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PIYASALARDA BUGUN

Piyasalar

Borsa istanbul yeni zirve ile yoluna devam ediyor

Kiresel risk istahi, zayiflayan dolarin destegi ile, gliclenmeye devam ediyor. ABD hisseleri ara secimler 6ncesindeki son donemece yiikselerek girdi.
Piyasalar Cumhuriyetciler ve Demokratlarin birbirini dengeledigi bir yapiyi satin aliyor.

Genele yaygin bir alis s6z konusu. Eneriji, interaktif medya ve bilgi teknolojisi hisseleri yiikseliste basi ¢ekiyor. Otomotiv, dagitim, demir-gelik
hisseleri geride kaliyor.

Dolarin zayifladigi, gelismekte olan Ulke varliklarinin deger kazandigi mevcut konjonktir Tirkiye varliklarini destekliyor. MSCI Tirkiye Pazartesi %4,5,
Kasim ayinda %10, sene basindan beri %53 getiri ile acik ara birinci. Endeks yeni zirve yapmaya devam ediyor. Banka, demir-gelik, holding, hisseleri,
Tlpras ve Fatkim dinki ylkseliste basi ¢ekti.

Diinya borzalarindaki yiikselise paralel Borsa istanbul’da pozitif bir acilis bekliyoruz. Dolar bazinda 2018 Mayis seviyesine gelindi. Endeks icin destek

ve direng saviyeleri 4.300 ve 4.390. Borsa icin orta vadeli hedef 4,750.
Din kar ag:klayan sirketlerden Medikal Park, Oyak Cimento ve Vakifbank’in pozitif, Emlak GYO’nun negatif, Anadolu Grubun notr tepki vermesini

m BIST RakamlafiTRY) MSCI Rakamlan Tahvil Piyasasi Piyasa Tahminleri
.

BIST-100 Hacim Yabanci% EM Tirkiye Gosterge 10Yilik USS/TRY EUR/TRY Sepet Is Yat.Tah. F/K

Kapanig 4332 129,926 30.7 897 243 1467  12.03 18.6168  18.556 18.50852022 5.46%

1Giin? 2.7% 152%  0.1bps  0.0% 0%  -10bps 00bps  -0.1% 1.9%  -0.6% 2023 5.48%

1AyhIR 21.4% 62.0%  -1.1bps 0%  20% -76bps  Obps  0.1% 1.9%  0.2% 2024 5.24%
BIST-100En iyi/ En Kotii& islem Hacmi En Yiiksek Sirket

En lyi5 (%) EREGL 10% ISDMR 10% KOZAA 8% SAHOL 7% JANTS 7%

En KGtiS (%) AYDEM 6% TSPOR  -3% SMRTG -3% NUGYO -2% DEVA -2%

Hacmi En Yikse (TRY mn) THYAO 11388 KRDMD 7450 PETKM 5639 TUPRS 5381 EREGL 5027

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1



Sirket Haberleri

MLP Saghk Hizmetleri

Kapanis (TL) : 76 - Hedef Fiyat (TL) : 94.24 - Piyasa Deg.(TL) : 15811 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 2.85

MPARK TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 24 Analist: eakalan@isyatirim.com.tr qp
MPARK 3C22 Sonuglari

Net karda pozitif siirpriz: MLP Care, beklentileri %42/72 oraninda yenerek (is Yatirim: 326mn TL; Piyasa: 269mn TL), 3G21'deki 18mn TL net
kara kiyasla 3C22'de 462mnTL net kar acikladi. Glgli net kar biylmesi, operasyonel performanstaki artis, finansal giderlerdeki disls ve
ertelenmis vergi gelirinden kaynaklandi. Ertelenmis vergi geliri tahminimizdeki sapmanin da ana nedeni oldu. Tahminlere paralel olarak, net
satis gelirleri 3¢22'de yillik %65 artisla 2476mn TL olarak gerceklesti. Ozel saglik sigortasi ve yurt disi saglik turizmi gelirlerindeki giiclii artis
sayesinde Sentez hastaneleri hari¢ tutularak bakildiginda karsilastirilabilir ciro biyiimesi yillik bazda %93 oldu. 3G22 FAVOK 594mn TL'lik
tahminimize ve 585mn TL'lik piyasa tahminine paralel yillik %48 artisla 590mn TL olarak kaydedildi. Sentez hari¢ bakildiginda karsilastirilabilir
FAVOK artisi %66 olarak gerceklesti.

