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“Enflasyon Muhasebesi” — Bilmekte her turlu fayda var

En son agiklanan Mayis ayi enflasyon verilerine gore TUFE yillik bazda %73; son 36 ayda birikimli %125 artti (grafik 1).
Ayni dénemlerde, UFE'dekiartis sirasiyla %132 ve %239 oldu (grafik 2).

Haziranayinda, TUFE'de aylik bazda %12'lik hi¢ beklenmeyecek bir diisiis olmazsa, son 36 aydaki birikimli enflasyon
Haziran sonuda %100'ln Uzerinde kalacak. Enflasyonda ulasilan bu seviyeler, sirketlerinTiirkiye Muhasebe
Standartlari (TMS) basta olmak lizere, farkli standartlar cergevesinde ve farklinedenlerle hazirladiklari finansal

tablolarinienflasyon diizeltmesine tabi tutmalarini gerektirebilir.

Grafik 1: Tuketici Fiyat Endeksi (2003=100) Grafik 2: Uretici Fiyat Endeksi (2003=100)
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Kaynak: TUIK, YKY Arastirma

Konuya iliskin “Yiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama”baslikli 29 no’lu Tuirkiye Muhasebe Standardi
(TMS29) yiiksek enflasyonun varligina iligkin kesin bir oran tanimlanmamistir ancak son 3 yilin birikimli enflasyonun
%100’e yaklagmasiya da agmasi, yiiksek enflasyonun varlgina dair siralanan sartlardan bir tanesidir. (Tablo 2).
Tirkiye'de, TMS29'un uygulanip uygulanmayacadina dair takdir Kamu Gzetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari

Kurumu’na aittir.

Ote yandan, konunun vergisel amagla hazirlanan finansal tablolardaki enflasyon diizeltmesiyle karistirilmamasi
gerekmektedir. Enflasyon oranlarindaki glincel seviyeler, sirketlerin Vergi Usul Kanunu (VUK) standartlarina gore
hazirladiklarifinansal tablolarini enflasyon diizeltmesine tabi tutmalarini gerektiriyordu. Ancak, Ocak 2022'de VUK’a
eklenen gegici bir madde ile enflasyon sartlariolussa bile, sirketlerin malitablolarini2023'iin son geyregine kadar
herhangi bir diizeltmeye tabi tutmayacaklari hiikiim altina alinmisti. Dolayisiyla, konusu an, vergifinansallari
acisindan ertelenmis durumda ancak bunun diger standartlari baglayici bir yani yok.

Sirketlerle ve denetim uzmanlariyla yaptigimiz goriismeler isiginda, TMS 29'un 30 Haziran 2022 finansal tablolariyla
birlikte uygulanmasinin ihtimal dahilinde ancak zor oldugunu diisiiniiyoruz. Bununla birlikte, konsolide olduklari
yurtdisi ortaklarininihtiyaci dogrultusunda veya baska herhangibir nedenle bazi sirketlerin, yasal finansal
tablolarinin yaninda, agiklayici ve tamamlayici bilgi kapsaminda enflasyon diizeltmesiuygulanmis hallerinide
paylasmalari mimkiin goziikmektedir.
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Bu raporumuzda, enflasyon muhasebesini ele alacagiz. Amacimiz, konu hakkinda, piyasa bakis acisiyla genel bir
cerceve cizebilmek. Enflasyon muhasebesi, sirketlerin yarattiklari nakit tutariniveya elde ettikleri nominal kazanci
degistirmeyecek ancak bunun finansal tablolara yansimasi degisecektir ve bu degisiklik, mevcut finansal tablolar
tizerindenyapilan analizleriveya degerlemede kisa yol olarak kullanilan carpanlarifarklilastirabilecektir.

Dolayisiyla, bize gore, enflasyon muhasebesiuygulanmasa bile, uygulamaninisleyisinin anlasilmasinda fayda vardir
ve bu, mevcut finansal tablolarin enflasyon karsisindaki durumunun daha iyi degerlendirilmesine de katki
saglayacaktir

a) Enflasyonun mali tablolara etkisi

Finansaltablolar, sirketlerin finansal durumlarini, carisatin alma giiciiyle ifade edebildigi oranda faydalidir ve
yuksek enflasyon, s6z konusu faydayi azaltmakta ve tarihi maliyet esasina gore hazirlanan finansal tablolarin
sirketlerin fiilimali durumlariniyansitmasina engel olmaktadir.

Donemler arasifinansal performansin anlamli karsilastirilmasini da zorlastiran yiiksek enflasyon, reel olmayan
kazanglarinin vergilendirilmesive/veya kar payi daditimina konu edilerek sirket 6zkaynaklarinin reel erimesi riskini
dogurmaktadir.

Konuyu olabildigince basit ve varsayimsal bir 6rnek iizerinden ama gercek enflasyon verilerini kullanarak
gostermek gerekirse:

- Ocak 2021'de 1,000TL nakit sermayeyle kurulan ve kuruldugu giin 1,000TLlik ticari mal alan ve bu mali1 yil
boyunca tasidiktan sonra Aralik 2021de 1,338 TL'ye satan ve bunun haricinde baska higbir gelir veya gideri
olmayanbir X A.S. varsayalim. Burada satis fiyati bilerek, aynidonemdeki TUFE artisina gore belirlenmistir.

