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TAV Havalimanlari Holding 20 Eylul 2023
Farkli bir is modeli. Tav Havalimanlari Holding, isletmelerini devraldigi havalimanlari ve TAVS'YE GUQLU AL

terminallerin yer hizmetlerinden yiyecek&igecek hizmetlerine, glmriksuz satis
hizmetlerinden glivenlik ve bilisim hizmetlerine, perakende satis alani kiralamalarindan

havalimani lojistik hizmetlerine (yolcu tasima & otopark) kadar birgok alanda Hisse Fiyat 3,83€
musterilerine hizmet sunmaktadir. Gerek Yap-islet-Devret modeli ile devraldig, Hedef Fiyat 7,02¢€
gerekse de kira imtiyazi modeli ile kiraladigi havalimanlarina kapasite genislemeleri Getiri Potansiyeli %83
basta olmak Uzere uzun vadeli yatirimlar yapmakta, 6zellikle imtiyaz sUresi boyunca
gelisen yolcu trafiginden faydalanmaktadir. Bu is modelinde vyatirrm yapilan
havalimanlarinin ilk yillarinda ylksek kira ve yatirim gideri olmasi sebebiyle her ne Hisse Kodu TAVHL
kadar nakit Gretimi sinirli kalabilse de, belli bir sire sonra faaliyet kaldiraci sebebiyle  pjyasa Degeri (mn Euro) 1392
sirket ilgili havalimanlarindan ciddi kér ve nakit Uretimi kapasitesine sahip olmaktadir. . Lo
Havalimani isletmeciliginin 6zellikle hizmet tarafinda da ortagi oldugu hizmet sirketleri Firma Degeri (mn Euro) 5.242
ile var olan sirket, ugtan uca tim is kollarinda faaliyet g&stermektedir. ilgili is kollarinda; ~ Hisse Sayisi (mn adet) 363,3
TGS&Havas ile yer hizmetleri, Tav Tech ile yazilim ve bilisim, Tav Glvenlik ile gtvenlik, Halka Aciklik Orani %476
ATU ile gimriksUz satis, BTA ile yiyecek&igcecek, Havas ile de yolcu tasima olmak Uzere o .
sektdrin hemen hemen tUim noktalarinda hizmet vermektedir. Gunlk Ortalama Islem (3 aylik-mn TL) 7

Fiyat Grafigi
Donlisum Hikayesi. Sirket kuruldugu yildan 2019 yilina kadar portféyundeki gelir ve kar

BIST100 €

getirisi  konusunda en blylk varlik istanbul Atatlrk Havalimanrydi. Atatlrk
Havalimanrnin portféyden ¢ikmasini takip eden slregte havayolu endUstrisinin
tarihinde yasadigi en blyUk zorluklardan birisi olan Covid-19 pandemisi ile karsi karsiya
kalan sirket, 2020 ve 2021 yillarinda bu sebepten muzdarip ciddi gelir kaybina ugradi.
Bu zorlu déneme ragmen sirket, dnce 2021'de Almati havalimanini %85 oraninda ortagi
oldugu bir konsorsiyum ile, daha sonra da 2018'de %50'sini satin aldi§i Antalya
havalimaninin 2027-2051 arasi 25 yillik imtiyaz dénemini kapsayan ihaleyi ortadi Fraport
ile kazandi. 2023 yilinin basinda ise halihazirda isletmesini sUrdirdddd Ankara- TAVHL €
Esenbogda havalimaninin 2025-2050 arasi 25 yillik imtiyaz dénemini kapsayan ihalesini
kazand. Sirket, her ¢ havalimani 6zelinde de gerekli kapasite artisi ve diger yatirimlara
baglamis durumda. Bizim gérlsimtize gore 6zellikle 2025 yili sonrasi dénemde Antalya-
Almati Havalimanlari ve Havas, sirketin ana gelir kaynagi olan lokomotif varliklari olma
niteligi tasiyor.

2023 Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil

Yeni yatirim firsatlari ve temetti. Sirket 2022 yilinin ekim ayinda Nijerya-Lagos havalimani igin tercih edilen isletmeci olarak segilmis
oldugunu kamuoyuyla paylagsmis olsa da, tlkede olusan politik durumlar sebebiyle stireg resmi onaylar igin bekleme agsamasindadir. 2019
yilinda, pandemi dénemi 6ncesinde, Karadag’da iki adet havalimaninin isletmesi igin de firsat kollayan sirket, yine Ulkedeki politik
durumlar sebebiyle 6zellestirme ihalesi igcin bekleme asamasindadir. Bahsi gegen varliklarin yUksek blylme potansiyeli barindiran
bdélgeler ve havalimanlari olmasi ise bizim géristimuUze gére dikkate deger.

Sirket pandemi 6ncesi istikrarli gelir ve nakit akisina sahip oldugu dénemde dizenli temettl dagitmaktaydi. 2012-2019 yillari arasi Euro
bazl yillik bilesik temettl blylime orani enflasyonun oldukga Uizerinde %19 seviyesindeydi. Gerek istanbul havalimaninin portféyden ¢ikisi
gerek pandemi kosullarinin getirdigi faaliyetlerdeki aksama gerekse de yeni ve blyuk yatirimlarin sonucu ihtiyag olan nakit ve borglanma
sebebiyle sirketin 6nUmuzdeki yil temettl dagitmasini beklemiyoruz. Fakat blyuk yatirimlarin gérece sonlandigi ve borgluluk oraninin
makul seviyelere inecegi yil olarak sirketin de isaret ettigi 2025 yili temettd i¢in yeniden kapilarin aralandidi bir yil olabilir.

