is yapma maliyeti, yiiksek enflasyonun
hakim oldugu yeni dénemde en biiyiik
sorun. Reel olmayan, hayali karlar

da biyik risk olarak goriliyor.

Pek cok sektorde yasanan arz talep
dengesizligi ise sirketlerin farkh
gostergelere daha fazla odaklanmasina
neden oluyor. Tim bunlarin sonucunda
enflasyonist ortamda saglikh ilerlenip
ilerlenmedigini gormek adina liderlerin
referans aldiklan gostergelerde de
degisim var. Yeni donemde arhk
EBITDA’nin mutlak degeri degil mariji, borg
devir hizi degil bor¢ 6deme giin sayisi (DPO),
sahs degeri degil sahs adedi ve finansal tim

i

verilerde dolar bazl kiyaslama gibi konular
yakindan takip ediliyor.

OZLEM AYDIN AYVACI @ oaydin@capital.com.tr
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33 sirketin takip listesi nasil degisti?
Entlasyonist ortamda yeni performans kriterleri

Net finansal bor¢/EBITDA, net isletme sermayesi/net
satiglar, ROCE (yatirim karlilig), finansman giderini
karsilama glct

Yaratilan ekonomik deder (EVA), sermayenin getirisi
(ROE), cari oran, likidite orani, nakit gevirme suresi,
faiz kargilama orani

Isletme sermayesi, verimlilik ¢iktilari, maliyetler, nakit
akisi, bilango ve gelir tablolar

Satin alma fiyati, stok devir hizi, TL ve déviz pozisyonu,
EBITDA marji, brit kar marji

Musteri ziyaret sayisi, satis tonajlar, net isletme sermayesi
gevrirn hizi, tahsilat stresi, envanter gevrim hizi,
or¢ ¢evrim hizi

Kar, kar marji, ciro, bor¢luluk orani, adetsel satuﬁ,
kapasite kullanimi, alacak devir hizi, stok devir hizi

Alacak, stok ve bor¢ ddeme streleri, alacaklar ve
borglardaki TL - YP uyumlulugu, kaldirag orani ve
reel karlihk

EBITDA, isletme sermayesi, alacak devir hizi ve tahsil
sUresi, stok ve TL pozisyonu

Isletme sermayesi ihtiyaci orani, tahsil ve bor¢ 6deme
gun sayilar, TL pozisyonu ve faaliyet kan

Reel bayGme orani, EBITDA, nakit akisi, tahsilat stresi

Satis adedi, ciro, kérlilikta déviz bazl degisim

Stok envanteri, TL agik pozisyon, isletme sermayesi

EBITDA marji, tahsilat stresi, stok devir hizi, ortalama
efektif kur, vade ve faiz orani

2022 %
subat Sicket

ay1 enflasyon oranlar 1 Abahoglu Holding

aciklandiginda tiiketici

fiyat endeksinde 2 Aksa Kinya

(TUFE) 20 yil sonra

ilk defa yiizde 50 |

artis orani asildu. 4 Big Chefs

Yurt ici Uretici fiyat 5 BiM

endeksinde (YI-UFE)

1995'ten bu yana ilk 6 BLC Group

defa 3 haneli artis 7 Conevale Groe

goruldi. Buna gore

YI-UFE yillik yiizde B Dedeman Holding

105,01’e, TUFE yillik 3 Ekal Lojistk

vizde 54,44'e yiikseldi.

Tiiketici fiyatlariyla R Rrlriieis Ny
11 Fabeks Dis Ticaret

Uretici fiyatlar artis 12 Faydasigok Holding

arasindaki makas da 13 Fiba Grubu

50,7'ye cikarak yeni bit 14 Giiman Group

Nakit akigl, borglanma seviyeleri

seviyeye yiikseldi. Tiim

bu rakamlarin s1ginda olusan enflasyonist ortam,
is diinyasindaki bask: noktalarinda degisime neden
oluyor.

Fiba Grubu Yénetim Kurulu ve fcra Kurulu
Uyesi Mehmet Giilesci, enflasyon artisinin stirdii-
gu ve gelirlerin ayni oranda artmadi@ bir siirecte,
talep tizerinde bir bask: olusacagini diisiiniiyor.
Glilesci, EBITDA'nin mutlak degerinden ¢ok EBIT-
DA marjini takip etmenin her zamankinden daha
onemli olacagini 6ngoriyor.

