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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TAVHL
Mevcut Fiyat (TL) 281.00
HedefFiyat (TL) 436.6
Getiri Potansiyeli (%) 55%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 212.80 293.25
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 628
Sermaye (mIn TL) 363
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 2,076
Hedeflenen Piyasa Degeri 3,257
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri 6% 15% 20% 3%
BIST100 Rélatif Getiri 5% 11% 2% -9%
Ozet Veriler (mln EUR) 2023 2024 2025T 2026T
Satis Gelirleri 1,310 1,660 1,857 2,061
FAVOK 384.7 489.4 565.5 644.4
Net Kar 249.1 183.0 68.4 164.9
Tahminler ve Rasyolar 2023 2024 2025T 2026T
FD/Ciro 1.9x 2.2x 1.8x 1.6x
FD/FAVOK 6.4x 7.4x 5.8x 5.1x

F/K 5.6x 12.3x 30.3x 12.6x
PD/DD 1.0x 1.4x 1.2x 1.0x
Net Borg/FAVOK 2.6x 2.7x 2.8x 2.6x

Hisse Performansi
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 02 Aralik 2025 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)
Nakit disi giderlerle baskilanan 2025; peki 2026?

AL — Hedef Fiyat: 436,60 TL (12-ay)

TAV Havalimanlari, nakit digi giderler nedeniyle net karin baskilandigi bir yili geride
birakmaya hazirlanirken, gelin, bu siire¢te yasanan operasyonel gelismeleri tekrar
hatirlayalim ve oniimiizdeki donem dinamiklerini degerlendirelim. Baglamadan once;
TAV Havalimanlar’'ni, (i) cografi cesitlilik sayesinde korunan biiyiime dinamikleri
(ii) stratejik ortakhk yapisi (iii) giiglii bilango kompozisyonu (iv) yeniden temettii

odeme potansiyeli ile begendigimizi tekrar hatirlatmak isteriz.

Bu raporumuz ile birlikte TAV Havalimanlari (TAVHL TI) igin 12A hedef fiyatimizi
448,00 TL'den 436,60 TL olarak asagi yonlii revize ediyor, onerimizi ise AL yoniinde
korumaya devam ediyoruz. Hisse, 2026 tahminlerimize gore hisse 12,6x F/K,
51x FD/FAVOK ve 1,0x PD/DD carpanlariyla islem  gormektedir.
TAVHL, yil baslangicindan bu yana BIST 100 endeksinin %9 altinda performans
gostererek ana endeksten ayrisma gosterirken, hedef fiyatimiza olan uzakhgini yil

boyunca ortalamada %82 seviyelerinde strdirmustar.

m Su ana dek 2025. TAV Havalimanlari, 2025 yilinin ilk 10 ayinda, gecen yilin_ayni

donemine kiyasla yolcu sayisini %6 _artirarak yaklasik 99 milyon seviyesine

ulastirmistir. Bu performansla Sirket, 110-120 milyon arahgindaki yil sonu yolcu
hedefinin alt bandini %90, Ust bandini ise %82 oraninda yakalamis durumdadir.
Finansal sonuglara bakildiginda; 2025'in ilk 9 ayinda satis gelirleri yillik bazda %13 artis
kaydederken, yil sonu gelir beklentisinin alt bandi %79, st bandi ise %75 oraninda
realize edilmistir. Ayni dénemde FAVOK, %14'lik biiyiime ile 467 milyon EUR olarak
gerceklesmis ve %33,6 FAVOK marjina ulasilmistir. Béylece Sirket, FAVOK tarafinda da
yil sonu hedeflerinin alt bandinin %90'in1 simdiden garanti altina almigtir.

Ozetle TAV Havalimanlari, giiclii_operasyonel verileriyle 2025 yilini_beklentiler

dogrultusunda tamamlamaya hazir gériinmektedir.

m Ancak, 2025 yili hikayesi, operasyonel veriler ve yatinmlardan ziyade net kar
gelisimi ekseninde sekillendi. Sirket ydnetimi, daha &nce yaptigi aciklamalarda FAVOK
altinda olusan gesitli gider kalemleri nedeniyle 2025 yili net karinin, 2024 seviyelerinin
Uzerinde gerceklesmesinin beklenmedigini belirtmisti. Nitekim, yilin ilk yarisinda
50 milyon EUR zarar agiklayan Sirket, 2025'in ilk 9 ayinda gegen yilin ayni dénemine
gore %59 dislsle 75,3 milyon EUR net kar elde etmistir. Bu tablo, degerleme tarafina

vansidiginda; FD/FAVOK carpani tarihsel ortalamalara gére cazip seviyeler sunarken,

net kardaki baski nedeniyle F/K carpaninin gérece yiiksek ve pahali_seyretmesine

neden oldu.

