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Sirket Biitce Ydntemi

Ak Gida == . Temkinli iyimser
Akfen Holding © Temkinli

Aras Holding Yatinm odakl bayime
Aris Esnek ve temkinli

Boyner Holding Esnek
Doganlar Yatinm Hold.
Erbakir

Haskan Sirketler Grubu

Indeks Bilgisayar

Buytime odakh
Esnek bitce
Buytme odakli
Blyume ve karlilik odakli

Kipas Holding Temkinli bitce
Madame Coco Buyume odakl
Mega Metal Bilylme odakl,
esnek, cok senaryolu
Ode Yalitim Bilyume odakli
Orge Enerji Cok senaryolu,

Elektrik Taahhiit
Ortadogu Holding
Reysas Yatirim Holding

biytme odakl, esnek
Esnek, iyimser
Biytme odakl

Turkeell Buytme odakl
Ulusoy Un Temkinli bitce
Yemeksepeti Blylme odakl

T et

Neden bu yontem?

Ev disi tiiketim artacak, yeme-icme kanallari acik kalacak.
Maliyetleri déviz cinsinden, kurdaki artis olumsuz etkiliyor.
Artan blytumeyi karsilamak icin yatinm yapacak.
Maliyetleri déviz cinsinden artan kura gére sekillendirecek.
Hizla degisen kosullara gére revize edecek.

Yatirimlara hiz kesmeden devam edecek.

3 farkli senaryoya gore hareket edecek.

2021'e goére daha fazla buyame hedefliyor.

Artan talepten en ylksek seviyede yararlanacak.
Pandemiye bagli kisa vadeli analiz ve projeksiyonlarla ilerleyecek.
Yeni magaza ve dijital kanal yatinimi yapacak.

Yatinmlara devam edecek, pandemi etkisine karsin birkag
senaryo Uzerinde calisiyor.

Yeni tesis yatinmiyla ihracati artiracak.
Dedisen parametrelere gore farkli senaryolarla ilerleyecek.

Buytume devam etse de pandemi kaynakli belirsizlik tedirgin ediyor.
Nakit akisi ve gelirlerde ciddi artis bekliyor.

2022'de buylime planliyor. Bu dogrultuda yatirimlar yapacak.
2023 secim yili oldugu icin temkinli olmayi stirdtrecek.

Yeni yatinmlarla agresif biiyGme hedefliyor.

NN Not: Sirkerler alfabeik olorak sialanmisi.
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YeNi DONEM

ZOR BUTCE
DONEMI

2022 bitceleri volatil ve enflasyonist bir ortamda hazirlaniyor. Bu nedenle en biyik
zorluk artan kurdan dolayr maliyetleri ngérmek. Enerji, hammadde, navlun ve icret
arhslarinin ne olacagi CEO’lari en ¢ok zorlayan konular arasinda. 2022 bitcelerinde genel
trend ise temkinliligi elden birakmadan yatirnmlara ve biiyiimeye devam etmek. 2022'de
iyi senaryoda enflasyon yiizde 15’in biraz izerinde tahmin ediliyor. Dolar tahmini
yapmak ise iyice zorlasmis durumda.

AYCE TARCAN AKSAKAL e aaksakal@capital.com.ir

Ekim'de Turkive Cumhuriyeti Mer-

kez Bankasi'nin 200 baz puanlik faiz

diistirme karan sonrasi dolar/TL ve

Euro/TL kurunda énemli dalgalan-

ma yasandi. Capital Dergisi olarak btitce donemi

senaryolarini inceledigimiz bu yazi icin sirketlerden

aldigimiz 2022 yil sonuna yonelik “iyimser tablo”

kur tahminleri gecersiz kaldi. Revize edilen biitce-

lerde iyi senaryoda biiyiime yiizde 5-6, enflasyon

ve faiz ylzde 15 olarak tahmin ediliyor. Kotli se-

naryoda blytimenin ytizde 2-3, enflasyonun ytizde
18-20 seviyesine cikacag dngoriileri var.

