Vak'f Yatinrm Doviz Kurlarindaki Degisimin Halka Acgik Sirketlere Etkisi

Ocak 2017 Sali

Fonksiyonel para birimi TL olan sirketler

TTKOM Tiirk Telekom 18.480,0 TRY -15.296,7 -1.562,4 -2.387,8 - -1.270,4 -1.651,2
TUPRS Tipras 17.717,2 TRY -10.140,1 -2.209,4 -45,4 - -240,3 -406,6
TCELL Turkcell 21.450,0 TRY -4.146,1 243,1 -727,5 - -254,9 -272,2
AEFES Anadolu Efes 10.438,8 TRY -3.552,4 -899,3 -284,6 - -348,1 -548,3
ZOREN Zorlu Enerji 1.072,5 TRY -2.610,7 -677,5 -196,2 - -261,1 -423,0
TRGYO Torunlar GMYO 2.075,0 TRY -2.508,3 -193,3 -620,4 - -250,8 -392,1
TOASO Tofas Oto. Fab. 12.320,0 TRY -2.254,4 -10,1 -661,8 - 18,6 17,2
MGROS Migros Ticaret 3.129,8 TRY -2.186,7 4,2 -654,9 - -220,1 -228,6
AKENR Ak Enerji 619,8 TRY -2.125,5 -716,9 6,4 - -212,5 -372,9
CCOLA Coca Cola icecek 8.419,7 TRY -1.951,7 -503,2 -164,0 - -195,2 -320,7
FROTO Ford Otosan 10.730,8 TRY -1.919,3 8,3 -578,1 - -5,7 -4,1
KARDM Kardemir - Tum 1.412,9 TRY -1.818,9 -443,1 -167,1 - -188,9 -290,1
AKSEN Aksa Enerji**** 1.827,2 TRY -1.576,9 -409,2 -104,4 - -133,2 -99,3
VESTL Vestel 2.130,1 TRY -1.240,0 -354,2 3,9 - -81,9 -131,5
AYEN Ayen Enerji 836,4 TRY -1.051,8 -2,7 -310,6 - -105,2 -109,8
BRISA Brisa 1.885,6 TRY -1.046,2 -222,9 -8,2 -62,7 -1,9 -4,5
PETKM Petkim 5.550,0 TRY -759,4 -202,5 -38,3 - -73,6 -119,4
DOHOL Dogan Holding 1.988,9 TRY -658,5 157,8 -347,8 - -65,9 -38,8
SNGYO Sinpas GMYO 348,0 TRY -640,3 -68,7 -129,3 - -64,0 -81,1
SAFGY Saf GMYO 753,6 TRY -615,7 -205,4 -0,1 - -61,6 -107,5
TKFEN Tekfen Holding 2.390,2 TRY -557,9 22,1 -93,4 - -27,9 -10,5
GUBRF Glbre Fabrik. 1.462,9 TRY -501,8 -67,1 -89,5 - -50,2 -66,3
ULKER Ulker Biskiivi 5.526,7 TRY -499,8 14,1 -162,9 - -51,4 -50,2
BAGFS Bagfas 444,2 TRY -432,8 -4,0 -125,3 - -43,3 -45,8
ODAS Odas Elektrik 402,2 TRY -414,2 -8,5 -115,7 - -74,5 -81,0
KORDS Kordsa Global 1.256,7 TRY -404,3 -65,3 -38,4 - -18,3 -28,8
TRCAS Turcas Petrol 394,2 TRY -354,1 -6,1 -99,9 - -35,4 -38,1
ASUZU Anadolu Isuzu** 493,1 TRY -324,0 2,1 -58,2 -4.581,0 -32,4 -21,8
ARCLK Arcelik 14.325,4 TRY -301,0 1,7 59,3 -48,3 18,4 21,6
TRKCM Trakya Cam 2.641,2 TRY -242,7 4,2 -82,5 - -26,4 -28,5
ISGYO is GMYO 1.326,0 TRY -223,9 -59,8 -13,3 - -21,5 -34,6
ANACM Anadolu Cam 1.172,2 TRY -211,8 120,5 -89,6 - 11,0 31,0
TTRAK Tirk Traktor 4.002,7 TRY -195,0 -0,1 -54,6 -374,9 -8,2 -7,4
KARSN Karsan Otomotiv 648,0 TRY -149,2 -11,7 -36,3 - -39,0 -44,2
CLEBI Celebi 558,9 TRY -148,0 2,6 -45,0 - -14,8 -14,4
VESBE Vestel Beyaz Esya 2.283,8 TRY -142,9 -107,5 53,4 - 0,2 -21,8
AYGAZ Aygaz 3.609,0 TRY -117,7 13,1 0,8 - 1,5 2,5
OTKAR Otokar 3.201,6 TRY 35,0 1,1 -1,0 - 0,1 0,2
BIMAS Bim Magazalar 14.876,4 TRY 40,8 13,4 0,1 - 4,1 7,1
CIMSA Cimsa 2.133,0 TRY 69,1 22,6 0,4 - 6,9 12,0
SASA Sasa Polyester 1.018,3 TRY 84,8 60,0 -28,4 - 8,5 21,4
GOODY Good-Year 947,7 TRY 90,7 1,3 25,9 - 9,1 9,7
SISE Sise Cam 7.851,5 TRY 103,8 302,3 -156,7 - 30,4 86,4
EGEEN Ege Endistri 706,9 TRY 151,6 30,9 17,6 - 15,2 22,3
ECILC Eczacibasi ilag 2.138,0 TRY 343,5 102,7 10,9 - 34,4 57,6
ALARK Alarko Holding 967,6 TRY 395,2 102,2 26,1 - 39,5 62,6
DOAS Dogus Otomotiv 1.931,6 TRY 589,0 -2,6 191,9 - 63,7 -
SODA Soda Sanayii 3.967,5 TRY 712,6 191,1 41,2 - 71,1 114,2
ASELS Aselsan*** 12.710,0 TRY 1.686,8 242,1 288,5 - 161,6 227,4

