DenizYatirim &3

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TAVHL
Mevcut Fiyat (TL) 302.00
HedefFiyat (TL) 425.50
Getiri Potansiyeli (%) 40.9%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 212.80 369.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mln TL) 895
Sermaye (mInTL) 363
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (mInTL)

Piyasa Degeri 109,711
Hedeflenen Piyasa Degeri 154,576
Net Borg 87,881
Firma Degeri 197,592
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 3% -8% 28% 1%
BIST100 Rolatif Getiri -10% -18% -17% -22%
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 27 Nisan 2026 tarihi itibariyledir.

1C¢26 Deniz Yatirnm & Piyasa Beklentileri

:::r:ll:n::)llar Gergceklesen DenizYatinm Research Turkey
Satiggeliri 18,395 18,966 18,688
FAVOK 3,932 4,113 4,131
FAVOK marji 21.4% 21.7% 22.1%
Net kar* -2,990 -2,820 -2,238
Net kar marji -16.3% -14.9% -12.0%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Research Turkey
*Net kar tahmini 18 kurumu icermektedir.

1C26 Deniz Yatirim & Piyasa Beklentileri

Finansallar

Gergeklesen DenizYatirnrm Research Turkey

(mln EUR)

Satiggeliri 360.6 371.2 365.9
FAVOK 77.6 80.5 80.7

FAVOK marji 21.5% 21.7% 22.1%
Net kar -58.5 -55.2 -44.3
Net kar marji -16.2% -14.9% -12.1%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Research Turkey

Finansallar (min EUR) 2023 2024 2025 2026T
Satis geliri 1,310 1,660 1,823 1,938
FAVOK 385 489 560 626
Net kar 249 183 51 130

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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TAV Havalimanlar (TAVHL TI)

Bilanco degerlendirmesi

Degerlendirme: Sinirli olumsuz

Tav Havalimanlari, 1¢26’da 360.6 milyon EUR gelir (Konsensiis: 365.9 milyon
EUR / Deniz Yatinm: 371.2 milyon EUR), 77.6 milyon EUR FAVOK (Konsensiis:
80.7 milyon EUR / Deniz Yatirim: 80.5 milyon EUR) ve 58.6 milyon EUR net zarar
(Konsensiis: 44.3 milyon EUR net zarar / Deniz Yatirim: 55.2 milyon EUR net

zarar) agikladi.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

a—

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

% Yolcu sayisinin gerisinde gerceklesen ciro biiyiimesi, nominal FAVOK
azalisina ek olarak FAVOK marjinda daralma ve artis gésteren net borg

pozisyonu
= Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz

- 2026 yilina ait ilk verilerde hem jeopolitik gerginliklerin etkisi hem de
¢esitli operasyonel nedenlerle kismen zayif sonuglar takip ettik.
Bu paralelde, piyasa beklentilerinin ve tahminlerimizin hafif altinda
kalan sonuglarin hisse Uzerinde kisa vadeli baski olusturabilecegini
o6ngoriiyoruz. Ancak, sirket beklentilerinde degisiklik olmamasi ve ilk
ceyregin yilhik finansallar icindeki payinin gorece diisiik kalmasi
nedeniyle tahminlerimizde revizyona gitmiyoruz. 2025 yilinda tek
seferlik etkilerle yiikselen ve 1C26’daki zarar pozisyonuyla birlikte
daha da derinlesen F/K c¢arpanindaki pahal gériiniimii takip etmeye
devam ediyoruz.

m Sirket’in, hizmet verdigi toplam yolcu sayisi 1¢26 dénemine gére yaklasik %7
artis gostermistir. Yolcu sayisindaki artisa karsin satis geliri %5 azalisla
360.6 milyon euro olarak gergeklesmistir. Sirket, cirodaki diistist; i) jeopolitik
gelismeler ii) Almati’da daha diisiik yakit satislari ve marj iii) dolarin euro
karsisindaki zayifligi iv) Katar’daki TAV Teknoloji projesinin gegtigimiz yil
tamamlanmasi olarak siralamistir.

m 1G26’da FAVOK gecen yihin aynmi donemine goére yaklasik %14 azahsla
77.6 milyon euro olarak gerceklesmistir. FAVOK marji ise bu dénemde
2,3 puan gerilemis, %21,5 seviyesinde gerceklesmistir.

m Sirket,
55.2 net zarar yonindeydi. Net kardaki zayiflamanin nedenlerini Sirket, agirlikh

1¢26’da 58.6 milyon euro net zarar agiklamigtir. Beklentimiz,

olarak daha vyiksek amortisman ve itfa giderleri ile Ankara vyatiriminin

tamamlanmasini_takiben, daha o6nce aktiflestirilen faiz giderlerinin gider

yazilmaya baslanmasi olarak aciklamistir. Buna ek olarak, cari vergi gideri, TAV

Glrcistan’in gegen yildan ertelenmis temettii 6demeleri nedeniyle artmistir.

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 danismanhigi 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 gértslerine 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.
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m 2025 yil sonunda 1.619 milyon euro olan net borg, 126 doneminde 1.824
milyon olarak gergeklesmistir (1¢25: 1.795 milyon euro).

m Sirket, 2026 yilina yénelik beklentilerini korumaya devam etti. Hatirlayacak
olursak Sirket, 2026 yilinda; i) 116-123 milyon toplam yolcu ii) 1.880-1.980
milyon euro satis geliri iii) 590-650 milyon euro FAVOK iv) 330 milyon eurodan
az yatirim harcamasi gergeklestirmeyi hedeflemektedir.

= Genel Degerlendirme: Sirket icin 2026 yili beklentimiz; 1.938 milyon EUR satis
geliri, 626 milyon EUR FAVOK ve 130 milyon EUR net kar yéniindedir.
Mevcut durumda, Sirket'in paylastigl dngdrilerde bir revizyon yapmamasi ve

azalan jeopolitik gerginlikler 1siginda yeni verileri takip etmenin daha saglikli

olacagi dislincemiz dogrultusunda, tahminlerimizde degisiklige gitmiyoruz.

Ancak, artan net bor¢ pozisyonunu modelimize yansitmamiz neticesinde
TAV Havalimanlari icin 12-aylik hedef fiyatimizi 454,40 TL’den 425,50 TL’ye
diigiiriirken, 6nerimizi AL olarak siirdiiriiyoruz. Geriye donik 12 aylik verilere
gore hisse 70,1x F/K ve 7,7x FD/FAVOK carpanlariyla islem gdrmektedir.
2026 tahminlerimize gore, TAVHL hissesi 5,3x FD/FAVOK carpani ile islem

gormektedir.



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 yoninde yénlendirme olarak degerlendirilmemelidir. 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 onerilir 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 yatirnm danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi gcergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolima Deniz Yatirim 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 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 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 Yatinnm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1siginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almayi tercih edebilirler. Olasi Gozden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri 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 disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri baslklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli birgok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg
ylritmemektedirler.

© DENIZ INVEST 2026

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA 3



