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Etkilenecek 1.11.2023

Vergi usul kanununa gore, UFE son 3 yilda %100 artmis ise ve icinde bulunulan yilda %10 iizeri artis goriiniiyorsa enflasyon
muhasebesi uygulanmasi gerekmektedir. Enflasyon muhasebesi uygulamasiyla hedeflenen firma degerini gosteren 6z kaynaklarin
enflasyon karsisinda ne olclide dayanmikli kaldigini, yani gercekte eriyip erimedigini gostermektir.

Enflasyonun sirketler lizerinde yarattigi en onemli olumsuz etki kar rakamlarinin gercekte oldugundan daha yiiksek
goriinmesi olarak karsimza ¢ikmaktadir. Bu durumun sonucu olarak da sirketler aslinda olmayan karlar uzerinden yuksek vergi
odemeleri gerceklestirmektedir. Sirketlerin bu durum karsisinda esasen olmayan bir karin vergisini ddemelerinden kaynakli olarak
sermayeleri ve 0z kaynaklar da erime gostermektedir. Olmayan bir kardan daha yiiksek vergi 6demesi yapilmas1 aynm1 zamanda
isletme sermayelerinde de bozulmalar yaratmasi nedeniyle sirketlerin iiretim kapasitesinin diismesine ayn1 zamanda dis finansal
kaynak erisiminin de artmasina neden olmaktadir.

Enflasyon Muhasebesi sartlan esas olarak Tiirkiye’de 2021 yilinda saglanmist1 fakat vergisel kazanglarn yiiksek olmasinin etkisiyle
aciklanabilecek sekilde Aralik 2023 yilina ertelenmisti. Hazine ve Maliye Bakam Mehmet Simsek onceki giinkii konusmasinda
yilsonu itibanyla enflasyon muhasebesi uygulanacagim agiklayarak belirsizlige noktay1 koymus oldu. Esas olarak enflasyon
diizeltmesi sonucunda ortaya ¢ikacak olan kar veya zarar kagit lizerinde kalacaktir. 31 Aralik 2023 bilancolarina enflasyon
diizeltmesi nedeniyle olusacak olan kar veya zarar Vergi Usul Kanunu’na tabi olmayacaktir. Ortaya cikan kardan vergi alinmamakla
birlikte zarar da gecmis yil zararlarina atilmayacaktir.

Enflasyon muhasebesi, yiikselen enflasyon karsisinda yalmzca bilanconun yeniden dizenlenmesi anlamina gelmektedir. Bu
diizenleme olmaz ise bilancolarda parasal olmayan kiymetler gercek degerini yansitamamaktadir. Enflasyon muhasebesi esas
olarak varlik ve kaynaklarin ‘parasal’ ve ‘parasal olmayan’ olmak iizere siniflandirnimasiyla olusturulmaktadir.

Enflasyon donemlerinde parasal olmayan varliklar ve parasal kaynaklar isletmeye satin alma giiciiniin korunmasi cercevesinde
fayda saglamakta parasal varliklar ve parasal olmayan kaynaklar ise negatif etki yaratmaktadir. Bahsettigimiz parasal olmayan
kalemler baslica, duran varliklar, stoklar ve 6z kaynaklar gibi kalemlerden olusmaktadir. Enflasyon donemlerinde sirketler 6z
kaynaklarin koruyabilmek icin parasal varliklarin1 minimize, parasal olmayan varliklarini ise maksimize etmelidir. Aym1 zamanda
yiiksek enflasyon donemlerinde miimkiin oldugunca enflasyon yiikselise gecmeden 6nce parasal kaynaklarla finansmana erisime
yonlenmelidir.

Bu baglamda enflasyon muhasebesi uygulamasinda aktiflerini 6z kaynaklar yerine finansal bor¢clanma yoluyla finanse eden
sirketler pozitif etkilenme yasayacaktir. Tam tersi durumda ise sirketler enflasyon diizeltmesinden negatif etkilenecektir.
Bununla birlikte maddi duran varhiklanimin 6z kaynaklarina olan oran yiiksek olan sirketler ile stoklarim1 elde tutma siiresi
diisiik olan sirketler de enflasyon diizeltmesinden olumlu etkilenecek sirketler arasinda olacaktir. Stoklarini uzun siire elinde
tutan sirketler yiiksek enflasyon nedeniyle enflasyon muhasebesi uygulandiginda ilk aldigi glinden bu yana stok degerlemesi
artacagindan stoklarindan satis yapmaya devam ettigi zaman reel olarak zarar yazacaktir. Bu nedenle stoklarin hizlica elden
cikartabilen sirketlerin kar rakamlarn da o kadar reel olacaktir. Aym zamanda nakit varliklan yiiksek olan sirketlerin de
enflasyon diizeltmesi sonrasi zarar yazmasi beklenmektedir.

