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Piyasa Özeti 

ABD Seçimleriyle Petrol Geriledi, Küresel Piyasalarda Alımlar Güçlendi 

• ABD ara seçimlerinde Demokratların Kongre'nin iki kanadında çoğunluğu 

kazanması, İran savaşının sona erebileceği beklentilerini güçlendirdi. 

• Brent petrol 94 USD seviyesine gerilerken, dolar ve tahvil getirilerindeki düşüş 

küresel hisse senetlerini ve altını destekledi. 

• Yenilenebilir enerji hisseleri yükselirken savunma, yarı iletken ve veri merkezi 

şirketlerinde satış baskısı öne çıktı. 

• BIST100, fon portföylerindeki BIST30 paylarının blok satışı ve güçlü alımlarla 

%4,12 yükselerek 11.478,13 puandan kapandı. 

• Tasfiye edilen fonlarda toplam ödemeler 117,6mlr TL'ye ulaşırken, S&P Dow 

Jones Türkiye hisselerine yönelik bazı endeks değişikliklerini durdurdu. 

• TCMB, Ekim'de enflasyonun ana eğiliminin yatay seyrettiğini belirtirken, Euro 

Bölgesi enflasyonu %4'e yükseldi. 

Yurt Dışı 

ABD ara seçimlerinde Demokratların hem Senato hem de Temsilciler Meclisi'nde 

çoğunluğu elde etmesi, küresel piyasalarda siyasi belirsizliğin azalması ve İran 

savaşının sona erebileceği beklentileriyle güçlü alımları beraberinde getirdi. Başkan 

Yardımcısı JD Vance, Cumhuriyetçilerin yenilgisini İran savaşı ve İsrail politikalarına 

bağlarken, Trump savaşın seçimlere etkisini kabul etmekle birlikte operasyonların gerekli 

olduğunu savundu. Demokratlarla uzlaşmaya açık olduğunu belirten Trump, olası azil 

sürecinden endişe duymadığını açıkladı. İran ise seçim sonuçlarını Trump açısından siyasi 

yenilgi olarak değerlendirdi. Demokratların savaş finansmanını sınırlayabileceği 

beklentisiyle Brent petrol, önceki günkü %8'i aşan kaybının ardından 94 USD/varil civarına 

geriledi. Bununla birlikte diplomatik görüş ayrılıkları ve Hürmüz'deki riskler devam ediyor. 

Petrol fiyatlarındaki düşüş enflasyon beklentilerini hafifletirken, dolar ve ABD tahvil 

getirilerindeki gerileme altını 4.140 USD/ons seviyesine taşıdı. Wall Street'te S&P500 %1,6, 

Dow Jones %3 yükselirken, seçim sonuçları belirgin bir sektörel rotasyona yol açtı. Temiz 

enerji teşviklerine ilişkin beklentiler güneş ve rüzgar enerjisi hisselerini desteklerken, 

savunma harcamalarının sınırlanabileceği endişesi Lockheed Martin gibi hisseler üzerinde 

baskı yarattı. Çin yönetimi ise ABD ile mevcut uzlaşıların sürmesini beklediğini belirtirken, 

Tayvan ve ileri teknoloji ihracatına ilişkin belirsizlikler devam ediyor. Diğer taraftan Euro 

Bölgesi'nde yıllık enflasyonun %4'e ulaşması, ECB'nin Aralık ayında yeniden faiz 

artırabileceği beklentilerini güçlendirdi. 

Yurt İçi 

BIST100 endeksi dün %4,12 yükselişle 11.478,13 puandan kapanırken, işlem hacmi 

184,3mlr TL'ye ulaştı. Endeks gün içerisinde 11.157–11.588 bandında hareket ederken 98 

hisse yükseldi. Toparlanmanın temel katalizörü, tasfiye kapsamındaki fonların BIST30 

portföylerinin yaklaşık 12,7mlr TL tutarında borsa dışında blok satışla devredildiğine ilişkin 

haber akışı oldu. Bu gelişme olası satış baskısının azalacağı beklentisini güçlendirdi. Türk 

Hava Yolları, Aselsan ve Akbank endekse en yüksek pozitif katkıyı sağladı. Ayrıca fon 

tasfiyelerinde olağanüstü kapsamda 62,2mlr TL, olağan kapsamda 55,4mlr TL olmak üzere 

toplam 117,6mlr TL ödeme yapılması olumlu olarak piyasaya yansıdı. Diğer taraftan S&P 

Dow Jones, piyasa yapısı ve ortaklık şeffaflığına ilişkin endişeler nedeniyle Aralık 

ayında endekslere yeni Türk hisseleri eklemeyeceğini ve bazı ağırlık değişikliklerini 

durduracağını açıkladı. Karar, MSCI'ın daha önce aldığı benzer tedbirlerin ardından 

uluslararası endeks erişimine yönelik belirsizlikleri artırıyor. Makro tarafta TCMB, Ekim 

ayında aylık enflasyonun %2,58, yıllık enflasyonun %29,77 olduğunu; ana eğilimin ise üç 

aylık ortalamada %1,8 ile yatay seyrettiğini belirtti. Enerji ve gıda fiyatları baskı yaratırken 

hizmet enflasyonundaki yavaşlama devam etti. BIST100'de 11.000-11.150 destek bölgesi 

üzerinde teknik görünümde iyileşme kaydedilirken, bugün 11.540 üzerinde fiyatlamaların 

sürmesi momentumun 11.800-12.000 bölgesine doğru devamını getirebilir. 

