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GÜNLÜK BÜLTEN

Orta Doğu Gerilimi BIST’te Oynaklığı Artırıyor…

▪ Orta Doğu’da başlayan savaş altıncı gününe girerken küresel piyasalarda ilk günlerde görülen sert
dalgalanmaların ardından kısmi bir toparlanma izlendi. Petrol fiyatlarının gün içinde yükselişini sınırlaması ve
ABD ekonomisine ilişkin olumlu veriler risk iştahını desteklerken, Wall Street borsaları iki gün süren sert
hareketlerin ardından yükselişle kapandı. S&P 500 %0,8, Dow Jones %0,5 ise Nasdaq %1,3 yükseldi. Brent petrol
gün içinde 84 doların üzerine çıksa da kapanışta 82 dolar seviyesine gerilerken, ABD ham petrolü 75 dolar
civarında dengelendi. ABD’de hizmet sektöründe büyümenin hız kazandığını ve özel sektör istihdamının
güçlendiğini gösteren veriler de piyasaları destekledi. Hizmet sektöründe büyümeninin 2022 yazından bu yana
en hızlı ivmeye ulaştığını gösteren veriler fiyat artış hızında da yavaşlamaya işaret ederken, özel sektör
istihdamına dair veriler de işe alımların güçlendiğini ortaya koydu. Öte yandan ABD Senatosu’nun, Trump’ın
İran’a yönelik askeri operasyonlarını sınırlamayı amaçlayan savaş yetkileri tasarısını reddetmesi, Washington’da
yönetimin İran’a karşı askeri adımlar konusunda elinin büyük ölçüde serbest kaldığına işaret etti. Buna karşın
piyasalarda temel belirsizlik savaşın süresi, petrol fiyatlarının enflasyonu ne ölçüde yukarı çekeceği ve bunun
şirket karlılıklarına yansıması etrafında şekilleniyor. Bu gelişmelerin etkisiyle Avrupa borsalarında da sınırlı
toparlanma görülürken, ABD 10 yıllık tahvil faizi %4,09 seviyesine yükseldi. Petrol fiyatlarında süren oynaklık ise
Fed’in faiz indirimlerine ne zaman başlayacağına ilişkin beklentilerin yaz aylarına doğru ötelenmesine neden
oluyor.

▪ Borsa İstanbul haftanın üçüncü işlem gününde dalgalı bir seyir izledi. Gün içerisinde 13,000 seviyelerinin
üzerinde seyreden endeks seansı %0,08 artışla 12.943 puan seviyesinden tamamladı. Bankacılık endeksi %0,71
düşerken, Katılım 100 endeksi ise %0,38 yükseldi. Endekste yaklaşık %3,5 ağırlığa sahip olan Destek Finans
Faktöring %6,62 değer kazanımıyla dikkat çekerken, %10 ağırlığa sahip Aselsan ve %7 ağırlığa sahip BİM’deki
artışlar da endeksin pozitif tarafta kapanış yapmasında rol oynadı. Geride bıraktığımız günde endeksten yaklaşık
2,8 milyar TL para çıkışı gerçekleşti. Böylelikle hafta başından bu yana toplam para çıkışı 6 milyar TL’ye ulaştı.
Türkiye’nin 5 yıllık kredi risk primi (CDS) 15 puan toparlanmayla 235 puan seviyesine geriledi. Tahvil piyasasında
ise karışık bir görünüm izlendi. Kısa vadeli tahvil faizleri %1,5 artışla %38,16 seviyesine yükseldi. TLREF %39,99
ve fonlama maliyeti %39,98 seviyesinde gerçekleşirken, net fonlama 230,7 milyar TL fazla verdi.

▪ TCMB tarafından açıklanan verilere göre Şubat ayında Reel Efektif Döviz Kuru (REK) endeksi, bir önceki aya
kıyasla 1,02 puan artarak 103,17 seviyesinde gerçekleşti. REK endeksindeki artış, TÜFE’deki artışın nominal
kurdaki artıştan daha fazla olmasından kaynaklandı.

Ne Bekliyoruz...

▪ Borsa İstanbul’da gün içi fiyatlamalarda Orta Doğu kaynaklı haber akışı volatilitenin yüksek seyretmesine neden
oluyor. The New York Times’ın İran’ın savaşı sona erdirmek adına müzakerelere açık olduğuna ilişkin haberinin
ardından BIST’te tepki alımları görülürken; İsrail’in İran’a yönelik operasyonların en az iki hafta daha
sürebileceğine dair açıklamaları ve İran’ın Türkiye hava sahasına balistik füze fırlattığına yönelik endişeler, risk
iştahını sınırlayan unsurlar olarak öne çıktı. Bu çerçevede endekste haber akışı kaynaklı dalgalı seyrin
korunmasını bekliyoruz. Hürmüz Boğazı’nda yaşanan kesintilerin petrol ve sıvılaştırılmış doğalgaz (LNG) fiyatları
üzerindeki etkilerini yakından izliyoruz. Enerji ithalatçısı bir ülke olmamız nedeniyle enerji fiyatlarında yukarı
yönlü ve kalıcı bir görünüm makroekonomik dengeler üzerinde baskı oluşturabiliyor. Bu noktada ekonomi
yönetiminin “eşel mobil” sistemini devreye alması kritik önem taşıyor. Mevcut hesaplamalara göre petrol
fiyatında 10 dolarlık artışın, 12 ay içerisinde yıl sonu enflasyonunu yaklaşık 1,6 puan; cari açığı ise 2,6 milyar
dolar artırma potansiyeli bulunuyor. Eşel mobil uygulamasının hayata geçirilmesi, enerji fiyatlarındaki artışın
enflasyon üzerindeki doğrudan etkisini sınırlayarak beklentilerde kısmi bir iyileşme sağlayabilir. Ancak bütçe
üzerinde oluşturabileceği baskıyı da unutmamak gerek. Küresel tarafta ABD borsalarında özellikle Nasdaq
öncülüğünde görülen tepki alımları ve kripto varlıklardaki toparlanma, hafta başından bu yana sert geri çekilen
Borsa İstanbul’da sınırlı bir dengelenme ihtimalini artırıyor. Bilanço sezonu etkisiyle toparlanma hareketleri
sektör ve hisse bazlı ayrışmalar şeklinde gerçekleşebilir. Makro veri takviminde bugün menkul kıymet
istatistikleri takip edilecek. Orta Doğu’daki çatışma öncesinde yabancı yatırımcıların pozisyonlanma eğilimi,
piyasanın yönü açısından belirleyici olabilir.

