TRENDS UPDATE

I¢ Basin ve Trend Ozeti
Pazartesi, Sali, Persembe ve Cuma

Giinleri Yayinlanir

Sabanci Holding Carrefour’u A101’in de
sahibi olan Yeni Magazacilik’a satip bir de
ustiine para mi verdi?

Kaynak: Berk Dicle

Oncelikle Sabanci Holding’e yoneltilen “kayyum, hukuk,
ekonomi vb sebeplerle istiraklerini elden c¢ikariyor,
yurtdisina yatirrm yapiyor” iddialari; SASA, Olmuksa,
DiaSA, Philsa, Akcansa ve Carrefour satisindan
kaynaklaniyor. Bu satislarin cogu zarar eden sirketlerin
elden c¢ikarilmasi ve sermayenin dogru yere kanalize
edilmesi aslinda. Ayrica sirketlerine asik olmamalari ve
gerekiyorsa kolayca satabilmeleri de bence giliclu
yonleri. Aralarindan SASA sonradan 6ne cikti ise de
Sabanci’nin bu kadar yuksek borg tutari ve orani olan bir
firmay: elden ¢ikarmis olmalari da isabetli. Ote yandan
yurtdisi yatirnnmlari olarak; ABD’de Cutlass Glines Enerji
Santrali, Pepper Solar Farm, Lucky 7 Solar Farm, Oriana
Solar ve cimento églitme tesisi ile irlanda’da Mannok
Yap! Malzemeleri, Avrupa’da Microtex ve diger yapl
malzemeleri yatirimlari var.



Ote yandan yukaridaki sorunun cevabi hem evet, hem
hayir. M&A yani mergers and acquisitions yani sirket
satin alma ve devralma isleri uzmanlk gerektiren isler.
Burada “Sirket Degeri” (EV yani Enterprise Value)
belirleniyor. Daha sonra net borg ve isletme sermayesi
duzeltmesi de fiyattan dustlebiliyor. Sirket satin
aliyorsaniz oncelikle her zaman borglarin alici sirkete
devri kolay olmuyor, cok sayida farkh finansal kuruma
farkh sart teminatlarla borglaninca bu borglarin devri
kolay olmayabiliyor) bu ylizden de genelde alici sirket de
operasyonu borcsuz devralmak isteyebiliyor. Bu
durumda saticinin gegcmis borglari tasfiye etmesi
standart kural. Satis anlasmasinda "Negatif farkin ana
ortaklara isabet eden kismi Sabanci tarafindan
karsilanabilir" deniyor ve Carrefoursa'nin 2025 yil sonu
itibariyla 370 mn USD net borcu bulunuyor.

Eger bir seyi borcu ile devir alirsaniz bor¢ rakamini
degerinden disersiniz. Ornek olarak; 3 milyona bir araba
aldiniz ve tamamini borgla aldiniz ama begenmediniz ve
satmaya karar verdiniz. Arac artik kullanilmis statistinde
ve 2.7 milyon ddeyecek bir alici var. Eger siz bu araci
borcu ile birlikte devrederseniz alictya 300.000
odemeniz gerekir ki alici da 2.7 milyonluk ara¢ + 300.000
ile 3 milyonluk borcu devir alabilsin.

Ozetle Carrefour devrinde 325mn USD deger bicilen
sirket i¢in satici 85,5mn USD 6duyorsa, o sirketin borcu



tim isletmenin degerinden bu tutarda blylik demektir.
Yani aslinda evet bir 6deme var ama bu gercekte Uste
para odendiginden degil; devir dncesi yapilan net borg
ve isletme sermayesi dizeltmesinden kaynaklaniyor.

