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B�lanço ve borçluluk. Ş�rket 23/9 dönem� �t�bar�yle 1,4mr€ özkaynaklara ve 4,7mr₺
varlık/yükümlülüklere sah�pt�r. Son dönem net borç tutarı 2,7mr€(özkaynak
yatırımlarından kaynaklanan net borç dah�l) sev�yes�ne düşerken; borçlanma
mal�yet� %7 sev�yes�ne yükselm�şt�r. Net borç/favök oranı 4,5x* olarak
gerçekleşm�şt�r.
*Özkaynak yatırımları dahil

Caz�p değerleme. Değerlemede kullandığımız �nd�rgenm�ş nak�t akımları - parçaların
toplamı ve emsal  ş�rket çarpanları anal�zler�ne göre bel�rled�ğ�m�z ağırlık sonrası
ortalama %98 yukarı potans�yel hesaplıyor, 12 aylık hedef f�yatımızı 7,02€’dan 7,68€
sev�yes�ne çıkarıyoruz. Ş�rket� hem gel�r projeks�yonlarına hem emsal ş�rketlere göre
caz�p bulmaya devam ed�yoruz.
Not: Değerleme tarafında değişen varsayımlarımız ve projeksiyonlarımız için lütfen sayfa 4 ve 5'e
göz atınız.

Yatırımlar takv�me uygun �lerl�yor. Ş�rket, b�r yılı aşkın süred�r yoğun yatırım takv�m�
�çer�s�nde olup sırasıyla Almatı, Antalya ve Ankara Esenboğa Haval�manları’na
kapas�te gen�şlemeler� başta olmak üzere yatırım faal�yetler�n� sürdürmekte. 3.çeyrek
sonu �t�bar�yle Almatı’nın %76, Antalya’nın %55, Ankara’dak� devam eden yatırımın
�se %25'� hal�hazırda tamamlanmış vaz�yetted�r.

R�skler. Ş�rket özel�nde en büyük r�sk�, global havacılık faal�yetler�n� negat�f
etk�leyeb�lecek sıhh� veya jeopol�t�k b�r had�se olarak görüyoruz. Ayrıca ş�rket�n yurt
�ç� öneml� haval�manlarının tur�zm yoğun bölgelerde olduğu hatırlanırsa, ülke
tur�zm�n�n seyr�ne bağlılığının da yüksek olduğunu not etmek gerekmekted�r. Ayrıca
uzun vadel� Euro enflasyonunun çok düşük sev�yelerde gerçekleşmes� ş�rket�n
�şletmekte olduğu haval�manı operasyonlarının faal�yet kaldıracından
yararlanamamasına, uzun dönem kârlılığına baskı unsuru oluşturab�lecekt�r.

Mevs�msel olarak en �y� çeyrek. Tav Haval�manları 3.çeyrek sonuçlarını 24 Ek�m akşamı
�t�bar�yle açıkladı. Ş�rket üçüncü çeyrekte 11,8mr₺ satış gel�r�, 5,1mr₺ favök ve 5,4mr₺
net kâr elde ett�. Beklent�ler�n haf�f altında gelen c�roya karşın(-%3), favök (%5) ve net
kâr(%9) p�yasa beklent�ler�n haf�f üzer�nde gerçe. Beklent�ler�n haf�f altında gelen net
satışa karşın(-%3), favök (%5) ve net kâr(%9) p�yasa beklent�ler�n haf�f üzer�nde
gerçekleşt�.kleşt�.  Büyük oranda tur�zm bölgeler�ndek� haval�manları ve h�zmet
ş�rketler� �le faal�yet gösteren ş�rket�n en güçlü çeyreğ� mevs�msel olarak üçüncü
çeyreğ�. Buna ek olarak, Med�ne Haval�manı‘ndak� %24 oranında pay satışından
ş�rket, 83mn€ tek seferl�k gel�r elde ett�ğ�n� açıklamıştır.

Ş�rket�n üçüncü çeyrekte haval�manları* yıldan yıla  %20 gel�r, %25 favök büyümes�
gerçekleşt�rerek hasılatı 247mn€’ne çıkarırken, aynı dönem �ç�n favök 129mn€
sev�yes�ne yükselm�şt�r. H�zmet ş�rketler�(Havaş, BTA, Tav Tech ve TOS) �se y�ne YoY
%28 gel�r büyümes�, %31 favök büyümes� gerçekleşt�rm�şt�r. Bunun sonucunda
h�zmet ş�rketler� gel�r� 202mn€, favök tutarı da 45mn€ sev�yeler�ne yükselm�şt�r.

