Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

TAVHL

Ulastirma
£96,541,992.19
£145,836,909.19

Hisse Kodu

Sektor

Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

Son Kapanis Fiyati(TL) 265.75
Hedef Fiyat(TL) 410.00
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 54.28

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varhklar

£31,266,055.00
£147,385,777.00
£29,704,135.00
£89,330,183.00
£59,059,757.00
£59,211,470.00
£37,725,119.00
£21,486,351.00

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satislarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £16,790,793.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : $6,557,987.00
FD/FAVOK : 8.69
F/K : 14.72
PD/DD : 1.63

0z Sermaye Karliligi 12.49

XU100 Kargilagtirmah Grafik
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arastirma@alnusyatirim.com
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

TAV Havalimanlari Holding

Faaliyet Giderlerindeki Giiglii Artis; Esas Faaliyet ve FAVOK
Marjlarini Baskilamistir!

» Sirketin, 2024/12 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin ayni
donemine(2023/12) goére 24,78 Milyar TL(ylzde 71,96)
civarinda artis gostererek, 59,21 Milyar TL diizeyinde
gerceklesmistir. Satiglarin Maliyeti ise; ayni donemler arasinda
16,58 Milyar TL civarinda(ylizde 78,42) artmis ve 37,72 Milyar
TL olmustur. Satislarin Maliyeti’'ndeki tutar bazh artisin, Hasilat
tarafindaki artistan daha sinirli olmasi sonrasinda; sirketin Briit
Kar rakami 8,20 Milyar TL(ylUzde 61,68) tutarinda artmis ve
finansallarda 21,49 Milyar TL diizeyinde yer almistir. Sirketin
Briit Kar Marji ise; gecen seneki ylizde 38,60 seviyesinden ylizde
36,29 diizeyine sinirli gerilemistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gecen yilin ayni dénemine gére
yuzde 78,35 oraninda(5,31 Milyar TL) oldukga glgli artmis ve
12,09 Milyar TL olmustur. “Ticari Alacaklara ve Borglara iliskin
Net Kur Farklar” ve “Konusu Olmayan Karsiliklar”in biyik
orandaki etkisinin goruldiigt Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri
kalemine ise; cari donemde 974,3 Milyon TL civarinda gelir
yazilmigtir.

> Ozellikle, Faaliyet Giderleri'ndeki yiiksek artis, Briit Kir'dan
gelen rakami baskilamis ve 10.37 Milyar TL dizeyinde
gerceklesme gosteren Esas Faaliyet Kari'ndaki senelik artis
tutari 3,87 Milyar TL civarinda(ylzde 59,54) olmustur.
Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur farki ve tek seferlik
diger gelirlerin dahil edilmedigi FAVOK rakami ise; senelik
bazda 6,59 Milyar TL(ylzde 64,62) diizeyinde artmis ve 16,79
Milyar TL civarinda gerceklesmistir. Bu gelimeler sonrasinda;
sirketin Esas Faaliyet Kar Marji ylzde 18,88 dlizeyinden yizde
17,52 seviyesine gerileme gdsterirken, FAVOK marji da yiizde
29,62’den ylzde 28,36’ya diislis gbstermistir.

Finansman ve Vergi Giderleri de; Sirketin Net Karini Baskilamistir!

» Cari donemde, sirketin Net Yatinm Faaliyet Gelirleri; 2,08
Milyar TL civarinda gergeklesmistir. TAV Antalya Yatirnm, TAV
Antalya, ATU, TGS, ZAIC-A ve Tibah Operation gibi istiraklerin
olusturdugu Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlardan
Elde Edilen Kar Paylar tutari da 2,18 Milyar TL olmustur. TMS
29 Enflasyon Muhasebesi'nin etkiledigi kissmdan da 300,4
Milyon TL Net Parasal Pozisyon Kazanci elde eden sirketin,
buna karsin Net Finansman Giderleri ise; “Banka Kredileri ve
iliskili Sirketler Kredi Faiz Giderleri” alt kaleminin biyik
orandaki etkisiyle 6,34 Milyar TL diizeyinde gelmistir.

