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KAR, ARTIK BUYUMENIN DOGAL SONUCU DEGIL; MALIYET BASKILARI, FINANSMANA ERISIM VE ZAYIFLAYAN
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FIYATLAMA GUCU ARASINDA KORUNMASI GEREKEN STRATEJIK BiR DENGEYE DONUSMUS DURUMDA. SANAYIDEN

PERAKENDEYE, FINANSTAN AGIR SANAYIYE KADAR FARKLI SEKTORLERDEN CEO’'LAR, 2026'YA GIRERKEN KAR

ETMENIN HEM DAHA ZOR HEM DE GOK DAHA KRITIK BiR YONETIM BECERISI HALINE GELDIGINI VURGULUYOR.
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KAR HEDEFIN NE KADAR
GERISINDE KALDI?

» 61

CED COUNCIL ANKETINE
KATILANLARIN %61'), KARIN. YIL
BASINDA PLANLADIKLARININ
%10 GERISINDE KALDIGINI
SOYLOYOR. YOZDE 20
DIYENLERIN ORANI %18.7,
YUZDE 30 VE USTO DIYENLERIN
ORANI %22.2 0L0U.

2026 KAR ONGORULERI
CEOQ'larin kar artig planlari
%32l Ayni dizey
%10.7 Yizde 5 arfig
| %21.4 Yiizde 10 artig
| %18.8 Yozde 20 arhig
| %I7.0 Yozde 30 ve Usti

60

“SENTETIK

VE SUNGERDE
KARDUSUSLERI
YUZDE 30’A
ULASTI”

EDIZ KOKLU
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irketler diinyasinin 2025 yilinda
yasayacagl sikintinin ilk isaret-
leri istanbiil Sanayi Odasi (iS0)
tarafindan agiklanan “Tiirkiyenin
500 Biiyiik $amayi Kurulugu 2024”
aragtirmasindan gelmisti. 2024 y1-
lindaki verilere gire bir dnceki y1l
96 olan "zarar agiklayan sirket" sa-
yis1 152've cikmuistl.
2025 yilina ait {80 500 arastirmast yilin ikinei
yanisinda aciklanacak. Ancak, bu alandaki bir
bagka veri de Borsa [stanbuldan (BIST) geliyor.
Reuters'in arastirmasina goére 2025 yilinin ilk
9 ayinda BIST Samayi Endeksinde yer alan 238
sirketten yiizde 50'si zarar aciklad. BIST'te is-
lemn géren 580 sirketten 270k yakanimin bilango-
sunda zarar vardu
Bu tablo, biiytik 6lgekli sanayi sirketleri agisin-
dan kérlihkta zor bir yilin geride b{ll‘aklldlgml
gosteriyor. Ayni zamanda Borsa Istanbul'un
verileri de zorlugun devam ettigini ortaya
koyuyor.
Fast Company Tirkiye'nin anketine yanit ve-
ren farkh sektorlerden bazi CEQ’lar, “kar artik
varsayilan bir sonug degil, ciddi bir yénetim
becerisi oldu” seklinde bir saptamayla konuya
yaklasiyorlar.
Perakendeden sanayiye, finanstan agir sana-
yive cesitli sektérlerden sirketler, bilylimeyi
stirdiirseler bile karlilig korumakta zorlan-
diklarini kaydediyor. Bir bélimi ilk kez za-
rar aiklarken, bir bolimd ise kir marjlarinin
tek hanelere gerilemesini “yeni normal” ola-
rak tanimliyor...