Günün Ajandası 

• 11:00 TSİ: Hazine ve Maliye Bakanlığı 2027 bütçe görüşmeleri; Milli Enerji 2040 Lansmanı. 

• 14:30 TSİ: TCMB haftalık yabancı menkul kıymet işlemleri, döviz mevduatı ve rezerv verileri. 

• 15:00 TSİ: İngiltere Merkez Bankası faiz kararı; 25 baz puan artış beklentisi. 

• Bugün: ABD haftalık işsizlik maaşı başvuruları; beklenti 196 bin, önceki 194 bin. 
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3Ç26 Finansal Sonuçlar  

(=/+) SAHOL, 3Ç26’da Piyasa Beklentisine Yakın 4,3mlr TL Net Kar Açıkladı... Sabancı Holding’in net karı geçen 

yılın aynı dönemindeki 881mn TL’den 4,3mlr TL’ye yükselerek piyasa beklentisinin %2 altında gerçekleşti. 

CarrefourSA satışının 243mn TL net zarar etkisi hariç tutulduğunda net kar 4,5mlr TL oldu. Konsolide satış gelirleri 

yıllık %30 azalarak 252,9mlr TL’ye gerilerken düşüşte CarrefourSA’nın konsolidasyondan çıkması belirleyici oldu. 

Banka dışı faaliyetlerde karlılık iyileşti. Banka dışı FAVÖK yıllık %11 artışla 13,5mlr TL’ye yükselirken banka dışı 

FAVÖK marjı 3,2 puan iyileşerek %16,0 oldu. Enerji ve finansal hizmetler büyümeyi destekledi. Buna karşılık 

bankacılık tarafında yüksek fonlama maliyetleri karlılığı baskıladı. Azalan parasal kayıplar ile daha düşük vergi ve 

finansman giderleri de konsolide net kardaki artışa katkı sağladı. 

Bilanço tarafında banka dışı Net Borç/FAVÖK oranı önceki çeyrekteki 1,7x’ten 1,6x’e gerileyerek Holding’in 2,0x 

sınırının altında kaldı. Holding’in solo net nakdi 35,3mlr TL’den 31,9mlr TL’ye gerilese de güçlü seviyesini korudu. 

Ocak–eylül döneminde banka dışı operasyonlardan 63mlr TL nakit yaratıldı. 

Portföy tarafında CarrefourSA pay devri tamamlanırken enerji ve yapı malzemeleri yatırımları ilerledi. Enerjisa 

Üretim’in 1 GW’lık YEKA-2 rüzgar portföyünde finansman ve son türbin kurulumu tamamlandı; Çimsa’nın yeni CAC 

tesisi devreye alındı. Holding ayrıca 16 Ekim’de azami üç yıl süreli, 7mlr TL’ye kadar pay geri alım programı başlattı. 

Net karın beklentiye yakın gerçekleşmesine karşılık banka dışı faaliyetlerdeki marj iyileşmesi, güçlü solo net 

nakit ve gerileyen borçluluk nedeniyle sonuçları sınırlı olumlu değerlendiriyoruz. Bankacılık tarafındaki karlılık 

baskısı sürerken enerji yatırımları ve pay geri alım programı görünümü destekliyor. 

 

 

Hisse Son Fiyat Alım Aralığı* Satım Aralığı* Stoploss Beta

RGYAS 175,70 175,40 - 175,90 177,70 - 179,50 172,20 0,54

OTKAR 316,00 315,25 - 316,50 319,75 - 323,00 309,75 0,75

MPARK 404,00 403,25 - 404,50 408,75 - 412,75 396,00 0,83

KCAER 10,20 10,17 - 10,22 10,33 - 10,43 10,00 1,11

TRALT 36,74 36,68 - 36,78 37,16 - 37,52 36,02 1,40

*Kısa Vadeli
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(=) TTKOM, 3Ç26’da Piyasa Beklentisinin %14 Üzerinde 7,68mlr TL Net Kar Açıkladı... Türk Telekom’un satış 

gelirleri yıllık %11,9 artışla 86,4mlr TL’ye, FAVÖK’ü %7 artışla 36,9mlr TL’ye yükselerek piyasa beklentilerini sırasıyla 

%3,4 ve %3,1 aştı. FAVÖK marjı yıllık 2,1 puan daralarak %42,7 ile beklentiye paralel gerçekleşti. Net kar yıllık %42 

gerilerken çeyreklik %22 arttı. 

Gelir büyümesinin önemli bölümü düşük marjlı bilgi ve iletişim teknolojileri projelerinden geldi. Bu projeler hariç 

çekirdek telekom gelirlerindeki reel büyüme yaklaşık %4,4 seviyesinde kaldı. Mobilde 670bin net abone kazanılırken 

abone başına gelirdeki yıllık reel daralma %5,9’dan %0,8’e geriledi ve eylülde büyümeye döndü. Buna karşılık mobil 

segment FAVÖK marjı %49,9’dan %44,1’e indi.  

Net finansman gideri yıllık %178 artışla 21,4mlr TL’ye yükselirken artan amortisman giderleri de karlılığı baskıladı. 

Net karı destekleyen 14mlr TL parasal kazanç, 11,5mlr TL’lik vergi öncesi karın üzerinde gerçekleşti. Dolayısıyla 

beklentiyi aşan net karda enflasyon muhasebesinin katkısı belirgin oldu. 

