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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri  Hedef Fiyat (TL) 38,00 FD/FAVOK (Cari): 3,1x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 25,92 F/K (Cari): 5,9x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti [ Sapma %
(mn Avro) 2G19 1G19* Ceyreksel % 2C18* Yillik % VKY Kons.** E VKY Kons.
Net Satiglar 190 155 22,7% 180 5,6% 170 173 12% 10%
FAVOK 96 30 215,9% 87 11,0% 95 93 1% 4%
Net Donem Kari 37 24 56,3% 86 -56,5% 23 28 65% 33%
FAVOK Marji 50,6% 19,7% 31yp 48,1% 2,5yp 55,7% 53,5% I 51yp  -29yp
Net Kar Marji 19,7% 15,4% 4,2yp 47,8% -28,1yp 13,3% 16,2% 6,4 yp 3,4yp

Kaynak: Sirket, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
* TAV Istanbul'un verileri dahil olmayip, yalnizca net kari icermektedir.

** Sirket tarafindan agiklanan ortalama tahminlerdir.

TAV Havalimanlarn Holding (TAVHL) 2C19 Finansal Sonuglar: Beklentimize paralel
operasyonel kara karsilik net karda pozitif siirpriz (+)

TAV Havalimanlar1 Holding, 2¢19’da beklentimize paralel operasyonel kdra karsilik,
beklentimizin altinda gerceklesen net finansman giderlerinin agirlikl1 etkisiyle tahminimizin
%65 iizerinde yillik bazda %56,5 diisiisle 37,4 mn Avro net kar acikladi. Sirket hisselerinin son
1 ayda BIST100 endeksine gore %11 negatif ayrismasini da g6z oniinde bulundurarak,
beklentilerin iizerinde gelen net kdar nedeniyle sonuclarin hisse fiyatina olumlu yansiyacagini
tahmin ediyoruz. Diger yandan, mutlak deger olarak operasyonel kdrda beklentimize paralel
performansa karsilik marjlarin tahminlerimize gore zayif seyretmesini bir miktar olumsuz
karsiliyor, bu gelisimin devam edip etmeyecegini tahminlerimiz acisindan 6nemli bir risk
unsuru olarak gériiyoruz. Daha 6nce ana ortagi Groupe ADP’den aldi1g1 300 mn Avro tutarindaki
hissedar kredisini 2C’den itibaren net bor¢ hesaplamasina dahil etmeye baslayan Holding’in
solo net nakit pozisyonu 1C19’daki 308 mn Avro’dan 2C19 sonu itibariyle 55 mn Avro’ya
geriledi. S6z konusu hissedar kredisini degerleme modelimize dahil ediyorduk, bu nedenle net
bor¢taki hesaplama degisikliginin hedef fiyatimiza bir etkisi bulunmamaktadir. Modelimizde
herhangi bir degisiklige gitmiyor, Sirket hisseleri icin 38,00 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi
(KVO: Endeksin Uzerinde Getiri, UVO: AL) koruyoruz. Atatiirk Havalimani'nin sézlesme
siiresinden once ticari uguslara kapanmasi nedeniyle Sirketin ugrayacagi kar kayiplari
nedeniyle DHMI’den almasi beklenen tazminata iliskin belirsizlik, hedef fiyatimiza ve
tavsiyemize yonelik en 6nemli risk unsurudur.

e Beklentimizin iizerinde ciro performans1 - Sirketin 2C19’da net satis gelirleri
beklentimizin %12, piyasa ortalama beklentisinin %10 uzerinde yillik bazda %5,6 artisla 190
mn Avro oldu. Yer hizmetleri ve giimriiksiiz magaza komisyon gelirlerinin agirlikli etkisiyle
havaciik dis1 gelirlerin beklentimizin Uzerinde gerceklesmesi, cirodaki sapmanin ana
unsuru oldu. Bu donemde Tunus, Giircistan ve Makedonya operasyonlarinin agirlikli
etkisiyle havacilik gelirleri yillik bazda %18 artis gosterdi. Yer hizmetleri gelirleri %20 ve
glimriiksliz magaza komisyon gelirleri %10 artis gosterirken, yiyecek, icecek ve perakende
gelirler ise %7 geriledi.

e Operasyonel performansta kansik seyir - Sirketin 2C19’da FAVOK’i hem bizim
beklentimize hem de piyasa ortalama beklentisine paralel yillik bazda %11 artisla 96 mn
Avro seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marj1 bizim ve piyasa ortalama beklentisinin
sirasiyla 5,1 ve 2,9 puan altinda kaldi. Mutlak deger itibariyle beklentimize paralel
gerceklesen operasyonel kara karsilik marjlarin benzer gelisimi géstermemesini bir miktar
olumsuz karsiliyoruz. Operasyonel olmayan tarafta ise, net finansman giderlerinin yikselis
beklentimizin aksine 24,5 mn Avro’ya gerilemesi (2C18’de 32 mn Avro), net kan
destekleyici etkide bulundu. Sirketin oOzkaynak yontemiyle degerledigi yatirnmlarin
karlarindan elde ettigi pay ise beklentimize yakin yillik bazda %20 gerileyerek 15,3 mn Avro
seviyesinde gerceklesti.

e Sirket 2019 beklentilerini korudu - 2C19 sonuclarinin ardindan 2019 yilinin tamamina
iliskin beklentilerini degistirmeyen Sirket, Istanbul Atatiirk Havalimani’min katkis1 haric
yolcu trafiginin 90-94 mn arasinda olmasini, Avro bazinda FAVOK’iin gecen yila gére %38-
42 gerilemesini ve toplam yatirim harcamalarinin 70-80 mn Avro olmasini bekliyor.

e Degerleme ve oneri - Istirakleri icin indirgenmis Nakit Akimlar yéntemiyle buldu§umuz
degerleri baz alarak Parcalarin Toplami Yontemine gore degerledigimiz TAV Havalimanlan
Holding icin 38,00 TL olarak hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimzi korurken, hedef
fiyatimizin mevcut fiyata gore sundugu yaklasik %47 oranindaki getiri potansiyelini de g6z
oniinde bulundurarak kisa vadeli onerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli
onerimizi “AL” yoniinde devam ettiriyoruz.
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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
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lictincii kisilerin ugrayabilecegi her tlirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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