Cazip degerleme. Dederlemede kullandigimiz SOTP(INA-parcalarin toplami) ve emsal sirket analizlerine gére agirlikli ortalama %83 yukari
potansiyel hesapliyor, sirketi hem gelir projeksiyonlarina hem emsal sirketlere gére ucuz buluyoruz.

Riskler. Sirket 6zelinde en bulylk riski, global havacilik faaliyetlerini negatif etkileyebilecek sihhi veya jeopolitik bir hadise olarak
gorlyoruz. Ayrica sirketin yurt i¢i dnemli havalimanlarinin turizm yogun boélgelerde oldugu hatirlanirsa, tGlke turizminin seyrine bagliiginin
da yuksek oldugunu not etmek gerekmektedir. Ayrica uzun vadeli Euro enflasyonunun gok dlisUk seviyelerde kalmasi sirketin sahip
oldugu birgok havalimaninin uzun dénem karliligina baski unsuru olusturabilecektir.
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Sirket Tarihgesi

TAV Havalimanlari Holding A.S. Tepe-Akfen-Vie Yatinm Yapim ve Igletme A.S. ismi altinda 1997 yilinda Turkiye’de kurulmustur. Sirket’in
kurulug amaci istanbul Atatiirk Havalimanini (Uluslararasi Terminal Binasi) yeniden insa etmek ve isletmektir. Sirket o dénemden bugiine
yurt igi ve yurt diginda gesitli havalimanlarinin isletmesi ile ilgili farkli imtiyazlar kazanmis, havalimani igletmeleri zincirini tamamlamak adina
gerekli hizmet sirketlerinin kurulumunu gergeklestirmistir. 2023/6 dénemi itibariyle sirket 8 farkl Glkede 15 farkli havalimaninda ya
dogrudan isletmeci olup ya da ortaklik yoluyla isletilmesinde rol Ustlenmektedir. TAV, kuruldugu dénemden bugline, hizmet verdigi yolcu
sayisini yaklasik 10mn seviyelerinden 2018'de 150mn seviyelerine gikarmistir. Atatlrk Havalimanr'nin 2019 Nisan déneminde portféyden
glkmasiyla beraber yeniden yapilanma sirecine giren sirket, 6nce Almati Havalimanr’nin hisselerini devralma yoluyla (%85) sahibi olmus,
daha sonra da Antalya ve Ankara-Esenbogda Havalimanlarinin imtiyaz sirelerini sirasiyla 2051 ve 2050 yillarina kadar uzatmistir. Sirket iginde
bulundugumuz 2022-2025 periyodunda bahsi gegen varliklara kapasite genisleme ve diger yatirimlari yapmaktadir.

Sirket paylari 23 Subat 2007°den itibaren “TAVHL” adi altinda Borsa istanbul’da islem gérmektedir.
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Kaynak ; Sirket Faaliyet Raporu
Ortaklik Yapisi

Sirketin hakim ortadi Groupe Aeurope de Paris’dir.

Sirketin 8denmis sermayesi 363mn olup halihazirda %47,6’lik kismi Borsa istanbul’da fiili dolagim halindedir. Sirket, gegmis dénemde
geri alim yaptigi paylari elden gikarmis olup halihazirda geri alinan pay kalmamistir.

TAV Ortaklik Orani

Halka agik diger
47,0%

Groupe ADP
46,1%

¥ Tepe ingaat Sanayi
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Varlik Dagilimi

Tav Havalimanlari Holding, gelirlerini temelde iki ana faaliyet alanindan saglamaktadir. isletmekte oldugu havalimanlari ve yine sahibi/ortadi
oldugu hizmet sirketleri bu iki ana gelir kaynagidir. isletmelerini devraldigi havalimanlari ve terminallerin yer hizmetlerinden yiyecek&igecek
hizmetlerine, glimriksiz satig hizmetlerinden givenlik ve bilisim hizmetlerine, perakende satis alani kiralamalarindan havalimani lojistik
hizmetlerine (yolcu tasima & otopark) kadar birgok alanda mdusterilere hizmet sunmaktadir. Hizmet tarafinda da ortadi oldugu hizmet
sirketleri ile var olan sirket, ugtan uca tim is kollarinda faaliyet g&stermektedir. ilgili is kollarinda; Havas ile yolcu tasima, Tav Teknoloji ile
yazilim ve bilisim, Tav Guvenlik ile glvenlik, ATU ile gimriksiz satis, BTA ile yiyecek&igecek, TGS&Havas ile de yer hizmetleri olmak Uzere
sektérin hemen hemen tim noktalarinda hizmet vermektedir. 2022 yili igerisinde elde ettidi gelirlerin %56'si havalimanlarindan, %44'G
hizmet sirketlerinden saglanirken, elde ettigi favék’in %77'si havalimanlarindan %23'U hizmet sirketlerinden saglanmaktadir. ilgili oranlara
6zkaynaklar altinda muhasebelestirilen istirakler dahil degildir.

TAV 2022 CIRO KIRILIMI TAV 2022 FAVOK KIRILIMI
Hizmet

Sirketleri
25%

Hizmet
Sirketleri
43,6%

Havalimanlari
56,4%

Havalimanlar
T7%

Kaynak ; Sirket Faaliyet Raporu

Havalimanlari

Tav, 2023/6 tarihi itibariyle 8 Ulkede 15 farkli havalimaninda faaliyet g&stermektedir. Bu havalimanlarinin bazilarinda tek hakim ortak,
bazilarinda havalimanini ydneten konsorsiyumun belirli oranda ortagi, bazilarinda(Letonya) ise yalnizca ticari alan isletmelerine devam
etmektedir. Varliklari, sirketin gelecek projeksiyonlari dogrultusunda gelir ve nakit yaratimi bakimindan en buylk payi alan havalimanlari
basta olmak lizere betimleme gayreti gésterecegiz.