CEO’LARIN KAR BEKLENTILERI

Fast Company Tlirkiye'nin Aralik ayinda gercek-
lestirdigi CEO Council anketi, sirketlerin bityiik
bélimiintin, 2025 yiliny, hedefledikleri karin
belirgin bi¢imde gerisinde kapatmaya hazir-
landigini ortaya koyuyor.
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“KARLILIKTA 2026 YILI
DAHA IYI OLABILIR”

» 2024'TEN iYIYiZ Halka

icin daha 2025 sonuglarinl

Katihmailarin ytizde 61.1'1 yih 6ngérdiikleri karin yaklagik
yiizde 10 altinda kapatacaklarini belirtirken, yiizde 16.7'si
yizde 20'lik bir sapma éngoriyor. Daha garpici olan ise
CEQ’larin yiizde 22.2'sinin (yiizde 30 ve yiizde 50+ diyen-
ler), kér hedeflerinden ¢ok daha sert bir uzaklagma bek-
lentisinde olmalar.

Bu tablo, karlilik baskisinin gecici degil, yapisal bir so-
run olarak algilandigin ve kalie1 bir beklenti haline gel-
digini ortaya koyuyor.

2026'ya iliskin beklentiler ise temkinli bir iyimserlik ile
belirsizligin i¢ ice gectigi bir tabloya igaret ediyor. CEO'la-
rin yiizde 32.1'i kirlarin mevcut seviyede kalacagim 6n-
gbriirken, ylizde 50'ye yakini sinirli artis senaryolarinda
yogunlastyor.

Katihmcilann yiizde 21.4'0 ylizde 10, yiizde 17.9'u yiizde
20 ve yine yiizde 17.9'u yiizde 30 ve {izeri kir artis1 bek-
liyor. Bu dagilim, 2026'n1n giiclii bir sigramadan ziyade,
maliyet kontrolii ve secici biiylime stratejileriyle gececek
bir “denge yili” olarak goriildiigiine isaret ediyor.

“Filo kiralama sektériinde karlihk hizla diisiiyor. Pazar
kiigiiliirken en karl miisteri segmenti olan KOBI'ler sis-
temden ¢ikiyor; kalan miisteri grubundaise rekabet,
marjlari asagi cekiyor.

Maliyetler enflasyon ve lizerinde artarken, ana varlik
olan araclarin degeri enflasyonun altinda yiikseliyor.
Bu tabloyu éngérerek fiyatlama yapmayanlar kaginil-
maz olarak zarar ediyor. Biz pazar payi degil, maliyet
disiplini ve marj korumayi énceliklendiriyoruz.”

BUYUK BiR FILO KIRALAMA SIRKETi CEO'SU

PERAKENDE iCiN ZOR BiR YILDI

Sanayi verileri 2024 isaret ederken, perakende cephesinde tablo
2025@ girerken daha da netlesti.

Derimod CEQ’su Murat Zaim, 2025'in perakende i¢in zorlu bir yil
oldugunu paylagirken, “Sene basinda planlarimizi yaparken eko-
nomik kosullar nedeniyle perakende icin zor bir yil olacagini 6n-
gériiyorduk. Oyle de oldu” diye konuguyor.

Zaimie gore biiylime devam etse bile kdrhlik baski altinda. Derimod,
2025'te konsolide olarak TL bazinda yiizde 35, adet bazinda ise ylizde
5k yakin biiyiiyerek 200 milyon dolar ciro esigini agmis durumda.
Ancak bu bityiime, kirlihga ayni élciide yansimig degil.

Benzer bir tabloyu perakendenin farkh bir alaninda Mudo CEO'su
Omer Taviloglu da ciziyor. Tavilogluy, titketicinin biiyiik harcama-
lar erteledigini, ahgveris davramginin belirgin bicimde degisti-
gini vurguluyor:

“Mobilya gibi bityiik harcamalarin ertelendigi, tiiketicilerin daha
cok firsat odakli ve kiiciik mutluluklara yonelik aligveriglere yonel-
digi bir dénemden gegiyoruz.”

Perakende sektdriinde karhhg asag: ¢eken kritik bir baglik ise
kiralar.

