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TAV Havalimanlari

Tunus borcunda gozle gorultr dists yapildi

Hedef fiyatimizi 32.40 TL/hisse olarak yukar revize ediyoruz (6nceki
30.00 TL/hisse)

Gegtigimiz haftalarda DHMi’nin kira 8demelerini ertelemesi ve imtiyaz
surelerinin 2 yil siire ile uzatilmasi karari ile TAV icin hedef fiyatimizi
30.00 TL/hisse olarak revize etmistik (detaylar icin: DHMi’den Giiclii
Destek). Bu sefer TAV'In Tunus operasyonlarina ait borcunu yeniden
yapilandirmasi kapsaminda elde ettigi 105 milyon Euro tutarindaki
kesinti yeni bir hedef fiyat revizyonunu tetikledi. Bu gelisme sonrasi
hedef fiyatimizi 32.40 TL/hisse olarak yukari revize ediyoruz. Hisse 11,3
ve 7,3 2021T ve 2022T FD/FAVOK ile benzerlerine gére %30 iskontolu
islem gormektedir. Bu sebeple TAV i¢in olumlu goristimizi ‘Endeksin
Uzerinde Getiri’ olarak koruyoruz.

Borg yapilandirmasi 105 milyon Euro rahatlama saglayacak

TAV Tunus’un 9A20 itibariyle banka kredileri (371 milyon Euro) ve
riskten korunma hesaplarina (64 milyon Euro) ait toplam 435 milyon
Euro tutarindaki borg igin yapilandirmanin tamamladi. Buna gore, TAV
Tunus’un banka kredisi 114 milyon Euro kesinti ile 234 milyon Euro’ya
dusdrilecek (24 milyon Euro katihm hakki dahil). 2020 sonu itibariyle
TAV'In toplam net borcu 1,01 milyar Euro seviyesindeydi ve bunun 339
milyon Euro olan kismi TAV Tunus’a aitti (Banka kredisi 362 milyon
Euro idi). Yapilandirmanin 1C21 gelir tablosuna 90 milyon Euro
seviyesinde bir kerelik gelir olarak yansitilmasi bekleniyor.

Tunus yapilandirmasi uzun zamandir masadaydi

Arap Bahari ve Tunus’ta 2015 yasanan olaylarin ardindan, Tunus’taki
yetkili idareler ve finansman saglayan kuruluslar ile TAV Tunus’un kira
o6demeleri ve borg yapisi icin yapilandirma gorismeleri baslatiimisti.
2019'un Kasim ayinda Ulkede TAV'In islettigi iki havalimaninin kira
o6demeleri ve yolcu gelirleriile ilgili yapilan degisiklikler bu yonde atilan
ilk adimlar olmustu.

TAV icin olumlu haber akisi devam edebilir

Turkiye’deki havalimanlari igin gectigimiz haftalarda DHMi’nin almis
oldugu o6nemli kararlarin benzerlerini, TAV'In Tirkiye disinda islettigi
havalimanlari icin de elde edebilecegini diislinlyoruz. Bu yonde
gelebilecek haber akisi hisse performansini olumlu etkileyecektir.
Diger taraftan, TAV'In 2019 sonuna dogru slrecini baslattig
Kazakistan’in Uluslararasi Almati Havalimani satin alma islemlerinin
tamamlanmasi da hisse icin yakin vadeli katalizér gorevi gorebilir.
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Endeksin Uzerinde Getiri

Hisse Fiyati: 24,94TL
12 Ayhk Hedef: 32,40TL(6nceki 30.00TL)
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Bloomberg Kodu TAVHL Tl
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY32.40 (6nceki TRY30.00)
Son kapanig, TL/hisse 24.94
Yukari potansiyel %30
Halka ac¢iklik orani %40
Piyasa degeri, TL mn 9,060
Firma degeri, TL mn 12,826
Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T
Ozet IFRIC 12 Finansallar, Eur mn

Ciro 749 301 572 576
FAVOK 280 23 158 233
Net kar 373 -285 120 85
Net borg 815 1,011 858 765
Net borg/FAVOK 2.91 44.69 5.43 3.28
FAVOK marji %37 %8 %28 %40
Net marj %50 -%95 %21 %15
Ciro, yly %11 -%60 %90 %1
FAVOK, yly -%10 -%92 %599 %47
Net kar, yly %46 n.m n.m -%29
F/IK 3.9 n.m 7.7 10.9
FD/FAVOK 8.1 84.5 11.3 7.3
FD/Ciro 3.0 6.3 3.1 29
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %11 %25 %47 %17
BIST 100 rolatif %16 %13 %15 %18
AOIH, TRYmn 258 255 215 242
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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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