▪ Teknik görünümde 13.000 psikolojik eşiğinin altında kalıcılığın sürmesi halinde satış baskısının yeniden ivme
kazanabileceğini değerlendiriyoruz. Aşağı yönlü hareketlerde 12.800 ve 12.550 seviyeleri ilk önemli destekler
olarak öne çıkarken; olası tepki yükselişlerinde 13.000 ve 13.150 seviyeleri direnç konumunda izlenebilir.
Mevcut konjonktürde kısa vadede temkinli ve seçici bir stratejinin daha sağlıklı olacağı kanaatindeyiz. Hisse
senedi tercihlerimiz tarafında ise defansif özellikleriyle öne çıkan sağlık ve perakende sektörlerini; artan
jeopolitik riskler çerçevesinde savunma sanayii ve petrol rafineri sektörlerini beğeniyoruz.

▪ Yeni güne başlarken ABD ve Avrupa vadelileri ile Asya borsalarının büyük bölümünde satışların arttığı görülüyor.
Son günlerde piyasalarda yönü belirleyen ana unsur Orta Doğu’daki çatışmanın seyri ve buna bağlı olarak petrol
fiyatlarında oluşan oynaklık olmaya devam ediyor. Brent petrolün 80 doların üzerindeki seyrini koruması, enerji
fiyatları üzerinden enflasyon baskısının yeniden güçlenebileceği endişelerini gündeme getirirken, bu durum
başta Fed olmak üzere merkez bankalarının faiz indirim sürecinde daha temkinli hareket edebileceği beklentisini
de güçlendiriyor. Bu nedenle risk iştahı kısa vadede oldukça kırılgan kalmayı sürdürüyor. Bugün piyasaların
odağında iki başlık öne çıkıyor. İlk olarak petrol fiyatlarının seyri yakından izlenecekken, fiyatların mevcut
seviyelerini koruması halinde hisse piyasalarında toparlanmaların sınırlı kalması ve daha temkinli bir fiyatlama
görülmesi olası. İkinci olarak ise ABD’de açıklanacak makro veriler ve yarın açıklanacak tarım dışı istihdam verisi
öncesinde ekonomik görünüme ilişkin sinyaller takip edilecek. Piyasa beklentileri, tarım dışı istihdamın yaklaşık
58 bin kişi artarak önceki aya kıyasla daha sınırlı bir büyüme göstermesi yönünde. Güçlü veriler kısa vadede
piyasaya destek vermesi beklenirken, enerji fiyatlarının yüksek seyretmesi enflasyon beklentileri üzerinden bu
iyimserliği sınırlayabilir.

Ekonomik Takvim

• 14.30 – Türkiye Menkul Kıymet İstatistikleri

• 16:30- ABD Ticaret Dengesi

Katılım Endeksleri                                                          TL USD

XKTUM  / XKTUM 15,547 354

XK100 / XK100 14,205 324

XU100 / XU100 12,943 295

Günlük Değişim  XKTUM

Günlük Değişim  XK100 

Günlük Değişim  XU100 

Günlük Hacim  (XKTUM )

Günlük Hacim  (XK100)

Günlük Hacim  (XU100)

XKTUM  Piyasa Değeri TL5,519.3 mn

XKTUM  Dolaşım daki Hisse Oranı 35%

Üç Aylık Ortalam a Hacim  TL73,681 mn

XK100 Getiriler (TL)      ∆      ∆

1H / 1A -2.33% -2.84%

3A / 12A 18.11% 53.36%

XKTUM En Yüksek Hacim TL mn      ∆

ASELS 15,438 3.34%

TUPRS 9,211 -1.70%

EREGL 4,169 -0.96%

BIM AS 3,995 1.00%

PETKM  2,873 -2.51%

XKTUM En Çok Yükselenler TL      ∆

KTLEV 43.20 9.98%

TEHOL 15.66 9.97%

BURVA 789.00 9.97%

EDATA 15.02 9.96%

DOGUB 52.60 9.95%

XKTUM En Çok Düşenler TL      ∆

INTEM  297.75 -9.91%

M OBTL 9.40 -7.66%

TUCLK 4.09 -6.41%

ONCSM  227.00 -5.85%

PASEU 121.30 -5.75%

* XKTUM = BIST Katılım Tüm Endeksi

** XK100 = BIST Katılım 100 Endeksi

*** XU100 = BIST 100 Endeksi

0.38%

TL77,527 mn

TL63,011 mn

0.87%

TL161,075 mn

0.08%
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Ebebek <EBEBK TI, AL, 81 TL> Şubat ayı ziyaretçi rakamlarını açıkladı.

Şirket, Şubat ayı içerisinde Ebebek mağazalarını ziyaret eden kişi sayısının
yıllık bazda %4,7 artışla 4,23 milyon kişiye yükseldiğini açıkladı. Yıl başından
bu yana ise toplam ziyaretçi sayısı %6,1 artışla 9,06 milyon olmuştur.

Online mağaza ziyaretçi sayıları incelendiğinde Şubat ayında yıllık bazda %8,3
artış gözlenmiştir. Online ziyaretçi sayısı yıl başından bu yana ise %1,5
yükselerek 28,86 milyon olmuştur.

