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2025 Yih iSO Birinci ve Ikinci 500
Sonuclar1 Uzerine Bir Degerlendirme

1- Uretimden Satislar

2025 yilinda ISO 500’iin iiretimden satislar1 yiizde 28 artigla 8 trilyon 688 milyar liradan 11
trilyon 118 milyar liraya ytlikselmistir.

Bu artis1 fiyat etkisinden arindirarak degerlendirdigimizde, gecen yillara gore daha farkli bir
tabloyla karsilastyoruz. 2025’te yiizde 25,4 olan yillik ortalama Yurt I¢i UFE enflasyonu baz
alindiginda, iiretimden satislar reel olarak yiizde 2,1 artis gostermistir.

Boylece 2022°de yiizde 4,2, 2023’te yiizde 5,2 ve 2024’te yiizde 3,4 olan reel diisiis, 2025
yilinda 1liml1 bir pozitif bilyiimeye donmiistiir. Bununla birlikte, bu sinirl reel artis,
satislardaki zay1f performansin devam ettigine isaret etmektedir.

Birinci 500 2021 2022 2023 2024 2025

Uretimden Satislar (Milyar TL) 2.048,1| 4.484,9| 6.374,7| 8.688,5| 11.118,2
Bilyiime 73,8% | 119,0% 42,1% 36,3% 28,0%
Enflasyon 43,9% | 128,5% 49,9% 41,1% 25,4%
Bilyiime Orani 20,8% -4,2% -5,2% -3,4% 2,1%

ISO Ikinci 500°iin siralamasinda iiretimden satislar, 2024 yilinda 1 trilyon 393 milyar lira iken
2025°te yiizde 25,7 artisla 1 trilyon 750 milyar liraya yiikseldi.

2025te yiizde 25,4 olan yillik ortalama Yurt I¢i Uretici Fiyatlart Endeksi (Y1 UFE) ile
arindirildiginda; liretimden satislarin reel olarak binde 2 ile ¢ok sinirh bir artis kaydettigi
gortliiyor. Boylece 2022°de yiizde 10,4; 2023 te yiizde 5,2 ve 2024°te binde 1 olan iiretimden
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satislardaki reel diisiis egilimi, ISO 500°de oldugu gibi ISO ikinci 500°de de ii¢ yilin ardindan
cok 1liml diizeyde de olsa artisa donmiis bulunuyor.

ikinci 500 2021 2022 2023 2024 2025

Uretimden Satislar (Milyar TL) 339,2 694,8| 987,9( 1.393,0| 1.750,4
Bilyiime 77,5% | 104,8% | 42,2% 41,0% 25,7%
Enflasyon 43,9% | 128,5% | 49,9% 41,1% 25,4%
Bilyiime Orani 20,8% | -10,4%| -5,2% -0,1% 0,2%

2- Faaliyet Sonuclar:

ISO birinci 500 sonuglar1 degerlendirildiginde “Net Satislar” %27 oraninda artmasina ragmen
ancak enflasyon oraninda (%25,4) bir biiyliime gerceklestigi goriilmektedir.

2025 yilinda sirketlerin “Briit Satis Kar/Zararlar1” 2024 yilina gore %41,9; “Faaliyet

Kar/Zararlar1” %57,1; EBITDA %37,5; “Finansman Giderleri Sonrast Kar Zararlar1 %43,2;
“Vergi Oncesi Donem Kar Zararlart %64,7 oraninda artmis gostermistir.

Genel Olarak %13,9 EBITDA oranina sahip sirketlerin “Finansman Sonras1 Kar Zararlar1”

%3,6 ya diismektedir.

