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14 S U BAT 2024 * .. BNP PARIBAS ORTAKLIGI
HAVACILIK
TAV HAVALIMANLARI  TAVHL TI
HEDEF FIYAT 327.66 TL
KAPANIS 150 TL
GETIRI +118.4%
AL ONCEKI HF 272.67 TL
Onceki tavsiye: AL HF DEGiSim 20.17%
Gelecek vadeden sonuclar Hisse Detaylar
Milyon EUR 2023 2024T 2025T 2026T
B Net kar beklentilerin oldukga iizerinde... el st 1310 1553 1684 1619
TAV Havalimanlari 4C23’'de beklentimiz olan 31 milyon EUR ve VAFELS & dB &b aE
piyasa beklentisi olan 0 milyon EUR’nun bir Gzerinde 73 milyon EUR Net kar 249 121 178 236
net kar acikladi. BOylece sirketin 2023’deki net kari yillik bazda %104 Kar marji (%) 19.0 7.8 10.5 14.6
oraninda artarak 249 milyon EUR oldu. Beklentilerimizin Gzerinde VAFOK marji (%) 29.4 31.0 34.5 30.8
gergeklesen operasyonel performans ve Antalya operasyonlarinda Satis bily timesi (%) MmE G 84 (39
ertelenmis vergi geliri ile desteklenen karin beklentimizin tGzerinde e o P oa o
gerceklesmesi beklentilerin (izerinde net kar gergeklesmesine neden -
oldu. Operasyonel tarafta agiklanan 63 milyon EUR’luk FAVOK FDIVAFOK (9 00 70 > 84
beklentimiz olan 42 milyon EUR’nun (izerinde ve piyasa beklentisi PD/DD () g22 1211 10
olan 57 milyon EUR’ya kabaca paralel gergeklesti. Net borg/VAFOK (x) o 89 28 48
Net borg/Ozsermay e (x) 108.0 1.2 1.0 1.4
B Beklentileri lizerinde operasyonel performans... Ozsermaye verimlilgi (%) nim nim 121 148
Almati Havalimani’'nin katkisi ve Ankara operasyonlarinin katkisiyla
4C23'de net satiglar yillik %10 artis ile 328 milyon EUR'ya X Ol§“b23 MR g [esE 5
(beklentimiz 302 milyon EUR ve piyasa beklentisi: 305 milyon EUR) 15 10
yukseldi. Bu rakam, 4C19°'daki pandemi dncesi net satiglarinin 5
%198'ine karsilik gelmektedir. Faaliyet kirilimina indigimizde, 1015 ?5)
Giircistan ve Almati operasyonlari katkisiyla havalimanlari FAVOK'te RLE o)
62 milyon EUR, hizmet segmenti ise 2 milyon EUR FAVOK (retti. LS (15)
Bilango kalemlerine baktigimizda, net borg ceyreksel bazda biiyiik (0 TAVHL B
oranda yatay kalarak 2023 sonunda 1,7 milyar EUR seviyesinde :
. Hisse performansi 1 Ay 3 Ay 12 Ay
gergeklest: Mutlak getiri (%) 22.0 30.1 1137
m  Sirket beklentileri ulasilabilir goriiniiyor... CIRLEET Ee) 3 22 £
2024'de 1,5-1,57 milyar EUR net satis (2023: 1,3 milyar EUR) ve 430- Son kapanis fiy ati 150.00
490 milyon EUR FAVOK (2023: 385 milyon EUR) bekliyor. Sirket T Lyl i Sl 1512
2024’de 230-270 milyon EUR’nun yatirim harcamasi yapmayi Piyasa degeri (Milyon TL) 54,492
planlamaktadir (2023: 214 milyon EUR). 2025 sonunda toplam yolcun 3 Aylik ortalama hacim (Mily on TL) 373.7
sayisinin %10-14 YBBO (2022-2025) oraninda artmasi Halka agiklk (%) 48.0
beklenmektedir. Bununla birlikte sirket 2023 karindan temetti Hisse say si (Mily on) 363
dagitmama karari ald1. pazar Y ildiz Pazar
B Cazip getiri potansiyeli ile AL 6nerimizi koruyoruz...

Glncelledigimiz makro tahminler ile 12A HF’'mizi %20 yukselterek
327,66 TL/hisse’ye yikseltiyoruz. TAV Havalimanlari' nin igin hedef
degerimiz %118'lik ile yukari yonli potansiyeline isaret ediyor. TAV
Havalimanlari'nin eglence-seyahat pazarindaki guigli talebe ve yeni
satin alinan Almati Havalimani'nin énemli katkisina bagli olarak
saglam blyime beklentileri sundugunu distindigumuiz igin TAV
Havalimanlari'na yonelik AL tavsiyemizi koruyoruz.

