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Havacilik Sektoru

Pozitif gidisatin siirmesini bekliyoruz — Havacilik sektori hisselerindeki
olumlu hisse performansinin devam etmesini beklemekteyiz. Trafik
verilerindeki iyilesmenin kapasite kesintileri ve borcluluk oranlarinda distisle
birlikte gerceklesiyor olmasi sirketlerin karliliginda cok énemli bir sicramaya
neden olacak ve bu da hisselerdeki olumlu trendin devam etmesini
saglayacaktir diye dislinlyoruz. Piyasa beklentilerinin sirketlerin karlihg:
konusunda fazla muhafazakar kaldigini diisinmekteyiz.

Havacilik sektoriindeki kiiresel talep 2017°de daha olumlu - Kiiresel
havayolu yolcu talebi 2017'ye hizli bir giris yapti. 2017 yilinin ilk alti ayinda
Ucretli Yolcu Km (RPK) yiizde 7,9 oraninda artis gosterdi, ki bu uzun dénem
RPK blytme orani olan yizde 5,5'in oldukga Gzerinde ve son 12 yilda
gerceklesen en yiksek bliyime oranidir. Kiiresel talebin giigli olmasi
havayolu sirketlerinin transfer yolcu trafigini olumlu yonde etkileyecektir.

Tirk Havayollar <AL> - Yolcu doluluk oranlarindaki iyilesme, basarili
maliyet azaltici adimlar, dislk petrol fiyatlar ve avro’da gozlenen deger
artist THY'nin faaliyet karliigini olumlu yonde etkilemektedir. Ayrica
yonetimin uzun yillardir stirdirdigu agresif blytime odakli stratejiden
karhlik odakli stratejiye gecisi de sirketin karlihginin iyilesmesine neden
olacaktir. Yilbasindan beri glclu bir hisse performansi géstermesine ragmen
(yUzde 81 artis) THY icin hala yukselme potansiyeli 5ngdrmekteyiz. Borgluluk
oraninda yasanacak iyilesme ve kapasite artisindaki yavaslama, trafik
verilerindeki iyilesmenin hisse ve karlilik Gzerine etkisini artiracaktir.

Pegasus <AL> - Basaril bir sekilde uyguladigi diisiik maliyetli havayolu is
modeli nedeniyle Pegasus, llkede gozlenen glicli talepten en fazla olumlu
etkilenecek sirketlerden birisi olacaktir. Ayrica son donemde gerceklestirilen
ucak satislari da nakit akisi konusunda olusan endiseleri azaltmistir.
Pegasus'un trafik verilerindeki yikselis ve finansallarinda gdzlenen iyilesme
piyasa beklentilerini muhtemelen gegecektir diye diisliniyoruz. Sirket icin
hedef hisse degerimiz 30,8 liradir.

TAV Havalimanlan <TUT> - Yolcu sayilarindaki artis, Suudi Arabistan’da
kazanilan yeni isletme haklari, Medine'de hisse alimi ve olasi yeni isletme
haklari hisse tzerindeki olumlu trendin devam etmesini saglayacaktir.Ayrica
sirket avro’daki degerlenmeden olumlu yonde etkilenmektedir. Ancak bitiin
bu olumlu gelismelerin hisse fiyatina, ki son bir yilda ylGzde 110 artis
kaydetmistir, yansidigini disiinmekteyiz. Bu nedenle sirket icin tavsiyemiz
TUT'dur.

YATIRIM

TACIRLER

Hisse THYAO PGSUS TAVHL
Tavsiye AL AL TUT
Hedef fiyat TL10.6 TL30.8 TL23.1
Hisse fiyati (-aa-17) TL9.07 TL25.04 TL21.76
Getiri potansiyeli %17 %23 %6
Fiyat performansi THYAO PGSUS TAVHL
TL

1Ay %8 %31 %14
3 Ay %48 %53 %48
YBB %81 %77 %62
BIST 100'e gore performans

1Ay -%1 %19 %4
3 Ay %27 %31 %26
YBB %29 %26 %16
Degerleme THYAO PGSUS TAVHL
F/K

20171 18.6x  1l.5x  10.1x
2018T 59  12.5x 7.9x
FD/FAVOK

20171 7.8x  10.0x 5.8x
2018T 6.2x  10.8x 4.7x
Temettii verimi

2017T 0.0% 00% 3.2%
2018T 0.0% 0.0% 50%

Erol Danis, Ph.D, CFA

+90 212 355 2675

Liitfen bu raporun sonunda bulunan 6nemli uyari notunu okuyunuz.
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Turk Havayollar

