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Iki anlati, bir tablo

Resmi anlati vs. sahadaki gergeklik

Enflasyon Yil sonu %29,6 - 2027'de disus Kur beklentisi 58,6 TL: gegiskenlik riski canli
Buyume %3,0 ile "istikrarli yol" Kapasite kullanimi ve i¢ talep daralirken segici biyime
Finansman Faizler dustyor, kredi ucuzlayacak Ticari kredi yillik maliyeti hala %50 bandinda
Sirketler Konkordato "yeniden yapilanma araci" ilk yarida 1.240 basvuru — rekor; iflaslar hizlaniyor
Kamu maliyesi Disiplinli biitce hedefi 7 ayda 27,5 milyar $ acik; faiz giderleri %$142,8 artt

Bu sunumun tezi: Dezenflasyon programi makro gostergeleri iyilestirirken, mikro diizeyde isletmeler sistemin maliyetini 6diiyor. Soru
"program basaril mi?" degil; "maliyeti kim tasiyor?"
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Kiiresel arka plan: iki soklu diinya

Boliim | - Cergeve

Kiiresel biiyiime (IMF) %3,0 %3,4
Kiiresel enflasyon %4,7 %3,9
Diinya ticaret hacmi buyiimesi %3,5 —
G20 enflasyonu %4,0 —

» Orta Dogu savasi ve Hirm{z riski enerji ithalatcisi Turkiye'yi dogrudan vuruyor; IMF riskleri "asagi yonlu egilimli" gortyor
» YZ yatirnnm dongusui kuresel biylumeyi tasiyor ama finansal diizeltme riski kirilgan Glke varliklariigin birincil tehdit

= Onemli olan: Tiirkiye'nin ic kirilganliklari dis soklara karsi tampon olusturmuyor — aksine amplifiye ediyor
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Siyasi belirsizlik: 2028'e giden yol ve se¢cim ekonomisi riski

Boliim Il - Politik ekonomi

* Anayasal takvim: secimler en ge¢ 7 Mayis 2028; TBMM erken secim karari icin 360 milletvekili gerekli

= iktidar blogu "16 Nisan 2028 éne alinmis secim" senaryosunu tartisiyor (Cumhurbaskanlgi Basdanismani Mehmet Ucum; Bahcgeli
destegi) — anayasa degisikligi olmadan istisnai adaylik hedefi

= Kulislerde "Kasim 2026 baskin secim" iddialari dolasiyor; analistler ihtimalin arttigini ama duislk oldugunu degerlendiriyor

= isletme anlami
— Secim ekonomisi riski: kamu harcamalari ve asgari tcret/personel artislari biitce disiplinini zorluyor (faiz disi denge Nisan 2026'da acik verdi)
— Belirsiz takvim = yatirim kararlarinda erteleme davranisi; her se¢im senaryosu farkl bir kur-faiz patikasi demek

— Oneri: yatinnm planlarini secim takvimine degil, tetikleyici gdstergelere baglayin (CDS, rezerv, faiz disi denge)
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Kamu maliyesi: Faiz faturasi bilitceyi yutuyor

Boliim 1l - Kinlganhk 1

Gosterge Deger

2026 biitge acig1 hedefi 2,7 trilyon TL (GSYH %3,5) Hedef bile ylksek

Ocak-Nisan 2026 gerceklesme 758,8 milyar TL agik 4 ayda hedefin ~%28'i

Temmuz 2026 aylik agik 378,1 milyar TL Faiz giderleri yillik %142,8 artti

2026 ilk 7 ay acigi 27,5 milyar S Faiz disi denge Nisan'da 81 milyar TL ACIK verdi (hedef:
fazla)

* Faiz demeleri icin ayrilan 6denek 2,74 trilyon TL — saghk+bilisim gibi blylk bitcelerin Gizerinde tek kalem

