Havacilik Sektort / Sirket Raporu

TAV Havalimanlari

DHMi’den giiclii destek

DHMI TAV Havalimanlari igin 6nemli bir destek paketi agikladi

DHMI havacilik sektériinii son bir senedir olumsuz yénde etkileyen ve
yolcu trafigi Gzerinde siddetli baski yaratan Covid-19 pandemisi
nedeniyle, TAV Havalimanlariigin bir destek paketi agikladi. Buna gore,
TAV'in islettigi havalimanlarinin sézlesme siireleri iki yil uzatilirken, bu
havalimanlarina ait kira 6demeleri iki yil siire ile ertelenecek. DHMi’nin
istanbul ve Sabiha Gékgen Havalimanlari igin ayri bir calisma yirattigi
de c¢esitli basin kanallarinda belirtiliyor. Haber sonrasi, destek
paketinin hava yolu sirketlerini de kapsayacak sekilde genisletilmesi
beklentisi piyasada olusabilir.

Destek paketinin TAV icin degerinin 200 milyon Euro oldugunu
hesapliyoruz

TAV'In Tirkiye’de islettigi 5 havalimaninin (Antalya, Ankara, izmir,
Bodrum ve Gazipasa) isletme sireleri 2 yil uzatildi. Ayrica, bu
havalimanlarinin 2022 ve 2023 vyillarina ait kira 6demeleri 2024 ve
2025 yillarina ertelendi. Hesaplamalarimiza gére bu destek paketinin
TAV i¢in 200 milyon Euro’luk bir ek deger getiriyor. Bunun yaklasik 150
milyon Euro’luk kisminin ise sadece Antalya Havalimani’nin normalde
2024 sonunda sona erecek olan kontratinin 2026 sonuna
uzatilmasindan kaynaklandigini gériiyoruz.

Haberin nemi terminal isletmeciligi ile sinirli degil

TAV’In bu havalimanlarinda faaliyet gésteren hizmet sirketleri de (ATU
ve BTA gibi) kontrat uzatimindan faydalanacak. Ayrica, Sirket lizerinde
kontratlarin yenileme doénemleri yaklastikca olusmaya baslayan
endiseler de iki yil siire ile ertelenmis oldu.

Hedef fiyatimizi 30.00TL olarak giincelliyoruz (6nceki 25.00TL)

DHMi’nin sundugu destek paketini degerlemelerimize dahil ediyoruz.
Bu degisiklik sonucu, TAV’In hedef fiyatini %20 oraninda yikselterek
30.00 TL/hisse olarak giincelliyoruz. Burada kira 6demelerinin 2022 ve
2023 gelir tablosu Uzerinde bir etki yaratmayacagini, ertelemeye
ragmen kira 6demelerinin ait olduklari yillarda muhasebelestirilecegini
eklememiz gerekir (etki nakit akisi Gzerinde olacak). Yine de TAV'In
10,5 ve 7,5 olan 2021T ve 2022T FD/FAVOK’{i, benzer grup ortalamasi
olan 14,7 ve 10,8'in olduk¢a altindadir. Tirkiye disindaki
operasyonlarinda da benzer diizenlemelerin yapilabilecegi TAV icin
tavsiyemizi ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ olarak koruyoruz.
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Endeksin Uzerinde Getiri

Hisse Fiyati: 22,70TL
12 Ayhk Hedef: 30,00TL(6nceki 25.00TL)
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Bloomberg Kodu TAVHL Tl
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY30.00 (6nceki TRY25.00)
Son kapanig, TL/hisse 22.70
Yukari potansiyel %32
Halka ac¢iklik orani %40
Piyasa degeri, TL mn 8,246
Firma degeri, TL mn 12,013
Finansal veriler 2019 2020T 2021T  2022T
Ozet IFRIC 12 Finansallar, Eur mn

Ciro 749 297 575 579
FAVOK 280 23 151 193
Net kar 373 -273 31 58
Net borg 815 881 832 749
Net borg/FAVOK 2.91 39.11 5.52 3.88
FAVOK marji %37 %8 %26 %33
Net marj %50 -%92 %5 %10
Ciro, yly %11 -%60 %93 %1
FAVOK, yly -%10 -%92 %569 %28
Net kar, yly %46 n.m n.m %87
F/IK 3.9 n.m. 28.2 14.1
FD/FAVOK 6.6 74.7 10.5 7.5
FD/Ciro 2.8 57 2.7 25
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %1 %31 %29 %7
BIST 100 rolatif -%1 %6 -%2 %1
AOIH, TRYmn 207 245 202 207
30.0 1.20

25.0 1.00
20.0 W 0.80
15.0 0.60

10.0 0.40
5.0 . 0.20
—— TAVHL ——BIST-100 rdlatif (sag)
0.0 0.00
Haziran 20 Agustos 20 Kasim 20 Ocak 21
Ortaklik yapisi
Groupe ADP %46
Tepe Insaat %5
Halka Agik ve Diger %49
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmigtir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir 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 oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank’in tiim caligsanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinn alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danigmanhigi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danismanligt hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligi sézlesmesi gercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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