Net borç 125,4mlr TL olurken Net Borç/FAVÖK oranı önceki çeyrekteki 1,00x’ten 0,95x’e geriledi. Kaldıraçsız serbest 

nakit akışı yıllık %39 artışla 10mlr TL’ye yükseldi. Buna karşılık lisans ve imtiyaz yükümlülükleri dahil net döviz açık 

pozisyonu 2,4mlr USD’den 3,3mlr USD’ye çıktı. Şirketin duyarlılık analizinde USD ve EUR’nun TL karşısında %10 

değerlenmesinin vergi öncesi kara olumsuz etkisi 15,7mlr TL’ye ulaştı. 

Yıl sonunda başlayacak imtiyaz ödemeleri ve ekim–kasım döneminde vadesi dolan kurdan korunma işlemleri, nakit 

akışı ve finansman maliyetleri açısından önem taşıyor. Ekim sonunda sağlanan 2031 vadeli 1mlr USD kredi 

finansman esnekliğini destekliyor. Şirket, 2026 için yaklaşık %8 gelir büyümesi, %41–42 FAVÖK marjı ve yaklaşık 

%34 yatırım harcaması/satış beklentilerini korudu. 

Beklentileri aşan finansallar ve güçlü nakit akışına karşılık, büyümede düşük marjlı projelerin ağırlığı, mobil 

marjdaki daralma ve yüksek finansman giderleri nedeniyle sonuçları nötr değerlendiriyoruz. Mobil 

fiyatlamadaki toparlanmanın karlılığa yansıması ve yaklaşan ödemelerin nakit akışına etkisi önümüzdeki dönemde 

belirleyici olacak. 
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(-) TURSG, 3Ç26’da 6,55mlr TL Net Kar Beklentisine Karşılık 5,48mlr TL Net Zarar Açıkladı... Türkiye Sigorta’nın 

zararında finansal yatırımlarındaki değer düşüklüğü ve vadesinde iade edilmeyen ödünç devlet tahvilleri için ayrılan 

karşılıklar belirleyici oldu. Şirketin daha önce açıkladığı yaklaşık 10,9mlr TL’lik vergi sonrası karşılık etkisi hariç 

tutulduğunda net kar yaklaşık 5,4mlr TL seviyesinde bulunuyor. Bu tutar da piyasa beklentisinin altında kalıyor. 

Karşılıkların 30 Ekim’de duyurulmuş olması, açıklanan zararın sürpriz etkisini sınırlıyor. 

Teknik karlılıkta çeyreklik zayıflama öne çıktı. Ocak–eylül bileşik oranı, ilk yarıdaki %88’den %92’ye yükseldi. Teknik 

bölüm dengesi yıllık %59 düşüşle 2,19mlr TL’ye gerilerken düşüşün önemli kısmı teknik bölüme aktarılan yatırım 

gelirinin azalmasından kaynaklandı. Yatırım geliri hariç teknik kar ise yıllık %10, çeyreklik %81 azalarak 540mn TL 

oldu. 

Branş bazında sağlık ve trafik sigortası karlılığı baskıladı. Aktarılan yatırım gelirleri dahil sağlık branşı 893mn TL, 

kara araçları sorumluluk branşı ise 1,81mlr TL teknik zarar kaydetti. Kasko teknik karı yıllık %59 gerileyerek 818mn 

TL oldu. Prim üretimi üçüncü çeyrekte %24 artışla 40,3mlr TL’ye, ocak–eylül döneminde %28 artışla 134,6mlr TL’ye 

ulaşırken şirket %15 pazar payıyla liderliğini korudu. 

Özkaynaklar önceki çeyreğe göre %6 azalarak 55,8mlr TL’ye geriledi. Menkul kıymet teminatlı finansman ise yıl 

sonundaki 11,0mlr TL’den 18,9mlr TL’ye yükseldi. Karşılık ayrılan alacakların tahsiline ilişkin hukuki süreç devam 

ederken olası tahsilatlar karşılık iptali yoluyla karı destekleyebilir. Finansal yatırımlardan ayrı bir konuya ilişkin 

SEDDK incelemesinin nihai etkisi ise henüz netleşmedi. 

Karşılıkların önceden açıklanmış olmasına rağmen, karşılık etkisi hariç karlılığın da beklentinin altında 

kalması, teknik performanstaki çeyreklik bozulma ve özkaynaklardaki gerileme nedeniyle sonuçları olumsuz 

değerlendiriyoruz. Prim büyümesi ve pazar liderliği korunurken sağlık ve trafik branşlarının karlılığı ile alacakların 

tahsil süreci önümüzdeki dönemde belirleyici olacak. 
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(=/+) OYAKC, 3Ç26’da Piyasa Beklentisinin %27 Üzerinde 3,0mlr TL Net Kar Açıkladı... OYAK Çimento’nun 

satış gelirleri yıllık %11 gerileyerek 17,8mlr TL ile piyasa beklentisine paralel gerçekleşti. FAVÖK yıllık %15 düşüşle 

5,08mlr TL olurken beklentinin %1,3 altında kaldı. FAVÖK marjı yıllık 1,2 puan daralarak %28,6 oldu. Çeyreklik bazda 

ise satış gelirleri %8, FAVÖK %26 artarken marj 4,0 puan iyileşti. 