AL tavsiyemizi devam ettiriyoruz: Beklentilerin lzerinde gerceklesen net kar rakamini olumlu buluyoruz. MPARK icin hedef fiyatimizi
tahminlerimizdeki degisiklikler ve INA degerlememizi 3 ay ileriye tasimamizin etkisi ile dnceki hisse basina 76.7 TL'den 89.8 TlL'ye revize
ediyoruz. Sirket'in i) hizli bliyliyen tamamlayici sigorta sektoriindeki lider konumu, ii) hastane portfoyliniin optimizasyonu icin atilan adimlar ile
birlikte diastk maliyetli yiuksek karliik sunan yeni hastanelere yatirrm yapma stratejisi, ve iii) bor¢lulugun azaltiimasi konusundaki odagi
nedeniyle uzun vadeli bliylime potansiyeline inanmaya devam ediyoruz.

Anadolu Grubu Holding

Kapanis (TL) : 94.3 - Hedef Fiyat (TL) : 90 - Piyasa Deg.(TL) : 22965 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 9.48
AGHOL Tl Equity- Oneri :TUT Get.Pot.%: -4.56 Analist: oacikalin@isyatirim.com.tr
AGHOL 3C22 Finansal Sonuglari

Ana istiraklerin katkisiyla gliclii sonuglar: Anadolu Grubu Holding, 3C22 konsolide finansallarinda yillik bazda %486 artis gostererk 1,77milyar
TL net kar acikladi. Net kardaki giicli bliyiimede ana istirakler siriikleyici oldu. Konsolide satislar, otomotiv, bira ve mesrubat segmentlerinin
gliclii katkisiyla 2C22'de yillik %142 artarak 55,3 milyar TL'ye ulasti. FAVOK, enerji&sanayi disindaki tim segmentlerin katkilariyla yillik %175
artarak 9,4 milyar TL'yve ulasti. FAVOK mariji, bira grubu ve otomotiv segmentinin marj iyilesmeleri sayesinde yillik bazda yaklasik 200bps artti.
9A22'de uluslararsi operasyonlarin toplam gelir ve FAVOK paylari sirasiyla %38 ve %49'a ulasti.

Solo net borgta ciddi bir degisiklik yok: Holding'in konsolide net bor¢ pozisyonu, esas olarak bira grubunun azalan borg¢ pozisyonu nedeniyle
2C22 sonundaki 19,9 milyar TL'den 17,4 milyar Tl'ye distii Konsolide Net Borg / FAVOK 0,8x olarak gerceklesti (2C22 sonu itibariyle 1,2x'e
kiyasla). Holding'in solo net borg pozisyonu 2,3 Milyar TL seviyesinde yatay seyretti.

Yorum: Holding'in toplam aktif degerinde yaklasik %90'lik bir paya sahip olan halka agik istiraklerin sonuglari 6nceden agiklamisti. Bu nedenle
sonuclara 6nemli bir piyasa tepkisi beklemiyoruz. Holding'in mevcut NAD iskontosu, sirasiyla %29 ve %28 olan 1 yillik ve 3 yillik ortalamalarina

Oyak Cimento
Kapanis (TL) : 17.74 - Hedef Fiyat (TL) : n.a - Piyasa Deg.(TL) : 20575 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 16.97

OYAKC Tl Equity- Oneri :GOZDEN GECIRILIYOR Get.Pot.%: n.a Analist: eyerturk@isyatirim.com.tr g
OYAKC 3C22 Finansal Sonuglari
Oyak Cimento, 3C21'deki 153mn TlL'ye kiyasla (yillik %351 artis) 3C22'de 689mn TL net kar acikladi. Karsilastirma icin piyasa tahminleri
bulunmuyor. Oyak, i) TL'deki deger kaybi nedeniyle ihracat gelirlerinin TL karsihginin artmasi, ii) artan ¢imento Uretim maliyetlerini pazara
yansitabilmesi sayesinde, 3. ceyrekte yillik bazda %198 gibi giiclii bir artisla 3.477 milyon TL gelir elde etti. 3C21'de %24 olarak gerceklesen briit
kar marji, 3¢22'de yillik bazda 4 ppt artarak %28'e yikselirken, 2C22 seviyesi olan %32'ye gore 4 ppt distse isaret ediyor.

