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Piyasa Görüşü

Açılıştan Kapanışa Piyasalar

Günlük Hisse Önerileri
• Günlük hisse önerilerimiz ENKAI, MACKO ve TTKOM’ dur. Öneriler hakkında detayları görmek için tıklayabilirsiniz.

Günaydın. BIST-100 endeksi, Cuma günü %1,34 kayıpla 10.924 puan seviyesinde kapattı. Haftanın son işlem gününde TCMB
Başkanı Fatih Karahan'ın yılın son Enflasyon Raporu sunumu piyasaların ana gündem maddesiydi. Karahan, son 2 ayda
enflasyonun tahmin aralığının üzerinde gerçekleştiğini belirtirken, 2025 yıl sonu enflasyon tahminini %31-33 aralığına revize etti.
Başkan, "Ana eğilim göstergeleri dezenflasyon sürecinin yavaşladığına işaret ediyor. Para politikasında sıkı duruşumuzla ana
eğilimdeki düşüşün devamını sağlamakta kararlıyız" ifadelerini kullandı. TCMB, 2025, 2026 ve 2027 yılları için enflasyon ara
hedeflerini sırasıyla %24, %16 ve %9 olarak korudu.

Hafta sonu ise Cumhurbaşkanı Erdoğan, ABD Başkanı Trump ile yapılan görüşmede güzel adımlar atıldığını belirterek F-35
tedariki konusunda iyimser mesajlar verdi. Ayrıca Eurofighter'la ilgili görüşmelerin yolunda gittiğini, Katar ve Umman'ın
ellerindeki uçaklardan alım durumunun da söz konusu olabileceğini ifade etti.

Küresel piyasalarda, ABD Senatosu'nun 40 gündür devam eden hükümet kapanmasını sona erdirecek yasal düzenlemeyi
prosedür oylamasında 60'a 40 oyla kabul etmesi risk iştahını destekledi. Düzenleme resmi oylamada da kabul edilirse kapanma
krizi sonlanacak. Çin'de ise Ekim ayı enflasyonu tahminlerin üzerinde gerçekleşti; TÜFE yıllık bazda -%0,1 beklentisine karşılık
%0,2 olarak açıklandı.

08:30 itibarıyla küresel piyasalarda risk iştahı ılımlı pozitif. ABD Senatosu'ndan gelen olumlu haberle ABD vadelileri pozitif yönde
seyrederken, Asya borsaları da yükseliş kaydetti.

BIST-100 endeksinde bu sabah küreselde olduğu gibi ılımlı alıcılı bir açılış bekliyoruz. Teknik açıdan, 10.825 puan seviyesi kısa
vadede önemli bir destek konumunda bulunuyor. Yukarı yönlü hareketlerde ise 11.160 direnci kritik bir eşik olarak öne çıkıyor.
Bu seviyenin aşılması durumunda, endekste 11.245 bölgesine yönelik yükseliş denemeleri gündeme gelebilir.

Ekonomik Takvim

Veri Beklenti Önceki

10:00 Türkiye, Sanayi Üretimi (Eylül / Aylık) - -5,7%

10:00 Türkiye, Sanayi Üretimi (Eylül / Yıllık) - 7,1%

*Kaynak: Investing

SPK Bülteni

• Pasifik Holding A.Ş. ve Vakıf Faktoring A.Ş.’nin halka arzı SPK tarafından onaylandı.
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Sonrası Değişim

BIST 100 10,925 -1,34% S&P 500 Vadeli 6,765 6,801 0,53%

BIST 30 11,842 -1,47% Euro Stoxx 50 CFD 5,625 5,651 0,46%

BIST Banka 14,947 -2,50% Nikkei 225 Vadeli 50,380 50,880 0,99%

BIST Sanayi 14,184 -1,50% ABD 10 Yıllık (bps) 4,10 4,14 4

BIST 30 Yakın Vade 12,352 -1,77% Brent 63,70 64,06 0,57%

Türkiye 2 Yıllık (bps) 39,87 -2 Ons Altın 4,000 4,054 1,34%

Türkiye 10 Yıllık (bps) 32,58 12 USDTRY 42,19 42,23 0,09%



• AGESA, Agesa Hayat ve Emeklilik A.Ş.'nin 01.01.2025 - 31.10.2025 dönemine ait prim üretimi, hayat dalında 
19.121.285.987 TL, hayat dışı dalda 258.980.808 TL olmak üzere toplam 19.380.266.795 TL olarak gerçekleşti. 
Şirketin prim üretimi, geçen yılın aynı dönemine göre %67 oranında artış gösterdi. 

• AKFYE, bağlı ortaklıkları Kovancı Enerji ve Isıder Enerji'nin Çanakkale'deki RES kapasite artış projelerinde toplam 
84,5 MW'lık kısmının faaliyete geçtiğini duyurdu. Bu gelişmelerle şirketin yenilenebilir enerji santrallerindeki toplam 
kurulu gücü 869 MW'a ulaşmış olup, devam eden yatırımlarla 2025 sonunda yaklaşık 887 MW kapasiteye ulaşılması 
hedefleniyor. 

• AKGRT, Ekim ayına ait prim üretimi sonuçlarına göre, şirketin toplam prim üretimi bir önceki yılın aynı dönemine 
kıyasla %19'luk bir artış göstererek 3.806.537 milyar TL olarak gerçekleşmiştir. Yıl başından bugüne kadar olan 
toplam prim üretimi ise yıllık %3 düşüşle 27.431.905 milyar TL’ye geriledi.

• ANHYT, Anadolu Hayat Emeklilik A.Ş.'nin 01.01.2025-31.10.2025 dönemi brüt prim üretimi yıllık bazda %65
oranında artışla toplam 16.416.338.150 TL olarak gerçekleşti. Bu üretimin 16.414.459.274,41 TL'si hayat dalında, 
1.878.876 TL'si ise hayat dışı dalda gerçekleşti. 

• ARCLK, Fitch Ratings, Arçelik A.Ş.'nin uzun vadeli kredi notunu BB-'den B+'ya düşürdü ve görünümünü 'Negatif' 
olarak teyit etti. 

• ARCLK, Arçelik A.Ş.'nin uzun vadeli kredi notu, Standard & Poor's tarafından 'BB-' olarak teyit edildi ve görünümü 
'durağan' olarak belirlendi. Bu karar, Türkiye'nin uzun vadeli yabancı para egemen kredi notunun 'BB-' seviyesine 
yükseltilmesi ve transfer ve konvertibilite değerlendirmesinin 'BB'ye çıkarılmasının ardından geldi. 