Uzmanlara gore de sirketler oldukca zor bir

biitce doneminden geciyor. Enerji, hammadde,

navlun ve Ucret artislarimin ne olacag en buyik
soru isareti. Yine de CEO’lar temkinliligi elden bi-
rakmadan yatinmlara ve bitylimeye devam edecek-
lerinin sinyalini veriyor. CEO'lann biitce hazirlarken
zorlandiklar konular da degiskenlik icerivor.
“Enflasyonist bir ortamda biit¢e hazirliyoruz” di-
yen Turkeell CEO'su Murat Erkan, 2022 biitcesinde
en ¢cok calisan zam oranlarimt belirlemekte zorlan-
diklarint anlatiyor. UFE ve TUFE arasmdaki makasin
cok acildigini soyleyen Erkan, “Calisan ticret zam-
larint aciklanan enflasyona gore yapmak zor” diye
konusuyor. Pek ¢ok CEO gibi Erkan da malivetten
zivade calisanlarin enflasyon altinda ezilmelerini
onlemeyi daha fazla onemsediklerini belirtiyor.
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COKLU REVIZYON

Pandeminin beklenilenden uzun siirmesiyle son
2 yilda buyik grup ve sirketler biitcelerini pek
cok kez revize ederek Tiirk Liras: ve global ham-
madde fiyatlarindaki dalgalanmalardan korunma-
ya calisti. Aris 2020 biitcesini 2, 2021 biitcesini
bir kez gilincellerken Yesim Grup pandemiden
kaynakli belirsizlikler nedeniyle 2020 biitcesini 4,
nakit akist biitesini 6 kez giincelledi. Thracat agir-
likh calisan grubun CEO’su Senol Sankaya, 2021
biit¢esini ise 2 kez giincellemek zorunda kaldik-
larim belirtiyor.

Normal zamanda yilda 2 defa gincelledikleri
biit¢elerini 2020'de 6 kez glincellediklerini soy-

leyen Madame Coco Genel Midiirti Cemal Cem giincellediklerini belirten Gulman Group CEO’su

Isik ise bu yil asinin gelmesi ve kapanmalarin Polat Giilman, 2022’de temkinli biitce hazirlacik-

sona ermesiyle 2021 biitcesini sadece mart ve larint soyliiyor. Giillman, “TUFE artisini yiizde 15

temmuz aylannda giincellediklerini ifade ediyor. ve yiizde 30 olarak ongorerek iki farkli senaryo
Son iki yilda biitcelerini hem kurdaki hareket- tizerinde calisiyoruz” divor.

lilik hem tahsilat gecikmeleri nedeniyle 3-4 kez Pandemiden sonra her ay biitceyi revize ettikle-

rini séyleyen Ortadogu Holding icra Kurulu Uyesi
Nusret Kayhan Apaydin, bu yil ise 3 ayhk revize-

— Lo lerle ilerlediklerini ifade ediyor. Apaydin, 2022 icin
ﬁaTemkmll senaryoda ne °|ur?. muhafazakar, beklenen ve iyimser olmak lzere 3
e = 1IC biitce senarvosu tzerinde calistiklarini soylayor,
% - == Ilii(zzma Enﬂusrun ABD Dolar/
Sirket ) (% ik TEMKINLI iYIMSERLIK
Aras Holding 3,5 23 10,5 ., = A
7 : Buna gore 2022 baz biitce senaryolarinda artan
Doganlar.Yatlrlm Heiion 23 i2 19,6 astlanmayla pandeminin ekonomiye olan etkisinin
Haskan §irketler Grubu 3.0 18 12,0 azalacagl, kapanmalarin daha kisa ve limitli olacag
Kipas Holding 7,0 21 10,5 ongoriiliiyor. Pazarda lider veya ilk 3'te olan sirket-
Mega Metal 5.0 12 85 ler gelecek yil icin 2019'a yakin olmasa da 2021'¢
Orge Enerji Elektrik Taahhiit 3,0 16 10,5 kiyasla daha olumlu bir senaryo tuzerinde calisiyor.
Ortadogu Holding 4,0 18 12,5
Ulusoy Un 2,0 18 11,0
Yesim Grup (*) 20 10,5 EN ZORU CALISAN
_ (*): Bilgi chnamarmstir. inf: Sirketler alfabetik olarak siralanmistir. l.] CR ETLE Ri
B lyi senaryoya gére 2022 biitces| Ji SENOL SANKAYA / YESiM GRUP CEO'SU
Ekonomik )
Sirket/grup biiyime  Enflasyon Faiz NAVLUN VE HAMMADDE FIYATLARI
Aras Holding i 16 16 2022 biitcesi hazirarken bu konuda en belirleyici
Doganlar Yatinm Holding 5 12 15 fakidrler Ucret arhisiyla naviun ve hammade fiyat
Giilman Group a4 15 16-18 arhislan olacak. Ozellikle yeni yilin biitcelerinde en ¢ok
Haskan Sirketler Grubu 4 15 15 zorlandigimiz konulardan biri i]cretler_deki urt|§i b_elirlemek
iCiag Hlding 9 16 16 olacak. Bukonuda 3 senaryolu bir plan Gzerinden
ilerlemeyi planliyoruz.
Mega Metal 2 19 24
Ode Yalitim (*) 9,8 12 2 SENARYO YAPACAK
Orge Enerji Elektrik Taahhiit 5 10 %) 2022 yili iin 2 senaryo hazirlayacaguz. lyimser
Ortadogu Holding 7 10 12 senaryoya gére ihracatei oldugumuzdan dolar kuru iin
Ulusoy Un 5 12 14 yillik onalamg beklentimiz 10,50 TL seviyesi. I(_élijmser
Yegim Grup *) 20 19 senaryoda ise dolarnn 10,20 TL elmasini bekliyoruz.

