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"Doviz Kurlarinin 2022 4. Ceyrek Finansallarina Olasi Etkisi"

2022 yilinin 4. geyrek bilango dénemini kapatirken, bilangolarda kullanilacak dederleme kurlari da
belli oldu. Buna gore yilin dordiinci ¢ceyredinde TL'ye gbre Dolar, Euro ve Japon Yeni sirasiyla %1,1
%11,2 ve %10,8 oranlarinda deder kazanmislardir. Dolayisiyla doviz agik pozisyonlari olan sirketler
bu durumdan sinirli da olsa olumsuz etkilenmesi beklenmektedir. Dolar'daki gérece disik artistan
dolay! Dolar acik pozisyonlar yiksek olan sirketlerin, Euro ve Japon Yeni acgik pozisyonu olanlara
gore daha az etkilenmesi beklenmektedir.

4C2021 1G2022 2G2022 3G2022 4C2022

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

30.09.2021 31.12.2021 31.03.2022 30.06.2022 30.09.2022 2.01.2023

USD* 8,8433 12,9775 14,6458 16,6690 18,5038 18,6983 46,7% 12,9% 13,8% 11,0% 1,1%
EURO* 10,3135 14,6823 16,3086 17,5221 17,9232 19,9349 42,4% 11,1% 7,4% 2,3% 11,2%
JPY (100)* 7,9227 11,2434 11,9926 12,2020 12,7565 14,1301  41,9% 6,7% 1,7% 4,5% 10,8%

Kaynak:TCMB
*: Rapor giini 15:30'da agiklanan déviz alis kuru

2022 yilinin 3. geyredinde, TL'ye gore Dolar, Euro ve Japon Yeni sirasiyla %11,0, %?2,3 ve %4,5
oranlarinda dedger kazanmistir. Gecen ceyrekle mukayese edildiginde, Dolar acik pozisyonu olan
sirketler daha az olumsuz etkilenebilecekken; Euro ve Japon Yeni acik pozisyonu olan sirketler daha
fazla olumsuz etkilenebilecektir. Analizini yaptigimiz sirketlerin blylk bir ¢ogunlugunun USD
cinsinden borglari oldugu varsayimiyla, bu geyrekte kurlarin etkisinin bir 6nceki ceyrege gore gorece
daha duslk etki yapmasi beklenmektedir.

Ayrica, ana karsilastirma dénemi olan 2021 yilinin 4. ceyredinde ise TL'ye gére Dolar, Euro ve JPY
sirasiyla %46,7, %42,4 ve %41,9 oranlarinda deder kazanmisti. 2022'nin son geyredinde ise, TL
karsisinda USD, EUR ve JPY bir 6nceki yilin ayni dénemine gére sirasiyla %44,1, %35,4 ve %24,1
oranlarinda artis kaydetti. Bu kapsamda, bir dnceki yilin ayni donemine goére kurlarin olumsuz
etkisinin bu ceyrekte cok daha az olmasi beklenmektedir.

Dosyada (Kur Etkisi 4C2022) Eyliil 2022 sonunda net yabanci para pozisyonu yliksek olan
sirketlerin (Aralik 2022 sonu itibariyle dbviz pozisyonlarini ayni koruduklari varsayimiyla) 2022
yihinin 4. ceyredinde kur dedisimlerinden nasil etkilenebileceklerinin tablosu verilmistir. Bankalar,
yabanci para net pozisyonlarini bilanco disi nazim hesaplarda tlrev Grinler kullanarak dengeledigi
igin listeye dahil edilmemistir. Buna gore:

Doviz Acik Pozisyonu Olanlar;

» Euro ve Dolar cinsinden yliksek agik veren Sasa Polyester’in (SASA) 1,2 milyar TL kur
farki gideri yazmasi beklenmektedir. Déviz agigini enstrimanlarla korumaya alan Sisecam
(SISE) Euro korumasinin doviz agigina katkida bulunmasiyla birlikte bu ceyrekte 668mn
TL'lik kur farki gideri yazacagi tahmin edilmektedir. Diger yandan, Euro yogun ddéviz agigi
bulunan Ulker (ULKER) ve Net Holding (NTHOL) sirasiyla 509mn TL ve 308mn TL kur
farki gideri yazabilir. Kerevitas Gida (KERVT) ve Ayen Enerji (AYEN) de Euro acik
pozisyonu olan sirketlerden olup, sirasiyla 294mn TL ve 251mn TL kur farki gideri
yazabilecekleri tahmin edilmektedir. Sinpas GYO (SNGYO) ise neredeyse esit miktardaki
Dolar ve Euro acigindan dolayl 219mn TL kur farki gideri yazabilir.


img.euromsg.net/54165B4951BD4D81B4668B9B9A6D7E54/files/Hedge%20ve%20Pozisyon%20%2D12_2022%20(3).pdf
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Doviz Pozisyon Fazlasi Olanlar;

» Kurlardaki degisime bagh olarak, finansallarini USD cinsinden tutan Tiirk Hava Yollarn
(THYAO) ve EUR cinsinden tutan Pegasus (PGSUS), bu ceyrekte sirasiyla 6 milyar TL ve
1,9 milyar TL kur farki geliri yazacagi beklenmektedir. Ote yandan Tiirk Telekom (TTKOM)
bilanco fazla pozisyonuna karsin, parasal kalemler net yabanci para acik pozisyonu sebebiyle
Ozellikle USD acik pozisyonuna istinaden 131mn TLlik bir kur farki gideri kaydedebilir. Ek
olarak, finansallarini USD cinsinden tutan Enka Insaat (ENKAI) bu ceyrekte 556mn TL kur
farki geliri yazabilir. Dogus Otomotiv (DOAS) ise EUR pozisyonuna istinaden 289mn TL
kur farki geliri yazabilirken, Ford Otosan (FROTO), Ford Motor Company ile yaptigi ihracat
anlasmasi geregince risklerden korunmakta olup 199mn TL kur farki geliri yazabilecegi
hesaplanmaktadir.
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