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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 38,00 FD/FAVOK (Cari): 3x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 23,86 F/K (Cari): 5,5x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti E Sapma %
(mn Avro) 1C19 4G18 Ceyreksel % 1C18 Yillik % VKY Kons* | VKY Kons.
Net Satiglar 270 279 -3,4% 248 8,6% 254 252 6% 7%
FAVKOK 134 124 7,6% 137 -2,6% 131 132 ! 2% 1%
FAVOK 98 88 12,4% 97 1,7% 96 96 2% 2%
Net Donem Kari 24 50 -51,8% 7 233,2% 24 26 ! -2% -8%
FAVKOK Marji 49,5% 44,5% 51yp 55,2% -5,7yp 51,7% 52,4% E -22yp  -29yp
FAVOK Marji 36,5% 31,4% 51yp 38,9% -2,5yp 37,8% 381% i -13yp -16yp
Net Kar Marji 8,9% 17,8% -8,9 yp 2,9% 6 yp 9,6% 10,3% E -0,7yp  -15yp

Kaynak: Sirket, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
* Sirket tarafindan agiklanan ortalama tahminlerdir

TAV Havalimanlarn Holding (TAVHL) 1C19 Finansal Sonuclar: Beklentimize paralel
sonuclar; AL tavsiyemizi koruyoruz (=)

TAV Havalimanlari Holding, 1C19°da beklentimize paralel, piyasa ortalama beklentisinin
%8 altinda yillik %233 artisla 24 mn Avro net kar acikladi. Hem operasyonel kdar hem net
kdr seviyesinde mutlak deger olarak beklentilere yakin gerceklesen sonuglara ragmen,
operasyonel kdar marjlarindaki diisiisii dikkat cekici buluyoruz. Son dénemlerde BIST100
endeksine paralel hareket eden, ancak yilbasindan bu yana %5 pozitif ayrisan hissede,
1€19 sonucglarinin o6nemli bir etkide bulunmasin1 beklemiyoruz. Diger taraftan,
beklentilerimizle uyumlu 1€19 sonuglar1 sonrasinda tahminlerimizde herhangi bir
degisiklige gitmiyor ve 38,00 TL olarak hesapladigimiz hedef fiyatimizi (%59 getiri
potansiyeli, KVO: “Endeksin Uzerinde Getiri”, UVO: “AL”) koruyoruz.

e Beklentimizin hafif lizerinde ciro performansi - Sirketin 1C19’da net satis gelirleri
beklentimizin %6, piyasa ortalama beklentisinin %7 lizerinde y1llik bazda %8,6 artisla 270 mn Avro
seviyesinde gerceklesti. Bu donemde €/$ paritesinde yasanan dususiin (yillik bazda -%7,6) yolcu
basina gelirleri Dolar bazli olan istanbul ve Giircistan operasyonlarina olumlu katkist ve TAV
isletme Hizmetleri’nin yeni isletmeye basladig1 6zel yolcu salonlan kaynakli gelirler, ciroyu
destekleyen baslica unsurlar oldu. Havacilik gelirleri yillik bazda %17 artarken, TL’deki deger
kaybinin Tiirk yolcularin alim giiciinde yarattigi olumsuz etki nedeniyle giimriiksiiz magaza (duty-
free) komisyon gelirleri %14 geriledi (yolcu basina duty-free harcamasi yilik bazda %19
gerileyerek 10,3 Avro oldu).

e  Operasyonel performans beklentimizle uyumlu - Sirketin 1C19°da FAVKOK’ii hem bizim
beklentimize hem de piyasa ortalama beklentisine paralel yillik bazda %2,6 dususle 133,6 mn
Avro, FAVOK’li de yilik bazda %1,7 yiikselisle 98,4 mn Avro seviyesinde gerceklesti. Boylece
FAVKOK ve FAVOK marijlar sirastyla %49,5 (yillik bazda -5,7 puan) ve %36,5’e (yillik bazda -2,5
puan) geriledi. 2018 yiinin Mayis ayinda portfoye eklenen Antalya’nin sezon disi donem olan ilk
ceyrek performansi FAVKOK’{i olumsuz etkilerken, amortisman yéntemi nedeniyle TAV istanbul
kira giderinde yasanan azalis FAVOK’e olumlu yansidi.

e  Yabanci para c¢evrim farki giderlerindeki diisiis net karn destekledi - Sirketin 1C18’de yaklasik
19 mn Avro seviyesinde gerceklesen yabanci para cevrim farki giderleri 1C19’da yaklasik 2 mn
Avro’ya gerileyerek net kan destekleyen onemli bir unsur oldu. Sirketin 1C19’da yatirim
harcamalan yillik bazda %9 artisla 22,3 mn Avro olurken, net bor¢ pozisyonu 2018 sonuna gore
%7 artarak 538 mn Avro’ya ve boylece net borc/FAVOK rasyosu 0,88x’den 0,94x’e yiikseldi.

e  Sirket 2019 beklentilerini korudu - Sirket, Atatiirk Havalimani’min yolcu ve FAVOK katkist haric
olmak izere 2019 yiinda TAV Havalimanlarn toplam yolcu trafiginin 90-94 mn arasinda, Avro
bazinda FAVOK’iin gecen yila gore %38-42 daha diisiik ve toplam yatinm harcamalarimin 70-80
mn Avro arasinda olmasini bekledigini agikladi.

. Degerleme ve oOneri - Genel olarak beklentilerimizle uyumlu 1C19 sonuglan sonrasinda
tahminlerimizde herhangi bir degisiklige gitmiyoruz. istirakleri icin indirgenmis Nakit Akimlan
yontemiyle buldugumuz degerleri baz alarak Parcalarin Toplami Yontemine gore degerledigimiz
TAV Havalimanlan Holding icin 38,00 TL olarak hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi korurken,
hedef fiyatimizin mevcut fiyata gére sundugu yaklasik %59 oranindaki getiri potansiyelini de g6z
oniinde bulundurarak kisa vadeli 6nerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli 6nerimizi
“AL” yoniinde devam ettiriyoruz. Atatiirk Havalimani'nin sozlesme siiresinden once ticari
ucuslara kapanmasi nedeniyle Sirketin ugrayacag kar kayiplarina iliskin DHMI’den almasi
beklenen tazminata yonelik belirsizlik hedef fiyatimiza yonelik en onemli risk unsurudur.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak

yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun li¢lincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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