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TAV Havalimanlar1 Holding, 1C24’te, piyasa ortalama
beklentisi olan €3mn net kar beklentisinin ve bizim net kar
beklentimiz olan €4,3mn’un iizerinde, €8,9mn net kar
aciklamistir (1C23: €-45,3mn). Elde edilen yuksek FAVOK
rakam, vergi giderlerindeki dususiin olumlu etkisi (1C23’e
gore %40 dusus) ve net finansman gider lerindeki yiluk %15’ lik
azals sayesinde TAV, 1C23’teki €45,3mn’lik net zarardan
1C24’te net kara gecerek €8,9mn net kar rakamina ulasmuistir.
Grup’un toplam satis gelirleri 1C24’te yilhk %28 artarak
€320,8mn’a ulasmustir (1C23: €251,0mn). Paris Lounge
Network tamkonsolidasyonu ve yapilan fiyat artislari, TAV’in
bu ceyrekte satis gelirlerinin blyumesindeki faktorler
olmustur. TAV Havalimanlari 1C24’te €86,0mn FAVOK (1€23:
€43,7mn) elde edebilmistir. Dolay1s1yla TAV’In  1C24
sonuglarin agiklamasina piyasanin tepkisinin pozitif olmasin
bekliyoruz.

FAVOK, kuvvetli ciro biiyiimesi ve faaliyet giderlerindeki
artisin yavaslamasiyla toparlanmaya devam etti. TAV'In
hizmet verdigi toplam yolcu sayisinda yiikselis, Almati
Havalimani'nin & yurt ici havalimanlarinin operasyonelkatkisi
ve dis hat trafigindeki biiylimenin devam etmesi ile Sirket’in
net satis gelirleri 1C24'te yilk %28 artisgostererek €320,8m
olarak gerceklesmistir. TAV Havalimanlari’nin 1C24’te hizmet
verdigiyolcu sayisi Almat1, Antalya ve Ankara’nin kuvvetli dis
hat ucuslari sayesinde yilik %22 oraninda artarak 17,1rm’a
ulasmistir. FAVOK ise gucli ciro buyumesi, devam eden
maliyet kontrolleri ve Almat1 Havalimani'nin olumlu etkls1yb
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Sirket, Almat1 Havaalani’nin yeni dis hat terminali insasinin 1C24 itibariyle %94’Unu tamamlamistir. Sirket, yeni
terminalin 2024’Un Haziran ayinda acilmasini beklerken yapilan kapasite yatirimiyla birlikte yolcu sayisinin 2’ye
katlanmasin1 beklemektedir (yaklasik yilik 14mn yolcu lizeri). Acilacak yeni terminalle birlikte Sirket, glimriiksiiz satws
gelirleri ve miusterilerin lounge tarafindaki harcamalarinin artmasini bekliyor. Almat1 Havalimani’ndaki mevsimsellik
etkisi diger havaalanlarina gére daha az oldugundan dolay: Sirket’in konsolide FAVOK tarafin1 destekleyen en énemli
havaalanlarindan biridir. Almat1 Havalimani’ndaki dis hat ucuslarinin gicli seyri ve dis hat kargo operasyonlarinin
olumlu etkisiilerleyen siireclerde de Sirket icin pozitif olmaya devam edecektir. Ayrica Sirket, Antalya Havaliman1 yeni
terminalinin 1C25’te acilmasini beklerken (1C24 itibariyle %77’si tamamlandi) yapilan kapasite yatirimiyla birlikte yeni
terminalin yolcu basina perakende harcamaya olumlu katki saglamasini beklemektedir. TAV, Ankara Esenboga
Havaliman1 insaatinin ise 31 Mart 2024 itibariyle %42’sini tamamlanmis oldugu ve projenin 2025 sonunda
tamamlanmasinin planlandigini belirtmis olup; yeniimtiyaz (Mayis 2025) siiresinin baslamasiyla da eski imtiyaza gore
daha yuksek gelir elde etmeyi hedeflemektedir.

