INTEGRAL
YATIRIM

25.10.2023

TAV Havalimanlari / TAVHL - 3C23 Bilang¢o Analizi

Hedef Fiyat: 190 TL

TAV Havalimanlari (TAVHL) 3C23 déneminde yillik %243,1 artis ile
5402 mn TL net kar agikladi. Boylelikle piyasa beklentilerinin
Uzerinde net kar aciklamis oldu. Piyasanin ortalama net kar beklentisi
4.905 mn TL agiklanmasi yonindeydi. Beklentiden pozitif sapma
gOsteren net karda mevsimsellik etkinin en gig¢li dénem olmasi
sebebiyle cirodaki artis, gucli operasyonel sonuglar, Tibah hisse
satisindan bir defaya mahsus €82,7M gelirin etkili olmasinin yani sira
yatirim faaliyetlerinden gelirler, finansman gelirleri ve ertelenmis vergi
geliri net kar desteklemistir. Buna karsin vergi gideri net kari
térpulemis gérindyor.

Almat’'nin Go6z Aliciigi Devam Ediyor... 3C23 ddéneminde satis
gelirleri yilik 11,8 milyar TL'ye yukseldi. Artan ciroda, Havacilik
gelirleri etkili olurken, Almat’nin dis hat uguslarindaki muazzam
biyume ve diger havalimanlarinin gogunda goriilen hacim artisi ile
birlikte artti. Yolcu trafiinde devam eden toparlanmanin etkisiyle
%99,7 oraninda artiran TAV glcli ciro artisi gergeklestirmistir. Rus
hava sahasinin bazi hava yolu sirketlerine kapanmasi ve Almati
Havalimanr'nda elde edilen verimlilik iyilestirmeleri nedeniyle artan
dis hat kargo uguslari 2C22’'den itibaren Almat’nin Ciro ve
FAVOK’Uinii 6nemli oranda artird.

9 Aylik Sonuglar

2023 yiinin ilk 9 ayina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yilhk
bazda %90,0 artigla 23,8 milyar TL'ye ylkseldi. Brut kar marji -3,0
puan azalisla %41,0 seviyesinde, FAVOK marji 1,1 puan azaligla
%34,6 seviyesinde gerceklesti. FAVOK yillk bazda %84,0 artis
gosterdi ve 8,2 milyar TL olarak hesaplandi.Bu sonuglarla birlikte
sirketin 9 aylik net dénem kari %187,3 artisla 5,4 milyar TL'ye
yukseldi.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 130,90
Piyasa Degeri (mn TL) 47.553,5
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 22.825,7
Buglinki Sermaye (bin TL) 363.281
Halka Acik Sermaye 174.375
Halka Agiklik Orani %48

Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Ayhk 9,8
3 Aylik 15,3
Yilbasina gore 40,0
Son 1 Yil 57,9

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Ayhk 10,5
3 Aylik -3,4
Yilbagina gore -3,5
Son 1Yl -21,4

Piyasa Carpanlari

F/IK 8,8
PD/DD 1,2
FD/NS 2,7
Bilango Ozeti (Bin TL) 2023/09
Aktifler 134.799.506
Net Borg 31.110.678
Net Déviz Pozisyonu 4.599.709
Net Satislar 23.817.499
FAVOK 8.243.741
Net Kar/Zarar 5.370.141

