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Hisse Verileri

BloombergHisse Kodu TAVHL
Mevcut Fiyat (TL) 323.00
Hedef Fiyat (TL) 454.4
Getiri Potansiyeli (%) 41%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 212.80 369.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 817
Sermaye (mInTL) 363
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 2,273
Hedeflenen Piyasa Degeri 3,269
Hisse Performansi .\% 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri -3% 15% 27% 8%
BIST100 Rélatif Getiri 7% 9% 4% -12%
0Ozet Veriler (min EUR) 2023 2024 2025 2026T
Satis Gelirleri 1,310 1,660 1,857 1,938
FAVOK 384.7 489.4 560.2 626.1
Net Kar 249.1 183.0 62.9 129.8
Tahminler ve Rasyolar 2023 2024 2025 2026T
FD/Ciro 1.9x 2.2x 1.8x 1.8x
FD/FAVOK 6.4x 7.4x 5.9x 5.6x

F/K 5.6x 12.3x 33.3x 17.5x
PD/DD 1.0x 1.4x 1.3x 1.2x
Net Borg/FAVOK 2.6x 2.8x 2.2x 2.0x
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 25 Subat 2026 tarihi itibariyledir.

Ortaklik Yapisi

Groupe ADP 46.1%
Tepe insaat Sanayi A.S. 4.1%
Halka Agik 49.8%
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TAV Havalimanlari (TAVHL TI)

Sirket giincelleme notu

TAV Havalimanlar gegtigimiz hafta 2025 yili finansal sonuglarini agikladi.
Finansallar ardindan modelimizde gerceklestirdigimiz revizyonlar ve
degerlendirmelerimize ek olarak telekonferans notlari asagida yer almaktadir.
Ayrica, TAV Havalimanlari’nin grup icindeki yerini anlamak igin Groupe ADP’nin
finansallarindan gikarttigimiz 6zet bilgiler de raporumuzda yer almaktadir.

m 2026’ya dair Aralik ayinda yayimladigimiz raporumuzdaki beklentilerimiz:

A 2025’te gézledigimiz yolcu sayisi artisinin 2026°da da benzer seviyelerde
devam etmesi ve bu paralelde Sirket’in 2.061 milyon euro satis geliri,

ii. 2025 yilina benzer bir edilim éngérmekle paralel, %30 seviyelerinde
FAVOK marji,

jif. 2025’te, FAVOK altinda kérliligi  baskilayan —etkenlerin  2026’da
zayiflamasi ve Sirket’in 2026 yilinda 164,9 milyon euro net kdr,

iv. Glircistan harig, yaklasik 120 milyon euro yatirim harcamasi
yoniindeydi.

m Sirket, 2026 vyih icin beklentilerini; 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 yatirrm harcamasi yoniinde agikladi.

m Aciklanan 2025 finansallari ardindan modelimizde yaptigimiz degisikliler:

> Mevcut modelimizde hem yolcu biiylimesi hem de FAVOK katkisi ile
on plana ¢ikan Tiflis Havalimani tarafinda imtiyazin 2027 yilinda sona
ermesi ydniindeydi. ilgili Tiflis Havalimani'nin isletme imtiyaz siiresinin
uzatiminin duyurulmasinin ardindan revizyon hakkimizi 2025 finansallari
ile gerceklestirmek lzere sakh tutugumuzu belirtmistik. Bu raporumuzla
birlikte Aralik ayinda 149 milyon euro olarak degerledigimiz Giircistan
icin degerlememizi 166 milyon euro olarak giincelliyoruz.

» 2026 satig geliri beklentimizi 2.056 milyon eurodan 1.938 milyon
euroya, 644 milyon euro olan FAVOK beklentimizi 626 milyon euroya
revize ediyoruz. %31 olan FAVOK mariji beklentimiz bu paralelde %32
seviyesine isaret etmekte. Ciro ve FAVOK'te yapigimiz asagl yonli
revizyonlar neticesinde net kar beklentimiz 130 milyon euro olarak
sekillenmekte.

» Hem Almati hem de Gircistan yatirimlari dolayisiyla yatirim harcamasi
beklentimiz 306 milyon euro seviyesinde olusuyor.

