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PIYASALARDA BUGUN

Piyasalar
Kar aciklamalari 6ncesi hisse bazli ayrisma

Fed toplantisi dncesi ABD vadelilerinde yikselisle gline basliyoruz. Beklentilerden iyi Alphabet ve Microsoft ikinci ceyrek kari iyimserligin arkasindaki
temel gerekge. Bugline kadar agiklanan sirket karlarinin Ggte ikisi beklentileri karsiladi veya yendi.

Borsa istanbul kiiresel piyasalardaki satisa paralel diinii sinirli kayipla kapatti. Banka, beyaz esya, demir-celik, petro-kimya, telekom hisseleri endeksi
asagi cekerken, enerji, gida, otomotiv gibi az sayida sektor pozitif ayristi.

Haber akisinda Fed karari 6ne ¢ikiyor. Fed’in faizleri 75 baz puan artirmasi ve sonraki toplanti igin 75 baz puan artirim sinyali vermesi bekleniyor.
1980’lerdeki Volcker doneminden beri en sert sikilasma ile karsi karsiyayiz. Buna ragmen dolarin kar satisiyla gerilemesi sahin Fed’in blyiik dlclide
fiyatlandigini gosteriyor.

IMF’nin kiresel biylime tahminlerini asagl cekmesi glintin diger 6nemli haberi. Dlinya ekonomisinin (i¢ ana motoru ABD, Cin ve Avrupa’da sert bir
yavaslama s6z konusu. ABD bliylime tahmini 2022 i¢in %2,3, 2023 igin %1. Avrupa blyliime tahmini 2022 i¢in %2,6, 2023 i¢in %1,2. Cin biylime
tahmini 2022 icin %3,3, 2023 icin %4,6. Tiirkiye bliyiime tahminleri 2022 %4, 2023 %3,5 ile yukari yonli revize edilmis.

ABD ve Avrupa vadelileri Borsa istanbul’da sinirl pozitif bir acilisa isaret ediyor. Endeks icin destek ve direng seviyeleri 2.525 ve 2.560. Dolarin
gerilemesine ragmen Tirk lirasinin zayif kalmasi ve eurobond piyasasinda devam eden satislar yumusak karnimiz olmaya devam ediyor.

Beklentileri yenen Tofas Fabrika ve Yapi Kredi hisselerinde endekse gore sinirli pozitif, tahminlerin %30 altinda kalan Argelik hissesinde negatif bir
seyir ongoriyoruz. Ancak Tofas ve Yapi Kredi’'nin endeksi son bir ayda %5 yendigini, Arcelik’in ise %10 geride kaldigini belirtelim.

Yap! Kredi’nin sendikasyon bor¢ cevirme oraninin %100’e yaklasacagini agiklamasi ve enflasyon diizeltmesi sonrasi tek haneli reel 6zkaynak getirisi

olacagini sdylemesi piyasa icin 6nemli bir sinyal. Aciklama sonrasi Yapi Kredi ve banka hisselerinin pozitif tepki vermesini bekliyoruz.

BIST Rakamlari(TRY) MSCI Rakamlari Tahvil Piyasasi Piyasa Tahminleri

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

E Kapanis 2,537 40,762 32.93 990 150 0.00 17.36 17.8656 18.1927 17.9764 2022 4.24%

= 1GlinA v -0.4% & 8.8% 00bpsaa 03% W -1% 0 bps 00bps s 02% ==  -02% & 0.2% 2023 4.28%

E 1AylikA v -07%W"w -3.9% -0.7 bps ¥ 2% W -5% -2606 bps -2 bps & 28% = -0.2% & 2.5% 2024 3.78%

'g:g BIST-100 En iyi / En Kotii & islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

§ En lyi 5 (%) ENJSA 7% SELEC 6% AKSEN 5% QUAGR 5% ZOREN 5%

= En K6t 5 (%) TRILC 5% ERBOS  -3% EREGL -3% ISDMR -3% AKBNK -3%
Hacmi En Yiiksek 5 (TRY mn) THYAO 4120 EKGYO 1764 YKBNK 1295 EREGL 1278 GARAN 1225

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1
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Tofas Fabrika

Kapanis (TL) : 67.7 - Hedef Fiyat (TL) : 111.4 - Piyasa Deg.(TL) : 33850 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 26.66

TOASO Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 64.54 Analist: esirinel@isyatirim.com.tr 1t
2Q22 sonuglari beklentilerin Gizerinde.

