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TAV HAVALIMANLARI HOLDING ANONIM SIRKETI
2023 2. Ceyrek Finansal Sonug¢ Degerlendirmesi

TAV Havalimanlari Holding yilin 2.ceyreginde piyasa beklentisi 1.13 milyar TL'nin altinda bizim
beklentimiz 852 Milyon TL'nin ise bir miktar Gzerinde 887.4 Milyon TL ana ortaklik net kari agikladi.
Sirket 2023/1C’de -919 Milyon TL, 2022/2C'de ise 630.5 Milyon TL ana ortaklik net kari elde
etmisti. 2.ceyrekle beraber 2023/6A ana ortaklik net kari -31.6 Milyon TL oldu ve 2022/6A ana
ortaklik net kari olan 294.7 Milyon TL’nin altinda gerceklesti.

Bu yil ilk 6 ayda sirketin net kar performansinda zayiflamanin temel sebepleri ilk ¢ceyrekte olusan
tek seferlik deprem vergisi ve 2.ceyrekte Yeni Antalya Havalimani imtiyazina yonelik vergi olarak
gorinmektedir. Diger yandan sirketin yatirim faaliyetlerini finanse etmede kullanilan yabanci
kaynaklarin finansman giderindeki artis da 2.ceyrek net karini baskilayan bir diger faktor oldu. Tek
seferlik ve gecici etkilerle baskilanan net kara karsilik operasyonel performans 2.ceyrekte glclendi
ve 2023/6A FAVOK vyillik 14% artisla 147 Milyon Euro diizeyine yiikselirken 2019/6A dénemine
gore de 26% artis kaydetti. Glclu dis hat trafiginin destegi ile Almati Havalimani 2023/6A’lik
FAVOK’'Gn 29%’unu Ureterek operasyonel performansa énemli dlciide katki verdi. Net borg ise
yatirrm harcamalarinda devam eden ylksek seyir ve isletme sermayesi degisimlerine ek olarak
Esenboga Havalimani imtiyazi icin ddenen kira pesinati nedeniyle 35.5 Milyar TL(1.8 Milyar Euro)
seviyesine yukselirken, Net Bor¢c/FAVOK rasyosu 5.38 ile sirketin 2023 icin hedefledigi 5.5-6.0
araligl altinda gercgeklesti.

Sirket 2023 beklentilerinde ise herhangi bir revizyona gitmedi ve 2023 icin 1.230-1.290 Milyon
Euro araliginda ciro, 81-91 Milyon toplam yolcu, 330-380 Milyon Euro FAVOK, Net Bor¢/FAVOK
rasyosu 5-6, yatirim harcamalari beklentisi ise 220-260 Milyon Euro araliginda korundu. 2025
beklentilerinde ise FAVOK marji tahmini 42%-45% aralig§indan 2022 seviyesinin zerinde seklinde
revize edildi. Bunun disinda sirket 2022-2025 arasi ciroda Euro bazinda 10%-14% arasi FAVOK'de
ise 12%-18% arasi bilesik yillik blylime orani bekledigini acikladi.

2023 beklentilerinde bir revizyon olmamasi ve 2025 vyilina kadar Euro bazli beklenen blylime,
devam eden yatirimlar, déviz bazl gelirlerin avantaji ve Net Bor¢/FAVOK rasyosunda sirketin 2.5-
3.0 seviyesine bekledigi dusisu olumlu buluyor ve sirketi 12 aylik model portféyimuizde tutmaya
devam ediyoruz.

2023 beklentilerinde herhangi bir degisiklik olmamasinin nedeniyle 133.5 TL seviyesindeki 12 aylik
hedef fiyatimizda da herhangi bir revizyona gitmiyoruz.

SIRKET BORSA BILGILERI
Sirketin Borsa Kodu
Sirketin Adi

Sirketin Sektoru

TAVHL

TAV Havalimanlari
Ulastirma
40.614.843.750
19.495.125.000
48,00

Sirketin Piyasa Degeri
Halka Acik Piyasa Degeri
Sirketin Halka Aciklik Orani - %

SIRKET RASYO BILGILERI

Fiyat / Kazang¢ Orani - Yeni 25,82
Fiyat / Kazang Orani - Eski 26,68
Pivasa / Defter Degeri 1,28
FD/FAVOK 11,53
FD/Satislar 3,21

HISSE - SEKTOR MAR]J BILGILERI

Hisse Brat Kar Marji - Yillik 39,59
Sektor Brut Kar Mariji - Yillik 25,49
Hisse FAVOK Marji - Yillik 27,88
Sektor FAVOK Mariji - Yillik 25,68

Hisse Net Kar Marji - Yillik 6,64
Sektor Net Kar Marji - Yillik 14,44

HISSE FIYAT BILGILERI

Hisse Kapanis Bilgileri 108,40
Hisse Haftalik Degisim - % 3,81
Hisse Aylik Degisim - % 19,76
Hisse Yillik Degisim - % 109,17

4 4 4 9O ~2.582

8.000,00
7.000,00
6.000,00
5.000,00
4.000,00
3.000,00
2.000,00
1.000,00

0,00

N-
RO

o
o2

e XU100 e TAVHL

120,00
100,00
80,00
60,00
40,00
20,00

0,00

Fiyat / Kazanc Performansi

v 'V )% 'V v ¢} ¢} > >
'\9 ’\/Q N N‘Q '\:'» ’\/Q ’\9 ’\/Q N
Piyasa / Defter Degeri Performansi
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Bilango Tablosu (Milyon TL) 2020/12 2021/12
DONEN VARLIKLAR 9.771
DURAN VARLIKLAR 22.253
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 11.549
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 12.055
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 8.312
TOPLAM VARLIKLAR / KAYNAKLAR 32.024

