Yeni haftanin ilk gindne baglarken saglikli ve huzurlu bir gun dileriz.

Gectigimiz cuma gunu kredi derecelendirme kurulusu S&P Turkiye'nin
kredi notunu ve not gérinumunu beklentilere paralel sekilde sabit
tuttu. Notumuz yatinm yapilabilir seviyenin 3 kademe altinda BB-
seviyesinde kalirken gérinim ise duragan (yukar veya asagi not
potansiyeli yok) seklinde yer aliyor. Yatinm vyapilabilir seviyeye
gelmeden yabanci portféy yatirimlarinin Turkiye piyasasina gelmesi
zor, keza bir gok emeklilik ve yatirnm fonunun kendi i¢ tizagunde ancak
yatirrm  yapilabilir  seviyede nota sahip Ulkerele yatinm
yapilabilecegine dair kisitiamalar séz konusu. Bu durum hem faizlerin
digmesinin hem de borsanin ytkselmesinin éntunde ciddi bir engel.

TCMB bugunku karariyla bankalarin MB’da tutmak zorunda oldugu
zorunlu kargiliklar igin 6denen faize dair hesaplamada degisiklige
giderek 6denecek faizi agirlikli fonlama faizi seviyesine getirdi. 25 Nisan
itibariyle TCMB'nin bankalart agirlikli ortalama faizi 48,55% olarak
gerceklesti. Géruyoruz ki TCMB politika faizini 42,50%den 46%ya gecelik
fonlama faizini ise 46%dan 49%a ¢ikarmasi sonrasinda bankalari gok
baytk oranda gecelik faiz penceresinden fonlamakta. 19 Mart'ta
TCMB'nin  bankalari  agirlikli  ortalama  faizinin  42,50% oldugunu
hatirlatalim, yaklagik bir ay icinde fonlama maliyeti fiili olarak 6,50%
artmis oldu. ZK'ya verilen faizin artirlmasi banka bilangolarina olumiu
yansiyacaktir. Keza bankalarin 6z kaynak karliigi enflasyonun ¢ok
gerisinde kaliyor. Ancak bunun kredi maliyetlerine olumlu bir
yansimasinin olacagini pek dusunmuyoruz.

Cesitli medya kanallarinda HMB Sn. Simsgegin 41 milyar dolarlik kaynak
ile Amerika’dan déndugune dair haberler var. Bahsedilen bu tutar
EBRD, IFC gibi kurumlardan uzun vadeli ve proje bazli fonlar. Hem uzun
vadeli olmalart hem de proje kabuline bagh olmali nedeniyle
dogrudan ekonomik istikrara bir katkisi bulunmuyor. Yine de MB’sInin
ddviz kurlarini kontrol altinda tutabilecegini digtinuyoruz, TL fonlamasi
hem zor hem de c¢ok pahali, TLyi shortlamak zor. Yanisira MB’sinin
elinde makro ihtiyati tedbir setlerini kullanma imkani bulunuyor. Diger
yandan farkli para birimleriyle iglemleri olan paydasglarimizin risklerini



mutlaka future iglemleriyle hedge etmeleri gerektigini sik sik dile
getiriyoruz.

Altin fiyatlarinin - Trump’in - yumusgayan sdylemleri ile gevseyerek
3.600%'dan 3.280$% seviyesine kadar geri gekildigini goériyoruz. Bu
hareketi bekledigimizi notlarimiz iginde belirtmistik. 3 bin dolara kadar
geri ¢ekilmeleri normal karsilariz ancak orta ve uzun vadede altinin
gugld kalmaya devam edecegine dair 6ngdérimuzd koruyoruz. Altini
destekleyen en 6nemli unsur dunyadaki tek kutuplu yapinin
degismesine dair paradigma degisikligi ve bu gok uzun devam edecek
bir streg. Bu surecin ikinci bir soguk savas dénemine evrilebilecegini
ve uluslararasi ticaret hacminin digecegini ve genel bir refah kaybi ile
kendini gbsterecegini dustntyoruz. Hatirlatmak gerekirse dunyadaki
bdydmenin ivme kazanmasi ve refahin yukselmesi Sovyetlerin
yikilmasi ile soguk savasin bitmesi sonrasinda 90’larin ilk yarisina
tekabul etmisti. Stokholm Universitenin arastirmasina goére 2024
yilinda dunya genelindeki askeri harcamalar 2023'e gére 9,4% artig
gb6stermis durumda. Bu trendin devam etmesini bekliyoruz.

