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BIST 3Ç26 KÂR BEKLENTİLERİ  STRATEJİ 

Bilanço sezonu 21 Ekim'de başlıyor: bankalarda zayıf 

iyileşme görülürken, sanayide ayrışma sürüyor 

Üçüncü çeyrek sonuçları 21 Ekim'den itibaren gelmeye başlayacak 

• Borsa İstanbul şirketlerinin 3Ç26 bilanço sezonu 21 Ekim'de TAV 

Havalimanları’nın sonuçlarıyla başlayacak. Sanayi ve sigorta şirketlerinin 

konsolide olmayan finansalları için son gönderim tarihi 30 Ekim, konsolide 

sonuçlar için ise 9 Kasım. 

•  Bankacılık sektöründe ilk sonuçlar 27 Ekim'de Akbank’ın açıklamasıyla 

gelecek. Bankalar için son gönderim tarihleri solo sonuçlarda 9 Kasım, 

konsolide sonuçlarda 19 Kasım. 

Bankaların kârlılık görünümündeki zayıf seyir devam edecek 

•  Araştırma kapsamımızdaki bankaların 3Ç26'da toplam net kârının çeyreklik 

%3,7, yıllık %11,7 azalışla 74.302 mn TL olmasını bekliyoruz. 

• Çeyreklik bazda net kâr artışını sadece Garanti Bankası'nın (+%7,0) 

kaydetmesini öngörüyoruz. Diğer bankaların net kârında azalış bekliyoruz. 

•  3Ç26’da kredi-mevduat makasındaki ılımlı toparlanma ve TÜFE’ye endeksli 

gelir katkısının marjları korumasını beklerken; yükselen faaliyet giderleri ve 

iştirak gelirlerindeki zayıflığın kârlılığı sınırlandıracağını öngörüyoruz. 

Banka dışı kesimde sektörel ayrışmalar ve mevsimselliğin etkisi 

3Ç26’da ön plana çıkıyor.  

•  TMS 29 uygulayan şirketlerde net kârın yıllık %70 artmasını tahmin ederken, 

TMS 29 uygulamayan (fonksiyonel para birimi yabancı para birimi) 

şirketlerde ise %19 azalmasını öngörüyoruz. 

•   En güçlü net kâr büyümesinin Tüpraş (+%285 y/y), Aselsan (+%44 y/y) ve 

Erdemir’de (+%225 y/y) görmeyi bekliyoruz. Güçlü ürün karlılığının 

desteğiyle Tüpraş’ın şirket tarihinin en güçlü operasyonel sonuçlarını 

açıklamasını bekliyoruz. Artan siparişler ve hızlanan teslimatlar ile düşük 

mevsimselliğin etkisine rağmen Aselsan’ın olumlu sonuçlar açıklamasını 

bekliyoruz. Ayrıca çelik fiyatlarındaki artış ve düşük baz etkisi ile Erdemir’in 

de yıllık bazda iyileşme öngörüyoruz. 

•  Pegasus (-%31 y/y), Türk Havayolları (-%23 y/y), ve Migros (-%40 y/y) ve 

Ford Otosan’ın (-%30 y/y) geçtiğimiz yıla göre net karlarında daralma 

bekliyoruz. Her ne kadar olumlu birim gelir görünümüne rağmen sert yükseliş 

kaydeden jet yakıtı maliyetlerinin havayolları (Pegasus ve Türk Havayolları) 

şirketlerindeki karlılıkları baskıladığını öngörmekteyiz. Tüketici grubunda ise 

Migros ve Ford Otosan’ın yıllık bazda zayıflayan operasyonel performans 

açıklamasını öngörüyoruz.  

 

Bu rapor ile birlikte araştırma kaynaklarımızın yeniden dağıtılması kapsamında 

Vestel Elektronik ve Bizim Toptan’ı inceleme listemizden çıkarıyoruz. Bu 

şirketlere yönelik öneri, hedef değer ve tahminlerimiz bu çalışma ile birlikte artık 

geçerli değildir.  