Yiikselise devam

Yolcu doluluk oranlarindaki iyilesme, basarili maliyet azaltici
adimlar, diisiik seyreden petrol fiyatlari ve avro’da g6zlenen
artis THY'nin faaliyet karliigini olumlu yonde etkilemektedir.
Ayrica yonetimin uzun yillar uyguladig: agresif biiyiime
odakh stratejiden karlilik odakli stratejiye doniisii de sirketin
karlihgini olumlu yonde etkileyecektir. Yilbasindan beri giiclii
bir hisse performansi gostermesine ragmen (yiizde 81 artis)
THY icin hala yiikselme potansiyeli 6ngormekteyiz. Borcluluk
oraninda yasanabilecek iyilesme ve kapasite artisindaki
yavaslama, trafik verilerindeki iyilesmenin hisse ve karlilik
tizerine etkisini artiracaktir.

Yolcu sayisindaki artis karli segmentlerden gelmektedir.
1C2017'de yolcu sayisinda gozlenen yiizde 8'lik daralmanin
ertesinde yolcu sayisinda Nisan ayinda %8, Mayis ayinda %5 ve
Haziran ayinda ise %13 oraninda artis gosterdi. Daha da 6nemlisi,
son aylarda gozlenen bu artis, daha karli bir segment olan direk
yolcu kategorisinden gelmektedir. Oniimiizdeki aylarda
gozlenecek iyi bir baz etkisinin de yardimiyla yolcu sayilari ylksek
oranda artisa devam edecek ve bu da sirket lzerindeki yatirimci
glvenini de olumlu tutacaktir.

Yonetim’in odak noktasi “biiyiime”den “karliiga” dénmiistiir.
THY'de yeni yonetimin odak noktasi biyimeden karliliga ve maliyet

azaltici adimlara gegmistir. Son bes yilda koltuk kapasitesi yillik ylizde

15 civarinda biyumusken 2017 yilinda kapasite ylizde 1 disus
gOsterecek, 2018'de ise sadece ylizde 0,3 civarinda biyime
kaydedecektir. Kapasite artisinda yasanacak yavaslama, doluluk
oranlarindaki artisla birlesince sirketin karliliginda ¢ok dnemli bir
artisin yasanmasina neden olacaktir diye dusiiniyoruz.

Degerleme: THY Fiyat/Defter degeri agisindan (0,6x) bakildiginda
yurtdisi benzerlerine gdre en ucuz havayolu olarak géziikmekte.
Yilbasindan itibaren hissede gorilen ylzde 81'lik artisa ragmen,
THY hisselerinde hala yiikselme potansiyeli var gozikiyor. Trafik
verilerindeki iyilesme devam ettigi stirece hissenin performansi da
olumlu olarak devam edecektir. Sirket icin tavsiyemizi AL ve hedef
degerimiz de TL10,6 olarak baslatiyoruz.

Tavsiye AL
Hedef fiyat TL10.6
Getiri potansiyeli 17%
Hisse bilgileri

Hisse Kodu THYAO TI
Hisse fiyati (15-05-2017) 9.1
Hisse fiyat araligi (52 haftalik) 46/90
Piyasa Degeri (TL mn - USD mn) 12,517 - 3,546

Hisse adedi (mn) & halka aciklik 1380.0 - 50%

orani
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
USD mn 160.7 1544 1227
Fiyat performansi 1Ay 3Ay VYBB
TL 8% 48% 81%
usD 11% 49% 81%
BIST-100'e gore -1% 27% 29%
performans
Tahminler (TL mn) 2016 2017T 2018T
Net satislar 29,468 37,399 43,820
FAVOK 2446 5610 6,794
Net kar -47 672 2,137
_Degerleme 2016 2017T 2018T
F/K -266.3x  18.6x 5.9x
F/DD 0.7x 0.7x 0.6x
FD/FAVOK 17.3x 7.8x 6.2x
FD/Net satislar 1.4x 1.2x 1.0x
Temettl verimi 0.0% 0.0% 0.0%
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Tahminler - Tiirk Havayollari -TLmn

Bilanco 2015 2016 2017T 2018T 2019T Gelir tablosu 2015 2016 2017T 2018T 2019T

Nakit ve benzerleri 2,617 5159 6,419 9,766 12,611 Net satislar 28,752 29,468 37,399 43,820 49,864

