‘ . FINANSAL SONUCLAR /3C21
YapiKredi TURKIYE / HAVACILIK

Yatirm Arastirma 22 Ekim 2021
TAV Havalimanlari (TAVHL TI)

Net karlilikta sert toparlanma TUT (8nceki TUT)
KapanigFiyati (TL) 25,16 | HedefFiyati (TL) 30,30
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 9.140/984 | 12A Nominal/ Goéreceli Getiri (%) 64/32
Halka Acikiik Orani 48 | 3a Ort. Giinlikiglem Hacmi (TL mn) 145,2
UFRS - EUR milyon 3G21 3G20 Yillik A 2G21 Ceyreklik A YKY Bekﬁ’ie{]atis;}
Net Satiglar 200 87 130,9% 95 109,5% 203 203
VAFOK 93 27 250,0% 28 233,0% 93 94
Net Kar 65 -50 n.m. -39 n.m. 37 40
VAFOK Marji 46,5% 30,7% 15,8 pp 29,3% 17,3 pp 46,0% 46,6%
“Kaynak: YKY Arasting, Sirket, KAP

3C21 Sonuglari

Beklentilerin 6tesinde net karhlik: TAV, 3C21 UFRS finansallarinda 65 milyon avro net kar agikladi. Bu tutar, hem piyasa
beklentisi 40 milyon avro hem de bizim tahminimiz 37 milyon avro’nun oldukga Uzerinde geldi. Her ne kadar sirketin ciro ve
VAFOK sonuglari tahminlerimz paralelinde gelse de, net karllkta gdzlemlenen bu olumlu sapmanin gerisinde (i) tam
konsolidasyona tabi olmayan, basta TAV Antalya ve TGS olmak Uzere, igtiraklerin beklentilerimizden yuksek katkisi (i) USD'nin
EUR karsisinda deger kazanmasi sonrasi kaydedilen kur farki degerleme kazanglari ve (iii) gérece diigiik amortisman giderleri
ana roli oynadi.

Dis hat trafigine paralel ciro toparlanmasi: TAV'n 3C21°'de elde ettigi 200 milyon avroluk ciro, Kovid-19 oncesi dénemin
%82’si dliizeyindedir. Sirketin, 2C21’den itibaren tam konsolidasyona tabi tutulmaya baslanan yeni istiraki Almat/Kazakistan
operasyonlari digarida brraklarak bakildiginda, karsiastiriabilir cirosu 2019'un ayni ¢eyreginin %66’sina ulasmistir ki, bu ayni
donemde dis hat yolcu trafigindeki %65'lik toparlanma seyriyle paralelllik gdstermektedir. Konsolide cironun alt kirilimina
baktigimzda, duty-free ve yiyecek & igecek gelirlerindeki toparlanmanin, havacilk ve yer hizmetleri gelirlerinin gerisinde
kaldigini géruyoruz ki bu durumu yolcularin havaalanlarinda daha az zaman gecirmek istemesinin dogal bir sonucu olarak
degerlendiriyoruz.

Antalya ve TGS’den yiiksek katki: TAV, tam konsolidasyona tabi olmayan igtirakleri Gzerinden 3C21°'de 19 milyon avro gelir
elde etti. Bizim beklentimiz 5 milyon avro diizeyindeydi. Olumlu sapmayi 6ncelikle TAV Antalya, daha sonra da TGS saglad..
TAV Antalya’nin 3C21 6zelinde elde ettigi 33 milyon avroluk net kar, 2020'nin tamaminda acgkladigi 28 milyon avro zararin
Uzerinde geldi. Ayni selkide, 3C21’de TGS'nin elde ettigi 6.9 milyon avroluk net kar, ki 2020’nin tamaminda 1.2 milyon zarar
acklamistl, bizim tahminlerimizin Gzerinde geldi.

Net borg yatay seyretti: TAV'In Haziran 2021 sonu 1,123 milyon avro, gegen yil Eylil sonu 932 milyon avro olan net borcu,
Eyldl 2021 sonu 1,056 milyon avro olarak agiklandi. Sirketin net bor¢lulugu nominal olarak yatay kalrken, Kovid-19 6ncesi 2019
yiinda elde edilen VAFOK'iin 3.8x katina, son 4 geyrekte elde edilen kiimiilatif VAFOK'iin ise 8.6x katina isabet etti.

Ozet Goriisiimiiz

TAV’s 3C21 sonuglarini 6zelliklle net karllikta godzlemlenen iyilesme ve gorece borgluluktaki tedrici azalma nedeniyle olumlu
karsiiyoruz ve sonuglara piyasa tepkisinin de bu yénde olmasini bekliyoruz.

Acklanan sonuglar isiginda ve sirket yonetimyle bazi detaylari netlestirdikten sonra model varsaymlarimizin Gzerinden
gececegiz. icinde bulundugumuz 2021 yi sonu tahminlerimizde yukari yonlii revizyon bu haliyle kaginimaz géziikiirken, takip
eden yillar i¢in aceleci olmayi dugtinmiyoruz ¢lnkl sektériin gorinimine dair endigelerimizin tamamini geride birakmis degiliz .
Simdilik hisse basi 30,3 TL hedef fiyatla TUT 6nerimizi korumaya devam ediyoruz.
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Yatirm 22 Ekim 2021 - TAVHL T1/3G21 Finansal Sonuglar

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

Gelir Tablosu 9A21

Net Satiglar 200 87 131% 356 228 56% 95 110%
Faaliyet Giderleri -133 =77 73% -293 -254 16% -86 55%
VAFOK 93 27 250% 117 17 n.m. 28 233%
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. 18 -14 n.m. -12 -59 -79% -11 n.m.
Net Pinansal Gelirer/ 12 30 -60% 65 83 n.m. 34 -64%
zizfr?gifj';g;‘a"ye“erVergi 6 -16 -60% -23 29 -21% 2 291%
Durdurulan Faaliyetler 0 -1 n.m. -1 -4 -84% -0 n.m.
AzinhikPaylan -3 0 n.m. -4 -0 n.m. -1 95%
Net Kar 65 -50 n.m. 88 -201 n.m. -39 n.m.
Marjlar ‘ |

VAFOK 46,5% 30,7% 15,8pp 33,0% 74%  255pp 29,3% 17,3pp
Net 32,5% 58,2% 90,7 pp 24,8% 87,8% 112p'g 40,8% 73,3 pp
Bilango Eyl.21 Ara.20 A

Nakit ve Benzerleri 356 679 -48%

Finansal Borglar (*) 1.195 1.333 -10%

Net Borg 1.055 1.010 28%

Ticari Alacakar 149 115 30%

Stoklar 16 7 123%

Ticari Borglar 44 54 -18%

Duran Varlikar 2.832 2.470 15%

Uzun Vadeli Yukimllikier 1.970 1.338 47%

Toplam Varliklar 3.447 3.555 -3%

g;“ai{:‘gaakk‘i:)m“a 1.060 923 15%

Nakit Akim Tablosu Ocak-Eyl21  Ocak-Eyl20 A

b ettt

Kaynakanan Net Naidt 269.0 701 nm.

Finansal Rasyolar Eyl.21 Ara.20 A

Borg/ Ozkaynak 112,7% 144,4% -31,7pp

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAP (*: UFRS 16 kapsaminda operasyonel kira borglari dahil)



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.




