Haftanin ikinci is ginune basladik, saglk ve huzur dolu bir gtn dilerim.

Az 6nce istanbul Sanayi Odasi Bagkani Bahgivan 2024 yilina
iligkin 1ISO500 raporunun sunumunu gergeklestirdi. Raporla ilgili
ayrintili bir analizi gun iginde daha fazla bilgi sahibi olmak
isteyen paydasglarimiz igin paylagsacagiz. Sunum &zetle 3 ana
konuda bozulmanin devam ettigini gosteriyor; Uretimden net
satiglar 3 yildir reel olarak (enflasyondan arindiriimig) geriliyor,
kazanglarin 6nemli bir kismi finansman giderlerine gidiyor ve son
3 yidaki karlilik rasyolari son 10 yilin ortalamalarinin altinda
seyrediyor. TUm bunlari detaylandiracagiz sizler igin.

Bazi ekonomistlerin yaptigi hesaplamalara gére TCMB son 3
haftadir rezervlerini arttirmaya devam ediyor. Brut rezerviler 153
milyar dolara yukselirken net rezervier 48 milyar dolar olarak
hesaplaniyor. Son 3 haftada TMCB'nin 13 milyar dolarlk alim
yaptigi izleniyor. Biz sizler ile TCMB'nin temel gérevi olan fiyat
istikrari yerine tamamen 6rtult olarak kendisine teblig edilen
ikincil bir gérev olarak ddviz kurlarinin stabilitesini saglamak
adina faaliyetlerine devam ettigini  anlatiyoruz, bunun
arkasindaki doneleri de daha énce paylagsmistik. TCMB'nin faiz
indirimlerine yonelik adimlarini belirleyecek temel degiskenin
rezervler oldugunu, aylik ve yillik enflasyon verilerinin TUIK
tarafindan buna uygun olarak yayinlandigini ise alternatif
enflasyon arastirmalarindaki ¢ok farkl sonuglardan anliyoruz.

ISO verilerine gére Nisan ayinda da sanayideki istihdam azalig
go6sterdi, arka arkaya 5 aydir imalat sanayi istihdami azahyor.
Gecgen hafta Vestel'in 2 bin kigiyi isten ¢ikaracagina dair haberi
sizler ile paylagsmistik. TUrkiye'nin 6nde gelen sirketlerinde 20 yillik
deneyimimizden kaynaklanan calismalarimiz ve
gbzlemlerimizden gikardigimiz sonug sudur: Bayuk firmalarimizin
dahi istihdam politikalari etkisiz; ise ahm ve isten ¢ikis kararlari
analizden yoksun gergeklestiriliyor. Hem ¢aligan hem de toplam
dretim verimliliginin uzun yillardir artmadigini bir kez daha
belirtelim. Tavsiyemiz firmalarin her bir calisgan nezdinde is ve
verimlilik analizinin yapilarak istihdam politikasinin metriklere



gobre belirlenmesi olacaktir. Elbette bunun igin de nitelikli insan
kaynaklari kadrolarina intiyag duyuldugunu séylemeliyiz.

Cinli otomotiv sirketi BYD (dunyanin en buyutk elektrikli arac
Ureticisi) Nisan ayinda Avrupa'daki satiglarini yillik olarak 169%
arttirarak ilk kez Tesla'yi geride birakti ve 7.231 elektrikli arag satisi
gerceklestirdi. Bultenlerimizde zaman zaman yer verdigimiz
Uzere elektrikli ara¢g dénusimu ve bunun Cinli firmalar
énculugunde gergeklesecek olmasi otomotiv ana ve yan
sanayinde faaliyet gobsteren sirketlerimizin gelecek planlari
acisindan énemli. Elektrikli ara¢ kullanicisi olarak bu déntsimun
¢cok da uzak olmayan bir gelecekte gergeklesmesinin kaginiimaz
oldugunu ozellikle elektrikli arag satigl istatistiklerinden
(yurtigindeki toplam otomobil satiglarinin 14%u) izleyebiliyoruz.

DUn hem online hem de magazadan satig yapan perakende
sektérandeki bir firmamizin 40%lik indirimine sahitlik ettik.
inceledigimizde gercekten indirimin belirtildigi oranlarda
oldugunu ve hem magaza hem de online satigta ¢ok buyuk ilgi
ile kargllagtigini gérduk. Bir sUredir nakit akiginin kar/zarar
tablosundan daha énemli oldugunu, saglikli nakit akigi icgin
gerekiyorsa kar marjindan taviz verilmesini (indirimler ve erken
ddeme iskontolari ile) éneriyoruz. Bunun guncel bir uygulamasini
fiillen bir firmamizdan gérmus olduk. Finansal yénetimin dinamik
oldugunu ve kaliplagsmis kaliplara goére hareket edilmemesi
gerektigini sik sik hatirlatiyoruz.

Bugunkd 1SO500 2024 sonuglari sunumuna daha yakindan
bakalim.

Listedeki sirketlerin reel buyumeleri 2021'de 20,8% ile ¢ok iyi bir
performans gdsterdikten sonra patlayan enflasyonun etkisiyle
2022, 2023 ve 2024 yillarinda sirasiyla -4,2% -5,2% ve-3,4% olarak
gerceklesti.



ISO500 firmalarinin Tarkiye sanayi ihracati igindeki payi1 2024'de
38,3% oldu.