Kaynak: TAV Havalimanlari; TEB Yatirim Hesaplamalari
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*TEB Yatirim Arastirma Departmani tarafindan hazirlanan bu not bilgilendirme amagldir ve genel yatirim danismanligr kapsaminda olmakla birlikte herhangi bir yatirim tavsiyesi ya da gelecege yonelik tahmin icermemektedir. TEB Yatirim

Arastirma analistleri zaman zaman inceleme kapsaminda olan ya da olmayan sirketleri ziyaret etmektedir; TEB Yatirim ¢ikar ¢atismasi

1

boylesi ziyaretlerin yapilmasini engellemektedir.

in bu ziyaretlerin masraflarini karsi tarafin istlenmesini ya da maddi beklenti karsiliginda


https://www.linkedin.com/company/teb-yatirim-as
https://twitter.com/tebyatirim

Finansal tablolar
TAV Havalimanlari

Gelir Tablosu (Milyon EUR) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Net Satiglar 1,051 1,310 1,553 1,684 1,619
Satiglarin Maliy etleri (729) (925) (1,072) (1,104) (1,121)
Brut kar (zarar) 322 385 482 580 498
Diger operasy onel gelirler 0 0 0 0 0
Operasy onel giderleri 0 0 0 0 0
VAFOK 322 385 482 580 498
Amortisman (96) (138) (116) (120) (124)
Serefiy e amortismani - - - - -
Ana operasyonel gelir (zarar) 227 247 366 460 374
Net finansman maliy etleri (138) (112) (259) (303) (162)
Ozkay nak y 6ntemiy le degerlenen kar (zarar) 53 151 74 96 116
Tekrarlanan faaliy et harici gelirler (giderler) 53 151 74 96 116
Tek seferlik faaliy et harici gelirler (giderler) 0 0 0 0 0
Vergi dncesi kar (zarar) 142 286 182 254 328
Vergi geliri (gideri) (26) (32) (36) (51) (66)
Vergi sonrasi kar (zarar) 116 254 145 203 263
Azinlk paylari (8) 9) (24) (25) (26)
Righanl temetti 0 0 0 0 0
Diger pay lar 16 5 0 0 0
Ana ortakhik paylari 123 249 121 178 236
Durdurulan faaliyet gelirleri (giderleri) 1) (0) 0) 0) 0)
Tekrarlanan ana ortaklik paylari 122 249 121 177 236
Hisse basina (TL)

Tekrarlanan hisse basina kar 0.34 0.69 0.33 0.49 0.65
Hisse basina kar 0.34 0.69 0.33 0.49 0.65
Hisse bagina temetti 0 0 0.34 0.17 0.24
Hisse say s (bin) 363 363 363 363 363
Yillik degisim

Net satiglar (%) 101.4 24.6 18.6 8.4 (3.8)
VAFOK (%) 115.4 19.4 25.2 20.4 (14.1)
Ana operasy onel gelir (%) 210.8 9.0 48.2 25.8 (18.7)
Tekrarlanan net kar (%) 165.4 103.8 (51.4) 46.5 33.1
Net kar (%) 167.4 102.5 (51.4) 46.4 33.0
Operasyonel performans

Briit kar mariji (%) 30.6 29.4 31.0 345 30.8
VAFOK marji (%) 30.6 29.4 31.0 345 30.8
Ana operasy onel gelir marji (%) 21.6 18.9 23.6 27.4 23.1
Kar marji (%) 11.6 19.0 7.8 10.5 14.6
Efektif vergi orani (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Temettl orani (%) 0.0 0.0 102.9 34.2 37.6
Faiz kargilama (x) 2.0 3.5 1.7 1.8 3.0
Stok giin say Isi 17.7 16.6 8.9 6.2 6.2
Ticari borg giin say Isi 36.3 31.8 18.3 9.5 10.0
Ticari alacak glin say Isi 28.1 24.8 13.8 8.7 8.7
Operasy onel kullanilan sermay e getirisi (%) - - - - -
Kullanilan sermay e getirisi (%) - - - - -
Ozsermay e getirisi (%) 11.1 19.0 8.6 12.1 14.8
Varlikgetirisi (%) 6.1 7.6 6.8 7.6 5.9
Kaynak: TAV Havalimanlari; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Finansal tablolar
TAV Havalimanlari

