TRENDS UPDATE

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

Kiiclik olgeklerle kiiresel rekabet
edemeyen italya'dan alinacak ders; “Kiiciik
olsun, benim olsun” mantigiyla kiiresel
rekabet miimkiin degil.

Kaynak: Ussal Sahbaz @ussal “italyan imalat sanayii ne yapti?” adli
makaleden alintidir

Louis Vuitton, Dior, Bulgari ve Fendi gibi markalar hep
LVMH’nin. LVMH esasen canta satarak para kazaniyor.
Sirketin biinyesinde sadece italya’da 20 bine yakin
calisani var. Bu sayi Fransa’daki calisan sayisinin yarisi.
Ancak LVMH, bes bin tedarikgisi de dahil, italya’da 200
bin kisiye istihdam sagliyor. Bu sayi Fransa ile ayni. Yani,
italyan deri sektdrii Fransiz LVMH sayesinde ayakta
kalmis.

Fransiz Bernard Arnault sahibi oldugu diinyanin en
biylik luks Grtn sirketi LVMH’de liks hayata yonelik
baska markalari satin alarak imparatorlugunu kurdu. Bu
nedenle kendisine “terminator” de deniyor.


http://www.hausworld.com/

25 Agustos 2026 |

Dagitim ve satis kanallarinda 6lcegin 6nemi giderek artti.
Avrupa Birliginin cikardigi filanca ulkedeki
tedarikcinizdeki insan hakki ihlallerinden, falanca
ulkedeki geri donlisim denetimlerine kadar her seyden
sizi sorumlu tutan kiguk isletmelerin uyum maliyetlerini
tahammoil edilmez seviyeye c¢ikardi. Hayatta kalmak icin
bircok markaya ve dagitimdan Uretimin degisik
halkalarina kadar deger zincirinin bircok asamasina
hakim olmaniz lazim.

LVMH’nin esas Grinu ¢anta oldugu icin deger zincirinde
tabakhane satin almasina ozellikle 6nem verilmis.
Arnault’un taktigi ise genelde bir sirkete 6nce buyuk bir
siparis verip orayl tanimak, sonra azinlik hissesini satin
almak. Sahibi 6lip varisler kavga edince ya da sirket
finansman sikintisina dusince de sirketi ucuza
kapatmak. LVMH bircok italyan aile isletmesini bu
sekilde biinyesine katmis. Bu italyan sirketleri KOBI
olarak kalsalar kendilerini kiresel liks pazarinda
konumlandiramayacak, maliyet acisindan da asla Cin’le
rekabet edemeyeceklerdi.

Simdi diyeceksiniz ki “Zanaatkarlar italyan ama parayi
Fransizlar kazaniyor!” Haksiz degilsiniz. Kapitalizmin
kurali bu. Uretim deger olusturabilir ama bu degerin
nerede birikecegini organizasyonel basari belirler.
Marifet organizasyonel vyapiyi dogru kurabilmek.
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Nitekim, danismanlik sirketi Deloitte’nin diinyanin en
biyik 100 luks sirketine dair raporunda da sonuglar
degerin nasil zanaata degil de organizasyonel yapiya
dayandigina isaret ediyor: Listede cok sayida italyan
sirket var. 23 sirketin dlnyadaki toplam llks
satislarindaki payi yalnizca %7,8. Fransa’nin ise listede
sadece 7 sirketi var, ama dinyadaki toplam satislarin
ucte birini gerceklestiriyor.

OECD’nin son italya raporu dlcek probleminin italyan
ekonomisini nasil esir aldigina dikkat cekiyor: Blylk
olcekli italyan sirketleri Avrupa ortalamasindan daha
verimli Mikro 8lcekli italyan sirketleri ise Avrupa’daki
benzer olcekli sirketlerden %25 daha verimsiz. Ancak
ekonomideki paylari Avrupa ortalamasindan %250 daha
fazla.

