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3.Ceyrek Sonrasi Degerlendirme TAVSIYE GUGLU AL
Mevsimsel olarak en iyi geyrek. Tav Havalimanlari 3.ceyrek sonuglarini 24 Ekim aksami Hisse Fiyat 387€
itibariyle agikladl. Sirket Gglncl geyrekte 11,8mr& satis geliri, 5,imrt favék ve 5,4mrt ’
net kar elde etti. Beklentilerin hafif altinda gelen ciroya kargin(-%3), favdk (%5) ve net 12 Ayhk Hedef Fiyat 7,68 €
kér(%9) piyasa beklentilerin hafif Gzerinde gerge. Beklentilerin hafif altinda gelen net  Getiri Potansiyeli %98
satigsa karsin(-%3), favok (%5) ve net Kar(%9) piyasa beklentilerin hafif Gzerinde
gergeklestiklesti. Buylk oranda turizm bdlgelerindeki havalimanlari ve hizmet .
sirketleri ile faaliyet gdsteren sirketin en gUgli geyregi mevsimsel olarak Ugulncu Hisse Kodu TAVHL
geyredi. Buna ek olarak, Medine Havalimani‘ndaki %24 oraninda pay satigsindan  Piyasa Degeri (mn Euro) 1,378
sirket, 83mn<€ tek seferlik gelir elde ettigini agiklamistir. Firma Degeri (mn Euro) 3.050

. e . . wp e . Hisse Sayisi (mn adet) 363,3
Sirketin Gglncl geyrekte havalimanlan* yildan yila %20 gelir, %625 favék biiyimesi
gerceklestirerek hasilati 247mn€’ne gikarirken, ayni dénem igin favék 129mn€  Halka Agiklik Orani %47,6

seviyesine yUkselmistir. Hizmet sirketleri(Havas, BTA, Tav Tech ve TOS) ise yine YoY  Gunlik Ortalama islem (3 aylik-mn TL) 688
%28 gelir buyiimesi, %31 favok biliylimesi gergeklestirmistir. Bunun sonucunda
hizmet sirketleri geliri 202mn<€, favék tutari da 45mn<€ seviyelerine ylikselmistir. Fiyat Performansi 1Ay 3Ay  12Ay
Diger 6zkaynak yatirimlari(Antalya Havalimani, TGS, ATU, Medine TIBAH) géz éniine BIST ._100 egore "55%  -82%  -7.9%
alindiginda ise; ilgili varliklari geliri YoY %19, favok tutari ise %27 buyitimustar. Nominal (TL) 9% -7.6% - S44%

Nominal (EUR) -10,2% -13% -4,8%

*Ozkaynak yatirimlari ve azinlik paylari eliminasyonu harig
Tahminler (Eur-mn) 2019 2022 3C23

Zor bir Ekim. Tav, 7 Ekim’den beri hem global emsallerine hem de Bist100/Bist30

. . . Satiglar 749 1051 982
endekslerine gore oldukga negatif ayrigsmistir. (Bknz Sayfa 3) EAVOK 280 32 o
Sirketin yayinladi§i EKim trafik verilerine gére ise, Orta Dogu’daki siirecin sirket Net Kar 73,4 123 176
faaliyetlerini 6nemli/gézle gériiliir seviyede etkilemedigi séylenebilir. Bolgeye en
yakin cografi lokasyonda bulunan Medine havalimani trafigi, 2019'a kiyasla toplam  Degerleme 2019 2022 3C23
yolcu sayisinda EKim ayinda %69'luk biiylime gdstermistir. PD/DD 1,21 1,47 1,17
Yatirimlar takvime uygun ilerliyor. Sirket, bir yili agkin slredir yogun yatirim takvimi F/K . 448 7.9 8.4
icerisinde olup sirasiyla Almati, Antalya ve Ankara Esenboga Havalimanlar’na FD/FAVOK® 6,7 9,7 8,3
kapasite genislemeleri bagta olmak lzere yatirim faaliyetlerini sirdiirmekte. 3.ceyrek  Temettl Verimi (%) 6,8% 0% 0%
sonu itibariyle Almatr’nin %76, Antalya’nin %55, Ankara’daki devam eden yatirimin *Ozkaynak yatirimlari ve azinlik paylari eliminasyonu harig
ise %25'i halihazirda tamamlanmis vaziyettedir.

