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DenizYahirm

TAV Havalimanlar (TAVHL TI)

Bloomberg Hisse Kodu TAVHL
Mevcut Fiyat (TL) 287.00
. . v . .
HedefFiyat 1L a0 Bilango degerlendirmesi
Getiri Potansiyeli (%) 47.6%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Arahigi (TL) 224.24 364.19 o o
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 947 Degerlendlrme: o‘umlu
Sermaye (mlIn TL) 363
Pazar YildizPazar Tav Havalimanlari, 3¢26’da 593.8 milyon EUR gelir (Konsensiis: 616 milyon EUR
Piyasa Degeri 104,262 / Deniz Yatirim: 616 milyon EUR), 257 milyon EUR FAVOK (Konsensiis: 249 milyon
Hedeflenen Piyasa Degeri 153,922 EUR / Deniz Yatirim: 243 milyon EUR) ve 165.4 milyon EUR net kar (Konsensiis:
Net Borg 85,834 . . . .
Firma Degeri 190,096 133 milyon EUR net kar / Deniz Yatirim: 138 milyon EUR net kar) agikladi.
. .
Nominal Getiri % 7% 3% 3% = Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar
BIST100 Rélatif Getiri 20%  29%  11% -5% N N ) o
v' FAVOK ve FAVOK marjinda yasanan iyilesmeye ek olarak net karda artis.
120 1 T 400.00 = Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar
1.00 - 350.00
| 300.00 %  Havalimani gelir biiyiimesi ve karlihk rakamlarinin sinirli kalmasi.
0.80 250.00
0.60 T T 200.00 = Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz
040 L -+ 150.00
T 100.00 - 3G26 donemi verilerinde piyasa beklentisi ve bizim beklentimiz
0.20 T XU-100 Relatif TAVHL TL (sag eksen) + 50.00 . n
0.00 0.00 iizerinde gergeklesen hem operasyonel karliilk hem de net kar rakamini
06/25 10/25 01/26 05/26 09/26 6nemli bulmakla birlikte, aciklanan sonuglari olumlu olarak
- — degerlendirmekteyiz. Hatirlayacak olursak, 2025'te TAV Havalimanlari
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma .
Fiyatlar 21 Ekim 2026 tarihi itibariyledir. icin ana konu, FAVOK altinda olusan cesitli gider kalemleri nedeniyle

3C26 Deniz Yatinim & Piyasa Beklentileri net kardaki baski ve bu paralelde F/K carpaninin goérece yiiksek

. - , ..
(Fr'n".an"?f;'a' Gerceklesen DenizYatnm ResearchTurkey  Matriks seyretmesiydi. 2026’da normallesmeye baglayan F/K ¢arpaninin bugiin

Satisgeliri 32,631 33,873 33,779 33,745 agiklanan beklenti iistii net kar rakami paralelinde %15 ucuzlayacagini
FAVOK . 14,065 13,380 13,579 13,458 hesapliyoruz.

FAVOK marji 43.1% 39.5% 40.2% 39.9%

Net kar* 9,087 7,584 7,277 7,263 . — . . . .
Netkarmarjyi  27.8% 22.4% 21.5% 21.5% m Sirket’in hizmet verdigi toplam yolcu sayisi, gegen yilin ayni dénemine gore
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Research Turkey, Matriks yaklagik %4 artis gdstermistir. Yolcu sayisindaki artisa ek olarak HAVAS ve BTA

*Research Turkey net kar tahmini 15, Matriks net kar tahmini 14 kurumu igerme
gelirleri buyimeyi desteklemistir. Bu donemde HAVAS vyer hizmetleri gelirleri