Dinya Cin’le rekabet edebilmek icin optimal modelleri
tartisiyor. Goriinen o ki LVMH’nin portfoy modeli bu is
sahasinda Cin ile rekabet edebilmek icin italya’nin KOBI
modelinden daha basaril.

Peki, Turk sanayisi icin ne gibi cikarimlar yapabiliriz?
“Kuclik olsun, benim olsun” yerine bazi sirketlerimizi
onlari ayakta tutacak bir holdinge satmak, sanayimizi
ayakta tutmanin bir yoludur. Tabii, sirketi satabilmek
icin 6nce profesyonel bir yonetim veya gigll bir marka
insa etmek gerekiyor.


http://www.hausworld.com/

25 Agustos 2026 |

Sanayicilik isi, merdiven ¢ikmak. Bazen kendi fabrikani
basamak yapar yukselirsin, bazen baskasinin
merdivenine kanca takar ordan yukselirsin.

Sanayide rekabetcilik tartismalarini  sadece kur
konusuna sikistirmak yerine sirketlerin mulkiyeti, deger
zinciri ve sanayi politikasini da iceren daha genis bir
kurumsal cerceveyi tartismak gerekiyor.

L 2B 2R 4

Sanayide ucretli calisanlar, sanayi
uretimine gore ¢cok daha sert geriliyor.

Kaynak: iris Cibre @iriscibre

Savunma hari¢ hem sanayi Uretimi hem de sanayide
ucretli calisanlar azaliyor ayrica istihdam hizmetler
sektorlerine 6zellikle lokanta/otel hizmetlerine kayiyor.

e Saran Ucroth Calmanky ¥ onakiama ve Yvocok Mumetlen Ucreth Caksaniar
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Sirket degerlemesinde en ¢ok kullanilan
yontemler

Derleyen: Berk Dicle, Grafik Kaynagi: “Valuation Models, Working Paper” F.
Bastianello, P Decaire, M. Guenzel.

Exhibit 3: Breakdown of the Valuation Methods of Analysts, 2000-2025
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Source: Francesca Bastianello,Paul H. Décaire, and Marius Guenzel, “Valuation Models,” Working Paper, November 2025.

1. Carpanlar (EBITDA ¢arpani, ciro c¢arpani): Bu
yontemde sirketin degeri, benzer sektordeki sirketlerin
piyasada ne kadara islem gordigiine bakilarak tahmin
edilir. Ornegin sektdrdeki sirketler EBITDA'larinin 6
katina satiliyorsa, degerlemesi yapilan sirketin EBITDA'sI
da 6 ile ¢arpilir ve yaklasik bir sirket degerine ulasilir.
Ciro carpani da ayni mantikla calisir, ama kar yerine satis
gelirini baz alir; genellikle EBITDA'sI negatif veya duisuk
olan, henuiz karlihga ulasmamis sirketlerde tercih edilir.
Bu yontemin avantaji hizli ve piyasa gercekligine dayall
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olmasidir, dezavantaji ise "benzer sirket" bulmanin her
zaman kolay olmamasidir.

2. Gelecek nakit akislarinin bugiinkii degeri (DCF -
indirgenmis Nakit Akisi)): Bu yontemde sirketin
gelecekte Uretecegi tahmin edilen nakit akislari
(genellikle 5-10 yillik projeksiyon) alinir ve bir iskonto
orani (genellikle sirketin sermaye maliyeti, WACC)
kullanilarak buglinkii degere cevrilir. Mantik sudur:
buglin elindeki 100 TL, 5 yil sonra alacagin 100 TL'den
daha degerlidir, c¢unkd buglnki parayr vyatirip
blyutebilirsin. Bu yontem sirketin kendi is modeline ve
bliyime beklentilerine dayandigi icin en "temel"
(fundamental) yontem sayilir, ama varsayimlara
(bGyime orani, iskonto orani, terminal deger) cok
duyarlidir — kucuk bir varsayim degisikligi sonucu ciddi
sekilde etkileyebilir.