Fiyat Grafigi

Bilango ve borgluluk. Sirket 23/9 ddénemi itibariyle 1,4mr€ 6zkaynaklara ve 4,7mr&

varlik/ylkiimliiliiklere sahiptir. Son dénem net bor¢ tutari 2,7mr€(6zkaynak =
yatirimlarindan kaynaklanan net borg¢ dahil) seviyesine dlserken; borglanma -
maliyeti %7 seviyesine yiikselmistir. Net borg/favék orani 4,5x* olarak U100 € -
gergeklesmistir. -
*Ozkaynak yatirimlari dahil e
Cazip degerleme. Dederlemede kullandigimiz indirgenmis nakit akimlari - pargalarin o
toplami ve emsal sirket garpanlari analizlerine gore belirledigimiz agdirlik sonrasi TAVHLE e

ortalama %98 yukari potansiyel hesapliyor, 12 aylik hedef fiyatimizi 7,02€’dan 7,68€ o
seviyesine ¢ikariyoruz. Sirketi hem gelir projeksiyonlarina hem emsal sirketlere gére
cazip bulmaya devam ediyoruz. o

Not: Degerleme tarafinda degisen varsayimlarimiz ve projeksiyonlarimiz igin litfen sayfa 4 ve 5'e 2023 Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Adustos Eylil Ekim
gbz atiniz.

Riskler. Sirket O6zelinde en buytk riski, global havacilik faaliyetlerini negatif
etkileyebilecek sihhi veya jeopolitik bir hadise olarak gériyoruz. Ayrica sirketin yurt
ici 6nemli havalimanlarinin turizsm yogun bdlgelerde oldudu hatirlanirsa, Ulke
turizminin seyrine bagliliginin da yiliksek oldugunu not etmek gerekmektedir. Ayrica
uzun vadeli Euro enflasyonunun ¢ok dusiik seviyelerde gergeklesmesi sirketin
isletmekte oldugu havalimani operasyonlarinin faaliyet kaldiracindan
yararlanamamasina, uzun dénem Karlihdina baski unsuru olusturabilecektir.
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Tav’in 2019 éncesi dénemde sahip oldugu varliklar arasinda en ylksek gelir ve kdri saglayan
varligi Atatiirk Havalimanr’ydi. 2019 sonrasi dénemde ise Covid-19 pandemisi sektére zor
zamanlar yasatsa da, Tav bagta Almati olmak lizere portféyline 6nemli varliklar eklemis, var
olanlarin bazilarinin imtiyaz slirelerini 30 yila kadar uzatmstir.

3¢C23'de 6zkaynak yatirimlari harig: brtt kdr marji %46, favék marji %43 seviyesinde
gergeklesmistir. Sirket, Almati Havalimani’ni satin aldigindan beri operasyonel jet yakit
satiglarina baglamigtir; géreceli diigiik marjli bir operasyon olmasi nedeniyle bu durum,
genel marjlarin daha agagida ger¢eklesmesine sebep olmaktadir.

Ozkaynak Yatirimlari Dahil Edilmis - mn€
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3¢23 itibariyle Net Borg/Favék 4,5x seviyesine gerilemistir. Sirket yénetimi, ilgili oranin yil - 2022 Kasim ayindan beri Tav Havalimanlari dig hat yolcusu 2019 seviyelerinin lizerinde
sonu hedeflerin alt limiti olan 5,0x civarinda gergceklegecegini belirtmistir. Ayrica girketin  seyrotmektedir. Sirketin ana gelir kaynagi dis hat giden yolcular olup, i¢ hat yolculara
ortalama € borg¢ maliyeti bu geyrek %7 seviyesine yiikselmigtir. (Net borg ve favék kiyasla birgok havalimaninda kisi bagina gelir 4-5 kat daha yiiksektir.
tutarlarina 6zkaynak yatirimlarindan kaynaklanan gelir ve borglar dahildir.)
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—— [gletme Faaliyetlerinden Nakit Akiglar
——  Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislari —p021  mmm2022 2023 —8—23/22Degisim %
——  Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akiglar!
Revize edilen 2023 yili turizm hedefi 56mr$ gelir, 60mn turisttir. 2024 i¢in beklenen
Tav’in agirhikli agirhikli imtiyaz siiresinin® oldukga diistiigii(4-5 yil) 2017-2019 yillari sonrasi biiyiime ise %7 dolaylarindadir. Tav Havalimanlarinin Ankara disindaki tim yurt ici
sirket, yurt diginda Almati satin alimini takiben yurt i¢inde kazandigi ihalelerle imtiyaz havalimanlari turizm bélgelerinde bulunmaktadir.