Kaynak: Sirket Finansal Tablo Dipnotlari, 2016/09, VKY Arastirma&Strateji

* Fonksiyonel para birimi TL olanlar: 2016/09 doviz pozisyonlarinmin sabit kaldig1 varsayimi ile 30.12.2016 itibariyle sadece avro ve dolarin TL karsisindaki
degisiminden kaynaklanan kambiyo kar/zararinin net karliiga etkisi tahmin edilmistir.

** ASUZU: 2016/09 d6viz pozisyonlarinin sabit kaldigi varsayimi ile 30.12.2016 itibariyle avro, Japon yeni ve dolarin TL karsisinda degisiminden kaynaklanan kambiyo
kar/zararimin net karliiga etkisi tahmin edilmistir.

*** Hesaplamalarda parasal kalemler net yabanci para varlik/(ylikiimluliik) pozisyonu kullanilmistir.

**** Aksa Enerji icin YP degisiminin 4C16 karliliga etkisi hesaplanirken 259 mn $’lik varlik satisi g6z 6niinde bulundurulmustur.
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Fonksiyonel para birimi TL olmayan sirketler

THYAO Tiirk Hava Yollan 6.913,8 usb -20.699,0 - -3.697,0  -319.989,1 -2.070,0 2.169,9
EREGL Eregli Demir Celik 17.990,0 usb -1.643,2 - -248,9 -2.286,3 -153,3 244,8
NETAS Netas Telekom. 648,0 usb -166,8 - 1,6 - -16,7 30,2
BRSAN Borusan Mannesmann 1.138,3 usb -129,9 9,4 - - -3,9 1,3
PGSUS Pegasus*** 1.447,1 EUR 129,2 -76,4 - - 16,2 -33,4
TAVHL TAV Havalimanlan 5.096,8 EUR 563,4 130,8 4,1 - 55,0 8,6
ENKAI Enka insaat 22.596,0 usb 3.411,4 763,5 120,4 - 113,8 -

Kaynak: Sirket Finansal Tablo Dipnotlari, 2016/09, VKY Arastirma&Strateji

* Fonksiyonel para birimi TL olmayanlar: 2016/09 doviz pozisyonlarinin sabit kaldig1 varsayimi ile 30.12.2016 itibariyle avro, Japon yeni ve dolarin TL karsisinda
degisiminden kaynaklanan kambiyo kar/zararinin net karliiga etkisi tahmin edilmistir.