Çeyreklik toparlanmada çimento satış hacmindeki %6 artış, daha karlı ürün karması ve nisan ayında devreye alınan 

115 MW’lık Beypazarı GES’in maliyet katkısı etkili oldu. Buna karşılık hazır beton hacmi çeyreklik %3 geriledi ve 

hazır beton ile agrega segmenti 121mn TL faaliyet zararı kaydetti. Artan navlun maliyetlerinin baskıladığı ihracat 

gelirleri yıllık %35 azalırken ihracatın satışlar içindeki payı %8,5’e indi. 

Net kar yıllık %32 gerilemesine rağmen çeyreklik %36 artarak 2,99mlr TL’ye ulaştı. Yıllık düşüşte operasyonel 

karlılıktaki zayıflama, artan parasal kayıp ve azalan yatırım gelirleri etkili oldu. Mevduat faizlerinin desteklediği 497mn 

TL net finansman geliri ise kara katkı sağladı. Operasyonel sonuçlar beklentiye yakın gerçekleşirken net kardaki 

%27’lik beklenti aşımı ağırlıklı olarak faaliyet dışı kalemlerden kaynaklandı. 

Güçlü nakit pozisyonu bilanço tarafında öne çıktı. Net nakit çeyreklik %20 artışla 13,6mlr TL’ye yükselirken 

yılbaşından bu yana 2,9mlr TL kredi geri ödemesi yapıldı. Enerji maliyetlerini azaltmaya yönelik yatırımlar 

kapsamında Adana’daki atık ısı geri kazanım tesisinin 2026’da, Ankara ve Mardin tesislerinin ise 2027’de devreye 

alınması planlanıyor. 

Yıllık bazda zayıflayan operasyonel sonuçlara rağmen çeyreklik marj toparlanması, beklentiyi aşan net kar 

ve güçlenen net nakit pozisyonu nedeniyle sonuçları sınırlı olumlu değerlendiriyoruz. Enerji yatırımlarının 

maliyet katkısı görünümü desteklerken hazır beton faaliyetlerindeki zayıflık ve ihracat üzerindeki navlun baskısı 

sürüyor. 
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(+) MPARK, 3Ç26'da Piyasa Beklentisinin %43 Üzerinde 2,22mlr TL Net Kar Açıkladı... MLP Sağlık’ın satış 

gelirleri yıllık %7,3 artarak 18,19mlr TL oldu ve piyasa beklentisini %1,7 aştı. FAVÖK yıllık %10 artışla 5,70mlr TL’ye 

ulaştı ve beklentinin %7,0 üzerinde gerçekleşti. FAVÖK marjı yıllık 0,8 puan genişleyerek %31,3 oldu ve beklentiyi 

1,5 puan aştı. Amortisman giderleri yıllık %51 arttığı için FAVÖK’teki büyüme faaliyet karına yansımadı. Brüt kardan 

genel yönetim giderleri düşüldükten sonra kalan faaliyet karı yıllık %4,8 azalarak 3,60mlr TL oldu. 

Brüt marj 2,3 puan daralarak %28,1'e geriledi. Daralmada doktor giderleri belirleyici oldu: yıllık %16,7 artan doktor 

giderlerinin satışlar içindeki payı 2,3 puan yükselerek %28,4'e çıktı. Personel ve malzeme giderleri ise sırasıyla %2,0 

ve %1,1 azaldı. Kira giderleri %45, reklam ve sponsorluk giderleri %37 artarken SGK ceza ve kesinti giderleri 197mn 

TL’ye yükseldi (3Ç25: 40mn TL). 

Konsolide net kar yıllık %12,7 gerileyerek 2,07mlr TL oldu. Düşüşte üç kalem etkili oldu: zayıflayan faaliyet karı, 

geçen yılın aynı çeyreğindeki 538mn TL’lik pazarlıklı satın alım kazancı (baz etkisi) ve faiz gelirlerindeki %44'lük 

düşüş. Buna karşılık parasal kazanç %74 artışla 941mn TL’ye yükseldi. Kontrol gücü olmayan paylara düşen 151mn 

TL zarar sayesinde ana ortaklık net karı yıllık %5,9 artarak 2,22mlr TL oldu. Net kardaki beklenti aşımında FAVÖK’teki 

pozitif sapmanın yanı sıra parasal kazanç ve azınlık payı etkili oldu. 

Faaliyetlerden elde edilen nakit akışı 9A26'da 10,9mlr TL’ye yükseldi (9A25: 6,7mlr TL). Samsun Hastanesi’ndeki 

ortaklık payı ise %80'den %100'e çıkarıldı ve azınlık paylarına 5,7mlr TL ödenecek. 

Satış, FAVÖK ve net karda beklentiyi aşan sonuçlar ile güçlü operasyonel nakit akışı nedeniyle sonuçları 

olumlu değerlendiriyoruz.  
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(=/-) AEFES, 3Ç26’da Piyasa Beklentisinin %5 Altında 4,37mlr TL Net Kar Açıkladı... Anadolu Efes’in satış 
gelirleri yıllık %1 azalarak 88,8mlr TL ile piyasa beklentisine yakın gerçekleşti. FAVÖK yıllık %20 düşüşle 15,8mlr 
TL’ye gerileyerek beklentinin %6,2 altında kaldı. FAVÖK marjı 4,3 puan daralarak %17,8 oldu. Zayıflayan 
operasyonel performansın yanı sıra azalan parasal kazanç ve kur farkı giderleri nedeniyle net kar yıllık %36 geriledi. 