siirelerini uzatmig ve AiS‘i* 30 yila ¢tkarmigtir. Bu dénemde varlik giris ve gikislari sonucu nakit
akimlari dalgalanma géstermis ve gerekli/yogun yatirim harcamalari temetti dagitimina

imkan tanimamistir. 2025 sonrasi dénemde bu tablonun degisebilecegini diigliniiyoruz. Kaynak; Fintables, Sirket Faaliyet Raporu, Kiltlr ve

Turizm Bakanhgi
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Ekim Bilteni;

20 Kasim 2023

Tav Havalimanlari Holding; jeopolitik hadiselerin baglangig
tarihi olan 7 Ekim’den beri hem global emsallerine hem de
Bist100/Bist30 endekslerine godre oldukga negatif
ayrigsmistir.

ilk 9 ay performanslari kiyaslandiginda yildan yila toplam
hizmet verilen yolcuda Tav %24, Fraport %24, Paris (ADP)
%18, AENA %18 biiylime gdstermis olup, Tav Havalimanlari
yolcu bUylUmesinde rakiplerinin énindedir.

Sirketin yayinladigi Ekim trafik verilerine goére, Orta
Dogu’daki silirecin sirket faaliyetlerini 6nemli/go6zle
gorilur seviyede etkilemedigi soylenebilir. Bdlgeye en
yakin cografi lokasyonda bulunan Medine havalimani trafigi,
2019'a kiyasla %69'luk biliylime gdstermistir.

Fakat unutulmamalidir ki; yasanan durum ilerleyen
dénemde sirketin faaliyetlerini etkileyebilecek bir risk
unsuru olarak goérilmektedir.

7 Ekim

23

Kaynak; Tradingview
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TAV Havalimanlari Yolcu Sayilari - Ekim 2023

Ekim
Yolcu 2019 2022 2319 % 23/22 %
Antalya 4.148.047 | 3.955.899 | 4.090.337 -1% 3%
Dig Hat 3.502.346 3.399.813 3.524.123 1% 4%
ic; Hat 645.701 556.086 566.214 -12% 2%
izmir 1.071.372 920.474 962.257 -10% 5%
Dig Hat 342.694 414.582 431.307 26% 4%
ic; Hat 728.678 505.892 530.950 5%
Ankara 1.131.264 750.828 1.029.279 -9% 37%
Dig Hat 197.247 173.502 280.062 42% 61%
ic; Hat 934.017 577.326 749.217 -20% 30%
Milas - Bodrum 371.546 366.361 370.723 0% 1%
Dig Hat 176823 | 204.184 185.474 5% | 9%
ic Hat 194.723 162177 185.249 -5% 14%
Gazipasa Alanya 111.411 69.928 93.482 -16% 34%
Dis Hat 61.694 30.353 47.787 -23% 57%
ic Hat 49.717 39.575 45,695 -8% 15%
Almati* (Ugus Sayisi) 5.637 5.898 7.189 28% 22%
Dig Hat 2.523 2.616 3.516 39% 34%
ic Hat 3.114 3.282 3.673 18% 2% |
Georgia [ Glrcistan 331.540 384.720 392.278 18% 2%
Madinah / Medine 457.750 649.938 775.333 69% 19%
Tunisia / Tunus 259.174 148.383 230.154 -11% 55%
North Macedonia / Kuzey Makedonya 239.464 220.394 290.104 21% 32%
Zagreb 330.598 321.046 351.133 6% 9%
TAV TOPLAM 8.452.166 8.473.494 2% 2%
Dig Hat 5.637.254 5.981.971 6.635.668 18% 11%
ic; Hat 2.814.912 2.491.523 2.828.483 0% 14%