• EBEBK, Ebebek Mağazacılık A.Ş., Ekim 2025'te Türkiye'deki mağazaları ve e-ticaret kanalı üzerinden 9.681.629 adet 
ürün satışı gerçekleştirmiştir. Bu rakam, Ekim 2024'teki 7.843.565 adetlik satışa göre yıllık %23 artış göstermiştir. 
2025'in ilk 10 ayında ise toplam 87.245.041 adet ürün satılmış olup, bu sayı 2024'ün aynı döneminde 75.366.490 
adettirs (yıllık %16 artış). 

• ENKAI, ENKA İnşaat ve Sanayi A.Ş., 7 Kasım 2025 tarihli yönetim kurulu kararıyla, 28 Mart 2025'teki genel kurulda 
verilen yetkiye dayanarak, 01.01.2025-30.09.2025 dönemi net dönem kârından 5.000.000.000 TL kar payı avansı 
dağıtılmasına karar vermiştir. Hisse başına brüt %83,33 ve net %70,83 oranında kar payı avansı, 14 Ocak 2026 
tarihinden itibaren dağıtılacaktır. 

• GLRMK, Gülermak A.Ş., Polonya Varşova Metrosu 1. Hattı'nın telsiz sistemlerinin modernizasyonu ihalesinde 
birinci sırada yer aldı. İhale bedeli KDV dahil 29.827.500 PLN (341.521.892 TL) olarak belirlendi. Son 12 aylık
cirosunun %1’ine denk gelmektedir. İhale, daha önce aynı idare tarafından iptal edilmiş ve şirket 19.09.2025 
tarihinde bu durumu duyurmuştu. 

• HLGYO, Halk Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş., %100 hissedarı olduğu Halk Yapı Projeleri Geliştirme A.Ş.'nin 7 
Kasım 2025 tarihinde yapılan Olağanüstü Genel Kurulu'nda, bağlı ortaklığın sermaye yapısını güçlendirmek ve 
karlılığını artırmak amacıyla ödenmiş sermayesinin 115.000.000 TL'den 2.615.000.000 TL'ye çıkarılmasına karar 
verildiğini duyurdu. Şirket, sermaye artırımına nakit olarak iştirak edecek.

• KAREL, Karel Elektronik, 7 Kasım 2025 tarihli yönetim kurulu kararıyla, 11 Eylül 2025 tarihli tahsisli sermaye artırım 
kararını güncelledi. Şirket, kayıtlı sermaye tavanı içinde mevcut 805.885.530,35 TL olan çıkarılmış sermayesini, 
ortakların rüçhan haklarını kısıtlayarak asgari 1.750.000.000 TL satış tutarı elde edecek şekilde artıracak. Artırılan 
sermayenin 659.622.300 TL'si Öncü GSYO'nun sermaye avansından karşılanacak, geri kalanı ise nitelikli 
yatırımcılara tahsisli olarak satılacak.

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

10 Kasım 2025

KAP Haberleri

• AHSGY, IMASM payları VBTS kapsamında 09/12/2025 tarihli işlemlere kadar açığa satışa ve kredili işlemlere konu
edilemeyecektir.

• BURCE, OYAYO payları VBTS kapsamında 09/12/2025 tarihli işlemlere kadar emir paketi tedbiri ile işlem
görecektir.

• Mevcut "IPEKE" işlem kodu 24/11/2025 tarihinden itibaren geçerli olmak üzere "TRENJ" olarak değiştirilecektir.

• Mevcut "KOZAA" işlem kodu 24/11/2025 tarihinden itibaren geçerli olmak üzere "TRMET" olarak değiştirilecektir.

• Mevcut "KOZAL" işlem kodu 24/11/2025 tarihinden itibaren geçerli olmak üzere "TRALT" olarak değiştirilecektir.

Tedbir Kararları

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513449
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513449
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513338
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513338
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513425
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513425
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513202
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513202
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513500
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513500
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513502
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513502
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513351
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513351
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513439
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513439
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513364
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513364
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513407
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513407
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513267
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513267


• KAYSE, Kayseri Şeker Fabrikası A.Ş.'nin %99,99 oranında bağlı ortaklığı olan Pankent San. Ve Tic. A.Ş., Kayseri 
Bünyan'da Big-Bag Çuval Üretim Tesisi açmıştır. Tesisin bölge ekonomisine ve istihdama katkı sağlaması 
beklenmektedir. Tesiste Big-Bag Çuval, Balya Streç, Polietilen İç Torba ve İş Elbisesi üretimi yapılacaktır. 

• KAYSE, Kayseri Şeker Fabrikası A.Ş., 7 Kasım 2025 tarihli yönetim kurulu kararıyla, kayıtlı sermaye tavanı içerisinde 
bulunan çıkarılmış sermayesini, tamamı sermaye düzeltme farklarından karşılanmak üzere %324,92917 oranında 
artırarak 3.000.000.000 TL'ye çıkarma kararı almıştır ve bu kapsamda SPK’ya başvurulmasına karar verilmiştir. 
Artırılan sermayeyi temsil eden paylar, mevcut ortaklara bedelsiz olarak mevcut payları oranında dağıtılacak ve 
sermaye artırımı nedeniyle ihraç edilecek paylar nama yazılı paylar olacaktır.

• TATEN, 21/06/2012 tarihli üretim lisansının tadil başvurusu reddine ilişkin EPDK kararının iptali için açtığı davada, 
Danıştay 13. Dairesi'nin temyiz başvurusunu reddettiği ve Ankara Bölge İdare Mahkemesi kararının onandığı 
belirtilmiştir. 

• YKBNK, Yapı Kredi Bankası, 24 ülkeden 54 finans kuruluşunun katılımıyla, farklı vadelerde toplam 1,274 milyar 
ABD Doları tutarında sendikasyon kredisi anlaşması imzaladı. Kredinin 367 gün vadeli dilimlerinin maliyeti dolar 
için SOFR+%1,50, Euro için Euribor+%1,25 olarak belirlendi. Diğer vadeler için maliyetler ise SOFR+%1,90 ve 
SOFR+%2,15 olarak gerçekleşti.

• ZRGYO, Ziraat Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş., İzmir Bayraklı Karma Projesi'nin yüklenici seçimi için Kuzu Toplu 
Konut İnşaat A.Ş. ile sözleşme imzaladı. Proje, 306.707 m² inşaat alanına sahip ve konut, ofis, homeofis ve ticari 
alanlardan oluşan 1.036 bağımsız bölümü içeriyor. Arsanın %50'si Ziraat GYO'ya, %50'si ise T.C. Ziraat Bankası A.Ş. 
ve T. Halk Bankası A.Ş. Mensupları Emekli ve Yardım Sandığı Vakfı'na ait. 