Türkiye bira satış hacmi, zayıf tüketici talebi ve beklentilerin altında kalan turizm sezonunun etkisiyle %14,3 daraldı. 
Talebi desteklemek için artırılan iskontolar, fiyat artışlarının gelir katkısını sınırladı. Uluslararası operasyonlarda 
Gürcistan hariç %6 hacim büyümesi kaydedilse de Bira Grubu FAVÖK’ü %21 azalarak 3,53mlr TL’ye, marjı ise 3,7 
puan düşüşle %18,3’e geriledi. 

Meşrubat tarafında Pakistan ve Özbekistan’ın katkısıyla satış hacmi %8,3 arttı. Buna karşılık Türkiye’de yüksek 
maliyetli hammadde kullanımı ve zayıf reel fiyatlama karlılığı baskıladı. CCI’ın kendi raporlamasına göre FAVÖK 
%12,8 azalarak 13,2mlr TL’ye gerilerken FAVÖK marjı 3,1 puan düşüşle %19,3 oldu. 

Nakit akışı ve konsolide borçluluk iyileşti. Serbest nakit akışı yıllık %35 artışla 16,5mlr TL’ye yükselirken net borç 
%30 azalarak 49,7mlr TL’ye geriledi. Konsolide Net Borç/FAVÖK oranı 1,5x’ten 1,0x’e indi. Ancak Bira Grubu’nda 
aynı oran 3,9x’ten 5,1x’e yükselerek bu segmentteki borçluluk baskısının sürdüğünü gösterdi. 

Şirket, Bira Grubu beklentilerini üst üste ikinci kez aşağı yönlü revize etti. Yıllık hacimde orta tek haneli daralma ve 
raporlanan FAVÖK marjında 2,5 puan düşüş öngörülüyor. Konsolide birim satış geliri beklentisi de düşük tek haneli 
artıştan daralmaya çekildi. Güçlü nakit akışı ve konsolide borçluluktaki iyileşmeye rağmen, beklentilerin altında 
kalan karlılık, Türkiye bira operasyonlarındaki zayıflama ve aşağı yönlü beklenti revizyonları nedeniyle 
sonuçları sınırlı olumsuz değerlendiriyoruz. 
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(=/+) OTKAR, 3Ç26'da Piyasa Beklentisinden %9 Daha Düşük 1,95mlr TL Net Zarar Açıkladı... Otokar’ın satış 

gelirleri yıllık %10,6 artışla 13,79mlr TL oldu ve piyasa beklentisini %4,7 aştı. Piyasa 375mn TL negatif FAVÖK 

beklerken şirket 168mn TL pozitif FAVÖK açıkladı. FAVÖK marjı %1,2 ile beklentinin 4,1 puan üzerinde gerçekleşti. 

Brüt marj ise yıllık 0,7 puan daralarak %17,9'a geriledi. Ar-Ge ve genel yönetim giderlerinin yıllık %34'er artmasıyla 

esas faaliyet zararı 101mn TL oldu (3Ç25: 98mn TL kar). 

Gelir artışını savunma segmenti sürükledi. Savunma sanayi araç satışları yıllık %154 artarak 3,41mlr TL’ye yükseldi. 

Ticari araç satışları ise %11 azalarak 8,86mlr TL’ye geriledi. Yurt dışı satışlar %24 artarken yurt içi satışlar %6 düştü 

ve ihracatın brüt satışlar içindeki payı %67,5'e çıktı. 

Net zarar yıllık 484mn TL’den 1,95mlr TL’ye yükseldi. Zarardaki artışın temel nedeni yıllık %64 artarak 3,74mlr TL’ye 

ulaşan faiz giderleri oldu. Net finansman gideri 4,32mlr TL’ye çıkarken (3Ç25: 2,64mlr TL) 2,10mlr TL’lik parasal 

kazanç ve 384mn TL’lik ertelenmiş vergi geliri zararı sınırladı. 9A26'da net zarar 6,70mlr TL’ye ulaştı. Bu tutara 

Romanya Cobra II sözleşmesi kapsamında hasılattan düşülen 1,77mlr TL’lik ceza da dahil. 

Bilançoda bozulma sürüyor. Toplam borçlanmalar yıl başından bu yana 43,0mlr TL’den 55,0mlr TL’ye yükseldi, nakit 

ise 3,0mlr TL’ye geriledi. Böylece net borç 52,0mlr TL’ye çıktı (2025 sonu: 34,6mlr TL). Romanya’daki üretim için 

Haziran’da 4,5mlr TL’ye satın alınan Automecanica ve stoklardaki 4,7mlr TL’lik artış borçlanmayı yükseltti. 

Özkaynaklar ise yıl başındaki 10,6mlr TL’den 3,6mlr TL’ye geriledi. 