m 2025 yil sonu igin ciro ve FAVOK beklentilerimizi korumakla birlikte, 9A25 déneminde
tahminimizin altinda gergeklesen net kar rakami dogrultusunda TAV Havalimanlari igin
yillik net kar beklentimizi 68,4 milyon EUR seviyesine revize ediyoruz. Yolcu verilerinin

heniiz netlesmemis olmasi ve kur verilerine karsi duyarlilik, tahminlerde giincelleme

ihtimali barindirmakla birlikte, mevcut 6nci tahminimiz 4C25 déneminde 467 milyon
EUR ciro, 98,1 milyon EUR FAVOK ve 6,9 milyon EUR net zarar ydniindedir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirinm danigmanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine 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.



m 2026 yilina iligkin beklentilerimize baktigimizda, 2025’te gozledigimiz yolcu sayisi
artisinin  2026’da  da benzer seviyelerde devam etmesini bekliyoruz.
Bu paralelde, 2026 yili ciro beklentimiz 2.056 milyon EUR olarak sekillenmekte.
FAVOK marji tarafinda 2025 yilina benzer bir egilim 6ngdrmeye paralel, beklentimizi
%30 seviyelerinde konumlandiriyoruz. Net kar projeksiyonumuzda ise, 2025 yilinda
FAVOK altinda karliigi baskilayan etkenlerin 2026’da zayiflamasini bekliyor ve
Sirket’in 2026 yilinda 164,9 milyon EUR net kar elde edecegini 6ngoriiyoruz.

m Tav Havalimanlari, takvime uygun sekilde gergeklestirdigi yatirimlariyla 6n plana gikan
sirketler arasinda yer almakta. Sirket’in, mevcutta 3A olarak tanimladigi buytk
yatirimlarini 2025 yili itibariyla tamamladigini goérdik. Devam eden yatirimlar

tarafinda ise karsimiza Almati gitkmakta. Toplam 315 milyon EUR olarak 6ngoriilen ve

blyuk kisminin 2027 yilinda tamamlanmasi planlanan bu yatirim icin 2026’da yaklasik

120 milyon EUR yatirim harcamasi yapmasini éngdériyoruz. Bu paralelde, borgluluk

seviyesinin 2025 paralelinde gergeklesmesini bekliyoruz.

m Mevcut yatinnm harcamasi beklentimize ek olarak Giircistan ve yeni hikayelerin bu
beklentiler icinde yer almadigini belirtmek isteriz. Giircistan ve yeni yatirim

hikayelerine gelecek olursak:

>  Giircistan. Hem yolcu biiyimesi hem de FAVOK katkisi ile 6n plana ¢ikan
Gurcistan tarafinda imtiyaz 2027 yilinda sona ermekte. Sirket yaptigi KAP

aciklamasinda, Tiflis Havalimani’nda kapasiteyi 10 milyon yolcuya cikarmak

icin yaklasik 150 milyon USD yatirim karsiliginda imtiyaz slresini en az 2031’e

kadar uzatma 6nerdigini aciklamisti.

> Yeni yatirrm hikayeleri. 2025 yili Strateji Raporumuzda, takip edilen yeni
projeler arasinda Karadag’'in Podgorica ve Tivat Havalimanlarinin karsimiza
¢iktigina yer vermistik. Buglin baktigimizda, Sirket lehine gelisme olmadigini
takip ediyoruz. 9A25 finansallari_ardindan gerceklestirilen toplantida Sirket,

takip edilen pazarlar arasinda Orta Asya (Kazakistan, Ozbekistan) ve Misir

(Sarm el-Seyh, Hurgada) gibi havalimanlarinin yer aldigini acikladi.

m 2026 yilinda, bahse konu sektorel gelismelere ek olarak Rusya-Ukrayna savasinin
sona erme olasiigi da havacilik ve turizm talebini destekleyebilecek onemli bir
katalizor olarak 6ne ¢ikmaktadir. Mevcut durumda, Rusya’ya uygulanan yaptirimlarin

etkisiyle Kazakistan 6zelinde jet yakiti satislarindan pozitif katki gérmis olsak da bu

bolgeden gelen turist trafiginin savas 6ncesi déneme kiyasla yaklasik %30 daha disik

seviyede seyretmesi, orta-uzun vadede anlamli _bir talep potansiyeline isaret

etmektedir.

m Yeniden temettii 6deme potansiyeli. TAV Havalimanlari, 2020’ye dek istikrarh
temettl politikasi ile karsimiza g¢ikarken; pandemi, Almati Havalimani’'nin satin alimi
ve yeni terminal insaati, Antalya Havalimani’'nin isletme imtiyazinin 2052 vyilina
uzatilmasi ve Ankara imtiyazi ve yatirimlari paralelinde temettii 6demelerine ara

verdigi doneme girmisti. Sirket, 2012-2019 villari arasinda ortalama %4,9 temetti

verimliligine sahip konumdaydi. Oyle ki 2018 yilinda temettii verimliligi %8,1, 2019

yilinda %6,9 ile ortalamasinin_Uzerinde seyretmisti. Sirket, mevcut durumda %50

oraninda kar dagitim politikasini korumaya devam etmektedir. Bu paralelde, Sirket’in

2025 yili_net karindan %50 oraninda temettii 6demesi gerceklestirmesi halinde

temettii verimliligini %1,6 hesaplamaktayiz. Oyle ki yatirrm harcamalarinin gorece

azalmasi goz o6niine alindiginda mevcut temettii politikasinin lizerinde temettii

6demesinin de masadaki ihtimaller dahilinde oldugunu degerlendiriyoruz.



