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3G24 Kar Degerlendirmesi

TAV HOLDING

Beklentilere paralel giiglii sonuglar

TAV Holding (TAVHL) 3C24’te piyasa beklentisi olan 104 milyon
Euro’ya paralel ve bizim beklentimiz olan 107 milyon Euro’nun %3
altinda 104 milyon Euro net kar acikladi. Sirket 3C24’te piyasa
beklentisine ve bizim tahminimize paralel 196 milyon Euro (y/y:
+%12) FAVOK raporladh.

2024 ve 2025 beklentileri: Yonetim 2025 yatirim harcamalari
beklentisini yukari revize etti. Yonetim, 2024’te 1.500-1.570
milyon Euro net satis 6ngormektedir (AK: 1.625 milyon Euro).
2024 icin sirket 67-73 milyon uluslararasi yolcu (AK: 70 milyon) ile
toplamda 100-110 milyon yolcu (AK: 105 milyon) beklemektedir.
2024’te sirket 430-490 milyon Euro FAVOK (AK: 488 milyon Euro)
ongdrmektedir. Yonetim 2024 yatirim harcamasi beklentisini 260-
300 milyon Euro seviyesinde korudu (AK: 274 milyon Euro). Sirket
2025 vyatirim harcamasi beklentisini 90-110 milyon Euro
seviyesinden 140-160 milyon Euro seviyesine yiikseltti (AK: 153
milyon Euro). 2022-2025 vyillari arasinda sirket toplam yolcu
sayisinin %10-14 oraninda yillik bilesik bliylime oraniyla artmasini
beklemektedir. 2022-2025 vyillari arasinda sirket net satislarinin
%14-18 oraninda vyillik bilesik bliyiime oraniyla artmasini
beklemektedir. Sirket 2025 yilinda FAVOK marjinin 2022 marjini
(%30,6) asacagini diisinmektedir. 2022-2025 yillari arasinda sirket
FAVOK’Uniin %14-20 oraninda yillik bilesik biyime oraniyla
artmasini beklemektedir.

Yorum: TAV igin hedef fiyatimizi 313,0 TL seviyesinden 373,0 TL'ye
yikselttik. Tavsiyemizi “Noétr” seviyesinden “Endeksin Uzerinde
Getiri” seviyesine yikselttik. Yakin zamanda hisse performansinda
yasanan olumlu ayrismayr goéz Oninde bulundurarak 3C24
sonuglarinin  fiyata vyansidigini  disiniyoruz. Fakat 3C24
sunumunda agiklanan Almati Havalimaninda vyapilacak yeni
yatirim ve yonetimin 4C24 icin olumlu yorumlari sayesinde pozitif
bir acilis olacagini diisiinliyoruz.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

Piyasa
milyon EUR 3¢24 3¢23 yly 2G24 ¢/c Piyasa AK Fark
Net Satiglar 499 422 18% 411 21% 497 491 1%
FAVOK 196 175 12% 129 52% 196 195 0%
FAVOK Marji 39.2% 41.4% -214 bps 31.4% 207 bps‘ 39.4% 39.6%  -15bps
Net Kar 104 184 -43% 72 44% 104 107 0%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirm

24 Ekim 2024

Endeks Uzeri Getiri

Analist: Aytung Uz
aytunc.uz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu TAVHLTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri (6nceki Notr)
Hedef Fiyat, TL 373.00 (6nceki 313.00)
Guncel Fiyat, TL 226.60
Getiri Potansiyeli 65%
Halka Aciklik Orani 48%
Piyasa Degeri, mn TL 82,320
Firma Degeri, mn TL 96,352
Finansal Veriler 2023 2024T 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 34,433 58,868 81,630 105,563
FAVOK, mn TL 10,435 17,420 25,552 34,783
Net Kar, mn TL 7,530 6,739 11,951 17,840
Borgluluk
Net Borg, mn TL 34,766 64,039 75,671 70,981
Net Borg/FAVOK 3.3 3.7 3.0 2.0
Karhihk
FAVOK Mariji 30.3% 29.6% 31.3% 32.9%
Net Marj 21.9% 11.4% 14.6% 16.9%
Temettl Verimi - - 4.1% 7.1%
Biiyiime
Ciro, y/y 88.1% 71.0% 38.7% 29.3%
FAVOK, y/y 82.2% 66.9% 46.7% 36.1%
Net Kar, y/y 296.5% -10.5% 77.3% 49.3%
Degerleme Verisi 2023 2024T 2025T 2026T
F/K 4.8 12.2 6.9 4.6
FD/FAVOK 4.2 6.9 5.1 3.6
FD/Ciro 1.3 2.0 1.6 1.2
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -10.7% -16.1% 82.4% 110.8%
BIST-100 Relatif 1.3% 6.8% 62.3% 80.7%
AOIH, mn TL 459 530 558 600
350.00 -~ 2.00
300.00 -
250.00 -+ 1.50
200.00 A
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Piyasa verileri 23 Ekim 2024 tarihlidir.
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3G24 Sonuglarina iliskin Detaylar:

Sirketin genel midiri Serkan Kaptan’in agiklamalarina gore 3C24 yolcu trafigi jeopolitik
gelismelerden olumsuz etkilendi. Yonetim s6z konusu gelismelerin aylk yolcu trafigi
Uzerinde ~%3 olumsuz bir etki yaptigini hesapliyor. Yonetim, 4C24’te ihmli mevsim
sartlariyla glicli sonuglar bekliyor.

3G24’te dis hat yolcu sayisi yillik %7 artarak 27,4 milyona ulasirken, i¢ hat yolcu sayisi yillik
%2 artarak 9,8 milyona ulasti. 3C24’te toplam yolcu sayisi yillik %5 artarak 37,2 milyona
ulasti. Almati Havalimani harig, 3G24’te sirketin i¢ hat, dis hat ve toplam yolcu sayilari 2019
yihinin ayni déneminin sirasiyla %88, %107 ve %102 seviyelerine ulasti. Cografya bazinda,
dis hat operasyonlari 3C24'te yolcu blyimesine daha fazla katki sagladi. Havalimani
bazinda bakildiginda, Almati, Antalya ve Gurcistan 3C24’te yolcu blyimesine en fazla
katkiyi sagladilar.

Net satislar 3C24’te yillik %18 artarak 499 milyon Euro seviyesine ylikselirken, piyasa
tahmininin %1 Uzerinde gerceklesti. Net satislar yolcu sayisindaki toparlanma, Paris
Lounge sirketinin konsolide edilmesi ve fiyat artislarindan olumlu etkilendi. 3C24’te
havalimanlari servis sirketlerinden daha fazla katki sagladi. HAVAS, Tunus, Glrcistan,
Almati ve lounge operasyonlari 3C24’te net satislardaki bliyimenin itici glici oldu. 3C24'te
havacilik gelirleri, yolcu trafiginin ve fiyat tarifelerinin artmasi ile 6nemli bir katki
saglamistir. Yer hizmetleri gelirleri, fiyat artislari ile 3C24'te 6nemli bir katki saglamistir.
Paris operasyonlarinin tam konsolide edilmesi, Dulles Havalimani’nin katkisi, yolcu ve fiyat
artislari ile lounge operasyonlari 6nemli bir katki sagladi.

FAVOK 3C24'te yillik %12 artarak 196 milyon Euro seviyesine yiikselerek piyasa tahminine
paralel gerceklesti. FAVOK acisindan degerlendirildiginde hizmet sirketleri havalimani
operasyonlarindan daha fazla katki saglamistir. Glircistan ve lounge hizmetleri 3C24’te
FAVOK biiyiimesinin itici gligleri olmustur.