 
NET KÂR DEĞİŞİMİ (3Ç26T, YILLIK) 

Finansal 
çeyreklik -%3,7 -%11,7 

Banka dışı (TMS 29) 
çeyreklik +%1,5 +%69,9 

Banka dışı (TMS 29 
hariç) 
çeyreklik +%270,6 

-%18,6 

Sezon: 21 Ekim – 19 Kasım 2026 
 

 

ÖNEMLİ TARİHLER 

Sezon başlangıcı 21 Eki 

Solo son tarih (sanayi) 30 Eki 

Konsolide son tarih 

(sanayi) 
9 Kas 

Bankalar – solo 9 Kas 

Bankalar – konsolide 19 Kas 
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Analist beyanı, tavsiye tanımları ve önemli açıklamalar için raporun sonundaki Açıklamalar bölümüne bakınız.  
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Kapsam genel görünümü 

Kapsamımızdaki banka dışı 15 şirketin (TMS 29 uygulanan) toplam 3Ç26T net kârının 93.578 mn TL ile yıllık +%69,9 

artmasını bekliyoruz. Şirket bazında görünüm ayrışıyor, Tüpraş net kar artışında ön plana çıkıyor. 15 şirketin 3’nün net 

zarar açıklamasını, 5'inde net kâr düşüşü, geri kalanında ise artış öngörüyoruz. 

Şekil 1: Banka dışı şirketlerde FAVÖK ve net kârda çift haneli yıllık büyüme bekliyoruz 

 

Kaynak: Şirket verileri, Vakıf Yatırım Araştırma ve Strateji tahminleri. 3Ç26T toplamları, 3Ç25 ile karşılaştırma. (Geriye dönük verilerde enflasyon düzeltmesi 

uygulanmıştır) 

Şekil 2: TMS 29 (enflasyon muhasebesi) uygulanmayan banka dışı şirketlerde net kârda düşüş tahmin ediyoruz 

 

 

Kaynak: Şirket verileri, Vakıf Yatırım Araştırma ve Strateji tahminleri. 3Ç26T toplamları, 3Ç25 ile karşılaştırma.  
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Bankalar 

Takibimizdeki altı bankanın 3Ç26T toplam net kârının çeyreklik -%3,7 azalmasını bekliyoruz. Garanti Bankası dışında 

tüm bankalarda çeyreklik bazda kâr düşüşü öngörüyoruz. 

Şekil 3: Takibimizdeki bankalar çoğunluğunda çeyreklik net kâr azalışı bekliyoruz 

 

Kaynak: Şirket verileri, Vakıf Yatırım Araştırma ve Strateji tahminleri. Açıklama tarihleri tahminidir. 

Şekil 4: Bankalara yönelik 3Ç26 öngörülerimiz (mn TL) 

Kaynak: Şirket verileri, Vakıf Yatırım Araştırma ve Strateji tahminleri. Açıklama tarihleri tahminidir. 
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Kod Banka 3Ç26T 3Ç25 2Ç26 Yıllık Çeyreklik Açıklama tarihi Yorum

AKBNK Akbank 12.028 14.065 15.199 -14,5% -20,9% 27 Eki

Artan swap giderleri ve azalan TÜFE'ye endeksli gelirler net faiz 

gelirini baskılıyor; kredi-mevduat makasındaki yatay seyir marjı 

daraltıyor.

GARAN Garanti BBVA 32.502 30.432 30.387 +6,8% +7,0% 28 Eki
TL kredi-mevduat makasındaki iyileşme ve artan TÜFE'ye endeksli 

gelirler çekirdek gelirleri destekliyor; risk maliyeti yatay seyrediyor.

HALKB Halkbank 7.842 7.546 8.223 +3,9% -4,6% Kasım ilk hafta

Artan swap giderlerine karşın kredi-mevduat makasındaki iyileşme 

ve güçlü TÜFE'ye endeksli gelir katkısı net faiz gelirini artırıyor; 

karşılık giderlerindeki düşüş karlılığı destekliyor.

ISCTR İş Bankası 8.889 14.212 9.656 -37,5% -7,9% 5 Kas

TL kredi-mevduat makasındaki güçlü toparlanma net faiz marjını 

artırıyor; yükselen karşılık giderleri ve azalan iştirak gelirleri net kârı 

baskılıyor.

