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2023 4.¢ Mali Tablo Analizi

Gerceklesen ve Tahminler

4C23 net kar1 beklentilerin biiyiik farkla {izerinde gerceklesti. Tahminleri geride
birakarak (is Yatirim: 7 milyon Avro net gelir, Piyasa: 5 milyon Avro net zarar),
TAV Havalimanlari 4¢22'deki 7 milyon Avro net zarara kiyasla 4¢23'te 73 milyon
Avro net kar acikladi. 4C23 net kar rakamindaki géz alic1 biiyiime, temel olarak
iistliin faaliyet performansina ve yasal hesaplardaki enflasyon muhasebesi
nedeniyle kaydedilen ertelenmis vergi kazanclarina atfedilebilir. Piyasa
beklentisini %5 geride birakan konsolide gelirler, 4G23'te yillik bazda %10 artisla
328 milyon Avroya ulasti. Piyasa beklentisinin {izerinde (is Yatirim: 66 milyon
Avro, Piyasa: 57 milyon Avro), FAVOK 4G23'te yillik bazda %15 artigla 63 milyon

Avro olarak gerceklesti.
Son Ceyrekte One GCikanlar

Ciro biiyiimesi devam ediyor TAV Holding, yolcu trafigindeki devam eden
biiyiimenin (yillik bazda +%14) etkisiyle 4C23'te %10 ciro biiylimesi elde etti. Yer
hizmetleri geliri (+9%18), dinlenme salonu hizmetlerinden ve royalty kartlardan
elde edilen gelirler (+%49) ve alan tahsisi alt kiralama ve reklamlarindan elde
edilen gelirler (+%52) 4C23'te gelir artisina en biiyiik katkiy1 saglayanlar oldu.
Havacilik geliri, Yer Hizmetleri geliri ve ikram geliri, toplam ciroda sirasiyla %42,
%20 ve %10 pay alarak 4C23'te gelir yaratmaya en biiyiik katkiy1 saglayanlar
oldu. Almat1 Havaalani, 109 milyon Avro'luk katkiyla 4C23'te konsolide gelirlerin
yaklasik 9%33'{inii olusturdu; ancak diger faaliyet bolgelerini destekleyen yolcu
trafigindeki toparlanma sayesinde 4C22'deki %35'lik paya gore biraz diisiis
gosterdi. TAV Havalimanlari'nin en karli kismi ve ana gelir kaynagi olan dis hat

yolcu sayis14G22'de %15 artti.

Karlilikta artis. Nakit faaliyet giderleri, hacim biiyiimesi ve enflasyonun etkisiyle
4C23'te yillik bazda %7 artisla 264 milyon Avro'ya yiikseldi. FAVOK 4G23'te yillik
bazda %15 artigla 63 milyon Avro'ya yiikseldi ve 4C23'te yillik bazda 0,9 puan
artisla %19,3 marj kaydetti. TL'nin doviz karsisindaki deger kaybi, TL'nin faaliyet
giderlerindeki payinin (~%34) gelirlerdeki payindan (~%?12) daha yiiksek oldugu
dikkate alindiginda faaliyet marjlarini desteklemektedir. 17,3 milyon Avro
FAVOK elde eden Almati Havalimani, 4G23'te konsolide FAVOK'te %27'lik paya
sahip (3C22'de %17).
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Yiikselme Potansiyeli 39%

Fiyat Bilgileri TL ABDS
Kapanis 150.00 4.88
12 Aylik Hedef Fiyat 208.40 6.95
12 Aylk Onc.Hedef Fiyat 184.88 6.16
Piyasa Degeri (mn) 54,492 1,774
Halka Agik PD (mn) 25,949 845
Ort. islem Hacmi (3Ay) 525.8 12.6
Hisse sayisi (Adet mn) 363
Takas Saklama Orani (%) 48
Yabanci Orani (%) 64
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 19.4 39.5 113.7
ABD S 17.0 33.9 31.0
BIST-100 Relatif 6.7 15.9 7.0
Carpanlar 2022 2023 2024
F/K 28.7 11.7 8.5
PD/DD 2.4 1.2 0.8
FD/FAVOK 14.9 8.6 4.8
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Tibah'taki hisse satisindan elde edilen nakit girisi 2023'te nakit pozisyonunu destekledi. Net bor¢ pozisyonu, yiiksek
yatirim harcamalar1 nedeniyle 2022 sonu itibariyla 1,6 milyar Avro'dan 2023 sonu itibariyla 1,67 milyar Avro'ya yiik-
seldi. Net Bor¢/FAVOK 2022 yilinda 4,7x iken 2023 yilinda 4,3x'e geriledi. 3G23'te Tibah Havalimani'ndaki %24 hisse
satis1 sayesinde 135 milyon ABD Dolar1 nakit girisi nakit pozisyonunu destekledi. TAV Havalimanlar: 2023 yilinda
214 milyon Avro yatirim harcamasi yapti. 2023 yili itibariyla Almati Havalimani insaatinin %86's1, Antalya Havali-
mani yeni terminal ve hava tarafi yatirimlarinin %70'i ve Ankara Esenboga Havalimani insaatinin %34'{i tamam-
landi. Almat1 Havalimani ve Antalya Havalimani'nda yeni terminallerin sirasiyla Haziran 2024 ve 1G25'te acilmasi

