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TAV Havalimanlari

Havalimani yatinnmlari, yolcu talebini ve biiyiimeyi destekliyor.

9 Takip ettigimiz sirketler listesine “Endekse Paralel Getiri” 6nerisiyle ekliyoruz.. TAV
Havalimanlari igin 12 ayhk hedef hisse fiyatimiz 373,9 TL olup, bu deger TL cinsinden
%51 ve EUR cinsinden %14'lik yukari yonli potansiyeline isaret etmektedir. TAV
Havalimanlari'ni tercih etmemizin baslica nedenleri sunlardir: i) Cesitlendirilmis
portféyl ile 6ne c¢ikan lider bir havalimani isletmecisi olmasi, ii) Gugli organik ve
inorganik buytume firsatlariyla desteklenen saglam bir biiylime ve karlilik profiline sahip
olmasi, iii) GUglu bir turizm sezonu ve bir ¢ok havayolunun filo genisletmeleri sayesinde
artan yolcu talebinden faydalanmasi , iv) Almati, Antalya ve Ankara'daki yeni terminal
yatirimlarinin uzun vadeli katkilar saglamasi. Ancak, mevcut olumlu goérinimin biyuk
Olgiide hisse fiyatina yansidigina inaniyor ve bu nedenle hisseyi su anda Endekse Paralel
Getiri olarak degerlendiriyoruz.

9 Cesitlendirilmis portfdy..TAV Havalimanlar, Tirkiye ve gevresindeki bdlgede 15
havalimanindan olusan gesitlendirilmis bir portfoye sahiptir. Almati Havalimani’ndaki
yeni uluslararasi terminal, Haziran 2024'te acilmistir; Antalya ve Ankara
havalimanlarindaki yatirimlarin ise sirasiyla 2025'in 1. ve 4. ¢eyreginde tamamlanmasi
beklenmektedir. Bu terminal genisletmelerinin, yolcu Ucretlerindeki artis ve ylkselen
perakende gelirleri ile birlikte, yakin gelecekte gelirleri ve kar marjlarini
glglendirecegine inaniyoruz. Ayrica, TAV, 2027 yilina kadar Medine Havalimani igin
kapasite genisletmeyi hedeflemekte ve Karadag’a odaklanarak Dogu Avrupa'daki
inorganik firsatlari degerlendirmeyi stirdiirmektedir. TAV Havalimanlari, ayrica 3¢24'te
sonuglanmasi beklenen Kuveyt Uluslararasi Havalimani ihalesi igin isletme ve bakim
(O&M) sozlesmesi ihalesine basvuru yapmistir.

9 Direngli yolcu biiyiimesi ve uluslararasi trafik... Avrupa pazarlarindan gelen gigli
talebinin, son yillarda Rusya ve Ukrayna'dan gelen yolcu sayisindaki distst buylk
Olgude telafi ettigini gériyoruz. 2024 yilinda toplam yolcu sayisinin 108mn (+%13 yillik
bazda blyume ile) ulasmasini bekliyoruz. Uluslararasi yolcu sayisinin da devam eden
blyumesinden umutluyuz; bu sayinin 71,8mn (+%11 yilhik blyime ile) ulasacagini ve
toplam yolcu sayisinin %66'sin1 olusturacagini tahmin ediyoruz. Bu blylime, Antalya,
Ankara ve Almati Havalimanlari'nin gli¢lii turizm sezonu ve terminal genisletmeleri ile
desteklenecegini dusiinliyoruz.

