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Sektor : Havacihk

Sirket : TAV Havalimanlari Holding
Hisse Kodu : TAVHL

Fiyat (TL) 122,44

Hedef Fiyat1 (TL) : 38,00

Yiikselme Potansiyeli 1 69%

Oneri / Kisa Vade : Endeksin Uzerinde Getiri

Oneri / Uzun Vade TAL
Hisse Adedi (mn) 1363
HAO (%) 1 44%

Ana faaliyet konusu havalimani isletmeciligi olan TAV Havalimanlari

Holding, istirakleri ve bagl ortakliklar1 vasitasiyla giimriiksiiz satis, yiyecek-

icecek hizmetleri, yer hizmetleri, bilgi islem, giivenlik ve isletme
hizmetleri gibi havaliman1 operasyonunun diger alanlarinda da faaliyet
gostermektedir. Tirkiye'de istanbul Atatiirk, Ankara Esenboga, izmir
Adnan Menderes, Alanya-Gazipasa, Milas-Bodrum ve Antalya
havalimanlarinda faaliyet gosteren TAV Havalimanlari Holding, yurt disinda
ise S. Arabistan, Tunus, Giircistan, Makedonya ve Hirvatistan'da havaliman
isletmeciligi yapmaktadir. TAV'n islettigi havalimanlar1 hari¢ 8 iilkede
islettigi toplam 9 havalimani ile kiiresel havalimani isletmeciligi
sektoriiniin 6nemli oyuncularindan olan Groupe ADP, 2017 yilinda Akfen
Holding'den %8,1'lik hisseyi satin alarak TAV Havalimanlar1 Holding

sermayesindeki payin1 %46,1'e cikarmistir.

Hisse Performansi

e Kapanis === Rolatif
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Performans 1Ay 3Ay 12Ay
Mutlak % -1,84 -26,71 5,51
Rolatif % 3,74 -22,04 37,17
En Yiiksek (TL) 24,10 30,62 32,96
En Diisiik (TL) 20,86 20,86 20,16
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Simdi TAV zamanu...

TAV Havalimanlarn Holding’in i) biiylime potansiyeli yiiksek gelisen pazarlara
odakli havaliman1 portfoyii, ii) hizmet sirketlerinin grup disi biiyiime
hikayesi ve iii) ana ortak ADP ile kiiresel dlcekte artan sinerjinin destegiyle
orta-uzun vadede giiclii biiyiime potansiyeli sunduguna inaniyoruz. Ancak
bu potansiyelin, i) Atatiirk Havalimani’nin 3 Mart 2019°dan itibaren ticari
yolcu trafigine kapatilacak olmasinin yarattig: belirsizlik ve ii) operasyonel
olarak Avro uzun pozisyona sahip olmasi ve son donemde TL’de yasanan
degerlenme kaynakl riskler nedeniyle goz ardi edildigini diisiinliyoruz. Son
lic ayda BIST100 endeksinden %22 negatif ayrisan Sirket hisseleri, 2019
yilina iliskin tahmini 6,2x FD/FAVOK ile benzer sirketlere gore %30, ana
ortag1 ADP’ye gore ise %46 iskontolu islem gormektedir. Sirket hisselerine
yonelik Parcalarin Toplami Yontemine gore vyaptigimiz degerleme
sonucunda 12 aylhk hedef fiyatimizi 38,00 TL olarak belirliyor, uzun vadeli
onerimizi “AL”, kisa vadeli onerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri” olarak

baslatiyoruz.
mn TL Ciro FAVOK Net Kar HBT (TL) F/K (x)  FD/FAVOK (x)
2015 3.259 1.475 401 0,9 20,3 8,4
2016 3.651 1.494 425 1,0 19,2 8,3
2017 4.662 2.092 719 0,8 11,3 6,0
2018T 6.777 3.357 1.233 1,7 6,6 3,7
2019T 4.794 1.999 396 0,5 20,6 6,2
2020T 4.945 1.896 242 0,3 33,6 6,6

M Kiiresel Olcekte giiclii biiylime potansiyeli - TAV Havalimanlarni Holding’in,
Tirkiye’nin en o6nemli turizm bdlgelerinde islettigi havalimanlan ile turizm
sektoriinde giiclenerek siirmesini bekledigimiz bliylimeden fayda saglamaya devam
edecegini 6ngoriiyoruz. Tiirkiye’nin yam sira, Giircistan, Makedonya, S.Arabistan ve
Tunus gibi gelisen pazarlan kapsayan havalimani portfoyiiniin, Sirketin orta-uzun
vadeli organik bilyiime hikayesinin en 6nemli unsuru olacagim disiiniiyoruz. Diger
yandan, Sirketin, ana faaliyeti olan havalimam isletmeciligindeki biyime
potansiyelinin, gumriiksiiz satis, yiyecek-icecek hizmetleri ve yer hizmetleri gibi
havalimam operasyonunun diger alanlarinda faaliyet gdsteren hizmet sirketlerinin
oniimiizdeki donemde artan katkisiyla desteklenecegine inaniyoruz.

W Negatifler fiyatlandi - TAV Havalimanlari Holding, istanbul Havalimani’nin acilmas
nedeniyle ticari yolcu trafigine 3 Mart 2019’dan itibaren kapatilacak olan Atatiirk
Havalimani’ndaki operasyonlarina son verecek. Sirketin, Atatiirk Havalimani’ndaki
imtiyaz suresi (2 Ocak 2021) dolmadan faaliyetlerine son verecek olmasindan dolayi
olusacak potansiyel kar kayb1 ise DHMI tarafindan tazmin edilecek. Ancak, s6z konusu
kaybin hangi finansal gostergenin baz alinarak, ne sekilde ve ne zaman 6denecegi
heniiz belli degil. Tazminatin netlesmesiyle birlikte hisse lizerindeki baskinin ortadan
kalkarak daha saglikli fiyat olusumlarinin yolunu acacagim tahmin ediyoruz.

W inorganik biiyiime firsatlan - Sirket icin énemli bir belirsizlik ise, portfoyiindeki en
degerli varlik olan ve yilik FAVOK’iiniin neredeyse yarisim elde ettigi Atatiirk
Havalimani’nin yerini nasil dolduracagi olup, bu noktada Sirket i) 2014 yilindan bu
yana hizmet sirketlerine grup dis1 faaliyet izni tanima ve ii) Mayis/2018’de Antalya
Havalimani’nin  %49’unu satin alma basta olmak Uizere onemli girisimlerde
bulunmustur. Gelisen pazarlarda karli gordigi havalimani isletme ihalelerini
yakindan takip eden Sirketin, Ataturk Havalimani’nin yerini doldurmak amaciyla
oniimiizdeki donemde Sabiha Gokcen Havalimam dahil potansiyel satin alma
firsatlarinda daha aktif rol oynayacagim diisiiniiyoruz.

M Degerleme ve oneri - Sirket hisselerini degerlerken, havalimam operasyonu ve
hizmet sirketlerini kapsayan istirakleri icin indirgenmis Nakit Akimlan yéntemiyle
buldugumuz degerleri baz alarak Parcalarin Toplami Yontemini kullandik. TAV
Havalimanlan Holding icin Atatiirk Havalimanm dahil 38,00 TL olarak hesapladigimiz
12 aylik hedef fiyatimizin mevcut fiyata gore sundugu %69’luk getiri potansiyelini de
g0z oniinde bulundurarak uzun vadeli onerimizi “AL”, kisa vadeli onerimizi “Endeksin
Uzerinde Getiri” olarak baslatiyoruz.

W Riskler - Yolcu trafiginde zayiflama, mevcut havalimanlarindaki imtiyaz haklarinin
yenilenmemesi, yolcu basina duty-free ve yiyecek&icecek harcamalarinda diisus,
faaliyet gosterilen llkelerde politik ve makroekonomik belirsizlikler, degerlememize,
tahminlerimize ve tavsiyemize yonelik asagi yonlu risklerdir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Gelir Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Satis Gelirleri (Net) 3.259 3.651 4.662 6.777 4.794 4.945 Sirket TAV Havalimanlar1 Holding
FVOK 1.217 1.142 1.511 2.534 1.500 1.442 Hisse Kodu TAVHL - TAVHL TI, TAVHL IS
Amortisman Giderleri 258 352 581 823 499 454 Vakif Yatirim Oneri AL
FAVOK 1.475 1.494 2.092 3.357 1.999 1.896 Kapanis (TL) 22,44
Operasyonel olmayan gelirler/giderler (net) -603 -439 -501 -703 -809 -955 Hedef Fiyat (TL) 38,00
FAVKOK 1.876 2.002 2.771 4.323 2.783 2.710 Mevcut Piyasa Degeri (mn TL) 8.152
VOK 614 703 1.010 1.831 690 487 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 13.804
Vergiler 241 -303 -247 -522 -269 -230 Yiikselme Potansiyeli 69%
Net Donem Kar1 401 425 719 1.233 396 242
HBK (TL) 1,1 1,2 2,0 3,4 1,1 0,7
TAV Havalimanlari Hakkinda
Bilango (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Ana faaliyet konusu havaliman isletmeciligi olan TAV Havalimanlar1 Holding,
Nakit ve Benzerleri 2.003 1.783 2.405 2.880 2.947 2.260 istirakleri ve bagh ortakbklar vasitasiyla glimriiksiiz satis, yiyecek-icecek
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 416 558 686 970 704 682 hizmetleri, yer hizmetleri, bilgi islem, giivenlik ve isletme hizmetleri gibi
Stoklar 35 33 45 58 47 47 havalimam operasyonunun diger alanlarinda da faaliyet géstermektedir.
Duran Varbklar 7.608 8.564 9.823 15.991 17.755 18.765 Tirkiye'de istanbul Atatiirk, Ankara Esenboga, izmir Adnan Menderes,
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 331 341 365 515 374 362 Alanya-Gazipasa, Milas-Bodrum ve Antalya havalimanlarinda faaliyet
Maddi Duran Vartklar 668 854 869 1.239 1.435 1.558 gosteren TAV Havalimanlari Holding, yurt disinda ise S. Arabistan, Tunus,
Maddi Olmayan Duran Varbklar 50 52 53 66 74 78 Giircistan, Makedonya ve Hirvatistan'da havaliman isletmeciligi
Diger Duran Varlklar 1.061 1.031 1232 5148  5.767  6.093 yapmaktadir. TAV'in islettigi havalimanlari haric 8 iilkede islettigi toplam 9
Toplam Aktifler 10.527  11.505 13.557  20.716  22.417  22.822 havalimam ile kiiresel havalimam isletmeciligi ~sektoriiniin Snemli
Finansal Borclar 4.674 4.602 5.052 6.959 7.256 7.090 oyuncularindan olan Groupe ADP, 2017 yiinda Akfen Holding'den %8,1'lik
Kisa Vadeli 1.947 2.101 2.563 3.296 3.437 3.358 hisseyi satin alarak TAV Havalimanlari Holding sermayesindeki payin
Uzun Vadeli 2.727  2.501 2.488 3.663 3.819 3.732 %46,1'e cikarmistir.
Ticari Borglar 177 219 212 278 221 221
Kisa Vadeli 177 219 212 278 221 221
Uzun Vadeli 0 0 0 0 0 0 Ortak bk Yapisi
Ozkaynaklar 2.590 2.994 4.016 6.039 7.216 7.960
Ana Ortakbga ait Ozkaynaklar 2.571 2.998 4.034 6.067 7.250 7.998
Azinbk paylar 19 -4 -19 -28 -34 -38
Net Borg 2.671 2.819 2.647 4.079 4.308 4.830
. Halka agik enkioes
N?klt Akim Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T it vy Alpha*
VOK 614 703 1.010  1.831 690 487 45% GTE;
Amortisman 258 352 581 823 499 454 ;
isletme sermayesi ihtiyaci 6 97 146 232 221 22
Vergi 241 -303 -247 -522 -269 -230
Yatirim Harcamalari -266 -361 -169 -583 -499 -454
Temettii Odemesi (Briit) -317 -372 -291 -617 -198 -121
Bedelli Sermaye Artirim 0 0 0 0 0 0 Halka ag1k/ ‘ \ X
Borclanma Degisimi 771 72 449 1.907 297 -166 digé“r‘apya‘;r{ar Sera Yap: Tepe5;6"§aat
Diger Nakit Giris/Cikis -92 -264 -858 -2.597 -231 -636 3% 1%
YilBoyunca Yaratilan Nakit 825 44 1.480 3.072 298 -51
Donemsonu Nakit 2.003 1.783 2.405 2.880 2.947 2.260 * Aéroports de Paris (ADP)’in tamamina sahip oldugu istiraki
Biiyiime (%) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T SWOT Analiz
Satis 14,1% 12,0% 27,7% 45,4%  -29,3% 3,2%
FAVOK 17,0% 1,3% 40,1% 60,4% -40,5% -5,1% Gliglii Yonler
FAVKOK 13,3% 6,8% 38,4% 56,0% -35,6% -2,6% - Turkiye'nin lider havaliman isletmecisi
Net Donem Kar1 -5,6% 5,9% 69,2% 71,6% -67,9% -38,8% - Havalimani operasyonunun gesitli alanlarin1 kapsayan entegre is modeli
- Sektore ozgii risklere gérece direngli yapi
Carpanlar (x) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T - Bllyiime potansiyeli yiiksek pazarlara odakh havalimam portfoyii
FD/Satislar 3,8 3,4 2,7 1,8 2,6 2,5 - Hizmet sirketleriyle birlikte 21 likede 76 havalimamn kapsayan faaliyetler
FD/FAVOK 8,4 8,3 6,0 3,7 6,2 6,6 - Hizmet sirketlerinin grup disi biiyiime potansiyeli
F/K 20,3 19,2 11,3 6,6 20,6 33,6 - ADP'nin ana ortakbginda artan sinerji
PD/DD 3,1 2,7 2,0 1,3 1,1 1,0 Zayif Yonler
- Bolgesel risklere yiiksek hassasiyet
Finansal Rasyolar 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T - Operasyonlarda mevsimsellik
Ozsermaye Karlbig (%) 17,1% 15,2% 20,5% 24,5% 6,0% 3,2%
FAVOK Marj1 (%) 45,3% 40,9% 44,9% 49,5% 41,7% 38,3% Firsatlar
Net Kar Marji (%) 12,3% 11,6% 15,4% 18,2% 8,3% 4,9% - Havayolu yolcu talebinde biiyiimenin devarm
Net Borg/Ozsermaye (x) 1,0 0,9 0,7 0,7 0,6 0,6 - Havalimam isletmeciliginde 6zel sektor payinin artmasi
Net Borg/FAVOK (x) 1,8 1,9 1,3 1,2 2,2 2,5 - Karl yeni havaliman operasyonlarinin portfoye eklenmesi
KV Borg/UV Borg (%) 71,4% 84,0%  103,0% 90,0% 90,0% 90,0% Tehditler
Ozsermaye/Aktif Toplam (%) 24,6% 26,0% 29,6% 29,2% 32,2% 34,9% - Havayolu yolcu talebinde zayiflama
Cari Oran (x) 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 - imtiyaz haklarimin yenilenememesi
Briit Nakit Temettl Dagitim Orani (%) 78,9% 87,6% 40,5% 40,5% 40,5% 40,5% - Doviz kurlarinda dalgalanmalar

Kaynak: TAV Havalimanlari Holding, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Neden AL onerisi veriyoruz?

