Enflasyon Muhasebesi



Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalan ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi
sozlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan Kkisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karan verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmas1 sonucunda yatirnmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lciinci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolay1 Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Vakif Yatinm
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a

Uygulamaya iliskin usul ve esaslar iceren teblig yayin asamasinda...

2023 hesap donemi sonu ve izleyen hesap donemlerine iliskin
olarak enflasyon diizeltmesine tabi tutulacak mali tablolarin ve
dizeltme islemlerinin usul ve esaslarinin belirlenmesine yonelik
Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi taslagi hazirlanarak, Gelir
idaresi Baskanligi’min internet sitesinde yayinlandi. 3 Kasim
sonrasinda tebligin nihai halini alarak yayimlanmasi bekleniyor.

Enflasyon diizeltmesi en son 2004 takvim yili itibariyle
uygulanmisti. izleyen takvim yillarinda, 2020 takvim yilina kadar
gerekli kosullarin olusmamasi nedeniyle, 2021 ve 2022 takvim
yillarinda ise enflasyon diizeltmesi 2023 takvim yili sonuna kadar
ertelendiginden, 2005 ila 2022 takvim wyillarinda enflasyon
dizeltmesi yapilmadi. 2023 takvim yili sonu itibariyle 2023
hesap donemine iliskin mali tablolarin, enflasyon
diizeltmesine tabi tutulmasi gerekmektedir.

Tebligde vyer alan aciklamaya gore mikellefler, fiyat
endeksindeki (UFE) artisin, icinde bulunulan donem dahil son
lic hesap doneminde %100'den ve icinde bulunulan hesap
doneminde %10'dan fazla olmasi1 halinde mali tablolarim
enflasyon diizeltmesine tabi tutacaklardir.  Enflasyon
dizeltmesi, her iki sartin aym anda birlikte gerceklesmemesi
halinde ise sona erecek.

Eylil 2023 itibariyle UFE’de yiluk artis %39 seviyesinde yer
alirken, uc¢ yillik birikimli artis oram ise %426 seviyesindedir.
Dolayisiyla da enflasyon muhasebesine gecis icin gerekli sartlar
olan UFE’deki artisin «icinde bulunulan donem dahil son ii¢
hesap doneminde %100'den ve icinde bulunulan hesap
doneminde %10'dan fazla olmasi» sarti, mevcut durumda
saglanmis bulunmaktadir.

Vakif Yatinm
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Mali tablolardan sadece bilanco diizeltmeye tabi tutulacak...

Enflasyon diizeltmesi, paramin satin alma giiciindeki degismeler
nedeniyle gercegi yansitmayan mali tablolarin, gercek durumu
ifade eder hale gelmelerini saglamak lzere diizeltme islemine
tabi tutulmasidir. 213 sayili Kanunun miikerrer 298 inci
maddesinin (A) fikrasinda belirtildigi lizere enflasyon diizeltmesi,
mali tablonun ait oldugu tarihteki satin alma giicii cinsinden
hesaplanmas1 seklinde tammlanmistir. Enflasyon dizeltmesi
yapmak zorunda olan mikellefler, mali tablolardan sadece
bilancoyu enflasyon diizeltmesine tabi tutacaklardir.

Bilanco duizeltme islemine tabi tutulacak olan varliklar;

+ a) Parasal kiymetler (Parasal varlklar ve parasal
kaynaklar): Ulusal para degerindeki degismeler karsisinda
nominal degerleri aym kalan, ancak satin alma giicleri
fiyat hareketlerine gore ters yonde degisen kiymetler.

* b) Parasal olmayan kiymetler (Parasal olmayan varliklar
ve parasal olmayan kaynaklar): Parasal kiymetler disinda
kalan kiymetler, diger bir ifade ile ulusal para degerindeki
degismelere ragmen satin alma giicleri degismeyen
kiymetler.

Enflasyon dizeltmesi, mali tablolarda yer alan parasal olmayan
kiymetlerin TL degerlerinin, tablonun ait oldugu tarihteki
degerine yiikseltilmesinden ibaret bir islemdir. Diizeltme,
parasal olmayan kiymetlerin enflasyon diizeltmesinde dikkate
alinacak tutarlarinin diizeltme katsayilarn ile carpilmasi
suretiyle gerceklestirilecektir.

.....

Basitlestirilmis ornekte goriildiigli iizere, varsayilan bir
diizeltme katsayis1 (bu ornekte 5 olarak kullamlmistir) sadece
parasal olmayan kalemler olan «Arsalar» ve «sermaye»
lizerine uygulanmis, parasal olan varlik olan «nakit ve nakit
benzerleri» diizeltme islemine tabi tutulmamuistir.

