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TAV Haval�manları Hold�ng 20 Eylül 2023

Farklı b�r �ş model�. Tav Haval�manları Hold�ng, �şletmeler�n� devraldığı haval�manları ve
term�naller�n yer h�zmetler�nden y�yecek&�çecek h�zmetler�ne, gümrüksüz satış
h�zmetler�nden güvenl�k ve b�l�ş�m h�zmetler�ne, perakende satış alanı k�ralamalarından
haval�manı loj�st�k h�zmetler�ne (yolcu taşıma & otopark) kadar b�rçok alanda
müşter�ler�ne h�zmet sunmaktadır. Gerek Yap-İşlet-Devret model� �le devraldığı,
gerekse de k�ra �mt�yazı model� �le k�raladığı haval�manlarına kapas�te gen�şlemeler�
başta olmak üzere uzun vadel� yatırımlar yapmakta, özell�kle �mt�yaz süres� boyunca
gel�şen yolcu traf�ğ�nden faydalanmaktadır. Bu �ş model�nde yatırım yapılan
haval�manlarının �lk yıllarında yüksek k�ra ve yatırım g�der� olması sebeb�yle her ne
kadar nak�t üret�m� sınırlı kalab�lse de, bell� b�r süre sonra faal�yet kaldıracı sebeb�yle
ş�rket �lg�l� haval�manlarından c�dd� kâr ve nak�t üret�m� kapas�tes�ne sah�p olmaktadır.
Haval�manı �şletmec�l�ğ�n�n özell�kle h�zmet tarafında da ortağı olduğu h�zmet ş�rketler�
�le var olan ş�rket, uçtan uca tüm �ş kollarında faal�yet göstermekted�r. İlg�l� �ş kollarında;
TGS&Havaş �le yer h�zmetler�, Tav Tech �le yazılım ve b�l�ş�m, Tav Güvenl�k �le güvenl�k,
ATU �le gümrüksüz satış, BTA �le y�yecek&�çecek, Havaş �le de yolcu taşıma olmak üzere
sektörün hemen hemen tüm noktalarında h�zmet vermekted�r.

Caz�p değerleme. Değerlemede kullandığımız SOTP(İNA-parçaların toplamı) ve emsal ş�rket anal�zler�ne göre ağırlıklı ortalama %83 yukarı
potans�yel hesaplıyor, ş�rket� hem gel�r projeks�yonlarına hem emsal ş�rketlere göre ucuz buluyoruz.

R�skler. Ş�rket özel�nde en büyük r�sk�, global havacılık faal�yetler�n� negat�f etk�leyeb�lecek sıhh� veya jeopol�t�k b�r had�se olarak
görüyoruz. Ayrıca ş�rket�n yurt �ç� öneml� haval�manlarının tur�zm yoğun bölgelerde olduğu hatırlanırsa, ülke tur�zm�n�n seyr�ne bağlılığının
da yüksek olduğunu not etmek gerekmekted�r. Ayrıca uzun vadel� Euro enflasyonunun çok düşük sev�yelerde kalması ş�rket�n sah�p
olduğu b�rçok haval�manının uzun dönem karlılığına baskı unsuru oluşturab�lecekt�r.

Yen� yatırım fırsatları ve temettü. Ş�rket 2022 yılının ek�m ayında N�jerya-Lagos haval�manı �ç�n terc�h ed�len �şletmec� olarak seç�lm�ş
olduğunu kamuoyuyla paylaşmış olsa da, ülkede oluşan pol�t�k durumlar sebeb�yle süreç resm� onaylar �ç�n bekleme aşamasındadır. 2019
yılında, pandem� dönem� önces�nde, Karadağ’da �k� adet haval�manının �şletmes� �ç�n de fırsat kollayan ş�rket, y�ne ülkedek� pol�t�k
durumlar sebeb�yle özelleşt�rme �hales� �ç�n bekleme aşamasındadır. Bahs� geçen varlıkların yüksek büyüme potans�yel� barındıran
bölgeler ve haval�manları olması �se b�z�m görüşümüze göre d�kkate değer.

