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Tav Havalimanları

TAV Havalimanları’nın 1Ç26 sonuçlarını, operasyonel taraftaki

baskı ve net zarar tarafında beklentimizin üzerinde gerçekleşen

sapma nedeniyle genel çerçevede negatif olarak değerlendiriyoruz.

Şirket, 1Ç26’da 2.990 milyon TL net zarar açıklayarak hem kurum

beklentimizin (2.067 milyon TL zarar) hem de piyasa beklentisinin

(2.2 milyar TL zarar) üzerinde net zarar elde etti. Gelirler tarafında

ise yıllık %28 artışla 18,4 milyar TL’ye ulaşılması beklentimize

paralel gerçekleşirken, operasyonel karlılık tarafında marj baskısı

ve artan finansal giderler öne çıktı. Yolcu büyümesi güçlü seyrini

korusa da bu artışın ciroya yansıması sınırlı kaldı. Özellikle

Almatı’da jet yakıtı satış hacmi ve marjlarındaki düşüş, USD’nin

EUR karşısındaki zayıflığı ve TAV Teknoloji tarafında geçen yıl

tamamlanan Katar projesinin yarattığı baz etkisi ciroyu baskılayan

ana unsurlar oldu. Jeopolitik gelişmeler ise trafik kompozisyonu

üzerinden dolaylı baskı oluşturdu. Genel olarak baskıların öne

çıktığı bir çeyrek olarak değerlendirdiğimiz TAV Havalimanları için,

model güncellememiz doğrultusunda 12 aylık pay başına hedef

fiyatımızı 472 TL’den 430 TL’ye revize ediyor, AL tavsiyemizi

koruyoruz.

Gelirler: 1Ç26’da Havacılık gelirleri yıllık %10 daralırken, yiyecek-içecek

%17, duty free %12 ve ticari alan gelirlerindeki %11’lik büyüme devam

etti. Buna rağmen toplam ciro EUR bazında %5 azalışla 360,6 milyon

EUR seviyesine geriledi. Ciro kompozisyonunda %55 havacılık, %45

havacılık dışı yapı korunurken, gelirlerin yaklaşık %60’ının yurtdışı

kaynaklı olarak döviz bazlı yapıda sürüyor.

Yolcu büyümesi sürüyor. Toplam yolcu sayısı yıllık %7 artışla 19

milyona ulaşırken, özellikle Ankara ve İzmir’de dış hat büyümesi öne

çıkıyor. Antalya’da yeni terminal yatırımlarının katkısı kademeli olarak

hissedilmeye başlanırken, BTA’nın güçlü performansı ticari gelirleri

destekliyor. Bununla birlikte Almatı’da jet yakıtı tarafındaki zayıflık

havacılık gelirlerini aşağı çekerken, Gürcistan’da jeopolitik gelişmelere

bağlı daha zayıf bir performans oluştu.

Karlılık tarafında ise tabloyu daha baskılı görüyoruz. FAVÖK yıllık

%14 daralarak 77,6 milyon EUR seviyesine gerilerken, marj %23,8’den

%21,5’e indi. Nakit faaliyet giderleri yatay kalmasına rağmen, personel

giderlerindeki %15’lik artış ve enerji maliyetlerindeki yükseliş marjları bu

çeyrek baskıladı. Özellikle, Almatı operasyonlarındaki zayıf katkı ve

hizmet şirketlerindeki görece daha düşük karlılık, operasyonel marj

tarafındaki daralmanın ana nedenleri olarak öne çıkıyor.

Şirket yönetimi 2026 yılına ilişkin beklentilerini koruyor. Buna göre

116–123 milyon toplam yolcu, 1.880–1.980 milyon EUR ciro ve 590–650

milyon EUR FAVÖK hedeflenirken, yatırım harcamalarının 330 milyon

EUR’un altında gerçekleşmesi öngörülüyor.

TAVHL

Hedef fiyat TL 430

Getiri potansiyeli %42

Pay bilgileri

Pay Kodu TAVHL TI

Pay fiyatı (27.04.2026) 302,00

Pay fiyatı aralığı (52 haftalık)

Piyasa Değeri (TL mn - mn USD)

Pay adedi (mn) & halka açıklık oranı 363 - 48%

Yabancı Takas Oranı 55.30%

Pazar Yıldız

Sektör Havacılık

Ortalama işlem hacmi 1 Ay 3 Ay 12 Ay 

milyon ABD doları 20,9 20,4 17,4

Fiyat performansı 1 Ay 3 Ay YBB

TL 3% -9% 1%

USD 2% -12% -3%

-10% -18% -22%

Tahminler (EUR mn) 2024 2025 2026T

Net satışlar 1.668 1.823 1.900

FAVÖK 473 515 550

Net kâr 185 51 39

Değerleme 2024 2025 2026T

F/K 11,3x 41,1x 53,1x

F/DD 1,3x 1,3x 1,3x

FD/FAVOK 6,2x 4,6x 3,8x
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AL

214,5 / 366,8

109.711 - 2.441

BIST-100'e göre 
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Uyarı Notu

Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmakta

olup finansal bilgi ve genel yatırım tavsiyesi kapsamında hazırlanmıştır ve hiçbir şekilde yatırım danışmanlığı kapsamında

değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel

sunulmaktadır. 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 yatırım kararı verilmesi

beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Yatırım Danışmanlığı hizmeti talep edilmesi halinde; yatırımcının Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile Yatırım

Danışmanlığı sözleşmesi imzalamış olması, Yerindelik Testi’ni tamamlamış ve risk grubunun belirlemiş olması zorunludur.

Bu raporda yer alan her türlü bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile

uyumlu olmayabilir. Dolayısıyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere

dayanılarak yatırım kararı verilmesi amaç, bilgi ve tecrübenize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sürede belirli bir getirinin sağlanacağına dair bir taahhüt içermemekte olup, zaman içerisinde piyasa

koşullarında meydana gelen değişiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde değişiklikler söz konusu olabilir. Bu raporda

bahsedilen yatırım araçlarının fiyatları ve değerleri yatırımcıların menfaatlerine aykırı olarak hareket edebilir ve netice

itibariyle yatırımcılar anaparalarını kaybetme riski ile karşı karşıya kalabilirler. Bu raporda yer alan geçmiş performans

verileri gelecekte elde edilecek sonuçların bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tüm bilgiler ve görüşler yatırımcıları bilgilendirmek amacıyla, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

tarafından güncel ve güvenilir kaynaklardan temin edilmiş olmakla beraber, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. söz

konusu bilgilerin doğru ve tam olduğunu taahhüt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya doğru

olmaması ve/veya güncellenme nedeniyle doğabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

ve çalışanları sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Tacirler Yatırım Menkul Değerler

A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez, ticari amaçla kullanılamaz. Aksi

halde, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. uğramış olduğu bütün zarar ve ziyanı talep etme hakkını saklı tutar.
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