Bu raporumuz ile birlikte TAV Havalimanlari (TAVHL TI) i¢in 12A hedef fiyatimizi
436,60 TL seviyesinden 454,40 TL olarak yukari yonlii revize ediyor, 6nerimizi ise AL
yoniinde korumaya devam ediyoruz. Hisse, 2026 tahminlerimize gore hisse
17,5x F/K, 5,6x FD/FAVOK ve 1,2x PD/DD carpanlariyla islem gérmektedir.
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Detay bakis

= TAV Havalimanlari, 2025 yilini operasyonel anlamda 6nemli biiyiime rakamlariyla tamamladi. Yil genelinde toplam yolcu trafigi
%6 artisla 113,1 milyona ulasirken, Sirket, cirosunu, yolcu biylimesinin Uzerinde, %10 oraninda artirarak 1.823 milyon euro
seviyesine tasindi. Antalya’daki yeni BTA operasyonlari, Ankara’daki yeni imtiyaz, fiyat artislari ve yolcu basina harcama artisi,

yolcu biyiumesinin tzerindeki ciro biylmesinin temellerini olusturdu.

> Gircistan yolcu sayisi 2025’te %16 artisla grup icinde en yiiksek biiyiimeyi elde ederken, Giircistan’i, izmir, Medine, Tunus,
Kuzey Makedonya ve Zagreb takip etti. Almati, i¢ hat trafiginde Pratt Whitney motor sorunlarindan etkilenirken, yili, dis hat
yolcu trafigindeki artisla %4 biylimeyle tamamladi. Antalya yolcu sayisi 2025'te %3 artis gosterirken, Milas-Bodrum %2’lik
bliylime gosterdi. Bir dnceki yila gore bliylime gésteremeyen tek havalimani ise Gazipasa oldu.

2026'ya ait ilk trafik verisinde ise toplam yolcu sayisi 2025’e goére %10 artis gosterirken, Ocak ayinda toplam 6,9 milyon
yolcuya hizmet verildigini takip ettik.

m 2025’te FAVOK %14’liik biiyiime ile 560,2 milyon euro olarak kaydedilirken, FAVOK marji 1,2 puan artisla %30,7 seviyesine
ulasti. Ankara ve Giircistan FAVOK biiyiimesine énemli katki saglayan havalimanlari olarak karsimiza cikarken, Havas ve BTA

operayonlarinin da FAVOK’teki artisi destekledigini gordiik.

m Net kar rakami operasyonel karlihgin aksine, ertelenmis vergi giderleri ve kur farki gibi nakit disi tek seferlik kalemlerin
etkisiyle 50,7 milyon euro seviyesinde gerc¢eklesti. Bu tablo, degerleme tarafina yansidiginda; FD/FAVOK carpaninda iyilesmeyi

paralelinde getirirken, F/K carpaninin gérece yiiksek ve pahali seviyelerde olusmasina neden oldu.

m 2025’in operasyonel verilerden sonra dikkat geken bir diger bashgi ise net borgtaki azalis oldu. Net borg, 2024 yilina gore %6
azalis gostererek 1.609 milyon euro olarak gergeklesti (3¢25: 1.638 milyon euro).

m Sirket, 2025 yilina iliskin kar payr dagitim teklifinde hisse bagina briit 3,61 TL kar payi dagitim 6nerisinin Genel Kurul onayina
sunulmasina karar verdi. Hatirlayacak olursak, TAV Havalimanlari, 2020’ye dek istikrarli temettl politikasi ile karsimiza gikarken;
pandemi, Almati Havalimani’nin satin alimi ve yeni terminal insaati, Antalya Havalimani’nin isletme imtiyazinin 2052 yilina
uzatilmasi ve Ankara imtiyazi ve yatirimlari paralelinde temettli 6demelerine ara verdigi doneme girmisti. Sirket, 2012-2019 yillar
arasinda ortalama %4,9 temettii verimliligine sahip konumdaydi. Oyle ki 2018 yilinda temettii verimliligi %8,1, 2019 yilinda %6,9
ile ortalamasinin lzerinde seyretmisti. Aciklanan temettii 6demesi son verilere gore %1,13 temettii verimliligine isaret etmekte
olup tarihi ortamalarinin altinda kalmigs gibi goziikse de Sirket’in, devam eden yatirim harcamalari géz 6niine alindiginda tekrar
temettii 6demesi yapmasini gegtigimiz yil da sik sik paylastigimiz lizere, 6nemli gérmekteyiz.