9 Stratejik girisimler gercevesinde giiclii gelir ve FAVOK biiyiimesi.. 2024 yilinda TAV'in
toplam gelirlerinin %19,8 oraninda artmasini bekliyoruz; buna gére bu rakam yolcu
sayisindaki %13,2’lik artistan daha fazla oldugu gorilmektedir. Bu biliylimenin, Paris
Lounge AgiI'nin konsolidasyonu, fiyat artislari ve glglii perakende gelirleri gibi
faktorlerden etkilenecegini diisliniiyoruz. Bu gelismeler, TAV'in stratejik girisimlerini ve
operasyonel kapasitesini arttirmaya devam edecegini gostermektedir.TAV'in
FAVOK’Gniin 2024 yilinda 488mn Euro’ya (+%27 yillik biyime ile) ulasmasini
ongoriyoruz; bu, Sirket yonetiminin 430-490 milyon Euro araliginda belirledigi
beklentilerle tutarlilik géstermektedir. FAVOK’iin 2025 yilinda 538mn Euro’ya (+%10
yillik biyiime ile) ulasacagini tahmin ediyoruz. 2023 ile 2025 yillari arasinda FAVOK
marjinda 1,7 puanlik bir iyilesme ile %31,2 seviyesine yikselebilecegi diislinlyoruz; bu
da Sirket ydnetiminin 2025 icin &ngdrdigi %30,6’'nin {izerindeki FAVOK mariji
beklentisiyle paralellik gostermektedir.

9 Borg yiikiinde azalis...Net borcun FAVOK’e oraninin 2024 yilinda 3,8x'e diismesini
bekliyoruz; buna gore Sirket’in agiklamis oldugu beklentilerindeki 3,5-4,5x araliginin
orta seviyesinde yer almasini bekliyoruz. Havaalani yatirimlarinin tamamlanmasiyla
bu oranin 2025 yilinda 3,0x'e diisecegini dngériyoruz.

9 Riskler... Yikselen jeopolitik riskler, TL'nin deger kazanmasi, yolcu talebinde azalma ve
turizmde yavaslama hisse senedi icin baslica riskler olacagini dislinliyoruz.

Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Fiyat Egrisi

Son Kapanis (TL, 5-Agustos-24) 247.80
Piyasa Degeri (TLmn) 90,021
Piyasa Degeri (EURmn) 2,473
12 aylik HedefFiyat (TL/hisse) 373.9
12 aylik Hedef Piyasa Degeri (TL/hisse) 135,845
Yukari Potansiyel (TL) 51%
Temetti Verimi 0%
Finansal Veriler (EUR mn) 2022 2023 2024T 2025T
Net Satiglar 1,051 1,310 1,570 1,724
% biiyiime 25 20 10
FAVOK 322 385 488 538
% bliyiime 19 27 10
Net Kar 122 268 175 193
% biiyiime 119 -35 11
Marijlar (%) 2022 2023 2024T 2025T
FAVOK Mariji 30.6 29.4 31.1 31.2
Net Marj 11.6 20.5 11.1 11.2
Brit Temetti Getirisi 0 0 0 0
Carpan 2022 2023 20241 2025T
F/K (EUR,x) 20.2 9.2 14.2 12.8
FD/FAVOK (EUR, x) 12.7 10.8 8.9 7.6
Net Borg/FAVOK (EUR, x) 5.0 4.3 3.8 3.0
Ozsermaye Getirisi (EUR,' 10.0 18.8 11.3 11.5
Hisse Verisi

Bloomberg Kodu TAVHL.IS TAVHLTI
Sektor Aviation
Hisse Sayisi (mn) 363
3M Ort. Vol. (mn) Uss$22.3
52-Haftalik TL102.50 - TL290.75
Piyasa Verisi

BIST-100 9,893
TL/EUR 36.3998
Price Chart
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Derecelendirme Tanim
Endeks Ustii Getiri Analist, hisse senedinin 6nimuzdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin (zerinde getiri saglayacagini
ongoruyor.

Endekse Paralel Getiri  Analist, hisse senedinin 6niimiizdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini
bekliyor.

Endeks Alti Getiri Analist, hisse senedinin onimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini
bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glivenilir addedilen diger kaynaklardan
derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve
gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yiukimlaligia bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gortslerine dayanmakta olup herhangi bir yatirim
aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Ortaya cikabilecek sonuglardan dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluslari, géris sahipleri, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




