
TAV Havalimanları Holding A.Ş.

TAV Havalimanları Holding A.Ş. 26Q1’de 18,4 milyar TL hasılat açıkladı. Bu

rakam Ahlatcı Yatırım Araştırma Departmanı olarak 19,1 milyar TL

beklentimizin altında şekillenirken piyasa konsensüs beklentisinin altında

gerçekleşti.

TAVHL 26Q1’de 3,93 milyar TL FAVÖK gerçekleştirdi. Bu rakam Ahlatcı Yatırım

Araştırma Departmanı olarak 4,6 milyar TL beklentimizin altında kalırken

piyasa konsensüs beklentisinin de altında gerçekleşti.

Şirket 26Q1’de 2,99 milyar TL net zarar açıkladı. Bu rakam Ahlatcı Yatırım

Araştırma Departmanı olarak 2,0 milyar TL net zarar beklentimize kıyasla daha

yüksek gerçekleşirken piyasa konsensüs beklentisinin de üzerinde açıkladı.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Hasılat tarafında %28’lik büyüme, şirketin bu çeyrek yolcu trafiği ve ticari

gelir üretim kabiliyetinin korunduğunu gösteriyor. Bu büyüme, birinci

çeyrekte talep tarafında yapısal bir zayıflık olmadığını ve operasyonel

hikâyenin devam ettiğini ortaya koyuyor.

• Şirketin 2026 yılı için paylaştığı 1,88-1,98 mlr Euro ciro ve 590-650 mln Euro

FAVÖK beklentisi, operasyonel büyümenin yıl genelinde süreceğine işaret

ediyor. Bu çerçevede hesapladığımız FAVÖK marjı, özellikle yılın ikinci

yarısında marjların toparlanabileceğine dair sinyal veriyor.

• Yatırım harcamalarının 2026 yılında 330 milyon Euro’nun altında tutulacak

olması, geçmiş dönemde yüksek seyreden capex’in normalize olacağına ve

nakit akışının orta vadede iyileşebileceğine işaret ediyor.

• Antalya ve Ankara başta olmak üzere tamamlanan büyük ölçekli yatırımların

2026 yılında ilk kez tam yıl katkı sağlayacak olması, hem kapasite hem de

yolcu başı ticari gelirler tarafında yukarı yönlü potansiyel yaratmaktadır.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• FAVÖK marjı 26Q1 itibarıyla %21,5 seviyesine gerileyerek yıllık bazda 2,3

puan daralmış durumda. Marjlardaki bu zayıflama, operasyonel büyümeye

rağmen kârlılığın baskı altında kaldığını net şekilde gösteriyor.

• Finansman giderleri tarafındaki artış, net zarar oluşumunun en önemli

nedeni olmaya devam ediyor. Yüksek faiz ortamı ve borçluluk seviyesi,

operasyonel kârlılığın net kâra dönüşümünü ciddi şekilde geciktiriyor.

• Almatı tarafında jet yakıtı arz politikasındaki değişiklikler nedeniyle hem

hacim hem marj tarafında baskı oluşması, şirketin en önemli

operasyonlarından birinde kârlılığı aşağı çeken ana unsurlardan biri olarak

öne çıkıyor.

Genel Görüşümüz: TAVHL’de operasyonel büyüme güçlü kalmaya devam

ederken, 26Q1 itibarıyla kârlılık tarafında geçici ancak belirgin bir baskı

görülmektedir. Bu baskının önemli ölçüde finansman giderleri, Almatı

operasyonundaki geçiş süreci ve jeopolitik gelişmelerden kaynaklandığını

değerlendiriyoruz.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu TAVHL:TI TAVHL

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı TAV Havalimanları

Hisse Sektör Ulaştırma

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 308,25

Öneri AL

Hedef Fiyat - TL 379,90

Önceki Hedef Fiyat - TL 379,90

Getiri Potansiyeli - % %23,24

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 111.981

Firma Değeri - Milyon TL 173.398

Hacim - Milyon TL 901

Halka Açıklık - % 48,00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/3 2025/3 2026/3

Hasılat - Milyon TL 10.763 14.419 18.395

Brüt Kâr - Milyon TL 3.886 5.051 5.966

FAVÖK - Milyon TL 2.729 3.405 3.932

Net Kâr - Milyon TL 298 -1.738 -2.990

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/3 2025/3 2026/3

Hasılat - Milyon TL 10.763 14.419 18.395

Brüt Kâr - Milyon TL 3.886 5.051 5.966

FAVÖK - Milyon TL 2.729 3.405 3.932

Net Kâr - Milyon TL 298 -1.738 -2.990

Çarpanlar 2024/3 2025/3 2026/3

F/K (x) 7,60 19,44 71,48

FD/FAVÖK (x) 9,10 8,34 7,73
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