Kuveyt Türk Yatırım Araştırma olarak yıl sonunda Ebebek mağazalarının 55
milyon kişi, ebebek.com’un ise 142 milyon kişi ziyaretçi sayısına ulaşmasını
bekliyoruz. Ziyaretçi sayısındaki artışın şirketin satış hacmine olumlu
yansımasını öngörüyoruz.

Ebebek için hedef fiyatımızı 81.0 TL ve tavsiyemizi AL yönünde sürdürüyoruz.
Şirket hisseleri 2026T göre 68.27x F/K ve 2.36x FD/FAVÖK çarpanlarıyla işlem
görmektedir.

Logo Yazılım <LOGO TI, AL, 249 TL> temettü kararı aldı.

Şirket, hisse başına brüt 5,26 TL kar payı ödeme kararı aldı. Böylelikle brüt
temettü verimi %3,8 olurken, peşin olarak ödenecektir. Toplam dağıtılacak
kar payı ise 425 milyon TL olarak gerçekleşmiştir.

Logo Yazılım için hedef fiyatımızı 249.0 TL ve tavsiyemizi AL yönünde
sürdürüyoruz. Şirket hisseleri 2026T göre 14.99x F/K ve 4.70x FD/FAVÖK
çarpanlarıyla işlem görmektedir.

Fonet Bilgi Teknolojileri <FONET TI> Şanlıurfa’daki 496,9 milyon TL’lik
ihaleyi kazandı.

Şirket, Şanlıurfa İl Müdürlüğü’nün “36 ay süreli Sağlık Bilgi Yönetim Sistemi
(SBYS) Hizmet Alımı” ihalesini 496,9 milyon TL bedelle kazandığını duyurdu.
Söz konusu ihale için yasal itiraz süreci beklenmekte olup, ardından sözleşme
imzalanacaktır. Söz konusu ihale bedeli, şirketin 2025 yılı hasılatının yaklaşık
%58’ine tekabül etmekte olup şirketin gelecek dönemlerin finansal
tablolarına güçlü katkı sağlaması beklenmektedir.

Katılımevim <KTLEV TI> İktisat Katılım Bankası’nın faaliyet izni aldığını
duyurdu.

Şirket, %99,9 sermayedarı olacağı İktisat Katılım Bankası’nın BDDK tarafından
faaliyet izni aldığını açıkladı. Bankacılık sektöründe de faaliyet göstermeye
başlamasıyla şirketin finansal ürün yelpazesinin genişleyerek, karlılığının
olumlu etkilenmesi beklenmektedir.

Piyasa Bilgileri FONET TI 

Kapanış (TL/hisse) 4.2

Kapanış (USD/hisse) 0.1

Piyasa Değeri (m ilyon TL) 3,959

Piyasa Değeri (m ilyon USD) 90

Firm a Değeri (m ilyon TL) 3,870

Serm aye (m ilyon TL) 144

Halka Açıklık Oranı (% ) 62

Piyasa Bilgileri EBEBK TI 

Kapanış (TL/hisse) 62.3

Kapanış (USD/hisse) 1.4

Piyasa Değeri (m ilyon TL) 9,968

Piyasa Değeri (m ilyon USD) 227

Firm a Değeri (m ilyon TL) 10,301

Serm aye (m ilyon TL) 160

Halka Açıklık Oranı (% ) 25

Piyasa Bilgileri LOGO TI 

Kapanış (TL/hisse) 138.4

Kapanış (USD/hisse) 3.2

Piyasa Değeri (m ilyon TL) 13,148

Piyasa Değeri (m ilyon USD) 300

Firm a Değeri (m ilyon TL) 11,780

Serm aye (m ilyon TL) 95

Halka Açıklık Oranı (% ) 64

Piyasa Bilgileri KTLEV TI 

Kapanış (TL/hisse) 43.2

Kapanış (USD/hisse) 1.0

Piyasa Değeri (m ilyon TL) 89,424

Piyasa Değeri (m ilyon USD) 2,037

Halka Açıklık Oranı (% ) 31
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Ard Grup Bilişim <ARDYZ TI> 7,2 milyon dolarlık yeni iş ilişkisi açıkladı.

Şirket, bir kamu kurumuyla “Bilişim Malzemesi Alımı” işine ilişkin 7,2 milyon
tutarında yeni bir fatura düzenlediğini açıkladı. Söz konusu fatura, 2025 yılı
sonunda tamamlanan İntron Bilişim birleşmesi kapsamında devralınan sözleşmeye
istinaden kesilmiştir. Bahsi geçen fatura bedeli, şirketin 2025 yılı hasılatının
yaklaşık %8’ine tekabül etmekte olup 2026 yılı finansallarına ve karlılık hedeflerine
katkı sağlamasını bekliyoruz.

Doğu Aras Enerji <ARASE TI> Şubat ve Mart ayları için toplam 1,58 milyar
TL’lik enerji satışına imza attı.

Şirket, %100 bağlı ortaklığı olan Aras Elektrik Perakende Satış, üzerinden 2026
yılının ilk çeyreğinde iki adet satış anlaşması yaptı. Şubat dönemi için 677.835
MWh enerji satışı karşılığında 1.2 milyar TL tutarında anlaşma gerçekleştirirken
Mart dönemi için 130.200 MWh enerji satışıyla birlikte 303 milyon TL tutarında bir
anlaşma daha gerçekleştirildi.

Toplam değeri 1,59 milyar TL olan söz konusu satışların, piyasa fiyatlarına bağlı
olarak toplam tutarda değişkenlik gösterebileceği belirtilmekle birlikte, şirketin
2026 yılı ciro ve karlılık rakamlarına güçlü katkı sağlamasını bekliyoruz.

Birleşim Mühendislik <BRLSM TI> İştiraki ile birlikte 216 milyon TL’lik yeni
hastane sözleşmesi imzaladı.