- XAS.’nin 2021yili gelir tablosu, enflasyon diizeltmesi olmadigi takdirde, sirketin 338TL vergi dncesikar elde
ettigini ve %20 vergioraniyla 68TL vergi ddedigini, neticesinde de %20 marjla 271TL net kar elde ettigini
gosterecekti (Tablo 1 - “Mevcut Durum” siitunu). Bu gelir tablosunu, ayni donemdeki TUFE'yi dikkate alarak
diizelttigimizde, X AS'nin enflasyonun iistiinde bir kazang elde edemediginive hatta 6demis oldugu vergi
nedeniyle, reel olarak zarar ettigini gorirdiik. (Tablo 2 - “Reel Durum” siitunu).

Tablo 1: Varsayimsal Ornek - Reel Olmayan Kazan

X AS. Gelir Tablosu (2021 yib) Mevecut Durum Reel Durum Agiklama

Gelirler 1.338 1338 Nakit Aralik ayinda tahsil edildigi icin iki durumda da aynidir.

1338 “Mevcut Durum®da stok, Ocak ayindaki tarihi maliyetiyle; "Reel Durum®da "endekslenmis" maliyetiyle dikkate

Satilan Malin Maliyet 1000 alinmistir. Endekslenmis Malivet: Aralik 2021 TUFE / Ocak 2021 TUFE * Tarihi Maliet

Vergi Oncesi Kar 138 Sirkelin.,mMe'.rcut Duru.rﬂ "da elde ettidgi, 338 lira kar, ayni dénemde 1000 liralik sermayenin enflasyon karsisinda
kaybettigi satin alma gucu kadardir.

Vergi @20% &8 48 Vergi nu_mir?al.kar tzerinden alindiindan, "Reel Durum®da bir kar olmadigi halde, ayni verginin fiilen ddendidi
kabul edilmistir

Net Kar M Enflasyon dikkate ainmadidi takdirde 271 milyon TL net kar elde eden X AS aslinda, reel anlamda zarar etmistir. Bir

""" baska ifadeyle, sirket, paranin zaman dederi dikkate alindifinda reel olarak kazang elde etmemistir

Kaynak: YKY Arastirma
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Ote yandan, bu cok basitlestirilmis 6rnek, esasenreel olmayan kazanglar iizerinden 6denen vergileri gstermek igin
kurgulandiysa da, enflasyonun dikkate alinmadigi finansal tablolardaki nominal karliliklarin ve manset marijlarin,
reel anlamda ne kadar yaniltici olabilecegini de gostermektedir.

b) Enflasyonun muhasebesi nedir, ne degildir?

Enflasyon muhasebesi, entemelde, yiiksek enflasyonun sirket finansal tablolari lizerinde etkileriniayristirma
cabasidir ve sirket varlik ve yiikiimliliiklerinin glincel (cari) satin alma giiglerini yansitacak sekilde diizeltilmesidir.

Burada atlanilmamasi gereken husus, bir muhasebe uygulamasinin sirketlerin nakit kar/zararlarini ortadan
kaldirma imkaninin olmadigidir. Dolayisiyla, fiili durumda enflasyon hangi sirkete ne élciide zarar veriyor veya fayda
sagliyorsa, enflasyon muhasebesiyle bu durum degismeyecektir ancak finansal tablolardaki gdsterim
farklilasacaktir.

Ornegin, piyasada sikca duydugumuz, “enflasyon muhasebesinin en cok bankalara zarar verecedi”yoniindeki
yorumlarianlasilabilir fakat eksik buluyoruz. Séyle ki, bankalarin net karliligi, bilangolarindaki parasal varlklarinin
yogunlugu nedeniyle yiiksek enflasyon dénemlerinde baski altinda kalmaktadir ve enflasyon muhasebesiile, burisk
ortadan kalkmayacak ancak finansal tablolarda daha goruniir olacaktir.

Ote yandan, enflasyon muhasebesinin etkinliginin sinirli oldugu unutulmamalidir ve tek bagina yukarida yer verilen
sorunlari¢ozebilecegiyanilgisina da diisilmemelidir. Nihayetinde, enflasyon muhasebesi, genel bir fiyat endeksine
dayanmaktadir ve endeksin bizatihi kendisi de tanim geregi bir ortalamadir. Dolayisiyla, ortalama bir endeksin her
sirketin 6zel durumunu birebir yansitmasimiimkiin olmayacagindan, bu endekse dayanilarak yapilacak standart bir
diizeltmenin de, her sirketigin ayni verimi saglamasinibeklemek dogru olmaz. Ancak, bu durum, her halikuarda,
enflasyon diizeltmesi uygulanmis finansal tablolarin, hicbir diizeltmenin yapilmadigi senaryoya gore, islevini daha iyi
yerine getirecegini degistirmemektedir.

c) Enflasyon Muhasebesi ertelenmemis miydi?

Ertelenen, sirketlerin Vergi Usul Kanunu'na gore hazirladiklarifinansal tablolarda yapilmasigereken enflasyon
muhasebesi. Hatirlanacagi lizere, Ocak ay! icerisinde VUK'a eklenen gegici bir madde ile, enflasyon muhasebesi
sartlariolussa bile malitablolarin 2023 yilinin son geyregine kadar uygulanmayacagini hiikiim altina alinmisti.
Dolayislyla, ara donemde aksiyonde bir karar alinmadigi takdirde, sirketler VUK'a gore hazirladiklarifinansal
tablolarini 2023 yilsonuna kadar enflasyon muhasebesidizeltmesine tabi tutmayacaklar; 2023 yilsonu finansallarini
ise her halikuarda (yani enflasyon o tarihte diigsmiis bile olsa), diizelteceklerdir.