Enflasyon diizeltmesi sonucunda karlarda yasanacak degisimlere gore ayrica sirketlerin carpan degerlerinde de degisimler
olabilecektir. Bu baglamda enflasyon diizeltmesi oncesi F/K oraninda paydada kar rakami olmasi nedeniyle daha yiiksek bir kar
rakami neticesinde dusuk bir F/K oranina sahip sirketin enflasyon duizeltmesi sonucunda karinda yasanabilecek dusus ile bu carpan
degeri yiikselis yasayabilecektir. Bu baglamda diizeltme Oncesi ucuz goriinen sirket diizeltme sonrasi daha pahali bir goriinime
biiriinecektir. Ayrica stoklarini elde tutma siiresi uzun olan sirketlerin enflasyon diizeltmesi sonrasi daha elde ettigi faaliyet karinin
diizeltme sonrasi diisiise gecmesi ve bu durumum FD/FAVOK carpan degerinin de diizeltme 6ncesine gore diisiise yonelebilecegini
belirtmek gerekiyor. Ayrica yukarida bahsettigimiz parasal olmayan varliklar yiiksek olan sirketlerin enflasyon diizeltmesi
sonucunda sirket karina olumlu etki etmesiyle 6z kaynaklarinin bundan olumlu etkilenmesi sonucunda bu tip sirketlerin Piyasa
Degeri/Defter Degeri carpaninin diisiis yasamasina sahit olabiliriz. Bu ise sirket degerinin diizeltme oncesine gore sirket degerinin
diistiigiine dair degerlendirmelerin yapilmasina neden olacaktir.
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Bankalar oOzelinde ise degerlendirdigimizde bankalarnn parasal varliklarninin yiiksek olmasi etkisiyle enflasyon muhasebesi
kapsaminda parasal kayip yasamalarn ve sonucta 0z kaynaklarinin disiis yasamasi muhtemel olacaktir. Fakat banka karlarinin
diismesi ayn1 zamanda yukarida da bahsettigimiz gibi bankalarin daha az vergi 6demesi sonucunu da doguracaktir. Hazine ve Maliye
Bakam Sayin Mehmet Simsek onceki giin bu konu ile ilgili yaptig1 aciklamada enflasyon diizeltmesinden finans sirketlerinin muaf
tutulabilecegini soyledi.

Duran varliklarinin 6z kaynaklarina oram yiiksek olan sirketlerin enflasyon muhasebesinden pozitif etkilenmesi beklenmektedir.
Yildiz Pazar’da bulunan sirketler icerisinden bu kriterdeki en yiiksek orana sahip ilk 20 sirket asagidaki gibidir,

Duran Varhklar/Ozkaynaklar

GLYHO 630% HOLDING
AGHOL 617% HOLDING
BIOEN 566% ELEKTRIK
IZMDC 562% IMALAT
SAHOL 530% HOLDING
KCHOL 421% HOLDING
BTCIM 407% TAS ve TOPRAK
PGSUS 401% ULASTIRMA DEPO.
BFREN 379% METAL ESYA
VESTL 358% METAL ESYA
BORLS 319% iDARI VE DESTEK HiZ.
MGROS 318% TICARET
TABGD 317% OTEL VE LOKANTA
AKFYE 312% ELEKTRIK
AEFES 310% GIDA
TTKOM 302% BILGI VE ILET.
ZOREN 301% ELEKTRIK
MARTI 285% KONAKLAMA
TAVHL 271% HOLDING
ULKER 268% GIDA

*Yildiz Pazar Hisselerinden Secilmistir.
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Finansal Borclarinin aktiflere olan oranmi yiksek olan sirketlerin enflasyon muhasebesinden pozitif etkilenme yasanmasi
beklenmektedir. Yildiz Pazar’da bulunan sirketler icerisinden bu kriterdeki en yiiksek orana sahip ilk 20 sirket asagidaki gibidir,

Finansal Borclar/Aktifler

IZMDC 80,5% IMALAT

BIOEN 79,1% ELEKTRIK

GLYHO 70,3% HOLDING
YYLGD 68,8% GIDA

ULKER 63,7% GIDA

HEKTS 63,1% KIMYA

PGSUS 62,2% ULASTIRMA DEPO.

