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TAV Havalimanlarinin 2023/Q2 finansallarini inceledigimizde; 6.926 Mn TL
tutarindaki satis gelirleri o6nceki yilin ayni ceyregine(2022/Q2) gore %61,9
oraninda, 2.324 Mn TL tutarindaki FAVOK rakami %46,2 oraninda ve 887 Mn TL
tutarindaki net donem kari da %40,8 oraninda artis gostermis durumda. Gelir
buiyumesi; yolcu sayisindaki %32’lik(dis hat %42, i¢c hat %18) artis, TL'nin deger
kaybi ile basta hizmet sirketleri ve Almati havalimaninin glcli desteginden
kaynaklanmakta. Almati Havalimani, FAVOK rakaminin da tek basina %29’unu

uretti.
Yatirim Gelirleri, 2.Ceyrekte Net Kardaki Guclu Artisi Destekledi!

2023/Q2 finansallarini ‘ceyreklik’ performans acisindan inceledigimizde ise;
satis gelirleri %36,9 oraninda artis gosterirken, onceki ceyrekte(2023/Q1) 69,72
dizeyinde yer alan SMM oraninin cari ceyrekte hizla 59,36’ya gerilemesiyle;
brit kdr rakamindaki ceyreklik artis orani %87,7 oldu. FAVOK rakamindaki
ceyreklik artis orani %166,7 olurken, yatirim faaliyetlerinden ve 6zkaynak
yontemi ile degerlenen yatirimlardan(TGS, ATU, TAV Antalya, ZAIC-A, Tibah
Operation, TAV Antalya Yatirirm ve Digerleri) elde edilen toplam 794 Mn TLlik
gelirin destekledigi net kar rakami ise %196,6 oraninda artis kaydetti. Sirketin,
kar marjlarindaki ceyreksel (2023/Q1’den 2023/Q2'ye) degisimlere bakacak
olursak; brit kdr marji %30,3’den %40,6’ya, FAVOK marji %17,2’den %33,6’ya
ve net kar marji %-18,2’den %12,8’e yukselmis durumda. Sirketin satislari
icerisinde yurt disi satislarin payi; onceki ceyrekteki %67'den %63’e geriledi.
Net yabanci para pozisyon miktar;; onceki ceyrekte 976 Mn TL fazla(+)
verirken, cari ceyrekteki fazla miktari; 3.210 Mn TL artisla 4.186 Mn TL oldu.
2023/Q1’de %6,3 dlizeyinde yer alan 6z sermaye karlilhgi ise; 2023/Q2’de %6,6

seviyesine yukselmistir.
Gelecege Donlik Beklentiler

Sirketin, 2023 yili beklentileri incelendiginde; toplam vyolcu sayisinin "daha
once ilan edildigi GUzere" 81 Mn ile 91 Mn arasinda olmasi éngorulirken, Euro
bazinda ciro beklentisi; 1.230-1.290 Mn Euro olmaya devam ediyor. Keza,
sirketin FAVOK beklentisi; 330-380 Mn Euro seviyesinde ve 2023 yili toplam

yatirim harcamasi tutari tahmini de; 220-260 Mn Euro dlizeyinde korundu.
Degerlendirme

Sirketin aciklamis oldugu bilanco ve gelecege yonelik beklentiler goz ontinde
bulunduruldugunda; daha onceki degerlendirmemizde belirttigimiz 12 ayhk
periyot icin 121,85 TL hedef fiyatimizi 132,00 TlL'ye revize ediyoruz. ‘Al

tavsiyemizi ise ‘TUT’a ceviriyoruz.

Hisse Fiyati 115,50
Hedef Fiyat 132,00
Getiri Potansiyeli 14,3%
Hisse Kodu TAVHL
Sektor HAVA YOLLARI VE HiZMETLERI
Hisse Fiyati 115,50
Halka Agiklik Orani (%) 48,00
Yabanci Orani (%) 61,45
FD/FAVOK 11,41
F/K 26,68
PD/DD 1,32
Oz Sermaye Karlilig: 6,6
Net Nakit -35.492.307.000

41.958.984.375

Satis Gelirleri (Ceyrek)

6.926
5.925 5774
5.060
2.332
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Piyasa Degeri

SMM Oran (Ceyrek) 2,12

69,72
63,68 62,07 59,36
52,08
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FAVOK (Ceyrek)
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H Aragtirma ve Gelistirme
Giderleri (-)

i Pazarlama, Satis ve Dagitim

= | Yénetim Giderleri (-
Giderleri (-) Genel Yonetim Giderleri (-)

