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Hedef Fiyat-

Tav Havalimanlari (TAVHL) 2C23 doneminde 887 mn TL net kar aciklad.
Piyasa beklentisi 1,142 mn TL seviyesindeydi. Boylece piyasa beklentisinin
altinda net kar agiklamis oldu. Beklentilerin altinda kalan net karda, artan
finansman gideri ve tek seferlik vergi giderleri etkili olmustur. Buna karsin
Almati’nin dis hat uguslarindaki glicli biylimesi, basta hizmet sektori olmak
Uzere tim kanallardaki artis, kur farki geliri, yatirim faaliyetlerinden gelirler
ve 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlardan elde edilen gelirler net kari
desteklemistir.

Almati Goz Alici Olmaya Devam Ediyor... Sirket, 2C23 doneminde cirosunu
%61,9 artirarak 6.925 mn TL ciro elde etmistir. Tim gelir kalemlerinde fiyat
artisiyla hacim artisi da etkili olmustur. Diger bir unsur ise Almati katkisiyla
dis hat yolcu uguslarinda artis yasanmistir. Ciro 6A19’un %65 Uzerinde
gerceklesmistir. Almati hari¢ ciro artisi 6A19’a kiyasla %8, 6A22’ye kiyasla
%35 gergeklesmistir. Ciroda dis hat yolcu gelirlerinde artis olmasina karsin i¢
hat yolcu gelirleri i¢ hat tavan bilet uygulamasindan olumsuz etkilenmistir.
Yolcu trafigine baktigimizda, Almati’'nin dis hat ugus trafigi pandemi 6ncesi
seviyenin lizerine ¢ikmasini basarmistir. Almati 2023 yolcusu 2019’a kiyasla
oldukga glicli seyrediyor. Almati Havalimaninin ana gelir kaynagi olan dis hat
ugus sayisl 2019°un %28 lizerinde gerceklesmistir. Boylelikle sirket Almati
katkisiyla cirodaki giiclii blylimesini sirdlirmeye devam ettigini bu ¢ceyrekte
kanitlamis oldu.

Giiglii FAVOK Biiylimesi... Sirket, 2C23 déneminde 2.305 Milyon TL FAVOK
elde ederek gegen yilin ayni ceyregine kiyasla %46,5 daha fazla FAVOK elde
etti. Sirketin FAVOK marji 2C23 déneminde gegen yilin ayni ceyregine gore
3,5 puan azalarak %33,28 gerceklesmistir. Artan FAVOK'de hem ceyreklik
hem de yillik bazda iyilesen brit karlihk etkili oldu. Artan operasyonel giderler
marilari baskilamistir.

Kapanis (TL) 115,50
Piyasa Degeri (mn USD) 1.558
Halka Acik Piy. Deg. (mn USD) 747,92
Buglinkli Sermaye (bin TL) 363.281
Halka Agik Sermaye (bin TL) 17.437.500
Halka Agiklik Orani 48,00
1 Ayhk 24,53
3 Aylik 54,83
Yilbagina gére 23,53
Son 1Yil 120,63

1 Ayhk 5,86
3 Aylik 9,82
Yilbasina gore 0,91
Son 1Yil -17,00

F/K 26,68
PD/DD 1,32
FD/NS 3,27

Aktif Toplami

Net Borg

Net Doviz Pozisyonu
Net Satislar

FAVOK

Net Kar / Zarar

70.453.570
19.173.688
1.056.085
6.608.701
2.077.503
294.734

Met Satiglar 6.925.514 4.276.340 61,9 5.059.550
Briit satig kan 2.814.575 1.828.629 53,9 1.531.948
Faaliyet Giderleri 1.170.529 527.318 122,0 1.096.488
Finansal Gelir/Gider -1.145.139 -646.619 a.d. -971.572
Esas Faaliyet Kari 1.644.046 1.301.311 26,3 435.460
FAVOK 2.305.082 1.573.420 46,5 860.613
Ana Ortaklik Net Kar 887.397 630.466 40,8 -019.035

36,9 11.985.064
83,7 4.340.523
6,8 2.267.017
a.d. -2.116.711
277,35 2.079.506
167,8 3.165.695
a.d. -31.638

0.608.701 81,4
2.675.684 02,4
1.139.649 98,9
-1.044.675 a.d.
1.536.035 354
2.077.503 224

294.734 a.d.

Briit Kar Marji (%) 40,64 42,76 -2,1 30,28
Esas Faa.Kar Marji (%) 23,74 30,43 -6,7 8,61
FAVOK Mariji (%) 33,28 36,79 -3,5 17,01
Net Kar Marji (%) 12,81 14,74 -1,9 -18,16

10,4 36,27
15,1 17,35
16,3 26,41
a.d. -0,26

40,49 -4,2
23,24 -39
31,44 -5.0

4,46 a.d.
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6 Aylik Sonuglar... 2022 yilinin ilk 6 ayina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik bazda %81,4 artisla 11,9 milyar TL'ye
yikseldi. Briit kar marji 4,2 puan azalisla %36,2 seviyesinde, FAVOK marji 5 puan azalisla %26,4 seviyesinde gerceklesti.
FAVOK yillik bazda %52 artis gdsterdi ve 3,1 milyar TL olarak gergeklesti. FAVOK biiyiimesine en giiglii katki Giircistan ve
Makedonya’dan geldi. Bu sonuglarla birlikte 1Y22’de 630 mn TL’lik net kar elde etmesine karsin 1Y23 déneminde 31 mn
TL’lik net zarar elde etmis oldu.

