E“ﬁ Ziraat Yatinm

TAV HAVALIMANLARI 3¢2023 Sonuclari

Gaye AKSONGUR YAVUZ gaksongur@ziraatyatirim.com.tr

“TAV'In 3C2023'de Ana Ortaklik Net Donem Kari
5.402mn TL ile Beklentilerden 1yi Gerceklesti...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 185,00TL
Reuters/Bloomberg TAVHL.IS/TAVHL.TI TAV Havalimanlar 2023 yilinin 3. ¢eyredinde 5.402mn
Sektér Uastrma TL (183,7mn EUR) ana ortaklik net dénem kari
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, Xu100  aciklamistir. Bir dnceki yilin ayni déneminde 1.574mn
islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar TL (98,2mn EUR) ana ortaklik net dénem kar
Fiyat 11820 TL 4,21usD kaydedilmisti. Piyasa beklentisi 4.952mn TL, bizim
BIST 100 7.425TL 265UsD beklentimiz ise 4.906mn TL idi. Tahminimizdeki
TL/$ (TCMB Alig) 28,0536 sapmada 6zkaynak yontemiyle degerlenen
Diisiik / Yiiksek Son 1Y 66,00 TL 137,50 TL yatirimlarin beklentimizden vylksek gerceklesmesi
Hisse Adedi (mn) 363 etkili olmustur. 3. ceyrek kariyla birlikte, Sirket'in 9
Piyasa Degeri (mn TL) 42940 ayhk ana ortaklik net dénem karn 5.370mn TL
Diizeltilmis Net Borg (mn TL)* 48.134 olmustur. Bir 6nceki yilin ayni doneminde 1.869mn TL
Fiili Dolagim daki Pay Orani 47,6% ana ortakhk net donem kari kaydedilmisti.
Halka Acikhik 48,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 42,3%  Sirket'in 3G2023’de toplam hizmet verilen yolcu sayisi,
Yerli Yatirnmci Takas Orani 57,7% bir onceki yilin ayni geyredine gbére %16,6 oraninda,
1Aylk  3Aylik  1Yihk 2019 yilinin ayni déonemine gore ise %6,1 oraninda
TL Getiri -4,0% 3,4% 438% artarak 35,3 milyona ulasmistir. TAV bir &nceki
BiST-100 -10,6% 12,4% 86,8% ceyrekte ise 25,1 milyon yolcuya hizmet vermisti. Bu
BIST-100 Goreceli 7,4% -80%  -23,0% duruma badl olarak TAV'In satis gelirleri bir 6énceki
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 746,54 yilin ayni ddénemine gbére %99,7 oraninda artarak
(mnTL) 362022 362023  %Ded. 3C2023'de 11.832mn TL'ye yilkselmistir. Brit kar ise
Net Satig 5925 11832 997% ©9591,1 oraninda artmis ve 5.428mn Tl'ye
Briit Kar 2.839 5428  911% y{ikselmistir. Operasyonel giderler ayni dénemde
Faaliyet Kari /Zarar 1.743 3.706  112,7% 9459,1 oraninda ylkselirken, net faaliyet kari 3.706mn
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 1.574 5402 2431% TL (3G2022'de 1.743mn TL idi) olarak gergeklesmistir.
F/K FDIFAVOK
TAVHL 8.0 99 FAVOK ise ayni dénemde %111,4 oraninda artarak
BIST-100 7.0 ad. 5078mn TL'ye (174,6mn EUR) ylikselirken (ortalama
Uluslararas: Benzer Sirketler (Cari) 244 134  beklenti 4.834mn TL idi), FAVOK marji da %42,9
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani  glarak gerceklesmistir. Istiraklerden 3C2023'de
Halka agik olan diger paylar 47,7%  2.062mn TL net gelir (3G2022'de 631mn TL net gelir)
Tank OWA Alpha GmbH 46.1%  kaydedilmistir. Net finansman gideri ayni dénemde
Tepe Ingaat Sanayi A.S. 51%  746mn TL'den 236mn TL'ye gerilerken, 320mn TL'lik
140 HISSE PERFORMANSI vergi gideri sonrasinda ana ortaklik net dénem kari
130 | =——TAVHL 8300  5,402mn TL olarak gergeklesmistir. 3C2023'te TIBAH
120 | —BIST-100-Sa Eksen 780 hisse satisinin net kara toplam etkisi 82,7mn EUR
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yukseltiyoruz. Hisseyle ilgili daha &nceki “AL"

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 25.10.2023 verileri kullanimistir. 6nerimizi de koruyoruz.
*1.672mn EUR




OZET GELIR TABLOSU 3G23-3¢22

1623 2023 3¢23 9A22 9A23 %Deg.

(Mn TL) %Deg.