Ara

17.50%

15.00%

12.50%

10.00%

Turk Liras1 %
Degisim

Kaynak; Sirket Ekim ayi
yatirimci bilteni

Sirketin agikladigi Ekim ayi trafik verilerine gére Tav Havalimanlari, hizmet verdigi yolcu sayisini gegen yilin ayni ayina gére %12, 2019'un ayni ayina gére
de %12 oraninda artirmistir. Detaylara inecek olursak; Ankara, Almati* ve Medine havalimanlarindaki dig hat yolcu bliyiimesi dikkat cekmektedir.
AnadoluJet’in 6zellikle Ankara-Esenboga’da dis hat trafiginde blytimeye katki verdigi sGylenebilir. Buna karsin son dénemde yasanan jeopolitik
hadiseler, ézellikle o bélgedeki hava trafiginin gidisati noktasinda tedirginlik yaratsa da sirket tarafindan agiklanan verilere gére etkinin sinirl oldugu
gbzlemlenmektedir.

*Almati Havalimanr’nin gelirlerinde 6nemli oranda kargo uguslari ve jet yakiti satigi yer tutmaktadir. Ugus sayilarina 6zellikle dikkat edilmektedir.
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Degerleme

¢ Tav Havalimanlari Holding’i piyasa ve gelir yaklagimi ile dederliyoruz. Sirketin raporlama para biriminin Euro olmasi ve gelirlerin gok
blyuk bir kisminin Euro ve Amerikan dolari cinsi olmasi sebebiyle dederleme modellerini bu sekilde kurguladik. Piyasa yaklagsimi
tarafinda emsal sirketlere farkh oranlarda agirhk vererek 2024T Fiyat/Kar carpani lizerinden adil deger saptarken, gelir
yaklagiminda sirketin istiraklerini ortaklik oraninda ayri ayri indirgenmis nakit akimlari ile degerliyor, ardindan net aktif deger
ciktisina ulagiyoruz. Emsal sirket ydntemine %20, INA parcalarin toplamina %80 agirlik verdik. Model hakkinda dzetle;

e Tav gibi birden fazla llkede birden fazla havalimanini farkli ortaklik oraninda igsleten emsal sirketler olarak Fraport ve Groupe ADP
one gikmaktadir. Bu iki sirketin %30-%30 olmak lizere toplam agirligi %60 iken diger farkh tlkelerdeki farkli sirketlerin emsal sirket
degerlemesindeki adirhdi %5 (toplam %40) seviyesindedir.

e Emsal garpan olarak F/K rasyosunu se¢gmemizin nedeni, Groupe ADP, Fraport ve Tav 6zelinde ortaklik oraninin %50 ve altinda
bulunan &zkaynak yatirimlarinin gelir ve borcunu FD/FAVOK gibi diger garpanlarin icermemesi kaynaklidir.

e Emsal sirket degerlemesinin sirketlere 6zgl blyUme ve risk profilini yansitmiyor olusu, dederleme modelindeki agdirligini %20 ile
sinirlamamiza neden olmaktadir. Bizce Tav, hem paylastigi projeksiyonlar ile hem de rakiplerin gelecek &ngériileri ile
kiyaslandiginda daha yuksek blylime potansiyeli barindiriyor. Yurt i¢i havalimanlarinin faaliyet kaldiraci imkaninin diger
rakiplerinde gérece cok daha kisith oldugu hatirlanacak olursa sirketin emsallerine karsin énemli avantajlari oldugunu
diisiiniiyoruz. Jeopolitik risklere agik bir cografyada faaliyetlerini strdtrlyor olmasi da Tav’in operasyonlarini ve gelirlerini daha
volatil kiliyor, bu durum da sirketin emsallerinden ayiran dezavantaji olarak nitelendirilebilir.