AL onerimizi siirdiirmekteyiz - Almati’nin gucliu katkisi, TAV tarafindan isletilen havalimanlarinin ic ve dis hat yolcu
toplam sayisinda artis Sirket icin yukari yonlii risk olusturmaktadir. Antalya & Ankara Esenboga Havalimantnin kapasite
artinmina yonelik ek yatinmlara imtiyaz verilmesi de Sirket’e art1 deger saglamaya devam edecektir. Finansmana
erisim zorluklari, herhangi salgin olay1, jeopolitik riskler Sirket icin asag1 yonli risklerdir.

1C24 sonrasi aciklanan operasyonel ve finansal sonuclari, Grup paylar iizerindeki degerlememiz ile birlikte pozitif
olarak degerlendiriyoruz. ileriye doniik tahminlerimizde yapmis oldugumuz yukar1 yonlii revizyonlardan o6tiirii Sirket
icin 222,80 TL olan hedef pay fiyatirmz1 “278,50 TL’ye” yiikseltiyor ve hedef fiyatimizin sundugu getiri potansiyeli
nedeniyle “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Sirket, hedef pay fiyatimz cari pay fiyatina gore %37 iskontolu islem
gormektedir.

Tablo 1: TAV Havalimanlan Holding, Ceyreksel Yolcu Saysi, Satis Gelirleri ve FAVOK (€ mn)

Yolcu Sayist (mn) Satis Gelirleri (€ mn) FAVOK (€ mn) FAVOK Marij (%)

Havalimanlar 1C 1C 1C 1C

1C 2023 1C 2024 1C 2023 1C 2024 1C 2023 1C 2024 1C 2023 1C 2024

2019 2019 2019 2019

Ankara Esenboga 3,53 2,46 2,89 10,6 6,8 15,9 4,7 0,2 7,4 44,4% 2,5% 46,9%
izmir 2,79 1,94 2,23 13,0 13,2 15,9 7,2 3,8 6,1 549%  28,9%  38,3%
Gazipasa 0,10 0,11 0,14 0,4 0,4 0,5 -0,5 -0,8 -1,1 -125,6% -212,0% -210,3%
Milas-Bodrum 0,29 0,26 0,30 1,3 1,5 1,6 -0,4 -1,4 -1,6  -30,3% -97,2% -103,4%
Tunus (Monastir & Enfidha) 0,22 0,18 0,25 3,2 3,1 4,4 -1,8 -1,2 -0,6 -56,3% -37,6% -13,9%
Gircistan (Tiflis & Batum) 0,86 0,79 1,02 20,5 20,1 23,8 15,6 13,9 17,4 76,1%  69,4%  73,0%
Makedonya (Uskiip & Ohrid) 0,48 0,49 0,64 6,9 7,2 9,6 2,2 1,6 3,7 31,4%  22,9%  38,8%
Almati 1,23 1,90 2,50 0,0 96,3 113,4 0,0 21,7 32,0 22,5%  28,2%
Hizmetler
Havas 27,1 41,1 51,1 0,8 3,1 10,6 3,0% 7,5%  20,7%
BTA 39,7 25,3 26,5 2,3 0,6 0,2 5,9% 2,5% 0,9%
Diger 46,5 36,0 58,0 7,1 2,1 11,9 15,2% 6,0%  20,5%
Toplam 169,1 251,0 320,8 37,1 43,7 86,0 22,0% 17,4%  26,8%
Eliminasyon -18,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Konsolide 150,9 251,0 320,8 37,2 43,7 86,0 24,6% 17,4%  26,8%
ATU 43,0 52,3 3,3 2,9 7,7% 5,5%
TGS 48,5 64,4 4,6 6,8 9,5% 10,6%
TIBAH 23,4 6,7

Kaynak: TAV Havalimanlari Holding, Seker Yatirim
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Tablo 2: TAV Havalimanlari Holding, Finansal Tablolar, Gelir Tablosu (€ m)