Vergiidaresinin enflasyon diizeltmesini 2023 yilina kadar ertelemis olmasi, isin vergi finansallari boyutunu
cozerken, sirketlerin TMS'ye gére hazirladiklarifinansallaribaglamamaktadir. Bununla birlikte, ikifinansal tablo
arasinda acilmasi muhtemel degerleme farklari, ertelenmis vergi hesaplarinida hareketlendire cektir.

Gorkem Goker
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d) TMS/TFRS'ye gore hazirlanan finansal tablolarda Enflasyon Muhasebesi ne zaman uygulanacak?

Basta BIST'te islem goren sirketler olmak lizere, bir vesileyle TFRS'yi uygulayan sirketlerin, TMS 29’u uygulayip
uygulamayacagi heniiz belli degildir.

VUK'un aksine, TMS29, yiiksek enflasyonun varlgini tek bir sayisal sarta baglamamis; bunun, belli 6rnek basliklar
altinda degerlendirilerek takdiren karar verilmesi gereken bir konu oldugunu belirtmistir. “Son 3 yilin birikimli
enflasyon oraninin %100’e yaklasmasiya daasmasi” yiiksek enflasyonun varligiigin sayilan sartlardan bir tanesidir.

Tablo 2: TMS2%a gore Yiiksek Enflasyon Kriterleri

a) Niifusuncogunlugu servetiniparasal olmayan varliklarda ya da nispetenistikrarli bir yabanci para biriminde
gliclini korumak lizere hemen yatirima doniistiirme vb suretiyle degerlendirilir;

b) Niifusuncogunlugu parasaltutarlariyerel para biriminden degil, nispetenistikrarlibir déviz cinsinden
dikkate alir. Fiyatlar da bu dovizcinsinden belirlenebilir;

c) Kredilisatis ve satinalmalardakifiyatlar; siire kisa bile olsa, kredi siiresi boyunca satin alma giiciinde
beklenen zararlarikarsilayacak sekilde belirlenir;

d) Faiz oranlari, iicretler ve fiyatlar bir ‘fiyat endeksi'ne baglidir ve

e) Son ig yilin kiimiilatif enflasyon orani %100’e yaklagmakta ya da agmaktadir.

Kaynak: www.kgk.gov.tr, YKY Arastirma

TMS29’un uygulanma takdiri “Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu'nun (KGK) uhdesindedir.
KGK'dan konuyaiilisin 20 Ocak 2022 tarihinde yapilan aciklamada TFRS'yi uygulayanigletmelerin 2021yilina ait
finansal tablolarinda TMS29 kapsaminda herhangi bir diizeltme yapmalarina gerek bulunmadigi belirtilmis ve buna
gerekge olarakda “Tiirkiye [statistik Kurumu tarafindan agiklanan TUFE oranlarina gére son ii¢ yilin genel satin alim
gliciindeki kiimdiilatif degisikligin %74,410larak gerceklesmesi’ifade edilmistir.

Anladigimizkadariyla, her ne kadar TMS 29'un uygulanmasiicin gereklisartlar saglanmis goziikse de, bu 30/6/2022
finansal tablolarinda kesinlikle uygulanacadianlamina gelmemektedir. Goriisiimiiz, Haziran sonu finansallariyla
beraber diizeltmenin yapilmasinin operasyonel zorluklar nedeniyle zor oldugudur. ilerleyen zamanlariginise, konu
enflasyonun seyrine de bagliolacagi igin, muhtemel bir takvim hakkinda yorum yapmaktan imtina ediyoruz.

Ote yandan, bazi sirketler kendi 6zel durumlarive ihtiyaglarinedeniyle, KGK'nin kararindan bagimsiz olarak, UFRSe
gore hazirladiklarifinansal tablolarini enflasyon diizeltmesine tabi tutabilir ve bunu da, yasal finansallariyla birlikte,
aciklayici-tamamlayici bilgi olarak kamuoyuyla paylasabilir. Ozellikle dis alemle miinasebetiyiiksek ve yabanci
ortaklisirketlerin, KGK takdir hakkini kullanmasa bile, bu yola basvurabilecegini diigiiniiyoruz.

Gorkem Goker
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f) Enflasyon muhasebesi nasil yapiliyor?

Tarihi maliyet esasina gore hazirlanmis finansal tablolar lizerindeki enflasyonun, etkisini hesaplamaya yonelik
yontemler birden fazladir. Ancak, TMS29'da yer alan yontem, “genel bir fiyat endeksikullanilarak diizeltilmesi"dir. Bu
yontem, en temelde, sirket finansal tablo kalemlerinin “parasal” ve “parasal olmayan” ayrimina tabi tutularak,
“parasal olmayan”kalemlerin, genel fiyat endeksiyle carisatin alma glicune taginmasidir.

