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SEKTORLER

Aslinda sikinti 3 yil 6nce basladi. Siki para politikasiyla gelen yeni dénemle birlikte
bicak kemige dayand.. Sirketler biyik bir agmazin icinde. Bir yanda artan borclar
bir yanda diisen satislar... Tirkiye’nin en biyik sirketlerinde bile rekor zararlar
yasaniyor. Adli yilin baslamasiyla gectigimiz eyliil ayinda konkordato taleplerinde
rekor sicrama yasanirken iflas edenler de ¢ig gibi biryiiyor. Uzmanlar, toparlanma
icin en erken Haziran 2026'yi, canlanma icinse 2027"yi isaret ediyor.

AYCE TARCAN @ atarcan@capital.com.tr
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TEHLIKE
NE ZAMAN

orsa Istanbul’da finansal sonuglarini
agiklayan 282 sirketten 137’si, bu yi-
lin ilk 6 ayinda zarar acikladi. Gegen
yilin ayni dénemine gére zarar agikla-
yan sirketlerin orani yiizde 36'dan yiiz-
de 48,6’ya yiikseldi. Sanayiciler zor giinler gecirirken
Vestel, Sasa, Arcelik gibi devlerin de zarar agiklayan
sirketler arasinda yer almas: sektérlerin ne kadar bas-
ki alunda oldugunu net bir sekilde gésteriyor.
[stanbul Sanayi Odasi'nin (ISO) Tiirkiye nin 500
Biiyiik Sanayi Kurulusu Arastirmas’'na gore en bii-
yiik 500 @@y kurulusundan 152’si gegen yil zarar
etti. Zarar edenlerin sayisi, bir 6nceki yila gbre 56 sir-
ket arerr. @ nun [kinci 500 Bi
Aragtirmast’'nda ise tablo daha agir. Zarar eden sirket
sayisinda yiizde 121’lik artig yagsands. Bu da ikinci lig-
deki sanayicilerin daha kinilgan oldugunu ggsteriyor.
Peki daha fazla sirketin zarar yazmasinin teme-
linde ne var? Uzmanlara gore faiz yitkii bir numarali
neden. Kredi faizleri ve mevduar faizlerindeki yiik-
sek seviyeler, sirketlerin bor¢lanma maliyetini artini-

itk Sanayi Kurulugu

yor. Sirketler kredi kullandiklarinda ya da finansal
yiikiimliiliikler nedeniyle yiiksek faiz maliyeriyle kar-
silagiyorlar. Bu durum ise kirhlig olumsuz etkiliyor.

GECECEK?

Déviz kurlarindaki dalgalanmalar da maliyetlerde
baski yaratiyor. Ozellikle déviz borcu olan sirketler
icin kur fark: zararlari, maliyet tablosuna eksi yazdi-
riyor. Tiiketici talebi ve yurt ici siparislerin daralmas
ise sauglart etkiliyor. Ekonomideki tehlikeli sarmal
biiyiirken konkordarto ralebindeki artisin domino et-
kisi yaratip nakit akugini ve gelir tablosundaki denge-
leri daha da bozmasindan endise ediliyor.

NEGATIF BILANCO ARTIYOR

Sanayi sirketlerinde zarar eden sirket sayist rekor sevi-
yelere ulagu. IS 500’iin 2024 yili sonuglarina gore
en biiyiik 500 @@y kurulusu icinde zarar edenlerin
sayist 96'dan 152'ye firladi. IS@ Ikinci 500 Biiyiik
Sanayi Kurulugu Aragurmasi’'nda yer alan sirketlerin-
se 3’te 1'i zarar etti. Ikinci 500'de zarar eden sirket
sayist 159°a ulast.

Is diinyasina gore zarar eden sirket sayisindaki ar-
ugin en énemli nedenleri arasinda ilk sirada yiiksek
finansman maliyetleri bulunuyor. Talepteki daral-
ma, yavaslayan sauslar ve enflasyon muhasebesi uy-
gulamasi da bilancolarda zarar artyor.