Ticari alacaklar 1,052 1,334 1,693 1,984 2,257 Brut kar 5793 3,417 6,246 7,992 9,740

Stoklar 628 763 912 1,049 1,175 Faaliyet giderleri 3,869 4,441 4,891 5,534 6,197

Diger donen varliklar 4,849 5414 6,642 7,807 9,043 Esas faaliyet kan 1,924 -1,024 1,355 2,458 3,543

Do6nen varliklar 9,148 12,673 15,671 20,611 25,093 FAVOK 4,458 2,446 5,610 6,794 8116

Finansal yatirimlar 718 1,034 1,189 1,367 1,573 FAVOKK 5,809 3,934 7,290 8,472 10,037

Maddi duran varliklar 33,191 47,422 49,891 50,521 56,506 Net diger gelir 562 159 183 210 242

Maddi olmayan duran varliklar 294 303 333 367 403 Net finansman geliri 1,425 867 -698 3 60

Diger duran varliklar 4287 3,642 3,643 3,681 3,755 Vergi 6ncesi kar 3,911 2 841 2,671 3,845

Duran varliklar 38,490 52,401 55,056 55,936 62,237 Vergi gideri 918 49 168 534 769

Toplam varliklar 47,638 65,074 70,727 76,548 87,330 Net kar 2,993 -47 672 2,137 3,076

Kisa vadeli borglanmalar 2,945 8,522 10,191 11,720 13,126 Nakit akis tablosu

Ticari borglar 1,949 2,169 2,594 2,983 3,341 FAVOK 4,458 2,446 5,610 6,794 8116

Diger kisa vadeli yakimltlukler 6,354 5141 6,554 7,817 9,108 Vergi gideri 385 -205 271 492 709

Kisa vadeli yiikiimliiliikler 11,248 15,832 19,338 22,520 25,574 Yatirimlar 8,754 10,142 2,571 2,113 8,032

Uzun vadeli bor¢lanmalar 19,294 27,526 28,871 29,055 33,480 Isletme sermayesi degisit 221 1,976 -100 -59 -12

Diger uzun vadeli yakumlilikler 3,006 3,817 3,947 4,264 4,704 Serbest nakit akisi -4,902 -9,467 2,868 4,249 -612

Uzun vadeli yiikiimliiliikler 22,300 31,343 32,817 33,319 38,184

Ozkaynaklar 14,090 17,899 18,571 20,709 23,571 Biiyiime ve marjlar
Ana ortakhga ait 14,088 17,896 18,567 20,704 23,565 Net satislar 19.0% 25% 269% 17.2% 13.8%
Kontrol glicti olmayan paylar 2 3 4 5 6 FAVOK 53.2% -45.1% 129.4% 21.1% 19.5%

Toplam kaynaklar 47,638 65,074 70,727 76,548 87,330 Net kar 64.5% a.d. a.d. 217.8% 43.9%

Net borg 19,622 30,889 32,643 31,009 33,995 Brit marj 20.1% 11.6% 16.7% 18.2% 19.5%

Net isletme sermayesi -1,772 204 104 45 33 Esas faaliyet kar marji 6.7% -3.5% 3.6% 56% 7.1%

Net isletme sermayesi (operasyon -269 -72 12 50 92 FAVOK marji 15.5% 83% 15.0% 15.5% 16.3%

Yatirilan sermaye 31,713 47,929 50,328 50,933 56,942 Net marj 10.4% -0.2% 18% 49% 6.2%

Serbest nakit akisi marji  -17.0% -32.1% 7.7% 9.7% -1.2%

Oranlar

Karhhk Hisse basina (TL)

Ozsermaye karliligi 25.8% -0.3% 3.7% 10.9% 13.9% Net kar 217 -0.03 0.49 155 223
Net kar 10.4% -0.2% 1.8% 4.9% 6.2% Ozsermaye 10.21 1297 13.46 15.01 17.08
Aktif devri 0.7x 0.5x 0.6x 0.6x 0.6x Temettl 0.00 0.00 0.00 0.00 0.15
Kaldirag 3.4x 3.5x 3.7x 3.7x 3.7x

Aktif karlihg 7.5% -0.1% 1.0% 2.9% 3.8% Degerleme

Yatirilan sermaye karliligi 6.0% -2.1% 2.2% 3.9% 5.3% F/K 4.2x -266.3x  18.6x 59x  4.1x