Enflasyonist ortamda bir sirketin saglikli ilerle-
yip ilerlemedigini gérmek icin liderlerin referans
gostergeleri de degisti. Ekol Lojistik Yonetim Ku-
rulu Baskan: Ahmet Musul, yeni gostergeleri icin
“Daha yakindan takip ettigimiz gostergeler isletme
sermayesi ihtiyact orani, ortalama alacak tahsil ve
bor¢ 6deme giin sayisi, TL pozisyonu ve faalivet
kart oldu” diyor.

Fabeks CEO'su Ferhat Zamanpur ise “Adet es-
kisinden daha fazla énem kazandi, magazacilikta
performans olarak en gecerli referans adetsel satis-
tr. Tim finansal veriler icinse dolar bazh kiyaslama
mecbur hale geldi” diyor.

Not: Sirketler alfabetik olarak siralanmistir,

REEL DEGISIM ONEMLI
Is insanlart enflasyonist donemde referans goster-
gelerini dnceki yil rakamlanyla kiyaslarken doviz
bazli veya reel degisimlerin 6nemli hale geldigini
soyliyor. Akfen Holding Yonetim Kurulu Baskan
Vekili ve CEO'su Selim Akin, bor¢lanma maliyetle-
rini kontrol alunda tutup refinansman olanaklarin
devamli takip ettiklerini soyltiyor. Akin, “Enflasyon
donemlerinde nakit giris ve ¢ikis dengesini koru-
yabilen ve isletme sermayesinde erozyona ugra-
mayan istiraklerimiz bizim icin en saglikh sirketler.
Eger EBITDA'niz enflasyonist ortamda TL cinsin-
den artmasina ragmen doviz cinsinden artmiyorsa
o is kolunda gercek anlamda kir edip etmediginizi
bir kez daha kontrol etmeniz gerekiyor” diyor.
Abahoglu Holding Yiirtitme Kurulu Baskan
Yardimcist Oguz Abalioglu, daha onceleri ciro
ve kir gibi degersel parametrelerdeki farkliliklari
karsilastirmanin yeterli oldugunu séylerken enflas-
vonist dénemde bu karsilastirmalarin yaniluc: ola-
bilecegine dikkat ¢ekiyor. Abalioglu, “Bu dénem
baska gostergeler 6nem kazandi” diyor. Bu goés-
tergelerin reel biiyiime orani, net finansal borcun
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| ARASTIRMA |

“DOGRU FINANSMAN
DAHA ONEMLI
HALE GELDI"

YUKSEL YILDIRIM
YILDIRIM SIRKETLER GRUBU

ICRA KURULU BASKANI
SURDURULEBILIR “62 SERMAYEMIZE
FINANSMAN ODAKLANDIK”

Enflasyonist bir
ekonomide, yatirimlar
dogru zamanda ve
dogru finansmania
yapmak her
zamankinden daha
onemli hale geldi. Her
zaman uzun vadeli
dlsUnerek ve sermaye
getirimizi gbzeterek en
dogru projeye yatinm
yapmak i¢in ¢alisiyoruz.
Yatinmlanmizi yaparken
her zaman dogru
bor¢lanmaya ézen
gbsteriyoruz. Nakit akigini
ivi hesaplayarak uzun
vadede ve sUrdrdlebilir
finansman yapilan
kuruyoruz, Kur ve likidite
riski almamaya dzen

Enflasyonist ortamin bir

sonucu olarak batin dinyada
finansman maliyetieri ylkselme
egllimine girmis bulunuyor. Biz bu
ortamda basta FAVOK clmak
Uzere karlilk oranianni ve nakit
akisini yakindan takip ediyoruz.
YUkselen finansman maliyetlerine
karsl, 6z sermaye karliligimizl
korumaya odaklandik. isletme
sermayesi yonetimi de yakindan
takip ettigimiz konulardan,
Tahsilat farafinda riskleri minimize
etmek icin, cesitli sigorta
enstrdmanlarini kullaniyoruz,
Isletme sermayesi yénetiminde,
stok tarafinda da her zaman

iyl bir denge yakalamak

onemli. Piyasada olusabilecek
arz soklarna kargi, her zaman
yeterince stok bulundurmaya

gosteriyoruz. dzen gosteriyoruz.