Bu oranlar her ne kadar 2024 yilindan biraz daha iyi olsa da sirket karlarinin 6nemi kisminin
donem finansman maliyetlerini karsilamaya gittigini gostermektedir.

iSO Birinci 500
Finansal Sonuglar Tutar (milyon TL) 2023/224 | 2024/2025
2023 2024 2025

Net Satislar 7.503.508 | 10.270.097 | 13.046.769 36,9% 27,0%

Satislarin Maliyeti 6.067.269 8.767.307| 10.914.959 44,5% 24,5%
Briit Satis Kar/Zarari 1.436.239 1.502.790 2.131.810 4,6% 41,9%
Oran 19,1% 14,6% 16,3%

Faaliyet Giderleri 498.901 861.907 1.125.231
Faaliyet Kar/Zaran 937.338 640.883 1.006.579 -31,6% 57,1%
Oran 12,5% 6,2% 7,7%
EBITDA (Finansman Amortisman ve Vergi
Oncesi Kar) 1.175.064 1.317.640 1.811.118 12,1% 37,5%
Oran 15,7% 12,8% 13,9%
Finansman Oncesi Kar Zarar 1.203.978 ‘ 942.759 ‘ 1.318.370 -21,7% 39,8%
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Finansman Giderleri 533.370 618.933 854.711
Finansman Giderleri Sonrasi Kar 670.608 323.826 463.659 -51,7% 43,2%
Oran 8,9% 3,2% 3,6%
Vergi Oncesi Dénem Kar Zarari 645.018 267.417 440.565 -58,5% 64,7%
Oran 8,6% 2,6% 3,4%

ISO ikinci 500 sonuglari degerlendirildiginde “Net Satislar” birinci 500’e ¢ok yakin bir
oranda (%27,4) artarken sadece enflasyon oraninda (%25,4) bir biiyiime gerceklestigi
goriilmektedir.

2025 yilinda sir}getlerin EBITDA’s1 %28,8; “Finansman Giderleri Sonras1 Kar Zararlar1
%36,4; “Vergi Oncesi Donem Kar Zararlar1 %34 oraninda artmis goriinmektedir.

Genel Olarak %12,8 EBITDA oranina sahip sirketlerin “Finansman Sonras1 Kar Zararlar1”
%2,4 e diismektedir.

Bu oranlar her ne kadar 2024 yilindan biraz daha iyi olsa da sirket karlarinin 6nemi kisminin
donem finansman maliyetlerini karsilamaya gittigini géstermektedir.

Diger yandan ikinci 500 birincisine gore hem kar tutarlarinin 6nceki yila gore artis
oranlarinda hem de EBITDA ve dip karlilik oranlarinda birincisinden daha diisiik oranlarda
gergeklestigi goriilmektedir.

iSO ikinci 500
Veriler 2023-2024 Tutar (milyon TL
2023/224 2024/2025
2023 2024 2025
Net Satislar 1.152.178 1.618.404 2.061.617 40,5% 27,4%
Satiglarin Maliyeti 917.022 1.341.361 1.687.883 46,3% 25,8%
Briit Satis Kar/Zarar 235.156 277.043 373.734 17,8% 34,9%
Oran 20,4% 17,1% 18,1%
Faaliyet Giderleri 89.706 159.130 214.111
Faaliyet Kar/Zaran 145.450 117.913 159.623 -18,9% 35,4%
Oran 12,6% 7,3% 7,7%
EBITDA (Finansman Amortisman ve Vergi Oncesi Kar) 176.805 205.094 264.201 16,0% 28,8%
Oran 15,3% 12,7% 12,8%
Finansman Oncesi Kar Zarar 159.829 132.496 187.793 -17,1% 41,7%
Finansman Giderleri 65.598 95.336 138.466
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Finansman Giderleri Sonrasi Kar 94.231 37.160 49.327 -60,6% 32,7%
Oran 8,2% 2,3% 2,4%
Vergi Oncesi Donem Kar Zaran 94.741 34.292 45.948 -63,8% 34,0%
Oran 8,2% 2,1% 2,2%

3- Maas ve Ucret Giderleri

ISO birinci 500 agisindan 2025 yilinda calisan sayis1 %2,5 oraninda azalsa da 6denen licret
giderleri %39,3 oraninda artis gostermistir. Ortalama y1llik Uretici Fiyat Endeksi (UFE)
%25,4 oldugu diisiiniildiigiinde (Tiiketici Fiyat Endeksi TUFE %34,9) iicret giderlerindeki
artis orani, O0zellikle emek yogun sanayi iiretim dallarinda uluslararasi rekabeti zorlastirici bir
etken olmaya devam etmektedir.