Ş�rket pandem� önces� �st�krarlı gel�r ve nak�t akışına sah�p olduğu dönemde düzenl� temettü dağıtmaktaydı. 2012-2019 yılları arası Euro
bazlı yıllık b�leş�k temettü büyüme oranı enflasyonun oldukça üzer�nde %19 sev�yes�ndeyd�. Gerek İstanbul haval�manının portföyden çıkışı
gerek pandem� koşullarının get�rd�ğ� faal�yetlerdek� aksama gerekse de yen� ve büyük yatırımların sonucu �ht�yaç olan nak�t ve borçlanma
sebeb�yle ş�rket�n önümüzdek� yıl temettü dağıtmasını beklem�yoruz. Fakat büyük yatırımların görece sonlandığı ve borçluluk oranının
makul sev�yelere �neceğ� yıl olarak ş�rket�n de �şaret ett�ğ� 2025 yılı temettü �ç�n yen�den kapıların aralandığı b�r yıl olab�l�r.
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F�yat Graf�ğ�
Dönüşüm H�kayes�. Ş�rket kurulduğu yıldan 2019 yılına kadar portföyündek� gel�r ve kâr
get�r�s� konusunda en büyük varlık İstanbul Atatürk Haval�manı’ydı. Atatürk
Haval�manı’nın portföyden çıkmasını tak�p eden süreçte havayolu endüstr�s�n�n
tar�h�nde yaşadığı en büyük zorluklardan b�r�s� olan Cov�d-19 pandem�s� �le karşı karşıya
kalan ş�rket, 2020 ve 2021 yıllarında bu sebepten müzdar�p c�dd� gel�r kaybına uğradı.
Bu zorlu döneme rağmen ş�rket, önce 2021'de Almatı haval�manını %85 oranında ortağı
olduğu b�r konsors�yum �le, daha sonra da 2018'de %50's�n� satın aldığı Antalya
haval�manının 2027-2051 arası 25 yıllık �mt�yaz dönem�n� kapsayan �haley� ortağı Fraport
�le kazandı. 2023 yılının başında �se hal�hazırda �şletmes�n� sürdürdüğü Ankara-
Esenboğa haval�manının 2025-2050 arası 25 yıllık �mt�yaz dönem�n� kapsayan �hales�n�
kazandı. Ş�rket, her üç haval�manı özel�nde de gerekl� kapas�te artışı ve d�ğer yatırımlara
başlamış durumda. B�z�m görüşümüze göre özell�kle 2025 yılı sonrası dönemde Antalya-
Almatı Haval�manları ve Havaş, ş�rket�n ana gel�r kaynağı olan lokomot�f varlıkları olma
n�tel�ğ� taşıyor.
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TAV Haval�manları Hold�ng A.Ş. Tepe-Akfen-V�e Yatırım Yapım ve İşletme A.Ş. �sm� altında 1997 yılında Türk�ye’de kurulmuştur. Ş�rket’�n
kuruluş amacı İstanbul Atatürk Haval�manını (Uluslararası Term�nal B�nası) yen�den �nşa etmek ve �şletmekt�r. Ş�rket o dönemden bugüne
yurt �ç� ve yurt dışında çeş�tl� haval�manlarının �şletmes� �le �lg�l� farklı �mt�yazlar kazanmış, haval�manı �şletmeler� z�nc�r�n� tamamlamak adına
gerekl� h�zmet ş�rketler�n�n kurulumunu gerçekleşt�rm�şt�r. 2023/6 dönem� �t�bar�yle ş�rket 8 farklı ülkede 15 farklı haval�manında ya
doğrudan �şletmec� olup ya da ortaklık yoluyla �şlet�lmes�nde rol üstlenmekted�r. TAV, kurulduğu dönemden bugüne, h�zmet verd�ğ� yolcu
sayısını yaklaşık 10mn sev�yeler�nden 2018'de 150mn sev�yeler�ne çıkarmıştır. Atatürk Haval�manı’nın 2019 N�san dönem�nde portföyden
çıkmasıyla beraber yen�den yapılanma sürec�ne g�ren ş�rket, önce Almatı Haval�manı’nın h�sseler�n� devralma yoluyla (%85) sah�b� olmuş,
daha sonra da Antalya ve Ankara-Esenboğa Haval�manlarının �mt�yaz süreler�n� sırasıyla 2051 ve 2050 yıllarına kadar uzatmıştır. Ş�rket �ç�nde
bulunduğumuz 2022-2025 per�yodunda bahs� geçen varlıklara kapas�te gen�şleme ve d�ğer yatırımları yapmaktadır.

Ş�rket payları 23 Şubat 2007’den �t�baren “TAVHL” adı altında Borsa İstanbul’da �şlem görmekted�r.

Ş�rket Tar�hçes�

Ş�rket�n hak�m ortağı Groupe Aeurope de Par�s’d�r.

Ş�rket�n ödenm�ş sermayes� 363mn olup hal�hazırda %47,6’lık kısmı Borsa İstanbul’da f��l� dolaşım hal�nded�r. Ş�rket, geçm�ş dönemde
ger� alım yaptığı payları elden çıkarmış olup hal�hazırda ger� alınan pay kalmamıştır.

Ortaklık Yapısı

TAV Ortaklık Oranı

Kaynak ; Şirket Finansalları
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Tav, 2023/6 tar�h� �t�bar�yle 8 ülkede 15 farklı haval�manında faal�yet göstermekted�r. Bu haval�manlarının bazılarında tek hak�m ortak,
bazılarında haval�manını yöneten konsors�yumun bel�rl� oranda ortağı, bazılarında(Letonya) �se yalnızca t�car� alan �şletmeler�ne devam
etmekted�r. Varlıkları, ş�rket�n gelecek projeks�yonları doğrultusunda gel�r ve nak�t yaratımı bakımından en büyük payı alan haval�manları
başta olmak üzere bet�mleme gayret� göstereceğ�z.

Almatı Haval�manı (%85)
29 N�san 2021 tar�h�nde h�sse dev�r �şlem� �le b�rl�kte Almatı Haval�manı, TAV Haval�manları’nın %85 paya sah�p olduğu konsors�yum tarafından
devralınmıştır. Özel b�r fon olan VPE Cap�tal tarafından yönet�len Kazak�stan Altyapı Fonu konsors�yumda %15 paya sah�pt�r. İlk satın alım
f�yatı olan 372mn$ üzer�ne  50mn$ şarta bağlı ödeme (traf�k ver�ler�ne bağlı) vaat ed�len yolcu sayısı geç�lmes� üzer�ne 2023'ün �k�nc�
çeyreğ�nde ödeme gerçekleşm�şt�r. Toplam n�ha� satın alım bedel� 422mn$ olarak gerçekleşm�şt�r. Yaklaşık 200mn$ yatırımla �nşa ed�lecek
yen� b�r dış hat term�nal�yle b�rl�kte kapas�te 7 m�lyondan, 14 m�lyon yolcunun üstüne çıkacaktır. İnşaatın son paylaşılan b�lg�ye göre %65'�
tamamlanmış durumdadır. Yen� term�nal �le gümrüksüz satış gel�r�, daha fazla yolcu salonu ve y�yecek & �çecek gel�r� elde etmes�
beklenmekted�r. 

B�z�m görüşümüze göre Almatı Haval�manı; mevs�msell�ğ�n görece d�ğer haval�manlarına kıyasla düşük oluşu, herhang� b�r k�ra �mt�yaz g�der�
olmayışı, Yen� Kazak�stan projes� çerçeves�nde �ler�de bulunduğu bölgede b�r hub olma potans�yel�, pandem� sonrası yolcu traf�ğ� en hızlı
toparlayan haval�manlarından b�r� olması, d�ğer varlıklardan farklı olarak Euro yer�ne Dolar bazlı gel�r elde etmes� ve Tav tarafından pandem�
dönem�nde o dönem p�yasa koşullarına göre oldukça makul b�r f�yattan satın alınması neden�yle lokomot�f �şt�raklerden b�r�s�d�r.

