DenizYatirim

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TAVHL
Mevcut Fiyat (TL) 265.75
Hedef Fiyat (TL) 460.00
Getiri Potansiyeli (%) 73%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 159.50 294.75
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 501
Sermaye (minTL) 363
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 96,542
Hedeflenen Piyasa Degeri 167,109
Net Borg 49,295
Firma Degeri 145,837
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 7% 3% 61% -3%
BIST100 Rolatif Getiri -6% -3% 49% -4%
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 18 Subat 2025 tarihi itibariyledir.
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TAV Havalimanlarn (TAVHL TI)

Bilanco degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumlu

Tav Havalimanlari, 4C24’te 428.5 milyon EUR gelir (Konsensus: 385 milyon EUR
/ Deniz Yatinm: 359 milyon EUR), 78.1 milyon EUR FAVOK (Konsensus: 78
milyon EUR / Deniz Yatirm: 76 milyon EUR) ve 1.9 milyon EUR net zarar
(Konsensus: 3 milyon EUR net kar/ Deniz Yatinm: 4 milyon EUR net kar)
acikladi.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v' Artan yolcu sayisi paralelinde beklenti iizerinde gerceklesen satis geliri,
FAVOK marjinin sinirli da olsa iyilesme géstermesi.

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar
% Beklentimizin altinda gerceklesen net kar, net bor¢ pozisyonundaki artis.
= Bilancgoya dair kisa degerlendirmemiz

- Tav Havalimanlari, 2024 yilini, giiglii oprasyonel ve finansal sonuglarla

tamamladi. 2025 Strateji Raporumuzda yer verdigimiz beklentiler
dogrultusunda, modelimizde degislik yapmazken, isaret edilen giiglii
lizerinde olumlu etki

sonuglarin hisse performansi yaratmasini

bekliyoruz.

m Sirket’in hizmet verdigi toplam yolcu sayisinin 2023 yilina goére %11 artis
gdstermesi, Paris Lounge Network sirketinin TAV isletme Hizmetleri altinda tam
konsolide edilmeye baslanmasi, fiyat artiglari ve Ankara’nin muhasebe kayit
sistemindeki degisiklik 2024 yilinda Tav Havalimanlar’’nin ciro blylimesindeki

ana dinamikler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

m 2024 yilinda satis geliri bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %27 artarak 1.660
milyon euroya, 4C24 doneminde ise satis gelirleri 2023 yili ayni doneme gore
%31 artarak 428.5 milyon euroya ulasmistir. Hatirlayacak olursak Sirket’in 2024

Sirket’in 2024 yilimi

beklentilerinin lizerinde satis geliri elde ederek tamamladigini gérmekteyiz. $

yili  beklentisi 1.500-1.570 milyon euro yéniindeydi.

Sirket, beklentilerinin iizerinde gerceklesen ciro rakamini; i) Kazakistan ve
Havas’in giiclii performansi ii) EUR/USD paritesindeki diigiisiin ABD dolari
gelir kaynaklari iizerindeki pozitif etkisi olarak agiklamigtir.

m 4C24’te FAVOK 2023 yili ayni déneme gére %23 artisla 78.1 milyon euro olarak
gerceklesmistir. 2024 yilinda ise FAVOK 2023 yilina gére %27 artisla 489.4
Bu dénemde FAVOK marji 0,1 puan

milyon euro olarak gerceklesmistir.

artarak %29,5 seviyesine yiikselmistir. FAVOK artisinda, giiglii ciro biiylimesi
etkili oldugunu goérmekteyiz. Hatirlayacak olursak Sirket’in 2024 yili beklentisi
430-490 milyon Euro yéniindeydi. Sirket, FAVOK tarafinda beklentilerinin st
bandinda tamamladigi yili geride birakmis oldu.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No:

141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi 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 yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



DENIZ YATIRIM ARASTIRMA BILANGO DEGERLENDIRME

m Sirket, 4C24’te 1.9 milyon euro net zarar agiklamistir. 4C23’te 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarinin etkisinin azalmasi
beklentimizdeki sapmanin temelini olusturmustur. 2024 yilinda Sirket’in toplam net kari 183 milyon euro olarak gergeklesmistir.
2023 yilina gore azalig gosteren net kar rakaminin temellerini; i) gegen yil elde edilen tek seferlik Tibah hisse satisi ii) 2023 yilinda
tek seferlik elde edilen gelirler nedeniyle 2024’te ézkaynak yéntemiyle dederlenen yatirimlarindan gelen katkinin azalmasi
iii) enflasyon muhasebesi nedeniyle 4C23’te elde edilen 75,4 milyon Euro ertelenmis vergi geliri olusturmaktadir.