Şirket ve %100 bağlı ortaklığı olan Erde Mühendislik, Samsun Göz Hastanesi
Projesi’nin mekanik ve elektrik tesisat işleri için işveren Dünya Göz Hastanesi ile
nihai sözleşmeyi imzaladığını duyurdu. Sözleşme bedeli, Birleşim Mühendislik 91
milyon TL ve Erde Mühendislik 89 milyon TL olmak üzere toplam 216 milyon TL
olarak açıklandı. Söz konusu toplam sözleşme bedeli, şirketin 2025 yılı 9 aylık
toplam hasılatının yaklaşık %8’ine tekabül etmekte olup projenin 9 ay içerisinde
tamamlanması planlanmaktadır.

Hitit için 12 aylık hedef fiyatımızı 70 TL’den 65 TL’ye revize ediyoruz.

Yatırım harcamaları (2025’te yatırım harcaması/ciro oranı %49; beklenti %30–35)
ve cironun yıl sonu beklenti alt bandının 3 puan aşağısında gerçekleşmesi
nedeniyle tahminlerimizi aşağı yönlü revize ettik. Biz modelimizde, artan jeopolitik
riskler ve partner sayısındaki düşüşü dikkate alarak daha temkinli varsayımlar
benimsiyoruz. 2026 yılında dolar bazında %22 artışla 51,3 milyon dolar net satış
geliri ve 22,1 milyon dolar FAVÖK öngörüyoruz. FAVÖK marjı beklentimiz %43,1
seviyesinde. Yatırım harcaması/ciro oranının ise %39 olarak gerçekleşmesini
bekliyoruz. %6,5 risksiz faiz oranı ve %2,5 uç değer büyüme varsayımlarıyla şirket
için 378 milyon dolar özsermaye değeri hesaplıyoruz. 51,8 TL kur tahminimiz
doğrultusunda 12 aylık hedef fiyatımızı 70 TL’den 65 TL’ye revize ediyoruz.

Hitit’i, orta ve uzun vadede dolar bazlı çift haneli büyüme potansiyeli ve havayolu
perakendeciliği (Hitit Oxygen) tarafındaki stratejik açılım nedeniyle beğenmeye
devam ediyoruz. Şirket hisseleri 2026 tahminlerimize göre, 12,5x FD/FAVÖK
çarpanıyla işlem görmektedir. Şirket, son 3 aylık dönemde BIST 100 endeksinin
%20,24 altında performans göstermiştir.

Piyasa Bilgileri ARDYZ TI 

Kapanış (TL/hisse) 39.2

Kapanış (USD/hisse) 0.9

Piyasa Değeri (m ilyon TL) 12,646

Piyasa Değeri (m ilyon USD) 288

Firm a Değeri (m ilyon TL) 14,085

Serm aye (m ilyon TL) 170

Halka Açıklık Oranı (% ) 39

Piyasa Bilgileri ARASE TI 

Kapanış (TL/hisse) 82.8

Kapanış (USD/hisse) 1.9

Piyasa Değeri (m ilyon TL) 20,700

Piyasa Değeri (m ilyon USD) 472

Firm a Değeri (m ilyon TL) 22,526

Serm aye (m ilyon TL) 250

Halka Açıklık Oranı (% ) 15

Piyasa Bilgileri BRLSM TI 

Kapanış (TL/hisse) 15.6

Kapanış (USD/hisse) 0.4

Piyasa Değeri (m ilyon TL) 3,492

Piyasa Değeri (m ilyon USD) 80

Firm a Değeri (m ilyon TL) 4,464

Serm aye (m ilyon TL) 224

Halka Açıklık Oranı (% ) 48

Piyasa Bilgileri HTTBT TI 

Kapanış (TL/hisse) 41.2

Kapanış (USD/hisse) 0.9

Piyasa Değeri (m ilyon TL) 12,360

Piyasa Değeri (m ilyon USD) 282

Firm a Değeri (m ilyon TL) 12,049

Serm aye (m ilyon TL) 300

Halka Açıklık Oranı (% ) 28
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Türk Hava Yolları <THYAO TI> 4Ç25 finansal sonuçları.

Türk Hava Yolları <THYAO TI> 4Ç25’te 34.469 milyon TL olan (817 milyon dolar) beklentimizin %8, konsensüs
beklentisi olan 23.462 milyon TL’nin %58 üzerinde 37.144 milyon TL net kar açıkladı. Net kar yıllık %52
artarken, çeyreklik ise mevsimsellik nedeniyle %34 düşüş kaydetti. Yıllık bazdaki güçlü net kar artışını, hacim
artışı ve yatırım portföyünün katkısı olumlu yönde etkiledi. Böylece şirketin 2025 yılı net karı %4 artışla
118.208 milyon TL (2.908 milyon dolar, y/y-15,1%) olarak gerçekleşti. T

THY, 4Ç25’te 259.553 milyon TL (6.152 milyon dolar) olan net satış geliri beklentimizin %2, piyasa beklentisi
olan 261.346 milyon TL’nin %1 üzerinde 264.647 milyon TL (6.276 milyon dolar) net satış geliri açıkladı. Net
satış gelirleri, yıllık bazda %37 artarken, bir önceki çeyreğe göre %6 düşüş gösterdi. THY, yılın son çeyreğinde
%15,7 artışla 23,3 milyon yolcu taşıdı. Şirketin yolcu gelirleri dolar bazında yıllık %12,7 artışla 5.042 milyon
dolar, kargo gelirleri %3,4 artışla 981 milyon dolara ve teknik gelirleri %43,8 artışla 197 milyon dolar
seviyesine yükseldi. Aynı dönemde kargo gelirlerinin toplam ciro içindeki payı %15,6 oldu (4Ç24: %16,9). THY,
4Ç25’te bir önceki yılın %16,6 üzerinde, 581 bin ton kargo taşıdı. Bu çeyrekte kargo birim gelirleri %13 azalışla
1.688 dolar/ton oldu. Net satışlardaki yıllık büyümeye en yüksek nominal katkı, 4,7 baz puan ile hacim artışı
ve 1,2 baz puan ile doluluk oranından geldi. Yolcu birim gelirleri %0,5, kur etkisi hariç ise %1,6 düştü. THY’nin
4Ç25’te yolcu birim geliri (R/Y), Orta Doğu ve Avrupa’da yaşanan düşüş nedeniyle yıllık bazda %0,5 azalışla
8,59 USc’ye geriledi. Aynı dönemde yolcu RASK (birim yolcu geliri) %2 artışla 7,21 USc oldu.

