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Editorin

Kaleminden

DOGAN SiPAHi H

Halka Arz Dergisi
Genel Yayin Yonetmeni

Cok Calisip Kaybedenler Dénemi
Bazi sirketler vardir; cok calisir, cok Uretir, cok satar.

Rakamlar buydr, tablolar dolgunlasir, grafikler yukari
bakar.

Ve yine de yorulurlar. Sikigirlar. Nefesleri daralir.

Bu bir tesaduf degildir.
Bu, cagimizin en sessiz ama en yaygin sirket hastalgidir:
karh goriiniip nakitsiz kalmak.

Bugtn pek ¢ok sirket tam da bu noktada duruyor.
Gelir tablosu glglidur, bilango ilk bakista “makul” dir.
Net isletme sermayesi artmistir, alacaklar biytumustur.
Hikaye anlatilabilir haldedir.

Ama kimse su soruya yeterince egilmez:
Bu biiyiime ne pahasina finanse ediliyor?

Biiyiiyen Satislar, Uzayan Vadeler

Satis arttik¢ca seviniriz.

Hasilat yukseldikce rahatlariz.

Ama satisin nakde donlsme stlresi uzadiginda, seving
yerini sessiz bir riske birakir.

Alacak bakiyesi buyur.
Kagit tzerinde varlk artar.

Ama kasaya giren para ayni hizda artmaz.

iste tam bu noktada sirket, farkinda olmadan kendi
mdsterisini finanse etmeye baslar.

6 | halkaarzdergisi2026

Bu finansman;
«  Yasirketin kendi sinirli isletme sermayesinden
. Ya da borglanarak saglanir.

Her iki yolun da ortak bir sonucu vardir: finansman
giderleri ylkselir, karhlik erir.

Sirket daha ¢ok calisir, daha ¢ok Uretir...
ama kazandigi paranin énemli bir kismini,
o uretimi ayakta tutmak icin geri verir.

Raporlar Geriye Bakiyorsa, Yonetim Gec¢ Kalmistir
Sorun ¢ogu zaman rakamlarda degildir.
Sorun, o rakamlarin nasil izlendiginde baslar.

Faaliyet raporlari, yatirrmci sunumlari, i¢ raporlama setleri,
sadece “olani anlatmak” icin hazirlandiginda,
sirketin gelecegine katkisi sinirli kalr.

Oysa iyi raporlama,
yOnetime su sorulari erkenden sordurur:

. Satis artisi nakit yaratiyor mu, yoksa tiiketiyor mu?

«  Alacaklarin bliyimesi bir basari mi, bir uyari mi?

. Bu finansman yuku ne kadar sire tasinabilir?

. Bliyime surddrulebilir mi, yoksa sadece hizlanmis
bir risk mi?

Bu sorular zamaninda sorulmazsa, en diizgun bilanco
bile yaniltici olabilir.

Zor Dénemler, lyi Yonetimi Ayinir
2024 ve 2025, nakdin ne kadar degerli oldugunu
hatirlatan yillar oldu.
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Kolay para donemleri kapandi.
Finansman pahalilasti.
Hatalar daha goérinr hale geldi.

2026’nin ise bir sinav yili olacagi ¢ok acik.
Bu sinavda ayakta kalanlar;
. En cok satanlar degil

. En parlak sunum yapanlar degil

Nakdi yonetenler olacak.

Nakit akisini diizenli izleyen,

alacak vadesini satis kadar 6nemseyen,
finansman giderini “katlanilabilir bir maliyet” degil,
stratejik bir risk olarak goren sirketler...

Ve en onemlisi,
raporlamayi bir vitrin calismasi degil,
yonetimin pusulasi olarak kullananlar.

Raporlama Bir Ayna Meselesidir

Ayna sls degildir. Yumusatmaz, gizlemez, makyaj
yapmaz. Sadece gosterir.

iyi raporlama da bodyledir. Gercegdi carpitmaz. Ama dogru
sorularl sormayan yoneticiyi de affetmez.

Bugtin sirketlerin ihtiyaci olan sey daha fazla veri degil,
daha dogru okuma becerisidir.

Cunku bu donemde fark yaratanlar; cok calisanlar dedgil,
neye baktigini bilenler olacak.

www.halkaarzdergisi.com | 7
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 PIYASAg,

Hasilat - Asgari 1.800.000.000 TL
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ADILLIK

KURUMSAL
YONETIM
ILKELERI

“Yoneticilerin, bagkalarinin
1 harcarlarken
larini harcarken
¥i ayn1 6zeni
i beklenemez.
HESAP ihmalkarliklar:
VERILEBILIRLIK i sirket
e kacitmilmazdir.”
ith, 1776)
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Sirket icerisinde ¢alisma grubu olusturulur.
- Sirketin mali yapisi, blyukligu, sektor konumu ve kurumsal
yapisi gdézden gegirilir.

HAZIRLIK ve ON « Halka arz karari yénetim kurulunca alinir.
DEGERLENDIRME « Halka arza uygunluk acisindan bagimsiz bir danisman siirece
SUREC! dahil edilir

- Sirketin finansal tablolari TMS / TFRS ve enflasyon
muhasebesine gore yeniden hazirlanir.

« Halka arz icin gerekli belgeler diizenlenir:
a.lzahname ve taslak izahname
KURUMSAL b.Finansal raporlar (son 3 yila ait bagimsiz denetimli)
YAPININ ve BELGELERIN c.Sirket ana s6zlesmesi glincellenir.
HAZIRLANMASI d.Sermaye artinnmi yapilacaksa yeni pay alma hakki gibi
islemler planlanir.
«  Kurumsal yonetim yapisi, SPK’nin uyum ilke setine gore
sekillendirilir.

«  SPK’ya izahname ve ekleriyle basvuru yapilr.

- SPK, sirketin finansal yapisini ve bilgi dokiimanlarini inceler.
YETKILI . Ayni zamanda Borsa istanbul’a basvuru yapilrr.
KURUMLARDAN ONAY «  BIST sirketi Pazar kriterlerine gére degerlendirir:

SURECI 1. Yildiz Pazar / Ana Pazar / GiP / YiP

2.Pazar kriterleri: Aktif buyukligu, 6zkaynak tutari,
yillik net satislar, faaliyet stresi vb.

« Araci kurum, sirketle birlikte fiyat tespit raporu hazirlar.

«  SPK onayi sonrasi izahname yayimlanir ve yatirimcilara bilgi
verilir.

- Belirlenen tarihler arasinda talep toplama sureci
gerceklestirilir.

- Fiyat sabit ya da talep toplama yoluyla belirlenebilir.

FiYAT TESPITi ve
TALEP TOPLAMA

- Basarili bir talep toplama sonrasi, sirket BIST te islem
gormeye baslar.

PAYLARIN BORSA'DA e i o = o
« llkislem gliniinde “gong toreni” yapilir.

ISLEM GORMEYE
E?AsLAMASI . Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) lizerinden tim slire¢

seffaf sekilde duyurulur.
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HALKA ARZ sescisi /'

Son Halka Arzlara
Genel Bakis

Sermaye piyasalarinda son dénemde artan halka arz trafigi hem arz edilen
sirket profilleri hem de arzlarin dl¢egdi agisindan dikkat ¢ekici bir tablo ortaya
koyuyor. Asagida yer alan grafik ve tabloda, yakin donemde gerceklesen
halka arzlara iliskin temel veriler 6zetlenerek sunulmustur.

Bu calisma; halka arz buyuklikleri, arz yapilari, dagitim yodntemleri ve
halka aciklik oranlari Uzerinden, yatinmcilarin ve piyasa aktorlerinin son
halka arzlarl karsilastirmall olarak degerlendirebilmesine imkan saglamayi
amaclamaktadir.

Veriler, halka arzlarin yalnizca nicel biyukliginid degil, ayni zamanda
piyasaya sunulus bigimini ve yatinmciya yansiyan yapisal ozelliklerini de
gorindr kilmaktadir.

Ozellikle bireysel yatinmciya dagitim yéntemi, arzlarin toplam biyikligi
ve halka arz sonrasi halka aciklik oranlari; talep dinamiklerinin ve fiyatlama
davranislarinin anlasiimasi agisindan 6nemli gostergeler sunmaktadir. Bu
cercevede hazirlanan grafik ve tablo, son halka arzlara iliskin genel egilimi
sade ve karsilastirilabilir bir bakis agisiyla ortaya koymaktadir.

Hisse Araci A:alili(Zu |=Si°2t Getiri | Talep Toplama isleme Arz Biiyiikliigu | Katimci Dagitim
Senedi Kurum (TL)), (-ﬁ_)* Orani Tarihleri Basladigi Tarih (TL) Sayisi Yontemi
AKHAN ;':tlll:lm 21,50 23,64 28 - 30 Ocak 6 Subat 2026 1176.050.000 | 959.375 | Esit Dagitim
NETCD IYnE:Enm 46,00 55,65 28 - 30 Ocak 5 Subat 2026 | 1.840.000.000 | 994.998 | Esit Dagitim
Kuveyt
UCAYM | Tirk 18,00 36,02 14 - 16 Ocak 22 Ocak 2026 | 1.080.000.000 | 796.720 | Esit Dagitim
Yatirim
integral s
FRMPL Yatinm 30,24 37,86 07 - 09 Ocak 15 Ocak 2026 | 1.209.600.000 | 688.564 | Esit Dagitim
ZGYO ¥:’:T|I'Tm 9,77 25,22 07 - 09 Ocak 16 Ocak 2026 825.565.000 | 431.380 | Esit Dagitim
MEYSU é;r':l?;n 7,50 14,50 05 - 07 Ocak 13 Ocak 2026 | 1.312.500.000 | 648.003 Oransal
Al
ARFYE | Capital 19,50 28,74 25 - 26 Aralik 5 Ocak 2026 916.500.000 508.401 | Esit Dagitim
Yatirm
ZERGY \Z(;';’::; 13,00 17,27 10-12 Aralik | 18 Aralik 2025 | 2.038.400.000 | 348.329 | Esit Dagitim

*06.02 tarihli seans verileri

12 | halkaarzdergisi2026
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Halka Arzlara Katilan Yatirimci Sayisi

994.998
959.375
688.564
648.003 796.720
508.401
431.380
348.329
ZERGY ARFYE MEYSU ZGYO FRMPL UCAYM NETCD AKHAN
Halka Arz Buyuklukleri
(Milyon TL)
2.038
1.176
825
ZERGY ARFYE MEYSU ZGYO FRMPL UCAYM NETCD AKHAN
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TURK OLUKLU MUKAVVA ve AMBALAJ SANAYI A.S.
TASLAK iZAHNAME INCELEMESI

<—>TURK

OLUKLU MUKAVVA VE AMBALAJ A.S.

Ortakhgin sermayesinin 173.000.000 TL den 225.000.000
TL ye cikarilmasi nedeniyle artirilacak 52.000.000 TL
nominal degerli paylarin ve mevcut ortaklardan Mehmet
Berat BATTALIn sahip oldugu 13.000.000 TL nominal
degerli paylar ile Yunus Emre BATTAL In sahip oldugu
13.000.000 TL nominal degerli paylar olmak lizere toplam
78.000.000 TL nominal degerli paylarin halka arz islemi
gerceklestirilecektir. Halka arza aracilik edecek kurum A1
Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. dir.

2006 yilinda kurulan Sirket, fiili durum itibariyle kagittan
mamul mukavva, oluklu mukavva, ambalaj kutusu, amba-
laj malzemesi, mukavva kutu imalati, alim satimi ve ihracat
faaliyetlerini ylritmektedir. Yurticinde 2 adet subesi bulu-

Sirket’in Ortaklik Yapisi

nan Sirket, Akyurt Subesi’'ni 2019 yilinda, Bilecik Subesi’'ni
2023 yilinda kurmustur. Sirket’ in Ankara Fabrikasi merkez
adresinde bulunmakta olup Sirket, Ankara Fabrikasi ile
Bilecik Fabrikasinda tretim faaliyetlerini gerceklestirmek-
tedir. Ankara’ da yer alan iretim tesissinde 60.000 m? ka-
pal alanda 80.000 ton/yil kapasiteyle, Bilecik’ te yer alan
liretim tesisinde ise 24.000 m? kapali alanda 85.000 ton/
yil kapasiteyle Uretim faaliyetlerini gerceklestirmektedir.

Battal Holding grup sirketlerine dahil olan Sirket’ in izah-
name tarihi itibariyle 385 calisani bulunmaktadir. Ayrica
Sirket’ in, Alparslan Kagit ve Karton A.S. ticaret tnvanli
26.08.2020 tarihinde kurulmus bir bagh ortakhgr bulun-
maktadir.

Battal Holding A.S.’nin Ortaklik Yapisi

Adi Soyadl / Sermaye Sermaye Adi Soyadl / Sermaye Sermaye
Ticaret Unvani Payi (TL) Payi (%) Ticaret Unvani Payi (TL) Payi (%)
Battal Holding A.S. 70.930.000 %4 Mehmet Berat Battal 510.874.000 %80,20
Mehmet Berat Battal 64.010.000 %37 Yunus Emre Battal 95.550.000 %15
Yunus Emre Battal 38.060.000 %22 Rana Nur Battal 30.576.000 %4,80
TOPLAM 173.000.000 %100 TOPLAM 637.000.000 %100
Sirket’ in 2022/2023 ve 2024 yil sonu finansal biyukltkleri;
2022 plopi 2024
Dénen Varliklar 753.327.549 553.257.362 768.006.198
Duran Varliklar 534.361.405 1.653.335.225 1.854.018.978
Aktif Toplami 1.287.688.954 2.206.592.587 2.622.025.176
KV.Y.K. 818.612.605 1194.077118 1.590.279.778
UV.Y.K. 144.568.520 141.273.813 100.493.755
Ozkaynaklar 324.507.829 871.241.656 931.251.643
Toplam Kaynaklar 1.287.688.954 2.206.592.587 2.622.025.176

3112.2024 tarihi itibariyla Sirket’in net isletme sermayesi
acigl bulunmaktadir. Bu kapsamda, izahname tarihini ta-
kip eden 12 aylik dénem igin Sirket'in isletme sermayesi
ihtiyaci bulunmaktadir. Sirket halka arzdan elde edecegi
fonun %30’unu hammadde tedariki ve isletme sermayesi

ihtiyacinin finansmaninda, %25’ini ise finansal bor¢ 6de-
mesinde kullanmayi planlamakta olup, s6z konusu fon
kullanimlari cergevesinde Sirket’in isletme sermayesi ihti-
yacinin karsilanacagi belirtilmistir.

