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Tav Havalimanlari Holding A.S.

Tav Havalimanlari Holding A.S.’nin hasilati 23Q4’e gére %49 oraninda artarak 15,7 milyar
TL’ye ulasti. Bu veri Ahlatci Yatirim Arastirma Departmani’nin beklentisi olan 14,1 milyar

TL'nin ve konsensts beklentisi olan 14 milyar TL'nin lizerinde gergeklesti.

TAVHL'nin FAVOK rakami ise 23Qd’e gére %26 oraninda bir artis yasayarak 2,5 milyar
TUlik bir rakama ulasti. Bu rakam Ahlatc Yatirim’in 4,1 milyar TL ve 2,9 milyar TL'lik
konsenstis beklentinin altinda kaldl.

Sirketin net kdr rakami ise 23Q4’e gére zarara gegerek 68,7 milyon TL gergeklesti. Bu
rakam Ahlatci Yatirim’in beklentisi olan 184 milyon TL kdr ve konsens(s beklenti olan 64,1
milyar TL'nin kér altinda kald.

Finansallarda Olumlu Gérdigimt iz Noktalar

e Sirket, ciro alt kirllimlarinda bitin kalemlerde 6nemli bir blyime elde etti. Sirketin
ana kalemi olan havacilik segmentinde euro bazli %17 ve yer hizmetlerinde %27
seviyesinde yasanan artisi olumlu buluyoruz. Yasanan bu ciro blylumesindeki ana
basliklarin Almati ve Gircistan Havalimanlarindaki gicli finansal performans ve Paris
Lounge Network’iin TAV isletme Hizmetleri altinda konsolide edilmesi ile trafik ve
fiyat artislarinda yasanan artislarin etkisi oldu. Ayrica yakin bolgelerde yasanan
jeopolitik gelismelerin ve vyatirimlarin kademeli olarak meyvelerinin alinmaya
baslanmasi ciro tarafini gelecek donemde de glgli bir sekilde desteklemeyi
surdurecegini dustintyoruz.

e Sirket 2021 yilinda baslamis oldugu yogun yatirim déneminin sonuna geldi. Sirket
onemli bir potansiyel barindiran Almati’de yeni dis hat terminalinin yapimi Haziran
2024’te tamamlandi. Antalya ve Ankara’da sona yaklasan yatirimlarin yani sira Almati
Havalimani'nin satin alinmasiyla 2025 yili itibariyle yapilacak yatirimlarin sirket
nezdinde gelecek vyillarda nakit akiglari Uzerinde dogrudan etki yaratmasini

ongoruyoruz.

e TAV Havalimanlari A.S. tarafindan yayimlanan guidance tahminlemelerini ise olumlu
buluyoruz. Sirket tahminlerine gore 2025 yilinda 1750 — 1850 milyon Euro blyime
beklenirken toplam yolcu sayisinin 110 — 120 milyon olarak tahmin edilmektedir.
Sirketin 2025 il icin FAVOK tahmini ise %29-32 bandinda
beklenmektedir. Sirket Almati Havalimani’'nda gerceklestirecegi yatirnminda 140-160

seyretmesi

Rapor Adi: Finansal Degerlendirme
Sirket Adi TAV Havalimanlari
Hisse Sektor Ulastirma
Rapor Tarihi 24.02.2025
Kapanis Fiyati - TL 244,00
Oneri AL
Hedef Fiyat - TL 379,71
Onceki Hedef Fiyat - TL 308,90
Getiri Potansiyeli - % 55,62%
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 88.641
Firma Degeri - Milyon TL 137.936
Hacim - Milyon TL 616
Halka Aciklik - % 25,80
Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
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Finansal Bilgiler - Yillik 2022/12  2023/12  2024/12
Hasilat - Milyon TL 18.308 34.433 59.211
Briit Kar - Milyon TL 7.705 13.290 21.486
FAVOK - Milyon TL 5.515 10.200 16.791
Net Kar - Milyon TL 1.899 7.530 6.558
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2022/12  2023/12  2024/12
Hasilat - Milyon TL 5.774 10.616 15.771
Brut Kar - Milyon TL 2.190 3.516 3.607
FAVOK - Milyon TL 1.036 1.956 2.472
Net Kar - Milyon TL 30 2.160 -69
Carpanlar 2022/12  2023/12  2024/12
F/K (x) 17,89 5,19 15,18
FD/FAVOK (x) 9,73 7,24 8,86

milyon Euro harcanmasini beklenmektedir. Yatirim harcamasinin buyGklugu sirketin

Nisan 2025’te yapacagi yonetim kurulu toplantisi ile daha sekillenmesi bekleniyor.

