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TAV Havalimanlar Holding A.S. (TAVHL) 4C24 doéneminde 68.6
milyon TL zarar agikladi. Piyasa beklentisi Sirketin bu dénemde 47.1
milyon TL net kar agiklamasi yonundeydi. Sirket gegen yilin ayni
ceyreginde 2,160 milyon TL net kar aciklamisti. Net kar marji ise yillik
bazda 20.8 puan azalis gostererek %-0.4 seviyesinde gerceklesti.
Glgli  ciro  bilylmesine  ragmen, satiglarin  maliyetinin
ciro buyumesinin Uzerinde artmasi ile operasyonel giderler baskisi
esas faaliyetinden zarar agiklamasina neden oldu. Buna ek olarak,
gecen yiIl 6zkaynak ydntemiyle degerlenen yatirimlarda gelen tek
seferlik gelirin bu dénem olmamasi net kari baskilayan diger bir etken
oldu.

Satis gelirleri yillik bazda %48.6 artig gosterdi

4C24 doneminde Sirketin satis gelirleri, yillik %48.6 artis gostererek
15,771 milyon TL'ye yikseldi. Piyasa beklentisi Sirketin bu dénemde
14,029 milyon TL satis geliri elde etmesi yonindeydi. Sirket bu
bakimdan beklentilerin Uzerinde bir satis geliri elde etmis oldu. Bir
onceki ceyrege gore ise satis gelirleri %14.1 azaldi. Brut kar yillik
%?2.6 artigla 3,607 milyon TL olurken, brit kar marji yillik -10.2 puan
azahlsla %22.9 seviyesinde gerceklesti. Satiglarin maliyeti ise yilhk
%71.3 artisla 12.164 milyon TL oldu.

FAVOK 2,472 milyon TL oldu

FAVOK vyillik bazda %26 artis gésterirken, ceyreksel bazda %65.1
azahgs gosterdi ve 2,472 milyon TL oldu. Piyasa beklentisi Sirketin bu
dénemde 2,873 milyon TL FAVOK elde etmesi yoéniindeydi. Sirketin
ceyreklik FAVOK miktari beklentilerin altinda gergeklesti. FAVOK
marji da yillik 2.7 puan azalisla %15.7 seviyesinde gerceklesti. Sirket
bir 6nceki geyrekte %38.6 FAVOK marji elde edilmisti.

12 Aylik Sonuglar

2024 yilinin tamamina baktigimizda, Sirketin satis gelirleri yillik
bazda %72.0 artigla 59,211 milyon TL'ye ylkseldi. Brut kar marji -2.3
puan azalisla %36.3 seviyesinde, FAVOK marji 1.3 puan azaligla
%28.4 seviyesinde gerceklesti. FAVOK yillk bazda %64.6 artis
gosterdi ve 16,791 milyon TL olarak hesaplandi.Bu sonuglarla birlikte
sirketin 12 aylik net dénem kari %12.9 azalisla 6,558 milyon TL'ye
geriledi.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL)
Piyasa Degeri (mn TL)

Halka Acik Piy. Deg. (mn TL)

Buglinki Sermaye (bin TL)
Halka Acik Sermaye
Halka Agiklik Orani

3 Aylik

Yilbasina gore

Son 1Yl

Hisse Performansi (TL)
1 Aylik

(Bist 100'e Gore)

Relatif Performans (TL)

1 Aylik

3 Aylik
Yilbagina gore
Son 1Yl

Piyasa Carpanlari

F/K
PD/DD
FD/NS

2024/12

Aktifler
Net Borg
Net Déviz Pozisyonu
Net Satislar
FAVOK

Net Kar/Zarar

Bilango Ozeti (Bin TL)