2024 2023 2022
Donen Varliklar 768.006.198 553.257.362 753.327.549
Kisa Vadeli Yukumliltkler 1.591.279.778 1194.07718 818.612.605
Net isletme Sermayesi 822.273.580 640.819.756 65.285.056
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Sirket’ in 2023 ve 2024 yillarinda bir dnceki yila nazaran
bor¢clanmasinda artis gorilmekle beraber, bor¢clanmanin
bir kisminin yatinmlarin finansmaninda kullanildigi deger-
lendirilmelidir.

Yatinm Miktan(Tt) Tamam!anma Finansman Sekli
2022 2023 2024 Derecesi ve Yili
Cerkes Fabrika 80.698.986 526.460.051 - %100/2025 Kredi, Ozkaynak
Bilecik Fabrika - 392.039.828 225.451763 %100/2024 Kredi, Ozkaynak
TOPLAM 80.698.986 918.499.879 225.451.763
2022 plopici 2024
Hasilat 1.323.769.479 1.489.933.755 1.654.316.236
Briit Kar 126.780.480 235.671.206 340.585.699
Briit Kar Marji %9,58 %15,82 %20,59
Esas Faaliyet Kar %1,82 %5,48 %9,88

Sirket’'in 2022 yilinda 1.323.769.479 TL olan toplam hasila-
t1 2023 yilinda %13 oraninda artarak 1.489.933.755 TL ola-
rak, 2024 yilinda ise %11 oraninda artarak 1.654.316.236 TL
olarak gerceklesmistir. izahnamede yer alan finansal tablo
donemleri itibariyla Sirket’'in hasilatinda meydana gelen
artisin baslica unsurlari standart kutu satislarindaki artis ile
konsolidasyona tabi bagli ortaklik Alparslan Kagit'in bobin
satislarindaki artis olmustur. Bobin satislari 2023 ve 2024
gelir tablosunda izlenmektedir, 2022 yilinda bobin satis
geliri kalemi bulunmamaktadir.

Bu kapsamda, Sirket’'in 2022 yilinda 126.870.480 TL olan
briit kdr 2023 yilinda %86 oraninda artarak 235.671.206
TL, 2024 yilinda ise %45 oraninda artarak 340.585.699
TL olarak gerceklesmistir. Sirket’in izahnamede yer almasi
gereken finansal tablo dénemleri itibariyla briit kar mariji
2022 yilinda %9,58, 2023 yilinda %15,82, 2024 yilinda ise
%20,59 olarak gerceklesmistir.

KULLANIM YERI

Sirket'in 2022 yilinda 24.072.320 TL olan esas faaliyet
kan 2023 yilinda %239 oraninda artarak 81.679.798 TL,
2024 yilinda ise %100 oraninda artarak 163.402.889 TL
olarak gerceklesmistir.

Sirket paylarinin halka arz yoluyla satisi ve sermaye arti-
rimiyla, Sirket’in Uretim kapasitesinin artiriimasi ve pazar
payinin artirilmasi amaciyla yeni Uretim tesisi yatinmi ve
Sirket’in artan is hacmine bagh olarak ihtiya¢c duydugu
isletme sermayesinin finanse edilmesi planlanmaktadir.
Bunun yaninda Sirket’'in mevcut bor¢ stoku icerisinde yer
alan yuksek maliyetli Turk lirasi cinsinden kredilerin bir
boliminin de kapatilarak Sirket’'in bor¢ yukinin ve fi-
nansman giderlerinin azaltilmasi, bu kapsamda karlihginin
artinlmasi planlanmaktadir. Bunun yaninda, Sirket'in adil
piyasa degerinin belirlenmesi, Sirket’in marka bilinirliginin
artirimasi ve Sirket’in kurumsal kimliginin gl¢lendiriimesi
hedeflenmektedir.

KULLANIM ORANI (%)

Yeni Uretim Tesisi Yatinmi %45

Hammadde Temini ve isletme Sermayesinin Giiclendiriimesi %30
Finansal Bor¢ Odemesi %25

TOPLAM %100

*Yatirim Tavsiyesi Degildir.
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BEYOGLU CIKOLATA SANAYi TICARET ANONIM SIRKETi
TASLAK iZAHNAME iNCELEMESI
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Ortakhgin c¢ikariimis sermayesinin 210.000.000 TLden
252.000.000 TLye cikarilmasi nedeniyle artirilacak
42.000.000 TL nominal degerli 42.000.000 adet pay ve
mevcut ortaklardan Vahit Burak AKBALIn sahip oldugu
14.700.000 adet pay ile Halil OLCUCUER’in sahip oldu-
gu toplamda 10.500.000 adet pay olmak Ulizere toplam
67.200.000 TL nominal degerli 67.200.000 adet (B) Grubu
payin halka arzina iliskin izahnamedir.

Ahlat¢l Yatirrm Menkul Degerler A.S.” nin aracilik edecedi
halka arz sonrasi Sirket’in halka aciklik oraninin %26,7 ol-
masi planlanmaktadir.

Sirket, 12.06.1997 tarihli TTSG ile Organize Sanayi Bolgesi
Kilis adresinde “Tutoglu Gida ve Tlketim Maddeleri
Pazarlama ve imalat Sanayi Ticaret Limited Sirketi” unva-
ni ile kurulmustur. 17.08.2015 tarihinde “Tutoglu Gida ve
Tiiketim Maddeleri Pazarlama ve imalat Sanayi Ticaret
Limited Sirketi’nin unvani “Beyoglu Cikolata Sanayi ve
Ticaret Limited Sirketi” olarak degistirilmistir. Sirketin tirt
11.07.2017 tarihli TTSG’de tescil edilerek unvani “Beyoglu
Cikolata Sanayi Ticaret Anonim Sirketi” olarak degistiril-
mistir.

izahname tarihi itibariyla Sirket’in herhangi bir bagl ortak-
hgi ve/veya istiraki bulunmamaktadir.

Sirket, 2023 yili ve 2024 yili Gretimden satis rakamlariyla
istanbul Sanayi Odasi tarafindan agiklanan “iSO ikinci 500
Bilylk Sanayi Kurulusu” 2023 ve 2024 listesinde 487. si-
rada yer almistir.

Sirket;

1) Kalipli, Krema Dolgulu ve Cesnili Sade Cikolata ve
Kokolinler (ikramiiklar Dahil),

2) Marshmellowlu Cikolata Kaplamali ve Kaplamasiz
Sandvig¢ Kekler,

3) Muhtelif Aromali, Cesnili, Sade Kremali, Cikolata
Kaplamali veya Kaplamasiz Gofretler,

4) Kahvaltilik Krem Cikolatalar ve Antep Fistikli Citir
Kadayifli Kremalar,

5) Hindistan Cevizli, Tahil Gevrekli, Cesnili Cikolata
Kapli Barlar,

6) Cikolata Kapli Nugali, Karamelli, Cikolata Kapli
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Karamelli ve Cesnili Nuga Barlar,
7) Cikolata veya Kokolin Kaplamali Karamelli ve Nugali
Biskdiviler

Kategorilerini iceren Urlinlerin Uretimi ve satisini gercek-
lestirmektedir.

Sirket’in merkez adresi Altay Mahallesi Ayas Ankara Yolu
Bulvari Platinum Blok No:212 /41 Etimesgut/ANKARA olup,
Kilis Merkez Organize Sanayi Bolgesi’nde (OSB) kendisine
ait iki Uretim tesisi ve Avcilar/istanbul’da subesi bulunmak-
tadir. Fabrikalar toplam 49.842 m? kapall alana, 7.310 m?
sosyal tesis alanina ve 2.214 m? acik alana sahiptir. Ayrica
Sirket’in toplam 23.715 m? bilyiikligiinde dort adet depo-
lama alani mevcuttur.

Sirket mevcut Uretim tesislerinin bulundugu Kilis OSB’de
yeni bir Uretim tesisi yatinmi yapmayi planlamaktadir. Bu
kapsamda, Sirket'e 08112024 tarihinde Kilis OSB’de
15.033,70 m? yiizélgiimlii 113 ada ve 16 parselde bir arsa
tahsis edilmis olup, 28.04.2025 tarihinde insaat ruhsati
alinmistir. izahnamede s6z konusu yatirima iligkin Yatirm
Tesvik Belgesi basvurusu yapilacagi belirtilmistir.

Ayrica Sirket tarafindan 25.12.2024 tarih 575248 numa-
rali Yatinm Tesvik Belgesi cercevesinde istanbul Avcilar
Subesi’nde butik cikolata Uretimine yonelik makine yati-
rimi yapilmis ve Mart/2025te Uretim baslamistir. Anilan
Sube’nin Uretim kapasitesi yillik 518 ton seviyesindedir.

Sirket’in, Kilis OSB’deki fabrika binasi catisi icin 2.387,5
kWp DC kurulu gilicinde Cati GES tesisi Ocak/2023'te
faaliyete ahinmistir. Ayrica Sirket’in Kilis OSB’de bulunan
ikinci tesisindeki fabrika catisi icin 811,4 kWp DC glictiinde
Cati GES tesisi Ekim/2024’te faaliyete alinmistir. Mevcut
durumda Sirket’in elektrik ihtiyacinin bir kismi Uretim te-
sislerinde kurulu bulunan Cati GES’ten karsilanmakta olsa
da elektrik ihtiyacinin 6nemli bir kismi disaridan tedarik
edilmektedir.

Sirket'in Uriinleri agirlikl olarak “BEYOGLU” ve “ROSSO
BIANCO” tescilli ana markalari ile satiimaktadir. Ayrica
Sirket 6zel markali (private label) Griinlerin tretimini ve sa-
tisini gergeklestirmektedir.
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2024 yili itibariyle 903 calisani bulunan Sirket’'in 2024 yili
itibariyla hasilatinin %75’ yurt ici satis gelirlerinden, %25’
yurt disi satis gelirlerinden olusmaktadir. Sirket, 2024 yilin-
da toplam 66 llkeye ihracat gerceklestirmistir.

Sirket’ in 2022/2023 ve 2024 yil sonu finansal buyuklik-

2024 yilsonu finansal tablolarina gore ihracatta en yiksek
paya sahip olan ilk bes ulke sirasiyla Irak (%29,45), Suriye
(%13,77), Venezuela (%7,70), Guney Afrika (%4,74) ve Rusya
Federasyonu (%3,22)’dur.

leri;

2022 2023 2024
Dénen Varliklar 1731.296.527 1.792.073.817 2.857.982.018
Duran Varliklar 1.799.674.339 2.084.721.475 2141.64117
Aktif Toplami 3.530.970.866 3.876.795.292 4.999.623.135
KV.Y.K. 2.301.772.078 2.189.554.573 2.749.227.977
UVYK. 328.707.928 348.773.380 350.060.521
Ozkaynaklar 900.490.860 1.338.467.339 1.900.334.637
Toplam Kaynaklar 3.530.970.866 3.876.795.292 4.999.623.135

31.12.2024 tarihi itibariyla 3112.2023 tarihinde sona eren
doneme gore donen varliklar %59,5 artarak 2.857.982.018
TLye yikselmistir. Anilan ylkseliste, artan operasyonel
karhligin etkisiyle nakit ve nakit benzerlerinde yasanan
ylkselis, artan finansal yatirimlar, satislardaki artisa bagli

olarak iligkili olmayan taraflardan ticari alacaklarda yasa-
nan yikselis ve gelecek donemlere iliskin satis beklenti-
lerine bagli olarak ham madde ve mamul stoklarinda yasa-
nan ytkselisin etkili oldugu belirtilmistir.

2022 2023 2024
Hasilat 3.008.897.801 2.431.959.854 3.947.361.949
Briit Kar 367101.441 385.957.069 699.402.224
Esas Faaliyet Kan 119.569.756 223.233.387 528.351.990
Doénem Kari 29.074.751 346.573.553 399.008.973

Sirket’in brit kar marji 2022 yilinda %12,2 seviyesindeyken
2023 yilinda %15,9’a ve 2024 yilinda %17,7’ye yikselmistir.
Brit kdr marjinda yasanan yikseliste Sirket’in karliligr yik-

Sermaye arttirrmindan elde dilecek fonun kullanim
yerlerine baktigimizda;

KULLANIM YERI

Yatinm Harcamalari ve/veya Sirket Satin Alma

sek Urilin satigslarinin toplam hasilat icerisindeki payini artir-
ma stratejisinin sonuclarini vermesi ile ham madde teda-
rikinde uygun maliyetli alimlarin etkili oldugu belirtilmistir.

KULLANIM ORANI (%)
%30- %40

isletme Sermayesi

%30- %40

Finansal Bor¢lulugun Azaltilmasi

%25- %35

TOPLAM

%100

*Sirket menfaatlerini gozeterek kategoriler arasinda gegis yapa-
bilecektir. Ancak fonun kullanim alanlari arasinda yapilacak gegis

islemi her bir kullanim alani icin %10’u ge¢meyecektir.

*Yatinm Tavsiyesi Degildir.
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PANDA ALUMINYUM ANONIM SiRKETI
TASLAK iZAHNAME iNCELEMESI
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aluminl om

Halka arz, Sirket sermayesinin tamami nakden karsilanmak
suretiyle 363.000.000 TL' den 438.000.000 TLye cikariima-
si amaciyla ihra¢ edilecek olan toplam 75.000.000 TL no-
minal degerli 75.000.000 adet payin ve mevcut ortaklardan
Mehmet SEHERLI'nin sahip oldugu 25.000.000 TL nominal
degerli 25.000.000 adet B grubu payin halka arzi suretiyle
gerceklestirilecektir.

Sirket'in halka arz islemine integral Yatinm Menkul Degerler
A.S. ve Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S. aracilik edecek-
tir. Fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla izahnamede Ziraat
Yatinm Menkul Degerler A.S. nin 15 glinltk fiyat istikrar taah-
hidd bulunmaktadir.

2006 yilinda kurulan Sirket temel olarak yassi alliminyum
sektdriinde faaliyet gostermekte olup; ambalaj, otomotiv, en-
dustriyel ve dayanikli tiketim sektorleri icin yassi aliminyum
Uretimi ve satisini yapmaktadir.