*** Hesaplamalarda parasal kalemler net yabanci para varlik/(ytikiimliiliik) pozisyonu kullanilmistir.
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2016 y1l1 4. ceyrekte Fed’in faiz artinnm olasiiginin artmasi ve ABD baskanlik secimlerini Donald Trump’in kazanmasinin ardindan
dolarin diger uluslararasi para birimlerine karsi hizli bir deger artisi kaydettigini ve dolar endeksinin son 13 yilin zirvelerine
ulastigin gordiik. Bu donemde hizli bir deger kayb1 yasayan TL’nin diger onemli para birimlerine gére degisimleri ve bunun
BIST’te islem goren finans disi sirket finansallan lizerindeki tahmini etkileri lizerine bir analiz hazirladik.

2016 Eyliil sonundan bu yana USD/TRY %17,5, EUR/TRY %10,4 yiikselis kaydetti. Bunun yani sira ayn1 donemde Euro ve Japon
Yeni dolar karsisinda sirasiyla yaklasik %6,7 ve %15,6 deger kaybetti.

Déviz Kurlar 2015/4¢ 2016/1C 2016/2C 2016/3C 2016/4C 2016/1C  2016/2C 2016/3C 2016/4C
Donem Sonu Degisim %
USD/TRY 2,9076 2,8334 2,8936 2,9959 3,5192 -2,6% 2,1% 3,5% 17,5%
EUR/TRY 3,1776 3,2081 3,2044 3,3608 3,7099 1,0% -0,1% 4,9% 10,4%
100 JPY/1 TRY 2,4078 2,5175 2,8149 2,9451 3,0025 4,6% 11,8% 4,6% 1,9%
GBP/TRY 4,3007 4,0766 3,8690 3,8909 4,3189 -5,2% -5,1% 0,6% 11,0%
EUR/USD 1,0975 1,191 1,1075 1,1209 1,0459 2,0% -1,0% 1,2% -6,7%
usD/JPY 120,4 113,63 102,24 100,68 116,42 -5,6% -10,0% -1,5% 15,6%

Kaynak: TCMB

BIST Sirketlerinin Doviz Pozisyonlan

4C’de doviz kurlarindaki meydana gelen degisimler sirketlerin hem operasyonel hem de operasyonel
olmayan performanslarin1 etkileyecektir. Buna gore, net ihracatci (veya doviz geliri doviz
maliyetlerinden daha fazla) sirketler operasyonel taraftan, net doviz fazlasi olan sirketler ise
operasyonel olmayan taraftan kur artislarindan olumlu etkilenirken, net ithalat¢1 (veya doviz geliri doviz
maliyetlerinden daha az) sirketler ile net doviz aig1 olan sirketler de olumsuz etkileceneceklerdir.

30.09.2016 itibariyle fonksiyonel para birimi USD olan Tiirk Hava Yollar1 (THYAO) en yiiksek agik

doviz pozisyonuna sahipken, bunu 15,3 mlir TL ile Tiirk Telekom (TTKOM) izledi. Aym tarih itibariyle
Enka Insaat (ENKAI) ve Soda Sanayii (SODA) ise en yiiksek doviz fazlasi olan sirketlerdir.

En yiiksek doviz a¢ig1 ve doviz fazlasi olan sirketler, 30.09.2016 itibariyle

. TL Karsihigr  TL Karsihig (Mn) - TL Karsihg  TL Karsilig (Mn)
(Mn) Hedge dahil (Mn) Hedge dahil
THYAO* (20.699) (20.699) ENKAI* 3.411 3.425
TTKOM (15.297) (12.704) ASELS 1.687 1.687
TUPRS (10.140) (6.775) SODA 713 713
TCELL (4.146) (1.717) DOAS 589 589
AEFES (3.552) (3.552) TAVHL* 563 563
ZOREN (2.611) (2.611) ALARK 395 395
TRGYO (2.508) (2.508) ECILC 344 344
TOASO (2.254) (2.254) EGEEN 152 152
MGROS (2.187) (2.187) PGSUS*™ 129 129
AKENR (2.125) (2.125) SISE 104 421
ccoLa (1.952) (1.952) GOODY 91 91
FROTO (1.919) (1.919) SASA 85 85
KARDM (1.819) (1.889) CIMSA 69 69
EREGL* (1.643) (2.226) BIMAS 41 41
AKSEN (1.577) (1.577) OTKAR 35 1

