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Enflasyon Muhasebesinden Hangi Sirketler Nasil
Etkilenecek 3.11.2023

Vergi usul kanununa gore, UFE son 3 yilda %100 artmis ise ve icinde bulunulan yilda da %10 iizeri artis olusuyorsa enflasyon
muhasebesinin uygulanmasi gerekmektedir. Enflasyon muhasebesi uygulamasiyla hedeflenen firma degerini gosteren 0z
kaynaklarin enflasyon karsisinda ne élciide dayanikli kaldigini, yani gercekte eriyip erimedigini gostermektir.

Enflasyonun sirketler iizerinde yarattigi en onemli olumsuz etki, kar rakamlarinin gercekte oldugundan daha yiiksek
goriinmesi olarak karsimiza ¢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 Uretim kapasitesinin dismesine ayn1 zamanda dis finansal
kaynak erisiminin de artmasina neden olmaktadir.

Enflasyon Muhasebesi sartlan esas olarak Tiirkiye’de 2021 yilinda saglanmist1 fakat vergisel kazanclarn yiiksek olmasinin etkisiyle
aciklanabilecek sekilde Aralik 2023 yilina ertelenmisti. Hazine ve Maliye Bakan1 Mehmet Simsek, bu hafta yaptigi konusmasinda
yilsonu itibariyla enflasyon muhasebesi uygulanacagim acgiklayarak belirsizlige noktayr koymus oldu.

Enflasyon muhasebesi, yiikselen enflasyon karsisinda yalmzca bilanconun yeniden diizenlenmesi anlamina gelmektedir. Bu
diizenleme olmaz ise bilancolarda parasal olmayan kiymetler gercek degerini yansitamamaktadir. Enflasyon muhasebesi 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 kaynaklardan olusmaktadir. Enflasyon donemlerinde sirketler 6z kaynaklarin
koruyabilmek icin parasal varliklarin1 minimize, parasal olmayan varliklarin1 ise maksimize etmelidir. Aym zamanda yiiksek
enflasyon donemlerinde miimkiin oldugunca enflasyon yiikselise gecmeden Gnce parasal kaynaklarla finansmana erisime
yonlenmelidir.

Bu baglamda enflasyon muhasebesi uygulamasinda aktiflerini 6z kaynaklar yerine finansal bor¢clanma yoluyla finanse eden
sirketlerin 0z kaynaklan pozitif etkilenme yasayabilecektir. Tam tersi durumda ise sirketler enflasyon diizeltmesinden negatif
etkilenecektir. Bununla birlikte maddi duran varliklarinin 6z kaynaklarina olan oram yiiksek olan sirketler ile stoklarini elde
tutma siiresi diisiik olan sirketler de enflasyon diizeltmesinden olumlu etkilenecek sirketler arasinda olabilecektir. Stoklarinm
uzun siire elinde tutan sirketler yiiksek enflasyon nedeniyle enflasyon muhasebesi uygulandiginda ilk aldigi1 glinden bu yana stok
degerlemesi artacagindan stoklarindan satis yapmaya devam ettigi zaman reel olarak zarar yazacaktir. Bu nedenle stoklarini hizlica
elden cikartabilen sirketlerin kar rakamlan da o kadar reel olacaktir. Aym zamanda nakit varliklan yiiksek olan sirketlerin de
enflasyon diizeltmesi sonras1 parasal pozisyon zaran yazmasi muhtemel olacaktir.

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 yliksek bir kar
rakami neticesinde daha once dusuk bir F/K oranina sahip sirketin enflasyon duzeltmesi sonucunda karinda yasanabilecek diisus
ile bu carpan degeri yiikselis yasayabilecektir. Bu baglamda diizeltme 6ncesi ucuz goriinen sirket diizeltme sonrasi daha pahali bir
goriiniime biriinebilecektir. Ayrica stoklarini elde tutma siiresi uzun olan sirketlerin enflasyon diizeltmesi sonrasi daha elde ettigi
faaliyet karimin diizeltme sonras1 disiise yonelmesiyle FD/FAVOK carpan degerinin de diizeltme 6ncesine gore yiikselis
yasayabilecegini de belirtmek gerekiyor. Ayrica yukarida bahsettigimiz parasal olmayan varliklari yiiksek olan sirketlerin enflasyon
duzeltmesi sonucunda sirket karina olumlu etki etmesiyle 6z kaynaklarinin bundan olumlu etkilenmesi sonucunda bu tip sirketlerin
Piyasa Degeri/Defter Degeri carpanminin diisiis yasamasina sahit olabiliriz. FD/FAVOK ve PD/DD’de bu degisimler diizeltme 6ncesine
gore sirket degerinin yiikseldigine ve sirketin 6nceki duruma gore daha pahali olduguna dair degerlendirmelerin yapilmasina neden
olabilecektir.

