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Son Fiyat (TL) 75,25
Hedef Fiyat 130.75
Hisse Sayisi (bin adet) 363.281
Piyasa Degeri (mn TL) 27.337
Piyasa Degeri (mn USD) 1.410
Halka Aciklik Orani(%) 48,00
Giinlik Ort. isl. Hac. (USD) 27.837.393
F/K 14,4
FD/FAVOK 8,5
PD/DD 1,2
Doénen Varliklar 8.985 16.196
Duran Varliklar 54.110 71.221
Toplam Aktifler 63.095 87.417
K. Vadeli Borglar 8.097 13.116
U. Vadeli Borglar 38.479 50.756
Ozsermaye 16.249 23.080
Net Nakit(Borg) -17.866 -23.157
Cari Oran 1,03 1,23
Nakit Oran 0,96 0,59
K.V.B./Top.Aktifler %12,8 %15,0
Top.Fin.Borg/Ozsermaye %120,7 %122,3
Ozsermaye Karliligi -%0,3 %6,2
Aktif Karlihg -%0,1 %1,7
Gelir Tablosu (mn.TL) Cyrk. 2022/03 2023/03
Satiglar 2.332 5.060
Satiglarin Maliyeti (-) 1.485 3.528
Brit Kar 847 1.532
Faaliyet Gid. (-) 612 1.096
Dig.Faal.Gelir/Gider (Net) -4 73
Faaliyet Kar/ Zarar 231 508
Diger Gelir/Giderler -64 -159
Finansman Gelir/Gider (Net) -398 -972
VOK -232 -623
Vergi ve Yasal Yik. 75 -265
Net Kar (Ana Ortaklik) -336 -919
FAVOK 504 861
Brit Kar Marji %36,3 %30,3
FVAOK Maril %21,6 %17,0
Net Kar Mariji -%14,4 -%18,2

Fiyat Performansi
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Sirket 2023 yilinin ilk ¢eyreginde beklentilere paralel ciro, beklentilerin lizerinde net zarar agikladi.
1C23 ‘te Sirket’in cirosu konsensus beklentisine paralel (245 mn €) olarak gergeklesmis olup, gecen
yilin ayni dénemine gére %68 oraninda artis gdstermistir. ilgili ddnemde Sirket’in cirosu 251 mn € ‘ya
ulagmigtir. (1C22: 149,2 mn €). Cirodaki gigli buylimenin etkisinde Almati havalimaninin gegen
senenin Ustlinde gergeklesen performansi dikkat cekmektedir. Ciro 1C19’un %66 (zerinde
gerceklesmis olup, Almati Havalimani harig tutuldugunda artis %2 oraninda olmustur. Hacim ve fiyat
artiglan Sirket’in cirosunda 6nemli oranda blytmeyi beraberinde getirmistir. Havacilik gelirleri gecen
yilin ayni dénemine gore %85 oraninda artmis olup, 105,1 mn € ‘ya ulagmistir. Havacilik gelirleri
Almati’'nin dis hat uguslarindaki biyiimeyle birlikte artmistir. Yer hizmetlerinden 51,2 mn € gelir elde
edilmis olup, gecen yilin ayni dénemine gore %64 oraninda artis yasanmistir. (1C22: 31,3 mn €). Sirket
1C23 ‘de piyasa beklentisi olan 45 mn € net zararin Uzerinde 45,3 mn € (919 mn. TL) net zarar
aciklamigtir. (1C22 net zarar: 21,5 mn €) ilgili ddnemde net zarardaki artis deprem vergisi, 6zkaynak
yontemi yatirimlari, daha yiksek finansman giderleri etkili olmustur.