* Elestirel soru: Dezenflasyon "kazanci" bitceye ne zaman yansiyacak? Faiz yiki dismeden kamunun isletmeyle rekabet ettigi kredi piyasasi
rahatlamaz

= MiUmkiin senaryo: bltce baskisi = vergi artislari (dolayli vergiler) ve har¢c zamlari = reel sektorin Gzerindeki dolayli yik
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Cari acik: Yapisal kirilganlhik masada

Boliim 11l - Kinlganhk 2

= 2026 beklentisi: ~48-50 milyar dolar (%2,8 GSYH, JPMorgan) — "slrdurilebilir" sinirda ama dis soka kirilgan
= Finansman kalitesi sorunu: Turizm ve tek seferlik girislerle kapanan acik; dogrudan yatirimin payi sinirli

= Enerji ithalati ~dis acigin yarisi: Orta Dogu soku tek basina cari dengeyi 5-7 milyar $ bozabilir

= Elestirel bakis

— "Ihracat rekor kiriyor" anlatisi birim deger diisiisiinii gizliyor: miktar artiyor, karlilik eriyor

— TL'deki kontrolli deger kaybi (%13-14 beklentisi) ihracatcinin karini kur farkindan, sanayicinin rekabet giiclini ise girdi enflasyonundan
yiyor

— Isletme icin anlami: Déviz geliri "sigorta" degilse, cari acik finansman ihtiyaci kur oynakhgini sirketlere tasir
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ANA TEZ

2026'nin yeni denklemi: enerji pahali, para siki, buyume kirilgan

>$100 3,75-4,00% >504

Brent petrol: jeopolitik arz riski

fiyatlaniyor Fed politika faizi arahgi ABD 10 yilhk tahvil faizi

Bu kombinasyon sirketler icin ayni anda ug¢ baski yaratiyor

Yonetim mesaji
Enerji ve lojistik maliyetleri yukseliyor
2026'nin ikinci yarisinda ciro

Borg yenileme ve isletme sermayesi pahalaniyor EETATIEED 0.8 DT e el
degil. Nakit yaratma, marj kalitesi

ve bilango dayanikhiligi 6ne gikiyor.
Talep zayiflarken fiyatlama hatasi buyuyor
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KURESEL TEHDITLER

Dunya ekonomisinde dort baski ayni anda gucleniyor

01 Enerji soku Orta Dogu arz kesintisi petrol, dizel ve navlun Uzerinden maliyetleri yayiyor
02 Faizlerin doniisu Fed artirnma déndii; BoJ 31 yilin zirvesinde, BoE yeniden artirim sinyali veriyor
Sanayi ivme kaybl ABD imalat uretimi agustosta %0,3 geriledi; kapasite kullanimi %76,3

04 Cin'in dengesiz buyiumesi ihracat guiclii, ic talep ve gayrimenkul zayif; kiiresel fiyat rekabeti sertlesiyor

Sonug Enflasyon ile durgunluk riski yeniden ayni masada. Tek bir baz senaryoya bagl butce artik yetersiz.
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KURESEL FIRSATLAR

Kriz ortami yeni yatirim alanlarini da hizlandiriyor

1 Yapay zeka ve otomasyon

2 Enerji verimliligi

3 Tedarik zinciri ¢esitlendirmesi
4 Savunma ve kritik altyapi

Talep belirsizliginde en hizli geri donus, stok, fiyatlama, bakim ve eneriji
optimizasyonunda

Yuksek petrol ve elektrik fiyati, kisa geri ddeme sureli projeleri daha degerli kiliyor

Yakin tedarik, c¢ift kaynak ve bolgesel uretim kapasitesi rekabet avantajina
donusuyor

Jeopolitik riskler, guvenlik, haberlesme, enerji depolama ve dayanikli lojistige talebi
buyutuyor

Firsat filtresi Her yatinnm igin 18 aydan kisa geri donus, nakit etkisi ve kur riski birlikte olgulmeli.
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TURKIYE GORUNUMU