Satiglar 2.332 4.276 5.925 5.774| 5.060 6.926 11.832 99,7% 12.534 23.817 90,0%
Diizeltilmis FAVOK 509 1.571 2.398 1.066] 880 2.308 4.982 107,8%  4.478 8.171 82,5%
Net Finansman Gelirleri/Giderleri -398 -647 -746 -866| -972 -1.145 -236 a.d. -1.790 -2.353 a.d.

Durd.Faal. ile ilg. Net Don. Kari/Zarar -8 0 -4 -4 0 -3 -1 a.d. -12 -4 a.d.

Net D6nem Kari/Zarar -315 662 1.637 63| -888 939 5.505 236,4% 1.984 5.556 180,0%
Ana Ort. Net Donem Kari/Zaran -336 630 1.574 30| -919 887 5.402 243,1% 1.869 5.370 187,3%
FINANSAL ORANLAR

FAVOK Marij 21,8% 36,7% 40,5% 18,5%(17,4% 33,3% 42,1%  1,6% 35,7% 34,3% -1,4%
Net Kar Marji a.d. 14,7% 26,6% 0,5%| a.d. 12,8% 457% 19,1%  14,9% 22,5% 7,6%

Kaynak: TAV Havalimanlari, Ziraat Yatinm, a.d.anlamh degil

TAV Havalimanlari’‘nin toplam hizmet verilen yolcu sayisi Ocak-Eyll
ddéneminde bir énceki yilin ayni dénemine goére %?24,1 oraninda artarak
74,6 milyona ulasmistir. Bu artisla 6zellikle Antalya dis hatlar, Medine ve
Ankara ic hatlar yolcu sayilarindaki artislar belirleyici olmustur. 2019’un
ayni dénemine gore mukayese edildiginde ise 6zellikle dis hatlarin seyrine
bagli olarak yolcu sayisinin %4,3 arttigi hesaplanmaktadir.

Z;:’)“ Save 3G2019 3G2022 1C2023 2C2023 3C2023 2o 1;::’ 23/I232e;f 9A2010 9A2022 9A2023 2o i:’

Antalya 15.855| 14598 2799 10071 16.060| 1,3% 10,0% 29.298 24775 28930 -13% 16,8%
Dis Hatlar 13917 | 12.820| 1555 8444 14.142| 16% 103% 23.997 20379 24.142  06% 18,5%
i Hatlar 1939| 1.778| 1244 1627 1917| -11% 7,9% 5301 4396 4788 -97%  89%
izmir/Adnan Menderes  3.730| 3.351| 1943 2768 3544 -50% 58% 9542 7596 8255 -135%  8,7%
Dis Hatlar 1527| 1724| 436 1102 1790| 172% 3,8% 2685 3016 3328 23,9% 10,3%
i Hatlar 2203| 1627| 1506 1666 1.755| 204%  7.8% 6857 4579 4927 -281%  7,6%
Ankara/Esenboga 3592| 2490 2482 3014 3483| 3,0% 399% 10585 6419 8979 -152%  39,9%
Dis Hatlar 751| 686| 484 649  952| 26,7% 38,7% 1753 1464 2084 189% 42,4%
i¢ Hatlar 2841| 1804| 1999 2365 2531| -109% 40,3% 8.833 4955 6.895 -219%  39,1%
Milas-Bodrum 2254 2056 266 1123 2.102| 67% 22% 3.784 3350 3491 7,7%  42%
Dis Hatlar 1126| 1.138 12 515 1064| 55% -65% 1694 1638 1591 -6,1% -2,9%
i¢ Hatlar 1128 919| 254 608 1.038| -80% 13,0% 2090 1712 1900 -9,1% 11,0%
Gazipasa Alanya 475| 253|125 217 339| 287% 339% 903 538 681 -245% 265%
Dis Hatlar 313| 120 29 88  186| -40,6% 552% 518 218 303 -415% 39,1%
i¢ Hatlar 162 133 96 1290  153| 56% 147% 385 320 378 -18% 18,0%
Almati 1991 2134| 1911 2275 2859 436% 340% 4781 5187 7.045 474% 358%
Dis Hatlar 960| 848| 841 975 1256| 30,8% 48,1% 2331 1863 3.072 318% 64,8%
I Hatlar 1031| 1.286| 1070 1300 1604| 555% 247% 2450 3323 3974 622% 19,6%
Giircistan 1377 1200 790 1012 1.487| 80% 152% 3.491 2668 3289 -58% 23,2%
Medine 2458| 1522 2495 2187 2188| -11,0% 438% 6582 4288 6870  44% 60,2%
Tunus 1570 738] 181 609 1.118| -288% 51,5% 2654 1200 1.909 -280% 59,1%
Kuzey Makedonya 889|  862| 494 845 1019| 146% 182% 2053 1811 2358 149% 30,2%
Zagreb 1.092| 1003 695 999 1124| 29% 121% 2627 2302 2817  73% 224%
TAV Toplam 33203| 30208| 14181 25120 35323 6,1% 166% 71517 60.135 74624  43% 241%
Dis Hat 24192 | 22159| 7427 16841 25.714| 63% 160% 45657 39207 49982  95% 27,5%
i¢ Hat 9.100| 8139| 6753 8279 9.609| 56% 181% 25861 20927 24642 -47% 17,7%