Grup’un satislarini gerceklestirdigi bolgeler;

Sirket  faaliyetlerini, Orhaniye  Mahallesi No:191 B
Kahramankazan / ANKARA adresinde 18.825,40 m? kapali
alana sahip uretim tesisinde sirdiirmektedir.

Sirket’ in Uretim ve satisini yaptigi yassi aliminyum kullanim
alanlari; esnek ambalaj, burusuk kap, mutfak folyosu, kuafor
folyosu, 1si kalkani, otomotiv finstock, stabil boru, izolasyon,
kablo, filtre, esnek boru, evaporator, finstock ve diger olmak
lizere gruplandinimaktadir. Uretimin gerceklestirildigi Yassi
Aliiminyum Uretim Tesisi, Soguk Hadde, Levha Tav Firinlari,
Folyo Hadde, Folyo Tav Firinlari, Seperator ve Dilme boliimle-
rini binyesinde bulundurmaktadir.

Sirket’in bagh ortakliklari Panab Tekirdag ve Panab Van, kati
atik bertaraf ve enerji Uretim faaliyetlerinde bulunmaktadir.
Sirket’'in Amerika’da kurulu bagh ortakligi Panda Americas ise
Sirket tarafindan Uretilen Urlinlerin Amerika pazarina satisini
gerceklestirmektedir.

BOLGE 3112.2024 ORAN (%)
Tiirkiye 1.476.071.475 %33,5
Avrupa 2.424.817.606 %55
ingiltere 419.727.449 %9,5
Amerika 91.813.658 %21
Diger 55.937 %0
TOPLAM 4.412.486125 %100*

*Grup’un ihracattan kaynaklanan ticari alacaklari, Tiirkiye
Ihracat Kredi Bankasi A.S.(‘Eximbank’) limitleri dahilinde ala-
cak sigortasi kapsamindadir.

Tirkiye aliminyum sektdriinde, ham maddeyi diger ulkeler-
den temin eden ve isledikten sonra tekrar dis pazara ihrag
eden bir tlke olarak 6ne ¢ikmaktadir. Aliminyum folyo ve lev-
ha Urlinlerden olusan kuresel yassi aliminyum pazari 2024
yilinda 38 Milyar USD degerine ulasmistir.

Sirket’ in 2022/2023 ve 2024 yil sonu finansal biydkliikleri;

Asya-Pasifik %67 ile en ylksek Pazar payina sahip olan bdl-
geyken, ikinci sirada kiresel pazarin %15’i ni olusturan Avrupa
gelmektedir. Pazar degerinin 2030 yilina kadar %6 ile blytye-
rek 55 Milyar USD degere ulasacagl ongorilmektedir.

2022 2023 2024

Doénen Varliklar 2.213.473.503 2.226.405.850 1.232.032.544
Duran Varliklar 1726.202.734 2.076.904.044 2.339.216.615
Aktif Toplami 3.939.676.237 4.303.309.894 3.571.249159
K\V.Y.K. 1.505.317167 1.886.740.403 1101.560.193
U.V.Y.K. 482120.219 255.797101 242.635.569
Bzkaynaklar 1.952.238.851 2160.772.390 2.227.053.307
Toplam Kaynaklar 3.939.676.237 4.303.309.894 3.571.249.159
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Sirket’in subesi olarak faaliyetine devam ederken 2025 yilin-
da gerceklestirilen kismi boliinme islemi yoluyla %100 oranin-
da bagl ortakhigi konumuna gelen Panab Van Enerji Anonim

Sirketi Beyiiziimii Mahallesi, Ozalpyolu Caddesi, Van Entegre
Kati Atik Tesisleri No:239 Tusba / VAN adresinde kati atik ber-

taraf ve enerji Uretim faaliyetlerini ylrtutmektedir.

Lisans Baslangi¢ Tarihi 10.10.2019

Lisans Bitis Tarihi 0712.2043

YEKDEM Baslangi¢ Tarihi 01.01.2020

YEKDEM Bitis Tarihi 3112.2029

Lisans Giicii 5.656 MWe

Tesis Kurulu Giicii 5.656 MWe
YEKDEM Satis Fiyati 13,3 USD MW-/Saat

Sirket’in diger bagl ortakhdi olan Panab Tekirdag Enerji
Anonim Sirketi; 24.05.2019 tarihinde Ankara Ticaret Sicil
Midurligt nezdinde kurulmus olup, Orhaniye Mahallesi

No:191/B Kahramankazan / ANKARA adresinde kati atik ber-
taraf ve enerji Uretim faaliyetlerini yurtitmektedir.

PANAB TEKIRDAG

TEKIRDAG SUBESI

CORLU SUBESI

Lisans Baslangi¢ Tarihi 0110.2020 2210.2020
Lisans Bitis Tarihi 07.05.2049 07.05.2049
YEKDEM Baslangig Tarihi 01.01.2021 01.01.2022
YEKDEM Bitis Tarihi 3112.2029 3112.2031
Lisans Giicii 14140 MWe 14140 MWe
Tesis Kurulu Giicii 7.070 MWe 7162 MWe
YEKDEM Satis Fiyati 13,3 USD MW-/Saat 13,3 USD MW-/Saat

Ayrica Sirket'in Beylikkopri Mahallesi 152 Ada 184 Parsel
Polatli/ANKARA adresinde, kiralamis oldugu 146.358,95 m?
tarla Uzerinde, lisanssiz 12.317,84 kWp kurulu glice sahip bir
GES tesisi (‘Panda GES 71'), Beylikkopri Mahallesi 152 Ada 177

Sirket’in izahnamede belirtilen devam eden yatinmlari;

Parsel Polatli/ANKARA adresinde kiralamis oldugu 135.821,95
m? tarla Uzerinde lisanssiz 13.084,85 kWp kurulu gtlice sahip
ikinci bir GES tesisi (‘Panda GES2’) bulunmaktadir.

Yatirnmin Finansman Tamamlanma Proje Baslangi¢ Proje Bitis
Niteligi Sekli Derecesi Tarihi Tarihi
Depolamali GES Yeni Yatirm %f%gifgz?k %0 * 2024 2025
Folyo Hadde %50 2025 2025
Seperator Kapasite %100 %50 2025 2025
Seperatér Artisi Ozkaynak %50 2025 2025
Gaz Motoru %95 2025 2025

*Konya Kulu Depolamali GES yatirnmi lisans asamasindadir

Sirket’ in halka arz gelirinden elde edilecek fonun kullanim
yerleri tablosuna baktigimizda, Sirket'in yatinmlarini devam
ettirecegini ve faaliyetlerine daha glicli bir isletme sermayesi
ile devam edecegini gormekteyiz.

Ayrica Sirket’ in mali verilerinde izlenen Gegmis Yil Karlari
ilerleyen donemde (Asgari 1 yil) Sirket’ in bedelsiz sermaye
arttinmi potansiyelinin oldugunu gdstermektedir.

KULLANIM YERI KULLANIM ORANI (%)

Soguk Hadde ve Depolamali GES Yatirimlarinin Finansmani

%40-%50

Sermayesinin Giiglendirilmesi

Stok Yonetimi Amaciyla ve Gergeklestirilecek Kapasite Artinmlarina istinaden isletme

9%30-%40

Finansman Maliyetlerinin Azaltiimasi

%15-%25

TOPLAM

%100

322175.704

Gegmis Y1l Karlan

920.994.398 1.095.157116

*Yatirnm Tavsiyesi Degildir.
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RAPORLAMA

Hizmetlerimiz Kapsaminda Sundugumuz
Raporlamalar

FAALIYET RAPORU
SURDURULEBILIRLIK RAPORU
¥ ENTEGRE FAALIYET RAPORU
¥ YATIRIMCI SUNUMU

+ 5 YILLIK STRATEJi RAPORU

™
&

NEDEN ONEMLi?

* Uluslararasi standartlari karsilayabildiginizi gosterir,

* Sirketin itibarini ve marka degerini arttirir.
* Kurumsal sosyal sorumluluk alanindaki ¢caba vurgulanir.
*  Sirketin faaliyetleri ve zorluklari seffaf bir sekilde iletilir.
* Finansal ve operasyonel verilerin guvenirligini arttirir.

® Gelecege yonelik planlar olusturmasina yardimci olur.

® Potansiyel yatinnmcilarin dikkatini cekmenize neden olur.

RAPORLAMA SURECINDE
YOL HARITAMIZ

Veri Toplama : Kapsaml Bilgilendirme
Analiz : Derinlemesine inceleme ve Degerlendirme
icerik Olusturma : GUclU Anlatim ve Etkileyici Tasarim
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HALKA ARZ ocrsisi

SIKCA
SORULAN SORULAR

@ 5 EMA stratejisi nedir? @ Eurobond @ Ekonomik Takvim
5 EMA (Ustel Hareketli Ortalama) Hiikiimet ya da firmalarin dis kaynak Onemli ekonomik gostergelerin
stratejisi, islem kararlan almak icin elde etmek maksadiyla USD veya ve olaylarin agiklanma zamanini ve
5 periyotlu Ustel Hareketli Ortalama Euro cinsinden ihrac ettigi ve durumunu gésteren siireli takvim.
gostergesini kullanan bir islem genellikle 5 ila 30 yillik vadeleri olan
stratejisidir. Ustel Hareketli Ortalama, borclanma senetleridir.

glincel fiyatlara daha fazla agirlk
vererek Basit Hareketli Ortalamaya
kiyasla mevcut piyasa kosullarina daha
duyarli hale getirir.

@ Elliott Dalgasi @ Fark kontrati nedir? @ FK orani O olmasi
Piyasanin kendini tekrar eden Fark sdzlesmeleri, yatinmci ile fark Hisse senedinin mevcut fiyatini, hisse
belirli bir déngii igerisinde sézlesmesi saglayicisi arasinda basina elde edilen kara bélerek orani

bulabilirsin. Borsada F K Orani O
Olmasi Ne Demek? F/K degerlerini
incelerken karsina sifir rakami
cikabilir. Sirketin hisse basina diisen
kazancinin sifir oldugu ya da negatif
bir deger aldigi anlamina gelir.

hareket ettigini iddia eden teori. yapllan, dayanak varligin acilis ile
kapanis fiyati arasindaki farkin,
mevcut pozisyonun ydnune gore
nakit olarak hesaba yansitildigi
finansal varlklardir.

: ] ) Golden Cross hangi
Grafik Formasyonlari @ Iden cr: ? @ i
@ Y Golden cross nedir indikatér?
Fiyat grafigi Gizerinde meydana Golden Cross ne demek sorusu p :
e e X y : = X Golden Cross, kisa vadeli hareketli
gelen 6zel sekiller formasyonlari teknik analizle ilgilenenlerin sikca . .
- : o ortalamanin uzun vadeli hareketli
olusturmaktadir. Ucgen, bayrak, karsisina ¢ikan bir kavramdir ve guclu . )
. . . L ortalamay! yukari yonli kesmesiyle
omuz bas omuz bas omuz bir alim sinyali olarak kabul edilir. Iki . . - !
. . . . . : meydana gelir. Genellikle bir ylikselis
formasyonlari fiyatlardaki trendin hareketli ortalamanin kesismesiyle - )
- e . . . trendinin baslangicini isaret eder.
sona erip yon degdistirmeye olusur; kisa vadeli hareketli ortalama,
yaklastigini haber verirler. uzun vadeli hareketli ortalamayi

yukari yonli kestiginde
Golden Cross meydana gelir.
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@ Kaldirag Sistemi

Yatirnmcinin, kendi sermayesinin
belli bir katina kadar oranda islem
yapabildigi sistemdir. Ornegin
yatinnmcinin sermayesi 10,000 $
oldugunda 1:100 kaldirac orani ile
1,000,000 $ degerinde sermaye ile
islem yapilabilmesidir. Bu islemlerde
yapacag! her islemdeki kari/zarari
kaldira¢ oranina gore artmis olur.

@ Kayma

Emrinizi verdiginiz fiyat ile emrinizin
gercgeklestigi fiyat arasindaki
farka kayma (slippage) adi verilir.
Fiyatlarin hizli degistigi durumlarda
ekranda gordugunuz fiyattan
emir verdiginizde bazen emriniz
gidip isleme konana kadar fiyatlar
degisebilir ve emrinizin gergeklestigi
fiyat seviyesi birkag pip farkl olabilir.

Buna kayma adi verilir.

&)  CDS Nedir?

CDS (Credit Default Swap) baska
bir deyisle Kredi Risk Primi bir
Ulke tarafindan alinan kredinin

geri 6denme riskini ifade eden bir

gostergedir. Ayni zamanda CDS bir
cesit sigorta gorevi de yapmaktadir.
CDS puaninin ylikselmesi veya
dismesinin temel sebebi genellikle
siyasi istikrar ve finansaldir.

@ Cari Acik Nedir?

Herhangi bir Glkenin mal ve hizmet
ithalati ile ihracati arasindaki farktr.
Baska bir deyisle ulkenin dis ticarette
harcadigi ile kazandigi miktar arasinda
olusan farka denir. ithalat bir Glkenin
baska Ulkelerden mal. Veya hizmet
satin almasi, ihracat ise bir tlkenin
bagka Ulkelere mal veya hizmet satmasi
anlamina gelir. ithalat oraninin ihracat
oranindan fazla olmasi, dolayisiyla cari
acigi ortaya ¢ikartir.

@ Kaldirac

Kaldirag, ingilizce karsiligiyla
“leverage”, sahip oldugunuz
anaparanin daha Ustlinde finansal
islemler gerceklestirmenizi saglayan
bir mekanizmadir. Kaldiracli
islemler kaldiragsiz islemlere gore
daha yiksek risk icerdiginden,
yatirnmcilarinin kaldira¢ konusunda iyi
bilgilendiriimeleri ve kazang imkanlari
kadar risklerini de bilmeleri gerekir.
Kaldirag ile risk birbiriyle iligkilidir.
Yuksek bir kaldira¢ orani hem kazang
hem de zarar miktarini artirabilir.

@ Bedelli Sermaye
Artirnmi Nedir?

Bedelli sermaye artirnmi sirketin
hissedarlarina basvurmak kaydiyla
kendi kaynaklarini bedelli bir sekilde
artirarak finansman elde etmesidir. e’ ‘-
Sirket genel kurulunda bedelli sermaye ’
artimi karari aldigi takdirde Sermaye
Piyasasi Kurulu’na (SPK) basvurur.
Sermaye Piyasas! Kurulu (SPK) bedelli
sermaye artimini incelemeye alip onay
karari veya ret karari verebilir.