B Gelisen pazarlara odaklh biiyiime stratejisi - Turkiye’nin en biylk
havaliman isletmecisi olan TAV Havalimanlar Holding, yurt icinde istanbul
Atatiirk, Ankara Esenboga, izmir Adnan Menderes, Antalya, Alanya Gazipasa
ve Milas Bodrum havalimanlarini isletmektedir. Sirket, Turkiye’nin yani sira,
Makedonya, Tunus ve Glrcistan’da ikiser, Suudi Arabistan ve Hirvatistan’da
birer adet olmak iizere yurt disinda islettigi havalimanlar ile birlikte
portfoylnii bilyime potansiyeli yiksek gelisen llkeleri kapsayan genis bir
cografya uzerine konumlandirmistir. Uluslararasi Hava Tasimaciligr Birligi
(IATA) tarafindan Kasim/2018’de yayimlanan rapora gore, onumiizdeki 20
yillik siirecte diinya havayolu yolcu trafiginin yillik ortalama %3,5 artarak 8,2
mlr seviyesine ulasmasi beklenmektedir. S6z konusu bliyimeden ise sirasiyla
Asya Pasifik (+%4,8 YBBO), Afrika (+%4,6 YBBO) ve Orta Dogu’nun (+%4, YBBO)
aslan payim almasi ongoriilmektedir. Gelisen Ulke pazarlarinda, nufus,
kentlesme ve kisi basina harcanabilir gelir diizeyinde artisin destegiyle
havacilik sektériiniin sundugu biiyime potansiyelinin, TAV Havalimanlar
Holding’in orta-uzun vadeli bliyiime hikayesinin en dnemli destekleyicisi
olacagim dusiiniiyoruz.

B Biiyiimeyi destekleyen ekosistem - TAV Havalimanlari Holding, ana faaliyet
konusu olan havalimani isletmeciliginin yani sira istirak ve bagli ortakliklan
vasitasiyla glimriiksiiz (duty-free) satis magazasi isletmeciligi, yiyecek-
icecek, yer hizmetleri, bilgi islem, guvenlik ve isletme hizmetleri gibi
havalimani operasyonunun diger alanlarinda da faaliyet gostermektedir. S6z
konusu hizmet sirketleri, 2014 yilindan bu yana TAV Havalimanlar Holding’in
islettigi havalimanlari disinda da faaliyet gostermeye baslayarak sadece
TAV’a bagli bliyiime stratejilerini terk ederek stratejik bir pozisyonlanma
almistir. TAV Havalimanlarn Holding’in, havalimani isletmeciligi ve hizmet
sirketlerini kapsayan entegre is modelinin yardimiyla, havacilik sektoriiniin
tlim segmentleri itibariyle sundugu biiyime firsatlarindan azami olciide
fayda saglayacagini tahmin ediyoruz.

B Doviz bazli is modeli - TAV Havalimanlar Holding, operasyonel olarak doviz
uzun pozisyonuna sahiptir ve fonksiyonel para birimi Avro’dur. 2017
verilerine gore, Sirket gelirlerinin %78 ile agirikli kism1 doviz cinsinden olup
(%56’s1€, %1871 § ve %4’ diger para birimleri), faaliyet giderlerinin ise %43’l
doviz bazlidir (%230 S, %10°u € ve %10’u diger para birimleri). Doviz bazli is
modeli sayesinde Sirket operasyonel performansi, TL’nin yabanci para
birimlerine kars1 deger kaybettigi donemlerde olumlu etkilenmektedir.

B Havacilik sektoriiniin giivenli limam - Havacalik sektori, guvenlik,
jeopolitik, makroekonomik ve cevresel faktorlere karsi hassasiyetin ve
belirsizligin yliksek oldugu bir sektordir. TAV Havalimanlarn Holding ise,
sektore 0zgli s6z konusu risklere maruz kalmasina ragmen, havayolu
tasimacilan acisindan en onemli risklerin basinda gelen akaryakit fiyatlarina
kars1 gorece daha az duyarlidir. Bu nedenle TAV Havalimanlar1 Holding,
akaryakit fiyatlarinin yikseldigi donemlerde havacilik sektorii hisseleri
arasinda defansif olma o6zelligi ile one cikabilmektedir. Bunun yam sira,
Sirket faaliyetlerinin tek bir ulke ile sinirli kalmayis1 portfoy cesitlendirmesi
saglarken, Atatiirk Havalimami’nin portféyden ¢ikmasi sonrasinda tek basina
hicbir operasyonun FAVOK icindeki payinin %40’dan fazla olmamas:
yogunlasma riskini de azaltacaktir.
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B ADP ile artan sinerji - Ana faaliyet konusu havalimanm gelistirme ve
isletmeciligi olan Fransiz Aéroports de Paris (ADP), TAV Havalimanlan
Holding sermayesindeki %38 oranindaki payim1 2017 yilinda %46,1’e
ylikseltmistir. TAV Havalimanlar1 Holding’in islettigi havalimanlari harig
Fransa, Belcika, Urdiin, Suudi Arabistan, Morityus, Madagazkar, Gine ve
Sili’de islettigi havalimanlarn ile kiiresel oOlcekte sektdriin onemli bir
oyuncusu olan ADP, bilyiime stratejisi icerisinde TAV Havalimanlari Holding’i
Dogu Avrupa, Baltik Ulkeleri, BDT, Orta Dogu ve Afrika bolgelerindeki ana
bilyime platformu olarak tanimlamaktadir. TAV Havalimanlar Holding’in,
ADP ile olan ortakliginin yarattig1 sinerjinin destegiyle gerek know-how
gerekse de kiresel olcekte inorganik bliyime tarafinda onemli firsatlar
yakalayabilecegini diisiiniiyoruz.

B Tazminatin netlesmesi ile hisse iizerindeki baskinin ortadan kalkmasini
bekliyoruz - TAV Havalimanlan Holding’in kurulus nedeni olan istanbul
Atatiirk Havalimam, istanbul Havalimani’min acilmasi nedeniyle 3 Mart
2019’dan itibaren ticari yolcu trafigine kapatilacak. S6z konusu kapanma
nedeniyle bu tarihten TAV Havalimanlar1 Holding’in imtiyaz hakkinin sona
erecegi 2 Ocak 2021 tarihine kadar olan siire icin hesaplanacak potansiyel
kar kayb1 DHMIi tarafindan tazmin edilecek. Ancak, tazminatin 6denme
sekline ve zamanlamasina iliskin belirsizlikler ile Sirket portfoyunin en
degerli varligi olan Atatiirk Havalimani’min yerinin nasil doldurulacag
konusundaki soru isaretlerinin, Sirket hisselerinin hak ettigi degerin oldukca
altinda islem gormesinde etkili oldugunu dusiintiyoruz. Sirket hisseleri 2019
yilina iliskin tahmini 6,2x FD/FAVOK ile benzer sirketlere gére %30, ana
ortagt ADP’ye gore ise %46 iskontolu gormektedir. Sirkete odenecek
tazminata iliskin formilin netlesmesiyle birlikte hisse lizerindeki baskinin
ortadan kalarak daha saglikli fiyat hareketlerinin olusacagini disiiniiyoruz.

B inorganik biiyiime firsatlarim degerlendirmede daha agresif olmasim
bekliyoruz - Sirketin, Atatirk Havalimani’nin yerini doldurmaya yonelik
onumiizdeki donemde giindeme gelecek inorganik blyime firsatlarim
degerlendirmede daha aktif ve agresif rol oynamasim bekliyoruz. Mevcut
durumda Sirketin, Bulgaristan’da Sofya Havalimani dahil yurt disinda takip
ettigi 10’dan fazla havaliman projesi oldugunu tahmin ediyoruz. Yurt icinde
ise, Sabiha Gokcen Havalimani’nda (iSG) gerceklesecek olast bir hisse satisina
daha dnce de oldugu gibi ilgi gosterecegini diisiinliyoruz. Son donemde basina
yansiyan haberlerde, Malaysia Airports’un %100 oraninda istiraki olan ISG’de
hisse satis siirecinin devam ettigi ve 2019’un ilk ceyreginde siirecin
tamamlanacag belirtilmisti. Oniimiizdeki déSnemde sehir merkezine yakinlig
dolayisiyla cazibesinin  artacagim  disiindiigimiiz  Sabiha  Gokgen
Havalimani’ndaki mevcut kapasite sorunlarinin 2020 yiinin ortalarinda 2
pistin aktif olarak devreye alinmasiyla birlikte 6nemli olclide azalacagim
tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda, TAV Havalimanlan Holding’in portfdyiinde
Atatiirk Havalimami sonrasinda olusacak boslugu doldurmada Sabiha Gokgen
Havalimani’min 6nemli bir potansiyel barindirabilecegini diisiiniiyoruz.
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Degerleme ve oneri

B indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yontemini kullanarak istiraklerini
degerledigimiz TAV Havalimanlari Holding icin Parcalarin Toplami Yontemine
gore yaptigimiz degerleme sonucunda 12 aylik hedef fiyatimizi 38,00 TL
olarak belirliyor, uzun vadeli onerimizi “AL”, kisa vadeli onerimizi “Endeksin
Uzerinde Getiri” olarak baslatiyoruz.

B Sirket istirakleri icin olusturdugumuz Avro bazli INA modelimizde %6 risksiz
faiz oram, %6 hisse senedi risk primi, 1x beta ve %3 bor¢ primi kullandik. Soz
konusu varsayimlar dogrultusunda Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetini
(AOSM), Tirkiye’de islettigi havalimanlar ve hizmet sirketleri icin %10,8
alirken, yurt disi istiraklerin farkli oranlarda vergilendirmeye tabii tutulmas:
nedeniyle %10,6-%11,3 araliginda degisen oranlarda AOSM kullandik.

B Sirket portfoyinde yer alan havalimanlarindaki isletme hakkinin imtiyaz
sliresi sonunda yenilenmeyecegini varsayarak uc deger hesaplamadik. Hizmet
sirketleri icinse, operasyonlann belirli bir siure ile siniri olmayisindan
hareketle ug¢ deger hesabinda yillik ortalama %1 biiyiiyeceklerini ongordik.

Degerlememize iliskin baslica riskler

B  Yolcu trafiginde disiis/artis - TAV Havalimanlarn Holding, islettigi
havalimanlarinda yolcu basina genellikle sabit bir licret tarifesi Uzerinden
gelir elde etmektedir. Bu nedenle, yolcu trafiginde yasanacak
disusler/artislar havacilik gelirlerini olumsuz/olumlu yonde etkileyerek
hedef degerimiz lizerinde asagi/yukar yonli risk olusturabilir.

B Politik belirsizlik - Havalimani isletmeciliginde kamunun isveren oldugu bir
yap1 bulunmaktadir. Bu nedenle, TAV Havalimanlar1 Holding’in faaliyet
gosterdigi ya da girmeyi planladig iilkelerde yasanacak politik belirsizlikler,
faaliyetlerini olumsuz yonde etkileyebilir.

B Hizmet sirketlerinden diisiik/yiiksek katki - TAV Havalimanlar Holding’e
yonelik degerlememizde hizmet sirketlerinin (ATU, BTA, HAVAS ve TGS)
toplam katkis1 %33 olup, yolcu basina giimriiksiiz (duty-free) magaza ve
yiyecek&icecek harcamalar1 ile hizmet verilen ucak sayisinda
dusisler/artislar, hedef degerimiz (zerinde asagi/yukart yonli risk
yaratabilir.

B  €/TL’de sert diistis - TAV Havalimanlarnn Holding’in gelirlerinin %56 ile
agirbkli kismi1 € cinsinden olup, operasyonel giderlerinin ise %57’si TL
bazlidir. Bu nedenle, €/TL’de yasanacak sert dususler, Sirketin operasyonel
karliigin1 olumsuz yonde etkileyerek hedef degerimiz lizerinde asag1 yonli
risk olusturabilir.

B Atatiirk Havalimam icin odenecek tazminatin beklentimizin altinda
kalmasi - TAV Havalimanlari Holding’in, 3 Mart 2019’dan itibaren ticari yolcu
trafigine kapatilacak olan Atatiirk Havalimani’nda sona erecek faaliyetleri
nedeniyle imtiyaz siresinin dolacagi 2 Ocak 2021’e kadar olan siire icin
hesaplanacak potansiyel kar kayb1 DHMI tarafindan tazmin edilecek. Ancak,
tazminatin hangi finansal gostergeye dayandirilacagi, ne sekilde ve ne zaman
ddenecegi konusu heniiz belli degil. Odenmesi kararlastirilan tazminatin net
bugiinkii degerinin, TAV istanbul icin hesapladidimz net bugiinkii degerden
(513 mn €) dusiik/yiiksek olmas1, hedef fiyatimiz lizerinde asagi/yukar yonlii
risk yaratabilir.
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Degerleme Ozeti

TAV Havalimanlari Holding Degerleme - Parcalarin Toplam i 12A Hedef Ozsermaye Degeri TAV'In Payi (%) TAV'in payi (mn €)
Havalimanlan 1.710 1.368
TAV istanbul 586 100% 586
TAV Esenboga 19 100% 19
TAV izmir 63 100% 63
TAV Gazipasa -14 100% -14
TAV Milas Bodrum -69 100% -69
TAV Antalya* 517 50% 258
TAV Tunus 15 67% 10
TAV Makedonya 103 100% 103
TAV Giircistan 528 80% 423
TIBAH (Medine) -40 33% -13

Hizmet Sirketleri 996 675
Guimriiksiiz Satis Magazas isletmeciligi
ATU 359 50% 179
Yiyecek & icecek Hizmetleri
BTA 45 100% 45
Yer Hizmetleri
HAVAS (TGS haric) 309 100% 309
TGS 282 50% 141
Toplam 2.706 2,043
(-) Holding (solo) net bor¢** (3C18 sonu itibariyle) 71
12A Hedef Ozsermaye Degeri (mn €) 1.972
EUR/TL (2019T) 7,00
12A Hedef Ozsermaye Degeri (mn TL) 13.804
Sermaye (mn TL) 363
12A Hedef Fiyat (TL) 38,00
Kapanis (TL) 22,44
Yiikselis Potansiyeli 69%

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
* TAV Havalimanlari Holding %49 oraninda hisseye sahip olup, %50 kér pay1 ve oy hakkina sahiptir.
** Antalya Havalimani'nda hisse satin alimina bagli olarak ana ortak Tank OWA Alpha GmbH'den alinan Mayis/2021 vadeli 300 mn €luk hissedar kredisi dahil.

