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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu TAVHL
Mevcut Fiyat (TL) 130.90
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Getiri Potansiyeli (%) 28%
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 24 Ekim 2023 tarihi itibariyledir.
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TAV Havalimanlar (TAVL TI)

3C23’te beklentilerin uizerinde net kar

Degerlendirme: Olumlu

Tav Havalimanlari, 3C23’te 421.8 milyon EUR gelir (Konsensus: 421 milyon EUR
/ Deniz Yatinm: 424 milyon EUR), 174.6 milyon EUR FAVOK (Konsensus: 165
milyon EUR / Deniz Yatirim: 172 milyon EUR) ve 183.7 milyon EUR ana ortaklik
net kari (Konsensus: 169 milyon EUR/ Deniz Yatirim: 171 milyon EUR) agikladi.
Tav Havalimanlari, canli ge¢en turizm sezonu, hizmet sirketleri ve Almati
katkisina ek TIBAH hisse satisinin net kara olumlu etkisiyle beklentilerin
lizerinde finansal sonuglar agikladi. Sonuglarin hisse performansi Uzerinde
olumlu bir etki yaratacagini diisiiniiyoruz.

m Sirket, 2023 yilinin ilk 9 ayinda 2019 yilinin ayni dénemine gore toplam yolcu
sayisini %4 artirmistir ve 74.624.104 yolcuya hizmet vermistir. Bu donemde dis
hat yolcu sayisi 2019’un %9 Uzerindeyken i¢ hat yolcu sayisi ise %5 gerisinde
gerceklesmistir. Sirket, faaliyet raporunda Anadolujet'in Ankara dis hat
trafigindeki bliyiimeye 6nemli katki sagladigini belirtmistir.

m 3C23’te satis gelirleri 2019 yili ayni doneme gore %73 artarak 421.8 milyon
Euro olarak gerceklesmistir. Sirket'in 9A23 geliri ise 982 milyon Euro’ya
ulasmistir. Sirket, bu donemde ¢ogu gelir kaleminde hacim ve fiyat artisi
gerceklestirmeyi basarmistir. Ayrica, Almati 9A23 doneminde 299 milyon Euro
gelir elde ederek ciroya 6nemli katki sagmistir.

m 3C23'te FAVOK 2019 yili ayni déneme gére %48 artisla 174.6 milyon Euro
olarak gerceklesmistir. Bu dénemde FAVOK marji %41 olarak gerceklesmistir.

m Sirket, 3C23’te 183.7 milyon Euro ana ortakhk net kari agiklamistir. Bu
donemde TIBAH hisse satisinin net kara toplam etkisi 82.7 milyon Euro olarak
gerceklesmistir.

m 2C23’te 1.849 milyon Euro olan net borg, 3C23’te 1.672 milyon Euro olarak
gerceklesmistir.

m Sirket 1G23’te yayinladigl beklentilerini korumaya devam etmistir. Ayrica, 2023
yilini yolcu ve FAVOK’te beklentilerinin st bandina yakin, net borg¢/FAVOK
oraninda ise alt bandina yakin tamamlamayi beklediklerini agiklamiglardir.

m 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 %3 gerisinde performans
gostermistir. Geriye donuk 12 aylik verilere gore hisse 8,8x F/K ve 8,3x
FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.
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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 yontemi kullanarak 12 aylk 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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