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Hisse Oneri Listesi — Glncelleme

Tav Havalimanlari Holding
Tav Havalimanlari Holding hedef fiyatimizi 118 TL'den 396 TL'ye ylkselterek AL
tavsiyemizi strdiriyoruz.

Tav Havalimanlan guglu yolcu trafigi blyimesi ve kapasite genislemeleri ile riizgari
arkasina ald.

Almati, Ankara ve Antalya havalimanlarinda 6numuzdeki sUregte kapasitesini genisletecek olan
Tav Havalimanlari, 2024 yilina guglu baslayan yolcu sayilarinin da faydasini géruyor.

Hizh blyliyen Almati operasyonlarinda kapasite artis yatirimlari devreye giriyor.

Ataturk Havalimani’nin operasyonlarinin 2019 yilinda sona ermesinin ardindan, Kazakistan-
Almati Havalimani isletmesinin %85'i 2021 nisan ayinda satin alinmisti. 2023 yilinda yaklasik 9,5
milyon yolcu trafigi olan Almati Havalimani’nin 2023 yilindaki yolcu sayisi artisi 2019'a kiyasla %
49, 2022'ye kiyasla %32 seviyesinde gerceklesti.

FAVOK'e katkisi 2023 yilinda %22 olan Almati operasyonlarinin dis hat yeni terminal yatiriminin
2024 Haziran ayinda devreye alinmasiyla yolcu kapasitesinin ikiye katlanarak 14 milyonun
Uzerine ulastigi duyuruldu. Proje icin yapilacak toplam yatirim harcamalari yaklasik 200 milyon
ABD dolari seviyesinde.

Antalya Havalimani terminal genislemesi projesinin 2025 ilk ceyreginde devreye
alinmasi planlaniyor.

Sirketin Fraport ile %50 ortakhdi olan Antalya Havalimani’'nin isletme imtiyazinin 2027 ve 2051
yillarini kapsayacak sekilde uzatilmasiyla; dis hatlar i¢in mevcut durumda 15€ olan yolcu basina
Ucret, 17€'a ¢ikarildi. Yeni imtiyaz ile birlikte, yolcu basina alinan guvenlik Ucretinin %50'si Devlet
Hava Meydanlari isletmesi ile paylasilmayacak.

Yeni terminal genislemesi yatirrminin 2025 ilk ¢eyreginde devreye alinmasiyla; i) dis hat
terminalin 142 bin m2'den 267 m2'ye, ii) i¢ hat terminalinin 38 bin m2'den 75 bin m2'ye, iii) hava
tarafina 1 milyon m2 eklenmesi ve iv) perakende satis alanlarinin 3 katina ¢ikmasi
planlanmaktadir. Buna karsilik operasyonlarin genislemesiyle kira gideri ve faaliyet giderlerinde
artis beklenmektedir.

ilk etap yatirim harcamasinin 2025 ilk ceyreginde tamamlanmasi ve 750 milyon€ seviyesinde
gerceklesmesi beklenmektedir.

Ankara Esenboga Havalimani’'nda ilk etap yatirimlan ile yeni pist ve gilines paneli
yatirimlarinin 2025 yil sonunda tamamlanmasi planlar dahilinde.

Esenboga'nin isletme imtiyazi Mayis 2025 ve Mayis 2050 tarihlerini kapsayacak sekilde
yenilendi. Yeni imtiyazla birlikte giden dis hat yolcu basi hizmet geliri 15€'dan 17€'ya, guvenlik
bedeli ise 1,5€'dan 3€’a guncellenecek. Pist genislemesi ve yeni imtiyaz ile birlikte cironun 90
milyon € seviyesine ulasmasi hedeflenmekte. Sirket yeni imtiyaz icin toplam kira bedeli 475
milyon€ +KDV ve ilk etap yatirimlari icin 210 milyon € bedel projekte ediliyor.

