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Enflasyon Muhasebesi

5.01.2024

Enflasyon duzeltmesinin BIST-100 sirketlerine etkisi

Ekonomi yonetimi Ocak 2024’ten itibaren finans sektdri hari¢ olmak Uzere enflasyon muhasebesinin uygulanmasina
karar verdigini duyurmustu. Sermaye Piyasasi Kurulu da yilin son bulteninde Enflasyon Muhasebesi Uygulamasina iligkin
yaptigi duyuruda borsaya kote sirketlerin 31.12.2023 tarihi itibariyle sona eren hesap donemlerine ait yillik finansal
raporlarindan baslamak Uzere enflasyon muhasebesi uygulayacaklarini bildirdi. Ayrica, TMS 29'un ilk kez uygulanacagi
yillik finansal raporlar icin 10 hafta, 31.03.2024 ile 30.06.2024 tarihli ve 6zel hesap donemine sahip olanlarin enflasyon
muhasebesi uygulanacak ilk yillik finansal raporlarini takiben hazirlanacak ilk iki ara dénem finansal raporlari icin 6 hafta
ek sure verilmesine karar verildi. Yilsonu finansal sonuglar igin konsolide olmayan sirketlerin finansal raporlarini son
aciklama tarihi 29.02.2024, konsolide finansal tablolar icin ise 11.03.2024 olarak belirlendi. Verilen ek siire dolayisiyla,
yilsonu finansal raporlarini Ocak sonu agiklamaya baslayacak olan sirketlerin, finansal sonuglarini bildirim
tarihlerinde ertelenmeler yasanabilecegini belirtmek isteriz.

ilgili karar, son (i¢ hesap déneminde enflasyonun %100’den ve iginde bulunulan hesap déneminde %10’dan fazla olmasi
sonucu yururlige girmistir. Karara gore, sirketlerin hazirlamakla yikimli oldugu mali tablolardan bilangonun enflasyon
dlzeltmesine tabii tutulmasi uygun goérilmustir. Enflasyon dizeltmesi uygulamasi her iki sartin birlikte gergeklesmemesi
halinde ise sona erecektir.

Enflasyon muhasebesi Vergi Usul Kanunu’'nda enflasyon diizeltmesi olarak tanimlanmaktadir. Genel anlamda enflasyon
dlzeltmesi, paranin satin alma gliciindeki deg@isimler nedeniyle gercek durumu ifade edemeyen mali tablolarin, gercek
durumu ifade eder hale gelmelerini saglamak lGizere diizeltme islemine tabi tutulmasidir.

Bilanco rakamlari (parasal olmayan kalemler) cari degerlerini yansitacak sekilde yeniden duzenlenir. Fiyat
endekslemesine tabi tutulan parasal olmayan kalemler; stoklar, maddi ve maddi olmayan duran varliklar ile
O6zkaynaklardir.

Enflasyon diizeltmesi, mali tablolarda yer alan parasal olmayan kiymetlerin Turk Lirasi degerlerinin, tablonun ait oldugu
tarihteki degerine ylkseltiimesidir. Diizeltme, parasal olmayan kiymetlerin enflasyon dizeltmesinde dikkate alinacak
tutarlarinin dizeltme katsayilari ile carpilmasi suretiyle gerceklestirilecektir.

Enflasyon dizeltmesi, mali tablolarin uzun yillar stren yliksek enflasyonun etkisinden arindiriimasi, bdylece vergileme
Uzerindeki enflasyondan kaynaklanan olumsuzluklarin gideriimesi ve mali tablonun ait oldugu tarihteki satin alma gtcunu
gercek degerinde géstermesi agisindan énemlidir.

31/12/2023 tarihli mali tablolarin_enflasyon dizeltmesine tabi tutulmasi sonucu olusan dizeltme farklari gecmis yillar
kar/zarari_hesabinda gdsterilecektir. Bu sekilde tespit edilen gecmis yil kari vergiye tabi tutulmayacak, gecmis yil zarari
ise zarar olarak kabul edilmeyecektir. Ancak 2024 ve takip eden hesap dénemlerine ait vergi matrahi, duzeltiimis
bilangoya gore tespit edilecektir.

Gegici vergi donemleri ve hesap ddnemi sonu itibariyle olusan k&r ya da zarar, ‘Enflasyon Dlzeltme Hesabr'nin
bakiyesine gore hesaplanacaktir. ‘Enflasyon Duzeltme Hesabr'nin bakiyesi, ‘Enflasyon Duzeltmesi Karlari/Zararlar’
hesaplari aracihigiyla ‘Donem Kari veya Zarari Hesabr'na devredilerek kapatilacak ve olusan bakiyeye goére isletmenin
doénem kér ya da zarari tespit edilecektir.

