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Açılıştan Kapanışa Piyasalar

Günlük Hisse Önerileri
Günlük hisse önerilerimiz AKCNS, MGROS ve TAVHL’ dir. Öneriler hakkında detayları görmek için tıklayabilirsiniz.

• Günlük hisse önerilerimiz AKCNS, MGROS ve TAVHL’ dir. Öneriler hakkında detayları görmek için tıklayabilirsiniz.

Günaydın. 11 Aralık’ta gerçekleştirilecek TCMB toplantısı öncesinde İTO enflasyon verisinin açıklanmasıyla birlikte BIST-100
endeksi haftaya güçlü bir başlangıç yapmış olsa da TÜİK tarafından açıklanan manşet TÜFE verisinin ardından endekste belirgin
bir pozitif fiyatlama görülmedi. Haftalık bazda ise endeks sınırlı da olsa pozitif bölgede kalma çabasını sürdürüyor.

Enflasyon verisinin ardından dün mevsimsellikten arındırılmış fiyat göstergeleri ve Aylık Fiyat Gelişmeleri Raporu yayımlandı.
TÜİK tarafından açıklanan verilere göre mevsim etkilerinden arındırılmış özel kapsamlı TÜFE Kasım ayında %1,5 arttı ve böylece
söz konusu göstergede son 30 ayın en düşük artışı kaydedildi. Mevsimsellikten arındırılmış çekirdek TÜFE ise %2,11 olarak
gerçekleşti. Aylık Fiyat Gelişmeleri Raporunda ise yıllık enflasyondaki gerilemede başlıca etkenin gıda fiyatlarındaki düşüş
olduğu; gıda dışı kalemlerde ise daha yatay bir seyir izlendiği belirtildi. Bugün yurt içinde risk iştahını belirgin şekilde
etkileyebilecek önemli bir gündem maddesi bulunmuyor. Piyasanın odağı, gelecek haftaki TCMB PPK toplantısı olmaya devam
ederken, yurt dışında ise bugün açıklanacak Eylül ayı PCE endeksi küresel fiyatlamalar açısından takip edilecek.

Küresel piyasalarda bu sabah risk iştahı genel olarak olumlu. 08.10 itibarıyla ABD vadelileri %0,1–0,3 aralığında artıda işlem
görüyor. Asya tarafında Japonya %1,2 düşüşle negatif ayrışırken, Çin endeksleri yatay bir görünüm sergiliyor. Emtia cephesinde
ons altın %0,2 primle 4.217$ seviyesinde, Brent petrol ise 63,0$ seviyesinde hafif satıcılı seyrediyor.

BIST-100 endeksinde güne yataya yakın bir açılış bekliyoruz. Teknik tarafta 11.000 puan üzerinde tutunma çabaları önemini
koruyor. Bu seviyenin baskı oluşturmaya devam etmesi halinde 10.840 ve 10.700 puan seviyelerine doğru geri çekilmeler
görülebilir.

Ekonomik Takvim

Veri Beklenti Önceki

13:00 Euro Bölgesi, GSYİH (3. Çeyrek / Çeyreklik) 0,2% 0,1%

17:30 Türkiye, Hazine Nakit Dengesi (Kasım) - -195,9 Milyar TL

18:00 ABD, Kişisel Tüketim Harcamaları Fiyat Endeksi (Eylül / Aylık) 0,3% 0,3%

18:00 ABD, Kişisel Tüketim Harcamaları Fiyat Endeksi (Eylül / Yıllık) 2,8% 2,7%

18:00 ABD, Çekirdek Kişisel Tüketim Harc. Fiyat Endeksi (Eylül / Aylık) 0,2% 0,2%

18:00 ABD, Çekirdek Kişisel Tüketim Harc. Fiyat Endeksi (Eylül / Yıllık) 2,9% 2,9%

*Kaynak: Investing

SPK Bülteni

• Zeray Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş.'nin halka arzı SPK tarafından onaylandı.

• YKSLN %100, TUCLK %100, KONTR %100 bedelli, MAALT tahsisli, DMRGD %700, BORSK %300 ve ENSRI
%367,46 oranında bedelsiz sermaye artırımları SPK tarafından onaylandı.
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Sonrası Değişim

