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"Doviz Kurlarinin 2023 1. Ceyrek Finansallarina Olasi Etkisi"

2023 yilinin 1. geyrek bilango dénemini kapatirken, bilangolarda kullanilacak dederleme kurlari da
belli oldu. Buna gore yilin dordiinct ¢ceyredinde TL'ye gére Dolar, Euro ve Japon Yeni sirasiyla %2,4
%4,6 ve %3,3 oranlarinda deder kazanmislardir. Dolayisiyla doviz acik pozisyonlar olan sirketler
bu durumdan sinirli da olsa olumsuz etkilenmesi beklenmektedir. Dolar'daki gérece disitk artistan
dolay! Dolar acik pozisyonlan yiksek olan sirketlerin, Euro ve Japon Yeni acgik pozisyonu olanlara
gore daha az etkilenmesi beklenmektedir.

1C2022 2C2022 3C2022 4G2022 1G2023
2022 Mar. 2022 Haz. 2022 Eyl. 2022 Ara. 2023 Mar.

31.12.2021 31.03.2022 30.06.2022 30.09.2022 31.12.2022 31.03.2023

/2021 Ara. /2022 Mar. /2022 Haz. /2022 Eyl. /2022 Ara.

UsD* 12,9775 14,6458 16,6690 18,5038 18,6966 19,1460 12,9% 13,8% 11,0% 1,0% 2,4%
EURO* 14,6823 16,3086 17,5221 17,9232 19,8816 20,8021 11,1% 7,4% 2,3% 10,9% 4,6%
JPY (100)* 11,2434 11,9926 12,2020 12,7565 13,9478 14,4100  6,7% 1,7% 4,5% 9,3% 3,3%

Kaynak:TCMB
*: 1 6nceki glin 15:30'da agiklanan déviz alig kuru

2022 yilinin 4. ceyredinde, TL'ye gore Dolar, Euro ve Japon Yeni sirasiyla %1,0, %10,9 ve %9,3
oranlarinda dedger kazanmistir. Gecen ceyrekle mukayese edildiginde, Dolar agik pozisyonu olan
sirketler kismen daha fazla olumsuz etkilenebilecekken; Euro ve Japon Yeni acik pozisyonu olan
sirketler daha az olumsuz etkilenebilecektir. Analizini yaptigimiz sirketlerin baylk bir gogunlugunun
USD cinsinden borglar oldugu varsayimiyla, bu ceyrekte kurlarin etkisinin bir 6nceki ceyrede paralel
disuk etki yapmasi beklenmektedir.

Ayrica, ana karsilastirma donemi olan 2022 yilinin ilk ceyredinde ise TL'ye gore Dolar, Euro ve JPY
sirasiyla %12,9, %11,1 ve %6,7 oranlarinda deder kazanmisti.

Dosyada (Kur Etkisi 1C2023) Aralik 2022 sonunda net yabanci para pozisyonu yiksek olan
sirketlerin (Mart 2023 sonu itibariyle déviz pozisyonlarini ayni koruduklari varsayimiyla) 2023 yilinin
1. ceyredinde kur dedisimlerinden nasil etkilenebileceklerinin tablosu verilmistir. Bankalar, yabanci
para net pozisyonlarini bilanco disi nazim hesaplarda tirev Grlnler kullanarak dengeledigi igin
listeye dahil edilmemistir. Buna gore:

Doviz Agik Pozisyonu Olanlar;

» Euro ve Dolar cinsinden ylUksek agik pozisyonu bulunan Sasa Polyester’in (SASA) 765mn
TL kur farki gideri yazmasi beklenmektedir. USD acigina karsi koruma kullanan Zorlu
Enerji'nin (ZOREN) bu ceyrekte 149mn TL'lik kur farki gideri yazacad:i tahmin
edilmektedir. Ford Otosan (FROTO), Ford Motor Company ile yaptigi ihracat anlasmasi
geregince risklerden korunmakta olup 85mn TL kur farki geliri yazabilecedi
hesaplanmaktadir. Kurlardaki degisime bagh olarak finansallarini USD cinsinden tutan Tiirk
Hava Yollari (THYAO) ve finansallarini EUR cinsinden tutan Pegasus (PGSUS) ise yilksek
aclik pozisyonlarina ragmen bu geyrekte sirasiyla 690mn TL ve 406mn TL kur farki geliri elde
etmesi beklenmektedir.
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Doviz Pozisyon Fazlasi Olanlar;

» Kurlardaki dedisime bagh olarak, Aselsan (ASELS) 344mn TL'lik bir kur farki geliri
kaydedebilir. Dogan Holding (DOHOL) ise USD ve EUR fazla pozisyonuna istinaden 164mn
TL kur farki geliri yazabilir. Ote yandan Tiirk Telekom (TTKOM) bilanco fazla pozisyonuna
karsin, parasal kalemler net yabanci para acgik pozisyonu sebebiyle 6zellikle USD agik
pozisyonuna istinaden 199mn TL'lik bir kur farki gideri kaydedebilir. Ek olarak, finansallarini
USD cinsinden tutan Enka Insaat (ENKAI) bu ceyrekte 75mn TL kur farki geliri yazabilir

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatirnm danismanhdi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgi sézlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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