F/DD 0.9x 0.7x 0.7x 0.6x  0.5x

Kaldirag FD/FAVOK 7.0x  17.3x 7.8x 6.2x  5.5x

Net borg/toplam varliklar 47% 55% 55% 53% 53% FD/Net satislar 1.1x 1.4x 1.2x 1.0x  0.9x

Net borg/6zsermaye 1.39 1.73 1.76 1.50 1.44 Temettl verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.7%

Net bor¢/FAVOK 440 1263 5.82 4.56 4.19 Serbest nakit akisi verimi -39.2% -75.6% 22.9% 33.9% -4.9%

Kaynak: Tacirler Yatirim Arastirma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Pegasus

iyilesme beklentileri asabilir

Basarili bir sekilde uyguladig diisiik maliyetli havayolu is modeli
nedeniyle Pegasus, iilkede gozlenen giiclii talepten en fazla
olumlu etkilenecek sirketlerden birisi olacaktir. Ayrica son
donemde gerceklestirilen ucak satislari da nakit akisi konusunda
olusan endiseleri azaltmistir. Pegasus’un yolcu sayilarindaki
yiikselis ve finansallarinda g6zlenen iyilesmenin piyasa
beklentilerinin iizerinde gerceklesecegini diisiiniiyoruz. Sirket icin
hedef hisse degerimiz 30,8 liradir.

Yolcu dolululuk oranlarindaki artis, maliyet azaltici 6nemlerle
birleserek karlilikta yiiksek bir artisa neden olacaktir.
Pegasus'un yolcu sayilarinda son aylarda artarak devam eden bir
iyilesme gézlenmekte. Ik iki aydaki ytizde 4'liik artis ertesinde
Mart ayinda yolcu sayisi ylizde 15, Nisan'da ylizde 19; Mayis'ta
ylzde 12 ve Haziran'da ise ylzde 20 artis kaydetmistir.
Yilbasindan beri trafikte gozlenen rakamlar ve yilin ikinci yarisinda
ise baz etkisinin olumlu katkisiyla yolcu sayilarindaki biiyimenin
ylzde 11 olmasini bekliyoruz (yonetimin beklentisi ylizde 5-7
buylme). Doluluk oranlarindaki yiikselme, kapasite artigsindaki
yavaslama ve maliyet azaltici dnlemlerle 2017 yilinda karlihgin
yiiksek bir artis yapmasini bekliyoruz. 2017 yilinda FAVOKK
marjinin %20 civarina ¢gikmasinin olasi oldugunu distntyoruz
(2016'da %15; yonetimin 2017 beklentisi ise %15-16'dir).

Pegasus’un zamaninda kalkis performansi son aylarda cok
onemli dlciide iyilesme gostermektedir. Dusiik maliyetli
havayollari icin cok 6nemli bir performans olan zamaninda kalkis
performansi Pegasus'un misteri memnuniyetini artiracaktir.

Kapasite optimizasyonu nakit akisi ile ilgili endiseleri
hafifletti: Pegasus Mart-Mayis 2017 déneminde toplamda 13
ucagini 365 milyon dolar karsiliginda sattigini duyurdu. Bu satislar
sirketin nakit akisi konusunda olabilecek yatirnmci endiselerini
ortadan kaldiracak ve filonun yakit tasarrufunu (filodan gikarilan
ucaklar nispeten eski ucaklardi) olumlu yénde etkileyecektir

Degerleme: Pegasus hisselerinde yilbasindan beri %77 civarinda
gOzlenen artisa ragmen hisse icin hala ylikselme potansiyeli
ongodrmekteyiz. Sirket icin 6ngordigumiz kar rakamlari piyasa
beklentilerinin oldukca tzerindedir. Sirket icin tavsiyemizi AL ve
hedef hisse degerimizi de 30,8 lira olarak baslatiyoruz.

