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TAVHL

Fiyat 15,81
HEDEF FiYAT 21,15
iskonto /prim -25,25%
Hisse Endeks Pay % 1,22
R
En ylksek son 1 yil 18,30
En duslk son 1 yil 10,55
XU100 Getiri YB % 13,68
Hisse Getiri YB % 12,69
Piyasa Degeri Mn usd 1.566,60
PD/DD Carri 1,92
13,54
. 2016A  2017E  2018E
Yolcu Blyimesi
Int. -1,4 3,7 2,7
ic hatlar 4,9 3 3,6
Eur mn 2016A 2017E  2018E
SATISLAR 1092 1.099 1.117
EBITDAR 597 600 621
EBITDA 445 427 442
NET KAR 127 136 151
ROIC % 11,2 11,30 12,20
ROE % 15,7 16,10 16,80
ROA % 6,7 7,20 7,70
EV/EBITDA 5,0 4,5 3,8

——— — - — —

Tavhl’nin dolar bazli haftalik grafiginde ana direnc
seviyesi 4,66 usd olurken bu seviyenin agilmasi
halinde hedef seviye 4,83 dolar ve 5,4 usd olarak
dikkat cekerken, destekler ise 4,11 usd ve 3,94 usd
olmaktadir.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz.

TAV Havalimanlari Holding 2016 yilinin son
ceyreginde piyasa beklentisi 23 mn EUR’un
altinda 17 mn EUR net donem kar1 agiklamigtir.
2016 genelinde ise kumiilatif net kar rakami
%39,5’luk gerileme ile 127 milyon EUR’ya
dusmaustur.

Net karin gerilemesindeki etmenler ; Yiiksek
vergi orani( 9A16’daki %40 olan efektif vergi
orani 4C16’da %56’ya ulagsmigtir) , devlete
odenen kiralarin dovize bagh muhasebe
uygulamalari nedeniyle Euro bazinda artmis
goriunmesi, Milas-Bodrum Dis Hatlar terminali
amortismani ve kirasi ile Tunus’ta ertelenmis
vergi varliginin ¢gevriminden kaynaklanmistir.

TAV Havalimanlan, 2016 yilinda yedi ulkede
islettigi 14 havalimaninda 2015 yilina gore %2’lik
artisla 104 milyon yolcuya hizmet verirken,
Ataturk Havalimani’nda ise hizmet verdigi
toplam yolcu sayininda -%2 azalma meydana
gelmigtir.

Temettii verimlilige devam etmesi, EBITDAR ve
EBITDAR marjinin gosterdigi gii¢lii operasyonel
sonuglar, 2C16’daki EBITDA’'da ki sert
diisisiinden sonra baslayan toparlanmanin
devam etmesini beklememiz, faaliyet portfoyiine

yeni operasyonlar eklemesini beklememiz Ki
2016 yilindaki en onemli gelisme iginde
bulundugu konsorsiyumun Kiiba devleti
tarafindan Havana Jose Marti ve San Antonio de
los Banos havalimanlarini isletmek igin
munhasiran gorugsmelere davet edilmesi
olmustur — olumlu beklentiler olmasina karsin

sirket yonetiminin 2017 yih icin yatay ciro ve
FAVKOK beklentisine sahip olmasi muhazakar
yaklasimi gerektirmektedir.

Diger taraftan Capex’in 50 mn EUR gerilemesi,
TL’nin zayif seyri, EBITDAR beklentisinin
artmasina neden olmaktadir, Uluslarasi benzer
sirketlere gore 2017T FD/FAVOK carpanina gore
%56 ve FK capranina gore %58 iskontolu igslem
goren TAVHL igin 21,15 TL’lik hedef fiyatimizla
“ENDEKS UZERi GETIRi “ &nerisinde
bulunmaktayiz.
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Konsolide cirosu da %7’lik artigla

callitar=blis 1,092 mn EUR olmus ve 2016

Havacilik Gelirleri 1.109.494 969.503 yilindaki hedef tutturulmustur.