@ Riichan Hakki Nedir?

Richan hakki, sirketlerin genel
kurulunda bedelli sermaye artirimi
karari almasi sonucunda dogar.
Bedelli sermaye artirimi sirasinda

sirket mevcut hissedarlarina bu : g’

hakki tanir. Belirli bir stire zarfinda

mevcut hissedarlara 6ncelikli satin _»
alma imkani taninir. Bu durum, -

yatirmcilara sermaye artirrminda ‘ o”

ayricalikli bir konumda olmalarini o

saglar. <
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YATIRIMCI

DAVRANISLARINDA YENIDEN

CANLANMA SINYALLERI

TOPLAM PIiYASA DEGERI

=

32,85 Trilyon ¢

PAY SENEDI SAHIPLIK ORANI

s

Yerli: %63,39

YAPILANDIRILMIS URUNLER

g0

97,73 Milyar ¢
Yatinma Sayrst: 434,942

TOPLAM YATIRIMCI SAYISI

iy

]

b
Kayith: 38,13 Milyon
Bakiyel: 10,83 Milyon

PAY PIYASASI GENEL FiLi DOLASIM
ORANI

RISK EGILIM ENDEKS] - TOM
(REXS-TUM)

.

A

MKK PIYASA VERILERI - 05.02.2026

HESAP SAYISI

0
O

Toplam: 90,94 Milyon
Bakiyeli: 15,63 Milyon

YATIRIM FONU

=

9,12 Trilyon &
Yatinmer Sayise 5.814.653

RISK EGILIM ENDEKS]
(REKS-YER VE REKS-YAB)

% P
Il

40,79 /36,26

PAY iHRAG EDEN SIRKET SAYISI

Toplam: 655 Sirket
BIST Pay Piyasasi: 597

Dier Sirketies: 58

DEVLET IC BORCLANMA SENED!

2,57 Trilyon 3
Yatinmei Sayisi: 33 467

KITLE FONLAMAS! SISTEMI

Fonlama Tutan: 1,47 Milyar $
Yatinma: Sayisi: 46.460

HALKA ARZ VERILERI
(2026 YILI)

(N

Sirket Sayis: 6

OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACH

20

725,25 Milyar &
Yatinma Sayise: 41.238

TARIM URUNLERI PIYASAS!

At
n‘i’Dﬂ%

LS Urin Gesidiz 19

PAY SENEDI

2032 Trilyon &
Yatinme: Sayisi: 6.706.052
Halka A yon &

Fetka Kaps

GAYRIMENKUL SERTIFIKASI

16,42 Milyar ¢
Yatinma Sayis: 293.791

HAMILINE PAY KAYIT SISTEMI

Kayith Sirket Sayisr: 3.738
Pay Sahibi Sayisi: 12717

Son bir yillik MKK verileri, 2025 yili boyunca sermaye

piyasalarinda gozlenen yatirimci

ilgisindeki zayiflamanin,

ozellikle son donemde yeniden toparlanma sinyalleri verdigini
ortaya koymaktadir. Gerek borsa yatirrmci sayisinda gerekse
fon yatinmci sayisindaki degisimler, piyasa algisinda kademeli
bir doniislime isaret etmektedir.

“Yiiksek faiz ve alternatif
getiriler piyasadan cikist

hizlandwrdi.”

A 4

“Borsa yatirimci sayisi
yeniden artis trendine

* 2

girdi.

A 4
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Toplam Yatinmce: Sayisi

36,70
36,52 98,61 = i

36,42

3621 e

31.01.2025

36,957

36,82

31.01.2026
05.02.2026

Bakiyeli Yatinmci Sayisi

10,67
L 1062

10,62 0,64
10,53 1052 — 1057 —

10,43 —

10,40
31.01.2025

28.02

2025 yili icerisinde, ylksek faiz ortami, artan alternatif
getiri araclari ve piyasalardaki oynaklik nedeniyle bireysel
yatinmci ilgisinin zayifladigr gorilmustir. Bu dénemde
yatirmci sayisindaki dusus, yalnizca islem hacimlerine
degil, halka arzlara yonelik talep istahina da yansimistir.
Ancak son bir yillik veriler incelendiginde, bu egilimin
yerini kontrolll bir toparlanmaya biraktigi anlasiimaktadir.

31.07

31.01.2026
05.02.2026

30.09

31.08 31.12

Ozellikle borsa yatinmci sayisindaki artis, yatinmcilarin
yeniden sermaye piyasalarina yonelmeye basladigini
gostermektedir. Bu artis, yalnizca kisa vadeli fiyat
hareketlerinden kaynaklanan gecici bir ilgiye degil; daha
secici, daha temkinli fakat piyasayla bagini koparmamis
bir yatinmci profilinin olustuguna isaret etmektedir. Halka
arzlar da bu donisimin 6nemli bir parcasi olarak 6ne
cikmaktadir.
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Bakiyeli Hesap Sayisi
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— Y atinimc! Sayisi 1

Tdim bu veriler birlikte degerlendirildiginde; 2025 yil
davranislarindaki yapisal donlsimi daha net bicimde boyunca zayiflayan yatirimci ilgisinin, 2026’ya girerken
ortaya koymaktadir. Riskten tamamen kagmak yerine, yeniden gli¢ kazanmaya basladigi, halka arzlar ve
yoOnetilen (riinlere yodnelen yatinmcilar; borsa yatinmlarinin yatinrmcr glindeminde tekrar daha

gorunir hale geldigi séylenebilir. Bu tablo, énimizdeki
donemde halka arzlara yonelik ilginin de kademeli
olarak artabilecegine isaret eden onemli bir gdsterge

Fon yatinmci sayisindaki  degisim ise yatirnmci

profesyonel
sermaye piyasalaryla iliskisini surdurlrken risk algisini

yeniden tanimlamaktadir. Bu durum, sermaye piyasalarina
olan ilginin azalmadigini, yalnizca sekil degistirdigini
niteligindedir.

gostermektedir.

~
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=

3
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“Zorunluluktan
Stratejik Avantaja:

Siirdiiriilebilirlik
Raporlamasi”

DR. MEHMET CEM KILICASLAN

Deneyim Bagimsiz Denetim
Surdurdlebilirlik Denetgisi

urdurulebilirlik artik sirketler icin yalnizca cevresel sorumluluk ya da
kurumsal itibar konusu degil; finansmana erisimden risk yonetimine,
stratejiden rekabet giicline kadar uzanan bir dontistim alani. Tlrkiye’de
TSRS ile sekillenen yeni raporlama dizeni, strdurilebilirligi gondlli
bir yaklasim olmaktan cikarip sirketlerin uzun vadeli varligini dogrudan
ilgilendiren bir yodnetim meselesine donustirdyor. Deneyim Bagimsiz
Denetim Stirdirilebilirlik Denetgisi Dr. Mehmet Cem Kilicaslan ile yaptigimiz
bu réportajda, stirdirilebilirligin sirketler icin ne anlama geldigini, diizenleyici
cercevenin nasil sekillendigini ve kurumlarin bu dontistime nasil hazirlanmasi

gerektigini konustuk.

Siirdiirulebilirlik kavrami sirketler icin buglin neyi
ifade ediyor?

Siirdirilebilirlik bugiin sirketler icin asagidaki sorunun
cevabini alacak anlami ifade ediyor.

Bugiin daha ¢ok satmak mi, yoksa yarin da satabilecek
bir sirket ve dlinya birakmak mi?

Sdrddurtlebilirlik kavrami ilk ortaya ciktiginda, daha ¢ok
dogal kaynaklarin gelecek nesiller icin korunmasini he-
defleyen cevresel ve etik bir hassasiyeti ifade ediyordu.
Zaman icinde bu bakis acisi genisledi; sirketlerin yalnizca
kendi operasyonlariyla degil, tedarikten Uretime, lojistik-
ten Urdndn kullanimina ve kullanim émri sonuna kadar
uzanan deger zinciri boyunca yarattiklar etkiler gorindr
hale geldi. Bugtin ise surdurilebilirlik, sirketlerin kisa va-
dede ne kadar sattigini degil, bu satislari mimkun kilan
is modellerinin cevresel ve sosyal dontsumler karsisin-
da yarin da ayakta kalip kalamayacagini sorgulayan bir
cerceveye donusmis durumda.

Dolayisiyla bugiin siirdiiriilebilirlik, “bugilin daha ¢ok
satmak” ile “yarin da satabilecek bir sirket ve diinya
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birakmak” arasindaki dengeyi kurma meselesidir. Artik
mesele yalnizca ¢evreyi korumak ya da sosyal sorumlu-
luk Ustlenmek degil; kiresel krizlerin sirketlerin finans-
manini, stratejisini ve gelecegini nasil sekillendirecegini
dogru okuyarak, buginin karini yarinin varligi pahasina
tiketmemeyi basarabilmektir.

Sirketler siirdiiriilebilirligi neden hala yanhs
anhyor?

Cunku bircok sirket strdurdlebilirligi hala stratejik bir
soru olarak degil, yerine getirilmesi gereken bir gbrev
olarak gorebiliyor. Gergek hayatta sikga karsilastigimiz
tablo su: Sirketler surdirdlebilirligi, satis hedefleri, bitce
baskisi ve kisa vadeli performans olctitleriyle satis hedef-
leri, bltce baskisi ve kisa vadeli performans olcutleriyle
ayni stratejik cerceve icinde konumlandirmakta zorla-
nabiliyor; bu konuyu genellikle raporlanmasi gereken,
“ayri bir bashk” gibi ele alabiliyor. Oysa strdurdlebilirligin
sordugu temel soru ¢ok daha rahatsiz edici: Buglin daha
cok satmak icin aldigimiz kararlar, yarin da satabilecek bir
sirket birakabilecek mi?

Bu soru dogrudan is modeline dokundugu igin ¢cogu za-
man bilin¢li ya da bilingsiz sekilde ertelenebiliyor.
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Bir diger 6nemli neden, sirdirdlebilirligin uzun vyillar
boyunca iyi niyet, ¢cevrecilik ve sosyal sorumluluk diliyle
anlatiimis olmasi. Pek cok yodnetici icin strdurdlebilirlik
héld “dogru olani yapmak” la eslesiyor; oysa bugin
strdurulebilirlik, “Dogruyu yapmayan sirketleri gelecekte
ne bekliyor?” sorusunu soruyor. Kiiresel 1sinma, kaynak
kithgr ya da Ulke dizenlemeleri gecici soyut baslklar
gibi algilaniyor; bu risklerin sirketin maliyet yapisini, nakit
akisini ya da rekabet gliclini nasil zorlayacagi yeterince
somutlastinimiyor. Risk somutlasmayinca, strateji de
erteleniyor.

Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik raporlamasi agisindan
hangi diizenlemeler belirleyici hale geldi?
Tirkiye'de surdurdlebilirlik raporlamasi aslinda tek bir
diizenlemenin sonucu degil; Ust Uste gelen ve birbirini
besleyen bir duzenleyici katmanlasmanin uriini. Bugln
sirketlerin hareket alanini belirleyen sey yalnizca TSRS’ nin
kendisi degil; KGK’nin olusturdugu raporlama cekirdegi,
surdurulebilirlik raporlama, glivence ve denetim mimarisi,
SPK ve BDDK gibi sektorel dizenleyicilerin veri ve
yonetisim beklentileri, ihracat yapan sirketlerimiz icin
Avrupa Birligi kaynakli CSRD/ESRS ve SKDM baskisi
ile yakinda daha gorintr héle gelmesi beklenen
Emisyon Ticaret Sistemi ve Turkiye Yesil Taksonomisi
gibi siniflandirma rejimlerinin birlikte olusturdugu c¢ok
katmanli bir yapi. Bu ¢ercevede strdrilebilirlik, sirketler
acisindan tekil bir uyum ylikimliliginin otesine gecerek
finansal sistemden ticarete kadar uzanan c¢ok katmanli
bir diizenleyici yapinin icinde stratejik belirleyici konuma
ulasmistir.

Esik deger (biiytikliik kriterleri) ne anlama geliyor?
Esik degerler, Tirkiye’'de surdurilebilirlik raporlamasinin
kimler icin zorunlu olacagini belirleyen finansal ve
operasyonel buyuklik sinirlaridir. 13/01/2026 tarihli Kurul

Karari ile bu esikler yeniden tanimlandi ve 1/1/2025
tarihinde veya sonrasinda baslayan hesap donemleri
icin uygulanmak Uzere; aktif toplami 1 milyar TL, yillik net
satis hasilati 2 milyar TL ve calisan sayisi 500 kisi olarak
belirlendi.

Bu kriterler sunu ifade eder: Bir sirket belirlenen blytklik
sinirlarini sagliyorsa, Turkiye Surdurilebilirlik Raporlama
Standartlarn (TSRS) kapsaminda surdurdlebilirlik raporu
hazirlamak artik bir tercih degil, zorunluluktur.

Esik degerler bir tanesi yeterli degildir; en az 2 tanesinin,
bu esiklerde sureklilik gostermesidir. Ayrica bir sirketin
TSRS kapsamina girmesi igin yalnizca bir yil biyik olmasi
yetmez, iki yil Ust Uste saglamasi gerekmektedir.

Aktiftoplam, net satis hasilati ve calisan sayisi kriterlerinden
en az ikisini, belirlenen esik degerlerin lzerinde art arda
iki raporlama doéneminde saglamasi gerekir.

Bir ornek ile agiklarsak 2023 ve 2024 yillarinda kriterlerin
en az ikisi saglandigl icin sirket, takip eden hesap
déneminden itibaren TSRS kapsaminda 2025 yilinda
surddrulebilirlik raporu hazirlamak zorundadir. Yani sistem
geriye déniik degil, ileriye doniik isler: iki yil iist tiste esik
saglanir, zorunluluk Ggtincl yil baslar.,

Su an sikca sorulan, TSRS kapsaminda zorunlu raporlama
yapan bir sirketin, esik kriterleri nedeniyle kapsam disina
ctkmasi yani ihtiyari olarak sirdirmesi konusunda esik
degerlerden bahsedelim.