Almati Havalimani (%85)

29 Nisan 2021 tarihinde hisse devir iglemi ile birlikte Almati Havalimani, TAV Havalimanlar’nin %85 paya sahip oldugu konsorsiyum tarafindan
devralinmigtir. Ozel bir fon olan VPE Capital tarafindan ydnetilen Kazakistan Altyapi Fonu konsorsiyumda %15 paya sahiptir. ilk satin alim
fiyati olan 372mn$ Gzerine 50mn$ sarta badli ddeme (trafik verilerine bagl) vaat edilen yolcu sayisi gegilmesi tzerine 2023'Un ikinci
geyreginde 6deme gergeklesmistir. Toplam nihai satin alim bedeli 422mn$ olarak gergeklesmistir. Yaklasik 200mn$ yatirimla insa edilecek
yeni bir dis hat terminaliyle birlikte kapasite 7 milyondan, 14 milyon yolcunun Ustlne gikacaktir. in§aat|n son paylasilan bilgiye goére %65'i
tamamlanmis durumdadir. Yeni terminal ile gimrikslUz satis geliri, daha fazla yolcu salonu ve yiyecek & igecek geliri elde etmesi
beklenmektedir.

Bizim goérisimize gére Almati Havalimani; mevsimselli§in gérece diger havalimanlarina kiyasla disuk olusu, herhangi bir kira imtiyaz gideri
olmayisi, Yeni Kazakistan projesi gergevesinde ileride bulundugu bdélgede bir hub olma potansiyeli, pandemi sonrasi yolcu trafigi en hizl
toparlayan havalimanlarindan biri olmasi, diger varliklardan farkl olarak Euro yerine Dolar bazli gelir elde etmesi ve Tav tarafindan pandemi
déneminde o dénem piyasa kosullarina gére oldukga makul bir fiyattan satin alinmasi nedeniyle lokomotif istiraklerden birisidir.

Almati Havalimani, 2022 yilini 350mnS$ ciro, 90mn$ favok ve 40mn$ net kar ile kapatmistir. Pandemi 6ncesi ddneme(2019) kiyasla yolcu sayisi

2022 yilinda gegilmistir. Sirketin yeni terminalinin takvime uygun 2024'Un ikinci yarisinda agilabilecegini éngérliyoruz. Kapasite, 7mn
yolcudan 14 mn yolcunun Uzerine gikacak ve ek perakende alanlari ile birlikte ciro gelisimine énemli katki saglayacaktir.
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Almati Yolcu Trafigi Almati vs 2019
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Almati’nin ana gelir kaynagi dis hat uguslaridir, havayoluna gére farkli tarifeler (izerinden

/i olde etmekted Dis Hat uguslar1 2022 2.¢eyreginden itibaren 2019 seviyelerinin lzerine gikmistir.
gelir elde etmektedir.

Almati Kargo Trafigi - Ugus Sayisi Almati Havalimani mn$
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2022 yilindan bugline Almati’nin gelirleri a-Geligen turizm b-Rus hava yolunun bazi sirketlere kapanmasi c-Ulkenin artan kisi bagsina milli geliri
tarafindan desteklenmistir. 2024 yilinin ikinci yarisindan itibaren yeni terminalin agiligi sonrasi gelirlerin ve marjlarin gelismeye devam edecegini
dusdndyoruz.

Kaynak ; Sirket Faaliyet Raporu

Antalya Havalimani (%50)

Tav, Subat 2018‘de, Antalya Havalimani‘nin %49 oranindaki hisselerini Fraport‘tan 360 mn€ bedel karsiiginda satin almistir. isletme
stirecinde mevcut ortakla esit kontrol ve %50 oraninda temettl hakkina sahip olmustur. 2027 yilina kadar slren imtiyazi kapsayan bu satin
alim, daha sonrasinda Yeni Antalya i§letme imtiyazi‘nin kazanilmasi ile 2051 yilina kadar uzatilmistir. Tav (%51)ve Fraport‘un(%49) kurmus
oldugu ortak girisim, ilgili ihaleyi 7,25mr€+KDV karsiliginda kazanmistir. Anlagsma gergevesinde dis ve i¢ terminal kapasiteleri yaklasik iki
katina gikacak, ayrica hava alanina da Imn m2‘lik yeni alan eklenecektir. 600mn<€ tutar ile yapilacak olan bu ilk etap yatirimi sonrasi yolcu
kapasitesi 65 milyona, 165mn€‘luk (2038-2040) ikinci etap yatirimi sonrasi yolcu kapasitesinin 80 milyona ulasacagi 6ngérilmektedir. Sirket
tarafindan son paylagilan bilgiye gére insaatin %42‘si tamamlanmis olup, 2025'in ilk yarisinda hizmete alinacagi éngérilmustar. ilk etap
yatirimi sonrasi yolcu kapasitesinin 2, perakende alan kapasitesinin 3 katina gikacak olmasinin havalimani cirosunu destekleyecegini
didstnayoruz.

Antalya‘nin sahip oldugu toplam yatak kapasitesinin 2023 yili Subat ayi itibariyle 643bin seviyesine eristigi disuntldtginde, terminal

kapasitesinin iki katina ¢ikacak olmasini Tlrkiye turizmi igin de ciddi potansiyel olusturdugunu distinUyoruz. Tav'in isletmekte oldudu yurt
ici havalimanlarinin (Ankara hari¢) tamaminin turizm bdlgelerinde oldugunu belirtmekte fayda var.
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Antalya’nin ana gelir kaynagi dig hat uguslaridir, mevcut tarifede her bir dig hat yolcusu i¢
hat yolcusuna gdre 5.5 kat daha fazla gelir saglamaktadir. 2027 sonrasi yeni imtiyaz
ddéneminde ise bu oran 6,6 kata gikacaktir.

