Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu TAVHL
Sektor Ulastirma
Halka Agiklik Orani : 48.00

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Agik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

£109,710,937.50
£23,892,722.97
£197,591,705.50

Son Kapanis Fiyati(TL) 302.00
Hedef Fiyat(TL) 434.10
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 43.74

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Do6nen Varliklar : £38,208,657.00
£208,020,317.00
£48,789,806.00
£119,625,419.00
£77,122,493.00
£18,395,155.00
£12,428,893.00

£5,966,262.00

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yuikiimluliikler
Uzun Vadeli Yikiimliilikler
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £3,931,686.00
Donem Net Kari(Ana Ortakhk Paylari) -£2,990,086.00

Carpanlar

FD/FAVOK : 7.65
F/K : 70.14
PD/DD : 1.42
Oz Sermaye Karliig : 2.23

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marjlari

XU100 Karsilagtirmal Grafik
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ALNUSYATIRIM GIRiS

HESAP AC

TAV Havalimanlari Holding

Briit Kar Artisindan Daha Glglii Gergeklesen Faaliyet Giderlerindeki
Yiikselig, Esas Faaliyet Karina Olumsuz Yansimistir!

» Sirketin, 2026/03 doneminde elde ettigi Hasilat; gegen yilin ayni
dénemine(2025/03) gére 3,98 Milyar TL(yuzde 27,58) civarinda
artis gostererek, 18,39 Milyar TL diizeyinde gergeklesmistir.
Satiglarin Maliyeti ise; ayni dénemler arasinda 3,06 Milyar TL
civarinda artmis ve 12,43 Milyar TL olmustur. Hasilat tarafindaki
artisin, Satislarin Maliyeti’ndeki artistan 914,8 Milyon TL daha
fazla(+) olmasi sonrasinda; sirketin Briit Kar rakami da senelik
bazda ayni tutarda artisla, sirketin finansallarinda 5,97 Milyar TL
diizeyinde yer almistir. Sirketin Brt Kar Marji ise; gegen seneki
yuzde 35,03 seviyesinden yiizde 32,43 dlizeyine yikselmistir.

> Sirketin Faaliyet Giderleri; ‘Genel Yonetim Giderleri’'ndeki 1,08
Milyar TLlik artisin etkisiyle, gegen yilin ayni donemine gore 1,18
Milyar TL artmis ve 4,17 Milyar TL olmustur. ‘Ticari Alacak ve
Borglara iliskin Kur Farki Gelirleri/Giderleri’nin biyiik oranda
etkiledigi Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri kaleminde, gecen yila
gore 34,0 Milyon TL azalis ortaya ¢ikmistir. Bu iki ana kalemde
olusan 1,21 Milyar TUlik negatif etkinin, 914,8 Milyon TL
tutarindaki Brit Kar iyilesmesiyle mahsup edilmesi sonrasinda;
sirketin Esas Faaliyet Kari'nda, senelik bazda 297,0 Milyon
TL(yUzde 13,75) azalis goriilmis ve cari donemde 1,86 Milyar TL
olarak gerceklesmistir. Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur
farki ve tek seferlik diger kalemlerin dahil edilmedigi FAVOK
rakami ise; senelik bazda 526,3 Milyon TL(ylizde 15,45) diizeyinde
artmis ve finansallarda 3,93 Milyar TL civarinda yer almistir.
Sirketin Esas Faaliyet Kar Marji ylzde 14,98 diizeyinden yizde
10,13 seviyesine gerilerken, FAVOK marji da yiizde 23,62’den
yuzde 21,37’ye dlismUstr.

Faaliyet Disi Kissmdan Gelen Negatif Etki; Sirketin Net Donem
Zararini Artirmigtir!