2025 yili ortalama kurlar1 dikkate alindiginda 6denen maas ve iicretlerin dolar bazinda %15,8
euro bazinda %10,7 oraninda arttig1 goriilmektedir.

Kisi basi tlicret giderlerindeki artis TL bazinda %42,9; dolar bazinda %18,8; euro bazinda

%13,5 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

UCRET ANALIZzi Yillar Degisim Oran1 %

1ISO 500 2022 2023 2024 2025 23/22 24/23 | 25/24
Calisan Sayisi (Kisi) 788.389 803.551 824.245 803.677 1,9% 2,6% | -2,5%
Odenen Maas ve Ucretler (milyon TL) 193.959| 425.866( 812.876| 1.132.658| 119,6% | 90,9% | 39,3%
Ortalama Kurlar $ 16,58 23,79 32,84 39,51 43,5% 38,0% | 20,3%
Odenen Maas ve Ucretler (milyon $) 11.698 17.900 24.751 28.668 53,0% | 38,3% | 15,8%
Ortalama Kurlar € 17,40 25,73 35,54 44,74 47,9% 38,1% | 25,9%
Odenen Maas ve Ucretler (milyon €) 11.150 16.550 22.871 25.317 48,4% | 38,2% | 10,7%
Kisi Basi Ucret Aylik (TL) 20.502| 44.165| 82.184| 117.445| 1154%| 86,1% | 42,9%
Kisi Basi Ucret Aylik ($) 1.236 1.856 2.502 2.973 50,1% | 34,8% | 18,8%
Kisi Basi Ucret Aylik (€) 1.179 1.716 2.312 2.625 45,6% | 34,7%| 13,5%

2025 yilinda ikinci 500°de de ¢alisan sayisi birincisi gibi diismiistiir. Calisan sayis1 %2,2
oraninda diisse de ddenen iicret giderleri %37,3 oraninda artis gostermistir.

2025 yili ortalama kurlar1 dikkate alindiginda 6denen maas ve iicretlerinin hem dolar hem de
euro bazinda arttig1 gortiilmektedir.

Kisi bas1 ticret giderlerindeki artig oranlarinin birinci 500°e benzer sekilde TL bazinda %40,4;
dolar bazinda %16,7; euro bazinda %11,5 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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UCRET ANALIzi Yillar Degisim Orani %

ISO ikinci 500 2022 2023 2024 2025 23/22 24/23 | 25/24
Galisan Sayisi (Kisi) 261.259 | 284.916| 291.280| 284.876 9,1% | 2,2%| -2,2%
Odenen Maas ve Ucretler (milyon TL) 46.004 | 106.437| 203.187| 278.940| 131,4%| 90,9% | 37,3%
Ortalama Kurlar $ 16,58 23,79 32,84 39,51 43,5% | 38,0%| 20,3%
Odenen Maas ve Ucretler (milyon $) 2.775 4.474 6.187 7.060 61,2% | 38,3%| 14,1%
Ortalama Kurlar € 17,40 25,73 35,54 44,74 47,9% | 38,1% | 25,9%
Odenen Maas ve Ucretler (milyon €) 2.645 4.136 5.717 6.235 56,4% | 38,2% 9,1%
Kisi Basi Ucret Aylik (TL) 14.674| 31.131| 58.130| 81.597| 112,2%| 86,7% | 40,4%
Kisi Basi Ucret Aylik ($) 885 1.309 1.770 2.065| 47,9%| 35,3%| 16,7%
Kisi Basi Ucret Aylik (€) 844 1.210 1.636 1.824| 43,4%| 352%| 11,5%

Maas ve licret giderlerinin “SMM ve Faaliyet Giderleri” toplamina orani birinci 500’de %9,4

diizeyindeyken ikinci 500 de %14,7 diizeyinde; ciro iginde payi ise ilk 500°de %8,7
ikincisinde ise %13,5 olarak gerceklesmis goriinmektedir.