Tavsiye AL
Hedef fiyat TL30.8
Getiri potansiyeli 23%
Hisse bilgileri
Hisse Kodu PGSUS TI
Hisse fiyati (15-05-2017) 25.0
Hisse fiyat araligi (52 haftalik) 114/236
Piyasa Degeri (TL mn - USD mn) 2,561 - 726
Hisse adedi (mn) & halka acikhk 102.3 - 35%
orani
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
USD mn 19.6 18.2 16.7
Fiyat performansi 1Ay 3Ay VYBB
TL 31% 53% 77%
usb 35% 54% 76%
BIST-100'e gore 19% 31% 26%
performans
Tahminler (TL mn) 2016 2017T 2018T
Net satislar 3,707 4,69 5,673
FAVOK 89 458 583
Net kar -134 222 204
_Degerleme 2016 2017T 2018T
F/K -19.1x  11.5x  12.5x
F/DD 1.6x 1.4x 1.3x
FD/FAVOK 50.5x  10.0x  10.8x
FD/Net satislar 1.2x 1.0x 1.1x
Temettl verimi 0.0% 0.0% 0.0%
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Tahminler - Pegasus -TLmn

Bilanco 2015 2016 2017T 2018T 2019T Gelir tablosu 2015 2016 2017T 2018T 2019T

Nakit ve benzerleri 955 692 786 585 259 Net satislar 3,488 3,707 4,69 5,673 6,936

Ticari alacaklar 295 212 269 325 397 Brut kar 431 196 550 611 984

Stoklar 13 24 29 35 41 Faaliyet giderleri 254 333 375 421 467

Diger dénen varliklar 571 531 624 725 847 Esas faaliyet kari 177 -137 175 189 517

Dénen varliklar 1,834 1460 1,707 1,670 1,544 FAVOK 353 89 458 583 980

Finansal yatinmlar 21 24 28 32 36 FAVOKK 678 556 955 1,172 1,710

Maddi duran varliklar 2,113 3,849 4,110 6,046 9,319 Net diger gelir 92 31 -10 -12 -15

Maddi olmayan duran varlklar 15 20 22 25 27 Net finansman geliri -87 -38 10 -16 -58

Diger duran varliklar 116 265 299 339 385 Vergi 6ncesi kar 182 -144 175 161 445

Duran varliklar 2,264 4,158 4,460 6,442 9,768 Vergi gideri 71 -7 -35 -32 -89

Toplam varliklar 4,098 5,618 6,167 8112 11,312 Net kar 113 -134 222 204 563

Kisa vadeli borclanmalar 209 338 399 488 573 Nakit akis tablosu

Ticari borglar 246 318 375 458 539 FAVOK 353 89 458 583 980

Diger kisa vadeli yuktimlulukler 537 383 442 512 591 Vergi gideri 35 -27 35 38 103

Kisa vadeli yiikiimliiliikler 992 1,039 1,217 1458 1,703 Yatirimlar 121 1,444 207 2,095 3,432

Uzun vadeli borglanmalar 1,207 2,338 2,444 3,897 6,257 Isletme sermayesi degisit 139 -29 37 11 41

Diger uzun vadeli yikumltlikler 444 672 715 762 814 Serbest nakit akisi 58 -1,298 179 -1,560 -2,597

Uzun vadeli yiikiimliliikler 1,651 3,010 3,159 4,659 7,071

Ozkaynaklar 1,455 1,569 1,791 1,996 2,538 Biiyiime ve marjlar
Ana ortakhga ait 1,455 1,569 1,791 1,996 2,538 Net satislar 13.2% 6.3% 26.7% 20.8% 22.3%
Kontrol glici olmayan paylar 0 0 0 0 0 FAVOK -14.4% -74.6% 411.3% 27.5% 67.9%

Toplam kaynaklar 4,098 5,618 6,167 8112 11,312 Net kar -21.1% a.d. ad. -81% 176%

Net borg 460 1,984 2,058 3,799 6,571 Briit marj 12.4% 53% 11.7% 10.8% 14.2%

Net isletme sermayesi 96 67 104 115 156 Esas faaliyet kar marji 51% -3.7% 3.7% 33% 7.5%

Net isletme sermayesi (operasyon 62 -81 -78 -98 -100 FAVOK marji 10.1% 2.4% 9.7% 10.3% 14.1%

Yatirilan sermaye 2,224 3,936 4,237 6,186 9,501 Net marj 3.2% -3.6% 4.7% 3.6% 8.1%

Serbest nakit akisi marji 1.7% -35.0% 3.8% -27.5% -37.4%

Oranlar

Karlihk Hisse basina (TL)