(*) Fonksiyonel para birimi USD olan sirketler
(**) Fonksiyonel para birimi EUR olan sirketler
Kaynak: Sirketlerin 2016/09 tarihli finansal tablo dipnotlari
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Doviz Kurlarindaki Degisimin BIST Sirketlerine Etkisi (Operasyonel olmayan)

Calismamiza dahil ettigimiz sirketlerin  30.09.2016 tarihli finansal tablolarindaki net doviz
pozisyonlarina gore; diger para birimlerinin TL karsisinda %10 artis gostermesinin gelir tablosunda artan
veya azalan kambiyo gelir ve giderleri lizerinden karliliga etkisi en yiiksek olan sirketler su sekildedir:

YP'NiNTL KARSISINDA DEGER KAZANMASININ KARLILIGA ETKISi, 30.09.2016, MN TL
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YP'NiNTL KARSISINDA DEGER KAZANMASININ KARLILIGA ETKiSi, 30.09.2016, MN TL

THYAO* -2.070 T
TTKOM -1.270
AEFES -348 T
ZOREN -261
TCELL -2550
TRGYO -2570
TUPRS -240 1
MGROS -220M
AKENR 2138
ccoLA -19571
KARDM -1891
EREGL* -1530
AKSEN -1331
AYEN -1058
VESTL | -828
-2500,00 -2000,00 -1500,00 -1000,00 -500,00 0,00
(*) Fonksiyonel para birimi USD olan sirketler
(**) Fonksiyonel para birimi EUR olan sirketler
Kaynak: Sirketlerin 2016/09 tarihli finansal tablo dipnotlar
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Net yabanci para pozisyonlarinin 6zkaynaklarina oraninin en yiiksek olan sirketler su

sekildedir:
NET YABANCI PARA POZISYONU/OZKAYNAKLAR, 2016/9A (%)
EGEEN T ———
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NET YABANCI PARA POZiSYONU/OZKAYNAKLAR, 2016/9A (%)
MGROS -471,1% B
ZOREN -449,9% L
AYEN -372,0% B |
TTKOM -270,7%
AKSEN -240,7%
0DAS -236,4% N
CLEBI -149
THYAO* -148
AKENR 14

ASUZU -I1 1

-500,0% -450,0% -400,0% -350,0% -300,0% -250,0% -200,0% -150,0% -100,0%  -50,0%  0,0%

(*) Fonksiyonel para birimi USD olan sirketler
(**) Fonksiyonel para birimi EUR olan sirketler
Kaynak: Sirketlerin 2016/09 tarihli finansal tablo dipnotlar
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30.09.2016 tarihli finansal tablolar baz alindiginda ve sirketlerin net doviz pozisyonlarinin degismedigi
varsayimi ile; Dolar, Avro ve Japon Yeni’nin TL karsisinda 4C’de sirasiyla %17,5, %10,4 ve %1,9 deger
artis1 gostermesinin kur farki gelir ve giderleri Uzerinden tahmini etkisi su sekildedir:

Hisse 4C16 Tahmini Kar/Zarara - 4C16 Tahmini Kar/Zarara
Etkisi, mn TL Etkisi, mn TL

Fonksiyonel para birimi TL olan sirketler Fonksiyonel para birimi TL olan sirketler

ASELS 227 TTKOM -1.651
SODA 114 AEFES -548
SISE 86 ZOREN -423
ALARK 63 TUPRS -407
ECILC 58 TRGYO -392
ANACM 31 AKENR -373
EGEEN 22 CCOLA -321
ARCLK 22 KARDM -290
SASA 21 TCELL 272
TOASO 17 MGROS -229
CIMSA 12 VESTL -131
GOODY 10 PETKM -119
BIMAS 7 AYEN -110
AYGAZ 2 SAFGY -108
OTKAR 0 AKSEN* -99

