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Yatirm Arastirma 28 Temmuz 2021

TAV Havalimanlari (TAVHL TI)

Almat1 zarari azaltti TUT (8nceki TUT)
KapanigFiyati (TL) 22.82 | HedefFiyati (TL) 30.30
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 8,290/968 | 12A Nominal/ Goreceli Getiri (%) 26/8
Halka Acikiik Orani 48 | 3a Ort. Giinlikiglem Hacmi (TL mn) 215.4
UFRS - EUR milyon 2G21 2G20 Yillik A 1G21  Geyreklik A YKYt Bekﬁ’ie{]atis;}
Net Satiglar 95 23 306,6% 61 57,4% 117 107
VAFOK 28 -26 n.m. -4 n.m. 21 22
Net Kar -39 94 a.d. 62 n.m. -45 -34
VAFOK Marji 29,3% -109,9% 139,2pp -6,1% 35,4 pp 18,0% 20,2%
“Kaynak: YKY Arasting, Sirket, KAP

2C21 Sonuglari

TAV, 2C21 UFRS finansallarinda 39 miyon avro net zarar agkladl.. Piyasa beklentisi 34 milyon avro zarar, bizim beklentimiz
ise sirketin 45 milyon avro zarar agiklayacag yoénindeydi. Sonuglar, gegen yilin ayni g¢eyregine gore yiksek blylme ve
iyilesmeler gdsterse de, bunun gerisinde en temel neden gecen yilin disuk bazi olurken, bu sene ilk defa konsolidasyona tabi
tutulmaya baglanilan Almati / Kazakistan operasyonlari da sonuglardaki yillk iyilesmede 6nemli rol oynadi. Nisan-Mayis
ayindaki kapamalar nedeniyle sonraki geyrekler icin sinirlh derecede gésterge niteliginde olan 2C21 sonuglarina piyasa tepkisinin
sinirl olmasini bekliyoruz.

TAV’In, Almati etkisini disarda brrakarak hesapladigimiz karsilastirilabilir cirosu (76 milyon avro)2019'un ayni ¢eyreginin %40’
dizeylerindedir. Zayifligin gerisinde Covid-19 pandemisi yattigindan, sirketin aktifindeki tim varlklari igin gegerliyken, servis
sirketlerinin konsolide bazda cirosu havalimani isletmelerine gére daha fazla daralmistr. Almati dahil baktigimizda toplam ciro,
2019’un %51 dizeyine ¢lkmaktadir.

TAV'In kargllagtriabilr VAFOKu, 2019un ayni déneminin %28 diizeyindedir. VAFOK'teki daralma ciroda goézlemlenen
daralmadan daha yiliksektr ve sirketin VAFOK marji Covid-19 6ncesine gére 13 puana yakin gerilemigtir. Ancak, Almati
operasyonlarindan bu geyrek icin elde edilen 5,5 miyon avroluk katki zarari azaltmaktadr ve Covid-19 Oncesinin %35’li
seviyelerine ylkseltmektedir. Sadece yolcu sayllarindaki azalma degil, ayni zamanda yurt i¢i uguslarin toplam iginde artan payi
da sirketin karlliginin gerilemesinde rol oynamigtir.

TAV, 1C21 finansallarinda Tunus’taki bor¢ yapilandirmasi sayesinde 109 milyon avroluk tek defaya mahsus gelir kaydetmisti
ve ceyreksel bazda net kar agiklamistl. 2C21 finansallarinda ise benzer bir gelir unsurunun olmamasi, sirketin operasyonel
taraftaki zayfliginin net karlliga da yansimasina ve son 5 ¢geyregin 4’inde oldugu gibi net zarar agiklamasina yol agmistir ancak
acklanan 39 milyon avroluk zarar, bu dort ¢ceyrek icerisindeki en diistk zarar tutaridrr.

TAV’In Mart 2021 sonu 811 milyon avro olan net borcu, Haziran sonu 1,123 milyon avro’ya yukelmistir ve ¢eyreksel bazda bu
yUkseligin ana nedeni Almati havalimaninin %75’lik payi igin ddenen 281 milyon avroluk tutardir.

Ozet Gériisiimiiz

TAV’'In 2C21 sonuglar;, hisse hakkindaki mevcut ihtiyath gorisimizi kokli degistirmemizi gerektiren bir husus
barindrmamaktadr ve 2G19'a gbre zayiflk, yolcu kistlamalari dikkate alndiginda anlasiabilir boyuttadrr. CEO Sani Sener
sonuglarin ardindan yaptigi agiklamada Temmuz ayi kesinlesmemis yolcu verilerinin gigli oldugunu ifade etmistir ki, bu da yilin
ikinci yarisinin sirket agisindan, artan baz etkisine ragmen daha olumlu gegecegi yonindeki varsayimmzi dogrulamaktadir.
Ote yandan, hisse performansi agisindan piyasada yakin vadede en birincil giindem, Tunusta yasanan siyasi gelismeler
olacaktrr. 2C21 sonugclari isi§inda hisse basi 30,3 TL hedef fiyatla TUT 6nerimizi simdilik koruyoruz..
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Yatirm 28 Temmuz2021 - TAVHL TI/2G21 Finansal Sonugclar

TAVHL TI - Tav Havalimanlari - Agiklanan Finansallar (UFRS; EURmn)

Gelir Tablosu 2C21 2C20 YIYA 6A21 6A20 YIY A 1C21 QQA
Net Satiglar 95 23 307% 156 142 10% 61 57%
Nakit Faaliyet Giderleri -67 -49 37% -132 -152 -13% -64 5%
VAFOK 28 -26 n.m. 24 -10 n.m. -4 n.m.
Ozkaynak Yont. De§. Yat. -11 -26 -56% -31 -45 -32% -19 -41%
Net Finansal Gelirler/ Giderler -34 -32 4% 77 -53 n.m. 111 n.m.
Sirdirilen Faaliyetler Vergi -2 -7 -78% -17 -13 27% -15 -89%
Durdurulan Faaliyetler -0 5 a.d. -1 -3 -66% -1 -41%
AzinlikPaylari -1 1 a.d. -1 -1 28% 1 n.m.
Net Kar -39 -94 a.d. 23 -150 n.m. 62 n.m.
I

VAFOK 29,3% -109,9% 139,2pp 15,5% -6,8% 223pp  6,1% 35,4 pp
Net -40,8% -401,4% 360,5pp 14,9%  -105,8% 120,7pp 102,7% -143,5pp
Bilango | Haz.21 Ara.20 A

Nakit ve Benzerleri 289 629 -54%

Finansal Borglar (*) 1.413 1.639 -14%

Net Borg 1.123 1.010 11%

Ticari Alacakar 100 73 37%

Stoklar 21 7 189%

Ticari Borglar 32 46 -30%

Duran Varlikar 2.808 2.470 14%

Uzun Vadeli Yukimluliker 2.029 1.338 52%

Toplam Varliklar 3.334 3.555 -6%

Ozkaynaklar 1.002 935 7%

Nakit Akim Tablosu | ook ooaks A

Serbest Nakit Akim -116 -7 a.d.

isletme Faaliyetlerinden 140 49 183%

Yatinm Faaliyetlerinden -256 -56 a.d.

Finansal Rasyolar Haz.21 Ara.20 A

Borg/ Ozkaynak 141% 175,3% -34,3pp

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAP



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




