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Hedef Fiyat: 384 TL

TAV Havalimanlari (TAVHL) 2C24 déneminde 2.507 milyon TL net kar
acikladi. Gegen yil ayni donemde net kar 887 milyon TL idi. Net kar
yillk bazda %182 artarken, c¢eyreklik bazda 8 kat artti. Net kar
artisinda 2C24 déneminde %107 oraninda artan ciro etkili olurken,
yilksek FAVOK biiyiimesi, daha diisiik net finansman gideri ve gecen
yila kiyasla daha dusik vergi gideri ile Ankara ve TAV Bilisim’in
tegviklerine bagli olarak ertelenmis vergi geliri etkili oldu. Net kar
marji yillik bazda 4.7 puan artis gostererek %17.5 seviyesinde
gerceklesti.

Satis gelirleri yillik bazda %106.7 artti... 2C24 déneminde satis
gelirleri, yillik %106.7 artig gostererek 14.3 milyar TL'ye yukseldi. Bir
onceki geyrege gore satis gelirleri %33 artti. Brut kar yillik %104.4
artisla 5.8 milyar TL olurken, brit kar marji yillik -0.5 puan azalisla
%40.2 seviyesinde gerceklesti.

Trafik blyUmesi ile fiyat artislan ciroya olumlu yansirken, Paris
Lounge Network sirketinin TAV Isletme altinda tam konsolide
ediimeye bagslanmasi ve Ankara’nin UFRYK 12 muhasebe
uygulamasindan g¢ikmasi ciro blylumesinde 6nemli faktérler oldu.
Tdm birimlerde gelir artisi yasanirken, hizmet verilen toplam yolcu
sayisi 2023’Un ilk yarisina gore %17 artti.

FAVOK 4.5 milyar TL oldu... FAVOK yillk bazda %95 artis
gosterirken, ceyreksel bazda %64.9 artis gosterdi ve 4.5 milyar TL
oldu. FAVOK marji da yillik 1.8 puan azalisla %31.5 seviyesinde
gerceklesti. Bir o©nceki ceyrekte %25.4 FAVOK marji elde
edilmisti. FAVOK, gigcli ciro blylmesine karsilik nakit faaliyet
giderlerinin daha yavas artmasi sebebiyle ylksek oranda buyudu.

6 Aylik Sonuglar... 2024 yilinin ilk 6 ayina baktigimizda, sirketin
satig gelirleri yillik bazda %109.2 artisla 25.1 milyar TL'ye ylkseldi.
Briit kar marji 2.2 puan artisla %38.4 seviyesinde, FAVOK mariji 2.4
puan artigla %28.8 seviyesinde gergeklesti. FAVOK yillik bazda
%128.4 artis gosterdi ve 7.2 milyar TL olarak hesaplandi.Bu
sonuglarla birlikte sirketin 6 aylik net dénem kari 2.8 milyar TL olarak
gerceklesti.

Giuglii trafik performansi finansallarda hissedildi... Hizmet verilen
yolcu sayisi 2024 yilinda 2023 yilinin %17 Ustinde, dis hat yolcu
sayisi ise 2023 yilinin %20 Uzerinde blyudu. Antalya 2024 dis hat
yolcusu 2023’Un %14 Ustinde, Ankara 2024 dis hat yolcusu 2023’Un
%30 Ustinde gergeklesti. Almati 2024 dis hat yolcusu 2023'lin %30
Uzerinde gergeklesti.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 279,255
Piyasa Degeri (mn TL) 103,444.3
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 49,653.3
Buglinki Sermaye (bin TL) 363,281
Halka Acik Sermaye 174,375
Halka Agiklik Orani %48
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 16.7
3 Ayhk 455
Yilbasina gore 164.9
Son 1Yl 166.6

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 9.5
3 Aylik 26.4
Yilbasina gore 77.4
Son 1Yl 57.0

Piyasa Carpanlari

F/K 10.0
PD/DD 1.9
FD/NS 3.1
Aktifler 172,081,539
Net Borg 42,889,420
Net Déviz Pozisyonu -7,849,581
Net Satislar 25,075,467
FAVOK 7,230,815
Net Kar/Zarar 2,805,790

6A24 6A23

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

1G24  De§. (%) Deg. (%)

