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3C21 beklenti — gerceklesme Hisse Performansi Marjlar
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TAV 3C21’de beklenenden yiiksek finansal gelir ve diigiik vergi gideri sayesinde tahminlerin {izerinde net kar agikladi

- TAV 3CG21’de 65 milyon Euro net kar agikladi. Bu rakam gectigimiz yilin ayni déneminde gerceklesen 50 milyon Euro

seviyesindeki net zarar ile karsilastirildiginda yolcu trafigindeki iyilesme, finansal giderlerde ve vergi giderinde dislis
sayesinde ciddi bir artisa isaret etmektedir. Sirket'in 3C21’de operasyonel performansi beklentilerimize yakin
gerceklesirken net karinda 6nemli derecede sapma oldu (AK tahmini: 30 milyon Euro, konsensiis: 37 milyon Euro). Bu
sapmada finansal gelirlerin yliksek olusmasi (blyiik 6l¢lide kur kaynakh) ve vergi giderlerinin daha disik olmasi etkili oldu.
Bunun yaninda Antalya Havalimani’'nin 6zsermaye yontemi ile net kara tahminimizin bir miktar Uzerinde katkida
bulunmasi da destekleyen faktorlerden biriydi.

- TAV'In 3C21 operasyonel performansi beklentiler dahilindeydi (3¢21 FAVOK: 93 milyon Euro, AK tahmini: EUR91 milyon
Euro, konsensus: 91 milyon Euro). Mayis ayinda hisse devri gergeklesen Almati Havalimani’nin konsolide ciroya 52 milyon
Euro FAVOK’e ise 7 milyon Euro katkisi bulunuyor. Yine de inorganik biiyiime gikartilarak bakildiginda ciro ve FAVOK’te
gectigimiz yila gore %71 ve %224’lik artis goériiyoruz. Bu bliyimede maliyet 6nlemlerinin devam ettigi donemde yolcu
trafiginin hizli bir toparlama siirecine girmis olmasinin etkili oldu.

- TAV'In beklentilerin tzerinde gerceklesen 3C21 sonuglarinin hisse lGzerinde olumlu tepki yapabilecegini dislinliyoruz.
Yolcu sayilarindaki toparlama trendinin uzun vadeli hisse performansinda etkili olmaya devam edecegini diistintiyoruz.

- Carpan bazinda benzerlerine goére iskontolu islem géren TAV icin olumlu gortsiimizi 31,00 TL/hisse hedef fiyat ve
‘Endeksin Uzerinde Getiri’ tavsiyesi ile koruyoruz.

Ozet Gelir Kalemleri

min Euro 3C20 3C21 Yilhik Deg. 2G21 Cey. Deg. 9A20 9A21 Yillik Deg.
Net Satiglar 87 200 131% 95 307% 95 200 110%
FAVOK 27 93 250% 28 a.d 28 93 233%
FAVOK Mariji 30.7% 46.5% 29.3% 29.3% 46.5%

Net Kar -50 65 a.d -39 ad -39 65 a.d
Net Marj -58.2% 32.5% -40.8% -40.8% 32.5%



mailto:selim.kunter@akyatirim.com.tr

AKInvestment

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis 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 &nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhshigindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’mn tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirrm
tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligt
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligr hizmeti; arac1 kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirirm Danismanlig:
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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