Dis Hat uguslari 2022 4.¢eyreginden itibaren 2019 seviyelerinin tzerine ¢ikmigtir.

Haziran-Temmuz-Agustos Aylari Yolcu Verileri Tlrkiye'ye gelen Yabanci Turist Sayisi (mn)
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Antalya’nin dis hat yolcularinin gok blylik oranda yaz turizmi kapsaminda gelen turistler
oldugu bilinmektedir. 2019,2022 ve 2023 agiklanan verilerine gére yaz aylarinda giden dis
hat yolcu sayisi kiyaslamasi grafikteki gibidir.

Turkiye’ye gelen toplam turist sayisinin 2023 yil sonunda toplam 60 milyon yolcu
sayisina ulasacadi hedeflenmektedir.

Kaynak ; Kultur ve Turizm Bakanhigi
Kaynak ; Sirket Faaliyet Raporu 4 g

Yeni Antalya imtiyazi

Yeni imtiyaz dénemi ile birlikte Antalya Havalimani‘nin imtiyaz stresi 25 yil uzamistir. Dis hat giden yolcu geliri 15€‘dan 17€‘ya yUkselmis,
bunun karsiliginda kira imtiyazi ise yillik 100,5mn€(+KDV)‘dan ilk 5 yilllk ddnemde 145mn<€‘ya, daha sonraki 20 yillik dénem igin de yillik
236mn€(+KDV)‘ye ylkselecektir. Glvenlik Ucreti dahil edildiginde Dis hat yolcu basina gelir ise 16,5€‘dan 20€‘ya ylkselecek, i¢ hat giden
yolcu geliri ise 3€ olarak halihazirda 2027‘ye kadar sirecek olan imtiyaz ddnemindeki seviyesini koruyacaktir. Antalya Havalimani‘nin dis hat
yolcu oraninin %80‘inin Uzerinde oldudu hatirlanirsa yeni gelir modeli 2027‘den itibaren gelirlerde ~%20 artisa sebep olacaktir. Kira imtiyaz
gideri tarafinda ise 2027 yilinda %32, 2032 yilinda %63‘lUk bir iki seferlik yUkselis yasanacaktir. Bizim hesaplamalarimiza gére bu gergeve
2031 yilinda ~%65 seviyesine ulagsmasini bekledigimiz Favék marjini 2032‘de ise ~%50-55 seviyelerine duslrebilir. Devam eden dénemde
anlasmanin faaliyet kaldiraci 6zelligine sahip olmasi neticesinde terminal déneme kadar favék marjinin ~yeniden %60 seviyelerinin tzerine
¢tkmasini bekliyoruz.
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Ankara-Esenboga Havalimani (%100)

Ankara-Esenboda Havalimani, Tav tarafindan Yap-islet-Devret modeli ile 2006 yilinda portféye eklenmis ve 2021'de Covid-19 pandemisi
sebepli 2 yil sézlesmeye eklenerek imtiyaz slresi 2025 yilinin Mayis ayina kadar uzatiimistir. 2023 yilinin basinda kazanilan ihale sonrasi
isletme imtiyazinin stiresi 25 yil daha uzatilmis ve 2050'nin Mayis ayina kadar kapsayacak sireci igermektedir. S6zlesme geredi 210mn€’luk
ilk etap yatirrminin 2-3 yil igerisinde tamamlanmasi planlanmaktadir.

Havalimaninin is seyahati agirlikli yolcu profili nedeniyle mevsimselligi disUktir. Covid-19 pandemisi sonrasi global yolcu toparlanmalari
gozetildiginde Cin ile birlikte en yavas toparlanma gdsteren havalimanlari is seyahati kapsaminda tercih edilen havalimanlaridir. Ankara
ozelinde de, 6zellikle bu yil Anadolujet’in yurt disinda yeni destinasyonlara direkt uguslar diizenlemesi toparlanmaya katki saglamaktadir.

Yeni imtiyaz déneminin garanti yolcu geliri olmayan yeni bir anlagsma zemini tzerine oldugu distnuldigunde, yeni dizen ile birlikte Ankara
havalimanindan 2026 yilinda 75Smn€+ ciro, 35mn€+ favék beklentimiz mevcuttur. Ayrica 2023 Mayis-2025 Mayis dénemi olmak Uzere iki
yillik gegis strecinde de UFRYK12'nin artik olmamasi sayesinde garanti gelirlerini finansal tablolarinda gérilebilecektir. 2023 yilinin iginde
bulundugumuz Gglnci geyredinde finansal tablolarda bu gergevede gérinim olarak Ankara 6zelinde degdisim gézlemlemeyi bekliyoruz.

Ankara-Esenbogda Yolcu Trafigi (ilk 8 Ay)
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Tav’in 2034 yilina kadar terminali igletme imtiyazi bulunmaktadir. Halihazirdaki ;eu0000
s6zlesmede dis hat yolcu basina 15€+1,5€(GUvenlik Ucreti), i¢ hat yolcu basina 3€
gelir elde edilmektedir. ilk 8 ay itibariyle pandemi ddnemi sonrasi dis hatta
toparlanma gergeklegmistir.
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Milas-Bodrum Havalimani (%100) 1500.000
Tav’in 2037 yilina kadar terminali isletme imtiyazi bulunmaktadir. Halihazirdaki LRRRIRe
sdzlesmede dis hat yolcu bagina 12€+1€(Glvenlik Ucreti), i¢ hat yolcu bagina 24,8¢,  *°°”
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Sirketin Diger Yurt Digi Havalimani Ortakliklari;

Sirketin yurt disinda Kazakistan-Almati disinda toplamda 5 Ulkede direkt terminal ve havalimanini islettigi 8 havalimani bulunmaktadir. Bu
havalimanlarinin imtiyaz yapisi sabit olma bakimindan yurt ig¢i havalimanlarindan farkli olup geneli igin farkl oranlarda gider olarak
6denmektedir. AlImati ve Batum 6zelinde herhangi bir kira gideri imtiyazi bulunmamaktadir.