Turkiye: buyume suruyor, ancak finansman ve enerji faturasi siniri1 daraltiyor

%2,3 %31,75 24 ceyrek

2026 ikinci geyrek yillik reel buyume Temmuz 2026 yillik TUFE Kesintisiz buylme dénemi
Giuglii taraf Blyuk i¢ pazar, gcesitlenmis liretim tabani, turizm ve Avrupa'ya yakin tedarik avantaiji
Kirilgan taraf Yiiksek enflasyon, pahali TL finansmani, enerji ithalati ve diislik talepte marj agsinmasi

Kritik aktarim Petrol soku cari acik, kur beklentisi, enflasyon ve faiz kanallarini ayni anda etkiliyor
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Sirket kapanislari: TOBB verilerinin soyledigi

Bolim Il - Kirilganlik 4 (devam)

= Aralik 2025: Kapanan sirket sayisi bir ayda %193,6 artti (TOBB); 2025'te kapananlar arasinda toptan/perakende ticaret basi
cekti

= Ocak-Temmuz 2026: Kurulan sirket +%7,4 (66.602) ama kapananlar da +%2,5 artista — net giris zayif; kurulanlarin cogu
disik sermayeli limitet sirketler

= 2025'te kurulan 115 bin sirketin karsisinda: sermaye dagiliminin %62,5'i limitet, yani kiguk 6lgekli tesebbdisler
= Elestirel yorum

— "Turkiye sirket kurulusunda rekor kiriyor" anlatisi, kurulan-kapanan nitelik farkini gizliyor: kapananlar sermayeli ve istihdam yaratan
isletmeler

— Gosterge izlenmeli: kurulan/kapanan orani sektor bazinda; 6zellikle imalat ve insaatta oranin bozulmasi yapisal daralma sinyali
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Finansmana erisim: Sayilarin arkasindaki gercek

Boliim 1l - Kinlganhk 5

Politika faizi (TCMB) %37 Bankaya maliyetin tabani
Ticari kredi (biyiik banka, aylik) %3,2-5,8 Yilhk maliyet ~%45-95
KOBI kredileri toplam stoku 7,5 trilyon TL (Eylul 2026, BDDK) TL agirlikli, kisa vadeli
Rotatif/spot islek kredi Yilhk %59-67 Nakit akisi kredisi en pahalisi

= Paradoks: "Faizler diistiyor" denirken KOBI gercegi: maliyet enflasyonun 15-20 puan lizerinde; reel maliyet pozitif ve yiiksek
* Teminat engeli: KGF kefaleti sinirli, gayrimenkul fiyatlari yiksek ama likiditesi disiik = kredi buyuklugi teminatla sinirlaniyor

» Bankalarin reel sektor risk istahi: Takipteki krediler ikiye katlaninca kredi komiteleri dogal olarak sikilasiyor — buna "finansmana erisim
krizi" denir
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Reel sektor sagligi: Bilangolar konusuyor

Bolim Il - Kirilganlik 5 (devam)

FAVOK / Aktif (%) Karlilik erozyonu

Net Kar / Aktif (%) 5,1 2,2 Yaridan fazla eridi
FGKO (finansman gideri karsilama) 2,1 1,6 Esigin (1,5) dibinde
FGKO>1,5 olan firma orani (%) 55,6 48,2 Yaridan fazlasi riskli bolgede

* Yorum: Bu tablo "kriz sonrasi toparlanma" tablosu degil; "kredi ile yirtiyen ama finansman giderini zor karsilayan" tablo

= Bilanco disi gercek: Kote disi KOBIi'lerin durumu bu tablodan da kétii — tahsilat vadeleri 90-120 giine uzadi, cek-senet sistemi
glven kaybediyor

= TCMB Finansal istikrar Raporu bile FGKO'nun uzun dénem ortalamasinin altinda kaldigini teyit ediyor
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Krize dogru mu? Ug dénemin karsilastirmasi