¢ Sirketin igtiraklerinin her birinin farkli imtiyaz yapilarinda olmasi her biri i¢in ayri bir iNA modeli kurgulanmasini gerektiriyor. Bizim

degerlendirmemize gére bu isleyis, sirketin gergege en yakin degerini saptama konusunda gok daha isabetlidir. istiraklerden elde
edilen degerler ve holding solo metrikler ile dizeltildikten sonra ulasilan nihai net aktif deger, sirket degerini gdstermektedir.

Emsal Degerleme

.. 24T Y
Ulke FD/FAVOK 24T F/K Agirhk
Fraport 9 10,92 10,93 30%
Aeroports de Paris 30+ 9,67 20,67 30%
Malaysia Airport Malezya +3 6,73 36,57 5%
Airports of Thai Tayland 22,96 32,68 5%
AENA hpanya 9,65 14,75 5%
Toscana Aeroporti italya 5,95 16,77 5%
Flughafen Zuerich Ingre 9,46 18,13 5%
Flughafen Wien Avusturya 10,61 21,64 5%
Aeroporto Guglielmo .
March))ni di Bol%gna Italya 6,24 14,12 %
Grupo Ai;i‘:;;guar'o ael Meksika 7,75 12,85 5%
Agirhkli Ortalama 10,14 17,86 100%
Medyan 9,56 17,45
Tav Havalimanlari Holding 6,00 8,07
Agir. Ort. Gére Prim/iskonto -40,88% -54,81%
Potansiyel - 121,29%
Hedef Deder - 8,45 €
17.11.2023 kapanig verileri dikkate alinmugtir. Kaynak ; Bloomberg
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INA - Pargalarin Toplami

: . Tav'in P Hesapl Fi
Istirak (mn<€) Imtiyaz SUresi Tav Payi D?J\;;nn ;:g:; D‘ZSQE;F:;;;'PF!\:;?
Ankara - Esenboga 2050 100% P 1s68 6,9
izmir A.Menderes 2034 100% l 69,3 7,9
Alanya - Gazipasa 2036 100% I 13,6 12,3
Milas Bodrum 2037 100% | 3,6 20,6
Antalya 2051 50% 1,3
Almati - 85% 9,5
Tiflis 2027 80% 01
Batum 2027 76% ’
Monastir&Enfidha 2047 100% 13,2
Uskiip&Ohrid 2032 100% 6,3
Medine 2044 26% 12,4
Zagreb 2042 15% -
Havasg - 100% 8,8
TGS - 50% 7,2
ATU (Duty Free) - 50% 6,5
BTA (F&B) - 100% 8,0
Tav Teknoloji - 100% 9,3
Tav i§letme Hizmetleri - 100% 8,0
Toplam 3052 5,23
Holding Net Borg 561,6
Almati Satin Alma Hakki -~
Dlzeltmesi
Net Aktif Deger 2544
Hisse Basi NAD 7,00 €
12A Hedef
. 7,48 €
Deger

Nihai Deger

indirgenmis Nakit Akimlari (Pargalarin toplami) degerlememiz sonucunda buldugumuz 12 aylik hisse basi hedef deger 7,48€ iken,
emsal sirket kiyaslama yéntemi ile hesapladigimiz 12 aylik hisse basi hedef deger 8,45€ seviyesindedir. Yontemlere verdigimiz adirlik
(%80-%20) dogrultusunda hesapladigimiz 12 aylik hisse basi hedef deger ise 7,68€'dir.

17.11.2023 tarihi itibariyle hissenin kapanis fiyati 3,87€ olup %98 yukari potansiyel tagimaktadir.