Giircistan -Tiflis (%80) & Batum (%76)

Tav’in Tiflis igin Subat 2027, Batum igin de AJustos 2027'ye kadar olmak Uzere havalimani ve terminali isletme imtiyazi bulunmaktadir.
Halihazirdaki s6zlegsmede Tiflis igin dig hat yolcu basina 258, i¢ hat yolcu basina 6€ gelir elde edilmekteyken Batum i¢in dis hat yolcu basina
138, i¢ hat yolcu basina 7$ gelir elde edilmektedir. Sirketin GUrcistan’da bulunan havalimanlari sirketin karlih§ina uzun stredir ylksek
seviyede katki saglamaktadir.

Kuzey Makedonya - Uskiip & Ohrid (%100)

Tav’in her iki havalimani igin de Haziran 2032 tarihine kadar havalimani ve terminalini isletme imtiyazi bulunmaktadir. Halihazirdaki
sézlesmede Uskip igin dis hat yolcu bagina 11,5€+6,5€(Glvenlik Ucreti), Ohrid iginse dig hat yolcu bagina 10,2€+6,5€(Glvenlik Ucreti) gelir
elde etmekteyken i¢ hat yolcu basina gelir elde etmemektedir. Sirketin Kuzey Makedonya’daki havalimanlarinda pandemi 6ncesi seviyelere
kiyasla toparlanma gergeklesmis, yolcu sayisi ilk 8 ay itibariyle 2019'un %15 Gzerinde seyretmektedir.

Tunus - Monastir & Enfidha (%100)

Tav’in her iki havalimani igin de Mayis 2047 tarihine kadar havalimani ve terminali isletme imtiyazi bulunmaktadir. Her iki havalimani igin de
dis hat yolcu basina gelir 13€+0,8€(Guvenlik Ucreti), i¢ hat yolcu basina gelir 1€ olarak belirlenmistir. Tunus Havalimanlari, 2016 dncesi
dénemdeki hava trafiginin gerisinde olup, pandemi sonrasi yolcu sayisinda toparlama seviyesi diger havalimanlarinin gerisinde kalmistir.
Sirket ile ydnetim arasinda 2019'da kira, 2021'de borg yeniden yapilandirmasi gergeklestirilmistir. Bu gergevede farkli yolcu sayisi araliklarina
bagl olarak farkl kira imtiyaz oranlari belirlenmis, ayrica borg tarafi yeniden yapilandirilarak ilgili istirakin strdtrilebilir sekilde faaliyetlerine
devam etmesi saglanmistir.

Medine (%26)

Hem gelen hem giden yolcudan gelir saglayan Medine Havaliman’’nin net varliklarinin eksi olmasi sebebiyle UMS28'nin (38&39.madde)
uygulanigi sonrasi 6zkaynak yerine finansman gelir/gideri altinda muhasebelestirme saglanacaktir. Medine’ye Tav tarafindan 2023/6
itibariyle 180mn<€ hissedar kredisi saglanmis olup, bu tutarin zamanla Tav’a geri 6denmesi kararlastirilmisti. Nitekim 7 Temmuz 2023 tarihi
itibariyle sirket Medine Havalimanr’nin hisselerinin %24'Gndn 135mn$ karsiligi satildidini duyurdu. Bu satis sonrasi Tav’inn igeride bulunan
hissedar kredisi bakiyesi de 93,7mn€’ye dlsecektir. Medine’nin net varliklarinin eksi olmasi ve Tav’in ortaklik oraninin azalacak olmasindan
da kaynakli 2023'Gn Gglncl geyredinde 70mn<€’luk tek seferlik net kar katkisi beklenilmektedir. ilave olarak sirketin bir sekilde alacak
devredip direkt nakit saglamis olmasi da net kara yansidigindan daha da fazla katki saglamis olacak, ki biz bu durumu degerli bulmaktayiz.
Medine’de trafik yine ilk 8 ay itibariyle 2019 rakamlarinin %6 lUzerinde seyretmektedir.

Zagreb (%25)

Sirket’in portféyline 2013 yilinda eklenen Zagreb havalimaninda, halihazirda pandemi sonrasi toparlanma gergeklesmis(%7) ve Havas’in yer
hizmetleri baglamistir. Sirket imtiyaz slresi Nisan 2042 yilina kadardir.

2024T Favok Kirilimi

Yurt Disi Havalimanlari Yolcu Trafigi (ilk 8 Ay) T e | ARkt - Dl
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Hizmet Sirketleri

Havas (%100)

Tav’in yer hizmetleri veren ana istiraki olan Havas, genis bir cografyadaki birgok havalimaninda birgok havayoluna hizmet vermektedir.
TGS'nin de Tirk Hava Yollari ile %50 oraninda ortagidir. Ayrica havalimanina yolcu tagima gibi dider lojistik hizmetler sunmaktadir. Sirket
2023/6 itibariyle son 12 ayda 47mn€ favok Uretmis olup net borcu 96,7mn<€ seviyesindedir.

TGS (%50)

Havas’in %50 oraninda ortagi oldugu TGS, Turk Hava Yollar’na yer hizmeti vermektedir. Bu gergevede gelir ve karlilik noktasinda daha stabil
ve THY‘ye baglh durumdadir. Sirket 2023/6 itibariyle son 12 ayda 29,imn€ favok Uretmis olup net borcu (Tav‘in payina disen) -15,imn€
seviyesindedir.