31 Aralik 2023 bilancolarina enflasyon duzeltmesi nedeniyle olusacak olan kar veya zarar Vergi Usul Kanunu’na tabi olmayacaktir.
Ortaya cikan kardan vergi alinmamakla birlikte zarar da gecmis yil zararlarina atilmayacaktir. Diizeltme islemleri 2023 yili icin
vergilemeye yol acmayacak, ancak diizeltilen parasal olmayan kalemler 2024 ve sonraki yillarda diizeltilmis degerleri iizerinden
dikkate alinacaklarindan, 2024 ve takip eden yillardaki hesaplanacak vergiye etki edecektir. Bilancosunu yabanci para birimi
bazinda tutan sirketler enflasyon dizeltmesi kapsaminda olmayacaklardir.
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Bankalar oOzelinde ise degerlendirdigimizde bankalarnn parasal varliklarninin yiiksek olmasi etkisiyle enflasyon muhasebesi
kapsaminda parasal kayip yasamalarn ve sonucta oz kaynaklarinin disius yasamas1t muhtemel olacaktir. Fakat banka karlarinin
diismesi ayn1 zamanda yukarida da bahsettigimiz gibi bankalarin daha az vergi 6demesi sonucunu da doguracaktir. Hazine ve Maliye
Bakan1 Sayin Mehmet Simsek onceki giin bu konu ile ilgili yaptig1 aciklamada enflasyon diizeltmesinden finans sirketlerinin muaf
tutulabilecegini soyledi.

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

Not: Bu oranlar gosterge niteliginde olup diizeltmeler esasen VUK’a gore diizenlenmis bilancolar iizerinden yapilacaktir. (Vergi
Usul Kanununun 5024 sayili Kanunla degisik miikerrer 298 inci maddesinin (A) fikrasinda enflasyon diizeltmesi, “mali tablonun ait
oldugu tarihteki satin alma giicii cinsinden hesaplanmas1” seklinde tanimlanmistir. Buna gére enflasyon diizeltmesi, mali tablolarda
yer alan kiymetlerin Tiirk Liras1 degerlerinin tablonun ait oldugu tarihteki degerine yiikseltilmesinden ibaret bir islemdir.) Asagidaki
oranlar TFRS muhasebe sistemine gore diizenlenmis (gercege uygun deger tespiti yapilmis) bilanco kalemlerinden hesaplanmistir.
Aynica varliklarin yil icerisinde isletmelere giris tarihleri farklilik gosterebileceginden (VUK’ta maliyet bedeliyle izlenen duran
varliklarda yil sonuna yakin tarihte girisler artmis olabilir) oranlarin yiiksek goriiniiyor olmasi onemli bir anlam ifade etmeyebilir.

Kamu Gozetim Kurumu en son 2021 yilinda yaptig1 agiklamada TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama’y
uygulayip uygulamayacaklarn konusunda olusan tereddiitleri gidermek iizere aciklamada bulunmustur. Buna gore, TFRS’yi
uygulayan isletmelerin TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama (“TMS 29”) kapsaminda herhangi bir diizeltme
yapmalarina gerek bulunmadig belirtilmis olsa da son gelen agiklamalar sonrasi VUK ve Tiirkiye Muhasebe Standartlar (TMS/TFRS)
kapsaminda enflasyona gore hazirlanmis 31.12.2023 tarihli finansal tablolarin aciklanmasi mimkiin olabilecektir.

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

*Y1ldiz Pazar Hisselerinden Secilmistir.
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Finansal Borclarimin aktiflere olan orani yiiksek olan sirketlerin enflasyon muhasebesi uygulanmasi sonucu 6z kaynaklarinin olumlu
etkilenme yasamasi beklenmektedir. Yildiz Pazar’da bulunan sirketler icerisinden bu kriterdeki en yiiksek orana sahip ilk 20 sirket
asagidaki gibidir,

Not: Bu oranlar gosterge niteliginde olup diizeltmeler esasen VUK’a gore diizenlenmis bilancolar lizerinden yapilacaktir. Asagidaki
oranlar TFRS muhasebe sistemine gore diizenlenmis bilanco kalemlerinden hesaplanmistir. (Vergi Usul Kanununun 5024 sayili
Kanunla degisik miikerrer 298 inci maddesinin (A) fikrasinda enflasyon diizeltmesi, “mali tablonun ait oldugu tarihteki satin alma
glicu cinsinden hesaplanmas1” seklinde tanimlanmistir. Buna gore enflasyon diizeltmesi, mali tablolarda yer alan kiymetlerin Tiirk
Liras1 degerlerinin tablonun ait oldugu tarihteki degerine yikseltilmesinden ibaret bir islemdir.)