m Nette 2025 yili beklentileri ve gerceklesmelerine baktigimizda, TAV Havalimanlar’nin yili, beklentileri paralelinde tamamlamig
oldugunu takip ettik. Sirket, toplam yolcu sayisi, ciro, FAVOK ve net bor¢/FAVOK rasyosunda acikladigi beklenti araliginda yili
tamamlarken, yatirnm harcamalari; Almati’daki hava kosullari ve Havas’in bazi yatirimlarinin stratejik olarak ertelenmesi
cercevesinde beklentilerin altinda gerceklesti. TAV Havalimalari ayni zamanda 2026 beklentilerini de acikladi. Yolcu sayisi ve ciro

dngoriileri 2026'da %3-9 arasinda biiyiimeye isaret ederken, FAVOK tarafinda %5-16 arasindaki artisla daha giicli tablo
dngoriliiyor. En disiik beklenti seviyelerinde dahi FAVOK marjinin 100 baz puan iyileserek %31’in {izerine ¢ikmasi bekleniyor.
Asagidaki tabloda 2025 beklentileri ve gerceklesmelerine ek olarak 2026 beklentilerini bulabilirsiniz.

2025 beklentiler 2025 gergeklesen 2026 beklentiler
Toplam yolcu (m) 110-120 116 - 123
Dig hat yolcu (m) 75-83 78 - 83
Ciro (€m) 1.750 - 1.850 1.880 - 1.980
FAVOK (€m) 520-590 590 - 650
Yatirim harcamalari (€m) 220 - 240 201 330’dan az
Net Borg/FAVOK 2.5-3.0
Almati yatirimi (€Em) 70 61

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimi, TAV Havalimanlari
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Soru-cevap boliimu

= "Almati Havalimani’ndaki uluslararasi trafik biiyiimesi ve Pratt & Whitney motor sorunlarinin operasyonlara etkisi" sorusu
Uzerine Sirket, Ocak ayinda kaydedilen %15’lik uluslararasi biyimenin havalimaninin gergek potansiyelini yansittigini belirtti.
2025 yilinda A321neo ugaklarinda yasanan motor arizalari nedeniyle bliyimenin %7 ile sinirli kaldigini, ancak, yerel tastyicilarin
uguslarini i¢ hatlardan daha karli olan dis hatlara kaydirmasi ve Cin pazarindaki trafigin bir dnceki yila gore iki katina ¢ikmasiyla
bu durumun 2026 basinda telafi edildigi vurgulandi.

= "Ankara Esenboga Havalimani’'nda yeni imtiyazin karhilik {izerindeki somut etkileri" soruldugunda, 24 Mayis 2025 itibariyla
baslayan yeni donemin havalimaninin finansal yapisini kdkten degistirdigi bilgisine yer verildi. Yeni dénemde yolcu basina alinan
Ucretlerin artmasi ve uluslararasi yolcu Ucretlerindeki tavan fiyat uygulamasinin sona ermesi sayesinde, sadece yarim yillik etkiyle
dahi Ankara’nin FAVOK rakaminin %67 artarak 45 milyon euroya ulastigi; 2026 yilinda bu durumun tam yil etkisinin cok daha giiclii
hissedilecegi ifade edildi.

= "Antalya Havalimani’'ndaki yeni terminal sonrasi giimriiksiiz satis harcamalarindaki degisim ve beklentiler" sorusu {lizerine
Sirket, operasyonlarin Eyliil ortasinda tam kapasiteye ulastigini ve magaza yenileme slreglerinin devam ettigini belirtti.
Buna ragmen yolcu basi harcamanin yil genelinde 6,5 eurodan 7,9 euroya yukseldigi; Almati ve Antalya etkileri arindirildiginda
benzer bazda harcamanin %14 artigla 10,3 euro seviyesine ulastigina dikkat gekildi. 2026 yaz sezonuyla birlikte tim ticari alanlarin
yenilenmis haliyle karliliga katkisinin artacagi eklendi.

m "Net kar rakamindaki sert disiisiin nedenleri ve bu durumun nakit akisina etkisi" soruldugunda, bu durumun operasyonel
zayifliktan degil, 119 milyon euro tutarindaki nakit disi ve tek seferlik kalemlerden kaynaklandigi agiklandi. Ozellikle enflasyon
muhasebesinin vergi hesaplarindan iptaliyle olusan ertelenmis vergi giderleri ve euronun deger kazanmasiyla olusan kur farki
zararlarinin kari baskiladigi, ancak, serbest nakit akisinin %44 artarak 223 milyon euro gibi glcli bir seviyede gergeklestiginin alti
gizildi.