178,651,832
49,294,917
-7,976,458
59,211,470
16,790,793
6,557,987

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 3C24 Deg. (%) 12A24 12A23 Deg. (%)
Net Satiglar 15,771,021 10,615,569 48.6 18,364,982 -14.1 59,211,470 34,433,068 72.0
Brit Faaliyet Kari 3,607,496 3,515,524 26 8,241,069 -56.2 21,486,351 13,289,634 61.7
Faaliyet Giderleri 4,352,236 2,788,361 56.1 2,957,210 47.2 12,087,045 6,776,979 78.4
Finansman Gelir/Gider -1,016,517  -1,226,620 ad. -2,385,698 ad. -6,342,266 -3,579,443 a.d.
Esas Faaliyet Kari -744,740 727,163 ad. 5,283,859 ad. 9399306 6,512,655 44.3
FAVOK 2,472,457 1,955,910 26.4 7,087,521 -65.1 16,790,793 10,199,651 64.6
Ana Ortaklik Net Kar -68,609 2,159,933 ad. 3,820,806 ad. 6,557,987 7,530,074 -12.9
Oranlar 4C24 4C23 Fark 3C24 Fark 12A24 12A23
Brut Kari Marji (%) 22.9 33.1 -10.2 44.9 -22.0 36.3 38.6
Esas Faa.Kari Marji (%) -4.7 6.8 -11.6 28.8 -33.5 15.9 18.9
Favok Marji (%) 15.7 18.4 -2.7 38.6 -22.9 28.4 29.6
Net Kar Marji (%) -0.4 20.3 -20.8 20.8 -21.2 11.1 21.9 -10.8
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Trafik performansi giiclenmeye devam ediyor

Sirketin 2024 yilinin tamaminda hizmet verdigi toplam yolcu sayisi 2023 yilina kiyasla %11 oraninda artis gostererek 106.5 milyon oldu. Sirketin
dis hat yolcu sayisi 13% artisla 71.2 milyon olurken, i¢ hat yolcu sayisi ise %9 artisla 35.3 milyon oldu. Antalya 2024 dis hat yolcu sayisi 2023’Un
%7 lzerinde, Ankara 2024 dis hat yolcu sayisi 2023'(in %14 lizerinde, izmir 2024 dig hat yolcu sayisi 2023’iin %16 (izerinde, Almati 2024 dig
hat yolcu sayisi ise 2023’Un %24 Uzerinde gerceklesti. Eylil ayindan bu yana jeopolitik etkenlerin Sirketin aylik dis hat trafigine etkisi -3% oldu.
2025 yihnin Ocak ayinda ise hizmet verilen toplam yolcu sayisi 2024 yilina kiyasla %11 oraninda blyime gdstererek 6.28 milyon oldu. Hizmet
verilen dis hat yolcu sayisi ise 3.43 milyon ile 2024 Ocak ayinin %13 lzerinde gergeklesti.

Net bor¢ pozisyonu artiyor

Sirketin net bor¢ pozisyonu 2023 yilinin ayni donemine gére %3.2 artarken, bir dnceki ceyrege gore %6.8 artarak bu dénemde 1,723 milyon
EUR seviyesinde gergeklesti. Net borg/FAVOK rasyosu ise 3.52 seviyesinde gergeklesti. Sirketin toplam borcunun agirliklandiriimis vadesi 7.7 yil,
ortalama vadesi ise 4.9 yildir. Ortalama EUR bazli bor¢ maliyeti ise yillik %6.6 seviyesindedir. Sirket 2024 yili sonunda 3.52 seviyesinde olan Net
Borg/FAVOK rasyosunun 2025 yili sonunda 2.5-3.0 araliginda olmasini beklemektedir.

Sirketin nakit degerleri azaldi

Sirketin nakit degerleri 2023 yil sonuna gore 4,591 milyon TL azalarak 12,952 milyon TL oldu. isletme faaliyetlerinden 11,211 milyon TL nakit girisi
sagland. Yatirim faaliyetlerinden 5,898 milyon TL nakit gikisi olurken finansman faaliyetlerinden 11,571 milyon TL nakit ¢ikisi oldu.

