.499 43.440.449 82,4

Satiglarin Maliyeti 6.404.848 10.123.913 58,1 14.043.389 25.561.594 82,0

Brit Kar/Zarar 5.427.587  8.241.069 51,8 9.774.110 17.878.855 82,9

Faaliyet Giderleri 1.721.601 2.957.210 71,8 3.988.618  7.734.809 93,9

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 3.705.986 5.283.859 42,6 5.785.492 10.144.046 75,3

Esas Faaliyet Kari 3.706.336  5.424.449 46,4 5.885.809 10.440.904 77,4

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 5.078.046 7.087.521 39,6 8.243.741 14.318.336 73,7

Ana Ortaklik Net Kar 5.401.779  3.820.806 -29,3  5.370.141 6.626.596 23,4

Karlilik Oranlari 3C23 3C24 9A23 9A24

Brit Kar Mariji 459 449 41,0 41,2

Favok Mariji 42,9 38,6 34,6 33,0

Net Kar Marji 457 20,8 22,5 15,3

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danismanhg Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin 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 getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve gériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatirnm konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandirilmasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirnmcilarin
verecekleri yatirm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanliglik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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