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Pozitif Ayrismak Mimkiin mu?

2025 Yili Kar-Zararlarni

Borsa istanbul’da islem goren sirketlerin 2025 yili kar zararlari aciklandi. Ben de 6zellikle
kagit ve ambalaj sirketlerini takip ediyor, elimden geldigince analizlerde bulunmaya
calisiyorum.

Habertlrk’tn internet sitesinde, Sermaye Piyasalari Danismani Sn. Yunus Kaya'nin
yaptigl bir calisma yayinlandi.’

Calismada yer alan 554 sirketin 2025 yili kari, dnceki yila goére %15 oraninda artmis.
2025 yili TUFE %30,89 oldugu goéz éniine alindiginda aslinda karlar erimis.

Sektor (-000.000) | Sirket Sayisi | 2025 Net Kar | 2024 Net Kar Fark Degisim

Mali 149 723.762 471.559| 252.203 53%
Sanayi 233 36.663 193.482| -156.820 -81%
Hizmet 172 288.816 248.874 39.942 16%
GENEL TOPLAM 554 1.049.241 913.915| 135.325 15%

Peki karlar neden eriyor? Bu olasi karlar nereye gidiyor? Tabi ki bankalara.

Sektor

Sirket Sayisi

2025 Net Kar

2024 Net Kar

Fark

Degisim

Banka

12

462.936

330.000

132.936

40%

Twww.haberturk.com/233-sanayi-sirketi-1-yilda-sadece-36-milyar-lira-kar-etti-

3869246-ekonomi
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Calisma sektor bazinda irdelendiginde, sanayide durum tam bir kabus. Sektér karlari
2025 yilinda 6nceki yila gore %81 oraninda azalmis. 233 sirket sadece 36.663 milyon TL,
sirket basina ortalama 157 milyon TL kar elde edebilmis. Oniki bankanin toplam kari 233
sermaye sirketinin 12,6 kati. Durum iyi degil.

Sanayi sektortint olusturan gruplar arasinda 2025 yilinda en ¢ok zarar eden sektor ise
“Kagit-Ambalaj Sektoru”

Sektdr 2024 yilinda (-1.370 milyon TL) zarar ederken (sirket basina -91 milyon TL), bu
zarar 2025 yilinda (-3.529 milyon TL) ye, sirket basina (-235 milyon TL) ¢ikmis durumda.

Sektor Sirket Sayisi | 2025 Net Kar | 2024 Net Kar Fark | Degisim

Gida-igecek 43 26.147 61.301| -35.154 -57%
Cimento-Cam-Seramik 28 7.272 12.671 -5.399 -43%
Metal Esya-Makine 43 6.315 58.420| -52.105 -89%
Ana Metal 29 2.780 19.975| -17.195 -86%
Tekstil-Deri 23 1.560 684 876 128%
Kimya-Plastik-ilag 46 -1.397 41.177| -42.574 -103%
Ahsap-Mobilya 6 -2.485 624| -3.109 -498%
Kagit-Ambalaj 15 -3.529 -1.370| -2.160 158%

Yanlig yatirim kararlarinin sonugclari her yil daha fazla artarak ortaya ¢ikiyor. Karsizlikta,
2024 yili 23’04, 2025 yili 24’0 arattig) gibi 2026 yili 25’i aratmasi beklenmelidir.

Hangi Zarar?

Zarar kavraminin irdelenmeye ihtiyaci var. Dogru irdeleyebilirsek dogru sonuglara,
isabetli cozUm dnerilerine ulasabiliriz. Vergi 6ncesi kar zarar, tek basina fazla anlam
ifade etmeyebilir.

TFRS, BOBI FRS esaslarina goére hazirlanan bagimsiz denetim raporlarinda gelir tablosu
kalemleriiginde yer alan “Parasal Kayip veya Kazan¢” rakami, net bor¢lu isletmelerigin
dip karini artiran bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

“Parasal Kayip veya Kazang¢” kalemi yuksek enflasyon ortaminda isletmelerin nakit,
alacaklar gibi parasal varliklari ile borclar gibi yukimluliklerinin, zamanla satin alma
gucundeki degisimini ifade eder. Enflasyonist donemde nakit veya alacak bulundurmak
reel deger kaybina (parasal kayip), bor¢lu olmak ise borcun reel degerinin diismesiyle
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kazanca (parasal kazanc) yol acar. Parasal borglari, parasal varliklarindan fazla olan
isletmeler (net borglu pozisyon), borglarin reel degeri dustlgu icin kazang saglar.

Dolayisiyla sirket kar zararina bir dizeltme kalemi olan “Parasal Kayip veya
Kazang” tutarini sifirlayarak bakmak faydali olabilir.

Genelde EBITDA kar/zarar kavramina odaklanilmaktadir. Amortisman giderlerinin etkisi
de sifirlandigindan déneme iligkin faaliyet kar/zararini ortaya koymak agisindan bugine
kadar iyi bir argiman olarak kullanilmaktaydi.

Ancak bugtin asiri borglanma ve yuksek faiz oranlar gercegi karsisinda anlamini
yitirmektedir. EBITDA tutarinin diizeltilmeye ihtiyaci bulunmaktadir. Diizeltme girdilerin
vadesi ile ¢iktilarin vadesi arasindaki net vade Uzerinden yapilmalidir.