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

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513289
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513289
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513359
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513359
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513271
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513271
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513273
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513273
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513361
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513361
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Son Açıklanan Bilançolar

*Son işlem gününde açıklanan bilançolar Yıldız Pazar hisselerini kapsamaktadır.

Kod Ciro Faaliyet Kârı Net Kâr Ciro Faaliyet Kârı Net Kâr Ciro Faaliyet Kârı Net Kâr

AGHOL 186,760 13,235 3,445 190,233 12,488 3,935 -2% 6% -12%

AKFIS 2,456 3,554 8 2,377 7,190 405 3% -51% -98%

AKFYE 1,501 300 159 1,444 366 -11 4% -18% a.d.

ALARK 3,071 524 3,161 3,046 581 1,902 1% -10% 66%

ALTNY 430 97 18 350 119 69 23% -18% -74%

ATATP 1,275 800 482 607 210 189 110% 280% 154%

BIOEN 679 -153 -129 779 -114 63 -13% a.d. a.d.

BOBET 3,149 83 -119 3,249 257 64 -3% -68% a.d.

BRSAN 22,080 1,434 936 13,338 44 -328 66% 3147% a.d.

BRYAT 0 -34 406 0 -36 501 - a.d. -19%

CVKMD 747 30 -135 1,031 228 255 -28% a.d. a.d.

DEVA 4,474 167 -21 4,877 1,061 -356 -8% -84% a.d.

DOFRB 225 30 25 96 25 17 134% 18% 47%

EKGYO 8,992 3,343 194 11,278 3,046 3,233 -20% 10% -94%

ENKAI 44,603 7,268 10,711 26,940 4,516 6,307 66% 61% a.d.

ESEN 413 88 -102 290 63 -422 42% 40% 76%

FZLGY 14 49 48 41 20 -83 -66% 148% a.d.

GENIL 5,351 532 216 5,035 471 149 6% 13% 45%

GLRMK 9,034 1,680 1,324 8,597 356 1,084 5% 371% 22%

GLYHO 6,996 1,905 646 6,315 1,579 461 11% 21% 40%

GUBRF 11,875 2,472 1,865 9,107 1,104 687 30% 124% 171%

HALKB - - 8,171 - - 6,799 - - 20%

HTTBT 462 102 113 303 56 68 52% 82% 67%

KATMR 589 175 62 177 155 114 232% 13% -46%

KTLEV 3,730 0 2,466 1,409 0 459 165% - 437%

KZBGY 150 36 -279 0 -149 -713 - a.d. a.d.

MAGEN 402 86 -149 290 85 -441 39% 1% a.d.

MIATK 805 313 -811 405 274 116 99% 15% a.d.

OBAMS 5,124 281 -898 5,390 92 -589 -5% 206% -53%

PASEU 531 113 31 439 108 35 21% 4% -10%

PGSUS 52,392 12,188 10,829 40,082 11,967 10,824 31% 2% 0%

POLHO 1,628 65 -101 1,810 278 -368 -10% -77% a.d.

RALYH 2,441 233 307 2,818 453 200 -13% -49% 54%

RYSAS 3,123 1,040 569 3,580 1,750 1,851 -13% -41% -69%

SISE 53,939 720 1,463 57,139 213 1,153 -6% 238% 27%

SMRTG 2,846 15 -219 3,938 177 200 -28% -91% a.d.

SNGYO 577 148 193 651 127 400 -11% 16% -52%

TATEN 871 404 292 563 137 169 55% 194% 73%

TRGYO 2,488 1,681 2,089 2,158 1,747 2,924 15% -4% -29%

ULKER 25,411 4,088 1,067 24,255 3,254 627 5% 26% 70%

VAKKO 4,342 343 0 4,113 103 9 6% 232% -98%

3Ç25 (Mn TL) 3Ç24 (Mn TL) Değişim (Yıllık)
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Analist Görüşü

• MPARK 3Ç25 Analist Toplantı Özeti– PhillipCapital Araştırma

MLP Care (MPARK), 3Ç25 sonuçlarının ardından düzenlediği analist toplantısında operasyonel verimliliğin belirgin

şekilde iyileştiğini ancak yüksek baz etkisi ve tek seferlik gelirlerin olmaması nedeniyle net kârda gerileme yaşandığını

ifade etti. Dış hizmet alımlarının (temizlik, güvenlik, yemek vb.) şirket bünyesine alınması gider oranlarında 378 baz

puanlık bir düşüş yarattı. 2024 Mayıs ayında yapılan SGK tarife artışı dışında yılın ikinci yarısında yeni bir artış

gerçekleşmedi; SGK’nın bir sonraki düzenlemeyi Ocak 2026’da yapması bekleniyor. Gelirlerin önemli bir bölümünü

oluşturan katsayı listesi ise Türk Tabipleri Birliği tarafından yılbaşından bu yana bileşik %44 oranında artırıldı. Gelir

artışının sınırlı kalmasının nedeni yıl içinde yapılan iki ayrı Türk Tabipleri Birliği zam düzenlemesinin etkisinin

dengelenmesi. İlk düzenlemede hekim ücretlerine önden yüksek oranlı (yaklaşık %30) bir artış yapılmıştı; ikinci

düzenlemede ise bu baz zaten yükseldiği için artış oranı görece düşük kaldı. Bu nedenle çeyrek geneline bakıldığında

gelir etkisi sınırlı kaldı.

Toplantıda değinilen bir diğer konu ise özel hastaneler yönetmeliğinde yapılan değişiklikler oldu. Yeni düzenleme

uyarınca doktorlar artık yalnızca iki farklı kurumda ve aynı il sınırları içinde çalışabiliyor. Şirket, bu değişikliğin bazı

kadrolarda (özellikle İstanbul dışındaki illerde) kısa vadeli uyum gerektirdiğini, ancak ruhsat ilavesi ve kadro satın

alımlarıyla bu sürecin yönetildiğini belirtti.

Doktorların bordroya geçirilmesiyle birlikte önümüzdeki çeyrekte FAVÖK marjında yaklaşık 1 puanlık geçici bir

daralma olabileceği ifade edildi. Bu etkinin 2026 yılının ikinci yarısında ortadan kalkması ve operasyonel verimlilik

sayesinde dengelenmesi bekleniyor. Yönetim, ayrıca yeni hastane açılışlarının 2026 yılı itibarıyla gelir tabanını

genişleteceğini ve uzun vadeli büyümeye katkı sağlayacağını belirtti.