Net borg¢ pozisyonu artiyor... Sirketin net bor¢ pozisyonu 202 yilinin ayni dénemine gore %185 artarken, bir dnceki
ceyrege gbre %53,27 artarak bu donemde 35,4 milyar TL net borcu gergeklesti. Net bor¢/FAVOK rasyosu ise 5,4
seviyesinde gerceklesti. Yapilan yatirim harcamalari, stok artisi, isletme sermayesi hareketleri ve 2C23’te Esenboga yeni
imtiyazi icin 6denen €119 6denen kira pesinati nedeniyle net borcu artirmistir.

Ankara Esenboga yatirimi... Yaklasik 210 milyon avro ilk etap yatirim ongoérilmustir. Mihendislik, tedarik ve insaat
sozlesmesi kapsaminda; yeni pist, otopark, 5 MW glines paneli ve diger ¢esitli yatirnrmlara 2023 yilinda baslanmis olup,2
ila 3 yil arasinda tamamlanmasi planlanmaktadir. 30 Haziran 2023 itibariyla insaatin %11’i tamamlanmistir.

Antalya Havalimani Yeni Terminal & Hava Tarafi Yatirmi... 2025’in ilk yarisinda agilmasi planlanmaktadir. Yeni
terminalin yolcu basina perakende harcamaya olumlu katki yapmasi beklenmektedir. 30 Haziran 2023 itibariyla insaatin
%42’si tamamlanmis.

2023 ve 2025 yillarina iliskin beklentilerini koruyor... Sirket 2023 ve 2025 yillarina iliskin gelecege yonelik beklentilerini
koruyor. 2023 yil ciro beklentisini 1230-1290€m iken 81-91 milyon toplam yolcu sayisinin ve 2023 yilinda 52-59 milyon
arasi dis hat yolcu olmasi bekleniyor. Net Borg/FAVOK rasyosunun 5-6 olmasi ve FAVOK’iin ise 330-380 mn € olmasi
bekleniyor. Yatirim harcamalari ise 220-260 mn € arasi hedeflenmektedir. Yeni Ankara yaklasik %35, Almati yaklasik %30
ve K.Makedonya %15 yatirimlarini olusturmasi planlaniyor. 2025 yeni beklentileri (yeni Ankara(2025+) Esenboga
imtiyazini da igeriyor). Ciro ve toplam yolcu 10-14% BYBO(2022-2025) bekleniyor. FAVOK marji 2022 marjinin {izerinde
bekleniyor. 2022 yili ve sonrasinda Almati ve hizmet sirketleri gibi disik marjl isletmelerde 6nemli oranda biyiime
nedeniyle 2022 ile 2025 arasindaki marj genislemesi daha diisiik olacak ve 2025’te elde edilecek FAVOK baslangicta
planlanandan daha yiiksek olacaktir. FAVOK 2.5-3.0 €m olmasi hedefleniyor.

Degerlendirme & Hedef Fiyat... TAV Havalimanlari'nin 2023 yih 2. ceyrek déneme iliskin acikladigi finansallarin piyasa
beklentisi altinda agiklandi. AlImati’'nin dis hat uguslarindaki gliclii blylimesi, basta hizmet sektoéri olmak lzere tim
kanallarda artis elde etmesine karsin artan borgluluk sonucunda artan finansman gideri ve kur farki giderinden
etkilenmesi ile birlikte ilk ceyrekte elde etmis oldugu vergi gelirinin gidere dénlismesi net kari baskilamistir. Almati’nin
mevsimsellik etkisinin az olmasi etkisi, yolcu trafiginde artis bununla birlikte tim gelir kalemlerinde hacim ve fiyat artisi
gorilmesi ciroyu desteklemistir. Sirketin net borg pozisyonu artmasina karsin yatirimlarinin olmasinin sirket finansallari
Uzerinde 6nemli bir katalizoér etki yaratmasini beklemekle birlikte Alamati’'nin 6nimiizdeki donemlerde katkisinin daha
da artmasini beklemeye devam ediyoruz. Yatirim planlarinin ve Almati hikdyesini begenmeye devam etmemizle birlikte
mevsimsellik olarak en glicli ¢eyrek olan 3. geyrekte kuvvetli bir bilanco agiklamasini da 6ngoriiyoruz. Dolayisiyla
ilerleyen donemler icin potansiyel getiri sunabilecegini diisinmeye devam ediyoruz. Diger taraftan gectigimiz giinlerde
sirket bagli ortakhgi aracihgiyla TIBAH'In diger %50 hissesine sahip olan ortagi Mada ile bir hisse satis s6zlesmesiimzaladi.
Bagli ortakligi olan PMIA Aviator B.V., TIBAH'In %24 hissesini 135 milyon ABD dolari karsiliginda Mada'ya devredecek.
Boylece Sirket'in TIBAH'taki hissedarlik orani %50'den %26'ya inecek. Yapilan hisse satisinin en az 70 milyon avro
tutarinda nakit girisinin sirket finansallarina 3.ceyrekte yansimasini beklemekteyiz. TAVHL icin INA modeline gore
hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 125 TL seviyesinden 145 TL seviyesine yukari yoénde revize ediyoruz.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve goriisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirrm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhtte bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolayh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
tarlG kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirnmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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