Bu hafta sonu Konkordato konusunda bir devir kapandi

bir baska devir acildi. Nedenleri séyle siralayabiliriz:

1. Stire¢ pratik olarak c¢ok zorlast. Bu sebeple
onumuzdeki donemde konkordatolarin sayisinin
azaldigini gorecegiz. Clinku eskisi gibi denetci bulmak
kolay olmayacak, bircok kisi isi yapmaya gonulli
olmayacak, gonulli olanlar da yliksek para isteyecek.
Ayrica isin niteligi geregi; konkordato zaten “hemen”
gereken bir islem, hemen yapamayanlar zorlanacak
ve iflasa gidecek.

2. Sure¢ uzadi. Sirecin kisa olmasi konunun gizliligi
acisindan da 6nemli idi Yeni donemde aylarca suren
bir denetim ve mutabakat slreci olacak bu da hem
caydirici, hem maliyet artirici, hem de gizliligi
zorlastiran bir durum.

3. Konkordato'ya gitmek zaten oldukga pahali bir islem
idi simdi ¢cok daha pahali olacak ¢linki en az g ay
suren bir detayl denetim suirecinin maliyeti eklenmek
zorunda.



4. Konkordato sirecinin gizliligi konusu ciddi darbe aldi
denetim slrecinin U¢ ay boyunca gizli tutulmasi
oldukca giic. Mutabakatlar konuyu ele verecek. Ornek
olarak; kasim ayinda bir mutabakat yazisi aldiginizda
“bayram degil seyran degil bu neyin mutabakati” diye
karsi firmanin Konkordato'ya gittigi anlasilabilecek.

Neden boyle oldu?: Konkordatoya gitmek isteyenler az
sayidaki denetim kurulusu araciligi ile 10 giin icerisinde
konkordatoya gidebiliyorlardi. Oysaki; bu kadar kisa
siurede denetim vyapilabilmesi mimkin degil. Bu
denetcilerin faaliyet izinleri iptal edildi. Parasal cezalar
uygulandi.
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Turkiye tipki Hindistan ve bircok Ortadogu Ulkesi gibi
halkin eski degim ile yastik altina; yeni versiyonu ile satin
alip evine monte ettigi metal kasaya altin stokladigi bir
ulke. QNB ekonomistlerine gore altin fiyatlarindaki artis
Ulkemizde serveti (Milli gelirin % 14.5’i oraninda)231
milyar dolar artirdi. Ev kredisi faizlerinin yiiksek olmasi
ve banka kredisi ile ipotekli ev satin alma oranlarindaki
azhga ve hatta yeni insa ev satiglarindaki azalmaya
ragmen servet artisi imkanini bulan Tirk insani altin
sayesinde daha iyi bir eve gecme hayalini
gerceklestirebiliyor.
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FAVOK (EBITDA):
Operasyonel Karlihk Gostergesi

Faaliyet Karinin Bir
0Iqusudur.

Faiz, vergi ve amortisman gibi
unsurlarn diganda birakarak
operasyonel performansi
gosterir.

Sirket Karsilagtirmalarini
Kolaylastirir.

Farkli finansman ve vergi yapilarinin
etklierini ortadan kaldirarak adil bir
kiyaslama zemini sunar.

/)\ Tek Bagina Yaniltici
£ Olabilir.

Gercek nakit durumunu, borglan ve yatinm
harcamasi ihtiyacini gostermez.
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NAKIT AKISI: - -
Gercgek Nakit Yaratma Giicli
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Sirketin Can Damaridir.

Belirli bir donemde sirkete giren ve ¢ikan
net nakit miktarini ifade eder.

Odeme Giiciinii ve
Finansal Saghgi Gosterir.

Sirketin borglanni 6deme ve faaliyetlerini
stirdiirme kapasitesini ortaya koyar.

Karhhgin Kalitesini
Test Eder.

Kagit iizerindeki yiiksek kann gergekten
kasaya girip girmedigini kanitlar.
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Ozeliikle ekonomik durgunluk dénemlerinde sirketlerin
hayatta kalmasi karliliktan gok nakit giiciine baghdir.
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Bir kredi kullaniminda hukumet cevreleri, bankacilar,
patronlar, CEO ve finans yoneticileri gibi bir cok grubun
uzerinde hemfikir oldugu tek konu “faizin disuk
gosterilmesi”dir. Dikkat ederseniz 6nemli olan faizin
gercekten az olmasindan ziyade gorinim olarak az



olmasidir. Size sdylenen ve goriintl ile gerceklerin farkli
oldugunu dikkate almalisiniz.

Hikimet cevreleri kamu bankalarindaki kredi faizlerinin
oldugundan dlstk gorinmesi icin gercek parasal
maliyeti parcalara bolerken, ticari bankacilar da diger
bankadan daha azmis gibi goriinen krediler vermeye
mevillidir. Ote yandan sirketin finans departmani CEQ’ya
ve ayrica Genel Mudur veya CEO ise patron veya yonetim
kuruluna dustk faiz raporlamayi tercih edeler.

