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TAV Havalimanlari

Gii¢lendirilmis portfoy cazip fiyatlarda...

9 Takip ettigimiz sirketler listesine “Endeks Ustii Getiri” ©6nerisiyle
ekliyoruz... Tav Havalimanlar 12A hedef deger TL149.0/hisse ile %90
yukari yonli potansiyele isaret ediyor. TAVHL'i begenmemizin sebepleri:
i) Cazip degerleme ii) Faaliyetteki bolgelerde havacilik talebinde glgli
toparlanmayla desteklenen operasyonel kaldirag etkisi iii) Almati'deki
(2Y24'te agilmasi  bekleniyor) ve Antalya'daki (1Y25'te agilmasi
bekleniyor) yeni terminal yatinmlarinin ve 2025-2050 igin Ankara
Havalimani imtiyazinin uzatilmasinin uzun vadeli katkisidir.

9 Giiglendirilmis portfdy... Sirket, Antalya, Almati ve Ankara ihalelerini
kazanarak portfoyiniin ortalama imtiyaz siresini iyilestirdi. Pandemi
Ooncesinde 8 yil olan ortama imtiyaz slresi 30 yila c¢ikarldi. Ayrica,
Nijerya'daki Lagos Havalimani'nin uluslararasi yolcu ve kargo tasimacilig
isletmesinin 20 yillik gelistirme ve isletme hakki icin TAV Havalimanlari
(TAV) liderligindeki konsorsiyum, nihai mizakereler ve onaylar alinincaya
kadar tercih edilen isletmeci olarak secildi. Nihai onay alindiginda,
Nijerya operasyonlari TAV'In dis hat yolcu portfoyline %6'lik bir biyime
saglayabilir.

9 Enflasyona karsi korunakli... TAV'in gelirlerinin yaklasik %88’i sirketin
maliyet artislarini fiyatlara yansitabilme giicl ile dolayli olarak enflasyona
karsi duyarlidir. Yolcu (Ucretlerinin olusturdugu kalan %12’lik kisim
genellikle doviz cinsinden sabittir ve imtiyaz s6zlesmesi ile belirlenir. Bu
nedenle sirket, operasyonlarinda dogal bir enflasyon korumasina
sahiptir.

9 Operasyonel kaldirag.. Yatirim harcamalarinin temel olarak 6n 6demeli
olmasi ve havalimanlarinin ana maliyetleri olan imtiyaz licretlerinin sabit
olmasi nedeniyle operasyonel kaldirag, TAV'In is modelinin énemli bir
yonidir. Bu nedenle havalimanlarinda yolcu sayisi blylidikce marjlar
artan yolcu sayilarindan faydalanir. Sirketin varlik portfoyinin iyi
cesitlendirilmis olduguna bununla birlikte Tlrkiye ve diger bolgelerde
artan vyolcu sayisindan faydalanacak sekilde konumlandirildigina
inaniyoruz. TAVHL'in FAVOK marjinin 2022'deki %30.6 seviyesinden
2025T'de %33.8'e ¢cikmasini bekliyoruz.

9 Depremin sinirli etkisi... TAVHL'in depremin etkiledigi 11 ilde havalimani
isletmedigi g6z 6nline alindiginda, depremin TAV'in faaliyetleri lizerinde
sinirli bir etkisinin olmasi gerekir. Bununla birlikte, Tirkiye'ye gelen
turistler Gizerindeki genel etki henliz gériilmedi.

) 2022-2025 arasindaki giclii FAVOK biiyiimesi nedeniyle TAV'In net
bor¢/FAVOK'iiniin kademeli olarak iyilesmesini bekliyoruz. Net
borg/FAVOK'Uin 2025'te su anki 5.0x seviyesinden 3.0x'e diismesi
bekleniyor. Borcun buylik bir kismi Antalya, Almati ve Ankara'daki yeni
sozlesmelerdeki sermaye harcamalarindan kaynaklanmaktadir.

“) Riskler... Yolcu sayisindaki dalgalanma ve TL'deki degerlenmeyi hisse
senedi icin temel riskler olarak goriyoruz.
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Fiyat
Son Kapanis (TL, 06-Mar-23) 78.30
Piyasa degeri (TLmn) 28,445
Piyasa Degeri (EURmn) 1,416
12AHedef Fiyat (TL/Hisse) 149.0
12AHedef Piyasa Degeri (TLmn) 54,125
Yukari Potensiyel 90%
Temettl Verimi 0%
Finansal Veriler (EUR mn) 2021 2022 20237 20247
Net Satiglar 522 1,051 1,245 1,315
% biyime 101 18 6
FAVOK 150 322 383 435
% biiyime 115 19 14
Net Kar 45 122 127 163
% biiyime 173 4 28
Marjlar (%) 2021 2022 20237 20247
FAVOK Marji 28.6 30.6 30.8 331
Net Marj 8.6 11.6 10.2 12.4
Briit Temettii Verimi 0 0 0 6
Carpan 2021 2022 2023T 20241
F/K (EUR, x) 317 11.6 111 8.7
FD/FAVOK (EUR, x) 15.77 7.09 6.43 493
Net Borg/FAVOK (EUR, x) 834 498 5.00 4.00
(Gzsermaye Karliligi (EUR,%) 4.4 10.0 9.4 11.1
Hisse Verisi
Bloomberg Kodu TAVHL.IS TAVHLTI
Sektor Havacilik
Hisse Sayisi (mn) 363
3A0rt. Vol. (mn) Us$31.4
52-Haftalik TL30.30- TL96.25
Piyasa Verisi
BIST-100 5,392
TL/EUR 20.0857
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Fiyat Performansi 1A 3A YTD YoY
TL Nominal Getiri 0% 9% -16% 158%
BIST-100 Rélatif 8%  -16% -14% -4%
Hissedar Dagilimi
Groupe ADP 46%
Tepe Insaat Sanayi A.S. 5%
Sera Yapi Endustrisi A.S. 1%
Diger 48%
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“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
glvenilir addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera
Yatirnm Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve gorislerde meydana gelebilecek
degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yikimlGlagi bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum
ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine dayanmakta olup herhangi bir yatirim aracinin
alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérugler, mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya gikabilecek sonuglardan dolayr Tera Yatirim ile bagh
kuruluslari, goris sahipleri, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