TURKONFED'in gegen yil yapugi anket de her
4 igletmeden 3’liniin finansmana erisimde giigliik
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vasadigint gésteriyor. Her iki islermeden biri de is
hacmini daraltmak zorunda kaldigini séyliiyor.

Son yillarda sanayicilerin kazandigi paranin ne-
redeyse tamamini finansman giderlerine ayirmak
zorunda kaldigini soyleyen 1SO Yénetim Kurulu
Bagkani Erdal Bahgivan, “Yiikselen faizlere ragmen
finansman ihtiyacinin siirmesi nedeniyle mali borg-
lar ve dolayisiyla finansman giderleri de dnemli &lgii-
de arttr. Dolayisiyla finansman giderlerinin faaliyer

Bore yiikii agirlasti )

Net Borc/FAVOK
Sirket oram (%)

(@ Sasa Polyester 16,7

 Margiin Enerji 107 )
(o Sisecam 10,6

® Vestel 100 )
"\o Batisoke Cimento 10,6

@ Kontrolmatik Teknoloji 8,3 )
(‘e Zorlu Enerji 8,3

@ Borusan Boru Sahayi 6,1 )
('@ Smart Gines Enerjisi Tek. 5,8

® Arcelik 5,6 }
(e Karsan Otomotiv 5,6

@ Sok Marketler Ticaret 4,7 )
('@ Kog Holding 4,6

® Pegasus 3,9 )
( ® Aksa Enerji 3,7

@ Cimsa 3,3 i
(‘@ TAV Havalimanlan 1 33

© Eregli Demir Gelik 31 )

Kaynak: BIST100"deki Net borg/FAVOK orani 3°in Uzerinde
olan sirketler tobloya alinmistr. ~ Not: Haziran 2025 verileri
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kirina orani carpicr bir sekilde yiizde 45’ten yiizde
81’e sigrads” diyor.

Kredi faiz oranlarinin ¢ok yiiksek olmasinin geri
odemeleri imkansiz hale getirdigini sdyleyen Pusula
Danigmanlik Kurucusu, Mali Miigavir ve Hile Dene-
tim Uzmani Fikriye Aslan, ézellikle yitksek mikrarda
banka kredisi kullanan ve yatirimda olan sirketlerin
ticari hayatlarina devam edemez hale geldigini belir-
tiyor. Aslan, “Bu durumda nefes almak ve borglarin
bir siireligine erteleyerek tekrar ticaretine devam et-
mek isteyen sirketlerin konkordato bagvurular arti-
yor” diyor,

BORC YUKU ZORLUYOR

Pek cok sirkette faaliyet kirinin biiyiik bir kismu fi-
nansmana harcantyor. Ancak faaliyetlerini siirdiire-
bilmek icin yiiksek mikrarda borg alan ve bu borgla-
11 8deyebilmek icin yine borclanmak zorunda kalan
sirketler hem sektér hem ekonomi igin risk yaratiyor.

BIST100’deki pek cok biiyiik sirketin borg yiikii
riskli seviyelerde. Sirketin faaliyet kiriyla borcunu
kag yilda deyebilecegini gosteren Net Borg/ FAVOK
oraninun genellikle 3’iin alunda olmas: tercih edilir-
ken BIST100’deki 18 sirkerre bu oran 3'iin iizerinde.
4-5’in iistiindeki oranlarin borg agisindan “zorlan-
ma” seviyeleri oldugunu séyleyen Osmanli Portfsy
Yénetimi Genel Miidiirii Mehmet Gerz, “Borglu
ve ihracarqi sirketlerin borg yiikii agisindan ne kadar
zorlandigi bilangolardan gbriilityor” diyor. Vestel'in
ilk yar1 yil zararimin 12,6 milyar TL, Net Borg/FA-
VOK oranininsa 10’u gecrigini sdyleyen Gerz, “Kii-
resel biiyiime hamlesi yapan Argelik ise ilk yarida 4
milyar TL zarar aciklarken Net Borg/FAVOK orami
5,7 diyor.