Enflasyon beklentimiz ise TUFE'de yiizde 20.

_ (*): Bilgi chnomomishr. ~ Not: Sirketler alfobetik olarak siral
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2022 biitcesini agresif ve biyii-
me odakli hazirladiklarint  belirten
Yemeksepeti CEO'su Nevzat Aydin,
blitcede dolar kurundaki oynaklik-
tan ziyade mevcut islerini daha iyi
yapmaya odaklandiklarin ifade edi-
yor. Aydin, “Bitceyi hazirlarken en
cok pazarlama ve calisan tcretlerine
odaklantyoruz” diyor.

2022 bitcesini pandemi nedeniyle
degisen alisveris ahiskanlhklarnim ve ih-
tivaclar dikkate alarak hazirladiklarim
soyleyen Boyner Grup CFO'su Ozgiir
Tokgoz Altun da “2022 icin vasayan,
dinamik ve esnek bir blitce planliyo-
ruz” diyor. CFO, 2022'de siirdiiriilebilir ve karli bi-
yviime stratejilerini destekleyecek alanlara vatnm
yapmaya devam edeceklerini anlatyor.

Bitce hazirliklarina éncelikle satis tahmini ve
yatinim ihtivaclarin belirleyerek basladiklarini soy-
leyen Ak Gida CEO'su Ali Sozen ise 2022 biitge-
lerini temkinli ivimser olarak adlandirtyor. Volatil

ITEMKiNLi BUTCE HAZIRLIYORUZI

SELIM AKIN / AKFEN HOLDING YONETIM KURULU BASKAN VEKiLi

VE CEO'SU

MALIYETLER DOViZ CINSINDEN
Bircok yahmmimizda maliyetler
déviz cinsinden olustugundan, bu
yahnmiann finansmani da déviz
cinsinden yapiimis durumda. Déviz
pozisyonumuzu hedge etmis olsak da
doviz kuru, biitcemizde serbest nakit
pozisyonu agisindan énemli.

TAHMIN YAPMAK GUC
Makroekonomik géstergeler disinda
emtfia fiyatianna yénelik biitce
tahminleri bizim icin ok dnemli

ve bir o kadar da gii¢. Pandemi
etkisinin ve belirsizliginin devam eftigi
bir diinyada emfia fiyatlanndaki
oynaklik, istiraklerimizin blitce
tahminlerinde ve nakit dengesinde
tahmin gi¢liga yaratiyor.

YENI FIRSATLAR

doviz kurunun bircok malivet kalemini
etkiledigini soyleven Sozen, “2022 icin
kapanmalarin yasanmayacagi, yeme
icme kanallarinin acik olacag: ve tiiketi-
min bir dnceki yila gore artacagi ancak
makro ekonomik gostergelerin belirsiz
kalmaya devam edecegi bir yil 6Gngori-
yoruz” diyor.

Yeni biit¢ceyi hazirlarken en ¢ok bii-
viume, karhlik, saghkl alacak ve stok ya-
pisina dikkat ettiklerini belirten indeks
~ Bilgisayar Genel Midirii Banu Strek,

U SUREK 2022 biitcesinde tahmin edilmesi en zor

parametrelerin Geret ve malivet artist ol-
dugunu ifade ediyor.