4Ç25’te petrol fiyatlarındaki düşüşe rağmen yüksek jet yakıt marjı birim yakıt giderleri %8 artışla 2,35 USc’ye
yükseldi. Birim giderler (CASK), artan akaryakıt giderlerine karşın, düşüş gösteren personel, havalimanı
ücretleri ve satış pazarlama maliyetleri sayesinde sınırlı %0,5 artışla 8,55 USc olarak gerçekleşti.
Yakıt dışı birim giderler (ex-fuel CASK), ise personel ve uçak sahipliği maliyetindeki düşüş sayesinde yıllık %2
düşüşle 6,20 USc seviyesine geriledi.

THY, 4Ç25’te 42.021 milyon TL (996 milyon dolar) olan beklentimizin %6, piyasa tahminlerinin ise %12
altında, 39.443 milyon TL (937 milyon dolar) FAVÖK açıkladı. FAVÖK, yıllık %43 artarken, bir önceki çeyreğe
göre %37 düşüş gösterdi. FAVÖK marjı, yıllık bazda 0,6 baz puan artışla %14,9’a yükseldi. Şirket
hesaplamalarına göre FAVÖK, 1.314 milyon dolar ile konsensüs beklentilerinin %4 üzerinde gerçekleşti.
FAVKÖK (EBITDAR), yıllık %15,4 artışla 1.454 milyon dolar oldu. FAVKÖK marjı ise 0,7 baz puan artışla %23,2
olarak gerçekleşti. Net borç yıllık bazda %48 artarak 11.564 milyon dolar oldu. Şirketin güncel akaryakıt
hedge oranı 2026 için %36, 2027 yılı için %5 seviyesinde olup, başabaş noktası 64 dolar seviyesindedir. 2026
yılında ortalama brent fiyatının 80 dolar olması halinde 174 milyon dolar hedge karı yazılmaktadır.

Türk Hava Yolları için 12 aylık hedef fiyatımızı 400TL olarak koruyoruz. THY’nin net karı 4Ç25’te hem bizim
hem de konsensüs beklentilerinin üzerinde gerçekleşirken, FAVÖK beklentilerin altında kaldı. Şirket tanımlı
FAVÖK ise beklentilerin %4 üzerinde gerçekleşti. Net karın konsensüs beklentilerinin %58 üzerinde
gerçekleşmesi anketlerin erken toplanması sonrasında yönetim analistlere revizyon geçmesi sapmanın
büyüklüğünü artırıyor. Genel olarak son çeyrekte maliyet yönetimi sayesinde marjlarda sınırlı toparlanma
izleniyor. Özellikle yakıt dışı birim gider yönetimini (ex-CASK) benzerlerine göre oldukça etkili yönetmesinden
kaynaklı %2’lik düşüşe dikkat çekiyoruz. Son dönemde artan jeopolitik riskler hisse üzerinde baskı
oluştururken, şirketin bölgesel yolcu dağılımı içerisinde Orta Doğu’nun payı %10 düzeyinde bulunmaktadır.

Pegasus <PGSUS TI> 4Ç25 finansal sonuçları.

Pegasus, 4Ç25’te 982 milyon TL (20 milyon Euro) olan net kar beklentimizin %57, konsensüs beklentisi olan
466 milyon TL’nin %9 altında 424 milyon TL (15 milyon Euro) net kar açıkladı. Net kar yıllık %78, çeyreklik ise
%96 düşüş kaydetti. Net kardaki sert düşüşte 2,1 milyar TL düzeyindeki net Finansman gideri etkili oldu.
Şirket, 4Ç25’te hem bizim hem de konsensüs beklentilerine paralel olarak 39.722 milyon TL (814 milyon Euro)
net satış geliri açıkladı. Net satış gelirleri yıllık %43 artarken, bir önceki çeyreğe göre mevsimsel etkiler
nedeniyle %24 düşüş gösterdi. Yolcu başına birim gelir (RASK) yıllık %10 düşüşle 4,03 Euro’ya geriledi. Toplam
misafir sayısı, geçen yılın aynı dönemine göre %19 artarak 11,3 milyona yükseldi. Dış hat misafir sayısı ise
%22 artışla 7,2 milyona ulaştı. Personel ve yakıt giderlerinin düşmesiyle CASK %2 azalışla 3,9 Euro’ya, yakıt
hariç CASK ise %3 düşüşle 2,69 Euro’ya geriledi.

Pegasus, 4Ç25’te 6.875 milyon TL olan FAVÖK beklentimize paralel, konsensüs beklentisi olan 7.272 milyon
TL’nin %6 altında 6.850 milyon TL FAVÖK açıkladı. FAVÖK yıllık %6 artmasına karşın, bir önceki çeyreğe göre
%63 düşüş kaydetti. FAVÖK marjı TL bazında 6 puan düşüşle %17,2’ye gerilerken (Euro bazında 5,3 puan
düşüşle %18,1 oldu), bu daralma birim gelirlerin %10 düşüş kaydetmesinden kaynaklandığını düşünüyoruz.

Özetle: Pegasus, operasyonel olarak beklentilerimize paralel net satış geliri ve FAVÖK açıkladı. Şirketin güncel
akaryakıt hedge oranı 2026 için %61 seviyesinde olup, başabaş noktası 65-71 dolar aralığındadır. Öte yandan,
son dönemde artan jeopolitik riskler hisse üzerinde baskı oluştururken, şirket hisseleri yıl başından bu yana
BIST 100 endeksinin %17,5 altında performans gösterdi. Pegasus için 12 aylık hedef fiyatımızı 314 TL olarak
sürdürüyoruz.