Devam Eden Yatirinmlar

Sirket, Ankara Esenboga Yatirimi hakkinda durum giincellemesi yaparak 31 Aralik 2024 itibariyla insaatin %98'inin tamamlandigini acgikladi.
Yaklasik 210 milyon EUR ilk etap yatinmi éngérilen yeni pist, otopark, 3.6 MW glnes paneli yatirrmlarinin 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde
tamamlanmasi planlanmaktadir. 2025 yilinda Ankara cirosunun yaklasik 100 milyon EUR olmasi beklenmektedir. Sirket, Antalya Havalimani Yeni
Terminal ve Hava Tarafi Yatinminin ise 31 Aralik 2024 itibariyla ingaatin %96'sinin tamamlandigini acikladi. Bu yatinmin Nisan 2025'te agiimasi
planlanmaktadir. Yeni terminalin yolcu basina perakende harcamaya olumlu katki saglamasi beklenmektedir. Almati Yatirnm Planinin ise 2025-
2028 yillan arasinda 3-4 yila yayillmis sekilde 150-300 milyon EUR arasinda olmasi beklenmektedir. Yatirim programinin blyukliginin Nisan
2025’te yapilacak olan Yonetim Kurulu toplantisinda glncellenmesi amaglanmaktadir. 2025'te, Yeni Antalya, Yeni Ankara ve Almati yeni
uluslararasi terminali gibi tamamlanmis yatirnmlardan daha yliksek amortisman ve daha yliksek faiz gideri beklenmektedir.

2024 Yih Gergeklesmeleri ve 2025 Yili Gelecege Doniik Degerlendirmeleri

Sirketin 2024 yili finansal sonuglarina bakildiginda, yillik cirosu beklentilerin tizerinde, toplam yolcu sayisi, dis hat yolcu sayisi, Net Borg/FAVOK
rasyosu ve FAVOK miktari beklentiler dahilinde, yatirm harcamalari ise beklentilerin biraz altinda gerceklesmistir. 2025 yilina iliskin gelecege
donik degerlendirmelere bakildiginda ise Sirket, 2024 yilinda 1,660 milyon EUR seviyesinde olan cirosunun 2025 yilinda 1,750-1,850 milyon
EUR seviyesinde olmasini, 2024 yilinda 106.5 milyon seviyesinde olan toplam yolcu sayisinin 2025 yilinda 110-120 milyon seviyesinde olmasini,
2024 yilinda 71.2 milyon seviyesinde olan dis hat yolcu sayisinin 2025 yilinda 75 - 83 milyon seviyesinde olmasini, 2024 yilinda 489.4 milyon
EUR seviyesinde olan FAVOK miktarinin 2025 yilinda 520-590 milyon EUR seviyesinde olmasini, 2024 yilinda 255.6 milyon EUR seviyesinde
olan toplam yatinm harcamasini miktarinin 2025 yilinda Almati Yeni Yatirrm Programi hari¢ 140-160 milyon EUR seviyesinde olmasini, Almati
Yatinm Planinin ise 2025-2028 yillar arasinda 3-4 yila yayilmis sekilde 150-300 milyon EUR seviyesinde olmasini beklemektedir. Sirket, 2024
yilinda 3.52 seviyesinde olan Net Borg/FAVOK rasyosunun ise 2025 yilinda 2.5-3.0 seviyesinde olmasini beklemektedir.

