2025 yili bittigine gore Sirketinizin ciro rakamlari belli
oldu. Tipik olarak 2025 yili cironuzu
o 2024 vyiliile
e 2025 yili icin butcelediginize gore yani bltceyi
tutturup tutturamadiginiza dair performans
acisindan

e 2025 gerceklesmesi ve 2026 yili icin yaptginiz
gelecek yil buatcesi ile bu yilki planlamaniz
acisindan

Kiyasladiniz ama sonuglardan memnun degilsiniz.
Cironun yeterince artmadigindan sikayetcisiniz. Bu
biltenin amaci sanayiciye trendler hakkinda bilgi
vermek olduguna gore bir benchmark olarak bakalim
borsa sirketlerinde cirolar artmis mi? (Yilik cirolar
actklanmadi, ilk 9 ay ciro bilgilerine gore)

Merkezi Kayit Kurulusu, Veri Analiz Platformu verilerine
gdre Borsa istanbul’daki Sinai sirketlerin cirolar 2025 ilk
9 ayinda oOnceki yil ayni donemine kiyasla % 10.1
artmistir. Enflasyona kiyasla daha az olan bu artis; reel



anlamda sanayi sirketlerinin cirolarinin distiigtine isaret
etmektedir. Asagidaki grafikte Borsadaki sanayi
sirketlerindeki cirolarin son 4 ceyrekte artmadigini ve
yatay trendde oldugunu goriyoruz.
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Ayni donem igin kar degisimi ise % -61,46’dir yani karlar
nominal olarak bile % -61 azalmistir. Reel olarak ise hangi
enflasyon oranini dikkate aldiginiza bagh olarak;
tahminen sanayi sirketleri 2025 yilinda onceki yilin
dortte veya beste biri kadar kar etmislerdir. Borsadaki
sanayi sirketlerindeki karlarinin  toplami  azalis
trendindedir:
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Kurumsal yonetim olgunlugu trendi de iyi degildir:
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(Kurumsal yonetim olgunlugu pay sahipleri haklari,
ornek olarak genel kurul, oy, kar payi haklari korundukga,
sirketin seffafligi arttikca; 6rnek olarak, faaliyet raporlari
ve internette sirket hakkindaki seffaflik artikca, menfaat
sahiplerinin, c¢alisanlarin, mdisteri ve tedarikgilerin
haklari  gozetilip, etik kurallara uyulup, sosyal
sorumluluklar yerine getirildikce, yonetim kurulu
gelistirildikce, denetim kurullari olusturulup, islevselligi
gelistigi oranda artar)
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Gecgenlerde yaptigimiz bir paylasimda gelismekte olan
ulkelerde normal bir sirketin degerinin EBITDA’sinin 6-8
kati olmasinin makul oldugundan bahsetmistik. Elbette
teknoloji ve savunma sanayi sirketlerinde daha yuksek
EBITDA ¢arpanlari olacaktir. Buna karsin su anda Aselsan
icin EBITDA ¢arpaninin 35 olmasi gelecekte borsada bu
sirkete yatirrm yapanlarin Gzllecegi anlamini tasiyor.
Sirket ne kadar iyi olursa olsun asirtya kagmamak gerekir.
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Tark insani 6nce bir seye ederinden fazla 6demeyi ve
daha sonra fiyat normale gelince aglamayi ¢ok seviyor.
Bu biltenin sonundaki Altin S1 konusunu okuyunuz.
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BIRLESME ve DEVRALMALARDA TOPLAM ISLEM DEGERI
(Ozellestirme Harig)
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2025 yilinda Rekabet Kurumu tarafindan toplam 416
adet birlesme, devralma ve Ozellestirme islemi
incelenmistir. Ozellestirmeler hari¢ olmak Uzere, bu
islemlerden 162’sinde hedef sirket Turkiye kokenlidir.
2025 yili islem hacmi, Birlesme ve Devralma Goriinim
Raporlari’nin hazirlanmaya baslandigi 2013 yilindan beri
kaydedilen en ylksek degerdir.