m Net borg, 2023 yilina gére %3 artarak 1.723 milyon euro olarak ger¢eklesmistir (2023:1.670 milyon EUR). Net borgtaki yiikseliste,
artan yatirim harcamalari etkili olmustur.

m Kisaca Ozetleyecek olursak TAV Havalimanlari, beklentileri paralelinde bir yili geride birakti. Hatirlayacak olursak, 2024
beklentileri; i) 1.500-1.570 milyon euro ciro ii) 100-110 milyon toplam yolcu iii) 67-73 milyon dis hat yolcu iv) 3.5-4.5 araliginda net
bor¢/FAVOK v) 430-490 milyon euro FAVOK vi) 260-300 milyon euro yatinm harcamasi yoéniindeydi. Sirket, ciro tarafinda
beklentilerinin Gzerinde, yolcu sayisi ve FAVOK tarafinda beklentilerinin iist bandina yakinsayarak, yatirim harcamasi tarafinda

beklentilerinin alt bandina yakinsayarak yil tamamlamigstir.

m Sirket, 2025 yilina y6nelik beklentilerini acikladi. Hatirlayacak olursaniz 2025 yili Strateji Raporumuzda TAV Havalimanlari igin
hedef fiyatimizi 425,50 TL'den 460,00 TL’ye yiikseltmis ve 2025 yili beklentilerimizi yayinlamistik. 2025 yili beklentilerimiz Sirket’in
1.826 milyon euro satis geliri, 577 milyon euro FAVOK ve 256 milyon euro net kar elde etmesi yéniindeydi. Bu noktada
beklentilerimizin Sirket beklentilerinin Ust bandina yakinsadigini gérmekteyiz. Asagidaki tabloda, 2024 yili beklentileri ve
gerceklesmeleriile 2025 yili eski ve yeni beklentilerini bulabilirsiniz.

2024 2024 2025 2025
Beklentileri Gerceklesen Eski Beklentiler Yeni Beklentiler

Ciro (milyon Euro) 1500 - 1570 1660 14 - 18% BYBO (2022-2025) bekleniyor 1750-1850
Toplam Yolcu (milyon) 100- 110 106.5 10-14% BYBO (2022-2025) bekleniyor 110-120
Dig hat Yolcu (milyon) 67-73 71.2 75-83
FAVOK (milyon Euro) 430- 490 489.4 14 - 20% BYBO (2022-2025) bekleniyor 520-590
FAVOK Marji (%) - 29.50% 2022 marjinin Gstiinde (>30.6%) -
Net Bor(;/FAVOK 3.5-45 3.52 2.5-3.0 2.5-3.0
Yatirim Harcamalari (milyon Euro) 260-300 255.6 140160 + (Almati Yatinm Plani 2025) 140 — 160 + (Almati Yatinim Plani 2025)

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélim, Sirket verileri

m Sirket, devam eden yogun yatirnm programi ve yiksek borglanma maliyetleri dolayisiyla, 2024 yili net karindan kar payi

dagitiimamasina yonelik teklifte bulunuldugunu agikladi.

m Genel Degerlendirme: Beklentimize son derece paralel agiklanan 2025 yili Sirket beklentilerinin ardindan modelimizde su

asamada degisiklige gitmiyor, TAV Havalimanlari igcin 12-aylik hedef fiyatimizi 460,00 TL, 6nerimizi ise AL yoniinde koruyoruz.
Net borg¢ tarafindaki artis, modelimizde %3’liik sinirli azalisa isaret ederken, revizyon hakkimizi bu noktada sakli tutuyoruz. Hisse,
yil bagindan itibaren endeksin %4 gerisinde performans gostermistir. Geriye dontk 12 aylik verilere gére hisse 14,7x F/K ve 8,7x
FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir. Ayrica, hatirlatmak isteriz ki, TAV Havalimanlarini 10 Mayis 2021 tarihinden bu yana
Model Portféyiimiizde tasimaktayiz. Hisse, s6z konusu tarihten bu yana nominal bazda %1012, BIST 100 endeksine rélatifte ise

%63'liik performans géstermistir.



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 yoninde 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 yatirim danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bélimu Deniz Yatinm 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 yéntemi 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 Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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