BIST 100 10,919 -1,07% S&P 500 Vadeli 6,856 6,879 0,34%

BIST 30 11,830 -1,52% Euro Stoxx 50 CFD 5,723 5,732 0,16%

BIST Banka 15,914 -3,30% Nikkei 225 Vadeli 50,630 50,360 -0,53%

BIST Sanayi 13,819 0,14% ABD 10 Yıllık (bps) 4,10 4,10 0

BIST 30 Yakın Vade 12,046 -1,90% Brent 62,69 63,09 0,64%

Türkiye 2 Yıllık (bps) 37,98 -13 Ons Altın 4,198 4,216 0,43%

Türkiye 10 Yıllık (bps) 30,97 0 USDTRY 42,44 42,51 0,16%



• AKFIS, 11.07.2025 tarihli duyurusunda, İstanbul Valiliği İstanbul Proje Koordinasyon Birimi tarafından 
gerçekleştirilen Haydarpaşa Sağlık Kampüsü Yeniden Yapım İşleri Önyeterlilik İhalesi'ne Özaltın İnşaat ile ortak 
girişim olarak katıldığını belirtmişti. Şirketin 'Pilot Ortak' olarak yer aldığı bu ortak girişimin önyeterliliği sağlaması 
üzerine, İPKB tarafından ihaleye davet gönderilmiştir. Sürece ilişkin gelişmeler ayrıca duyurulacaktır. 

• AYDEM, yenilenebilir enerji kaynaklarından elektrik üreten ve YEKDEM kapsamında olan tüm santralleri için 2026 
takvim yılı için EPDK'ya başvuru yapmıştır. Akıncı Hidroelektrik, Söke Rüzgar ve Yalova Rüzgar Enerji Santralleri, 
2026'dan itibaren YEKDEM kapsamında 73 USD/MWh sabit fiyat garantisi ile satış yapacaktır. 

• GLCVY, Hepsi Finansman A.Ş.'nin gerçekleştirdiği tahsili gecikmiş alacak satışında, 81,1 milyon TL anapara 
büyüklüğündeki bir bireysel portföyün ihalesini en yüksek teklifi vererek kazanmıştır. Bu ihale iki aşamalı 
gerçekleşmiş olup ihalenin ikinci turuna toplam 5 varlık yönetim şirketi katılmıştır.

• MIATK, Japonya merkezli Oki Electric Industry Co., Ltd. (OKI) ile sensör cihazlarına yönelik bulut tabanlı izleme 
altyapısının geliştirilmesi hizmetini kapsayan bir sözleşme imzalamıştır. Şirket, OKI'nin Zero-Energy IoT ürün 
ailesinin bulut üzerinden gerçek zamanlı izlenmesini sağlayacak yazılım, servis ve entegrasyon geliştirme 
çalışmalarını yürütecektir. İş birliğinin ilerleyen aşamalarında sistem kurulumları, genişletilmiş cihaz kapsamları ve 
uluslararası ürünleşme süreçleri değerlendirilecektir. 

• RAYSG, 2025 Ocak-Kasım dönemine ait prim üretimi yıllık bazda %47,28 oranında artışla 38.382.903.125 TL olarak 
gerçekleşti. Prim üretimi yıllık enflasyon oranının üzerinde gerçekleştiğinden pozitif olarak
değerlendirilebilir.

*Bültendeki haberler, Kamuyu Aydınlatma Platformu’na bugün saat 08:30’a kadar gelen Yıldız Pazar hisselerine ait haberleri kapsamaktadır.
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KAP Haberleri

Pay Geri Alımları

Tedbir Kararları

• BMSCH payı VBTS kapsamında 02/01/2026 tarihli işlemlere kadar açığa satışa ve kredili işlemlere konu
edilemeyecektir.

• VKFYO payı VBTS kapsamında 02/01/2026 tarihli işlemlere kadar emir paketi tedbiri ile işlem görecektir.

Hak Kullanımları

• ELITE, GOLTS kâr payı ödemesi bugün gerçekleştirilecektir.

Pay Adedi Fiyat

BIMAS 90,000 530,50

AKFGY 700,000 2,68

DAGI 200,000 8,71

NTHOL 35,000 46,77

ESCAR 80,000 20,43

ENERY 150,000 10,23

LKMNH 53,028 14,75

AKFYE 40,870 17,02

GIPTA 10,000 62,72

AKFIS 16,570 21,25

OFSYM 5,294 56,60

Hisse

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1523264
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1523264
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1523346
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1523346
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1523345
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1523345
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1523342
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1523342
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1523404
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1523404
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Analist Görüşü

• ORGE

Orge Enerji’nin düzenlediği toplantıya katıldık. Orge Enerji Elektrik Taahhüt A.Ş. (ORGE), 1998 yılında kurulmuş olup konut,
ticaret, sanayi, turizm, sağlık ve altyapı projelerinde elektrik taahhüt hizmetleri sunmaktadır. Faaliyet alanı yıllar içinde
genişleyerek yenilenebilir enerji, elektrikli araç şarj altyapısı (E-Mobility), enerji yatırımları ve anahtar teslim proje geliştirme
gibi alanlara yayılmıştır. Şirket bugüne kadar 7 milyon metrekare kapalı alanlı elektrik taahhüt işini tamamlamıştır.