Tofas 2C22’de beklentilerin %14 lzerinde (is Yat: 1.64 milyar TL; Piyasa: 1.65 milyar TL) ve yillik bazda %116 artigla 1.88 milyar TL net kar
rakami acikladi. Gicll satis gelir blylimesi ile birlikte faaliyet kar marjlarindaki iyilesme 2C22 net kar rakamindaki biyimenin ana nedenlerini
olusturuyor. Sirketin net satis gelirleri 2C22’de arag fiyatlarindaki artis ve TL'deki deger kaybinin ihracat gelirlerine olumlu etkisi neticesinde,
satis hacmindeki iIhmh %5 biyiimeye ragmen, yillik bazda %104 artisla beklentilerle uyumlu 15.4 milyar TL'ye ulasti. 2¢22 FAVOK rakami ise
beklentilerin %9 tizerinde (is Yat: 2.38 milyar TL; Piyasa: 2.35 milyar TL) ve yillik bazda %112 artigla 2.75 milyar TL'ye ulasti. TOASO’nun son bir
haftada endeksin lzerinde %4.9 performansi géz oniinde bulunduruldugunda beklentilerin Uzerinde gergeklesen 2C22 sonuglarina piyasa
tepkinin sinirli olumlu olmasini bekliyoruz.  Tofas 2022’de yurtigi hafif arag pazarinin yillik bazda %2-%9 biyime ile 750-800 bin adet (6nceki:
700 — 750 bin) araliginda olacagini 6ngodriyor. Sirket 2022’de kendi yurtigi satis adetlerinin ise %18.7-%18.8 pazar payl tahmini ile 140 — 155 bin
(6nceki: 125 bin -140 bin) araliginda olmasini hedefliyor. 2022 ihracat hacminin ise 2021’deki 112 bin adete kiyasla 2022’de 110 bin -125 bin
(6nceki: 125-140 bin) araliginda olacagi 6ngorillyor. Sirketin 2022 yili igin 245-275 bin Uretim hacmi hedefi %54-%61 KKO’ina isaret ediyor.
Tofas 2022 yili icin dnceki 100 milyon € yatirim harcamasi ise 80 milyon €’ya indirdi.

Tofas Fabrika

Kapanis (TL) : 67.7 - Hedef Fiyat (TL) : 111.4 - Piyasa Deg.(TL) : 33850 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 26.66

TOASO TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 64.54 Analist: esirinel@isyatirim.com.tr

Fabrika bakim ¢aligmalari nedeniyle iiretim arasi

Tofas 8 — 22 Agustos tarihleri arasinda periyodik fabrika bakim g¢alismalari ve yillik izin kullanimi nedeniyle lretime ara verecegini duyurdu.

Ford Otosan

Kapanis (TL) : 286 - Hedef Fiyat (TL) : 442.55 - Piyasa Deg.(TL) : 100360 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 33.75

FROTO Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 54.74 Analist: esirinel@isyatirim.com.tr

Periyodik bakim galismalari nedeniyle liretime ara verilmesi

Ford Otosan periyodik fabrika bakim calismalari ve yillik izin kullanimi nedeniyle 1 — 15 Agustos tarihleri arasinda Golciik Transit hatti ile
Eskisehir fabrikasi, 1 — 12 Agustos tarihleri arasinda Goélciik Custom hatti ve 1 -25 Agustos tarihleri arasinda Golcuk Yenikdy fabrikasinda tiretime
ara verecegini duyurdu.

Yapi Kredi Bankasi
Kapanis (TL) : 4.75 - Hedef Fiyat (TL) : 6.7 - Piyasa Deg.(TL) : 40123 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 66.04
YKBNK TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 41.05 Analist: bsengonul@isyatirim.com.tr
Yapi Kredi Bankasi 222 Finansal Sonuglar: ikinci ceyrek kari beklentilerin lizerinde