Enflasyon dizeltmesi; 01.01.2024 tarihi itibariyle

v Ozkayna@i glglu ve parasal olmayan pasif toplamlari, parasal olmayan aktif toplamlarindan fazla olan igletmeler igin
zarar etkisi yaratacagindan daha az vergi 6demelerini saglayacaktir.

v Ozkaynagi zayif ve parasal olmayan pasif toplamlari, parasal olmayan aktif toplamlarindan az olan igletmeler igin kar
etkisi yaratacagindan daha yuksek tutarda vergi 6demelerine neden olacaktir.

Enflasyon dizeltmesinin ilk asamasi olarak 2023 sonu bilango dlzeltilecek olup, dizeltmis bu bilanco ise 2024 yil icin
baslangi¢ bilangosu olarak dikkate alinacaktir. Dlizeltme islemleri 2023 yil i¢in gelir tablosu ile iliskilendiriimeyecegdi icin,
vergisel bir sonu¢ dogurmayacaktir. 2023 yili sonu dizeltmesi sonrasinda 2024 yilindan itibaren enflasyon dizeltme
farklari gelir tablosu ile iligkilendirilerek, 2024 ve takip eden yillarda hesaplanacak ve vergiye etki edecektir.
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Teblige gore kayitlarini TL diginda baska bir para birimiyle tutmalarina izin verilen mukellefler, enflasyon dizeltmesi
yapamayacaklardir. Dolayisiyla, TL disinda baska islevsel para birimiyle kayitlarini tutan Borsa Istanbul’da islem géren
sirketler, enflasyon diizeltmesi kapsamina girmeyecektir.

Kodu Sirket Fonksiyonel para birimi
ARENA  Arena Bilgisayar usD
BRSAN Borusan Boru usb
BRYAT Borusan Yat. Paz. usb
DOCO Do&Co Aktiengesellschaft EUR
DOKTA Doktas Dokiimciiliik EUR
ENKAI Enka insaat usD
EREGL Eregli Demir Celik usD
HTTBT Hitit Bilgisayar Hizmetleri usb
HUNER  Hun Yenilenebilir Enerji Uretim usb
INGRM Ingram Bilisim usD
ISDMR iskenderun Demir Gelik usb
KARYE Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim usb
KLMSN Klimasan Klima EUR
KOPOL Koza Polyester Sanayi usD
KORDS Kordsa Teknik Tekstil usb
PARSN Parsan EUR
PENTA Penta Teknoloji usb
PETKM Petkim usbD
PGSUS Pegasus Hava Tagimacilig EUR
SEKUR Sekuro Plastik usb
TATEN Tatlipinar Enerji Uretim usbD
TAVHL Tav Havalimanlari EUR
THYAO Turk Hava Yollan usD

Kaynak: Halk Yatirim Arastirma, Finnet

Bu calismamizda BIST-100 sirketlerine iliskin olarak finans sektoru, holdingler, GYO'lar ve TL disinda farkh para birimi ile
kayitlarini tutanlar hari¢ birakarak, enflasyon diizeltmesinin sirketler Gzerindeki potansiyel etkisini arastirdik. Sirketleri dort
kritere gore inceleyerek, enflasyon muhasebesinden olumlu etkilenip etkilenmediklerini tespit etmeye calistik. Enflasyon
muhasebesinin gercek etkisi, her sirketin tek tek incelenmesi gerektiginden, analizimizden farkliliklar gosterebilecegini de
belirtmek isteriz.

Belirledigimiz kriterleri su sekilde ézetleyebiliriz.

1

2)

3)

4)

Parasal olmayan varliklari, yikiimliltklerinden fazla olan sirketlerin, enflasyon muhasebesi sonrasinda parasal kazang
saglamasi beklenebilir. Enflasyon diizeltmesine tabi tutulacak parasal olmayan kiymetleri, duran varliklar, stoklar ve 6z
sermaye kalemleri olusturmaktadir. Duran varliklarinin 6z kaynaklara orani yuksek olan sirketlerin, duran varliklari ve
O6zsermayelerindeki enflasyon diizeltmesinden parasal kazang kaydedebileceklerini 6ngoriiyoruz. Analizimizde Parasal
Olmayan Varliklar/Ozkaynaklari %150'nin (izerinde ise 1 puan, %150'nin altinda ise 0 puan veriyoruz.