» Cari dénemde, sirketin Net Yatirnrm Faaliyet Gelirleri; gecen
seneye gore 151,4 Milyon TL dizeyinde azalisla 460,9 Milyon TL
civarinda gergeklesmistir. TAV Antalya Yatinm, TAV Antalya, ATU,
TGS, ZAIC-A ve Tibah Operation gibi istiraklerin olusturdugu
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar’ndan 2025/03
donemi finansallarina 1,39 Milyar TL zarar payi yazan sirket, cari
doénemde ayni kaleme 1,99 Milyar TL Zarar Payi yazmigtir. TMS 29
Enflasyon Muhasebesi’'nin etkiledigi kisimdan 59,4 Milyon
TL(2025/03’de 34,6 Milyon TL) tutarinda olduk¢a sinirli Net
Parasal Pozisyon Kazanci elde eden sirketin, buna karsin Net
Finansman Giderleri ise; ‘Cesitli Faiz Giderleri'nin etkisiyle 473,5
Milyon TL artis gOstermis ve cari donemde 2,75 Milyar TL
diizeyinde gelmistir. Gegen yilin ayni doneminde 802,1 Milyon TL
tutarinda yer alan Donem Vergi Giderleri ise; cari débnemde 512,6
Milyon TL tutarinda yer almistir.

Ozetle;

Esas Faaliyet Kari'nda ortaya gikan 297 Milyon TL'lik azalisin yani
sira, yukarida inceledigimiz faaliyet disi kissmda basta Faaliyet
Giderleri ve Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Zarar
Paylari’'ndan olmak lizere olusan negatif etkiyle birlikte; sirketin
Donem Net Kari/Zarari kaleminde senelik bazda 1,25 Milyar TL
civarinda koétllesme ortaya ¢ikmis ve cari donemde 2,99 Milyar TL
tutarinda Zarar yazilmistir. Gegen yilin ayni déneminde 1,74
Milyar TL civarinda Net Zarar elde eden sirketin, bdylece Net
Kar/Zarar Marji da; yuzde -12,06’dan yizde -16,25’e gerilemistir.

Vv
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Operasyonel Gelismeler ve Beklentiler;

» 2026 yilinin 1.¢eyregindeki sirketin operasyonel gelismelerine dair derledigimiz 6nemli basliklar asagidadir;

« 18,39 Milyar TL’lik Hasilat igerisinde en biyik payi; yiizde 33,30 ile Havacilik Gelirleri almis ve bu is kolundaki hasilat senelik bazda yiizde
21,11 oranindaki artisla 6,12 Milyar TL olmustur. 2,32 Milyar TLlik is kolu hasilati ile Yer Hizmetleri Gelirleri; senelik bazda ylizde 57,17
oranindaki gli¢lu artigla, toplam hasilattan elde ettigi pay! da son 1 yilda yizde 10,25’den ylizde 12,63’e gikartmistir. Bir diger 6nemli is
kolu olan Prime Class ve Salon Hizmet Gelirleri ise; senelik bazda yiizde 35,82’lik artigla 1,94 Milyar TL tutarina ulagmistir.

« Sirketin, 1.Ceyrekteki toplam misafir(yolcu) sayisi; gegen yilin ayni donemine gore yiizde 7,20 oraninda(1 Milyon 273 Bin 920 kisi) artisla
18 Milyon 975 Bin civarinda olmustur. Ayni donemler arasinda Dis Hat Yolcu Sayisi; ylzde 6,95 oraninda(676 Bin 352 kisi) artarak 10

Milyon 411 Bin civarinda gergeklesirken, i¢ Hat Yolcu Sayisi ise; yiizde 7,50 oraninda(597 Bin 568 kisi) artisla 8 Milyon 564 Bin civarinda yer
almistir.

