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TAV Havalimanlari AL
Kapanis (TRL) 41,66  Hedef fiyat (TRL) 60,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 15.134/1.025 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 110/17
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(EUR mn) 3A21 3A22 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 61 149 %146 140 %7
FAVOK -4 33 AD. 26 %27
FAVOK marji %-6,1 %21,8 2.790 bp %18,3 350 bp
Net Kar 62 21 AD. -30 AD.

3A22 Bilango Degerlendirmesi

Net zarar tahminlerin altinda kaldi - TAV Havalimanlari 2022'nin ilk ¢eyreginde 21 milyon euro net zarar agikladi. Konsensus beklentisi
30 milyon euro zarar iken, sirket gegen yilin ayni ddneminde 62 milyon euro kar elde etmisti. Ancak, gegen sene sirket Tunus borg
yapilandirmasi sayesinde tek seferlik 109 milyon euro gelir elde etmisti. Satislar tahminlere paralel biylidii; FAVOK ise beklentileri asti.

Trafik toparlanmaya devam etti - TAV'In cirosu bir dnceki yila gore 2,5 kat yikselerek 149 milyon euro seviyesine ulasti. Toplam yolcu
sayisi 10 milyon ile gegen yilin %131 izerinde gerceklesti, ancak 2019'a gore %27 geride kaldi. Toparlanan trafik havacilik, yer hizmetleri
ve yiyecek gelirlerini olumlu etkiledi. Bununla birlikte Mayis 2021’de portfoye eklenen Almati Havalimani sonuglara énemli katkida bulundu.

FAVOK mariji iyilesti - Yeni eklenen Almati Havalimani harig bakildi§inda faaliyet giderleri gegen yilin %27 iizerinde gergeklesti. Gegen yil
calisanlarin Ucretsiz izin kullanimlari sebebiyle diisiik baz etkisi ve Aimati Havalimani ile personel giderleri %47 yikseldi. Artan trafik genel
olarak giderlerin de artmasina sebep oldu. Almati yakit operasyonlari giderleri 21 milyon euro diizeyinde olustu. Bunun sonucunda FAVOK
33 milyon euro ile beklentilerin iizerinde gergeklesti. FAVOK marji gecen sene negatif iken bu geyrek %21,8%e yiikseldi (beklenti: %18,3).

2022 beklentileri - Sirket 2022 yilinda 71-76 milyon yolcu, 717-745 milyon euro ciro ve %32-35 arasi FAVOK marji hedefliyor. Bu beklentiler
2021 yilina gére giiclii bir biiyiimeye isaret ediyor. Pandemi 8ncesinde 2019 yilinda TAV Havalimanlari 749 milyon euro ciro ve %37 FAVOK
marjl elde etmisti.

Degerleme - Hisse son bir yilda %110 yikseldi ve BIST-100 endeksine gdrece %17 daha gliclli bir performans gésterdi. 2022 tahminlerimize
gore 8,4 F/K ve 10,4 FD/FAVOK carpanlarindan islem géren TAV Havalimanlari igin 60 TL hedef degeri ile AL énerimizi koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanh§i kapsaminda degildir. Yatirm danismanh§i hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cergevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sézlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikl sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