» Yatirm Faaliyet Gelirleri'ndeki senelik artis 1,16 Milyar TL
olurken, Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlardan Elde
Edilen Kar Paylari ise 2,31 Milyar TL azalmistir(2023’teki Tibah
hisse satisi ve ATU’nin Tunus’taki Duty Free operasyonlari
kaynakli olarak). Finansman Giderleri'nde gorilen 2,76 Milyar
TL'lik senelik artis da, Net Kar tizerinde baski olustururken; cari
donemde ortaya ¢ikan 1,53 Milyar TL’lik Vergi Gideri eklenince,
sirketin cari donemdeki Net Kari 6,56 Milyar TL civarinda
gerceklesmistir. Gegen yil 7,53 Milyar TL tutarinda Net Kar elde
eden sirketin, boylece Net Kar Marji da ylzde 21,87’den ylizde
11,08'e gerilemistir.
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

> Sirketin,2024 yilindaki operasyonel gelismelerindeki 6nemli baslklar;

* 2024 yilinda, gegen yila gore; Havacilik Gelirleri 8,40 Milyar TL(ylizde 58,92), Yer Hizmetleri Gelirleri 5,46 Milyar TL(ylzde 73,41),
Yiyecek-icecek Hizmet Gelirleri 2,75 Milyar TL(yilizde 71,57) ve Prime Class ve Salon Hizmet Gelirleri de 3,22 Milyar TL(yiizde 143,03)
tutarlarinda artis kaydetmistir.

* Sirketin, 2024 yilindaki toplam misafir sayisi; gecen yila gore yizde 11,25 oraninda artisla 106,5 Milyon civarinda olmustur. Ayni
dénemler arasinda Dis Hat Yolcu Sayilari; yiizde 13,05 oraninda artarak 71,2 Milyon civarinda gergeklesirken, i¢ Hat Yolcu Sayilari ise
ylzde 8,65 oraninda artisla 35,3 Milyon civarinda yer almistir.

> Sirketin, 2025 yili operasyonel beklentilerine dair 6nemli satir baslari ise soyle;

* Yizde 96’si tamamlanan Antalya Havalimani’ndaki 850 Milyon Euroluk yatirim kapsaminda, yeni dis hat terminalinin 2025’in Nisan
ayinda agilmasi 6ngoérilmekte. Yeni terminalin faaliyete girmesiyle havalimani kapasitesinin 38 milyondan 65 milyon yolcuya ¢ikmasi
beklenmekte.

* Ankara Esenboga Havalimaninin yizde 98’i tamamlanan 210 Milyon Euro biyiiklGglindeki hava tarafi genisletme yatirimlarinin
2025’in ikinci ¢eyreginde tamamlanmasi bekleniyor. Yeni imtiyaz sdzlesmesinin yirurlige girmesi sonucunda; garanti yapisi sona
erecek ve Ucretler artacak. Boylece, Esenboga Havalimani cirosunun tarihinde ilk kez yillik 100 Milyon Euro’ya ulasmasi 6ngéruliyor.
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»  Sirketin, 2025 yilina iligkin yeni beklentileri su sekildedir;

* 2025 yilinda, ‘Ortak Girisimler Hari¢’ olmak lizere 1.750-1.850 Milyon Euroluk ciro hedefleyen sirket, toplam yolcu sayisinin 110-120
Milyon araliginda gergeklesmesini ve bunun 75-83 Milyon araligindaki kisminin Dis Hat Yolcusu olmasini 6ngérmekte.

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(Plani(Sirket, Almati Havalimani’na; 2025-2028 yillari arasinda 150 ila 300 Milyon Euro araliginda daha yatirim
yapmayi planliyor. Ancak, sirketin yatirim programinin Nisan ayinda glincellenmesi 6ngoriilmekte) toplam yatirimlar Gzerinde etkili
olmasi beklenmekte.