Mudo CEO'su Omer Taviloglu'na gore son 12 ay enflasyon ortalama-
sina gore yapilan kira artiglan, satig artis beklentileriyle uyugmuyor:
“Karhlk tarafinda perakende i¢in en 6nemli degisken kiralar oldu.
Enflasyonun diisme egilimine girmesiyle birlikte, son 12 ay enflas-
yon ortalamasina gore belirlenen kira artiglari, satig artig beklenti-
leriyle uyumsuz kaldi. Bu da sektor genelinde karhhklann 1.5-2.5
puan gerilemesine yol agt1.”

Ustelik bu bask: yalmzca fiziksel magazalarla sinirl: degil. Tavilog-
Iu'na gore bilyliyen e-ticaret ve lojistik operasyonlar: da maliyetleri
ciddi bigimde artinyor.

KAR MARJLARINDAKI DEGiSiM

Sektér bazinda bakildiginda, kdr marjlarindaki diisiis neredeyse or-
tak bir hikayeye déniigmiis durumda. Derimod CEO’su Murat Zaim,
perakende sektoriinde kirhliklarin tek haneli seviyelere geriledi-
gine dikkat cekiyor:

“Gordiigiim ve duydugum sirketlerde kirlarda 2-3 puanhk diistis-
ler yagand1”

Kimya ve sanayi tarafinda ise tablo daha da net. SASA Yénetim Ku-
rulu Uyesi Mehmet Seker, ortalama karlihiklarin birkag yil iginde
ciddi bicimde eridigini soyliiyor:

“Ortalama karhhklar yiizde 15 seviyelerinden yiizde 9-10 bandina
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geriledi. Ontimiizdeki yil igin belirgin
bir iyilesme dngérmiiyoruz.”

Finans sektdriinde ise nominal karlar
artsa bile rasyolar geriliyor. TEB Fak-
toring Genel Miidiirii Ali Gokhan Cen-
giz, bu ayrima dzellikle vurguluyor:
“Sektorde nominal karlar artsa da
karhilik rasyolar: ve verimlilik baski
altinda. ROE oranlari yiizde 60+ se-
viyelerinden yilizde 50+ bandina
geriledi.”

KARI ERITEN FAKTORLER

iSO 500 verileri, finansman tarafin-
daki baskinin boyutunu da net bi-
¢imde ortaya koyuyor. 2024'te [SO
500'tin finansman giderleri yiizde 16
artarak 619 milyar TLye yiikselirken,
faaliyet kdrindaki sert diigiis nede-
niyle finansman giderlerinin faali-
vet kirina orani yiizde 56.9dan yiizde
96.6'va ¢ikt1. Bu oran, 2014-2023 or-
talamasi olan yiizde 60.1'in oldukca
tizerinde. Bu verilere gére, sanayide
karhlik yalnizca digsmiiyor; finans-
man yuki faaliyet kdrini neredeyse
yok edecek seviyeye cekmis durumda.
CEO'larin isaret ettigi ana faktorler ve
sektorler biiylik dlciide kesisiyor. Bii-
yik bolimi, “Maliyetler, finansman
ve fiyatlama giicii"ne dikkat cekiyor.
Farplas CEO'su Emin Atac, sirket ola-
rak “kérhilikta iyi bir sene” gecirseler
de bunun “istisna” oldugunun al-
tin1 ¢iziyor:

“Aslinda sektor icin 2025 yili ¢ifte
darbe dénemi oldu. Eurodakiartis enf-
lasyonun altinda kalds, iscilik mali-
yetleri ise enflasyonun lizerinde artt1.
TL kredilerinde yiksek faiz oranlarn
belimizi biiktil. [hracat¢1 olmak da
artik tek bagina koruma saglamiyor.
Uretimimizin yiize 80'i ihracata yo-
nelik ama yine de Euro krediye ulas-
mada zorluk cekiyoruz.”

Agir sanayide ise kapasite kullanim
kritile bir esik. SASA Yonetim Kurulu
Uyesi Mehmet Sekere gére yiizde 60
kapasiteyle cahismak tek bagina zarar
nedeni olabiliyor:

“Dusiik kapasiteyle ¢alisma ve finan-
sal girdi maliyetlerinin yiiksekligi
karhlig eritiyor.”