6.747

45.222

7.353
29.369
15.022

51.970

2023/03 2023/06 Degisim - %
14.986 16.196 21.516 32,85%
69.350 71.221 99.751 40,06%
14.575 13.116 23.097 76,10%
46.195 50.756 65.914 29,87%
23.166 23.080 31.730 37,48%
84.335 87.417 121.268 38,72%

: : Yillik Ceyreklik "
Gelir Tablosu (Milyon TL) Degisim - %
2021/06 2022/06 2023/06 2022/06 2023/06
BRUTSATISLAR 2.883 10.589 23.685 4276 6.926 61,95%
SATISLARIN MALIYETI 2.284 6.180 14.309 2.448 4.111 67,95%
BRUT KAR (ZARAR) 598 4.409 9.376 1.829 2.815 53,92%
FAVOK 229 2.078 3.166 1.573 2.305 46,50%
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 91 1.540 2.179 1.309 1.671 27,68%
DONEM KARI (ZARARI) 992 542 1.573 630 887 40,75%
B Briit Kar - Ceyreklik e Briit Kar Marji - Ceyreklik e Hisse Briit Kar Mariji Sektor Brit Kar Mariji
3.000 60,00 50,00
2.500 50,00 45,00
2.000 ’ 35,00
30,00
1.500 30,00
20,00 25,00
1.000
10,00 20,00
500 15,00
0,00 10,00
0 B N - '
-10,00 5,00
-500 -20,00 0,00
» © O N D L O AN DL O N D L P @ WO WO WS K
%Q\Q %Q\Q %Q\Q %Q\x '»”\Q %”\Q '»”\Q %”\N '»”\Q %”\Q '»”\Q fﬂf\\/ fi”\g fi”\g 69\ Q’”Q\ 69\ 69\ &N\ 0’9\ &”\ Q’V\’\ 69\ 0’9\ 69\ 69\ Q’C’\ Q’C’\
RN P RN PN R PN R P RN S R e
mmmm FAVOK Kar - Ceyreklik e F AVOK Kar Marji - Ceyreklik e Hisse FAVOK Kar Marji Sektor FAVOK Kar Mariji
3.000 60,00 45,00
2.500 40,00 o0
35,00
5 000 20,00 30,00 (_/\
0,00 25,00
1.500 50,00
20,00 '
1.000 15,00
-40,00 10,00
500
l I -60,00 5,00
o Il 0,00
> O O 0 %_ © © N D> O © A D> L 80,00 P & @ K & @ W QWS K
SR SIS RN SR SR SN N S S RGNS PO S S S N D D D PP
5000070 O O Y QO A Q0 O QY QY QY QY o Y -100,00 OF DT DT DT DT DT DT DT DT DT DT DD AD
SRR R NP R R P NG ER R LA R R
m Net Kar - Ceyreklik — emmmm Net Kar Marji - Ceyreklik e Hisse Net Kar Mariji Sektor Net Kar Mariji
2.000 150,00 60,00
100,00 )
1.500 40,00
50,00 20,00
1.000 0,00 0,00 A\/
500 -50,00 220,00
; -100,00 40,00
-150,00
-60,00
i -200,00
>00 -80,00
-250,00
-1.000 1
-300,00 00,00
1500 ~350,00 R 5 © O AP L O NP L O N> L
P F PN EERNS SN E SN RN SN SN SN N SN AN SN SN N S S
DT AT AT AT AT AR AR AR AR AR AR AR AR AR
4 44 9 ~2.582 www.albyatirim.com.tr


https://www.albyatirim.com.tr
https://www.albyatirim.com.tr
https://www.albyatirim.com.tr
https://www.albyatirim.com.tr
https://www.facebook.com/Albyat%C4%B1r%C4%B1m-102716698548421
https://www.facebook.com/Albyat%C4%B1r%C4%B1m-102716698548421
https://www.linkedin.com/company/albyat%C4%B1r%C4%B1m/
https://www.linkedin.com/company/albyat%C4%B1r%C4%B1m/
https://www.instagram.com/albyatirim/
https://www.instagram.com/albyatirim/
https://www.youtube.com/c/albworld
https://www.youtube.com/c/albworld
https://twitter.com/ALBYATIRIM
https://twitter.com/ALBYATIRIM

albyatinm 60600060

T +90 (212) 370 0370 Fulya Mah. Buyukdere
F +90 (212) 370 0371 Cad. Torun Center No:/4
bilgi@albyatirim.com.tr A/80 34394 Sisli / Istanbul

YASAL UYARI-Burada yer alan her turlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda
herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte
olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu
bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhut veya garantimiz
bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hi¢ bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir
sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki
bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayll zararlardan, kar
yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun ug¢uncu kisilerin ugrayabilecegi her turll zararlardan dolayr ALB
Yatinm Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadrr.
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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

C}EKiNCE—Bu rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinrmcilara kendi olusturacaklari yatirm
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma yéninde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlarn ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir badlanti
kurulamayacagi gibi, soz konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislk ve zararlardan kurum calisanlar ile ALB Yatirrm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her turld ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi
hizmet veren yetkili GcUncu kisi kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik
olarak verilmemektedir.
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