Yeni imtiyazlarla yolcu basi gelirlerdeki artis, yolcu trafik verilerindeki ivmeli seyir ve kapasite
genisleme yatirimlarinin yakin vadede devreye girecek olmasiyla dnimuzdeki sUrecte ciro ve
FAVOK buyUmesinin yaninda gUcli kalmasini bekledigimiz net kar marji ile; yer hizmetleri
isletmecisi olan Tav Havalimanlar’'nin havacilikta 6n plana ¢ikmaya devam edecegini
degerlendiriyoruz.
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Kaynak: Sirket Verileri, TUIK, EquityRT, Finnet, info Arastirma Tahminleri
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Sirket Bilgileri
Hisse Kodu TAVHL
Hisse Oneri AL
Hedef Fiyat (TL) 3963
Hedef Getiri 65%
Hisse Fiyati (TL) 240,70
52 hafta fiyat aralig 1025-244
Hisse Adedi (mn) 363
HAC 48%
Piyasa Degeri (TLmn) 87442
Piyasa Degeri (EUR mn) 2544
MNet Borg (TL mn) 3m
340IH (EURmMN) 2003
34 OIH/HA Piyasa Deg. (%) 10%
F/K
Guncel 10,00
BAylk Ortalama 783
TYilik Crtalama 13,94
FD/FAVOK

Guncel 10,83
BAylk Ortalama 903
TYillik Crtalama 9,59
Degerleme

2022 2023 24T
F/K () 459 TE 72
FD/FAVOK (x) 215 TMe B2

Ozet Finansallar (mr TL)

2022 2023 24T
Met Satislar 183 344 63
FAVOK 5 102 180
Net Kar 19 75 120
INFO Arastirma

Arastirma: +90 (212) 700-3676

arastirma@infoyatirim.com.tr
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Tav Havalimanlari Toplam Yolcu Sayisi (Atatlrk Yabanci Ziyaretgi Sayisi: Turkiye'yi ziyaret eden
HL harig) turist ilgisi devam ediyor.
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Yolcu Sayisi Tahmini Turkiye Turizmm Gelirleri (bin $): Turizm Gelirleri
cari agik icin stratejik 6nem arz ediyor.
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Tav Havalimanlari Tarihsel Piyasa Carpanlari
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Bogazici Beton
23112022 tarihinde 10,71 TL fiyatla Hisse Onerileri listesine ekledigimiz BOBET hissesini %173 getiri ile 29,3 TL fiyattan Hisse Oneri
listemizden c¢ikariyoruz.

2024 3 aylik finansallarinda goézlenen marjlardaki daralma, hazir beton endeksinin nisan ayi itibariyla esik deger altinda seyretmesi ve
yuksek seviyedeki faizlerin insaat sektérinU yavaslatmasi beklentisiyle birlikte sirketin faaliyetlerindeki ivme kaybinin potansiyeli
torpuledigini degerlendiriyoruz.

Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlari

19.09.2022 tarihinde 11,28 TL fiyatla Hisse Onerileri listesine ekledigimiz BIOEN hissesini %65 getiri ile 18,66 TL fiyattan Hisse Oneri
listemizden ¢ikariyoruz.

2023 12 aylk finansallarinda gozlenen faaliyet karliigindaki yavaslamaya birlikte Net Bor¢/FAVOK orani yiksek kalmaya devam ediyor.
Tamami YEKDEM'e tabi olan Uretim tesislerinin ortalama kalan sUresi 6,3 yiIl olsa da operasyonel maliyetler, karliik Uzerinde bir baski
unsuru yaratiyor. Ek olarak gerileyen karbon sertifikasi gelirleri 2023 yilinda beklenenin altinda kaydedildi. Bu faktorler dahilinde mevcut
piyasa degerine gore hissenin arz ettigi potansiyelin azaldigini degerlendiriyoruz.

Bu raporda yer alan her tirlt bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve glvenirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatnim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve
bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirnm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorugler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan,
eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tiirli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun diglincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi info Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagli kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanhgi kapsaminda degildir.