TAV HAVALIMANLARI (TAVHL TI) — NAKIT DISI GIDERLERLE BASKILANAN 2025; PEKi 2026?

Benzer sirket karsilagtirmasi

m Tav Havalimanlari, Bloomberg Terminal’de yer alan havalimani isletmeciligi alaninda faaliyet gosteren uluslararasi sirketlerin
2025 ve 2026 FD/FAVOK carpanlarina gore sirasiyla %49 ve %52; Sirket ana ortagi Aéroports de Paris (ADP)’ye gore ise sirasiyla
%40 ve %44 oraninda iskontolu islem gérmektedir.

. P Piyasa Degeri Hisse Performansi
Sirket Ismi
(USD mn) 1 Hafta 1Ay 3 Ay

AENA SME SA ISPANYA 40,741 0.4% -1.2% -4.2% 18.5%
AIRPORTS OF THAI TAYLAND 20,164 i 6.9% 14.0% 27.2% -21.4%
ADP FRANSA 14,427 i 1.8% 4.1% 13.4% 12.4%
FRAPORT AG ALMANYA 7,599 : -1.7% -6.1% -0.2% 21.0%

Tav Havalimanlan Tiirkiye 2,406 : 3.7% 4.5% 14.8% 2.6%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

. o FD/FAVOK
Sirket Ismi
2025T 2026T

AENA SME SA ISPANYA 10.7 9.9 17.0 15.4

AIRPORTS OF THAI TAYLAND 18.6 18.3 36.3 35.6

ADP FRANSA 9.6 9.1 25.2 18.0

FRAPORT AG ALMANYA 12.1 11.6 15.4 17.1

Medyan 11.4 10.8 211 17.6

Tav Havalimanlari Tiirkiye 5.8 5.1 30.7 10.8
Prim/(iskonto) -49.2% -52.3% 45.8% -38.3%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Degerlememiz

Hedef Net Aktif Deger Tablosu

Hedef Toplam Deger

Degerleme Yontemi Tiir/isletim Siiresi Holding Payi (mn EUR) % of NAD
Ankara iNA imtiyaz Kira (Mayis 2050) 100% 340 9%
izmir iNA YiD+imtiyaz Kira (Aralik 2034) 100% 100 3%
Alanya-Gazipasa iNA imtiyaz Kira (Mayis 2036) 100% 9 0%
Milas Bodrum iNA imtiyaz Kira (Aralik 2037) 100% 4 0%
Antalya iNA imtiyaz Kira (Aralik 2051) 50% 979 25%
Almaty iNA imtiyaz bulunmuyor 85% 1,096 28%
Giircistan iNA Tiflis -¥ID (Ocak 2027) 80% 149 2%
Batum-YiD (Agustos 2027)
Monastir&Enfidha iNA YiD+imtiyaz Kira (Mayis 2047) 100% 85 2%
Uskiip & Ohrid iNA YiD+imtiyaz Kira (Haziran 2032) 100% 104 3%
Medine iNA YiD+imtiyaz Kira (Mayis 2041) 26% 168 4%
Zagreb iNA YiD+imtiyaz Kira (Nisan 2042) 15% 3 0%
TOPLAM 3,039 77.8%

Servis sirketleri

ATU (Duty Free) iNA 50% 104 3%

BTA (Food & Beverage) iNA 100% 181 5%

TGS (Ground Handling) iNA 50% 141 4%

HAVAS (Ground Handling) iNA 100% 172 4%

TAV Technologies iNA 100% 141 4%

TAV Operations iNA 100% 131 3%

TOPLAM 870 22.2%
TOPLAM 3,908

Holding net borg 651

Net Aktif Deger (mn EUR) 3,257

TAV Havalimanlar Piyasa Degeri (mn EUR) 2,076

Hisse Adedi 363.3

Hedef fiyat 436.6

Hisse Fiyati 281.0

Yiikselis Potansiyeli 55%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Sirket verileri
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TAV HAVALIMANLARI (TAVHL TI) — NAKIT DI

SI GIDERLERLE BASKILANAN 2025; PEKI 20267

Yolcu trafigi — Ekim 2025

SEGILMIS TRAFIK VERILERINE AiT KARSILASTIRMALAR

TAVHL aylik trafik verileri, secilmis kalemler

TAVHL aylik trafik verileri, secilmis kalemler
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii, TAVHL

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii, TAVHL

TAVHL aylik trafik verileri, secilmis kalemler

TAVHL aylik trafik verileri, secilmis kalemler
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TAV HAVALIMANLARI (TAVHL TI) — NAKIT DISI GIDERLERLE BASKILANAN 2025; PEKi 2026?

Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde 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 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirnm hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi cercevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi 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 olugmasi 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 Yatirnrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektér ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte 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 almay: tercih edebilirler. Olasi Gézden 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 disiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin diginda, 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 bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli bir¢cok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg¢

yliriitmemektedirler.
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