22/2Q-23/2Q 23/1Q- 23/2Q
Degisim (%) Degisim (%)

BILANCO (Mn TL)

2022/1Q  2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q

Donen Varliklar 8.985 10.972 14.323 14.986 16.196 21.516 43,6% 4 32,9%
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.676 3.744 4,738 5.144 5.249 6.478 4 25,9% 4 23,4%
Stoklar 317 300 1.102 997 1.409 1.136 < 14,0% W -19,3%
Duran Varliklar 54.110 59.482 64.158 69.350 71.221 99.751 43,8% i 40,1%
Maddi Duran Varliklar 6.339 7.792 8.830 9.425 10.122 15.572 4 65,2% 4 53,8%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 27.564 29.575 30.655 33.322 34.669 46.303 i 39,0% . 33,6%
TOPLAM VARLIKLAR 63.095 70.454 78.480 84.335 87.417 121.268 i 43,8% 4 38,7%
Kisa Vadeli Yukumluliikler 8.097 12.093 13.984 14.575 13.116 23.097 58,5% i 76,1%
Finansal Borglar 5.241 8.324 8.953 7.736 6.020 13.767 78,0% 4 128,7%
Ticari Borglar 792 1.157 2.008 1.685 1.515 2.060 s 22,3% 4 36,0%
Uzun Vadeli Yiikiimliiltkler 38.479 39.100 41.521 46.195 50.756 65.914 42,7% 4 29,9%
Finansal Borglar 17.218 16.159 16.976 20.088 24.822 32.077 i 59,7% 4 29,2%
Ozkaynaklar 16.518 19.261 22.975 23.565 23.545 32.256 4 36,9% 4 37,0%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 16.249 18.954 22.551 23.166 23.080 31.730 4 37,0% 4 37,5%
Odenmis Sermaye 363 363 363 363 363 363 == 0,0% = 0,0%
TOPLAM KAYNAKLAR 63.095 70.454 78.480 84.335 87.417 121.268 i 43,8% i 38,7%
GELIR TABLOSU (Mn TL) 2022/1Q 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q 22/29,-,23/2Q 23/19,-,23/2(1

Degisim (%) Degisim (%)

Satis Gelirleri 2.332 4.276 5.925 5.774 5.060 6.926 4 61,9% 4 36,9%
Satislarin Maliyeti (-) -1.485 -2.448 -3.086 -3.584 -3.528 -4.111'W -68,0% W -16,5%
Briit Kar (Zarar) 847 1.829 2.839 2.190 1.532 2.815 53,9% i 83,7%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -5 -7 -7 -10 -28 -14 W -98,6% . 50,4%
Genel Yonetim Giderleri (-) -608 -520 -1.075 -1.605 -1.069 -1.157 ¥ -122,3% W -8,2%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0 0 0== 0,0% == 0,0%
Diger Faaliyet Gelirleri 227 49 120 332 172 482 i 880,6% . 179,8%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -231 -41 -135 -235 -100 -454 W -998,6% W -356,6%
Faaliyet Kan (Zarar) 231 1.309 1.743 672 508 1.671 i 27,7% 4 229,0%
Yatirm Faaliyetlerinden Gelirler 24 80 141 0 99 266 4 231,7% 4 167,9%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 0 0 0== 0,0% = 0,0%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar -88 80 631 203 -259 528 4 557,0% 4 304,1%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 166 1.470 2.515 875 349 2.466 67,8% 4 607,2%
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 36 71 16 84 33 32w -54,9% W -2,8%
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -434 -718 -810 -848 -1.005 -1.177 W% -64,0% W -17,2%
Vergi Oncesi Kan (Zarar) -232 823 1.721 111 -623 1.320 60,4% 4 312,0%
Surdurdlen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -75 -161 -81 -45 -265 -378 W -135,2% W -42,8%
Donem Net Kar (Zarar) -336 630 1.574 30 -919 887 i 40,8% i 196,6%
FAVOK 542 1.590 2.416 1.178 871 2.324 i 46,2% 4 166,7%
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amacg, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhiit icermemekte olup, zaman
icerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z
konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirnm aracglarinin fiyatlari ve degerleri yatirrmcilarin menfaatlerine
aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirrmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya
kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢cmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi
olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorusler yatirnmcilar bilgilendirmek amaciyla, Galata Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Galata Menkul Degerler A.S. soz
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Galata
Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timiu veya bir kismi Galata Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya uclincu kisilere gosterilemez, ticari
amacla kullanilamaz. Aksi halde, Galata Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme
hakkini sakl tutar.
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