* Dipnot: 2025'te, Yeni Antalya, Yeni Ankara ve Almati yeni uluslararasi terminali gibi tamamlanmis yatinmlardan daha yiiksek
amortisman ve daha yiksek faiz gideri (6nceden aktiflestirilen) beklenmektedir. Ayrica, kalan Satin Alma Fiyatinin Dagitilmasinin
Amortismani (nakit olmayan etki) nedeniyle Antalya 1'den daha dusiik net kar beklenmektedir. Bunun disinda, gliglii TL, TGS ve
ATU'nun net kdrinda bir diisiise de neden olabilecegi belirtiimekte. Yine, Ankara, BTA Antalya ve TAV isletme Hizmetleri yeni New
York &zel yolcu salonundan kira amortismani beklenmekte. Sirket, bu hareketlerin FAVOK altindaki toplam etkisinin bir sonucu olarak;
2025 yili Net Kari’'nin 2024 yilindan yliksek olmasini beklemiyor.

v' Aciklanan finansallar, operasyonel gelismeler ve agiklanan son beklentiler dogrultusunda, degerleme modelimizde olusturdugumuz

gelecege déniik projeksiyonlarimiz kapsaminda; sirket hisseleri icin 12 ayhk hedef fiyatimizi 375,00 TL diizeyinden 410,00 TL’ye
revize ediyoruz ve “AL” olan tavsiyemizi koruyoruz.
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OZET BILANCO(Bin TL) 2024/12 2024/09 Ceyreklik 2023/12 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 31,266,055.00 43,495,463.00 -28.12 33,605,578.00 -6.96
Nakit ve Nakit Benzerleri 12,952,136.00 23,036,566.00 -43.78 17,554,420.00 -26.22
Ticari Alacaklar 5,021,862.00 6,225,639.00 -19.34 3,935,996.00 27.59
Stoklar 1,642,583.00 1,665,798.00 -1.39 1,101,168.00 49.17
Pesin Odenmis Giderler 1,958,464.00 3,064,542.00 -36.09 2,371,773.00 -17.43
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 1,012,292.00 760,681.00 33.08 597,347.00 69.46
Diger Donen Varliklar 2,236,829.00 2,111,591.00 5.93 1,677,600.00 33.34
DURAN VARLIKLAR 147,385,777.00 147,577,247.00 -0.13 121,221,367.00 21.58
Maddi Duran Varliklar 35,319,210.00 32,484,286.00 8.73 22,074,877.00 60.00
Maddi Olmayan Duran Varliklar 62,895,435.00 66,748,501.00 -5.77 59,003,806.00 6.60
Ertelenmis Vergi Varligi 2,018,573.00 1,956,966.00 3.15 1,439,358.00 40.24
TOPLAM VARLIKLAR 178,651,832.00 191,072,710.00 -6.50 154,826,945.00 15.39
KISA VADELi YOKUMLULUKLER 29,704,135.00 40,539,918.00 -26.73 28,932,753.00 2.67
Kisa Vadeli Borglanmalar 11,060,236.00 12,772,683.00 -13.41 12,163,561.00 -9.07
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 5,906,979.00 6,727,807.00 -12.20 5,177,961.00 14.08
Ticari Borglar 3,488,715.00 4,049,403.00 -13.85 2,351,352.00 48.37
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 619,630.00 594,869.00 4.16 505,854.00 22.49
Diger Borglar 7,496,942.00 14,985,978.00 -49.97 7,475,315.00 0.29
Tarev Araglar - -7 usavij/or - 0.00
Dénem Kari Vergi Yukimlaltgu 176,636.00 448,806.00 -60.64 394,326.00 -55.21
Kisa Vadeli Karsiliklar 478,466.00 526,923.00 -9.20 313,724.00 52.51
Diger Kisa Vadeli Yuktumlulikler 73,472.00 -7 #SAYI/0! 65,148.00 12.78
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 89,330,183.00 89,150,712.00 0.20 79,429,490.00 12.46
Uzun Vadeli Borglanmalar 50,935,679.00 50,275,989.00 1.31 40,863,487.00 24.65
Uzun Vadeli Karsiliklar 1,426,476.00 867,779.00 64.38 757,555.00 88.30
Ertelenmis Vergi Yukimlilugi 3,242,384.00 3,082,481.00 5.19 2,512,747.00 29.04
Diger Uzun Vadeli Yukumlilukler - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 119,034,318.00 129,690,630.00 -8.22 108,362,243.00 9.85
TOPLAM OZKAYNAKLAR 59,617,514.00 61,382,080.00 -2.87 46,464,702.00 28.31
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 59,059,757.00 60,735,389.00 -2.76 45,968,839.00 28.48
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) 47,221,724.00 50,018,753.00 -5.59 40,783,500.00 15.79
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 9,158,936.00 - 10,260,837.00 -10.74 - 8,664,461.00 5.71
Yeniden Degerleme Artigi - 1,213,704.00 - 843,936.00 43.81 - 786,185.00 54.38
Kar Yedekleri 916,718.00 1,236,488.00 -25.86 1,247,205.00 -26.50
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 408,396.00 408,396.00 0.00 408,396.00 0.00
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlan 13,962,623.00 13,824,498.00 1.00 5,793,347.00 141.01
Net Donem Kari veya Zarari 6,557,987.00 6,626,596.00 -1.04 7,530,074.00 -12.91
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 557,757.00 646,691.00 -13.75 495,863.00 12.48
TOPLAM KAYNAKLAR 178,651,832.00 191,072,710.00 -6.50 154,826,945.00 15.39