D�ğer özkaynak yatırımları(Antalya Haval�manı, TGS, ATU, Med�ne TIBAH) göz önüne
alındığında �se; �lg�l� varlıkları gel�r� YoY %19, favök tutarı �se %27 büyümüştür.

*Özkaynak yatırımları ve azınlık payları eliminasyonu hariç 

F�yat Performansı 1Ay 3Ay 12Ay
BIST -100´e göre -3,5% -8,2%

Nom�nal (TL)

Nom�nal (EUR)

-4,9%

-10,2%

Tahm�nler (Eur-mn) 2019 2022 3Ç23
Satışlar 749 1051 982

FAVÖK*

Net Kâr
280

73,4

322 321
123 176

Değerleme
PD/DD 1,21 1,47 1,17

F/K

FD/FAVÖK*

4,48

6,7

17,9 8,4

9,7 8,3

6,8% 0% 0%

TAVSİYE GÜÇLÜ AL

H�sse F�yat 3,87 €

12 Aylık Hedef F�yat

Get�r� Potans�yel�

7,68 €

%98

H�sse Kodu

P�yasa Değer� (mn Euro)

F�rma Değer� (mn Euro)

H�sse Sayısı (mn adet)

Halka Açıklık Oranı

Günlük Ortalama İşlem (3 aylık-mn TL)

TAVHL

1,378

3.050

363,3

%47,6

-7,6%

-13%

-7,9%

54,4%

-4,8%
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3.Çeyrek Sonrası Değerlend�rme

688

2019 2022 3Ç23

*Özkaynak yatırımları ve azınlık payları eliminasyonu hariç 

Sayfa 1/7  - Bu çalışma arka sayfada yer alan çekince bildirimi ile bir bütündür. 

Zor b�r Ek�m. Tav, 7 Ek�m’den ber� hem global emsaller�ne hem de B�st100/B�st30
endeksler�ne göre oldukça negat�f ayrışmıştır. (Bknz Sayfa 3)

Ş�rket�n yayınladığı Ek�m traf�k ver�ler�ne göre �se, Orta Doğu’dak� sürec�n ş�rket
faal�yetler�n� öneml�/gözle görülür sev�yede etk�lemed�ğ� söyleneb�l�r. Bölgeye en
yakın coğraf� lokasyonda bulunan Med�ne haval�manı traf�ğ�, 2019'a kıyasla toplam
yolcu sayısında  Ek�m ayında %69'luk büyüme gösterm�şt�r.
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3Ç23 itibariyle Net Borç/Favök 4,5x seviyesine gerilemiştir. Şirket yönetimi, ilgili oranın yıl
sonu hedeflerin alt limiti olan 5,0x civarında gerçekleşeceğini belirtmiştir. Ayrıca şirketin

ortalama €  borç maliyeti bu çeyrek %7 seviyesine yükselmiştir. (Net borç ve favök
tutarlarına özkaynak yatırımlarından kaynaklanan gelir ve borçlar dahildir.)

2022 Kasım ayından beri Tav Havalimanları dış hat yolcusu 2019 seviyelerinin üzerinde
seyretmektedir. Şirketin ana gelir kaynağı dış hat giden yolcular olup, iç hat yolculara

kıyasla birçok havalimanında kişi başına gelir 4-5 kat daha yüksektir.

Tav’ın ağırlıklı ağırlıklı imtiyaz süresinin* oldukça düştüğü(4-5 yıl) 2017-2019 yılları sonrası
şirket, yurt dışında Almatı satın alımını takiben yurt içinde kazandığı ihalelerle imtiyaz

sürelerini uzatmış ve AİS‘i* 30 yıla çıkarmıştır. Bu dönemde varlık giriş ve çıkışları sonucu nakit
akımları dalgalanma göstermiş ve gerekli/yoğun yatırım harcamaları temettü dağıtımına
imkan tanımamıştır. 2025 sonrası dönemde bu tablonun değişebileceğini düşünüyoruz.

Tav’ın 2019 öncesi dönemde sahip olduğu varlıklar arasında en yüksek gelir ve kârı sağlayan
varlığı Atatürk Havalimanı’ydı. 2019 sonrası dönemde ise Covid-19 pandemisi sektöre zor

zamanlar yaşatsa da, Tav başta Almatı olmak üzere portföyüne önemli varlıklar eklemiş, var
olanların bazılarının imtiyaz sürelerini 30 yıla kadar uzatmıştır.