2025 yilinda yabanci yatirimcilar tarafindan 55 ayri
birlesme ve devralma isleminde Tirkiye kokenli
sirketlere yatirrm yapilmasi 6ngorilmustir. Yabanci
yatirnmcilar arasinda islem bazinda yapilan siralamaya
gore ilk sirada dokuz islemle Almanya, ikinci sirada alt
islemle Fransa kokenli yatirnrmcilar bulunmaktadir. Hedef
sirketin Tirkiye’de kurulu bulundugu bu islemlerde,
yabanci yatirrmcilar tarafindan gerceklestirilecegi
bildirilen yatirirm tutar yaklasik 277 milyar TL (7 milyar
dolar)’dir.
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Dog¢. Dr. Hasan Yalgin (Chairman of the Board Crowe HSY,
YMM, Bagimsiz Denet¢i Kaynak: Linkedln “Marka
Degerlemesinin Altin  Standardi: isim Haklarindan
Kurtulma Yontemi” adli makale): Coca-Cola'nin marka



degeri 97 milyar dolar civari, Apple'in 516 milyar dolar.
Peki marka degeri nasil hesaplaniyor?

Marka degerlemesinde diinya c¢apinda en yaygin
kullanilan  ydéntem "isim Haklarindan Kurtulma
Yontemi"dir (Relief from Royalties Method).

Yontemin mantigl zarif bir varsayima dayanir: Eger bu
markaya sahip olmasaydiniz, onu kullanabilmek icin bir
baska tarafa ne kadar telif licreti 6derdiniz? iste
odemekten "kurtuldugunuz" bu gelecekteki telif
Ucretlerinin  buglinkli degeri, markanin ekonomik
degerini olusturur.

Ornegin yillik 100 milyon TL satis yapan bir marka icin %5
telif orani uygulandiginda, yillik 5 milyon TL telif geliri
olusur. Bu nakit akislarinin iskonto oraniyla buglnku
degeri markanin toplam degerini verir.

En kritik parametre telif oraninin tespiti olup, literatiirde
iki temel kural vardir: %25 Kural (isletme karinin %25')
ve %5 Kurali (satislarin %5'i). Ancak her sektor farkhdir:
Moda markasinin glines gozIigl lisansi %8-12, teknoloji
markasinin yazilim lisansi %2-5, liks marka parfim
lisansi %10-15 oranlarinda degisebilir. Telif oranlarinin
tespitinde uluslararasi lisans anlasmalari veri tabanlari
kullanihr



Yontemin dogrusal yapisi nedeniyle telif oranindaki
%1'lik hata, marka degerinde %1'lik sapmaya yol acar—
bu nedenle emsal sec¢imi ve oran tespiti kritik 6nem tasir.

Marka Degerlemesinin Altin Standardi: isim Haklarindan Kurtulma Yontemi

Bu infografik, bir markamn degerini, o markaya sahip olunmasayd kullamimi igin ddenmesi gerekecek lisans bedellerinden (telif icretlerinden) tasarmuf
etme mantid lizerinden hesaplayan “lsim Haklarindan Kurtulma® yéintemini inceler. Yéntemin agamalarin, formilini ve temel arty/eksilerini dzetler.

YONTEMIN TEMEL MANTIGI VE FORMIILD DEGERLEME SURECI (3 ADIMDA) AVANTAJLAR VE DEZAVANTAJLAR
2. GELECEK NAKIT
AKISLARINI HESAPLA
Gelecekteki satg tahminler|
iizerinden “tasamuf edilecek” AVANTAJLAR: DEZAVANTAJLAR:
lif Gicretheri ve terminal Meden Altin Dikkat Edilmesi
DEGERLEME || o
o et hesaplinar Standart? Gerekenler
e~ .FD'RMIJI.U |
. - | & Hibrit Yap:: £ Minimum Deg
| Gelir ve plyasa Vlﬁoblﬂ:rTam
- yaklagimlarini sahiplik, lisans
:?:mﬁl' =Y [R, cal-‘] —— birlestirir. hakkindan daha
onu (1+k) y degerlidir
kullanmak igin ™ | @ Seffafi: © Emsal Zorlugu:
ne kadar tel o (1+k)" Hesar!m Benzer lisans
dderdiniz? adimlar nettir, :HE:amkw
2 ubmak zor
interm, bu “Gdemekten 5:1':#;' g's'{!ﬁ'::';"ha n Y olabilir,
Kurtuldugunz” | & Bl | C8: har - @ Uluslararas:
gelecekteki teliflerin Maliyetieri | 1 i3 BUGUNKU DESERE Kabul: Vergi 0 Varsayimlar:
bugiinkii degerini ke Momq Oran | SKONTO ET otoriteleri {IRS, Biiyiime ve telif
markanin dederi clarak ~.TV: Terminal Deger Hesaplanan tim gelecek nakit HMBC i, oranlan siibjektif
Vel wcler. akiglan, riskleri yansitan bir tarafirdan taninir. olaillr
Iskonto orensyla buglinkDd
Kaynah: Bu isdografitieki bikgier "Marka Degeremes: Parasal Valdagm' dedere indirgenir.
{Yalun, 2022 kitabndan derenmigar
fmaks Yalgin, H., [2022) Marka Defedemesi (Pamsal Yaklagm) Onitdlevha Yaynkan HSY Business Academy

