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Ddviz Bazli Gelirler, Yeni Yatinnmlar ve Giclu 3.Ceyrek Beklentisi

OO0

TAV Havalimanlari A.S. Degerleme Raporu

03.10.2023
TAVHL

Hedef Fiyat: 181,40

Didnyanin onde gelen havalimani isletmecilerinden biri olan Tav Havalimanlari’nin
2023/6A ana ortaklik net kari -31.6 Milyon TL oldu ve 2022/6A ana ortaklik net kari
olan 294.7 Milyon TL'nin altinda gerceklesti. Bu vyil ilk 6 ayda sirketin net kar
performansinda zayiflamanin temel sebepleri ilk ceyrekte olusan tek seferlik deprem
vergisi ve 2.ceyrekte Yeni Antalya Havalimani imtiyazina yonelik vergi olarak
gorunmektedir. Diger yandan sirketin yatirim faaliyetlerini finanse etmede kullanilan
yabanci kaynaklarin finansman giderindeki artis da 2.ceyrek net karini baskilayan bir
diger faktor oldu. Tek seferlik ve gecici etkilerle baskilanan net kara karsilik
operasyonel performans 2.ceyrekte gliclendi ve 2023/6A FAVOK villik 14% artisla 147
Milyon Euro dizeyine yikselirken 2019/6A donemine gore de 26% artis kaydetti.

Sirket 2023 vyili icin 1.230-1.290 Milyon Euro araliginda ciro, 81-91 Milyon toplam
yolcu, 330-380 Milyon Euro FAVOK, Net Borc/FAVOK rasyosu 5.0x-6.0x yatirim
harcamalari beklentisi ise 220-260 Milyon Euro araligindaki beklentilerini korumaya
devam ediyor. 2025 beklentilerinde ise FAVOK marji tahmini 42%-45% araligindan
2022 seviyesinin Uzerinde seklinde revize edildi. Sirketin 2022/12A FAVOK marji
30.1% seviyesindeydi. Bunun disinda sirket 2022-2025 arasi ciroda Euro bazinda
10%-14% arasi FAVOK'de ise 12%-18% aras! bilesik yillik biyime orani bekliyor.

Sirket 2.ceyrek finansallari sonrasinda 05.09.2023 tarihinde yaptigl aciklama ile Tibah
Airports Development Company'nin (TIBAH) diger %50 hissesine sahip olan ortagi
Mada International Holding'e TIBAH'In %24 hissesinin 135 milyon ABD dolari
karsihginda satisinin  gerceklestirildigini ve bu islem nedeniyle 2023 3.ceyrek
finansallarinda tek seferlik 70 milyon Euro ustlinde gelir yazilacagini belirtti. Bu
nedenle aktif sezon olan 3.ceyrekte sirketin bu tek seferlik gelirin de katkisiyla

oldukca glcla finansal sonuclar aciklamasini bekliyoruz.

Sirketin onumuzdeki vyillarda finansal performansini olumlu etkileyebilecek onemls
yatirim faaliyetleri devam ediyor. Almati Havalimani icin 200 Milyon Dolar tutarinda
kapasite artirim yatirrmi devam ediyor. Fraport ile birlikte yeni imtiyaz icin 1.8 Milyar
Euro odenen Antalya Havalimanindaki kapasite artisi icin de 600 milyon Euro
tutarinda yatirrm planlandi. Diger yandan Ankara Esenboga Havalimani’nin yeni
imtiyazi icin DHMi’ye 119 Milyon Euro pesinat 6denecek ve havalimaninda 210
Milyon Euro tutarinda yatirim yapilacak. Planlanan tim bu yatirimlarin 3 yil icerisinde
tamamlanmasi bekleniyor. Bununla beraber gdrismelerin devam ettigi Nijerya’nin
Lagos Havalimani icin potansiyel yeni bir imtiyaz sozlesmesi de sirket finansallari icin
onemli bir gelisme olacaktir.

2025 yilina kadar Euro bazli devam etmesi beklenen biylime, devam eden yatirimlar,
doviz bazli gelirlerin avantaji ve Net Bor¢/FAVOK rasyosunda sirketin 2.5x-3.0x
seviyesine bekledigi dustsu olumlu buluyor ve sirketi 12 aylik model portféoyimuzde
tutmaya devam ederken, degerleme modelimizde yaptigimiz revizyonla 12 aylk
hedef fiyatimizi 181.4 TL seviyesine yUkseltiyoruz.
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Oneri: AL
YUkselme Potansiyeli %43

Fiyat Bilgileri Tl USD
Kapanis 127,00 4,64
12 Aylik Hedef Fiyat 181,4 6,62
12 Aylik Onceki Hedef Fiyat 133,5 4 87
Piyasa Degeri 33912 1.313
Halka Acik Piyasa Degeri 16.278 630
Ortalama Hacim - 3 Ay 379 17,96
Halka Aciklik Orani - % 48,00