ATU - Duty Free (%50)

Basta Tav'in isletmekte oldudu havalimanlari olmak Gzere diinyanin gok farkl bélgelerinde gok farkli noktalarda glimriksiz satis hizmeti
vermektedir. Sirket 2023/6 itibariyle son 12 ayda 29,6mn<€ favok lUretmis olup net borcu (Tav'in payina disen) -14,3mn€ seviyesindedir.
Yolcu basgina glimrikslz satis gegtigimiz birkag yilda 8-9€ civarinda dalgalanmaktadir.

BTA (%100)

Tav’in yiyecek ve igecek sektériinde faaliyet gdsteren istiraki olup 2023/6 itibariyle son 12 ayda 10,2mn€ favok tretmis olup net borcu
41,9mn<€ seviyesindedir. Kisi basina disen yiyecek-igecek geliri 2019 ve 2020‘de ~1€ seviyesindeyken bu oran 2022 ve 2023/6 itibariyle 1,6€
seviyesine yUkselmistir.

Tav Teknoloji (%$100)

Tav isletim Sistemleri (%100)

Faaliyet Kaldiraci

Sirketin islettidi tUm yurt i¢i havalimanlarinda kira imtiyaz giderlerinin Euro bazinda sabit* olmasi sebebiyle, zamanla yolcu sayisi blyimesive
anlasmalarinin yapildi§i para birimi olan Euro’nun enflasyonu sirkete faaliyet kaldiraci yaratma imkani tanimaktadir. Sirketin gelirlerinin
2023/6 tarihi itibariyle yolcu Ucreti disindaki gelirlerin; ki toplam gelirlerin %88'i olmak Utzere enflasyon baglantili gelirler olusturmaktadir.
Buna karsin sirketin farkli havalimanlarinda farkli oranlarda olmak tzere, sabit kira imtiyazlari, giderler** igerisinde daha yuksek oranlar(%30-
%60) tutmaktadir.

Ornek vermek gerekirse, 2019 yili Ankara-Esenboda Havalimani garanti yapisi olmasaydi(Yeni imtiyazdaki gibi) 64,8mn€ pro-forma ciro,
44,5mn€ Favkok*** Uretilecekti. Yeni imtiyazda yillik kira giderinin 10mn€ oldudu gdze alindiginda imtiyaz kira giderinin toplam giderler
icerisindeki payi ~%33 seviyesinde olusurdu. Bir bagka 6rnek Antalya Havalimani 2019'da 194,8mn<€ ciro, 165,5mn€ Favkok ve 109,9mn€ favok
Uretti. 55,6mn<€’luk kira giderinin, toplam giderler igerisindeki orani %65 seviyesindedir.

*Farkli imtiyaz sézlesmeleri i¢in farkli dénemlerde tek ya da birkag¢ seferlik imtiyaz gideri artigi olmaktadir.
**Giderler = Nakit Faaliyet Giderleri = Ciro-Favok.
***FavkSk = Kira gideri éncesi favdk tutari.

Sirket bu konuda yapmis oldugu bilgilendirmede; personel sayilarinin zamanla daha yavas artmasi, imtiyaz giderlerinin sabit ya da olmamasi,
terminal giderlerinin yolcu sayisindan ziyade terminal alanina bagli olmasi ve yolcu sayisindaki blylimeyle yolcu basina giderlerin azalmasina
bagdli faaliyet karliliginin artabilecegdini belirtmektedir.

Asagidaki érnek Euro enflasyon gelisimi senaryolarinda, teoride bir havalimanin gelirlerinin ve giderlerinin enflasyona duyarliliginin farkh
seviyelerde olmasina bagdli olarak Kkarlilik gelisimlerinin grafikleri gértlmektedir;

1,90 70,0% 1,90 70,0% ik 2'0_"&.
1,70 60,0% 1,70 60.0% o 2o 60,0%
1,50 50,0% 1,50 w 1.50 50,0%
1,30 et ﬂ 1,30 40,0% 1,30 40,0%
1,10 30,0% 110 30,0% 110 30,0%
0,90 20,0% 0,90 20,0% 0,90 20,0%
0,70 10,0% 0,70 10,0% 0,70 10,0%
0,30 - - 0,0% 0,50 0,0% 0,50 S R e —— 0,0%
= - = g = = = =

mmmm Gelirier (Enflasyon %1) mmmm Gelirler (Enflasyon %2) = Gelirler (Enflasyon %3)

mmmm Giderler (Kira imtivazi+Diger) %1 mmmm Giderler (Kira imtiyazi+Diger) %2 mmmm Giderler (Kira imtiyazi+Diger) %3

e Fav Ok Mariji (%1 Enflasyon) et Fav&k Marji (%2 Enflasyon) ==a= Fav&k Marj (%3 Enflasyon)
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Borgluluk ve Temettl

Tav Havalimanlari‘nin 2023/6 tarihinde acgiklanan finansallari neticesinde &zkaynaklar altinda degderlenen istirakleri ortaklik oraninda
diUzelterek buldugumuz net borcu 3,07mr€ seviyesindedir. Son 12A elde edilen favdk tutarina orani ise 5,64x seviyesindedir. Tav‘in yogun
yatirim yapmakta oldugu 2022-2025 déneminde, ylksek yatirim harcamalarina ragmen faaliyetlerine kiyasla borg¢lulugunun (net borg/favok
oranini) 2025 yil sonuna kadar 3x seviyelerine gerileyecedini éngdriyoruz. Ongdrimiizin altinda yatan arglimanlari siralayacak olursak;

a- Sirketin yogunlastigi Orta Asya-Anadolu-Balkan cografyasindaki havalimanlarinda yolcu sayisi bakimindan yillik %5‘in Gzerinde biyime
gergeklesmesi beklenmektedir. Yolcu sayisindaki bUylme ve para birimlerinin enflasyonu sayesinde elde edecedi faaliyet kaldiraci, sirketin
gelirlerini giderleri ve borglarina kiyasla daha hizli blyUtebilecek bir ortamda is yapmasina olanak saglamaktadir.