Boliim Il - Sentez

Enflasyon %20'ler %21 %29,6 hedef

Kur Ani %30+ sok KKM ile ertelenmis sok Kademeli deger kaybi beklentisi
Kamu maliyesi Gorece disiplinli Faiz disi denge bozuldu Faiz disi acik + faiz faturasi
Sirket iflaslar Dalgali Konkordatoya ertelenmis Aciga cikan tablo: rekor

Dis finansman Hizh ¢ikis Rezerv erimesi Rezerv 178 mr S ama CDS'e duyarl

Fark su: 2018 ve 2021'de kriz patlak verdi ve temizlendi. 2026'da kriz erteleniyor: konkordatolarla, yapilandirmalarla, KKM benzeri
araclarla. Ertelemek krizi biiyiitmez ama maliyetini faize ve kiigiik isletmelere yiikler.
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Firsatlara elestirel slizge¢: Hangisi gercekgi?

Boliim IV - Denge

Sik anilan firsat Gergekgilik testi

Nearshoring Kismen gercekgi Altyapi, enerji maliyeti ve nitelikli isglicii darbogazi anlatiyi sinirliyor
Faiz indirimleriyle ucuz kredi 2027'ye sarkar Dezenflasyon glveni + butce faiz yikd indirimi sinirliyor

YZ ile sigrama Dar bir segment icin Genel ekonomiye yayilmasi icin sermaye, veri altyapisi ve yetkinlik eksik
Savunma/ener;ji ihracati Gergcek ama konsantre Fayda dar bir holding/sirket grubunda; istihdam yayginligi sinirli

Sonug: Firsatlar var ama "otomatik" degil. Firsat kapisina sahip olanlar: ihracat geliri doviz bazl olanlar, enerji maliyetini kilitleyenler ve
bilangosu temiz olanlar. Digerleri i¢cin 6nce sagkalim, sonra biiyiime.
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ETKI MATRISI

Turkiye icin firsat ve tehditler sektorleri farkli hizlarda ayristiracak

FIRSATLAR

Yakin tedarik AB miusterileri icin teslim sliresi ve
esneklik avantajl

VAT B IR I G i s s i)

Savunma, enerji, teknoloji . .
: J Kamu ve ihracat baglantil talep

TEHDITLER

Petrol ve naviun

Yiiksek reel finansman

Avrupa'da yavas talep

Maliyet, cari acik ve kur baskisi

Yatirim ve igletme sermayesi freni

ihracatta hacim ve fiyat baskisi

Verimlilik yatirimi Yiksek Ucret ve enerji maliyetini Cin rekabeti Ucuz ithalat ve kapasite fazlas! riski
dengeleme P
Oncelik Doviz kazandiran, dusiik enerji yogunluklu ve kisa nakit donguli islerin portfoy igindeki payi artiriimali.
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GELECEK RISKLERI

2027'ye giderken ug¢ senaryo ile butce yonetimi yapiimalidir

Baz senaryo

%50

Makro goriiniim

Petrol yuksek kalir, kuresel
buyume zayif ama resesyon
yok

isletme karsihg:

Nakit ve marj odakli
kontrolli bliyime

Stres senaryosu

%30

Makro goriiniim

Enerji arzi bozulur, faizler
yeniden yukselir, dis talep sert
yavaslar

isletme karsihg:

Likidite kalkani ve
kapasite esnekligi

Olasiliklar analitik varsayimdir; aylik dncu gostergelerle gtincellenmelidir.

