‘Sanayide garkiar dndii

557 milyar TL kr var

dondii
kar va
! 4

r
7

F et

MILLIYET EXECUTIVE
Yayin Tarihi :

1.09.2026
Sayfa: 26

AYLIK ULUSAL GAZETE EK
iISTANBUL

Medya Tiraj / Erisim : T: 121754 / E: 365262 EKONOMI

Sanayide carklar

g

&)

BORSA
iSTANBUL

{3578

557 milyar TL

v -

ZEYNEP
AKTAS

X

(ERAFIKELALIL A3 ALIgeAR, 11, %]

.......

gam &
Milliyet Gazetesi Yazan

zeynep.aktas@gmail.com

Borsada islem goren
karlihigren yaksek 30
1Sirketin esas faaliyet
kari, yilin ilk yarisinda
toplamda 557/
milyar TLye ulastl.
Sanayi uretiminin
zorlandigr bir iklimde
bu performans,
(retimdeki gucun
direncine isaret
eaiyor...

orsadaki firmalarin yilin ilk yarisina
ait finansal sonugclarinin satir

aralarina bakildiinda, piyasadaki
genel endisenin aksine operasyonel
karliigin belirli merkezlerde glgli
sekilde korundugunu gérmek mimbkin.
Ozellikle esas faaliyet kari en yiiksek
30 sirketin toplam karini 385.4 milyar

TLden 557.3 milyar TL'ye gikarmasi,
sanayi carklannin makroekonomik
zorluklara ragmen giigld sekilde
dondiigiind gdsteriyor. Listeye girmeyi
basaran sirketlerden 23U gegen yilin ayni
ddnemince gore bilyime kaydetmesi,
tablonun geneline yayilan bir basari
hikayesine isaret ediyor. Bununla
birlikte hacmin zirvedeki birkag firmada
yogunlastigini ise gbz ardi etmemek
gerekiyor. Listeye girmeyi bagaran
sirketlerin operasyonel kapasitelerinin
mevcut finansal yliki ne boyutta
kaldiracag ise 6nimizdeki dénemin en
biylk sinavini olusturuyor.

Sirketlerin performanslarini
daha iyi anlamlandirabilmek
makroekonomik tabloya da gbz ardi
etmeden degerlendirmeyi zorunlu
kiyor. Agustosta Tiirkiyedeki elektrik
tiiketiminin yiizde 2.07 artisla 35 milyon
megavatsaat seviyesine ulasmasi,
eder sadece artan klima kullanimindan
kaynakl dedgilse, Gretim hatlarindaki
hareketliligin stirdiglni gdsteren
olumlu bir veri olarak degerlendirilebilir.
Temmuzda yillik bazda gdzlemlenen
gerilemenin yerini ajustosta yeniden
yiikselise birakmasi, sanayi tarafinda

X s — S

umutlar tazeleyen ana unsurlardan.
Neticede (retim siireclerindeki

enerji ihtiyacinin artmasi, faaliyet
hacimlerindeki toparlanma egilimini
dogrudan bilangolara tasiyan bir sinyal
olarak okunmali.

Hizda yavaslama var

Elektrik tiiketimindeki artisa karsin
imalat PMI Endeksindeki zayiflama
emareleri varligini strdlrlyor. Haziran
ayinda 47.1 olan 180 Tiirkiye imalat PMI
verisi temmuz ayinda 47.7 seviyesine
ylikselmesi olumlu bir adim sayilsa da,
gdsterge 50 sininnin altinda kalarak
daralmay isaret etmeye devam etti.
Yeni siparislerdeki diisis edilimi hiz
kesse de striyor; firmalarin istihdam
politikalarinda daralmaya gitmesi
tiiketici talebinin zayifladigini dogruluyor.