b- YUksek borglu bir istirak olan Medine Havalimanr'’nda ortaklik oraninin %50'den %26'ya gerilemis olmasi. 23/6 déneminde 451Imn€ net
borg var oldugu hatirlanirsa Gglinct geyrek dlizeltiimis net borgta 200mn€’nun tzerinde bir tutar Medine’de bir azalig s6z konusu olacaktir.

c- Yatirimlarin en yogdun oldugu 2024 parkuru gegildikten sonra Almati ve Antalya Havalimanlari kapasite genislemeleri sonlanacak, blytyen
gelirleri ile amorti etme dénemi baglayacaktir.

Ayrica sirketin brit borcunun 2022 yil sonu itibariyle %76's1 Euro, %22'si Amerikan dolari cinsidir. Cironun ise %36 Amerikan Dolari, %27 Euro
cinsidir. §irket dogal olarak Amerikan dolarinin Euro karsisinda deger kazanmasindan borgluluk anlaminda pozitif etkilenmektedir.

Tav, 2012-2019 déneminde Karinin blytk kismini temettl olarak dagitmis, 7 yil boyunca bilesik temettld blylme orani %19(€ bazlh)
seviyesinde olmustur. Tav’in 6nimuzdeki sene de yatirimlar kaynakli herhangi bir temettl daditimi gergeklestirmemesini bekliyoruz. Sirket
temettl politikasini su sekilde agiklamaktadir;

Sirketin, istiraklerinin ve bagli ortaklarinin uzun vadede gelismesi igin dogabilecek yatirim ya da kaynak ihtiyaci veya ekonomik sartlardaki
olagandisi gelismeler aksini gerektirmedikge TAV Havalimanlari Holding’in temettl politikasi; UFRS konsolide net karin 50%’sini nakit veya
bedelsiz hisse olarak dagitmaktir.
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Dederleme

Tav Havalimanlari Holding’i piyasa ve gelir yaklasimi modelleri ile degerliyoruz. Sirketin raporlama para biriminin Euro olmasi ve gelirlerin
¢ok blytk bir kisminin Euro ve Amerikan dolari cinsi olmasi neticesinde dederleme modellerini de bu sekilde kurguladik. Piyasa yaklagimi
tarafinda emsal sirketlere farkli oranlarda agirlik vererek 2024T Fiyat/Kar garpani Uzerinden adil deger saptarken, gelir yaklagsiminda
sirketin istiraklerini ortaklik oraninda ayri ayri indirgenmis nakit akimlari ile degerliyor, ardindan net aktif deger giktisina ulasiyoruz. Emsal
sirket ydntemine %20, INA pargalarin toplamina %80 adirlik verdik. Daha detayli agiklama igin dzetle;

a- Tav gibi birden fazla tlkede birden fazla havalimanini farkli ortaklik oraninda isleten emsal sirketler olarak Fraport ve Groupe ADP 6ne
¢gikmaktadir. Bu iki sirketin %35+%35 olmak Uzere adirligi %70 iken diger farkl Ulkelerdeki farkli sirketlerin emsal sirket degerlemesindeki
agirhgr %30 seviyesindedir.

b- Emsal ¢arpan olarak F/K rasyosunu se¢gmeminizin nedeni, Groupe ADP, Fraport ve Tav 6zelinde ortaklik oraninin %50 ve altinda bulunan
dzkaynak yatirimlarinin gelir ve borcunu FD/FAVOK gibi diger Ggarpanlarin igermemesi kaynakhdir.

c- Emsal sirket degerlemesinin 6zellikle sirketlere 6zgl blytime ve risk profilini yansitmiyor olmasi, degerleme modelindeki agirhdini %20 ile
sinirlamamizin ana nedenidir. Bizce Tav, hem paylastidi projeksiyonlar ile hem de rakiplerin gelecek 6ngéruleri ile kiyaslandiginda daha
yUksek buylme potansiyeli barindiriyor. Yurt i¢i havalimanlarinin faaliyet kaldiraci imkaninin diger rakiplerinde ¢ok daha az oldugu
hatirlanirsa sirketin emsallerine karsin énemli avantajlari oldugunu dislnlyoruz. Jeopolitik risklere agik bir cografyada faaliyetlerini
stirdirdyor olmasi da Tav’in operasyonlarini ve gelirlerini daha volatil kiliyor, bu da sirketi emsallerinden ayiran dezavantaij.

d- Sirketin istiraklerinin her birinin farkli imtiyaz yapilarinda olmasi her biri i¢in ayri bir INA modeli kurulmasini gerektiriyor. Bizim

degerlendirmemize gére bu igleyis sirketin gercede en yakin dederi saptama noktasinda gok daha isabetlidir. istiraklerden elde edilen
degerler ve holding solo metrikler ile dlzeltildikten sonra ulasilan nihai net aktif deger, sirket degerini géstermektedir.