Firsat senaryosu

Makro goriiniim

Jeopolitik tansiyon duser,
enerji geriler, Avrupa talebi
toparlanir

isletme karsihg:

Secici kapasite ve pazar
yatirimi
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ISLETME AKSIYONLARI

Makro riskler isletme kararlarina bes kanaldan cevrilmeli

Kanal Karar YK gostergesi
Nakit 13 haftalik nakit akisi; tahsilat ve stok icin haftalik savas odasi DSO, DIO, nakit tamponu
Fiyatlama Kur, enerji ve hammadde endeksli dinamik fiyatlama Net fiyat, katki marji

i Net borg/FAVOK, faiz
Finansman Vade dagilimi, sabit/degisken faiz dengesi, dogal kur korumasi kar§,|a,ga

i Tek kaynak payi, teslim
Tedarik Kritik girdide cift kaynak, guvenlik stogu ve alternatif rota sﬁresiy pay
FCF etkisi, geri doni
Yatinm Enerji, otomasyon ve yapay zeka projelerinde geri odeme disiplini siiresi g 3

Kural Her aksiyon bir nakit etkisi, sorumlu yonetici ve tamamlanma tarihi tagimali.
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YOL HARITASI

90 gunden 12 aya uzanan uygulama yol haritasi

0-30 giin 31-90 giin 3-6 ay 6-12 ay
Koruma Duzeltme Verimlilik Buyume
1 Nakit gérunarlagu 1 Fiyatlama mimarisi 1 Enerji projeleri 1  Yeniihracat pazari

. < Stok ve alacak . ift kaynak
2 Kur ve faiz acigi 2 programi 2 Otomasyon pilotlari 2 gézlegneleri
3 Kritik tedarik haritasi 3 Senaryolu biitce 3 L’;ﬁnlgf mugteri 3 Secici kapasite yatirimi
Yonetim ritmi Haftalik nakit toplantisi, aylik senaryo guincellemesi, ¢eyreklik portfoy ve yatirrm gozden gegirmesi
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SIYASI RISK

Siyasi takvim, ekonomi politikasinin inandiriciligini test ediyor

2028 360/ 600 326

AKP ve MHP'nin bildirilen toplam

Normal segim takvimi Meclis kaynakli erken sec¢im icin gereken esik sandalyesi

01 Segim ekonomisi riski Harcamalarin hizlanmasi ve mali disiplinin gevsemesi enflasyon ile faizi yukari iter

02 Politika sﬁrekliligi Para ve maliye politikasi uyumu zayiflarsa kur ve risk primi yeniden fiyatlanir
Karar ertelemesi Sirketler belirsizlik ddneminde yatirim ve ise alimi geciktirir, talep gorintrliigii diiser
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KAMU MALIYESI

Kamu finansmani ozel sektorun kredi alanini daraltiyor

$1,321 tn £1,791 tn +9%31,5

Ocak—Temmuz 2026 butce acgigi Ocak—Temmuz faiz gideri Butge acgiginda yillik artig

Elestirel okuma Vergi gelirleri artsa bile faiz giderinin buyumesi but¢enin hareket alanini daraltiyor.
Kamu borg¢lanma ihtiyaci yuksek kaldik¢a uzun vadeli faizlerin hizli dusecegi
varsayimi zayifliyor.

isletmeye aktarim Banka fonlamasi ve tahvil piyasasinda kamu ile 6zel sektor ayni tasarruf havuzuna talip
oluyor. Uzun vadeli TL kredi, proje finansmani ve refinansman maliyeti baski altinda
kaliyor.

Karar Finansman plani faiz indirimi beklentisine degil, vade guivenligine ve kullanilabilir limite dayanmali.
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DIS DENGE

Cari acigin ana kirilganlhigi enerji faturasi

+%$0,04 mlr -$40,7 mlir +$27,8 mlr

Temmuz aylik cari fazla Yilliklandirilmis cari denge Altin ve enerji harig denge

Petrol >$100 Cari acik Kur ve enflasyon Sirket

ithalat faturasi Kur beklentisi Faiz ve igsletme sermayesi SMM ve FCF baskisi
Elestiri Enerji hari¢ denge gii¢lii goriinse de Turkiye'nin enerji bagimlihigi bu kazanimi hizla tersine gevirebilir.