yeleri siki kontrol alunda tutulmah” diyor. Teksan
Genel Midiirti Yunus Teksan, nakit akisi yonetimi
ve dogru fivatlandirma stratejisinin 6ne ¢ikugin
diisiinen bir baska lider. “Tim diinyanin buhran-
dan gectigi boylesi donemlerde miisteri ve global
satis noktalan ¢esitlendirmesine inantyor ve
vatrimlarinmizi bu yonde yaparak risklerimi-
zi dogru bir sekilde yonetiyoruz” diyor.
MNG Kargo Icra Kurulu Baskani ve
CEO’su Salim Gunes, kirlih@in yannda, is-
letme sermayesi ihtiyacinda olumsuz degi-
simlerin 6niine gecmek icin formiilii soyle
acikliyor: “Bunun i¢in miusterilere ve teda-
rikcilere yakin durmak, beklenen tahsilat ve
ddeme performanslarinin ayrinuli analizleri
cok 6nemli.” Ulker CEO'su Mete Buyurgan
ise “En dnemli odak noktalarimiz nakit aki-
s1, etkin maliyet yonetimi ve etkin, cevik
tedarik zinciri yonetimi. Bu dénemde ne-
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redeyse gilinliik etkin takip mekanizmalarimizda
lokal ve kiiresel pazardaki dinamikleri daha yakin-
dan takip ediyor ve cevik bir sekilde kararlarmizi
aliyoruz. Pazar liderligimizi korumaya calisiyoruz”
diye konusuyor.

Akc¢a Kimya Genel Mudtrt Alp Sarici, nakit aki-
sini iyi yonetemeyen sirketlerin farkinda olmadan
finansal strese girebilecekleri ve yiiksek sermaye
maliyeti 6deme riski uyansinda bulunuyor ve ekli-
yor: “Bu da karlihg olumsuz etkileyebilir. Yaratilan
ekonomik deger (EVA), sermayenin getirisi (ROE),
cari oran, likidite orani, nakit cevirme stiresi, faiz
karsilama orani, toplam bor¢lann aktife orani, ya-
banci kaynaklar 6z kaynaklar oran1 ve bilanco bii-
viimesini takip ediyoruz.”

BORCLANMA VE VADELER

Tam Finans CEO'su Hakan Karamanli, “Finanse et-
tigimiz ticaretin ortalama islem buyukligl sadece
ylizde 35 civarninda artti. Bu da sirketlerin vadeli
alisverislerde fazla risk almamaya gayret ettigini
gosteriyor. Uzun yillardir ilk defa artan cek ve kesi-
deci sayisina ragmen ortalama islem biiytkliglinde
artigin siurh kalmasim saglikl bir gosterge olarak
degerlendiriyorum” diyor. Karamanl, kendilerinin
daha yakindan takip etmeye basladiklari gosterge-
lerinse bor¢lanma faiz oranmi ve Tiirkiye'nin CDS
prim seviyesi oldugunu belirtiyor.

BLC Group Yonetim Kurulu Baskani Sahin
Balcioglu, ylksek enflasyon doneminde kar, kar
marji, ciro, bor¢luluk orani, adetsel satis, kapasite
kullanimy, alacak devir hizi ve stok devir hizi gos-
tergelerini stirekli takip ettiklerini belirtivor. Balci-
oglu, alacak devir hizi, stok devir hizi ve kapasite
kullaniminin 6neminin daha da arttigini soyliyor.
Balcioglu soyle acikhiyor: “Alacak devir hizinin
oneminin artma nedeni fonlama maliyetlerinde
ylikselmeler ve sorunlu islerin olma ihtimalinde-
ki aruslar. Diger yandan artan diger maliyetlerin
tizerine bir de stok maliyetlerini bindirmemek adi-
na hizli hareket ederek en uygun ¢6ziimt bulmak
zorundayiz.”

Sarkuysan Yonetim Kurulu Bagka-
nit Hayrettin Cayc, takip ettigi goster-
geleri soyle ozetlivor: “Oz kaynaktan
finansman yaratmak, stok kontrollerini
titizlikle yapmak, tahsil stirelerini kisal-
tarak tahsilati hizlandirmak, pazardaki
miisteri secimine dikkat etmek, 6deme
sorunu olan musterilere dikkat etmek
ilk almacak tedbirler.” Sezgin Group
Yonetim Kurulu Baskani Hakan Sezgin
ise bor¢la alim yapmamaya, yapmak
zorunda kalirlarsa da doviz olarak yap-
mama cabaladiklarini séyliyor.

METE

BUYURGAN
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