Sirket Ankara'da yeni bir pist, otopark, 5SMW glines panelleri ve diger cesitli iyilestirmeler
icin 210 milyon Euro yatirnm harcamasi planlamaktadir. 3C24 sonu itibariyla ingaatin
%84’(i tamamlanmistir. Projenin 2C25’te tamamlanmasi planlanmaktadir. Sirket 2025
yilinda Ankara’da 100 milyon Euro net satislar beklemektedir (AK: 80 milyon Euro).

Sirket, Antalya'da i¢ ve dis hat terminallerini ve saha operasyonlarini genisletmek i¢in 750
milyon Euro harcamayl planlamaktadir. 3G24 sonu itibariyla ingaatin  %91'ini
tamamlanmistir. TAV bu projeyi 1C25'te tamamlamayi planlamaktadir.

TAV Holding Almati'da yeni bir dis hatlar terminali insa etmek icin 226 milyon Euro
harcadi. insaat Haziran 2024’te tamamlandi. Almati Havalimani’nin kapasitesi iki katindan
fazla artarak +14 milyon yolcu seviyesine yiikseldi. ATU, Almati Havalimani’nda duty free
hizmetlerine basladi. Ayrica ATU, Antalya Havalimani’'nda bir sonraki duty free isletmecisi
olmaya hak kazandi.

Yonetim Almati Havalimani'nda yeni bir yatirnm programi acikladi. Glgli blyime
beklentileri ve havalimaninin eskimis olmasi nedeniyle TAV pist, kargo, yakit ve BT
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operasyonlarina yatirirm yapmayi planlamaktadir. Planlanan yatirnm harcamasi 150-300
milyon Euro olup, harcamalarin 2025-2028 arasinda yapilmasi planlanmaktadir. Yatirim
programinin blyukliglu Subat 2025 yonetim kurulu toplantisinda giincellenebilir. Tarife
miizakerelerinin sonucu yatirim byuklGginin dnemli bir belirleyicisi olacaktir. TAV'in baz
senaryo tarife teklifi kabul edilirse, Almati'da 2Y25 FAVOK'inden baslayarak %13-15
arasinda kalici bir FAVOK artisi bekleniyor. 2025-2028 yillari arasinda esit olarak dagitilmis
220 milyon Euro yatirim harcamasi varsaydik. 2026 FAVOK tahminimizi %13 artirdik ve bu
artisi gelecek yillara da yansittik.

3C24’te net borg bir 6nceki ceyrege gore %7 azalarak 1,6 milyar Euro seviyesinde
gerceklesti. 3C24’te alacak vadesi bir 6nceki ceyrege gore 1 gilin azaldi. 3C24’te stok vadesi
bir 6nceki ceyrege gore 2 giin azaldi. 3C24'te satici vadesi bir 6nceki ceyrege gore 3 glin
azaldi. Boylece, 3C24’te nakit donglisi bir 6nceki ceyrege gore yatay kald.

Revizyonlar (EUR mn)

Yeni Eski

20247 2025T 2026T 20247 2025T 2026T
Net Satislar 1,625 1,760 1,960 1,625 1,719 1,855
% degisim 24% 8% 11% 24% 6% 8%
FAVOK 488 550 646 488 601 649
FAVOK Marji 30.0% 31.3% 32.9% 30.0% 35.0% 35.0%
Net Kar 188 255 331 194 291 342
% degisim -25% 36% 30% -22% 50% 18%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satislar 0.0% 2.4% 5.6%
FAVOK 0.0% -8.5% -0.5%
Net Kar -3.4% -12.3% -3.2%
Hedef Fiyat 373.0 313.0
HF Degisim 19.2%
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Gelir Tablosu (milyon EUR) 3¢23 4C23 1G24 2G24 3C24 2022 2023
Satis Gelirleri 422 328 321 411 499 1,051 1,310
Operasyonel Giderler 295 303 265 321 352 825 1,063
Faaliyet Kan 126 25 56 90 147 227 247
Amortisman ve itfa Paylari 48 38 30 39 49 96 138
FAVOK 175 63 86 129 196 322 385
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 75 37 -36 -8 -15 -69 43

Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirim Kari 69 73 -5 12 36 53 151

Finansal Gelir / (Gider) 0 -34 -35 -22 -51 -138 -112

Enflasyon Dizeltmesi 5 -2 4 2 1 16 5
Vergi Oncesi Kar 201 63 19 83 132 157 291
Vergi Geliri / (Gideri) -14 13 -8 -7 -24 -26 -32
Vergi Sonrasi Net Kar 187 75 11 76 109 131 259
Azinlik Paylari 4 2 2 4 5 8 9
Net Kar 184 73 9 72 104 122 249
Biiyiime (Yillik) 3¢23 4C23 1¢24 2G24 3C24 2022 2023
Satis Gelirleri 23.7% 9.6% 27.8% 33.1% 18.4% 101.4%  24.6%
Operasyonel Giderler 23.1% 12.6% 15.8% 36.2% 19.3% 83.6%  28.8%
Faaliyet Kari 25.2% -16.4% 152.9% 23.0% 16.3% 210.8% 9.0%
FAVOK 26.5% 15.0% 97.0% 255% 12.3% 115.4% 19.4%
Net Kar 87.0% n.a. na. 90.8% -43.4% 173.3% 103.9%
Karlilk / Rasyo Analizi 3C23 4¢23 124 2C24 3C24 2022 2023
Operasyonel Gider Marji -70.0% -92.3% -82.6% -78.0% -70.6% -78.5% -81.1%
Faaliyet Kar Mariji 30.0% 7.7% 17.4% 22.0% 29.4% 21.5% 18.9%
FAVOK Marji 41.4% 194% 26.8% 31.4% 39.2% 30.6%  29.4%
Efektif Vergi Orani 6.8% -20.0% 43.6% 8.4% 17.8% 16.4% 10.9%
Net Kar Mariji 43.5% 22.3% 28% 17.5% 20.8% 11.6% 19.0%
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Bilango (milyon EUR) 3C23 4C¢23 124 2C24 3C24
Donen Varliklar 1,024 1,032 940 987 1,139
Nakit ve Nakit Benzerleri 449 539 450 514 604
Finansal Yatirimlar 88 81 85 60 59
Ticari Alacaklar 169 114 112 149 154
Stoklar 29 34 41 48 44
Diger Donen Varliklar 289 264 253 216 280
Duran Varliklar 3,676 3,721 3,840 3,912 3,866
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 702 754 728 738 718
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklar 945 984 1,097 1,174 1,211
imtiyaz Sézlesmeleri 1,600 1,573 1,564 1,542 1,509
Diger Duran Varlklar 428 410 452 457 428
Toplam Varliklar 4,700 4,753 4,781 4,899 5,006
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 860 888 853 1,043 1,062
Finansal Borglar 502 532 510 513 511
Ticari Borglar 66 55 60 80 75
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 291 301 284 450 476
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2,434 2,438 2,470 2,327 2,336
Finansal Borglar 1,202 1,254 1,321 1,315 1,317
Diger Uzun Vadeli Yiktumlaltkler 1,233 1,184 1,149 1,012 1,018
Ozkaynaklar 1,405 1,426 1,458 1,529 1,608
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1,387 1,411 1,440 1,511 1,591
Azinlk Paylari 19 15 18 18 17
Toplam Kaynaklar 4,700 4,753 4,781 4,899 5,006
isletme Sermayesi 132 93 93 117 122
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 10% 7% 7% 8% 8%
Toplam Borg 2,219 2,309 2,344 2,341 2,346
Net Borg / (Nakit) 1,587 1,589 1,757 1,734 1,586
Net Borg / G12A FAVOK 4.2 4.1 4.1 3.8 3.3
Net Bor¢ / Ozkaynaklar 1.1 1.1 1.2 1.1 1.0
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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