Sirket testi Brent +$10, kur +%5 ve navlun +%15 senaryosu ayni nakit modelinde g¢aligtiriimal..

19 Eylil 2026



KREDI KOSULLARI

Finansmana erisimde sorun yalniz faiz degil, limit ve vade

%37,0 %53,15 16,15 puan

TCMB politika faizi TL ticari kredi faizi Kredi ile politika faizi farki
Fiyat Nominal faiz, komisyon ve teminat maliyeti nakit marjini agindiriyor

Limit Onayli limit ile fillen kullanilabilir limit arasindaki fark bayutyor

Vade Kisa vade stok ve alacagdi strekli refinansman riskine baglyor

Segcicilik Bankalar zayif nakit akisi ve yogun teminat ihtiyacina daha sert fiyat veriyor
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SIRKET SAGLIGI

Konkordato ve sirket kapanislari tahsilat krizinin oncu sinyali

1.334 992 181 2.114

Agustos ayinda kapanan

Gecici muhlet, Ocak—Agustos Kesin muhlet, Ocak—Agustos iflas karari, Ocak—Agustos sirket

TOBB sinyali Agustosta kapanan sirket sayisi aylik %21,3 geriledi, fakat yillik %11,3 artti. Kurulan sirket sayisi
9.212 ile yillik bazda degismed.i.

Elestirel sonug Aylik dusus rahatlama isareti sayilmamali. Yillik artis ve konkordato kararlar birlikte

okundugunda ticari alacaklarin kalitesi bozuluyor.

Yanhs tepki Satisi korumak icin vadeyi agmak, krizi musteriden tedarikgiye ve bankaya tasiyabilir.

Dogru tepki Limit, teminat, sigorta, sevkiyat freni ve musteri konsantrasyonu ayni politika icinde yonetilmeli.
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KRIZ EVRIMI

Isletme krizi kdrdan dnce nakitte goriiniir

Talep Siparis ve teklif donisimu diiser
2 Marj iskonto artar, maliyet gecisi gecikir
3 Calisma sermayesi DSO ve DIO ylikselir
4 Likidite Limit doluluk orani ve kisa borg artar
) Odeme giicii Vergi, SGK, tedarikci ve banka vadeleri aksar
6 Yasal sure¢ Konkordato veya iflas riski olugur

Erken uyari DSO +7 gun veya DIO +10 gun, kriz yonetimini baslatmak igin yeterli tetik kabul edilmeli.
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FINANSAL YONETIMIN OPERASYONEL SURECLERI

1. TIC.ALACAK VADESi < TIC.BORC VADESI — STOK VADESI
2. TIiC.BORC VADESI > TiC.ALACAK VADESI + STOK VADESI

3. STOK VADESI < TiC.BORC VADESI — TIC.ALACAK VADESI



Stok politikasi: Hem kalkan hem zehir

Boliim V - Politika elestirisi 1
» Klasik ogut vs. gergek
— "Enflasyonda stok tut" 6gldu %29,6 enflasyonda gecerli goriinse de: stok finanse edilmek zorunda ve finansman %50+ maliyetli
— Sonug: Stok, kagit tzerinde kar, bilancoda borg yaratiyor; kur sokunda ithal stok degerlenir ama yerli stokun finansman maliyeti katlaniyor
= Elestirel degerlendirme
— Stok devir hizi kritik gosterge: yavaslayan devir + uzayan tahsilat = iflasin klasik formdli
— Kritik girdilerde stok glivenligi mesru (tedarik soku sigortasi); spekulatif stoklama ise bu faiz ortaminda intihar
= Aksiyon
— ABC analizi: A kalemlerde stok glivenligi + tedarikci finansmani; C kalemlerde sifir stok hedefi

— Stok maliyetini acik¢ca hesapla: faiz maliyeti + depolama + fire vs. stokta tutmanin getirisi; kort kortine "stok kari"na glivenme
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STOK YONETIMI