Performans - % Sirket  Endeks
TL - Yilbasl 32,36 49,92
USD - Yilbasi -960 -20,89

Hisse Carpanlari Sirket  Sektor
Fiyat / Kazanc 25,77 8,27
Piyasa / Defter Degeri 1,47 2,01
Firma Degeri / FAVOK 972 6,53
Piyasa Degeri / FAVOK 5,78 4,13
Firma Degeri / Defter Degeri 2,47 3,18

Karlihk Oranlari Sirket  Sektor
Brat Kar Marji - Yillik 39,89 25,37
FAVOK Mariji - Yillik 2791 25,49
Net Kar Marji - Yillik 6,26 14,27
Aktif Karhlik - Yillik 1,75 9,39
Ozkaynak Karhhgi - Yillik 6,69 35,54
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Finansal Tablolar

TAVHL BILANCO - Milyon TL

YILLIK DEGISIM (%)

2022/06 2022/09 2023/03 2023/06
Donen Varliklar 10.972 14.323 16.196 21.516 96,10%
Duran Varliklar 59.482 64.158 71.221 99.751 67,70%
Toplam Varliklar 70.454 78.480 87.417 121.268 72,12%
Kisa Vadeli YakamlulUkler 12.093 13.984 13.116 23.097 91,00%
Toplam Uzun Vadeli Yuktmltlakler 39.100 41521 50.756 65.914 68,58%
Toplam Ozkaynaklar 19.261 22.975 23.545 32.256 67,47%
Toplam Kaynaklar 70.454 78.480 87.417 121.268 72,12%
TAVHL GELIR TABLOSU - Milyon TL VILLK DEGISIM (%
2022/06 2022/09 2023/03 2023/06

Satis Hasllat 4.276 5.925 5.060 6.926 61,95%
Satislarin Maliyeti 2.448 3.086 3.528 4.111 67,95%
Brit Kar (Zarar) 1.829 2.839 1.532 2.815 53,92%
Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 1.301 1.757 435 1.644 26,34%
Esas Faaliyet Kari (Zaran) 1.309 1.743 508 1.671 27,68%
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarari) 1.470 2.569 349 2.466 67,76%
Surdirilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarari) 823 1.721 -623 1.320 60,43%
Dénem Kari (Zarar) 662 1.637 -888 939 41,87%
Ana Ortaklik Kar 630 1.574 -919 887 40,75%
Degerleme Ozeti
Bin Euro 2022 2023T 202471 2025T 2026T 202771 Terminal Value
Haslilat 1.053.671 1.260.000 1.411.200 1.580.544 1.770.209 1.982.634
Faaliyet Kari 227.609 264.600 296.352 379.331 447.552 495.659
FAVOK 322.100 352.800 395.136 553.190 619.573 693.922
Net Kar 109.295 131.040 179.081 200.571 224.640 251.596
AOSM (Euro) - 10,21%
EUR/TRY Kuru Forward 26,05 49,42 58,96 64,20 69,97
INDIRGENMIS NAKIT AKISLARI(Bin TL) -669.402 -118.760 2.795.502 4.962.982 6.737.205 135.823.985
NET BORC/FAVOK 5,5x
NET BORC (Bin TL) 62.286.840
INA MODELI iLE SIRKET DEGERI (BinTL) 87.244.672

FD/FAVOK BAZINDA SIRKET DEGER] (Bin TL) 6,7x 11.028.528

F/K BAZINDA SIRKET DEGER] (Bin TL) 16,6x 56.665.627

50% F/K +50% FD/FAVOK 33.847.078

60% INA + 40% CARPAN YONTEMI 65.885.634
ODENMIS SERMAYE 363.281
Hisse Senedi Hedef Fiyat 181,4
Potansiyel Getiri 43%
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Ugur AYDIN — ALB Yatirinm Arastirma Yonetmeni

ugur.aydin@albyatirim.com.tr

T +90 (212) 370 0370
F +90 (212) 370 0371

arastirma@albyatirim.com.tr

Fulya Mah. Buyukdere
Cad. Torun Center No: /4
A/80 34394 Sigli / Istanbul

YASAL UYARI-Burada yer alan her turll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda
herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte
olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu
bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhut veya garantimiz
bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hi¢ bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir
sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki
bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayll zararlardan, kar
yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun tu¢uncu kisilerin ugrayabilecegi her turll zararlardan dolayr ALB
Yatinm Menkul Degerler AS. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligr kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dodrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma yéninde yatinnmcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlar ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir badglanti
kurulamayacagi gibi, soz konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan kurum calisanlar ile ALB Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her turld ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi
hizmet veren yetkili G¢cuncu kisi kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik
olarak verilmemektedir.
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