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3G23 Kar Degerlendirmesi

TAV HOLDING

Beklenenden hafifiyi sonuglar...

TAV Holding (TAVHL) 3C23'te piyasa beklentisi olan 171 milyon
EUR’nun %8 ve bizim beklentimiz olan 168 milyon EUR'nun %9
Uzerinde 184 milyon EUR (y/y: +%87) net kar acikladi. Sirket
3C23'te piyasa ve bizim tahminimizin (168 milyon EUR) %4
tizerinde 175 milyon EUR (y/y: +%27) FAVOK raporladi. Sapma
agirhkh olarak beklentimizden daha disik gelen vergi
giderlerinden kaynaklanmaktadir.

Sirket’in 2023 beklentileri: Yonetim 2023 ve 2025 yilina iliskin
ongorilerini korudu. Yoénetim, 2023’te 1.230-1.290 milyon Euro
net satis dngdérmektedir. 2023 igin sirket 52-59 milyon uluslararasi
yolcu ile toplamda 81-91 milyon yolcu beklemektedir. 2023'te
sirket 330-380 milyon Euro FAVOK dngdrmektedir. Sirket 2023’te
220-260 milyon Euro yatirim harcamasi yapmayi planlamaktadir.
2022-2025 yillari arasinda sirket net satis ve toplam yolcu sayisinin
%10-14 oraninda vyillik bilesik bliyime oraniyla artmasini
beklemektedir. Sirket 2025 yilinda FAVOK marjinin 2022 marijini
(%30.6) asacaginidisiinmektedir. 2022-2025 yillari arasinda sirket
FAVOK'iiniin %12-18 oraninda yillik bilesik biyiime oraniyla
artmasini beklemektedir.

Yorum ve Degerlendirme: TAV icin hedef fiyatimizi 220,0 TL

seviyesinde, tavsiyemizi “Endeksin Uzerinde Getiri” olarak
koruduk. 3C23 sonuclarini “Hafif  Olumlu” olarak
degerlendiriyoruz.
Ceyreksel Ozet

(Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma
milyon EUR 3C23 3c22 viy 2023 ol Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 422 341 24% 309 36% 422 416 0%
FAVOK 175 138 27% 103 69% 168 168 4%
FAVOK Marji 41.4% 40.5% 82 bps 33.3% 269 bps 39.8% 40.4% 158 bps
Net Kar 184 98 87% 38 386% 171 168 B

Kaynak: Rasyenet, AK Yatinm

25 Ekim 2023

Endeks Uzeri Getiri

Analist: Aytung Uz

aytunc.uz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu TAVHLTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 220.00
Gincel Fiyat, TL 130.90
Getiri Potansiyeli 68%
Halka Agikhk Orani 48%
Piyasa Degeri, mn TL 47,554
Firma Degeri, mn TL 74,781
Finansal Veriler 2022 2023T 20247 2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 18,308 33,022 47,339 59,595
FAVOK, mn TL 5,726 10,107 16,376 20,872
MNet Kar, mn TL 1,899 2,981 6,121 8,622
Borgluluk
Met Borg, mn TL 19,670 60,792 74,927 81,428
MNet Borg/FAVOK 3.4 6.0 4.6 3.9
Karhihk
FAVOK Marji 31.3% 30.6% 34.6% 35.0%
Net Mar] 10.4% 9.0% 12.9% 14.5%
Temettd Verimi 2.6% 6.4%
Biiyiime
Ciro, y/y 235.4% 80.4% 43.4% 25.9%
FAVOK, vy 254.4% 76.5% 62.0% 27.5%
Net Kar, y/y 306.1% 56.9%  105.4% 40.8%
Degerleme Verisi 2022 20237 20241 2025T
F/K 10.8 16.0 7.8 5.5
FD/FAVOK 6.3 10.3 7.2 6.0
FD/Cira 2.0 3.2 2.5 2.1
Hisse Verileri 1A 3A 128 YBG
MNominal Getiri 9.8% 15.3% 57.9% 40.0%
BiST-100 Relatif 10.5% -3.4% -21.4% -3.5%
AOIH, mn TL 766 858 614 583
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Piyasa verileri 24 Ekim 2023 tarihlidir.
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3C23 Sonuglarinailiskin Detaylar:

Sirketin genel mudiri Serkan Kaptan’in agiklamalarina gére 2019 seviyesinin %55'i
seviyesinde olan Rusya trafigi haricinde neredeyse tim kaynak pazarlar 2019 yolcu
seviyelerinin oldukca lizerinde seyretmektedir. 2019 yilina gére Almanya’dan trafik %24,
ingiltere’dentrafik %48, BAE’dentrafik %29 ve Polonya’dan trafik %78 yukaridadir. Eyliil
2023’ten itibaren Rus yolcular Gurcistan havalimanlarini ziyaret etmeye baslamistir.
Almati’ dakitrafik bliyliyen Kazak orta sinifi, yeni girisimler sayesinde artanis ziyaretlerive
ic turizm sayesinde yiikselis gostermektedir. Cin ve Avrupa arasinda konumlanan Almati,
e-ticaret sayesinde artankargotrafiginden de olumlu etkilenmektedir.

3C23’te uluslararasi yolcu sayisi yillik %16 artarak 2019 yilinin ayni déneminin %106’sI
seviyesine ulasirken, yurt ici yolcu sayisi yillik %17 artarak 2019 yilinin ayni déneminin
%106’sI seviyesine ulastl. 3C23’te toplam yolcu sayisi yillik %17 artarak 2019 yilinin ayni
déneminin %106’sI seviyesine ulasti. Almati Havalimani harig, 3¢23’de sirketin yurt igi,
uluslararasi ve toplam yolcu sayilari 2019 yilinin ayni doneminin sirasiyla %88, %101 ve
%98 seviyelerine ulastl.

TAV Havalimanlari 3C23’te beklentimizden %1 daha yiiksek 422 milyon EUR net satis
aciklamistir. Net satislar yolcu trafigindeki iyilesme, Esenboga’daki muhasebe degisikligi,
hizmet sirketlerinin ve Almati'nin glcli performanslarindan olumlu etkilenmistir. 3C23’te
net satislar 2019 yilinin ayni doneminin %173’ lne ulasmistir. 3¢C23’de Almati Havalimani
harig net satislar 2019 yilinin ayni déneminin %130’ una ulasmistir.

TAV Havalimanlari 3C23’te beklentimizden %4 yukarida 175 milyon EUR FAVOK
aciklamistir. Muhasebe degisikligi Esenboga FAVOK performansina olumlu katkiyapmistir.

3C23’tesirket TIBAH Development’in %24’ (inlin satisini tamamladi. Sirket 83 milyon EUR
tek seferlik gelir elde etti.

3G23’tesirketin net borcu geyreklik %10 daralarak 1,6 milyar EUR oldu. 3¢23’de ¢eyreklik
bazda alacakvadesi 10 glin artti. 3C23’te ¢ceyreklik bazda stok vadesi 5 giin daraldi. 3C23’te
ceyreklik bazda satici vadesi yatay seyretti. Sonug olarak 3C23’de ¢eyreklik bazda nakit
dongist 5 gln artti.
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Gelir Tablosu (milyon EUR) 3¢22 4022 1023 2C23 3023 9A22 9A23 2021 2022
Satig Gelirleri 341 299 251 309 422 752 982 522 1,051
Operasyonel Giderler -240 -269 -229 -236 -205 -556 -760 -449 -B25
Faaliyet Kari 101 30 22 74 126 197 222 73 227
Amortisman ve itfa Paylan 37 25 22 30 48 70 =i 77 96
FAVOK 138 55 44 103 175 267 321 150 322
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 5 -33 -52 -17 75 -37 6 22 -31

