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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TAVHL
Mevcut Fiyat (TL) 80.90
HedefFiyat (TL) 123.00
Getiri Potansiyeli (%) 52%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 25.68 84.05
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 523
Sermaye (minTL) 363
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 29,389
Hedeflenen Piyasa Degeri 44,684
Net Borg 19,131
Firma Degeri 48,520
Nominal Getiri 22% 51% 205% 147%
BIST100 Rolatif Getiri 1% -2% 18% 17%
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 27 Ekim 2022 tarihi itibariyledir.
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Tav Havalimanlan (TAVHL Tl)

Gii¢li yaz sezonu ve Almati katkisi

Tav Havalimanlari’ni, Almati operasyonlari, beklenenden daha iyi gelen dis hat

trafigi ve kig turizminin yiiksek ge¢mesi beklentisiyle begenmeye devam
ediyoruz. Tav_Havalimanlari _icin 12-aylik hedef fivatimizi 76,30 TL'den 123,00
TLl've yikseltiyor, 6nerimizi ise Gézden Gegiriliyor yéniinden AL ybéniinde revize

ediyoruz. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 Endeksi'nin %17 Uzerinde

performans gostermistir. Geriye donik 12 aylik verilere gore hisse 19,8x F/K ve

9,7x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

Atatlirk Havalimani’nin g¢ikmasini ve pandemi siirecinin etkilerini neredeyse

geride biraktiklarini agiklayan Tav Havalimanlari, 2019 vyilinin {zerinde

rakamlarla gli¢li finansal sonuglar agiklamistir.

Giiglii turizm sezonu. Sirket, 2019 yaz turizminin gigli gegctigini, bu artisin
dzellikle Almanya ve ingiltere’den gelen turist sayisindaki artistan kaynakli
oldugunu belirtmistir. 2022 yilinin ilk 9 aylik doneminde Antalya’ya hava yoluyla
gelen turist sayisi, gectigimiz yilin ayni donemine gore %57 artis kaydetmistir.

Yolcu trafiginde toparlanma. 9A22’de toplam yolcu sayisi, 9A21'in %62
Gizerinde ve 9A19’un %16 altinda gerceklesmistir. Almati Havalimani, ana gelir
kaynagi olan uluslararasi uguglari ile, 2¢22'den bu yana tam toparlanma
seviyelerindedir. Antalya Havalimani, tiim jeopolitik zorluklara ragmen direncini
gbstermis ve 2019 yilina yakin sonuglar elde etmeyi basarmistir. Medine’de
Mart ayindan itibaren giigli toparlanma gézlenmektedir. izmir ve Bodrum-
Milas Havalimanlan da gli¢lii yaz sezonundan pozitif etkilenerek 2019’a yakin
sonuglar elde etmistir. Gircistan, Rusya-Ukrayna savasindan Ukrayna kaynakli
etkilenmesine ragmen 2019 rakamlarina yaklasmistir. Tunus’ta ise politik
sorunlarin devam etmesi toparlanmayi yavaslatmaktadir.

Ankara Esenboga Havalimani. Sirket, var olduklari havalimanlarinda ¢ikmayi
planlamadiklarini, Ankara’da ihale olacagl zaman bu ihaleye hazirlanacaklarini
belirtti.

Kis turizm beklentisi. Avrupa’da artan enerji fiyatlari ve resesyon endiseleri
devam ederken Sirket, Tarkiye'nin yiliksek kalite ve dislik fiyatla hizmet
vermesinden kaynakh Turkiye’nin kis turizminin yliksek ge¢mesini bekledigini
belirtirken, Ekim rakamlarinin da bunu destekledigini séylemistir.

Almati katkisi. Jeopolitik ve verimlilik nedeniyle Almati kargo duraklari 2019'a
gore iki katina clkmistir. Almati sayesinde FAVOK, 9A19’un ayni dénemine gore
%14 Uzerine gergeklesmistir. Almati dahil olmadiginda ise FAVOK 2019’un bir
miktar gerisindedir.

Nijerya biiyiime firsati. Bati Afrika'da transfer noktasi olma potansiyeli yliksek
olan Nijerya’nin, ekonomisi, kiresel sirketlere sahip olmasi ve -elverisli

demografik yapisiyla gekici blylime beklentileri sundugu agiklanmustir.
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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 yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



TAV HAVALIMANLARI (TAVHL TI) — GUGLU YAZ SEZONU VE ALMATI KATKISI

Secilmis sirket finansallari

2019'a géreDegisim Son 3 yil ortalama

3¢19 Yillik Degisim

Secilmis Kalemler

Satiglar (mio TL) 202% 285% 5,459 2,415 4,756 4,210
Briit Kar (mio TL) 185% 235% 2,210 374 2,246 1,610
Briit Kar Marji -2.8 puan -7.2 puan 40.5% 15.5% 47.2% 34.4%
FAVOK (mio TL) 166% 218% 1,616 204 2,445 1,422
FAVOK Marji -5.5 puan -8.6 puan 29.6% 8.4% 51.4% 29.8%
Net Kar (mio TL) 149% 181% 468 -2,283 2,368 184
Net Kar Marji -5.6 puan -9.9 puan 8.6% -94.5% 49.8% -12.1%
Net Borg¢* (mio TL) 121% 511% 15,342 5,889 3,383 8,205
Net Bor¢/FAVOK -3.4 2.7 9.5 28.9 1.4 13.3
Net Borg/Ozsermaye 0.1 0.4 1.0 0.7 0.4 0.7
Ozsermaye Karliligi (yillik) 6.6% 5.8 puan -12.6 puan 3.1% -27.5% 27.0% 0.9%
Aktif Karhlik (yillik) 1.9% 1.7 puan -3.9 puan 0.9% -7.1% 9.3% 1.0%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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TAV HAVALIMANLARI (TAVHL TI) — GUGLU YAZ SEZONU VE ALMATI KATKISI