« Sirketin dis hat yolcu sayilari, 2025 Haziran ayinda oldugu gibi Orta Dogu’daki jeopolitik gelismelerden etkilenmistir. Almati’da ise, dis hat
yolcu sayisindaki yiizde 10’a ulasan artisa karsin, i¢c hat yolcu sayisi Pratt Whitney motor sorunlarindan etkilenmistir. izmir'in dis hat
yolcusu, Pegasus’tan gelen biyime onderliginde 2025’in ylizde 9 Ustlinde gergeklesmistir. Ankara’nin dis hat yolcusu da, Ajet’in 2025’in
3.Ceyreginden itibaren konuslandirdigi iki yeni ugaktan gelen katkiyla gecen yilin 1.Ceyregine nazaran yiizde 23’lik glgli artis gostermistir.

TAVHL Aylik Misafir Sayilari(Milyon Kisi)
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» 2026 Ocak ayinda Tiflis Havalimani’nin imtiyaz siiresinin uzatimi icin Giircistan hitkumeti ile s6zlesme imzalayan sirketin, 2026 yilina
iliskin beklentileri su sekildedir;

* 1.880-1.980 Milyon Euro civarinda(2025 yilinda 1.823 Milyon Euro tutarinda hasilat elde edilmisti) ciro hedefleyen sirket, toplam yolcu
sayisinin ise 116-123 Milyon(2025’te 113 Milyon) araliginda gergeklesmesini ve bunun 78-83 Milyon(2025’te 75 Milyonluk gerceklesme
saglanmisti) araligindaki biyuk kisminin dis hat yolcusu olmasini 6ngérmekte.

s Yilin tamami igin ‘Ortak Girisimler Hari¢’ 590-650 Milyon Euro(2025 yilinda 560 Milyon Euro diizeyindeydi) bandinda FAVOK tahmin eden
sirket, Yatirirm Harcamalarinin da, yine ‘Ortak Girisimler Hari¢’ 330 Milyon Euro’dan az(2025’te 201 Milyon Euro diizeyindeydi) olmasini
6ngdrmekte.

* Dipnot: sirketin 2026 beklentileri herhangi bir seyahat kisitlamasinin, baska micbir sebeplerin veya gilivenlikle ilgili gelismelerin olmadigi,
doviz piyasalarinda beklenmeyen dalgalanmalarin veya diger anormal kosullarin yasanmadigi ve normal is kosullarinin devam ettigi
varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayimlardan sapmalarin, beklenen yolcu sayisi ve 2026 mali sonuglari tzerinde onemli etkileri
olabilecegi duyurulmustur.
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Finansal Tahminlerimiz ve Degerleme;

» Finansal Tahminler;

FiINANSAL TAHMINLER(1000 USD)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T7 2028/12T 2029/12T 2030/12T

Hasilat 1,626,756 1,756,896 1,862,310 1,974,049 2,072,751 2,134,934
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 970,780 1,177,120 1,154,632 1,184,429 1,243,651 1,387,707
SM(H)M Orani 59.68% 67.00% 62.00% 60.00% 60.00% 65.00%
Briit Kar 655,975 579,776 707,678 789,619 829,100 747,227
Faaliyet Giderleri 332,607 386,517 372,462 394,810 393,823 405,637
Esas Faaliyet Kari 988,583 193,259 335,216 394,810 435,278 341,589
Amortisman Giderleri 177,408 196,772 214,166 227,016 244,585 234,843
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -52,170 -9,768 -20,279 -35,584 -76,394 -62,547
Net Kar(Ana ortakliga ait) 55,760 -58,610 81,115 142,335 305,576 250,189
Sermaye Harcamalari 201,000 210,828 223,477 236,886 248,730 256,192
Temettii Odemeleri 29,104 25,425 23,849 23,789 29,170 34,031
Net isletme Sermayesi -269,291 -272,217 -278,310 -281,270 -292,520 -301,296
Firmaya Serbest Nakit Akimlari 6,235 -59,583 83,670 146,534 249,546 77,825
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari -57,134 76,933 129,198 210,979 63,093

> Degerleme;

* Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) ydntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére; fonksiyonel para birimi tizerinden
2 Milyar 791 Milyon Euro civarinda hedef fiyata degerine ulasiimis olup, bu tutar 12 aylik 56,50 TL ortalama kur beklentisiyle Tiirk Lirasi
bazinda 157 Milyar 700 Milyon TL civarina denk gelmektedir. Boylece, hisse basina hedef fiyatimizi; daha 6nce belirledigimiz 448,12 TL
seviyesinden 434,10 TL'ye revize diyoruz. Asagi yonll glncellemeye karsin, glgll getiri potansiyeli(bakiniz agiklamalar) nedeniyle; “TUT” olan
tavsiyemizi “AL”a geviriyoruz.

Degerleme Bilegenleri(1000 USD/TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu
Serbest Nakit Akimlari Toplami € 423,069.15
Terminal Bliyime Orani 1.00%
Terminal SNA Degeri € 2,368,080.76
Hedef Piyasa Degeri(USD) € 2,791,149.91
Hedef Piyasa Degeri(TL) Ort.Kur: 56.50 % 157,699,969.78
Odenmis Sermaye £363,281.25
Hisse Bagi Hedef Fiyat $434.10
Son Fiyat £302.00
Yikselis Potansiyeli 43.74%
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2026-2025 2025-2024
OZET BILANCO(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yillik 2024/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 38,208,657.00 33,880,811.00 12.77 32,727,740.00 3.52
Nakit ve Nakit Benzerleri 10,725,681.00 12,825,346.00 -16.37 15,664,551.00 -18.13
Ticari Alacaklar 8,033,909.00 6,381,451.00 25.89 4,917,835.00 29.76
Stoklar 2,802,187.00 1,875,886.00 49.38 1,417,834.00 32.31
Pesin Odenmis Giderler 5,906,028.00 3,476,177.00 69.90 2,859,844.00 21.55
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 1,614,156.00 1,078,873.00 49.62 708,213.00 52.34
Diger Donen Varliklar 3,627,595.00 2,267,688.00 59.97 1,774,271.00 27.81
DURAN VARLIKLAR 208,020,317.00 160,571,961.00 29.55 133,648,516.00 20.14
Maddi Duran Varliklar 38,409,985.00 38,483,917.00 -0.19 25,906,437.00 48.55
Maddi Olmayan Duran Varliklar 110,135,743.00 68,941,367.00 59.75 62,879,383.00 9.64
Ertelenmis Vergi Varligi 3,445,272.00 2,124,072.00 62.20 1,512,823.00 40.40
TOPLAM VARLIKLAR 246,228,974.00 194,452,772.00 26.63 166,376,256.00 16.88
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 48,789,806.00 44,130,847.00 10.56 29,687,173.00 48.65
Kisa Vadeli Borglanmalar 15,056,869.00 11,672,209.00 29.00 11,510,581.00 1.40
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 8,946,259.00 6,909,030.00 29.49 6,224,740.00 10.99
Ticari Borglar 5,545,600.00 3,759,207.00 47.52 2,724,034.00 38.00
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1,423,782.00 830,219.00 71.49 586,359.00 41.59
Diger Borglar 15,598,504.00 19,545,602.00 -20.19 7,220,367.00 170.70
Tirev Araglar - - #SAYI/0! - 0.00
Dénem Kari Vergi Yukumlaluga 491,825.00 317,239.00 55.03 474,050.00 -33.08
Kisa Vadeli Kargiliklar 1,149,580.00 567,199.00 102.68 384,425.00 47.54
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 101,859.00 81,404.00 25.13 69,605.00 16.95
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 119,625,419.00 86,837,678.00 37.76 85,961,297.00 1.02
Uzun Vadeli Borglanmalar 78,664,584.00 57,159,965.00 37.62 45,962,311.00 24.36
Uzun Vadeli Karsiliklar 2,046,140.00 1,552,000.00 31.84 799,281.00 94.17
Ertelenmis Vergi Yukimltlugi 4,620,875.00 3,667,111.00 26.01 2,886,661.00 27.04
Diger Uzun Vadeli Yakumlulukler - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 168,415,225.00  130,968,525.00 28.59 115,648,470.00 13.25
TOPLAM OZKAYNAKLAR 77,813,749.00 63,484,247.00 22.57 50,727,786.00 25.15
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 77,122,493.00 62,919,680.00 22.57 50,118,233.00 25.54
Odenmis Sermaye 363,281.00 363,281.00 0.00 363,281.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 72,676,935.00 54,023,471.00 34.53 44,374,800.00 21.74
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 12,574,423.00 - 10,577,713.00 18.88 - 8,682,089.00 21.83
Yeniden Degerleme Artisi - 837,438.00 - 1,213,846.00 -31.01 - 776,047.00 56.41
Kar Yedekleri 2,575,107.00 1,167,925.00  120.49 1,452,468.00 -19.59
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 408,396.00 408,396.00 0.00 408,396.00 0.00
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 21,393,344.00 20,735,878.00 3.17 13,600,875.00 52.46
Net Donem Kari veya Zarari - 2,990,086.00 - 1,738,315.00 72.01 298,268.00 -682.80
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 691,256.00 564,567.00 22.44 609,553.00 -7.38
TOPLAM KAYNAKLAR 246,228,974.00 194,452,772.00 26.63 166,376,256.00 16.88