Vakif Yatinm

Orn: Enflasyon diizeltmesi oncesi ve sonras1 goriiniim

31.12.2018 tarihli mali tablo

IAktif

TL |Pasif

TL
Nakit ve Nakit Benzerleri 100
Arsalar 400 Sermaye 500
Toplam 500 Toplam 500

31.12.2023 tarihli mali tablo

lAktif TL |Pasif TL
Nakit ve Nakit Benzerleri 100 Sermaye 2.500
Arsalar 2.000 Gecmis yil zararlar/ parasal kayip -400
Toplam 2.100 Toplam 2.100

Kaynak: VKY Arastirma
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Oz sermaye kalemlerine ait enflasyon farklar, diizeltme sonucu
olusan so6z konusu gecmis yil zararlarina mahsup veya kurumlar
vergisi miikelleflerince sermayeye ilave edilebilecek ve bu islemler
kar dagitim sayilmayacak...

. Asagidaki 6z sermaye kalemleri bilancoda diizeltilmis
degerleriyle yer alir. Diger 6z sermaye kalemleri diizeltilmis
bilancoda gosterilmez.

* a) Sermaye

* b) Sermaye diizeltmesi olumlu ve olumsuz farklar,
) Hisse Senetleri ihrac Primleri,

+  ¢) Hisse Senedi iptal Karlan,

» d) Yasal Yedekler,

+ e) Statu Yedekleri,

« f) Olaganiistii Yedekler,

+  G) Ozel Fonlar

. 2023 hesap donemi sonuna ait bilanconun enflasyon
dizeltmesine tabi tutulmasindan kaynaklanan kar/zarar farki,
diger bir ifade ile, diizeltme sonrasi hesaplanan gec¢mis yil kar
veya zarari, diizeltilmis bilancoda 6z kaynaklar icinde, Ge¢cmis
Yillar Karlari/Zararlar1 hesabinin alt hesabinda izlenir.

. 2023 hesap donemi sonuna ait bilanconun enflasyon
dizeltmesine tabi tutulmasindan kaynaklanan (diizeltme sonrasi
tespit edilen) gecmis yil kan vergiye tabi tutulmaz, gecmis yil
zarari ise zarar olarak kabul edilmez.

. Enflasyon duzeltmesi yapan mukellefler, 2023 hesap donemine
ait gelir/kurumlar vergisi beyannamesi ekinde, 2023 hesap
donemi sonuna ait bilanconun dizeltmeden onceki hali ile
diizeltme sonrasinda olusan haline birlikte yer verecekler.

Vakif Yatinm

Parasal olmayan aktif ve pasif kalemler (diizeltmeye tabi)

Parasal Olmayan Varlklar Parasal Olmayan Kaynaklar

Gecici olarak elde tutulan hisse senetleri  Pesin alinan avanslar
Stoklar Pesin tahsil edilen gelirler
Mali duran varliklar 0z sermaye

Maddi duran varliklar

Maddi olmayan duran varliklar

Ozel titkkemye tabi varliklar

Yillara sari insaat maliyetleri

Yapilmakta olan yatinmlar

Ozel maliyet bedelleri

Kaynak: Taslak Teblig
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Enflasyon diizeltmesi icin iki sart ongoriiliiyor...

Bir isletmenin enflasyon dizeltmesi yapmasi icin iki sart
ongorulmustir;

* a) Gelir veya kurumlar vergisi mikellefi olmak,
» b) Bilanco esasina gore defter tutmak.

Teblige gore kayitlarnim Tiirk para birimi disinda baska bir para
birimiyle tutmalarnna izin verilen miukellefler, enflasyon
dizeltmesi yapamayacaklardir. Dolayisiyla da yandaki tabloda
goriildiigii iizere, TL disinda baska islevsel para birimiyle
kayitlanimi tutan Borsa istanbul’da islem goren sirketler,
enflasyon diizeltmesi kapsamina girmeyeceklerdir.

Enflasyon diizeltmesinde sirasiyla;

+ a) Mali tabloda yer alan kiymetlerden hangilerinin parasal
olmayan kiymet oldugunu tespit edilecek,

* b) Tespit edilmis parasal olmayan kiymetlerin enflasyon
dizeltmesinde dikkate alinacak tutarlan (dizeltmeye esas
tutarlan) bulunacak,

* ) Tespit edilmis parasal olmayan kiymetlerin enflasyon
diizeltmesinde dizeltmeye esas tarihleri ve
dizeltme/tasima katsayilan belirlenecek,

* ¢) Tespit edilmis dizeltmeye esas tutarlar ait olduklan
dizeltme/tasima katsayilariyla carpilacak ve parasal
olmayan kiymetlerin dizeltilmis tutarlan hesaplanacak ve
diizeltilmis degerler ile diizeltme oOncesi degerler
arasindaki enflasyon farklar kayitlara alinacak,

e d) Parasal olmayan kiymetler diizeltilmis degerleriyle,
parasal kiymetler ise dizeltmeye tabi tutulmaksizin mali
tabloda gosterilecektir.