3C26 Deniz Yatirim & Piyasa Beklentileri

Finansallar ) Research . %9, BTA gelirleriise %16 artis gbstermistir. Tiim bu veriler paralelinde konsolide
{min EUR) Gergeklesen DenizYatirim Ty Matriks | | | | K Kl
o . i
satis gelir o4 616 T3 616 satig geliri %5 artigla 593.8 milyon euro olarak gergeklesmistir.
FAVOK 257 243 249 249 , . . . . .
FAVOK marji 43.3% 39.5% 40.4% 40.4% = 3C26’da FAVOK gecgen yilin ayni donemine gore yaklasik %11 artigla 257 milyon
Netkar 165 ek 133 133 euro olarak gergeklesmistir. FAVOK marit ise bu ddnemde 2,5 puan artisla %43,3
Net kar marji 27.9% 22.4% 21.6% 21.6% . ] ]
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Research Turkey seviyesine yiikselmistir. Satis gelirinde oldugu gibi, FAVOK biylimesi de servis
hizmetlerindeki giiclii_artisla _desteklenmistir. Havalimanlarina ait FAVOK
Finansallar (mIn EUR) 2023 2024 2025 2026T
- bu ceyrekte %3 daralirken, servis hizmetleri %43,7’lik glicli artis sergilemistir.

satiggeliri 1,310 1,660 1,823 1,938
FAVOK 385 489 560 626 . . .

m Sirket, 3C26’da %32 artisla 165.4 milyon euro net kar agiklamistir. Sirket,
Net kar 249 183 51 130
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma net kardaki toparlanmada; i)daha diisiik kur zararlari ii) ertelenmis vergi ve

6zkaynak yéntemiyle muhasebelestirilen yatinmlardaki iyilesme iii) bir 6nceki
yila kiyasla TL’deki daha sinirli deger kaybi ve tenge’nin deger kazanmasinin etkili
oldugunu aciklamistir. Agiklanan net kar rakami paralelinde son kapanig
itibariyle 12,4x olan F/K rasyonun %15 ucuzlayarak 10,6x seviyesine
gerilemesini bekleriz (son 1y ort. F/K: 36,5x).

= 9A25 donemi sonunda 1.638 milyon euro olan net borg, bu dénemde 1.649
milyon olarak gerceklesmistir (6A26: 1.833 milyon euro).

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. Biiyilkdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi 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 gérislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.



DENIZ YATIRIM VE STRATEJI VE ARASTIRMA - BILANCO DEGERLENDIRME

m Sirket, 6A26 doneminde revize ettigi, 2026 yilina yonelik beklentilerini bu
¢eyrekte korudu. Hatirlayacak olursak Sirket, 2026 yilinda; i) 112-118 milyon
toplam yolcu ii) 1.880-1.980 milyon euro satis geliri iii) 580-630 milyon euro
FAVOK iv) 300 milyon eurodan az yatirm harcamasi gergeklestirmeyi
hedeflemektedir.

= Genel Degerlendirme: Sirket igin 2026 yili beklentimiz; 1.938 milyon EUR satis
geliri, 626 milyon EUR FAVOK ve 130 milyon EUR net kar yéniindedir.
Mevcut durumda TAV Havalimanlari i¢in 12-aylik hedef fiyatimizi 423,70 TL,
onerimizi AL olarak siirdiiriiyoruz. Sirket, 3C26 finansallarina yonelik bugiin

toplanti gergeklestirecek. Geriye doniik 12 aylik verilere gore hisse 12,4x F/K ve
6,0x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir. 2026 tahminlerimize gore,
TAVHL hissesi 5,0x FD/FAVOK carpani ile islem gormektedir.