3. Fiyat-kazan¢ (F/K orani, P/E): Bu oran, bir sirketin
piyasa degerinin, net karina bolinmesiyle bulunur
(Piyasa Degeri / Net Kar). Basitce "yatirimcilar bu sirketin
her 1 TL'lik kariicin kag TL 6demeye razi" sorusuna cevap
verir. Ornegin F/K orani 10 ise, yatirimci bugiinkii kar
seviyesinin 10 kati bir bedel o6diyor demektir; bu
genelde borsada islem goren (halka acik) sirketler icin
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kullanihr ve sektor ortalamasiyla karsilastirilarak sirketin
"ucuz mu pahali mi" oldugu degerlendirilir. Dezavantaiji,
net karin muhasebesel oynamalara (amortisman, tek
seferlik giderler vb.) acik olmasi ve negatif karl
sirketlerde bu oranin anlamsizlasmasidir.

4. EBITDA ¢arpani yonteminde sirketin gayrimenkulleri
satin alan sirkete devredilmeyecek ise hesaplama nasil
yapilir: Bu durumda gayrimenkul "faaliyet disi varlik"
(non-operating asset) olarak ele alinir ve standart
EV/EBITDA mantigina iki noktadan miidahale edilir:

1. EBITDA'nin normalize edilmesi: Eger sirket
bugiine kadar kendi milkiinde faaliyet
gosteriyorsa ve kira gideri yansitmiyorsa,
gayrimenkul devredilmeyecegi icin alici islem
sonrasi piyasa kirasi 6demek zorunda kalacaktir.
Bu ylzden EBITDA'dan, o gayrimenkul icin olmasi
gereken piyasa kira bedeli dustlerek (rent
adjustment / kira normalizasyonu) "gercek"
faaliyet EBITDA'sina ulasilir. Aksi halde carpan,
aslinda sirketin sahip olmayacagi bir varligin
(bedelsiz kullanim avantajinin) getirdigi karlihga
uygulanmis olur ve deger siser.

2. Enterprise Value - Equity Value kopriisiinde
duzeltme:
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Klasik formul: Equity Value = Enterprise Value
(EBITDA x carpan) — Net Bor¢ + Nakit

Gayrimenkul devredilmeyecegi icin bu formile ek
bir kalem girer:

Equity Value = (Normalize edilmis EBITDA x
carpan) — Net Bor¢ - Gayrimenkuliin Defter/Piyasa
Degeri (saticida kalacagi icin disulir)

Yani gayrimenkul, tipki nakit veya nakit-benzeri bir
varlik gibi ama ters yonde islem gorir: saticida
kalacagi icin alicinin 6deyecegi bedelden c¢ikarilir
(carve-out).

Pratikte iki yontem var:

e Sale-and-leaseback vyapisi: Sirket gayrimenkuli
islem dncesi ayri bir yapiya (genelde kurucu ailenin
sirketi/Gayrimenkul A.S.) devreder, sonra o
yapidan kira ile kullanmaya devam eder. Bu
durumda EBITDA zaten kira gideri icerecek sekilde
yeniden hesaplanir ve carpan direkt bu dizeltilmis
EBITDA'ya uygulanir — en temiz yontem budur.

e Basit cikarma yontemi: Gayrimenkul hala sirket
bilancosunda ama devir kapsami disinda
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birakiliyorsa, yukaridaki gibi EV'den dogrudan
gayrimenkul degeri dusultr ve ayrica ileriye donuk
EBITDA'ya kira gideri islenir (aksi halde cift
sayim/cift diizeltme riski olusur).

LA AR 2

Turkiye lizerinden ABD’ye dolayli Cin

ihracati

Kaynak: https.//www.whitehouse.gov/releases/2026/08/the-great-
transshipment-scam/

Beyaz Saray son raporunda Cin’in “Brezilya, Endonezya,
Malezya, Tayland, Tirkiye ve Vietnam” gibi Ulkeler
Uzerinden ABD pazarina ihracat yaptigini iddia etti.
Rapora gore Brezilya ve Turkiye, gercekte Cin menseli
mallar icin “yeniden yonlendirme veya donlstirme
taleplerini” destekliyor.