Kaynak: Finnet

m q . Ceyreklik Yilhik
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2024/12 2024/09 .. 2023/12 ..
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 59,211,470.00 43,440,449.00  36.30 34,433,068.00 71.96
SATISLARIN MALIYETI 37,725,119.00 25,561,594.00  47.59 21,143,434.00 78.42
BRUT KAR (ZARAR) 21,486,351.00 17,878,855.00  20.18 13,289,634.00 61.68
GENEL YONETIM GiDERLERI(-) 11,937,422.00 7,635,353.00  56.34 6,681,415.00 78.67
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 149,623.00 99,456.00  50.44 95,564.00 56.57
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 0.00 0.00" #sAvI/o! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 2,341,660.00 1,373,250.00  70.52 1,509,989.00 55.08
ESAS FAALIYETLERDEN DIiGER GiDERLER 1,367,346.00 1,076,392.00  27.03 1,520,289.00  -10.06
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 10,373,620.00 10,440,904.00  -0.64 6,502,355.00 59.54
FAVOK 16,790,793.00 14,318,336.00  17.27 10,199,651.00 64.62
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 2,084,372.00 1,497,348.00  39.20 924,176.00  125.54
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GiDERLER 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 2,178,139.00 1,554,419.00  40.13 4,487,593.00  -51.46
FINANSMAN GELIRi (GIiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 14,636,131.00 13,492,671.00 8.47 11,914,124.00 22.85
FINANSMAN GELIRLERIi 906,741.00 187,869.00  382.65 1,488,400.00  -39.08
FINANSMAN GiDERLERI 7,249,007.00 5,513,618.00 31.47 5,067,843.00 43.04
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 8,594,236.00 8,396,846.00 2.35 8,458,818.00 1.60
DONEM VERGI GIDERI GiDERI/GELIRI 1,781,154.00 1,534,036.00 16.11 1,429,064.00 24.64
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI -250,087.00 -146,551.00  70.65 -753,519.00  -66.81
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 6,557,987.00 6,626,596.00  -1.04 7,530,074.00 -12.91

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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