Research & Knowledge Center

Xk %k k

Kaan Giilten (x.com): istikrar tek basina biyiime
getirmez! Her yerde ayni tavsiyeyi goriyorum: "Sadece
istikrarli ol, gerisi gelir." Bu, miicadelenin sadece yarisi.

Calismayan bir Grtnu i1srarla pazarlayanlari ya da sonug
almadan haftada 80 saat calisanlari cok gérdiim. istikrar
onemsiz demiyorum, sakin yanlis anlasiimasin.



Ama tek basina seni hedefe gotiirmez. Asil forml sudur:
istikrar + Bilingli Degisim = Biylime

Her glin sahada ol ama varsayimlarini da sorgula. Sadece
istikrari kutlamayi! birakalim artik. Kendine sunu sor:
"istikrarli kalirken neleri degistirmem gerekiyor?" iste
asil biyime o zaman baslar.
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Hicbir blylk sirket, milyarlarca dolari sunuculara ve
elektrige harcayarak bizlerin Ucretsiz Yapay zekadan
yararlanmamiz i¢in ugrasmaz. O zaman yapay zeka



neden Ucretsiz diye yapay zekaya soruldugunda verildigi
iddia edilen cevap:

1.Bu modellerin insan gibi disinmeyi 6grenebilmesi
icin, milyarlarca  kez insanlar  tarafindan
duzeltilmeleri gerekir. Sirketler eger bu isi yapmak
icin calisanlar tutsalardi, trilyonlarca dolar maas
odemek zorunda kalirlardi. Bunun yerine modeli
“Ucretsiz” sundular ve 8 milyar insan, maas almadan
ve buyuk bir hevesle, “egitmen” rolinu Ustlendi.

2.Bes vyl sonra, yapay zeka olmadan e-posta
yazamayan, kod yazamayan, hatta basit bir karar bile
veremeyen bir nesil olusacak. Béylece kitleler yapay
zeka ile yonetilebilecek.

3. Yapay zeka bir “tek gercek kaynagi”na donustiuginde,
onun sahibi zihinlerin “tanrisi” olur. Bu, toplumun
neye inanacagl Uzerinde tam kontrol demektir.
Muhtemelen insanlarin inanmalari gereken konular
Ornek olarak; hangi marka deterjanin en iyi oldugu
parayla satilacak.

4.Devletler vyasalar koymadan ve rakipler ortaya
cikmadan once, piyasayl tamamen doyurmak da bir
amac. Ornek olarak Google su an piyasaya domine
etmis durumda ve sonradan gelen bir arama motoru
basarili olamiyor.

Ozetle su anda biz “balayi dénemindeyiz”. Yani bagimlilk
olussun  diye uyusturucunun bedava verildigi
donemdeyiz. Asil fatura daha sonra kesilecek.
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ChatGPT Health hizmetiyle kullanicilarin saglikla ilgili
sorularinin daha 0zel ve denetimli bir ortamda
yonetilmesi amaclaniyor. Yeni sistemle; diger
uygulamalarla baglanti kurularak, beslenme diizeni,
uyku aliskanhklari, fiziksel aktivite verileri ve bazi
laboratuvar sonuclari analiz edilerek kullanicilara daha
kisisel yanitlar sunulacak. Halihazirda diinya genelinde
haftada 230 milyondan fazla kisi ChatGPT’ye saglik
konularinda soru yoneltiyor.
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Hakan Kara (x.com): Vatandaslarimiz ve sirketlerimiz
giderek artan miktarda yurt disina dogrudan yatirim
yapiyor. Kasim 2025 itibariyla bu kanaldan yillik sermaye
cikist 9,6 milyar dolarla tarihi zirvesinde.



