ICBC @ Yatirim

16 Subat 2022

TAV Havalimanlari AL
Kapanis (TRL) 39,04  Hedef fiyat (TRL) 60,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 14.183/1.043 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 69/24
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(EUR mn) 12A20 12A21 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 301 522 %73 513 %2
FAVOK 23 150 %561 152 %-2
FAVOK marji %7,5 %28,6 2.110 bp %29,6 -100 bp
Net Kar -285 45 AD. 52 %-14

12A21 Bilango Degerlendirmesi

Net kar tahminlerin biraz altinda kaldi - TAV Havalimanlari 2021 yilinda 45 milyon euro net kar agikladi. Konsensts beklentisi 52 milyon
euro kar iken, sirket gegen yilin ayni déneminde 285 milyon euro zarar etmisti. Satiglar ve FAVOK tahminlere paralel gergeklesti.

Trafik toparlandi - TAV'in cirosu 2021 yilinda bir dnceki yila gore %73 yiikselerek 522 milyon euro seviyesine ulasti. Toplam yolcu sayisi
52 milyon ile gegen yilin %92 (izerinde gergeklesti, ancak 2019'a gore %42 geride kaldi. Toparlanan trafik havacilik, yer hizmetleri ve yiyecek
gelirlerini olumlu etkiledi. Bununla birlikte Mayis'ta portfoye eklenen Aimaty Havalimani sonuglara olumlu katkida bulundu.

FAVOK marji iyilesti - Yeni eklenen Aimaty Havalimani harig bakildiginda faaliyet giderleri gecen yila paralel gergeklesti. TL'nin zayif seyri
ve galisanlarin Ucretsiz izin kullanimlari ile personel giderleri euro bazinda sadece %12 artti. Artan trafik ve kur, yiyecek tretim giderlerinin
artmasina sebep oldu. Bunun sonucunda FAVOK 150 milyon euro ile beklentilere paralel gerceklesti. FAVOK marji %7,5'ten %28,6'ya
ylkseldi.

2022 beklentileri - Sirket 2022 yilinda 71-76 milyon yolcu, 717-745 milyon euro ciro ve %32-35 arasi FAVOK mariji hedefliyor. Bu beklentiler
2021 yilina gdre giiclii bir bilyiimeye isaret ediyor. Pandemi dncesinde 2019 yilinda TAV Havalimanlari 749 milyon euro ciro ve %37 FAVOK
marji elde etmisti.

Degerleme - Hisse son bir yilda %69 yikseldi ve BIST-100 endeksine gbrece %24 daha gli¢lu bir performans gésterdi. 2022 tahminlerimize
gore 8,1 F/K ve 10,2 FD/FAVOK carpanlarindan islem goren TAV Havalimanlari igin 60 TL hedef degeri ile AL 6nerisinde bulunuyoruz.

Arastirma
yatirimarastirma@icbcyatirim.com.tr
+90-212-276-2727

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig ¢ercevesinde, aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sézlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yéntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi saglikl1 sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