4Ç25’in geçen yılın aynı dönemine kıyasla daha iyi bir sonuç sergilemesinin beklendiği; 2026 yılında ise mevcut

verimlilik adımlarının ve maliyet kontrolünün kârlılığı artıracağı ifade edildi. Yönetim, önümüzdeki yılın ilk yarısında

pozitif marj görünümünün korunacağını, tarifelerde yapılacak düzenlemelerin FAVÖK performansı açısından

belirleyici olacağını vurguladı. Ayrıca, şirketin odak noktasının yurt dışı hastanelerden ziyade yurt içi operasyonlara

yöneleceğini ifade edilirken 2027 ve sonrasında ise anlamlı bir temettü ödemesinin olabileceğinin sinyali verildi.
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Analist Görüşü

• AGHOL 3Ç25 Sonuçları (Kısmen Olumlu)- PhillipCapital Araştırma

AGHOL, 3Ç25 konsolide proforma* finansallarında; yıllık bazda %7,5 artışla 186,8 milyar TL ciro,- yıllık bazda %15,9

artışla 25,3 milyar TL FAVÖK, ve yıllık bazda %7 artışla 3,45 milyar TL ana ortaklık net kârı açıkladı.* Proforma: Bir

seferlik faktörler hariç (Konsolide rakamlarda ciroda %2 azalış, FAVÖK’te %2 artış, net karda ise %12 azalış

görülmekte.)

Piyasa medyan beklentisi 186,84 milyar TL gelir, 21,81 milyar TL FAVÖK ve 2,34 milyar TL net kâr yönündeydi.

Dolayısıyla ciro beklentiye yakın, FAVÖK ve net kar beklentinin belirgin şekilde üzerinde gerçekleşti.

Segment Bazlı Görünüm Meşrubat: Hacim artışı %8,9 seviyesinde olurken, satış gelirleri %6,7 artışla 52,2 milyar TL

düzeyine yükseldi. FAVÖK %11,4 artışla 11,65 milyar TL oldu; marj %22,3’e yükseldi (3Ç24: %21,4). Uluslararası

operasyonlardaki güçlü hacim büyümesi ve Türkiye’de normalleşen maliyet bazları bu performansı destekledi.

Operasyonel karlılıktaki iyileşme ve sıkı finansman gideri yönetimi olumlu etki sağlarken azalan enflasyonun etkisiyle

net parasal kazancın gerilemesi net karın yıllık bazda büyümesini sınırladı; segmentin net karı yıllık bazda %4 artışla

7,18 milyar TL oldu.

Bira: Satış gelirleri %6,9 düşüşle 15,7 milyar TL, FAVÖK %9,3 düşüşle 3,44 milyar TL olurken, net kâr %30 azalışla 1,67

milyar TL’ye geriledi. Türkiye bira operasyonlarında azalan satın alma gücü ve turizmdeki yavaşlama etkili oldu.

Kazakistan operasyonları güçlü seyrini korurken uluslararası bira operasyonlarında hafif bir düşüş kaydedildi.

Perakende: Satış gelirleri %7,7 artışla 106,9 milyar TL, FAVÖK %24,2 artışla 9,41 milyar TL seviyesine yükseldi. FAVÖK

marjı %8,8 oldu (3Ç24: %7,6). Migros’un online kanal payı 9A25 itibariyle %20,4’e ulaştı; 2Ç’de olumluya dönen nakit

akışı artışını sürdürürken Migros’un net karı yıllık %6,1 artışla 3,95 milyar TL oldu.

Otomotiv: Satış gelirleri %19,8 artışla 14,2 milyar TL, FAVÖK 711 milyon TL (3Ç24: –188 milyon TL) seviyesinde

gerçekleşti. Çelik Motor yeni araç modellerinin lansmanı sonrası pazar payı kazandı ve güçlü bir ciro artışı ile

segmentin gelirlerinin %63’ünü oluşturdu. Anadolu Isuzu’da kamyonet üretiminin yeniden başlaması da segmenti

destekledi, ancak TL’nin güçlü seyri ihracat hacmini sınırladı. Tarım, Enerji ve Sanayi: Satış gelirleri %30,6 düşüşle 1,70

milyar TL olurken, FAVÖK yatay seyirle 386 milyon TL seviyesinde gerçekleşti. Segment zararı 79 milyon TL oldu.

Holding’in Net Borç/FAVÖK oranı yıllık ve çeyreksel bazda iyileşerek 1,1x oldu (3Ç24: 1,2x, 2Ç25: 1,5x). Konsolide

borcun %45’i kısa vadeli, %55’i uzun vadeli niteliktedir.

Genel olarak, Holding özellikle meşrubat ve perakende segmentlerindeki güçlü operasyonel performans

sayesinde gelir ve FAVÖK’te toparlanma kaydetmiştir. Buna karşın bira segmentindeki zayıf talep ve artan

finansman giderleri net kâr büyümesini kısmen sınırlamıştır. Beklentilerin üzerinde gerçekleşen sonuçlar ve

son dönemde hisse üzerinde gözlenen satış baskısı dikkate alındığında kısa vadede pozitif piyasa tepkisi

beklenebilir.
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Analist Görüşü

• PGSUS 3Ç25 Sonuçları (Kısmen Olumlu) – PhillipCapital Araştırma / Hedef Fiyat: 369,90 TL - Öneri: Endeks

Üzeri Getiri

PGSUS, 3Ç25 finansallarında; yıllık bazda %1 artışla 1,10 milyar EUR ciro, yıllık bazda %11 azalışla 395 milyon EUR

FAVÖK,- yıllık bazda %25 azalışla 227 milyon EUR net kâr açıkladı. Piyasa medyan beklentisi 1,11 milyar EUR gelir, 386

milyon EUR FAVÖK ve 198 milyon EUR net kâr yönündeyken; bizim beklentilerimiz yaklaşık 1,11 milyar EUR gelir, 363

milyon EUR FAVÖK ve 199 milyon EUR net kar şeklindeydi. Dolayısıyla FAVÖK ve net kar yıllık bazda azalış göstermekle

birlikte piyasa beklentisinin üzerinde oluştu.