YKB, tahminlerin Gzerinde 2022/2C'de TL 11.9 milyar solo net kar agikladi. Agiklanan net kar rakami piyasa ve bizim beklentimiz olan yaklasik
TL 10.6 milyarin %12 lizerinde gergeklesmis oldu. Bankanin geyreklik net kar artisi %64 olurken, yillik bazda ise net kar gecen yilin ayni
dénemine gore dort katin lzerinde artis gosterdi. ilk ceyrek yilhiklandirilmis 6z kaynak kari ceyreklik olarak %50 olarak gerceklesti.
Beklentilerimiz Gzerinde gelen net trading gelirleri sapmanin ana nedeni olarak goziikiiyor. Bankanin swaplara gore dizeltilmis net faiz marji
ceyrekte hem giiclenen TL kredi-mevduat spredi hem de ¢ok daha kkuvvetli yazilan TUFEX gelirleri sayesinde 260 baz puan genisledi. TUFEX
gelirleri bu ceyrekte TL 8.3 milyara ulasarak bir énceki ceyrege gére TL 3.5 milyar daha fazla bir gelir getirdi. Bir 6nceki ¢ceyrekteki ¢cok dusilik
seyreden net takip miktarindan sonra takibe atilan krediler net olarak ikinci ¢eyrekte TL 1.5 milyar seviyesine ¢ikarak, kur etkisi dahil risk
maliyetini 266 baz puana c¢ikardi. Ancak burada bu rakamin yarisinin kur kaynakli oldugunu belirtmemiz gerekiyor. YKB yonetimi beklenildigi gibi
enflasyon muhasebesine gecisten sonra karlihgin énemli derecede diiseceginin altini gizdi. Oz kaynak karlilik rakamlari %5-9 araliginda olmasi
bekleniyor. Ancak bununda yillik olarak 6nemli bir artisi temsil ettigini belirtmek gerekiyor. Sonuglara piyasa tepkisinin olumlu olmasini
bekliyoruz.

Degerleme Uzerindeki Etki ve Gériinim

YKB'nin ikinci ceyrek kari beklentilerin lizerinde, 2022 net kar tahminimizi yakin zamanda yukari yonli giincelledik. ikinci geyrekte
beklentilerin yaklasik %12 izerinde gergeklesen net kar rakami piyaanin sonuglara olumlu tepki vermesine neden olacaktir. Ayrica bankanin
gliclenen kredi spredleri ve TUFEX menkul kiymet portféyiinden yazilacak yiiksek gelirler bu karlilig1 destekleyecektir. Bunun disinda diger gelir
kalemleri de beklentilerimizin tizerinde gerceklesmeye devam ediyor. Enflasyon muhasebesine gegisin karlilik izerindeki olumsuz etkisi oldukga
uzun zamandir fiyatlanmakta o nedenle bankacilik hisselerine ve bu arada YKB hisse performansina olasi etkinin daha sinirlh olmaya
baslayacagini d6ngérmekteyiz.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 2



Sirket Haberleri

Arcelik

Kapanis (TL) : 66.3 - Hedef Fiyat (TL) : 86.84 - Piyasa Deg.(TL) : 44801 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 21.79
ARCLK TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 30.99 Analist: eakalan@isyatirim.com.tr

Net kar beklentileri karsilamadi

Arcelik, 2C22'de beklentilerin yaklasik %30 altinda kalarak 340 mn TL net kar agikladi (is Yatirim: 481mn TL; Piyasa: 487mn TL). Net kar,
operasyonel marjlardaki diisiis ve artan finansal giderler nedeniyle bir 6nceki yila gore %37 dislis gosterdi. Tahminlerindeki sapmanin ana
nedeni ise beklentilerin {izerinde gerceklesen finansal giderler oldu. Genel olarak tahminlerle uyumlu (is Yatirm: 31,9 milyar TL, Piyasa: 32,1
milyar TL), konsolide gelirler 2C22'de 32,3 milyar TL olarak gerceklesti. Hem i¢ pazarda hem de Avrupa pazarinda azalan beyaz esya talebine
ragmen, Argelik, fiyat artislari, satin almalardan kaynaklanan inorganik biyime ve zayif TL sayesinde yillik %122 ile glgli bir ciro bliyliimesi
kaydetti. Satin almalarin olumlu etkisi (yillik %47.9) hari¢ tutuldugunda, organik ciro biiyiimesi yillik %90 seviyesinde gergeklesti. 2C22 FAVOK
tahminle uyumlu bir sekilde yillik %70 artis gostererek 2,42 milyar TL olarak gergeklesti. Béylece, FAVOK marji 2C22'de %7,5'e gerileyerek yillik
bazda 2,32 puan ve geyreklik bazda 3.12 puan daralmaya isaret etti. Maliyet enflasyonu, TL ve EUR karsisinda gliclenen ABD Dolari ve distk
kapasite kullanimina ek olarak artan lojistik ve satis pazarlama giderleri nedeniyle artan faaliyet giderleri/satis orani, operasyonel marijlar
Uzerinde baski olusturdu.