Enflasyon muhasebesinin bir dider etkisini, sirketlerin aktiflerini bor¢ ya da 6z sermaye ile finanse etmelerinin
yansimalari olarak gorecegiz. Aktiflerini borg ile finanse eden sirketlerin enflasyon muhasebesi sonucunda kazang
saglamasi beklenebilir. Finansal Borglar / Aktifler'i %50'nin Gizerinde ise 1 puan, %50'nin altinda ise 0 puan veriyoruz.

Stoklar tarafinda ise enflasyon dizeltmesi ile birlikte, stoklarini daha hizli gevirebilen sirketlerin satilan malin
maliyetine olan etkisi Gizerinden, stok devir hizi daha disik sirketlere gore parasal kazang saglamasini bekleriz. Stok
Devir Siresi ise medyan deger olan 66'nin altinda ise 1, 66'nin Ustlinde ise 0 puan almaktadir.

Hazir Degerler / Dénen Varliklar medyan deger olan %19,4‘Un altinda ise 1 puan, Ustlinde ise 0 puan almaktadir.

Puanlama sistemimize goére her kriter icin 1 puan veriyoruz. Toplamda en fazla 4 puan alinabilmekte olup, siralama alinan
puan/toplam puana gore verilmektedir. Buna gore, 2 ve Uzeri puana sahip olan sirketlerin enflasyon dizeltmesinden daha
olumlu etkilenmesi beklenebilir.