. Genel Fiyat Endeksinin Belirlenmesi

TMS29'da genel fiyat bir endeksinden bahsediliyor ancak bunun {iretici mi tiiketici endeksi mi olacagina dair bir ifade
bulunmuyor. KGK'nin konuya iliskin Ocak 2022 tarihli son agiklamasinda TUFE’ye atifta bulunulmustur. Ote yandan,
TMS/TFRS icin dogrudan bir gésterge olmasa da VUK kapsaminda yapilan diizenlemede UFE’nin dikkate alindigini
hatirlatalim. Tirkiye 6zelinde, iki endeks arasinda agilan makas, olasi bir diizeltmede ulasilan sonuglarida ciddi
anlamda farklilastirabilecektir.

. Finansal Tablo Kalemlerinin Tasnifi

TMS29 kapsaminda, tiim finansal tablo kalemleri, “parasal” ve “parasal olmayan” ayrimina tabi tutulacak ve sadece
“parasal olmayan” varlik ve yiikiimliiliikler diizeltmeye konu edilecek ve endekslenecektir. Ozellikli durumlar
haricinde, tim gelir tablosu kalemleride, diizeltilecektir.

o Parasalve Parasal Olmayan Kalem ne demek?

Enflasyon muhasebesininilk asamasive sirket bazinda da farkliliklari ortaya ¢ikaracak ana konu, sirket
bilangosundaki parasal ve parasal olmayan kalemlerin kompozisyonudur.

Tablo 3 Ana Bilanco Kalemlerinin Tasnifi
Ana Bilanco Kalemlerinin Tasnifi (%)

BiLANGO

Cari/Dénen Varliklar Kisa Vadeli Yikimlilikler
Hazir Dederler Kisa Vadeli Finansal Borglar Parasal Kalemler
Menkul Kiymetler KV Kiralama Borclar
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar Kisa Vadeli Ticari Borglar

| stoklar | Kisa Vadeli Borg ve Gider Karsiliklar _-=" .

Cari Olmayan/Duran Varlklar Uzun Vadeli Yiikiimliliikler , ¢ TMS29 kapsaminda, sadece
UV Kiralama Borglari ! "Parasal Dlmayan” Bilanco N
Uzun Vadeli Ticari Borglar |  kalemleri, TUFE endeksi dikkate !
Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiiklari % alinarak, diizeltmeye tabi tutulacak »
N _7

_"—__.--"-

Kaynak: YKY Arastirma
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“Parasal’ kalemler, bilangoda cari satin alma giiciinii yansittigi kabul edilen, elde tutulan para ile para olarak
alinacak veya 6denecek kalemlerdir; bunlar disinda kalanlar da “Parasal Olmayan” olarak siniflandirilmaktadir.

Parasal kalemlere 6rnek olarak en bagta hazir degerler (nakit,nakit benzerleri), ticari alacaklar, ticari borglar,
banka kredileri sayilabilecekken, parasal olmayan kalemler i¢in stoklar, maddi duran varliklar ve sermaye érnek
gosterilebilir.

Parasal kalemlerin diizeltmeye tabi tutulmamasinin nedeni, donem sonlariitibariyle carisatin alma gliciini
yansittiklarinin kabulidiir. Parasal olmayan kalemlerinise, 6rnegin aktifteki envanter, tarihi maliyetiyle takip edildigi
icin cari satin alma giiclinii yansitmadigi kabul edilir ve endekslenerek diizeltilir.

. Endeksleme

Endeksleme, ikitarih arasindaki endeks farkinin, kibuna “enflasyon katsayisi” denilmektedir, ilgili finansal tablo
kalemine yansitilmasidir.

Basit bir 6rnekle aktarmak gerekirse, 2021yilinin Mayis ayinda, TUFE “537.05” iken, 1,000TL karsiligi aktiflestirilen bir
sabit kiymetin Mayis 2022 sonuTMS29’a gére hazirlanmis finansal tablolarda maliyet bedeli, TUFE “931.76” oldugu
icin 1,735 TL olacaktir (TUFE May’22 / TUFE May'21 * Maliyet Bedeli= 931,76/537,05*1000). Eger ayni sabit kiymet 2020
yilinin Mayis ayinda, yani TUFE “460.62" iken aktiflestirilmis olsaydi, Mayis sonu maliyeti 2,023TL olarak dikkate
alinacakti. (TUFE May’22 / TUFE May'20 * Maliyet Bedeli= 931,76/460,62*1000) olarak goziikecekti.

Elbette uygulamada hesaplamalar bu basitlikte degil ve her bir parasal olmayan kalem icin diizeltme tarihi farklilik
gosterebilir. Bununla birlikte, anailkeninilk muhasebelestirme veya tahakkuk tarihinin dikkate alinmasi oldugunu
soyleyebiliriz. Aslinda, Ugilinci taraf malitablo okuyucularinin, kabaca bile olsa bir sirket 6zelinde enflasyon
muhasebesinin etkisinitam olarak tahmin edemeyecek olmasinin entemel nedenide, endekslemede dikkate
alinacak tarih ve tutarlarin net olarak bilinememesidir.

