Ferda Besli (Nasil Bir Ekonomi NBE): Hem sirketlerin
hem de bankalarin en ¢ok kullandigl oranlardan biri
net finansal bor¢ (NFB) / EBITDA (FAVOK- Faiz,
Amortisman ve Vergi Oncesi Kar).

Kisa ve uzun vadeli finansal borg¢larinizdan (Leasing
dahil) bankalardaki serbest mevduatinizi dusup
buldugunuz rakami yani (net finansal borcu) sirketin
yarattigi EBITDA’ya bélerek yarattiginiz fonla finansal
borglarinizi ne kadar strede 6deyeceginizi gosterir.

Oranin 1,5’ten kuguk olmasi girketlerin yarattigi fonla
finansal borglarini ¢cok rahat geri 6deyebilecegini
gosterir. 1,5-3 arasi kabul edilebilir ancak 3’Un Uzeri
oranlar bor¢ Odeme kapasitesinin dustugunu
gosterir.  Yatirm  yapan  sirketlerde  oranin
hesaplanmasi yillara gore planlamasi yapilarak 5’ten
1,5’e kadar inmesi, hem sirketler hem de bankalar
acisindan planlanmaudir.



Sirketin fon yaratma kapasitesini gdsteren EBITDA’nin
tamamini bankalara borg¢ servisinde kullanamiyoruz
oranin iceriginden dolayl ve icinden, vergi ve faiz
odememiz gerekecek. Bugunlerde matrahtan dusen
faiz ve enflasyon muhasebesi nedeniyle efektif
verginin nakit akisa etkisi nispeten daha az. Sorun
“finansman giderlerinde”. Finansman giderlerini,
yaratti§imiz fon yani EBITDA ile 6édedigimizde krediyi
geriye odeyecek fon bugunlerde kalmiyor.

Ornegin kisa ve uzun vadeli banka borcunuz 1.550
milyon TL, bankalarda nakdiniz 50 milyon TL ise net
finansal borcunuz (kredi — nakit=) 1.500 milyon TLdir.
ilk altr aylik satisiniz 3.000 milyon TL ve %15 EBITDA
marji ile calistigimizi varsayalim. Alti ay igin
yarattiginiz EBITDA 450 milyon TL ve yilliklandirirsak
900 milyon TL EBITDA yaratmis oluruz. Bu sayilara
gore sirketin net finansal borg/EBITDA orani
1.500/900=1,67 olup iyi bir orana sahiptir.

Simdi gelelim isin kritik noktasina. Az vergi 6dedik 50
milyon TL faiz ve enflasyon muhasebesi nedeniyle.
Ticari ve kurumsal sirketlerin bor¢clanma yapisi soyle.
%70 FX krediler ve %30 TL. Tabii yapi daha ¢ok ihracat
ve doviz kazandirici faaliyetlerde bulunan sirketler
icindir. KOBIi’lerde bu oranlarin tersidir. 2025 yilinda
TL, USD ve EUR para cinsinden kullanilan kredilerde



TL, EUR ve USD maliyeti yillik yaklasik TL cinsinden
%40 seviyesindedir. Yukarida ornekte 1.550 milyon TL
kredi kullanan firmanin finansman maliyeti 620
milyon TLdir. 2025 yilinda USD ve TL reeskont kredisi
kullanan firmalarda faiz maliyeti bunun altinda EUR
ve normal ticari kredi kullanan firmalarda ise faiz
gideri bu maliyetin uzerindedir. Bu oOzeti yaptiktan
sonra simdi iki oran hesaplayacagiz. Birincisi NFB/
EBITDA, ikincisiise NFB/ (EBITDA-( Vergi +Faiz Gideri).
Birinci oranimiz 1,67 ve standartlara ¢cok uygun iken
EBITDA’dan 50 milyon TL kurumlar vergisi ve 620
milyon TL faiz gideri dusulduginde sadece 270
milyon TL bor¢ servisinde kullanabiliyoruz. Bu
durumda oran 1.500/900(620+50)= 6,5 . Bu durumda
borglarimizi 6,5 yilda geri odeyebilecegiz. Bizce bu
ornek nispeten reel sektorde iyimser kaliyor.
Ornekteki sirketin borclanmasi ¢ok yiiksek degil ve
finansman giderleri ve oran sektor ortalamalarinin
altinda. 2025 ilk alti ay bilangolarini agiklayan bazi
sirketlere baktigimizda durum gercekten kotu. Bazi
sirketlerin EBITDA’sI finansman giderlerini 6demeye
yetmiyor. Bu orneklere buyuk sanayi kuruluslari da
dahildir. Bir de sirketin buyumesi icin yapilacak
isletme sermayesi ve CAPEX harcamalari da dikkate
alindiginda sorunun buyuklugl daha da ortaya
cikiyor.



