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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TAVHL
Mevcut Fiyat (TL) 150.00
Hedef Fiyat (TL) 167.60
Getiri Potansiyeli (%) 12%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 63.70 158.20
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 373
Sermaye (minTL) 363
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 54,492
Hedeflenen Piyasa Degeri 60,886
Net Borg 34,766
Firma Degeri 89,258
Nominal Getiri 22% 30% 114% 40%

BIST100 Rélatif Getiri 8% 9% 7% 16%

Hisse Performansi
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 13 Subat 2024 tarihi itibariyledir.

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | BILANGO DEGERLENDIRME
14.02.2024 08:54:16

TAV Havalimanlar (TAVL TI)

4C23’te beklentilerin oldukg¢a lizerinde net kar

Degerlendirme: Olumlu

Tav Havalimanlari, 4C23’te 328.5 milyon EUR gelir (Konsensus: 311.8 milyon
EUR / Deniz Yatirim: 303 milyon EUR), 63.4 milyon EUR FAVOK (Konsensus: 56.7
milyon EUR / Deniz Yatirim: 57 milyon EUR) ve 64.1 milyon EUR ana ortaklik net
kari (Konsensus: 11 milyon EUR net zarar / Deniz Yatirim: 3 milyon EUR net kar)
acikladi. Tav Havalimanlari, beklentilerin {izerinde finansal sonuglar agiklarken,
gelecege vyonelik giicli buylime beklentileri paylasti. Sonuglarin hisse
performansi lizerinde olumlu bir etki yaratacagini diisiiniiyoruz.

m Sirket, 2023 yilinda 2019 yilina gore toplam yolcu sayisini %7 artirmistir ve 96
milyon yolcuya hizmet vermistir. Bu dénemde dis hat yolcu sayisi 2019’un %13
lizerindeyken i¢ hat yolcu sayisi ise %3 gerisinde gergeklesmistir.

m 4C23’te satis gelirleri 2022 yili ayni doneme gore %10 artarak 328,5 milyon
Euro olarak gergeklesmistir. Sirket'in 2023 geliri ise 1.309,7 milyon Euro’ya
ulagsmistir. Sirket’in 2023 yil sonu beklentisi 1.230 — 1.290 milyon Euro
yoniindeydi.

m 4G23’te FAVOK 2022 yili ayni déneme gore %15 artisla 63.4 milyon Euro olarak
gerceklesmistir. Bu dénemde FAVOK marji %19 olarak gerceklesmistir.

m Sirket, 4C23’te 67.1 milyon Euro ana ortaklk net kari agiklamistir. Sirket’in 2023
net kari ise 249.1 milyon Euro’ya ulasmistir. 3C23’te gergeklesen TIBAH hisse
satisinin net kara toplam etkisi 82.7 milyon Euro olarak gergeklesirken Sirket,
75.4 milyon Euro toplam ertelenmis vergi geliri elde etmistir (Yasal kayitlardaki
enflasyon muhasebesi etkisi nedeniyle 4C23'te 20 milyon Euro konsolide

ertelenmis vergi geliri).

m Net borg, faaliyetlerden yaratilan 6nemli miktarda nakde karsin yogun yatirim
harcamalari ve 2C23’te Esenboga yeni imtiyazi igin 6denen 119 milyon Euro
kira pesinati nedeniyle artis gosterirken, 3C23’te TIBAH hisse satisinin
tamamlanmasiyla elde edilen 135 milyon Euro satis hasilati, net borcu énemli
oranda azaltmisti. 4C23’te ise Almati’da isletme sermayesinin azalmasi da net
borca olumlu etki sagladi.

m Sirket, 2024 vyilina ait beklentilerini yayinlarken, 2025 vyilini kapsayan
beklentilerinde ise yukari yonll revizyona gitti. 2024 yili beklentileri; i) 1.500-
1.570 milyon Euro aralidinda satis geliri ii) 430-490 milyon Euro FAVOK iii) 100-
110 milyon toplam yolcu sayisi iv) 3.5-4.5 Net borg/FAVOK rasyosu v) 230-270
milyon Euro yatirim harcamasi yoninde.

= Genel degerlendirme: Mevcut durumda TAV Havalimanlari igin 12-aylik hedef

fiyatimiz 167,60 TL seviyesinde bulunurken, 6nerimiz de AL yoniinde. Hisse,
yil basindan bu yana BIST 100 Endeksi'nin %16 (zerinde performans
gostermistir. Geriye donik 12 aylik verilere gore hisse 10,1x F/K ve 9,0x
FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

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.



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 6nerilir 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 calisanlari 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 danismanhgi s6zlesmesi cergevesinde 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 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 yatinnm 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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