. Enflasyon Diizeltme Farklarinin Finansal Tablolarda Tanimlanmasi

Enflasyon muhasebesi, endekslemenin teknigi geregi, her bir sirket 6zelinde farkli diizeltme sonuglarina yol
acacaktir. Sirketler (i) parasal olmayan varliklarini, (i) parasal olmayan yiikiimliiliklerini ve (iii) gelir tablosu
kalemlerini endeksledikten sonra, bu iig biiyiikliigii, bilango esitligini saglayacak sekilde denklestiren tutari, “parasal
kayip (kazang)” olarak tanimlayacaklar ve sirket 6zkaynaklari da bu nispette artacak (azalacak).Bu haliyle,
bilangcosunda parasal olmayan varliklari, ylikiimliliiklerinden fazla sirketlerin veya stoklarinidaha kisa siirede
satisadonen veya tahsil edensirketlerin, TMS29 kapsaminda parasal kazangtanimlamasinibeklerizancak burada
belirleyiciolan, endekslemeye tabi tutar ve tarihler olacaktir.

isin gelir tablosu kisminda, anailke tiim kalemlerin endekslenmesidir. Burada 6zellik arz eden husus, satilan malin
maliyeti, amortisman gibi, donem sonu degerleristoklar ve maddiduran varliklar gibi endekslemeye tabibilango
kalemleriyle sekillenecek kalemlerin ayrica diizeltmeye tabi tutulmasidir. Onun haricinde, 6rnegin, ana kalem
gelirler, tahakkuk ettikleriayin endeksiesas alinarak, donem sonu endekse tasinacaktir.

Gorkem Goker
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Tablo 4 Bilanco DiizeltmesiOrnek (*)

X AS - 2021 Dilzeltilmis
BILANCO EILANCO
Naki:; 100 Banka Borcu 300 Parasal Varlik Naki:; 100 Banka Borcu 300
Ticari Alacaklar 300 Ticari Borclar 400 < Ticari Alacaklar 300 Ticari Borclar 400
Stoklar 300 Parasal Yiukamlalik Stoklar 401
Sabit Kiymetler 300 Ozkaynaklar 300 Sabit Kiymetler 401 Ozkaynaklar 401
‘ Enflasyon Diiz. Fark 101
Varlklar 1.000 Yikimlilikler 1000 Varluklar 1.203 Yikimlilikler 1.203
¥ AS 2021 Ham Y AS - 2021 Dizeltilmis
Parasal Varlik
BiLANGO N BiLANGO
Makit 100 Banka Borcu 0 Parasal Yikimlilik Makit 100 Banka Borcu 0
Ticari Alacaklar 300 Ticari Borclar 100 Ticari Alacaklar 300 Ticari Borclar 100
Stoklar 300 Stoklar 401
Sabit Kiymetler 300 Ozkaynaklar 700 Sabit Kiymetler 401 Ozkaynaklar 1.204
Varliklar 1.000 Yukiimlilikler 1.000 Varliklar 1.203 Yikiimlilikler 1.203

Kaynak: YKY Arastirma

* Burada yer alan basit ve herhangi bir gelir tablosu etkisi icermeyen 6rnekte, gosterilmek istenen. bilangcosunda net parasal pozisyonu uzun
olan ve daha yogun sermaye kullanan birigletme ile, net parasal yiikiimluliigii fazla olan ve daha az 6zkaynak kullanan bir igletmenin
enflasyon muhasebesi sonrasi karsilabilecegi farklardir. Elbette enflasyon muhasebesi, bu basit 6rnekte géz ardi edilen bir ¢ok detay
icermektedir ama en temelde, bilango kompozisyonunda net parasal yilikimliiliikleri fazla olan sirketlerin enflasyon diizeltme kari yazacagi
degismeyecektir ¢linkii bu paranin zaman degerinin bir sonucu olup, enflasyon muhasebesi bunun gésteriminden ibarettir. Varsayimsal bu

hesaplamanin arka plani su sekildedir:

Nakit, Ticari Alacaklar Parasal Varliklar, Banka Borcu ve Ticari Borglar Parasal Yikimliiliiklerdir ve endekslemeye tabi degildir ve diizeltilmis

bilangoda da ayni bakiyeyi korumuslardir.

Her 2 sirkette de, Stoklarin ve Sabit Kiymetlerin Ocak 2021'de alindidi, sermayenin de ayni tarihte 6dendigi varsayilmigtir ve o tarihten
endekslenmistir. Enflasyon katsayisi, Aralik 2021 TUFE'nin (686,9) ve Ocak 2021 TUFE'ye (513,3) oranidir (1,34).

- X AS'de diizeltme sonrasi aktif tarafta 202 TL artis, pasif tarafta sermaye endekslemesi nedeniyle 101 TL artis olmustur. Bilango

dengesini saglayan tutar 101 TL enflasyon diizeltme kazanci olarak tanimlanmigtir.

- Y AS'de duzeltme sonrasi aktif tarafta 202 TL artis, pasif tarafta ise daha yuksek bir sermaye endekslemesi nedeniyle 303 TL artis

olmustur. Bilango dengesini saglayan tutar 101 TL enflasyon diizeltme kaybi olarak tanimlanmistir,

Enflasyon muhasebesikapsaminda kastedilen enflasyon diizeltme fark kayip/ (kazanci), vergi 6rnedinde de
deginildigi gibi paranin zaman dederi dikkate alindiginda ortaya ¢ikan bir bakiyedir ve yoksa, sirketin nakit olarak
ilave yiiklendidi bir zarar bulunmamaktadir. Bir bagka ifadeyle, enflasyon muhasebesisonrasi hesaplanan parasal
kayip (kazang) tutarinin ve 6zkaynaklardakinet artigin (azalisin) sirketlerin finansal durumlarinine oranda
yansitmayi basardigiayribir konudur ve hesaplanantutar parasal olmayan bilanco kalemlerinin ve gelir tablosu
bakiyelerinin, genel bir endeksle diizeltilmesi sonrasi, bilango dengesini saglayan bir bakiyedir
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Enflasyon muhasebesi ge¢cmiste nasil etkilemisti?