Kaynak: TAV Havalimanlari, Ziraat Yatinm, a.d.anlamh degil

TAV, 2023 yili beklentilerini aynen korumustur. Buna gére TAV, 2023

Sirket 2023 yili yilinda hizmet verilen yolcu sayisini 81-91 milyon olarak belirlerken,

beklentilerini aynen 1.230-1.290mn EUR ciro beklemektedir. Sirket 2023 yil i¢in 330-380mn

korudu... EUR FAVOK 6ngérirken, Net Borg/FAVOK orani beklentisini de 5-6
seviyesindedir. Ayrica sirket 220-260mn EUR vyatinrm harcamasi
planlamistir.
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Beklentilerimizi
giincelliyoruz...

TAV icin hedef hisse
fiyatimizi 185,00TL ’ye
ylikseltiyor ve daha onceki

"“"AL” énerimizi koruyoruz...

TAV Havalimanlar ile ilgili beklentilerimizi 2023 vyili ilk 9 aylk
gerceklegsmeleri ardindan guncelliyoruz. Buna gore, 2023 yilsonu satis
geliri tahminimiz 36.021mn TL, FAVOK tahminimiz ise 10.056mn TL'dir.

Finansal Tahminler 2023 Tahmin 2024 Tahmin

2022

(mnTL) Eski Yeni Eski Yeni

Satis Gelirleri 18.308| 35.140 36.021 | 51.674  60.591
FAVOK 5.544| 10.146 10.056 | 15.643  17.863
Ana Ortaklik Ner Kar 1.899( 3.255 5.461 4.963 8.280
FAVOK Mariji 30,3%| 28,9% 27,9% | 30,3% 29,5%
Net Kar Marji 104%| 9,3% 15,2% 9,6% 13,7%

Kaynak: TAV Havalimanlari, Ziraat Yatirim

TAV Havalimanlari Holding’in hedef piyasa dederini, tahminlerimizdeki
glncellemeler ve carpanlardaki degisikliklere bagh olarak, 58.853mn
TL'den 67.206mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da 162,00TL'den
185,00TL’ye yilkseltiyoruz. Giincellenmis hedef hisse fiyatimiza gére
TAV hisseleri %36,1 oraninda iskontolu islem gdérmektedir. Bu nedenle
hisse icin daha énceki “"AL"” &6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Kullanilan Yontem Acgiklama (mnTL)

indirgenmis Nakit Akimlari (Pargalarin Toplami) 65.570 TL
(2023T FD/FAVOK: 13,4)
Benzer Sirket Karsilagtirmasi (2024T FD/FAVOK: 10,9x) 81.933TL
- %30 Carpan iskontosu-
Hedef Piyasa Degeri (%90 INA+%10 Benzer Sirket) 67.206 TL
Hedef Hisse Fiyati 185,00 TL
Tav Havalimanlari Holding Hisse Fiyati (25/10/2023) 118,20
iskonto Orani 36,1%

Kaynak: TAV Havalimanlari, Ziraat Yatirim
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 9A2022 9A2023

DONEN VARLIKLAR 9.771 6.747 14.986 14.323 29.707 107%
Nakit ve nakit benzerleri 5.443 1.402 5.144 4.738 13.020 175%
Finansal yatirmlar 672 1.240 3.011 2.060 5.336 159%
Ticari alacaklar 758 1.461 2.477 2.906 5.397 86%
Diger alacaklar 2.001 480 286 317 457 44%
Stoklar 64 313 997 1.102 849 -23%
Pesin 6denmis giderler 406 1.188 1.946 2.375 2.917 23%
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 93 134 213 221 422 91%
Diger donen varliklar 333 529 914 604 1.278 111%
Satis amagli elde tutulan duran varliklar 0 0 0 0 30 a.d.

