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Son geyrekte finansallariyla

one ¢ikan 38 sirket

Yiiksek enflasyon ve faiz, zayif talep ve artan finansman maliyetleri 2025 son geyrekte de
bilangolari olumsuz etkilerken bu dénemde finansallariyla dne gikan sirketleri arastirdik.
2026’nin bilancolari igin dezenflasyon ve faiz indirim siirecinin kritik dnem taidigi kaydediliyor.

orsa istanbul'da (BIST) hesap donemi takvim yi-

liyla uyumlu sirketler igin ocak ayi sonu itibariyla

baslayan 2025 yili son ceyrek bilanco dénemi

gecen hafta tamamlandi. Finansallar igin son
génderim tarihleri, konsolide olmayan sirket ve bankalar
icin 2 Mart, konsalide olan sirket ve bankalar icin ise son
tarih 11 Mart olarak belirlenmisti.

TEB Yatinm Arastirma Direktérd Ibrahim Usul, borsa
sirketlerinin 2025 yili finansallari Gzerinde yiiksek faizle-
rin ve enflasyon muhasebesinin etkilerinin devam ettigini
kaydediyor. Bu ortamda bircok sirketin operasyonel olarak
performansi iyi goziikse de enflasyon etkisinden dolayi net
karda performanslarinistenen seviyede gerceklesmedigine
isaret eden Ibrahim Usul, TU'nin seyrinden dolay: inracate
sirketlerde ise kur farki gelirlerinin daha simirh kaldigini da
aktanyor.

UC RASYODA DA YER ALDILAR

Biz de son ceyrek finansallarini 6zel bir tablo hazirlayarak
analiz ettik. Finans sirketlerini, haldingleri, yatinm ortaklik-
larini ve GYQO'lari dahil etmedigimiz bu tabloya, Gglincl
ceyrekte satis gelirleri 200 milyon TUnin altindaki sirketleri
de almadik. Karlilik tarafindaki kriterimiz ise sirketlerin 2025
son geyrekte net zarar yazmamasi oldu.

Sirketleri bu lc kriterde yillik degisimlerine gore sirala-
digimizda toplamda 38 sirkete ulastik, her (i¢ rasyoda da
yer alan sirket sayist ise bes oldu. Bu bes sirket; Plastikkart,
Tofas Oto, PC Iletisim ve Medya, Kirag Galvaniz ve Escort
Teknoloji olarak siraland.

NET BiR TOPARLANMA GORULDU MU?
integral Yatinm Arastirma Uzmani Yusuf Bedir, son geyrek
finansallar incelendiginde mali sektor disinda goze carpan

MEHMET BILAL BIRCAN / TERA YATIRIM ARASTIRMA DIREKTORU

2026’da hangi sektorler one cikabilir, hangileri zorlanabilir?

SON CEYREGIN HiKAYESI 2025'in son geyreginde enflasyon beklentilerinde diisiis egilimi siirerken, TCMB de
faizindirimlerine devam etti. Son ceyrekte hane halki tiketimi gliclii kalds; 6zellikle otomotiv satiglan ve kredi

karti harcamalannda belirgin bir artig gzlendi. imalat sektdriinde PM!| endeksi hafif iyilesme gosterirken, ana
ticaret ortaklannin PMI verilerindeki gerileme ve 180 ihracat iklim Endeksi'ndeki sikisma, ihracate sirketler
agisindan gliclii bir toparlanma sinyali vermedi. Diistik seyreden petrol fiyatian ve giiglii Euro/dolar paritesi
ise Giretim maliyetleri agisindan olumlu bir etk yaratti. Kisacas) son ¢eyrek, ic talebin gliclii oldugu ve bazi

)
n
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sektdrlerde karlilik artisimin gozlendigi bir donem oldu. Ancak vergi diizenlemeleri ve di talep sinirlamalan,

ozellikle bankacilik ve ihracatgi sirketler iizerinde kar baskisi yarattl.

KARINI ARTIRANLAR Sektdrel aynsma son geyrekte belirgin kalmaya devam etti; perakende ve ihracatgl odakl

sektdrler ine gikarken, havacilik ve celik sektdrleri daha zayif kaldi. 2025'in liglinci ceyredi ‘en kotinin geride

kaldifr' geyrek olsa da son geyrek finansallan da bu durumu teyit etti. Bu ceyrekte bankalar, beklentilere paralel ya da beklentilerden
daha iyi kar rakamlan agikladi. Azalan fonlama maliyetleriyle net faiz marjlannda genislemenin yani sira glili seyreden net ficret

ve komisyon gelirleri ile ticari kazanclar karllig destekledi, kredi risk maliyetleri ise geriledi. Son geyrekte sigortacilik, teknoloji ve
savunma sektéril de karliligini artiran tarafta yer alirken otomotiv ve dayanikli tiiketimde kérhlik baskilanmaya devam etti.