Bu cercevede, bir sirketin yukimlilik kapsamindan c¢i-
kabilmesi ancak iki durumdan birinin gerceklesmesine
bagldir. ilk durumda, son raporlama dénemine (2024 yili)
ait buyuklik kriterleri bakimindan esik degerlerden en az
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ikisinin %20 veya daha fazla altinda kalinmasi gerekmek-
tedir. Bu sartin saglanmasi halinde, sirketin kapsamdan ¢i-
kisi ancak ani ve belirgin bir kiictilmenin varligi durumun-
da degerlendirilebilir. ikinci durum ise siireklilik esasina
dayanmaktadir; buna gore sirketin art arda iki raporlama
doneminde (2023 ve 2024) en az iki buyuklik kriterini
esik degerlerin altinda birakmasi zorunludur. Bu kosullar
gerceklesmedigi surece sirketin raporlama yukumlulu-
gunden “gonulli” olarak vazge¢cmesi mumkin degildir.
Dolayisiyla TSRS kapsamindaki yukumlilik, bir tercih de-
gil; esik kriterlerinin saglanip saglanmadigina bagh olarak
dogan ve sona eren diizenlenmis bir sorumluluk niteligi
tasimaktadir.

Bu esiklerin altinda kalan sirketler icin siirddiriile-
bilirlik raporu gercekten “goniillii” mi, yoksa fiili

bir zorunluluk mu?

Esikler acidan bakarsak cevap net: Esiklerin altinda ka-
lan sirketler icin surdurtlebilirlik raporlamasi gonulltduir
baska bir ifadeyle ihtiyaridir. TSRS kapsami, buyuklik kri-
terlerine baglidir ve bu kriterleri saglamayan bir sirketin
zorunlu raporlama yukimluligu bulunmaz. Yani mevzuat
acisindan sirket, stirdurulebilirlik raporu hazirlamayi tercih
edebilir ya da etmeyebilir.

Ancak mevzuat kapsamindan ¢ikmak, strdurilebilirlikten
ctkmak anlamina gelmemeli; risk ydnetimi, finansmana
erisim, rekabet glicti ve uzun vadeli deger yaratimi aci-
sindan surdurilebilirlik hald yon gdsteren stratejik bir
pusuladir. Bu nedenle gondllilik, serbestlik degil; yarini
buglinden ciddiye alma sorumlulugudur.

Ayrica, sirketlerin gonulli olarak TSRS uyumlu bir rapor
hazirlamalar durumunda, bu raporun KGK tarafindan yet-
kilendirilmis kuruluslarca glivence denetiminden geciril-
mesi gerektigi de unutulmamalidir.
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Bir sirkette suirdiirtilebilirlik tek bir departmanin
sorumlulugu olabilir mi?

Sdrddurtlebilirlik tek bir departmana birakildiginda, ¢ogu
zaman sirketin karar mekanizmasinin disina itilir. Oysa
surdurulebilirlik; yalnizca sirketin kendi operasyonlarini
degdil, hammaddenin temininden Uretime, lojistikten mus-
terinin Urtint kullanimina ve hatta kullanim émri sonrasi-
na kadar uzanan tim deger zincirini etkileyen bir konu-
dur. Eger bu deger zinciri boyunca ortaya ¢ikan riskler
stratejiye, strateji blitceye, bitce performans hedeflerine
yansimiyorsa; strdurulebilirlik bir yonetim yaklasimi degil,
yalnizca rapor baslig olarak kalir.

ideal bir yapida;

«  Yonetim Kurulu

«  Ustydnetim

«  Operasyonel birimler

arasinda nasil bir rol dagilimi olmah?

Ortak model sudur: Yonetim Kurulu strdurilebilirligi artik
bir itibar bashgi degil, uzun vadeli finansal dayaniklilik ve
risk yonetimi konusu olarak ele alir; bu nedenle iklim, te-
darik zinciri, insan sermayesi ve regulasyon risklerini di-
zenli olarak glindemine alir ve performansi Ust diizey go-
zetim altinda tutar. Ust ydnetim ise bu cerceveyi stratejiye
cevirir; yatinm kararlarini, bltceyi, sermaye tahsisini ve
performans gostergelerini strdurilebilirlik risk ve firsatla-
riyla iliskilendirir. Operasyonel birimler ise deger zincirinin
gercek tastyicilari olarak tretimde, satin almada, lojistikte
ve Urln tasariminda somut dontisimu uygular; veri Uretir,
surecleri degistirir ve sonuclarn olcer. Analitik bakis aci-
siyla ideal rol dagilimi su sekilde olabilir: Yonetim Kurulu
“neden ve ne kadar risk?” sorusunun sahibi olmali, Ust
yonetim “nasil ve hangi kaynakla?” sorusunu yonetmeli,
operasyonel birimler ise “nasil uyguluyoruz ve gercekten
calisiyor mu?” sorusuna cevap vermelidir. Strdurilebilirlik
ancak bu ¢ katman ayni eksende hizalandiginda bir ra-
por konusu olmaktan ¢ikar, sirketin yarin da var olma ka-
pasitesini belirleyen bir ydnetim sistemi haline gelir.

Siirdriilebilirlik komitesi kurmak gercekten fark
yaratiyor mu, yoksa sekli bir uygulama mi?

Bu sorunun dogru cevabi “evet” ya da “hayir” degil;
“nasil kurulduguna baghdir. Diinyadaki blyik sirketlere
baktigimizda surdurtlebilirlik komitesinin tek basina bir
basari garantisi olmadigini, ancak dogru konumlandiginda
gucli bir dontisiim araci olabildigini gortyoruz. Sekli bir
komite ile stratejik bir komite arasindaki fark, toplant
sayisinda degil; karar alma glictinde ve kurumsal sisteme
entegrasyonunda ortaya ¢ikar.

Surdurtlebilirlik komitesi tek basina fark yaratmaz;
fakat dogru yetki, dogru temsil ve dogru veri akisiyla
kuruldugunda, sirketin bugiin aldigr kararlarin yarinki
finansal sagligina nasil etki edecegini slrekli sorgulayan
bir ic denge mekanizmasina donustr. Mesele komite
kurmak degil; komiteyi karar sisteminin merkezine
yerlestirmektir.
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Finans, muhasebe ve raporlama ekiplerinin bu
slirecteki rolii sizce yeterince anlasiliyor mu?

Acik konusmak gerekirse, kiresel olcekte dahi bu rol
uzun slre tam olarak anlasiimadi. Blyuk sirketlerin

ilk sdrddrdlebilirlik raporlarina  baktigimizda stirecin
genellikle iletisim, yatinm iliskileri departmani ya da
cevre mihendisleri tarafindan ytrittldigind goriyoruz.
Oysa zamanla, Ozellikle yatinmci odakli ¢ercevelerin
glclenmesiyle birlikte tablo degisiyor: Strdurilebilirlik
verisinin finansal kararlari etkiledigi noktada, bu alanin
dogal sahibi finans ve muhasebe ekipleri haline gelmeye
baslyor.

Cunkl konu artik yalnizca “ne yaptik?” degil; “bu
yaptiklannmiz bilanco, nakit akisi ve sermaye maliyeti
Uizerinde ne anlama geliyor?” sorusuna donismek lzere.
Sdrddrlebilirlik verisinin gergekten finansal dnemlilik ek-
seninde anlam kazanmasi icin finans, muhasebe ve rapor-
lama ekiplerinin suirecin en basindan itibaren i¢cinde olma-
si gerekiyor. ClnklU Olcemediginiz, siniflandiramadiginiz
ve finansal etkisini modellemediginiz bir surdurdlebilirlik
verisi, yatirimci icin gtivenilir bir karar girdisi degildir.

Sirketlerin siirdiiriilebilirlik tarafinda en ¢ok zor-
landigi konu veri mi, kiiltiir mii?

Kiresel 6lcekte baktigimizda ilk bakista cevap “veri” gibi
goriintyor. Clnkl surdurilebilirlik, 6zellikle iklim ve de-
ger zinciri boyutunda, karmasik ve daginik veri gerekti-
riyor: tedarikcilerden gelen emisyon bilgileri, enerji tiike-
timi, su kullanimi, sosyal gostergeler... Buyuk sirketlerde

bile bu verilerin tek bir sistemde toplanmasi, dogrulanma-
si ve finansal etkisiyle iliskilendiriimesi ciddi bir operas-
yonel yuk. Bu nedenle baslangi¢ asamasinda en gorunur
sorun gercekten veri altyapisi oluyor.

Ancak daha derine indigimizde asil belirleyici faktorin
kulturoldugunugortyoruz. Verieksikligicoguzamanteknik
bir problem gibi gorinur; fakat verinin dogru Uretilmesi,
sahiplenilmesi ve stratejik kararlara entegre edilmesi
kulturel bir meseledir. Eger sirket icinde surdurdlebilirlik
hald “rapor hazirlama isi” olarak gortllyorsa, en gelismis
veri sistemi bile etkisiz kalir. Kiiresel dlcekte olgunlasmis
sirketlerin  farki, surdurdlebilirligi bir  performans
gostergesi olarak godrmeleri ve bunu organizasyonel
refleks haline getirmeleridir.

Genelde sik karsilagilan tablo su olabilir: Veri toplanir
ama kullaniimayabilir; hedef konabilir ama performans
sistemine baglanmayabilir, risk raporlanir ama yatirm
kararina yansimayabilir. Bu durumda sorun veri degil,
surdrulebilirligi merkeze alan karar kiltirtddr. Clnkd
surdurulebilirlik verisi ancak sirketin vizyonu oldugunda
anlam kazanir.

Dolayisiyla genis perspektiften bakildiginda, sirketlerin ilk
zorlandigi alan veri; uzun vadede asmalari gereken asil
esik ise surdurilebilirlik kiltirddr. Strdirilebilirlik, teknik
bir dlcim problemi olmaktan cikip yonetim anlayisina
donistigi anda, veri de dogru yerde konumlanir.

Ve asil mesele su hale gelir: “Bu veriler, sirketin yarin da
ayakta kalma kapasitesini gercekten gticlendiriyor mu?”

Olcemedigimiz bir seyi raporlamak ne kadar
anlamhi? “Tahmine dayali” siirdiiriilebilirlik
verileri sizce bir risk mi?

Gecmise iliskin veriler belirli bir kesinlik tasir; ancak stir-
durdlebilirlik alaninda konu ¢cogu zaman gelecege iliskin-
dir ve burada belirsizlik kaginilmazdir. Bu nedenle mesele
olgcemedigimiz bir seyi raporlamak degil, belirsizlik ko-
sullarinda makul dl¢tide belirledigimiz ve metodolojisini
acikca ortaya koydugumuz bilgiyi raporlamaktir. Ozellikle
senaryo analizi baglaminda surdurilebilirlik verisi bir “tah-
min” degil, farkli gelecek ihtimalleri altinda sirketin nasil
etkilenebilecegini anlamaya yonelik bir degerlendirme
surecidir. Kuresel dlcekte olgunlasmis sirketler, bu belir-
sizligi gizlemez; hangi varsayimlarla hareket ettiklerini,
hangi senaryolar kullandiklarini, veri bogluklarinin nerede
oldugunu ve bu belirsizliklerin karar alma sureclerini nasil
etkiledigini seffaf bicimde aciklar.

Risk, tahmin yapmaktan degil; belirsizlik iceren bir analizi
kesinlik gibi sunmaktan dogar. Surdurulebilirlik raporla-
masinda guven, gelecegi bilmekten degil; belirsizlik altin-
da nasil distinduglni gosterebilmekten gelir.
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Sdrdurdlebilirlik alaninda her veri, finansal muhasebe ve-
risi kadar kesin degildir. Ozellikle iklim senaryolari, deger
zinciri emisyonlarl veya uzun vadeli risk projeksiyonlari
kacinilmaz olarak tahmin icerir. Bu nedenle mesele “tah-
min var mi?” sorusu degil; “tahmin nasil yonetiliyor?” so-
rusudur. Cunku surdurdlebilirlik dogasi geregi gelecege
iliskin risk ve belirsizlikleri ele alr; bu alanin tamamen ke-
sin verilerle calismasini beklemek gercekci degildir.

Buglin yatinmcilar ve finansorler sirdurdlebilirlik verisini
finansal veriler kadar disiplinli gormek istiyor; fakat ayni
zamanda bu alanin belirsizlik icerdiginin de farkindalar.
Bu nedenle surdurilebilirlik raporlamasinda gtiven, “ke-
sinlik” ten degil, metodolojik acikliktan gelir. Eger sirket
belirsizligi dogru tanimlar ve muhakemesini aciklar ise
tahmine dayali veri bir risk degil, aksine olgunluk gos-
tergesidir.

Sonug olarak stirdirlebilirlik alaninda asil mesele, belir-
sizligi ortadan kaldirmak degil; belirsizlik altinda tutarli ve
seffaf karar verebilmektir. Kiiresel isinma, tedarik zinciri
kirilganliklari ve sosyal dontstmler dogrusal ve kesin za-
manlamalarla ilerlemez; bu nedenle surdurilebilirlik ra-
porlamasi da mutlak kesinlik degil, makul &lclide dl¢lim
ve acilk metodoloji gerektirir. Tahmine dayali analizler,
varsayimlari ve sinirliliklar agikga ortaya kondugu siirece
bir zafiyet degil; sirketin gelecegdi buglinden stratejik ola-
rak degerlendirme kapasitesinin gostergesidir. Kurumsal
olgunluk, belirsizligi gizlemekle degil, onu sistematik bi-
¢cimde yonetmekle olculdr.

Siirdiirulebilirlik verilerinin finansal veriler kadar
disiplinli liretiimesi miimkiin mii?

Evet, mimkindur, ancak bu teknik bir yazihm meselesi
degil, kurumsal disiplin meselesidir. Kiiresel 6lcekte ol-
gunlasmis sirketlere baktigimizda surdurdlebilirlik ve-
risinin artik “yan veri” degil, karar verisini besleyen ana
girdilerden biri olarak ele alindigini goriiyoruz. Finansal
veriler nasil i¢ kontrol sistemleri, muhasebe standartla-
ri, bagimsiz denetim ve yonetim kurulu gézetimi altinda
Uretiliyorsa; surdurilebilirlik verisi de ayni mimari icine
yerlestirildiginde benzer disipline kavusabiliyor.