Almatı Haval�manı, 2022 yılını 350mn$ c�ro, 90mn$ favök ve 40mn$ net kâr �le kapatmıştır. Pandem� önces� döneme(2019) kıyasla yolcu sayısı
2022 yılında geç�lm�şt�r. Ş�rket�n yen� term�nal�n�n takv�me uygun 2024'ün �k�nc� yarısında açılab�leceğ�n� öngörüyoruz. Kapas�te, 7mn
yolcudan 14 mn yolcunun üzer�ne çıkacak ve ek perakende alanları �le b�rl�kte c�ro gel�ş�m�ne öneml� katkı sağlayacaktır.

TAV Haval�manları Hold�ng

Varlık Dağılımı

Tav Haval�manları Hold�ng, gel�rler�n� temelde �k� ana faal�yet alanından sağlamaktadır. İşletmekte olduğu haval�manları ve y�ne sah�b�/ortağı
olduğu h�zmet ş�rketler� bu �k� ana gel�r kaynağıdır. İşletmeler�n� devraldığı haval�manları ve term�naller�n yer h�zmetler�nden y�yecek&�çecek
h�zmetler�ne, gümrüksüz satış h�zmetler�nden güvenl�k ve b�l�ş�m h�zmetler�ne, perakende satış alanı k�ralamalarından haval�manı loj�st�k
h�zmetler�ne (yolcu taşıma & otopark) kadar b�rçok alanda müşter�lere h�zmet sunmaktadır. H�zmet tarafında da ortağı olduğu h�zmet
ş�rketler� �le var olan ş�rket, uçtan uca tüm �ş kollarında faal�yet göstermekted�r. İlg�l� �ş kollarında; Havaş �le yolcu taşıma, Tav Teknoloj� �le
yazılım ve b�l�ş�m, Tav Güvenl�k �le güvenl�k, ATU �le gümrüksüz satış, BTA �le y�yecek&�çecek, TGS&Havaş �le de yer h�zmetler� olmak üzere
sektörün hemen hemen tüm noktalarında h�zmet vermekted�r. 2022 yılı �çer�s�nde elde ett�ğ� gel�rler�n %56'sı haval�manlarından, %44'ü
h�zmet ş�rketler�nden sağlanırken, elde ett�ğ� favök’ün %77's� haval�manlarından %23'ü h�zmet ş�rketler�nden sağlanmaktadır. İlg�l� oranlara
özkaynaklar altında muhasebeleşt�r�len �şt�rakler dah�l değ�ld�r.

Haval�manları

Kaynak ; Şirket Faaliyet Raporu
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Antalya Haval�manı (%50)
Tav, Şubat 2018‘de, Antalya Haval�manı‘nın %49 oranındak� h�sseler�n� Fraport‘tan 360 mn€ bedel karşılığında satın almıştır. İşletme
sürec�nde mevcut ortakla eş�t kontrol ve %50 oranında temettü hakkına sah�p olmuştur. 2027 yılına kadar süren �mt�yazı kapsayan bu satın
alım, daha sonrasında Yen� Antalya İşletme İmt�yazı‘nın kazanılması �le 2051 yılına kadar uzatılmıştır. Tav (%51)ve Fraport‘un(%49) kurmuş
olduğu ortak g�r�ş�m, �lg�l� �haley� 7,25mr€+KDV karşılığında kazanmıştır. Anlaşma çerçeves�nde dış ve �ç term�nal kapas�teler� yaklaşık �k�
katına çıkacak,  ayrıca hava alanına da 1mn m2‘l�k yen� alan eklenecekt�r. 600mn€ tutar �le yapılacak olan bu �lk etap yatırımı sonrası yolcu
kapas�tes� 65 m�lyona, 165mn€‘luk (2038-2040) �k�nc� etap yatırımı sonrası yolcu kapas�tes�n�n 80 m�lyona ulaşacağı öngörülmekted�r. Ş�rket
tarafından son paylaşılan b�lg�ye göre �nşaatın %42‘s� tamamlanmış olup, 2025‘�n �lk yarısında h�zmete alınacağı öngörülmüştür. İlk etap
yatırımı sonrası yolcu kapas�tes�n�n 2, perakende alan kapas�tes�n�n 3 katına çıkacak olmasının haval�manı c�rosunu destekleyeceğ�n�
düşünüyoruz.

Antalya‘nın sah�p olduğu toplam yatak kapas�tes�n�n 2023 yılı Şubat ayı �t�bar�yle 643b�n sev�yes�ne er�şt�ğ� düşünüldüğünde, term�nal
kapas�tes�n�n �k� katına çıkacak olmasını Türk�ye tur�zm� �ç�n de c�dd� potans�yel oluşturduğunu düşünüyoruz. Tav‘ın �şletmekte olduğu yurt
�ç� haval�manlarının (Ankara har�ç) tamamının tur�zm bölgeler�nde olduğunu bel�rtmekte fayda var.

Almatı’nın ana gelir kaynağı dış hat uçuşlarıdır, havayoluna göre farklı tarifeler üzerinden
gelir elde etmektedir.

Dış Hat uçuşları 2022 2.çeyreğinden itibaren 2019 seviyelerinin üzerine çıkmıştır.