LIDERLERIN 2026
KAR HESAPLARI

DeryaHatiboglu

ASAS Alliminyum CEQ
2025Te brutkarllikta,
farkl iy merkezlerimizde,
farkl seviyelerde olmak

“tek rakam’” seviyelerde

onemli nedeniise doviz

bazinda artan iggilik mali-
yetleriile Avrupa ve Turki-

ye'deki dislk kapasite
kullanim oranlan cldu.
2026do karhigin, gegen
seneye gore benzer sevi-

yelerde kalacaginiéngd-

rlyoruz.

Nilhan Onal
Hepsiburada CEQ

yuzde olarak biraz daha
dislk olacak, Bunun bir-

rincisi, veri merkezive

artiglar devam edecek.

zaryerisayisiile yatinma
hazir gelen yeni yabanci
oyunculor da rekabeti
artinyor,

Emin Atag
Farplas CEQ

altindo kald), isgilik mali-
yetleri ise enflasyonun

lirleniyor.

N. Sinem Oksiiz
Dedebayraktar
Kipas Holding YKU
Enerji, hammadde ve fi-

bicimde agindi. Bu or-
temda surdUrilebilir kér,

ancak verimlilik, enerjiya-
tinmlan ve katma degerli
Uriinlere odoklionan girket-

lerigin mmkan.

Ali Gékhan Cengiz
TEB Faktoring GM
2026da karlihigibuyame

rini yénetebilme, fiyatla-
madadisiplinve
risk-provizyon dengesini

lirleyecek.

Uzere ddviz bazinda dusik

azalmalar oldu. Bununen

E-ticarette 202&da karhilk

kag énemli nedenivar. Bi-
yapay zeka yatinmlari et-
kileyecek. Ikincisi is¢i, enerji
ve lojistik maliyetlerindeki

Bunun yanisira artan pa-

Euro'daki artig enflasyonun

Uzerinde arttl. Karartik bi-
yumeyle degil, maliyetine
kadariyi yonettiginizle be-

nansman maliyetlerindeki
artig, yodun fiyat rekabe-
tiyle birlegince karlihk ciddi

degil: fonlama maliyetle-

dogru kurma becerisibbe-

MALIYET BASKISI VE

REKABET GUCU

Tiirkiyede sirketlerin kirhlik baskisim
sadece sirket ici veriler degil, makro se-
viyedeki rekabet giicii gostergeleri de
dogruluyor. THSIAH 1n “Maliyet Bazhi
Rekabet Giicii Endeksi” (TUSIADRGE),
2025'in i¢lincii ceyreginde bir dnceki
ceyrege kiyasla ylizde 1.5 artarak 90.1 se-
viyesine yiikseldi. Ancak yillik bazda s1-
nirh bir gerileme devam ediyor.

Endeks, imalat sanayinde isgtict, finans-
man ve enerji maliyetlerinin rakip -
kelere kiyasla rekabet giiclinii olumsuz
etkiledigini ortaya koyuyor. Ozellikle is-
glicii ve finansman kalemlerindeki artis,
sirketlerin fiyatlama giiclinii ve rekabet
avantajim simirlayan temel unsurlar ara-
sinda yer aliyor.

Kagit sektoriinde tablo daha yapisal bir
gdriintim sergiliyor. Kipag Holding Y6-
netim Kurulu Uyesi N. Sinem Oksiiz De-
debayraktar, artan enerji, hammadde
ve finansman maliyetleri nedeniyle or-
talama kar marjlarinin, gecmisteki “cift
haneli” seviyelerden daha sinirth oran-
lara geriledigini ifade ediyor.
Oniimiizdeki y1l i¢in temkinli bir tablo
ongordiiklerini kaydeden Dedebayrak-
tar, “Verimlilik artis1 ve katma degerli
tirlinlere odaklanan firmalar icin topar-
lanma alani mevcut” diye ekliyor.