Grafik 1: Portfoyiin Boliim Bazinda Dagilim Grafik 2: Portfoyiin Havalimani Bazinda Dagilimi

Hizmet TAV ﬁ;r;talya TAV istanbul
sirketleri - 43%

33%
Havalimanlari
67%
TAV Giircistan
31%

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Benzer Sirketler Carpan Analizi

B TAV Havalimanlann Holding, 2019 ve 2020 yillarina iliskin tahminlerimize
dayali 6,2x ve 6,6x FD/FAVOK ile havalimam isletmeciligi alaninda faaliyet
gosteren uluslararasi sirketlere gore sirasiyla %30 ve %27; Sirket ana ortag
Aéroports de Paris (ADP)’ye gore ise sirasiyla %46 ve %40 oraninda iskontolu
islem gormektedir. S6z konusu sirketlerin TAV Havalimanlar1 Holding ile
farkli is modeline sahip olmalarn nedeniyle kiyaslanabilir olmadigini
disiinerek degerlememize dahil etmedik. Ancak TAV Havalimanlan
Holding’in tahminlerimize gore islem gordiigii iskontolu carpanlarin, mevcut
havalimani portfoyiiniin ve hizmet sirketlerinin degerini tam olarak
yansitmadigini ve hisseye giris icin cazip seviyede oldugunu distniiyoruz.

Sirket FD/Satis (x) FD/FAVOK (x) F/K (x)
Piyasa Degeri (mn $) 2018T 2019T 2020T 2018T 2019T 2020T 2018T 2019T 2020T

Global Ortalama 6,4 6,1 5,7 11,6 11,1 10,4 22,2 20,8 19,4
Global Medyan 5,1 4,9 4,9 9,6 9,0 8,9 19,5 19,2 17,6
ADP 18.695 5,1 5,0 49 12,1 11,5 11,0 28,9 25,9 23,4
AENA SME SA 23.841 6,6 6,4 6,3 10,6 10,5 10,5 16,2 15,7 15,5
AIRPORTS OF THAI 28.657 13,2 12,1 10,4 21,6 19,8 16,8 33,6 31,0 26,3
AUCKLAND AIRPORT 5.872 14,5 13,7 12,5 19,5 18,2 16,6 32,0 31,1 28,7
BEIJING CAP Al-H 3.732 2,5 2,7 2,8 4,8 5,6 6,3 9,4 12,0 14,1
FLUGHAFEN WIEN 3.261 4,0 4,0 3,8 9,2 9,0 8,5 19,5 19,2 17,5
FLUGHAFEN ZU-REG 5.168 5,1 4,9 4,9 9,6 8,9 8,9 18,9 16,9 17,6
FRAPORT AG 6.603 3,0 2,9 2,8 8,9 8,5 8,0 13,4 13,6 12,6
MALAYSIA AIRPORT 3.224 3,4 3,2 2,9 8,3 7,7 7,3 28,1 22,3 18,7
TAV Havalimanlar1 Holding* 1.506 1,8 2,6 2,5 3,7 6,2 6,6 6,6 20,6 33,6
Prim /lskonto -64% -47% -49% -61% -30% -27% -66% 7% 91%

Kaynak: Bloomberg (04.01.2019 itibariyle)
*Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji tahminleri
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Finansal Tablo Analizi

Gelirler

B TAV Havalimanlari Holding, islettigi havalimanlarinda havacilik ve havacilik
dis1 olmak uzere iki turlu gelir elde etmektedir. Havacilik gelirlerinin
agirlikli kismi, her bir havalimani icin yolcu tipine gore genellikle sabit bir
licret tarifesine dayali yolcu gelirlerinden olusmaktadir. Bu nedenle yolcu
gelirlerinin ana yonlendiricisi yolcu trafigi olup, Medine havaliman haric
TAV’iIn islettigi tim havalimanlarinda sadece giden yolculardan iicret
alinmaktadir. Yolcu basina lcretin ic hat yolcuya gore onemli derecede
yliksek olmasi nedeniyle, Sirket icin en karli yolcu tipi ise direkt dis hat (O&D)
yolculardr.

B Havacilik dis1 gelirler ise, her bir havalimaninin, giimriiksiiz satis magazasi
isletmeciligi (ATU) ve yiyecek&icecek hizmeti (BTA) faaliyetlerini yiiriiten
hizmet sirketlerinin ilgili havalimaninda elde ettikleri gelirler lzerinden
belirli oranda aldiklari komisyon gelirleri ile otopark, reklam, check-in
counter vb gelirlerden olusmaktadir. TAV  tarafindan isletilen
havalimanlarinda, BTA’nin elde ettigi gelirlerden %35, ATU’niin gelirleri
lizerinden ise %40 oraninda komisyon alinmaktadir (TAV istanbul icin %42).

B TAV Havalimanlari Holding’in son bes yilda toplam yolcu sayis1 yillik ortalama
%10 artis gosterirken (dis hat +%9,8, ic hat +%10), konsolide net satis gelirleri
€ bazinda yillik ortalama %6 buyumustur. Sirket, konsolide bazda satis
gelirlerinin %70 ile agirlikli kisminm1 havalimani operasyonlarindan elde
etmekte olup, en biiyiik katkiyr TAV istanbul saglamaktadir (konsolide net
satis gelirleri icindeki pay1 2017’de %45, 9A18’de %43).

B Tirkiye’de turizm sektorinin 2018 yilindaki gliclu seyrini 2019 yilinda da
devam ettirecegini tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda, 2018 yilinda y/y bazda
%22 artisla 39,6 mn ile rekor seviyeye ulasmasini bekledigimiz yabanci turist
sayisinin 2019 yiinda 46 mn (y/y +%16,6) ile yeni rekor seviyeye
yiikselecegini tahmin ediyoruz. Turizm sektoriindeki olumlu seyrin,
Tirkiye’nin onemli turizm bolgelerinde islettigi havalimanlar sayesinde
TAV’1n yolcu trafigi ve gelirlerine olumlu yansimasini bekliyoruz. Yurt disinda
ise, Gurcistan ve Makedonya’da son yillarda yasanan giicli yolcu
bliyiimesinin, yliksek bazin da etkisiyle bir miktar hiz kesecegini, ancak cift
hanede kalarak olumlu seyrini koruyacagini tahmin ediyoruz. TAV
Medine’nin, kutsal yerleri ziyaret kapsaminda artan talebin destegi ile
bliyiimeye devam edecegini, TAV Tunus’ta ise kademeli toparlanma siirecinin
devamini 6ngoruyoruz.

B istanbul Havalimam’mn acilmasi nedeniyle Atatiirk Havalimam ticari yolcu
trafigine 3 Mart 2019’dan itibaren kapatilacak (daha once 2019 yili basinda
kapatilmas1 bekleniyordu). Her ne kadar TAV Havalimanlari Holding’in
imtiyaz siiresinin bitimi olan 2 Ocak 2021’e kadar olan potansiyel kar kaybi
DHMi tarafindan karsilanacak olsa da, Sirketin finansal gostergelerinde
onemli oOlclide kayba neden olacak. Bu dogrultuda, TAV Havalimanlar
Holding’in toplam yolcu trafiginde 2018 yili icin ongordigiimiiz yaklasik
%35’lik buylimenin ardindan (dis hat +%48, ic hat +%18,6) 2019 yilinda ise, ilk
iki aylik TAV istanbul katkis1 dahil yaklasik %32’lik daralma (dis hat -%37, ic
hat -%23) bekliyoruz.
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B Yolcu trafigindeki dislisiin de etkisiyle konsolide net satis gelirlerinin 2018
yilinda bekledigimiz yillik bazda %5,6’lik artisin ardindan 2019 yilinda ise %37
diisiisle 749 mn €’ya gerileyecegini 6ngériiyoruz (ilk iki aylik TAV istanbul
katkis1 dahil).

Grafik 3: Yabanci Turist Sayis1 (mn) Grafik 4: TAV Havalimanlar1 Yolcu Sayis1 (mn)
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Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanligi, TAV Havalimanlari Holding, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Grafik 5: Gelir Dagilim (2017) Grafik 6: Konsolide Net Satis Gelirleri (mn €)
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Kaynak: TAV Havalimanlari Holding, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
* Konsolide finansallara TAV Istanbul’dan 2019 yil1 icin 2 aylik katki dahil edilirken, 2020 yili icin herhangi bir katki déhil edilmemistir.
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Konsolide net satis gelirleri (mn €) 2018T 2019T 2020T
TAV Istanbul* 442 462 529 501 506 520 99
Yillik deg. 6,8% 4,5% 14,6% -5,4% 1,1% 2,7%  -81,0%
TAV Esenboga 48 47 51 56 56 55 60 65
Yillik deg. 7,8% -1,8% 9,0% 8,2% 1,3% -2,8% 8,6% 8,4%
TAV zmir 60 65 69 67 68 70 76 83
Yillik deg. 6,1% 9,0% 6,2% -4,2% 2,9% 2,2% 9,0% 8,5%
TAV Gazipasa 2 3 5 4 4 7 9 10
Yillik deg. 250,9%  69,5%  73,4%  -17,1% -1,3%  69,7%  144%  12,3%
TAV Milas-Bodrum - 3 7 24 24 30 35 38
Yillik deg. - - 150,3%  230,0% -1,7% 23,5% 17,1% 9,0%
TAV Glircistan 35 37 51 63 85 93 113 121
Yillik deg. 14,2% 5,5% 36,8% 23,3% 36,1% 8,7% 22,0% 6,5%
TAV Tunus 52 52 25 24 23 32 32 32
Yillik deg. 2,5% 0,0%  -51,9% -2,8% -5,3%  38,0% 1,0% 1,0%
TAV Makedonya 19 21 24 27 28 32 36 M
Yillik deg. 5,6% 9,8% 14,5% 12,4% 5,1% 15,0% 13,0% 12,0%
BTA 116 138 167 170 158 162 93 82
Yillik deg. 9,7% 19,2% 20,6% 2,0% -6,9% 2,3%  -42,5%  -11,9%
HAVAS 141 145 148 132 139 143 145 146
Yillik deg. 7,6% 3,5% 1,7%  -11,0% 6,0% 2,7% 1,0% 1,0%
Eliminasyon -1 9 2 25 38 52 51 52
Toplam 904 983 1.079 1.092 1.132 1.196 749 668
Yillik deg. 6,7% 8,8% 9,8% 1,2% 3,6% 56% -37,3% -10,8%

Kaynak: TAV Havalimanlar1 Holding, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
* TAV Istanbul’da 2019 icin 2 aylik veri baz alinmigtir.

Operasyonel Karlhilik

B TAV Havalimanlar Holding’in operasyonel giderlerinin agirlikli kism sabit
giderlerden olusmakta olup, yiiksek faaliyet kaldiracinin operasyonel karlilik
izerinde etkisi blyliktiir. Sirketin operasyonel giderleri icerisinde agirigi
olusturan ilk iic kalem ise sirasiyla personel, imtiyaz kira ve amortisman
giderleridir.

B TAV Havalimanlan Holding, mevcut durumda portfoyiinde yer alan
havalimanlarim i) imtiyaz kira, ii) Yap-islet-Devret (YiD) ve iii) YiD+imtiyaz
kira modeline gore isletmektedir. imtiyaz kira ydntemiyle islettigi
havalimanlarinda 6dedigi kira bedelleri bazi havalimanlan (istanbul Atatiirk,
izmir, Gazipasa, Milas-Bodrum ve Antalya) icin sabit olup, baz1 havalimanlan
(Tunus, Makedonya ve Medine) icinse yillik ciroya bagl olarak degiskenlik
gostermektedir.

B Sirket gelirlerinin agirbkli kisminin € cinsinden olmas1 (2017: %56),
operasyonel giderlerin ise agirikli kisminin TL cinsinden olmasi (2017: %57)
nedeniyle, operasyonel karliiginin €/TL’deki degisime hassasiyeti yiiksektir.
2017 yili rakamlarini baz alarak yaptigimiz hesaplamaya gore, €/TL’deki +-
%10’luk bir degisim Sirketin konsolide FAVOK marjim yaklasik +-2 yp
etkilemektedir. Nitekim Sirketin son bes y1llik dénemde FAVOK’iinde yasanan
yilk ortalama %9,2’lik artisla (%6’Uk ciro biiylimesinin {izerinde) FAVOK
marjinin %38,7’den yaklasik %45’e yukselmesinde, €/TL’deki yillik ortalama
%12,3’luk yukselisin de etkisi olmustur.
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B Sirketin, 2018 yilinda FAVOK’iiniin yilik bazda %16,6 artisla 592 mn €’ya
yilkselerek FAVOK marjini yilik bazda 4,7 yp artisla %49,5’e tastyacaginm
tahmin ediyoruz. TAV Havalimanlan Holding’in konsolide FAVOK’iiniin
neredeyse yansini olusturan TAV Istanbul’un Mart/2019’dan itibaren
portféyde yer almayacagin varsayarak 2019 yilinda FAVOK’iin yilik bazda
%47 duisiisle 312 mn €’ya (iki aylik TAV istanbul katkist dahil), FAVOK marjinin
da yillik bazda 7,8 yp dsisle yaklasik %41,7’ye gerileyecegini 6ngériiyoruz.

Grafik 7: Gelirlerin Kur Dagilimi (2017)* Grafik 8: Operasyonel Giderlerin Dagilim (2017)

Yiyecekéicecek
5%

Saglanan
Hizmetler
9%

—_—

Personel
32%
Amortisman
18%

imtiyaz Kira
21%

Kaynak: TAV Havalimanlari Holding, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
* Kombine verileri yansitmakta olup, eliminasyon &ncesi TFRS Yorum 12‘ye gore diizeltilmistir.
* Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlari da icermektedir.

Grafik 9: Operasyonel Giderlerin Kur Dagilim (2017)* Grafik 10: Imtiyaz Kira Giderleri Kur Dagilim1 (2017)

Kaynak: TAV Havalimanlari Holding, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

* Kombine verileri yansitmakta olup, eliminasyon éncesi TFRS Yorum 12‘ye gére diizeltilmistir.
* Ozkaynak yéntemiyle degerlenen yatirimlari da icermektedir.