3Ç23'de özkaynak yatırımları hariç brüt kâr marjı  %46, favök marjı %43 seviyesinde
gerçekleşmiştir. Şirket, Almatı Havalimanı’nı satın aldığından beri operasyonel jet yakıt
satışlarına başlamıştır; göreceli düşük marjlı bir operasyon olması nedeniyle bu durum,

genel marjların daha aşağıda gerçekleşmesine sebep olmaktadır.
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Öneml� graf�kler ve notlar;

Kaynak; Fintables, Şirket Faaliyet Raporu, Kültür ve
Turizm Bakanlığı
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Revize edilen 2023 yılı turizm hedefi 56mr$ gelir, 60mn turisttir. 2024 için beklenen
büyüme ise %7 dolaylarındadır. Tav Havalimanlarının Ankara dışındaki tüm yurt içi

havalimanları turizm bölgelerinde bulunmaktadır.

Sayfa 2/7  - Bu çalışma arka sayfada yer alan çekince bildirimi ile bir bütündür. 
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Tav Haval�manları Hold�ng; jeopol�t�k had�seler�n başlangıç
tar�h� olan 7 Ek�m’den ber� hem  global emsaller�ne hem de
B�st100/B�st30 endeksler�ne göre oldukça negat�f
ayrışmıştır.

İlk 9 ay performansları kıyaslandığında yıldan yıla toplam
h�zmet ver�len yolcuda Tav %24, Fraport %24, Par�s (ADP)
%18, AENA %18 büyüme gösterm�ş olup, Tav Haval�manları
yolcu büyümes�nde rak�pler�n�n önünded�r.

Ş�rket�n yayınladığı Ek�m traf�k ver�ler�ne göre, Orta
Doğu’dak� sürec�n ş�rket faal�yetler�n� öneml�/gözle
görülür sev�yede etk�lemed�ğ� söyleneb�l�r. Bölgeye en
yakın coğraf� lokasyonda bulunan Med�ne haval�manı traf�ğ�,
2019'a kıyasla %69'luk büyüme gösterm�şt�r. 

Fakat unutulmamalıdır k�; yaşanan durum �lerleyen
dönemde ş�rket�n faal�yetler�n� etk�leyeb�lecek b�r r�sk
unsuru olarak görülmekted�r.

Ek�m Bülten�;

Şirketin açıkladığı Ekim ayı trafik verilerine göre Tav Havalimanları, hizmet verdiği yolcu sayısını geçen yılın aynı ayına göre %12, 2019'un aynı ayına göre
de %12 oranında artırmıştır. Detaylara inecek olursak; Ankara, Almatı* ve Medine havalimanlarındaki dış hat yolcu büyümesi dikkat çekmektedir.

AnadoluJet’in özellikle Ankara-Esenboğa’da dış hat trafiğinde büyümeye katkı verdiği söylenebilir.  Buna karşın son dönemde yaşanan jeopolitik
hadiseler, özellikle o bölgedeki hava trafiğinin gidişatı noktasında tedirginlik yaratsa da şirket tarafından açıklanan verilere göre etkinin sınırlı olduğu

gözlemlenmektedir.
*Almatı Havalimanı’nın gelirlerinde önemli oranda kargo uçuşları ve jet yakıtı satışı yer tutmaktadır. Uçuş sayılarına özellikle dikkat edilmektedir.

7 Ekim 17 Kasım Türk L�rası %
Değ�ş�m

TAV Haval�manları Yolcu Sayıları –  Ek�m 2023

Kaynak; Tradingview

Kaynak; Şirket Ekim ayı
yatırımcı bülteni

Sayfa 3/7  - Bu çalışma arka sayfada yer alan çekince bildirimi ile bir bütündür. 



Tav Haval�manları Hold�ng’� p�yasa ve gel�r yaklaşımı �le değerl�yoruz. Ş�rket�n raporlama para b�r�m�n�n Euro olması ve gel�rler�n çok
büyük b�r kısmının Euro ve Amer�kan doları c�ns� olması sebeb�yle değerleme modeller�n� bu şek�lde kurguladık. P�yasa yaklaşımı
tarafında emsal ş�rketlere farklı oranlarda ağırlık vererek  2024T F�yat/Kâr çarpanı üzer�nden ad�l değer saptarken, gel�r
yaklaşımında ş�rket�n �şt�rakler�n� ortaklık oranında ayrı ayrı �nd�rgenm�ş nak�t akımları �le değerl�yor, ardından net akt�f değer
çıktısına ulaşıyoruz. Emsal ş�rket yöntem�ne %20, İNA parçaların toplamına %80 ağırlık verd�k. Model hakkında özetle;

Tav g�b� b�rden fazla ülkede b�rden fazla haval�manını farklı ortaklık oranında �şleten emsal ş�rketler olarak Fraport ve Groupe ADP
öne çıkmaktadır. Bu �k� ş�rket�n %30-%30 olmak üzere toplam ağırlığı %60 �ken d�ğer farklı ülkelerdek� farklı ş�rketler�n emsal ş�rket
değerlemes�ndek� ağırlığı %5 (toplam %40) sev�yes�nded�r.