Her iki 500 i¢inde bu oranlar 2023-24-25 yillarinda yukar1 yonlii artarak yol almaktadir.

Ocret Analizi Birinci 500 ikinci 500
2023 2024 2025 2023 2024 2025

Net Satislar (Milyon TL) 7.503.508 | 10.270.097| 13.046.769 1.152.178 1.618.404| 2.061.617
Calisan Kisi Sayisi 803.551 824.245 803.677 284.916 291.280 284.876
Kisi Basi Ciro (Milyon TL) 9,34 12,46 16,23 4,04 5,56 7,24
EBITDA (Milyon TL) 1.175.064 1.317.640 1.811.118 176.805 205.094 264.201
Kisi Basi EBITDA (Milyon TL) 1,46 1,60 2,25 0,62 0,70 0,93
SMM+Faaliyet Giderleri (Milyon TL) 6.566.170 9.629.214 | 12.040.190 1.006.728 1.500.491 1.901.994
Maas ve Ucret Giderleri (Milyon TL) 425.866 812.876 1.132.658 106.437 203.187 278.940
SMM+Faaliyet Giderleri igindeki Payi 6,5% 8,4% 9,4% 10,6% 13,5% 14,7%
Net Satislar igindeki Payi 5,7% 7,9% 8,7% 9,2% 12,6% 13,5%

Maas ve licretlerin hem maliyetler hem de ciro i¢indeki pay1 yillar itibariyle artig1 gibi ikinci
500°de birincisinden de yukarilarda seyretmektedir.

4- Borg¢lar Artiyor Vadeleri Kisaliyor

Hem birinci 500 hem de ikinci 500 de karliliklarin 2025 yilinda bir 6nceki yildan biraz daha
1yi olsa da faiz giderlerini anca karsiladigin1 gérmiistiik.

Pandemi ile baglayan yiiksek karlar ve enflasyonla diisiik faizle miicadele politikalar
sanayicinin yatirim istahini artirmisti.
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Artan yatirnmlar hem zamaninda bitirilemedi hem de beklenenden daha maliyetli gerceklesti.
Bittiginde de artan kapasiteler, fiyatlari ve haliyle karliliklar1 diigiirmiis oldu.

Ucuza alindig diisiiniilen kredilerin geri doniis donemlerinde gerekli kaynak tiretilemedigi
icin yeniden borg¢lanilmak gerekince, enflasyonun oldukg¢a tizerinde seyreden kredi faiz
oranlar ile karsilasildi.

Biitiin bu hikdye hem bor¢lanma gereksinimini hem finansman maliyetlerini artirdi. Yaninda
eski kredilerin vadeleri geldikce kisa vadeli krediler ile yenilenme zorunlulugu ortaya ¢ikt.

Birinci 500 (Milyon TL) 2023 2024 2025 25/24
Kisa Vadeli Mali Borglar 1.039.188| 1.351.581| 1.952.639 44,5%
Mali Borglar 2.010.034| 2.786.764| 3.944.725 41,6%
Toplam Borglar 4.013.049| 5.821.288| 7.615.842 30,8%
Oz Kaynaklar 4.825.320| 6.337.516| 7.338.691 15,8%
Mali Borglar/Ozkaynaklar 41,7% 44,0% 53,8%

Kisa Vadeli Mali Borc¢lar/Mali Borglar 51,7% 48,5% 49,5%

Birinci 500°de mali borglarin 6z kaynaklara oran1 %53,8 olarak ger¢eklesmis. 2023 yilinda bu
oran %41,7; 2024 yilinda %44 olmus. Mali borglar 2025 yilinda %41,6 oraninda artis

gostermis.