Faaliyet Alanları: Orta ve alçak gerilim elektrik taahhüt işleri, zayıf akım ve otomasyon sistemleri, metro ve raylı sistem
projeleri, hastane, otel, AVM, lojistik ve endüstriyel tesis projeleri, yenilenebilir enerji projeleri, elektrikli araç şarj istasyonları
(EV Charging), anahtar teslim yatırımcı bulma / proje geliştirme faaliyetleri.

Şirket’in bakiye işler büyüklüğü (backlog) 2023 sonunda 1,4 milyar TL iken 2024 sonu itibariyle yaklaşık 2,87 milyar TL’ye
yükselmiştir. 2025 yılının 9 aylık döneminde yeni alınan iş hızında yavaşlama görülmüş olsa da (9A24: ~1,34 mlr TL, 9A25: 661
mn TL) mevcut işlerdeki ilaveler ve kur etkisiyle backlog artış göstermiştir (Eylül sonu: ~3,16 mlr TL). Ayrıca bilanço sonrası
dönemde yeni açıklanan işler ile birlikte projelerde hızlanma sinyalleri alınmakta. Şirket’in Kasım ayı içinde Antalya–Alanya
hastaneleri (589.712 EUR + 46.077.269TL), Abdi İbrahim Üretim ve Lojistik Merkezi (210.175.000 TL) ve Gebze–Darıca Metro
Projesi ek protokol (1.157.000 EUR) ile ilgili yeni iş ilişkisi açıkladığını hatırlatalım.

Bununla birlikte son dönemde backlog içinde TL ağırlığı arttırılmıştır. 9A24’te %28,1 olan TL payı 9A25 itibariyle %45,8’e
ulaşmıştır. Bu durum şirketin gelirlerinin enflasyon ile daha uyumlu hale gelmesini sağlamaktadır. Backlog içinde konut dışı
sektör ağırlığı korunmaktadır.

Yılın 3. çeyreğinde yeni alınan işlerdeki daralma ve enflasyon muhasebesi etkisiyle ciroda ve FAVÖK’te yıllık bazda sırasıyla
%18 ve %17 daralma görüldü. Net kar ise net parasal pozisyon kaybı ve artan vergi gideri ile yıllık bazda %50 azalış ile 138
mn TL düzeyinde gerçekleşti. Eylül sonu itibariyle şirketin net borcu 7 mn TL ile oldukça düşük bir düzeydedir.

2025 Beklentisi

Şirket, Haziran sonu itibariyle ciro ve faaliyet karında %40 artış şeklinde olan 2025 yılı beklentisini 3Ç25 sonuçları ile
birlikte %30 artış şeklinde revize etmiştir. Şirket’in ilk 9 aydaki nominal büyümesi dikkate alındığında 4Ç’de kısmen
hızlanma beklendiği söylenebilir. Mevsimsel faktörler dikkate alındığında şirketin söz konusu hedefe
yaklaşabileceğini tahmin ediyoruz.

Güçlü yönler ve Olası Katalistler

* Şirket borçsuz yapısıyla dikkat çekmektedir. Hazine yönetimi muhafazakâr olup yatırımlar genel olarak özkaynakla finanse
edilmektedir. Özellikle yüksek faiz ortamında düşük borçluluk avantaj sağlamaktadır. Hissenin katılım endeksinde kalmaya
devam etmesi beklenebilir.

* Pay geri alım programı sürmekte ve yaklaşık 477 bin adet geri alınmış pay bulunmaktadır. Bugüne kadar tamamlanan
işlerin büyüklüğünün artması ve Türkiye Müteahhitler Birliği (TMB), Türkiye İnşaat Sanayicileri İşveren Sendikası (İNTES) ve
TÜSİAD gibi kuruluşların üyesi olması dolayısıyla yeni iş alımlarında eli güçlenmektedir. Yakın zamanda Abdi İbrahim üretim
merkezi işi ile birlikte Teknoloji, İlaç ve Yerli Sanayi Topluluğu Kümelenmesi Derneği (TİYSAT) ile de bağlantı kurulmuştur.
Bununla birlikte şirket nitelikli işleri almaya odaklanmakta olup güçlü müşterilerle çalışarak riski yönetmektedir.

* Ertelenmiş metro ve kamu projelerinin seçim öncesi hız kazanması mümkün görülmektedir. İstanbul’un mevcut metro
hattı uzunluğu 381 km olup 2050 hedefi 717 km’dir. Kısmen Ulaştırma Bakanlığı kısmen de belediyeler üzerinden olmak
üzere, hem mevcut tamamlanmamış projelerin ilerlemesi hem de yeni projelerin başlaması yönünde beklentiler
bulunmaktadır.