Makro verilerdeki daralma egilimi,
ingaat ve havacilik gibi lokomotif
sektorlerin rotasini da dogrudan
etkiliyor. Ingaat maliyet endeksinde
yaganan ylizde 28.33 yillik artis, ingaat
@iretiminin yiizde 6 gerilemesine
yol acarken, maliyet yonetiminin
sirketler igin en hayati konu oldugunu
hissettiriyor.
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Kéin biiyGten dinamifies

Havacilik sektoriinde ise temmuzda
toplam ugus trafiginde ylzde 1.2 bir
disiis yasanmasina ragmen, yolcu
sayisinin yizde 2.4 artisla 26.8 milyona
ulasmasi son derece dikkat cekici
bir tablo. Ugak basina diisen yolcu
sayisindaki bu yiikselis, havacilik
sirketlerinin kapasite kullanim oranlarini
optimize ederek verimliligi yukari
tasimanin yolunu bulduklarini gésteriyor.

Holdinglerin yaklasimi

Listenin zirvesinde yer alan Kog
Holding, esas faaliyet karim 75.6 milyar
TLden 115.7 milyar TL'ye ¢cikararak pazar
hakimiyetini giicli bir sekilde ortaya

koyuyor. Tek basina ilk 30 sirketin
toplam karinin ylizde 21 kadarini Gireten
holding, sermaye tahsisinde dnceligini
mevcut istiraklerinin igsel blyimesine
veriyor. Holding ydnetiminin hisse
geri alimlarindan ziyade yatinmiar
desteklemeye odaklanmasi, elindeki
nakit pozisyonunu stratejik bir rezerv
olarak konumlandirdigini gdsteriyor.
Tlpras hisselerindeki yabanci fona
yapilan satis isleminin takibi ve holdingin
yonetim kontrolini strddrmesi,
uluslararasi sermaye gekme becerisinin
glcll bir drnedini olusturuyor.

Sabanci Holding tarafinda ise portfdy
sadelestirme adimlarinin bilangolara

yansimasini adim adim izliyoruz.
Heidelberg Materials firmasinin onalim
hakkini kullanmasiyla Akgansa paylarinin
1.1 milyar dolar isletme degeri Uzerinden
satiimasi ve Carrefoursa hisselerinin
devredilmesi, holdingin karlilik odakli
vizyonunu tam anlamiyla destekliyor.
Bu iki blydk gikig isleminin ardindan
holdingin solo nakit pozisyonunun 35.3
milyar TL ile tarihi zirvesine ulagmasi,
gelecekteki olasi satin almalar igin
dnemli bir nakit havuzu olusturuyor.
Karlilik marjlarini yiikselten bu
stratejik sadelesme hamlesi, holdingin
bankacilik disi gelirlerini kalici sekilde
kuvvetlendiriyor.

Karl buyuten dinamikler

KOG HOLDING

Kapanis fiyati, TL

225

175

Oca Sub Mar Nis May Haz

TUpras, 2026 yilinin ilk yansinda esas
faaliyet karini 23.5 milyar TL'den 62.4
milyar TL'ye cikararak gligll bir performans
sergiledi. Yaklagik 2.7 katina ulagan kar
artigl, rafineri marjlarinin ve gicli isletme
sermayesi yonetiminin etkileyici sonucunu
yansitiyor.

Enerji teknolojileri tarafinda Astor
Enerji, 2026 yili igin belirledigi 1 milyar
dolarin Gzerindeki gelir hedefiyle kiresel
pazarin bitmek bilmeyen talebini arkasina
almig gortiniyor. Dagitim cephesinde
ise Enerjisa, yliksek diizenlemeye tabi
varlik tabaninin getirdigi istikrarla yil sonu
beklentilerini 80 ile 85 milyar TL arasina
ylkselterek glictnd teyit ediyor.

Enflasyonist bir ortamda tiiketici
talebinin yénind en iyi okuyan sektérlerin
basinda tartismasiz sekilde icecek grubu
gelmekte.

SAHOL

95.30 TL

KCHOL SABANCI HOLDING
Kapams fiyati, TL
225.50 TL
105
90
75
Tem  Agu Eyl Oca  Sub

Coca-Cola igecek, esas faaliyet
karini ylzde 47 artirarak 19.5 milyar TLye
cikarirken, Anadolu Efes de 17.7 milyar TL
kar rakamiyla sektdrel glictni ispatliyor.
Artan hammadde ve lojistik maliyetlerine
ragmen satis fiyatlarini piyasa gerceklerine
gore guncelleyebilme becerisi, bu iki
sirketin operasyone! basarilarinin temel
diregini olusturuyor. Yurt digi gelirlerin
bilangodaki yiksek agirhig, yurt icindeki
dalgalanmalara karsi oldukca gicli bir
kalkan vazifesi goriyor.