Listedeki firmalarin nominal net satiglari gegen yil 2023 yilina
gore 36,9% artig gbéstermesine ragmen faaliyet giderlerindeki
artis 72,8% ile bu oranin ¢ok Uzerinde. Ayni dénemde faaliyet kari
nominal olarak 31,6% dusug gdsterirken finansman 6ncesi kar
21,7%lik digmusg. Dénem karina baktigimizda ise (vergi éncesi
kar) 58,5%lik dramatik bir azalma gériyoruz. Bunu enflasyondan
arindirdigimizda ise ¢ok daha olumsuz bir tabloyla karsi
karsiyayiz. Turkiye’'nin en buyuk sanayi kuruluslarinin ciddi bir
karsizlik problemi var. Brut satig kar marji 2023'den 2024’e
19,1%den 14,6%ya gerilemis. Ihracat pazarlarini kaybetmemek
adina maliyetine veya ¢ok duguk kar marjiyla yapilan satiglar ile
yurtici talep kosullarindaki daralma brat kar marjini énemli
dlgide olumsuz etkilemis. Son olarak FAVOK oranina
baktigimizda &énceki yil 15,7% olan marjin 12,8%e geriledigini
goruyoruz.

Zarar eden firma sayisi ise 6nceki yil 96 iken 2024'de 152'ye
cikmig, FAVOK zarar olan firma sayisi ise 10'dan 19'a ¢ikarken
sinirh kalmig. Dénem zarari agiklayan firma sayisindaki artisin
FAVOK zararina kiyasla daha fazla olmasini temelde finansman
giderlerindeki yukselme ile kambiyo zararlarindaki artigtan
kaynaklandigini tahmin ediyoruz, amortismanlarin payinin bu
zararda énemli bir katkisi oldugunu diginmuyoruz.

Dénem kari oranina (dénem kari/net satislar) baktigimizda ise
oénceki yilki 8,6%lik oranin 2,6%ya dustugunt goértuyoruz, ddnem
karindaki enflasyon muhasebesi etkisi 0,6 puan, enflasyon
muhasebesinden arindinimig dénem kari ise 2024'de 3,2%.
Turkiye’'nin en buyUk 500 sanayi kurulugsunun ¢ok dusuk karlilikla
calistigi ortada.

En fazla 6nemsedigimiz noktalardan birisi olan finansman
giderlerinin faaliyet kari ile olan iligkisine dair orana baktigimizda
ise 2023'de finansman giderlerinin faaliyet karina orani 56,9%
iken 2024'de bu oran nerdeyse 2 katina ¢ikarak 96,6% ya



yukseliyor. Ayni yil hem finansman giderleri artiyor hem de
faaliyet kar 6nceki yila goére 316%lik bir duaglts gosteriyor.
Buradaki okuma cok acik, ic ve dis talep kosullari (iceride dusen
alm gucu digarida ise dovizin baskilanmasi nedeniyle
tutturulaman fiyatlama) kétulesirken faaliyet karini baskiliyor
ayni zamanda da c¢ok siki finansal kosullar yani yuksek
finansman maliyetleri nedeniyle de faiz yukd sanayicimizin
belini buktyor. Faaliyetlerden kazanilan gelirin neredeyse
tamami borg faizlerine gitmis.

Bilango kalemlerindeki gelismelere baktigimizda ise énceki yila
gobre 6zkaynaklardaki artigin enflasyon oraninin altinda kalarak
316% artig gosterdigini izliyoruz, bultenlerimizde belirttigimiz
Uzere firmalarimizin buytk gcogunlugunun ézkaynak karliligi reel
olarak negatif. Kaldirag oranina bakarsak énceki yilki 45,5%
dizeyinden 47,9% seviyesine gelinmig, toplam aktiflerin
yarisindan fazlasinin halen &zkaynaklar ile finanse ediliyor
olmasi olumlu.

Listedeki firmalarin iggucu verilerine bakacak olursak toplam
calisan sayisi 3 yildir arka arkaya artiyor, bu oldukga sevindirici.
BUyuk firmalar ¢ogunlukla c¢alisan sayilarini koruyabiliyorlar.
Gecgen yil calisan sayisi 6nceki yila goére 2,6% artig kaydederken
isgucu maliyeti ayni dbnemde 90,9% ile mansget enflasyonun
oldukga Uzerinde artig gdstermis. Caliganlarin reel Gcretlerinde
bir artig olmadigi géz éninde bulunduruldugunda manget
enflasyonun gergek enflasyondan ne kadar agsagida kaldigini bu
isgucu maliyet artigindan anlayabiliriz.

Listedeki firmalarin ezici bir cogunlugu halen istanbul bélgesinde
yer almakta 144 firma ile. Deprem riski dikkate alindiginda
sanayinin Anadolu’ya kaydiriimamasina dair ataleti cok tehlikeli
buluyoruz.

ISO Basgkani Erdal Bahgivanin da itirafi niteliginde olan buyuk
firmalanmizin  dahi modern finansal drdnleri  kullanmiyor
olmalari ve uzak durmalari tespitini bizzat bu listede yer alan
firmalardaki finans/hazine mudurliga gérevlerimizde tecribe



ettik. Sadece operasyonel mukemmellik degil kazandigini da
koruyacak ve arttiracak modern ve bunun en édnemli parcasi
olan proaktif risk yénetimi her gun farkli énemli gelismelerin
oldugu dunyamizda bir zorunluluk. Surdurulebilirligin en 6nemli
adimi risk yénetimini ve bunun i¢ denetimden bambagka bir
faaliyet oldugunu bir kez daha hatirlatalim.