Tiirkiye'de enflasyon muhasebesien son 2004 yilinda uygulanmisti. O giinden bugiine degisen bilango yapilari,
farklilasan muhasebe standartlarive faaliyetlerinigerigindeki muhtemel degisiklikler nedeniyle, ge¢mis verilerin
bugiinii agiklayiciligi hakkinda siiphelerimiz var. Ozellikle, 2004 yilindaki enflasyon muhasebesi diizeltmesinin,
yaklasik 30 senelik yiiksek enflasyon doneminin akabinde uygulanmasive uygulandiginda da enflasyonun diisiise
gegmis olmasi, bugiinle karsilastirildiginda farklilik gésteren ana hususlardan biridir.

Yine de 6rnek olmasiagisindanve en sik giindeme geldikleriigin, konuyu bankalar icin degerlendirdigimizde,
enflasyon diizeltmesinifinansal tablolara yansimalarinin, kavramsal olarak yer verdigimiz beklentilere paralel
gerceklestigini soyleyebiliriz. Soyle ki, inceleme kapsamimizda yer alanveilgiliyillara ait finansal tablo bilgilerine
sahip oldugumuz é banka lizerinden olusturdugumuz 6rneklem kiimesi lizerinden yaptigimiz analize gére parasal
olmayanvarliklaryiiksek olan bankalarda daha diigiik net parasal pozisyon zararimuhasebelesmektedir (tablo 5).

Tablo 5 : Bankalar Enflasyon Diizeltmesi - 2004

A Banka Teptam / Ortalama

Nel Parasal Pozisyon Kary / Zaran a -tbt -15 -134 -320 -lé -28 -116%
Nel Kar Loz 450 435 828 24 Ly 3.604
Macdl & Madd: Olrmayan Duran Varlik b 689 L2ey 1916 704 m? 7 174
Igtirak ¢ v 155 LBz4 L] & L] 737
Madi & Mades Otmayam Duran Varik « Iylirak bec Los 1840 LT40 19 1407 Qo 1340
Toplam Axtifter 4513 20247 385 BWINY 24200 2285 Kia8s
Teplam Czkaynak d 20 3% J.440 s00v 202 38l 22438
(Masa & Maddl Otmayan Duran Varhk « Igtirak) / Ozkaynak )/ s " BE% 25% BO% 3% %

Nel Parasal Pozisyon / Oxkaymak ajd -10% % ~2% -me -™ <% -

Kaynak: KAP, BIST, YKY Research

Ayni bankalari, Mart 2022 sonufinansallariisiginda inceledigimizde isbankasrnin parasal olmayan varliklarinin

toplam 6zkaynaklarina orani %49 ile takibimizdekibankalar arasinda en yiiksek seviyededir (6 banka ortalama %32)
ve bu sayede isbankasrnin diger bankalara gorece daha diisiik net parasal zarar elde etmesini bekleriz (tablo 6).

31 Mawt 2022 Finansallan - Sobo - fmilyon T1) HALKA TSKH & Banka Toplam / Ortalama
Madd & Madsi Cémayan Duran Varkk a 7808 1520 4% 24970 €006 94 a.ms

Igtraider b 17 760 21 456 42043 9775 £998 174 99.826

Macidi & Moddi Olmayan Duran Varkd + Igtirnk ash 25,566 28,970 51.507 18.745 13.004 1340 141.64¢

Toplam Varidar THY & 851 45 1006 882 965 287 1105 304 NS5 4.500.803

Toplam Ozkaynak c 90 665 % 108.379 &30 5251 7585 441.960

(Maddi & Maddi Olmayan Duran Varkk + igtivak) / Ozkaynok [a+b)/c 28% 0% 9% 0% 17 % b7 o)

Kaynak: KAP, BIST, YKY Research

Ote yandan, 2004 yiliile 2022 arasinda banka bilangolarinda ¢ok biiyiik farkliliklar oldugunu da tekraren hatirlatmak
isteriz. 0 nedenle, buiki donem arasinda tam anlamiyla bire bir kiyaslama yapmak pek anlamlidegil. Banka
bilangolarindaki en biiyiik degisim, gecmiste olmayan TUFE'ye endekslitahvillerin banka bilancolarinda yer almasi.
Her ne kadar parasal varlik olmalarinedeniyle net parasal pozisyon zarariicinde muhasebelestirilecek olsa da
TUFE'ye endekslitahviller iizerinden elde edilen faiz gelirleri nette banka karliliklarini desteklemeye devam
edebilecektir. (tablo 7).
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Tablo 7 : Bankalar /31 Mart2022 - TU FE'ye EndeksliTahviller

31 Mart 2022 Finansallan - Solo - {milyon TL) AKBNK GARAN ISCTR HALKB VAKBN TSKB
TUFE'ye endeksli tahviller 73.000 53.000 73.348 86.691 85.000 7.486
TUFE'ye endeksli tahviller / Toplam Varliklar 9% 6% 7% 9% 8% 8%

TUFE'ye endeksli tahviller / Ozkaynak 81% 55% 68% 137% 113% 99%

Kaynak: KAP, BIST, YKY Research

Piyasa icin ne anlam ifade ediyor?