Perakendenin biiyiime hizi

i pazarin tiiketim nabzini tutan
perakende ve dagitim kanallarinda BiM
ile Selguk Ecza Deposu sergiledikleri Gg
haneli kar artislariyla yatinmecilarin odak
noktasinda duruyar.

BiMin esas faaliyet karini 3.6 milyar

Nis May Haz Tem Adu Eyl

TLden 9.3 milyar TL'ye tagimasi, tiketicinin
uygun fiyath trlinlere yonelme refleksini
benzersiz bir avantaja cevirdigini
gdsteriyor. Selguk Ecza Deposu ise
karini 1.5 milyar TL'den 6.6 milyar TL'ye
Gikararak daditim agindaki gticiind bir kez
daha saglamlastiryor. ilag ve temel gida
gibi zorunlu tiiketim Griinleri, ekonomik
dalgalanma donemlerinde piyasanin en
glcli siginadi olmaya devam ediyor.
Perakende sektdriinde ciro
rakamlarinin biyGkliginden ziyade,
brit marjlann korunmasi ve stok devir
hizinin artinimasi faaliyet karinin kalitesini
kokten belirleyen ayrintilar. Her iki
sirketin de isletme sermayesi ihtiyaclarini
ustalikla dengede tutarak nakit yaratma
potansiyellerini maksimize etmeleri, salt
satis blyumesine dayanmayan tamamen
strdirilebilir bir operasyonel model insa
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ettiklerini sdylyor.
Savunmada yeni sdzlesmeler

Tirkiye savunma teknolojilerinin
bayrak tasiyicisi Aselsan, esas faaliyet k&rini
18.9 milyar TL'ye yikselterek sektirdeki
liderligini tartigimaz bir konuma tagimakta.
Sirketin elindeki 23 milyar dolara ulagan
bakiye siparis tutar, gelecekteki gelir

gorGinGrliglini uzun yillar garanti altina
aliyor. Yalnizca son alti aylik donemde
alinan 5 milyar dolara yakin yeni siparis,
sirketin uluslararasi arenadaki rekabet
giicinlin ulastigi seviyeyi de isaret ediyor.
Uzun vadeli uluslararasi stzlesmeler ve
yogun arastirma gelistirme harcamalarinin
bilangoya kattigi paha bigilmez deger,
sirketin teknoloji ihrag eden bir merkeze

Maliyet baskisi nasl|

ENERJISA ENERJI ENJSA

Kapams fiyah, TL

117.30TL

105

Oca Sub Mar MNs May Haz Tem Afju Eyl

Kar blyiklGgu listesinin zirvesinde
olmalarina karsin faaliyet karinda kismen
ivme kaybeden telekomiinikasyon girketleri,
enflasyonist maliyet baskilarini yakindan
hissediyor.

Tirk Telekom'un kéarindaki gerileme
ile Turkcellin faaliyet karninin 21.4 milyar
TLye inmesi, sebeke yatinmlari ve
personel giderlerindeki artigin briit gelirleri
baskiladigini gosteriyor. Bununla birlikte
Turkeellin, yerli otomobil reticisi Toggun
sermayesini temsil eden belirli paylari satin
almak lizere yUrGttiga gdrismeler, sirketin
teknoloji ve mabilite alaninda tamamen yeni
bir deger yaratma arzusunu barindinyor.

Sanayinin dncl kuruluglarindan Ford
Otosan'n esas faaliyet kdrinda yasadigi 10.8
milyar TL sert diisils, otomotiv sektorindeki
ihracat hacimleri ve Avrupa pazarindaki
yavaslamanin sancilarini derinden
hissettiriyor. Bu operasyonel daralmaya
ragmen sirketin Ford Trucks operasyonlari
icin 2030 yiina kadar 364 milyon euro
tutarinda yeni bir yatinm planlamasi, kisa
vadeli kar dalgalanmalarinin uzun vadeli
stratejileri asla bozamadigin kanithyor.