DURAN VARLIKLAR 22,253 45.222 69.350 64.158 105.093 64%
Diger alacaklar 695 4.383 4.342 4.273 4.602 8%
Tirev araglar 0 0 1.069 1.016 1.969 94%
Ozkaynak yént. degerlenen yatirimlar 3.037 4.816 14.582 13.227 19.535 48%
Maddi duran varliklar 1.643 5.597 9.425 8.830 17.992 104%
Kullanim Hakki Varliklari 594 879 1.049 955 1.865 95%
Maddi olmayan duran varliklar 15.475 28.763 37.692 34.765 53.380 54%
Pesin 6denmis giderler 108 149 204 234 813 247%
Ertelenen vergi varliklari 290 279 570 488 924 89%
Diger duran varliklar 130 211 417 368 4.014 a.d.
TOPLAM AKTIFLER 32.024 51.970 84.335 78.480 134.800 72%

KISA VADELi YUKUMLULUKLER 11.549 7.353 14.575 13.984 24.955 78%
K. V. borglanmalar 5.295 2.575 5.525 5.785 10.172 76%
U.V. borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 1.126 2.622 2.211 3.168 4.411 39%
Ticari borglar 483 751 1.685 2.008 2.365 18%
Calisanlara sag. fayda. kapsam. borglar 89 120 252 182 447 145%
Diger Borglar 4.382 1.076 3.592 2.228 6.202 178%
Ertelenmis Gelirler 90 50 913 247 544 120%
Donem karivergi yukimlGlugi 27 50 216 202 508 151%
Kisa vadeli karsiliklar 39 78 138 125 237 89%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 12.055 29.369 46.195 41.521 70.477 70%
Uzun vadeli borglanmalar 5.585 12.787 20.088 16.976 34.883 105%
Diger borglar 5.301 13.362 23.429 21.846 31.563 44%
Ertelenmis Gelirler 137 199 234 268 396 48%
Uzun vadeli karsiliklar 141 166 479 239 672 182%
Ozkaynak Yén.Deg. Yat.Yikimlilikler 452 1.359 190 290 291 0%
Ertelenen vergi yikimlGlugu 120 1.126 1.775 1.898 2.672 41%

OZKAYNAKLAR 8.312 15.022 23.166 22,551 38.826 72%
Odenmis sermaye 363 363 363 363 363 0%
Ortak Kontrole Tabi islet. iceren Birles. Etkisi 77 77 77 77 77 0%
Paylara iliskin primler/ iskontolar 330 330 330 91 330 263%
Kontrol Glicli Olm. Pay. Satis Ops.Deg. Fonu 0 -239 -653 0 -567 a.d.
Kar/zararda siniflandinimayacak dig. gel./gid. 6.405 12.340 21.315 18.049 35.214 95%
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. -448 19 -2.428 -30 -6.125 a.d.
Kardan ayrilan kisitlanmig yedekler 440 440 408 440 408 -7%
Gegmis yillar karlari/zararlar 3.460 1.256 1.856 1.723 3.755 118%
Net Donem Kari veya Zarari -2.283 468 1.899 1.869 5.370 187%
Kontrol Glcii Olmayan Paylar 107 226 399 425 542 28%

TOPLAM PASIFLER 32.024 51.970 84.335 78.480 134.800 72%

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 9A2022 9A2023

SATISLAR 2.415 5.459 18.308 12.534 23.817 90%
Satiglarin maliyeti (-) 2.041 3.249 10.603 7.019 14.043 100%

BRUT KAR/ZARAR 374 2.210 7.705 5.515 9.774 77%
Genel yonetim giderleri (-) 1.039 1.435 3.808 2.203 3.930 78%
Pazarlama giderleri (-) 7 16 28 19 58 215%
Diger faaliyet gelir/giderleri 171 -157 86 -11 100 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI -501 603 3.955 3.283 5.886 79%
Yatirim faaliyet gelirleri/giderleri 87 131 300 197 659 234%
Ozkaynak ydnetemiyle deg. yat. kar/zar. pay -615 -238 826 623 2.331 274%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -1.171 369 -2.657 -1.790 -2.353 a.d.
Vergi gideri/geliri (-) 28 329 361 317 964 204%

Durdurulan Faaliyetler Net Dénem Kari -54 -14 -16 -12 -4 a.d.

NET DONEM KARI/ZARARI -2.283 522 2.047 1.984 5.556 180%

Ana Ortaklik Kar Payi -2.283 468 1.899 1.869 5.370 187%

Kaynak: TAV Havalimanlari, Ziraat Yatirim, a.d.anlamli degil
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ZiraatYatinm Arastirma - Oneri Listesl Tammilar
[Aksi belirtilmedikee dnimizdeki 12 ayicin hesaplanan iskonto orani)
Al ¢ %2001 ve Ozeri iskonto EKLE : 251001 ile 320,00 aral@inda iskonto  TUT @ 25-10,00ile 2510,00 aralifinda iskonto
AFALT : 26-10,01 ile %-20,00ar @indaiskonto SAT @ 2-20,00 ve Ozeri iskonto IZLE : Métr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi s6zlesmesi cergcevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu goriusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZiRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Miidiirliik Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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