Emsal Degerleme

p 24T 5
Ulke ED/FAVOK 24T F/K Agirlik
Fraport 9 10,89 10,64 35%
Aeroports de Paris 30+ 9,49 18,54 35%
AENA ispanya 9,45 13,61 5%
Toscana Aeroporti italya 6,66 19,06 5%
Flughafen Zuerich isvigre 8,95 16,97 5%
Flughafen Wien Avusturya 10,36 20,97 5%
Aemporto“eugiilelmo i
SR Italya 6,17 13,9 5%
Marconi di Bologna 4
Giiee AQ FOPQFtuanQ g6l Meksika 8,92 15,45 5%
Pacifico
Agirhikl Ortalama 9,66 15,21 100%
Medyan 9,20 16,21
Tav Havalimanlari Holding 6,51 7,88
Agir. Ort. Gdre Prim/iskonto -32,60% -48,17%
Potansiyel - 92,94%
Hedef Deger - 7,20€
18.09.2023 kapanis verileri dikkate alinmigtir. Kaynak ; Bloomberg
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INA-Pargalarin Toplami

o foi e Tav'in Payina |Hesaplanan Firma
itirak (mn€) imtiyaz Sdresi vy Digen Deder | Degori/24T Favok
Ankara - Esenboga 2050 100% 138,3 6,5
Izmir A.Menderes 2034 100% 78,8 8,9
Alanya - Gazipasa 2036 100% 17,5 1.3
Milas Bodrum 2037 100% 22.8
Antalya 2051 50% 1.2
Almati - 85% 2.5
Tiflis 2027 80% 27
Batum 2027 76% ’
Monastir&Enfidha 2047 100% 15,0
Uskiip&Ohrid 2032 100% 53
Medine 2044 26% 12,8
Zagreb 2042 15% -
Havasg - 100% b
TGS - 50% 7.6
ATU (Duty Free) - 50% 6,8
BTA (F&B) 2 100% 6.8
Tav Teknoloji - 100% 2.8
Tav igie‘tme Hizmetleri - 100% 8,6
Toplam 5,54
Holding Net Borg
Almati Satin Alma Hakki
2 : 53
Dizeltmesi
Net Aktif Deder 2536
Hisse Bagi NAD 6,98 €

Nihai Deger

iNA(Pargalarin toplami) degerlememiz sonucunda buldugumuz hisse bagi hedef deger 6,98€ iken, emsal sirket ydntemi ile hesapladi§imiz hisse basi
hedef deder 7,2€'dur. Yontemlere verdigimiz adirlik (%80-%20) dogrultusunda hesapladigimiz hisse basi hedef deger ise 7,02€"'dur.
19.09.2023 tarihi itibariyle hissenin kapanis fiyati Euro cinsi 3,83€ olup %82 yukari potansiyel tagimaktadir.

Degerleme Yontemi Hisse Basi Deger Agirlik Hedef Deger €
2024T F/K 7,20€ 20%
7,02 €
Pargalarin Toplami (iNA) 6,98 € 80%
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YASAL UYARI

Bu rapor, br veya daha fazla sermaye pyasasi araci veya bunlari hra¢ eden ortakliklar ve
kuruluglar le pyasa eglmler hakkinda, belrl br ksye veya mal durumlari, rsk ve getr
terc hler benzer ntel ktek br gruba yénel k olmamak kaydiyla, Marbas Menkul Degerler AS.
muster ler ne ve/veya dagitim kanallarina ydénel k olarak Marbas Menkul Degerler A.$.’nn
anlagsmali oldugu disaridan h zmet saglayici kurulus tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan
yatirim b lg, yorum ve tavs yeler yatirim danismanligi kapsaminda deg Id r. Yatirrm danigsmanlhgi
hzmet, yetk | kuruluslar tarafindan ksler n rsk ve getr terc hler d kkate alinarak ksye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsyeler se genel ntel ktedr. Bu tavs yeler mal
durumunuz ler sk ve getr terc hler n ze uygun olmayab I r. Bu nedenle, sadece burada yer alan
b Ig lere dayanilarak yatirim karari ver Imes beklent ler n ze uygun sonuglar dogurmayab | r. Bu
rapor ve yorumlardak yazilar, blgler ve grafKkler, ulasilablen Ik kaynaklardan y nyetle ve
dogrulugu, gegerl | g, etk nl § velhasil her ne sek|, suret ve nam altinda olursa olsun herhang
b r karara dayanak olusturmasi hususunda herhang b r tem nat, garant olusturmadan, yalnizca
blg ednlimes amaciyla derlenmstr. i§ bu raporlardak yorumlardan; eksk blg ve/veya
guncellenme gb konularda ortaya ¢ikab lecek zararlardan Marbas Menkul Degerler AS. ve
galisanlari sorumlu deg Id r. Marbag Menkul Degerler A.S. her an, hgb r sek | ve surette 6n hbara
ve/veya htara gerek kalmaksizin s6z konusu b lgler, tavs yeler ded streb|r ve/veya ortadan
kaldirab I r. Genel anlamda blg vermek amaciyla hazirlanmis olan s bu rapor ve yorumlar,
kapsami b Ig ler, tavs yeler hgb r sek | ve surette Marbas Menkul Degerler A.$.’nn herhang br
taahhUdinU tazammum etmed g nden, bu b Ig lere st naden her tirlU 6zel ve/veya tizel k g ler
tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklest r lecek slemler ve olusab lecek her
tarld r skler bzath bu kslere at ve rac olacaktir. Hgb r sek | ve surette ve her ne nam altinda
olursa olsun, her tlrlU gercek ve/veya tlzel ks nn, gerek dogrudan gerek dolayisi le ve bu
sebeplerle ugrayab leced her tirli dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak madd ve manev
zarar, kar mahrum yet, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayab leceg zararlardan
h¢br sekl ve surette Marbas Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu tutulamayacak ve
h¢br sekl ve surette her ne nam altinda olursa olsun Marbas Yatirrm Menkul Degerler AS.
galisanlarindan talepte bulunulmayacaktir.
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