Yeni nesil kabin dretimi ve kiiresel emisyon

TUPRAS TUPRS

Kapanis fiyat, TL

413,50 TL

400

200

Oca Sub Mar MNis May Haz Tem Agu Eyl

gerekliliklerine uyum amaciyla atilan adimlar,
gelecedin pazar payini bugiinden glivenceye
almay amaghyor.

Madencilik ve finans

Esas faaliyet karlarindaki artis hizina
odaklandigimizda madencilik sirketlerinin
sergiledigi bag dondGrlc performans
dikkatleri tamamen {zerine gekiyor.

Tlrk Altin Isletmelerinin kanini ylizde 284
artirmasi ve Balikesir ile Bilecik bdlgesindeki
maden ruhsatlarnni 65.5 milyon dolar bedelle
biinyesine katmasi, sektdrdeki birlesme ve
satin alma istahini giiclli sekilde yansitiyor.
Yeni maden sahalarinin genigletiimesi ve
zenginlestirme dnitelerinin kapasite artigl
projeleri, sirketin operasyonel glicinin yeni
varliklarla desteklenerek cok daha yilksek bir
karlilga doniseceqinin sinyallerini veriyor.

Is Yatinm'in kriptc piyasalarini sermaye
piyasalarinin ayrilmaz bir kolu olarak
dederlendirip biinyesine katmak istemesi,
dedisen misteri taleplerine en yenilikci
gozUmlerle karsilik verme vizyonunu ortaya
kayuyor. Klasik finansman yontemlerinin
sinirlarini asan adimiar, finans sirketlerinin
gelecekteki blylme yollarini ve rekabet

donlstiigind soyldyor.

Aselsan’in operasyonel yol haritasina
detayl baktigimizda yatinmlarinin da
ayni hizla slrdigtinia gézlemek mamkin.
Ogulbey tesisinin ilk fazinin devreye
alinmas! ve bu devasa alanin Avrupanin en
blyik entegre hava savunma merkezine
donlsme hedefi, sirketin dretim
kapasitesini katlayarak artmasini sagliyor.

etkiliyor?

TURK TELEKOM TTKOM

Kapanis fiyati, TL

70

60.85 TL

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Aju Eyl

avantajlarini bugtinden sekillendirdigini
sayllyor.

Biitiinciil bir yaklagim

Verilerin tamamini bitlncl bir
yaklagimla ele alindiginda yiiksek tutarl
kar dretimi ile kardaki biylme hizinin ayni
anlami tagimadigini hatirlatmak gerekir.

Mevcut tablo iki farkli isleyisi gosteriyor;
bir yanda Kog ve Sabanci gibi karini giigli
sekilde koruyan blyik yapilar yer alirken,
diger yanda madencilik ve teknoloji sirketleri
gibi gevik hamlelerle sigrama yapanlar
bulunuyor.

Satis hacmindeki blyUmenin bilangoya
yansimas! kadar, elde edilen muhasebe
kazancinin ne kadarinin gercek nakde
dondiga sirketlerin uzun vadeli finansal
giicti agisindan 6nemli belirleyici unsur
olmakta. Neticede yatinmlarin ciddiyeti,
kasada biriken nakdin dogru projelere
yonlendiriimesiyle dlglimekte.

Gelecek donemde merkez bankasinin
atacad) faiz adimlari ve kiresel emtia
fiyatlanindaki hareketlilik ise bilangolarin
seyrinde Gnemli yon belirleyici kanumunda
olmaya devam edecek.
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dalarda secim mevsi-
mi geldi. Ekim/Kasim
boyunca sanayi ve
ticaret odalarinda
meslek komiteleri, meclisler
ve yonetimler yenilenecek.
Yeni secilenler iiyelerinin
konularini ele alacak. Bunlar
onemli. En az bunlar kadar
Onemli bir konu da, tiyelerin
sermayesi nereye gidiyor?