Kisa vadeli mali bor¢larin toplam mali borglara orani ise %49,5.

ikinci 500 (Milyon TL) 2023 2024 2025 25/24
Kisa Vadeli Mali Borglar 179.110 252.332 361.175 43,1%
Mali Borglar 303.062 439.603 668.842 52,1%
Toplam Borglar 641.459 847.786 1.273.704 50,2%
Oz Kaynaklar 739.967| 1.040.330 1.184.693 13,9%
Mali Borglar/Ozkaynaklar 41,0% 42,3% 56,5%

Kisa Vadeli Mali Borc¢lar/Mali Borglar 59,1% 57,4% 54,0%

Ikinci 500°de mali bor¢larin 6z kaynaklara oran1 %56,5 olarak gerceklesmistir. 2023 yilinda

bu oran %41, 2024 yilinda %42,3 olmustu.

Mali borglar 2025 yilinda %41,6 oraninda artis gostermistir. Kisa vadeli mali bor¢larin toplam

mali borglara orani ise %52,1 olarak gerceklesmistir.

Sonuglarin en ¢ok irdelenmeye ve takibe ihtiya¢ duyulan kismi1 burasi. Artan bor¢glanma

gereksinimi, bor¢glanmanin vadesinin kisalmasi ve yiiksek finansman maliyetleri.
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5- Thracatin Durumu

Birinci 500 iin ihracat performansi ikincisine gore oldukea iyi. Birincisi 2025 yilinda %8,4
artigsla 105 milyar dolar civarinda bir ihracat rakamina ulasirken, ikincisinde 16 milyar dolar
ile dnceki yila benzer bir ihracat rakamina ulasilmas.

ihracat 2023 2024 2025 25/24

Birinci 500 (Milyar $) 95,1 96,6 104,7 8,4%
ikinci 500 (Milyar $) 15,0 15,9 15,9 -0,3%
Tirkiye Toplami (Milyar $) 255,6 261,8 273,3 4,4%
Birinci 500 iin Toplam ihracatta Payi 37,2% 36,9% 38,3% 3,8%
ikinci 500 (in Toplam ihracatta Pay 5,9% 6,1% 58%| -4,4%

Birinci 500 iin toplam ihracat i¢indeki pay1 %38,3 olarak gergeklesirken, ikinci 500 toplam
ithracatin sadece %>5,8 ini gergeklestirebilmistir.

Birinci 500 iin toplam ihracat i¢indeki pay1 artarken ikincisinin pay1 gerilemis goriilmektedir.
6- Devreden KDV Sorunu

Devreden Katma Deger Vergisi aslinda miikelleflerin Hazine’ye verdikleri faizsiz borg olarak
tanimlanabilir. Birinci 500 sanayi kurulusu i¢inden devreden KDV ye sahip olanlarinin
toplam “Devreden KDV tutar1 2025 yilinda %42,1 artarak 120.323.-milyon TL ye ulagmis
goriinmektedir.

Ikinci 500 sanayi kurulusu igerisinde katma deger yaratamayan firmalarin “Devreden KDV”
tutarlar1 2025 yilinda 21.826.- TL olarak gerceklesmis olup, dnceki yila gore artig oran1 %25,1
dir.

Devreden KDV 2023 2024 2025 25/24
Birinci 500 (Milyon TL) 66.753 84.688 120.323 42,1%
ikinci 500 (Milyar TL) 14.070 17.440 21.826 25,1%

7- Zarar Eden Sirket Sayilari

Vergi dncesi donem kar zarar1 hem sermayedarlar1 hem de vergi alicis1 olarak kamuyu
yakindan ilgilendirmektedir.

Birinci 500 de 152, ikinci 500 de ise 155 sanayi kurulusu 2025 yili faaliyetlerini zararla
kapatmistir. Yaklasik {i¢ firmadan biri zarar etmis durumdadir.
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Bu sonuglar 2024 yil1 ile benzer sonuglardir. 2024 yilinda artan zararl firma sayis1 2025

yilinda da trendi korumustur.

