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KAR VE NAKIT YONETIMI

Eski Bas Hesap Uzmani Fikret Seving Ustat, yine LinkedIn’da yayinladig yazisini sag olsun
benimle de paylasti. “Etik Performans Temelli CEO Ucret Modeli” baslkli yazisi oldukca
ilging." Yazi, basta CEO lari tarif ederken, dénemin ana sorununun karsizlik oldugunu,
CEO larin hedef kar Uzerinden prim/pay alacaklari bir tcret modelinin uygulanmasi
gerektigini ileri surtyor.

Ben de yaziya katiliyorum. Hem durumu biraz daha irdelemek hem de karsizlik
sorununun 2025 yili ile siddetlenerek devam edecegini ancak baska bir sorunun da 6ne
ctkacagini dusunerek bu yaziyr kaleme aliyorum. “Nakit sorunu ve nakit yonetimi”

Karlar Nereye Kosuyor?

Pek ¢ok kaynakta benzeri tabloyu gordinuz. Genelde Mayis ayi icinde yayinlanan I1SO
birinci 500 ve akabinde yayinlanan ISO ikinci 500 verilerinde 2024 yilinda 2023 yila gore
karhliklarin dasttgune, firmalarin finansman maliyetlerini karsilamakta zorlandiklarina
iliskin veriler yayinlandi.

Benzeri bir tabloyu ben de paylasiyorum.

iSO Birinci 500 iSO ikinci 500
Veriler 2023-2024 Tutar (milyon TL) o Tutar (milyon TL) .
Degisim % Degisim %
2023 2024 2023 2024

Net Satislar 7.503.508 10.270.097 36,9% 1.152.178 1.618.404 40,5%

Satiglarin Maliyeti 6.067.269 8.767.307 44,5% 917.022 1.341.361 46,3%
Briit Satis Kar/Zarari 1.436.239 1.502.790 4,6% 235.156 277.043 17,8%
Oran 19,1% 14,6% 20,4% 17,1%

Faaliyet Giderleri 498.901 861.907 72,8% 89.706 159.130 77,4%
Faaliyet Kar/Zaran 937.338 640.883 -31,6% 145.450 117.913 -18,9%
Oran 12,5% 6,2% 12,6% 7,3%
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Tablo irdelendiginde cirolarin birinci 500 de %37 ikinci 500 de %41 oraninda arttigini
goruyoruz. 2024 yili icin TUFE %44,38 oldugu distnularse, ciro artisi Gretici

enflasyonunun biraz altinda gerceklesmis. Kabul edilebilir bir oran.

Brut satis karlarinda ciro kadar artis olmasa da faaliyet karlari gibi bir disus olmamis.
Ancak faaliyet kari oldukca dusmus. 2024 yilinda 2023 yilina gére I1SO birinci 500 de %32,
ikinci 500 de %19 oraninda dusus gostermis.

Sebebin amortisman giderlerinden kaynaklandigini, 2022-2023 yillarinda uygulanan

dUsuk faiz politikast ile baslanilan yatirnrmlarin devreye alinip, amortismanlarinin
sonuclara yansidigini dusunebiliriz. (Enflasyon duzeltmesi de baska bir neden olarak

dusundulebilir.)

Amortisman ve finansmani ise katmayip, EBITDA karlihgina bakilinca, karlarda bir artis
oldugu ancak ciro artisina paralel olmadigi gorilmektedir.

iSO Birinci 500 iSO ikinci 500
Veriler 2023-2024 Tutar (milyon TL) . Tutar (milyon TL) .
Degisim % Degisim %
2023 2024 2023 2024
EBITDA (Finansman Amortisman ve Vergi Oncesi
Kar) 1.175.064 1.317.640 12,1% 176.805 205.094 16,0%
Oran 15,7% 12,8% 15,3% 12,7%
Isin vahameti finansman sonrasi karlarda ortaya ¢ikmaktadir.
iSO Birinci 500 iSO ikinci 500
Veriler 2023-2024 Tutar (milyon TL) o Tutar (milyon TL) .
Degisim % Degisim %
2023 2024 2023 2024
Fianasman Oncesi Kar Zarar 1.203.978 942.759 -21,7% 159.829 131.496 -17,7%
Finansman Giderleri 533.370 618.933 16,0% 65.598 95.336 45,3%
Finansman Giderleri Sonrasi Kar 670.608 323.826 -51,7% 94.231 36.160 -61,6%
Oran 8,9% 3,2% 8,2% 2,2%

Her iki gruptaki sirketlerin karlarinin dnemli bir kisminin finansman maliyetlerini
karsilamaya sarf edildigi, finansman giderleri sonrasi karlarin ilk 500 de %52, ikincisinde
%62 oraninda dusmus oldugu gorunmektedir.
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Muthis bir sorunla karsi karsiya oldugumuz gercegi ortaya ¢ikmaktadir. Karlarimiz
finansman giderlerimizi anca karsilamaktadir. (Amortisman giderlerimiz ile yarattigimiz
nakdin/nakit ¢ikisina neden olmayan giderlerin, kredi ana faizlerimizi karsilayabildigini

umuyorum. Yoksa orada da bir acik ortaya ¢ikacaktir.)