_ . . 0

imtiyaz ticretleri - Gimriksiiz Magaza 806.005 768.146 2016 yilinda konsolide cironun %
23’Uni yurtdisi faaliyetleri

Yer Hizmetleri Geliri 471.780 472.287 °|u§turmu§tur_

Yiyecek igecek hizmet geliri 311.685 275.124

Alan tahsis Gelirleri 154.455 129.513 Satislann 4C16’da 4C15%e gére

Yazilim Satis Gelirleri 142.493 32.799 %16,30 artmasina kar§|n SMM’deki

Otopark Geliri 106.451 100.718 %20’lik artig Brut kardaki artisin
0, )

Salon Hizmet Gelirlr 57.373 39.763 %7,16’da kalmasina ve 94,1 mn
EUR olarak gergeklesmesine

Otobus Hizmet Gelirleri 46.095 38.939 imkan vermi§tir_

Hotel Rezervasyon Gelirleri 22.237 22.099

Prime Class Gelirleri 20.606 35.438

Diger Gelirleri 96.358 82.784

3.450.223 3.026.180

Tav Havalimanlar’nin cirosunu yilhk bazda Gircistan ve Makedonya’nin katkilar dikkat
cekiciydi.

Ciroyu destekleyen diger bir etmende 32,799 bin TL’den 142,493 bin TL’ye ¢ikan yazilim satig
gelirleri olmustur.

Tav Havalimanlan 4C16’da piyasa beklentisinin Uzerinde yillik bazda %Z2’lik artigla 96 mn EUR
FAVOK degeri aciklarken, FAVOK marji ise 4C15’deki %36,5 seviyesinden 4C16’da %34,4
seviyesine gerileme kaydetti.

Buradaki énemli nokta ise TAVHL’nin %20 oraninda azalis bekledigi istanbul Atatiirk
Havalimani sehir ¢ikish dig hatlar (Origin and Destination) yolcu trafigi ise, 2016 yilinda %16
oraninda azalarak beklentilerimizden daha iyi gerceklesmesi ve . Sehir ¢ikish dig hat trafigindeki
bu beklenenin iistiinde performans nedeniyle FAVKOK (kira éncesi FAVOK) azalisi da %8-%10
arasi olan beklentilerinden daha iyi olarak %4 oraninda gerceklesmesi olmustur.

Operasyonel kar odlgiitii olan FAVKOK (EBITDAR)’a bakarsak 4G16’da 117 mn EUR’luk piyasa
beklentisinin lizerinde 137 mn EUR’luk deger gérmekteyiz, diger taraftan FAVKOK (EBITDAR)
marji’da yine piyasa beklentisi olan %47,1 seviyesinin lizerinde %49 olarak gergeklesmistir.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz.
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Milyon Milyon Milyon Milyon Milyon  Milyon Milyon Yilik
4G15 1G16 2G16 3G16  4G16 2015/12K 2016/12K  Degigim
TOPLAM AKTIFLER 3.300 3.104 3.085 3125 3.101| 3.300 3.101 -6,0%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 898 873 909 861 900 | 898 900 0,2%
Finansal Borglar 455 437 414 380 412 455 412 -9,4%
UZUN VADELI YUOKUMLULUKLER 1590 1524 1461 1470 1.394( 1.590 1.394 -12,3%
Finansal Borglar 855 799 738 730 674 855 674 -21,1%
OZ SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AIT) 806 703 718 792 808 | 806 808 0,3%
Sermaye 114 113 113 108 98| 114 98 -14,2%
SATIS GELIRLERI 244 211 252 288 281 1.003 1.032 3,0%
SMM 156,0 1369 1445 151,5 187,0| 554 620 12,0%
smm/satis geliri 64,0% 64,9% 57,4% 52,5% 66,5%
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 879 741 1071 1369 941 449 412 -8,2%
FAALIYET GIDERLERI (-) 50,2 424 424 411  542| 163 180 10,5%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 37,7 31,8 647 958  39,9| 286 232 -18,8%
D. FAAL. GELIR VE KARLAR 944 30,7 355 319 355| 213 134 -37,4%
D. FAAL.ZARARLAR VE GIDERLER (-) 29,2 4,9 84 101 54| 87 29 -66,9%
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 1029 576 91,8 117,6 70,0 412 337 -18,3%
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 454 224 472 1037 36,7| 280 210 -25,0%
O.VERGI VE YASAL YUKUMLULUKLER| 81 10,2 379 219 205| 80 91 13,4%
Doénem Vergi Gelir/Gideri 15,5 8,6 17,3 15,6 17,6 72 59 -18,2%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 7,4 -1,7 -20,6 -6,3 -2,9 -8 -32 313,3%
ANA ORT.PAYLARI NET DONEM K/Z 413 146 169 782 17,2| 210 127 -39,5%