* Imtiyaz kira giderlerini icermekte olup, amortisman dahil degildir.
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Konsolide FAVOK (mn €) 2018T
TAV istanbul* 211 234 293 246 250 280 54
Marj 47,6%  50,6%  554%  49,1%  49,3%  53,9%  55,0% -
TAV Esenboga 21 22 25 29 34 32 36 39
Marj 44,6%  46,6%  48,0%  51,8%  594%  58,9%  59,9%  60,9%
TAV izmir 27 40 4 39 10 14 18 24
Marj 45,5%  60,7%  59,1%  59,3%  14,3%  194%  242%  28,5%
TAV Gazipasa 0 0 2 1 1 4 5 5
Marj -7,6%  16,0%  42,4%  20,0%  252%  557%  55,9%  56,1%
TAV Milas-Bodrum 0 0 0 0 20 -13 -9 6
Marj 0,0% 0,0% 0,0% -82,6% -43,8% -259% -16,7%
TAV Giircistan 22 24 35 47 68 75 90 97
Marj 61,3%  63,6%  67,8%  750%  797%  81,2%  79,6%  80,0%
TAV Tunus 17 14 -12 -4 -3 6 6 6
Marj 32,7%  26,1%  -46,8% -152% -10,9%  18,6%  18,2%  17,9%
TAV Makedonya 6 7 10 12 12 14 16 17
Marj 30,2%  355%  40,8%  43,6%  41,8%  42,8%  42,8%  42,8%
BTA 1 10 14 13 14 16 9 8
Marj 9,6% 7,0% 8,2% 7,9% 87%  10,2%  10,2%  10,0%
HAVAS 29 43 45 32 49 69 58 51
Marj 20,7%  29,4%  30,3%  242%  352%  48,2%  40,0%  350%
Eliminasyon 37 41 36 32 94 94 29 15
Toplam 381 434 488 447 508 592 312 256
Marj 42,1%  44,1%  453%  40,9%  44,9%  49,5%  41,7%  38,3%
Konsolide FAVKOK (mn €) 2018T
TAV istanbul* 335 358 442 395 396 21 81
Marj 75,8%  77,5%  83,5%  789%  782%  80,9%  82,0% -
TAV Esenboga 21 22 25 29 34 32 36 39
Marj 44,6%  46,6%  48,0%  51,8%  59,4%  58,9%  59,9%  60,9%
TAV izmir 27 40 41 39 44 48 53 58
Marj 455%  60,7%  59,1%  59,3%  64,2%  68,2%  69,0%  69,8%
TAV Gazipasa 0 0 0 0 1 4 5 5
Marj 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%  264%  56,4%  56,5%  56,7%
TAV Milas-Bodrum 0 1 1 13 14 21 25 28
Marj 31,6%  18,3%  54,0%  58,6%  70,6%  71,7%  72,8%
TAV Giircistan 22 24 35 47 68 75 90 97
Marj 61,3%  63,6% 67,8%  750% 79,7%  81,2%  79,6%  80,0%
TAV Tunus 0 0 0 0 0 10 10 10
Marj 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%  30,1%  30,2%  30,4%
TAV Makedonya 0 0 0 0 13 15 17 19
Marj 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%  458%  46,8%  46,8%  46,8%
BTA 1 10 14 13 14 16 9 8
Marj 9,6% 7,0% 8,2% 7,9% 87%  10,2%  10,2%  10,0%
HAVAS 29 43 45 32 49 69 58 51
Marj 20,7%  29.4%  30,3%  242%  352%  482%  40,0%  350%
Eliminasyon 78 73 19 30 40 51 52 51
Toplam 524 570 621 599 673 763 435 366
Marj 58,0%  58,0%  57,5%  54,9%  59,4%  63,8%  58,1%  54,8%

Kaynak: TAV Havalimanlari Holding, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
* TAV Istanbul’da 2019 icin 2 aylik veri baz alinmigtir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bittnddr. Sayfa 13 / 39
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Yatirim Harcamalan

B TAV Havalimanlan Holding’in yatinm harcamalari, mevcut durumda islettigi
veya portfoylne yeni giren havalimanlarindaki kapasite genisletme ve bakim-
onarima yonelik harcamalardan olusmaktadir. Sirket, yeni ofis alimi ve TAV
isletme Hizmetleri’nin yeni yolcu salonu yatinmlarimin agirlikli etkisiyle 2018
yiinin ilk dokuz ayinda 65 mn € seviyesinde yatinm harcamasi
gerceklestirmis olup, yii yaklasik 103 mn €’luk yatinm harcamasi ile
tamamlayacagim tahmin ediyoruz (Sirket beklentisi: yaklasik 120 mn €).

B 2019 yilinda ise, portféye yeni bir havalimani/terminal eklenmeyecegini
varsayarak, agirlikli kismi hizmet sirketlerinin istanbul Havalimam’ndaki
yatinmlan kaynakli olmak lizere toplam yatirim harcamalarinin 78 mn €
seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

Grafik 11: Yatirnrm Harcamalan
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Kaynak: TAV Havalimanlari Holding, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
* TAV Istanbul’dan 2019 yili icin 2 aylik katki dahil edilirken, 2020 yili icin herhangi bir katki dahil
edilmemistir.

Borgluluk

B TAV Havalimanlar Holding’in 3C18 sonu itibariyle 620 mn € (2017: 586 mn €)
net bor¢ pozisyonu bulunmaktadir. Sirketin, Antalya Havalimani’nin %49’unu
satin almak icin ana ortagi Tank OWA Alpha GmbH’den (ADP’nin %100
istiraki) aldig1 Mayis/2021 vadeli %3 faiz oranli 300 mn €’luk hissedar kredisi
dahil net bor¢ pozisyonu ise 920 mn €’dur. Net borcun agirlikli kismi1 TAV
Tunus (350 mn €), TAV izmir (200 mn €) ve TAV Milas-Bodrum’a (122 mn €)
ait borclardan kaynaklanmakta olup, solo bazda ise Holding’in 229 mn € net
nakit pozisyonu bulunmaktadir. TAV Tunus haric briit borcun (710 mn €) %84
ile agirlikli kismm uzun vadeli olup (%34’G +6 yil vadeli), toplam borcun
neredeyse tamami € cinsindendir.

B Sirketin bor¢ portfoylinde agirligi olusturan TAV Tunus, 2015 yilinda Tunus’ta
yasanan teror olaylan kaynakli olumsuz etkilenen operasyonlar1 nedeniyle,
Tunuslu yetkililer ve kreditorler ile imtiyaz ve finansal anlasmalari yeniden
yapilandirmaya yonelik miizakere siirecinde olup, Sirket yonetimi yeniden
yapilandirma anlasmasinin yakin bir tarihte imzalanmasini beklemektedir.
Soz konusu anlasmanmin  imzalanamamasi, imtiyaz  anlasmasinin
sonlandirilmast  dahil  6nemli  nitelikte olumsuz sonuglara yol
acabileceginden, degerlememiz iizerinde risk teskil eden unsurlardan biridir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindiir. Sayfa 14 / 39
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Grafik 12: Istirak Bazinda Net Bor¢ (mn €)* Grafik 13: Briit Bor¢c Vade Yapisi (mn €)*
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Kaynak: TAV Havalimanlari Holding, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
* 9A18 sonu itibariyle; ** TAV Tunus borglari icin yeniden yapilandirma miizakereleri siirmektedir.

Grafik 14: Bor¢larin Kur Bazinda Dagilimi (2017) Grafik 15: Net Bor¢ Pozisyonu*
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Kaynak: TAV Havalimanlari Holding, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

* Antalya Havalimani hisselerinin %49’nun satin almasinda ana ortak Tank OWA Alpha GmbH'den alinan Mayis/2021 vadeli 300 mn €'luk hissedar kredisi haric.
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Vakif Yatinm

TAV istanbul

A - TAV Istanbul 2019T 2020T g |
Yolcu sayis1 (mn) 71,6 75,9
Dis hat (toplam) 52,1 56,3
Dis hat (Transfer) 23,6 25,2
Dis hat (O&D) 28,5 31,1
ic hat 19,4 19,6
Yolcu basina iicret
Dis hat (Transfer) 25€ 25¢€
Dis hat (O&D) 15§ 15§
ic hat 3€ 3€
Havacilik gelirleri (mn €) 314 317
Yolcu gelirleri 251 254
Diger 63 63
Havacilik disi gelirler (mn €) 279 301
ATU komisyon gelirleri 242 262
BTA komisyon gelirleri 29 31
Diger 7 8
Toplam gelirler (mn €) 593 619
FVOK 323 360
FAVKOK 486 511
FAVKOK Marji 82,0% 8,7% m
Imtiyaz kira giderleri (KDV dahil) -160 -148
FAVOK 326 364
FAVOK Marji 55,0% 58,8%
Amortisman 3 3
Vergi -71 -79
Calisma sermayesindeki degisim -1 0 m
Yatirim harcamalar -3 -3
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlar1 251 281
AOSM 10,8%  10,8%
iskonto Faktorii 0,97 0,88
iskonto Edilmis Nakit Akimlar1 - Eyliil 30 2018 245 247
Firma Degeri - Eyliil 30 2018 492
Sonsuza giden deger 0
Net borg - Eylil 30 2018 -21
TAV istanbul Degeri 513
Ozsermaye maliyeti 14,4%
12A TAV Istanbul Degeri 586
TAV'1in pay1 (%100) 586 |

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

TAV Havalimanlan Holding’in kurulus amaci olan ve Tirkiye’'nin bayrak
tasiyic1 havayolu olan THY’nin mevcut durumda merkez issii olan Atatiirk
Havalimani, Sirket portfoyiinin en degerli varligidir. Ancak, TAV
Havalimanlar Holding, imtiyaz hakki 2 Ocak 2021 tarihinde sona erecek
olmasina ragmen, istanbul Havalimani’nin acilmasi nedeniyle 3 Mart
2019°dan itibaren ticari yolcu trafigine kapanacak olan Atatiirk
Havalimani’ndaki faaliyetlerine son verecek. TAV Havalimanlari Holding’in
imtiyaz sliresinin bitimine kadar kalan siire icin hesaplanacak potansiyel kar
kayb1 DHMI tarafindan tazmin edilecek, ancak s6z konusu tazminatin hangi
finansal gostergenin baz alinarak, ne sekilde (nakit ya da nakit olmayan) ve
ne zaman ddenecegi konusu heniiz belli degil. Bu noktada degerlememiz igin
onemli olan, belirlenecek tazminatin net bugiinkii degerinin TAV istanbul icin
hesapladigimiz net bugiinkii degeri karsilayip karsilamayacagi. Bu nedenle,
saglikli bir degerlendirme yapabilmek adina TAV istanbul icin indirgenmis
Nakit Akimlar1 Yonetimi’ne gore yaptigimiz degerleme 6zetine raporumuzda
yer verdik.

Sirketin imtiyaz kira yontemiyle islettigi Atatiirk Havalimani’nda yolcu basina
licret direkt ve transfer dis hat yolcu icin sirasiyla 15 $ ve 2,5 € olup, i¢ hat
yolcu icin 3 €’dur. imtiyaz siiresi boyunca TAV’1n 6deyecegi kira bedeli ise
140 mn $+KDV’dir.

TAV istanbul’un son bes yilda toplam yolcu sayisinda yillik ortalama %7,2 artis
yasanirken (dis hat +%8,2, ic hat +%5), toplam gelirleri € bazinda yillik
ortalama %4 buyuimiustur. 2017-2020T doneminde toplam yolcu sayisinin yillik
ortalama %6 artacaginm, ancak daha karli dis hat yolcu sayisindaki artisin
destegiyle toplam gelirlerin € bazinda yillik ortalama %7 ile yolcu sayisinin
bir miktar lizerinde biiyiliyecegini varsayiyoruz. Karli yolcu sayisindaki artisin
destegiyle operasyonel kar marjlarinda da iyilesme bekliyor, bu dogrultuda
FAVOK marjimin 2020T sonunda yaklasik %59’a (2017: %49,3), FAVKOK
marjinin da yaklasik %83’e (2017: %78,2) ulasacagin 6ngoriiyoruz.

TAV istanbul icin, Avro bazli INA modelimizde %6 risksiz faiz oram, %6 hisse
senedi risk primi, 1x beta ve %3 borc primi kullanarak AOSM’yi %10,8
uyguladik. isletme hakkimin imtiyaz siiresinin sonunda yenilenmeyecegi
varsayimiyla uc deger hesab1 yapmadik ve bdylece TAV istanbul’un degerini
513 mn € (12 aylik deger 586 mn €) hesapladik. TAV Havalimanlarn Holding
degerlemesine katkisi ise sahip oldugu %100’liik istirak pay1 dogrultusunda
586 mn €’dur.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butindur.

Sayfa 16 / 39



Sirket Raporu | TAV Havalimanlar1 Holding Vak,f Yat""m

07 Ocak 2019 Pazartesi

TAV Esenboga

B Yap-islet-Devret (YiD) yontemiyle Mayis/2023’e kadar TAV Havalimanlan
Holding tarafindan isletilecek olan Ankara Esenboga Havalimani’nda yolcu
basina licret direkt ve transfer dis hat yolcular icin sirasiyla 15 € ve 2,5 €
olup, i¢ hat yolcular icin 3 € dur. Yolcu gelirleri ise, 2007 yiinda dis hat icin
0,75 mn ve i¢ hat icin 0,6 mn olarak belirlenen ve her yil %5 artan garanti
yolcu sayisi tizerinden hesaplanmaktadir. Bu nedenle yolcu sayisindaki artisin
yolcu gelirleri Uzerinde herhangi bir etkisi olmayip, sadece havacilik disi
gelirleri etkilemektedir. TAV Esenboga’nin son bes yilda toplam gelirleri €
bazinda yillik ortalama %4,8 artmis olup, projeksiyon donemimizde havacilik
dis1 gelirlerin agirlikli destegiyle yillik ortalama %6 bliyiliyecegini, faaliyet
kaldiracinin artan katkisiyla da FAVOK marjimin  %64’e  ulasacagim
ongoruyoruz (2017: %59,4).

B TAV Esenboga icin, Avro bazli INA modelimizde %6 risksiz faiz orani, %6 hisse
senedi risk primi, 1x beta ve %3 bor¢c primi kullanarak AOSM’yi %10,8
uyguladik. Isletme hakkimin imtiyaz siiresinin sonunda yenilenmeyecegi
varsayimiyla uc deger hesab1 yapmadik ve boylece TAV Esenboga’nin
bugiinkii degerini 17 mn € (12 aylik deger 19 mn €) hesapladik. TAV
Havalimanlari Holding degerlemesine katkisi ise sahip oldugu %100’lik istirak
pay1 dogrultusunda 19 mn €’dur.

iNA - TAV Esenboga 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T
Yolcu sayis1 (mn) 18,8 20,5 22,3 24,2 11,0
Dis hat (O&D) 2,5 2,7 2,9 3,1 1,4
Garanti yolcu 1,3 1,4 1,5 1,6 0,7
ic hat 16,3 17,8 19,4 21,1 9,6
Garanti yolcu 1,1 1,1 1,2 1,2 0,5
Yolcu basina iicret
Dis hat (O&D) 15€ 15€ 15€ 15€ 15€
ic hat 3€ 3€ 3€ 3€ 3€
Havacilik gelirleri (mn €) 31 33 34 36 16
Yolcu gelirleri 23 25 26 27 12
Diger 8 8 9 9 4
Havacilik dis1 gelirler (mn €) 28 32 35 39 18
ATU komisyon gelirleri 12 13 14 15
BTA komisyon gelirleri 5 5 5 6
Diger 12 14 16 19
Toplam gelirler (mn €) 60 65 70 76 34
FVOK 33 36 40 44 20
FAVOK 36 39 43 48 22
FAVOK Marji 59,9% 60,9% 61,9% 62,9% 63,9%
Amortisman 3 3 3 3 1
Vergi -7 -8 -8 9 -4
Calisma sermayesindeki degisim 0 0 0 0 0
Yatirim harcamalari -3 -3 -3 -3 -1
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlari 25 28 32 35 17
AOSM 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
iskonto Faktorii 0,97 0,88 0,79 0,72 0,65
iskonto Edilmis Nakit Akimlar1 - Eyliil 30 2018 25 25 25 25 11
Firma Degeri - Eyliil 30 2018 [ 111]
Sonsuza giden deger 0
Net borg - Eyliil 30 2018 94
TAV Esenboga Degeri 17
Ozsermaye maliyeti 14,4%
12A TAV Esenboga Degeri 19
TAV'1n pay1 (%100) 19

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindiir. Sayfa 17 / 39
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TAV izmir

B TAV Havalimanlan Holding tarafindan YiD+imtiyaz kira yontemiyle isletilen
izmir Adnan Menderes Havalimani’nda yolcu basina iicret direkt ve transfer
dis hat yolcular icin sirasiyla 15 € ve 2,5 € olup, ic hat yolcular icin 3 €dur.
2013 yilindan bu yana imtiyaz kira bedeli ise 29 mn €’dur. TAV izmir’in son
bes yilda toplam yolcu sayis1 yillik ortalama %6,5 artarken (dis hat -%0,5, ic
hat +%8,6), toplam gelirleri € bazinda yillik ortalama %4 blyiimustir. Turizm
acisindan onemli bir bolgede yer almasinin direkt dis hat yolcu sayisina
destegiyle, projeksiyon donemimizde toplam yolcu sayisinin yillik ortalama
%5,3 artmasini (dis hat +%6,5, ic hat +%5), karli yolcu sayisindaki yiikselisin
destegiyle toplam gelirlerinin € bazinda yillik ortalama %5,3 biyliyerek
FAVOK ve FAVKOK marjlarim sirasiyla %54 (2017: %14,3) ve %77 (2017: %64,2)
seviyesine tasimasini bekliyoruz. Operasyonel olmayan tarafta, TAV izmir’in
3C18 sonu itibariyle 200 mn € net borcu olup, finansman giderleri nedeniyle
2027 yilina kadar vergi 6demesini beklemiyoruz.

