DenizYatirim &3

Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu TAVHL
Mevcut Fiyat (TL) 251.50
Hedef Fiyat (TL) 448.00
Getiri Potansiyeli (%) 78.1%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 212.80 293.25
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 632
Sermaye (mln TL) 363
Pazar Yildiz Pazar
Hisse Verileri (mIn TL)
Piyasa Degeri 91,365
Hedeflenen Piyasa Degeri 162,750
Net Borg 59,625
Firma Degeri 150,990
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 2% -5% 11% -8%
BIST100 Rélatif Getiri 11% -5% -9% -15%
1.40 T 350.00
1.20 - 300.00
1.00 WHWW 250.00
0.80 + - 200.00
0.60 + - 150.00
0.40 + - 100.00
0.20 T XU-100 Relatif === TAVHL TL (sa§ eksen) | 50.00
0.00 T T T T T T - : 0.00
06/24 10/24 01/25 05/25 09/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 23 Ekim 2025 tarihi itibariyledir.

:::;n::;lar Gergeklesen Deniz Yatirnm  Research Turkey
Satig geliri 26,917 26,507 26,326
FAVOK 10,985 10,735 10,531
FAVOK marji 40.8% 40.5% 40.0%
Net kar 5,954 5,216 5,043
Net kar marji 22.1% 19.7% 19.2%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Research Turkey

Finansallar Gergeklesen Deniz Yatinm  Research Turkey
(mlIn EUR)

Satis geliri 566 557 557
FAVOK 231 226 220
FAVOK marji 40.8% 40.6% 39.5%

Net kar 125 110 105

Net kar marji 22.1% 19.7% 18.9%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Research Turkey
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TAV Havalimanlar (TAVHL TI)

Bilanco degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumlu

Tav Havalimanlari, 3¢25’te 566 milyon EUR gelir (Konsensus: 557 milyon EUR /
Deniz Yatirim: 557 milyon EUR), 231 milyon EUR FAVOK (Konsensus: 220 milyon
EUR / Deniz Yatirim: 226 milyon EUR) ve 125 milyon EUR net kar (Konsensus:
105 milyon EUR net kar/ Deniz Yatirim: 110 milyon EUR net kar) agikladi (piyasa
beklentileri igin sol altta bulunan tablomuza bakiniz).

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v' Yolcu sayisinin lizerinde gerceklesen ciro biiyiimesi, nominal FAVOK
artisina ek olarak FAVOK marjinda iyilesme, beklentilerin iizerinde
agiklanan net kar ve azalis gésteren net borg pozisyonu.

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

X —

= Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz

- Beklentilerin hafif Gizerinde agiklanan finansal sonuglari olumlu olarak
degerlendirirken, Sirket, yatirrm harcamalari hari¢ beklentilerini
korumaya devam etti. Son agiklanan veriler ve gergeklesme oranlarina
baktigimizda, Sirket’in, beklentilerle uyumlu, hatta beklentilerin bir
miktar Ulzerinde operasyonel anlamda yil gegirdigini gormekteyiz.
FAVOK altindaki gesitli kalemler, ozellikle yilin ilk yarisinda, net kar
lizerinde baski yaratmisti. 23 Ekim’de agiklanan ve beklentilerin
lizerinde gelen net kar rakaminin kisa vadede hisse fiyatlamasi
lizerinde onemli bir momentum olusturmasini beklesek de,
yil genelinde net karin baskilanmigs olmasi, Sirket’in F/K garpani
acisindan gorece pahali gériinmesine neden olmaktadir. Bu noktada,
kari agagi ¢eken unsurlarin ¢cogunun nakit etkisi olmayan muhasebe
kalemleri oldugunu hatirlatmak isteriz. Bu nedenle, F/K garpaninin
yilksek goriinmesine karsilik, 2026 FD/FAVOK c¢arpaninin hala
degerleme potansiyeli sundugunun altini gizmek isteriz.

m Sirket’in hizmet verdigi toplam yolcu sayisi 3¢24 dénemine gore yaklasik %7
artis gostermistir. Boylelikle, Sirket, yolcu sayisinda agiklanan beklentilerin alt
bandini %73, Ust bandini ise %80 oraninda karsilamistir. Bu donemde satis
gelirleri 2024 yili ayni déneme gore yaklasik %12 artarak 566 milyon euroya
ulagsmistir. Gelir_tarafinda ise Sirket, aciklanan beklentilerin _alt bandinin

%75’ini, Ust bandinin ise %79’unu gerceklestirmistir.

m 3C25’te FAVOK 2024 yili ayni déneme gére yaklasik %18 artisla 231 milyon euro
olarak gerceklesmistir. Boylece Sirket, agiklanan beklentilerin alt bandinin
%90'1n1, Ust bandinin ise %79’unu karsilamis durumdadir. Bu dénemde FAVOK
marji 1,8 puan artarak yaklasik %41 seviyesine yikselmistir.
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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 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 Sirket, 3C25’te gecen yilin ve beklentilerin ilizerinde yaklagik 125 milyon euro
net kar agiklamigtir.

m Net borg, 2C25 dénemine gore %8 azalis gostererek 1.638 milyon euro olarak
gerceklesmistir (2C25: 1.779 milyon EUR).

m Sirket, yatinm harcamalan hari¢ beklentilerini korumaya devam etti.
140-160 milyon euro olan yatirim harcamasi beklentisi 220-240 milyon euro
olarak revize edildi. Almati Yatirm Programi’nin yaklasik 315 milyon euro
tutarinda olmasi, 2027 yilinin sonuna kadar biliylik 6l¢lide tamamlanmasi ve
Almati 2025 yatirim tutarinin 70 milyon euro olmasi bekleniyor.

m Sirket, 2025 net karinin 2024’e gére daha yiiksek olmasinin beklenmedigini
belirtirken, bu durumun, FAVOK altinda gerceklesen cesitli nedenlerden
kaynaklandigini ifade edildi. Bu nedenler: j) 2025’te Yeni Antalya, Yeni Ankara
ve Almatr’daki yeni uluslararasi terminaller gibi tamamlanmis yatirimlar
nedeniyle daha yiiksek amortisman ve daha yiiksek (6nceden aktiflestirilmis)
faiz giderlerinin beklenmesi ii) satin alma fiyatinin dagitiimasindan kaynaklanan
amortismanin (nakit etkisi olmayan kalem) devam etmesi nedeniyle
Antalya 1’den daha diisiik net kdr beklenmesi iii) glglii Tirk lirasi ile TGS ve
ATU’nun net kérinda diisiis yasanmasi iv) Ankara, BTA Antalya ve TAV isletme
Hizmetleri'nin New York’taki yeni 6zel yolcu salonundan kaynakli kira
amortismaninin devreye girmesi olarak siralandi.

m Genel Degerlendirme: Sirket, 24 Ekim tarihinde finansal sonuglarina iliskin

toplanti gergeklestirecek. Mevcut durumda, TAV Havalimanlar igin 12 ayhk
hedef fiyatimizi 448,00 TL, Onerimizi ise “AL” yoniinde koruyoruz.
2026 tahminlerimize gore TAVHL hissesi 5,4x FD/FAVOK carpanindan islem
gormektedir. Hisse, yil basindan itibaren endeksin %15 gerisinde performans
gOstermistir. Geriye donik 12 aylik verilere gore hisse 23,1x F/K ve
6,3x 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 yonlendirme 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 birgok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg
ylritmemektedirler.
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