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Sirket Hikayesindeki Buyumeler

Nereye Gitti?

Orkun INANBIL - Kalekim - Yatinnmai iligkileri Midiri

Yatirrmcr  iliskileri  olarak  bizlerin  yatirmciya
sunabilecegi, sirketin degerini ylikseltecek en énemli
teklif, icinde bulunulan sektér ve sahip oldugumuz
“biiyiime hikayesi’dir. icinde bulundugumuz sektériin
yani sira, sektérdeki rekabet kabiliyetimiz, sirketimize
Ozel buyime hedeflerimiz; yani, blylime hikayemiz,

sirket degerini etkileyen ana unsurlardandir.

Son donemde (lkemizin karsi karsiya kaldigi yiiksek
enflasyonist ortam ise, kacinilmaz olarak enflasyon
muhasebesi uygulamasini glindeme getirmis ve bu
durum is dlinyasi ile yatirnmcilar igin 6nemli sonuglar
dogurmustur. Bu uygulamanin etkileri, sirketlerin
finansal tablolarinda ve degerleme sireclerinde somut
bir sekilde gorilmektedir.

Yillarin getirdigi bir aliskanlikla, sokaktaki Ayse
Teyze'nin de gayet iyi bildigi, maalesef Ulkemizin
ekonomik ve sosyal DNA’sina islenmis bir koddur
enflasyon. "Canavar" gibi metaforlarla anilan bu
durum, glinliik satin alma davranislarindan uzun vadeli
yatirim kararlarina kadar tiim strecleri etkilemektedir.
Herkesin farkli tarifleri de olsa, genel olarak fiyat
seviyelerinin artmasi, paranin deger kaybetmesi ve
finansal bulanik hale

gorebildigimiz gerceklerin

gelmesidir.

“Enflasyon muhasebesi” kavrami ise finans piyasasinda
yer alan arkadaslarimiz igin bile, 6zellikle daha az yas
almis olanlar icin, 2023 yil sonu ile hayatimiza giren,
yeni bir kavramdi. En son 2004 yilinda uygulanmis olan
enflasyon muhasebesine asina olanlarimiz dahi, aradan
gecen vyaklasik 20 yildan dolayi, hafizalarini tazeleme
ihtiyaci hissetti.

Son dénemde, biltenin bu kosesinde de enflasyon
muhasebesi Uzerine gesitli yazilar paylasildi. EBITDA’yi,
stoklari ve mali tablolari nasil etkiledigi Uzerine
yorumlar yapildi.

Evet dogru; enflasyon muhasebesi, mali tablolar
Gzerinde, enflasyonun yarattigi suni koptgi kaldirarak,
paranin satin alma glicline goére daha gergek bir resim
yansitmaktadir.

Ancak, bu yazida da anlatmaya c¢alisacagim gibi, diger

makroekonomik  gelismelere  gore, enflasyon

muhasebesi  bazi  durumlarda, gercek resmi
gostermekten ¢ok uzak kalabilmektedir. Bu durum da
yatirmci olarak, bizleri,

iliskileri yatirrmcilara

anlatacagimiz sirket hikayesinden, paylasacagimiz
beklentilere kadar bircok alanda etkilemekte, neyi nasil
ifade etmemiz gerektigini tekrar tekrar dislinmemize

yol agmaktadir.

Enflasyon muhasebesinin, bir yandan enflasyon

etkilerinin  ortada  kaldirirken, gercek  resmi
gostermekten uzak kalmasinin en temel sebebi, kurdaki

degisim ile enflasyon arasindaki makasin agiimasidir.

Hepimizin gayet iyi bildigi Gzere, kapanan herhangi bir
mali dénemin raporlamasi yapilirken, gecen senenin
ayni donemi, kapanan son mali donemin sonuna
TUFE’yi baz alan diizeltme katsayisi ile getirilmektedir.
Dolayisiyla, gelir tablosun tepesinde yer alan gegen
senenin satislari, en giincel TUFE katsayisi ile

glncellenmektedir.
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Ote yandan, giincel mali dénemde, satislarinin icinde
ihracatin payi yiksek olan sirketler maalesef diizeltme
katsayisindan daha az degerlenen doéviz kurundan
dolayi, organik biylme performanslarini ciro artisina
dontstirememektedirler.

