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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu TAVHL
Mevcut Fiyat (TL) 229.10
Hedef Fiyat (TL) 460.00
Getiri Potansiyeli (%) 100.8%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 196.00 294.75
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 771
Sermaye (mln TL) 363
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 83,228
Hedeflenen Piyasa Degeri 167,109
Net Borg 57,820
Firma Degeri 141,048
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -8% -20% 15% -16%
BIST100 Rélatif Getiri -9% -14% 18% -13%
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 24 Nisan 2025 tarihi itibariyledir.
(F::;n:;l:)r Gergeklesen  Deniz Yatirim R:i;h F((:::)I:;llfss)t
Satis geliri 378.5 350 3513 -
FAVOK 90.1 93 89.5
FAVOK marji 23.8% 26.5% 25.5% -
Net kar -45.6 -8 -149 -
Net kar marji -12.0% -2.3% -4.2% -
Kaynak: Research Turkey, Forlnvest, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
(F::; n;:l)lar Gergeklesen  Deniz Yatirim R?_Zfi;jh F(c:;)l:evkes S)t
Satis geliri 14,419 13,313 13,918 14,084
FAVOK 3,405 3,528 3,483 3,494
FAVOK marji 23.6% 26.5% 25.0% 24.8%
Net kar -1,738 -304 -557 -614
Net kar marji -12.1% -2.3% -4.0% -4.4%
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TAV Havalimanlar (TAVHL TI)

Bilanco degerlendirmesi

Degerlendirme: Sinirli Olumlu

Tav Havalimanlari, 1€25’te 378.5 milyon EUR gelir (Konsensus: 351 milyon EUR
/ Deniz Yatinm: 350 milyon EUR), 90.1 milyon EUR FAVOK (Konsensus: 89
milyon EUR / Deniz Yatirim: 93 milyon EUR) ve 45.6 milyon EUR net zarar
(Konsensus: 15 milyon EUR net zarar/ Deniz Yatirim: 8 milyon EUR net zarar)
acikladi (farkli piyasa beklentileri icin sol altta bulunan tablomuza bakiniz).

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v' Beklenti iizerinde gerceklesen satis geliri.
= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

x  FAVOK marjinda daralma, beklentimizin iizerinde gerceklesen net zarar.
= Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz

- Operasyonel olarak beklentilerin iizerinde agiklanan sonuglari olumlu
olarak degerlendirirken, FAVOK marjindaki daralma ve beklentilerin
lizerinde gerceklesen net zarar pozisyonunun bu etkiyi
sinirlayabilecegini diisiiniiyoruz. Nette agiklanan sonuglarin, hisse
performansi iizerinde sinirli olumlu etki yaratmasini bekliyoruz.

m Sirket’in hizmet verdigi toplam yolcu sayisinin 1G24 dénemine gére %4 artis
gbstermistir. Bu doénemde satig gelirleri 2024 yili ayni déneme gore
%18 artarak 478.5 milyon euroya ulagmistir. Sirket, ciro artisinin nedenlerini;
i) fiyat artislari i) yolcu basi giimriiksiiz satis biiyiimesi iii) Almati'daki yeni ticari
alanlar iv) Katar'daki yeni TAV Teknoloji projesinin etkisiyle trafik artisinin

lizerinde gergeklesmesi olarak siralamistir.

m 1C25’'te FAVOK 2024 yili ayni déneme gére %5 artisla 90.1 milyon euro olarak
gerceklesmistir. Bu dénemde FAVOK marji 3,0 puan azalarak %23,8 seviyesine

Kaynak: Research Turkey, Forlnvest, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

gerilemistir. Ciroya kiyasla FAVOK biiylimesinin yiizdesel olarak diismesinin ana
nedenleri; i) TAV Teknoloji projesinin gegen yila gére daha diisiik marjli olmasi
ii) 1¢24'te daha énce giderlestirilen varliklarin geri kazanilmasi iii) TL
enflasyonu olarak belirtilmistir.

m Sirket, 1C25’te 45.6 milyon euro net zarar aciklamistir. Bu donemde
ertelenmis vergi gideri, zarar beklentimizdeki sapmanin  temelini
olusturmustur. Sirket, net zarardaki artisin nedenini cogunlukla FAVOK altinda

gerceklesen nakit olmayan etkilere dayali oldugunu aciklamistir. Oyle ki; 40.1

milyon euro olarak karsimiza ¢ikan negatif etkinin nedenleri; i) Antalya 1 ve
Yeni Antalya’da 17.4 milyon euro ertelenmis vergi gideri ii) 9.4 milyon euro
konsolide ertelenmis vergi gideri iii) 14.1 milyon euro ¢evrim farki gideri olarak
siralanmaktadir.
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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 Antalya 1, Yeni Antalya ve Ankara’da, EUR/TRY'nin UFE’den daha fazla artis gdstermesinin duran varliklar tzerindeki etkisi
nedeniyle ertelenmis vergi gideri kaydetmistir.

m Ankara ve izmir’de artan EUR/TL'nin yatirim tesvikleri {izerindeki etkisi nedeniyle ve Almati'da Tenge’nin deger kaybi ve yasal
kayitlardaki amortisman takvimi farki nedeniyle ertelenmis vergi gideri kaydetmistir.

m Net borg, 2024 yilina paralel seyrederek 1.795 milyon euro olarak gergeklesmistir (1G24:1.788 milyon EUR).

m Sirket, 2025 yilina iliskin ana beklentilerini korurken, Almati Havalimani i¢in hazirlanan yatirrm programinda revizyona
gitmistir. 2024 yil sonu beklentilerinin ardindan agiklanan Almati Yatirim Plani’'nin, 2025-2028 yillar1 arasinda 3-4 yila yayilarak
150-300 milyon euro arasinda bilitgeyle hayata gegcirilmesi 6ngorilmistii. Ancak yapilan yeni revizyonla, Almati Yatirim Plani’nin
2025-2029 yillari arasinda 5 yila yayllmasi ve yaklasik 300 milyon euroluk bitgeyle gergeklestirilmesi planlanmaktadir.

m Genel Degerlendirme: Mevcut durumda, TAV Havalimanlari igin 12-aylik hedef fiyatimizi 460,00 TL, 6nerimizi ise AL yoniinde

koruyoruz. 2025 tahminlerimize gére TAVHL hissesi 6,0x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir. Hisse, yil basindan itibaren
endeksin %13 gerisinde performans gdstermistir. Geriye déniik 12 aylik verilere gére hisse 18,4x F/K ve 8,1x FD/FAVOK
carpanlariyla islem gérmektedir.



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 yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. 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 yatirnnm danismanligi 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 Yatirim 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 Yatirnm 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 Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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