Emsal çarpan olarak F/K rasyosunu seçmem�z�n neden�, Groupe ADP, Fraport ve Tav özel�nde ortaklık oranının %50 ve altında
bulunan özkaynak yatırımlarının gel�r ve borcunu FD/FAVÖK g�b� d�ğer çarpanların �çermemes� kaynaklıdır.

Emsal ş�rket değerlemes�n�n ş�rketlere özgü büyüme ve r�sk prof�l�n� yansıtmıyor oluşu, değerleme model�ndek� ağırlığını %20 �le
sınırlamamıza neden olmaktadır. B�zce Tav, hem paylaştığı projeks�yonlar �le hem de rak�pler�n gelecek öngörüler� �le
kıyaslandığında daha yüksek büyüme potans�yel� barındırıyor. Yurt �ç� haval�manlarının faal�yet kaldıracı �mkanının d�ğer
rak�pler�nde görece çok daha kısıtlı olduğu hatırlanacak olursa ş�rket�n emsaller�ne karşın öneml� avantajları olduğunu
düşünüyoruz. Jeopol�t�k r�sklere açık b�r coğrafyada faal�yetler�n� sürdürüyor olması da Tav’ın operasyonlarını ve gel�rler�n� daha
volat�l kılıyor, bu durum da ş�rket�n emsaller�nden ayıran dezavantajı olarak n�telend�r�leb�l�r.

Ş�rket�n �şt�rakler�n�n her b�r�n�n farklı �mt�yaz yapılarında olması her b�r� �ç�n ayrı b�r İNA model� kurgulanmasını gerekt�r�yor. B�z�m
değerlend�rmem�ze göre bu �şley�ş, ş�rket�n gerçeğe en yakın değer�n� saptama konusunda çok daha �sabetl�d�r. İşt�raklerden elde
ed�len değerler ve hold�ng solo metr�kler �le düzelt�ld�kten sonra ulaşılan n�ha� net akt�f değer, ş�rket değer�n� göstermekted�r.

www.marbas.com.tr

Emsal Değerleme

Değerleme

Tav Haval�manları Hold�ng 20 Kasım 2023

17.11.2023 kapanış verileri dikkate alınmıştır. Kaynak ; Bloomberg
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İnd�rgenm�ş Nak�t Akımları (Parçaların toplamı) değerlemem�z sonucunda bulduğumuz 12 aylık h�sse başı hedef değer 7,48€ �ken,
emsal ş�rket kıyaslama yöntem� �le hesapladığımız 12 aylık h�sse başı hedef değer 8,45€ sev�yes�nded�r. Yöntemlere verd�ğ�m�z ağırlık
(%80-%20) doğrultusunda hesapladığımız 12 aylık h�sse başı hedef değer �se 7,68€'d�r.

17.11.2023 tar�h� �t�bar�yle h�ssen�n kapanış f�yatı 3,87€ olup %98 yukarı potans�yel taşımaktadır.

B�r öncek� (19 Eylül 2023) değerlemem�ze kıyasla 7,02€ hedef f�yatın yukarı yönlü rev�ze ed�lmes�nde aşağıdak� argümanlar sıralanab�l�r;

a- Başta Med�ne olmak üzere, İzm�r ve Bodrum haval�manlarında azalan borç tutarı, beklent�m�z�n üzer�nde hava traf�ğ� �le devam
eden Almatı ve Ankara haval�manları, ayrıca h�zmet ş�rketler�n�n herb�r�n�n yüksek performansı değerlemeler�ne olumlu yansımıştır.
Bunun yanı sıra yükselen tahv�ller ve dolayısıyla sermaye mal�yet�; d�ğer varlıklarda görecel� değer kaybına yol açmıştır.

b- O tar�hten bugüne emsal ş�rketlerden Fraport ve Groupe ADP’n�n görel� �y� performansına rağmen Tav’ın ger�de kaldığı
gözlenmekte. Ş�rket h�sse senetler�n�n B�st30 dışına çıkarılması bu dönemde �skontoya ayrıca zem�n oluşturmuş olab�l�r. B�z�m
düşüncem�ze göre bu g�rd�ler Tav özel�nde fırsat sunuyor.