Onceki yazilarimdan birinde
sunu yazmistim: Her ekonomi
cagl aynizamanda bir sermaye
el degisimidir. Bunu hatirla-
tayim. Buhar cagindan elek-
trige, petrolden bilgiye, simdi
yapay zeka, ¢ip, savunma ve
yesil enerjiye. Her geciste birik-
mis zenginlik eski alandan
yenisine akiyor. Akitamayan
aile, akitan aileye devrediyor.
Sermaye ya aym ailede kahp
alan degistiriyor ya da baska
aileye el degistiriyor.

Alan degistirenlerin hikaye-
sine drnekler verilebilir. Sam-
sung 1938'de kuru balk ve
sebze satan bir ticarethaneydi;
bugiin diinya DRAM gelirlerinin
yaklasik yiizde 39'unu alyor.
Nokia bir kagit hamuru degir-
meninden diinyanin en bityiik
telefon tireticisine dontistii. Ko-
dak ise ilk dijital kameray1 ken-
dimithendislerine yaptircigl
halde film is modelinden
doniistimii basaramadi.

Bizde de drnekler var. Kale
seramikten turbojet moto-
runa, Nurol insaattan zirhli
araclara gecti. Baykar, otomo-
tiv yerlilestirmesine doniik
hassasimalat yapan bir iglet-
meyken 2025'te 2,2 milyar
dolar ihracat yapt1.

Peki bu 6rmekler neden bu
kadar az?

Bugiin TL mevduat faizleri

yiizde 44'ler seviyesinde.
IS0 500'de faaliyet karhhzise
yiizde 7,7.Elbette bunlar bire
bir karsilastinlabilir iki getiri
olciisti degil. Ancak sanayicinin
oniindeki alternatifin agihigm
gosteriyor. Ustelik ISO 500'de
liretim disi net kar, faaliyet
kéarmmn neredeyse yansina
ulasirken finansman giderleri
faaliyet karmn yiizde 84,9'una
ciktl Emek yogun geleneksel
sektorler zorlanirken teknoloji
yogun sektorlerde giiclii iire-
tim artis1 go

Genellersek, giincel islerin
getirisi faizin tizerinde ol-
amuyor. Hal bu iken “bildigim isi
yaparnm, makarna tiretmeye,
cimento tiretmeye devam'' de-
mekbelki de tecriibe ile dogru
secim. Clinkti yeni alan demek,
yeni alan bilgisi, yeni ortak ve
olcek demek.

Amalinlii “novasyonun
Ticilemi" kitabi diyor ki, basaril
sirketler mevcut miisteril-
erinidinleyip karhislerine
yatnm yaparak her seyi dogru
yaptiklar halde, hizla gelisen
yikicl teknolojilere ayak uy-
duramadiklar icin liderliklerini
kaybedebilirler. (1)

Sanayi 58881 camiasinda
gecirdigim son ynllarda sunu
gordiim, Uyelerin cogu yeni
alanlari merak ediyor, birka¢
toplantiya da geliyor, cocuk—
lannin bu alana ilerlemesini
umuyor, ama karsisinda somut

bir yol gésterici, bir ortak, belki
bir ilk miisteri ve konfordan
cikmaya istekli genc nesil bula-
mayinca bildigi ise dontiyor.

Alan bilgisini, ortagy, Slcegi
ve pazar, dordiinii birden
sistematik bicimde bu-
lusturabilecek en giickii yerli
yapilardan biri odalar olabilir.

5174 say1il Kanun odalara
tiyelerin miisterek ihtiyaclarim
karsilamak, meslegin gelisme-
sini saglamak ve ticaret ile
Sanayinin kamu yararina uy-
gun gelismesine calismak gibi
genis gbrevler veriyor. Ancak
"'stratejik yonlendirme'" acik bir
gorev olarak tammlanmuyor.

Ote yandan devletimizin
ise stratejik hedefleri var: Milli
Teknoloji Hamlesi, 12, Kalkin-
ma Plan, Yapay Zeka Eylem
Planive benzeri,

Odalar, iiyelerinin miister-
ekihtiyaclarmi asagidan
yukanya tasirken, devletin
belirledigi stratejik hedefleri de
yukandan asaglya sanayinin
sahasina tasiyan icra noktalan
haline gelmeli.