Bu dénemde &zellikle TL cinsi boreu yiiksek ve
kisa vadeli borclarini cevirmekee zorlanan sirketlerin
faiz giderlerinin arcugini soyleyen Sabanci Universi-
tesi Sanat ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi Ogretim Uye-
si Emrehan Akrug, kisa vadeli yiikiimliiliigii yiiksek
olan sirketler icin silalagma siirecinin likidite y6ne-
timini zorlagtirdigini ve karlilik iizerinde baski olug-
turdugunu ifade ediyor. Ozellikle yiiksek kredi faiz
oranlart ve artan bor¢lanma maliyederinin borglulu-
gu yiiksek ve déviz agik pozisyonu tagiyan sirketlerin
finansal tablolarini olumsuz etkiledigini belirten Ge-
dik Yaturim Arastirma Direkedrii Ali Kerim Akko-
yunlu da “I¢ talepreki zayiflama ve kiiresel pazarlar-
da artan rekabet, sirketlerin saus gelirlerini azalurken
kar marjlarini daralet” diyor.

KONKORDATO ENFLASYONU
Enflasyon ve biiyiime oranlart arasinda giderek bii-
yiiyen makas, sirketlerin finansal saghgini olumsuz
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etkileyebildigi icin iflas riskini arturiyor. Rakamlar
da gecen yil ve bu yil artan konkordato ve kapanan
sitket sayisindald arusi gosteriyor. TOBB verilerine
gore Tiirkiye'de 5 y1l dnce kapanan sirket sayis1 15
bin 366’yken bu yilin ilk 8 ayinda kapanan sirker sa-
yist yiizde 11,1 arugla 18 bin 482’ye cika.

Bu y1l konkordaro bagvurularinda rekor arus ol-
dugunu sdyleyen Pusula Danigmanhk Kurucusu,
Mali Miigavir ve Hile Denetim Uzmani Fikriye As-
lan, gecen yil toplam 3 bin 497 sirket konkordato
talebinde bulunurken bu yilin ilk 8 ayinda bu sayi-
nin yaklagik 4 bin 500 sirkete yiikseldigini belirtiyor.

Yil sonunda konkordato talebinde bulunan sirket
sayisinin gecen yilkine gore iki katina yakin arcarak
7 bine yaklasacagini tahmin eden Aslan, “Oncelik-
le tekstil, hazir giyim, ingaat, mobilya ve turizmde
konkordato talebinde ve iflaslarda biiyiik aruig var”
diyor. Bu yil kisklii ve bilinen sirkederin de konkor-
daro talebini duyduklarini anlatan Aslan, son bes se-
nedir artarak devam eden ekonomik krizin artik bii-
yiik grup sirketlerinin sermaye ve finansman yapisini
da bozdugunu ve devam edilemez bir siirece ittigini
ifade ediyor.
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ZARARINA URETIM 53
YAPIYORUZ

TOYGAR NARBAY
TURKIYE GIYiM SANAYICILERI DERNEGI (TGSD)
BASKANI

TELAFi YOK
Enflasyonla micadele igin uygulanan ylksek
faiz-baskilanmis kur politikasi sonucu artan

maliyetlerimiz, rekabetciligimizi kaybetmemize yol
actyor. Sektorimuizin dolar bazlh maliyeti 2022-2025
arasinda ylzde 25,8 arth. Bu zarann kargllanmasi igin
sat fiyatiannda yazde 9,6 artis yapilirken istihdam
da zorunlu olarak ylzde 28,3 azaltildi. Ancak bunlar

bile zarann durduruimasina yetmedi.