3Ç25 döneminde makroekonomik belirsizlikler ve jeopolitik gelişmelerin etkisiyle zorlu pazar koşulları devam etti. Bu

dönemde Türkiye’ye gelen yabancı ziyaretçi sayısı geçen yılın aynı dönemine göre yatay kalırken, toplam havayolu

yolcu trafiği ise %8 arttı (Dış hat +%6). Artış, ağırlıklı olarak yurt içi ve yurt dışında ikamet eden Türk vatandaşlarının

seyahat hacimlerindeki artıştan kaynaklandı. Talebi desteklemeye yönelik fiyatlama stratejileri ortalama bilet fiyatları

üzerinde baskı oluşturdu. Yan gelirler yıllık %14 artarken, misafir başına yan gelir ise yıllık %1 azalışla 29,7 EUR olarak

gerçekleşti (3Ç24: 30,2 EUR). Toplam birim gelir (RASK) 3Ç25’te yıllık bazda %14, toplam birim gider (CASK) ise %4

azaldı (Yakıt hariç CASK yatay seyrederken, yakıt CASK’ı %12 azalış gösterdi.).Şirketin 3Ç25 sonu itibarıyla net borç

pozisyonu 2,86 milyar EUR seviyesine yükselirken (2Ç25: 2,70 milyar EUR), artı nakit pozisyonu 759 milyon EUR olarak

gerçekleşti (2Ç25: 693 mn EUR). *toplam nakit rezervi - banka kredileri ve ihraç edilen tahviller.

2025 yılına ilişkin beklentilere baktığımızda Pegasus, yıl genelinde toplam AKK’de %14–16 büyüme hedefliyor.

Birim gelirlerde (RASK) 2024 yılına göre %6–8 azalış, birim giderlerde (CASK) ise %1–3 azalış bekleniyor. Yakıt

hariç CASK tarafında ise %3–5 artış öngörülüyor. Şirket, 2025 yılında FAVÖK marjının yaklaşık %26

seviyesinde gerçekleşmesini hedefliyor. Operasyonel beklentiler büyük ölçüde 2Ç sonrası paylaşılan

beklentiler ile uyumlu olup FAVÖK marjı tahmininin daha önce %26-27 olarak belirtildiğini belirtelim. Son

dönemde hisse üzerinde gözlenen baskı dikkate alındığında, açıklanan sonuçların ardından ilk etapta pozitif

bir piyasa tepkisi görülmesini olası olarak değerlendiriyoruz.
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• BOBET 3Ç25 Sonuçları (Sınırlı Negatif) - PhillipCapital Araştırma / Hedef Fiyat: 41,00 TL - Endeks Üzeri Getiri

BOBET, 3Ç25 finansallarında; yıllık bazda %3 azalışla 3,15 milyar TL ciro, yıllık bazda %20 azalışla 518 milyon TL FAVÖK

ve 119 milyon TL zarar açıkladı (3Ç24: 64 mn TL net kâr). Piyasa medyan beklentisi 4,10 milyar TL gelir, 540 milyon TL

FAVÖK ve 62 milyon TL zarar olması yönündeydi. Ciro, FAVÖK ve net kâr beklentilerin altında kalmış olsa da az sayıda

beklentinin olması dolayısıyla etkisi sınırlı kalabilir.

Şirket Ağustos ve Eylül aylarında sınırlı da olsa fiyat artışları gerçekleştirilebildi. Ancak ürün fiyatlarındaki artışların

enflasyonun gerisinde kalması, kârlılık üzerinde baskı oluşturmaya devam ediyor. Cirodaki düşüş ve maliyetlerdeki artış

neticesinde brüt kâr yıllık bazda %66 düşüşle 96 mn TL’ye geriledi. Faaliyet giderlerinde yükseliş ile birlikte esas faaliyet

kârı geçen senenin aynı dönemine kıyasla %68 düşüşle 83 mn TL oldu. Operasyonel kârlılığın gerilemesiyle FAVÖK marjı

yıllık 3,5 puana azalışla %16,5’e düştü.

Net finansman giderleri 3Ç24’e yakın bir düzeyde oluşurken parasal pozisyon kaybının yıllık bazda 2,5 kat artması, zarar

rakamının beklentilerin üzerinde gerçekleşmesine neden oldu.

Şirket, 2024’ü net nakit pozisyonuyla kapatmasına rağmen artan yatırım harcamaları nedeniyle Haziran 2025’te net

borca geçmişti. 3Ç25’te net borç önceki çeyreğe göre %56 gerileyerek 247 milyon TL seviyesine indi. Net Borç / FAVÖK

rasyosu ise 0,1x olarak gerçekleşti (2Ç25: 0,3x).

Şirket 2025 yılı için belirlediği %20 FAVÖK marjı hedefini, fiyat artışlarının sınırlı kalması ve operasyonel performansın

beklenen seviyelere ulaşmaması nedeniyle %16–17 aralığı olarak revize etmişti. Yılın ilk 9 aylık döneminde FAVÖK marjı

%13,8 düzeyinde oluştu.

Şirketin toplam 3 milyar TL tutarındaki (klinker tesisi, GES ve diğer modernizasyon projeleri) yatırımlarının 2026 yılının

ikinci yarısından itibaren operasyonel sonuçlara yansımaya başlaması bekleniyor. Özellikle klinker yatırımının devreye

alınmasıyla birlikte FAVÖK’e aylık yaklaşık 1 milyon ABD doları civarında katkı sağlaması öngörülüyor. Bu yatırımların

tamamlanmasıyla birlikte, mevcut dönemde görece zayıf seyreden operasyonel kârlılığın kademeli olarak iyileşmesini

bekliyoruz. Diğer yandan, şirketin son çeyrek içinde duyurduğu yeni iş ilişkileri de önümüzdeki dönem gelir

görünümünü destekleyecektir.

Açıklanan sonuçları operasyonel taraftaki zayıf görünüm ve marjlardaki belirgin daralma nedeniyle sınırlı

negatif olarak değerlendiriyor ve kısa vadede hisse performansı üzerinde satış baskısı oluşabileceğini tahmin

ediyoruz. Bununla birlikte FAVÖK marjının beklentilerin üzerinde gerçekleşmesi ve borçluluk oranındaki

çeyreklik iyileşme kısmen dengeleyici etki yaratabilir.

Orta-uzun vadede olumlu görüşümüzü koruduğumuz BOBET için 12 aylık hedef fiyatımızı 41,00 TL olarak

sürdürüyoruz. Hisse 2025 tahminlerimize göre 5,1x FD/FAVÖK çarpanıyla işlem görmektedir.

Analist Görüşü
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• BRSAN 3Ç25 Sonuçları (Pozitif) - PhillipCapital Araştırma

BRSAN, 3Ç25 finansallarında; yıllık bazda %36 artışla 543 milyon USD ciro, yıllık bazda 3,6 kat artışla 48 milyon USD

FAVÖK ve 23 milyon USD net kâr açıkladı (3Ç24: 10 mn TL zarar).