Finansallardaki Olumsuz Gérdigimiz Noktalar

Sirketin yaklasik olarak giderlerinin %40’inI personel giderlerinden olusmasi ve TL'nin
Euro ve Dolar karsisinda deger kazanmasi marijlar Gzerinde énemli oranda bir baski
yaratmasl ve bu seyrin sirket finansallari Gizerinde bir stire daha devam edecek olmasi

marjlar tGzerinde baskiyi artiracaktir.

Sirketin %80 oraninda finansallarinda konsolide olarak yer verdigi Tiflis Havalimani’'ni
gelirleri sirketin hasilatinin %7,5’ini olusturmaktadir. Gurcistan’da yeni segilen

hiukimetin yeni havalimani projesi hasilat Uzerinde risk olusturmaktadir.

Planlamalara gore yeni Tiflis Havalimani'nin 2029°da acilacak olmasi kisa vadedeki
projeksiyonumuzu etkilememektedir. Ayrica Kuveyt ve Karadag'da ihale asamasinda

olan vyeni projelerin olasi kabuli Yeni Gurcistan Havalimani’nda ihalenin

kazanilamamasi durumunda bile gelir yapisini destekleyebilecegini distiniyoruz.

Genel Gériisimiiz: Sirket icin gelecek 12 aylik hedef fiyatimizi 379,71 seviyesine revize
ederken AL énerisi ile arastirma kapsamimizda yer vermeyi stirddriyoruz.
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Sirketin Bilanco ve Gelir Tablosu