2022 yılından bugüne Almatı’nın gelirleri a-Gelişen turizm b-Rus hava yolunun bazı şirketlere kapanması c-Ülkenin artan kişi başına milli geliri
tarafından desteklenmiştir. 2024 yılının ikinci yarısından itibaren yeni terminalin açılışı sonrası gelirlerin ve marjların gelişmeye devam edeceğini

düşünüyoruz.
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Yen� Antalya İmt�yazı
Yen� �mt�yaz dönem� �le b�rl�kte Antalya Haval�manı‘nın �mt�yaz süres� 25 yıl uzamıştır. Dış hat g�den yolcu gel�r� 15€‘dan 17€‘ya yükselm�ş,
bunun karşılığında k�ra �mt�yazı �se yıllık 100,5mn€(+KDV)‘dan �lk 5 yıllık dönemde 145mn€‘ya, daha sonrak� 20 yıllık dönem �ç�n de yıllık
236mn€(+KDV)‘ye yükselecekt�r. Güvenl�k ücret� dah�l ed�ld�ğ�nde Dış hat yolcu başına gel�r �se 16,5€‘dan 20€‘ya yükselecek, �ç hat g�den
yolcu gel�r� �se 3€ olarak hal�hazırda 2027‘ye kadar sürecek olan �mt�yaz dönem�ndek� sev�yes�n� koruyacaktır. Antalya Haval�manı‘nın dış hat
yolcu oranının %80‘�n�n üzer�nde olduğu hatırlanırsa yen� gel�r model� 2027‘den �t�baren gel�rlerde ~%20 artışa sebep olacaktır. K�ra �mt�yaz
g�der� tarafında �se 2027 yılında %32, 2032 yılında %63‘lük b�r �k� seferl�k yüksel�ş yaşanacaktır. B�z�m hesaplamalarımıza göre bu çerçeve
2031 yılında ~%65 sev�yes�ne ulaşmasını bekled�ğ�m�z Favök marjını 2032‘de �se ~%50-55 sev�yeler�ne düşüreb�l�r. Devam eden dönemde
anlaşmanın faal�yet kaldıracı özell�ğ�ne sah�p olması net�ces�nde term�nal döneme kadar favök marjının ~yen�den %60 sev�yeler�n�n üzer�ne
çıkmasını bekl�yoruz.

Antalya’nın ana gelir kaynağı dış hat uçuşlarıdır, mevcut tarifede her bir dış hat yolcusu iç
hat yolcusuna göre 5.5 kat daha fazla gelir sağlamaktadır. 2027 sonrası yeni imtiyaz

döneminde ise bu oran 6,6 kata çıkacaktır.

Dış Hat uçuşları 2022 4.çeyreğinden itibaren 2019 seviyelerinin üzerine çıkmıştır.

Antalya’nın dış hat yolcularının çok büyük oranda yaz turizmi kapsamında gelen turistler
olduğu bilinmektedir. 2019,2022 ve 2023 açıklanan verilerine göre yaz aylarında giden dış

hat yolcu sayısı kıyaslaması grafikteki gibidir.

Türkiye’ye gelen toplam turist sayısının 2023 yıl sonunda toplam 60 milyon yolcu
sayısına ulaşacağı hedeflenmektedir.
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Ankara-Esenboğa Haval�manı (%100)
Ankara-Esenboğa Haval�manı, Tav tarafından Yap-İşlet-Devret model� �le 2006 yılında portföye eklenm�ş ve 2021'de Cov�d-19 pandem�s�
sebepl� 2 yıl sözleşmeye eklenerek �mt�yaz süres� 2025 yılının Mayıs ayına kadar uzatılmıştır. 2023 yılının başında kazanılan �hale sonrası
�şletme �mt�yazının süres� 25 yıl daha uzatılmış ve 2050'n�n Mayıs ayına kadar kapsayacak sürec� �çermekted�r. Sözleşme gereğ� 210mn€’luk
�lk etap yatırımının 2-3 yıl �çer�s�nde tamamlanması planlanmaktadır.

Haval�manının �ş seyahat� ağırlıklı yolcu prof�l� neden�yle mevs�msell�ğ� düşüktür. Cov�d-19 pandem�s� sonrası global yolcu toparlanmaları
gözet�ld�ğ�nde Ç�n �le b�rl�kte en yavaş toparlanma gösteren haval�manları �ş seyahat� kapsamında terc�h ed�len haval�manlarıdır. Ankara
özel�nde de, özell�kle bu yıl Anadolujet’�n yurt dışında yen� dest�nasyonlara d�rekt uçuşlar düzenlemes� toparlanmaya katkı sağlamaktadır.

Yen� �mt�yaz dönem�n�n garant� yolcu gel�r� olmayan yen� b�r anlaşma zem�n� üzer�ne olduğu düşünüldüğünde, yen� düzen �le b�rl�kte Ankara
haval�manından 2026 yılında 75mn€+ c�ro, 35mn€+ favök beklent�m�z mevcuttur. Ayrıca 2023 Mayıs-2025 Mayıs dönem� olmak üzere �k�
yıllık geç�ş sürec�nde de UFRYK12'n�n artık olmaması sayes�nde garant� gel�rler�n� f�nansal tablolarında görüleb�lecekt�r. 2023 yılının �ç�nde
bulunduğumuz üçüncü çeyreğ�nde f�nansal tablolarda bu çerçevede görünüm olarak Ankara özel�nde değ�ş�m gözlemlemey� bekl�yoruz.
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Ş�rket�n D�ğer Yurt İç� Haval�manı Ortaklıkları;

İzm�r Adnan Menderes Haval�manı (%100)
Tav’ın 2034 yılına kadar term�nal� �şletme �mt�yazı bulunmaktadır. Hal�hazırdak�
sözleşmede dış hat yolcu başına 15€+1,5€(Güvenl�k ücret�), �ç hat yolcu başına 3€
gel�r elde ed�lmekted�r. İlk 8 ay �t�bar�yle pandem� dönem� sonrası dış hatta
toparlanma gerçekleşm�şt�r.

