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Beklentilerin üzerinde güçlü sonuçlar, 2026 beklentileri aşağı 

revize edildi 
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TAV Holding 2Ç26’da piyasa beklentisi olan 33,5 milyon Euro ve 

bizim 29,8 milyon Euro tahminimizin üzerinde, 66,6 milyon Euro 

net kâr açıkladı. Şirket, 2Ç26’da piyasa beklentisinin %8 ve bizim 

tahminimizin %10 üzerinde, 167,2 milyon Euro FAVÖK raporladı. 

Net kâr tahminimizdeki pozitif sapma, ağırlıklı olarak faaliyet 

kârının beklentimizin 29 milyon Euro üzerinde, vergi giderlerinin 

ise beklentimizin 7 milyon Euro altında gerçekleşmesinden 

kaynaklandı. 

Yönetim 2026 öngörülerini aşağı yönlü revize etti. Yönetim, 

1.880-1.980 milyon Euro seviyesindeki net satış öngörüsünü 

korudu (AK: 1.875 milyon Euro). TAV Holding, toplam yolcu sayısı 

öngörüsünü 116-123 milyondan 112-118 milyona düşürdü (AK: 

117,5 milyon). Yönetim, FAVÖK öngörüsünü 590-650 milyon 

Euro’dan 580-630 milyon Euro’ya indirdi (AK: 550 milyon Euro). 

TAV Holding, yatırım harcaması öngörüsünü 330 milyon Euro’nun 

altından 300 milyon Euro’nun altına düşürdü (AK: 315 milyon 

Euro). Öngörülerdeki revizyon, manşetin ima ettiğinden daha 

sınırlı bir olumsuzluğa işaret ediyor. Toplam yolcu sayısı 

öngörüsünün orta noktası %3,8 gerilerken, FAVÖK öngörüsünün 

orta noktası yalnızca %2,4 azaldı ve net satış öngörüsünün orta 

noktası değişmedi. Bu durum, yönetimin tarifeler, fiyatlama ve 

ticari gelir karmasının zayıf yolcu trafiğini kısmen telafi etmesini 

beklediğine işaret ediyor. Daha düşük yatırım harcaması öngörüsü 

de serbest nakit akışı açısından olumlu. 

Yorum: Yönetimin 2026 öngörülerini aşağı yönlü revize etmesine 

rağmen, beklentilerin üzerindeki güçlü sonuçlar nedeniyle 

hissenin açılışta olumlu tepki vermesini bekliyoruz. 430 TL hedef 

fiyatımızı ve Endeks Üzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz. 
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Piyasa 

Fark

Net Satışlar 507 445 14% 361 41% 472 475 7%

FAVÖK 167 147 14% 78 115% 155 152 8%

FAVÖK Marjı 33.0% 32.9% 5 bps 21.5% 1,146 bps 32.7% 32.0% 26 bps

Net Kar 67 -4 n.m. -59 n.m. 33 30 99%

Kaynak: Şirket verisi, AK Yatırım

Özet Finansallar Beklentilerle Karşılaştırma
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2Ç26 Sonuçlarına İlişkin Detaylar: 

2Ç26’da dış hat yolcu sayısı yıllık bazda %5 azalarak 19,5 milyona gerilerken, iç hat yolcu 

sayısı yıllık bazda %3 artarak 9,7 milyona yükseldi. Buna bağlı olarak toplam yolcu sayısı, 

2Ç26’da yıllık bazda %2 azalarak 29,2 milyona geriledi. Havalimanı kırılımına bakıldığında, 

2Ç26’daki yolcu büyümesine en yüksek katkıyı Ankara, İzmir ve Makedonya sağladı. Net 

satışlar, 2Ç26’da yıllık bazda %14 artarak 507 milyon Euro’ya yükseldi ve piyasa 

beklentisinin %7 üzerinde gerçekleşti.  

Net satışlar, Almatı’daki dış hat yolcu büyümesi ve tarife artışından, BTA’nın yeni Antalya 

operasyonlarından ve Ankara’daki yolcu büyümesi ile yeni imtiyaz sözleşmesi 

koşullarından olumlu etkilendi. 2Ç26’da havacılık, yer hizmetleri ve yiyecek-içecek 

operasyonları net satış büyümesine en yüksek katkıyı sağladı. 

FAVÖK, 2Ç26’da yıllık bazda %14 artarak 167,2 milyon Euro’ya yükseldi ve piyasa 

beklentisinin %8 üzerinde gerçekleşti. 2Ç26’da hem havalimanları hem de hizmet 

operasyonları FAVÖK büyümesine olumlu katkı sağladı. Almatı, BTA ve Ankara 

operasyonları FAVÖK büyümesinin başlıca itici güçleri oldu. 

Antalya’daki toplam yolcu sayısı, dış hat operasyonlarındaki düşüş nedeniyle 2Ç26’da yıllık 

bazda %8 geriledi. Antalya’nın net satışları, yolcu sayısındaki düşüşe rağmen duty-free ve 

yiyecek-içecek operasyonlarındaki güçlü performans sayesinde yıllık bazda %16 arttı. 

Net kârdaki güçlü iyileşme yalnızca FAVÖK büyümesinden kaynaklanmadı, FAVÖK’ün 

altında kalan kalemler de önemli destek sağladı. Özkaynak yöntemiyle değerlenen 

yatırımlardan kaynaklanan zararlar 27,6 milyon Euro’dan 0,6 milyon Euro’ya gerilerken, 

kur farkı 18,6 milyon Euro zarardan 0,4 milyon Euro kâra döndü. Vergi giderleri ise 25,4 

milyon Euro’dan 4,7 milyon Euro’ya geriledi.  

2Ç26’da net borç bir önceki çeyreğe göre yatay kalarak 1,8 milyar Euro seviyesinde 

gerçekleşti. Alacak vadesi bir önceki çeyreğe göre iki gün artarken, stok vadesi bir gün 

azaldı ve satıcı vadesi ise yatay kaldı. Böylece nakit döngüsü bir önceki çeyreğe göre bir 

gün uzadı. 

TAV, Almatı Havalimanı’ndaki payını %100’e çıkaracak. VPE Capital tarafından yönetilen 

KIF Warehouses Coöperatief U.A.’nın mevcut hissedarlar sözleşmesi kapsamında 

kendisine tanınan satım opsiyonunu kullanmasının ardından, TAV’ın doğrudan sahip 

olduğu bağlı ortaklığı Aviator Netherlands B.V., Almaty Airport Investment Holding 

B.V.’deki kalan %15 payı 133 milyon dolar karşılığında satın alacak. İşlemin 

tamamlanmasının ardından TAV Havalimanları, Almatı Havalimanı’nın sermayesinin 

tamamına dolaylı olarak sahip olacak ve havalimanı üzerindeki tam kontrolü sağlayacak.
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