Kaybolan biiyiime hikayesine net bir 6rnek “Kalekim”

Halka arz oldugu Mayis 2021’den itibaren, biylime
hikayesini, i¢ piyasada yeni sirket ve liretim tesisi satin
almalari, yurtdisinda ise artan ihracatla destekleyen bir
sirket olarak; bircok ihracatgi sirketin zorlandigi 2025
ythnin ilk yarisinda da, ihracatimizda satis hacmi (ton)
%20'yi,
hesaplandiginda da %15’i asan degersel bliylime elde

bazinda ortalama ABD dolan ile
ettik. Sirketimizin Irak pazarindaki marka gticli ve algisi,
performansi ve yakin cografyada blylime hedefleri
dogrultusunda, Duhok’ta yeni kurdugumuz (retim
tesisi ile Irak pazarinda yerel bir oyuncu haline geldik.

Mersin, Mardin fabrikalarimizin yanina eklenen Duhok
fabrikamiz ile 6nlimizdeki dénem bilylk bir biyime
potansiyeline sahip Suriye pazari icin muhtemelen en
iyi konumlanmis sirketlerden biriyiz.

Tim bu glcli hikdyenin mali sonuclarini gérmek
isteyen bir yatirrmcinin, enflasyon muhasebesine gore
diizenlenmis 2025 yili 6 aylik mali tablolarimiza ve
baktiginda
uluslararasi satislarda %0,2 daralma!

sunumlarimiza gorecegi resim ise

Enflasyon muhasebesi geregi, 2024 vyilinin ayni
donemindeki satislar 1,35 dizeltme kat sayisi ile 2025
Haziran sonuna getirilirken, 2024 ve 2025 yilinin ilk
yarilarinda, Irak satislarimizi gergeklestirdigimiz ABD
dolarindaki deger degisimi %18 seviyesinde kalinca,
gelir tablosunun en tepesinde maalesef daralma
gorluyoruz.
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Bu gercekleri yatirimcilarimiza daha iyi anlatabilmek
icin, enflasyon muhasebesini baz alan mali tablolarin
yani sira, enflasyon muhasebesi uygulanmamis
degisimleri TL ve USD bazinda da paylasarak, sirketin
satis hacmi verilerini ayrica gostererek; sirketin gercek
performansinin

anlasilmasi icin gereken cabayi

gosteriyoruz.

Doviz kuru ve enflasyon arasindaki makasin acik
olmasinin sirketleri etkiledigi diger bir konu da yilsonu
beklentileri.

Cogu bireysel vyatirnmcinin sirketlerden srarla (!)
bekledigi yeni siparisle ilgili KAP agiklamasindan ¢ok
daha degerlidir yilsonu beklentileri. Sirketin bekledigi
ciro artisi, karhlik ©ngorileri, planlanan yatirim
harcamalari  ve isletme sermayesi yoOnetimi,
analistlerimiz ve kurumsal yatirnrmcilarimiz igin en

degerli ipucudur.

Genelde sirketlerde olan uygulama, hazirlanan
bltcelerde beklenen enflasyon oranina paralel bir déviz
kuru degerlenmesidir. Bu makroekonomik varsayim
Gzerine kurulu bltceyi baz alan “Gelecege Déniik
Beklentiler” altinda yer alan tahminler de maalesef
yukarida acgiklamaya calistigim durumdan olumsuz

etkilenmektedir.

Oniimizdeki dénemde, enflasyondaki diisiis trendinin
devami sonucunda kur degisimi ile dizeltme katsayisi
arasindaki makasin azalmasi beklenmektedir. Bu
durumda, gercek blylmelerin mali tablolara deger
olarak yansimasini, sirketlerin “biyime hikayelerinin”
tekrar gilin yizine ¢ikmasini bekliyoruz. Tabi en blyik
beklentimiz, tek haneli enflasyonlu giinlere donerek,
enflasyon muhasebesi uygulamasinin devre disi kalmasi
ve yatirimcilarimiza okumasi, yorumlamasi daha kolay,
anlasilabilir mali tablolar sunabilmek.



