Havacilik / Sirket Raporu

TAV Havalimanlari

Kisa vadede destekleyici faktorler goriiyoruz

Hedef fiyatimizi 36.50TL olarak giincellerken, tavsiyemizi Endeksin
Uzerinde Getiri olarak yukari revize ediyoruz (6nceki 26.50TL, N&tr).

Hedef fiyat degisikligimizde, yakin dénemde Tunus havalimanlarinin
imtiyazlari Gzerinde yapilan yapilandirma, 9A19’daki glgli operasyonel
nakit akisi ve izmir, Antalya ve Makedonya havalimanlar icin daha
olumlu 6ngoériimiiz etkili olmustur. Ayrica, degerlememizde 2019 sene
sonu yerine 2020 sene sonu igin 7.71 EUR/TRY olan tahminimizi
kullanmaya basladik. Bu degisiklikler neticesinde, hedef fiyatimizi
26.50’den 36.50’ye revize ediyoruz. TAV, 2020T 5.9x FD/FAVOK carpani
ile emsallerinin ortalamasi olan 9.6x’e gore olduke¢a iskontolu islem
gormektedir.  Bunlarin  disinda, hisse performansini  olumlu
etkileyebilecek kisa vadeli katalizérler de 6ngérmekteyiz. Bu nedenle,
TAV icin daha olumlu bir gériis alarak, tavsiyemizi Endeksin Uzerinde
Getiri olarak yukari revize ediyoruz.

Atatirk Havalimani’nin erken kapanmasi ile ilgili 6deme detaylarini
bekliyoruz

DHMi’nin, Atatiirk Havaliman’’nin kontrat siiresi bitiminden &6nce
kapanmasiile ilgili TAV’a yapmasi beklenen 6demenin sekli ve miktariile
ilgili yakin vadede bir agiklama yapmasini bekliyoruz. 21 ay erken
kapanan havalimani igin yaklasik 275 milyon euro 6deme yapilmasini,
bunun da TAV’In halihazirda isletmekte oldugu Izmir ve Bodrum
havalimanlarinin kira bedelleri ile mahsuplastirilacagini distniyoruz.
Aciklamanin yapildig yilda muhasebelesecek olan rakamin, o yila ait net
kar tahminimize gdzle goriliir etkisi olacak. Ayrica, 2020T FD/FAVOK
garpanini da 5.1x seviyesine indirecektir.

Tunus’ta yapilandirma devam edebilir

Tunus’ta yasanan olumsuz gelismelerden sonra TAV’In otoritelerle
yaptig1 gérismelerin ilk adimi olarak kira plani ve yolcu basina gelirlerde
yakin zamanda yapilandirma yapildi. Bunun devami olarak, finansal borg
(9A19 sonu net borg 343 milyon euro) Uzerinde yapilmasi beklenen
iyilestirmelerin de TAV’In degerlemesi igin olumlu etkileri olacagini
distnlyoruz.

Dalaman ihalesi, Kazakistan’da satin alim, Giircistan’da ¢6ziim

TAV hissesi igin takip edilecek diger faktorler olarak, yakin zamanda
YDA'nin sahip oldugu Dalaman Havalimani isletme hakki igin TAV'In
verdigi baglayici olmayan teklif ve Kazakistan’da bulunan Almati
Havalimani igin devam eden satin alim goértsmeleri siralanabilir. Bu iki
gelismenin yilin ilk yarisinda sonuglanmasini bekliyoruz. Rusya’dan
Glircistan’a yapilan direkt ugus yasaginin olasi ¢oziim, TAV hissesi igin
destekleyici olacaktir. Son olarak, Antalya Havalimani’’'nin ihale
strecinin 2020 icinde baslatiimasi hisse icin beklenti olusturabilir.

AKYatirm

20 Arahk 2019

Endeksin Uzerinde Getiri
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Hisse Bilgisi
Hisse Kodu (Reuters, Bloomberg) TAVHL:IS / TAVHLTI
Hisse Fiyati (TL) 28.56
Piyasa Degeri (mn TL) 10,375
Hisse Adedi (bin) 363
Halka Agiklik 40%
Ortalama Gunlik Hacim (mn TL) 46.4
Net Borg (2C19) 3,132
BIST-100 Endeksi (TL) 110,599
Hisse verileri 19 Eyliil 2019 itibariyledir
TAVHL - Fiyat & Relatif Performans
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Hisse Fiyati (TL)

Relatif Performans (sag)

Hisse Performansi
1Hafta 1Ay 3Ay ivil

TL 3% 0% 22% 43%
Endeks Relatif* 3% -3% 11% 18%
*BIST100'e kars!

Beklentiler (mn EUR)

2018 2019T 2020T | 2021T
Satislar 675 758 809 869
FAVOK* 312 333 351 381
FAVOK Marji %46 %44 %43 %44
Net Kar 255 161 118 148
*Qzsermaye yéntemi ile konsolide edilen istiraklerin katkisi dahil
FD/Satislar 3.6 2.8 2.5 2.3
FD/FAVOK 7.7 6.3 5.9 5.2
F/K 3.6 2.8 2.5 2.3
Temettl Verimi 9% 4% 3% 4%
Ortaklik Yapisi
Groupe ADP %46
Tepe Insaat %5
Diger %49

]
Litfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz



AKYatirm

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmigtir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle
alis veya satig teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlhshgindan Ak
Yatirrm higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tiim ¢alisanlari ve
danismanlarmin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danigmanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanlig1 hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligl sozlesmesi gercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatal1 génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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