B TAV izmir icin, Avro bazli INA modelimizde %6 risksiz faiz orani, %6 hisse
senedi risk primi, 1x beta ve %3 borc primi kullanarak AOSM’yi %10,8
uyguladik. isletme hakkimin imtiyaz siiresinin sonunda yenilenmeyecegi
varsayimiyla uc deger hesab1 yapmadik ve bdylece TAV izmir’in bugiinkii
degerini 55 mn € (12 aylik deger 63 mn €) hesapladik. TAV Havalimanlar
Holding degerlemesine katkisi ise sahip oldugu %100’lik istirak pay1
dogrultusunda 63 mn €’dur.

iNA - TAV izmir 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T
Yolcu sayis1 (mn) 14,6 154 16,2 170 179 18,8 19,7 20,7 21,7 22,8 23,9 25,1 26,4 27,7
Dis hat (O&D) 3,1 3,4 3,5 3,7 3,9 4,1 4,3 4,5 4,8 5,0 5,2 5,5 5,8 6,1
ic hat 11,5 12,1 12,7 13,3 13,9 14,6 15,4 16,1 17,0 17,8 18,7 19,6 20,6 21,6
Yolcu basina licret
Dis hat (O&D) 15 € 15€ 15€ 15€ 15€ 15 € 15 € 15€ 15 € 15€ 15€ 15 € 15€ 15€
ic hat 3€ 3€ 3€ 3€ 3€ 3€ 3€ 3€ 3€ 3€ 3€ 3€ 3€ 3€
Havacilik gelirleri (mn €) 54 58 61 64 67 70 74 78 81 86 90 94 99 104
Yolcu gelirleri 40 43 46 48 50 53 55 58 61 64 67 71 74 78
Diger 13 14 15 16 17 18 18 19 20 21 22 24 25 26
Havacilik dis1 gelirler (mn €) 23 25 26 28 29 30 32 33 35 37 39 41 43 45
ATU komisyon gelirleri 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 28 29
BTA komisyon gelirleri 4 4 5 5 5 5 6 6 6 6 7 7 7 8
Diger 4 4 5 5 5 5 6 6 6 7 7 7 8 8
Toplam gelirler (mn €) 76 83 87 91 96 101 106 111 117 122 129 135 142 149
FVOK 15 20 24 28 32 36 40 45 50 55 61 66 71 76
FAVKOK 53 58 61 65 69 74 78 83 88 93 99 104 109 115
FAVKOK Marji 69,0% 69,8% 70,6% 71,4% 72,2% 73,0% 73,8% 74,6% 754% 762% 77,0% 77,0% 77,0% 77,0%
imtiyaz kira giderleri (KDV dahil) 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34
FAVOK 18 24 27 31 35 39 44 49 54 59 65 70 75 80
FAVOK Marji 24,2% 28,5% 31,3% 34,0% 36,5% 39,0% 41,5% 43,8% 46,1% 48,3% 50,4% 51,7% 52,9% 54,0%
Amortisman 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4 4
Vergi 0 0 0 0 0 0 0 0 -10 -11 -12 -13 -14 -15
Calisma sermayesindeki degisim 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yatirim harcamalar -3 -3 -3 -3 -3 -3 -4 -4 -4 4 -4 4 -4 -4
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlari 15 20 24 28 32 36 40 45 40 44 49 53 57 61
AOSM 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
iskonto Faktérii 0,97 0,88 0,79 0,72 0,65 0,58 0,53 0,48 0,43 0,39 0,35 0,32 0,28 0,26
iskonto Edilmis Nakit Akimlari - Eyliil 30 2018 15 18 19 20 20 21 21 21 17 17 17 17 16 16
Firma Degeri - Eyliil 30 2018 | 255|
Sonsuza giden deger 0
Net borg¢ - Eyliil 30 2018 200
TAV izmir Degeri 55
Ozsermaye maliyeti 14,4%
12A TAV Izmir Degeri 63
TAV"in pay1 (%100) 63

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindiir. Sayfa 18 / 39
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TAV Gazipasa

B TAV Havalimanlan Holding’in imtiyaz kira yontemi ile Mayis/2034’e kadar
isletme hakkina sahip oldugu Alanya-Gazipasa Havalimani’nda yolcu basina
Ucret direkt dis hat yolcular icin 10 € ve ic hat yolcular icin 7,5 TL olup, yillik
imtiyaz kira bedeli ise 50 bin $+KDV’dir.

B TAV Gazipasa’nin son bes yilda toplam yolcu sayisi, i¢ hat yolcu sayisindaki
artisin agirlikli destegiyle yillik ortalama %59,5 biiyiirken (dis hat +%35,6, ic
hat +%162), toplam gelirleri € bazinda y1llik ortalama %53,2 artmistir. Yuksek
baz etkisi nedeniyle projeksiyon donemimizde toplam yolcu sayisinin yillik
ortalama %12,5 artmasini, ancak dis hattaki buylimenin (+%14,4) ic hata gore
(+%10,7) daha belirgin olmasini bekliyoruz. Boylece operasyonel tarafta 2014
yiindan itibaren kar tretmeye baslayan TAV Gazipasa’nin, projeksiyon
dénemimizde FAVOK’iiniin y1llik ortalama %19,4 artacagin tahmin ediyoruz.

B TAV Gazipasa icin, Avro bazli INA modelimizde %6 risksiz faiz oram, %6 hisse
senedi risk primi, 1x beta ve %3 borc primi kullanarak AOSM’yi %10,8
uyguladik. isletme hakkimin imtiyaz siiresinin sonunda yenilenmeyecegi
varsayimiyla u¢ deger hesab1 yapmadik ve bdylece TAV Gazipasa’nin bugiinkii
degerini -12 mn € (12 aylik deger -14 mn €) hesapladik. TAV Havalimanlan
Holding degerlemesine katkisi ise sahip oldugu %100’lik istirak pay1
dogrultusunda -14 mn €’dur.

iNA - TAV Gazipasa 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030-2034T
Yolcu sayis1 (mn) 1,5 1,7 1,8 2,0 2,2 2,4 2,6 2,9 3,1 3,4 3,8 21,4
Dis hat (O&D) 0,8 0,9 0,9 1,0 1,1 1,3 1,4 1,5 1,7 1,8 2,0 11,7
ic hat 0,7 0,8 0,9 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,5 1,6 1,7 9,7
Yolcu basina ticret
Dis hat (O&D) 10 € 10 € 10 € 10€ 10 € 10€ 10€ 10 € 10€ 10€ 10 € 10 €
ic hat 75TL 75TL 75TL 75TL 75TL 7,5TL 75TL 75TL 75TL 7,5TL 75TL 7,5TL
Havacilik gelirleri (mn €) 6 6 7 7 8 9 10 1 12 13 14 82
Yolcu gelirleri 4 5 5 6 6 7 7 8 9 10 11 61
Diger 1 2 2 2 2 2 2 3 3 3 4 20
Havacilik disi gelirler (mn €) 3 3 4 4 4 5 5 6 6 7 8 45
ATU komisyon gelirleri 2 2 2 2 3 3 3 3 4 4 4 26
BTA komisyon gelirleri 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 7
Diger 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 12
Toplam gelirler (mn €) 9 10 11 12 13 14 15 17 18 20 22 127
FVOK 2 2 3 3 4 4 5 6 7 8 9 57
FAVKOK 5 5 6 7 7 8 9 10 11 12 13 75
FAVKOK Marji 56,5% 56,7% 56,9% 57,0% 57,2% 57,4% 57,6% 57,8% 57,9% 58,1% 58,3% 58,8%
imtiyaz kira giderleri (KDV dahil) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FAVOK 5 5 6 7 7 8 9 10 11 12 13 74
FAVOK Marji 55,9% 56,1% 56,4% 56,6% 56,8% 57,1% 57,3% 57,5% 57,7% 57,9% 58,1% 58,6%
Amortisman 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 18
Vergi 0 0 1 -1 1 -1 -1 -1 -1 2 2 -1
Calisma sermayesindeki degisim 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yatirim harcamalar -3 -3 3 -3 3 -3 -4 -4 -4 4 -4 -18
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlar1 1 2 2 3 3 4 4 5 6 6 7 45
AOSM 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
iskonto Faktorii 0,97 0,88 0,79 0,72 0,65 0,58 0,53 0,48 0,43 0,39 0,35 1,30
iskonto Edilmis Nakit Akimlar1 - Eyliil 30 2018 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 12
Firma Degeri - Eyliil 30 2018 | 34|
Sonsuza giden deger 0
Net borg¢ - Eyliil 30 2018 46
TAV Gazipasa Degeri -12
Ozsermaye maliyeti 14,4%
12A TAV Gazipasa Degeri -14
TAV'1n pay1 (%100) -14

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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TAV Milas-Bodrum

B TAV Havalimanlar1 Holding’in Aralik/2035 yilina kadar isletme hakkina sahip
oldugu Milas Bodrum Havalimani’nda yolcu basina lcret direkt dis hat
yolcular icin 15 € ve i¢ hat yolcular icin 3 € olup, imtiyaz kira bedeli yillik
28,7 mn €’dur.

B TAV Milas-Bodrum’un toplam vyolcu sayist 2015-2017 doneminde yillik
ortalama %5 diserken (dis hat -%22,8, ic hat +%5,6), toplam gelirleri €
bazinda yillik ortalama %80 artmistir. Turizm sektorindeki buylimenin TAV
Milas-Bodrum’un dis hat yolcu trafigini desteklemesini bekliyor, bu
dogrultuda projeksiyon donemimizde toplam yolcu sayisinin yillik ortalama
%7,7 artacaginm (dis hat +%12, ic hat +%5) tahmin ediyoruz. Yiksek baz
etkisine ragmen, karli dis hat yolcu sayisindaki artisin destegiyle projeksiyon
donemimizde toplam gelirlerin € bazinda yillik ortalama yaklasik %10 ile cift
haneli bilyiime kaydedecegini dngériiyoruz. imtiyaz kira giderleri nedeniyle
halihazirda negatif FAVOK iireten TAV Milas-Bodrum’un, 2023 yilindan
itibaren pozitif FAVOK iiretmeye baslayacagim ve FAVOK marjinin
projeksiyon ddnemimizin sonlarina dogru %62’lere ulasacagin1 tahmin
ediyoruz. TAV Milas-Bodrum’un 3C18 sonu itibariyle 122 mn € net bor¢
pozisyonu olup, finansman giderleri nedeniyle 2028 yilina kadar vergi
odemesini beklemiyoruz.

B TAV Milas-Bodrum icin, Avro bazli INA modelimizde %6 risksiz faiz oram, %6
hisse senedi risk primi, 1x beta ve %3 bor¢ primi kullanarak AOSM’yi %10,8
uyguladik. Isletme hakkimin imtiyaz siiresinin sonunda yenilenmeyecegi
varsayimiyla uc deger hesabi yapmadik ve boylece TAV Milas-Bodrum’un
bugiinkii degerini -60 mn € (12 aylik deger -69 mn €) hesapladik. TAV
Havalimanlari Holding degerlemesine katkisi ise sahip oldugu %100’lik istirak
pay1 dogrultusunda -69 mn €’dur.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindiir. Sayfa 20 / 39
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iNA - TAV Milas Bodrum 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2 2027T 2028T 2029T 2030-2035T

Yolcu sayis1 (mn) 7,8 8,3 8,9 68,2
Dis hat (O&D) 1,8 2,0 2,2 2,4 2,6 2,8 3,1 33 3,6 4,0 4,3 35,3
ic hat 2,8 3,0 3,1 3,3 3,4 3,6 3,8 4,0 4,2 4,4 4,6 32,9
Yolcu basina iicret
Dis hat (O&D) 15€ 15€ 15€ 15€ 15 € 15€ 15 € 15€ 15 € 15€ 15€ 15 €
ic hat 3€ 3€ 3€ 3€ 3€ 3€ 3€ 3€ 3€ 3€ 3€ 3€
Havacilik gelirleri (mn €) 23,7 25,8 27,8 30,1 32,5 352 38,1 41,2 44,6 48,3 52,3 418,9
Yolcu gelirleri 17,8 19,3 20,9 22,6 24,4 26,4 28,6 30,9 33,4 36,2 39,2 314,1
Diger 5,9 6,4 7,0 7,5 8,1 8,8 9,5 10,3 11,1 12,1 13,1 104,7
Havacilik disi gelirler (mn €) 11,0 12,0 13,1 14,2 15,5 16,8 18,3 19,8 21,6 23,5 25,5 207,5
ATU komisyon gelirleri 9,4 10,3 11,2 12,3 13,4 14,6 15,9 17,3 18,8 20,5 22,4 183,6
BTA komisyon gelirleri 1,6 1,7 1,8 2,0 2,1 2,2 2,4 2,6 2,7 2,9 3,1 23,9
Diger 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Toplam gelirler (mn €) 35 38 41 44 48 52 56 61 66 72 78 626
FVOK -12 -10 -7 -4 -1 3 7 11 16 21 27 316
FAVKOK 25 28 30 33 37 40 44 48 53 59 64 544
FAVKOK Marji 71,7% 72,8% 73,9% 750% 76,1% 77,2% 783% 79,4% 80,5% 81,6% 82,7% 86,9%
imtiyaz kira giderleri (KDV dahil) 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 203
FAVOK -9 -6 -4 -1 3 6 10 15 19 25 30 341
FAVOK Marji -25,9% -16,7% -8,8% -1,4%  5,6% 12,1% 18,2% 24,0% 29,4% 34,4% 39,2% 54,4%
Amortisman 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 24
Vergi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4 -5 -63
Calisma sermayesindeki degisim 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yatirim harcamalar -3 -3 3 -3 3 -3 -4 -4 -4 -4 -4 -24
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlar -12 -10 -7 -4 - 3 7 11 16 17 21 253
AOSM 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
iskonto Faktérii 0,97 0,88 0,79 0,72 0,65 0,58 0,53 0,48 0,43 0,39 0,35 1,49
iskonto Edilmis Nakit Akimlar - Eyliil 30 2018 -12 -8 -5 -3 0 2 4 5 7 [ 7 60
Firma Degeri - Eyliil 30 2018 | 62]
Sonsuza giden deger 0
Net borg - Eylil 30 2018 122
TAV Milas Bodrum Degeri -60
Ozsermaye maliyeti 14,4%
12A TAV Milas Bodrum Degeri -69
TAV'1n pay1 (%100) -69

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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TAV Antalya

B TAV Havalimanlan Holding, Fraport IC ictas Havaliman isletme A.S.’nin %49
hissesini ve Fraport IC ictas Antalya Havalimani Terminal Yatinm ve
isletmeciligi A.S.’nin %48,99 hissesini toplam 360 mn € karsiliginda satin
alarak Antalya Havalimani’n1 Mayis/2018’de portfoyiine dahil etti. So6z
konusu hisse satin alimiyla Sirket, Antalya Havalimani’nda mevcut ortakla
esit kontrol ve %50 oraninda temettii hakkina sahip oldu.