Ornegin kagit imalatinda satis (tahsilat) vadesi 120 giin, alimlari pesin, hammadde, yari
mamul ve mamullerin stokta gecen sureleri 30 gun kabul edildiginde duzeltilmesi
gereken sire 150 giin olacaktir. Firmanin aylik finansman maliyeti %4 ise EBITDA
oraninin (5*4=) %20 oraninda diizeltilmesi gerekir. Baska bir degisle ortaya cikan EBITDA
orani %10 olan bir firmanin diizeltilmis EBITDA orani (%10-%20=) %-10 olacaktir.

Kredi faizlerinin, haliyle reel faizin yilksek seyrettigi bu giinlerde, EBITDA kaleminden
ddéneme iliskin finansman maliyetlerinin (yil ortalamasi da kullanilabilir) (faiz giderleri,
masraflar, kur farklari ve benzeri degerleme giderleri) disltilmesi sonrasi kalan kar zarara
bakmak da anlamul olabilir.

Pozitif Ayrismak Mimkin ma?
Zarar, kar topu etkisi yaratir. Onlem alinmazsa buylyiip gider. Bazen gelecege yonelik
iyimser beklentiler alinacak tedbirleri geciktirmekte, zararin buylmesine yol

acmaktadir.

Bundan 6nceki yazilarimizda karlilik adina yapilabilecekleri lisani Gslupla aktarmaya
calistim. Zaten tereciye tere satacak konumda degiliz.

Ancak bazen durum tespiti yapabilmek dnemlidir.

Sirketinizin mevcut yonetim yapisi, mevcut strateji/bakis agisi ile mevcut is yapis
sekilleri de dikkate alindiginda bu krizin Ustesinden gelebilir mi?

Bu Ug¢ esasin gézden gecirilmesi, aksakliklarin belirlenmesi, gerektiginde yeni bir bakis
agisina, is yapma metoduna donulmesi gerekir.
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Bu apayri bir yazi konusu olsa da birkag¢ cumle ile géruslerimizi 6zet olarak aktarmaya
calisalim.

Yénetim Kurulu Yapilanmasi Isliyor mu? icra ve Denetim Arasinda Bir Yetki
Karmasasi Var mi?

Krizlerden sag ¢ikabilmenin yollarindan birisi yetki ve sorumluluk karmasasinin
Onlenmesidir. Sermayedar yonetim kurulu tyeleri bu gorevlerinin hakkindan gelmeli,
yonetimi, saglikli hazirlanmis dizenli raporlarla denetlemelidir. Hedeflere uyum, strekli
gozlemlenmelidir.

Yonetim kurulunun bu gorevine icraci fonksiyonlar yuklemesi, CEO veya genel mudur
gibi st organlarin varliginda bile gunlik operasyonlara miidahale etmesi, hatta bizzat
yonetmesi, iki baylk problemi beraberinde getirecektir.

Birincisi, icranin basindaki CEO veya genel mudur sorumlulugu bir icraci gibi hareket
eden yonetim kurulu Uyesine birakacaktir. Kendisi sadece yonetim kurulunun
direktiflerini yerine getiren bir kademeye donusecektir.

ikincisi icraya yon veren ydnetim kurulu Gyesinin yanlis kararlarina miidahale imkansiz
hale gelecek, denetim zaten icraci haline geldigi icin kararlarin sorgulanmasi mimkun
olmayacaktir.

Bu Dénem lgin Bir Stratejiniz Var mi? Sirket Bu Stratejiyi Kavramis mi? Stratejiye
Uyuluyor mu? Revizyona Ihtiyaci Var mi?

Her donemin farkli gergekleri var. Dunku bakis agisi ile buglinu yonlendiremezsiniz.
Bakis acinizi guinun kosullarina gore yenileyebilmeniz gerekir. Sermaye ve Ust yonetim
ddéneme uygun strateji belirlemeli, htcrelere bu stratejiyi iyi aktarmali, uygulanmasini
denetlemeli, gerekli revizyonlarn suratle yapabilmelidir.

Gun, her zamankinden fazla oyun kurabilme giintdur. Oyunu dogru kuran, yoneten
kazanacaktir.

is Yapis Sekilleriniz Test Edilmelidir!
Yonetim kurulu Gyelerinden, en klicUk hucreye kadar is yapis sekilleri test edilmelidir.
Yonetim katmanlarinin sayisinin artmasi 6nlenmelidir. CEO nun GM ye, onun

yardimcisina, onun direktore, onun mudure, onun yardimcisina, onun sefe vs vs is
aktardigi bir coklu ydnetim katmani basarisizligl da beraberinde getirecektir.
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Dikey yénetim katmanlarinin sadelestirilmesi yaninda yatay katmanlarin da azaltilmasi
gerekir. Verimli bir ydnetim ancak 5-7 kisi ile direkt calisabilmekten gecer.

Mikro yoneticilige izin verilmemelidir. Ayrintilarla ugrasan yonetimin tinelin ucundaki
Isi81 dogru degerlendiremeyecegi unutulmamalidir.

Mikro ydneticilik ne kadar tehlikeli ise masa basgi, sahadan uzak, musteri odakl

olmayan, raporlarla hareket eden, dusuk enerjili yoneticilik de o kadar tehlikelidir. Bu
ddénemde sahada olmayan yonetici basarisizliga mahkumdur.

Sonug

Piyasa kosullari bir veridir. Bu kosullar ydnetmek bir sistem isidir. insan odakli, erkler
ayrimini iyi ortaya koymus, oyun kurabilen, kurdugu oyunu ekibine aktarabilen,
denetleyebilen sirketler pozitif ayrigacak.

Ayni seyleri yaparak farkli sonuclar elde etmeye ¢calismak mumkun degildir.

Bakis acimizi degistirecegiz. Baska yolu yok...
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