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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu TAVHL
Mevcut Fiyat (TL) 279.25
Hedef Fiyat (TL) 425.50
Getiri Potansiyeli (%) 52%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 99.95 294.75
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 726
Sermaye (minTL) 363
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 101,446
Hedeflenen Piyasa Degeri 154,576
Net Borg 42,889
Firma Degeri 144,336
Nominal Getiri 11% 43% 158% 160%
BIST100 Rolatif Getiri 7% 24% 54% 74%
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 22 Temmuz 2024 tarihi itibariyledir.
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TAV Havalimanlar (TAVL TI)

2C24’te beklentilerle paralel finansal sonuglar

Degerlendirme: Olumlu

Tav Havalimanlari, 2G24’te 411 milyon EUR gelir (Konsensus: 380 milyon EUR /
Deniz Yatirim: 392.4 milyon EUR), 129 milyon EUR FAVOK (Konsensus: 129
milyon EUR / Deniz Yatinm: 133 milyon EUR) ve 72 milyon EUR net kar
(Konsensus: 58 milyon EUR/ Deniz Yatirm: 54.9 milyon EUR) agikladi.
Tav Havalimanlar’nin, 2¢24’te beklentilerle paralel giiglii finansal sonuglar
actklamasi, 2024 yilini giiglii sonuglarla tamamlayacagina yonelik beklentileri
pekistirdi. Artan yolcu sayisi paralelinde giiglenen finansal sonuglara ek net
borgtaki azalisla sonuglarin hisse performansi ilizerinde olumlu bir etki
yaratacagini diisliniiyoruz.

m Sirket'in hizmet verdigi toplam vyolcu sayisinin 6A23’e gbre %17 artis
godstermesi, Paris Lounge Network sirketinin TAV isletme Hizmetleri altinda tam
konsolide edilmeye baslanmasi, fiyat artiglari ve Ankara’nin muhasebe kayit
sistemindeki degisiklik yilin ilk yarisinda Tav Havalimanlari’'nin ciro
blylmesindeki ana dinamikler olarak karsimiza g¢ikmaktadir. 6A24’te satisa
geliri gegcen yilinin ayni dénemine goére %31 artarak 732.1 milyon Euro’ya,
2C24 déneminde ise satis gelirleri 2023 yili ayni doneme gore %33 artarak 411
milyon Euro’ya ulasmistir.

m 2C24'te FAVOK 2023 yili ayni déneme gore %26 artisla 129 milyon Euro olarak
gerceklesmistir. 6A24 déneminde ise FAVOK 2023 yili ayni déneme gére %47

artisla 215.4 milyon Euro olarak gerceklesmistir. Bu dénemde FAVOK marii 3,2

puan artarak %29,4 seviyesine yiikselmistir. FAVOK artisinda, giiglii ciro
blyUimesinin yaninda nakit faaliyet giderlerinin daha yavas artmasi etkili
olmustur.

m Sirket, 2C24’te 72 milyon Euro net kar agiklamis, 6A24 déneminde ise toplam
net kari 81 milyon Euro’ya ulagsmistir. Net kardaki artisin temelleri;
i) yiiksek FAVOK biiyiimesi ii) 6zkaynak yéntemiyle dederlenen yatirimlarda
iyilesme iii) daha diisiik net finansman gideri iv) daha disiik vergi gideri olarak
aciklanmistir.

m Net borg, 1G24 dénemine gbre %3 azalarak 1.738,5 milyon EUR olarak
gerceklesmistir (2¢24:1.787,9 milyon EUR ve 2¢23:1.849,4 milyon EUR).

m icra Kurulu Baskani Serkan Kaptan’in faaliyet raporunda “Haziran ayinda Kuveyt
Uluslararasi Havalimani'nin 10 yillik isletme ve bakim hizmeti ihalesine teklif
verdik. Yatirim gerektirmeyecek olan bu ihaleyi eger alirsak Sirketimize olan
etkisinin bir isletme imtiyazi ihalesine kiyasla ¢ok daha kiiglik olacagini
o6ngoriyoruz. Bununla birlikte, kazanmamiz halinde TAV kalitesini Kuveyt'e de
gotlrebilecek olmaktan dolayr biyik heyecan duyuyoruz” agiklamasini Tav
Havalimanlari igin dnemli buluyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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m Sirket, yil sonu yatinm harcamasi beklentilerinde revizyona gitti. 2024 yili yatirnm harcamalari beklentilerindeki degisikligin temel
nedeni, Almati'daki gligli blyime olarak gosterilmistir. Asagidaki tabloda Sirket’in 2024 ve 2025 vyillarina ait eski ve revize

beklentilerini bulabilirsiniz.

2024 2024
Eski Beklentileri Yeni Beklentileri Beklentileri (Yeni Ankara 2025+ Dahil

Ciro (milyon Euro) 1500 - 1570 1500 - 1570 14 - 18% BYBO (2022-2025) bekleniyor
Toplam Yolcu (milyon) 100- 110 100- 110 10-14% BYBO (2022-2025) bekleniyor
Dig hat Yolcu (milyon) 67-73 67-73
FAVOK (milyon Euro) 430- 490 430- 490 14 - 20% BYBO (2022-2025) bekleniyor
FAVOK Marji (%) 2022 marjinin Gstinde (>30.6%)
Net Borg/FAVOK 3.5-45 3.5-45 2.5-3.0
Yatirim Harcamalari (milyon Euro) 230- 270 260-300 90- 110

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélim{, Sirket verileri

= 8 Temmuz 2024 tarihinde yayinladigimiz Havacilik Sektor Raporu’nda da degindigimiz lizere Tav Havalimanlari, takvime uygun

sekilde gergeklestirdigi yatirimlariyla 6n plana ¢ikmaya devam etmektedir. Sirket, daha 6nce siklikla yatirimci sunumlarinda

paylastigl sekilde, Haziran ayinin basinda, Almati Havalimani yeni dis hatlar terminalinin insaatinin tamamlandigini ve yeni

terminal binasinin hizmete acildigini duyurmustu. 2025 vyilinin ilk ceyreginde Antalya yeni terminal yatiriminin tamamlanmasi ve

2025 yil sonunda da Ankara yatiriminin tamamlanmasi planlanmakta. Sirket, 2C24 donemi finansal sonuclarinin ardindan, Antalya

yatirrminin %84’iniin, Ankara yatiriminin %58’inin tamamladigini aciklamistir.

Yatinm takvimi

2024

2025

e

Almati

Antalya Ankara

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi, TAV Havalimanlari

m Genel Degerlendirme: Mevcut durumda, TAV Havalimanlari icin 12-aylik hedef fiyatimiz 425,50 TL, 6nerimizi ise AL yoniinde.
Hisse, yil basindan itibaren endeksin %74 lzerinde performans gostermistir. Geriye dénik 12 aylik verilere gére hisse 9,8x F/K ve

10,0x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir. Ayrica hatirlatmak isteriz ki, TAV Havalimanlarini 10 Mayis 2021 tarihinden bu

yana Model Portféyiimiizde tasimaktayiz. Hisse, portféyiimiize ekledigimizden bu yana nominal %1069 pozitif performans

sergilemistir.



Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yénlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanlhigi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolima Deniz Yatirm Menkul Kiymetler A.S. nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Goézden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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