TTKOM 59,5% BILGI VE ILET.
KAREL 58,7% TEKNOLOJI
TCELL 56,7% BILGI VE ILET.
SASA 56,6% KIMYA
OTKAR 56,2% METAL ESYA
AKFYE 55,3% ELEKTRIK
TATEN 55,1% ELEKTRIK
BTCIM 54,2% TAS ve TOPRAK
ZOREN 53,9% ELEKTRIK
BORLS 52,5% iDARI VE DESTEK HiZ.
ESCAR 51,6% iDARI VE DESTEK HiZ.
BRISA 51,4% KIMYA

HATSN 50,4% METAL ESYA

*Yildiz Pazar Hisselerinden Secilmistir.
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Nakit varliklarinin donen varliklarina olan orani dusik olan sirketlerin enflasyon muhasebesinden pozitif etkilenme yasanmasi
beklenmektedir. Yildiz Pazar’da bulunan sirketler icerisinden bu kriterdeki disiik orana sahip ilk 20 sirket asagidaki gibidir,

Nakit ve Nakit Benzerleri/Donen Varliklar

GENIL 0,0% TOP.TiCARET
SNICA 0,2% METAL ESYA
FZLGY 0,2% MALI
VRGYO 0,3% MALI
SRVGY 0,4% MALI
KERVT 0,4% GIDA
ALGYO 0,5% MALI
BIENY 0,7% TAS ve TOPRAK
KZGYO 1,1% MALI
VESBE 1,2% METAL ESYA
KLGYO 1,3% MALI
ANHYT 1,4% SIGORTA
KOZAL 1,5% METALIK CEVHER
GRTRK 1,5% TOP.TICARET
SNGYO 1,6% MALI

ISFIN 1,8% LEASING/FACTORING
PSGYO 2,0% MALI
KOPOL 2,0% KIMYA
HEDEF 2,3% HOLDING
TMSN 2,8% METAL ESYA

*Yildiz Pazar Hisselerinden Secilmistir.
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Stok elde tutma suresi dusuk olan sirketlerin enflasyon muhasebesinden pozitif etkilenme yasanmasi beklenmektedir. Yildiz
Pazar’da bulunan sirketler icerisinden bu kriterdeki diisiik orana sahip ilk 25 sirket asagidaki gibidir, (Holdingler, Bankalar, Sigorta,
Arac1 Kurumlar, Elektrik, Finansman, Girisim Sermayesi, Leasing/Faktoring, Mali Sirketler hari¢ bakilmistir.)

Hisse* Stok Elde Tutma Siiresi Sektor
HTTBT 0,0 TEKNOLOJi
BORLS 1,2 iDARI VE DESTEK HiZz.
BOBET 6,0 TAS ve TOPRAK
LOGO 6,7 TEKNOLOJi
TABGD 7,6 OTEL VE LOKANTA
MIATK 7,7 TEKNOLOJI
KUYAS 14,0 INSAAT
AYGAZ 16,4 KiMYA
BIGCH 17,8 OTEL VE LOKANTA
OFSYM 18,3 GIDA
INDES 19,8 TEKNOLOJI
DMRGD 20,1 GIDA
DAPGM 20,7 INSAAT
MOBTL 20,9 TEKNOLOJI
BFREN 24,3 METAL ESYA
ULUUN 24,7 GIDA
MPARK 25,8 SAGLIK
TOASO 28,7 METAL ESYA
HATSN 28,9 METAL ESYA
YEOTK 29,3 MIMARLIK MUHEN.
FROTO 30,4 METAL ESYA
SELEC 33,3 TOP.TiCARET
SARKY 35,4 iIMALAT
TUPRS 35,9 KiMYA
BYDNR 36,3 OTEL VE LOKANTA

*Y1ldiz Pazar Hisselerinden Secilmistir.
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Ahlatc Yatinm
arastirma departmani tarafindan
hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

Hazriayan, Tongug ERBAS Genel Modor Yardimos
Bang ORKON  Arastrma MOdOnd
Tugba EKIN Arastrma Lizman:

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasas! Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri lle Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar”

Hakkinda Tebligi Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatirim, bilgi, yorum ve 1 er yatinm danismanigi kapsaminda degildr. Yatinm

anismar izrmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve geliri tercihieni dikkate ainarak kisiye Gzel
sunulmaktadir, Burada yer alan yerum ve tavsivels genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali duremunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olimayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bikgitere dayanilaral
yatirim karari veriimesi beklentilerinize ugun sonucdler dogurmayabike
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istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis
Maslak Mahallesi, Tasyoncast Sokak T4a Blok
Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

istanbul Sariyer Sube
Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL

Corum Sube
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Ankara irtibat Birosu
Jesi No:2 Kog Kuleleri B Blok Noi6 S6

S6gutezu C

1020 Cankaya / ANKARA

Adana irtibat Birosu
Resatbey Mahallesi 62024 Sokak NO:7 Seyhan / ADANA
Denizli irtibat Biirosu

Gazi Mustafa Kemal Bulvan Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolim Pamukkale / DENIZL

Isparta irtibat Biirosu
ahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapt No: 11, 32000 Merkez / ISPARTA

Celebiler M

Istanbul Goktiirk irtibat Birosu
Goklirk Merkez Mah. Istanbul Cad. Telekorn Sk. No:2 I¢ Kapt No: 36 34077 Eyupsultan / ISTANBUL

0 © ahlatciyatirim

444 0 968 AHLATCI

bilgi@shiatciyatirim.com.tr YATIRIM