Vakif Yatinm

Enflasyon diizeltmesi disinda kalacak BIST sirketleri

Kodu Sirket

Fonksiyonel para birimi

ARENA  Arena Bilgisayar

BRSAN  Borusan Boru

BRYAT Borusan Yat. Paz.

DOCO Do & Co Aktiengesellschaft
DOKTA Doktas Dokiimculiik

ENKAI  Enka insaat

EREGL Eregli Demir Celik

HTTBT Hitit Bilgisayar Hizmetleri
HUNER Hun Yenilenebilir Enerji Uretim
INGRM  Ingram Bilisim

ISDMR iskenderun Demir Celik

KARYE Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim
KLMSN  Klimasan Klima

KOPOL Koza Polyester Sanayi

KORDS Kordsa Teknik Tekstil

PARSN Parsan

PENTA Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret
PETKM Petkim

PGSUS  Pegasus Hava Tasimaciligi
SEKUR  Sekuro Plastik

TATEN Tatlipinar Enerji Uretim
TAVHL Tav Havalimanlan

THYAO Tiirk Hava Yollan

usD
usb
usD
EUR
EUR
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
EUR
usD
usD
EUR
usD
usD
EUR
usD
usD
EUR
usb

Kaynak: VKY Arastirma, Sirket mali tablo dipnotlari
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Genel Degerlendirme

Yiksek enflasyon donemleri, sirketlerinin karsilastirmali finansal
tablolarinin dogru analiz edilememesine yol acarken, enflasyon
etkisi icermeyen tablolar izerinden yapilan rasyo analizleri de
gercegi yansitmamaktadir. Enflasyona bagli olarak karliliklardaki
sisme nedeniyle, buna dayali yapilan vergilendirme ve kar
dagitim gibi durumlar da sirketlerin 6z kaynaklarinin azalmasim
beraberinde getirmektedir.

Enflasyon dizeltmesinin ilk asamasi olarak 2023 sonu bilanco
dizeltilecek, diizeltmis bu bilanco ise 2024 yili icin baslangic
bilancosu olarak dikkate alinacak. Diizeltme islemleri 2023 yili
icin gelir tablosu ile iliskilendirilmeyecegi icin, vergisel bir sonug
dogurmayacak, 2023 yili sonu diizeltmesi sonrasinda 2024
yilindan itibaren enflasyon dizeltme farklari gelir tablosu ile
iliskilendirilerek, 2024 ve takip eden yillarda hesaplanacak
vergiye etki edecektir.

2024 y1li ve sonrasina iliskin enflasyon diizeltmesinin devam edip
etmeyecegiyle ilgili gecmis boliimlerde degindigimiz %100 ve %10
sartlan dikkate alinacak. Ancak, mevcut enflasyon goriinimiinde,
2024 takvim yilinda da enflasyon muhasebesinin buyiik olasilikla
gecerliligini siirdiirmesi beklenmesi gerektigi goriisiindeyiz.

Hazine ve Maliye Bakan1 Mehmet Simsek, enflasyon muhasebesi
kapsamina finans  kuruluslanmn  alinmayacagimi  acikladi.
Dolayisiyla da calismamizda finans dist kurumlar ve fonksiyonel
para birimi TL disinda olan sirketler dahil edilmemistir.

Enflasyon muhasebesinin sirketlere etkileri ile ilgili olarak, sirket
bazinda ve bilanco yapilan yakindan incelenerek degerlendirme
yapilmasi daha dogru bir yaklasim olacak ve bizi daha dogru
sonuclara goturecektir. Ancak, genel yaklasimla parasal olmayan
varliklan, yukumluluklerinden fazla olan sirketlerin, enflasyon
muhasebesi sonrasinda parasal kazan¢ saglamas1 beklenebilir.