Kaynak: VKY Arastirmaé&Strateji Tahminleri

2016/09 donemindeki doviz pozisyonlarinin korundugu varsayimiyla yaptigimiz hesaplamalara gore;
Tiirk Telekom (TTKOM) 1,65 mlr TL, Anadolu Efes (AEFES) 548 mn TL ve Zorlu Enerji (ZOREN) 423 mn
TL ile 4C’de doviz kurlarindan karliik agisindan en olumsuz etkilenebilecek sirketler olurken, Aselsan
(ASELS) 227 mn TL, Soda Sanayi (SODA) 114 mn TL, Sisecam (SISE) 86 mn TL ile en olumlu
etkilenebilecek sirketler olarak goriilmektedir. Ayrica (*)Aksa Enerji (AKSEN)’nin 4C’de gerceklestirdigi
259 mn $’lk varlik satisi ile dolar bazli kisa vadeli yikiimliiliklerinin azaltilmas1 goz o6niinde
bulundurularak toplam net doviz aciginin 801 mn TL’ye geriledigi varsayimi ile 4C’de 208 mn TL
yerine yaklasik 99 mn TL’lik net kara olumsuz etki hesaplanmistir.

Ford Otosan (FROTO) ve Tofas Oto (TOASO) yiiksek doviz pozisyonlarina karsilik yaptiklar ihracat
anlagmalan ile TL’nin deger kaybetmesinden sinirli etkilenirken, Tiipras (TUPRS)’1n ise dogal-hedge
nedeniyle doviz riski sinirlanmaktadir.

Bunun yani sira, fonksiyonel para birimi USD veya EUR olan sirketleri icin ayr bir degerlendirme yapmak
gerekiyor. Hesaplamalarimiza gore, fonksiyonel para birimi USD olan Tiirk Hava Yollar1 (THYAO) nin
EUR ve JPY doviz acik pozisyonu nedeniyle bu para birimlerinin dolar karsisinda deger kaybetmesi
sonucu son ¢eyrekte yaklasik 2,2 mlr TL kur farki kaynakli gelir yazabilecegini ongdriiyoruz. Ayrica yine
fonksiyonel para birimi USD olan Eregli Demir Celik (EREGL)’nin EUR, JPY ve TRL acik net doviz
pozisyonu nedeniyle yaklasik 245 mn TL kur farki kaynakli gelir kaydedebilecegini hesapliyoruz.

4C16 Tahmini Kar/Zarara

Hisse
Etkisi, mn TL

Fonksiyonel para birimi TL olmayan sirketler
THYAO 2.170
EREGL 245
NETAS 30
TAVHL 9
BRSAN 1
PGSUS -33

Kaynak: VKY Arastirmaé&Strateji

Not: Enka insaat (ENKAI) finansal dipnotlarindan 667 mn TL karsiligi déviz fazlasi olan diger para
birimlerindeki detay verilmedigi icin tahminde bulunulmadi.
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Doviz Kurlarindaki Degisimin BIST Sirketlerine Etkisi (Operasyonel)

[7& Vakif Yatinm

Sirketlerin ihracat ve/veya yabanci para bazli gelirleri ile maliyetlerinde doviz bazli kalemlerin orani,
kurlann sirketlerin operasyonel performansi etkilemesi sonucunu dogurmaktadir. Buna gore, YP
gelirlerinin YP giderlerinden yiiksek olmasi TL’nin deger kaybetmesi durumunda operasyonel karliliga
olumlu yansirken, tersi durumunda ise karlilik olumsuz etkilenmektedir. Buna gore, doviz kurlarinin TL
karsisinda deger kazanmasi ile Dogus Otomotiv (DOAS), Tiirk Traktor (TTRAK) ve Turkcell (TCELL)
operasyonel karlihigin olumsuz etkilenmesi beklenirken, Torunlar GYO(TRGYO), Gelebi (CLEBI) ve is
GYO (ISGYO)’nun ise olumlu etkilenmesini bekliyoruz.

Y P GELiRLER-YP GiDERLER (%)
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Kaynak: Sirket verileri, VKY Arastirma&Strateji Tahminleri
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Genel Miudiirliik

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No: 18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok
Besiktas 34335 Istanbul
(0212) 352 3577

Arastirma ve Strateji Mudurlugi
vkyarastirma@vakifyatirim.com.tr

Sezai SAKLAROGLU
Selahattin AYDIN
Tugba SAYGIN
Serap KAYA
Esra SARI
Ogeday GURBUZ

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile muisteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sozlesmesi ¢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 yatirimcilarin
ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi
zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclincii kisilerin ugrayabilecedi her tiirlii zararlardan
dolay1 Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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