9A23 9A22

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

2623 Deg. (%) Deg. (%)

Net Satislar 11.832.435  5.925.180 99,7 6.925.514 70,9 23.817.499 12.533.881 90,0
Briit Faaliyet Kari 5427587  2.839.459 91,1  2.814.575 92,8 9774110 5.515.143 77,2
Faaliyet Giderleri 1.721.601  1.082.058 59,1  1.170.529 471 3.988.618 2.221.707 79,5
Finansman Gelir/Gider 236112  -745.585 ad. -1.145.139 ad. -2.352.823 -1.790.260 ad.
Esas Faaliyet Kari 3.705.986  1.757.401 110,9  1.644.046 1254  5785.492  3.293.436 75,7
FAVOK 5.078.046  2.401.734 1114  2.305.082 120,3 8.243.741  4.479.237 84,0
Ana Ortaklik Net Kar 5401779  1.574.441 2431 887.397 508,7 5.370.141  1.869.175 187,3
Oranlar 3G23 3G22 Fark 2G23 Fark 9A23 9A22 Fark
Briit Kari Marji (%) 45,9 47,9 2,1 40,6 5,2 41,0 44,0 -3,0
Esas Faa.Kari Marji (%) 31,3 29,7 1,7 23,7 7,6 24,3 26,3 2,0
Favok Marji (%) 42,9 40,5 2,4 33,3 9,6 34,6 35,7 1,1
Net Kar Marji (%) 457 26,6 19,1 12,8 32,8 22,5 14,9 7.6
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Dis Hat Uguslarinda Biiyume... Kazak orta sinifinin biyiimesi, Ulke disina artan seyahat (artan kisi basi gelir) ,ulkeye gelen is amagli seyahat
(Yeni Kazakistan hamlesi) ,llkeye gelen turizm amagli seyahat dis hat uguslarina 6nemli katki sagladi.

Giiglii FAVOK Biiyiimesi... Sirket'in FAVOK yillik bazda %111,4 artis gosterirken, geyreksel bazda %120,3 artis gésterdi ve 5,07 milyar TL oldu.
Dis hat yolcu uguslarindaki énemli oranda biiyiime de 9A23'te FAVOK’e biiyiik katki sadladi. FAVOK biiyiimesine en fazla katki, yolcu artisi ve
UFRYK 12 uygulamasinin sona ermesi nedeniyle Ankara’dan geldi. 9A23'te FAVOK, 9A19'un %37, 9M22'nin ise %20 (izerinde gerceklesti. Almati
Havalimani, 9A23’te konsolide FAVOK’{in %22’sini (retti.

Marjlardaki Artis Dikkat Gekici... Sirket'in faaliyet giderleri, TL'nin reel deger kazanci ve enflasyon nedeniyle artis gosterse de gigli FAVOK
tretimi dengelemis gériiniyor. FAVOK marji yillik 2,4 puan artisla %42,92 seviyesinde gergeklesti. Bir énceki geyrekte %33,28 FAVOK marji elde
edilmisti. Esas faaliyet kar marji yillik 1,7 puan artisla %31,32 seviyesinde gerceklesti. Bir dnceki geyrekte %23,74 esas faaliyet kar marji
Uretmisti.

9 Aylik Sonuglar... 2023 yilinin ilk 9 ayina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik bazda %90 artigla 23,8 milyar TL'ye yUkseldi. Brat kar marji
3,0 puan azaligla %41,04 seviyesinde, FAVOK marji 1,1 puan azaligla %34,61 seviyesinde gerceklesti. FAVOK yillik bazda %84 artis gésterdi ve
8,2 milyar TL olarak gerceklesti.

Net Borg Pozisyonu Artiyor... Sirket'in net bor¢ pozisyonu 2022 yilinin ayni dénemine gére %62,6 artarken, bir dnceki ¢ceyrege gore %12,35
azalarak bu dénemde 31,1 milyar TL net borcu gerceklesti. Net borg/FAVOK rasyosu ise 3,4 seviyesinde gerceklesti. 3C23'te TIBAH hisse
satisinin tamamlanmasiyla elde edilen €135 mn satis hasilati, net borgta énemli bir azaltici etki yaratmasina kargin faaliyetlerden yaratilan énemli
miktarda nakde karsin yodun yatirim harcamalari, Almatr'daki isletme sermayesi hareketleri ve 2C23'te Esenbogda yeni imtiyazi igin ddenen
€119m kira pesinati nedeniyle artis gdsterdi.