B TAV Havalimanlari Holding’in 2024 sonuna kadar imtiyaz kira yontemiyle
isletme hakkina sahip oldugu Antalya Havalimani, 2018 yilinin Ocak-Kasim
doneminde Tiirkiye geneli havalimanlan toplam yolcu trafiginin %15,6’s1m,
dis hat yolcu trafiginin ise %25,8’ini olusturmustur. Antalya Havalimani’inin
onemli bir turizm bolgesinde yer almasi nedeniyle karli dis hat yolcu
potansiyelinin yiiksek oldugunu diisiiniiyor, imtiyaz siiresi boyunca konsolide
finansallara 6nemli katkida bulunacagim tahmin ediyoruz. Sirket TAV
Antalya’y1 6zkaynak yontemi ile finansallarina konsolide etmekte olup, 2019
yilinda konsolide net kara 35 mn € katkida bulunmasim bekliyoruz.

B TAV Antalya icin, Avro bazli INA modelimizde %6 risksiz faiz oram, %6 hisse
senedi risk primi, 1x beta ve %3 borc primi kullanarak AOSM’yi %10,8
uyguladik. isletme hakkimin imtiyaz siiresinin sonunda yenilenmeyecegi
varsayimiyla uc deger hesab1 yapmadik ve boylece TAV Antalya’nin bugiinkii
degerini 452 mn € (12 aylik deger 517 mn €) hesapladik. TAV Havalimanlari
Holding degerlemesine katkisi ise sahip oldugu %50°lik istirak pay1
dogrultusunda 258 mn €’dur.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindiir. Sayfa 22 / 39
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iINA - TAV Antalya 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T
Yolcu sayis1 (mn) 32,0 32,8 33,2 33,5 33,8 34,2
Dis hat (O&D) 24,2 249 25,2 25,4 25,7 25,9
ic hat 7,8 7,9 8,0 8,1 8,2 8,2
Yolcu basina iicret
Dis hat (O&D) 15€ 15€ 15€ 15€ 15€ 15€
ic hat 3€ 3€ 3€ 3€ 3€ 3€
Havacilik gelirleri (mn €) 215 221 223 225 228 230
Yolcu gelirleri 193 199 201 203 205 207
Diger 21 22 22 23 23 23
Havacilik dis1 gelirler (mn €) 118 122 123 124 125 126
ATU komisyon gelirleri 48 50 50 51 51 52
BTA komisyon gelirleri 10 10 10 11 11 11
Diger 60 61 62 63 63 64
Toplam gelirler (mn €) 333 343 346 349 353 356
FVOK 138 142 143 145 146 148
FAVKOK 267 271 273 274 276 278
FAVKOK Marji 80,2% 79,2% 78,9% 785% 782% 77,9%
imtiyaz kira giderleri (KDV dahil) 119 119 119 119 119 119
FAVOK 148 153 154 156 157 159
FAVOK Marji 44,6% 44,6% 44,6% 44,6% 44,6% 44,6%
Amortisman 10 11 11 11 11 11
Vergi -30 -31 -29 -29 -29 -30
Calisma sermayesindeki degisim 0 0 0 0 0 0
Yatirim harcamalari -10 -11 -1 -1 -1 -1
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlari 108 111 115 116 117 118
AOSM 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
iskonto Faktorii 0,97 0,88 0,79 0,72 0,65 0,58
iskonto Edilmis Nakit Akimlari - Eyliil 30 2018 105 97 91 83 76 69
Firma Degeri - Eyliil 30 2018 | 521|
Sonsuza giden deger 0
Net borg¢ - Eylul 30 2018 69
TAV Antalya Degeri 452
Ozsermaye maliyeti 14,4%
12A TAV Antalya Degeri 517
TAV'1n pay1 (%50%) 258

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
* TAV Havalimanlari Holding %49 oraninda hisseye sahip olup, %50 kdr payi ve oy hakkina sahiptir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindiir. Sayfa 23 / 39
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TAV Giircistan

B TAV Havalimanlan Holding, Gircistan’da Tiflis ve Batum Havalimanlarinin
sirastyla Subat/2027 ve A§ustos/2027’ye kadar YID yontemiyle isletme
hakkina sahiptir. TAV Giircistan toplam vyolcu trafigi icerisinde Batum
Havaliman1’nin payimin diisiik olmas1 nedeniyle (2017: %13,6, 9A18: %15), INA
yontemine gore degerlemeyi Tiflis Havaliman iizerinden yaptik.

m Tiflis Havalimani’nda yolcu basina iicret direkt dis hat yolcular icin 24 $ olup,
ic hat yolcular icin 6 $’dir. TAV Giircistan, toplam yolcu trafiginin agirtikli
olarak dis hat yolcudan olusmasi (%90’1n lizerinde) nedeniyle oldukca karl
bir operasyon olup, son yillarda iran, israil ve Rusya kaynakli talep artisinin
destegiyle FAVOK marj1 %80’e yaklasmistir (2012: %56,7). Ancak, Iran’da
yasanan makroekonomik belirsizlikler nedeniyle éniimiizdeki dénemde Iranli
turist talebinde yavaslama ongériiyoruz. Ote yandan, israil ve Rus turist
sayisindaki artisin devam edecegini ve boylece 2019 yilinda toplam yolcu
sayisinin yillik bazda %15 artacagim (projeksiyon donemimizde +%9 YBBO), €
bazinda gelirlerinin %22 biiyliyecegini (projeksiyon donemimizde +%5,7
YBBO) ve FAVOK marjimin %79,6 olacagim (projeksiyon doénemimizde
ortalama %80) tahmin ediyoruz.

B TAV Gircistan icin, Avro bazli INA modelimizde %6 risksiz faiz oran, %6 hisse
senedi risk primi, 1x beta, %3 bor¢ primi ve %15 oraninda kurumlar vergisi
oranmyla AOSM’yi %11 uyguladik. Isletme hakkimin imtiyaz siiresinin sonunda
yenilenmeyecegi varsayimiyla uc deger hesabi yapmadik ve boylece TAV
Giircistan’in bugiinkii degerini 462 mn € (12 aylik deger 528 mn €) hesapladik.
TAV Havalimanlan Holding degerlemesine katkisi ise sahip oldugu %80’lik
istirak pay1 dogrultusunda 423 mn €’dur.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindiir. Sayfa 24 / 39
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INA - TAV Giircistan 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T
Yolcu sayis1 (mn)
Dis hat (O&D) 4,5 5,1 5,4 5,7 6,1 6,4 6,8 7,2 1,3
ic hat 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8 0,1
Yolcu basina iicret
Dis hat (O&D) 24§ 24$ 24$ 24$ 245 24$ 24$ 24$ 24$
ic hat 65 65 65 65 65 65 65 65 65
Havacilik gelirleri (mn €) 71 75 76 78 82 85 88 92 16
Yolcu gelirleri 53 56 57 59 61 64 66 69 12
Diger 18 19 19 20 20 21 22 23 4
Havacilik disi gelirler (mn €) 42 46 46 47 47 48 49 49 8
ATU komisyon gelirleri 11 12 13 14 15 15 16 17 3
BTA komisyon gelirleri 2 2 3 3 3 3 3 3 1
Diger 29 31 31 30 30 29 29 29 5
Toplam gelirler (mn €) 113 121 122 125 129 133 137 141 25
FVOK 85 91 92 95 98 101 104 107 19
FAVOK 90 97 98 100 103 106 110 113 20
FAVOK Marji 79,6% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0%
Amortisman 5 5 5 6 6 6 6 6 1
Vergi -13 -14 -14 -14 -15 -15 -16 -16 -3
Calisma sermayesindeki degisim 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yatirim harcamalar1 -5 -5 -5 -6 -6 -6 -6 -6 -1
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlar1 72 78 78 80 83 85 88 91 16
AOSM 11,06 11,06 11,0% 11,0% 11,0% 11,06 11,06 11,0% 11,0%
iskonto Faktorii 0,97 0,88 0,79 0,71 0,64 0,58 0,52 0,47 0,42
iskonto Edilmis Nakit Akimlar1 - Eyliil 30 2018 70 68 62 57 53 49 46 43 7
Firma Degeri - Eyliil 30 2018 [ 455]
Sonsuza giden deger 0
Net borg - Eylil 30 2018 -7
TAV Giircistan Degeri 462
Ozsermaye maliyeti 14,4%
12A TAV Giircistan Degeri 528
TAV'in pay1 (%80) 423

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bittnddr. Sayfa 25 / 39
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TAV Tunus

B TAV Havalimanlar Holding, Tunus’ta Monastir ve Enfidha Havalimanlarinin
YiD+imtiyaz kira yontemiyle Mayis/2047’ye kadar isletme hakkina sahiptir.
TAV Tunus’ta yolcu basina uicret direkt dis hat yolcular icin 9 € ve i¢ hat
yolcular icin 1 € olup, imtiyaz kira bedeli yillik cironun %11-26’s1 araliginda
belirlenen bir orandan hesaplanmaktadir. Ancak, TAV Tunus, 2015 yilinda
Tunus’ta yasanan teror olaylarn kaynakli olumsuz etkilenen operasyonlan
nedeniyle, Tunuslu vyetkililer ve kreditorler ile imtiyaz ve finansal
anlasmalar yeniden yapilandirmaya yonelik miizakere siuirecinde olup, son iki
yildir kira ve bor¢ yukumluluklerini yerine getirememektedir. Sirket yonetimi
yeniden yapilandirma anlasmasinin yakin bir tarihte imzalanmasim
beklemektedir. S6z konusu anlasmanin imzalanamamasi, imtiyaz
anlasmasinin sonlandirilmasina varan derecede onemli olumsuz sonuclara yol
acabileceginden, degerlememiz iizerinde 6nemli bir risk teskil etmektedir.

B 2015 yiinda, Tunus’ta yasanan teror olaylarinin etkisiyle TAV Tunus’un
toplam yolcu sayisi yillik bazda %58, toplam gelirleri %52 diserek negatif
FAVOK (-12 mn €) kaydetmesine neden olmustur. Ancak, 2018 yiinin ilk
dokuz ayinda diistk bazin da etkisiyle toplam yolcu sayisinda yasanan yillik
bazda yaklasik %50’lik artis, toplam gelirlerinin yillik bazda %37 artmasini ve
9 mn € seviyesinde FAVOK (9A17: 0,4 mn €) kaydetmesini saglamistir. S6z
konusu toparlanmanin devami, Tunus turizminin yeniden canlanmasina bagli
olup, bu konuda yasanacak iyilesmeler TAV Tunus’a yonelik tahminlerimiz
acisindan onemli bir yukar1 yonli risk unsurudur.

B TAV Tunus i¢in, Avro bazli INA modelimizde %6 risksiz faiz orani, %6 hisse
senedi risk primi, 1x beta, %3 bor¢ primi ve %25 oraninda kurumlar vergisi
oranyla AOSM’yi %10,6 uyguladik. isletme hakkimin imtiyaz siiresinin sonunda
yenilenmeyecegi varsayimiyla u¢c deger hesabi yapmadik ve boylece TAV
Tunus’un bugiinkii degerini 13 mn € (12 aylik deger 15 mn €) hesapladik. TAV
Havalimanlari Holding degerlemesine katkis1 ise sahip oldugu %67’lik istirak
pay1 dogrultusunda 10 mn €’dur.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindiir. Sayfa 26 / 39
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iNA - TAV Tunus (Monastir & Enfidha) OT 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030-2047T
Yolcu sayisi (mn) 2,5 2,7 2,8 2,8 53,1
Dis hat (O&D) 2,5 2,5 2,6 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2,7 2,8 2,8 53,1
ic hat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Yolcu basina iicret
Dis hat (O&D) 9€ 9€ 9€ 9€ 9€ 9€ 9€ 9€ 9€ 9€ 9€ 9€
ic hat 1€ 1€ 1€ 1€ 1€ 1€ 1€ 1€ 1€ 1€ 1€ 1€
Havacilik gelirleri (mn €) 15 15 15 16 16 16 16 16 16 17 17 319
Yolcu gelirleri 1 11 12 12 12 12 12 12 12 12 13 239
Diger 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 80
Havacilik dis1 gelirler (mn €) 17 17 17 17 18 18 18 18 18 19 19 357
ATU komisyon gelirleri 6 [ 6 6 6 6 6 [ 7 7 7 128
BTA komisyon gelirleri 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 33
Diger 9 9 9 10 10 10 10 10 10 10 10 196
Toplam gelirler (mn €) 32 32 33 33 33 34 34 34 35 35 35 676
FVOK 3 3 2 2 2 2 2 2 2 2 2 11
FAVKOK 10 10 10 10 10 10 11 11 11 11 11 238
FAVKOK Marji 30,2% 30,4% 30,5% 30,7% 30,8% 31,0% 31,2% 31,5% 31,7% 32,0% 32,3% 35,2%
imtiyaz kira giderleri 4 4 4 4 5 5 5 5 6 6 6 147
FAVOK 6 6 [ 6 6 6 6 5 5 5 5 91
FAVOK Marji 18,2% 17,9% 17,5% 17,2% 16,8% 16,5% 16,2% 16,0% 15,7% 15,5% 15,3% 13,4%
Amortisman 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 80
Vergi -1 -1 1 -1 1 -1 0 0 0 0 0 -3
Calisma sermayesindeki degisim 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yatirim harcamalar -3 -3 3 -3 3 -3 -4 -4 -4 -4 -4 -80
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlar 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1 1 8
AOSM 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
iskonto Faktorii 0,98 0,88 0,80 0,72 0,65 0,59 0,53 0,48 0,44 0,39 0,36 2,82
iskonto Edilmis Nakit Akimlar1 - Eyliil 30 2018 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1 0 2
Firma Degeri - Eyliil 30 2018 | 13|
Sonsuza giden deger 0
Net borc* - Eylil 30 2018 0
TAV Tunus (Monastir & Enfidha) Degeri 13
Ozsermaye maliyeti 14,4%
12A TAV Tunus (Monastir & Enfidha) Degeri 15
TAV'1n pay1 (%67) 10

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
* TAV Tunus'un 3C18 sonu itibariyle 350 mn € net borcu olup, yeniden yapilandirma siireci nedeniyle degerlemeye dahil etmedik.
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Sirket Raporu | TAV Havalimanlar1 Holding Vak,f Yannm

07 Ocak 2019 Pazartesi

TAV Makedonya

B TAV Havalimanlan Holding, Makedonya’da Uskiip ve Ohrid havalimanlarini
YiD+imtiyaz Kira yontemiyle Mart/2030’a kadar isletme hakkina sahiptir. TAV
Makedonya’nin toplam yolcu trafiginde Ohrid Havalimani’nin payinin diisiik
olmasi nedeniyle (2017: %8, 9A18: %10), INA yontemine gore degerlemeyi
Uskiip Havalimani iizerinden yaptik.

m  Uskiip Havaliman’nmin tamam dis hat yolcudan olusmakta olup, yolcu basina
licret direkt dis hat yolcular icin 17,5 €’dur. imtiyaz kira bedeli ise, Uskiip ve
Ohrid havalimanlarin1 kullanan toplam yolcu sayisi 1 milyona ulasincaya
kadar yillik briit cironun %15’i olup, yolcu sayist 1 milyonu astig1 durumlarda
ise yolcu sayisina bagli olarak yillik briit cironun %4 ila %2’si arasinda degisen
bir oranda 6denmektedir.