Gelir Tablosu (€ m) 1C19 1C21 1G22 1G23 1G24 24/19% 24/23 Yilhk %
Toplam Faaliyet Gelirleri 150,9 60,6 149,2 251,0 320,8 112,5% 27,8%
Havacilik Gelirleri 30,6 8,1 56,7 105,1 129,3 322,8% 23,1%
Yer Hizmetleri Gelirleri 28,7 18,0 31,3 51,2 64,4 124,1% 25,9%
Giimriiksiiz Magaza imtiyaz Gelirleri 5,0 1,5 4,6 7,1 9,1 83,1% 29,2%
Yiyecek & icecek Gelirleri 26,1 8,4 16,0 29,0 32,6 25,1% 12,3%
Ozel Yolcu Salonu ve TAV Pasaport Gelirleri 4,5 1,9 3,0 4,5 6,3 39,9% 38,4%
Alan Tahsisi ve Reklam Gelirleri 12,8 2,9 7,2 9,8 10,9 -15,1% 10,3%
Alan Tahsisi Gelirleri 6,6 2,3 5,9 7,8 8,7 32,9% 11,8%
Kira Gelirleri 4,7 0,2 0,5 1,1 1,3 -72,4% 23,0%
Reklam Gelirleri 1,5 0,4 0,7 1,0 0,8 -44,0% -15,1%
Otobis Hizmetleri Gelirleri 3,0 1,2 1,1 2,1 3,1 1,9% 47,7%
Lounge Hizmetleri 18,7 1,9 7,2 16,2 29,8 59,4% 84,0%
Sadakat Karti Gelirleri 2,0 0,2 o,1 0,2 0,6 -72,7% 125,9%
Prime Class Gelirleri 12,0 1,7 7,1 15,0 29,3 143,4% 94,8%
Lounge Hizmetleri Gelirleri 4,7 0,0 0,0 0,9 0,0 -100,0% -100,0%
Yazilim Satislan 5,9 6,3 7,0 5,7 8,0 36,5% 40,1%
Diger Faaliyet Gelirleri 15,7 10,4 15,1 20,3 27,2 73,7% 34,3%
Glivenlik Hizmetleri Gelirleri 2,2 2,4 2,3 4,8 5,6 149,4% 17,3%
Perakende Gelirleri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 A.D. A.D.
Diger Operasyonel Gelirler 8,3 5,4 10,0 12,5 19,7 137,0% 57,4%
Bilet Satis Gelirleri 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -100,0% -100,0%
Operasyonel Finansman Gelirleri 2,5 1,5 1,1 0,3 0,0 -100,0% -100,0%
Gider Katilim Pay1 Gelirleri 0,8 0,6 0,9 1,1 0,9 18,6% -19,4%
Hotel Rezervasyon Gelirleri 1,7 0,5 0,7 1,5 1,0 -41,3% -33,7%
Faaliyet Giderleri -113,7 -64,2 -116,7 -208,4 -239,3 110,4% 14,8%
Yiyecek & icecek Hizmetleri Giderleri -9,0 -2,6 -5,3 -9,6 -9,9 10,3% 2,9%
Verilen Hizmet Giderleri -16,0 -8,2 -13,3 -24,8 -31,3  95,3% 26,0%
in§aat Giderleri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 A.D. A.D.
Gumriiksiiz Magaza Giderleri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 A.D. A.D.
Yakit Giderleri 0,0 0,0 -21,2  -55,0 -58,5 A.D. 6,4%
Personel Giderleri -55,3 -30,7 -45.1 -76,0 -93,1 68,5% 22,5%
imtiyaz Kira Giderleri -0,9 0,0 -0,2 -0,3 -0,2 -75,3% A.D.
Diger Faaliyet Giderleri -32,6 -22,7 -31,6  -42,6 -46,3 41,9% 8,6%
Diger Faaliyet Gelirleri 0,0 0,0 0,1 1,0 4,5 A.D. 347,7%
FAVOK 37,2 -3,7 32,6 43,7 86,0 131,3% 97,0%
Amortisman Giderleri -17,8 -10,2 -17,2  -21,6 -30,3 70,1% 40,1%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlarin
-10,6 -19,3 -5,6  -13,4 -5,4  -49,3% A.D.
Karlarindan Paylar
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 8,7 -33,3 9,7 8,6 50,3 476,2% 482,2%
Net Faiz Giderleri -12,2 -35,5 -12,1 -23,5 -23,0 87,9% -2,2%
Reeskont Faiz Gideri -7,8 140,5 -9,6 -9,7 -8,3 6,5% -14,8%
FX 0,4 10,6 0,1 -4,3 0,6 41,0% -114,1%
Diger -1,9 -5,1 -2,9 -3,1 -4,0 A.D. A.D.
Net Finansal Gelirler -21,5 110,6 -24,5 -40,6 -34,7 A.D. A.D.
Monetary Position Gain 0,0 0,0 0,0 2,1 3,6 A.D. 69,6%
Odenecek Vergi -4,6 -1,6 -6,3 -14,9 -8,3 A.D. A.D.
Ertelenmis Vergi -4,2 -13,4 1,5 1,0 -0,1 A.D. A.D.
Vergi -8,7 -150 -4,8 -13,9 -8,4 -4,0% -39,6%
Devam Eden Faaliyetler Net Kar -21,5 62,3 -19,6 -43,7 10,9 A.D. A.D.
Durdurulan Faaliyetler Kar 44,4 -0,7 -0,5 0,0 0,0 A.D. A.D.
Ana Ortakhik Net Kan 23,9 62,2 -21,5 -45,3 8,9 -62,8% A.D.
Kontrol Glicli Olmayan Paylar 1,1 0,6 -1,3 -1,5 -2,0 -285,9% 28,6%