TSKB TSKB 2.505 2.810 2.952 -10,9% -15,1% 28 Eki
Gerileyen iştirak gelirleri net kârlılığı baskılıyor; azalan karşılık 

giderleri ve yatay faaliyet maliyetleri finansalları destekliyor.

YKBNK Yapı Kredi Bankası 10.536 15.062 10.715 -30,0% -1,7% 3 Kas
Marjda dengeli seyir bekliyoruz; ancak yükselen faaliyet giderleri net 

kârı baskılayacak

Toplam 74.302 84.127 77.132 -11,7% -3,7%
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Banka dışı şirketler 

Şekil 5: Banka dışı şirketlere yönelik 3Ç26 öngörülerimiz (mn TL) (TMS 29 uygulanan şirketler) 

 
Kaynak: Şirket verileri, Vakıf Yatırım Araştırma ve Strateji tahminleri. Açıklama tarihleri tahminidir.  

 

Şekil 6: Banka dışı şirketlere yönelik 3Ç26 öngörülerimiz (mn TL) (TMS 29 uygulanmayan şirketler) 

 

Kod Şirket 3Ç26T 3Ç25 2Ç26  yıllık 3Ç26T 3Ç25 2Ç26 yıllık 3Ç26T 3Ç25 2Ç26 yıllık Açıklama tarihi

AKCNS Akçansa 8.720 8.321 8.092 +4,8% 1.660 1.405 359 +18,1% 630 535 265 +17,7% 26-27 Ekim

AKSEN Aksa Enerji 11.718 12.367 9.856 -5,3% 5.027 3.996 4.073 +25,8% 1.191 1.241 600 -4,0% 9 Kasım

ARCLK Arçelik 139.026 161.445 149.195 -13,9% 5.396 11.127 6.190 -51,5% -5.661 -2.667 3.629 +112,3% 26 Ekim

ASELS Aselsan 56.298 42.983 54.666 +31,0% 14.999 10.626 14.774 +41,2% 8.906 6.182 8.986 +44,1% 27 Ekim

BIMAS Bim Birleşik Mağazalar 247.089 233.103 234.262 +6,0% 16.308 17.169 14.327 -5,0% 6.671 6.843 8.467 -2,5% 9 Kasım

CIMSA Çimsa 14.918 14.582 13.724 +2,3% 3.020 3.083 2.765 -2,0% 1.712 1.646 1.403 +4,0% 26 Ekim

FROTO Ford Otosan 229.924 245.951 233.445 -6,5% 11.036 15.218 10.451 -27,5% 7.597 10.899 4.700 -30,3% 5 Kasım

KARDM Kardemir 21.780 20.832 21.951 +4,5% 2.574 2.307 2.680 +11,6% 954 -885 6.281 -207,9% 2-6 Kasım

MGROS Migros 142.085 138.661 131.328 +2,5% 11.103 12.211 5.602 -9,1% 3.066 5.123 -738 -40,2% 5 Kasım

OTKAR Otokar 12.331 12.467 11.563 -1,1% -418 193 -620 -316,5% -2.235 -455 -2.935 +391,4% 26-30 Ekim

SISE Şişe Cam 65.695 69.977 64.203 -6,1% 3.473 8.420 3.794 -58,8% 2.027 1.898 3.536 +6,8% 2-6 Kasım

TCELL Turkcell 78.797 73.449 71.746 +7,3% 34.514 34.403 32.080 +0,3% 5.686 7.002 5.527 -18,8% 9 Kasım

TOASO Tofaş Otomobil Fab. 79.673 113.157 105.587 -29,6% 2.080 2.315 2.223 -10,2% 2.503 1.568 3.265 +59,7% 2-6 Kasım

TTRAK Türk Traktör 10.632 14.652 13.639 -27,4% 710 2.054 601 -65,4% -175 368 735 -147,6% 26 Ekim

TUPRS Tüpraş 398.409 286.273 407.943 +39,2% 90.098 25.670 57.369 +251,0% 60.706 15.777 48.433 +284,8% 6 Kasım