Satış hacmi yıllık bazda %33 artarak 384 bin tona yükseldi. ABD'de faaliyete geçen SRM fabrikasının artan katkısı ile

endüstri ve inşaat segmenti geliri yıllık bazda %45 arttı. Blackcomb projesinin teslimatlarıyla artan satış hacmi de altyapı

ve proje segmentinde yıllık %58 oranında belirgin gelir artışı sağladı. Otomotiv segmenti cirosunda %4 daralma görüldü;

Avrupa’daki zayıf talep devam ederken, 3Ç25’te artan satış fiyatları ciro performansını kısmen dengeledi. 9A25 itibarıyla

ciro içerisinde global pazarların payı %84 olarak gerçekleşmiş olup (9A24: %81) ABD %72 ile en yüksek paya sahiptir.

Haziran 2025 itibariyla net borç 223 mn USD ve Net Borç / FAVÖK oranı 3,2x olarak açıklanmıştı. Eylül sonunda net borç

seviyesi önceki çeyreğe kıyasla %9 artışla 243 mn USD’ye çıkmasına karşın FAVÖK’teki belirgin iyileşme ile birlikte Net

Borç / FAVÖK rasyosu 2,3x’e gerileyerek önemli ölçüde toparlandı.

Şirket, sürdürülebilir büyüme ve verimlilik hedefleri kapsamında 29 mn USD tutarında yatırım ile İstanbul Halkalı’daki

kaynaklı ve soğuk çekme boru üretim hatları ile Bursa’daki ileri işlem merkezine ait ekipmanları Gemlik Kampüsü’ne

taşıyacağını 19 Haziran 2025 tarihinde açıklamıştı. Yatırımın 24 ay içinde üretimde aksama olmadan tamamlanması ve

konsolide FAVÖK marjına 50–100 baz puan arasında katkı sağlaması bekleniyor.

Üçüncü çeyrekte, ABD pazarındaki pozitif fiyatlama ve tüm fabrikalarda yürütülen operasyonel verimlilik çalışmalarının

etkisiyle kârlılık artışı sağlandı ve finansal sonuçlar beklentilerle uyumlu gerçekleşti. Şirket, son çeyrekte pozitif fiyatlama

ortamının daha sınırlı şekilde devam etmesini öngörüyor. Bu doğrultuda yıl sonu beklentilerinde ılımlı bir yukarı yönlü

revize yaptı.

Açıklanan sonuçları, cirodaki güçlü artış, operasyonel performanstaki belirgin iyileşme ve beklentilerin yukarı

yönlü revize edilmesi nedeniyle pozitif değerlendiriyoruz.

Analist Görüşü
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• SISE 3Ç25 Sonuçları (Sınırlı Pozitif) - PhillipCapital Araştırma

SISE, 3Ç25 finansallarında; yıllık bazda %6 azalışla 53,94 milyar TL ciro, yıllık bazda %71 artışla 6,49 milyar TL FAVÖK ve

yıllık bazda %27 artışla 1,46 milyar TL net kâr açıkladı. Piyasa medyan beklentisi 55,50 milyar TL gelir, 6,14 milyar TL

FAVÖK ve 1,73 milyar TL net kâr olması yönündeydi. Dolayısıyla ciro ve net kâr beklentinin altında kalırken FAVÖK

beklentinin hafif üzerinde gerçekleşti.

Cirodaki düşüşte belirli segmentlerdeki düşük performans ve enflasyon-kur farkı etkili oldu. Zayıf talep ve düşen

kapasite kullanımı nedeniyle kimyasalların gelir katkısı azaldı. Soda kimyasallarının satış hacmi yıllık bazda %13 azaldı

(yurt içi +%8, uluslararası -%16). Krom kimyasallarında ise satış hacmi 3Ç24’e kıyasla %30 azaldı (yurt içi -%18, yurt dışı -

%31). Cam ev eşyasında hacim, enerji segmentinde ise fiyatlama nedeniyle ciro yıllık bazda daralma gösterdi. Diğer

yandan endüstriyel cam tarafında hacmin düşmesine karşın (yıllık %3 düşüş) fiyatlama ve ürün miksi kaynaklı yıllık %13

pozitif etki segmentin cirosuna yıllık bazda %10 büyüme sağladı.

Cirodaki gerilemeye karşın mimari cam ve cam ambalaj segmentlerinde artan kapasite kullanımı ve iyileşen fiyatlama

koşulları sayesinde brüt kâr marjı yıllık 7 puan artışla %30 seviyesine yükseldi. FAVÖK marjı ise yıllık 5,4 puan artışla %12

oldu.

FAVÖK’ün segment bazlı dağılımına bakıldığında, mimari cam (yıllık %144 artış) ve cam ambalaj (yıllık %87 artış)

segmentlerindeki güçlü performans kârlılığı destekledi. Ancak, diğer segmentlerdeki belirgin gerilemeler, kârlılıktaki

iyileşmenin segmentler arası dengesiz bir görünüm sergilediğini göstermekte.

Operasyonel performansta konsolide bazda iyileşme görülürken 1,54 milyar TL’lik ertelenmiş vergi gideri (3Ç24: 32 mn

TL ertelenmiş vergi geliri) net kar artışını sınırladı.

Rekabet Kurumu’nun Şişecam ve iştiraki Şişecam Çevre Sistemleri A.Ş. hakkında yürüttüğü soruşturma 20 Ekim 2025’te

tamamlanarak idari para cezası ile sonuçlandı. Şirket, gerekli karşılığı 9 aylık finansallara dahil etmiş olup ödemeyi (2,37

milyar TL) erken indirim avantajıyla kendi kaynaklarından gerçekleştirecek.

2025 yılı önemli yatırımların tamamlanıp gelir yaratmaya başladığı bir yıl oldu. Şirket 19 Eylül 2025’te 200 milyon Euro

yatırımla devreye aldığı Tarsus buzlu cam fırını ve enerji camı hatları ile Türkiye’de yıllık 396 bin ton buzlu cam ve 47

milyon m² enerji camı işleme kapasitesine ulaştı. Yatırımın, enerji camı ithalatını azaltarak yeşil dönüşüme katkı

sağlaması bekleniyor.

Açıklanan sonuçları cirodaki ılımlı düşüşe karşın operasyonel kâr marjlarında yıllık bazda görülen iyileşme

nedeniyle sınırlı pozitif olarak değerlendiriyoruz.

Analist Görüşü
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• ENKAI - Finansal Sonuç Değerlendirmesi (Pozitif) – PhillipCapital Araştırma

ENKAI, TL cinsi 3Ç25 finansallarında;- yıldan yıla %66 artışla 44,6 milyar TL ciro, (Piyasa beklentisi: 39,0 milyar TL)- yıldan

yıla %44 artışla 8,4 milyar TL FAVÖK ve (Piyasa beklentisi: 8,9 milyar TL)- yıldan yıla %70 artışla 10,7 milyar TL net kâr

açıkladı. (Piyasa beklentisi: 10,2 milyar TL)Şirketin net nakit pozisyonu yıldan yıla %40 artışla 147,2 milyar TL olarak

gerçekleşirken, bu çeyrek 17,2 milyar TL serbest nakit akışı meydana gelmiştir.

