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v" Son donemde kurlardaki degisimin sirketlerin Uglincli ceyrek finansallarina nasil
etkileyebilecegi ile ilgili bir calisma gerceklestirdik.

v' 31.08.2018 itibariyle son iki ayda (Eyliil ayinda olas1 kur hareketlerinin etkisini
hari¢ tutuyoruz) TL karsisinda ABD dolan %43,6, Avro ise %44,0 deger artisi
gostermistir. ikinci ceyrek ortalama kurlar ile kiyasladigimzda ise son iki ay
ortalama kurlara gore TL karsisinda ABD dolarinin %19,7, Avro’nun ise %16,7 deger
kazandigim goriiyoruz.

v Kurlardaki bu degisim; gelirleri ABD dolar1 ve Avro, maliyetleri TL bazli olan
sirketler icin operasyonel marjlarda (briit kar ve FAVOK) kur etkisiyle iyilesmeler
olacagina isaret ederken, operasyonel olmayan tarafta ise ABD dolarn ve Avro
bazinda doviz acik pozisyonu olan sirketlerin kur farki giderleri kaydedecegini
gostermektedir. Her ne kadar sirketlerin donem icinde doviz pozisyonu degisimleri
nedeniyle muhtemel etkiyi tam olarak analiz etmek mumkin olmasa da genel bir
yaklasimla, son ceyrekte kur hareketlerinden olumlu/olumsuz etkilenmesi
muhtemel sirketlerin filtrelenebilecegini dislinliyoruz.

2017/4¢ 2018/1C 2018/2¢ 2018/3C  2017/3C  2017/4C 2018/1C 2018/2C 2018/3C

Doviz Kurlan

Donem Sonu Degisim %

USD/TRY 3,7719 3,6386 4,5607 6,5498 1,3% 6,2% -3,5% 25,3% 43,6%
EUR/TRY 4,5155 3,9083 5,3092 7,6428 4,7% 7,7% -13,4% 35,8% 44,0%
100 JPY/1 TRY 3,3421 3,2666 4,117 5,8959 1,3% 6,1% -2,3% 25,9% 43,4%
GBP/TRY 5,0803 4,5169 5,9810 8,5062 4,5% 7,0% -11,1% 32,4% 42,2%
EUR/USD 1,1935 1,2313 1,1568 1,1666 3,1% 1,4% 3,2% -6,1% 0,8%
usb/JPY 112,82 106,6 110,27 111,22 0,6% 0,0% -5,5% 3,4% 0,9%
Kaynak: TCMB

v’ Asadidaki calismamizda Borsa Istanbul sirketlerinin Haziran sonu itibariyle son 12
aylik ihracat oranlarn ve Haziran sonu bilancolarindaki doviz pozisyonlarn
incelenmistir. ihracat oram yiiksek sirketlerin ortalama kurlardaki artistan olumlu
etkilenecegi, doviz acik pozisyonu olan sirketlerin ise donem sonu itibariyle
kurlardaki agresif artistan onemli derecede zarar kaydedecekleri varsayimiyla
filtreleme yapilmistir. Burada elbette sirket bazinda maliyet yapilar, satis yapilan
para birimleri, doviz acik/fazlasim olusturan para birimleri gibi pek cok husus
incelenerek calisma detaylandinlabilir ancak calismamizin amaci genel bir fikir
vermek oldugundan genel varsayimlardan 6te s6z konusu detaylara girilmeyecektir.

v' Toplam satis gelirlerinin %50°’den fazlas1 ihracat olan sirketler asagida
listelenmistir. Bu sirketlerden fonksiyonel para birimi TL olanlarin son ceyrekte
operasyonel kar marjlarinda iyilesmeler goriilebilecegini diisiiniiyoruz. Fonksiyonel
para birimi TL disinda olanlar icin ise ayrica degerlendirmek gerekecektir.
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mn TL  Yurtici Satislar Yurtdisi Satislar Toplam Satislar ihracat/Toplam Satis

AVOD
ANELE
HATEK
THYAO*
ACSEL
PARSN
MNDRS
DOKTA
ARCLK
VESTL
VESBE
FROTO
JANTS
TOASO
FORMT
FMIZP
BRSAN*
YUNSA
TUCLK
SKTAS
ULUUN
AEFES
ATEKS
SARKY
TRKCM
GEREL
CCOLA
DURDO

7 111 117 94,8%

67 1.089 1.156 94,2%

21 189 210 90,1%
5.501 40.884 47.480 86,1%
4 19 23 80,1%

75 306 389 78,7%
203 717 918 78,1%
269 862 1128 76,4%
8.469 17.303 22.939 75,4%
4.697 10.108 13.654 74,0%
1.205 3.309 4.502 73,5%
8.738 21.253 29.161 72,9%
94 245 340 72,1%
5.350 12.818 18.363 69,8%
13 69 100 68,4%

26 55 81 68,0%
1.031 2.169 3.201 67,8%
111 215 326 65,8%
52 76 126 59,8%
137 202 339 59,7%
986 1.302 2.278 57,2%
6482 8494 14978 56,7%
111 147 262 56,0%
2.375 2.752 5.071 54,3%
2.753 2.622 4.846 54,1%
92 107 198 53,9%
4.480 4.951 9.430 52,5%
77 83 159 52,1%

*Fonksiyonel para birimi TL disinda bir para birimi olan sirketler
Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Rasyonet

v’ Diger taraftan sirketlerin 2C18 sonundaki doviz pozisyonlarina (hedge dahil) gore
kurlardaki %44’lik degisiminin olasi etkisi kabaca hesaplanmistir. Fonksiyonel para
birimi TL disinda olan sirketler ve ayrica dogal hedge imkanina sahip olan sirketler
icin 2C18 dipnotlarindan yola ¢ikarak tahmini etkileri hesaplamaya calistik.