Konuya, piyasa oyuncularive hisse degerlemeleriagisindan bakildiginda, igsel degerin, sirketlerinileride
yaratacaklarinakitlerin bugiinkiidegerindenibaret oldugu ve bu haliyle de bir muhasebe uygulamasinin herhangi
bir degisiklik yaratmamasi gerektigi sdylenebilir. Bukiilliyenitiraz edemeyeceksek de, biiyiik oranda eksik ve piyasa
fiyatlamalariagisindan verimsiz bulacagimiz bir yaklasim olur. Bunun nedeni, bellibir cerceve cizilmedigi takdirde,
bu koseliyaklasim, gerceklesmis finansal tablolarin ve bu tablolarin yatirimcilar nezdindeki kullaniminin 6neminin
olmadigianlamina gelebilir ve/veya piyasa pratiginde gozlemlenebilecek sikintilari g6z ardi etme riskitasir.

Enflasyon muhasebesine dair temel goriislerimiz ve gikarimlarimiz:

- Oncelikle, enflasyonist ortamda ana yatirim temalari bize gére bellidir ve enflasyon muhasebesibu
gercekleridegistirmeyecektir. Bunlar, sirketlerin fiyatlama becerisi, satilan tiriin/hizmetin tiiketici
nezdindeki fiyat elastikiyetinin diisiikliigi, aktiflerin satis ve nakde doniis hizinin yiiksekligi, borglanma
oraninin enflasyonun artisinin altinda kalmasi gibi hangi muhasebe sistemi uygulanirsa uygulansintemelde
degismeyecek unsurlar. Ancak; enflasyon muhasebesi butemalarin, her bir sirket 6zelinde ne kadar gegerli
oldugunun finansal tablolar {izerinden daha net anlasilmasini -bellioranda- saglayacaktir.

- Uygulamaninen somut yansimasi, degerlemelerde kisa yol olarak basvurulan piyasa carpanlarindaki
degisim olacaktir. Soyle ki, cari satin alma giiclinii yansitmayan finansal tablo bakiyeleri izerinden
hesaplanan Fiyat/Kazang, Piyasa Degeri/Defter Degeri gibi carpanlar, enflasyon muhasebesiuygulandiktan
sonra paydadakidegisime bagliolarak farkllasacaktir. Bu farklilik yatirimcilarin tercihlerinive
siralamalarinin degismesine yol agabilecek ve hisse fiyatlamalarini da etkileyebilecektir.

- Bilangosunda yogun miktarda parasal varlik tasiyan sirketler, daha yiiksek parasal zarar tanimlayabilecegi
icin, net karlaridiisebilecek, F/K oranlariartabilecektir. Ote yandan, bilancosunda parasal olmayan varliklar
agirtigiolugturan sirketler, parasal kazang tanimlayabilecek, bu da 6zkaynaklariniarttiracagiigin PD/DD
garpanlarinindiismesine yol agabilecektir. Ancak, bu genel beklentiler, isin teknigi geregi sirket 6zelinde
farkliliklar gosterebilecektir.

- Fonksiyonel para birimiTL disinda olan sirketler diizeltme yapmayacaklar ve bunlar lizerindeki etki, TL
raporlayanistiraklerindeki diizeltmeyle sinirlikalacak. Havayolu sirketleri, bu nedenle, bir sektor olarak
uygulamadan en az etkilenmesini bekledigimiz sektdrlerin basinda drnegin.

- Degisenfinansal tablo bakiyeleri, mevcut tablolara dayandirilan analizlerin ve ileriye doniik tahminlerin
gozden gecirilmesini saglayabilecektir. Faaliyet karliiginin en 6nemli bilesenlerinden biriolan briit kar
marjlari, stok maliyetlerine enflasyon etkisiyansitildiginda, ge¢mis ortalamalardan, anlamli sekilde
ayrisabilecektir. Ornegin, uzun envanter giin sayisiyla calisan sirketlerin briit karliliklarinda 6zellikle son
ceyreklerde gozlemleneniyilesmenin, reel gelisimden ziyade, envanter lzerinden yazilan enflasyon
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kazanglarinda kaynaklandigi goriilebilecektir. Ote yandan, net etki, diger endekslemeye tabitutulan
kalemlerin sonucuna gore belli olacaktir ve onlarla birlikte degerlendirilmelidir.

- VUKKkapsaminda hazirlananfinansal tablolarda enflasyon diizeltmesi 2023 yilina ertelendigiigin, eger
TMS29 uygulanirsa, TFRS ve VUK finansallariarasindaki gecici farklarin artmasi, bunun da sirketlerin
bilancolarinda ertelenmis vergivarligi/yikimliliigii olarak yansimasi beklenebilir ve bu da 6zellikle
ceyreksel netkar tahminlerinin gosterge niteligini azaltabilecektir.

Tablo 8: Enflasyon Diizeltmesi - Ertelenmis Vergi Etkisi (*)
Ertelenmis
Varliklar re— Vergi
Yukumlaligu

UFRS > VUK

Ertelenmis
Vergi Varligi

Yukumlulukler

Kaynak: YKY Arastirma (*) UFRS ve VUKa gore hazirlanan finansallar arasindaki gecici farklar iizerinden hesaplanmaktadir. Enflasyon diizeltmesi kapsaminda, endekslenen
parasal olmayan varlik ve yiikimliiliiklerin VUK'ta yer alan bakiyelerinin {izerine gikmasi, varliklar igin vergi borcu, yukiimlilik igin ertelenmis vergi varligi dogurmasi
beklenir.