Piyasa Bilgileri PGSUS TI 

Kapanış (TL/hisse) 181.8

Kapanış (USD/hisse) 4.1

Piyasa Değeri (m ilyon TL) 90,900

Piyasa Değeri (m ilyon USD) 2,071

Firm a Değeri (m ilyon TL) 252,258

Serm aye (m ilyon TL) 500

Halka Açıklık Oranı (% ) 43

Piyasa Bilgileri THYAO TI 

Kapanış (TL/hisse) 287.8

Kapanış (USD/hisse) 6.6

Piyasa Değeri (m ilyon TL) 397,095

Piyasa Değeri (m ilyon USD) 9,047

Firm a Değeri (m ilyon TL) 892,582

Serm aye (m ilyon TL) 1,380

Halka Açıklık Oranı (% ) 50

https://kuveytturkyatirim.com.tr/


Katılım Endeksi Şirket
Haberleri

Diğer
Şirket Haberleri

5https://kuveytturkyatirim.com.tr

Şirket Haberleri

GÜNLÜK BÜLTEN

Odine Solutions Teknoloji <ODINE TI> Küresel teknoloji şirketi Everpure
ile iş birliği anlaşması yaptı.

Şirket, veri merkezleri için tamamı flash veri depolama ürünleri ve veri yönetimi
çözümleri sunan küresel teknoloji şirketi Everpure, Inc ile bir iş birliği tesis
etmek amacıyla Mutabakat Zaptı imzaladığını duyurdu. Bu iş birliği
kapsamında, ilk etapta Türkiye’deki kamu ve özel sektör projelerine
odaklanacak, orta ve uzun vadede ise EMEA (Avrupa, Orta Doğu ve Afrika)
bölgesine genişleyecektir.

İş birliği; Bulut-Yerel Dönüşüm, Uygulama Modernizasyonu ve özellikle Yapay
Zeka (AI) altyapısı ile Yüksek Performanslı Hesaplama (HPC) alanlarındaki
potansiyel entegrasyon fırsatlarını kapsamaktadır.

Ayrıca söz konusu Mutabakat Zaptı, tarafların karşılıklı niyetlerini yansıtan ön
bir çerçeve niteliğinde olup bağlayıcı nitelikte kesin bir sözleşme teşkil
etmemektedir. Taraflar arasında kesin bir sözleşmenin bir yıl içerisinde
imzalanması öngörülmektedir.

Şişecam <SISE TI> İtalya’daki düzcam fırınını yeniden ateşledi.

Şirket, Kuzey İtalya Düzcam Fabrikası’nda (San Giorgio di Nogaro) soğuk tamir
ve modernizasyon çalıyeniden ateşlendiğini duyurdu. Şişecam Verimlilik
Yönetimi Programı kapsamında yürütülen şmaları için durdurulan fırının,
planlanan süreçlerin tamamlanmasıyla bu erken soğuk tamir ve duruş
planlaması sayesinde; stok-satış dengesinin optimize edilmesiye FVÖK (EBIT)
seviyesindeki karlılığa 25 milyon avro olumlu katkı sağlanmıştır.

Anadolu Isuzu <ASUZU TI> 2026 yılı beklentilerini açıkladı.

Şirket, 2026 yılına ilişlin olarak yurt içi pickup pazarı toplam büyüklüğünün
yatay seyretmesini, pickup 4x4 pazarının ise artan vergilerle azalmasını
beklediğini açıkladı. Bununla birlikte şirket, 2026 yılında ağır ticarı araç
satışında 2025 yılına paralel bir görünüm beklemekte olup, hafif ticari araç satış
adetlerinde ise orta onlu yüzdelerde artış beklediğini belirtti.

Diğer yandan Anadolu Isuzu, ihracat faaliyetlerinde düşük tek haneli yüzdelerde
artış beklerken, SamAuto Özbekistan operasyonun düşük onlu yüzdelerde artış
yapmasını öngördüğünü de açıkladı.

Piyasa Bilgileri ODINE TI 

Kapanış (TL/hisse) 640.0

Kapanış (USD/hisse) 14.6

Piyasa Değeri (m ilyon TL) 70,720

Piyasa Değeri (m ilyon USD) 1,611

Firm a Değeri (m ilyon TL) 70,047

Serm aye (m ilyon TL) 111

Halka Açıklık Oranı (% ) 25

Piyasa Bilgileri SISE TI 

Kapanış (TL/hisse) 41.2

Kapanış (USD/hisse) 0.9

Piyasa Değeri (m ilyon TL) 126,266

Piyasa Değeri (m ilyon USD) 2,877

Firm a Değeri (m ilyon TL) 247,039

Serm aye (m ilyon TL) 3,063

Halka Açıklık Oranı (% ) 49

Piyasa Bilgileri ASUZU TI 

Kapanış (TL/hisse) 64.0

Kapanış (USD/hisse) 1.5

Piyasa Değeri (m ilyon TL) 16,128

Piyasa Değeri (m ilyon USD) 367

Firm a Değeri (m ilyon TL) 22,412

Serm aye (m ilyon TL) 252

Halka Açıklık Oranı (% ) 16
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Pay Alım Satım Bildirimleri:

Orge Enerji <ORGE TI> pay geri alım programı kapsamında 16,6 bin adet payı
ortalama 66,7 TL fiyattan geri aldı.

Konya Kağıt Sanayi <KONKA TI> pay geri alım programı kapsamında 12,1 bin
adet payı ortalama 13,97 TL fiyattan geri aldı.

Ahlatcı Doğal Gaz <AHGAZ TI> pay geri alım programı kapsamında 81,1 bin
adet payı ortalama 23,6 TL fiyattan geri aldı.