Turkiye’'de de KGK dizenlemeleriyle hayata gecirilen
TSRS’lerin finansal 6nemlilik yaklasimi tam olarak bunu
tesvik ediyor: Surdurtlebilirlik verisi, yatinmci kararini et-
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kiliyorsa finansal veri kadar ciddiye alinacaktir. Bu da str-
durulebilirlik ekiplerinin tek basina degil, finans ve muha-
sebe fonksiyonlariyla birlikte ¢calismasini gerektirecektir.
Cunkd veri ancak dl¢lebilir, dogrulanabilir ve karsilasti-
rilabilir hale geldiginde gercek anlamda karar girdisi olur.

Siirdiiriilebilirlik raporlarinda bagimsiz denetim
neden bu kadar kritik?

Kiresel olcekte surdurdlebilirlik raporlamasinin en hizh
donlisen boyutu icerik degil, glivence ve denetim tara-
fidir. Bunun temel nedeni sudur: Surdurdlebilirlik verisi
artik yalnizca kurumsal iletisim araci degil; yatirimclilar,
kredi verenler ve borg verenler acisindan karar almayi et-
kileyen bir bilgi setidir. Bu nedenle mesele raporun varhgi
degil, guvenilirligidir. Bagimsiz denetim, bu glvenilirligi
saglayan temel mekanizmadir.

Yatinmcilar bir sirkete sermaye koyarken, kredi verenler
finansman saglarken ve bor¢ verenler risk Ustlenirken
sirketin gelecekteki nakit akislarini ve finansal dayanikli-
hgini degerlendirir. Eger sirdurilebilirlik riskleri bu finan-
sal projeksiyonlari etkiliyorsa, bu bilginin dogrulugu kritik
hale gelir. Finansal tablolar nasil bagimsiz denetimden
gecmeden glven tesis edemiyorsa, surdurulebilirlik ra-
porlarl da glivence olmadan ayni gliven diizeyini sagla-
yamaz.

Denetim yapilmayan raporlar sizce yatirnmci nez-
dinde ne ifade ediyor?

Turkiye acisindan ise konu daha net bir cerceveye otur-
mustur. TSRS kapsaminda ister zorunlu ister gondulli ola-
rak “TSRS uyumlu” bir rapor yayimlaniyorsa, bu rapor gu-
vence denetimine tabidir. Yani sirket kapsam disinda olsa
bile TSRS’ye uygunluk beyani veriyorsa, raporun KGK di-
zenlemeleri ¢ergevesinde glivence surecinden gecmesi
gerekir. Bu durum, strdurtlebilirlik bilgisini finansal karar
bilgisi olarak konumlandiran yaklasimin dogal sonucudur.

Yatirimcilar siirdiiriilebilirlik raporlarina gercek-
ten bakiyor mu, yoksa bu sadece bir algi mi?
Kiresel olcekte bakildiginda bu artik bir algi meselesi
degil; yatirrmci davranigsindaki yapisal bir degisimin par-
casidir. Ancak burada 6nemli bir ayrnnm yapmak gerekir:
Yatinmcilar surdurdlebilirlik raporlarini “okumak” icin de-
gil, risk ve dayanikliik degerlendirmesini giiclendirmek
icin kullanirlar.
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Yani surdurtlebilirlik raporu bir iletisim belgesi olarak
degil, sermaye tahsisi stirecinde kullanilan bir veri kaynagi
olarak deger kazanir.

Ozellikle biiyiik kurumsal yatinmecilar, portfdy risklerini de-
gerlendirirken iklim riskleri, diizenleyici dontstimler, teda-
rik zinciri kirilganliklar ve yonetisim yapilarl gibi unsurlari
sistematik bicimde analiz etmektedir. Bu analiz her zaman
raporun tamaminin satir satir incelenmesi seklinde olma-
yabilir; ancak raporda yer alan metrikler, senaryo analiz-
leri, risk aciklamalari ve hedefler yatinm karar modellerine
entegre edilmektedir. Kiiresel uygulamada sirdurilebilir-
lik verisi, artik kredi notu, sektor riski ve nakit akisi projek-
siyonlariyla birlikte degerlendirilen bir parametre haline
gelmistir.

Sonug olarak surdurdlebilirlik raporlari, tim yatinmcilar ta-
rafindan ayni derinlikte analiz edilmese de kuresel 6icekte
artik karar siireclerinin disinda degildir. Ozellikle uzun va-
deli perspektife sahip yatinmcilar icin bu raporlar, sirketin
gelecekteki dayanikliligini ve stratejik yonini anlamada
onemli bir referans noktasidir.

Bankalar ve fonlar acisindan siirdiirlilebilirlik bir
tercih mi, kredi sarti mi1 haline geldi?

Kiresel 6lcekte bankalarin ve blylk varlik yoneticilerinin
yayimladigr kredi politikalari incelendiginde strdurdlebilir-
ligin artik yalnizca bir “kurumsal durus” degil, somut bir
risk filtreleme araci haline geldigi gériiliiyor. Ozellikle son
on yilda bircok biylk uluslararasi banka, termik kémiir
madenciligi ve yeni kdmiirlii termik santral projelerine
finansman saglamama veya mevcut maruziyeti kade-
meli azaltma ydniinde acik politika beyanlarinda bulundu.

Benzer sekilde, Arktik bolgesinde petrol arama projeleri,
ylUksek karbon yogunluklu petrol kumu (oil sands) yatirim-
lari ve yeni kdmdr altyapisi gibi alanlar bircok finans kuru-
lusunun kredi kisit listesine girmis durumda. Bu ornekler,
surdurulebilirligin yalnizca raporlamaya degil, kredi karari-
nin kendisine dokundugunu gdsteriyor.

Bunun yaninda bazi sektorlerde “tam yasak” yerine daha
incelikli bir yaklasim gériiliiyor. Ornegin enerji yogun
sanayi, cimento, demir-celik veya havacilik gibi sektorlerde
bankalar finansmani tamamen kesmek yerine, gegis
plani (transition plan), emisyon azaltim hedefi ve yatinm
taahhuddu talep ediyor. Yani kredi verilip veriimemesi degil,
hangi sartlarla ve hangi maliyetle verilecegi belirleniyor.
Karbon yogun bir sirket, gecis stratejisi sunabiliyorsa
finansmana erisebiliyor; sunamiyorsa daha yuksek risk
primiyle karsilasiyor.

Varlik yonetim sirketleri ve buyuk yatinm fonlar tarafinda
da benzer bir ayrisma var. Bircok fon, komir gelirinin
belirli bir ylizdesinden fazlasini elde eden sirketleri portfoy
disinda birakma kriteri uyguluyor. Digerleri ise dogrudan
dislama yerine aktif sahiplik yaklasimiyla, sirketlerden
emisyon azaltim plani ve seffaf raporlama talep ediyor. Bu
durum sirddrlebilirligin artik etik bir tercih degil, portfoy
riski yonetimi araci oldugunu gdsteriyor.

Dolayisiyla kiiresel olcekte surdurtlebilirlik bazi sektorler
icin fiilen kredi esigine donlsmis durumda. Her sektor
icin mutlak bir kredi yasagi soz konusu degil; ancak
ylksek karbon yogunluklu veya diizenleyici baskiya acgik
faaliyetlerde strdrilebilirlik performansi, krediye erisim
kosullarini ve maliyetini dogrudan etkiliyor. Artik mesele
“finansman var mi?” degil; “hangi sartlarla, hangi vadeyle
ve hangi risk primiyle var?” sorusuna dontismis durumda.

Tiirkiye’de sirketler siirdiiriilebilirlik konusunda
nerede duruyor? Diinya ile kiyasladiginizda gticlii
ve zayif yonlerimiz neler?

Turkiye'yi kuresel resimde dogru konumlandirmak icin
once sunu soylemek gerekir: Turkiye, surdurulebilirlik
raporlamasinda “bekle ve gor” yapan Ulkelerden degil;
mevzuati hizli kurmaya calisan ilk dalga iilkelerden biri
oldu. ISSB’nin IFRS S1 ve IFRS S2’yi 26 Haziran 2023’te
yayimlamasindan kisa stre sonra, Turkiye ISSB ile “tam
uyumlu” TSRS setini Resmi Gazete 'de 29 Aralik 2023’te
yayimladi. Bu, kabaca 6 ay gibi ¢ok kisa bir aralikta ulu-
sal standardizasyonu tamamlamak demek. Ayni donemde
bircok buyik ekonomi ISSB’yi dogrudan zorunlu kilmak
yerine 6nce teknik degerlendirme/istisare siirecine girdi:
Birlesik Krallik’ta teknik danisma ve taslak UK SRS sureci
2024-2025 takvimine yayildi; Kanada kendi ISSB-tabanli
standartlarini Aralik 2024’te yayimladi ve “etkin tarih”
2025 olsa da uygulanabilirlik/benimsenme boyutu regi-
lator adimlarina bagh kaldi; Japonya’nin SSBJ standartlari
ise 5 Mart 2025'te yayimlandi. Avustralya benzer sekilde
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ISSB’ye yakin bir seti 2024’te yayimlayip belirli sirketler
icin 2025’ten itibaren iklim standardini zorunlu kurguladi.
(AB tarafi ise zaten farkli bir kulvar: CSRD 2023’te yururlu-
ge girerken ESRS ilk seti 31 Temmuz 2023’te kabul edildi
ve ilk raporlar agirlikla 2024 finansal yili tzerinden gel-
meye basladi.

Bu resimde Turkiye’nin gli¢lii yani net: hizli mevzuat ku-
rulumu ve kiiresel standartlarla hizalanma. Bu, &zellikle
AB ile yogun ticaret yapan sektorlerde (deger zinciri bas-
kisi) sirketlerin “bir glin gelecek” diye beklemeden hazir-
ik yapmasini sagliyor. Ayrica TSRS’nin finansal 6nemlilik
ekseninde konumlanmasi, strdurdlebilirligi dogrudan
yatinmci, kredi veren ve bor¢ verenlerin karar mantigina
bagladigr icin, raporlarin zaman icinde “PR dokimani”
olmaktan cikip finansal dayaniklilik anlatisina donismesi
icin dogru bir mimari kuruyor.

Turkiye’'de surdurdlebilirlik raporlamasi bugln agirlikh
olarak iki somut eksende sekilleniyor: halka acik ve belirli
blyuklik hadlerini asan sirketler ile ihracat yapan firma-
lar. TSRS kapsaminda belirlenen esik degerleri saglayan
sirketler icin surdurdlebilirlik raporlamasi artik zorunlu. Bu
sirketler, 6zellikle bliylk 6l¢ekli sanayi gruplari ve finansal
kuruluslar, raporlama altyapilarini kurmus ve uyum sire-
cine girmis durumda. Dolayisiyla Tirkiye’de diizenleme
cercevesi erken kurulmus olsa da uygulama bugin agir-
likh olarak buiylk sirketlerde yogunlasiyor.

Bunun disinda ikinci gticlt tetikleyici unsur ise ihracat.
Avrupa Birligi ile ticaret yapan firmalar, 6zellikle demir-ce-
lik, cimento, aliminyum, enerji yogun uretim yapan sek-
torler, CBAM ve tedarik zinciri baskisi nedeniyle fiilen siir-
durulebilirlik verisi Uretmek zorunda kaliyor. Bu sirketler
icin konu artik yalnizca rapor hazirlamak degil; musteriye
veri sunabilmek, finansmana erisebilmek ve rekabet gi-
clinl koruyabilmek meselesi haline gelmis durumda.

Ozetle Tiirkiye, diizenleyici altyapiyr hizl kuran ilkeler-
den biri oldu ve blyiik sirketler bu dontisiime uyum sag-
liyor.

Bu alanda kariyer yapmak isteyen geng profesyo-
nellere en 6nemli tavsiyeniz ne olur?

Genclere en 6nemli tavsiyem su olur: erken hareket edin
ve sabirl olun. Gergek diinyada buyik dontstmlerin ka-
zananlari, trend herkes tarafindan fark edildikten sonra
dahil olanlar degil; henliz alan netlesmemisken emek ve-
renlerdir. Dijital donisim, veri analitigi, fintech ve yapay
zekd gibi alanlarda erken konumlanan profesyonellerin
birkac yil icinde nasil stratejik rollere yukseldigine hep
birlikte taniklk ettik. Strdurilebilirlik de benzer bir kiril-
ma esiginde bulunuyor. Buglin bu alanda derinlesenler,
birkac yil sonra yalnizca rapor hazirlayan degil; yatirim
kararlarini etkileyen, risk komitelerinde s6z sahibi olan ve
sirketlerin donusim stratejilerini sekillendiren profesyo-
neller arasinda yer alacak.
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Sdrddurulebilirlik alaninda kariyer yapmak isteyenler icin
onemli olan baslangi¢ noktasi sudur: Bugun lisans mezu-
nu olan herkes surdurdlebilirlik raporlama uzmani olma
yoluna girebilir. Bu alan belirli bir bolimle sinirli degildir;
hukuk, iktisat, isletme, mihendislik ya da sosyal bilimler
mezunu olmak fark etmez. Onemli olan; TSRS, ISSB ve
kuresel raporlama cercevelerini anlayabilecek, risk—stra-
teji—-metrik zincirini kurabilecek ve strdurilebilirlik veri-
sini finansal bakis acisiyla okuyabilecek bir yetkinlik ge-
listirmektir. Raporlama uzmanlig, sirketin strdurdlebilirlik
bilgisini Gretme ve yapilandirma tarafidir.

Denetci olmak isteyenler icin ise bir adim daha ileri bir
profesyonellesme yolu vardir. Sirdirdlebilirlik denet-
ciligi sinavina girerek yetki almak ve glivence denetimi
yapabilecek seviyeye gelmek mumkindur. Burada rol
degisir: Uzman raporu hazirlar, denetgi ise o raporu me-
todoloji, veri dogrulugu ve i¢ kontrol agisindan test eder.
Dolayisiyla bu alan hem raporlama hem de denetim tara-
finda uzmanlasma imkani sunar. Kisacasi strdurilebilirlik,
yalnizca yeni bir meslek alani degil; dogru yetkinlik setiy-
le herkesin profesyonel bir kariyer insa edebilecegi, hizla
buylyen bir uzmanlhk alanidir.

Kisacasl, bu alan “yesil bir unvan” degil; yeni ekonominin
icinde yer alma firsatidir. Erken girenler avantajli olacak,
sabredenler kalici olacak.

