EE Ziraat Yatirm

TAV HAVALIMANLARI 1¢2023 Sonuclari

HARUN DERELI hdereli@ziraatyatirim.com.tr

“TAV'In 1C2023'de Ana Ortaklik Net DOnem Zarari
919mn TL ile Beklentilerin Uzerinde Gerceklesti...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 131,10TL

Reuters/Bloomberg

TAVHL.IS/TAVHL.TI

Sektor Ulastirma
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030,XU050,XU100
islem Gordiigi Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 79,00 TL 4,08 USD
BIST 100 4.891TL 252 USD
TL/$ (TCMB Alig) 19,3853
Diisiik / Yiiksek Son 1 Yl 40,70 TL 96,25 TL
Hisse Adedi (mn) 363
P. Degeri (mn TL) 28.699
*Net Borg (mn TL) 36.092
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 47,6%
Halka Agiklik 48,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 48,7%
Yerli Yatirirmci Takas Orani 51,3%
1 Ayhk 3 Ayhk 1 Yilik
TL Getiri 3,3% -11,0% 87,9%
BiST-100 -2,8% -7,7% 97,0%
BiST-100 Géreceli 6,2% -3,6% -4,6%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 541,57
(mn TL) 162022 1G2023 % Deg.
Net Satig 2.332,4 5.059,6  116,9%
Briit Kar 847,1 1.531,9 80,9%
Faaliyet Kari /Zarari 230,9 508,1  120,0%
A. Ort. Net Kar / Zar -335,7 -919,0 a.d.
F/K FD/IFAVOK
TAVHL 21,8 8,8
BIST-100 54 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 20,1 14,3
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
Halka agik olan diger paylar 47, 7%
Tank OWA Alpha GmbH 46,1%
Tepe ingaat Sanayi A.S. 5,1%
HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks;
*1.735mn EUR

25.04.2023 verileri kullanimistir.

TAV Havalimanlarn 2023 yilinin ilk ceyredinde 919mn
TL (45,3mn EUR) ana ortaklik net dénem zaran
aciklamistir. Bir 6nceki yilin ayni doneminde 336mn TL
(21,5mn EUR) ana ortaklik net dénem zaran
kaydedilmisti. Piyasa ortalama 610mn TL =zarar
bekliyorken, bizim beklentimiz 710mn TL net donem
zaran seklindeydi. Tahminimizdeki sapmada vergi
giderlerinin ve istiraklerden giderlerin beklentimizden
yuksek gerceklesmesi etkili olmustur.

TAVIn 2023 vyihnin ilk ceyredinde toplam hizmet
verilen yolcu sayisi, bir dnceki yilin ayni ceyredine gére
%41,9 oraninda, 2019 yilinin ayni dénemine gore ise
%3,2 oraninda artarak 14,2 milyona ulasmistir. TAV
bir dnceki ceyrekte (4C2022) ise 18,3 milyon yolcuya
hizmet vermisti. Bu duruma bagl olarak TAV'In satis
gelirleri bir 6énceki yilin ayni dénemine gére %116,9
oraninda artarak 1C2023'de 5.060mn TlL'ye
ylkselmistir. Diger taraftan satislarin maliyetleri
gbrece daha ylUksek oraninda artarak 3.528mn TL
olarak gergeklesmistir. Buna bagh olarak briat kar
%380,9 oraninda artarak 1.532mn TL'ye ylkselmistir.
Operasyonel giderler ayni dénemde %?79,1 oraninda
artarken, 73mn TL'lik diger faaliyetlerden net gelir ile
birlikte net faaliyet kari 508mn TL (1G2022'de 231mn
TL idi) olarak gerceklesmistir.

Sirket'in FAVOK'U ayni ddénemde %72,9 oraninda
artarak 880,9mn TL'ye (43,7mn EUR) ylkselirken
(ortalama beklenti 854mn TL idi), FAVOK marji ise
%17,4 olarak gergeklesmistir. Ozkaynak yéntemiyle
dederlenen yatirimlardan 1C2023'de 259mn TL net
gider (1G2022'de 88mn TL net gider) kaydedilmistir.
Net finansman gideri ayni dénemde 423mn TL'den
972mn TL'ye ylkselirken, 265mn TL'lik vergi gideri
sonrasinda ana ortaklik net dénem zarari 919mn TL
(45,3mn EUR) olarak gerceklesmistir.