USD bazında 9 aylık finansallarda ise;-2,8 milyar USD hasılat, 630 milyon USD FAVÖK, 682 milyon USD net kâr

gerçekleşmiştir. Nakit ve benzerleri, 5,9 milyar USD’ye ulaşmıştır. (2024YE: 5,5 milyar USD)-FAVÖK ve net kâr marjları,

sırasıyla %22,3 ve %24,1 seviyelerindedir (2024YE: %23,0 & %24,6), Faaliyet kırılımı bazında gelirlerinin %66,8’i inşaattan,

%17,3’ü enerji üretiminden, %10,3’ü gayrimenkulden, %8,3’ü ise ticaretten gelmektedir. (2024YE sırasıyla: %73,5 / %10,7

/ %10,9 / %9,1), Faaliyet kırılımı bazında aynı sıra ile FAVÖK’teki paylar %57, %7, %28, %8 olup, bu faaliyetlerin FAVÖK

marjları %19, %9, %60, %23 olarak önümüze çıkıyor. Buna göre ENKAI’nin en büyük kırılımı olan inşaat tarafında FAVÖK

katkısı yüzdelik bazda geçen senenin sonuna kıyasla 60’tan 57’ye gerilerken, marj geçen senenin sonuna kıyasla aynı

seviyede %19’da seyretmiştir.

Şirket backlogu 8,7 milyar USD seviyesinde olup, ülke bazında Irak backlogdaki %22,4 payıyla öne çıkmaktadır. Bir

önceki çeyreklere kıyasla büyük miktarda yükseliş gösteren backlogda Irak’taki yeni enerji projeleri (Ratawi, Bazian-II,

Nasiriyah), Libya Benghazi santrali, İngiltere’deki Low Carbon Hydrogen Plant (HPP1) ve Kuzey Makedonya ve

Sırbistan’daki otoyol projelerinin etkisi görülüyor.

ENKAI, 16,00x F/K, 1,42x PD/DD, 11,54x FD/FAVÖK çarpanları ile son 1 yıllık ortalamaları olan 13,99x F/K, 1,21x

PD/DD, 10,05x FD/FAVÖK çarpanlarına kıyasla primli seyretmektedir. Bilançoda dengeleyici unsur olabilecek

gelişmeler arasında, FAVÖK beklentisinden hafif sapma ve ciro katkısında FAVÖK marjı en düşük olan enerji

üretimi kırılımının oransal büyümesi gösterilebilir. Diğer taraftan şirketin ivmeli artış gösteren backlogu,

beklenti üstü ciro ve net kâr, güçlü nakit pozisyonu oldukça olumludur. Bu bağlamda pozitif görüşümüzü

koruyoruz.

Analist Görüşü
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• ULKER – Finansal Sonuç Değerlendirmesi (Sınırlı Pozitif) – PhillipCapital Araştırma

ULKER, enflasyon muhasebesine göre düzeltilmiş 3Ç25 finansallarında;- yıldan yıla %5 artışla 25,4 milyar TL ciro, (Piyasa

beklentisi: 25,2 milyar TL)- yıldan yıla %17 artışla 4,5 milyar TL FAVÖK ve (Piyasa beklentisi: 4,0 milyar TL)- yıldan yıla %70

artışla 1,1 milyar TL net kâr açıkladı. (Piyasa beklentisi: 1,0 milyar TL)

Şirketin satış hacmi ise 525 bin ton ile geçtiğimiz yılın aynı dönemindeki 517 bin ton a kıyasla %1,5 civarı artış gösterdi.

Hatırlamak gerekirse, 3Ç25’in operasyonel aktivite bazında canlı olduğu öne çıkıyordu ve bu kapsamda yıldan yıla %5

civarı satış büyümesi bekliyorduk. Satış büyümesi beklentilerimiz dahilinde, alt bantta gerçekleşti.

Şirket FAVÖK marjı %17,7 ile geçtiğimiz yılın aynı dönemindeki %15,9’a kıyasla artış gösterirken, son 5 çeyrek

ortalamasının hafif üzerinde yer alıyor. Net borç kalemi ise geçtiğimiz yılın aynı dönemine kıyasla %21 artışla, geçen

çeyreğe kıyasla %5 düşüşle 38,9 milyar TL seviyesinde. Şirketin 9 aylık sonuçları dahilinde 2025 yılının tamamına yönelik

%2-4 ciro büyümesi, %17-18 FAVÖK marjı beklentisi yolunda ilerliyor.

Şirket finansallarına rotatif hedge yapısı nedeniyle emtia fiyatlarının geç yansıdığı ve 2026 maliyetlerinin ise yaklaşık

yarısına yakınının hedgelendiği hatırlanmalıdır. İhracat tarafında konjonktürel baskı devam etmekte olup, bu çeyrekte

ihracat gelirleri ciro içerisinde yaklaşık %21 yer tutmuştur. Ancak şirketin yurt dışı iştirakinin enflasyon muhasebesi

uygulamaması ve konsolidasyon farkları nedenleriyle gelir tablosu üzerindeki etkisinin tam olarak yansımadığı

unutulmamalıdır.

ULKER, 6,01x F/K, 1,17x PD/DD 4,58x FD/FAVÖK ile geçmiş 1 yıl ortalaması olan 5,79x F/K, 1,26x PD/DD ve 4,30x

FD/FAVÖK çarpanlarına hafif primli seyretmektedir. Marjlardaki iyi görünümün korunması ve piyasa beklentisi

üzeri sonuçların şirket için olumlu olduğunu, diğer taraftan şirketin finansal yükümlülüklerinin baskılayıcı

olabileceğini değerlendiriyoruz. Bu çerçevede sınırlı pozitif görüşümüzü koruyoruz.

• AKFYE - Finansal Sonuç Değerlendirmesi (Sınırlı Pozitif) – PhillipCapital Araştırma

AKFYE, 3Ç25 finansal sonuçlarında, enflasyon muhasebesine göre düzeltilmiş olarak; Geçtiğimiz yılın aynı dönemine

kıyasla; - yıldan yıla %4 artışla 1,5 milyar TL ciro, - yıldan yıla %24 artışla 803 milyon TL FAVÖK ve - geçtiğimiz yılın aynı

dönemindeki 11 milyon TL zarara karşı, 159 milyon TL net kâr açıkladı.