Enerya Enerji <ENERY TI> pay geri alım programı kapsamında 690,4 bin adet
payı ortalama 9,36 TL fiyattan geri aldı.

Escar Filo Kiralama <ESCAR TI> pay geri alım programı kapsamında 583,6 bin
adet payı ortalama 27,03 TL fiyattan geri aldı.

Piyasa Bilgileri ORGE TI 

Kapanış (TL/hisse) 66.5

Kapanış (USD/hisse) 1.5

Piyasa Değeri (m ilyon TL) 5,320

Piyasa Değeri (m ilyon USD) 121

Firm a Değeri (m ilyon TL) 5,116

Serm aye (m ilyon TL) 80

Halka Açıklık Oranı (% ) 52

Piyasa Bilgileri KONKA TI 

Kapanış (TL/hisse) 14.3

Kapanış (USD/hisse) 0.3

Piyasa Değeri (m ilyon TL) 5,558

Piyasa Değeri (m ilyon USD) 127

Firm a Değeri (m ilyon TL) 4,930

Serm aye (m ilyon TL) 130

Halka Açıklık Oranı (% ) 20
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AB, ‘Made in EU’ şartına Türk menşeili ürünleri dahil etti.

Avrupa Birliği (AB), yerli üretimi teşvik etmek amacıyla kamu alımlarında Türkiye'yi de kapsayan ve Avrupalı şirketlere
öncelik tanınmasını öngören “Made in EU” şartını devreye almayı planladığını duyurdu.

Daha önce “Made in Europe” adıyla gündeme gelen ve son olarak “Made in EU” şeklinde adlandırılan girişimin
kapsamına; enerji yoğun sektörler, alüminyum, çimento, çelik ve kimya ürünleri ile otomotiv endüstrisi, elektrikli ve şarj
edilebilir araçlar, kamyon ve otobüsler, bataryalar, rüzgâr türbinleri, elektrolizörler, ısı pompaları, fotovoltaik sistemler ve
nükleer enerji alanlarının dahil edildiği belirtildi.

AB Komisyonu’nun açıklamasında, Sanayi Hızlandırıcı Yasa teklifinin düşük karbonlu ve Avrupa’da üretilmiş teknoloji ile
ürünlere olan talebi artırmayı amaçladığı kaydedildi. Bunun, Birlik içinde üretim ve istihdam artışına katkı sağlayacağı,
işletmelerin büyümesini destekleyeceği ve sanayinin temiz dönüşümünü hızlandıracağı ifade edildi. Teklif kapsamında,
kamu alımları ile kamu destek programlarında düşük karbonlu ve AB menşeli üretim şartlarının hedefli ve orantılı biçimde
uygulanacağı bildirildi. Düzenlemenin özellikle çelik, çimento, alüminyum, otomotiv ve net sıfır teknolojiler gibi stratejik
sektörleri kapsayacağı, uygun görülmesi halinde kimya gibi diğer enerji yoğun sektörlere de genişletilebileceği aktarıldı.

Avrupa’da özellikle otomotiv sektörü olmak üzere bazı alanlarda, İngiltere ve Türkiye’nin de “Made in EU” çerçevesine
alınması yönünde beklenti bulunuyor. Komisyon tarafından yayımlanan teklifin, yasama sürecinde AB ülkeleri ve Avrupa
Parlamentosu’ndaki müzakereler sırasında değişikliğe uğrayabileceği belirtiliyor. Teklif metninde Türkiye’nin “Made in EU”
kapsamındaki konumuna ilişkin doğrudan bir düzenleme yer almazken, AB ile Gümrük Birliği ilişkisi nedeniyle kapsama
dahil edilebileceği; ancak bunun kamu alımlarında karşılıklılık ilkesinin uygulanmasına bağlı olabileceği değerlendiriliyor.

Ticaret Bakanı Ömer Bolat, konuya ilişkin olarak ‘’Avrupa Birliği ile son dönemde karşılıklı anlayış temelinde ekonomik ve
ticari konulardaki yürüttüğümüz yoğun ve yapıcı diplomasi trafiğinin olumlu sonuçlar vermesinden memnuniyet
duyuyoruz. Bunun son örneği olarak, AB’nin hazırlıklarını sürdürdüğü ve bugün taslağı yayımlanan Sanayi Hızlandırma
Yasası ve “AB Ürünü-Made in EU” politikası çerçevesinde, yakın diyaloğumuzun sonucunda Türkiye ile mevcut Gümrük
Birliğinin anılan politika çerçevesi içinde tanınması, her iki tarafın yatırımları ve girişimlerinin devamlılığı ve Avrupa değer
zincirlerinin rekabetçiliği açısından olumlu ve yapıcı bir karar olmuştur. AB ile gerçekleştirilen istişareler neticesinde, son
yayımlanan Taslakta “AB menşei” şartının gümrük birliği çerçevesinde ilke olarak ülkemizi de kapsamasını sağlayan yasal
zeminin Sanayi Hızlandırma Yasası ile teyit edilmiş olması, ticari ilişkilerimiz açısından önemli bir adım teşkil etmektedir.
Türkiye, başta otomotiv sektörü olmak üzere birçok kritik ürün grubunda Avrupa değer zincirlerinin ayrılmaz ve güvenilir
bir parçasıdır. Bu gelişmenin, Türkiye ile AB arasındaki sektörel entegrasyonu daha da derinleştirmesi, değer zincirlerimizin
yeşil ve dijital dönüşümünü hızlandırması beklenmektedir.’’ sözlerini sarfetti.

https://kuveytturkyatirim.com.tr/
https://t24.com.tr/gundem/ab-kamu-alimlarinda-made-in-eu-sarti-getirmeye-hazirlaniyor-turkiye-de-dahil-olacak,1304354
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*Altın S1’in 0,01 gram altın fiyatına oranlanması ile elde edilen bu oranının 0’ın
altında olması Altın S1’in iskontolu olarak işlem görmesine, 0’ın üstünde olması
ise primli olarak işlem görmesine işaret etmektedir.