M�las-Bodrum Haval�manı (%100)
Tav’ın 2037 yılına kadar term�nal� �şletme �mt�yazı bulunmaktadır. Hal�hazırdak�
sözleşmede dış hat yolcu başına 12€+1€(Güvenl�k ücret�), �ç hat yolcu başına 24,8₺
gel�r elde ed�lmekted�r. İlk 8 ay �t�bar�yle pandem� dönem� sonrası(2019'a kıyasla) dış
hatta toparlanma henüz gerçekleşmem�ş olup, yıldan yıla (2022'ye kıyasla) yolcu
sayısında ger�leme mevcuttur.

Alanya-Gaz�paşa Haval�manı (%100)
Tav’ın 2036 yılına kadar haval�manı ve term�nal� �şletme �mt�yazı bulunmaktadır.
Hal�hazırdak� sözleşmede dış hat yolcu başına 15€+1,5€(Güvenl�k ücret�), �ç hat yolcu
başına 3€ gel�r elde ed�lmekted�r. İlk 8 ay �t�bar�yle pandem� dönem� sonrası(2019'a
kıyasla) dış hatta toparlanma henüz gerçekleşmem�ş olup, yıldan yıla(2022'ye
kıyasla) yolcu sayısında toparlanma mevcuttur.

Kaynak ; Şirket Faaliyet Raporu



TAV Haval�manları Hold�ng

Ş�rket�n D�ğer Yurt Dışı Haval�manı Ortaklıkları;
Ş�rket�n yurt dışında Kazak�stan-Almatı dışında toplamda 5 ülkede d�rekt term�nal ve haval�manını �şlett�ğ� 8 haval�manı bulunmaktadır. Bu
haval�manlarının �mt�yaz yapısı sab�t olma bakımından yurt �ç� haval�manlarından farklı olup  genel� �ç�n farklı oranlarda g�der olarak
ödenmekted�r. Almatı ve Batum özel�nde herhang� b�r k�ra g�der� �mt�yazı bulunmamaktadır.

Gürc�stan -T�fl�s (%80) & Batum (%76)
Tav’ın T�fl�s �ç�n Şubat 2027, Batum �ç�n de Ağustos 2027'ye kadar olmak üzere haval�manı ve term�nal� �şletme �mt�yazı bulunmaktadır.
Hal�hazırdak� sözleşmede T�fl�s �ç�n dış hat yolcu başına 25$, �ç hat yolcu başına 6€ gel�r elde ed�lmekteyken Batum �ç�n dış hat yolcu başına
13$, �ç hat yolcu başına 7$ gel�r elde ed�lmekted�r. Ş�rket�n Gürc�stan’da bulunan haval�manları ş�rket�n karlılığına uzun süred�r yüksek
sev�yede katkı sağlamaktadır.

Kuzey Makedonya - Üsküp & Ohr�d (%100)
Tav’ın her �k� haval�manı �ç�n de Haz�ran 2032 tar�h�ne kadar haval�manı ve term�nal�n� �şletme �mt�yazı bulunmaktadır. Hal�hazırdak�
sözleşmede Üsküp �ç�n dış hat yolcu başına 11,5€+6,5€(Güvenl�k ücret�), Ohr�d �ç�nse dış hat yolcu başına 10,2€+6,5€(Güvenl�k ücret�) gel�r
elde etmekteyken �ç hat yolcu başına gel�r elde etmemekted�r. Ş�rket�n Kuzey Makedonya’dak� haval�manlarında pandem� önces� sev�yelere
kıyasla toparlanma gerçekleşm�ş, yolcu sayısı �lk 8 ay �t�bar�yle 2019'un %15 üzer�nde seyretmekted�r.

Tunus - Monastır & Enf�dha (%100)
Tav’ın her �k� haval�manı �ç�n de Mayıs 2047 tar�h�ne kadar haval�manı ve term�nal� �şletme �mt�yazı bulunmaktadır. Her �k� haval�manı �ç�n de
dış hat yolcu başına gel�r 13€+0,8€(Güvenl�k ücret�), �ç hat yolcu başına gel�r 1€ olarak bel�rlenm�şt�r. Tunus Haval�manları, 2016 önces�
dönemdek� hava traf�ğ�n�n ger�s�nde olup, pandem� sonrası yolcu sayısında toparlama sev�yes� d�ğer haval�manlarının ger�s�nde kalmıştır.
Ş�rket �le yönet�m arasında 2019'da k�ra, 2021'de borç yen�den yapılandırması gerçekleşt�r�lm�şt�r.  Bu çerçevede farklı yolcu sayısı aralıklarına
bağlı olarak farklı k�ra �mt�yaz oranları bel�rlenm�ş, ayrıca borç tarafı yen�den yapılandırılarak �lg�l� �şt�rak�n sürdürüleb�l�r şek�lde faal�yetler�ne
devam etmes� sağlanmıştır.

Med�ne (%26)
Hem gelen hem g�den yolcudan gel�r sağlayan Med�ne Haval�manı’nın net varlıklarının eks� olması sebeb�yle UMS28'n�n (38&39.madde)
uygulanışı sonrası özkaynak yer�ne f�nansman gel�r/g�der� altında muhasebeleşt�rme sağlanacaktır. Med�ne’ye Tav tarafından 2023/6
�t�bar�yle 180mn€ h�ssedar kred�s� sağlanmış olup, bu tutarın zamanla Tav’a ger� ödenmes� kararlaştırılmıştı. N�tek�m 7 Temmuz 2023 tar�h�
�t�bar�yle ş�rket Med�ne Haval�manı’nın h�sseler�n�n %24'ünün 135mn$ karşılığı satıldığını duyurdu. Bu satış sonrası Tav’ınn �çer�de bulunan
h�ssedar kred�s� bak�yes� de 93,7mn€’ye düşecekt�r. Med�ne’n�n net varlıklarının eks� olması ve Tav’ın ortaklık oranının azalacak olmasından
da kaynaklı 2023'ün üçüncü çeyreğ�nde 70mn€’luk tek seferl�k net kâr katkısı beklen�lmekted�r. İlave olarak ş�rket�n b�r şek�lde alacak
devred�p d�rekt nak�t sağlamış olması da net kâra yansıdığından daha da fazla katkı sağlamış olacak, k� b�z bu durumu değerl� bulmaktayız.
Med�ne’de traf�k y�ne �lk 8 ay �t�bar�yle 2019 rakamlarının %6 üzer�nde seyretmekted�r.