Şirketin net borcu 9,6 milyar TL ile geçen çeyrekteki 10,4 milyar TL’ye kıyasla düşüş gösterirken, serbest nakit akışı -6,2

milyar TL olarak gerçekleşmiştir.

EPİAŞ Şeffaflık Platformu kaynaklı verilere göre 3Ç25 döneminde %18 artışla 405 GWh elektrik üretmişti. Üretimdeki

büyümenin ciroya yansımaması, üretiminin büyük çoğunluğunu YEKDEM ile sabit fiyattan satan AKFYE için konjonktürel

bir etki olarak karşımıza çıkıyor. Finansman giderlerine rağmen şirketin yüksek FAVÖK katkısıyla net kâr elde etmesi

dengeleyicidir.

Şirket cuma günü yaptığı açıklamada 23,6 MW kapasite artışı açıkladı. Önceki kurulu güç kapasitesi ise 845 MW

seviyesinde. Bu kurulu güç ile sağlanan elektrik üretiminin %25’inin PTF duyarlılığı bulunmakta. Bu yüzden şirketin satış

fiyatları USD bazlı sabit olup, önümüzdeki dönemde şirketin borçluluk durumu ve kur, performans açısından etkili

olacaktır.

AKFYE, 0,47x PD/DD ve 11,34x FD/FAVÖK çarpanlarıyla; son 1 senelik ortalamaları olan 0,58x PD/DD ve 10,20x

FD/FAVÖK çarpanlarına kıyasla paralel seyretmektedir.

Analist Görüşü
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• GUBRF 3Ç25 Sonuçları (Pozitif) - PhillipCapital Araştırma

GUBRF, 3Ç25 finansallarında; yıllık bazda %30 artışla yaklaşık 11,88 milyar TL ciro, yıllık bazda %62 artışla 2,67 milyar TL

FAVÖK ve yıllık bazda %172 artışla yaklaşık 1,87 milyar TL net kâr açıkladı.

Cirodaki güçlü büyüme ve brüt kârdaki yıllık %56 oranındaki artış ile operasyonel kâr marjlarında belirgin bir iyileşme

görüldü. FAVÖK marjı yıllık bazda 4,4 puan artışla %22,5 seviyesine ulaştı.

Operasyonel görünüme bakıldığında, şirket yılın üçüncü çeyreğinde toplam satış hacmini yıllık bazda %3 artırarak

341.557 ton kimyevi gübre satışı gerçekleştirdi. Öte yandan, altın madenciliğinde kaydedilen güçlü artış gelirleri

destekledi. Nitekim 3Ç25’te yurt içi maden satış gelirleri yıllık bazda %118 yükselerek ciro artışında önemli rol oynadı.

Net parasal pozisyon kaybındaki belirgin artışa (yıllık %101) ve 613 mn TL’lik ertelenmiş vergi giderine (3Ç24: 144 mn TL

ertelenmiş vergi geliri) rağmen, güçlü operasyonel performans ile net finansman giderlerindeki iyileşme kârlılığı

destekledi.

Şirketin net borç pozisyonu Haziran 2025 itibariyle 3,89 milyar TL, Net Borç/FAVÖK rasyosu ise 0,4x seviyesinde

gerçekleşmişti. Üçüncü çeyrekte ise net borçluluk 153 milyon TL’ye gerilerken Net Borç / FAVÖK rasyosu FAVÖK’teki

belirgin iyileşme ile birlikte 0,02x oldu.

Açıklanan sonuçları, operasyonel tarafta devam eden güçlü görünüm, marjlardaki belirgin toparlanma ve altın

madenciliği faaliyetlerinden gelen katkının etkisiyle pozitif olarak değerlendiriyoruz.

Analist Görüşü



Günlük Hisse Önerileri
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BİST 100

MACKOENKAI TTKOM

VİOP 30

Hisse Kodu Son Kapanış Fiyatı Hedef Fiyat Zarar Kes 5 H.O. 10 H.O. 21 H.O.

ENKAI 77,90 80,30 76,80 76,98 76,16 74,60

MACKO 41,30 42,40 40,50 41,59 41,91 41,68

TTKOM 55,80 57,30 54,95 54,07 52,97 52,21

Günlük Teknik Analiz Bazlı Hisse Önerileri

Endeks Kodu Son Kapanış Fiyatı Destek 2 Destek 1 Direnç 1 Direnç 2 5 H.O. 10 H.O. 21 H.O.

XU100 10,925 10,640 10,850 11,150 11,400 10,963 10,905 10,841

XY30VADE 12,353 11,900 12,200 12,800 12,975 12,387 12,225 12,105

 Destek& Direnç ve Hareketli Ortalama Seviyeleri
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*“5–20”, “20–50” ve “50–200” sütunları kısa hareketli ortalamanın uzun hareketli ortalamayı kapanış bazında yukarı kesmesiyle ‘AL’ (aşağı kesimde ‘SAT’)
verir; RSI 30 üzeri ve yukarı eğimde ‘AL’; MACD (65,22,11), MACD’nin sinyali yukarı kesmesinde ‘AL’; DI+/DI−, DI+’ın DI−’ı yukarı kesmesinde ‘AL’ gösterir. Liste
sadece XU100 endeksinde yer alan hisseleri içerir.

Kod Kapanış 5-20 H.O. 20-50 H.O. 50-200 H.O. RSI MACD DI+/DI-

BIMAS 556,00 AL - - - - -

DOHOL 17,33 AL - - - - -

MIATK 39,28 AL - - - - -

OYAKC 21,98 - AL - - - -

REEDR 10,46 AL - - - - -

TAVHL 268,25 - - AL - - -

Göstergeleri AL Veren Hisseler

Kod Kapanış 5-20 H.O. 20-50 H.O. 50-200 H.O. RSI MACD DI+/DI-

ENERY 9,41 SAT SAT - - - SAT

GLRMK 184,10 - - - - - SAT

GSRAY 1,46 - - - - - SAT

KRDMD 25,94 - SAT - - - SAT

KUYAS 46,00 - - - - SAT -

PASEU 135,80 - - - - SAT -

PGSUS 211,50 SAT - - - - -

SAHOL 79,70 SAT - - - - -

TCELL 96,90 - - - - SAT -

TSKB 12,61 - - - - - SAT

VESTL 33,30 SAT - - - - SAT

Göstergeleri SAT Veren Hisseler



10 Kasım 2025



10 Kasım 2025

14 

Günlük 

H.O.

50 

Günlük 

H.O.

RSI StochS MACD CCI Kod

14 

Günlük 

H.O.

50 

Günlük 

H.O.

RSI StochS MACD CCI

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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