KAYIP BUYIK
Yaphgimiz bir modellemeye gdre 2022'de vergi
onceki karlilk orani ylzde 10,5 olan bir sirket, 2023'te
ylzde 5,6 kér ederken 2024’0 ylzde 5,1 zararla
kapath. Bu yil subat ayinda da yil sonu dngdrimazi
yuzde -4,6 olarak agikladik. Dolayistyla iki yil Gst Gste
zarar eden sektérimiiz 6z sermayesini de tamamen
kaybedecek. Clnkl mevcut para politikalar,
sektériimizin sermayesini koruyacak bir karlilik
yaratamiyor.

MALIYET YUKSEK
Yiksek enfiasyon ve bununia micadelede
kullanilan yGksek faiz-baskilanan kur politikasi
nedeniyle rekabetciligimizi sadece iscilik maliyeti
degil finansman maliyeti kaynakh da kaybettik.
Maliyeften bagimsiz, yurt disindaki rakiplerimizin
yizde 3,5 FAVOK ile sermayelerini korumasi yeterli
olurken bizde sermayeyi korumamiz i¢in elde
etmemiz gereken FAVOK orani yizde 17,5.

CAPITAL 11/2025 77



» . CAPITAL Yayin Tarihi : 1.11.2025 - - 5/6
Interpress AYLIK ULUSAL DERGI Sayfa : 78 L

iISTANBUL Medya Tiraj : 15000 J g

EKONOMI StxCm : 825,86 -

SEKTORLER

2025 yilinin ilk yansinda yaklagik 300 tekstil ve
hazir giyim sirketinin konkordaro ilan ectigini belir-
ten Istanbul Tekstil ve Hammaddeleri Thracarilan
Birligi (ITHIB) Baskant Ahmer Oksiiz, bunun te-
darik zincirindeki sirketlerin iiretiminden istihdami-
na kadar tiim ekosistemi tehdit ettigini ifade ediyor.
Oksiiz, “Bir sirketi kurtaralim derken tedarik zinciri
icerisindeki diger sirketler de alacaklart sebebiyle et-
kileniyor” diye konusuyor.

RiSKLI DONGU

Sirketlerin kirlilik oranlarinin her gecen yil azalma-
st barle sirket riskini artriyor. Bu yil diigen kirlar
dolayisiyla iflas eden veya is yapamaz hale gelen sir-
ket sayisinda énemli bir arng yasandigini soyleyen
Usul Ventures Kurucu Oreagt Avukar Kaan Ozge-
lik, “Oz sermayesine oranla asirt borglanma, sirker-
lerin siirdiiriilebilirligi icin ciddi bir tehdit olustu-
ruyor” diyor. Ozgelik, yiiksek oranda borglanarak
faaliyeclerini siirdiiren ve bu borglarint diisiik faiz
oranlanyla yoneten sirketlerin faiz oranlarinin yiik-
selmesiyle ciddi maliyer baskisi aluna girdigini
ifade ediyor.

20 gl 2

ilk 6 ay

Bu yilin ilk yarisinda i¢ talebin azalmas: ve sekeo-
rel baskilarin devam etmesiyle bu durumun sirket bi-
langolarina olumsuz yansidigint soyleyen Info Yau-
rim Yatirim Danismani Tung Safa Altunsaray, “PMI
rakamlarina bakarsak 50 esik degerinin alundayiz ve
bu da bize sektérlerdeki daralmanin devam ettigini
gosteriyor” diyor.

Yiiksck faizin getirdigi maliyet baskisinin, iiretim
ve yaurim ortamini zorlastrdigin dile getiren Anka-
ra: Sanayi Odasi Yonetim Kurulu Bagkani Seyit Ar-
dig, durumun ézellikle finansal kirilganligi olan sir-
ketlerin devamliligini tehdit eder hale geldigini, iflas
ve konkordato sayisinin gegen yila gére yiizde 100’
yakin arcugini ifade ediyor. Ardic, “Meveut borg
yiikii alunda ezilen sirkederin faaliyetlerini devam