Finansal borglari azaltacak birgcok ev 6devini yapmak
lazim.  Sirketin  ust  yoneticilerinin EBITDA
degerlendirmesinde ne kadar faiz odediklerine
bakmalari ve finansal borglarini nasil 6deyeceklerini
iyi planlamalarn gerekmektedir. Durum ciddidir. Bir
yandan karuligi artirmak icin is modelini
farklilastirmak, bir yandan maliyetleri gobzden
gecirmek, bir yandan da isletme sermayesi
optimizasyonundan atil varliklarin likidite edilerek
finansal borglarin azaltilmasina yonelik bircok ev
odevini yapmak lazim.
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SADI OZDEMIR (Nasil Bir Ekonomi NBE): Yildiz
Holding’in, Ulker de dahil uluslararasi
operasyonlarini Londra’da Pladis Global adiyla
kurdugu sirketin catisi altinda toplamasi, grubun
Turkiye’den ciktigl yonunde iddialara konu olmustu.

Yurt digindaki satin almalari arttirdikga “Turkiye’de
kazandigl paralan yurt disina tasiyor” seklinde
elestiriler aldi. Bir donem Turk bankalarinin kredi
imkanlarinin bile bu nedenle daraldigini ileri surenler
oldu.



Murat Ulker: Godiva’yi alirken, Hazine’ye yazdik; ‘biz
bunu aliyoruz, dar koridora girdik, tamam mdir’
dedik. Hazine de yarim saatte cevap verdi, ‘tamam’
diye cunku bu bir ihale, o da biliyor. Deselerdi ‘hayir’
alamazdik. Finansmani nasil oldu? Benim vyurt
disindan kredim var onu almisim. Yurt disi yurt disina
kredi veriyor, 12 yil vadeli dolar bazinda faiz yuzde 2,5
aldik. Tuarkiye’den niye kredi alasin dolar bazinda
yuzde 15 faiz, alsan is yapamazsin zaten. Herkes bir
sey soyluyor da is yapma sartlari oyle degil. Mesela
Japonya’da buyuk isim vardi, oradakiisi orada finanse
ediyordum c¢unku niye Japonya’da faiz eksi ama onlar
da oradaki parayl buraya getirmene musaade
etmiyor. Suudi Arabistan’da da oyle her yerde oyle.
Kimse demiyor al gotur.
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Nihat Delibasi (tekreferans.com): Sanayi ve Teknoloji
Bakanligi’nin Turkiye genelinde baslatilan Yerel
Kalkinma Hamlesi Tesvik Programr’na izmir'de 74,4
milyar TL buyudkligunde 11 proje basvurusu geldi.
izmir'den bes adet Yiizer Deniz Ustii Riizgar Turbini
Platformu Uretim Tesisi, iki adet Rulman Uretimi
Tesisi, u¢ adet Surdurulebilir Havacilik Yakiti igin
Bitkisel Atik Yagdan Hammadde Uretimi Tesisi ve bir



adet Tarimsal Atiklardan Seliiloz Uretimi Tesisi igin
basvuru yapildi.

Projeler icin yatirrm tutarinin yuzde 15’i ve 240 milyon
TL’ye kadar nakdi destek, yatirim tutarinin yuzde 20’si
ve 240 milyon TLye kadar faiz/kar payl destegi
saglanacak. Ayrica yuzde 50 vergi indirimi ve yatirnma
katki orani, KDV istisnasi, gumruk vergisi muafiyeti,
sekiz yil sureyle sigorta primi igveren hissesi destegi
saglanacak.
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Sinan Dogan (tekreferans.com): Merkezi ABD
Pittsburgh’ta olan ve 20°’den fazla ulkede bes bin
calisani ile faaliyet gosteren Matthews International,
izmir Atatiirk Organize Sanayi Bélgesi’nde faaliyet
gosteren ve 200 kisinin calistigl Saueressig Baski
Oncesi Hazirlik Sistemleri Sanayi Ticaret Anonim
Sirketi'nin yuzde 100 hissesini Kroma’nin eski Genel
Mudiri Binyamin Ozyan’a satarak Tiirkiye’den ¢ikma
karari aldi.
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YURT DISI GAYRIMENKUL YATIRIMLARI 2,5 MILYAR DOLARI ASTI
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iris Cibre (x.com): VYurtici vyerlesikler; yurtdis
gayrimenkul alimlarini hizlandiriyor. Agustosta aylik
bazda en vyuksek vyurtdisi gayrimenkul alimini
gerceklestirdiler.