Disik sezonda bir defaya mahsus deprem vergisi,
daha yuksek finansman gideri ve amortisman
giderlerinin olumsuz etkisi g6zlenmistir. Bir sefere
mahsus deprem vergisinin toplam 16mn EUR negatif
etkisi olmustur.

Holding’in net borcu 2022 yili sonundaki 1.604mn
EUR'dan Mart sonu itibariyle 1.735mn EUR'ya
yukselmistir.




OZET GELIR TABLOSU

2C21  3C21  4G21 1G22 2G22 3G22 4G22 1G23

(Mn TL)
SATISLAR 538,5 940,6 1.963,9 2.016,3 2.332,4 4.276,3 5.925,2 5.774,4 5.059,6  116,9%
Diizeltilmis FAVOK 329 2754 914 391 5096 1.571,0 2.396,8 1.066,4 8809  72,9%
Net Finansman Gideri 964,0 -2489 -884 -257,5 -398,1 -676,5 -793,6 -763,9 -971,6 ad.
lerdurulan Faal. ile lig. Net 6.3 43 3.8 71 8,5 0.0 3.6 3.8 0.4 ad.
Do6n. Kari

Net Dénem Kari/Zarari 547,9 -3195 658,6 -364,6 -3147 662,2 1.6365 62,6 -8883 ad.
Ana Ortaklik Net Donem 5529 -3323 6323 -3852 -3357 6305 1.574,4 29,9 -919.0 ad.
Kari/Zarar

FINANSAL ORANLAR 1621 2C21  3C21  4C21 1G22 2C22  3C22 4G22 1G23

FAVOK Marji ad. 293% 465% 19.4% 21,8% 36,7% 405% 185% 17.4%) -
Net Kar Marji a.d. ad. 322% a.d. ad. 147% 26,6% 0,5% ad. -

Kaynak: TAV Havalimanlari, Ziraat Yatirim

TAV Havalimanlari'nin toplam hizmet verilen yolcu sayisi ilk gceyrekte 14,2
milyon ile salgin éncesi donem olan 2019 yilinin ilk geyredinin de %3,2
oraninda uzerine cikmistir. Ozellikle Almati Havalimani hizmet verilen
yolcu sayisi 1,9 milyon ile oldukga ylUksek seviyede gercgeklesirken, ilk
ceyrek elde edilen FAVOK'lin yarisi Almati Havalimani’ndan saglanmistir.

Yolcu Sayisi( bin) Mar.19 Mar.22 Mar.23 o/zjjlzg 12019 1G2022 1C2023 "Z?I’J/tlag ;%/22
Antalya Havalimani 1121 837 1.056 -59% 26,1% 2.804 2.098 2799 -02% 33,4%
izmir Havalimani 955 606 670 -29,8% 10,6% 2.790 1.696 1.943 -30,4% 14,5%
Esenbogda Havalimani 1.199 686 861 -28,2% 25,5% 3.526 1.855 2482 -29,6% 33,8%
Milas- Bodrum 102 81 99 -3,1% 22,7% 287 221 266 -75% 20,4%
Gazipasa Havalimani 36 36 53 46,4% 46,3% 101 92 125 23,6% 35,9%
*Almati Havalimani 456 539 682 495% 26,6% 1.232 1.285 1911 55,1% a.d.
Giircistan 335 208 291 -13,3% 39,8% 855 575 790 -7,6% 37,4%
Medine Havalimani 770 560 860 11,8% 53,5% 2.070 1.222 2.495 20,5% 104,2%
Tunus 88 47 68 -22,9% 45,7% 220 115 181 -17,4% 58,2%
Makedonya 176 134 184 4,6% 37,1% 481 349 494 27% 41,4%
Zagreb 233 196 265 13,6% 34,9% 605 485 695 14,8% 43.2%
TAV Toplam 5.015 3.930 5.088 14% 295% 13.739 9.993 14.181 32% 41,9%
Dis Hat 2.155 1.759 2.745 27,3% 56,1% 5.448 4.269 7.427 36,3% 74,0%
ic Hat 2.859 2171 2.343 -181% 7,9% 8.292 5.723 6.753 -18,6% 18,0%
Ticari Ugak Trafigi Mar.19 Mar.22 12019 1G2022 1C2023