= "Tiflis Havalimani imtiyaz uzatimi igin yapilacak 150 milyon dolarlik yatirimin finansmani ve Holding’e temettii akisi Gizerindeki
riski" sorusu Uzerine Sirket, yatirimin, 2026-2027 déneminde yapilacagini ve havalimaninin yillik 10 milyon yolcu kapasitesine
¢ikarilacagini belirtti. Yeni donemde yolcu lcretinin %30’unun kira olarak 6denecegi, ancak, pazarin yiiksek bliylime potansiyeli ve
operasyonel nakit yaratma glici sayesinde Tiflis’ten Holding’e olan temettli akisinda herhangi kesinti 6ngoriilmedigi vurgulandi.

m "Havag’in karlihk dinamikleri ve operasyonel degisikliklerin performansa yansimasi" soruldugunda, maliyet enflasyonunun
fiyatlara basarili bir sekilde yansitilmasi sayesinde glicli bir faaliyet kaldiraci saglandigi belirtildi. Adana istasyonunun kapanmasi
ve bazi portfoy degisikliklerinin ugak sayisini etkilemesine ragmen, Almati ve Gircistan gibi yurt disi operasyonlardaki blylimenin
bu durumu dengeledigi ve Havas cirosunun %9 artisla 314 milyon euroya ulastigi bilgisi verildi.

m "2025 yili yatirnm harcamalarinin hedeflerin altinda kalmasinin nedenleri" sorusu Uzerine Sirket, bu durumun iki ana sebebi
oldugunu acikladi. Bu nedenler; i) Almati’daki sert kis kosullarinin insaat takviminde yarattigi sarkmalar ii) piyasa kosullar
gozetilerek Havas’in bazi yatirimlarinin stratejik olarak 2026 ve 2027 yillarina ertelenmesi olarak belirtildi. Ayrica, bu durumun
nakit yonetimini pozitif etkileyerek serbest nakit akisini destekledigi ifade edildi.

= "Makedonya Havalimani’ndaki %31’lik ocak ayi bilyiimesinin arkasindaki teknik sebepler" soruldugunda, bu artisin temel olarak
kapasite artisina dayandigi belirtildi. Gegtigimiz yil Wizz Air’in motor sorunlari nedeniyle dlisen kapasitesinin, Kasim 2025 itibariyla
180 koltuklu A320’lerin yerine 239 koltuklu A321neo ugaklarinin konuslandirilmasiyla %30 oraninda arttigi ve bunun dogrudan

yolcu sayilarina yansidigi vurgulandi.

m "DOviz kurlarindaki dalgalanmalara karsi Sirket’in finansal koruma (hedging) stratejisi" soruldugunda, gelirlerin %73’(inlin doviz
bazli olmasina karsin giderlerin sadece %44’tinlin doviz cinsinden oldugu, bu dogal korumanin yani sira net borcun biyiik kisminin
faiz takaslari (swap) ile sabitlendigi bilgisi paylasildi. Euro/dolar kurlarindaki hareketlerin stirekli analiz edilerek tlrev araglarla
risklerin minimize edildigi belirtildi.

m "Guglii Turk lirasinin turizm talebi ve havalimani trafigi lizerindeki baskisi" sorusu Uzerine Sirket, TL'nin degerinin Antalya ve
Bodrum gibi bolgeleri yabanci turistler igin daha pahali hale getirdigini kabul etti. Bu durumun ocak ayi rakamlarinda bir miktar
durgunluk yarattigi, ancak, diisik maliyetli tasiyicilarin Ankara ve izmir gibi sehirlere yénelik kapasite artirimlarinin bu baskiyi
dengeledigi ve yaz sezonuyla birlikte talebin normallesmesinin beklendigi ifade edildi.
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Groupe ADP

TAV Havalimanlar’nin grup igindeki yerini anlamak icin Groupe ADP’nin finansallarindan ¢ikardigimiz 6zet bilgileri asagida
bulabilirsiniz.