Hem pandemideki lojistik aksamalarin hem de Rusya-Ukrayna savasinin tetikledigi basta akaryakit olmak lzere emtia fiyatlarindaki artis,
¢imento sirketlerinin marjlari Gzerinde baski olusturmaya devam ediyor. Ancak Oyak Cimento, enerji ihtiyacinin %21'ini alternatif kaynaklardan
karsiladigi icin bu baskidan kismen de olsa korunmaya devam ediyor. FAVOK 877mn TL (yillik %234 artis) olarak gerceklesti ve 3¢22'de FAVOK
marji yillik 3 puan artarak %25'e ulasti. (2C22'deki %30' a gore gerileme). Ucuz maliyetli stoklar ve alternatif yakit kaynaklarinin daha aktif
kullanimi, maliyet baskilarini 6nceki ¢ceyrekte sinirlamis olabilir.

Sirket, 2C22 itibariyla 294mn TL net borg¢ pozisyonuna kiyasla, 3C22 sonunda (296 milyon TL) net nakit pozisyonuna doéndi. Serbest nakit
akisindaki iyilesme, esas olarak isletme sermayesindeki iyilesmeden ve gerileyen yatirnm harcamalarindan kaynaklaniyor. Nitekim, isletme
sermayesinden kaynaklanan nakit cikisi, gecen yilin ayni doneminde 234 milyon TL ve 2C22'de 798 milyon TL'ye kiyasla 3C22'de 1 milyon TL'ye
geriledi.

Hisse 8,4x 2022T FD / FAVOK ve 11,1x 2022T F/K'da islem goériiyor. Oyak Cimento, ¢arpan bazinda bakildiginda emsallerine (Akgansa ve Cimsa)
gore primli islem goriyor.

Petkim

Kapanis (TL) : 14.65 - Hedef Fiyat (TL) : 11.5 - Piyasa Deg.(TL) : 37129 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 118.33
PETKM TI Equity- Oneri :TUT Get.Pot.%: -21.5 Analist: iislek@isyatirim.com.tr
Petkim 3C22 Finansallari : Net karda vergi geliri etkisiyle pozitif siirpriz, FAVOK beklentilerin altinda

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 2
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Petkim yilin Giglincli ceyreginde tahminlerin oldukga tistiinde 1.5 milyon TL net kar acikladi (Konsensiis : 1,006milyon TL ; is Yatirim : 651 milyon
TL ). Ote yandan FAVOK rakami 687 milyon TL ile hem piyasa ortalamasinin hem de bizim ortalamanin tahminimizin asagisinda kaldi.
(Konsensts : 874 milyon TL ; is Yatirim : 868 milyon TL). FAVOK rakami yillik bazda %47, net kar rakami ise %11 azaldi. FAVOK rakamindaki
sapma blyik Olclide stok ve ticaret zararindan kaynaklaniyor. Net kardaki sapma ise biyilik Olcide ertelenmis vergi gelirinden
kaynaklandigindan sonuglara gore negatif piyasa tepkisi gorebiliriz. Petkim i¢in 11.50 TL hedef ile TUT tavsiyesi vermekteyiz. Buglin saat

16-00'da vanilacak telekanferanc ardindan tahminlerimizi sAhzden cecirecesiz

Emlak Konut GYO

EKGYO Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 30.52 Analist: eyerturk@isyatirim.com.tr

EKGYO 3G22 Sonuglari:

Emlak Konut GYO 3C22 finansallarinda tahminlerin altinda (iSY tahmini: 723 mn TL, Piyasa beklentisi: 667mn TL), 639 milyon TL net kar agiklad!.
Yilin Gglinci ceyreginde (is Yatirim: 2.468 mn TL; Konsensiis: 1.979 mn TL) yillik bazda %55 diisiisle 869 mn TL satis geliri elde edildi. Sirket
3C22'de gelir tablosuna yansiyan anahtar teslim projelerindeki teslimlerde azalan bir grafik cizerken karhlgi daha yiksek olan Gelir Paylasimli
Projelerinin (GPM) 6ne ¢iktigini belirtmisti. Ayrica, 3. Ceyrekte yeni bliyllk GPM projeleri icin s6zlesmelerin imzalandigini da agiklamisti. Bu
sebeple, brit kar marji, 3C22'de bir dnceki yila gére 39 puan, bir 6nceki ¢ceyrege gore ise yaklasik 12 puan artarak %71 olarak gerceklesti.
FAVOK ise beklentilerin oldukga altinda 393 mn TL olarak gergeklesti (is Yatirrm: 1.201 mn TL, Konsensiis: 916 mn TL). FAVOK mariji ise yillik
bazda 17 puan artarken, ceyreklik bazda ise 4 puan diisiis kaydederek %45.2 olarak gerceklesti. FAVOK diistii, ancak faaliyet disi gelirler artti,
gelirlerin bir kismi muhasebe amaciyla ¢eyrekler arasinda kaydirilmis olabilir. Bu sebeple, 9A22 kiimilatif rakamlari dikkate alindiginda daha net
bir gériiniim elde edilebilir. 9A22'de FAVOK 2.432 milyon TL olarak gergeklesti ve FAVOK marji ise 9A21'e gére 19 puan artarak %45 ile
2019'dan bu yana en yiliksek marji isaret ediyor.