€ v{UKSEK FAiZ KARI ERiTT

MARJ DUSUSU
Gecen yilin ikinci
yansindan itibaren
talepteki zayifiamanin
etkisiyle kar
marjlarinda kayiplar

dev sirket | . et zarar yasadik. Hammadde
zarar acikladi - ~ (milyarTL) maliyeflerinde devam
(@ Vestel Elektronik 12,6 eden arfislar, bu
@} Sasa Polyester Sanayi 88 | donemde fiyatira
B Bl gereken yansimalari
£ Mogan Enerji Yatinm Holding 42 Yuksek faiz oranlan
(® Arcelik e T 4,0 ise kar marjlarindaki
e ; : = = erimeye neden olan
@Petklm Petrokimya Holding e 33 ) ikinci dnemii faktar
@b Alarko Holding 3,2 olarak éne cikth.
b Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi 32 )
— TALEP BASKISI
(@iEsteliney2e Eya SanayivaTiceral SRS 28 Yilin ilk yansi, ekonomik konjonktir ve tikefici
) Gozde Girisim Sermayesi Yatinm Ortakligi 23 ) aliskaniiklarindaki degisimler nedeniyle
'k'{iiilnvestco Holding R 22 sektorlmiz ac;|5|ndar|1 zorlu |bir dépkt?mlok':ll.:.
= > - Fr——— = Makroekonomik dalgalanmalann etkisiyle talep
@Uwiivallimenanoldie i D, farafi baskilanirken fiketici davranislannda da
(@ Can 2 Termik ; 18 belirgin bir degisim yasandigini gozlemliyoruz.
(@ Bien Yap! Urtinleri Sanayi Turizm 14

{ €E7 Kaleéeramik, Canakkalé_KéiébodUr Seramik ' 1.4

TRAFIK AZALDI
Mayis ayinda tliketici glveninde sinirl bir

D Sabanci Holding sorken sl 1,3 toparlanma gériilse de misterilerimizin alisverig
(B Kalyon Giines Teknolojileri 1,2 kararlarini arik baydk él¢tde fiyat odakhilik

@ Hektas Ticaret 12 ) belirliyor. Taksit sinilamalar ve krediye erisimdeki

s - e zorluklar nedeniyle aligveris strecleri daha femkinli,
(© Doganlar Mobilya Grubu Bl 12 firsat bazh ve kisa vadeli hale geldi. Bu da magaza

@ Yesil Gayrimenkul Yatinm Ortakligi 1,2 trafiginde gecmis yillara kiyasla bir disus yaratti,

Not: BISTI00'de 1 milyar TL ve iizeri zarar ociklayan sirketler siralanmistr.
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SEKTORLER

ettirebilmesi icin banka borglarinin kapsamli ve et-
kin sekilde yapilandiriimas: elzem” diyor.

KRITiK SEKTORLER

Zarar agiklayan sirketlerin gogunlugunu enerji, pet-
rokimya, beyaz esya, perakende, hazir giyim, tekstil,
otomotiv, ¢imento, lastik, demir celik, seramik sek-
tdrlerinde faaliyer gosterenler olusturuyor. Zararlar
biiyiik 6lciide yiiksek iiretim maliyetleri ve ig ralepre-
ki zayiflama nedeniyle kirlihklarin ciddi olarak bas-
kilanmasindan kaynaklantyor.

Enerji sekedriinde yenilenebilir enerji kaynaklari-
na rekor diizeyde yaurim yapiliyor olsa da artan ma-
liyetler, bazt segmentlerdeki kapasite fazlasi sektore
zarar veriyor.

Tekstil, turizm, mobilya, insaat, gayrimenkul,
hazir giyim, perakende en fazla bauk sirketin goriil-
diigii sektorlerin basinda geliyor. Ozellikle bankalara
ciddi borg yiikii olan tekstilcilerle turizmeileri inga-
argilar izliyor.