Toplam 1.517.095 1.448.222 1.531.198 +4,8% 201.580 150.197 156.669 +34,2% 93.578 55.077 92.153 +69,9%

Satış FAVÖK Net kâr

Kod Şirket 3Ç26T 3Ç25 2Ç26  yıllık 3Ç26T 3Ç25 2Ç26 yıllık 3Ç26T 3Ç25 2Ç26 yıllık Açıklama tarihi

EREGL Ereğli Demir Çelik (TRY cinsinden) 72.653 52.958 64.883 +37,2% 8.063 4.737 6.582 +70,2% 2.118 651 8.549 +225,3% 22 Ekim

PGSUS Pegasus Hava Taşımacılığı (EUR cinsinden) 1.231 1.103 865 +11,6% 363 387 80 -6,2% 135 227 -92 -40,7% 9 Kasım

TAVHL Tav Havalimanları (EUR cinsinden) 682 566 507 +20,5% 274 231 167 +18,7% 132 125 67 +5,4% 21 Ekim

THYAO Türk Hava Yolları (USD cinsinden) 8.227 6.953 7.205 +18,3% 1.390 1.536 493 -9,5% 902 1.378 197 -34,5% 4 Kasım

Satış FAVÖK Net kâr
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Bilanço takvimi 

Şekil 7: Kapsamımızdaki şirketlerin beklenen açıklama tarihleri 

Kaynak: Şirket verileri, Vakıf Yatırım Araştırma ve Strateji tahminleri. Açıklama tarihleri tahminidir. 

* TAVHL, PGSUS ve THYAO için tahminlerimiz yabancı para cinsinden olup, diğerleri milyon TL’dir. 