Bir dnceki (19 Eyltl 2023) degerlememize kiyasla 7,02€ hedef fiyatin yukari yonlU revize edilmesinde asagdidaki arglimanlar siralanabilir;
a- Bagta Medine olmak lizere, izmir ve Bodrum havalimanlarinda azalan borg tutari, beklentimizin lizerinde hava trafigi ile devam
eden Almati ve Ankara havalimanlari, ayrica hizmet sirketlerinin herbirinin yiksek performansi degerlemelerine olumlu yansimistir.
Bunun yani sira ylikselen tahviller ve dolayisiyla sermaye maliyeti; diger varliklarda géreceli deger kaybina yol agmistir.

b- O tarihten bugiine emsal sirketlerden Fraport ve Groupe ADP’nin géreli iyi performansina ragmen Tav’in geride kaldigi

goézlenmekte. Sirket hisse senetlerinin Bist30 disina gikarilmasi bu dénemde iskontoya ayrica zemin olusturmus olabilir. Bizim
diislincemize goére bu girdiler Tav 6zelinde firsat sunuyor.

Degerleme Yontemi Hisse Bagl Deger Agirlik Hedef Deger €
2024T F/K 8,45 € 207%

7,68 €
Parcalarin Toplami (INA) 7,48 € 80%
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Gelir Tablosu (EUR) 3C23 2C23 1G23 4G22 3C22 2G22 1G22
Satig Gelirleri 406.350.365 306.082.479 250.286.916 304.476.433 328.281.189 254.908.202 149.295.947
Satiglarin Maliyeti (-) -219.955.767 -181.688.522 -174.504.180 -188.996.420 -170.962.596 -145.905.520 -95.075.405
Brit Kar 186.394.597 124.393.957 75.782.736 115.480.013 157.318.592 109.002.682 54.220.542
Genel Yénetim Giderleri (-) -58.541.183 -51.125.946 -52.871.581 -84.633.300 -59.574.549 -31.020.625 -38.887.431
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -582.167 -607.170 -1.369.725 -505.929 -376.251 -412.256 -308.275
Diger Faaliyet Gelirleri 12.646.126 21.291.285 8.516.250 17.499.512 6.644.763 2.928.350 14.518.896
Diger Faaliyet Giderleri (-) -12.634.106 -20.083.001 -4.923.473 -12.396.402 -7.460.150 -2.465.606 -14.762.072
Faaliyet Kari 127.283.267 73.869.126 25.134.207 35.443.894 96.552.404 78.032.546 14.781.660
Favok 174.390.634 101.876.224 42.572.991 54.605.829 133.066.690 93.789.938 32.266.681
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 10.081.288 11.758.573 4.912.441 53 7.829.532 6.565.451 3.088.642
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 70.805.081 23.343.587 -12.799.406 10.704.083 34.951.050 4.792.084 -5.635.818
Finansman Oncesi Faaliyet Kari 208.169.636 108.971.286 17.247.242 46.148.030 139.332.986 89.390.081 12.234.484
Finansal Gelirler 38.749.639 1.367.877 1.695.869 4.453.338 911.347 2.465.129 720.568