Birinci 500 2021 2022 2023 2024 2025

Birinci 500 Zarar Eden Firma Sayisl 95 58 96 152 152
500 icindeki Pay 19,0% 11,6% 19,2% 30,4% 30,4%
ikinci 500 Zarar Eden Firma Sayisi 63 43 72 159 155
500 igindeki Payi 12,6% 8,6% 14,4% 31,8% 31,0%

8- SONUC

Yedi baslik altinda siraladigimiz ISO birinci ve ikinci 500 sonuglarina iliskin
degerlendirmelerimizi 6zetleyecek olursa;

2025 yilinda birinci 500 %2,1 ikinci 500 %0,2 oraninda biiyiimiistiir. 2022-23-24
yillarindaki negatif biiyiime trendi 2025 yilinda pozitife donmiis goriinmektedir.

Lakin 2025 yilinda Tiirkiye %3,6 oraninda biiyiirken, Tiirkiye nin en biiyiik 1000 sanayi
kurulusu bu oranin altinda bilylimiistiir. Bu durum sanayide biiyiime trendimizin

Hem birinci hem de ikinci 500 i¢inde gerek “EBITDA” ve gerekse “Vergi Oncesi Kar
Zarar” tutarlar1 y1llik ortalama UFE (%25,4) oranindan fazla artmistir.

Ancak karlar biiyiik 6l¢lide finansman maliyetlerini karsilamaya sarfedilmis
goriinmektedir. Sanayi sirketleri faiz giderlerini karsilamak i¢in ¢caligmaktadirlar.

Sanayi sirketlerinde maas ve ticretler hem TL hem de doviz bazinda ciddi oranda
artmaktadir. Asil problem maas ve licret giderlerinin toplam maliyet ve ciro igindeki
paymin her yil bir 6nceki yi1ldan daha fazla oranda artmasidir.

Sanayi sirketlerinin, 2025 yilinda iiretici fiyatlarinin %25,4 oraninda artt1g1 gerceginde
%40 larmn tizerinde artan kisi basi licretleri fiyatlarina yansitabilmeleri miimkiin
olmamaktadir. Ozellikle ihracat yapan firmalar dis pazarlarda rekabette ciddi sekilde

1.
yetersizligini gostermektedir.
2.
3.
zorlanmaktadirlar.
4.

Her iki 500 i¢in belki de en dnemli problem mali borg yiikiidiir. Mali borglar
0zkaynaklarin %50 sini astig1 gibi kisa vadeli mali borglar da toplam mali borg¢larin
yarisini agmistir.
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Kisa vadeli mali borglardaki artis sanayi sirketlerinin uzun vadeli planlar yapabilmesini
engelledigi gibi bor¢clanmada optimal kararlarin da 6niine gegmekte. Mali bor¢/6zkaynak
oraninda yukari yonlii trend devam etmekte

5. Birinci 500 iin ihracat tutar1 Tiirkiye nin toplam ihracatinin %38 inden fazla. Oldukg¢a 1yi
bir oran. 2025 yilinda da %3,9 oraninda biiylimiis.

Lakin ikinci 500’{in pay1 ¢ok diisiik. Toplam ihracatimizin sadece %5,8 1 ikinci 500 sanayi
sirketi tarafindan gergeklestiriliyor.

Diger yandan ikinci 500 sanayi sirketinin ihracat tutar1 2025 yilinda bir 6nceki yila gore
%4,4 oraninda azalmis durumda. Emek yogun ¢alisan gorece kiigiik 6lgekli firmalarin
rekabet gliclerinin geriledigini gosteriyor.

6. Mali borglar1 hizla artan, kisa vadeli mali bor¢larinin oran1 %50 leri gegen sanayi
sirketleri 6dedikleri katma deger vergilerini indirim yoluyla gideremediklerinden
“Devreden KDV sorunu yasamaya devam ediyorlar. Hazine’ye faizsiz kredi
kullandirmak anlamina da gelen bu durum ayni1 zamanda sanayinin katma deger yaratma
problemini de ortaya koyuyor.

7. Son olarak zarar eden sanayi sirketi sayis1 2024 yilindaki artis trendini 2025 yilinda da
stirdiirmiis goriiniiyor. Hem birinci hem de ikinci 500 sirketin tigte biri 2025 yili
sonuglarini zararla kapatmis durumda. Bu hem sermayedarlar hem de vergi almak
bakimindan sirketlere ortak olan kamu i¢in problem olusturuyor.
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