Kaynak: Finnet

2026-2025 2025-2024
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yilhk 2024/03 Yilhk
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 18,395,155.00 14,418,829.00 27.58 10,763,165.00 33.96
SATISLARIN MALIYETI 12,428,893.00 9,367,367.00 32.68 6,877,073.00 36.21
BRUT KAR (ZARAR) 5,966,262.00 5,051,462.00  18.11 3,886,002.00  29.99
GENEL YONETiIM GiDERLERI(-) 4,047,674.00 2,969,006.00 36.33 2,152,162.00 37.95
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 127,167.00 28,079.00 352.89 22,348.00  25.64
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 0.00 0.00" #sAvi/o! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 334,064.00 336,219.00 -0.64 433,197.00 -22.39
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 261,935.00 230,076.00 13.85 294,917.00 -21.99
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 1,863,550.00 2,160,520.00  -13.75 1,849,862.00 16.79
FAVOK 3,931,686.00 3,405,422.00  15.45 2,729,311.00  24.77
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 460,874.00 612,280.00 -24.73 424,607.00 44.20
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIiDERLER 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR -1,991,525.00 -1,391,315.00 43.14 -180,829.00 669.41
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 332,899.00 1,381,485.00  -75.90 2,093,640.00 -34.02
FINANSMAN GELIRLERI 58,457.00 124,811.00 -53.16 97,141.00 28.48
FINANSMAN GiDERLERI 2,813,397.00 2,408,238.00 16.82 1,665,713.00 44.58
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) -2,362,614.00 -867,386.00 172.38 646,504.00 -234.17
DONEM VERGI GIDERI GiDERI/GELIRI 1,143,079.00 445,294.00 156.70 277,837.00 60.27
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI -630,430.00 356,830.00 -276.68 3,926.00 8988.89
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) -2,990,086.00 -1,738,315.00 72.01 298,268.00  -682.80

Kaynak: Finnet
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ACIKLAMALAR

v" NOTR 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda, yiizde 0,01-14,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler icin verilmektedir.

v" TUT 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 15,00-24,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

v AL énerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 25,00 ve lizerinde getiri potansiyeli ortaya
cikan sirketler icin verilmektedir.

KAYNAKLAR

v" Sirketin Finansal Tablolari ve Dipnotlari,
v" Sirketin Faaliyet Raporu
v" Sirketin Finansal Sonuglar Sunumu

v’ Finnet(finansal veri ve tablolarin gekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgl s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Ggtnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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