Yurt disina dogrudan yatirim
(12 aylik, milyar $)

Kaynak. TCMB.
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Cemali Unal (x.com): Sirketler biiyiimeyi, giiveni ve
ongorulebilirligi Tirkiye’de degil, baska llkelerde ariyor.

Xk %k k

Khalid Karim STEMKITA (x.com): Vietham sessizce bir
cizgiyi ast. En son imalat iscilik maliyetleri

e Cin: ~8S/saat x ayda 180 saat= ayda 1.440 dolar, 62.000
TL

e Vietnam: ~2,3S/saat (ayda 180 saat= ayda 378 dolar,
17.800 TL)

e Malezya: ~2,1S/saat (ayda 180 saat= ayda 414 dolar,
16.250 TL)



e Tayland: ~1,9S/saat (ayda 180 saat= ayda 342 dolar,
14.700 TL)

e Hindistan: ~1,1S/saat (ayda 180 saat= ayda 198 dolar,
8.500 TL)

Vietnam, Ucretler konusunda Malezya'yi geride birakty,
ancak fabrikalar oraya tasinmaya devam ediyor. Bu artik
ucuz is gucuyle ilgili degil. Verimlilik, 6lcek ve politika ile
ilgili. Asagidaki grafikte saat cinsinden dolar bazinda
iscilik maliyetleri var.
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Ustelik Malezya’da verimlilik Vietnam’dan daha fazla:

Productivity: output per hour
worked, 2023

and differences in living costs between countries.

B O k 2 Edit

Malaysia _ 29.7 $/h
Thailand - 19 $/h
China - 17.7 %/h
Indonesia - 14.3 $/h
Vietnam - 11$/h
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Altin S1 sertifikasi (ALTIN.S1), Tirkiye Cumhuriyeti
Darphane ve Damga Matbaasi Genel Muduarligi
tarafindan ihrac¢ edilen bir emtia sertifikasidir. Her biri
0,995 saflikta 0,01 gram altini temsil eder ve Borsa
istanbul'un emtia pazarinda islem gérir. Yatirimcilar
fiziki altin bulundurmadan altina yatirrm vyapabilir,
saklama risklerini ortadan kaldirir ve minimum 50 gram



fiziki altina dénistirme imkani sunar. Ozetle eger banka
hesabinizdan Altin S1 sertifikasi alirsaniz kuyumcuya
gitmeden altin yatirimi yapmis olursunuz.

Kimi zaman Ulkemizdeki tuhafliklari aciklayamiyoruz.
Ulkemizde gectig§imiz haftalarda yasanan olay akillara
durgunluk verecek kadar sasirtici. Turk milleti olarak
ponzilerde para kaybetmeye doyamadik. Eger kimse
dolandirmiyor ise bari kendimizi dolandiralim
fikrindeyiz. Yiksek talep, %0 stopaj vergisi avantaji,
borsa kolayhgi ve sinirli arz nedeniyle sertifika fiziki
altindan %20-80 prim yapti. Saklama maliyeti olmamasi
ve likidite cekiciligi talebi artirdi. inanilir gibi degil ama
insanlar “karsiliginda size gram altin parasi 6denecek bir
sertifikayl almak icin gram altin bedelinin % 80 fazlasini
odediler ve simdi elbette ki zarardalar”

Altin S1 sertifikasi (ALTIN.S1), son dénemde fiziki gram
altin fiyatina gore asiri prim yaparak (yaklasik %70-80
ylksek) islem gordli, ancak Ocak 2026 itibariyla prim
hizla eriyerek fiyat fiziki altina yaklastirdi ve sert disus
yasadi. Bu olay son derece sagcma idi ve bu sagmalik
yasanirken ses ¢ikarmayan yatirimci, fiyatlar diserken
alici bulamadiklarinda aglyor. 85 milyon lot hisse satista
bekliyor ama alan yok.