Kaynak: TAV Havalimanlar Holding, Seker Yatinm
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Tablo 3: TAV Havalimanlari Holding, Finansal Tablolar, Bilango (€ m)

Bilanco (€ m) 3A21 3A22 3A23 3A24
TOPLAM VARLIKLAR 3.491,7 3.874,3 4.248,8 4.780,6
Donen Varhklar 996,6 551,7 777,7 939.4
Nakit ve Nakit Benzerleri 657,3 164,3 251,8 450,1
Kullanim1 Kisith Banka Bakiyeleri 81,7 96,7 46,8 51,9
Ticari Alacaklar 82,2 92,3 142,7 111,7
iliskili Taraflardan Alacaklar 29,3 36,4 18,5 38,4
Stoklar 6,8 19,4 67,9 40,7
Finansal Varuklar 50,0 21,1 70,0 85,0
Diger Alacaklar ve Dénen Varlklar 89,3 121,5 179,9 161,6
Duran Varhklar 2.495,1 3.322,6 3.471,1 3.840,2
Ticari Alacaklar 26,2 7,4 0,0 0,0
iliskili Taraflardan Alacaklar 2,4 128,7 128,6 113,3
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 324,9 685,7 697,0 727,7
Serefiye 137,1 215,6 217,8 221,4
Maddi Duran Varuklar 179,3 389,2 501,8 744,4
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11,1 15,9 19,4 21,4
imtiyaz Sozlesmelerinden Dogan Haklar 1.623,6 1.676,6 1.644,4 1.563,9
Kullanim Haklan 60,9 56,1 74,9 109,5
Derivative Financial Instruments