Ozsermaye karlihg 86% -88% 132% 10.8% 24.83% Net kar 111 -131 2.17 2.00 550
Net kar 3.2% -3.6% 47% 3.6% 8.1% Ozsermaye 14.23 1534 17.52 1951 24.82
Aktif devri 0.9x 0.8x 0.8x 0.8x 0.7x Temetti 0.00 0.00 0.00 0.00 0.20
Kaldirag 2.9x 3.2x 3.5x 3.8x 4.3x

Aktif karlihg 3.0% -2.8% 3.8% 2.9% 5.8% Degerleme

Yatirilan sermaye karlihgi 6.9% -3.6% 34% 2.9% 5.3% F/K 22.6x -19.1x  11.5x  12.5x  4.5x

F/DD 1.8x 1.6x 1.4x 1.3x  1.0x

Kaldirag FD/FAVOK 8.5x  50.5x  10.0x  10.8x  9.3x

Net borg/toplam varliklar 35% 48% 46% 54% 60% FD/Net satislar 0.9x 1.2x 1.0x 1.1x 1.3x

Net borg/6zsermaye 0.32 1.26 1.15 1.90 2.59 Temetti verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.8%

Net bor¢/FAVOK 1.30 22.18 4.50 6.51 6.71 Serbest nakit akisi verimi 2.3% -50.7% 7.0% -60.9% -101%

Kaynak: Tacirler Yatirum Arastirma

* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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TAV Havalimanlan

Tavsiye TUT
Mevcut degerleme yiikselis Hedeffiyat T2l
. >, Getiri potansiyeli 6%
potansiyelini sinirhiyor
Yolcu sayilarindaki artig, Suudi Arabistan’da kazanilan yeni isletme .. bilgileri
haklari, Medine’de hisse alimi ve olasi yeni isletme haklari hisse Hisse Kodu TAVHL TI
iizerindeki olumlu trendin devam etmesini saglayacaktir.Ayrica Hisse fiyati (15-05-2017) 218
sirket Euro’daki deger artisindan olumlu yonde etkilenmektedir. Hisse fiyat araligi (52 haftalik) 10.3/21.5
Ancak biitiin bu olumlu gelismelerin hisse fiyatina, ki son bir yilda  Piyasa Degeri (TL mn - USD mn) 7,905 - 2,240
yiizde 101 artis kaydetmistir, yansidigini diisiinmekteyiz. Bu Hisse adedi (mn) & halka aciklik 363.3 - 40%
nedenle sirket icin tavsiyemiz TUT dur. orani
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
Yolcu trafiginde iyilesme: Havacilik sektériiniin tamaminda USD mn 6.9 93 86
gozlendigi gibi TAV'In yolcu sayilarinda da son aylarda belirgin bir
iyilesme gozlenmektedir. 1C17'de % 2'lik daralmanin ertesinde 2C17'de Fiyat performansi 1Ay 3Ay VBB
TAV'In yolcu sayisinda %8'lik, Temmuz ayinda ise %17'lik artis TL 14%  48%  62%
gozikmektedir. Yilbasindan beri gézlenen gelismeler (ilk yedi ayda %5  sp 18%  49%  62%
artis) ve bundan sonraki aylarda baz etkisinin olumlu olacagini BIST-100'e gére 4%  26%  16%
disiindigimuzde 2017 yilinda toplam yolcu sayisinin yonetimin %4-5 performans
artis beklentisinin Gist bandinda gerceklesecegini kolaylikla Tahminler (EUR mn) 2016 2017T 2018T
soyleyebiliriz. Net satislar 1,002 1121 1,177
Euro’'nun degerlenmesinden olumlu yonde etkilenmektedir. TAV FAVOJ( 428 434 ar
. , . o , . .. . .. Net kar 127 189 242
Havalimanlari’'nin faaliyet karliligi Euro'nun diger para birimlerine gére
deger .ka?anmcj:\smda.n .oIL.Jqu yonde et’kilenmelfte(-jir (gelir!erinin %53'U Degerleme 2016 2017T 2018T
Euro c.|n5|, mally(.e'FIerlmn ise sadece %9'u Euro (.:|n5|d|r). Tarihsel c.)IeTr.ak. /K 149%  10.1x o
TAV hisse senedi ile Euro’'nun TL'ye karsi degeri arasinda yakin bir iliski F/DD 23 20x 1.7x
vardir. Yolcu trafigi konusundaki endiselerin kalkmasiyla bu iligki FD/FAVOK 6.4x 58« 47x
eskiden oldugu gibi 6nem kazanabilir. FD/Net satislar 25 23x  1.9x
Potansiyel isletme hakki kazanimlari: Suudi Arabistan'da bulunan ii¢ | emett verimi >5%  3.2%  5.0%
havalimaninin isletme hakkinin kazanilmasi ertesinde TAV
Havalimanlari yeni hak kazanimlari i¢in caba harcamaktadir. Medine gg i5
havalimaninda ortaklik oraninin %50'ye ¢ikarilmasi, Pakistan'da ve 15 W 1'
Kiba'da bulunan havalimanlarinin isletme ve gelistirme hakkinin 1g 05
kazanilmasi ve Sabiha Gékcen Havalimanina ortak olmak TAV'in L A A A
hedefleri arasindadir ve bunlarin kazanilmasi hisse tizerinde olumlu bir 2 5 FE E =% %% %‘ 2 = N
etki edecektir. tod §fsg=22;3cE
< T Q2
Degerleme: TAV Havalimanlar konusunda olumlu goruslerimize = TAVHL (TL)
ragmen gectigimiz bir yilda hisse senedinin %110 oraninda artis = Rel. BIST-100 (sag eksen)