Faaliyet giderlerindeki %8’lik artigsa diger faaliyet gelirlerindeki %62’lik azahs eklenince
4C16’da Faaliyet kari 4C15°’e gore %32’lik azalma ile 70 mn EUR seviyesinde
gerceklesmistir. Net yilhkta 2015 yilindaki 412 mn EUR’luk faaliyet karinin 2016 yilinda 337
mn EUR’ya geriledigini gormekteyiz. Diger giderler kaleminin (finansman giderleri)
4C15'deki 29,2 mn EUR’dan 4C16’da 5,4 mn EUR’ya gerilemesi de kar’a katiki saglayan
diger bir etmen olarak dikkat gekmektedir.

Net bor¢ pozisyonuna baktigimizda ise 2015 yil sonundaki 839 mn EUR’nun 2016 sonunda
760 mn EUR’ya geriledigini géormekteyiz ki bizim beklentimiz 2017 sonunda bu seviyenin
570 mn EUR seviyelerine gerilemesi yoniindedir.

Sirket, 2017 yilinda ise ; - istanbul Atatiirk Havalimani dig hatlar yolcu biiyiimesi %1-%3
arasinda, istanbul Atatiirk Havalimani sehir gikish dis hatlar (Origin and Destination) yolcu
trafiginde yatay seyir, toplamda hizmet verdigi yolcu sayisinin yiizde 4-5 arasi artmasini,
ciro ile FAVKOK’iin yatay seyretmesini ve net karda 6nemli bir artis bekliyor. 2017 yili igin
yatirnrm harcamasi beklentisi ise yaklagik 50 milyon Euro ( 2016’da 108 mn Euro) . 2017 yili
icin bizim beklentimiz ise yolcu buyumesinde %3,2 , dis hatlarda %3,7 ve i¢ hatlarda ise %3
seviyesindedir.

TAV Genel Kurulu'na 247.95 milyon TL briit temettii 6deme teklifinde bulunacagini, Temettii
dagitim tarihi ise 22 Mart olarak sunulacagini agiklamistir. Sirketin temettii verimi %4.3' e
denk gelmektedir

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz.
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Turkish Yatirirm Menkul Degerler A.S. nin diger raporlarina;
www.turkishyatirim.com
www.turkborsa.net
https://twitter.com/turkishyatirim
https://twitter.com/turkborsanet
https://tr-tr.facebook.com/turkborsa

adreslerinden ulasabilirsiniz.

CEKINCE :

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
0zel 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 dayanilarak
yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki bilgi ve fikirler, Turkish Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenerek ve sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Turkish Yatirim Menkul Degerler
A.S., bu bilgilerin dogrulugu veya biitiinliigli konusunda bir garanti veremez. Bu rapordaki goriisler, tahmin
ve projeksiyonlar, raporu hazirlayan analistlerin fikirlerini yansitmaktadir. Analistler, goriis ve tahminlerini
haber vermeksizin degistirme hakkina sahiptirler. Turkish Yatirim Menkul Degerler A.S. ve personeli, bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlishigindan dolay1 higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.