“Kari en ¢ok eriten ana faktér, maliyet
artiglarinin yogun rekabet ortaminda
fiyatlara yeterince hizh yansitilama-
masi oldu” diyen Dedebayraktar, enerji
ve hammadde maliyetlerinin sektorigin
en kritik baghklar oldugunu vurguluyor
ve gdyle devam ediyor:

“Kagut tiretimi enerji yogun bir siireg ve
enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar ma-
livet yapisini dogrudan etkiliyor. Atk
kagit fiyatlarindaki oynaklik ve ithalata
bagimhhk ise ongorilebilirligi ciddi bi-
cimde azaltiyor. Kiiresel piyasalardaki
fiyat hareketleri, lojistik maliyetler ve
doviz kurlarindaki degisimler, ham-
madde maliyetlerini kisa siirede yukari
cekebiliyor.”

2026 ZOR AMA

BELIRLEYICI BIR YIL

CEQ’larin biiyiik bélimii 2026’ya tem-
kinli yaklagiyor. Derimod CEQ’su Murat
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liklarin, “Fonlama maliyetleri, rekabetin fiyatla-
may1 ne kadar sikistiracag) ve takip-provizyon

Mehmet Seker

Zaim, zorluklarin stirecegini ancak yati-
rimlara devam edeceklerini vurguluyor:
“2026 yilinda benzer zorluklarin siire-
cegini 6ngorilyoruz. Buna ragmen uzun
vadeli hedeflerimiz dogrultusunda yati-
rimlara devam etmeyi planhyoruz.”
Perakende tarafinda Penti CEO’su Sami
Kariyo ise zorlu déneme ragmen 2025'te
karhhg biyiik 6l¢tide koruduklarin séy-
lerken, 2026 icin daha da dikkatli olun-
masi gerektiginin altim ¢iziyor.
2026'dan beklentilerini ikiye ayiran Me-
dcem CEO'su Mehmet Ali Ceylan, sdyle
kaydediyor:

“Cimento sektorii agisindan mitkemmel
bir y1l gecirdik demek zor. Yiiksek faiz
ortami yatinimlara yonelik talebi azaltti.
Buna karsin kamu projelerinin destegi
ve ihracat pazarlarinin talebi, 6zel sek-
tor talebindeki diististi kismen dengeledi.
Degerli TL politikasi nedeniyle maliyet ar-
tiglarini ihracat fiyatlarina yansitmakta
zorlandik; bu da karhihig baskilayan bir
unsur olarak éne gikt1.

2026 yilinda da ana temamn enflasyonla
miicadele olacagini diigliniiyoruz. Faizin-
dirimlerinin zamana yayilacagini ongo-
rerek, 2026'min ilk yarisinin 20258 benzer
gecmesini; ikinci yarida ise ic talepte can-
lanma olmasini bekliyoruz.”

FAKTORINGIN 2026 BEKLENTISI
TEB Faktoring Genel Miidiirii Ali Gékhan
Cengiz, 2026da karlhilig belirleyecek bas-

“KARIETKILEYEN
3 FAKTOR VAR”

ViR AR

8
HAKAN KARAMANLI

»UC ANA UNSUR Sektsrde
karhilig etkileyen tic faktor
one ¢ikiyor: Borclanma ko-
sullari ve maliyetleri, ope-
rasyonel giderler ve
karsiliksiz kredi oranlari.
Son dénemde hem borg-
lanma maliyetlerindeki ar-
tighem de karsiliksiz kredi
oranlarinin yiikselmesi sek-
tar karlhihgini baskiliyor.
Buna karsilik, teknolojiyi et-
kin kullanan ve operasyonel
verimliligini artiran sirketler
bu baskiyidahaiyidenge-
leyebiliyor.