Size soylenilen:

e 1 Subatta 100TL ve bir yillik kredi alacagiz. Aylik % 3
faiz 6deyecegiz.

e \eya Dolar faizi % 8 idi o yliizden % 6.5 faizle Euro kredi
kullandik

Oysaki detaylari sorup incelediginizde asagidaki
konulardan en az birkacgi ile karsilasirsiniz. Gergekte
olanlar:

e Megerse banka hicbir yerde yazmayan krediyi bir hafta
tutma sartiyla vermis. Size soylenen faiz yilik ama
gercekte elinize gecen para 11.73 aylik.



e Size 100 TL kredi verildigi soylendi ama gercekte banka
komisyon, masraf, dosya bedeli, sigorta vb keserek
mesela net 98 TL kredi verdi. Bu durumda yani faiz
hesabinizda aldigininiz 98 TLyi kullanmalisiniz. Kredi
masraflari 6zellikle ipotek oldugunda ¢ok fazla olabilir;
tahsis Ucreti, tasinir tasinmazlara iliskin rehin, ipotek
Ucretleri, ekspertiz Uicretleri de olabilir. Gercek maliyet
icin sigorta Ucreti de eklenmelidir. Size sdylenen kredi
faiziniz diyelim ki % 50; gercek faiziniz 50/98= % 51,02
olacaktr.

e Ornek olarak; Eximbank kredisi kullaniyorsunuz ve
devlet dahil herkes size kredinin “ucuz” oldugunu
soyluyor. Gergekte ise; Turk Eximbank nakdi kredilerde
masraf ve komisyonlar genelde kredi tahsisi sirasinda
pesin tahsil ediliyor. Dahasi Exim kredisi icin teminat
mektubuna ihtiyaciniz var. Yani bir baska bankaya
teminat mektubu masrafi da 6deyeceksiniz. Daha
birinci glin pek cok gider 6dediniz ve net elinize gecen
rakam cok daha dusuk, kredinin maliyeti de size
soylenenden bir hayli yiksek.

e Kredi aylik 3 faiz oraninda ise size net faiz soylenmis
olabilir ve gercekte (ihracat kredisi degil ise) faiz
oranina %15 BSMV+ %15 KKDF eklenir. Net faiz: %3 ise



Briit faiz: %15 BSMV (0.45) + %15 KKDF (0.45) = 3.90
olur.

e Cok daha 6nemlisi var. Herkes aylik faizi kafasinda 12 ile
carpar. Baslangicta size % 3 aylik denilince siz de x 12
= % 36 faiz iyi diye dusundiniz. Zaten; devlet,
bankacilar, yonetici ve calisanlar herkes faizin disuk
gorinmesini istiyor. Oysaki hesap hatasi var. Birlesik
faiz hesabi 12 ile carpilarak yapilmaz. Hesaplama icin
aylik faiz oranini 1 sayisi ile toplayin. Cikan sayinin 12
dereceden kuvvetini  alin (bilimsel hesap
makinelerinde Us alma (x¥ veya ?) tusu ile veya normal
hesap makinelerinde sirekli esittir isaretine basarak
veya slrekli carparak) ve buldugunuz sonuctan bu
sefer 1 sayisi cikarin. Brut faize +1 ekleyip 12
dereceden kuvvetini aliyoruz. 1.0390 = 1.582 yapar.
Cikan sayiyt 1’ den cikarirsak faiz oranini buluruz.
%58.2 Bilesik faiz yapar. Gordugliniz gibi Gergekte faiz
% 58.2

e Bu durumda yeni faiz hesabiniz 51 hafta i¢in aldiginiz 98
liraya 6deyeceginiz % 58 faize gore olmalidir. (Yaklasik
% 60)

Ozellikle maliyetleriniz, gelirleriniz ve kredileriniz
arasindaki para cinsi uyumsuzluklarina dikkat ediniz.



e Ornek 1: Firma TL cinsinden satis yapip TL cinsinden
kredi almistir ve herkes dogru bir kredi aldigini ve kur
artisi olmasi halinde kredi 6demelerinde sorun
olmayacagini soyler. Oysaki gercekte baskaca doviz
yuktumlultkleriniz olup olmadigi da 6nemlidir.
Mesela firma maliyetleri doviz ise; ithalata dayali ise
kur artisi firmayr mal alamaz, kredi 6deyemez hale
getirebilir.

e Ornek 2: Firmanin geliri TL agirliklidir ancak firmaya
hikimetin dovizi baskilamaya devam edecegi,
dovizin artmayacagl ve bu sebeple de distk doviz
faizi ile bor¢glanmasi tavsiye edilmistir. Gercekte ise
kur artisi garanti edilemez. Asir kur artisinda firma
nakit akisi kredileri 6deyemez.

e Ornek 3: Firma ihracatgl firmadir. Dogal hedge
yapildigi iddiasi ile firma Euro borglanir ve Avrupaya
ihracat gelirleri de Eurodur. Sorunsuz gibi goriinen
bu durum su an Turkiye’de yasanan en 6nemli
sorundur. Ornek olarak; Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
bir seramik firmasinin maliyet kalemlerinden cogu
TL cinsindendir ve bu maliyet kalemleri yuksek
enflasyonun etkisi ile % 50 artmakta ancak ihracat
gelirleri dusuk kur sebebiyle % 35 artmaktadir. % 3
kar ile c¢alisan seramik firmasi aradaki farki
kaldiramaz ve borglarini 6deyemez hale gelir.