20 22 beklentilerinde revizyona gidildi: Argelik, 2022 icin konsolide gelir artisi beklentisini TL bazinda, 6nceki +%80 seviyesinden +%90'a
revize etti. Yonetim, Tirkiye gelirlerinde yillik %70'e yakin blyime (6nceki %60'a kiyasla) 6ngoriyor. Yapilan revizyon enflasyonist fiyat
artislarina baglanabilir. Ote yandan, uluslararasi gelirler icin biiyiime beklentisi, Avrupa pazarinda beklentinin {izerinde meydana gelen
yavaslama nedeniyle, déviz bazinda yaklasik %20'ye cekildi (6nceki %25'e kiyasla). FAVOK marji beklentisi ise 2C22'deki zayif performansin
ardindan 6nceki %10,5 seviyesinden yaklasik %10'a dlsurildi. Ancak, revize edilen marj beklentisi, yilin ikinci yarisi icin yillik bazda yaklasik 2
puanlik marj artisina isaret ediyor. Sirket, devam eden maliyet baskilarinin olumsuz etkilerini Griin fiyat artislari, yiksek marjli Griinlere agirlik
verilmesi, maliyet disirme calismalari ve 6zellikle 4C marjlarinda daha belirgin hale gelmesi beklenen metal hammadde fiyatlarindaki gevseme
ile azaltmayi hedeflemektedir. 220mn EUR yatirim harcamasi ve %25 isletme sermayesi/satis orani beklentilerinde degisiklige gidilmedi.

A L tavsiyemizi devam ettiriyoruz: Beklentilerin altinda kalan 2C22 sonuglarina ragmen, gectigimiz son bir ayda piyasanin yaklasik %11
altinda performans gosteren hisse icin 6nemli bir piyasa tepkisi gormeyi beklemiyoruz. Anladigimiz kadariyla, talep kosullarindaki yavaslamaya
ve kiresel zorluklara ragmen, yonetim artan maliyetleri fiyatlara yansitma konusunda iyimser ve yilin ikinci yarisi igin daha iyi bir goriinim
bekliyor. Simdilik, hisse basi 95,4 TL hedef fiyat ile ARCLK icin AL tavsiyemizi koruyoruz. Kisa vadede zorlu kosullar devam etse de, i) yurtdisi
gelirlerinin artan paysi, ii) yiksek bliylime potansiyeli sunan bolgelerde varhgini arttiriyor olmasi, iii) ana pazarlardaki giicli konumu ve iv) devam
eden geri alim programinin hisse performansi icin koruma sagliyor olmasi nedenleri ile Arcelik’i begenmeye ediyoruz.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 3
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Ajanda & Uyari Bilgilendirmesi

Yurtici Ajanda

ISGYO 2C22 mali tablo agiklamasi (ISY net kar tahmini: 62 mn TL, Piyasa beklentisi: 63 mn TL)

Oneri bilgilendirmesi: is Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (is Yatirim) BIST’te halka acik sirketler icin AL, TUT ve SAT ydniindeki dnerileri BIST-100 endeksinin (endeks)
beklenen getirisine gére degerlendirilmektedir. Tiim bu 6neriler is Yatirim Arastirma Bélimi 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 mimkiin
olmadigi durumlarda bazi hisse senetleri icin gecici olarak GOZDEN GECIRILIYOR &nerisi verebilirler. Minferit her sirket icin yatirim 6énerisi 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 icin analist +/- %5 kanaat kullanabilmektedir.

Portfoy getirisi bilgilendirmesi: En Cok Onerilenler (En Az Onerilenler) listesi Arastirma Mudirliginiin 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 buydklugine gore agirliklandirilarak bir portfoy olusturulur. Olusturulan portfoyde yapilacak degisiklikler yatirimcilara duyurulduktan sonraki ilk seansin
ortalama fiyatlari baz alinarak yapilir. Duyurular, seansin kapali oldugu saatlerde yapilmaktadir. En Cok Onerilenler (En Az Onerilenler) listesinin endekse gére (BIST
100) ve mutlak anlamda performansi 6l¢lliirken 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 yatirm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligl sézlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

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

Bu icerige iliskin tiim telif haklari Is Yatinm Menkul Degerler A.S.ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amacla, kismen veya
tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