Gectigimiz cumartesi guinu IBB 6zel kalem mudurinin de aralarinda
oldugu 52 kisinin gbéz altina alindigi ikinci dalga bir operasyon
gerceklestirildi. Bizim konumuz bu gelismelerin ekonomik ve finansal
etkileri, yurt igindeki gerilimi artiran bu tar geligmeler altin ve ddvize
olan talebi artirrken diger yandan hane halki glvenini olumsuz
etkileyerek firmalarimizi da talep yénunde olumsuz etkilemekte. Bu tur
siyasi ve toplumsal gerilimlerin en kisa strede sona ererek refahimizin
artmasi igin Uretime yeniden ybnelmeyi diliyoruz.

Genel ekonomik ve finansal veriler ve sahsi degerlendirmelerimiz ile
hem finans sektérinde hem de reel sektdrdeki tecrUbelerimizi
harmanlayarak firmalarimiz igin birkag¢ kisa oneriyi de bilgilerinize
sunmak isteriz. 18 Nisan ile biten haftaki TCMB verilerine gore
bankalarin kullandirdiklari ticari kredilerin agirlikli ortalama maliyeti
63%. Bu maliyetler ile kredi kullanan firmalarin karh galigmasi mimkudn
degil, bu nedenle zorunlu olmadikga TL kredi kullaniimamasini, bunun
yerine ézkaynaklari artirici adimlar atimasini (sermaye artirimi gibi)
mecburi durumlarda ise kisa vadeli bor¢laniimasini, uzun vadeli sabit
faiz oranlaryla (spot kredilerle) borclaniimamasini éneriyoruz. icinde



bulundugumuz dbénemde nakit akigt karliiktan daha 6énemli bir
durumda bu nedenle odaklaniimasi gereken ilk tablolarimiz nakit akim
tablosu sonrasinda ise kar/zarar tablosu olmalidir. Gerektiginde gok
daha dusuk kar marjlariyla calisip dig  finansmana ihtiyag
duymayacak sekilde nakit akimini saglamak olduk¢ga énemli. Stok
devir hizinin kontrol edilmesi ve tahsilat vadelerinin reel karlhgr nasil
etkiledigi mali igler ve finans ekipleri tarafindan dikkatle takip edilmeli.
Excel Uzerinden 20% EBITDA mairji ile yapilan hesaplar her ekstra bir ay
vadeli satig igin 3,50% oraninda azalmakta. Yash ve devir hizi dlsuk
stoklarin firmalarimiza paranin maliyetinin bu denli yuksek oldugu bir
dénemdeki finansal yukleri gbézden gecgirilerek gerekli aksiyonlar
alinmali, yaglh stoklarin karsiz da olsa elden ¢ikariimasi gibi. Trump
déneminde devam etmesini bekledigimiz ticaret savaslari ve oynaklik
nedeniyle hem ihracat bacaginda hem de yurtici satig butgelerinde
daha ihtiyath hedefler belirlenip gider butgelerinin olabildigince
sikilastinimasi gerektigi kanaatindeyiz. Giderlerin azaltiimasindan
ziyade verimlilik artigint saglayacak teknoloji yatirimlari ve sureg
optimizasyonlari ile mevcut insan ve sermaye kaynagi ile daha yuksek
ve kaliteli ¢ikti yaratimasi én planda tutulmali. Yine 6nUmuzdeki
yillarda da is guct maliyetinin (hem mavi yaka hem beyaz yaka)
toplam maliyetler icinde oransal olarak yUkselecedini dustnuyoruz. is
gucu talebi ve arzi arasinda olusan asimetri nedeniyle (ézellikle son
yillarda yetismig insan glcUnin yurtdigina taginmasi kaynakl) dogru
yeteneklerin firmalarimiza kazandiriimasi ve mevcutlarin ise firma
bunyesinde tutundurulmasi hususlarinin 6zellikle de yapay zeka ile
verimlilik artisgina  katki  saglayacak personelin  artinimasinin
firmalarimizin strdarulebilirlikleri agisindan olduk¢ga énemli oldugunu
degerlendirmeliyiz. iyimser bakig agisinin girisimciligin en temel unsuru
oldugunu kabul etmekle birlikte toplam risk yénetiminin firmalarimizin
varolusu agisindan temel bir zorunluluk oldugunu hatirlatarak bu
konuda mutlaka ¢alisma yapiimasini éneriyoruz, bu minvalde risk
senaryolarinin risk cevaplariyla birlikte ele ainmasi hayati derecede
onemli. igletmelerini yangina karsi sigorta ile koruma altina alan ve
temel bir risk ydonetimini yerine getiren Ust dlzey yoéneticiler ve igletme
sahiplerimizin hukuksal, finansal ve operasyonel riskler icin de ayni
hassasiyeti goéstermelerinin  bugun bir tercihten ¢ok zorunluluk
oldugunu géruyoruz.



