Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu TAVHL
Sektor Ulastirma
Piyasa Degeri(Bin TL) £83,227,734.38
Firma Degeri(Bin TL) £141,047,925.38
Son Kapanis Fiyati(TL) 229.10
Hedef Fiyat(TL) 410.00
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 78.96

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varhklar

£33,880,811.00
£160,571,961.00
£44,130,847.00
£86,837,678.00
£62,919,680.00
£14,418,829.00
£9,367,367.00
£5,051,462.00

Duran Varlklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £3,405,422.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : -£1,738,315.00
FD/FAVOK : 8.08
F/K : 18.41
PD/DD : 1.32
0z Sermaye Karliligi 8.00

Kar Marjlari
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arastirma@alnusyatirim.com
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

TAV Havalimanlari Holding

Faaliyet Giderlerindeki Artis; Esas Faaliyet ve FAVOK Marjlarini
Baskilamistir!

» Sirketin, 2025/03 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin ayni
dénemine(2024/03) goére 3,65 Milyar TL(yluzde 33,96) civarinda
artis gostererek, 14,42 Milyar TL diizeyinde gergeklesmistir.
Satislarin Maliyeti ise; ayni donemler arasinda 2,49 Milyar TL
civarinda(ylzde 36,21) artmis ve 9,37 Milyar TL olmustur.
Satislarin Maliyeti'ndeki tutar bazl artigin, Hasilat tarafindaki
artistan daha sinirli olmasi sonrasinda; sirketin Brit Kar rakami
1,16 Milyar TL(ylzde 29,99) tutarinda artmis ve finansallarda
5,05 Milyar TL diizeyinde yer almistir. Sirketin Brit Kar Marji ise;
gecen seneki ylzde 36,11 seviyesinden ylzde 35,03 dlzeyine
sinirli gerilemistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; “Genel Yonetim Giderleri’” kaleminin
blylk orandaki etkisiyle gegen yilin ayni donemine goére ylzde
37,83 (822,6 Milyon TL) artmis ve 3,00 Milyar TL olmustur.
“Ticari Alacaklara ve Borglara iliskin Net Kur Farklari”’nin biyiik
orandaki etkisinin goruldigu Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri
kalemine ise; cari dénemde 106,1 Milyon TL(gecen yil 138,3
Milyon TL) civarinda gelir yazilmistir.

> Ozellikle, Faaliyet Giderleri’ndeki artis Briit KAr'dan gelen rakami
baskilamis ve 2,16 Milyar TL diizeyinde gergeklesme goésteren
Esas Faaliyet Kari’'ndaki senelik artis tutari 310,7 Milyon TL
civarinda(ylzde 16,79) olabilmistir. Amortisman giderlerinin
dahil edilip, kur farki ve tek seferlik diger gelirlerin dahil
edilmedigi FAVOK rakami ise; senelik bazda 676,1 Milyon
TL(yuzde 24,77) duzeyinde artmis ve 3,40 Milyar TL civarinda
gerceklesmistir. Bu gelimeler sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet
Kar Marji ylzde 17,19 dizeyinden yuzde 14,98 seviyesine
gerileme gosterirken, FAVOK marji da yiizde 25,36’dan yiizde
23,62’ye disus gostermistir.

Yiiksek Zarar Agiklanmasinda; Finansman Giderleri ve Ozkaynak
Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Artan Zarari Etkili Olmustur!

» Cari donemde, sirketin Net Yatirnm Faaliyet Gelirleri; gecen
seneye gore 187,7 Milyon TL diizeyinde artisla 612,3 Milyon TL
civarinda gergeklesmistir. TAV Antalya Yatirnm, TAV Antalya,
ATU, TGS, ZAIC-A ve Tibah Operation gibi istiraklerin olusturdugu
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlardan Ortaya Cikan
Net Zarar Payi ise 1,21 Milyar TL civarinda artisla (-) 1,39 Milyar
TL olmustur. TMS 29 Enflasyon Muhasebesi'nin etkiledigi
kisimdan 34,6 Milyon TL tutarinda oldukg¢a sinirli Net Parasal
Pozisyon Kazanci elde eden sirketin, buna karsin Net Finansman
Giderleri ise; “Banka Kredileri ve iliskili Sirketler Kredi Faiz
Giderleri” ve “Kur Farki Giderleri” alt kalemlerinin buyik
orandaki etkisiyle 714,9 Milyon TL artis gostermis(-) ve cari
doénemde 2,28 Milyar TL diizeyinde gelmistir.