Satış, FAVÖK ve net zararın beklentiden iyi gelmesi, savunma teslimatlarındaki toparlanma ve FAVÖK’ün 

pozitife dönmesi nedeniyle sonuçları sınırlı olumlu değerlendiriyoruz. Buna karşılık yükselen net borç, 

ağırlaşan finansman yükü ve hızla eriyen özkaynaklar bilançodaki baskının sürdüğünü gösteriyor. 
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(+) RGYAS, 3Ç26’da Piyasa Beklentisinin %8 Üzerinde 5,29mlr TL Net Kar Açıkladı... Rönesans Gayrimenkul 
Yatırım’ın satış gelirleri yıllık %19 artışla 4,79mlr TL’ye ulaşarak piyasa beklentisine yakın gerçekleşti. FAVÖK yıllık 
%30 artışla 3,31mlr TL oldu ve beklentiyi %8 aştı. FAVÖK marjı yıllık 5,8 puan iyileşerek %69,1’e yükseldi. Kira 
gelirlerindeki büyüme ve maliyetlerin yatay kalması operasyonel karlılığı destekledi. 

Net kar çeyreklik %16 artarken yıllık %54 geriledi. Yıllık düşüşte, geçen yıl kaydedilen 9,4mlr TL’lik bağlı ortaklık alım 
kazancının yarattığı yüksek baz etkili oldu. Bu çeyrekte de Optimum İstanbul’un kalan %50 payının alınmasından 
3,6mlr TL kazanç kaydedildi. Bu kalem hariç net kar yaklaşık 1,7mlr TL seviyesinde bulunuyor. Artan finansman 
giderleri ve azalan parasal kazanç da net karı sınırladı. 

Operasyonel tarafta doluluk oranı %98,9 ile yüksek seviyesini korurken kiracı ciroları %31,9 artarak enflasyonun hafif 
üzerinde büyüdü. Ocak–eylül döneminde net operasyonel gelir, satın almalar ve mevcut portföydeki büyümenin 
katkısıyla EUR bazında %27 artarak 175mn EUR’ya ulaştı ve 160mn EUR’luk bütçeyi aştı. Optimum İstanbul alımıyla 
gelir getiren portföyün tamamı konsolidasyona dahil edildi. EPRA net aktif değeri yıl sonuna göre %19 artışla 3,85mlr 
EUR’ya yükseldi. 

Net borç, satın almanın etkisiyle çeyreklik %11 artarak 26,2mlr TL’ye ulaşsa da yıl sonundaki 33,4mlr TL’nin altında 
kaldı. Net Borç/FAVÖK oranı 2,0x, borcun varlık değerine oranı ise %10 oldu. Ocak–eylül döneminde faaliyetlerden 
nakit akışı %28 artışla 7,7mlr TL’ye yükselirken yeni borçlanma yapılmadan toplam 6,2mlr TL borç geri ödendi. Şirket, 
dönem sonrasında 9 Ekim’de 2,6mlr TL temettü dağıttı. 

Beklentiyi aşan FAVÖK, marjlardaki iyileşme ve güçlü nakit üretimi nedeniyle sonuçları olumlu 
değerlendiriyoruz. Net karın önemli bölümü tek seferlik alım kazancından kaynaklansa da kira gelirlerindeki büyüme 
ve düşük borçluluk görünümü destekliyor. 
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(=/–) KRDMD, 3Ç26’da piyasa beklentisinin %67 altında 269mn TL net kar açıkladı; operasyonel sonuçlar da 
beklentilerin hafif altında kaldı... Kardemir’in satış gelirleri yıllık %1 artışla 21,14mlr TL olurken, piyasa beklentisinin 
%4 altında gerçekleşti. FAVÖK yıllık bazda yatay seyrederek 2,30mlr TL oldu ve beklentinin %7 altında kaldı. FAVÖK 
marjı %10,9 ile beklentinin 0,3 puan altında gerçekleşti. Net kar ise 826mn TL piyasa beklentisinin ve 1,14mlr TL 
tahminimizin belirgin şekilde altında kaldı. 

Satış hacmi yıllık %11, çeyreklik %2 artışla yaklaşık 710bin tona yükselse de bu büyüme gelir ve karlılığa aynı ölçüde 
yansımadı. Fiyatlardaki zayıflık ve satışların daha düşük katma değerli kütüğe kayması, ton başına gelirleri baskıladı. 
Hammadde maliyetlerinin satışlara oranındaki iyileşmeye rağmen, işçilik giderlerinin %21 ve genel üretim giderlerinin 
%68 artması brüt marjı yıllık 1,4 puan düşüşle %7,8’e çekti. Ton başına FAVÖK de önceki çeyrekteki 79 USD’den 
yaklaşık 66 USD’ye geriledi. 

Net karı baskılayan başlıca unsurlar, ticari işlemlerden kaynaklanan kur farkı giderleri ve parasal kazancın azalması 
oldu. Ticari alacak ve borçlardan doğan net kur farkı gideri geçen yılki 548mn TL’den 820mn TL’ye yükseldi. Akreditif 
komisyonlarının da etkisiyle esas faaliyetlerden net diğer giderler 947mn TL’ye ulaştı ve esas faaliyet karı yıllık %62 
düşüşle 271mn TL’ye geriledi. Parasal kazancın 550mn TL’den 142mn TL’ye düşmesi de net kara verilen desteği 
azalttı. Buna karşılık, finansal borçlardaki düşüş ve bu borçlara ilişkin kur farkı giderlerinin azalması sayesinde net 
finansman gideri 1,50mlr TL’den 148mn TL’ye gerileyerek karlılığı destekledi. Önceki çeyrekteki yüksek tek seferlik 
ertelenmiş vergi gelirinin tekrarlanmaması da net kardaki çeyreklik düşüşü açıkladı. 