Yilin ilk 3 ceyreginde Emlak Konut'un toplam 3.367 adet satistan 20.7 milyar TL 6n satis geliri acikladigini hatirlatalim. Emlak Konut'un 2022 yili
icin 27 milyar TL 6n satis hedefi; 1,44 milyar TL kar hedefi bulunuyor. Ek olarak, sirket Cevre Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanligi ile imzalanan
protokol cercevesinde Bakanlik adina ihalesi ve satisi yapilan Yenifikirtepe projesinde 41.6 m2 buytkligine ulasan 358 adet konutun satisindan
1.76 milyar TL elde ettigini de acikladi. 2022'nin ilk yarisinda hedefinin %58 lzerinde bir satis performansi yakalayan sirketin, yilin ikinci
yarisinda da onsatis performansini sinirli bir azalisla strdirdtga gorilmektedir. Sirket, 1. Ceyrekteki oldukca iyi sonuclarin ardindan diger
ceyreklerde hedeflerle uyumlu rakamlar yakalacagini ve 27 milyar TL'lik tim yil 6n satis hedefinin elde edilecegini belirtmisti. Ancak ikinci ve
Uclincu ceyrekte de kaydedilen hedef isti performans, yillik hedefin de asilma olasiligini gliclendiriyor.

2C22'de 627 mn TL finansal borg¢ kaydeden sirket, 3C22'de 1.493mn TL net finansal alacak durumuna gecerken onceki ¢eyregin aksine net borg
gorinimi belirgin bir sekilde negatiften pozitife donmis goziikiiyor. Bu ceyrekte yapilan dnsatislarin finansal alacak olarak kaydedilmesi ve yine
bu ¢ceyrekte dnemli miktarda teslimatin olmamasi sirketin borg gériiniimiinG degistirmis gozikiyor.Hissenin net aktif degerine (NAD) gbre %35
iskontolu islem gérmesine ve glcli proje yapisinin artarak devam etmesine ragmen, gerceklesen net karin beklentilerin altinda gelmesi

sebebiyle hafif negatif bir tepki beklenebilir. Notr.
Vakifbank

VAKBN Tl Equity- Oneri :TUT Get.Pot.%: 17.27 Analist: bsengonul @isyatirim.com.tr 3
VAKBN 3C22 Sonuglar

Gergeklesen ve Tahminler

Vakifbank yilin Gglinci ¢eyreginde TL 5.6 milyar net kar agikladi. S6z konusu kar rakami, bizim TL 4.6 milyar ve piyasa beklentisi olan TL 4.9
milyarin Uzerinde bir gerceklesme olarak gozikiyor. Beklentimiz ile gerceklesen kar rakami arasindaki farkin ana sebebi beklentilerimizin
Uzerinde gelen net trading gelirleri olarak goziikiiyor. Vakifbank'in yilin Gglincl ¢eyreginde de TL 5.5 milyar serbest karsilik rakami ayirdigini
belirtelim. Bu arada karsiliklar da daha mufazakar bir yaklasimla yiiksek olarak kaydedilmeye devam ediyor. Banka (glinci ceyrekte
yilliklandiriimis %26 6zkaynak karlihg elde ederken, serbest karsiliga gore diizeltilmis 6zkaynak karlilig1 %51 gibi rekor bir diizeye yikseldi. Banka
TUFEX portfoyi icin yillik %58 enflasyon varsayimini kullanirken bu ¢eyrek bu menkul kiymetlerden TL 11.2 milyarlik bir gelir elde edildi. Bu
rakam bir &nceki ceyrekte TL 9.5 milyar diizeyindeydi. Bankanin marjlari TUFEX ile bir sicrama gosterirken, cekirdek kredi spredlerinde ise
yiiksek TL mevduat maliyetleri ile bir gerileme gériiliiyor. Ucret ve komisyon gelirleri de son derece giiclii bir tablo ¢izmeye devam ederek genel
karlliga 6nemli katki vermeye devam ediyor. Son ceyrekte banka enflasyon varsayimini %85 olarak giincelleyecek ve TUFEX portféyiinden
sadece son geyrekte TL 18 milyarlk bir ek gelir yazilacak ki bu da eger ¢ok yiiksek bir serbest karsilik ayrilmazsa banka igin karlilik anlaminda son
derece gli¢ll bir ceyrek anlamina geliyor.