> (Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Zarar Payi ve
Finansman Giderleri‘’nden kaynakl olarak ortaya ¢ikan 1,92
Milyar TUlik negatif etki, sirketin Donem Net Kar Zarar kalemi
Gizerinde baski olustururken; cari dénemde ortaya ¢ikan 802,1
Milyon TL’lik Vergi Gideri de eklenince, sirket cari donem
finansallarina 1,74 Milyar TL tutarinda D6énem Net Zarari
yazmistir. Gegen yilin ayni ddneminde 298,3 Milyon TL civarinda
Net Kar elde eden sirketin, boylece Net Kar Marji da yuzde
2,77’den yiizde —(eksi)12,06’ya hizla digmistar.
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

» Sirketin, 2025 yili 1.Ceyregindeki operasyonel gelismelerindeki nemli bashklar;

* 2025/03 déneminde, gecen yilin ayni dénemine goére; Havacilik Gelirleri 719,0 Milyon TL(ytzde 16,57), Yer Hizmetleri Gelirleri 696,1
Milyon TL(ylizde 32,21), Yiyecek-icecek Hizmet Gelirleri 384,4 Milyon TL(yilizde 35,15) ve Prime Class ve Salon Hizmet Gelirleri de 444,7
Milyon TL(yUzde 45,24) civarinda artis kaydetmistir.

* Sirketin, toplam misafir sayisi; gecen yilin ayni dénemine gore ylzde 4,36 oraninda artisla 17,8 Milyon civarinda olmustur. Ayni
dénemler arasinda Dis Hat Yolcu Sayilari; yiizde 4,72 oraninda artarak 9,8 Milyon civarinda gerceklesirken, ic Hat Yolcu Sayilari da
yuzde 3,91 oraninda artigla 8,0 Milyon civarinda yer almistir.

* Fiyat artislari, yolcu basi giimriksiiz satis bliylimesi, Almati'daki yeni ticari alanlar ve Katar'daki yeni TAV Teknoloji projesinin etkisiyle
trafik artisinin Gzerinde ciro artisi ortaya ¢ikmis durumda. Buna karsin, nakit isletme giderlerinin ylzdesel olarak cironun Ulzerinde
artmasi ise: gecen seneye gore daha disiik marjli TAV Teknoloji projesi, 2024’lin 1.Ceyreginde daha dnce giderlestirilen varliklarin geri
kazanilmasi ve TL enflasyonudur. Diisiik sezonda, ciroya kiyasla FAVOK biiyiimesinin yiizdesel olarak diismesinin ana nedenleri de; TAV
Teknoloji projesinin gegen yila gore daha disiik marjli olmasi, 2024 1.Ceyreginde daha 6nce giderlestirilen varliklarin geri kazanilmasi
ve TL enflasyonu olmustur.

TAVHL Aylik Misafir Sayilari(Milyon Kisi)
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> Sirketin, 2025 yilina iligkin yeni beklentileri su sekildedir;

* 2025 yilinda, ‘Ortak Girisimler Hari¢’ olmak izere 1.750-1.850 Milyon Euro civarinda ciro hedefleyen sirket, toplam yolcu sayisinin ise
110-120 Milyon araliginda gergeklesmesini ve bunun 75-83 Milyon araligindaki biiylik kisminin Dis Hat Yolcusu olmasini éngérmekte.

e 2025 yilinin tamami igin ‘Ortak Girisimler Hari¢’ olmak lizere 520-590 Milyon Euro bandinda FAVOK tahmin eden sirket, Yatirim
Harcamalar’'nin da, yine ‘Ortak Girisimler Hari¢’ 140-160 Milyon Euro dolaylarinda olmasini éngérmekte. ilave olarak, Almati Yeni
Yatirim Programi’nin da(Sirketin yeni yatirim plani kapsaminda; Almati Havalimani’'na, 2025-2029 yillari arasinda 5 yila yayilmis sekilde
yaklasik 300 Milyon Euro daha yatirim yapilmasi planlaniyor.) toplam yatirimlar izerinde etkili olmasi beklenmekte.

* Dipnot: sirketin 2025 beklentileri herhangi bir seyahat kisitlamasinin, baska miicbir sebeplerin veya giivenlikle 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 2025 mali sonuglari tGzerinde 6nemli etkileri
olabilecegi duyurulmustur.

v’ Aciklanan finansallar, operasyonel gelismeler ve agiklanan son beklentiler dogrultusunda, dederleme modelimizde olusturdugumuz