Kanuna "yaymlanacak
stratejik sanayi hedeflerine
katki" diye bir amac eklenmesi
bile bir baslangic olacaktir.

Bunu somutlastirayim. Yeni
oda yénetimleri “Stratejik
Sektorler Masas1' kurmalr;
savunma, cip, yapay zeka,
biyoteknoloji ve yesil enerjide
eski sektdrlerdekitiyelerine
giris haritasi cikarmal. Eski
sanayiciyle genc teknoloji gi-
rigimlerini eglestirmeli. Birinde
sermaye, tecriibe ve pazar var,
otekinde teknoloji.

Bunun araglarinda birisi gi-
risim sermayesi fonlan. Ornegi
Istanbul Sanayi Odasi'nda var.
Her oda bunu kendi dlceginde
yapabilir, TOBB da altyapi,
stirec ve ekspertiz destegi
saglayabilir.

Alan degistirmek illa sektor
degistirmek de degil. Tekstilci
akill tekstile, makinecirobot-
ige, gidaa biyoteknolojiye kendi
alaninda gecebilir. Savunma
tedarik zinciri ise bugiin en so-
mut yon gibi.

Buelbette vatani sevme-
kle de ilgili. Ama 6te yandan
zenginligin yeni teknoloji
ekosistemlerine gecmesiyle
torununuzun servetinin et-
kilenecegini de gérmelisiniz.

Devletimize diisen, odalan
hedeflerin uygulayici ortag
haline getirmek. Biz hala
merkezi devlet kurumlanile
stratejik hedeflere kosmaya
caligiyoruz. Japonya'mn KOBI
verimlilik programinda oldugu
gibimerkezi politikalar; oda—
lar, KOBI kuruluslan ve diger
yerel arac kurumlar {izerinden
isletimelerin ayagina kadar
gotiiriilebilir. (2) Japonya'da
odalarm yerel yonetimlerle
birlikte KOBI gelisim planlar
hazrlayabildigi ve yetkili karmu
idaresinin bu planlari onay-
ladigimodeller de bulunuyor,

Ben secimlerden cikacak
oda yonetimleri icin basit bir
oOlcli 6neriyorum: “4 yil sonra
iiyelerinizin ne kadan yeni
bir alanda is yapiyor olacak?
Nekadan diisen karhliktan,
yurtdisiile rekabet edememe-
kten dert yamyor, ne kadan
mechuren emekli olup kira ge-
lirini bekliyor olacak. Diinyada
zenginlik el degistirecekse -ki
degistirecek- iiyelerinizden
ne kadan iilkemize bundan ne
kadar pay alabilecek?”

(1) Christensen, C. (1997). The
Innovator s Dilemma. Har vard
Business School Press.

(2) OECD (2026). Japan's SME
Productivity Revolution Pro-
gramme.
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ISOV'dan universite
isbirligi icin adim
ISTANBUL Sanayi Odasi Vakfi Dinckok
Yildiz Teknik Universitesi Mesleki ve
Teknik Anadolu Lisesi’'nde 2026-2027
egitim yili basladi. ISO ile YTU isbirligi
kapsaminda okulun elektrik-elektronik
ve endistriyel otomasyon bélimlerine
yapay zeka ve bilisim teknolojileri alanlari
eklendi, hazirlik sinifi acildi. Okulu ilk
U tercihi arasinda gostererek kazanan
33 6grenciye de bilgisayar verildi.
ISO ve iSOV Baskani Erdal Bahcivan,
sanayide rekabeti artik yalnizca makine
ve sermayenin degil, bilgiyi teknolojiye
ve degere dontstiirebilen insanlarin
belirleyecegini sdyledi. Mesleki egitim
ile tiniversite arasinda surdiiriilebilir bir
kopri kurmayr hedeflediklerini belirten
Bahcivan, 6grencilerin YTU'niin akademik
ve teknik olanaklarindan yararlanacagini
kaydetti. YTU Rektdr Yardimcisi Vatan
Karakaya da MEB, ISO ve YTU isbirligiyle
yeni bir egitim modeli olusturmak
istediklerini belirtti.