Degerleme Uzerindeki etki ve gérinim

Banka igin olumlu havanin devam etmesini bekliyoruz. Vakifbank'in ti¢lincli ceyrek net kari beklentilerin bir miktar lizerinde olsa da aslinda
asil onemli gelismenin potansiyel olarak son g¢eyrek karinin ¢ok yliksek gelecek olmasi gosterilebilir. Banka yine ¢ok yliksek bir tutarda serbest
karsilik ayirmazsa, TUFEX'lerden elde edilecek sadece son geyrekteki ek TL 18 milyar gelir ilk dokuz ay kari olan TL 15.6 milyari TL 30 milyar
seviyesine bile tasiyabilir. Banka icin kar tahminlerimizi gézden gecirirp hedef fiyatimizi da TL 11 seviyesine ylikseltiyoruz. Ancak yukselis
potansiyeli géreceli olarak kisitli ve tavsiyemiz TUT olarak devam ediyor.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 3



IS YATIRIM

Ajanda & Uyari Bilgilendirmesi

Yurtici Ajanda

LOGO 3G22 Mali Tablo Agiklamasi ( IS Yat Net Kar tahmini: TL112mn; Piyasa: TL110mn)

Yurtdisi Ajanda Uke Tahm. Onc.

Oneri bilgilendirmesi: is Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (is Yatirim) BIST’te halka acik sirketler icin AL, TUT ve SAT ydniindeki &nerileri BIST-100 endeksinin (endeks)
beklenen getirisine gére degerlendirilmektedir. Tiim bu dneriler is Yatirim Arastirma Boélimii analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde edecegi tahmin edilen karlari,
nakit akimlari ve bilangolarina gére bagimsiz olarak degerlendirilir. Ek olarak, analistler kosullarin elverissiz oldugu veya dogru degerlendirme yapmanin mimkin
olmadigl durumlarda bazi hisse senetleri icin gegici olarak GOZDEN GECIRILIYOR &nerisi verebilirler. Miinferit her sirket icin yatirim nerisi sirasiyla belirtilen su
kriterlere gére degerlendirilir, i$ Yatirim Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %25 : AL , %10 < Artis Potansiyeli < %25 :TUT, Artis Potansiyeli < %10 : SAT, Her sinir degeri igin analist +/- %5 kanaat kullanabilmektedir.

Portfoy getirisi bilgilendirmesi: En Cok Onerilenler (En Az Onerilenler) listesi Arastirma Mudirligiiniin takip ettigi hisseler arasindan temel analize ve piyasa
dinamiklerine gbre daha cazip (pahali) olanlar arasindan segilerek olusturulur. Segilen sirketler kisa vadeli artis (azalis) potansiyeline, piyasa degerinin ve islem
hacminin buyulkligine gore agirliklandirilarak bir portfoy olusturulur. Olusturulan portfoyde yapilacak degisiklikler yatirimcilara duyurulduktan sonraki ilk seansin
ortalama fiyatlari baz alinarak yapilir. Duyurular, seansin kapali oldugu saatlerde yapiimaktadir. En Cok Onerilenler (En Az Onerilenler) listesinin endekse gére (BIST
100) ve mutlak anlamda performansi 6lciliirken alim satim islemleri dolayisiyla olusan maliyetler dikkate alinmamaktadir. Endeke gore getiri hesabinda 23/09/2013
tarihinden itibaren ilgili seansin agirlikh ortalama endeks degerleri esas alinmaktadir.

Burada vyer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.
sorumlu degildir.

Bu icerige iliskin tim telif haklari Is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagcla, kismen veya
tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