* Calismada sirketlerin 9 aylik finansal sonuglar baz alinmistir. Kayseri Seker'in heniiz 9 aylik finansal sonuglarinin
aciklanmamasi sebebiyle, ikinci geyrek finansal sonuglari dikkate alinmistir.
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Duran Varhklar/ Finansal 5
Ozkaynaklar Borglar/ H'z-azw Degerler/ Sl Bl
: Aktifler Do6nen Varhiklar Suresi
Biotrend Cevre ve Enerji 514% o
Zorlu Enerji 300'; 74,3% 18,3% 50,14 a4
o
Akfen Yen. Enerji 348‘; 23.1% 12,5% 9,45 a4
; o
Bim Magazalar Teo% 56,4% 82,9% 0,00 3
N o
izmir Demir Celik 280‘; 19.3% 6,3% 37,97 3
o
Sasa Polyester 260‘; 63,8% 18,5% 66,94 3
o
Turkcell 171% oo 10,4% 119,98 3
Tark Telekom > 55,9% 49,3% 3,28 3
232% 52,0% .
Aksa 99% 0t 26,9% 7,39 3
Aksa Enerji 125; 24,3% 18,2% 65,38 2
o
Astor Enerji 30; 23,8% 9,5% 7,21 2
o,
Can2 Termik 78‘; >0% 12,4% 65,86 2
o
Enerjisa Enerji 1559 31'40" 7,6% 56,59 2
Europower Enerji 30% 9.9% 20,1% 9,40 2
o
Ford Otosan 164‘; 8,2% 11,7% 44,94 2
o o
Girisim Elektrik Sanayi 46'; 38'75’ 31,5% 30,42 2
Gubre Fabrik. 169‘; 8,7% 7,8% 59,85 2
o
Hektas 159; 28,3% 19,4% 83,99 2
: 9
!pek Dogal Enerji 175; 66'30/) 26,6% 308,99 2
Is Y. Men. Deg. 6‘; 2,2% 9,6% 124,50 2
o
Karsan Otomotiv 1730/0 27'8f’ 19,3% 0,28 2
i 6
Kayseri Seker Fabrikasi 86% 44'20/) 5,1% 98,17 2
. 6
Kimteks Politiretan 33% 10'5f 14,4% 0,00 2
Kontrolmatik Teknoloji 249‘; 44'05’ 16,3% 45,26 2
Konya Cimento 64‘; 28'206 9,8% 84,66 >
Migros Ticaret 258‘; 13,6% 16,9% 59,36 2
Otokar 169‘; 17,3% 42,0% 53,26 2
o
Smart Gunes Enerjisi Tek. 207‘; 56'25’ 19,4% 163,47 2
6
Sok Marketler Ticaret 218% 30'506 9,2% 110,41 2
Ulker Biskavi 189% 20.2% 22,2% 54,00 2
o
Vestel Beyaz Esya 111; 59,5% 30,9% 78,60 2
o,
Vestel 337‘; 13.0% 1,2% 55,01 2
o
Yeo Teknoloji Enerji 84'; 31’0? 3,6% 97,19 2
Yayla Gida 76‘; 26.4% 13,0% 29,20 2
o
Anadolu Efes 278‘; o8.8% 8,8% 112,61 2
o,
Ahlatci Dogalgaz 1339 26,8% 45,4% 80,07 1
o
Akgansa 78‘7o 2.8% 87,7% 1,92 1
o
Alfa Solar Enerji 390/0 12,2% 35,6% 38,01 1
o
Argelik 178% 5.o% 9,4% 82,00 1
Aselsan 1000/0 40,19% 26,4% 103,61 1
- . o
Bien Yapi Urunleri 31'; 16'60/0 3,4% 172,82 1
s 6
Bogazici Beton Sanavyi 95% 17’2f 1,4% 93,17 1
Cimsa 03% O 43,2% 5,97 1
Cw Enerji Py 23,4% 22,1% 51,46 1
o
Dogus Otomotiv 61‘yo 13'2f 9,2% 102,13 1
Eczacibasi Yatinm 95‘; 14’6? 27,5% 44,64 1
Enerya Enerji 143‘; 0.0% 99,9% 0,00 1
o
Europen Endustri 91‘; 2,5% 78,5% 1,92 1
. o
Gen ilag © 25,4% 3,4% 73,55
98% 8,4% : 1
Galata Wind Enerji 94% ’ o0 26,9% 49,59 1 gl
imas Makina ° 20,6% 63,7% 0,94 1 il
i 90% 14,4% il
izdemir Enerji 80% e 7,2% 169,78 1 .l
9
Kocaer Celik ° 8,8% 49,1% 47,02 1 il
84% 30,2% ’ will
Koza Madencilik e 7,7% 71,34 1 il
75% 2 29 aill
Koza Altin 36% 0! 9,4% 124,59 1 Ll
o
Kardemir (D) > 2,4% 1,5% 123,82 1 il
) 26% 11,3% ’ wil
Mia Teknoloji 57% ’ no 5,9% 106,40 1 il
Odas Elektrik it 12.8% 27,4% 7,67 |
. 112% 2,1% aill
Oyak Cimento 56% . (,o 21,9% 50,61 1 il
QUA Granite Hayal Yapi 5% oo 34,4% 60,16 1 il
Tekfen Holding ° 38,0% 3,7% 129,05 1
117% 22.4% atll
Tofas Oto. Fab. 38% Y o 16,2% 78,44 1 il
9
Turk Traktdr . 1aa% 43,2% 28,67 1 il
47% 15,4% ’ atll
Tukas [ 43,8% 51,38 1 I
. 56% 15,2% ’ will
Tupras 76% N0 7,1% 125,50 1l
o
Bera Holding ° 13,3% 42,4% 35,89 1 il
88% 7 6% will
Bursa GCimento r27e 22,3% 98,86 - I
- 69% 5. 5% ol
Coca Cola igecek 270 26,4% 70,65 - ]
. 135% 33,6% ol
Eczacibasi ilag 111% 27 42,0% 68,53 - wolll
o
Ege Endustri 63*; 11,2% 35,5% 148,79 -l
; o
iskenderun Demir Celik > 30,49% 29,3% 97,90 - I
26% 19,1% ol
Kaleseramik 60% 70 19,7% 144,24 - Wil
o
Mavi Giyim sa% 22.0% 36,4% 116,98 B
o
SDT Uzay Ve Savunma 110 24,0% 44,5% 122,05 -l
Sise Cam bt 0,2% 27,1% 221,24 _ i
131% 34,6% ’ otll
,6% 31,5% 102,69 -

Kaynak: Halk Yatirim Arastirma, Finnet
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Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

(Aksi belirtilmedikge 6niimuizdeki 12 ay i¢in beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artis

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegill BAYRAM

Yasin SARIHAN

idil Su KESKEN SONMEZ

CEKINCE

Halk Yatirinm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Mudur
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mlhendislik - Taahhit

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek

Uzman
Piyasalar ve Strateji

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

idils@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatirirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel, imzalanacak yatirim danismanlig1 sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere

dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentil

erinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishigindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirrm’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya

cikabilecek dogrudan ve dolayl kazang ve za

rarlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurirlGgli giren “Elektronik Ticaretin
Dizenlenmesi Hakkinda” ¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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