HAMMADDE SORUNU

CEO ve is insanlar 2022 biitcesini hazirlarken mak-
ro parametrelerin disinda en ¢cok enerji, hammad-
de, navlun ve calisan tcretlerindeki fiyat artisini
tahmin etmekte zorlaniyor.

20230n secim yili olmasi nedeniyle 2022 biit-
cesini temkinli hazirladiklarim séyleyen Ulusoy Un
Yonetim Kurulu Baskan Dr, Eren Giinhan Ulusoy,
son birkac¢ yilda yasanan emtia yiikselisleri nede-
niyle hammadde kaynakli malivet aruslanyla doviz
kurlarinin 2022 bitcesinde en cok dikkat ettikleri
basliklar oldugunu belirtiyor.

2022 icin esnek ve temkinli btitge hazirladik-
larini soyleyen Aris Yonetim Kurulu Baskanm Ke-
rim Guzelis de hammaddelerinin dovize endeksli
oldugundan yeni biitcede hammadde fiyat artisi,
maliyet artist, kira arusini ongormekte zorlandik-
larini belirtiyor.

Makro gostergelerin yani sira 2022 biitcelerinde
hammadde fivatlariyla navlun {icretlerine odakla-
nacaklarini soéyleven Mega Metal Yonetim Kurulu
Baskani Ciinevt Ali Turgut, bu yil normal, iyimser
ve kotimser olmak tizere 3 biitce senaryosu hazir-
ladiklarini anlatiyor. Turgut, ekonominin yiizde 3
biiytiyecegini belirtiyor.

Bos konteyner krizinin navlun fiyatlarint artir-
digimi ve ongorilmesini gliclestirdigini soyleyen
Haskan Sirketler Grubu Yénetim Kurulu Baskani
Hasan Gilirkan Bayram ise bu durumun ithal et-
tikleri hammadde fiyatlanimi biitcede 6ngorme-
yi zorlastirdhgini ifade ediyor. Bayram, 2023'teki
Cumhurbaskanh@ se¢imini de kurda dalgalanma-
lara neden olabilecegini diistinerek temkinli biitce
yaptiklarim soyliyor.

iDO'da petrol, Acacia Maden’de bakir fiyat tahminleri biitcemizin
seyrini belirliyor. Pandemi etkisinin ekonomik belirsizlik yarathd bir
dénemde temkinli biitce anlayisi sergiliyoruz. Ancak yeni yatinm
alanlanni ve firsatlann kollamaya devam ediyoruz ve biitcemizi de
bu anlayis cercevesinde dizayn ediyoruz.

iYi VE KOTU SENARYO HESAPLARI

2021-2024 doénemini kapsayan Orta Vade-
li Program’a gore Tiirkiye ekonomisinin 2022'de
yuzde 5, 2023 ve 2024te ise yuzde 5,5 buylimesi
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ongoriiliiyor. 2022 biitcelerinde CEO’lanin enflas-
yvon tahmini ¢ift haneli olurken iyi senaryoda enf-
lasyonun yilizde 15 olacagi, ekonomininse yuzde 5
biiytiyecegi ongoriliyor.

fyi senaryoda enflasyonun ytizde 12 olacagmi
belirten Ulusoy Un Yénetim Kurulu Baskani Dr.
Eren Giinhan Ulusoy, ekonominin yizde 5 biiyi-
yecegini belirtivor, Kotii senaryoda ise dolann 11
TL've ¢tkmasint, blytimenin ytizde 2, enflasyonun-
sa viizde 18 olmasini beklivor.

2022 icin temkinli buitce hazirladiklarini belirten
Kipas Holding Yonetim Kurulu Uyesi Hikmet Gii-
miiser de dolann ivi senaryoda 10 TL, kot senar-
voda 10,5 TL olacagim soyliyor. Glimtiser, biivi-
meyi iyl senaryoda yuzde 9, kot senaryoda yluzde
7 tahmin ediyor.

2022 icin yaurim odakli biiytime biitcesi hazirla-
diklarini belirten Aras Holding Tasima Grup Baska-
nt Recep Demir, temkinli senaryoda dolar kurunun
10,5 TL, biiylimenin yiizde 3,5, TUFE nin yiizde 21,
faiz oraninin yiizde 14 olacagint dngoriiyor.