1C23’te FAVOK piyasa beklentilerine uyumlu, yillik bazda %34 oraninda artisla 43,7 mn € (861 mn.
TL) olarak gergeklesmistir. Sirket’in FAVOK’G 1C19 ‘un %17 (zerinde, piyasa beklentisi ile uyumlu
olarak (piyasa beklentisi 45 mn €) 43,7 mn € olarak gerceklesmistir. ilgili d6nemde Almati Havalimani
96,3 mn € ciroya, 21,7 mn € diizeltilmis FAVOK’e ulasmistir. (1C2022 ciro: 45,8 mn €, FAVOK: 10,6 mn
€). Artan verimlilikle birlikte dis hat kargo ucuslari Almat’nin ciro ve FAVOK'iinii 6nemli oranda
arttirmistir.  Almati Havaliman’’nin - FAVOK’'G TAV  konsolide FAVOK rakaminin %50 ‘sini
olusturmaktadir. 1C23’te nakit faaliyet giderleri gecen yilin ayni dénemine gore Almati’nin etkisiyle
%78 oraninda artmis olup, 207,4 mn € olarak gergeklesmistir.

Sirket, yilin ilk li¢ ayinda dig hatlarda 7,4 ve i¢ hatlarda 6,8 milyon olmak iizere toplam 14,2 milyon
yolcuya hizmet verdi. Sirket’in islettigi havalimanlarinda dis hat trafigi gecen yilin ayni dénemine gére
%74, 2019 yilina gore ise %36 arttl.

IFC, Fraport Sirket’e Antalya Havalimani kira bedeli ve yatirrm harcamalarinda kullanilmak lzere
150 milyon euro kredi sagladi.

Sirket 2023 yilina iliskin olarak 1.230- 1.290 mn € ciro, 330 — 380 mn € FAVOK rakami
hedeflemektedir. Sirket 2023 yilinda 52 — 59 mn dis hat yolcu sayisina, 81 — 91 mn toplam yolcu
sayisina ulagmayi hedeflemekte olup, 1.230 — 1.290 mn € ciro rakamina ulasmayi beklemektedir.
2023T FAVOK rakamini 330 — 380 mn € olarak agiklamis olup, 220- 260 mn € yatirrm harcamasi
planlamaktadir. Sirket 2025 yilinda 102 — 107 mn toplam yolcu sayisina ulagmayi beklemekte olup,
FAVOK marjini %42- %45 bandi arasinda gergeklestirmeyi hedeflemektedir. Net Borg / FAVOK ‘liniin
ise 2,5- 3,0 x bandinda olmasini beklemektedir.

Sirket icin 130,75 TL olarak belirlemis oldugumuz hedef fiyatla, %74 getiri potansiyeli tagimaktadir.
Beklentilere paralel gelen sonuglar sonrasi Sirket icin yaptigimiz calismaya gére INA ve Carpan Analizi
(Yurt igi+Yurt Disi) degerlendirmemize iNA'ya %60, Carpan Analizine %40 verdigimiz agirlik sonucu
hedef hisse fiyatimizi 130,75 TL olarak belirliyoruz. Sirket 75,25 TL cari fiyatina gore % 74 getiri
potansiyeli tagimaktadir.

Bu rapor, Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, givenilir olduguna
inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel bilgilendirme
amaci ile hazilanmistir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar,
portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Bu goriigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari

Net Satiglar FVAOK Net Kar FD/ Ozsermaye
(mn.TL) (mn.TL) (mn.TL) FIK PD/DD FVAOK karlihg:
2019/12 4.756,20 2.088,90 2.368,50 4,48 1,2 6,7 31,5%
2020/12 2.415,47 103,25 -2.283,28 0,00 0,9 132,0 -26,7%
2021/12 5.459,33 1.560,84 467,69 25,40 0,8 17,4 4,0%
2022/12 18.308,31 5.514,84 1.899,09 14,39 1,2 8,5 9,9%
2023/03 5.059,55 860,61 -919,04 20,78 1,2 8,6 -4,7%
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Bilangolar (mn TL) 2022/03 2022/06 2022/09 2022/12 2023/03
DONEN VARLIKLAR 8.985 10.972 14.323 14.986 16.196
Nakit ve Benzerleri 0 3.744 4.738 5.144 5.249
Finansal Yatirnmlar 0 0 2.060 3.011

