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TAV Havalimanlari tek seferlik vergi gideri yliziinden zayif sonuglar acikladi...

TAV Havalimanlar 1G23’de 45 milyon Euro net zararagikladi. Beklentimizden 3 milyon Eurodahayiiksek gel en net finansal
giderlerve beklentimizden 10 milyon Eurodaha yliksek gelen vergi giderleri beklentimizden daha diisiik gelen sonuglarin ana
sebepleridir. Sirket 1¢23’de 16 milyon Eurotek seferlik deprem vergisi 6demistir. S6z konusu tutarin 3 milyon Euro’su 2C23'de
geri gevrilecektir.

1¢23’deuluslararasi yolcusayisiyillik %82 artarak 2019 yilininayni ddneminin %136'si1 seviyesine ulasirken, yurtici yolcu sayisi
yillik %12 artarak 2019 yilinin ayni ddneminin %81’i seviyesine ulasti. 1¢23’de toplamyolcusayisi yillik %42 artarak 2019

yilinin aynidéneminin %103 U seviyesine ulasti. Almati Havalimani harig, 1C23’de sirketin yurtici, uluslararasi ve toplamyolcu
sayilari2019 yilinin ayni dénemininsirasiyla %69, %121 ve %89 seviyelerine ul asti.

Sirketingenel miidiri Serkan Kaptan’inacgiklamalarina Rus havayollarive seyahatacenteleri, 2023 yilindaRusya ile Turkiye
arasindaki ucus sayilarinda %50 artis beklediklerini agikladilar. Boylece sirket glicll bir sezon daha bekliyor. Almati'daki yeni dis
hatlarterminalinin insaati Mart 2023 itibariyla %53 oraninda tamamlandi. insaatin 2024 yilinda tamamlanmasi bekl eniyor.

TAV Havalimanlari 1€23’de beklentimizden %3 daha yiiksek 251 milyon Euro net satis aciklamistir. Net satislar yolcu
trafigindekiiyilesme ve Almati Havalimani’'nin ve BTA'nin gli¢l G performanslarindan olumlu etkilenmistir. 1¢23’de netsatiglar
2019 yilininayni déneminin %166’sina ulasmistir. 1¢23’de Almati Havalimani harignetsatislar2019yilinin ayni déneminin
%102’sine ulagmistir.

TAV Havalimanlarn 1C23’de beklentimize paralel gerceklesmistir. 1¢23'de karsilastirilabilir nakitoperasyonel giderler 2019
yilinin aynidénemine gére %17 oraninda artmistir.

Yonetim 2023 ve 2025 yilinaiiligkin 6ngoriilerini korudu. Yonetim, 2023’te 1.230-1.290 milyon Euro net satis ngdérmektedir.
2023 i¢in sirket 52-59 milyonuluslararasi yolcu ile toplamda 81-91 milyon yolcu beklemektedir. 2023’te sirket 330-380 milyon
Euro FAVOK 6ngdrmektedir. Sirket 2023’te 220-260 milyon Euroyatinm harcamasi yapmayiplanlamaktadir. 2022-2025 yillar
arasindasirket netsatis vetoplamyolcusayisinin%10-14 oraninda yillik bilesik blylime oraniylaartmasini beklemektedir.
Sirket 2025 yilinda FAVOK marjinin 2022 marjini (%30.6) asacagini diisinmektedir. 2022-2025 yillari arasinda sirket
FAVOK’Uiniin %12-18 oraninda yillik bilesik biiyiime oraniyla artmasini beklemektedir.

1G23’de sirketin net borcu ceyreklik %7 artarak 1,665 milyonEuro oldu. 1¢23'de ceyreklikbazda alacak vadesi 6 giin artti.

1¢23'deceyreklikbazda stokvadesi5 giin artti. 1¢23’de ¢eyreklik bazda satici vadesi 7 giin daraldi. Sonug olarak 1¢23’de
ceyreklik bazda nakitdonglisii 17 giin artt.
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e  Yorum:1G23'deTAV, beklentilerinaltinda sonuglaracikladi. TAV, 2023 ve 2025 6ngoriilerini korudu. TAV icin hedef fiyatimizi
137,0 TL seviyesinde koruduk. “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruduk. 1¢23 sonuglarini “Noétr” olarak
degerlendiriyoruz.

Ozet Gelir Tablosu
EUR mn 1¢23 1G22 A 4C22 a/q 2022 2021 v/y
Net Satislar 251 149 68.3% 299 -16.0% 1,051 522 101.4%
Amortisman 22 17 25 96 77
FAVOK 44 33 34.1% 55 -20.9% 322 150 115.4%
FAVOK Mariji 17.4% 21.8% -443 bps 18.5% -1,217 bps 30.6% 28.6%  200bps
Net Kar -45 -21 110.8% -7 562.0% 122 45 173.3%
Net Kar Marji -18.0%  -14.4% -364 bps -2.3% -1,391 bps 11.6% 8.6% 306 bps
Bilango (EUR mn) 1C22 2G22 3C22 4G22 1¢23
Net Borg 1,634 1,645 1,608 1,559 1,665
YP Pozisyonu 47 61 32 89 117
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Burapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullamilarak hazirlanmistir. Raporda yeralan ifadeler, hi¢bir sekilde veyasuretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularn, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir ve bu
bilgilere dayamilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhshgindan Ak Yatrim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'm ve Akbank’mn tiim
¢alisanlar1 ve damsmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim aracin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigmanligi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatirnm Darmusmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi
sozlesmesicer¢evesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatiim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluylaalinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veyayazihimina gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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