Finansal Giderler (-) -46.858.215 -51.978.848 -49.757.804 -44.733.484 -44.878.581 -42.793.038 -27.778.766
Vergi Oncesi Kari 200.061.060 58.360.315 -30.814.692 5.867.884 95.365.752 49.062.172 -14.823.715
Vergi Geliri (Gideri) -11.001.621 -16.720.056 -13.107.544 -2.362.919 -4.496.568 -9.589.711 -4.776.091
Ana Ortaklik Paylari 185.508.297 39.219.713 -45.463.023 1.577.213 87.230.998 37.581.426 -21.490.424
Bilango (EUR) 3C23 2C23 1C23 4G22 3C22 2C22 1C22
Nakit ve Nakit Benzerleri L48.499.061 230.080.237 251.803.934 258.015.039 261.213.981 215.562.029 164.108.139
Finansal Yatinmlar 183.812.576 137.581.729 116.839.962 151.034.969 113.561.013 90.140.011 117.547.245
Ticari Alacaklar 185.891.011 136.171.343 151.152.986 124.235.988 160.194.052 129.931.952 103.889.543
Diger Alacaklar 18.732.764 14.360.446 18.322.044 14.346.999 17.471.981 35.760.992 31.330.586
Stoklar 29.247.860 40.358.990 67.581.914 49.995.285 60.742.854 17.278.139 19.408.410
Pesin Odenmis Giderler 100.491.759 M1.534.773 123.946.942 97.597.981 130.917.942 110.638.799 81.725.102
Cari D&nem Vergisiyle ligili Varhiklar 14.548.492 9.013.071 1.010.986 10.662.005 12.163.014 10.199.999 5.640.030
Diger Dénen Varliklar 44.038.373 42.223.663 36.297.050 45.848.938 33.325.009 22.145.065 27.284.316
Satig Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 1.030.812 42.914.009
Toplam Dénen Varhklar 1.023.292.709 764.238.261 776.955.817 751.737.205 789.589.845 631.656.985 550.933.373
Ticari Alacaklar ¢} 0 5] e} [ 5.077.979 7.426.450
Diger Alacaklar 158.537.263 152.650.991 202.253.970 217.797.982 235.566.030 205.938.999 217.616.350
Tlrev Araglar 67.813.438 50.188.179 49.674.982 53.613.010 56.029.990 33.425.023 13.105.417
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 672.911.490 664.961.711 667.727.992 731.493.010 729.175.997 704.260.194 684.765.706
Maddi Duran Varliklar 619.768.072 553.086.382 485.564.884 472.786.972 486.760.495 448.601.908 388.662.607
Kullanim Hakki Varliklari 64.230.654 66.530.013 70.093.020 52.601.016 52.665.344 54.421.621 56.029.518
Maddi Olmayan Duran Varhklar 1.838.749.901 1.862.038.183 1.880.953.946 1.890.754.004 1.916.546.597 1.923.686.910 1.905.454.116
Pesin Odenmis Giderler 27.991.251 31.654.969 9.699.976 10.234.965 12.919.540 11.718.931 10.361.282
Ertelenmis Vergi Varlig 31.816.676 23.434.610 28.642.984 28.593.020 26.917.004 19.378.990 19.050.992
Diger Duran Varlklar 138.263.826 138.512.396 22.088.990 20.930.980 20.314.011 17.858.043 15.389.120