Bilan¢o

Periyot Sonu 30.09.2022 30.06.2022 31.03.2022 31.12.2021
Aciklanma Tarihi 26.10.2022 27.07.2022 26.04.2022 15.02.2022
BILANGO (milyon TL) 3¢22 2022 1622 421
Donen Varhklar 14,323 10,972 8,985 6,747
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,738 3,744 2,676 1,402
Finansal Yatinmlar 2,060 1,566 1,917 1,240
Ticari Alacaklar 2,906 2,257 1,694 1,461
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 317 621 511 480
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 1,102 300 317 313
CanliVarliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Donen Varliklar 3,200 2,484 1,870 1,851
(Ara Toplam) 14,323 10,972 8,985 6,747
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satig Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 64,158 59,482 54,110 45,222
Ticari Alacaklar 0.00 88.21 121.12 146.09
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 4,273 3,577 3,549 4,383
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 13,227 12,233 11,168 4,816
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 955 945 914 879
Maddi Duran Varliklar 8,830 7,792 6,339 5,597
Serefiye 4,110 3,839 3,512 3,220
Maddi Olmayan Duran Varliklar 30,655 29,575 27,564 25,543
Ertelenmis Vergi Varlig 488 337 311 279
Diger Duran Varliklar 1,619 1,094 634 360
TOPLAM VARLIKLAR 78,480 70,454 63,095 51,970
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 13,984 12,003 8,097 7,353
Finansal Borglar 8,953 8,324 5,241 5,197
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 0 0
Ticari Borglar 2,008 1,157 792 751
Diger Borglar 2,228 2,085 1,640 1,076
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yikamliltkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tegvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yikiimlaltklerin Disinda Kalanlar) 247 68 64 50
Dénem Kari Vergi Yukimlalugu 202 171 92 50
Borg Karsiliklan 125 104 96 78
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 221 183 172 150
(Ara Toplam) 13,984 12,093 8,097 7,353
Ortaklara Dagitlmak Uzere ve Satis Amagl Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 41,521 39,100 38,479 29,369
Finansal Borglar 16,976 16,159 17,218 12,787
Diger Finansal Yakumlultukler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 21,846 20,582 19,090 13,362
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlilikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimluliklerin Diginda Kalanlar) 268 226 212 199
Uzun vadeli kargiliklar 239 221 195 166
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yakumltlugi 1,898 1,509 1,292 1,126
Diger Uzun Vadeli Yukumlulikler 293.53 402.41 472.35 1,728.89
Ozkaynaklar 22,975 19,261 16,518 15,248
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 22,551 18,954 16,249 15,022
Odenmis Sermaye 363 363 363 363
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 90.96 0.00 90.96 90.96
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 440 440 440 440
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 1,723 1,723 1,723 1,256
Dénem Net Kar/Zarar 1,869 295 -336 468
Yabanci Para Cevrim Farklari -1,412 320 -258 -303
Diger Ozsermaye Kalemleri 19,476 15,812 14,225 12,707
Azinlik Paylari 425 307 269 226
TOPLAM KAYNAKLAR 78,480 70,454 63,095 51,970

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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TAV HAVALIMANLARI (TAVHL TI) — GUGLU YAZ SEZONU VE ALMATI KATKISI

Gelir tablosu

sirket TAV HAVALIMANLARI
Periyot Sonu 30.09.2022 30.06.2022 31.03.2022 31.12.2021
Agiklanma Tarihi 26.10.2022 27.07.2022 26.04.2022 15.02.2022
GELIR TABLOSU (milyon TL) 3622 2022 1622 4021

Surduriilen Faaliyetler

Satig Gelirleri 5,925 4,276 2,332 2,016
Satiglarin Maliyeti (-) -3,086 -2,448 -1,485 -1,278
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 2,839 1,829 847 738
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 2,839 1,829 847 738
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -7 -7 -5 -7
Genel Yonetim Giderleri (-) -1,075 -520 -608 -577
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 120 49 227 281
Diger Faaliyet Giderleri (-) -135 -41 -231 -347
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 1,743 1,309 231 89
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 141 110 48 37
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 141 110 48 37
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 631 80 -88 -119
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 2,515 1,500 191 6
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Dis1) 16 41 11 142
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -810 -718 -434 -399
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 1,721 823 232 -251
Surdiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -81 -161 -75 -106
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -86 -201 -98 -83
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 5 40 24 -23
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 1,640 662 -306 -358
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) -3.61 0.03 -8.49 -7.07
DONEM KARI (ZARARI) 1,637 662 -315 -365
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylan 1,574 630 -336 -385
Azinlik Paylar 62 32 21 21
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 4.33 1.74 -1.74 -1.02
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 4.34 1.74 -1.74 -1.04
Hisse Basina Kazang -0.84 0.00 0.84 1.29
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang -0.84 0.00 0.84 1.33

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir 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 Once, 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
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi 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.

© DENIZ INVEST 2022

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi 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 paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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