Vakif Yatinm

Duran varliklarin 6zkaynaklara oranina gore parasal kazang saglayacaklar
Sirket Kodu Duran Varliklar

Ozkaynaklar

Duran Varliklar/Oz kaynaklar

GLYHO
IZMDC
AGHOL
SAHOL
KCHOL
VESTL
AKFYE
TTKOM
ZOREN
AEFES
ULKER
SASA
MGROS
PSGYO
SOKM
KONTR
KARSN
GUBRF
ARCLK
TCELL
IPEKE
ENJSA
BIMAS
OTKAR
FROTO
SMRTG
HEKTS
SNGYO
CCOLA
AHGAZ

26.639.670.378
7.351.192.804
134.030.701.000
625.197.324.000
828.189.000.000
43.520.351.000
16.184.384.000
60.577.579.000
61.204.065.000
106.076.994.000
15.826.788.000
75.416.488.000
20.688.652.000
14.161.995.669
9.855.184.586
2.755.339.329
3.275.097.000
10.685.687.900
58.614.192.000
66.764.059.000
5.856.962.000
38.179.589.000
44.300.602.000
4.201.962.000
66.264.369.000
1.560.333.185
5.082.292.636
11.122.067.107
45.727.250.000
16.330.391.453

4.230.909.806
1.309.051.514
24.436.197.000
117.862.065.000
214.138.000.000
12.173.234.000
5.192.020.000
20.030.222.000
20.342.315.000
38.144.593.000
5.908.268.000
29.054.563.000
8.019.573.000
5.529.190.104
4.025.900.302
1.448.113.426
1.806.866.000
5.934.610.443
32.940.363.000
37.532.036.000
3.339.101.000
21.774.102.000
25.929.677.000
2.481.169.000
40.506.560.000
982.872.275
3.362.449.502
7.575.846.319
33.837.262.000
12.243.431.821

Kaynak: Rasyonet son aciklanan finansallar, VKY Arastirma
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Genel Degerlendirme

Enflasyon dizeltmesine tabi tutulacak parasal olmayan
kiymetleri, duran varliklar, stoklar ve 0z sermaye kalemleri
olusturmaktadir. Bu rakamlar uzerinden BIST 100 sirketlerine
etkilerine baktigimizda; ilk olarak duran varliklarinin 6z
kaynaklara oram yiiksek olan sirketlerin, duran varliklari ve 0z
sermayelerindeki enflasyon diizeltmesinden parasal kazang
kaydedebileceklerini ongorliyoruz.

Enflasyon muhasebesinin bir diger etkisini, sirketlerin aktiflerini
borc ya da 0z sermaye ile finanse etmelerinin yansimalari olarak
gorecegiz. Aktiflerini borc ile finanse eden sirketlerin enflasyon
muhasebesi sonucunda kazang saglamalar beklenebilir.

Stoklar tarafinda ise enflasyon diizeltmesi ile birlikte, stoklarin
daha hizli cevirebilen sirketlerin satilan malin maliyetine olan
etkisi Uzerinden, stok devir hizi daha disik sirketlere gore
parasal kazanc kaydettigini gormeyi bekleriz.

Enflasyon muhasebesi ile birlikte parasal kazan¢c ve kayiplarin
artmasina gore, sirketlerin karsilastinlmasinda kullanilan F/K ve
PD/DD carpanlarimin payda kisimlar uzerinden artis ve azalislar
yasanacaktir.

Vakif Yatinm

Finansal borg¢larin aktiflere oranina gore

Sirket Kodu

Finansal Borglar

Aktifler

Finansal Borglar/Aktifler

IZMDC
SAHOL
GLYHO
YYLGD
KCHOL
ULKER
HEKTS
TTKOM
TCELL
SASA
OTKAR
AKFYE
ZOREN
KARSN
KMPUR
ARCLK
QUAGR
FROTO
GUBRF
SMRTG
SISE
CCOLA
VESTL
KONTR
EGEEN
KCAER
AGHOL
SNGYO
AEFES
CIMSA

11.578.673.333
1.275.036.466.000
22.829.810.904
10.794.014.238
1.579.654.000.000
28.606.196.000
10.252.305.061
61.765.928.000
77.197.848.000
55.248.966.000
12.057.180.000
9.687.598.000
40.374.343.000
3.495.676.000
2.566.646.525
83.807.273.000
4.212.445.568
63.215.630.000
8.387.100.019
2.615.939.557
77.027.490.000
32.244.498.000
25.882.839.000
1.793.222.458
1.332.465.537
3.171.992.696
78.661.853.000
3.983.004.195
54.593.522.000
3.874.946.000

14.386.431.154

1.662.438.203.000

32.162.676.367
15.687.782.553

2.331.225.000.000

44.926.068.000
16.240.347.937
103.787.426.000
136.175.422.000
97.579.332.000
21.439.895.000
17.532.064.000
74.872.926.000
7.644.797.000
6.387.745.923
208.819.244.000
10.633.325.078
163.199.168.000
22.335.790.395
7.343.971.077
222.439.694.000
96.042.821.000
81.612.350.000
5.700.267.537
4.381.191.717
10.492.929.114
274.213.767.000
13.944.748.760
195.561.831.000
13.911.681.000

Kaynak: Rasyonet son aciklanan finansallar, VKY Arastirma
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