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BiST100 - FiBO 61,8 diizeltmesinde destek arayisinda

11000,

10500,

10000,

9500,

2000,

8500,

Diin baskilanmanin devam ettigi gézlenen BiST100 endeksinin FIBO 61,8 diizeltmesinde tutunma
gayreti dikkat cekiyor. Yeni giinde 8.750 altinda kaldigi slirece asagi yonlii hareket riski devam
edebilir. Boyle bir durumda 8.650-8.670 bandi ile 8.500 destek olarak izlenebilir. Olasi yukari
yonli hareketlerde ise 8.750 lGzerinde 8.840, 8.915 ve 8.980 direng olarak galisabilir.

BiST Banka
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BiST Banka tarafinda kisa vadeli hareketlerde
asagi yonlu riskler devam ediyor.

Direng¢: 12.000 - 12.090 - 12.200

Destek: 11.895-11.800-11.670
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VIOP30 Yakin Vade icin kisa vadeli
hareketlerde 9.810 direnci izlenebilir.
Direng: 9.810 —9.930 — 10.000
Destek: 9.690 — 9.620 — 9.550
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BIST-100: 8,714.69 (-%1.40) ve USS$2,443mn islem hacmi (-%27, 3 aylk ortalamaya gore).
Benchmark (12 Agustos 2026): %42.92 (duragan). USD/TRY sabah: 34.2702 / 34.2802

Kiresel borsa endeksleri, Cin ekonomisi ve ABD baskanlik secimlerindeki siki rekabet nedeniyle
disiste. 3C24 KAZANCLARI: TAVHL, TURSG beklentilere uygun, AFYON operasyonlari zayif, ancak
net kar daha iyi. Dikkate deger olan, TUnin gicli kalmasi; 24 Aralik USD/TRY sozlesmesi 36.9
seviyelerinde, terér saldirilarina ragmen, 10 yillik TL tahvil faizleri %30’a yiikseldi. Enerjisa Uretim,
750MW Rizgar Enerjisi Santrali projelerini finanse etmek icin esas olarak yabanci kredilerden 1
milyar USS’lik 10 yillik kredi aldi. Buglin Turk hisse senetlerinde sinirli bir piyasa bekliyoruz.

ilag Griinlerinin baz fiyati %23.5 oraninda artirildi; bu durum enflasyon igin hafif olumsuz, ila¢
dagitim sirketleri icin ise olumlu bir etki yaratacak... Buglin sabah Resmi Gazete'de yayimlanan
ilgili dizenlemeye gore, ilag Grlnlerinin baz fiyati %23.5 oraninda artirilarak 21.67 (s6zde EUR/TL
kuru) seviyesine yikseltildi. Bu artisin, Tiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) enflasyonu Uzerinde
yaklasik 17 baz puan olumsuz bir etkisi olacagini tahmin ediyoruz; ayrica bu haber, SELEC gibi ilag
dagitim sirketleri icin olumlu. (Resmi Gazete, Tera Yatirim)

2024 3. Ceyrek Kazanglari:

TAV Havalimanlari <TAVHL TI> 3C24 finansal sonuglari beklentilere uygun, yénetim 2025 biyime
planlarina vurgu yapiyor... TAV Havalimanlari, 3C24'te net kari 104 milyon EUR olarak acikladi; bu
sonug, 98 milyon EUR'luk konsenslise ve 105 milyon EUR'luk Tera tahminine paralel. EBITDA, yillik
%12 artis gosterdi; ancak, gecen yilki TIBAH satisindan elde edilen 83 milyon EUR’luk kazang gibi
bir defaya mahsus kalemlerin olmamasi ve bu yilki déviz kaybi, net karin yillik bazda daralmasina
neden oldu, bu durum bekleniyordu. Sonuglari n6tr olarak degerlendiriyoruz, ancak yénetimin
2025 blyume planlarina gliclli vurgusu piyasa icin olumlu algilanabilir.

= Net satislar, 3G24’te yilhk %18 artisla 500 milyon EUR’ya ulasti; bu, 496 milyon EUR’luk
konsensts ve 497 milyon EUR’luk Tera tahminine uygun. Artis, yolcu sayisindaki bliyiime, Paris
Lounge Agi'nin Operasyon Hizmetleri altinda konsolidasyonu, fiyat artislari ve Ankara'nin IFRIC
12’'den gikisi ile saglandi.

= Toplam yolcu sayisi, 9A24 itibariyla 83 milyona (+%12 yillik) ulasti; bu artis, uluslararasi yolcu
sayisindaki artistan (+%13 yillik) kaynaklandi. Jeopolitik sorunlar uluslararasi yolcu sayisinda
hafif olumsuz bir etki yaratsa da, gligli kis programlari, 4C’de 3C’ye gore daha iyi yillik blylime
beklentisi sunuyor.