Tarih Kod Şirket Sektör Tavsiye 3Ç26T net kâr* Yıllık

21 Eki TAVHL Tav Havalimanları (EUR) Hava Yolları Ve Hizmetleri ENDEKS ÜZERİ GETİRİ 132 +5,4%

22 Eki EREGL Ereğli Demir Çelik Demir, Çelik Temel ENDEKSE PARALEL 2.118 +225,3%

26 Eki ARCLK Arçelik Dayanıklı Tüketim ENDEKS ÜZERİ GETİRİ -5.661 +112,3%

26 Eki CIMSA Çimsa Çimento ENDEKS ÜZERİ GETİRİ 1.712 +4,0%

26 Eki TTRAK Türk Traktör Otomotiv ENDEKSE PARALEL -175 -147,6%

27 Eki AKBNK Akbank Bankacılık ENDEKS ÜZERİ GETİRİ 12.028 -14,5%

27 Eki ASELS Aselsan Teknoloji ENDEKS ÜZERİ GETİRİ 8.906 +44,1%

28 Eki GARAN Garanti Bankası Bankacılık ENDEKS ÜZERİ GETİRİ 32.502 +6,8%

28 Eki TSKB T.S.K.B. Bankacılık ENDEKS ÜZERİ GETİRİ 2.505 -10,9%

26-27 Ekim AKCNS Akçansa Çimento ENDEKSE PARALEL 630 +17,7%

26-30 Ekim OTKAR Otokar Otomotiv ENDEKS ÜZERİ GETİRİ -2.235 +391,4%

3 Kas YKBNK Yapı ve Kredi Bankası Bankacılık ENDEKS ÜZERİ GETİRİ 10.536 -30,0%

4 Kas THYAO Türk Hava Yolları (USD) Hava Yolları Ve Hizmetleri ENDEKS ÜZERİ GETİRİ 902 -34,5%

5 Kas ISCTR İş Bankası (C) Bankacılık ENDEKS ÜZERİ GETİRİ 8.889 -37,5%

5 Kas MGROS Migros Perakende ENDEKS ÜZERİ GETİRİ 3.066 -40,2%

5 Kas FROTO Ford Otosan Otomotiv ENDEKS ÜZERİ GETİRİ 7.597 -30,3%

6 Kas TUPRS Tüpraş Petrol Ve Petrol Ürünleri ENDEKS ÜZERİ GETİRİ 60.706 +284,8%

2-6 Kasım HALKB Halk Bankası Bankacılık ENDEKSE PARALEL 7.842 +3,9%

2-6 Kasım KARDM Kardemir Demir, Çelik Temel ENDEKS ÜZERİ GETİRİ 954 -207,9%

2-6 Kasım TOASO Tofaş Otomobil Fab. Otomotiv ENDEKS ÜZERİ GETİRİ 2.503 +59,7%

2-6 Kasım SISE Şişe Cam Cam ENDEKS ÜZERİ GETİRİ 2.027 +6,8%

9 Kas AKSEN Aksa Enerji Elektrik ENDEKS ÜZERİ GETİRİ 1.191 -4,0%

9 Kas BIMAS Bim Birleşik Mağazalar Perakende ENDEKS ÜZERİ GETİRİ 6.671 -2,5%

9 Kas PGSUS Pegasus Hava Taşımacılığı (EUR) Hava Yolları Ve Hizmetleri ENDEKS ÜZERİ GETİRİ 135 -40,7%

9 Kas TCELL Turkcell İletişim ENDEKS ÜZERİ GETİRİ 5.686 -18,8%



   Kâr Beklentileri BIST 3Ç26 Kâr Beklentileri  |  20 Ekim 2026 

Analist beyanı ve önemli açıklamalar için lütfen raporun sonuna bakınız. 6 

Açıklamalar 

Tavsiye tanımları 
Analistlerimiz hisseler için "Endeks Üzeri Getiri", "Endekse Paralel Getiri" veya "Endeks Altı Getiri" önerisi vermektedir. Her öneri, hissenin önümüzdeki 
12 ay için beklenen toplam getirisinin, analistin ya da ekibin araştırma kapsamındaki tüm hisselerin ortalama beklenen toplam getirisine göre konumunu 
yansıtır. 
Tavsiye Tanım 

ENDEKS ÜZERİ GETİRİ Önümüzdeki 12 ayda, araştırma kapsamındaki hisselerin ortalamasından daha yüksek getiri sağlaması 

beklenmektedir. 

ENDEKSE PARALEL 

GETİRİ 
Önümüzdeki 12 ayda, araştırma kapsamındaki hisselerin ortalamasına paralel getiri sağlaması beklenmektedir. 

ENDEKS ALTI GETİRİ Önümüzdeki 12 ayda, araştırma kapsamındaki hisselerin ortalamasından daha düşük getiri sağlaması beklenir. 

 

Yasal Uyarı 
İşbu Rapor, Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ("Vakıf Yatırım") tarafından hazırlanmış bir yatırım araştırma raporudur. Rapor’da yer alan tüm içerikler 

Vakıf Yatırım’ın fikri mülkiyetidir. Rapor'un tamamı veya bir kısmı, Vakıf Yatırım'ın önceden yazılı onayı alınmaksızın kopyalanamaz, çoğaltılamaz, 

dağıtılamaz, değiştirilemez veya herhangi bir surette üçüncü kişilerin erişimine sunulamaz. Rapor'da yer alan veya Rapor'un hazırlanmasına esas teşkil 

eden bilgiler (hep birlikte "Bilgiler") ile Rapor'da ifade edilen görüş, tahmin, öngörü ve projeksiyonlar; herhangi bir sermaye piyasası aracının, finansal 

aracın veya diğer yatırım ürünlerinin alımına, satımına ya da bunlar üzerinde herhangi bir işlem yapılmasına yönelik teklif, teklife davet, yönlendirme 

veya tavsiye niteliği taşımaz. 

Rapor'da yer verilen yatırımlar her yatırımcı için uygun olmayabilir. İşbu Rapor, herhangi bir yatırımcının kendine özgü yatırım amaçları, mali durumu 

veya risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak hazırlanmamıştır. Rapor'u alan kişiler, yatırım kararlarını kendi kişisel koşullarını gözeterek vermeli ve 

gerekli hallerde bağımsız mali, hukuki ve/veya vergisel danışmanlık almalıdır. Sermaye piyasası araçlarına ve diğer finansal araçlara yapılan yatırımlar 

çeşitli riskler içerir ve yatırılan sermayenin bir kısmının veya tamamının kaybedilmesine yol açabilir. Yatırımın, yatırımcının kendi para biriminden farklı 

bir para birimi cinsinden olması halinde, döviz kurlarındaki dalgalanmalar yatırımın değeri veya getirisi üzerinde olumlu ya da olumsuz etki doğurabilir. 