planlaniyor.
Degerleme iizerindeki etki ve gériiniim

TAV, 2022-2025 yillar1 arasinda gelir ve FAVOK'teki yillik bilesik biiyiime hedeflerini yukari y6nlii revize etti. Sirket,
2023 yilindaki 96 milyon yolcu sayisina kiyasla 2024 yilinda 100 - 110 milyon (s Yatirim: 104 milyon) yolcu sayisina
ulasmay1 hedefliyor. Sirket 2024 yil1 icin 1,50-1,57 milyar Avro (Yatirim: 1,51 milyar Avro) konsolide gelir ve 430-490
milyon Avro (is Yatirim: 456 milyon Avro) FAVOK hedefliyor. Sirket 2024 icin 230-270 milyon Avro (is Yatirim: 190
milyon Avro) yatirim harcamasi ve 3,5x-4,5x Net Bor¢/FAVOK oranini hedefliyor. TAV Havalimanlari, 2022 ve 2025
yillar1 arasinda konsolide gelirlerinde yillik ortalama %14 ila %18 (6nceki: %10 -%14) biiyiime beklerken, toplam
yolcu sayisinda da %10 - %14 yillik bilesik biiyiime hedefini koruyor. Sirket, 2022 ile 2025 arasinda FAVOK 'te yillik %
14 ila %20 (6nceki: %12 - %18) bilyiime 6ngoriiyor. 2025 icin 6nceki 2,5x ve 3,0x Net Bor¢/FAVOK hedefi korundu. Yati-

rim harcamalarinin 2025'ten itibaren 90-110 milyon Avro'ya normallesmesi bekleniyor.

AL tavsiyemi koruyoruz. TAVHL hissesi icin giiclii bir artis potansiyeli sunan 208,40 TL/hisse hedef fiyatimiz ile AL
onerimizi koruyoruz. Sirket, yiiksek yatirim harcamalari nedeniyle 2024 yilinda temettii dagitmayacagini duyurdu.
Ekim 2022'de teklifi verilen Nijerya'da faaliyet gosteren Lagos Havalimani'nin uluslararasi yolcu ve kargo terminal-
lerinin 20 yil siireyle isletilmesi ve gelistirilmesine iliskin ihale siireci takip ediliyor. Karadag havalimani ihalesi

TAV'1n takip ettigi bir diger ihale olarak 6ne cikiyor.

Ozet Finansallar
€mn IS Yat. Piyasa
4G23  4G23T 4G23T 4G22  De§.  3G23  Deg. 2023 2022  Deg.
Yolcu Sayisi 20.9 18.3 14% 35.3 -41% 95.5 78.5 22%
Satis Gelirleri 328 365 311 299 10% 422 -22% 1,310 1,051 25%
FAVOK 63 66 57 55 15% 175 -64% 385 322 19%
Favék Marji 19.3% 18.1% 18.2% 18.5% 0.9ppt 41.4% -22.0ppt  29.4% 30.6%  -1.3ppt
istirak Kari/Zaran 73 6 n.m. 69 7% 151 53 -185%
Net Finansal Gelir/Gider -34 -40 -14% 1 n.m. -112 -138 18%
Vergi Oncesi Kar 63 -3 n.m. 201 n.m 291 157 -85%
Vergi Gideri 13 -2 n.m. -14 -191% -32 26 -223%
Ana ortaklik paylari 73 7 -5 -7 n.m. 184 n.m. 249 122 -104%
Net Kar Mariji 22.3% 1.9% 1.7% -2.3% 24.6ppt 43.6% -21.3ppt 19.0% 11.6% 7.4ppt
Net Borg Pozisyonu 1,670 1,604 4% 1,672 0% 1,672 1,604 -4%




TAV Holding
Goreceli Getiri / Oneriler
140 TL o =
120 -
< - E4
100 =
80
60
40 + : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : t t t t t t t t t t t
o o~ o o~ o o~ o o~ o o~ o o~ o o~ o o~ o o o o om o o o om o o o om o o o
§ 8§ § &8 8 &8 8 8 8§ 8 §8 8 8 8§ § 8 8 8 3 8 8§ 8z § 8 8 x 8xh /Y gy @
8 8 8§ & 5 5 8 8 8 8 g ¢ ¢ & & 9 &8 g g 8 & & g g & & 8 8 g 8 5 5
——— TAVHL Goreceli BIST-100
Sirket Sayisi
12 HAL BTUT B SAT HGG m Oy
6
: I I
2
0!!-!--I-II--IIIIIl 1
5 ° © £ 9 T B g 5 ¢ E B x E 2 5 = 9 . g8 2
E S5 E£E85 3% 2 5§23 5z 2t g:. P23 5¥sy 8
= g 3 E © g & > £ g 2 3 & 5 IE 5 £ S§ » §
x s 3 S a9 g = £ S E S8 5§ 2 2
& = ¥ 3 5 ®8 = g T = o
it a 2 © 2 c © E=
= O wn 2 I I
£ = £ & >
3 s 8 HAL m GOZDEN GEGIRILIYOR ONERIMIZ YOK SAT HTUT
Tahmini F/K & Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK & Gergeklesen FD/FAVOK
25.00 12.00
20.00 10.00
8.00
15.00
6.00
4.00
5.00
2.00
0.00 0.00
4 Q9 @ @ @ @ @ @ @& & @ <« & @ @ @& @& 9 9 9 499
o o < [Tp) (o) ~ o] D o — N o o o < Tp] O ~ (o] (o)) o i o —
o o o o o o o o — — — o o o o o o o o o — — i o
Tahmini F/K — Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK Gerceklesen FD/FAVOK

Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig1 hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim
Menkul Degerler AS. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek

hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