Zagreb (%25)
Ş�rket’�n portföyüne 2013 yılında eklenen Zagreb haval�manında, hal�hazırda pandem� sonrası toparlanma gerçekleşm�ş(%7) ve Havaş’ın yer
h�zmetler� başlamıştır. Ş�rket �mt�yaz süres� N�san 2042 yılına kadardır.
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Ş�rket�n �şlett�ğ� tüm yurt �ç� haval�manlarında k�ra �mt�yaz g�derler�n�n Euro bazında sab�t* olması sebeb�yle, zamanla yolcu sayısı büyümes� ve
anlaşmalarının yapıldığı para b�r�m� olan Euro’nun enflasyonu ş�rkete faal�yet kaldıracı yaratma �mkanı tanımaktadır. Ş�rket�n gel�rler�n�n
2023/6 tar�h� �t�bar�yle yolcu ücret� dışındak� gel�rler�n; k� toplam gel�rler�n %88'� olmak üzere enflasyon bağlantılı gel�rler oluşturmaktadır.
Buna karşın ş�rket�n farklı haval�manlarında farklı oranlarda olmak üzere, sab�t k�ra �mt�yazları, g�derler** �çer�s�nde daha yüksek oranlar(%30-
%60) tutmaktadır.

Örnek vermek gerek�rse, 2019 yılı Ankara-Esenboğa Haval�manı garant� yapısı olmasaydı(Yen� �mt�yazdak� g�b�) 64,8mn€ pro-forma c�ro,
44,5mn€ Favkök*** üret�lecekt�. Yen� �mt�yazda yıllık k�ra g�der�n�n 10mn€ olduğu göze alındığında �mt�yaz k�ra g�der�n�n toplam g�derler
�çer�s�ndek� payı ~%33 sev�yes�nde oluşurdu. B�r başka örnek Antalya Haval�manı 2019'da 194,8mn€ c�ro, 165,5mn€ Favkök ve 109,9mn€ favök
ürett�. 55,6mn€’luk k�ra g�der�n�n, toplam g�derler �çer�s�ndek� oranı %65 sev�yes�nded�r.

*Farklı imtiyaz sözleşmeleri için farklı dönemlerde tek ya da birkaç seferlik imtiyaz gideri artışı olmaktadır.
**Giderler = Nakit Faaliyet Giderleri = Ciro-Favök.
***Favkök = Kira gideri öncesi favök tutarı.

Ş�rket bu konuda yapmış olduğu b�lg�lend�rmede; personel sayılarının zamanla daha yavaş artması, �mt�yaz g�derler�n�n sab�t ya da olmaması,
term�nal g�derler�n�n yolcu sayısından z�yade term�nal alanına bağlı olması ve yolcu sayısındak� büyümeyle yolcu başına g�derler�n azalmasına
bağlı faal�yet karlılığının artab�leceğ�n� bel�rtmekted�r.

Aşağıdak� örnek Euro enflasyon gel�ş�m� senaryolarında, teor�de b�r haval�manın gel�rler�n�n ve g�derler�n�n enflasyona duyarlılığının farklı
sev�yelerde olmasına bağlı olarak karlılık gel�ş�mler�n�n graf�kler� görülmekted�r;
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Havaş (%100)
Tav’ın yer h�zmetler� veren ana �şt�rak� olan Havaş, gen�ş b�r coğrafyadak� b�rçok haval�manında b�rçok havayoluna h�zmet vermekted�r.
TGS‘n�n de Türk Hava Yolları �le %50 oranında ortağıdır. Ayrıca haval�manına yolcu taşıma g�b� d�ğer loj�st�k h�zmetler sunmaktadır. Ş�rket
2023/6 �t�bar�yle son 12 ayda 47mn€ favök üretm�ş olup net borcu 96,7mn€ sev�yes�nded�r.
TGS (%50)
Havaş’ın %50 oranında ortağı olduğu TGS, Türk Hava Yolları’na yer h�zmet� vermekted�r. Bu çerçevede gel�r ve karlılık noktasında daha stab�l
ve THY‘ye bağlı durumdadır. Ş�rket 2023/6 �t�bar�yle son 12 ayda 29,1mn€ favök üretm�ş olup net borcu (Tav‘ın payına düşen) -15,1mn€
sev�yes�nded�r.
ATU - Duty Free (%50)
Başta Tav‘ın �şletmekte olduğu haval�manları olmak üzere dünyanın çok farklı bölgeler�nde çok farklı noktalarda gümrüksüz satış h�zmet�
vermekted�r. Ş�rket 2023/6 �t�bar�yle son 12 ayda  29,6mn€ favök üretm�ş olup net borcu (Tav‘ın payına düşen) -14,3mn€ sev�yes�nded�r.
Yolcu başına gümrüksüz satış geçt�ğ�m�z b�rkaç yılda 8-9€ c�varında dalgalanmaktadır.
BTA (%100)
Tav’ın y�yecek ve �çecek sektöründe faal�yet gösteren �şt�rak� olup 2023/6 �t�bar�yle son 12 ayda 10,2mn€ favök üretm�ş olup net borcu
41,9mn€ sev�yes�nded�r. K�ş� başına düşen y�yecek-�çecek gel�r� 2019 ve 2020‘de ~1€ sev�yes�ndeyken bu oran 2022 ve 2023/6 �t�bar�yle 1,6€
sev�yes�ne yükselm�şt�r.
Tav Teknoloj� (%100)
Tav İşlet�m S�stemler� (%100)