Antalya Havalimani 7.085 5.758 7420 4,7% 289% 18511 14958 19.423 49% 29,9%
izmir Havalimani 5.886 3.823 4297 -27,0% 124% 17560 11.066 12.281 -30,1% 11,0%
Esenbogda Havalimani 8.006 4584 6.098 -23,8% 33,0% 23.610 13.502 17.208 -27,1% 27,4%
Milas- Bodrum 684 559 672 -1,8% 20,2% 1.955 1.601 1801 -79% 12,5%
Gazipasa Havalimani 288 265 393 36,5% 48,3% 790 685 923 16,8% 34,7%
*Almati Havalimani 5.052 4.982 6.022 19,2% 20,9% 0 12215 16.747 a.d a.d.
Giircistan 3.382 2470 2774 -18,0% 12,3% 9.184 6.684 7.620 -17,0% 14,0%
Medine Havalimani 5.164 4.260 5569 78% 30,7% 14455 10.115 15.726 8,8% 55,5%
Tunus 705 394 482 -31,6% 22,3% 1.870 1.096 1.323 -29,3% 20,7%
Makedonya 1481 1.108 1552 4,8% 40,1% 4.045 3.008 4169 3,1% 38,6%
Zagreb 3.356 3.230 3528 51% 9,2% 9.227 8.643 9.690 5,0% 12,1%
TAV Toplam 36.037 31.433 38807 7,7% 235% 101.207 83573 106911 5,6% 27,9%

Kaynak: TAV Havalimanlari, Ziraat Yatirim, a.d: Anlamli Degil
*Almati Havalimani Mayis 2021 sonrasi TAV rakamlarina dahil edilmistir.
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TAV, Devlet Hava Meydanlarn Isletmesi (DHMI) tarafindan diizenlenen
Ankara Esenboga Havalimaninin kapasite artinmina yodnelik ilave
yatirimlarin yapimi ile i¢/dis hatlar, genel havacilik, CIP terminalleri ve
mitemmimlerinin isletme haklarinin kiralanmak suretiyle verilmesi
ihalesini en iyi teklifi vererek kazanmis ve Ankara Esenbodga
Havalimanini'na ihale konusu yatinmlarin yapilmasi ve havalimaninin
2025 yilindan itibaren 2050 yilina kadar (25 yil slreyle) isletiimesi
amaciyla DHMI ile imtiyaz kira sézlesmesi 1 Subat 2023 tarihinde
imzalamisti. Boylece TAV'In Mayis 2025'te bitecek olan Ankara Esenboga
havalimani sdzlesmesi de Mayis 2050’ye kadar uzamistir.

TAV, ilk geyrek sonuglari ardindan 2023 vyih beklentilerini aynen
Sirket 2023 yili beklentileri korumustur. Buna goére TAV, 2023 yilinda hizmet verilen yolcu sayisini 81-
aynen korudu... 91 milyon olarak belirlerken, 1.230-1.290mn EUR ciro beklemektedir.
Sirket 2023 yili igin 330-380mn EUR FAVOK 6éngériirken, Net Bor¢/FAVOK
orani beklentisini de 5-6 seviyesindedir. Ayrica sirket 220-260mn EUR
yatirim harcamasi planlamigtir.