ONGORU VE BEKLENTILER Sirketler icin 2025 ‘dipten cikis ve en kotliniin geride kaldig’ bir yil olurken, 2026 ise karliligin normalize
oldupu ve sektrel aynsmanin devam ettigi bir yil olabilir. Ozellikle bankalar, ihracat odaki sirketler, teknoloji ve savunma sanayi
ile perakende tarafi 6ne gikma potansiyeline sahip. Yaksek borglu, i¢ talebe gok bagimli ve marjlan zayif sektor ve sirketler ise

zorlanmaya devam edebilir.
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NET SATIS, FVAOK VE NET DONEM KARI ARTISINA GORE 2025 SON CEYREGIN ONE CIKAN SIRKETLERI uiyon

NET DONEM KARI

NET SATISLAR FVAOK
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Not: Tablo, 11 Mart 2026 Carsamba piyasa kapamsi itibartyla bilangosunu agiklayan sirketler uzerinden hazirlanmugtir.

bir toparlanma olmadigi géristinde. “Ancak geri gittigimiz
de sdylenemez. Yiiksek faiz oranlari nedeniyle zaten talep
kosullar bazi sektérleri zorluyor” diyen Yusuf Bedir, buna ek
olarak finansman maliyetlerinin artmasinin ise hem yatirimla-
rin hem de isletme sermayesi ihtiyaci gibi sirketin faaliyetini
etkileyen borglanmalann ‘can yakmasina’ neden oldugunun

altini giziyor.

Yusuf Bedir'e gore; son
zamanlarda bazi sektorlerde
bir miktar iyilesme olsa da
hala net bir toparlanma goriil-
digind sdylemek biraz zor.
2025'te gerceklesen faiz indi-

rimlerinin etkisinin finansallara

yansimasinin biraz daha zaman
alacagini kaydeden Yusuf Bedir,
dezenflasyon strecini riske atan
her durumun sirketler icin son
derece dnemli olduguna da
dikkat cekiyor.

PETROL KAYNAKLI ARZ SOKLARI iZLENECEK

2026 yilinda sirketlerin performans tzerinde yurt igi
tarafta yine faizlerin ve enflasyonun seyri belirleyici olacak
gibi gdzlklyor. Kiresel tarafta ise jeopolitik ve jeoekono-
mik gelismeler, enerji fiyatlarinin seyri, ABD Baskani Trump'in
tarifeleri, basta ABD Merkez Bankasi FED ve Avrupa Merkez
Bankasi ECB olmak tzere biylk merkez bankalarinin faiz

kararlan yakindan takip edilecek.

Kuveyt Tirk Yatinm Arastirma Direktéri Dr. Kutay Gozgor,
2025 son geyrek finansallarinin sanayi tarafinda kinlganhgmn

sirdliglnd ancak bankacilik ve perakende sektorlerinin
direncli kaldigini gosterdigini aktanyor. Kutay Gozgor'e
gore; enflasyon muhasebesinin etkileriyle 'dip noktanin’
bircok sektorde geride kaldigi soylenebilir ancak tam
bir toparlanma icin petrol kaynakli arz soklarinin seyri
takip edilecek. 2026'nin ikinci yarisindan itibaren faiz
indirim beklentileriyle daha
pozitif bir tablo bekleyen
Kutay Gaézgor, bu siregte
savunma sanayii, teknoloji,
perakende ve saglik sektor-
| lerini 6n planda gériyor.

SOMUT IYILESME
NE ZAMAN?

info Yatim Stratejisti
Caglar Toros; artan jeopoli-
tik risklerin ve dezenflasyon
slrecinin sekteye ugrama-
sinin TCMB'nin faiz indirim
slirecini zora sokabilecek gelismeler olduguna isaret
ediyor. Toros, bu durumun da basta banka ve faize duyarli
GYO, otomotiv, turizm, perakende ve beyaz esya gibi
sektoarler Uzerinde talep baskisi yaratabilecegini 6ngé-
ruyor.