H�zmet Ş�rketler�

Faal�yet Kaldıracı
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Tav Haval�manları‘nın 2023/6 tar�h�nde açıklanan f�nansalları net�ces�nde özkaynaklar altında değerlenen �şt�rakler� ortaklık oranında
düzelterek bulduğumuz net borcu 3,07mr€ sev�yes�nded�r. Son 12A elde ed�len favök tutarına oranı �se 5,64x sev�yes�nded�r. Tav‘ın yoğun
yatırım yapmakta olduğu 2022-2025 dönem�nde, yüksek yatırım harcamalarına rağmen faal�yetler�ne kıyasla borçluluğunun (net borç/favök
oranını) 2025 yıl sonuna kadar 3x sev�yeler�ne ger�leyeceğ�n� öngörüyoruz. Öngörümüzün altında yatan argümanları sıralayacak olursak;

a- Ş�rket�n yoğunlaştığı Orta Asya-Anadolu-Balkan coğrafyasındak� haval�manlarında yolcu sayısı bakımından yıllık %5‘�n üzer�nde büyüme
gerçekleşmes� beklenmekted�r. Yolcu sayısındak� büyüme ve para b�r�mler�n�n enflasyonu sayes�nde elde edeceğ� faal�yet kaldıracı, ş�rket�n
gel�rler�n� g�derler� ve borçlarına kıyasla daha hızlı büyüteb�lecek b�r ortamda �ş yapmasına olanak sağlamaktadır.

b- Yüksek borçlu b�r �şt�rak olan Med�ne Haval�manı’nda ortaklık oranının %50'den %26'ya ger�lem�ş olması. 23/6 dönem�nde 451mn€ net
borç var olduğu hatırlanırsa üçüncü çeyrek düzelt�lm�ş net borçta 200mn€’nun üzer�nde b�r tutar Med�ne’de b�r azalış söz konusu olacaktır.

c- Yatırımların en yoğun olduğu 2024 parkuru geç�ld�kten sonra Almatı ve Antalya Haval�manları kapas�te gen�şlemeler� sonlanacak, büyüyen
gel�rler� �le amort� etme dönem� başlayacaktır.

Ayrıca ş�rket�n brüt borcunun 2022 yıl sonu �t�bar�yle %76'sı Euro, %22's� Amer�kan doları c�ns�d�r. C�ronun �se %36 Amer�kan Doları, %27 Euro
c�ns�d�r. Ş�rket doğal olarak Amer�kan dolarının Euro karşısında değer kazanmasından borçluluk anlamında poz�t�f etk�lenmekted�r.

Tav, 2012-2019 dönem�nde kârının büyük kısmını temettü olarak dağıtmış, 7 yıl boyunca b�leş�k temettü büyüme oranı %19(€ bazlı)
sev�yes�nde olmuştur. Tav’ın önümüzdek� sene de yatırımlar kaynaklı herhang� b�r temettü dağıtımı gerçekleşt�rmemes�n� bekl�yoruz. Ş�rket
temettü pol�t�kasını şu şek�lde açıklamaktadır;
Ş�rket�n, �şt�rakler�n�n ve bağlı ortaklarının uzun vadede gel�şmes� �ç�n doğab�lecek yatırım ya da kaynak �ht�yacı veya ekonom�k şartlardak�
olağandışı gel�şmeler aks�n� gerekt�rmed�kçe TAV Haval�manları Hold�ng’�n temettü pol�t�kası; UFRS konsol�de net kârın 50%’s�n� nak�t veya
bedels�z h�sse olarak dağıtmaktır.
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Kaynak ; Şirket Faaliyet Raporu

Kaynak ; Tradingeconomics.com

Euro/Dolar paritesinin zayıflaması şirkete borç ödeme kolaylığı sağlamaktadır.

Pandemi sonrası yükselen global enflasyon Merkez bankalarının önlem amaçlı finansman
maliyetlerini yukarı seviyelere çekmelerine sebep olmuştur. Tav’ın zamanla yükselen

borçlanma maliyetinin enflasyonun düşüşüyle beraber daha aşağı seviyelerde mümkün
olabileceğini düşünüyoruz.

Borçluluk ve Temettü
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Tav Haval�manları Hold�ng’� p�yasa ve gel�r yaklaşımı modeller� �le değerl�yoruz. Ş�rket�n raporlama para b�r�m�n�n Euro olması ve gel�rler�n
çok büyük b�r kısmının Euro ve Amer�kan doları c�ns� olması net�ces�nde değerleme modeller�n� de bu şek�lde kurguladık. P�yasa yaklaşımı
tarafında emsal ş�rketlere farklı oranlarda ağırlık vererek 2024T F�yat/Kâr çarpanı üzer�nden ad�l değer saptarken, gel�r yaklaşımında
ş�rket�n �şt�rakler�n� ortaklık oranında ayrı ayrı �nd�rgenm�ş nak�t akımları �le değerl�yor, ardından net akt�f değer çıktısına ulaşıyoruz. Emsal
ş�rket yöntem�ne %20, İNA parçaların toplamına %80 ağırlık verd�k. Daha detaylı açıklama �ç�n özetle;

a- Tav g�b� b�rden fazla ülkede b�rden fazla haval�manını farklı ortaklık oranında �şleten emsal ş�rketler olarak Fraport ve Groupe ADP öne
çıkmaktadır. Bu �k� ş�rket�n %35+%35 olmak üzere ağırlığı %70 �ken d�ğer farklı ülkelerdek� farklı ş�rketler�n emsal ş�rket değerlemes�ndek�
ağırlığı %30 sev�yes�nded�r. 

b- Emsal çarpan olarak F/K rasyosunu seçmem�n�z�n neden�, Groupe ADP, Fraport ve Tav özel�nde ortaklık oranının %50 ve altında bulunan
özkaynak yatırımlarının gel�r ve borcunu FD/FAVÖK g�b� d�ğer çarpanların �çermemes� kaynaklıdır.