DENIZ YATIRIM STRATEJI VE ARASTIRMA — BILANGO DEGERLENDIRME

Secilmis sirket finansallari

Segilmis Kalemler (min EUR) Ceyreksel Degisim Yillik Degisim 9A26 9A25 Yillik Degisim
Satislar 17% 5% 1,461.1 1,389.8 5%
Y&i satilan mal maliyeti a.d. ad. -58.8 -45.6 a.d.
Alinan hizmetler a.d. a.d. -164.5 -136.2 a.d.
Personel giderleri a.d. ad. -440.0 -376.4 ad.
imtiyaz ve kira giderleri ad. ad. -11 -0.9 ad.
Yakit maliyeti ad. ad. -151.8 -168.6 ad.
Diger faaliyet gelirleri 1040% ad. 1.6 2.5 -35%
Diger faaliyet giderleri ad. ad. -144.7 -197.2 a.d.
FAVOK 54% 11% 501.8 467.4 7%
FAVOK marji 10.3 puan 2.5puan 34.3% 33.6% 0.7 puan
Ozkaynak yontemi yatinmlan ad. 10% -10.0 -37.0 a.d.
Amortisman ve deger dustiklGgu ad. a.d. -163.3 -145.7 ad.
Faaliyet kan 89% 10% 328.6 284.7 15%
Net faiz gideri ad. ad. -103.5 -61.9 ad.
Net iskonto geliri/gideri ad. ad. -28.8 -25.6 a.d.
Kur farki geliri/gideri a.d. a.d. -1.2 -40.6 a.d.
Diger finansman gideri ad. ad. 21.5 -4.3 a.d.
Net finansman giderleri a.d. a.d. -112.1 -132.3 ad.
Net parasal pozisyon kazanci a.d. a.d. 2.6 0.8 205%
Ddnem vergisi ad. ad. -61.6 -32.2 ad.
Ertelenmis vergi -92% ad. 315 -32.4 ad.
Vergi gideri/geliri a.d. a.d. -30.1 -64.6 ad.
Surdiirilen faaliyetler net kan 144% 31% 188.7 88.7 113%
Durdurulan faaliyetler a.d. a.d. -0.3 -0.2 ad.
Azinlik paylar a.d. a.d. -15.3 -13.2 ad.
Azinlik sonrasi donem kari/zarari 148% 32% 173.4 75.3 130%
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket verileri
Ciro kirlimi (mIn EUR) 3G¢25 Geyreksel Degisim  Yillik Degisim Yillik Degisim
Havalimani gelirleri 6% 0% 778.4 742.9 5%
Ankara 28% 19% 76.2 62.6 22%
izmir 38% 4% 85.2 82.3 4%
Gazipasa 71% -7% 51 55 -7%
Tunus 60% 5% 44.8 425 5%
Gurcistan 48% 8% 111.8 111.2 1%
Makedonya 21% 13% 47.4 41.2 15%
Bodrum 122% 10% 36.6 343 7%
Almati -27% -11% 3713 363.4 2%
Havalimanlar gelirleri 31% 10% 682.8 646.8 6%
Havas 33% 9% 258.9 244.6 6%
BTA 49% 16% 193.3 163.4 18%
Diger 13% 5% 230.5 238.9 -4%
lide satig geliri 17% 5% 1,461.1 1,389.8 5%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket verileri

FAVOK kirlimi (min EUR) 3¢25 Ceyreksel Degisim

Havalimanlan FAVOK 27%
Turkiye Havalimanlari m 101%
Yurt Digi Havalimanlari -1%
Hizmetler FAVOK 128%
FAVOK 54%

Yillik Degisim

11%

339.4
113.7
225.7
162.5
501.8

336.0
104.2
231.8
1314
467.4

Yillik Degisim
1%
9%
-3%
24%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket verileri
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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 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan 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 dolayli 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 yatinnm danismanhgi kapsaminda yer almamaktadir.
Yatirim Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirrm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin yazih izni
olmadan ¢ogaltilamaz, hicbir 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 igin 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 (lizere 3 farkl genel yatirim
tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve uzerinde 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 Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme sistemimizdeki
sinirlan agtigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG) siirecine almayi tercih
edebilirler. Olasi G6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/éneri giincelleme noktasinda herhangi bir
zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak yiikselis potansiyeli veya
diisiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin digsinda, sektor ve sirket ile ilgili genel gidisati ve son gelismeleri
gozeterek derecelendirmeye temel olugturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda onerilerde bulunma haklarini sakh tutarlar. Bu gibi
durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklar sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve getiri basliklari, agiklanan son
finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkl bir¢ok girdi gozetilerek degerlendirmede bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-
TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg yiiriitmemektedirler.
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