Ozet Bilango Tablosu - TL

2024/12

Arastirma/Research

2023/12

2022/12

DONEN VARLIKLAR t 31.266.055.000 % 33.605.578.000 £ 14.985.806.000
Nakit ve Nakit Benzerleri £ 12.952.136.000 ¢ 17.554.420.000 ¢ 5.143.504.000
Ticari Alacaklar £ 5.021.862.000 £ 3.935.996.000 ¢ 2.476.632.000
Finans Sektort Faaliyetlerinden Alacaklar £ - 3 - £ -
Turev Araglar 3 - 3 - £ -
Stoklar £ 1.642.583.000 £ 1.101.168.000 £ 996.651.000
DURAN VARLIKLAR + 147.385.777.000 % 121.221.367.000 ¢ 69.349.629.000
Finansal Yatirimlar £ - £ - £ -
Ticari Alacaklar £ = @ - 3 -
Maddi Duran Varliklar £ 35.319.210.000 £ 22.074.877.000 £ 9.424.961.000
Maddi Olmayan Duran Varliklar £ 62.895.435.000 £ 59.003.806.000 £ 37.691.992.000
Pesin Odenmis Giderler £ 686.621.000 £ 755.314.000 £ 204.033.000
TOPLAM VARLIKLAR £ 178.651.832.000 £ 154.826.945.000 £ 84.335.435.000
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER £ 29.704.135.000 £ 28.932.753.000 ¢ 14.575.384.000
Kisa Vadeli Borclanmalar £ 11.060.236.000 £ 12.163.561.000 £ 5.524.917.000
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari £ 5.906.979.000 % 5.177.961.000 & 2.210.921.000
Ticari Borclar £ 3.488.715.000 £ 2.351.352.000 & 1.684.819.000
Diger Borclar £ 7.496.942.000 % 7.475.315.000 £ 3.592.488.000
TOPLAM UZUN VADELi YUKUMLULUKLER £ 89.330.183.000 % 79.429.490.000 £ 46.195.064.000
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar £ 50.935.679.000 £ 40.863.487.000 £ 20.088.239.000
Ticari Borglar £ - 2 3 2 -
Uzun Vadeli Karsiliklar £ 1.426.476.000 £ 757.555.000 £ 479.016.000
TOPLAM YUKUMLULUKLER i 119.034.318.000 &£ 108.362.243.000 ¢ 60.770.448.000
TOPLAM OZKAYNAKLAR 3 59.617.514.000 % 46.464.702.000 % 23.564.987.000
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar £ 59.059.757.000 ¢ 45.968.839.000 £ 23.166.338.000
Odenmis Sermaye £ 363.281.000 £ 363.281.000 £ 363.281.000
Gegmis Yillar Karlar veya Zararlari £ 13.962.623.000 £ 5.793.347.000 & 1.855.819.000
Net Dénem Kari veya Zarari £ 6.557.987.000 & 7.530.074.000 & 1.899.087.000
TOPLAM KAYNAKLAR £ 178.651.832.000 ¢ 154.826.945.000 £ 84.335.435.000
Ozet Gelir Tablosu - TL 2024/12 2023/12 2022/12
HASILAT £ 59.211.470.000 ¢ 34.433.068.000 £ 18.308.307.000
SATISLARIN MALIYETI £ 37.725.119.000 % 21.143.434.000 ¢ 10.603.074.000
BRUT KAR (ZARAR) £ 21.486.351.000 ¢ 13.289.634.000 ¢ 7.705.233.000
FAALIYET GIDERLERI (-) £ 12.087.045.000 £ 6.776.979.000 ¢ 3.836.381.000
Genel Yonetim Giderleri £ 11.937.422.000 £ 6.681.415.000 & 3.808.263.000
Pazarlama Giderleri £ 149.623.000 £ 95.564.000 £ 28.118.000
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI £ 9.399.306.000 % 6.512.655.000 £ 3.868.852.000
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 13 10.373.620.000 % 6.502.355.000 £ 3.954.880.000
FAVOK £ 16.790.793.000 % 10.199.651.000 ¢ 5.514.842.000
FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI) t 14.636.131.000 ¢ 11.914.124.000 ¢ 5.080.777.000
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) E 8.594.236.000 ¢ 8.458.818.000 ¢ 2.424.036.000
DONEM KARI (ZARARI) £ 7.059.342.000 ¢ 7.777.419.000 £ 2.046.662.000
Ana Ortaklik Paylari £ 6.557.987.000 £ 7.530.074.000 % 1.899.087.000
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Degerleme Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
F/K 15,18 10,32 7,60 519
PD/DD 1,69 1,49 1,33 0,85
PD/Satiglar 1,68 1,68 1,66 1,13
FD/Satiglar 2,51 2,43 2,74 2,14
FD/FVAOK 8,86 8,08 9,10 7,24
FD/FVAOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) 8,38 7,99 9,06 7,24
Faaliyet Etkinlik Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Aktif Devir Hizi - Yillik 0,36 0,33 0,32 0,29
0z Sermaye Devir Hizi - Yillik 1,13 1,09 1,10 1,00
Faaliyet Karlilik Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Briit Kar Marji - Dénemsel 36,29 41,16 36,11 38,60
Briit Kar Marji - Yillik 36,29 39,58 38,98 38,60
FAVOK Marji - Dénemsel 28,36 32,96 25,36 29,62
FAVOK Marji - Yillik 28,36 30,11 30,07 29,62
Net Kar Marji - Dénemsel 11,08 15,25 2,77 21,87
Net Kar Marji - Yillik 11,08 16,25 21,79 21,87
Likidite Oranlar 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Likidite Oranlari 0,92 0,98 0,99 1,06
Cari Oran 1,05 1,07 1,10 1,16
Nakit Oran 62,64 71,53 68,81 81,01
Kaldirag Orani 66,63 67,88 69,51 69,99
isletme Sermayesi - min TL 319 -7.059 367 -1.780
Alacak Devir Hizi - Yillik 10,91 10,48 8,88 8,44
Stok Devir Hizi - Yillik 23,50 22,22 21,75 18,81
Ticari Borg Devir Hizi - Yillik 12,92 10,18 11,56 10,48
Net Borg - mIn TL 49.295 40.777 43.269 34.766
Mali Risk Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Net Borg / FAVOK 2,94 2,51 3,59 3,41
Kisa Vadeli Borg / Aktifler 16,63 21,22 17,84 18,69
Toplam Borg / Toplam Sermaye 202 214 231 236
Mali Tablo Rakamlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Net Satislar - Donemsel 59.211 43.440 10.763 34.433
FAVOK - Yillik 16.791 16.274 12.068 10.200
FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Yillik 17.765 14.615 2.868 10.189
FAVOK - Dénemsel 16.791 14.318 2.729 10.200
FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Dénemsel 17.765 14.615 2.868 10.189
Net Kér - Dénemsel 6.558 6.627 298 7.530
Yoénetim Etkinlik Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Aktif Karlihk - Yillik 3,93 4,07 0,24 6,30
0Oz Sermaye Karlihigi - Yillik 12,49 13,31 0,81 21,78

ahlatciyatirim.com.tr

analiz@ahlatciyatirim.com.tr
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arastirma departmani tarafindan

hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

|
Hazirlayan,

Ahmet Deniz YAGBASAN  Arastirma Uzmani

Mehmet OZDEMIR Arastirma Uzman Yardimcisi

Q GENEL MUDURLUK

istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis
Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok
Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / IVVSTANBUL

@ SUBELERIMIZ

Istanbul Sariyer Sube

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

GUlabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

@ iIRTIBAT BUROLARIMIZ

Ankara irtibat Burosu

S6gutdzu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gutdzi Cankaya/
ANKARA

Denizli Irtibat Birosu

Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz BolUm
Pamukkale/DENIZL

Isparta Irtibat Birosu

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, i¢ Kapi No: 11, 32000 Merkez/
ISPARTA .

Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Blirosu

Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
D:204 K:2 Kadikoy/istanbul

Istanbul Gokturk Irtibat Biirosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Izmir Irtibat Birosu

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

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TGzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat: 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Blrosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iligkin Esaslar”

Hakkinda Tebligi Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi 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 olmayabili. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr analiz@ahlatciyatirim.com.tr
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