Altın S1 İskonto / Prim Görünümü (%)

23.51 
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Net Fonlama Maliyeti

*TLREF %39,99 ve fonlama maliyeti %39,98 seviyesinde gerçekleşirken, net
fonlama 230,7 milyar TL fazla verdi.
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Finansal Takvim – 4Ç25

Net Satış FAVÖK Net Kar Net Satış FAVÖK Net Kar

ATATP 05.03.2026

TCELL 05.03.2026 62,110 24,496 3,752

AEFES 05.03.2026 45,232 6,319 603

MEDTR 05.03.2026

MPARK 06.03.2026 14,150 4,261 1,450 14,048 4,301 1,447

KLSER 06.03.2026

KLKIM 09.03.2026

GRSEL 10.03.2026

PRKME 10.03.2026

BESLR 11.03.2026

BIMAS 11.03.2026 189,847 9,261 4,366 182,840 9,616 4,237

EKGYO 11.03.2026 16,203 4,435 2,168

QUAGR 11.03.2026

ISCTR 05.05.2026 16,157

Kaynak: Yatırımcı İlişkileri, Kuveyt Türk Yatırım Araştırma 

Mart 2025

*Konsolide bilançolar için son tarih 11.03, konsolide olmayan bilançolar için son tarih 02.03 olarak belirlenmiştir.

Finansal Takvim - 4Ç25 (milyon TL)

Hisse Kodu Tarih

Kuveyt Türk Yatırım Tahminleri Konsensüs Tahminleri

https://kuveytturkyatirim.com.tr/
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Haftalık Ekonomik Takvim

Saat Ülke Dönem Veri Beklenti Önceki

2 Mart 2025 - Pazartesi

10:00 Türkiye 4. Çeyrek GSYİH (Yıllık) 3,6% 3,7%

10:00 Türkiye Şubat İmalat PMI 48,10

12:00 Euro Bölgesi Şubat İmalat PMI 50,8

17:45 ABD Şubat Üretim PMI 51,2

18:00 ABD Şubat ISM İmalat PMI 51,8 52,6

3 Mart  2025 - Salı

10:00 Türkiye Şubat TÜFE (Aylık) 3.39% 4,84%

10:00 Türkiye Şubat TÜFE (Yıllık) 32.08% 30,65%

10:00 Türkiye Şubat ÜFE (Aylık) 2,67%

10:00 Türkiye Şubat ÜFE (Yıllık) 27,17%

13:00 Euro Bölgesi Şubat Öncü TÜFE (Yıllık) 1,7% 1,7%

4 Mart 2025 - Çarşamba

12:00 Euro Bölgesi Şubat Hizmet PMI 51,8

13:00 Euro Bölgesi Ocak İşsizlik Oranı 6,2%

14:30 Türkiye Şubat Reel Efektif Döviz Kuru 102,17

16:15 ABD Şubat ADP Özel Sektör İstihdam Değişimi 43K 22K

17:45 ABD Şubat Hizmet PMI 52,3

5 Mart 2025 - Perşembe

10:00 Euro Bölgesi Ocak Perakende Satışlar (Yıllık) 1,3%

10:00 Euro Bölgesi Ocak Perakende Satışlar (Aylık) -0,5%

14:30 Türkiye Menkul Kıymet İstatistikleri (dolar) 410M

16:30 ABD Ocak Ticaret Dengesi -70,30B

16:30 ABD İşsizlik Maaşı Başvuruları 215K 212K

6  Mart 2025 - Cuma

10:00 Euro Bölgesi 4. Çeyrek GSYİH (Çeyreklik) 0,3%

15:30 ABD Ocak Perakende Satışlar (Aylık) -0,3% 0,0%

15:30 ABD Ocak Perakende Satışlar (Yıllık) 2,43%

16:30 ABD Şubat Tarım Dışı İstihdam Değişimi 60K 130K

16:30 ABD Şubat İşsizlik Oranı 4.4% 4,3%

16:30 ABD Şubat Ortalama Saatlik Kazanç (Aylık) 0,3% 0,4%

17:30 Türkiye Şubat Hazine Nakit Dengesi -246,19B

Kaynak: Bloomberg, Matriks, Foreks, Investing.com

https://kuveytturkyatirim.com.tr/
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Kaynak: Bloomberg, Rasyonet, Kuveyt Türk Yatırım Araştırma
*Havacılık sektör raporu katılım endeksinde yapılan değişiklik öncesinde hazırlanmıştır.

Araştırma Kapsamındaki Hisseler
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Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Türk Yatırım Menkul Değerler A.Ş. (“Kuveyt Türk Yatırım”) tarafından genel

bilgilendirme amacıyla hazırlanmıştır. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatırım danışmanlığı kapsamında

değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen

bankalar ile müşteri arasında imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde, kişilerin risk ve getiri

tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir,

herhangi bir yatırım aracının alım ya da satımı için öneri niteliğinde yorumlanmamalıdır. Bu tavsiyeler mali

durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere

dayanılarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatırım kararları vermeniz

beklentilerinize uygun olmayan sonuçlar doğurabilir. Burada yapılan analizlere dayanarak yapılan yatırımlar

zararla da sonuçlanabilir. Bu rapora dayanarak yapılan herhangi bir yatırımın sonucu Müşteri’ye aittir. Bu

sonuçlardan dolayı Kuveyt Türk Yatırım ve çalışanları hiçbir sorumluluk üstlenmemektedir. Bu raporda yer alan

bilgiler, güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan derlenmiş olmakla birlikte kesinlikleri ve doğrulukları garanti

edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya doğru olmamasından, kullanılan kaynaklardaki hata ve eksik

bilgilerden dolayı doğabilecek zararlar konusunda Kuveyt Türk Yatırım ve çalışanları herhangi bir sorumluluk

kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Türk Yatırım’ın yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya

üçüncü kişiler ile paylaşılamaz.
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