B TAV Makedonya, operasyonel olarak Sirketin yurt dis1 havalimam portfoyuinde
Giircistan’dan sonraki en karli istirakidir. Sirketin 2015-2017 doneminde
toplam gelirleri ve FAVOK’ii sirasiyla yillik ortalama %8,7 ve %10 oraninda
bilyiimiis, FAVOK marj1 %40,8’den %41,8’e yiikselmistir.

B TAV Makedonya icin, Avro bazli INA modelimizde %6 risksiz faiz oram, %6
hisse senedi risk primi, 1x beta, %3 bor¢ primi ve %10 oraninda kurumlar
vergisi oramyla AOSM’yi %11,3 uyguladik. isletme hakkinin imtiyaz siiresinin
sonunda yenilenmeyecegi varsayimiyla uc deger hesab1 yapmadik ve boylece
TAV Makedonya’nin bugiinkii degerini 90 mn € (12 aylik deger 103 mn €)
hesapladik. TAV Havalimanlarnn Holding degerlemesine katkisi ise sahip
oldugu %100’lik istirak payr dogrultusunda 103 mn €’dur.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindiir. Sayfa 28 / 39



Sirket Raporu | TAV Havalimanlar1 Holding Vak,f Yat”"m

07 Ocak 2019 Pazartesi

iNA - TAV Makedonya (Uskiip & Ohrid) 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Yolcu sayisi (mn)
Dis hat (O&D) 2,6 3,0 3,2 3,6 3,9 4,3 4,8 5,2 5,8 6,3 7,0 1,9
ic hat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Yolcu basina ticret
Dis hat (O&D) 17,5€ 175€ 175€ 175€ 175€ 175€ 175€ 175€ 175€ 175€ 175€ 175¢€
ic hat 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Havacilik gelirleri (mn €) 31 34 38 42 46 50 55 61 67 74 81 22
Yolcu gelirleri 23 26 28 31 34 38 42 46 50 55 61 17
Diger 8 9 9 10 11 13 14 15 17 18 20 6
Havacilik dis1 gelirler (mn €) 6 6 7 8 8 9 10 11 12 13 15 4
ATU komisyon gelirleri 3 4 4 4 5 6 7 2
BTA komisyon gelirleri 1 2 2 2 2 2 2 3 3 3 1
Diger 1 1 1 2 2 2 2 2 3 3 1
Toplam gelirler (mn €) 36 41 45 49 54 60 66 72 79 87 96 26
FVOK 12 14 16 18 20 22 25 27 30 34 37 10
FAVKOK 17 19 21 23 25 28 31 34 37 41 45 12
FAVKOK Marji 46,8% 46,8% 46,8% 46,8% 46,8% 46,8% 46,8% 46,8% 46,8% 46,8% 46,8% 46,8%
imtiyaz kira giderleri 1 2 2 2 2 2 3 3 3 3 4 1
FAVOK 16 17 19 21 23 25 28 31 34 37 41 11
FAVOK Marji 42,8% 42,8% 42,8% 42,8% 42,8% 42,8% 42,8% 42,8% 42,8% 42,8% 42,8% 42,8%
Amortisman 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 1
Vergi -1 -1 -2 -2 -2 -2 -2 -3 -3 -3 -4 -1
Calisma sermayesindeki degisim 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yatirim harcamalar1 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -4 -4 -4 -4 -4 -1
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlar 1" 13 14 16 18 20 22 24 27 30 33 9
AOSM 11,3%  11,3%  11,3%  11,3%  11,3%  11,3%  11,3%  11,3%  11,3%  11,3%  11,3%  11,3%
iskonto Faktrii 0,97 0,88 0,79 0,71 0,64 0,57 0,51 0,46 0,41 0,37 0,34 0,30
iskonto Edilmis Nakit Akimlar1 - Eyliil 30 2018 11 11 11 11 11 11 1 11 11 11 11 3
Firma Degeri - Eyliil 30 2018 [ 126]
Sonsuza giden deger 0
Net bor¢ - Eylul 30 2018 36
TAV Makedonya Degeri 90
Ozsermaye maliyeti 14,4%
12A TAV Makedonya Degeri 103
TAV'in pay1 (%100) 103

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Vakif Yatinm

TAV Medine (TIBAH)

TAV Havalimanlan Holding, Medine Havalimani’m YDi+imtiyaz Kira yontemi
ile 2037 yilina kadar isletme hakkina sahiptir. Medine Havalimani’nda, Sirket
portfoyiindeki diger havalimanlarindan farkli olarak hem gelen hem de giden
dis hat yolcudan (toplam yolcu sayisinin %70’i dis hat) ucret alinmakta olup,
yolcu basina 87 SAR olan bu ucret 3 yilda bir Suudi Arabistan’daki yillik
ortalama TUFE oraminda artirilmaktadir. imtiyaz kira bedeli ise yillik cironun
%54,5’i oraninda 6denmektedir. TAV Medine, yiiksek borclulugun yarattig
finansman giderlerinin agirlikli etkisiyle 2015 yilindan bu yana net zarar
kaydetmektedir. TAV Havalimanlari Holding’in finansallarina 06zkaynak
yontemiyle konsolide edilen TAV Medine’nin, 2028 yilindan itibaren net kar
tiretmeye baslamasini bekliyoruz.

TAV Medine icin, Avro bazli INA modelimizde %6 risksiz faiz oran1, %6 hisse
senedi risk primi, 1x beta, %3 borc primi ve %20 oraninda kurumlar vergisi
oranyla AOSM’yi %10,8 uyguladik. Isletme hakkinin imtiyaz siiresinin sonunda
yenilenmeyecegi varsayimiyla u¢ deger hesab1 yapmadik ve boylece TAV
Medine’nin bugiinkii degerini -35 mn € (12 aylik deger -40 mn €) hesapladik.
TAV Havalimanlan Holding degerlemesine katkisi ise sahip oldugu %33’liik
istirak pay1 dogrultusunda -13 mn €’dur.

iNA - TAV Medine (TIBAH) 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030-2037T
Yolcu sayis1 (mn) 9,0 99 109 12,0 13,2 145 16,0 176 19,3 21,3 23,4 294,1
Dis hat (O&D) 6,3 6,9 7,6 8,4 9,2 10,2 11,2 12,3 13,5 14,9 16,4 205,9
ic hat 2,7 3,0 3,3 3,6 4,0 4,4 4,8 5,3 5,8 6,4 7,0 88,2
Yolcu basina licret (SAR)
Dis hat (O&D) 88 88 88 88 90 90 90 90 92 92 92 94
ic hat 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Havacilik gelirleri (mn €) 163 169 181 199 224 247 272 299 344 386 433 6.185
Yolcu gelirleri 146 152 163 179 202 222 244 269 309 347 389 5.567
Diger 16 17 18 20 22 25 27 30 34 39 43 619
Havacilik digi gelirler (mn €) 91 91 91 91 91 91 91 91 91 91 91 725
ATU komisyon gelirleri 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 8
BTA komisyon gelirleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90 77
Toplam gelirler (mn €) 253 260 272 289 315 338 362 389 434 476 523 6.911
FVOK 56 59 63 69 78 85 94 104 119 134 151 2.254
FAVKOK 197 203 215 230 253 273 295 320 360 398 440 6.054
FAVKOK Marji 77,7% 783% 789% 79,6% 80,2% 80,8% 815% 82,1% 82,8% 83,5% 84,1% 87,6%
imtiyaz kira giderleri 138 142 148 158 172 184 197 212 237 260 285 3.766
FAVOK 59 62 66 73 81 89 98 108 123 138 155 2.288
FAVOK Marji 23,2% 23,8% 24,4% 25,1% 257% 26,3% 27,0% 27,6% 283% 29,0% 29,6% 33,1%
Amortisman 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 34
Vergi -1 -12 -13 -14 -16 -17 -19 -21 24 27 -30 -451
Calisma sermayesindeki degisim 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -7
Yatirim harcamalar -3 -3 -3 -3 -3 -3 -4 -4 -4 -4 -4 -34
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlari 44 47 50 55 62 68 75 83 95 107 121 1.796
AOSM 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
iskonto Faktorii 0,97 0,88 0,79 0,72 0,65 0,58 0,53 0,48 0,43 0,39 0,35 1,81
iskonto Edilmis Nakit Akimlar1 - Eyliil 30 2018 43 41 40 40 40 40 40 39 41 41 42 379
Firma Degeri - Eyliil 30 2018 826|
Sonsuza giden deger 0
Net borg - Eylul 30 2018 861
TAV Medine Degeri -35
Ozsermaye maliyeti 14,4%
12A TAV Medine Degeri -40
TAV'in pay1 (%33) -13

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butindur.
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Giimriiksiiz Satis Magazasi isletmeciligi (ATU)

B TAV Havalimanlan Holding’in %50 oraninda istiraki olan ATU, giimriiksiiz
(duty-free) satis magazasi isletmeciligi faaliyetleri ile bu alanda Tiirkiye’nin
en buyuk sirketi olup, TAV grubu disindaki havalimanlarinda da faaliyet
gostermektedir.

B Son bes yillik donemde ortalama yolcu basina duty-free harcamasi yaklasik
14 € iken, 9A18’de TL’deki deger kaybinin etkisiyle Tirk yolcularin alim
gliciindeki zayiflik ve Avrupali yolcularin harcamalarindaki diisus nedeniyle
11,4 €’ya gerilemistir (9A17: 13,3 €).

m  Oniimiizdeki dénemde ABD, Orta Dogu ve Afrika’da biiyiime firsatlarim
yakindan takip eden ATU’niin, 8 iilkede 21 havalimaninda yiiriittiigii
faaliyetlerle diinya havayolu ulasim talebindeki bilyiimeden fayda saglamaya
devam edecegini diisiiniiyoruz. Ancak, portfdyiinde yer alan operasyonlarn
icerisinde yolcu basina harcamanin en yiiksek oldugu (2017: 14,3 €) Atatiirk
Havalimani’ndaki  faaliyetlerinin  sona erecek olmasi  (istanbul
Havalimani’nda sadece bazi liks markalarin giimriiksiiz satis1 operasyonunu
gerceklestirecek), ATU’niin karliligim olumsuz yonde etkileyecek. Bu
dogrultuda, TAV Havalimanlann Holding’in finansallarina 6zkaynak
yontemiyle konsolide ettigi ATU’niin 2019 yilinda konsolide net kara 10 mn €
(2018T 23 mn €) katki yapmasini bekliyoruz.

B Sirket icin, Avro bazli INA modelimizde %6 risksiz faiz oran1, %6 hisse senedi
risk primi, 1x beta ve %3 borc primi kullanarak AOSM’yi %10,8 uyguladik. Bir
hizmet sirketi olarak ATU’niin, portféydeki havalimanlarinin imtiyaz siiresi
bittikten sonra da faaliyetlerini siirdiirecegi varsayimiyla u¢ deger hesabinda
%1 biiyiiyecegini varsaydik. Bu dogrultuda, ATU’niin bugiinkii degerini 314 mn
€ (12 aylik deger 359 mn €) hesapladik. TAV Havalimanlarn Holding
degerlemesine katkisi ise sahip oldugu %50’lik istirak pay1 dogrultusunda 179
mn €’dur.

ATU’niin Hizmet Verdigi Noktalar (2017)
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Kaynak: TAV Havalimanlari Holding, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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iNA - ATU (Giimriiksiiz Satis Magazas isletmeciligi) 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Toplam gelirler 181 155 157 168 162
SMM +Faaliyet giderleri 338 271 275 286 276 271 162 172 148 150 160 155
FVOK 25 19 19 20 19 19 8 9 7 7 8 7
Amortisman 5 5 5 6 6 6 6 6 6 6 6 6
FAVOK 30 24 25 26 25 24 14 15 13 13 14 14
FAVOK Marji 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84%
Vergi -6 -4 -4 -4 -4 -4 -2 -2 -1 -1 -2 -1
Calisma sermayesindeki degisim 3 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0
Yatirim harcamalari -5 -5 -5 -6 -6 -6 -6 -6 -6 -6 -6 -6
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlar 23 16 15 16 15 15 8 7 6 6 6 6
AOSM 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
iskonto Faktdrii 0,97 0,88 0,79 0,72 0,65 0,58 0,53 0,48 0,43 0,39 0,35 0,32
iskonto Edilmis Nakit Akimlar1 - Eyliil 30 2018 23 14 12 11 10 9 4 3 2 2 2 2
Firma Degeri - Eyliil 30 2018 | 95]
Sonsuz biiylime orani 1%
Sonsuza giden deger 189
Net borg - Eylul 30 2018 -30
ATU Degeri 314
Ozsermaye maliyeti 14,4%
12A ATU Degeri 359
TAV'in pay1 (%50) 179

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bittnddr. Sayfa 32 / 39
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Yiyecek & icecek Hizmetleri (BTA)

B TAV Havalimanlari Holding’in %100 istiraki olan BTA, hem grup ici hem de
grup dis1 havalimanlan, denizyollarn ve AVM’lerde yiyecek-icecek hizmetleri
sunmaktadir.

B Son bes yillik donemde yolcu basina yiyecek&icecek harcamasi ortalama 1,3
€ olurken, 9A18’de ise TL’de yasanan deger kaybinmin olumsuz etkisiyle yillik
bazda yaklasik %13 dususle 1 €’ya gerilemistir.

B Avrupa, Kuzey Afrika ve Orta Dogu’da biiyime firsatlarini yakindan takip
eden BTA, kara tasimaciliginin oldugu noktalarda ve sehir ici noktalarda da
firsatlari degerlendirmektedir. Atatiirk Havalimani’ndaki faaliyetlerini
istanbul Havalimani’nda da siirdiirecek olan BTA’min yurt disinda actig1 yeni
noktalarin da katkisiyla havacilik ve perakende sektoriiniin sundugu biiyiime
potansiyelinden fayda saglamaya devam edecegini tahmin ediyoruz.