Jeoplitik riskler yiiksek Devam eden Ukrayna-Rusya savagiyla birlikte jeopolitik riskler hisse
kalmaya devam ediyor... fiyatlari icin risk unsurlarn olarak yakindan takip edilmelidir.
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OZET BILANGOLAR (Mn TL) 03/2022  03/2023

DONEN VARLIKLAR 9.771 6.747 14.986 8.985 16.196 80,3%
Nakit ve Nakit Benzerleri 6.116 2.642 8.154 4593 7.684 67,3%
Ticari Alacaklar 758 1461 2477 1.694 3.151 86,0%
Diger Alacaklar 2.001 480 286 511 382 -25,3%
Stoklar 64 313 997 317 1.409 345,1%
Diger Dénen Varliklar 832 1.851 3.072 1.870 3.570 90,9%

DURAN VARLIKLAR 22.253 45.222 69.350 54.110 71.221 31,6%
Ticari Alacaklar 281 146 0 121 0 ad.

Y(a):(n?nyraa:k Yontemiyle Degerlenen 3.037 4.816 14582 11168 13919  24,6%
Maddi Duran Varliklar 1.643 5.597 9.425 6.339 10.122 59,7%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 15.475 28.763 37.692 31.075 39.208 26,2%
Diger Duran Varliklar 1.818 5.901 7.650 5.407 7.972 47,4%

TOPLAM AKTIFLER 32.024 51.970 84.335 63.095 87.417 38,5%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 11.549 7.353 14575 8.097  13.116 62,0%
Finansal Borglar 5.295 2.575 5525 2.403 3.403 41,6%
Uzun V. Borg¢lan.Kisa Vadeli Kisimlari 1.126 2.622 2.211 2.838 2.616 -7,8%
Ticari Borglar 483 751 1.685 792 1.515 91,1%
Diger Borglar ve Karsiliklar 4.646 1.404 5.155 2.063 5.581 170,5%

UZUN VADELI YUOKUMLULUKLER 12.055 29.369 46.195 38.479 50.756 31,9%
Finansal Borglar 5.585 12.787 20.088 17.218 24.822 44.2%
Diger Borglar ve Karsiliklar 6.470 16.582 26.107 21.262 25.934 22,0%

OZSERMAYE 8.420 15.248 23.565 16.518 23.545 42.5%
Odenmis Sermaye 363 363 363 363 363 0,0%
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlari 3.460 1.256 1.856 1.723 3.755 117,9%
Net Donem Kari/Zarari -2.283 468 1.899 -336 -919 173,7%
Diger 6.772 12.935 19.048 14.498 19.881 37,1%
Kontrol Glici Olmayan Paylar 107 226 399 269 465 72,5%

TOPLAM PASIFLER 32.024 51.970 84.335 63.095 87.417 38,5%

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 03/2022  03/2023

SATISLAR 2.415 5.459 18.308 2.332 5.060 116,9%
Satiglarin Maliyeti (-) 2.041 3.249 10.603 1.485 3.528 137,5%

BRUT KAR/ZARAR 374 2.210 7.705 847 1532 80,9%
Genel Yonetim Giderleri (-) 1.039 1.435 3.808 608 1.069 75,9%
Pazarlama Giderleri (-) 7 16 28 5 28 474.9%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 171 -157 86 -4 73 ad.

G?j:/agi”dae'ilzcr’i”' Deg. Yatinm 615 -238 826 88 -259 ad.

NET FAALIYET KARI/ZARARI -501 603 3.955 231 508 120,0%
Yatinnm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 87 131 300 24 99 320,9%
Faaliyet Disi Finansal Gelirler/Giderler -1.171 369 -2.657 -398 -972 ad.
Durdurulan Faal. lle ligili Net Dén. Kari -54 -14 -16 -8 0 a.d.
Vergi Gideri/Geliri(-) 28 329 361 75 265 255,1%

NET DONEM KARI/ZARARI -2.283 522 2.047 -315 -888 ad.

Ana Ortaklhik Net Donem Kari/Zarari -2.283,3 467,7 1.899,1 -336 -919 ad.

a.d.: anlamli degil
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikge dnimuzdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01lile %20,00 araligindaiskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

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

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar 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 iISTANBUL
+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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