2022 iyi senaryoda ekonominin yiizde 5 biiyii-
yecegini, enflasyonun ytzde 10 olacagini soyleyen
Orge Enerji Elektrik Taahhtit CEO’su Nevhan Giin-
diiz, “Kotii senaryoda beklentim yiizde 3 blyiime,
yiizde 16 enflasyon” diyor. Giindiiz, dolarin 10,5
TL olmasimin olumsuz olacagim ifade ediyor. Or-
tadogu Holding fcra Kurulu Uyesi Nusret Kayhan
Apaydin ise muhafazakar senaryoda dolanin 12,5
TL'vi gbrecegini, faizin ylzde 20, enflasyonun yiiz-
de 18, bliylimenin yiizde 4 olacagim belirtiyor.

BUYUME HAZIRLIGI

Mazars Denge Yonetim Damsmanhgs Ortagn ve
Butceden Sorumlu Ortak Pinar Derkazez, 2022
biitcelerinde sirketlerin mevcut ana islerinde kon-
servatif biyiime ve kdrlihk bekledigini soyliyor.
Bu nedenle pek cok sirket 2022 biitcesini biiytime

NEVHAN GUNDUZ » o

CEMAL CEM ISIK

170 caPITAL 11/ 2021

I MUHAFAZAKAR DEGILiz l

DURMUS DOVEN / REYSAS YATIRIM HOLDING YKB

Lojistik sekidriinde gecmis yillarda
daha ¢ok temkinli muhafazakar
biitce yapilirdi. Ancak arfan
miisteri talebi ve sekidriin yiiksek
potansiyeli nedeniyle 2022,

2023 ve 2024 yillan i¢in biylime
odakh biitge yoptik. Bunun en
6nemli nedeni yilksek miktarda
nakde sahip olmamizin yani sira
gelirimizin ciddi miktarda arhis
gbstermesi. insasi devam eden

ve ciddi blyiiklige sahip 7-8
projemiz bulunuyor. Tiim bunlara
bakildiginda, ézellikle miisteri
potansiyelinin de yiiksek olmasi,
bizi 6niimizdeki 3 yilda biyime
odakl senaryoya dodru gétiriiyor.

ve gelisim odakl adlandinyor. 2022 biitcelerinde
sirketlerin maliyetlerini minimumda tutup maksi-
mum gelir seviyesine ulasmayi amacladigin soyle-
yen Tera Yatinm Basekonomisti Enver Erkan da bu
donemde sirketlerin bor¢ ve Ozkaynak dengesini
en verimli sekilde kullanarak kirim artirmayi he-
defledigini ifade ediyor.

Doganlar Holding Yonetim Kurulu Baskan: Da-
vut Dogan da holding biinyesindeki tiim sirketlerle
hiz kesmeden yatrimlarina devam ettiklerini séyli-
yor. Dogan, “Bu nedenle ilk butcelerimiz buytime
odakl biit¢e. Diger biitce planlarinmzi esnek ve
temkinli olarak adlandirabiliriz” diyor.

Madame Coco Genel Midiirti Cemal Cem Isik
da bivime odakli biit¢ce yapmalarinin nedenini,
fiziksel magaza ve dijital kanal vaunimlarina de-
vam etmeleri olarak acikhyor ve ekliyor: “2022'de
magazacilik, ihracat ve e-ticaret kanallarimiza
agirhik verecegiz.”

Buyime odakl biitce hazirladiklarini belirten
ODE Yalium Yonetim Kurulu Baskanm Orhan Tu-
ran da Eskisehir'de 100 milyon TL yatirimla hayata
gecirdikleri yeni tiretim tesisinin 2022 basinda tre-
time gececegini, bu nedenle gelecek yil ihracatta
ve sats gelirlerinde artis beklediklerini soylayor.
Turan, “2022'de Tirkiye'nin blylime oranmin 5-6
kati tizerinde buytime hedefliyoruz” diyor.

2022 bitcesini “blylime ve kirhhik odakl: biit-
ce” olarak tanimlayan Indeks Bilgisayar Genel Mii-
diirti Banu Stirek de “Biliyime ve kirliliga 6énem
vermeye devam ediyor ve artan talepten en yiiksek
seviyede olumlu yararlanmak istivoruz” diyor.