Bilanço tarafında şirket, önceki çeyrekteki 335mn TL net borçtan 2,10mlr TL net nakit pozisyonuna geçti. İlk dokuz 
ayda işletme faaliyetlerinden 12,62mlr TL nakit yaratılırken, stokların azalması ve ticari borçların artması nakit akışını 
destekledi. Bununla birlikte, ticari borçlar içinde yer alan 19,41mlr TL tutarındaki uzun vadeli hammadde akreditiflerini 
de dikkate almak gerekiyor. Bu yükümlülükler dahil edildiğinde hesapladığımız düzeltilmiş net borç yaklaşık 17,3mlr 
TL’ye ulaşıyor. Dolayısıyla net nakde geçiş olumlu olsa da ticari borçlardan kaynaklanan kur riski devam ediyor. 

Hacim artışını, nakit yaratımını ve finansman giderlerindeki düşüşü olumlu buluyoruz. Ancak ürün karması ve üretim 
maliyetlerinin marjları baskılaması, yüksek ticari kur farkı giderleri ve azalan parasal kazanç net kar görünümünü 
zayıflatıyor. Net kardaki belirgin beklenti sapmasını da dikkate alarak sonuçları sınırlı olumsuz değerlendiriyoruz. 

 

 



 
GÜNLÜK BÜLTEN 
 

Türkiye -  5 Kasım 2026 

                                                                                                                                                                              11 

Global Menkul Değerler Araştırma Günlük Bülten 
 
 

 

 

 

 

 

 



 
GÜNLÜK BÜLTEN 
 

Türkiye -  5 Kasım 2026 

                                                                                                                                                                              12 

Global Menkul Değerler Araştırma Günlük Bülten 
 
 

 



 
GÜNLÜK BÜLTEN 
 

Türkiye -  5 Kasım 2026 

                                                                                                                                                                              13 

Global Menkul Değerler Araştırma Günlük Bülten 
 
 

 

 

 