Stok politikasi: satis korkusuyla nakdi depoya kilitlemeyin

Stok tiirii

AX kritik hizh

AY degisken hizl

BX/CX standart

CZ yavas/olu

ithal kritik

Politika

Hizmet seviyesi korunur; ¢ift kaynak ve guvenlik stogu

Siparis gorunurlugune bagh dinamik tampon

Satin alma partisi kligllttlUr; otomatik siparig siniri

Yeni alim durur; kampanya, iade veya tasfiye

Kur ve navlun stresine gore kademeli alim

Karar olgiitii

Marj, teslim suresi

Tahmin hatasi

DIO, MOQ

Yas, nakde donls

FX acik, lead time

Kirmizi gizgi Talep daralirken stok buyumesi, kari degil faiz gideri ve deger dusuklugu riskini buyutur.
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Alacak politikasi: Krizin goriinmez aktarim kanali

Boliim V - Politika elestirisi 2
» Tahsilat vadeleri 90-120 gline uzadi; zincirleme olarak herkes borglu ve alacakli — sistem kendi faturasini erteleyerek ayakta
» Cek-senet sistemi gliven kaybediyor: 6denmeme oranlarindaki artis, ticaretin nakde dontistini yavaslatiyor
= Elestirel degerlendirme
— "Satis yap, sonra tahsil et" modeli bu ¢cevrimde calismiyor: satis biytmesi = bilango disi finansman ihtiyaci demek
— Alacak tahsili gecikirken kredi maliyeti %50+ ise: her 90 glin vade uzatmasi, satisin kabaca %10-12'sini faize yediriyor
= Aksiyon
— Alacak sigortasi ve faktoring kullanimini artir (maliyeti tahsilat riskiyle karsilastir)

— Musteri kredi limitlerini CDS mantigiyla yonet: her musteri icin limit, vade ve teminat lGggeni; zincirin en zayif halkasi sen olma

— Pesin satis iskontosunu faiz maliyetine gore glincelle — 2022'den kalma iskonto oranlari bugtin irrasyonel
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ALACAK YONETIMI

Alacak politikasi: ciroyu degil tahsil edilebilir satisi buyutun

Arag Uygulama Frekans
Musteri skoru Finansal tablo, 6deme davranisi, sektor ve banka istihbarat Aylik

Kredi limiti Beklenen zarar ve teminat sonrasi agik risk Her siparig
Vade fiyati Pesin fiyat ile vadeli fiyat agikga ayrigtirilir Teklif agamasi

Sevkiyat freni Limit asimi veya s6zlesme disi gecikmede otomatik durus 48 saat

Risk transferi Alacak sigortasi, faktoring ve teminat mektubu Segici

Yonetim kuralr Negatif katki marji ve finansmansiz uzun vade birlikteyse satis reddedilmeli.
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Yatirim kararlari: Beklemenin de bir maliyeti var

Boliim V - Politika elestirisi 4
* Erteleme tuzagi

— Secim belirsizligi + kur riski yatirimlari erteletiyor; ama ertelenen her yatirim, firsat penceresi 2027'de acildiginda hazir olmamak demek
* Panik yatirim tuzagi

— Diger uc: "Enflasyonda makine bugtinden ucuz" diistincesiyle finanse edilmemis yatirrm — 2018 ve 2021'de binlerce isletmeyi
konkordatoya gotliren senaryo buydu

= Karar kurali 6nerisi (iki kapili)

— Kap1 1 — Hayati yatirim (tretimin sarekliligi, enerji, mevzuat zorunlulugu): yap, ama finansmani kilitli krediyle yap

— Kapi 2 — Bliyime/kapasite yatirimi: tetikleyici bekle (CDS < belirli seviye, faiz indirimleri basladi, 12 aylik enflasyon beklentisi < %25) —
tetikleyici tanimli olunca erteleme gerekcesi degil, strateji olur

— Doviz geliri yaratmayan yatirimlarda kur geciskenligini fiyatlama zorunlulugu: IRR hesabina %58,6 TL senaryosu ve enerji stresi dahil
edilmeden yatirim onayi verilmemeli
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YATIRIM SECIMI

Yatirim politikasi: buyume arzusunu sermaye maliyetiyle sinayin

1 Talep testi Siparig gériinirligi ve kapasite kullanimi yatirimi destekliyor mu?
2 Nakit testi Stres senaryosunda proje pozitif FCF Uretiyor mu?