LA AR 2

Obezite kadinlarda daha diisiik maas ile
sonuclaniyor.

Kaynak: Juan J. Dolado ve Luigi Minale, "The weight of discrimination: How
obesity affects wages and why it matters", VoxEU.org, 21 Ekim 2023 (dayandigi
bilimsel makale: Dolado, Minale ve Guerra, "Uncovering the roots of obesity-
based wage discrimination: The role of job characteristics", Labour Economics,
cilt 83, 2023)
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Predictive values for women (N = 3439)
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ABD'de 2001-2011 yillari arasini kapsayan genis bir
panel veri seti kullanilarak yapilan arastirma, obezitenin
ozellikle kadinlar i¢in 6nemli bir Ucret cezasina yol
actigini; bu etkinin verimlilik farklariyla degil,
isverenlerin, mausterilerin  ve is arkadaslarinin
onyargilarindan kaynaklanan tarafli (taste-based)
ayrimcilikla aciklandigini, halkla ve miusteriyle yogun
etkilesim gerektiren mesleklerde bu cezanin daha da
belirginlestigini, buna karsin erkeklerde benzer bir
etkinin cok daha zayif oldugunu ortaya koymaktadir.

Ayrica asagida Avrupa’da obezite durumunu gosteren
bir grafik var. Tiirkiye en kot durumda.
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Obesity in Europe (WHO, 2015)
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Figure 1. Obesity in Europe

Notes: The percentages are calculated based on the WHO Report (2015). Portions of men and women have been added and divided by two. The concrete
percentages in alphabetical order are as follows: Albania (17.6 per cent), Andorra (29.5 per cent), Austria (18.4 per cent), Belarus (23.3 per cent), Belgium
{20.4 per cent), Bosnia and Herzegovina (17.9 per cent), Bulgaria {23.2 per cent), Kosovo (no information), Croatia (23.3 per cent), Czech Republic (26.8 per
cent), Denmark (19.4 per cent), Estonia (22.6 per cent), Finland {20.6 per cent), France (23.9 per cent), Germany {20.2 per cent), Greece (22.9 per cent),
Hungary (24.0 per cent), Iceland (22.8 per cent), Ireland (25.6 per cent), Italy (21.0 per cent), Kazakhstan (23.3 per cent), Latvia (23.6 per cent),
Liechtenstein (no information), Lithuania (25.7 per cent), Luxembourg (23.2 per cent), Macedonia (19.6 per cent), Malta {26.6 per cent), Moldavia (14.7 per
cent), Monaco (no information), Montenegro (20.0 per cent), The Netherlands (19.9 per cent), Norway (23.2 per cent), Poland (25.1 per cent), Portugal
{20.1 per cent), Romania (21.6 per cent), Russia (23.9 per cent), San Marino {no information), Serbia {19.6 per cent), Slovenia (25.1 per cent), Slovakia
{25.7 per cent), Spain (23.8 per cent), Sweden (20.6 per cent), Switzerland (19.4 per cent), Turkey (29.4 per cent), Ukraine (19.9 per cent), United Kingdom
(28.1 per cent), and Vatican City (no information). The map was created with mapchart.net.
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Yeni arac¢ alanlar daha az Dizel, benzin ve
LPG’li araglara karsilik daha ¢ok elektrikli,
ve hibrit aracglar segiyor.
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Yeni Kayit Yaptirilan Otomobillerin Yakat
Cinsine Gore Yiizdeleri (%)

2020 ve 2023 geneli ile 2026'mn ilk 6 avinda, il bazinda yeni tescil edilen otomobiller i¢inde yakit
tiirlerinin yiizdesel paylart
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Turkiye artik agirhikh olarak yurtdisina

yatirnm yapan bir lilke oldu
Kaynak: Hakan Kara @ali_hakan_kara

Beyin gocline alismistik ama net sermaye gocu yeni bir
sey.
Dogrudan Yabanci Yatirimlar
(Net, ilk 6 ay toplami, milyar $
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