Bir baska 6rnek; gecen sene gerceklesmis idi. Dogan
Holding, Boyabat HES'teki %33'lik payini (Dogus
Holding %34 ve Unit Investment %33 ile birlikte) Bilgin
Guc Santralleri'ne sadece 1 TL sembolik bedelle
devretmis idi; bu devir karsihginda sirketin Boyabat
Elektrik'in refinansman kredilerine iliskin bankalara
verdigi 33.000.000 Amerikan Dolari tutarindaki kefaleti
fek ve ibra edildi, yani bilanco disi riskten tamamen
kurtuldu. Amacg¢ acik¢a sirketin  varhk-yukimluluk
kompozisyonuna, faaliyetlerine ve isletme sermayesine
olumlu katki saglamakti. Bu islemde Enterprise Value
konusu aciklanmadi. Negatif 6zkaynakli/bor¢ yuki agir
bir istirakin sembolik bedelle "bor¢ devri" seklinde
temizlenmesi mantigiyla yapildi. Yani burada "1 TL satis
fiyatl = Enterprise Value - Net Bor¢" formuilinde EV'nin
neredeyse tamaminin Boyabat'in ustlendigi
borg/kefalet yiikiine esit oldugu, yani zaten negatif
O0zkaynaga sahip bir varligin sifira yakin bir bedelle
devredildigi anlasiliyor.
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Ulkemizin déviz bazinda pahalilastigina
dair emareler artiyor.

Turistlerin ~ Glkemizdeki yeme-icme  harcamalari
turizmdeki yavaslamanin oOtesinde zayifliyor. Nedeni
doviz bazinda fiyatlarin ¢ok yiikselmis olmasi. ikinci
ceyrekte turizm gelirleri %2,6 diserken yeme i¢me
harcamalari %16,4 azaldi.. Kaynak: Hakan Kara @ali_hakan_kara

Turistlerin yeme icme harcamasi
(Yiluklandirilmis, milyar $)

Kaynak: TUIK.

Big Mac sandvi¢ fiyatlarina gore Tirkiye Diinya'ya
kiyasla son 25 yilin en pahali noktasinda.



Turkiye ve Diinya'da Big Mac Fiyatlar ($)

https://github.com/TheEconomist/big-mac-data
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Daha 6nce de paylasmis idik; Tirkiye doviz bazinda
bakildiginda Ucretleri en cok artiran Ulke. Sebebi kur
seviyesi olsa bile sonuc itibariyle doviz bazinda maliyet
ve fiyatlarin yikselmesine sebep oluyor.



Real wages are under pressure in
many countries

Cumulative % change in real wages between
Q12021 and Q1 2026
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Yilsonu enflasyonun % 40 lizerinde olacagi
ve kredi faizlerinin diismeyecegi yoniinde

biitce ve planlamalarimizi yapmali miyiz?

Kaynak: Berk Dicle

Ukrayna yeni bir Rus rafinerisini daha vurdu. Ozellikle
Turkiye'ye dizel sevkiyatina bir engel daha gerceklesti.
iran-ABD gerilimi de bir iyi bir kotii haberlerle her giin
degisiyor ama kisa siirede ¢oziim zor gibi. Ozetle gidisat
degisecek gibi degil ve degismez ise; petrol ve dizel
Turkiye’de maliyetleri artirir, enflasyon yil sonunda %
40’1 geger, kredi faizleri de inmeaz.

e Savas bolgeleri ihracatimizda onemli yer tutuyor.
Ayrica savas uzun sirdidglinden ve ulkeler hasar
aldigindan bu Uulkelerde talep ve yatirim kararlari
erteleniyor.

e Turizm gelirlerimizde yavaslama kesinlesti.

e Ure gibi glibre fiyatlarinda, plastik ve petrol
urlnlerinde de fiyat soklari ihtimali artiyor
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Yapay Zeka Uretimi Degistirmiyor. Uretim
Hakkinda Diisiinme Bicimimizi Degistiriyor.

Kaynak: AREAIONX Research



Uretim yoénetiminde alinan kararlarin dnemli bir
bolumu, yillar boyunca insanlarin gorsel gézlemlerine
dayanmistir. Bir kalite uzmani Urldn ylzeyindeki
kusurlari degerlendirir, bir vardiya amiri Uretim
hattindaki akisi izler, bir is glvenligi uzmani ¢alisan
davranislarini gozlemler, bir operator ise makinenin
normal disi davranislarini cogu zaman 6nce gorerek fark
eder.

