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TAV Havalimanlari AL
Kapanis (TRL) 79,00  Hedef fiyat (TRL) 130,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 28.699/1.480 12 aylik getiri / gbrece getiri (%) 90/-9
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(EUR mn) 3A22 3A23 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 149 251 %68 245 %2
FAVOK 33 44 %34 45 %-4
FAVOK marji %21,8 %17,4 -440 bp %18,5 -110 bp
Net Kar 22 -45 AD -33 AD

3A23 Bilango Degerlendirmesi

Net zarar tahminlerden yiiksek - TAV Havalimanlari 2023 yilinin ilk Gg ayinda 45 milyon euro net zarar agikladi. Konsensis beklentisi 33
milyon euro zarar iken, sirket 2022 yilinin ilk ¢ ayinda 22 milyon euro zarar etmisti. Deprem sebebiyle olusan tek seferlik vergi gideri
sonuglara olumsuz yansidi. Satislar tahminlerin biraz iizerinde, ancak FAVOK marji beklentilerin altinda gerceklesti.

Trafik toparlanmaya devam etti - TAV'in cirosu 2023'tn ilk (¢ ayinda bir dnceki yilin ayni ddnemine gére %68 artisla 251 milyona euro
seviyesine ulasti. Toplam yolcu sayisi 14 milyon ile bir dnceki yilin %42 lizerinde gergeklesti. Yolcu sayisi pandemi dncesi 3A19'a gore %3
arttl. Yiksek biylime hizi gsteren yurt disi trafik ve artan fiyatlar havacilik, yer hizmetleri ve yiyecek gelirlerini olumlu etkiledi.

FAVOK mariji zayifladi - Almati Havalimani faaliyet giderlerine 75 milyon euro etkide bulundu. Euro kurunun olumsuz seyri ve %10 personel
sayisi artisi nedeniyle personel giderleri %69 yiikseldi. Artan trafik genel olarak faaliyet giderlerinin de artmasina sebep oldu. Almati yakit
operasyonlari giderleri 56 milyon euro diizeyinde olustu (bir dnceki yilin ayni dénemi: 21 milyon euro). Bunun sonucunda FAVOK marji bir
onceki sene %21,8 iken 2023'Uin ilk (¢ ayinda %17,4’e indi (beklenti: %18,5).

Deprem vergisi - Sirketin deprem nedeniyle ddedigi tek seferlik 16 milyon euro vergi gideri net zarar biyuttd.

2023 beklentileri korundu - Sirket 2023 yilinda 81-91 milyon yolcu, 1.230-1.290 milyon euro ciro ve 330-380 miyon euro FAVOK hedefliyor.
Bu beklentiler 2022 yilina gére gliclii bir bilylimeye isaret ediyor (yolcu sayisi: 78 milyon; ciro: 1.051 milyon euro; FAVOK: 322 milyon euro).
Pandemi 8ncesinde 2019 yilinda TAV Havalimanlari 89 milyon yolcu ile 749 milyon euro ciro ve 280 milyon euro FAVOK elde etmisti.

Orta vade beklentiler olumlu - Sirket 2022-2025 doneminde yillik ortalama %10-14 yolcu sayisi artigi ve buna paralel ciro buytumesi
hedefliyor. Sirketin FAVOK biiyiime beklentisi ise ayni dénem igin yillik ortalama %12-18 diizeyinde.

Degerleme - Hisse son bir yilda %90 yikseldi ancak BIST-100 endeksine gorece %9 daha zayif bir performans gosterdi. 2023
tahminlerimize gore 11,8 F/K ve 8,1 FD/FAVOK carpanlarindan islem gdren TAV Havalimanlari igin 130 TL hedef degeri ile uzun vade igin
AL 6nerimizi koruyoruz. Ancak kisa vadede hissenin zayif performans gdsterebilecegini disiiniyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