2022’den sonra azalmaya baglayan hazir giyim
ihracatinda bu yil 1 milyar dolarhik kayip beklen-
digini séyleyen Tiirkiye Giyim Sanayicileri Derne-
gi (TGSD) Bagkani Toygar Narbay, azalan i sa-
uglar ve buna karsin artan hazir giyim ithalatinin
tiretim kapasitelerini hizla kaybetmelerine neden
oldugunu aktariyor.

Enflasyondan arindirdiklarinda sekiér varhikla-
rnin kiigiildiigiini gordiiklerini soyleyen Europcar
Tiirkiye CEO’su Furar Fidan, “Kisa dénemli kirala-
ma yapan sirketler igin filo biiyiikliigiini korumak,
dalgali taleplere karst esnek kalmak giderek daha kar-
magtk hale geldi” diyor. Fidan, bu zor durumu ag-
mak icin filolarini sezon tncesinde ve miisteri seg-
mentlerine uygun olarak planladiklarini ve bu sayede
sektorde yasanan baskiyr minimum diizeye indirdik-
lerini anlatiyor.

EMREHAN
AKTUG
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GUNLUK NAKIT AKISINI
SURDURMEK ZORLASTI

HAYATTA KALMAK

Coklu kriz ortami gecligimiz yil oldugu gibi
bu yil da isletmelerin omuzlarnna ciddi bir
yUk bindirdi. Belirsizlik orfaminda finansmana
erisimin kisilanmast, KOBI'lerin gunlik nakit akisi
ydnetimini sirdirmekte dahi zorlanmasina yol
ach. Neficede KOBI'ler bilyimeye degil hayatta
kalmaya ¢alisiyor.

“ENGEL OLUSTURUYOR"

KOBI'lerin finansmana erisememesinin baslica
nedeni yuksek faiz oranlan ve kredi maliyetleri.
Krediye erisim teknik olarak mimkin olsa da
faiz oranlar nedeniyle isletmeler bu kaynaklari
kullanamiyor. Bu durum &zellikle kisa vadeli nakit
ihtiyacini karsilamaya galisan kiguk olgekli
isletmeler icin hayati bir engel olusturuyor.

DONUS NE ZAMAN?
Allianz Trade’in 2025 Kiiresel Iflas Raporu diinyada
kiiresel ticari iflaslarin artig ghsterdigini belirtiyor. Bu
artisin baslica nedenleri arasinda bizdeki gibi ¢ogun-
lukla yiiksek faiz oranlari, siiregelen ckonomik be-
lirsizlikler ve talep yetersizligi 6ne gikiyor. Ozellikle
Bati Avrupa ve Kuzey Amerika’da hizmet, peraken-
de ve ingaat sekiorlerinde biiyiik dlcekli iflaslar dik-
kat cekiyor. Tiirkiye'de éniimiizdeki yil da siki para
politikalari, krediye erisimin zorlagmas, bor¢lanma
maliyetlerindeki aruslarin sirketleri zorlamaya devam
etmesiyle iflas eden sirketlerin artmast bekleniyor.
Uzmanlar, biitiin bu olumsuzluklar sarmalindan cik-
mak i¢in en yakin tarih olarak Haziran 2026’y géste-
riyor. Hatta lojistik gibi pek ok sektorde toparlanma
2027'den énce beklenmiyor. Aras Holding Yénetim
Kurulu Bagkani Barig Baran Aras, lojistik sektoriiniin
eski parlak giinlerine en erken 2027'de kavusabilece-
gini belirtiyor. Sabanci Universitesi Sanat ve Sosyal
Bilimler Fakiiltesi Ogretim Uyesi Emrehan Aktug,
“Sirketler igin 2026 da siki politikanin reel etkileri-
nin tam anlamuyla hissedildigi ve sirkederin strareji-
lerini yeniden sekillendirmek zorunda kaldigi bir dé-
nem olacak” diyor.

info Yaurim Yatrim Damigmant Tunc Safa Al-
tunsaray, “Finansmana erisim rahatlar, i¢ talep can-
lanir ve bu canlanma sektorlere de ulagirsa toparlan-
ma daha hizli olur” diyor.