Uretim yonetimi tarih boyunca yalnizca sayisal verilere
degil, gozleme de dayanmistir. Ancak insan gozlemi
dlceklenebilir degildir. insan ayni anda yiizlerce iiretim
hattini izleyemez. Milyonlarca goruntayd
karsilastiramaz. Yirmi dort saat boyunca ayni dikkat
duzeyini koruyamaz. Bu nedenle modern (retim
tesislerinin temel problemi artik veri eksikligi degildir.
Asil problem, uretilen gorsel verinin stirekli ve sistematik
bicimde degerlendirilememesidir.

iste bilgisayarli gorii teknolojileri tam bu noktada 6nem
kazanmaktadir. Bilgisayarl gorl, kameralar tarafindan
elde edilen goruntuleri yapay zeka yontemleriyle analiz
ederek operasyonel sirecler hakkinda anlam uretmeyi
amaclayan bir teknoloji alanidir. Bu teknoloji, lretim
sureclerini insanin yerine yonetmek icin degil; insanin
karar verme kapasitesini daha fazla veri, daha ylksek
tutarhlik ve daha surekli gozlem ile desteklemek icin
gelistirilmistir.



Diger vyapay zeka wuygulamalarinda oldugu gibi
bilgisayarli gort de olasiliksal sonuglar Uretir ve belirli
hata tirleri (false positive, false negative) icerebilir.
Ancak Uretim yonetimi acisindan asil deger mutlak
dogruluk degildir. Asil deger; insanin tek basina
sirdiremeyecegi Olcekte sirekli gozlem, erken
farkindalik ve karar destegi saglayabilmesidir. Uretim
yonetimine yeni bir gérinurlik katmani eklenmistir.

Yapay zeka Uretim sureglerinin yerini almak icin degil,
uretim sureglerini daha gorinir hale getirmek igin
vardir.
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Avrupa’da otomobil sektoriinde isten
¢tkarmalar devam ediyor

Kaynak: Anonim

Porshe 5.000, BMW 6.000 kisiyi isten c¢ikaracagini
acikladi. Audi’'nin c¢ati sirket Volkswagen’in yeniden
yapilanma planlari kapsaminda kapatilma olasiligl
degerlendirilen Neckarsulm fabrikasinda 15.000 kisi
Audi modellerinin Gretiminde ¢alisiyor.

¢ o0



Uretmemek, Uretmekten Karli

Kaynak: Omer Gencal, Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun 2009—-2024 dénemini
kapsayan Kurumsal Sektér Hesaplari verilerinin analizi

Yiksek reel faiz sirketler kesiminin Uretimini fiilen
durdurmuyor, ancak Uretimi finansal getiriyle rekabet
edemez hale getiriyor.

Sirketler kesiminde Temettliniin brit kar icindeki payi
%59'dan %22'ye inerken faizin payr %10'dan %24'e
citkmistir. Ayni donemde faiz karsilama orani 10,2 kattan
4,2 kata gerilemistir.

Tesvikli krediye erisemeyen sanayici rotatifte %48, yillik
spotta %52 kredi faizi 6der; imalat UFE'sine (%29,7) gore
deflate edildiginde sanayicinin reel kredi maliyeti
%23,8'e ulasir. Bu, trln fiyatinin yaklasik yirmi dort puan
uzerinde bir maliyet anlamina gelir ve hicbir imalat
yatiriminin karsilayamayacagi bir seviyedir. Buna karsilik
aynl sanayici parasini mevduatta tutsa reel brit %14,4
kazanabiliyor. Bu kadar yuksek faiz getirisini alan taraf
(yurtdisindan para getiren carry trade’ciler) Tirkiye'de
fabrika kurmuyor, maliyeti 6deyen taraf olan kredi alan
sanayici ise artik kuramiyor.