m Groupe ADP, 2025’te toplam 378.984.019 yolcu agirlayarak bir 6nceki yila gore %4,2 oraninda biiyiime gostermistir.
Sirket, gruplari bazinda incelendiginde, TAV Havalimanlari %6,3’liik artisla 113.070.267 yolcuya ulasarak grup icindeki en giiglii
yolcu biiyiimesini kaydederken; GMR Havalimanlari %3,0 artisla 121.343.155 yolcu, Paris Havalimanlari (CDG ve Orly) ise %3,4
artisla 106.958.316 yolcuya hizmet vermistir. Grubun diger uluslararasi operasyonlarindan Santiago de Chile 26.518.580 yolcu
(%1,0 artig), Amman 9.789.851 yolcu (%11,3 artis) ve Madagaskar limanlari 1.303.850 yolcu (%10,1 artis) ile yili blyime ivmesiyle

tamamlamistir.

m Groupe ADP’nin 2025’te konsolide cirosu %8,9 artisla 6.704 milyon euro, FAVOK’ii ise %12,3 artisla 2.322 milyon euro
seviyesine yiikselmigstir. Ana ortaklik net kari, Fransa’daki vergi artislari ve nakit olmayan doviz islemlerine ragmen %11,7 artarak
382 milyon euro olarak gergeklesmistir. TAV Havalimanlari, 6zellikle hizmet sirketlerinin sagladigi gelir katkisiyla grubun en
o6nemli bilyime motorlarindan biri olmustur.

m Finansal katkinin 6tesinde, TAV Havalimanlar’'nin ADP’ye sagladigi nakit akisi ve varlik yénetimi hamleleri 2025 yih
sonuglarinda 6n plana g¢ikmaktadir. TAV Havalimanlari, Mart 2026'da ana ortagl Groupe ADP’ye faizler dahil toplam
315 milyon euro tutarinda hissedar kredisi geri 6demesi yapmayi planlamaktadir; bu durum, grubun likidite pozisyonu igin kritik
onem tasimaktadir. Ayrica, TAV Havalimanlar’nin yeniden temettii dagitmaya baslama karariyla birlikte, ADP’ye 2026 yih
icerisinde yaklasik 11,6 milyon euro tutarinda kar payi akisi beklenmektedir.

m Stratejik tarafta Groupe ADP, TAV Havalimanlari’nin portféyiindeki Antalya ve Tiflis operasyonlarini ‘deger yaratma’ siirecinin
kilit unsurlari olarak tanimlamaktadir. Antalya Havalimani kapasitesinin 65 milyon yolcuya ¢ikarilmasi ve ticari alanlarin 2,6 kat
genisletilmesi, grubun uluslararasi perakende hedefleri agisindan stratejik bir basari olarak not edilmistir. Benzer sekilde,
Ocak 2026'da Tiflis Havalimani imtiyazinin 2031 sonuna kadar uzatiimasi, %78 gibi oldukca yiiksek bir FAVOK marjina sahip
bu varligin grubun varlik tabanindaki yerini saglamlastirmistir. Trafik dinamikleri agisindan bakildiginda, TAV’in Tiirkiye disindaki
varliklarinin %9’luk biiyime oraniyla Tirkiye operasyonlarini (%5) geride birakmasi, ADP’nin cografi riskleri y6netme
kabiliyetini artirmistir.

m 2026 yili dngoriilerinde Groupe ADP, grubun konsolide FAVOK (EBITDA) biiyiimesinin ana itici giiciiniin TAV Havalimanlar
olacagini agik¢a belirtmektedir. Almati Havalimani’'nin Ocak 2026’da uluslararasi trafikte sergiledigi %15’lik rekor biyilime,
ADP yonetimi tarafindan bu varligin gercek potansiyeline ulasmaya basladiginin gostergesi olarak degerlendirilmistir.
Grup, TAV’In hem havalimani isletmeciligi hem de servis sirketleri araciligiyla 2026’da daha karli bir yapi sunmasini ve toplam
FAVOK’iin 2,350 milyon euronun iizerine gikmasina liderlik etmesini hedeflemektedir.
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Benzer sirket karsilagtirmasi

m Tav Havalimanlari, Bloomberg Terminal’de yer alan havalimani isletmeciligi alaninda faaliyet gosteren uluslararasi sirketlerin
2026 ve 2027 FD/FAVOK carpanlarina gore sirasiyla %52 ve %51; Sirket ana ortagi Aéroports de Paris (ADP)’ye gore ise sirasiyla
%38 ve %36 oraninda iskontolu islem gérmektedir.