Ertelenmis Vergi Varlga 20,7 19,1 28,6 43,5
Diger Duran Varlklar 109,1 115,0 108,9 241,7
TOPLAM KAYNAKLAR 3.491,7 3.874,3 4.248,8 4.780,6
Toplam Yiikiimliiliikler 2.466,6 2.860,0 3.069,4 3.322,6
Kisa Vadeli Yiikiimliiltikler 641,4 497,2 629,3 852,6
Bankalar (Limit Uzeri Borclar) 0,7 0,6 0,7 0,5
Kisa Vadeli Bor¢clanmalar 203,8 321,2 288,1 509,1
Ticari Bor¢lar 40,7 42,5 61,0 59,7
iliskili Taraflara Borclar 309,0 0,5 0,5 0,3
Tiirev Uriinler 0,0 0,1 0,0 0,0
Donem Kar Vergi Yikimlaligi 2,4 5,7 19,4 13,6
Kisa Vadeli Karsitiklar 4,9 5,9 7,4 11,0
Diger Kisa Vadeli Yukumlilikler 70,6 116,8 236,8 244,6
Ertelenmis Gelirler 9,4 3,9 15,5 13,8
Calsanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa Vadeli Karsiiklar 0,0 0,0 0,0 0,0
Diger Kisa Vadeli Karsitklar 0,0 0,0 0,0 0,0
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.825,2 2.362,8 2.440,1 2.470,0
Uzun Vadeli Bor¢clanmalar 1.037,4 1.057,2 1.190,8 1.320,7
Ticari Borclar 0,0 0,0 0,0 0,0
Calsanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsitklar 16,0 12,0 25,5 23,0
iliskili Taraflar 0,0 455,7 455,7 455,6
Tiirev Uriinler 32,1 10,6 0,0 0,0
Diger Yukimlulikler 708,9 716,6 653,0 568,9
Ertelenmis Vergi Yukimliligi 16,1 79,3 91,4 82,9
Ertelenmis Gelirler 14,7 13,0 14,1 13,9
Diger Uzun Vadeli Karsiiklar 0,0 18,4 9,6 5,0
OZKAYNAKLAR 1.025,1 1.014,3 1.179,4 1.457,6
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 1.013,6 997,8 1.157,1 1.440,1
Odenmi§ Sermaye 162,4 162,4 162,4 162,4
Paylara iliskin Primler 220,3 220,3 220,3 220,3
Cevrim Farklan -69,4 -62,1 -47,3 -80,6
Kanuni Yedekler 122,0 122,0 122,0 122,0
Diger Yedekler -29,6 -52,5 -70,0 -74,3
Hazine Yedekler -4,3 -4,3 0,0 0,0
Nakit Akimi Riskten Korunma Yedekleri -29,7 3,8 44 6 46,5
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis ve isletmeler Paylar1 Satin Aimi 40,1 40,1 40,1 40,1
Gecmis Yillar Karlan 602,0 568,2 685, 1 1.003,8
Net Donem Kar1 / (Zarari) 0,0 0,0 0,0 0,0
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 11,5 16,5 22,3 17,5

Kaynak: TAV Havalimanlari Holding
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Tablo 4: Ozet Gelir Tablosu

24/19 % Yilbhk %

€ mn 1C19 1C23 1C24 Degisim Degisim
Satis Gelirleri 150,9 251,0 320,8 112,5%  27,8%
Havaciik Gelirleri 30,6 105,1 129,3 322,8%  23,1%
Yer Hizmetleri 28,7 51,2 64,4 124,1%  25,9%
Gumriiksliz Magazaciik 5,0 7,1 9,1 83,1%  29,2%
Yiyecek & icecek Gelirleri 26,1 29,0 32,6 25,1% 12,3%
Ozel Yolcu Salonu ve TAV Pasaport 6,7 1,2 0,6 -91,7% -53,5%
Diger Faaliyet Gelirleri 15,7 20,3 27,2 73,7%  34,3%
FAVOK 37,2 43,7 86,0 131,3%  97,0%
FAVOK Marj 24,6% 17,4%  26,8% +2.2yp +9.4yp
Net Kar* 23,9 -45,3 8,9 -62,8% A.D.
Net Kar Marji 15,8% -18,0% 2,8% -13.1yp +20.8 yp

Kaynak: TAV Havalimanlari Holding, Seker Yatirim
* Ana Ortaklik Payi
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirnm
danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ilerisk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgilerisiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S."nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
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