K.V. Ticari Alacaklar 1.694 2.257 2.906 2477 3.151
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0
Stoklar 317 300 1.102 997 1.409
Diger Dénen Varliklar 6.974 4.671 3.517 3.358 914
DURAN VARLIKLAR 54.110 59.482 64.168 69.350 71.221
U.V.Ticari Alacaklar 121,115 88,205 0,000 0,000 0,000
Diger U.V. Alacaklar 3.549 3.577 4.273 4.342 4.216
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 6.339 7.792 8.830 9.425 10.122
Maddi Olmayan Duran Varliklar 31.075 33.415 34.765 37.692 39.208
Diger Duran Varliklar 13.026 14.609 16.290 17.891 17.675
TOPLAM AKTIFLER 63.095 70.454 78.480 84.335 87.417
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 8.097 12.093 13.984 14.575 13.116
K.V. Finansal Borglar 2.403 5.418 5.785 5.525 3.403
K.V.Ticari Borglar 792 1.157 2.008 1.685 1.515
Diger Kisa Vadeli Yukumliltkler 4.901 5.517 6.191 7.366 8.198
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 38.479 39.100 41.521 46.195 50.756
U.V. Finansal Borglar 17.218 16.159 16.976 20.088 24.822
U.V. Ticari Borglar 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yikimlultikler 21.262 22.940 24.545 26.107 25.934
OZKAYNAKLAR 16.518 19.261 22.975 23.565 23.545
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 16.249 18.954 22.551 23.166 23.080
TOPLAM PASIFLER 63.095 70.454 78.480 84.335 87.417

LIKIDITE ORANLARI

Cari Oran 0,91 1,02 1,03 1,23
Asit-Test Orani 0,88 0,95 0,96 1,13
BORGCLULUK ORANLARI

Ozsermaye/Aktif toplami 27% 29% 27% 26%

KARLILIK ORANLARI
Ozsermaye Karlilig 4% 9% 10% 7%
Aktif Karliligi 1% 3% 3% 2%

3A23-3A22 1623-1G22%

Gelir Tablolari (mn TL) 3A23 3A22 1G22

% Deg. Deg.

Net Satiglar 116,9 5.060 2.332 116,9
Satiglarin Maliyeti (-) 3.528 1.485 137,5 3.528 1.485 137,5
Briit Kar/Zarar 1.532 847 80,9 1.532 847 80,9
Faaliyet Giderleri (-) 1.096 612 79,1 1.096 612 79,1

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 172 227 =241 172 227 -24.1
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 100 231 -56,8 100 231 -56,8
Esas Faaliyet Kari/Zarari 508 231 120,0 508 231 120,0
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/Gider 99 24 320,9 99 24 320,9
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Y .Kar/Zarar -259 -88 193,9 -259 -88 193,9
Finansman Gelirleri 34 36 -4,5 34 36 -4,5

Finansman Giderleri (-) 1.006 434 131,8 1.006 434 131,8
Vergi Oncesi Kar/Zarar -623 -232 169,0 -623 -232 169,0
Odenecek Vergi ve Yasal Yiik. (-) 265 75 255,1 265 75 255,1
Net D6nem Kari/Zarari -919 -336 173,7 -919 -336 173,7
Donem Amortismani 425 269 57,8 425 269 57,8

FVAOK 861 504 70,7 861 504 70,7

BUYUME ORANLARI

Net Satislar

Esas Faaliyet Kari 120 120

FVAOK 71 71

Net Kar 174 174

KARLILIK ORANLARI 3A22 3A23 1G22 1¢23 4G22 3G22
Briit Kar Marji 36,3% 30,3% 36,3% 30,3% 42,1% 44,0%
Esas Faaliyet Kar Marji 9,9% 10,0% 9,9% 10,0% 21,1% 26,3%
FVAOK Mariji 21,6% 17,0% 21,6% 17,0% 30,1% 35,7%

Net Kar Marji -14,4% -18,2% -14,4% -18,2% 10,4% 14,9%
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Satis ve Kar Performansi

NET SATISLAR (SON 12AY-TL) CEYREKLER BAZINDA SATISLAR (MN TL)
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