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2C23 Gerg. ve Tahminler Hisse Performansi Marjlar
EUR mn Gerg. RT Tahm. Ak 0%
Net Satislar 309 326 322 1A 30%
FAVOK 103 107 105 10%
Marj 33.3% 32.9% 32.7% 3A 1%
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TAV Havalimanlari beklenenden zayif sonuglar agikladi...

e TAV Havalimanlari 2¢23’de 38 milyon Euro net kar agikladi. Sapma agirlikli olarak beklentimizden 7 milyon Euro daha yuksek
gelen vergi giderlerinden kaynaklanmaktadir.

e 2(C23’de uluslararasi yolcu sayisi yillik %33 artarak 2019 yilinin ayni déneminin %105’i seviyesine ulasirken, yurt igi yolcu sayisi
yillik %15 artarak 2019 yilinin ayni doneminin %98’ seviyesine ulastl. 2C23’de toplam yolcu sayisi yillik %26 artarak 2019
yilinin ayni doneminin %103’0 seviyesine ulasti. Almati Havalimani harig, 2C23’de sirketin yurt ici, uluslararasi ve toplam yolcu
sayilari 2019 yilinin ayni déneminin sirasiyla %82, %99 ve %93 seviyelerine ulast.

e Sirketin genel midiri Serkan Kaptan’in agiklamalarina gére 2019 seviyesinin %52'si seviyesinde olan Rusya trafigi haricinde
neredeyse tim kaynak pazarlar 2019 vyolcu seviyelerinin olduk¢ca olarak Uzerinde seyretmektedir. 2019 vyilina gore
Almanya’dan trafik %24, ingiltere’den trafik %53, BAE’den trafik %24, Polonya’dan trafik %67 ve Fransa’dan trafik %29
yukaridadir.

e TAV Havalimanlan 2¢23’de beklentimizden %4 daha diisiik 309 milyon Euro net satis agiklamigtir. Net satislar yolcu
trafigindeki iyilesme ve hizmet sirketlerinin gicli performanslarindan olumlu etkilenmistir. 2C23’de net satislar 2019 yilinin
ayni déneminin %164’Gine ulagsmistir. 2¢23’de Almati Havalimani hari¢ net satislar 2019 yilinin ayni déneminin %112’sine
ulagmistir.

e TAV Havalimanlari 2¢23’de beklentimizden %2 asagida 103 milyon Euro FAVOK aciklamistir.

e Yonetim 2023 ve 2025 yilina iliskin 6ngoriilerini korudu. Yonetim, 2023’te 1.230-1.290 milyon Euro net satis dngérmektedir.
2023 icin sirket 52-59 milyon uluslararasi yolcu ile toplamda 81-91 milyon yolcu beklemektedir. 2023’te sirket 330-380 milyon
Euro FAVOK 6ngdrmektedir. Sirket 2023’te 220-260 milyon Euro yatirim harcamasi yapmayi planlamaktadir. 2022-2025 yillari
arasinda sirket net satis ve toplam yolcu sayisinin %10-14 oraninda yillik bilesik biyime oraniyla artmasini beklemektedir.
Sirket 2025 yilinda FAVOK marjinin 2022 marjini (%30.6) asacagini diisiinmektedir. 2022-2025 vyillari arasinda sirket
FAVOK’iiniin %12-18 oraninda yillik bilesik biiylime oraniyla artmasini beklemektedir.

e 2C23’de sirketin net borcu c¢eyreklik %6 artarak 1,8 milyar Euro oldu. 2C23’de ¢eyreklik bazda alacak vadesi 7 glin daraldi.
2C23’de ceyreklik bazda stok vadesi 12 giin daraldi. 2C23’de geyreklik bazda satici vadesi 1 giin daraldi. Sonug olarak 2C23’de
ceyreklik bazda nakit dongisii 18 giin daraldi.

e Yorum: 2G23'de TAV, beklentilerin altinda sonuglar agikladi. TAV, 2023 ve 2025 6ngorilerini korudu. TAV icin hedef fiyatimizi
165,0 TL seviyesinde koruduk. “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruduk. 2¢23 sonuglarini “Hafif Olumsuz” olarak
degerlendiriyoruz.
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Ozet Gelir Tablosu
EUR mn 2¢23 2G22 y/y 1¢23 a/q 2022 2021 vly
Net Satiglar 309 262 17.8% 251 23.2% 1,051 522 101.4%
Amortisman 30 16 22 96 77
FAVOK 103 96 6.9% 44 136.0% 322 150 115.4%
FAVOK Mariji 33.3% 36.7% -342 bps 17.4% -1,324 bps 30.6% 28.6% 200 bps
Net Kar 38 52 -27.8% -45 n.m. 122 45 173.3%
Net Kar Marji 12.2% 19.9% -771 bps -18.0% -2,965 bps 11.6% 8.6% 306 bps
Bilango (EUR mn) 2C22 3C22 4C22 1¢23 2¢23
Net Borg 1,645 1,608 1,559 1,665 1,769
YP Pozisyonu 61 32 89 117 149
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar: kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’mn ve Akbank’mn tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlig1 hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligt
sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet tizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1
alictnin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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