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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu TAVHL
Mevcut Fiyat (TL) 361.25
Hedef Fiyat (TL) 436.60
Getiri Potansiyeli (%) 20.9%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 212.80 369.00
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 769
Sermaye (mln TL) 363
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 131,235
Hedeflenen Piyasa Degeri 158,609
Net Borg 61,417
Firma Degeri 192,652
Nominal Getiri 12% 39% 38% 21%
BIST100 Rolatif Getiri 0% 5% -5% -4%
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 17 Subat 2026 tarihi itibariyledir.

425 Deniz Yatirim & Piyasa Beklentileri

Finansallar Gergeklesen Deniz Yatirnm  Research Turkey
(miIn TL)

Satis geliri 21,277 22,956 22,267
FAVOK 4,548 4,818 4,707
FAVOK marji 21.4% 21.0% 21.1%

Net kar -1,209 -988 -348

Net kar marji -5.7% -4.3% -1.6%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Research Turkey

4C25 Deniz Yatirim & Piyasa Beklentileri

Finansallar

(min EUR) Gergeklesen Deniz Yatirm  Rese Turkey

Satis geliri 442.4 467 446
FAVOK 92.8 98 100
FAVOK marji 21.0% 21.0% 22.4%
Net kar -24.6 -20 -9
Net kar marji -5.6% -4.3% -2.0%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Research Turkey

Finansallar (min EUR) 2023 2024 2025 2026T
Satis geliri 1,310 1,660 1,823 2,061
FAVOK 385 489 560 644
Net kar 249 183 51 165

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | BILANGO DEGERLENDIRME
18.02.2026 09:03:44

TAV Havalimanlar (TAVHL TI)

Bilanco degerlendirmesi

Degerlendirme: Sinirli olumliu

Tav Havalimanlari, 4C25’te 442,4 milyon EUR gelir (Konsensus: 446 milyon EUR
/ Deniz Yatinm: 467 milyon EUR), 92,8 milyon EUR FAVOK (Konsensus: 100
milyon EUR / Deniz Yatirim: 98 milyon EUR) ve 24,6 milyon EUR net zarar
(Konsensus: 9 milyon EUR net zarar / Deniz Yatirim: 20 milyon EUR net zarar)
acikladi.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v' Yolcu sayisinin lizerinde gerceklesen ciro biiyiimesi, nominal FAVOK
artisina ek olarak FAVOK marjinda iyilesme ve azalis gdsteren net borg
pozisyonu.

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar
x  Beklentilerin hafif altinda agiklanan FAVOK ve net kar.
= Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz

- Sirket, 2025 yihinin dordiincii ¢eyreginde operasyonel biiyiime
kaydetmesine ragmen piyasa beklentilerinin hafif altinda finansal
sonuglar aciklamistir. 2026 vyilina iliskin paylasilan beklentiler;
ciro tarafinda modelimizin bir miktar altinda kalirken, FAVOK ve
yatirim harcamalari kalemlerinde modelimizle paralellik
gostermektedir. Mevcut modelimiz, Tiflis Havalimani’’nin isletme
imtiyaz siiresinin 2027 yilinda sona erecegi varsayimi iizerine kurulu
olup bu durum yukan yonlii risk (potansiyel) barindirmaktadir.
Piyasa beklentisinin ve tahminlerimizin hafif altinda kalan sonuglarin
hisse lizerinde kisa vadeli baski olusturma ihtimali bulunsa da 2026
yilinda net kar ilizerindeki tek seferlik etkilerin ortadan kalkacak
olmasi, F/K carpani kaynakh gorece pahali gériinimii giderecektir.
Bu dogrultuda, operasyonel biiyiimenin siirdiigii 2026 6ngoriilerinin
actklanmasini olumlu degerlendirmekteyiz.

m Sirket’in, hizmet verdigi toplam yolcu sayisi 4C24 donemine gore yaklasik %10
artis gostermistir. Boylelikle, Sirket, yolcu sayisinda, aciklanan beklentiler
paralelinde 113 bin yolcu ile yili tamamlamistir. 4C25 déneminde satis geliri %3
artisla 442,4 milyon euro olarak gergeklesirken 2025’te satis geliri %10 artisla
1.823,3 milyon euroya ulasti.

m 4C25’te FAVOK gecen yiin ayni dénemine gére yaklagik %19 artisla
92,8 milyon euro olarak gerceklesmistir. Boylece, 2025 yilinda %14 artisla

560,2 milyon euro FAVOK rakamina ulasmistir. Yilin son c¢eyreginde FAVOK

marjl %21, 2025'te ise %30,7 seviyesinde ger¢eklesmistir.
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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 ¢ergevesinde 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.
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m Sirket, 4C25’te beklentimize paralel 24,6 milyon euro net zarar agiklamistir.
2025 yili net kar rakami ise 50,7 milyon euro seviyesinde gergeklesmistir.
2025’te net kardaki zayiflamanin nedenlerini Sirket; i) 76 milyon euro
ertelenmis vergi gideri ii) 36 milyon eoru yabanci para ¢evrim etkisi
iii) 7,5 milyon euro nakit olmayan tek seferlik faiz takasi etkisi olarak
actklamistir.

m Net borg, 2024 yilina goére %6 azalis gostererek 1.609 milyon euro olarak
gergeklesmistir (3¢25: 1.638 milyon EUR).

m Sirket, 2026 yilina yonelik beklentilerini agikladi. 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
gerceklestirmeyi hedeflemektedir.

m Sirket, 2025 yilina iliskin kar payi dagitim teklifini de acikladi. Buna gére, hisse
bagina briit 3,61 TL kar payi dagitim onerisinin Genel Kurul onayina
sunulmasina karar verildi. Aciklanan temetti Odemesi %1 temetti

verimliligine isaret etmektedir. 2026 Strateji Raporu’nda paylastigimiz

beklentimiz hisse basina briit 4,22 TL seviyesinde bulunuyordu.

m Genel Degerlendirme: Sirket, bugiin, finansal sonuglarina iliskin toplanti

gerceklestirecek. Mevcut modelimiz, Tiflis Havalimani'nin isletme imtiyaz
siiresinin 2027 vyilinda sona erecegi varsayimi {izerine kurulu.
Bu nedenle Sirket’in diizenleyecegi toplantiyi beklemek ve notlarimiza gére
modelimizi yeniden gézden gegirmek niyetindeyiz. Revizyon hakkimizi sakh
tutmakla beraber, TAV Havalimanlari igin 12 ayhk hedef fiyatimizi 436,60 TL,
onerimizi ise “AL” yoniinde koruyoruz. Hisse, yil basindan itibaren endeksin
%4 gerisinde performans géstermistir. Geriye donik 12 aylik verilere gére hisse
46,6x F/K ve 7,6x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.



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 diigiis 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 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
ylritmemektedirler.
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