Net Satiglar 14,312,302 6,925,514 106.7 10,763,165 33.0 25,075,467 11,985,064 109.2
Brit Faaliyet Kari 5,751,694 2,814,575 104.4 3,886,092 48.0 9,637,786 4,346,523 121.7
Faaliyet Giderleri 2,603,089 1,170,529 1224 2,174,510 19.7 4,777,599 2,267,017 110.7
Finansman Gelir/Gider -1,371,479  -1,145,139 ad. -1,568,572 ad. -2,940,051 -2,116,711 a.d.
Esas Faaliyet Karl 3,148,605 1,644,046 915 1,711,682 84.0 4,860,187 2,079,506 133.7
FAVOK 4,501,504 2,305,082 95.3 2,729,311 649 7,230,815 3,165,695 128.4
Ana Ortaklik Net Kar 2,507,522 887,397 182.6 298,268 740.7 2,805,790 -31,638 a.d.
Oranlar 2C24 2C23 Fark 1C24 Fark 6A24 6A23
Brit Kari Marji (%) 40.2 40.6 -0.5 36.1 4.1 38.4 36.3
Esas Faa.Kari Marji (%) 22.0 23.7 -1.7 15.9 6.1 19.4 17.4
Favok Marji (%) 31.5 33.3 -1.8 254 6.1 28.8 26.4
Net Kar Marji (%) 17.5 12.8 4.7 2.8 14.7 1.2 -0.3 11.5
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Net bor¢ pozisyonu azaldi, nakit degerler artti... Sirketin net borg pozisyonu 2023 yilinin ayni dénemine gore %20.8 artarken, bir dnceki
ceyrege gore %0.9 azalarak bu dénemde 42.9 milyar TL net borcu gergeklesti. Net borg/FAVOK rasyosu ise 3.0 seviyesinde gergeklesti. 30
Haziran 2024 itibariyle sirketin 7.8 milyar TL ddviz a¢igi bulunmaktadir. Sirketin nakit degerleri 2023 yil sonuna gére 492.8 milyon TL artarak 18.0
milyar TL oldu. isletme faaliyetlerinden 4.0 milyar TL nakit girisi saglandi. Yatirm faaliyetlerinden 2.7 milyar TL nakit gikisi olurken finansman
faaliyetlerinden 1.9 milyar TL nakit ¢ikisi oldu.

Gelecege Doniik Beklentiler... TAV, 2024 yili ilk geyrekte yayimladigi beklentilerde degisiklige gitmeyerek korudu. Sadece yatirrm harcamalari
beklentisini 230-270 €m’den 260-300 €m’ye revize etti. 2024 yilinda ciro beklentisi 1500-1570 €m olurken, toplam yolcu sayisini 100 -110 m ve
dis hat yolcu sayisinin 67-73 m arasi olacagini dngériiyor. Net Borg/FAVOK rasyosunu 3.5-4.5arasi ve FAVOK ise 430-490 €m bekleniyor. Yatirm
harcamalari ise 230-270 €m arasiI hedeflenmektedir.

Degerlendirme & Hedef Fiyat... Tav Havalimanlari 2024 yili 2. geyrekte gli¢li finansal sonuclar agikladi. Giglu operasyonel sonuglar ve gii¢ net
karin yani sira pozitif serbest nakit akisi saglandi. Gegen yila gére hem yurt ici hem de yurt diginda artan yolcu sayisi finansal performansi gugla
kilarken TAV'In son ug¢ yilda aldigi stratejik yatirim kararlari girketin glcli finansal performansinda etkili oldu. TAV Havalimanlar’nin Almati,
Antalya ve Ankara’da yurutmekte oldugu kapasite artirim yatirnmlari planlanan takvime uygun ilerliyor. Buna baglh olarak Almati Havalimani yeni
dis hatlar terminali 1 Haziran 2024’te hizmete acildi. Antalya Havalimanrnin 2025’in ilk geyredinde ve Ankara Esenboda Havalimanrnin ise
2025'in son geyregdinde tamamlanmasi éngdriiliiyor. Oniimiizdeki siiregte tamamlanan Almati yatinmin finansallarda etkisi hissedilebilir. Sirketin
aldigi stratejik kararlar dogrultusunda yaptigi yatinmlar ve Almati hikayesini begenmeye devam ediyoruz. TAVHL icin INA modelimize gére12 ayhk
hedef fiyatimiz1 271 TL'den 384 TL'ye revize ediyoruz.

Gelir Tablosu (Bin TL) 2G23 2G24  Deg. (%) 6A23 6A24  Deg. (%)

Satis Gelirleri 6,925,514 14,312,302 106.7 11,985,064 25,075,467 109.2
Satislarin Maliyeti 4,110,939 8,560,608 108.2 7,638,541 15,437,681 1021
Brit Kar/Zarar 2,814,575 5,751,694 104.4 4,346,523 9,637,786 121.7
Faaliyet Giderleri 1,170,529 2,603,089 1224 2,267,017 4,777,599 110.7
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 1,644,046 3,148,605 91.5 2,079,506 4,860,187 133.7
Esas Faaliyet Kari 1,671,385 3,166,593 89.5 2,179,473 5,016,455 130.2
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi 6ncesi kar ) 2,305,082 4,501,504 95.3 3,165,695 7,230,815 128.4
Ana Ortaklik Net Kar 887,397 2,507,522 182.6 -31,638 2,805,790 a.d.
Karlilik Oranlan 2C23 2C24 6A23 6A24
Brit Kar Marji 40.6 40.2 36.3 38.4
Favok Mariji 33.3 31.5 26.4 28.8
Net Kar Marji 12.8 17.5 -0.3 11.2

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 Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan Kkisilerin 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 gériisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. Integral Yatinm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) higbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan dnce bir uzmandan gérug alinmaldir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéniunde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm 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