Sdrddrdlebilirlik buglin sirketlerin karsisina teknik bir
raporlama yukimliligi olarak degil, uzun vadeli daya-
niklilik testi olarak cikiyor. Veri, kiiltir, finansal disiplin ve
yOnetisim bir araya geldiginde sirdurilebilirlik raporlari
yalnizca gec¢misi anlatan belgeler olmaktan c¢ikip gele-
cegi yonlendiren stratejik araclara donislyor. Tlrkiye'de
duizenleyici ¢cercevenin hizla kurulmasi, 6zellikle buytk
sirketler ve ihracatgilar i¢in bu donlisimi kaginilmaz héale
getirirken; finans sektori ve yatirrmci davranislari da sir-
dirulebilirligi giderek daha somut bir karar kriterine do-
nistrdyor. Sonugta mesele yalnizca rapor hazirlamak
dedil; sirketlerin bugiin aldiklari kararlarin yarin da var
olabilecek bir is modeli yaratip yaratmadigini sorgulaya-
bilmek. Surdurilebilirlik, tam da bu nedenle, kurumlarin
gelecekle kurdugui iliskinin en gticlli gostergelerinden biri
olmaya devam ediyor.
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ROPORTAJ HALKA ARZ TV & DOGAN SiPAHi
YAZI EDITORU SEMIH KIR

Bir Markanin Kiiresel
Yiikselisi

Emiliano Zapata ile Diinya Sahnesine
Cikan SOHO Giyim

Tiirkiye tekstil sektériinde uzun yillara daya-
nan dretim tecriibesiyle bilinen SOHO Giyim
ve Enerji A.S., bugiin yalnizca bir Uretim sirketi
degil; ayni zamanda yenilenebilir enerji yatirim-
lari ve global markalasma hedefleriyle bliyiiyen
cok yoénlii bir yapi haline gelmis durumda. Erkek
giyim markasi Emiliano Zapata ile uluslararasi
pazarlarda dikkat ceken sirket, son yillarda ger-
ceklestirdigi enerji yatinrmlari ve magazalasma
hamleleriyle yeni bir bliyiime dénemine girdi.

Halka Arz Dergisi Genel Yayin Yénetmeni Dogan
Sipahi, SOHO Giyim ve Enerji A.S. Yoénetim
Kurulu Baskan Yardimcisi Hiiseyin Mert Erdogan
ile sirketin kurulus hikéyesinden lretim modeli-
ne, enerji yatinmlarindan global magazalasma
planlarina kadar uzanan genis bir perspektifte
konustu.

HUSEYIN MERT ERDOGAN [ |

SOHO Giyim ve Enerji A.S. Yonetim
Kurulu Baskan Yardimcisi

Roportajin basinda Hiseyin Mert Erdogan, sirketin faaliyet alan-
larini ve kendi gorevini anlatarak sézlerine basliyor.

“Ben Hiseyin Mert Erdogan. SOHO Giyim ve Enerji A.S’de
yonetim kurulu baskan yardimcisi olarak goérev yapiyorum.
Faaliyetlerimiz aslinda iki ana alanda ilerliyor. Bir tarafta erkek
giyim sektoriinde Uretim ve markalasma faaliyetlerimiz var.

Diger tarafta ise yenilenebilir enerji alaninda glines enerjisi .
santrallerimiz bulunuyor.” “Faahyetlerzmlz Iki Ana

Alanda Ilerliyor”

Erdogan, sirketin tekstil tarafindaki gecmisinin oldukca kokli
A 4

oldugunu vurguluyor.

“Biz 34 yili askin slredir liks erkek giyim sektoriinde faaliyet
gosteriyoruz. Aslinda sirketimizin sektorde tretim anlaminda ol-
dukca ciddi bir gecmisi var.”
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1990’ Yillarin ihracat Firsati

SOHO Giyim’in hikayesi Tirkiye tekstil sektoriiniin ihracatla bii-
yldugi doneme dayaniyor. Mert Erdogan sireci soyle aciklyor:
“Biz sektore ilk girdigimizde yil 1992 idi. O donem 0Ozellikle
Sovyetler Birligi’nin dagiimasindan sonra Rusya, Kazakistan,
Ukrayna ve Orta Asya Ulkelerinde Tirkiye’den deri mont ve
kirk mont Urlinlerine ¢ok ciddi bir talep vardi. Firmamizin kuru-
culari da bu firsati gordi.”

Bu donemde sirket 6zellikle dis giyim uretimine odaklandi.

“Kendi tasarimlarimiz olan deri ceketleri ve kiirk montlari bu pa-
zarlardaki misterilerimize sunmaya basladik.”

“Kaliteye ve Iscilige Cok Onem Verdik”

Sirketin buytimesinde en 6nemli faktdrlerden biri kalite anlayisi
oldu.

Erdogan bu yaklasimi sdyle anlatiyor:

“Bizim burada temel farkimiz kalite anlayisimizdi. Kullanilan
malzemeye, aksesuarlara, iscilige her zaman ¢ok onem verdik.
Kurulusumuzdan beri bu yaklasimi hi¢ degistirmedik.”

Bu yaklasim zaman icinde musteri talebinin artmasini sagladi.

“Musterilerimiz bu farki gérdikge bizim drtnlerimize olan talep
artti. Bu da uretim kapasitemizi buyutmemizi sagladi.”

Moda Trendleri Degisince
Strateji de Degisti
Ancak tekstil sektori sirekli degisen bir sektor.

2015-2016 yillarinda global moda trendleri dnemli bir dontsim
gecirdi.

Erdogan bu degisimi su sekilde ifade ediyor:

“2015-2016 yillarina geldigimizde global anlamda degisen
trendler nedeniyle yiizde yiiz deri ya da ylzde yuz kirk Urlnle-
re olan ilgi azalmaya basladi. Musteri tercihleri degisti.”

Yeni donemde tiiketiciler daha farkli Urtinler talep etmeye bas-
ladi.

“Artik mont ve kaban gibi Urtinlerde tamamen deri yerine kumas
agirlikli trdinler tercih edilmeye basladi. Deri veya kirk daha ¢ok
aksesuar veya detay olarak kullaniimaya baslandi.”

Artik mont ve kaban gibi
tiriinlerde tamamen deri
yerine kumas agirhikl iiriinler
tercih edilmeye baslad.
Deri veya kiirk daha ¢cok
aksesuar veya detay olarak
kullamlmaya basland:
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“Neden Komple Erkek Giyim “3100 Metrekarelik Uretim

Koleksiyonu Uretmiyorsunuz?” Tesisimiz Var”

Bu degisim sirketin Griin gamini da genisletmesine yol acti. SOHO Giyim Uretim altyapisini da blyttmis durumda.

Erdogan o donemi ise su sekilde aktariyor: Erdogan bu siireci su sdzlerle degerlendiriyor:

“Musterilerimiz bize slrekli sunu sdyliyordu: Siz dis giyim “Su anda Kazlicesme’de yaklasik 3100 metrekarelik bir

tarafinda ¢ok iyisiniz ama neden erkek giyiminin tamamini Uretim tesisimiz var. Burada 6zellikle dis giyim urtnlerini

Uretmiyorsunuz?” kendi bliinyemizde Ulretiyoruz. Hammaddeleri yurtici ve
yurtdisindaki tedarikcilerden temin ediyoruz. Uriinleri

Bu sorular sirketin yeni bir strateji gelistirmesine neden kendi isciligimizle bir araya getirip musterilerimize sunu-

oldu. yoruz.”

“Takim elbise, gomlek, pantolon, triko, ayakkabi gibi erkek Hazir giyim tarafinda ise farkl bir model uygulaniyor.

giyiminin tiim parcalarini kapsayan bir koleksiyon olusturma

fikri boyle ortaya ciktl.” “Baz Urln gruplarinda Uretimi bizim kalite standartlari-

miza uygun Ureticilere yaptiriyoruz. Kumasi ve aksesuari

272 e biz temin ediyoruz.”
Emiliano Zapata Markas: Biiyiiyor

Sirketin  markalagsma sirecinin  merkezinde Emiliano
Zapata markasi yer aliyor. “
Erdogan markanin gelisimini sdyle anlatiyor: SOHO Giyim tivetim

altyapisini da biiyiitmii
“Baslangicta dis giyim tarafinda gli¢liydik. Ama zamanla y 4 y $

erkek giyiminin tamamini kapsayan koleksiyonlar hazirla- durumda-
maya basladik.” Buglin marka oldukca genis bir Urlin yel-
pazesine sahip.
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Yenilenebilir Enerji Yatirimlar:

SOHO Giyim ve Enerji’nin en dikkat ¢ekici yonlerinden biri
enerji yatirimlari; Erdogan bu sireci su ifadelerle yorum-
luyor:

“Su anda Turkiye’'nin dort farkl sehrinde doért adet glines
enerjisi santralimiz var. Toplamda 15,32 megawatt biiytik-
liigtinde bir portfdyiimiiz bulunuyor.”

Bu santraller YEKDEM kapsaminda elektrik tGretimi yapi-
yor.

“Urettigimiz elektrigi ilgili dagrtim firmalarina satiyoruz.”

Enerji Yatirimlarimin Avantaji

Erdogan’a gore enerji yatinmlari sirket icin dnemli avan-
tajlar saghyor.

“Yenilenebilir enerji yatinmlarinin en dnemli avantajlarin-
dan biri doviz bazli ve ongoérilebilir bir nakit akisi sagla-
masl.”

Ayni zamanda surdurdlebilir tretim acisindan da 6nemli
bir katki saghyor.

“Karbon salinimini azaltiyoruz. Bu da 6zellikle Avrupa ve
Amerika pazarlarinda karbon dlzenlemeleri acisindan
bize avantaj saglyor.”

Ihracatta Hizh Biiyiime

Sirketin blylime performansi rakamlara da yansimis du-
rumda. Erdogan bu surece iliskin su degerlendirmede bu-
lunuyor:

“2022 yihnda ihracatimiz yaklasik 9—10 milyon dolar se-
viyesindeydi. Buglin geldigimiz noktada yaklasik 44—45
milyon dolar seviyelerine ulasti.”

Perakende Hamlesi

Sirket uzun yillar toptan satis modeliyle faaliyet gosterdi.
Ancak markalasma stratejisi dogrultusunda perakende ta-
rafinda da 6nemli adimlar atildi. Erdogan bu sireci sdyle
anlatiyor:

“2024 yilinda Ozbekistan Taskent'te, Kazakistan Atyrau’da
ve Rusya Mahackale’de franchise magazalar actik.”

2025 yilinda ise yeni magazalar devreye girdi.

“Rusya’da Moskova ve St. Petersburg’da toplam 6 maga-
za actik.”

2030 Yili Hedef

Sirketin magazalasma hedefi oldukca iddiali.

Erdogan siireci soyle ozetliyor:

“Rusya pazarinda basladik ama hedefimiz yalnizca Rusya
degil. Amerika, Birlesik Arap Emirlikleri, italya, Kazakistan
ve Tlrkiye’de magazalasma planlarimiz var.”

Uzun vadeli hedef ise net!

“2030 yilina kadar 25-30 magazalik bir global peraken-
de agi olusturmayi planhyoruz.”

SOHO Giyim ve Enerji'nin hikayesi, Tlrkiye’'de Uretimle
baslayan ve zaman icinde markalasma, ihracat ve sur-
durdlebilir enerji yatinmlariyla giclenen bir dontsimin
hikayesi olarak 6ne cikiyor. 30 yili asan Uretim tecriibe-
siyle erkek giyim sektoriinde guclu bir birikim olusturan
sirket, Emiliano Zapata markasiyla uluslararasi pazarlarda
buylrken; glines enerjisi yatirimlariyla da surdurulebilir
ve dengeli bir is modeli kurmus durumda. Hiseyin Mert
Erdogan’in anlattiklari, sirketin yalnizca bugiinki faaliyet-
lerini degil ayni zamanda ontmiuzdeki yillarda kiiresel
olcekte blylimeyi hedefleyen bir marka vizyonunu da or-
taya koyuyor. Tekstil tretiminden perakendeye, enerji ya-
tinmlarindan uluslararasi magazalasmaya uzanan bu ¢ok
yonli yapi, SOHO Giyim ve Enerji’nin dniimizdeki do-
nemde hem sektdriinde hem de uluslararasi pazarlarda
adindan daha fazla s6z ettireceg@inin giigli bir gdstergesi.
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TﬁiK, iTO ve ENAG 1] iTsiiTT;ii;TEiK KURUMU

[ LJ
ENFLASYON VERILERI ‘me) ISTANBUL
f-;' ‘:J TICARET

Enflasyon, ekonomik istikrar acisindan onemli gostergelerden biri olup, c@ ODAS] 1282
farkli kurumlar tarafindan cesitli sekillerde aciklanmaktadir. Tirkiye istatistik
Kurumu (TUIK), istanbul Ticaret Odasi (ITO) ve Enflasyon Arastirma Grubu

(ENAG), fiyat artislarini farkli veri moddlleri ve programlama teknikleri kul-

lanarak takip etmekte ve genel olarak belirli periyotlarda paylasmaktadir.

Tablolarda farkh kurumlar tarafindan aciklanan veriler konsolide olarak su-
nulmustur.