www.marbas.com.tr

İNA - Parçaların Toplamı

Tav Haval�manları Hold�ng 20 Kasım 2023

N�ha� Değer
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Kaynak; Fintables, Şirket Finansalları
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YASAL UYARI

Bu rapor, b�r veya daha fazla sermaye p�yasası aracı veya bunları �hraç eden ortaklıklar ve kuruluşlar �le
p�yasa eğ�l�mler� hakkında, bel�rl� b�r k�ş�ye veya mal� durumları, r�sk ve get�r� terc�hler� benzer n�tel�ktek� b�r
gruba yönel�k olmamak kaydıyla, Marbaş Menkul Değerler A.Ş. müşter�ler�ne ve/veya dağıtım kanallarına
yönel�k olarak Marbaş Menkul Değerler A.Ş.’n�n anlaşmalı olduğu dışarıdan h�zmet sağlayıcı kuruluş
tarafından hazırlanmıştır. Burada yer alan yatırım b�lg�, yorum ve tavs�yeler� yatırım danışmanlığı
kapsamında değ�ld�r. Yatırım danışmanlığı h�zmet�, yetk�l� kuruluşlar tarafından k�ş�ler�n r�sk ve get�r�
terc�hler� d�kkate alınarak k�ş�ye özel sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavs�yeler �se genel
n�tel�kted�r. Bu tavs�yeler mal� durumunuz �le r�sk ve get�r� terc�hler�n�ze uygun olmayab�l�r. Bu nedenle,
sadece burada yer alan b�lg�lere dayanılarak yatırım kararı ver�lmes� beklent�ler�n�ze uygun sonuçlar
doğurmayab�l�r. Bu rapor ve yorumlardak� yazılar, b�lg�ler ve graf�kler, ulaşılab�len �lk kaynaklardan �y�
n�yetle ve doğruluğu, geçerl�l�ğ�, etk�nl�ğ� velhasıl her ne şek�l, suret ve nam altında olursa olsun herhang�
b�r karara dayanak oluşturması hususunda herhang� b�r tem�nat, garant� oluşturmadan, yalnızca b�lg�
ed�n�lmes� amacıyla derlenm�şt�r. İş bu raporlardak� yorumlardan; eks�k b�lg� ve/veya güncellenme g�b�
konularda ortaya çıkab�lecek zararlardan Marbaş Menkul Değerler A.Ş. ve çalışanları sorumlu değ�ld�r.
Marbaş Menkul Değerler A.Ş. her an, h�çb�r şek�l ve surette ön �hbara ve/veya �htara gerek kalmaksızın söz
konusu b�lg�ler�, tavs�yeler� değ�şt�reb�l�r ve/veya ortadan kaldırab�l�r. Genel anlamda b�lg� vermek
amacıyla hazırlanmış olan �ş bu rapor ve yorumlar, kapsamı b�lg�ler, tavs�yeler h�çb�r şek�l ve surette
Marbaş Menkul Değerler A.Ş.’n�n herhang� b�r taahhüdünü tazammum etmed�ğ�nden, bu b�lg�lere
�st�naden her türlü özel ve/veya tüzel k�ş�ler tarafından alınacak kararlar, varılacak sonuçlar,
gerçekleşt�r�lecek �şlemler ve oluşab�lecek her türlü r�skler b�zat�h� bu k�ş�lere a�t ve rac� olacaktır. H�çb�r
şek�l ve surette ve her ne nam altında olursa olsun, her türlü gerçek ve/veya tüzel k�ş�n�n, gerek doğrudan
gerek dolayısı �le ve bu sebeplerle uğrayab�leceğ� her türlü doğrudan ve/veya dolayısıyla oluşacak madd�
ve manev� zarar, kar mahrum�yet�, velhasıl her ne nam altında olursa olsun uğrayab�leceğ� zararlardan
h�çb�r şek�l ve surette Marbaş Menkul Değerler A.Ş. ve çalışanları sorumlu tutulamayacak ve h�çb�r şek�l ve
surette her ne nam altında olursa olsun Marbaş Yatırım Menkul Değerler A.Ş. çalışanlarından talepte
bulunulmayacaktır.

Marbaş Menkul Değerler Araştırma - arast�rma@marbasmenkul.com.tr  
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Sayfa 7/7  - Bu çalışma arka sayfada yer alan çekince bildirimi ile bir bütündür. 