gOstermesi nedeniyle bu olumlu gelismelerin hisse fiyatina yansimis

oldugunu distnlyoruz. Hisse icin hedef deger olarak 23.,1 lira Erol Danis, Ph.D, CFA
ongodrmekteyiz. Hedef degere gore sinirli yiikselis potansiyeli nedeniyle +90 212 355 2675
hisse ile ilgili tavsiyemiz TUT'dur.
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Tahminler - TAV Havalimanlari -EURmn

Bilanco 2015 2016 2017T 2018T 2019T Gelir tablosu 2015 2016 2017T 2018T 2019T
Nakit ve benzerleri 212 317 474 697 941 Net satislar 1,079 1,092 1,121 1,177 1,233
Ticari alacaklar 98 130 133 140 147 Faaliyet giderleri 697 770 779 793 814
Stoklar 11 9 9 10 10 Esas faaliyet kan 382 323 342 384 419
Diger dénen varliklar 596 334 310 285 261 FAVOK 467 428 434 477 515
Dénen varliklar 919 793 930 1,137 1,365 FAVOKK 600 580 643 685 726
Finansal yatirimlar 106 94 140 179 201 Net diger gelir 21 17 18 20 22
Maddi duran varliklar 210 230 182 132 81 Net finansman geliri -103 -109 -108 -108  -108
Maddi olmayan duran varliklar 16 14 13 13 12 Vergi 6ncesi kar 299 231 252 295 333
Diger duran varliklar 2,056 1,970 1,977 1,943 1,911 Vergi gideri 90 104 63 54 61
Duran varliklar 2,387 2,308 2312 2,266 2,205 Net kar 210 127 189 242 272
Toplam varliklar 3,306 3,101 3,242 3,404 3,570
Nakit akis tablosu
Kisa vadeli borglanmalar 612 566 566 566 566 FAVOK 467 428 434 477 515
Ticari borglar 50 56 57 60 63 Vergi gideri 76 65 68 77 84
Diger kisa vadeli yakumlaltkler 299 326 332 344 356 Yatirimlar 86 81 43 44 44
Kisa vadeli yiikiimliliikler 961 948 956 970 985 Isletme sermayesi degisi -217 -264 -27 -31 -31
Uzun vadeli bor¢lanmalar 857 674 674 674 674 Serbest nakit akisi 522 546 349 387 417
Diger uzun vadeli yaktmlalikler 676 670 670 670 670
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 1,532 1,344 1,344 1344 1,344 Biiyiime ve marjlar
Ozkaynaklar 813 809 942 1,090 1,241 Net satislar 9.8% 12% 26% 50% 4.8%
Ana ortakliga ait 808 810 937 1,085 1,236 FAVOK 17.0% -85% 13% 9.9% 8.0%
Kontrol glici olmayan paylar 6 -1 5 5 5 Net kar -4.0% -39.4% 48.5% 28.0% 12.6%
Toplam kaynaklar 3,306 3,101 3,242 3,404 3,570
Esas faaliyet kar marji 35.4% 29.5% 30.5% 32.6% 34.0%
Net borg 1,256 923 766 543 299 FAVOK marji 433% 39.2% 387% 40.5% 41.7%
Net isletme sermayesi 358 94 67 36 5 Net marj 19.4% 11.6% 16.8% 20.5% 22.1%
Net isletme sermayesi (operasyon 59 83 85 89 94 Serbest nakit akisi marji  48.4% 50.0% 31.1% 32.9% 33.8%
Yatirilan sermaye 584 338 262 181 98
Hisse basina (EUR)
Oranlar Net kar 0.58 0.35 0.52 0.66 0.75
Karhlik Ozsermaye 2.24 2.23 2.59 3.00 342
Ozsermaye karlihg 26.9% 157% 21.6% 23.8% 23.3% Temettu 0.29 0.29 0.17 0.26 033
Net kar 19.4% 11.6% 16.8% 20.5% 22.1%
Aktif devri 0.4x 0.3x 0.4x 0.4x 0.4x
Kaldirag 3.8x 3.9x 3.6x 3.3x 3.0x Degerleme
Aktif karlihg 7.0% 4.0% 6.0% 73% 7.8%
Yatirilan sermaye karliligi 451% 56.0% 91.2% 138.6% 240.1% F/K 9.1x  149x  10.1x 7.9x  7.0x
F/DD 2.3x 2.3x 2.0x 1.7x  1.5x
Kaldirag FD/FAVOK 6.5x 6.4x 5.8x 47x 3.9
Net borg/toplam varliklar 44% 40% 38% 36% 35% FD/Net satiglar 2.8x 2.5x 2.3x 19x  1.6x
Net borg¢/6zsermaye 1.54 1.14 0.81 0.50 0.24 Temettl verimi 5.5% 5.5% 3.2% 5.0% 6.4%
Net borg/FAVOK 2.69 2.16 1.77 1.14 0.58 Serbest nakit akisi verimi 27.5% 28.8% 18.4% 20.4% 22.0%
Kaynak: Tacirler Yatirum Arastirma
* Biitiin rakamlar milyon Avro olarak ifade edilmistir.
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Yatirhnm Merkezlerimiz

