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TAV Holding 1Ç26’da piyasa beklentisi olan 44,0 milyon Euro ve 

bizim beklentimiz olan 40,2 milyon Euro net zararın üzerinde 58,6 

milyon Euro net zarar açıkladı. Şirket 1Ç26’da piyasa beklentisinin 

%4 ve bizim beklentimizin %3 altında 77,6 milyon Euro FAVÖK 

raporladı. Net kar tarafında sapmamız ağırlıklı olarak beklenenden 

yüksek iştirak zararlarından kaynaklandı. 

Yönetim 2026 beklentilerini korudu: 2026 yılında yönetim, 1.880-

1.980 milyon Euro net satışlar beklemektedir (AK: 1.875 milyon 

Euro). TAV Holding, 116-123 milyon yolcu öngörmektedir (AK: 

117,5 milyon yolcu). Şirket, 590-650 milyon Euro FAVÖK 

beklemektedir (AK: 550 milyon Euro). Yönetim 2026 yılında 330 

milyon Euro’dan az yatırım harcaması yapmayı hedeflemektedir 

(AK: 315 milyon Euro).  

Yorum: Yönetimin artan jeopolitik gerilimlere rağmen 2026 

öngörülerini korumasına karşın, tahminlerimizi aşağı yönlü revize 

ettik. Almatı için tahminlerimizi ağırlıklı olarak 1Ç26'da açıklanan 

zayıf satışlar ve FAVÖK nedeniyle aşağı çektik. Orta Doğu'ya olan 

yüksek yolcu maruziyeti sebebiyle Gürcistan operasyonlarına 

yönelik tahminlerimizi aşağı yönlü revize ettik. 1Ç26'da açıklanan 

zayıf hacim ve marjların etkisiyle HAVAŞ tahminlerimizi düşürdük. 

Euro risksiz getiri oranımızı %8,0'den %8,5'e yükselttik. Hedef 

fiyatımızı 485 TL'den 430 TL'ye düşürdük. Endeksin Üzerinde Getiri 

tavsiyemizi koruyoruz. 
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Çeyreksel Özet

milyon EUR 1Ç26 1Ç25 y/y 4Ç25 ç/ç Piyasa AK

Piyasa 

Fark

Net Satışlar 361 378 -5% 433 -17% 366 365 -1%

FAVÖK 78 90 -14% 93 -16% 81 80 -4%

FAVÖK Marjı 21.5% 23.8% -227 bps 21.4% -932 bps 22.1% 21.8% -60 bps

Net Kar -59 -46 n.m. -25 138% -44 -40 n.m.

Kaynak: Rasyonet, AK Yatırım

Özet Finansallar Beklentilerle Karşılaştırma
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1Ç26 Sonuçlarına İlişkin Detaylar: 

1Ç26'da dış hat yolcu sayısı yıllık bazda %7 artarak 10 milyona yükselirken, iç hat yolcu 

sayısı yıllık bazda %8 artışla 9 milyona ulaştı. Buna bağlı olarak, toplam yolcu sayısı 1Ç26'da 

yıllık bazda %7 artarak 19 milyona çıktı. Coğrafi bazda, 1Ç26'daki yolcu büyümesine dış hat 

operasyonlarının katkısı biraz daha fazla oldu. Havalimanı kırılımına bakıldığında, 

1Ç26'daki yolcu büyümesine en yüksek katkıyı sağlayanlar Ankara, İzmir ve Makedonya 

oldu. 

Net satışlar 1Ç26'da yıllık bazda %5 azalarak 361 milyon Euro'ya geriledi ve piyasa 

beklentisinin %1 altında kaldı. Net satışlar; jeopolitik gelişmelerden, Almatı'daki düşük 

yakıt satışlarından ve Katar'daki TAV Tech projesinin tamamlanmasından olumsuz 

etkilendi. 1Ç26'da hem hizmetlerin hem de havalimanlarının katkısı negatif oldu. Ankara 

ve Makedonya'daki güçlü performansa rağmen, Almatı'daki zayıf performans havalimanı 

gelirlerinde düşüşe yol açtı. 

FAVÖK, 1Ç26'da yıllık bazda %14 azalarak 77,6 milyon Euro'ya geriledi ve piyasa 

beklentisinin %4 altında kaldı. 1Ç26'da hem havalimanlarının hem de hizmetlerin katkısı 

negatif oldu. Almatı, HAVAŞ ve yazılım operasyonları, 1Ç26'daki FAVÖK düşüşünün başlıca 

etkenleri oldu. 

Antalya'daki toplam yolcu sayısı, yalnızca iç hat operasyonlarının etkisiyle 1Ç26'da yıllık 

bazda %5 arttı. Antalya'nın net satışları 1Ç26'da yıllık bazda %7 artarak, ağırlıklı olarak yeni 

BTA operasyonları sayesinde yolcu büyümesini geride bıraktı. Antalya'nın FAVKÖK marjı 

1Ç26'da yıllık bazda 12 puan yükseldi. 

1Ç26’da net borç bir önceki çeyreğe göre %13 artarak 1,8 milyar Euro seviyesinde 

gerçekleşti. 1Ç26’da alacak vadesi bir önceki çeyreğe göre 5 gün arttı. 1Ç26’da stok vadesi 

bir önceki çeyreğe yatay kaldı. 1Ç26’da satıcı vadesi bir önceki çeyreğe göre 3 gün arttı. 

Böylece, 1Ç26’da nakit döngüsü bir önceki çeyreğe göre 2 gün arttı. 

Revizyonlar (EUR mn)             

   Yeni    Eski  
  2026T 2027T 2028T 2026T 2027T 2028T 

Net Satışlar 1,875 1,982 2,085 1,980 2,094 2,202 

% değişim 3% 6% 5% 9% 6% 5% 

FAVÖK 550 611 691 625 670 746 

FAVÖK Marjı 29.3% 30.8% 33.2% 31.5% 32.0% 33.9% 

Net Kar 62 231 344 170 319 426 

% değişim 21% 276% 49% 236% 87% 34% 

Eski Tahminlerle Fark             

Net Satışlar -5.3% -5.4% -5.3%    

FAVÖK -11.9% -8.7% -7.3%    

Net Kar -63.8% -27.4% -19.3%       

Hedef Fiyat  430.0    485.0  
HF Değişim   -11.3%         
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