gelecege doniik projeksiyonlarimiz kapsaminda; sirket hisseleri icin 12 aylik hedef fiyatimizi 410,00 TL diizeyinde sabit birakiyoruz ve
“AL” olan tavsiyemizi koruyoruz.
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OZET BILANCO(Bin TL) 2025/03 2024/12 Ceyreklik 2024/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 33,880,811.00 31,266,055.00 8.36 32,727,740.00 3.52
Nakit ve Nakit Benzerleri 12,825,346.00 12,952,136.00 -0.98 15,664,551.00 -18.13
Ticari Alacaklar 6,381,451.00 5,021,862.00 27.07 4,917,835.00 29.76
Stoklar 1,875,886.00 1,642,583.00 14.20 1,417,834.00 32.31
Pesin Odenmis Giderler 3,476,177.00 1,958,464.00 77.50 2,859,844.00 21.55
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 1,078,873.00 1,012,292.00 6.58 708,213.00 52.34
Diger Donen Varliklar 2,267,688.00 2,236,829.00 1.38 1,774,271.00 27.81
DURAN VARLIKLAR 160,571,961.00 147,385,777.00 8.95 133,648,516.00 20.14
Maddi Duran Varliklar 38,483,917.00 35,319,210.00 8.96 25,906,437.00 48.55
Maddi Olmayan Duran Varliklar 68,941,367.00 62,895,435.00 9.61 62,879,383.00 9.64
Ertelenmis Vergi Varligi 2,124,072.00 2,018,573.00 5.23 1,512,823.00 40.40
TOPLAM VARLIKLAR 194,452,772.00 178,651,832.00 8.84 166,376,256.00 16.88
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 44,130,847.00 29,704,135.00 48.57 29,687,173.00 48.65
Kisa Vadeli Borglanmalar 11,672,209.00 11,060,236.00 5.53 11,510,581.00 1.40
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 6,909,030.00 5,906,979.00 16.96 6,224,740.00 10.99
Ticari Borglar 3,759,207.00 3,488,715.00 7.75 2,724,034.00 38.00
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 830,219.00 619,630.00 33.99 586,359.00 41.59
Diger Borglar 19,545,602.00 7,496,942.00 160.71 7,220,367.00 170.70
Turev Araclar - - " ssavijo! - 0.00
Doénem Kari Vergi YakumlulGga 317,239.00 176,636.00 79.60 474,050.00 -33.08
Kisa Vadeli Karsiliklar 567,199.00 478,466.00 18.55 384,425.00 47.54
Diger Kisa Vadeli Yikumlulikler 81,404.00 73,472.00 10.80 69,605.00 16.95
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 86,837,678.00 89,330,183.00 -2.79 85,961,297.00 1.02
Uzun Vadeli Borglanmalar 57,159,965.00 50,935,679.00 12.22 45,962,311.00 24.36
Uzun Vadeli Karsiliklar 1,552,000.00 1,426,476.00 8.80 799,281.00 94.17
Ertelenmis Vergi Yukimlaluga 3,667,111.00 3,242,384.00 13.10 2,886,661.00 27.04
Diger Uzun Vadeli Yikumlultkler - -7 #SAY1/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 130,968,525.00 119,034,318.00 10.03 115,648,470.00 13.25
TOPLAM GZKAYNAKLAR 63,484,247.00 59,617,514.00 6.49 50,727,786.00 25.15
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 62,919,680.00 59,059,757.00 6.54 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 Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 54,023,471.00 47,221,724.00 14.40 44,374,800.00 21.74
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 10,577,713.00 - 9,158,936.00 15.49 - 8,682,089.00 21.83
Yeniden Degerleme Artisi - 1,213,846.00 - 1,213,704.00 0.01 - 776,047.00 56.41
Kar Yedekleri 1,167,925.00 916,718.00 27.40 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 Zararlar 20,735,878.00 13,962,623.00 48.51 13,600,875.00 52.46
Net Dénem Kari veya Zarar - 1,738,315.00 6,557,987.00 -126.51 298,268.00 -682.80
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 564,567.00 557,757.00 1.22 609,553.00 -7.38
TOPLAM KAYNAKLAR 194,452,772.00 178,651,832.00 8.84 166,376,256.00 16.88

Kaynak: Finnet

OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/03 2024/12 Ceyreklik 2024/03 Yilltke
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 14,418,829.00 59,211,470.00  -75.65 10,763,165.00  33.96
SATISLARIN MALIYETI 9,367,367.00 37,725,119.00  -75.17 6,877,073.00  36.21
BRUT KAR (ZARAR) 5,051,462.00 21,486,351.00  -76.49 3,886,092.00  29.99
GENEL YONETIM GiDERLERI(-) 2,969,006.00 11,937,422.00  -75.13 2,152,162.00  37.95
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 28,079.00 149,623.00  -81.23 22,348.00  25.64
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 0.00 0.00" #SAvi/o! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GELIRLER 336,219.00 2,341,660.00  -85.64 433,197.00  -22.39
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GiDERLER 230,076.00 1,367,346.00  -83.17 294,917.00  -21.99
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 2,160,520.00 10,373,620.00  -79.17 1,849,862.00 16.79
FAVOK 3,405,422.00 16,790,793.00  -79.72 2,729,311.00  24.77
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 612,280.00 2,084,372.00  -70.63 424,607.00  44.20
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR -1,391,315.00 2,178,139.00  -163.88 -180,829.00  669.41
FINANSMAN GELIRi (GiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 1,381,485.00 14,636,131.00  -90.56 2,093,640.00  -34.02
FINANSMAN GELIRLERI 124,811.00 906,741.00  -86.24 97,141.00  28.48
FINANSMAN GIDERLERI 2,408,238.00 7,249,007.00  -66.78 1,665,713.00  44.58
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) -867,386.00 8,594,236.00 -110.09 646,504.00 -234.17
DONEM VERGI GiDERI GiDERI/GELIRI 445,294.00 1,781,154.00  -75.00 277,837.00  60.27
ERTELENMIS VERGI GELIRI/GIDERI 356,830.00 -250,087.00  -242.68 3,926.00  8988.89
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylar) -1,738,315.00 6,557,987.00 -126.51 298,268.00  -682.80

Kaynak: Finnet
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi 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 sonuglar 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 Uglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiiri
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