Adana
Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul.
Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 ADANA

(0322) 457 77 55

Bakirkoy
Istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No:
6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy - ISTANBUL

(0 212) 570 52 59

Erenkoy
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333
Kat: 2 D: 4 Kadikdy - ISTANBUL

(0 216) 348 82 82

Izmir
Sair Esref Bul. Ragip Sanli s Merkezi
No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya - IZMIR
(0232) 44501 61

Karadeniz Eregli
Murtaza Mah. Hamamdsti Sok. I. Esat
Taneri is Merkezi No: 19 Kat: 2
Karadeniz Eregli - ZONGULDAK

(0372) 316 40 50

Mersin
Cankaya Mah. Bahri Ok Is Merkezi B
Blok No: 78 MERSIN

(0 324) 238 11 89

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 7-9
Akmerkez Etiler - ISTANBUL

0212 355 46 46

Ankara
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad.
Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9
Kavaklidere Cankaya - ANKARA

(0312) 43518 36

Bursa
Muradiye Mah. Cekirge Cad. Kocer Apt.
No: 49 Kat: 2 D: 4 Osmangazi - BURSA

(0 224) 225 64 10

Gaziantep
Incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul.
Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No:
18 Kat: 1 D: 5 GAZIANTEP

(0 342) 23235 35

izmit

Hurriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit -

KOCAELI
(0262)323 1133

Kartal
Uskidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No:
26 Kat: 4 D: 8 Kartal - ISTANBUL

(0 216) 306 22 71 - 306 22 06

Antalya
Sirinyall Mah. lsmet Géksen Cad. Ozden
Apt. No:82/6 Muratpasa - ANTALYA

(0 242) 248 45 20

Denizli
Saraylar Mah. 2. Ticari Yol No: 32 Kat: 5
DENIzL

(0 258) 265 87 85

Girne
Sehit Necati Glrkaya Mevkii Cagdas Apt.
Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC

(0 392) 815 14 55-55-56

izmit irtibat
Omeraga Mah. Alemdar Cad. 1. Kolayl
Apt. No: 8 Kat; 2 izmit KOCAELI

(0 262) 260 01 01

Kayseri
Cumhuriyet Mah. Sultan Hamam Cad.
Kavuncu Is Merkezi No: 17 Kat: 1 D: 2
KAYSERI

(0 352) 221 08 68 - 222 82 51
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirnm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Yatinnm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatinm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagdina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler séz konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatirnmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dodabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler
A.S. ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Gclincu kisilere gdsterilemez, ticari amagla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatirirm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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