Hisse 3. Destek 2.Destek 1.Destek Pivot 1. Direnç 2. Direnç 3. Direnç

AEFES 15.12 15.54 15.72 15.96 16.14 16.38 16.80

AGHOL 20.50 23.02 23.86 25.54 26.38 28.06 30.58

AHGAZ 42.93 44.25 45.13 45.57 46.45 46.89 48.21

AKBNK 61.02 62.17 62.58 63.32 63.73 64.47 65.62

AKCNS 174.03 178.63 180.57 183.23 185.17 187.83 192.43

AKFYE 3.22 3.34 3.39 3.46 3.51 3.58 3.70

AKSA 9.72 10.10 10.24 10.48 10.62 10.86 11.24

AKSEN 57.95 62.30 64.80 66.65 69.15 71.00 75.35

ALARK 88.47 91.97 93.13 95.47 96.63 98.97 102.47

ALBRK 7.75 7.97 8.06 8.19 8.28 8.41 8.63

ALTNY 9.33 9.76 10.02 10.19 10.45 10.62 11.05

ANHYT 85.48 86.73 87.57 87.98 88.82 89.23 90.48

ANSGR 17.60 19.60 20.80 21.60 22.80 23.60 25.60

ARCLK 64.82 67.57 69.28 70.32 72.03 73.07 75.82

ASELS 320.42 337.17 347.83 353.92 364.58 370.67 387.42

ASTOR 64.82 67.57 69.28 70.32 72.03 73.07 75.82

AYGAZ 260.00 265.00 268.00 270.00 273.00 275.00 280.00

BERA 9.18 9.39 9.47 9.60 9.68 9.81 10.02

BIMAS 343.17 353.92 359.33 364.67 370.08 375.42 386.17

BINHO 3.25 3.38 3.45 3.51 3.58 3.64 3.77

BRSAN 564.33 601.33 623.67 638.33 660.67 675.33 712.33

BRYAT 1128.00 1169.00 1195.00 1210.00 1236.00 1251.00 1292.00

BTCIM 1.43 1.48 1.49 1.53 1.54 1.58 1.63

CANTE 0.92 0.94 0.94 0.96 0.96 0.98 1.00

CCOLA 71.33 73.18 74.42 75.03 76.27 76.88 78.73

CIMSA 37.21 38.31 39.01 39.41 40.11 40.51 41.61

CVKMD 11.61 12.01 12.19 12.41 12.59 12.81 13.21

CWENE 13.22 13.76 14.05 14.30 14.59 14.84 15.38

DOAS 128.43 131.83 133.77 135.23 137.17 138.63 142.03

DOHOL 15.99 16.23 16.35 16.47 16.59 16.71 16.95

ECILC 43.51 44.97 45.61 46.43 47.07 47.89 49.35

ECZYT 146.33 151.93 154.07 157.53 159.67 163.13 168.73

EGEEN 3687.50 3765.00 3812.50 3842.50 3890.00 3920.00 3997.50

EGGUB 63.35 72.35 76.70 81.35 85.70 90.35 99.35

EKGYO 15.84 16.39 16.74 16.94 17.29 17.49 18.04

ENERY 12.49 12.87 13.09 13.25 13.47 13.63 14.01

ENJSA 106.83 109.73 111.47 112.63 114.37 115.53 118.43

ENKAI 72.60 75.35 76.90 78.10 79.65 80.85 83.60

ENTRA 4.35 4.37 4.37 4.39 4.39 4.41 4.43

EREGL 30.07 30.67 30.95 31.27 31.55 31.87 32.47

EUREN 2.07 2.13 2.15 2.19 2.21 2.25 2.31

FENER 1.83 1.93 1.98 2.03 2.08 2.13 2.23

FROTO 65.33 67.33 68.27 69.33 70.27 71.33 73.33

GARAN 123.13 124.83 125.77 126.53 127.47 128.23 129.93

GLRMK 102.33 104.23 105.17 106.13 107.07 108.03 109.93

GLYHO 15.33 15.78 16.07 16.23 16.52 16.68 17.13

GRSEL 240.40 244.20 246.70 248.00 250.50 251.80 255.60

GUBRF 15.33 15.78 16.07 16.23 16.52 16.68 17.13

BİST-100 DESTEK DİRENÇ TABLOSU
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BİST-100 DESTEK DİRENÇ TABLOSU 

Hisse 3. Destek 2.Destek 1.Destek Pivot 1. Direnç 2. Direnç 3. Direnç 

GWIND 14,36 15,37 15,95 16,38 16,96 17,39 18,40 

HALKB 35,21 37,67 39,11 40,13 41,57 42,59 45,05 

HEKTS 1,44 1,56 1,63 1,68 1,75 1,80 1,92 

ISCTR 10,68 11,41 11,86 12,14 12,59 12,87 13,60 

ISDMR 41,77 45,51 47,51 49,25 51,25 52,99 56,73 

ISMEN 23,07 24,17 24,85 25,27 25,95 26,37 27,47 

KARSN 5,57 5,98 6,24 6,39 6,65 6,80 7,21 

KATMR 0,86 0,94 0,99 1,02 1,07 1,10 1,18 

KCAER 7,10 7,78 8,21 8,46 8,89 9,14 9,82 

KCHOL 179,30 186,70 191,20 194,10 198,60 201,50 208,90 

KORDS 1,89 2,12 2,25 2,35 2,48 2,58 2,81 

KRDMD 31,76 34,44 36,18 37,12 38,86 39,80 42,48 

LMKDC 15,66 17,28 18,24 18,90 19,86 20,52 22,14 

MAVI 29,35 31,49 32,91 33,63 35,05 35,77 37,91 

MGROS 379,17 400,17 414,08 421,17 435,08 442,17 463,17 

MPARK 321,83 349,83 364,67 377,83 392,67 405,83 433,83 

OBAMS 2,97 3,20 3,34 3,43 3,57 3,66 3,89 

ODAS 3,74 3,98 4,13 4,22 4,37 4,46 4,70 

OTKAR 278,33 289,83 296,92 301,33 308,42 312,83 324,33 

OYAKC 16,32 17,27 17,89 18,22 18,84 19,17 20,12 

PAHOL 0,50 0,58 0,62 0,66 0,70 0,74 0,82 

PETKM 13,78 14,98 15,74 16,18 16,94 17,38 18,58 

PGSUS 103,97 111,87 117,03 119,77 124,93 127,67 135,57 

RGYAS 155,57 161,37 164,53 167,17 170,33 172,97 178,77 

RYSAS 22,61 23,91 24,69 25,21 25,99 26,51 27,81 

SAHOL 75,38 78,83 80,92 82,28 84,37 85,73 89,18 

SASA 1,21 1,35 1,42 1,49 1,56 1,64 1,78 

SISE 29,15 30,99 32,21 32,83 34,05 34,67 36,51 

SNGYO 1,92 2,04 2,11 2,16 2,23 2,28 2,40 

SOKM 47,80 50,30 51,60 52,80 54,10 55,30 57,80 

TABGD 153,33 168,43 173,47 183,53 188,57 198,63 213,73 

TAVHL 219,85 238,70 250,35 257,55 269,20 276,40 295,25 

TCELL 85,17 88,22 90,08 91,27 93,13 94,32 97,37 

TCKRC 81,28 93,43 100,67 105,58 112,82 117,73 129,88 

THYAO 219,05 237,10 249,05 255,15 267,10 273,20 291,25 

TKFEN 152,80 173,80 186,60 194,80 207,60 215,80 236,80 

TOASO 192,83 205,23 213,27 217,63 225,67 230,03 242,43 

TRALT 25,97 29,57 31,85 33,17 35,45 36,77 40,37 

TRENJ 59,83 64,23 66,92 68,63 71,32 73,03 77,43 

TRGYO 82,25 83,85 84,90 85,45 86,50 87,05 88,65 

TRMET 78,48 87,33 93,12 96,18 101,97 105,03 113,88 

TSKB 8,36 8,80 9,08 9,24 9,52 9,68 10,12 

TTKOM 43,05 44,95 46,09 46,85 47,99 48,75 50,65 

TTRAK 295,25 315,50 326,50 335,75 346,75 356,00 376,25 

TUKAS 1,37 1,52 1,60 1,67 1,75 1,82 1,97 

TUPRS 318,25 327,50 332,25 336,75 341,50 346,00 355,25 

TURSG 2,42 2,84 3,07 3,26 3,49 3,68 4,10 

ULKER 67,83 71,58 73,97 75,33 77,72 79,08 82,83 

VAKBN 26,33 27,81 28,71 29,29 30,19 30,77 32,25 

VESTL 9,51 10,25 10,71 10,99 11,45 11,73 12,47 

YKBNK 30,69 32,95 34,29 35,21 36,55 37,47 39,73 
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ZOREN 0,92 1,01 1,06 1,10 1,15 1,19 1,28 
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