Vergi dncesi karlar da dnceki yila gére ciddi dusus gostermistir. Vergi matrahlari
enflasyon kadar artmamis, muhtemelen kurumlar vergisi gelirlerinde de enflasyonun
altinda bir tahakkuk/tahsilat gerceklesmistir. (Bu durum ancak baska bir yazida

irdelenebilir.)
iSO Birinci 500 iSO ikinci 500
Veriler 2023-2024 Tutar (milyon TL) . Tutar (milyon TL) o
Degisim % Degisim %
2023 2024 2023 2024
Vergi Oncesi Dénem Kar Zarari 645.018 267.417 -58,5% 94.741 34.292 -63,8%
Oran 8,6% 2,6% 8,2% 2,1%

Peki Ne Oldu? Sorun Ne?

Sorun, daha 6nceki yazilarimda da sik sik tekrarladigim gibi enflasyonla gorece dusuk
faiz oranlariyla mucadele politikasidir. Bahsi gecen donemde, belki de pandeminin
olusturdugu yaralari sarabilmek adina, 6zellikle kamu bankalarinca acilan kredi
musluklari, enflasyonun altinda uygulanan kredi faizleri, yatirimlari artirmistir.

Yatirnm maliyetlerinin beklenenden fazla ¢itkmasi, mevcut kredilerin gerek yatirim
maliyetlerini ve gerekse isletme sermayesi ihtiyacini karsilayamamasi ilave kredi

gereksinimlerini ortaya ¢ikarmistir.

Politika degisikligi sonrasi artan kredi faizleri sikinti yaratmakla birlikte, bu seferde
enflasyonun altinda seyreden kurlar nedeniyle yabanci para cinsinden borclanmalari

gundeme getirmistir.

Ortaya ¢ikan kur riski bir yana bu sekilde borclanmalar da -simdilik euro cinsi
borclanmalarda- avantajini kaybetmistir.

Kredilerin bol oldugu donemde hesapsiz yatirimlar bir bir devreye girmeye baslayinca
yeni bir sikinti ortaya cikmis, artan arz ve beraberinde karsizlik 6nemli bir sorun olarak

gundeme oturmustur.
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Simdi hem kredi musluklarinin daralmasi hem enflasyonun oldukc¢a Uzerinde seyreden
kredi faizleri hem de yabanci para cinsi bor¢lanmalarda yasanan (euro) yasanabilecek
kur riskleri, yonetilmesi gereken bir problem olarak karsimizda durmaktadir.

Bircok sektoérde olusan kapasite fazlalg ile (arz talepten fazla, bu kurlarla ihracat da
zayif) ortaya ¢ikan yuksek finansman maliyetlerini karsilayacak karlari elde edebilmek de
imkansiz hale gelmektedir.

2024 yilinda 2023 yilina kiyasla dusen karlar, 2025 yilinda gecmisi de aratir hale
gelecektir. Bunun gostergeleri halka agik sirketlerin yayinladigi finansal tablolarda
aranabilir.

Kari Artirabilmek Bir Yana Nakdi Yonetmek Daha Buyuk Mesele!

Kari artirmak i¢in tarla yollar denenebilir. Maliyetler kisilip, efektif kapasite kullanim
oranlarina ulasmak adina hamleler yapilabilir. Kimi sirketler kticulerek, kimileri
bayuyerek, kimileri de farkli Grunlere yonelerek karliliklarini artirmayr deneyebilirler. Ya
da baskaca stratejiler gelistirebilirler. Basarabilirler de. Daha ¢ok kar edip, yeterli kar
tutarlarina ulasarak basarinin anahtarini arayabilirler. Ancak bulacaklari anahtar kapinin
kilidini acamayabilir.

Kar ederken, hem de finansman maliyetlerini karsilayacak kadar kar ederken, bayuk bir
sikintiya dusebilirler.

Cozulmesi gereken temel sorun, buglnun sorunu nakit yonetimidir.

Ben yil baslamadan hazirlanan butce verilerinin takibine pek inanmiyorum. Turkiye gibi
her seyin cok hizli degisebildigi bir Ulkede bircok seyi dnceden tahmin edebilmek
mumkun degil. Belirsizlikle olusturulmus verileri takip ederek her ay bir tahlilde
bulunmaya calismak, hem emek hem de para israfi.

Ama nakit butcesi cok degerli. Olusan nakit hareketlerini raporlamaktan 6te bicilmis
elbiseye vucudu sigdirabilmek meselesi.

Yapanlar, yapabilenler, tabi ki kar da edenler yol alacaklar.

! Faaliyet | Fikret Sevinc | LinkedIn
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