B BTA icin, Avro bazli INA modelimizde %6 risksiz faiz oram, %6 hisse senedi
risk primi, 1x beta ve %3 borc primi kullanarak AOSM’yi %10,8 uyguladik. Bir
perakende sirketi olarak BTA’nin, portfoydeki havalimanlarinin imtiyaz
siiresi bittikten sonra da faaliyetlerini siirdiirecegi ve faaliyet alaninin sadece
havalimanlar1 ile sinirli kalmamasi nedeniyle uc deger hesabinda %1
biiyliyecegini varsaydik. Bu dogrultuda, BTA’mn buglinkii degerini 40 mn €
(12 ayllk deger 45 mn €) hesapladik. TAV Havalimanlari Holding
degerlemesine katkisi ise sahip oldugu %100’liik istirak payr dogrultusunda 45
mn €’dur.

BTA’nin Hizmet Verdigi Noktalar (2017)
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Kaynak: TAV Havalimanlari Holding, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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INA - BTA (Yiyecek & icecek Hizmetleri) 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Toplam gelirler 93
SMM+Faaliyet giderleri 90 77 79 82 76 VAl 45 48 43 44 46 41
FVOK 3 5 5 6 5 5 2 2 1 1 2 1
Amortisman 6 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
FAVOK 9 8 8 9 8 8 5 5 4 4 5 4
FAVOK Marji 10,2% * 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Vergi -1 -1 -1 -1 -1 -1 0 0 0 0 0 0
Calisma sermayesindeki degisim 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yatirim harcamalar -20 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlar1 -1 4 4 5 4 4 2 2 1 1 1 1
AOSM 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
iskonto Faktorii 0,97 0,88 0,79 0,72 0,65 0,58 0,53 0,48 0,43 0,39 0,35 0,32
iskonto Edilmis Nakit Akimlari - Eyliil 30 2018 -10 4 3 3 3 2 1 1 1 0 0 0
Firma Degeri - Eyliil 30 2018 | 8|
Sonsuz biilylime orani 1%
Sonsuza giden deger 33
Net borg¢ - Eyliil 30 2018 2
BTA Degeri 40
Ozsermaye maliyeti 14,4%
12A BTA Degeri 45
TAV'1n pay1 (%100) 45

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Yer Hizmetleri (HAVAS ve TGS)

B TAV Havalimanlar Holding’in sermayesinin tamamina sahip oldugu HAVAS
(Havaalanlar Yer Hizmetleri A.S.) ve HAVAS ile THY’nin yan yarnya ortak
oldugu TGS (TGS Yer Hizmetleri A.S.)’nin ana faaliyet konusu yer
hizmetleridir. Sadece THY’nin yer hizmetleri faaliyetini yuruten TGS, HAVAS
ile THY arasinda Haziran/2018’de yenilenen sézlesme ile istanbul Havalimam
ve halihazirda faaliyet gosterilen Tirkiye’deki diger 7 havalimaninda 15 yil
siireyle faaliyet gostermeye devam edecek.

m  HAVASIn son bes yillik donemde yer hizmeti verdigi ucak sayisi yillik
ortalama %3 artarken, TGS’nin ise %10 ile cift haneli bliyime gostermistir.
Soz konusu donemde her iki sirketin toplam gelirleri ise yillk ortalama
sirastyla %1,3 ve %10 oraninda artis gostermistir. Her iki sirketin de,
tamamlandiginda diinyanin en o6nemli havaciik merkezlerinden biri
olacagina inandigimiz istanbul Havalimani’nin yaratacag sinerjiden fayda
saglayacak 6nemli bir bilyiime potansiyeli tasidigina inanmyoruz. Ozellikle de,
3C18 sonu itibariyle filosunda 329 adet ucak bulunan THY’nin 2023 sonu
itibariyle ucak sayisint 475 adet seviyesine c¢ikararak gerceklestirecegi
kapasite artisinin, TGS’ nin bilyimesine onemli olcide katkida bulunmasini
bekliyoruz. HAVAS’1n ise, Tiirkiye’nin yani sira Dogu Avrupa, Rusya ve BDT,
Arap Yarimadasi ve Afrika bolgelerindeki firsatlarn degerlendirerek, kiiresel
olcekte bliyimeye devam edecegini ongoriiyoruz.

B HAVAS ve TGS icin, Avro bazli INA modelimizde %6 risksiz faiz oran1, %6 hisse
senedi risk primi, 1x beta ve %3 bor¢c primi kullanarak AOSM’yi %10,8
uyguladik. Hizmet sirketi olarak her iki sirket icin u¢ deger hesabinda %1
bliyliyeceklerini varsaydik. Bu dogrultuda, HAVAS’in TGS hari¢ bugiinki
degerini 270 mn € (12 aylik deger 309 mn €) hesapladik. TAV Havalimanlan
Holding degerlemesine katkisi ise sahip oldugu %100’lik istirak pay1
dogrultusunda 309 mn €’dur. TAV Havalimanlarn Holding’in finansallarina
ozkaynak yontemi ile konsolide olan TGS’nin ise bugilinkii degerini 247 mn €
(12 ayllk deger 282 mn €) hesapladik. TAV Havalimanlar1i Holding
degerlemesine katkisi ise HAVAS {izerinden sahip oldugu %50’lik hisse oran
ile 141 mn €’dur.
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Sirket Raporu | TAV Havalimanlar1 Holding

07 Ocak 2019 Pazartesi

Vakif Yatinm

iNA - HAVAS 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Toplam gelirler

Yer hizmeti verilen ucak sayisi (bin) 146 148 149 151 152 154 155 157 158 160 162 163
SMM +Faaliyet giderleri 111 120 127 130 134 138 142 146 150 154 158 161
FAVOK 58 51 46 45 43 41 39 37 35 33 31 29
FAVOK Marji 40,0% 35,0% 31,5% 30,0% 28,5% 27,0% 255% 24,0% 22,5% 21,05 19,5% 18,0%
Vergi -7 -6 -4 -4 -3 -3 -2 -2 -1 -1 0 0
Calisma sermayesindeki degisim 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yatirim harcamalari -21 -21 -21 -22 -22 -23 -23 -24 -24 -24 -24 -24
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlar1 30 24 21 19 17 16 14 12 10 8 7 5
AOSM 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
iskonto Faktorii 0,97 0,88 0,79 0,72 0,65 0,58 0,53 0,48 0,43 0,39 0,35 0,32
iskonto Edilmis Nakit Akimlar1 - Eyliil 30 2018 29 21 17 14 11 9 7 6 4 3 2 2
Firma Degeri - Eyliil 30 2018 [ 125]
Sonsuz bilylime orani 1%
Sonsuza giden deger 160
Net borg¢ - Eyliil 30 2018 15
HAVAS Degeri (TGS haric) 270
Ozsermaye maliyeti 14,4%
12A HAVAS Degeri (TGS haric) 309
TAV*"in pay1 (%100) 309

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

iNA - TGS Yer Hizmetleri

2020T 2021T

2022T 2023T

20241

2025T

2026T

2027T 2028T 2029T 2030T

Toplam gelirler 277 280 282 285 288 291 294 297 300 303 306 309
Yer hizmeti verilen ucak sayisi (bin) 367 371 375 378 382 386 390 394 398 402 406 410

SMM+Faaliyet giderleri 256 263 269 275 280 283 286 289 292 296 299 302

FAVOK 36 33 30 27 25 25 25 25 26 26 26 26

FAVOK Marji 13,0% 11,7%  10,6% 9,5%  8,6% 8,6% 86% 8,6% 86% 86% 8,6%  8,6%

Vergi -5 -4 3 -2 2 2 2 1 1 -1 1 1

Calisma sermayesindeki degisim 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Yatirim harcamalar -16 -16 -16 -17 -17 -17 -18 -18 -18 -19 -19 -19

Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlar1 16 13 11 8 6 6 6 6 6 6 6 6

AOSM 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%

iskonto Faktorii 0,97 0,88 0,79 0,72 0,65 0,58 0,53 0,48 0,43 0,39 0,35 0,32

iskonto Edilmis Nakit Akimlar1 - Eyliil 30 2018 16 12 9 6 4 4 3 3 3 2 2 2

Firma Degeri - Eyliil 30 2018 | 64|

Sonsuz bilylime orani 1%

Sonsuza giden deger 183

Net borg¢ - Eyliil 30 2018 0

TGS Yer Hizmetleri Degeri 247

Ozsermaye maliyeti 14,4%

12A TGS Yer Hizmetleri Degeri 282

TAV*'in pay1 (%50) 141

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butindur.
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Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. Oneri Metodolojisi
Hisse Senedi Oneri Metodolojisi

Vakif Yatinm Menkul Deégyler A.S. (“Vakif Yatinm”) arastirma raporlarinda izleme listesinde yer alan sirketler icin “Gelecek 12 aya
yonelik” ve “Kisa Vadeli Oneri” olmak lizere ikili bir oneri sistemi uygulamaktadir.

1. Gelecek 12 aya yonelik oneri: Sirket ile ilgili yapilan detay analiz ve degerleme calismasi sonrasi ulasilan getiri potansiyeli
dikkate alinarak ve hissenin 12 aya kadar elde tutulmasi durumunda saglamasi beklenen getiri oranlan cercevesinde
verilmektedir.

Burada AL, TUT, SAT olmak uzere ui¢c temel oneri veriyoruz.

Bu onerilerin hangi yiizdesel yiikselis beklentileri dogrultusunda verilecegi konusunda ise dinamik bir modelleme 6ngoriiyoruz.
Buna gore;

e TUT (T) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gére “Risksiz Faiz Oram + Hisse Senedi Risk Primi” kadar (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yiikselis veya dusus potansiyeli icermesi.

e AL (A) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Orani + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yikselis potansiyeli icermesi

e SAT (S) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gére “Risksiz Faiz Oram + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5°lik dilime yuvarlanmis olarak) dusis potansiyeli icermesi.

Yukaridaki tabloda belirlenen sinirlar, piyasamin dogas1 geregi gecici siirelerle ihlal edilebilir. Ornegin degerlemelerde dikkate
alinmayan olumlu bir gelismenin fiyatlanmasiyla AL 6nerimiz olan hisse senedi, hedef degerinin lstiine cikabilir veya tersi bir
durum soz konusu olabilir. Bu tiir ihlallerin 3 aydan fazla siirmesi durumunda hedef deger ve oneri giincellemesi yayinlanmasi
gereklidir.

Gelecek 12 aya yonelik oneri degisikligi sirket degerlemesini etkileyecek her tirli gelisme ve piyasa fiyatindaki hareketler
dikkate alinarak ve sirket ile ilgili bir giincelleme raporu yayinlanarak yapilir.

Eger degerleme degisimine sebep olan etken sirkete 6zel bir gerekge ile degil, degerleme parametrelerinin (kur, faiz, biyiime,
iskonto oranlar vs) degisimi sonucu oluyorsa hedef deger giincellemesi tek tek sirketler icin rapor yazilmaksizin topluca ve
herhangi bir zamanlama kisitlamasi olmaksizin yapilabilir.

2. Kisa Vadeli Oneri: Hisse senedinin cesitli gerekcelerle kisa vade icin (3 ay) gelecek 12 aya yonelik oneri paralelinde hareket
edecegi veya aynsacagi disiiniliiyorsa bu goriisiimiizii kisa vadeli oneriler vurgulanacaktir. Bu oneri sistemimiz ise asagidaki
gibi U¢ sekildedir.

e Endekse Paralel Getiri (EPG) : Kisa vadede endekse veya sektor endeksine paralel getiri beklentisi
e Endeksin Uzerinde Getiri (EUG): Kisa vadede endeksin veya sektdr endeksinin iizerinde getiri beklentisi
e Endeksin Altinda Getiri (EAG) : Kisa vadede endeksin veya sektor endeksinin altinda getiri beklentisi

Endeksin lizerinde ve altinda getiri icin herhangi bir rolatif getiri sinin bulunmamaktadir.
Arastirma ve Strateji boliimii tarafindan hazirlanan calismalarda ilgili hisse ile ilgili kullanilabilecek diger tanimlamalar ve kisaltmalar;

e Kapsam Dis1 (KD) - Herhangi bir hedef deger ve onerimiz olmayan hisse senetlerini ifade eder.

e Oneri Yok (OY) - Herhangi bir hedef deger ve nerimiz olmayan ancak izleme listemizde olan hisse senetlerini ifade eder.

e Revize Ediliyor (RE) - Oneri Listemizde olan ancak cesitli gerekcelerle dneri ve hedef degerimizi giincelleme geregi
duyulan sirketlerin bu gecis periyodunda oldugunu ifade etmek icin kullanmlir.

Sektor Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji boliimii tarafindan hazirlanan sektor raporlarinda;

e  OLUMLU - 12 aylik donemde sektordeki kosullarinin olumlu gelismesi
e OLUMSUZ - 12 aylik donemde sektordeki fiyatlama ve rekabet kosullarinin olumsuz gelismesi
e NOTR - 12 aylik dsnemde sektérde dnemli bir degisiklik yasanmamast
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Piyasa Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan piyasaya yonelik strateji raporlarinda;

o AGIRLIGI ARTIR - 12 aylik donemde Piyasaya yonelik olumlu beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfoy
icindeki agiriginin artirilmasimi ifade eder

e AGIRLIGI AZALT - 12 aylik ddnemde Piyasaya yonelik olumsuz beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfdy
icindeki agiriginin azaltilmasini ifade eder

e NOTR - 12 aylik dsnemde Mevcut durumu degistirecek énemli bir beklentinin olmamasi durumunu ifade eder.

Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan 6nerilerin isaret ettigi endeks hedef degeri ile piyasa Onerisi paralel olmalidir. Buna
gore ornegin endeks icin AGIRLIGI ARTIR seklinde bir 6neri yapilmisken Vakif Yatirim izleme listesindeki hisselerin isaret ettigi yiikselme
potansiyelinin bu Oneriyi teyit etmesi gerekmektedir.

Ayrica Vakif Yatirim izleme listesindeki sirketlerin adet olarak ve/veya halka acik piyasa degeri agirlikli olarak éneri dagiiminin piyasa
onerisine paralel olmasi1 beklenirken, daha dengeli bir izleme listesi olusturulmasi maksadiyla herhangi bir donemde AL ve SAT
onerilerinin toplam oneriler icindeki agiriginin %20’den az olmamasi hedeflenmektedir.

Yukandaki her iki durum icin donemsel ve gecici ihlaller olabilecegi kabul edilmekle birlikte 3 ay1 gecen uyumsuzluklarda oneri
revizyonu yapilmasi gerekliligi bulunmaktadir.
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Vakif Yatinm

VakifBank Grubu Istirakidir.

www.vakifyatirim.com.tr | www.vkyanaliz.com

Vakif Yatirnm Arastirma ve Strateji

Sezai SAKLAROGLU, ACIFE
Genel Mudir Yardimcisi - Hisse Senedi Strateji, SGMK
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Sirketler

Mehtap ILBI Mudir Yardimcisi Savunma, Havacilik, Perakende, Gida-
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Tugba SAYGIN Kidemli Analist Bankacilik, Sigortacilik, GYO, Holdingler
TUGBA.SAYGIN@vakifyatirim.com.tr

Nazlican SAHAN Analist Makro Ekonomi, Strateji, SGMK
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Umut Deniz PAK Analist
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Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok
Besiktas 34335 ISTANBUL
+90 212 352 35 77

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy 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 tictlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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