Ankara Esenboga Yatirmi... 30 Eylul 2023 itibariyle ingsaatin %25’i tamamlandi. Yaklasik 210 milyon avro ilk etap yatiriminin éngérildugi
muhendislik, tedarik ve insaat s6zlesmesi kapsaminda; yeni pist, otopark, 5 MW glines paneli ve diger cesitli yatinmlara 2023 yilinda baslanacak
olup, 2 ila 3 yiIl arasinda tamamlanmasi planlanmaktadir.

Antalya Havalimani Yeni Terminal & Hava Tarafi Yatinmi... 30 Eylul 2023 itibariyla insaatin %55’i tamamlandi. 2025'in ilk yarisinda agiimasi
planlaniyor. Terminal genislemesi (halihazirda 142 bin m2 olan dis hat terminale ilave 125 bin m2 ve yine halihazirda 38 bin m2 i¢ hat terminale
ilave 37 bin m2), hava tarafi genislemesi 1 milyon m2. Yeni terminalin yolcu basina perakende harcamaya olumlu katki saglamasi bekleniyor.

Sirket Gelecege Yonelik Beklentilerini Koruyor... 2023 yili 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'(in ise 330-380 mn € olmas|
bekleniyor. Yatirim harcamalari ise 220-260 mn € arasi hedeflenmektedir. Yeni Ankara yaklasik %35, Almati yaklasik %30 ve K.Makedonya %15
yatinmlarini olugturmasi planlaniyor. 2025 yeni beklentileri (yeni Ankara(2025+) Esenbog@a imtiyazini da igeriyor). Ciro ve toplam yolcu 10-14%
BYBO(2022-2025) bekleniyor. FAVOK marji 2022 marjinin lizerinde bekleniyor. 2022 yili ve sonrasinda Almati ve hizmet sirketleri gibi diisiik
marijl isletmelerde énemli oranda buylime nedeniyle 2022 ile 2025 arasindaki marj genislemesi daha dugsik olacak ve 2025te elde edilecek
FAVOK basglangicta planlanandan daha yiiksek olacaktir. FAVOK 2.5-3.0 €m olmasi hedefleniyor.