c- Emsal ş�rket değerlemes�n�n özell�kle ş�rketlere özgü büyüme ve r�sk prof�l�n� yansıtmıyor olması, değerleme model�ndek� ağırlığını %20 �le
sınırlamamızın ana neden�d�r. B�zce Tav, hem paylaştığı projeks�yonlar �le hem de rak�pler�n gelecek öngörüler� �le kıyaslandığında daha
yüksek büyüme potans�yel� barındırıyor. Yurt �ç� haval�manlarının faal�yet kaldıracı �mkanının d�ğer rak�pler�nde çok daha az olduğu
hatırlanırsa ş�rket�n emsaller�ne karşın öneml� avantajları olduğunu düşünüyoruz. Jeopol�t�k r�sklere açık b�r coğrafyada faal�yetler�n�
sürdürüyor olması da Tav’ın operasyonlarını ve gel�rler�n� daha volat�l kılıyor, bu da ş�rket� emsaller�nden ayıran dezavantajı.

d- Ş�rket�n �şt�rakler�n�n her b�r�n�n farklı �mt�yaz yapılarında olması her b�r� �ç�n ayrı b�r İNA model� kurulmasını gerekt�r�yor. B�z�m
değerlend�rmem�ze göre bu �şley�ş ş�rket�n gerçeğe en yakın değer� saptama noktasında çok daha �sabetl�d�r. İşt�raklerden elde ed�len
değerler ve hold�ng solo metr�kler �le düzelt�ld�kten sonra ulaşılan n�ha� net akt�f değer, ş�rket değer�n� göstermekted�r.

Kaynak ; Bloomberg

Emsal Değerleme

Değerleme

18.09.2023 kapanış verileri dikkate alınmıştır.
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İNA-Parçaların Toplamı

N�ha� Değer
İNA(Parçaların toplamı) değerlemem�z sonucunda bulduğumuz h�sse başı hedef değer 6,98€ �ken, emsal ş�rket yöntem� �le hesapladığımız h�sse başı
hedef değer 7,2€'dur. Yöntemlere verd�ğ�m�z ağırlık (%80-%20) doğrultusunda hesapladığımız h�sse başı hedef değer �se 7,02€'dur.
19.09.2023 tar�h� �t�bar�yle h�ssen�n kapanış f�yatı Euro c�ns� 3,83€ olup %82 yukarı potans�yel taşımaktadır.
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Marbaş Menkul Değerler Araştırma - arastirma@marbasmenkul.com.tr 

YASAL UYARI

Bu rapor, b r veya daha fazla sermaye p yasası aracı veya bunları  hraç eden ortaklıklar ve 
kuruluşlar  le p yasa eğ l mler  hakkında, bel rl  b r k ş ye veya mal  durumları, r sk ve get r 
terc hler  benzer n tel ktek  b r gruba yönel k olmamak kaydıyla, Marbaş Menkul Değerler A.Ş. 
müşter ler ne ve/veya dağıtım kanallarına yönel k olarak Marbaş Menkul Değerler A.Ş.’n n 
anlaşmalı olduğu dışarıdan h zmet sağlayıcı kuruluş tarafından hazırlanmıştır. Burada yer alan 
yatırım b lg , yorum ve tavs yeler  yatırım danışmanlığı kapsamında değ ld r. Yatırım danışmanlığı 
h zmet , yetk l  kuruluşlar tarafından k ş ler n r sk ve get r  terc hler  d kkate alınarak k ş ye özel 
sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavs yeler  se genel n tel kted r. Bu tavs yeler mal 
durumunuz  le r sk ve get r  terc hler n ze uygun olmayab l r. Bu nedenle, sadece burada yer alan 
b lg lere dayanılarak yatırım kararı ver lmes  beklent ler n ze uygun sonuçlar doğurmayab l r. Bu 
rapor ve yorumlardak  yazılar, b lg ler ve graf kler, ulaşılab len  lk kaynaklardan  y  n yetle ve 
doğruluğu, geçerl l ğ , etk nl ğ  velhasıl her ne şek l, suret ve nam altında olursa olsun herhang 
b r karara dayanak oluşturması hususunda herhang  b r tem nat, garant  oluşturmadan, yalnızca 
b lg  ed n lmes  amacıyla derlenm şt r. İş bu raporlardak  yorumlardan; eks k b lg  ve/veya 
güncellenme g b  konularda ortaya çıkab lecek zararlardan Marbaş Menkul Değerler A.Ş. ve 
çalışanları sorumlu değ ld r. Marbaş Menkul Değerler A.Ş. her an, h çb r şek l ve surette ön  hbara 
ve/veya  htara gerek kalmaksızın söz konusu b lg ler , tavs yeler  değ şt reb l r ve/veya ortadan 
kaldırab l r. Genel anlamda b lg  vermek amacıyla hazırlanmış olan  ş bu rapor ve yorumlar, 
kapsamı b lg ler, tavs yeler h çb r şek l ve surette Marbaş Menkul Değerler A.Ş.’n n herhang  b r 
taahhüdünü tazammum etmed ğ nden, bu b lg lere  st naden her türlü özel ve/veya tüzel k ş ler 
tarafından alınacak kararlar, varılacak sonuçlar, gerçekleşt r lecek  şlemler ve oluşab lecek her 
türlü r skler b zat h  bu k ş lere a t ve rac  olacaktır. H çb r şek l ve surette ve her ne nam altında 
olursa olsun, her türlü gerçek ve/veya tüzel k ş n n, gerek doğrudan gerek dolayısı  le ve bu 
sebeplerle uğrayab leceğ  her türlü doğrudan ve/veya dolayısıyla oluşacak madd  ve manev 
zarar, kar mahrum yet , velhasıl her ne nam altında olursa olsun uğrayab leceğ  zararlardan 
h çb r şek l ve surette Marbaş Menkul Değerler A.Ş. ve çalışanları sorumlu tutulamayacak ve 
h çb r şek l ve surette her ne nam altında olursa olsun Marbaş Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 
çalışanlarından talepte bulunulmayacaktır.