= 3CG24’te nakit isletme giderleri, yilhk %23 artisla gelir artisindan daha yuksek gergeklesti; bu
durum esasen yuksek personel giderlerinden kaynaklandi.

= EBITDA, 3G24’te 196 milyon EUR’ya ulasti ve yillik %12 artis gosterdi; bu sonug, 193 milyon
EUR'luk konsensiis ve 196 milyon EUR'luk Tera tahminine uygun.
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* [sletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akisi, 3¢24'te 285 milyon EUR’ya (3C23'te -9 milyon
EUR'dan) yukseldi. Net borg, 2C24’te 1.7 milyar EUR'dan 3C24’te 1.6 milyar EUR’ya hafifce
distl; bu durum, 6nemli nakit yaratimi ve Antalya'dan alinan 68 milyon EUR’luk temettiiye
ragmen, 2C24’teki 63 milyon EUR’luk sermaye harcamasina bagh.

= Yonetim Rehberi: 2024 icin rehberlik ayni kalirken, TAV Havalimanlari 2025 icin sermaye
harcamasini 140-160 milyon EUR'ya (6nceden 90-110 milyon EUR'dan) yukari revize etti; bu
durum esasen Antalya'daki BTA yatirimi ve istanbul Grand Airport’taki Havas depo yatirimi
nedeniyle oldu. Ayrica, TAV Havalimanlari, Almati'daki glcli blylime ve havalimaninin birikmis
amortismani nedeniyle 2025 Almati Yatirrm Plani adinda ek bir sermaye harcamasi tanitti.
Buna gore, Almati Yatirrm Plani’nin toplamda 150-300 milyon EUR olmasi ve 2025-2028 yillari
arasinda 3-4 yila yayilmasi bekleniyor. Planla ilgili glincellemeler, Subat 2025'teki yonetim
kurulu toplantisinda vyapilacak; tarife miuizakereleri, yatirrm boyutunu 6Onemli O&lglde
etkileyecek. TAV Havalimanlari, paydaslarla yapilan miizakereler sonrasinda yatirim programi
nedeniyle tarife artisi talep ettiklerini dislintiyor. Temel durum tarife 6nerisi kabul edilirse,
Almat’nin EBITDA'sinin 2Y25’ten itibaren kalici olarak %13-15 artmasi bekleniyor. Yonetim,
Ankara'daki yeni ihale ile ilgili hava tarafi yatirimlarinin baslangigta disiniildigiinden daha hizh
ilerledigini ekledi. Sirket, beklenen tamamlanma tarihini 4C25’ten 2C25’%e 6ne ¢ekti. Ankara
yatinmi dogrudan gelir etkilemeyecek, ancak yeni ihale sodzlesmesinin (Mayis 2025)
havalimaninin EBITDAR’ini 6nemli 6lglide artirmasi bekleniyor.

Turkiye Sigorta: Beklentilere uygun sonuglar, giiglii %54 ROE... Turkiye Sigorta, 3C24’te 3,071
milyon TL konsolide edilmemis net gelir agikladi; bu, 3,062 milyon TL'lik konsensiis ve 3,045
milyon TL'lik Tera tahminleriyle uyumlu. Kar, yillik %36 gibi gicll bir artis gosterirken, ceyrek
bazinda da %1 artisla 3C24’te %54'luk glcli bir ROAE saglandi. Boylece, 9A23 kari yillik %89 artis
gosterirken, ROE %65 gibi oldukga glgli bir seviyeye ulasti. Briit yazili primlerin ve birlesik
oranlarin, beklentilerimize gore hafif olumlu sonuglar gosterdigini gézlemliyoruz; AUM ve net
yatirim geliri genel olarak uyumlu iken, 6ngorilenin Gizerinde gergeklesen karsiliklar ve etkili vergi
orani net karda beklentilere uygun sonuglar ortaya koydu. 3C24'te brit yazili primler, yilhik %55
artis gosterdi ve gercek bliyime %1 olarak belirlendi. Sirket, 9A24 itibariyla toplam %14.5’lik
pazar paylyla hayat disi sigorta pazarinda liderligini stirdirmeye devam ederken, 6zellikle MOD ve
saghk alanlarindaki hedef segmentlerde pazar payini artirmaya devam etti. Birlesik oran,
beklenenden daha iyi performans gostererek, yillik ve ceyrek bazinda yaklasik 4 puan disisle
3C24’te %100 seviyesine geriledi; bu durum, sirketin saglik kategorisinde yatirim asamasinda
olmasina ragmen gerceklesti. iyilesme, genel kayiplar ve yangin & dogal afet segmentlerindeki
birlesik oranlardaki belirgin diststen kaynaklandi. Béylece, sirket 3C24'te 88 milyon TUlik kiguk
bir teknik kar kaydetti; birlesik oran 9A24’te %98 seviyesinde oldu. Net yatirim geliri, 3C24’te
4,504 milyon Tlye ulasarak, AUM'un 50 milyar Tl've ulastigl ve ceyrek bazinda %11 artis
gosterdigi bir ortamda %41’lik istikrarh bir yatirim getirisi sagladi. Ayrica, AUM'deki doviz payinin
dismeye devam ettigini de belirtmek gerekir. Turkiye Sigorta'nin, 2025 tahminlerine gore 1.5x P/B
ve 3.6x P/E gibi cazip carpanlarla islem gordugiini goruyoruz; ROE ise %50. Bu nedenle, Turkiye
Sigorta icin Asiri Agirhk degerlendirmemizi strdiriiyoruz ve 12 aylik hedef fiyatimizi hisse basina
21.30 TL olarak belirliyoruz; bu da %76’lik bir getiri potansiyeli sunuyor. (Detaylar icin notumuza
bakabilirsiniz.)