Degerlendirme & Hedef Fiyat... Tav Havalimanlarinin 3. Ceyrek igin acikladigi finansal sonuglari gigli bulduk. Hem yurt ici hem yurtdisi
operasyonlarinda yolcu ve ugak trafiginde giigclenme dolayisiyla yillik bazda yiiksek biyime gerceklesti. 2019 seviyelerine ulasan yolcu sayilari,
Almati havalimani etkisiyle ve artan kur ile birlikte glgli goriinimuni siirdirmeye devam ediyor. Sirketin aldigi stratejik kararlar dogrultusunda
yaptidi yatirimlar, yurt ici tavan fiyat bilet uygulamalari, maliyetlerin sinirli kalmasi ile ulastirma paylarinin 3. Ceyrekte 6n plana ¢iktigini izliyoruz.
TAV su an turizm sezonunun en iyi dénemini yasiyor diyebiliriz. Dis hat yolcu sayilarinin da 2019’un Uzerinde kalmasi tavi destekliyor. Dolayisiyla
yatirim planlarini ve Almati hikdyesini begenmeye devam ediyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2020 2021 2022 2022/09 2023/09 Deg.(%)
Donen Varlklar 9.770.948 6.747.366  14.985.806  14.322.765  29.706.699 107,4
Hazir Degerler 5.443.456 1.402.142 5.143.504 4.738.291 13.020.152 174,8
Ticari Alacaklar 758.159 1.461.462 2.476.632 2.905.840 5.396.509 85,7
Diger Alacaklar 2.000.718 479.561 286.006 316.933 456.730 441
Stoklar 64.195 312.875 996.651 1.101.845 849.080 -22,9
Diger Donen Varliklar 332.761 529.439 913.994 604.499 1.278.456 11,5
Duran Varliklar 22.253.260 45.222.200 69.349.629 64.157.507 105.092.807 63,8
Ticari Alacaklar 281.263 146.085 0 0 0 a.d.
Yatirim Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 3.036.825 4.815.629 14.582.240 13.226.888 19.534.957 47,7
Maddi Duran Varliklar 1.642.771 5.596.532 9.424.961 8.829.592  17.992.177 103,8
Maddi Olmayan Duran Varliklar 15.474.535 28.763.320 37.691.992  34.765.197  53.379.829 53,5
Diger Duran Varliklar 130.354 210.701 417.257 368.486 4.013.868 989,3
TOPLAM AKTIFLER 32.024.208 51.969.566  84.335.435  78.480.272 134.799.506 71,8
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 11.549.353 7.352.579  14.575.384  13.983.970  24.955.116 78,5
Finansal Borglar 5.294.844 2.575.089 5.524.917 5.784.976 10.172.262 75,8
pzun Vadell Finansal Borglanmalarin Kisa Vadel 1125545 2622145  2.210.921  3.168.119  4.411.414 39,2
Ticari Borglar 483.390 751.031 1.684.819 2.008.297 2.364.913 17,8
Diger Borglar ve Karsiliklar 4.645.574,00 1.404.314,00 5.154.727,00 3.022.578,00 8.006.527,00 164,9
Uzun Vadeli Yukiimliilkler 12.055.157  29.369.475  46.195.064 41.520.826  70.477.155 69,7
Finansal Borglar 5.584.889  12.787.487 20.088.239  16.975.833  34.883.325 105,5
Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 a.d.
Diger Borglar ve Kargiliklar 6.470.268,00 16.581.988,00 26.106.825,00 24.544.993,00 35.593.830,00 45,0
Oz Sermaye 8.312.423  15.021.960 23.166.338  22.550.839  38.825.680 72,2
TOPLAM PASIFLER 32.024.208 51.969.566  84.335.435  78.480.272 134.799.506 71,8

Temel Rasyolar

2021

2022

2022/09

2023/09

Cari Oran 0,8 1,0 1,0 1,2
Likitide Oran 0,8 0,9 0,9 1,1
Toplam Borg / Toplam Aktif 73,7 70,7 72,1 70,7 70,8
T. Finansal borg / Aktif 37,5 34,6 33,0 33,0 36,7
Toplam Borg / Ozsermaye 284,0 2445 262,3 246,1 2458
Gelir Tablosu (Bin TL) 3C22 3C23 Deg. (%) 9A22 9A23 Deg. (%)
Satis Gelirleri 5.925.180 11.832.435 99,7 12.533.881 23.817.499 90,0
Satiglarin Maliyeti 3.085.721 6.404.848 107,6  7.018.738 14.043.389 100,1
Brit Kar/Zarar 2.839.459  5.427.587 91,1 5515143  9.774.110 77,2
Faaliyet Giderleri 1.082.058 1.721.601 59,1 2.221.707  3.988.618 79,5
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 1.757.401 3.705.986 110,9 3.293.436 5.785.492 75,7
Esas Faaliyet Kari 1.742.684  3.706.336 112,7 3.282.683 5.885.809 79,3
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi éncesi kar ) 2.401.734 5.078.046 11,4 4.479.237 8.243.741 84,0
Ana Ortakhk Net Kar 1.574.441 5.401.779 2431 1.869.175  5.370.141 187,3
Karlilik Oranlari 3C22 3C23 9A22 9A23
Brit Kar Mariji 47,9 459 440 41,0
Favok Marji 40,5 429 35,7 34,6
Net Kar Marji 26,6 457 14,9 22,5

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnm Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhidi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 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 dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve gincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak lzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklarn yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoéniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve Integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Biiyiikdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 Maslak-Sariyer/iISTANBUL
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




