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Tav Havalimanları

TAV Havalimanları’nın 3Ç26 finansal sonuçlarını, FAVÖK marjındaki

iyileşme ve beklentilerin üzerinde gerçekleşen net karın desteğiyle

genel olarak olumlu değerlendiriyoruz. Şirket, 9.087 milyon TL net

kar açıklayarak 6,8 milyar TL seviyesindeki kurum beklentimizi ve

7,3 milyar TL olan piyasa beklentisini geride bıraktı. Gelirler, EUR

bazında yıllık %5 artışla 593,8 milyon EUR’ya, TL bazında ise %21

büyümeyle 32,6 milyar TL’ye ulaştı. Ciro beklentimizin %2,5 altında

kalmasına karşın, FAVÖK tahminimizi %7,7 aşarken FAVÖK marjı

yıllık 2,3 puan iyileşerek %43,1’e yükseldi. Operasyonel karlılıktaki

güçlü seyre, net finansman giderlerindeki azalış ve iştirak

katkısındaki iyileşme de eşlik ederek net kar performansını

destekledi. Öte yandan, gelir büyümesinin beklentimizin hafif

gerisinde kalması ve şirketin yıl sonuna yönelik temkinli

öngörülerini koruması, güçlü karlılığın yarattığı olumlu etkiyi bir

miktar sınırlıyor. Bununla birlikte, çeşitlendirilmiş gelir yapısı,

operasyonel marjlardaki iyileşme ve güçlenen nakit üretimi, şirkete

yönelik olumlu görüşümüzü desteklemeyi sürdürüyor. Bu

çerçevede, güncel tahminlerimiz doğrultusunda TAV Havalimanları

için 12 aylık pay başına 430 TL hedef fiyatımızı ve AL tavsiyemizi

koruyoruz.

Gelir çeşitliliği ve dengeli maliyet yapısı marjları destekledi. Üçüncü

çeyrekte EUR bazında yiyecek-içecek gelirleri %17, yer hizmetleri

gelirleri %10 ve gümrüksüz satış komisyonları %13 artış kaydetti.

BTA’nın cirosundaki %16, Havaş’ın %9 ve Ankara’nın %19’luk büyüme,

Almatı’da yakıt satış hacmindeki zayıflığa bağlı olarak yaşanan %11’lik

daralmayı dengeledi. Antalya’da genişleyen ticari alanların katkısıyla

havacılık dışı gelirler güçlenirken, personel giderlerindeki %15’lik artış,

yakıt maliyetleri ve diğer faaliyet giderlerindeki düşüşle dengelendi.

Böylece nakit faaliyet giderleri yatay seyrederken, FAVÖK EUR bazında

%11 büyüyerek gelir artışının üzerinde performans gösterdi.

Güncel tahminlerimizde operasyonel büyümenin devamını

öngörüyoruz. 2026 için 104,7 milyar TL ciro, 32,9 milyar TL FAVÖK ve

8,4 milyar TL ana ortaklık net karı bekliyoruz. 2027 tahminlerimiz ise

sırasıyla 135,3 milyar TL, 42,2 milyar TL ve 10,3 milyar TL seviyesinde.

FAVÖK marjını 2026’da %31,4, 2027’de %31,2 olarak öngörürken, gelir

çeşitliliği ve tarife katkısının büyümeyi desteklemesini, finansman yükü

ve iştirak sonuçlarının ise net karlılık üzerinde belirleyici olmasını

bekliyoruz.
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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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