Sirket] 2 Ulke Piyasa Degeri Hisse Performansi
(USD mn) 1Hafta 1Ay 3 Ay
AENA SME SA ISPANYA 47,735 i -3% 6% 15% 13%
AIRPORTS OF THAI TAYLAND 24,829 -4% 5% 23% 2%
ADP FRANSA 13,869 0% 8% -5% 6%
FRAPORT AG ALMANYA 9,102 -1% 9% 17% 19%
Tav Havalimanlan Tirkiye 2,674 : -5% -3% 19% 8%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

. . FD/FAVOK
Sirket Ismi
2026T 2027T

AENA SME SA ISPANYA 11.3 10.9 17.6 17.1
AIRPORTS OF THAI TAYLAND 19.5 15.1 36.8 25.6
ADP FRANSA 9.1 8.6 17.9 15.4
FRAPORT AG ALMANYA 12.3 11.3 21.5 19.3
Medyan 11.8 11.1 19.7 18.2
Tav Havalimanlari Turkiye 5.6 5.5 124 10.8
Prim/(iskonto) -52% -51% -37% -41%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Yabanci islemleri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Bélimii h I lari, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Bolamii k I lari, Matriks, R

Y

m Borsa istanbul (BIST) tarafindan agiklanan net yabanci islemlerine baktigimizda (son veriler 1siginda), son 12 ay kiimilatifte,
TAVHL hissesinde 91 milyon dolar pozisyonlanma séz konusudur.
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TAV HAVALIMANLARI (TAVHL TI) — SIRKET GUNCELLEME NOTU

Degerlememiz

Hedef Net Aktif Deger Tablosu

Hedef Toplam Deger

Degerleme Yontemi Tiir/isletim Siiresi Holding Pay1 % of NAD
(mn EUR)
Ankara iNA imtiyaz Kira (Mayis 2050) 100% 354 9%
izmir iNA YiD+imtiyaz Kira (Aralik 2034) 100% 55 1%
Alanya-Gazipasa iNA imtiyaz Kira (Mayis 2036) 100% 8 0%
Milas Bodrum iNA imtiyaz Kira (Aralik 2037) 100% -12 0%
Antalya iNA imtiyaz Kira (Aralik 2051) 50% 853 22%
Almaty iNA imtiyaz bulunmuyor 85% 1,131 29%
L ) Tiflis -ViD (2031)

Gurcistan INA Batum-YiD (2031) 80% 166 4%
Monastir&Enfidha iNA YiD+imtiyaz Kira (Mayis 2047) 100% 63 2%
Uskiip & Ohrid iNA YiD+imtiyaz Kira (Haziran 2032) 100% 127 3%
Medine iNA YiD+imtiyaz Kira (Mayis 2041) 26% 171 4%
Zagreb iNA YiD+imtiyaz Kira (Nisan 2042) 15% 5 0%
TOPLAM 2,920 75.2%
Servis sirketleri
ATU (Duty Free) iNA 50% 110 3%
BTA (Food & Beverage) iNA 100% 170 4%
TGS (Ground Handling) iNA 50% 207 5%
HAVAS (Ground Handling) INA 100% 225 6%
TAV Technologies iNA 100% 148 4%
TAV Operations iNA 100% 106 3%
TOPLAM 965 24.8%

TOPLAM 3,885
Holding net borg 616
Net Aktif Deger (mn EUR) 3,269
TAV Havalimanlari Piyasa Degeri (mn EUR) 2,273
Hisse Adedi 363.3
Hedef fiyat 454.4
Hisse Fiyati 323.0
Yiikselis Potansiyeli 41%

Kaynak: Deniz Yatiim Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalari, Sirket verileri
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Yasal Uyan

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 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 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 ¢ikabilecek, 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 yatirnm danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sozlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi 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.

© DENIZ INVEST 2026

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin 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 Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan otiirii 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 kogullari, 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 go6zetildigi, mekanik bir siireg

ylritmemektedirler.