* Sanayi tesisi yatırımlarında genel olarak toparlanma potansiyeli bulunurken özellikle veri merkezi yatırımlarının hızlanması
şirkete hem büyüme hem karlılık anlamında önemli katkı sağlayabilir. Veri merkezleri konusunda Turkcell dahil büyük
kurumlarla görüşmeler devam etmekte.

* Şirket’in faaliyet alanlarından biri olan turizmde kur kaynaklı avantajın azalması, üst segmente yönelik turizm yatırımlarının
artmasını sağlayabilir. Orge, geçmiş tecrübesi ile bu tip projelerden daha fazla pay alma potansiyeline sahip.

* Akıllı depo/ticaret işleri mevcut durumda gelir içinde sınırlı bir paya sahip olmakla birlikte ilave büyüme alanı sunmakta.
Şirket mevcut taahhüt projeleri için uzun vadeli ve yüklü hammadde alımları yapmakta. Uygun zamanlama ve şartlarda mal
satışı yaparak ticaret geliri de elde etmektedir. Bu kapsamda yapılan alım sözleşmeleri ile bakır gibi hammadde maliyet
artışları da başarılı şekilde yönetilmektedir.



5 Aralık 2025

* Taahhüt segmentine ilave olarak uzun vadede önemli büyüme potansiyeli sunan elektrikli araç şarj işi ile ilgili de yatırım
gerçekleştirilmiştir. Şarj üreticisi olan şirket bu alandan da gelir yaratmaya başlamıştır.

* Yenilenebilir Enerji alanında şirket 4 kontratta 10 MW proje aldı; 20 noktada iş bitirdi. Taahhüt işine ek olarak
yatırım/planlama/geliştirme/bakım gibi süreçleri de kapsayan ve dolayısıyla daha karlı olan iş modeli değerlendiriliyor.

* Elektrikli araç rota planlayıcı/ödeme sistemi uygulaması olan Lixhium şirketinin sermayesinin %15'ine karşılık gelen
payların 10.000.000 TL bedel ile satın alınmasına ilişkin ortaklık ve yönetim sözleşmeleri imzalandı. Buna ek olarak, belirli
performans ölçütleri üzerinden, takip eden 2 yılda, sermayenin %20'si oranında ilave pay alımı opsiyonu içermekte.
Uygulamanın yeni bileşenleri ile elektrikli araçların kullanımı/şarj süreçlerine dair birçok hizmet sunuluyor. Lixhium’un
büyümesi ve değerlemesinin yapılması ile finansal anlamda katkı sağlanacak.

Genel Değerlendirme: Orge, sadece taahhüt işleri yapan bir şirket olmaktan çıkarak; yenilenebilir enerji, E-Mobility,
veri merkezi, akıllı depo ve yatırım geliştirme gibi alanlarda çeşitlendirilmiş bir modele geçmektedir. Backlog
büyümesi, pay geri alımları, düşük borçluluk, kurumsal yönetim disiplini ve yeni nesil enerji projelerine yönelim
şirketi orta–uzun vadede güçlükonuma taşımaktadır. Şirket 2025 tahminimize göre 2,3x FD/FAVÖK çarpanı ile işlem
görmektedir.
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AEFES ISMEN

AGHOL KARSN

AGROT KCAER

AHGAZ KCHOL

AKBNK KONTR

AKSA KONYA

AKSEN KOZAA

ALARK KOZAL

ALFAS KRDMD

ALTNY KTLEV

ANHYT LMKDC

ANSGR MAGEN

ARCLK MAVI

ARDYZ MGROS

ASELS MIATK

ASTOR MPARK

AVPGY OBAMS

BERA ODAS

BIMAS OTKAR

BRSAN OYAKC

BRYAT PASEU

BSOKE PETKM

BTCIM PGSUS

CANTE RALYH

CCOLA REEDR

CIMSA RYGYO

CLEBI SAHOL

CWENE SASA

DOAS SELEC

DOHOL SISE

ECILC SKBNK

EFORC SMRTG

EGEEN SOKM

EKGYO TABGD

ENERY TAVHL

ENJSA TCELL

ENKAI THYAO

EREGL TKFEN

EUPWR TOASO

FROTO TSKB

GARAN TTKOM

GESAN TTRAK

GOLTS TUPRS

GRTHO TURSG

GSRAY ULKER

GUBRF VAKBN

HALKB VESTL

HEKTS YEOTK

IEYHO YKBNK

ISCTR ZOREN
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