Diger Faaliyet Gelir [ (Gider) 2 1 2 -1 5 14 & o 16

Ozkaynak Yéntemiyle Ded. Yatinm Kan 47 6 -13 22 69 47 78 -23 53

Finansal Gelir / (Gider) -38 -40 -41 -38 1] -98 -78 33 -138
Vergi Oncesi Kar 106 -3 -30 57 201 160 228 a3 157
Vergl Gelirl [ (Gideri) -4 -2 -14 -17 -14 -23 -44 -31 -26
Vergi Sanrasi Net Kar 102 -5 -44 40 187 136 184 50 131
Azinlik Paylan 4 2 2 2 4 7 7 5 B
Net Kar 98 -7 -45 38 184 129 176 33 -138
Biiyiime (Yillik) 3C22 4c22 1023 2023 3023 9A22 9A23 2021 2022
Saus Gelirleri 70.6% 79.7% 68.3% 17.8% 23.7% 111.5% 30.5% 73.2% 101.4%
Operasyonel Giderler B0.7% 72.4% T11% 29.4% 23.1% 89.6% 36.7% 19.8% 83.6%
Faaliyet Kan 50.6% 183.2% 43.6% -B.4% 25.2% 214.4% 12.9% n.a. 210.8%
FavOK 48.3% 70.8% 34.1% 6.9% 26.5% 127.7% 20.3% 561.0% 115.4%
Met Kar 514% -B4.2% 110.8% -27.8% B7.0% 46.4% 36.5% n.a. n.a.
Karlilik / Rasyo Analizi 322 ac22 1023 023 3023 9A22 9A23 2021 2022
Operasyonel Gider Marji T0.4% 89.9% 91.2% 76.2% 70.0% 73.9% T7.4% 86.0% T85%
Faaliyet Kar Marji 29.6% 10.1% B.E% 23.8% 30.0% 26.1% 22.6% 14.0% 21.5%
FAVOK Marji 40.5% 18.5% 17.4% 33.3% 41.4% 35.5% 32.7% 2B.6% 30.6%
Efektif Vergi Orani 4.2% n.a. n.a. 29.4% 6.8% 14.6% 19.4% 3B.0% 16.4%
Net Kar Mariji 28.8% -2.3% -18.0% 12.2% 43.5% 17.1% 17.9% 6.2% -13.1%
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Bilango {milyon EUR) 3C22 4c22 1023 2023 3023
Ddnen Varhklar 790 752 7iB 722 1023
Makit ve Makit Benzerleri 261 258 252 230 445
Finansal Yatinmlar 2 45 70 84 88
Ticari Alacaklar 138 114 143 125 169
Stoklar 61 50 6B 41 29
Diger Dénen Varhklar 329 285 245 242 288
Duran Varhiklar 3,587 3,525 3.471 3,586 3,676
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatunmlar 757 756 697 GEB 702
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklar BO3 783 Bla B73 845
imtiyaz Sézlesmeleri 1,672 1,652 1,644 1,626 1,600
Diger Duran Varhklar 355 334 316 399 428
Toplam Varhklar 4,377 4,278 4,249 4,351 4,700
Kisa Vadeli Yikimlilikler m 731 629 21 BBD
Finansal Borglar 454 388 289 489 502
Ticari Borglar 84 70 61 63 B&
Diger Kisa Vadeli Yukimlallkler 183 273 280 268 291
Uzun Vadeli Yikiimlilikler 2,294 2,312 2,440 2,345 2,434
Finansal Borclar 936 1,008 1,191 1,139 1,202
Diger Uzun Vadeli Ylkimldldkler 1,358 1,314 1,249 1,206 1,255
Ozkaynaklar 1,312 1,225 1,179 1,185 1,405
Ana Ortakhga ait Ozkaynaklar 1,289 1,205 1,157 1,166 1,387
Azinlik Paylan 23 20 22 19 19
Toplam Kaynaklar 4,377 4,278 4,249 4,351 4,700
Isletme Sermayesi 104 o4 150 102 132
Isletme Sermayesi [ Son 124 Satis Gelirleri 11% % 13% % 10%
Toplam Borg 1,982 1,968 2,034 2,137 2,219
Met Borg / (Nakit) 1,608 1,550 1,665 1,760 1,587
MNet Borg / G124 FAVOK 54 48 50 52 432
Met Borg / Ozkaynaklar 12 13 14 15 11
Fx Pozisyonu [Turev Korunma Dahil) 32 B9 117 149 158
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhare ketetmeden énce, bilgilerindogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl

zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda

imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann

Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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