Nakit akim tablosu (Milyon EUR) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Net Kar 122 249 121 177 236
Amortisman 96 138 116 120 124
Azinlik pay lari (53) (151) (74) (96) (116)
Diger nakit dis diizeltmeler (164) (176) 15 41 (754)
Isletme sermay esindeki degisim 0 0 57 (117) (103)
Operasyonel nakit akisi 1 59 234 125 (613)
Duran varlk harcamalari - bakim (133) (212) (169) (50) (51)
Duran varlk harcamalari - y eni 0 0 0 0 0
Yatirm gelirleri 0 0 0 0 0
Diger y atirmlar - - - - -
Yatirim faalivetlerinden nakit akisi (133) (212) (169) (50) (51)
Temett odemeleri 0 0 (125) (61) (89)
Ozkay nak finansmani 206 (125) 0 0 0
Borg finansmani 207 380 445 825 825
Diger finansman gelirleri (giderleri) 0 0 0 0 0
Finansman faaliyetlerinden nakit akisi 413 255 320 764 736
Durdurulan faaliy et nakit akisi (93) 173 1) 1) 0
Diger diizeltmeler 0 0 0 0 0
Net diger diizeltmeler (93) 173 (1) (1) 0
Toplam nakit akisi 188 275 385 839 72
Serbest nakit akisi (Firma) (131.50) (153.05) 65.17 75.14 (664.01)
Serbest nakit akisi (Ozkay nak) (298.24) 298.45 123.46 59.93 88.79
Hisse basina (TL)

Hisse basina serbest nakit akimi (Firma) (0.36) (0.42) 0.18 0.21 (1.83)
Hisse basina serbest nakit akisi (0.82) 0.82 0.34 0.16 0.24
Hisse basina nakit akigi 0.0030 0.16 0.49 0.67 (1.40)
Bilango (Milyon EUR) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Maddi duran varliklar (Brit) 780 821 870 919 970
Eksi: birikmis amortisman (292) (333) (376) (421) (469)
Maddi duran varliklar (Net) 487 488 494 498 502
Maddi olmayan duran varliklar (Net) 1,706 1,790 2,048 1,974 2,698
Uzun v adeli finansal y atirmlar 0 0 0 0 0
Istirak yatirimlari 219 754 829 925 1,041
Nakit ve nakit benzeri 364 639 1,023 1,862 1,934
Ticari alacaklar 114 114 42 45 44
Stoklar 50 34 18 19 19
Diger kisa vadeli varliklar 225 244 260 282 271
Toplam doénen varliklar 752 1,031 1,344 2,209 2,269
Diger uzun vadeli varliklar 1,113 691 489 475 455
Toplam Varliklar 4,278 4,754 5,204 6,080 6,964
Ana ortada ait 6zkay nak 1,205 1,411 1,408 1,525 1,672
Kontrol guicli olmay an pay lar 20 15 39 64 91
Toplam Ozkaynak 1,225 1,426 1,447 1,589 1,763
Uzun vadeli finansal borglar 1,473 1,720 2,218 3,091 3,959
Diger uzun vadeli y Gkimlilikler 849 719 749 695 637
Toplam uzun vadeli yukimlaltkler 2,322 2,438 2,967 3,786 4,596
Ticari borglar 70 55 26 27 27
Kisa vadeli finansal borglar 388 532 479 431 388
Diger kisa vadeli y ukimlilikler 273 300 285 247 190
Toplam kisa vadeli yiikiimliliikler 731 888 790 705 605
Toplam Kaynaklar 4,278 4,753 5,204 6,080 6,964
Net isletme sermay esi (342) (496) (469) (358) (271)
Yatirimis sermaye 3,183 3,227 3,391 3,513 4,425
Hisse basina (TL)

Hisse basina defter degeri 3.32 3.88 3.88 4.20 4.60
Hisse basina maddi defter degeri (1.38) (1.04) (1.76) (1.24) (2.82)
Finansal saghk

Net borg/Ozkay nak(%) 122.3 113.1 115.7 104.5 136.9
Net borg/Toplam kay naklar (%) 35.0 33.9 32.2 27.3 34.6
Cari oran (x) 1.0 1.2 1.7 3.1 3.7
Nakit akigi faiz kargillama (x) n/m 3.7 15 1.2 15
Kaynak: TAV Havalimanlari; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.$. (“TEB Yatirm”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, 6nceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokiimanda
yer alan bilgileri mimkin oldugunca guincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu
taahhit etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokiimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin kullaniimasi sonucunda Ugtncu kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer
alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel
yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirim 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla
burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirrm amaglariniz ve mali
durumunuzu gbéz 6nunde bulundurarak, kendi arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak
vermeniz 6nerilmektedir. Ayrica Yatinm Danigsmanhgi Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatinm Danigsmanhgi
Sozlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satiimasi yoéniinde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (d6viz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum
yatinmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen gegmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, caliganlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar (izerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB Yatirim
Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi
doguracak bir sézlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin galigan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim
gercek veya tluzel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler
dogabilir.Bu hallerde, TEB Yatirirm Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket
eder.

TEB Yatinm Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri gerceklestirmektedir.
Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan stlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek tzere maddi bir
karsihga istinaden gergeklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

isbu dokiimanin biitiin haklari TEB Yatirim’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimii TEB Yatirim’in yazil izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya Ugtincu kigilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata
aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