v' 30.06.2018 itibariyle fonksiyonel para birimi ABD dolar olan Tiirk Hava Yollan
(THYAO) en yiksek acik doviz pozisyonuna sahipken, bu sirketi Tiirk Telekom
(TTKOM) izlemektedir. Ayn tarih itibariyle Dogan Holding (DOHOL) ve Sisecam
(SISE) ise en yuksek doviz fazlasi olan sirketlerdir.
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v Sirketlerin 2018 Haziran sonu déviz pozisyonlarini koruduklari ve kurlarin Eylil ayim
31.08.2018 tarihindeki seviyelerinden kapatacagi varsayimiyla yaptigimiz
hesaplamalara gore;

o Tiirk Telekom (TTKOM) 5,4 mlr TL, Tiipras (TUPRS) 3,2 mlr TL ve Zorlu
Enerji (ZOREN) 2,9 mlr TL ile 3C’de en fazla kur farki zararn yazabilecek
sirketler olurken,

o Tiirk Hava Yollarn (THYAO) 2,2 mlr TL, Dogan Holding (DOHOL) 1,2 mlr
TL, Sisecam (SISE) 946 mn TL ile en fazla kur farki kazanci kaydedebilecek
sirketler olarak gorilmektedir.

Net YPP (Hedge Degisimin
. .. 2C18 Net Kar 6A18 Net Kar
ELY) Muhtemel Etkisi

DOHOL 2.720 1.186 3465 3487
SISE 2.169 946 1000 1569
SODA 1.784 778 418 657

ENKAI* 1.571 -60 0 491
TAVHL* 972 -151 445 471
KOZAL 786 343 357 499
ISDMR 785 343 1134 1921
KOZAA 731 319 347 444
IPEKE 731 319 347 445
TKFEN 590 257 279 520
ECILC 400 175 122 174
ALARK 399 174 -106 -111
TBORG 344 150 98 158
DOAS 229 100 56 138
EGEEN 218 95 71 113
PRKME 218 95 23 31
HURGZ 195 85 281 276
DEVA 162 71 29 63
CEMTS 140 61 32 56
DGZTE 138 60 16 25
ALCTL 133 58 21 14
PGSUS* 131 -154 15 -100
GSDDE 129 56 2 -2
BUCIM 120 52 37 72
KENT 113 49 31 50
PRKAB 71 31 4 5
ANACM 63 28 166 229

v" Detayli olarak baktigimizda, fonksiyonel para birimi ABD dolar1 olan THYAO ve
EREGL’nin TL bazinda oldukca yuksek net yabanci para pozisyonu olmalarina
karsin, TL’de tasidiklan kisa pozisyonlar nedeniyle onemli derecede kambiyo geliri
kaydetmesini bekliyoruz. Fonksiyonel para birimi Avro olan Tav Havalimanlan
(TAVHL) ve Pegasus (PGSUS)’un TL tarafta tasidiklan fazla pozisyon nedeniyle
sirasiyla 151 mn TL, 154 mn TL kambiyo zarar kaydetmesini bekliyoruz.
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v’ Diger tarafta fonksiyonel para birimi ABD dolar olan ve doviz fazlasi bulunan Enka
insaat’in TL’deki fazla pozisyonu nedeniyle bir miktar kambiyo zarar
kaydedecegini tahmin ediyoruz.

v" Aynica Ford Otosan (FROTO) ve Tofas Oto (TOASO) yiiksek doviz pozisyonlarina
karsiik yaptiklar ihracat anlasmalan ile TL’nin deger kaybetmesinden simrli
etkilenirken, Tiipras (TUPRS)’in ise dogal hedge nedeniyle doviz riski
sinirlanmaktadir.

Net YPP (Hedge Degisimin

2C18 Net Kar 6A18 Net Kar

dahil) Muhtemel Etkisi
THYAO* -26.496 2.194 441 127
TTKOM -12.345 -5.384 -889 -832
TUPRS* -7.284 -3.186 1035 1422
ZOREN -6.766 -2.951 31 67
AGHOL -3.479 -1.517 -83 -537
AKENR -3.381 -1.474 -448 -592
TRGYO -3.309 -1.443 -218 -68
MGROS -3.089 -1.347 -291 -531
EREGL* -2.781 690 1579 2688
FROTO* -2.716 -54 486 919
TOASO* -2.668 297 368 693
SNGYO -2.358 -1.029 -215 -142
1ZMDC -2.307 -1.006 -171 -195
AEFES -2.107 -919 234 87
CCOLA -1.821 -794 244 181
ENJSA -1.718 -749 256 499
KARDM -1.525 -665 204 439
VESTL -1.502 -655 135 110
AYEN -1.317 -575 14 21
AKSGY -1.146 -500 485 466
AKSEN -1.119 -488 65 133
KRDMD -1.044 -455 140 300
ODAS -1.026 -448 -90 -146
GUBRF -1.026 -447 36 51
AKSA -862 -376 48 100
BTCIM -787 -343 19 37
MNDRS -766 -334 -36 -59

v Onemli Not: Yapmis oldugumuz calisma sirketlerin net doviz pozisyonlar lizerinden kaydedebilecekleri kur fark gelirleri
icin genel bir degerlendirme olup, sirketlerin operasyonel gelir ve giderlerinin doviz bazli olmasindan kaynaklanan etkiyi
icermemektedir. Ayrica 2018/06 doneminden sonra sirketlerin doviz pozisyonlarinda ciddi degismeler olabilecegini ve bu
nedenle hesaplamalarimizdan farkli sonuglar olusabilecegini de hatirlatmak isteriz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar ile muisteri arasinda imzalanacak

yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun ticlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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