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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 38,00 FD/FAVOK (Cari): 3,4x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 28,06 F/K (Cari): 7x
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti Sapma %
(mn €) 4G18 3G18 Ceyreksel %  4G17 Yillik % 12A18 12A17  Yillik % VKY Kons.* E VKY Kons.
Net Satiglar 279 352 -20,8% 278 0,5% 1.181 1.132 4,4% 278 280 0% 0%
FAVOK 88 232 -62,2% 115 -23,8% 573 508 12,8% 104 107 -16% -18%
Net Donem Kari 50 112 -55,9% 10 414,9% 255 175 46,2% 29 25 68% 95%
FAVOK Marji 31,4% 65,7% -34,4yp 41,4% -10yp 48,5%  44,9% 3,6 yp 37,2% 38,1% | -59yp -6,8yp
Net Kar Marji 17,8% 31,9% -14,1 yp 3,5% 14,3 yp 22% 15% 6,2 yp 106% 91% | 72yp  87yp

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 Havalimanlar1 Holding (TAVHL) 4C18 Finansal Sonuclari: Zayif operasyonel karliliga
karsin, beklentilerin iizerinde net kar (+)

TAV Havalimanlar1 Holding, 4C18’de beklentimizin %68, piyasa ortalama beklentisinin %95
iizerinde 50 mn € net kdar agikladi (4C17: 10 mn € net kdr). Beklentimizin altinda gerceklesen
operasyonel karliliga karsin, daha disiik net finansman giderleri ve efektif vergi oranindaki
gerileme, net kdrdaki pozitif sapmanin ana unsurlari oldu. Sirketin Istanbul Atatiirk
Havalimanm katkis1 hari¢ 2019 yilina iliskin beklentileri, yolcu ve yatirim harcamalari
tarafinda tahminlerimizle uyumlu iken, FAVOK tarafinda ise beklentimizden daha iyi bir
tabloya isaret ediyor. Sirketin 4C18’de operasyonel karlilikta kaydettigi beklentilerden zayif
performansa ragmen, i) beklentilerden daha giiclii net kdr biiyiimesinin, ii) 2019 yili icin
operasyonel kdarlilikta beklentimize gére c¢izdigi iyimser tablonun ve iii) beklentimizin
iizerindeki temettii kararinin, hisse fiyatina olumlu yansiyacagini tahmin ediyoruz. Sirket
hisseleri BIST100 endeksine gore son 1 ve 3 aylik donemlerde sirasiyla %5,2 ve %8,4 pozitif
ayrismistir. TAV Havalimanlar1 Holding icin Atatiirk Havalimani dahil 38,00 TL olarak
hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi korurken, hedef fiyatimizin mevcut fiyata gére
sundugu yaklasik %35 oranindaki getiri potansiyelini de g6z 6niinde bulundurarak kisa vadeli
onerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli énerimizi “AL” yoniinde devam ettiriyoruz.

e Beklentimize paralel ciro performansi - Sirketin, 4C18’de net satis gelirleri beklentimize,
piyasa ortalama beklentisine ve gecen yilin aym1 donemine paralel 279 mn € seviyesinde
gerceklesti. Bu donemde dis hat yolcu sayisindaki giiclii bilyiimenin destegiyle toplam yolcu
sayist yillik bazda %18,4 artisla 33,4 mn oldu (yillik bazda dis hat +%32,5, ic hat +%1,2).
Havalimanlarinin toplam cirosu yillk bazda %3,7 gerilerken, hizmet sirketlerinin gelirleri
ise %8 artti.

e Operasyonel karlihk beklentimizin altinda kaldi - Sirketin 4C18’de FAVOK’ii
beklentimizin %16, piyasa ortalama beklentisinin %18 altinda, yillik bazda %23,8 duslsle 88
mn €, FAVOK marj1 da yillik bazda 10 yiizde puan disiisle %31,4 seviyesinde gerceklesti.
Operasyonel karliliktaki negatif sapmada, istanbul Atatiirk Havalimanmi, HAVAS ve BTA’dan
beklentimize gore daha disiik katki etkili oldu. Operasyonel olmayan tarafta ise, Sirketin
ozsermaye ile degerledigi yatinmlardan 4C18’de kaydettigi 6,6 mn €’luk net zararin (4C17:
5 mn € net kar) olumsuz etkisine karsin, 34,7 mn €’dan 2,4 mn €’ya gerileyen net finansman
giderleri ve %55’ten %16’ya gerileyen efektif vergi oran net kan destekledi.

e  Sirket 2019 yih beklentilerini agikladi - TAV Havalimanlar Holding, 2019 yilinda Istanbul
Atatiirk Havaliman haric toplam yolcu trafiginin 90-94 mn arasinda olmasini, Avro bazinda
FAVOK’te yillik bazda %38-42 diisiis yasanmasim ve toplam yatirim harcamalarinin 70-80
mn € arasinda olmasini bekledigini, séz konusu rakamlarin Atatiirk Havalimani’nin erken
kapanmsi ile ilgili tazminat hesaplamasi kaynakli olusabilecek kalemleri icermedigini
belirtti. Atatiirk Havalimani’nin 3 Mart’tan itibaren ticari yolcu trafigine kapatilacag
beklentisiyle =~ TAV  Havalimanlan Holding’in  konsolide finansallarina  Atatirk
Havalimani’ndan iki aylik katki gelecegini varsayiyoruz. Ancak, Sirket beklentileriyle
karsilastinlabilir olmas1 acisindan Ataturk Havalimani hari¢ 2019 yiinda toplam yolcu
trafiginin yilik bazda %38 diisiisle 94 mn, FAVOK’iiniin %55 diisiisle 258 mn € ve yatirim
harcamalarinin 77 mn € olmasim bekliyoruz. Ayrica Sirket, hisse basina briut 2,08 TL nakit
temettiiniin (%208,5) 20 Mart 2019 tarihinde baslanarak dagitilmasi teklifini Genel Kurul
onayina sunacagini acikladi. S6z konusu temettii tutari beklentimizin yaklasik %23 tizerinde
olup, mevcut hisse fiyatina gore temetti verimi %7,4 seviyesindedir.

e Degerleme ve oneri - 4C18 finansallarn sonrasinda Sirkete yonelik tahminlerimizde
herhangi bir degisiklige gitmiyoruz. istirakleri icin indirgenmis Nakit Akimlar1 yéntemiyle
buldugumuz degerleri baz alarak Parcalarin Toplam Yéntemine gore degerledigimiz TAV
Havalimanlar Holding icin Atatiirk Havalimani dahil 38,00 TL olarak hesapladigimiz 12 aylik
hedef fiyatimizi korurken, hedef fiyatimzin mevcut fiyata gore sundugu yaklasik %35
oranindaki getiri potansiyelini de goz oniinde bulundurarak kisa vadeli onerimizi “Endeksin
Uzerinde Getiri”, uzun vadeli 6nerimizi “AL” y6niinde 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
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun (ictincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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