Bilgiler, Vakıf Yatırım tarafından güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan elde edilmiştir. Bununla birlikte, Bilgiler bağımsız olarak doğrulanmamış 

olabilir. Vakıf Yatırım, bilgilerin doğruluğu, eksiksizliği veya güncelliği hususunda açık ya da zımni hiçbir beyan, taahhüt veya garantide 

bulunmamaktadır. Rapor'da yer alan tüm görüş, tahmin, öngörü, projeksiyon, hedef fiyat ve değerlemeler, Rapor tarihi itibarıyla yazar(lar)ın 

değerlendirmelerini yansıtmaktadır. Bunlar belirli varsayımlara dayanmakta olup önceden bildirimde bulunulmaksızın değiştirilebilir ve hiçbir şekilde 

gelecekteki performansa ilişkin bir güvence olarak yorumlanamaz. Gerçekleşecek sonuçlar, Rapor'da açıkça ifade edilen veya zımnen öngörülen 

sonuçlardan önemli ölçüde farklılık gösterebilir. Geçmiş performans, gelecekteki sonuçların göstergesi değildir. 

Vakıf Yatırım ve/veya grup şirketleri, zaman zaman Rapor'da adı geçen ihraççılara yatırım bankacılığı, aracılık, kurumsal finansman, danışmanlık veya 

diğer hizmetleri sunabilir. Bunun yanı sıra söz konusu ihraççılarla finansal veya ticari ilişki içinde bulunabilir ya da bu ihraççıların sermaye piyasası 

araçlarında pozisyon taşıyabilir. 

Yürürlükteki sermaye piyasası mevzuatı uyarınca açıklanması zorunlu olan her türlü finansal çıkar, ilişki veya çıkar çatışması, mevzuata uygun şekilde 

açıklanacaktır. Kanunen izin verilen azami ölçüde, Vakıf Yatırım ile yönetim kurulu üyeleri, yöneticileri, çalışanları ve temsilcileri; Rapor'un veya Bilgilerin 

kullanılmasından ya da bunlara dayanılmasından kaynaklanan veya bununla bağlantılı olarak doğan doğrudan veya dolaylı hiçbir zarar, kayıp, maliyet 

veya masraftan sorumlu tutulamaz. İşbu Rapor'un hiçbir hükmü, hukuken kaldırılması veya sınırlandırılması mümkün olmayan herhangi bir sorumluluğu 

kaldırdığı veya sınırlandırdığı şeklinde yorumlanamaz. 

Rapor'un Vakıf Yatırım dışındaki herhangi bir kişi tarafından iletilmesi veya başka bir şekilde üçüncü kişilerin erişimine sunulması halinde, Vakıf Yatırım 

söz konusu kişi tarafından Rapor üzerinde yapılan değişiklik veya eklemelerden sorumlu değildir. İşbu Rapor, dağıtımının veya kullanımının yürürlükteki 

mevzuata aykırılık teşkil edeceği ya da Vakıf Yatırım için herhangi bir kayıt veya lisans yükümlülüğü doğuracağı herhangi bir ülkede, herhangi bir 

gerçek veya tüzel kişiye dağıtılmak ya da bu kişilerce kullanılmak amacıyla hazırlanmamıştır. Rapor'u alan kişiler, tabi oldukları kısıtlamalar hakkında 

bilgi edinmekten ve bunlara uymaktan bizzat sorumludur. 

 

Yatırım Danışmanlığı Uyarısı 

Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy 

yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri arasında imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. 

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmakta olup genel niteliktedir. Bu görüşler mali 

durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi veya bu 

bilgilere dayanarak tek başına işlem yapılması, beklentilerinize veya beklenen sonuçlara uygun sonuçlar doğurmayabilir. Yatırım kararları, tüm riskler 

dikkate alınarak ve nihai sorumluluk yatırımcıya ait olacak şekilde, yatırımcının kendi bağımsız değerlendirmelerine dayanarak verilmelidir. 

 