Degerlendirme ve Hedef Fiyat

TAV Havalimanlari'nin 4C24 déneminde aciklamis oldugu finansal sonuglarda ciro bluyimesini olumlu bulduk. Gugli ciro buyimesine ragmen,
satiglarin maliyetinin ciro blylimesinin Uzerinde artmasi ile operasyonel giderler baskisi esas faaliyetinden zarar agiklamasina neden oldu. Buna
ek olarak, gecgen yil 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarda gelen tek seferlik gelirin bu dénem olmamasi net kari baskilayan diger bir etken
oldu. Sirketin trafik performasindaki gliclenmenin devam ediyor olmasini da pozitif olarak degerlendiriyoruz. Ayrica Sirketin, Antalya, Ankara ve
Almati yatinmlarin ise ciro bliyiimesine saglayacagi katkiyi 6nemli buluyoruz. TAVHL igin INA modelimize gére 12 aylik hedef fiyatimizi 406.00 TL
seviyesinde koruyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2023/12 2024/12 Deg.(%)
Do6nen Varliklar 9,770,948 6,747,366 14,985,806 33,605,578 31,266,055 -7.0
Hazir Degerler 5,443,456 1,402,142 5,143,504 17,554,420 12,952,136 -26.2
Ticari Alacaklar 758,159 1,461,462 2,476,632 3,935,996 5,021,862 27.6
Diger Alacaklar 2,000,718 479,561 286,006 451,174 760,671 68.6
Stoklar 64,195 312,875 996,651 1,101,168 1,642,583 49.2
Diger Dénen Varliklar 332,761 529,439 913,994 1,677,600 2,236,829 33.3
Duran Varliklar 22,253,260 45,222,200 69,349,629 121,221,367 147,385,777 21.6
Ticari Alacaklar 281,263 146,085 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 3,036,825 4,815,629 14,582,240 24,573,700 26,652,378 8.5
Maddi Duran Varliklar 1,642,771 5,596,532 9,424,961 22,074,877 35,319,210 60.0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 15,474,535 28,763,320 37,691,992 59,003,806 62,895,435 6.6
Diger Duran Varliklar 130,354 210,701 417,257 4,481,612 5,056,624 12.8
TOPLAM AKTIFLER 32,024,208 51,969,566 84,335,435 154,826,945 178,651,832 15.4
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 11,549,353 7,352,579 14,575,384 28,932,753 29,704,135 27
Finansal Borglar 5,294,844 2,575,089 5,524,917 12,163,561 11,060,236 -9.1
E;‘:&I\ﬁfe“ Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 1125545 2,622,145 2,210,921  5177.961  5906,979 14.1
Ticari Borglar 483,390 751,031 1,684,819 2,351,352 3,488,715 48.4
Diger Borglar ve Karsiliklar 4,645,574.00 1,404,314.00 5,154,727.00 9,239,879.00 9,248,205.00 0.1
Uzun Vadeli Yukiimliilkler 12,055,157 29,369,475 46,195,064 79,429,490 89,330,183 12.5
Finansal Borglar 5,584,889 12,787,487 20,088,239 40,863,487 50,935,679 24.6
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ad.
Diger Borglar ve Karsiliklar 6,470,268.00 16,581,988.00 26,106,825.00 38,566,003.00 38,394,504.00 -0.4
Oz Sermaye 8,312,423 15,021,960 23,166,338 45,968,839 59,059,757 28.5
TOPLAM PASIFLER 32,024,208 51,969,566 84,335,435 154,826,945 178,651,832 15.4

Temel Rasyolar 2021 2022 2023/12 2024/12
Cari Oran 0.8 0.9 1.0 1.2 1.1
Likitide Oran 0.8 0.8 0.9 1.1 0.9
Toplam Borg / Toplam Aktif 73.7 70.7 721 70.0 66.6
T. Finansal borg / Aktif 375 34.6 33.0 37.6 38.0
Toplam Borg / Ozsermaye 284.0 2445 262.3 235.7 201.5
Gelir Tablosu (Bin TL) 4C23 4C24 Deg. (%) 12A23 12A24 Deg. (%)
Satis Gelirleri 10,615,569 15,771,021 48.6 34,433,068 59,211,470 72.0
Satiglarin Maliyeti 7,100,045 12,163,525 71.3 21,143,434 37,725,119 78.4
Brit Kar/Zarar 3,515,524 3,607,496 2.6 13,289,634 21,486,351 61.7
Faaliyet Giderleri 2,788,361 4,352,236 56.1 6,776,979 12,087,045 78.4
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 727,163 -744,740 a.d. 6,512,655 9,399,306 44.3
Esas Faaliyet Kari 616,546 -67,284 a.d. 6,502,355 10,373,620 59.5
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 1,955,910 2,472,457 26.4 10,199,651 16,790,793 64.6
Ana Ortaklhk Net Kar 2,159,933 -68,609 ad. 7,530,074 6,557,987 -12.9
Karlilik Oranlari 4C23 4C24 12A23 12A24
Brit Kar Marji 33.1 22.9 38.6 36.3
Favok Mariji 18.4 15.7 29.6 28.4
Net Kar Marji 20.3 -0.4 21.9 11.1

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danigmanh@ Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm 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.

Gekince: Bu bilgiler ve gorisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gOruslerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya ima edilmis) higcbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatirnm konulu karar almadan énce bir uzmandan gérus alinmaldir.

Sorumlulugun Sinirlandinimasi: Integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya g¢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 yatinrm aracini alma veya satma yoéninde yatirmcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan gérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanliglk veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinrm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sarlyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