Kamu Gozetim Kurumu en son 2021 yilinda yaptig1 aciklamada TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama’y
uygulayip uygulamayacaklarn konusunda olusan tereddiitleri gidermek Uzere ac¢iklamada bulunmustur. Buna gore, TFRS’yi
uygulayan isletmelerin TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama (“TMS 29”) kapsaminda herhangi bir diizeltme
yapmalarina gerek bulunmadig belirtilmis olsa da son gelen agiklamalar sonrasi VUK ve Tiirkiye Muhasebe Standartlar (TMS/TFRS)
kapsaminda enflasyona gore hazirlanms 31.12.2023 tarihli finansal tablolarin aciklanmasi mumkiin olabilecektir.

Hisse* Finansal Borglar/Aktifler Sektor
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

*Y1ldiz Pazar Hisselerinden Secilmistir.
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Nakit, parasal bir varliktir. Enflasyona gore diizeltme katsayisinin ise 3.0 oldugu varsayilsin. Dénem basi 100 bin TL’nin satin alma
giicli bakimindan donem sonundaki karsilig1 (100 bin TL x 3.0) 300 bin TL olacaktir. Dénem basindaki 100 bin TL donem boyunca
nakit sekilde tutulursa enflasyon nedeniyle (300 bin TL - 100 bin TL) 200 bin TL parasal pozisyon zaran ortaya ¢ikacaktir.

Not: Enflasyon doneminde, parasal varlik veya parasal bor¢larin fiyat diizeyine baglanmadigi ortamda, parasal bor¢lardan fazla
parasal varlik bulunduran isletmeler satin alma giicii kaybina ugrar. Diger taraftan parasal varliklardan fazla parasal borcu olan
isletmeler ise, satin alma giicii kazamir. Bu nedenle parasal varlik ve parasal borglar farkindan dogan kazang ve kayiplar donem
karinin belirlenmesinde dikkate alinir.

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

*Y1ldi1z Pazar Hisselerinden Secilmistir.
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Enflasyon Muhasebesinden Hangi Sirketler Nasil

Etkilenecek 3.11.2023

Stok elde tutma suresi dusik olan sirketlerin enflasyon muhasebesinden pozitif etkilenme yasamasi muhtemeldir. Yildiz Pazar’da
bulunan sirketler icerisinden bu kriterdeki diisiik orana sahip ilk 25 sirket asagidaki gibidir, (Holdingler, Bankalar, Sigorta, Arac
Kurumlar, Elektrik, Finansman, Girisim Sermayesi, Leasing/Faktoring, Mali Sirketler hari¢c bakilmstir.)

Not: Bu oranlar gosterge niteliginde olup diizeltmeler esasen VUK’a gore diizenlenmis bilancolar iizerinden yapilacaktir. Asagidaki
oranlar TFRS muhasebe sistemine gore dizenlenmis bilanco kalemlerinden hesaplanmistir. (Vergi Usul Kanununun 5024 sayili
Kanunla degisik miikerrer 298 inci maddesinin (A) fikrasinda enflasyon diizeltmesi, “mali tablonun ait oldugu tarihteki satin alma
glicu cinsinden hesaplanmasi” seklinde tanimlanmistir. Buna gore enflasyon diizeltmesi, mali tablolarda yer alan kiymetlerin Turk
Liras1 degerlerinin tablonun ait oldugu tarihteki degerine yikseltilmesinden ibaret bir islemdir.)

Kamu Gozetim Kurumu en son 2021 yilinda yaptig1 aciklamada TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama’y
uygulayip uygulamayacaklarn konusunda olusan tereddutleri gidermek uzere ac¢iklamada bulunmustur. Buna gore, TFRS’yi
uygulayan isletmelerin TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama (“TMS 29”) kapsaminda herhangi bir diizeltme
yapmalarina gerek bulunmadig1 belirtilmis olsa da son gelen aciklamalar sonrasi VUK ve Tiirkiye Muhasebe Standartlar (TMS/TFRS)
kapsaminda enflasyona gore hazirlanms 31.12.2023 tarihli finansal tablolarin agiklanmas1 miimkiin olabilecektir.

Stoklann enflasyona gore diizeltilmesi sonucunda stok degerinin artmasi durumu olusursa izleyen dénemlerde satilan mal maliyeti
artacagi icin donem kazanci azalacaktir.

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 IMALAT
TUPRS 35,9 KIMYA
BYDNR 36,3 OTEL VE LOKANTA

*Y1ldiz Pazar Hisselerinden Secilmistir.
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