3 Getiri testi ROIC, WACC ve proje risk primini asiyor mu?

4 Kur testi ithal ekipman ve FX borcu dogal gelirle eslesiyor mu?

5 Cikis testi Proje ertelenebilir, kiigiiltiilebilir veya kiralanabilir mi?

Durdurma kriteri: ROIC < WACC, geri 6deme >36 ay veya stres senaryosunda likidite tamponu ihlali
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Finansman alternatifleri: Menui dar, secici olmak sart

Boliim V - Politika 3

Banka kredisi (TL) Yillik %45-95 maliyet, kisa vade Ana kaynak ama en pahalisi; vade yapisina dikkat
KGF kefaleti Sinirl limit, prosedir yogun Kriz doneminde ilk daralan kaynak
Faktoring / leasing Blylyor ama dar kapsaml Maliyet gizli; alacak kalitesine endeksli
Tahvil/borglanma araci Blylk firmalara agik KOBI erisemiyor — piyasa derinligi yok
Melek/VC, kitle fonlamasi Sembolik 6lgek Anlati buyuk, fon buyukligu kiguk
Ozkaynak / i¢ finansman Karlihk eridigi icin zayifladi En ucuz kaynak ama 2026'da en az bulunan

Elestirel sonug: "Finansman alternatifleri ¢esitleniyor" sdylemi KOBI dl¢eginde pratik degil. Gergek alternatif tek: borcun yapisini ydnetmek (vade
uzatma, sabit faiz kilitleme, dogal hedge) ve bilangoyu tahsilati hizlandirarak temizlemek.
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Senaryolar: Secim takvimi ekonomiyi nasil sekillendirir?

Boliim VI - Gelecek

Senaryo Olasilik gériiniimii isletme tablosu

Baz: Takvimde secim (Mayis-Nisan 2028), disiplinli Orta Kademeli faiz indirimi; kredi maliyeti 2027 ortasinda yavasca duser
gecis
Erken/6ne alinmis secim (Kasim 2026 - 2027) Dlsliik ama ylkselen Secim ekonomisi: kamu harcamasi + transferler - kur baskisi; faiz

indirimi durabilir

Sert sok: Hiirmiiz krizi + kiiresel YZ diizeltmesi Dusuk, ylksek etki Enerji faturasi + kur soku; KOBI finansman piyasasi donabilir;
konkordato dalgasi katlanir

= U¢ senaryoda da ortak payda: tahsilat hizi ve finansman vadesi belirleyici olacak; biiyiime hikayeleri ikincil

= izleme paneli (ceyreklik): faiz disi biitce dengesi, TCMB rezervleri, CDS, takipteki kredi orani, konkordato basvuru hizi
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SONUG

Belirsizligi tahmin etmeye degil,
yonetmeye yatirim yapan sirketler one cikacak

1 Nakit Sirket kac ay surecek bir enerji ve faiz sokunu tasiyabilir?

2 Marj Hangi musteri ve Griin gergekten nakit yaratiyor?

3 Esneklik Talep %10 diserse kapasite ve gider yapisi ne kadar hizli uyum saglar?
4 Buyume Hangi yatirim 18 ay icinde nakit geri doniisii saglar?

Yonetim kurulu igin nihai oncelik: gli¢lu bilango, hizli karar ve ol¢ulebilir nakit etkisi