» KARLILIKTA GERILIYOR
Sektorin sermaye karlilig
2024 yilinda yaklasik yiizde
48 seviyesindeyken, 2025'in
ilk 9 ayiitibanyla yuzde
42'lere geriledi. Mevcut ko-
sullar dikkate alindiginda,
buasagi yonlil egilimin onii-
miizdeki donemde de de-
vam etmesi olasi gorunuyor.

r KARSILIKSIZ KREDI RISKI
Sektorde kari en fazla asin-
diran unsur, karsiliksiz kredi
aranindaki artis. Bu yil 65
bin firmaya, 2,5 milyar do-~
lara yakin finansman sagla-
dik. Her seye ragmen
biiytimeyi stirdiiriiyoruz;
gecen yil 10 yeni sube actik
ve 2026icin de benzer bir
buyiime hedefiyle ilerliyo-
ruz.

trendi” olacagim kaydediyor.

Cengize gore 2026 icin baz senaryo, nominal
kérlarin gorece yitksek seyrettigi ancak karli-
lik rasyolarinin daha “normallesmis” bantlara
geriledigi bir yila isaret ediyor:

“2026'da karhihg: fonlama maliyetlerinin se-
viyesi ve oynakligl, rekabetin fiyatlamay: ne
kadar sikigtiracag: ve takip—provizyon trendi
belirleyecek. Baz senaryoda, nominal karnn yiik-
sek oldugu, ancak ROA ve ROE'nin 2025'in al-
tinda, daha normallesmis bantta seyrettigi bir
yil beklemek daha gercekei. Nominal faizlerin
de agag yonlii oldugu diigiiniiliirse bu kagiml-
maz. Bankalarin iizerindeki kredi biiytime si-
nirlar sektdre yon verecek.

Bu sinirlarin korunmasi faktoringin piyasada
daha fazla kabul gérmesini ve yayginlagma-
sini tegvik edecek.”

Cengiz, Tiirkiye'nin CDS seviyesinin yani sira
artan konkordato dalgasinin zincir etkisi ya-
ratarak kirhligi olumsuz etkiledigine dikkat
cekiyor.

KAR EDEN TARAFTA KALMAK iQiN
Bu ortamda sirketler icin karhlk, agresif bityii-
meden ziyade dayanikhlik ve disiplin mesele-
sine déniismiig durumda. Farplas CEO'su Emin
Atag, bu yeni dengeyi ii¢ net baglikta 6zetliyor:
“Maliyetleri ok siki takip etmek ve gerektiginde
satig fiyatlarina yansitmak gerekli. Aksi halde
zarar ka¢inilmaz olur.

Euro bazl: igciligin yeniden ‘disiik maliyetli
iilke’ seviyelerine (saati 6-8 Euro) gerileyece-
gini varsaymak yerine, saatlik maliyeti 15 Euro
seviyesine cikan isciligi, verimlilik ve otomas-
yonla yonetmek gerekiyor.

Alkalli nakit yénetimi de ¢ok kritik 6nemde.”
Kipas Holding Yénetim Kurulu Uyesi N, Sinem
Oksiiz Dedebayraktar, fiyat rekabetinden ayrs-
manin bagka yolu olmadigina dikkat gekiyor:
“Kipas Kagit olarak bu ortamda dnceligimiz ve-
rimlilik ve dayanikhlik. Enerji verimliligi yati-
rimlar: ve siireg optimizasyonu ile maliyetleri
kontrol altinda tutmay: hedefliyoruz. Aym za-
manda iiriin portféyiimiizii daha katma degerli
ve miigteriye dzel ctziimlerle zenginlestirerek
fiyat rekabetinden ayrigmay1 amachyoruz.”
Dedebayraktara gére sektdr zor bir dénemden
gecse de maliyetleri dogru yoneten, hammadde
risklerini iyi dengeleyen ve katma deger tireten
sirketler icin siirdiiriilebilir karlilik hald miim-
kiin: “Biz de Kipas Kagit olarak bu siireci bir do-
niisiim ve gliclenme donemi olarak goriiyoruz.”



