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Yatinm Arastirma 26 Nisan 2024
TAV Havalimanlari Holding (TAVHL TI)

Beklentilerin lizerinde, gii¢lii sonuglar Gozden Gegiriliyor (snceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 203,00 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) GG
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 73.746 /1 2.271 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) 157 /26
Halka Aciklik Orani 48 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 590,6
. Piyasa
UFRS - EUR (mn) 1G24 1G23 YilhkA| 4G23 Geyreklik A YKYt Beklenticl
Net Satiglar 321 251 27,8% 328 -2,1% 300 303
VAFOK 86 44 97,0% 63 35,6% 63 62
Net Kar 9 -45 -119,6% 73 -87,8% 2 3
VAFOK Marji 26,8% 17,4% -9,4pp 19,4% -7,4pp 21,0% 20,5%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

1G24 Sonuglari

Beklentilerin lizerinde. TAV, 1C24 UFRS finansallarinda 8,9 milyon Avro net kar agikladi. Bu sonug, 3,0 milyon Avro olan
piyasa beklentisinin ve 1,5 milyon Avro olan bizim tahminimizin Gzerinde geldi. Sonuclarda, bize gore dne ¢ikan ana basliklar:
(i) %27 uluslararasi yolcu hacmi biyimesi, gligli Almati katkisi ve hizmet gelirlerindeki iyilesme sayesinde %28'lik guicli satis
biiyiimesi (i) manset VAFOK marjinda yillik 9 puanlik iyilesme (iii) kismen gecen yilin nispeten diisiik bazina, gogunlukla da
gliclii operasyonel sonuglar sayesinde net karlilikta yillik bazda iyilesme. Ote yandan, bizim net kar tahminimizden olumlu
sapma, neredeyse tamamen, sirketin cok daha yiiksek gelir performansindan kaynaklanmaktadir. (Agiklanan 320 milyon Avro
- YKYt: 300 milyon). TAV'a yonelik tim yil beklentilerini destekler mahiyetteki 1G24 mali tablolarini memnuniyetle karsiliyoruz
ve sonuglara piyasanin olumlu tepki vermesini bekliyoruz.

Gelir gesitlendirmesinden faydalaniyor. TAV'in gelirleri bir 6nceki yila gore %28 artarak 321 milyon Avro'ya yiikseldi. Bu
da piyasa beklentilerinin ve bizim 300 milyon Euro'luk tahminimizin Gzerinde gerceklesti. Konsolide gelir buyimesine en biyuk
katkiyi saglayanlar TAV Ankara, TAV Almati, Havas ve “Diger” hizmetlerden elde edilen gelirler oldu. Ankara, Aimati ve Havas'in
sonuglan gugli ancak sasirtici olmasa da, cirodaki toplam iyilesmenin neredeyse 1/3’'int agiklayan “Diger” hizmet gelirlerinde
bir 6nceki yila gére %61'lik artis bizi olumlu yonde sasirtti. “Diger” hizmet gelirlerindeki iyilesmenin arkasinda Paris Lounge'un
konsolidasyonun ana belirleyici oldugunu dustnuiyoruz.

Marjlarda yillik bazda iyilesme. TAV'In %28'lik gelir bliyimesine karsilik nakit isletme giderlerinde 1G24'te bir 6nceki yila
gére %13 artis; bunun sonucunda da sirketin VAFOK marjinda yillik 9 puanlik bir artis hesapliyoruz. ilk geyrek icin %27’lik
VAFOK marji seviyesini yilin geri kalani igin cesaret verici buluyoruz. 1G'lerin TAV igin mevsimsel olarak en zayif dénem oldugu
dikkate alindiinda bu yil VAFOK satirindaki iyilesme, gegen yila gére azalan istirak zararlari ve vergi giderleri sayesinde
karlihga daha yilksek oranda yansidi. ATU ve TGS, 2024 yilinin ilk geyreginde istirak zararlarinin azalmasina en ¢ok katkida
bulunanlar olurken, gegen yilki deprem vergilerinin bu yil olmamasi, vergi yikiiniin azalmasini sagladi.

Artan 6zkaynak karhligi. TAV'in 2023 sonu itibariyla 1,7 milyar olan net borcu, VAFOK'deki kayda deger iyilesmeye ragmen
2024 yilinin ilk ceyregi itibariyla 1,8 milyar Euro'ya yiikseldi ancak bir énceki ceyrekte 4,3x olan Net Borg*VAFOK orani 4,2'ye
geriledi. Son 12 aylik sonugclar 1s1ginda, TAV'In 6zkaynak karliligini %23 olarak hesapliyoruz, ki bir yil dncesine gére 12 puanlik
iyilesme anlamina gelen bu seviye Kovid sonrasi ddnemde hesapladigimiz en yiksek seviyedir.

Ozet Goriisiimiiz

Hedef fiyat ve 6nerimizi gézden gegirecegiz. TAV'in 1G24 mali sonuglarini, beklentilerin Gzerinde gelir ve gligli marjlar
sayesinde olumlu olarak degerlendiriyoruz. 1C'ler tim yil sonuglari igin nispeten daha az gosterge niteliginde olsa da, sonuglarin
IsIginda yonetimin tim yil dngérisiinden daha iyi bir performans gésterme ihtimalinin yiksek oldugunu dlstniyoruz. Sonuglara
piyasanin da olumlu tepki vermesini bekliyoruz. Ote yandan, hisse fiyatinin yil basindan bu yana nominal %76, endekse gore
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%47 performansi sonrasi islem gordigu seviyeler, dnceki hedef fiyatimiz 5,6 Euro’ya ulagsmistir. 1G24 sonuglarinin isiginda ve
yonetimle yaptigimiz gériismelerin ardindan model varsayimlarimizi gézden gegirecegiz ve bu slregte, TAV icin 'AL' tavsiyemizi
ve hedef fiyatimizi 'G6zden Gegiriliyor' olarak degistiriyoruz.

TAVHL TI - TAVHL - Aciklanan Finansallar (TMS/TFRS, TLmn)

Aciklanan vs.  Agiklanan vs.

Gelir Tablosu 1024 1023 Y A Qg A YKYt Beklenti YKY Beklenti
Net Satiglar 324 251 28% 328 -2%| 300 303 7% 6%
VAFDK 86 44 9% 63 36%| 63 62 3% 39%
Net Kar 9 45 120% T3 -B8% 2 3 n.m. n.Im.
VAFOK Marj 26,8% 17.4% 9.4pp 194% nm|21,0%  20,5% 58 pp 8.4 pp
Net Marj 28% -18,0% " 20,8 pp[ 223% nm| 0,5% 1,0% 2.3 pp 18 pp

Kaynak: YKY Research, The Company, KAP



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