Toplam Duran Varhklar

3.620.082.568

3.543.057.434

3.416.700.744

3.478.804.960

3.536.895.008

3.424.368.599

3.317.861.558

Toplam Varhklar

4.643.375.278

4.307.295.695

4£.193.656.560

4.230.542.165

4.326.484.853

4.056.025.584

35.868.794.930

Finansal Borglar 502.357.038 488.977.907 288.777.021 388.055.019 493.569.007 479.241.973 321.384.178
Ticari Borglar 81.463.047 73.159.409 72.665.100 84.516.050 10.714.022 66.598.005 48.593.135
Galiganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 15.380.548 12.418.768 10.960.950 12.648.972 10.040.023 8.427.988 8.425.003
Diger Borglar 213.631.594 207.067.237 212.518.062 180.210.987 122.803.991 120.022.740 100.530.334
Tlrev Araglar o] 0 4] 173.013 17.975 102.993 103.872
Ertelenmis Gelirler 18.733.642 19.871.493 15.397.026 45.788.993 13.607.652 3.906.656 3.907.448
Dénem Kari Vergi YUkUmldlaga 17.503.625 9.433.722 19.427.009 10.820.019 1.156.978 9.866.034 5.648.983
Kisa Vadeli Kargiliklar 8.153.666 7.450.416 7.448.981 6.936.027 6.903.002 6.008.025 5.885.668
Diger Kisa Vadeli Yikimlilikler 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.010 2.000.000 1.999.988 1.997.167
15 Amach Siniflandirilan Varlik Gruplarina lligkin Yakamldl 393.999
Toplam Kisa Vadeli Yakamlalikler 859.617.161 820.378.951 629.194.147 731.149.090 770.912.64£9 696.174.403 496.475.786
Finansal Borglar 1.201.609.514 1.139.332.883 1.190.772.032 1.007.691.987 935.849.004 930.292.975 1.055.746.477
Diger Borglar 1.087.232.187 1.068.446.935 1.108.698.057 1.175.264.988 1.204.344.993 1.184.889.033 1.170.553.696
kaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinimlardan Ykimlali 10.019.014 9.797.578 9.605.037 9.542.009 15.969.018 20.164.996 18.392.934
Ertelenmis Gelirler 13.637.485 14.021.773 14.111.010 1.724.012 14.773.009 13.012.994 12.989.588
Uzun vadeli Kargiliklar 23.164.809 22.563.650 25.518.973 24.029.014 13.168.004 12.718.004 11.968.041
Ertelenmis Vergi YakamlGlaga 92.030.451 87.044.896 86.222.020 89.043.988 104.655.972 86.900.997 79.229.609
2.427.693.460 2.341.207.715 2.434.927.129 2.317.295.998 2.288.973.015 | 2.250.980.996 | 2.359.450.351
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 1.337.409.965 1.127.006.358 1.107.234.733 1.162.099.534 1.243.189.669 1.091.178.692 996.347.755
Odenmis Sermaye 12.513.770 12.903.353 17.427.728 18.223.367 20.027.068 20.914.157 22.275.425
Geri Alinmig Paylar (-) o] o] Q Q -1.753.411 -1.831.078 -1.950.259
Paylara lligkin Primler (Iskontolar) M.374.244 11.728.351 15.840.729 16.563.916 5.014.471 5.236.585 5.577.425
da Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli 1.212.984.447 1.159.878.880 1.104.399.376 1.069.209.477 994.997.602 843.638.897 828.950.860
arda Yeniden Siniflandinlacak Birikmis Diger Kapsamh Ge|  -210.977.420 -186.858.384 -162.603.262 -121.816.312 -1.653.739 77.268.064 24.700.955
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 14.067.825 14.505.790 19.592.036 20.486.484 24.267.593 25.342.514 26.992.016
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 129.343.484 133.370.24%9 180.134.613 93.093.971 95.011.163 99.219.636 105.677.679
Dénem Net Kar/Zarari 184.982.725 -1.123.748 -44.088.990 95.264.436 103.044.461 16.967.893 -20.586.194
Azinlik Paylan 18.654.691 18.702.671 22.300.552 19.997.542 23.409.521 17.691.493 16.521.038

Toplam bzkaynaklar

1.356.064.656

1.145.709.029

1.129.535.284

1.182.097.076

1.266.599.190

1.108.870.185

1.012.868.793

Toplam Kavnaklar

Kaynak; Fintables, Sirket Finansallari

4.643.375.278

4.307.295.695

£.193.656.560
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4.230.542.165

4.326.484.853

4.056.025.584

3.868.794.930
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YASAL UYARI

Bu rapor, bir veya daha fazla sermaye piyasasl araci veya bunlari ihrag eden ortakliklar ve kuruluslar ile
piyasa egilimleri hakkinda, belirli bir Kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir
gruba y6nelik olmamak kaydiyla, Marbas Menkul Degerler A.§. musterilerine ve/veya dagitim kanallarina
yonelik olarak Marbas Menkul Degerler A.$.’nin anlagsmali oldugu disaridan hizmet saglayici kurulus
tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgdi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye &zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi
niyetle ve dogrulugu, gegcerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi
bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi
edinilmesi amaciyla derlenmistir. i§ bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya glncellenme gibi
konularda ortaya gikabilecek zararlardan Marbas Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir.
Marbas Menkul Degerler A.$. her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z
konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan Kkaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek
amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette
Marbas Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir taahhUdini tazammum etmediginden, bu bilgilere
istinaden her tUrlG &zel ve/veya tlUzel kisiler tarafindan alinacak Kkararlar, varilacak sonuglar,
gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Higbir
sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her turlt gergek ve/veya tlizel kisinin, gerek dogrudan
gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegdi her tirlli dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak maddi
ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugdrayabilecegi zararlardan
hicbir sekil ve surette Marbas Menkul Deg@erler A.S. ve galisanlari sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve
surette her ne nam altinda olursa olsun Marbas Yatirrm Menkul Degerler A.S. galisanlarindan talepte
bulunulmayacaktir.
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