Rotatif kredi maliyeti ile imalat UFE'si arasindaki fark
(bugliin 24 puan) 10 puanin altina inmeden yatirm
kararlarinin donmesi beklenmez. Mevcut faiz ortaminda



yatinm kararlari salt "isim buyusin" mantigiyla
alinmamalidir. Kapasite artirrmi veya yeni yatirm
oncesi, projenin reel getirisi bu faiz-enflasyon makasini
kapatacak buylklikte olmali. Aksi halde "buylrken
kaybetmek" riski var.

Sonucta; sirketlerin yatirirm istahi yok, cinki yatirnm
yapmama matematiksel olarak daha karli.
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Tahsilat sorunlari.

Tahsilat sorunu tarihte hi¢c olmadigi kadar buyuk bir
problem haline geldl Kaynak: Kiirsad BUCAK ~@kursadbucak

Yiuksek faiz ve finansmana erisim sikintisi reel sektorde
odeme krizini derinlestirdi. Karsiliksiz ceklerin toplam
cekler icindeki payr 2018'den bu yana en yuksek
seviyeye cikarken, protestolu senetler, konkordatolar ve

KOBI’lerin takibe diisen borclar da sert yiikseldi. kaynak
@aydinlikgazete

Yiuksek enflasyon ve sikilasan likidite kosullari,
sirketlerin isletme sermayesi ihtiyacini artirirken tahsilat
yénetimini de kritik hale getiriyor. Kaynak: Ekonomist Arda Tunca,



Ege’de karsiliksiz cek patlamasi yasandi: 20 milyar 865
milyon lirayi gecti!

KARSILIKSIZ iSLEMi YAPILAN CEKLER E}ﬁ

(OCAK - HAZIRAN)

2024 2025
(MJ-‘;:;:’YL] hsk.::,.x‘?i AYLAR Adat (uirr:;:rm Teskai;sz:’i
OCAK 20329 10611 a8n OCAK 22486  17.229 6668  OCAK 2137 21.408 7.01
SUBAT  15.839 8.970 402 SUBAT 21129  14.846 6320  SUBAT  22.457 22.453 7142
MART 12.702 8.167 3.632 MART 15988 12115 5309  MART 32.389 33.812 9.180
NISAN 26030 15.069 6.049 NISAN  29.230  20.451 m NISAN  25.605 26,260 7921
MAYIS 21886 13.856 5.469 MAYIS  19.562  16.241 6.076 MAYIS  16.351 18.221 5.747
HAZIRAN  15.400 9.804 4915  HAZIRAN 30236 24526 8213 HAZIRAN  38.855 39.750 10.502

TOPLAM | 112186 | 66.478 | 28948 J| TopLam | 138.631 | 105.408 | 40.357 mmmm

2024 - 2026 DEGISIM ORANLARI (%)
2026 / 2025 DEGISIM ORANI (%)

2025 / 2024 DEGISIM ORANI (%) 2026 / 2024 DEGISIM ORANI (%)

Adet Tutar (Milyoa T Tkt Kigl Sayiss Adet Tutas (MiByon TL)  Tekil Kigd Saynse Adet Tutar (Milyon TU)  Tekd Kigt Sayss
OCAK %10,61 %62,39 %36,85 %-5,99 w240 %514 %3.98 %101,78 %43,94
SuBaT %33,38 %65,50 %57,50 %6,28 %5121 %13,01 %41,79 %150,32 %78,04
MART %25,88 %48,30 %4614 %102,52 %179,09 %72,96 %154,82 %313,96 %152,90
NISAN %12,29 %3571 %28,45 %-12,40 %28,39 %-0,57 %-1,63 %74,20 %2174
MAYIS %-10,63 %17,20 ®,n %-16,43 %12,19 %542 %-25,30 %31,46 %5,08
HAZIRAN %96,49 %150,16 %67,16 %28,50 %62,09 %27,89 %152,24 %305,10 %113,70
TOPLAM %23,55 %58,60 %39,40 %13,11 %53,56 %17,24 %39,76 %143,44 %63,39

Kaynakc: Torkipe Bonbaler Bitlig Risk Merker

Grafik kaynagi: @gazetepencere
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