Technonator (x.com): Eskiden yurt disinda ¢calisanlar
para biriktirip memleketlerinden ev alirdi. Uzun
suredir yurt disinda yasayan biri olarak artik
gordigum. insanlar memleketlerindeki evi satip yurt
disindan ev aliyor. Turkiye'den kacan paranin haddi
hesabi yok. Kacan yabancilari saymiyorum bile.

Menekse Yilmaz: Son 1 yilda yerlilerin yurtdisinda 2.5
milyar dolarlik gayrimenkul almis olmalari fena ama
devede kulak.

Yerlilerin yurtdigi portfoy yatirimlari, yillik 10.4 milyar
dolar. Yuksek faiz verecek, kuru basip TL'yi reel
degerlendirecektik ya hani; yabanci gelecekti filan.
Yabancinin yurtici portfoy yatirrmi ancak yiluk 10



milyar dolar. Yani, aslinda gelen bizden gideni bile
karsilamamis.

Son 1 yilda, yabancilara portfoy yatirrm geliri ve faizi
geliri olarak yaptigimiz 6deme toplami da 11.3 milyar
dolar. Yani portfoy yatirirmina gelenden aldigimiz 10
milyar dolar, iceride mevcut yabanciya getiri olarak
odedigimizi bile kurtarmiyor diyebiliriz.

Peki rezervler nasil rekor kiriyor o zaman diye
sormaniz gerekir: ilk neden ons altin fiyatindaki artis,
ikinci neden ise uluslararasi tefecilere dolar bozup
TL'yve gecmeleri karsiliginda teklif edilen fahis dolar
cinsi faiz: carryciler yani.

iris  Cibre: VYurtici yerlesiklerin surekli Misir'a
yatirrmlarindan bahsediliyor. Evet, 2025'te Misira
yatirnmlar bir miktar artmis ama asil artislar hig
konusulmuyor; Birlesik Arap Emirlikleri'ne yatirnmlar
2020'den beri hizla artiyor, toplamdaki payr 10%'a
yukseldi (ilk 8 ayda 510 Mio USD), Yunanistan (260
Mio USD) ve Ingiltere (583 Mio USD) artislar da
gozden kagmiyor. BAE ve Yunanistan'da bolca konut
alindigina inaniyorum.
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Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB) Basekonomisti Dr.
Burcu Uniivar (Nasil Bir Ekonomi (NBE): Kiiresel dengeler
kalicit bicimde degisti. Belirsizlik artik hareketsizlik
anlamina gelmiyor. Korumacilik artti, bliyiime yavasladi.



“Bildigimiz isi bilmedigimiz sekilde yapmamiz gereken
bir dbnemdeyiz”.
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Ibrahim M. Turhan (x.com): 1985’ten beri son otuz yildir
siren “kurala dayall” diinya diizeni sona erdi, glice dayali
be belirsiz bir dizene geciliyor. Belirsizliklerin arasinda
kesin olan bir sey var; olusmakta olan yeni diinya dizeni
ABD ile Cin arasindaki gerilim ekseninde sekillenecek.

Nadir toprak elementleri konusu bu gerilimin en somut
gozlendigi alanlardan biri. Nadir toprak elementleri
aslinda ¢ok da nadir degil. Ancak rafinerilerin ve isleme
tesislerinin %901 Cin’de. Maden cevheri baska llkelerde
bulunsa bile Ureticilerin kullanabilecegi tlirde sanayi
metaline donustlridlmesi icin Cin’e gonderiliyor ve
cevher orada isleniyor. Ornegin Eskisehir’deki sahada
bulunan cevherler de dahil kritik minerallerin islenmesi
icin Turkiye, Cin ile is birligi yapiyor.

ABD hiikiimeti, bu alanin Cin’in tekeline birakilmasinin
stratejik bir hata oldugunu gec de olsa idrak etti. Ancak
kendi tlkesinde Uretime gecmeye vyillar var.

Bircok nadir toprak elementinin ABD’de veya AB’deki
fiyati, Cin i¢c pazarindaki fiyatin iki katini buluyor.