- Mansetdegerler iizerinden hesaplananve sirketlerin, kredikullanim sinirlariyla iligkilendirilebilen bazi
finansal rasyolar, Net Bor¢/ Ozkaynak, Net Borg/VAFOK gibi, enflasyon muhasebesiuygulandiginda anlaml
bigcimde degisebilecektir. Finansal Borg parasal bir yiikiimliilik oldugu igin endekslemeye tabi
tutulmayacaktir ve eger bir sirket, net bor¢ pozisyonundaysa (=net parasal yiikiimliiliik) enflasyon
muhasebesisonrasi, gelir tablosunda enflasyon kaynakli parasal kazang elde edecektir.

Ozetle: Enflasyon muhasebesibir siirii bilinmezlije ragmen, 6ncesinde ve sonrasinda, ne anlama geldigi iyi
bilinmesigereken bir konudur ve ayni zamanda, “enflasyonist donemde hangi sektor ve sirketlere yatirim yapilir”
sorusuna bugiine kadar verilen yanitlarin, finansal tablolarla ne kadar ortiistiigiiniin daha iyi test edilmesini
saglayacaktir.

i nceleme kapsamimizdaki sirketlere muhtemel etkisi?

Raporumuzda birden fazla kez degindigimiz lizere, enflasyon muhasebesinin finansal tablolara etkisi sirket 6zelinde
sekillenecektir ve bunu, uygulamanin teknigi nedeniyle, 3.taraf finansal tablo okuyucularinin, makul bir hata payiyla
bile olsatahminlemesioldukea giigtiir. Dolayisiyla, elimizdeki sinirliverisetiyle, enflasyon muhasebesinin etkisine
dair herhangi bir sayisal tahmin paylasmaktan 6zellikle imtina ediyoruz ve uygulamanin ana igleyis mantigi
cercevesinde, 5nem arzettigini diisiindiigiimiiz bazi finansal tablo bakiyelerini paylasmakla yetiniyoruz. Ote yandan,
bu haliyle bile, genig bir gliven araligiyla soyleyebilecegimiz entemel baslik, gida perakendecilerinin (BIMAS, BIZIM,
SOKM, MGROS) parasal kazangelde etmesigérece en net grup oldugudur. Zamanicerisinde ve bilango kalemlerinin
detaylarinailigkin daha ok bilgi edindikge, sirket 6zelinde beklentilerimizi netlestirecegiz. Bununla birlikte,
uygulamanin fiili durumu ortadan kaldirmayacagindan hareketle, zaten enflasyonist goriinimii 6nceliklendirerek
olusturdugumuz Model Portfoylimiizde TMS29 6zelinde bir degisiklik yapmayi planlamiyoruz.
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Tablo 9 - YKY Arastirma inceleme Kapsami - Bilanco Kompozisyonu

Met Parasal Varlik Makit Met Isletme Net Parasal
(Yukumlilik) /  Déngusi Sermayesi Varlik Nakit Net isletme

Toplam Varliklar (Gin) (Satislan ¥'si) (YUkimlalik) / Dongisii Sermayesi
AEFES _29% 1 3% Toplam Varliklar (Giin) (Satislari %'si)
AGHOL _40% 0 _6% KARDM =97 2 0%
AKSA -19% i1 % LOGO -1% 95 27%
AKSEN _15% 77 7% MGROS -14% -21 ~13%
ALARK 1% 43 24% OTKAR -32% Cm em
ARCLK -23% m 28% PETKM -6% 41 15%
AYGAZ -2T% 10 % PGSUS -63% -32 -11%
BIMAS -ET% -5 -3% SOKM -80% -22 -9%
BIZIM -54% -2 -8% TAVHL -48% 62 17%
CCOLA _26% 27 i% TCELL -24% 6 0%
ENKAI 23% &7 15% THYAO -54% 4 3%
EREGL 6% 151 G TkoM _42% 26 2%
FROTO -16% 16 5% TUPRS -45% -9 4%

kozaL [ o B% ULKER 16% e L aw

Net Parasal Varlik (YUkimlilik) / Vartiklar vs. Net Nakit Dongiisi

-100% -80% -60% -40% -20% 0% 20% 40%
200
150 # EREGL

® ULKER

® ARCLK
100
* LOGO
e AKSEN
e TAVHL ® ALARK © ENKAI
50 * PETKM
* AKSA
» AEFES *® FROTO
. * AYGRELL * TOASO
0 THY’“‘,OBl » AGHOL
; RS
» SOKM » BIZIM
MGROS, poeus

-50

Kaynak: YKY Arastirma, Burada yer verilen degerler, 2020, 2021, 122 dénem sonu bilangolari ham veriler lizerinden ve ana bilanco kalemleri esas alinarak
hesaplanan tutarlann ortalamasidir. Sirketlerin gergek durumunu yansitmayabilir. Fonksiyonel para birimi TL olmadigi igin enflasyon diizeltmesi yap mak zorunda
olmayan sirketler de dahil edilmistir
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