terayatirim.com 3 +90 212 365 10 00



Gunluk Bulten | 24.10.2024 (L))TERAYAT|R|M

Giin ici Akis

Afyon Cimento <AFYON TI>, 3C24'te enflasyona gore diizeltilmis net karini 28 milyon TL olarak
acikladi; operasyonel olarak zayif, ancak alt kar daha iyi... Gelirler, yillik %6 azalarak 881 milyon
Tl'ye distl ve brit kar da yillik %40 azalarak 147 milyon TL'ye geriledi. Brit marj, 3C24'te 9.5
puan duserek %16.7 oldu. EBITDA, 3GC24’te yillik %39 azalarak 201 milyon TLl'ye dlstl ve EBITDA
marji 12.3 puan gerileyerek %22.8 oldu. isletme giderleri 2.5% satis oraniyla 22 milyon TL olarak
rapor edildi (3¢23'te %3.3'ten biraz daha dusuk).Sirket, 3C24'te 91 milyon TL net finansal gelir
kaydetti ve 3C23’teki 160 milyon TLlik kayba kiyasla daha duisik bir mali kayipla karsilasti.
Bdylece, 3C24'te vergi oncesi kar (PBT) yillik %55 artigla 105 milyon Tlye ulasti. isletme
faaliyetlerinden gelen nakit akisi glicliydi ve 3C24 sonu itibariyla 360 milyon TL olarak
gerceklesti; net nakit, ceyrek bazinda %149 artarak 796 milyon TLye yikseldi. Enflasyona gore
dizeltilmis finansallarda, hisse senedi son 12 ay 3C24 kazanglarina gore 4.2 kat, EV/EBITDA orani
ise 5.5 kat seviyesinde islem goriiyor. Hisse performansi: Mutlak: 1A (-%6) 3A (-%5) YTD (+%34),
BIST100'e gore: 1A (+%9) 3A (+%18) YTD (+%15).

SIRKET HABERLERI

BIM <BIMAS TI>, 1.0 milyar TL (29 milyon US$) degerinde hisse geri alim programi baglatti; bu
durum hafif olumlu... BIM, 1.0 milyar TL'lik bir fon ayirarak bir hisse geri alim programi baslatti.
Bu program, 6denmis sermayenin %0.3'lini{ temsil eden 2.0 milyon hisse satin almayi hedefliyor.
iki hafta dnce, BIM programin baslatiimasi igin SPK’ya bagvurmustu, ancak simdi SPK onayinin
gerekmedigini duyurarak geri alim programini baslatmis oldu. (Kamuyu Aydinlatma Platformu,
Tera Yatirim)

Sabanci Holding <SAHOL TI>, istiraklerinden Enerjisa Uretim'in YEKA-2 projesinin 750 MW'lik
kisminin finansmani igin 1.0 milyar USS$ kredi aldigini duyurdu; bu durum olumlu... Kredi,
Enerjisa Uretim'in Canakkale, Aydin ve Balikesir illerindeki devam eden 750 MW!'lik Rizgar
Enerjisi  Santrali (Armutcuk, Akkoy, lhlamur, Ovacik, Hacihidirlar, Dampinar, Harmancik,
Kestanederesi ve Uygar) projelerinin finansmaninda kullanilacak. Kredinin 1.5 yil geri 6demesiz
doénemi olacak ve 2034 sonuna kadar alti ayda bir 6demeler yapilacak. Sirket, YEKA-2 projesinin
geri kalan 250 MW!'lik kisminin finansmani igin slirecin devam ettigini belirtti. (Kamuyu
Aydinlatma Platformu, Tera Yatirim)

HESAP ACMAK iCIN TIKLAYINIZ

Yasal Cekinceler
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligi sozlesmesi c¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun olmayabilir.
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