Caglar Toros, “Karlihgin 2026'nin ikinci ve Ugincl
ceyrek donemlerinde zirveye ulasmasini beklerken simdi-
lik bu dénemlericin karliiklarda daha dusiik bir zirve tah-
minimiz var. Dénem olarak ise sirket karliliklarinda somut
iyilesmenin 2026'nin Uglnct ve son ¢eyrek dénemle-
rinde olabilecegini diislinliyoruz” diye konusuyor.
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iSO Bagkani Erdal Bahgivan:
Gumruk Birligi sanayimiz igin bir
pranga haline geldi

Turkiye'nin en bliyuk ticaret partneri Avrupa Birliginin (AB) lctnct llkeler ile imzaladigi
Serbest Ticaret Anlasmalari'na (STA) son olarak Hindistan eklendi. Istanbul Sanayi Odasi
(ISO) Baskani Erdal Bahgivan, Tiirkiye, AB (iyesi olmadidi icin AB'nin imzaladigi STA'lardan

negatif ydnde etkilendigini ve bundan ¢cok rahatsiz olduklarini syledi.

i stanbul Sanayi Odasi (IS0) Baskani Erdal Bahgivan, "Bu neden-

le birgok Glkeyle aramizda ticaret dengesizliklerimiz var. Butin
bu nedenlerden dolay, bunlanin hepsini ele alan, sanayimiz icin
artik bir pranga haline gelen Gumriik Birligi'nin komple yenilen-
mesi ihtiyacimin daha fazla ertelenmemesi gerektigini bir kere
daha énemle vurgulamak istiyorum” dedi. lstanbul Sanayi Odasi
(I50) Meclisinin ocak ayi olagan toplantisi “Kiiresel Gériiniim ve
2026'da Sanayimizi Bekleyen Riskler-Firsatlar” ana glindemi ile
Odakule Fazil Zobu Meclis Salonu'nda gergeklestirildi. IS0 Yéne-
tim Kurulu Bagkami Erdal Bal nin agilis konusmasin yaptigi
toplantida, Ekonomi Gazetesi Yonetim Kurulu Baskam Hakan
Giildag moderatérliiginde bir panel gerceklestirildi.

. Kurallara dayali sistem degisti

Bahgivan, toplantimin agiisinda yaptigi konusmada Davos Zir-
vesi'nde verilen mesajlanin kiresel dizende kokli bir kinlmaya
isaret ettigini belirterek, kurallara dayal uluslararasi sistemin ye-
rini glig odakl ve kuralsiz bir yapinin almaya bagladigini soyledi.
Diinya Ekonomik Forumunun son raporuna da dikkat ceken
Bahgivan, jeoekonomik gerilimler, silahlh ¢atismalar, iklim kay-
nakh afetler, toplumsal kutuplagma ve su krizinin artik kiiresel
risklerin ilk siralaninda yer aldigim vurgulad.

Tiirkiye - AB ticaret iliskilerinde
arafta kalan bir tablo var

Erdal Bahgivan, soyle devam etti: "Avrupa Birligine tam Gye-
ligimiz kisa vadede miimkin gériinmiyorsa; o zaman artik
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Giimriik Birligini tim alanlanyla yeni bastan gozden gegirme-
miz gerekiyor. Gimrlik Birligi ile ilgili her bir konu giindeme gel-
diginde Tiirkiye - Avrupa Birligi ticaret iliskilerinde arafta kalan
bir tablo var. STA'lar bizi en ¢ok rahatsiz eden konulardan biri.
AB tyesi olmadigimiz igin AB'nin imzaladigi STA'lardan negatif
yonde etkileniyoruz ve bu nedenle birgok tilkeyle aramizda tica-
ret dengesizliklerimiz var.

AB'nin Gliney Amerika ortak pazan MERCOSUR ile yaptigi yeni
STA ve Hindistan ile imzalanan STA da dnemli bir gelisme. S6z
konusu anlasmalar, en biiyiik ihracat pazarimizda Cinfin yanina
yeni biiyiik rakiplerin eklenmesi anlamina geliyor. Ozellikle Bre-
zilya ve Arjantin kaynakl driinlerde rekabet baskisinin artmasi-
na kesin goziyle bakiliyor.

. Made in Europe da dikkat edilmeli

Bahgivan, yine son zamanlarda AB tarafinda yeni bir samayi stra-
tejisi olarak glindeme gelen ve bir slogan, bir plan olarak deger-
lendirilen Made in Europe’un da bu ¢ercevede degerlendirmesi
gerektigini vurgulayarak, "Ornegin su anda Tiirkiye AB Ulkesi
dedil ama Glimrilk Birliginde. Bu durumda Made in Europe'dan
sektorlerimiz ne sekilde etkilenecek, bunun degerlendirmesi
nasil yapilacak? Yine 30 yil 6nce dinyanin glindeminde olma-
yan ama buglin en ¢ok konustugumuz Yesil Dondstim ve Sinir-
da Karbon Diizenlemesi ele alinmasi gereken konular arasinda”
seklinde konustu,