Farkh para cinsleri s6zkonusu oldugundan son uyarimiz
da parite degisimlerinin hesaba katilmasidir. Bir diger
ornekte; size Euro faiz % 6.5 ve dolar kredi faizi % 8
dendiginde; hemen en disuk faiz secilmemelidir. Vade
sonundaki tahmini en dusik maliyet secilmelidir. Eger
“Euro’nun daha da gliclenecegi ve TCMB’nin da dolari
hedef almasi ve dolari baskilamasi ongorileri tutar ise
tersine dolar kredi daha ucuza gelecektir.

iris Cibre (x.com): 2025'te Eur ve USD kredi alan bir
isletmenin kredi maliyeti aslinda nedir?

e Eur kredi faizi 6.5% +Eur kur artisi 38% = Eur kredi
maliyeti 44.5%

e Usd kredi faizi 8.13% +Usd kur artisi 21% = Usd kredi
maliyeti 29.13%

isletmeler Eur kredi faizi daha diisiik diye onu tercih
ettiler ve parite artisini tahmin etmediler. Bu yil bir cok
yatirim bankasi Eur'nun 1.25'e gitmesini bekliyor.
Merkez de sepeti degil USD'I hedefliyor. Bu da Eur kredi
maliyetine 7.3 puan daha ekler. Mesela, bu yil TL faizi
inerken, CFQ'lar kur artisi ve parite riski almaya, degecek
mi, iyi hesaplamalilar.
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EiB Zeytin ve Zeytinyagi ihracatgilari Birligi Baskan
Mehmet Emre Uygun (EGEDESONSOZ, Ozan EKizZ
haberi): 2024-25 hasat yilinda, Tirk zeytincisi, Tarim
Bakanhgi verilerine gore 475 bin tonluk zeytinyagi Gretti.
Diinya lretiminde ispanya’nin ardindan ikinci sirada
oldu ama dilinya zeytinyagi ticaretinden aldigimiz pay
sadece yuzde 3—4. 2025/26 sezonunda 310 bin ton
zeytinyagl Uretimi ongoriliyor ama sahadan gelen
degerlendirmeler ¢cok daha asagi olacagini gosteriyor.

Zeytinyagl ihracatimiz, dinya fiyatlarindaki dususle
birlikte deger bazinda yaklasik ytzde 65 gerileyerek 189
milyon dolar seviyesine indi. Bu gerilemenin nedeni
uretim eksikligi degildir. Bu gerilemenin nedeni;
belirsizliktir,  ongorilemezliktir ve sik  degisen
uygulamalardir. Bu sektor ayricalik istemiyor; tutarlihk
istiyor. Yasak degil, sureklilik istiyor. Dokme ihracat
konusurken, ambalajli ihracati gercekten tesvik eden
mekanizmalar gormek istiyor.
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2-3 yil onceki halka arzlarda; normalde konkordato ilan
edecek firmalarin borglarini halka 6detmek lzere halka
arz ile para topladiklarindan bahsedilirdi. O dénemki
soylentiler gercege dondistli. 2023 yilinda halka arzedilen
ve halka arzda gelecek nakdi bor¢ 06demede
kullanacagini séyleyen Borlease Otomotiv firmasi borg
odemedigi gibi Ustline 5,5 milyar kisa vade borcu 8,9
milyar yapmis, Ozkaynagi 1 milyar ve toplam Borcu 10,5
milyar olmus. Simdi borglarini 6deyemiyor ve hisse fiyati
2 ayda 33%'den 3%'ye dustu.
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2025/9 aylik ciro 38.6 Milyar TL, Finansman Gideri 41.7
Milyar TL, FAVOK 4.8 Milyar TL ve Finansal Borclar 126
Milyar TL. Yani karin neredeyse 9 kati finansman gideri
var ve yil sonu kart 6 milyar olsa 126 anaparayi
odeyebilmek icin 21 yila ihtiya¢ var. Boyle bir firmaya
yatirim yapar miydiniz bilmem ama genelde pek tercih
edilmiyor olmali ki hisse fiyatt 2023 vyilindan beri
dusuyor. Bu hissenin adi SASA. Bir donem Ulkemizdeki
Holdinglerden daha degerli olan bu sirketi cok elestirmis
ve fiyatlarin balon oldugunu soylemistik.

Xk %k %k



Xk %k %k

imalat sanayi 4 yildir yatayda. Gelisme yok, biiyiime yok.
Blylme ithal mallarda.

imalat Sanayi

202412;113,9

202511;111,4

7 aylik harekeli ortalama
21 aylik hareketli ortalama
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