ENAG

Fiyat Degisimleri / Price Changes | |

Fiyat Degisimleri / Price Changes
TUIK iTo
Tiiketici Fiyat Uretici Fiyat Tiiketici Fiyat Toptan Fiyat
Endeksi Endeksi Endeksi Endeksi
Cost Of Living Producer Price Cost Of Living Wholesale Price
Index Index Index Index
AYLIK MONTHLY AYLIK MONTHLY
01.2025 5,03% 3,06% 01.2025 5,16% 2,83%
01.2026 4,84% 2,67% 01.2026 4,56% 1,28%
YILLIK YEARLY YILLIK YEARLY
01.2024 - 01.2025 42,12% 27,20% 01.2024 - 01.2025 48,40% 38,15%
01.2025 - 01.2026 30,65% 27,17% 01.2025 - 01.2026 36,15% 21,39%

* Tiirkiye Istatistik Kurumu 2003=100 * [stanbul Ticaret Odasi 2023(1995%=100 Tiiketici

1963 = 100 Toptan

Fiyat Degisimleri/ Price Changes
ENAG

Tiiketici Fiyat Endeksi

Cost Of Living Index
AYLIK MONTHLY
01.2025 8,22%
01.2026 6,32%
YILLIK YEARLY
01.2024 - 01.2025 81,01%
01.2025 - 01.2026 53,42%

*ENAG 2020 = 100
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KUR DEGISIMLERI / EXCHANGE RATE CHANGES

Tirkiye Cumnhuriyeti Merkez Bankasy/Central Bank of the Republic of Turkey

T.C.M.B./C.B.R.T.
TL
usb GBP EURO CHF
AYLIK ORTALAMA/ MONTHLY

AVERAGE 21,57% 32,95% 37,14% 39,67%

01.2025 35,46 43,72 36,72 38,92

01.2026 43,11 58,13 50,56 54,36

Yil Bagindan Itibaren / From the

Beginning of the Year* 1,16% 3,49% 2,80% 4,43%

12.2025 42,84 57,51 50,28 53,89

01.2026 43,34 59,52 51,69 56,28
YILLIK / YEARLY 21,19% 34,23% 39,17% 43,64%

01.2025 35,76 44,34 37,14 39,18

01.2026 43,34 59,52 51,69 56,28

*Ay sonu TCMB dioviz satis kur verileridir. / Month end CBRT selling exchange rates

YILLIK ORTALAMA / YEARLY AVERAGE |  12,21% 12,22% 13,48% 14,79%
12.2025 38,48 52,02 44,71 47,64
01.2026 43,18 58,38 50,74 54,69

*12 Aylik Ortalama
My sonuTCMB diéviz sabig kuru verileridir, / Month end CBRT selling exchange rates.
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SPK’min Halka Arzlarda
Bireysel Yatinmcilarla Ilgili
Diizenlemeleri

arzlara ilgisi her gegen gun artarken, bu artisa paralel
olarak Sermaye Piyasasi Kurulu da yatinmciyi korumaya
yonelik yeni diizenlemelere imza atiyor. Son yillarda bireysel
yatinmcinin aleyhine sonuclar doguran dagitim yontemleri,

TUrkiye sermaye piyasasinda bireysel yatinmcilarin halka

kurumsal taleplerin agirigi ve arz-talep dengesizligi gibi

nedenlerle giindeme gelen diizenlemeler hem sermayenin
tabana yayllmasi hem de piyasa istikrarinin saglanmasi
acisindan kritik 6nem tasiyor. Asagida yer alan yazi, Dr. Berra
Doganer ve Dr. Kazim Kiling’in kaleme aldigi Geg¢misten
Guniimiize! Tiirk Sermaye Piyasasi ve Borsa adli kaynaktan
(s. 739-743) dogrudan alintilar icermektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 19 Ocak 2023 tarihinde acgik-

lanan ilke karariyla, bireysel kictk yatinmcilarin halka arz-

dan satin alabilecegi tutari artirmaya yonelik yeni esaslar
belirlenmistir.

«  Yatirimci sayisi 50’den az olan ve tek bir yatinmcinin
fon toplam degerinin %20’sinden fazlasina sahip ol-
dugu serbest ve 6zel fonlar ile bireysel portfoy yone-
ticiligi sozlesmesi imzalayan bireyler ve profesyonel
yatinmci niteligi saglayan sirket ve kuruluslarin halka
arzlara kurumsal yatirrmci kimligiyle katilmalar mim-
kin olmayacaktir.

. Halka arz edilen paylarin piyasa degeri 250.000.000

Halka arzlarda hisse senetlerinin talep gésterenler arasin- TL ve alti olan halka arzlarda, dagitimin esit yapildig
da dagtimi SPK’nin “Sermaye Piyasasi Araclarinin Satisi “Borsa’da Satis” yonteminin uygulanmasi zorunlulugu
Tebligi (11-5.2)"de yer alan esaslara gore yapilmakta ve bu getirilmistir. Borsa’da satis yénteminin uygulanmasty-
tebligde yer alan hangi yéntemin kullanilacagina halka arz la halka arzda konsorsiyum kurulmamakta ve yatirim-
izahnamelerinde yer verilmektedir. Halka arzlara yeni ve cilar tim araci kurumlardan normal hisse senedi alir
kiicik yatinmcilarin gésterdigi yogun ilgiye karsin oransal gibi halka arza katilabilmektedir.

dagrtim adi verilen yontem ile daha yukli miktarda talep-

te bulunanlarin halka arzlarda daha fazla pay edindigi ve 6 Subat 2023'te yasanan Kahramanmaras merkezli bu-
portfdy yonetim, 6zel fon ve kurumsal yatinmei vasitasiyy- YUk depremin ardindan BIST 100 Endeksi 7 Subat’ta 2 kez
la da edinilen pay miktarinin kiiclik yatinmcilar aleyhine — devre kesip glinu %8,62 kayipla 4.505,34 puandan ta-
arttinlabildiginin gézlemlenmesi Sermaye Piyasasi Kurul'u ~ mamladiktan sonra sert dusls 8 Subat'ta da devam etmis
yeni dnlemler almaya sevk etmistir. ve islemler iptal edilerek borsa tatil edilmistir.
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Bu dénemde piyasalardaki dalgalanmayi azaltmak ama-
clyla bazi tedbirler alinmistir. Bu tedbirler arasinda, Nisan
2024 itibariyla halen siliren; aciga satis yasagi, sirketlerin
hisse geri alim programi uygulamalarinda kolaylk saglan-
masi, bireysel emeklilik sistemindeki devlet katkisi fonla-
rinin hisse senedi alma yukumliliklerinin %10’dan %30’a
cikarilmasi sayilabili. Bu onlemler piyasayl desteklemis,
asagl yonlu kisitlayarak yukari yonli bir hareket yaratmis,
bu da yerli yatinmci sayisinin artmaya devam etmesine uy-
gun ortam yaratmigtir.

30 Mart 2023’te Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ya-
yinlanan bir ilke karari ile ileriki donemde etkisi daha da
fazla hissedilecek bir diizenleme daha yapilarak halka arz
kurallar bireysel ki¢uk yatirrmcinin lehine olacak sekilde
yeniden tasarlanmis ve 19 Ocak tarihli ilke karari yurtrlUk-
ten kaldinimistir.

ilke kararinda yer alan ifadeye gére diizenlemenin amaci:
Son donemde paylarin ilk halka arzinda meydana gelen
fazla talebin karsilanmasi noktasinda yatirimcilarin hak ve
menfaatlerinin korunmasi ve yatirnmcilar arasinda esit uy-
gulamalarin saglanmasidir. Kararda yer alan diizenlemeler
asagida yer almaktadir:

. 250 milyon TL altinda olan ihraclar icin uygulanan
borsada satis yontemi zorunlulugu, 750 milyon TL ve
alti ihraclar icin olacak sekilde genisletilmistir.

. Halka arz edilen paylarin piyasa degerinin 750 milyon
TLyi asmasi halinde, istege bagh olarak, borsa disin-
da talep toplama yonteminin kullaniimasi durumunda
ise bireysel yatinmci grubuna esit dagitim zorunlu-
lugu getirilmis, bireysel yatirimcilara oransal dagitim
secenegi kaldirnimistir. Boylelikle yliksek miktarda ta-
lepte bulunan biylik yatinmcinin halka arzdan buyiik
tutarda hisse sahibi olmasinin 6nline gecilmistir.

- Talep toplama stiresi sonunda, bir yatinmci grubuna
tahsis edilen tutar karsilayacak tutarda talep gelme-
mesi durumunda, o gruba ait tahsisatin kalan kisminin
yurt ici bireysel yatirimci grubuna aktarilmasi zorunlu-
lugu getirilmistir.

. izahnamenin ilgili béliimiinde halka arzda icsel bilgiye
ulasabilecek kisiler listesinde yer alan kisiler ve bun-
larin esleri ile birinci derece kan ve sihri hisimlari, yurt
ici bireysel yatinmci grubu disinda kalan diger hicbir
tahsisat grubundan talepte bulunamayacaklardir.

. Ayni ilke kararinda kurumsal yatirnmcilarin halka arz-
dan alacagi payi sinirlayan degisiklikler de yer almak-
tadir.

. Kurumsal yatinmcilarin her bir yatirrmci bazinda talep-
te bulunabilecegi pay tutari s6z konusu yatirrmcinin
icinde bulundugu gruba tahsis edilen toplam paylarin
1/4’linden fazla olamayacaktir.
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Yeterli sayida kurumsal yatinmci tarafindan talep olmasi
halinde, her bir kurumsal yatirnmciya dagitilacak pay tutari
halka arz edilen paylarin toplam tutarinin %7ini asmaya-
cak sekilde belirlenecektir. Bir portfdy yonetim sirketinin
kurucusu ve/veya yoneticisi oldugu fonlar agisindan s6z
konusu sinirlama portfdy yonetim sirketi bazinda ve %3
olarak uygulanacaktir. Bu degisiklikle, halka arz edilen
paylarin daha cok sayida kurumsal yatirrmciya dagitiimasi
amaclanmistir.

. Kurumsal yatinmcilarin kendi portfoyline aldiklari
paylarin bireysel yatinmci hesaplarina aktarilmasi ya-
saklanmistir.

. PYS’ler, araci kurumlar ve yatirim ve kalkinma banka-

lari tarafindan bireysel portfoy yoneticiligi s6zlesmesi
imzalanmis oldugu musterileri adina iletilen talepler
ile gayrimenkul yatirim fonlari, girisim sermayesi ya-
tim fonlari, unvaninda serbest ve/veya 6zel ibaresi
yer alan yatinm fonlari ve profesyonel yatirimci ni-
teligi saglayan sirket ve kuruluslarin ilettigi talepler
kurumsal yatinmci grubu kapsaminda degerlendiril-
meyecektir.

Yine ayni kararda halka agilan Sirketin mevcut ortaklari-
nin halka arzdan sonra paylarinin satisini sinirlayan degi-
siklikler de yer almaktadir.
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. Halka arzdan pay alan tim yatirimcilarin 90 giln
boyunca elindeki paylar borsa disinda satmasi, vir-
manlamasi veya 6zel emir ile ve/veya toptan satis
islemine konu etmesi yasaklanmistir. Bu kural mev-
cut ortaklar icin 180 glin boyunca borsada satisi da
kapsayacak sekilde uygulanmaya baslanmistir. Bu
degisiklikle de kisa vadede mevcut ortagin satislari
engellenerek ikincil piyasa performansi desteklen-
mistir.

Sonug olarak alinan ilke kararlari cok dnemli ve degerli
olup bilhassa bireysele esit dagitimin zorunlu tutulmasiyla
beraber talep tutarindan bagimsiz olarak halka arz tuta-
rinin talep edilen kisi sayisina bolinmesi uygulamasina
gecilmis ve halka arzlara katilan yatirrmci sayisi 5 milyon
kisiye ulasmistir.

Hem ihra¢ blylkligi hem de yatirimci sayisinda rekor
TAB Gida A.S. ne aittir ve 18-19-20 Ekim 2023 tarihleri ara-
sinda talep toplanan halka arzda 52.500.000 TL nominal
degerli paylarin satisi sonucunda halka arz buyukligu
6.825.000.000 TL olarak gergeklesmistir.

Halka arz sonucunda, 4.943.543 adedi Yurt ici Bireysel
Yatinmcilar, 5.673 adedi Grup Calisanlarindan Olusan
Yatinmcilar ve 246 adedi Yurt ici Kurumsal Yatinmcilar
olmak Uzere, toplam 4.949.462 yatinmciya dagitim yapil-
migtir.
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Ancak bu yontemde her bir kisiye diisen hisse tutari 300-
1000 TL gibi dustk tutarlara indiginden her aileden yeni
kisilere hesap acgilmis ve ¢ok sayida bireysel yatinnmci ser-
maye piyasalariyla ilk kez halka arza katilarak tanismistir.

Alinan kararlarla sermayenin tabana yayillmasi saglan-
diysa da deprem sonrasi alinan ve asagi yonlu baskilari
engelleyen kararlar, getiri arayisinin siirmesi, halka arz
sirasinda ¢ok sayida yatinmciya dusik miktarda pay dagi-
timi yapilmasi, karsilanamayan talep gibi faktorler yatirim-
cilar halka arz edilen hisseleri ikincil piyasadan almaya
ydneltmis ve temel/teknik gecgerliligi olmayan tavan seri-

1995 ————

leri yasanmasina neden olmustur. Bu nedenle BiST-Halka
Arz Endeksinin getirisi son yillarda BIST 100 Endeksinin
Uzerindedir.

Kaynakca
Doganer, B., & Kiling, K. (Kasim- 2024). Ge¢cmisten Glinimlize.
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Merkez Bankalar
ve Amaclar

DOG. DR. ERHAN GANKAL

Ankara Yildinm Beyazit Universitesi,
isletme Fakiiltesi, Bankacilik ve Finans
Baolimi

Herhangi bir Ulkedeki merkez bankasinin ana amaci fiyat istik-
rarini saglamaktir. Bu amacla para politikasini yonetmek, likidite
krizlerini, para piyasasi bozukluklari durumlarini ve finansal kriz-
leri dnlemek amaciyla para politikasi araclarini kullanmak ve 6de-
me sisteminin dizglin ¢calismasini saglamak merkez bankalarinin
temel islevleri arasindadir.

Merkez bankasi genis anlamda, enflasyonsuz ekonomik blyime-
yi tesvik etme amaciyla bir ulus i¢in para sistemini denetlemekten
sorumlu bir finansal kurum olarak tanimlanabilir. Bir merkez ban-
kasinin temel islevlerini soyle siralamak mimkundur:

1) Merkez bankasi banknot ve madeni para (yasal 6deme araci)
ihracini kontrol eder. Genellikle merkez bankasi, banknot ve ma-
deni paralarin 6zel ihracinin miktarini sinirlama yetkisine sahip ol-
dugu siirece bu gerekli olmasa da, ihracin tekeline sahip olacaktir.
2) Bankalar tarafindan yaratilan kaydi para miktarini kontrol etme
yetkisine sahiptir. Baska bir deyisle, dogrudan veya dolayl yollar-
la para arzini kontrol etme yetkisine sahiptir.
3) Merkez bankasi ayrica kredi saglayan banka disi finansal araci-
, lar tzerinde de bir miktar kontrole sahip olmahdir.
4) Para arzini kontrol etmek ve fiyat istikrarini saglamak amaciyla
para politikasinin ilgili araclarini ve enstriimanlarini etkili bir sekil-
de kullanmaldir.
5) Merkez bankasi krizleri dnlemek icin finans sektoriint denetle-
meli ve mevduat sahiplerini korumak, yaygin panik cekilmelerini
énlemek ve finansal kurumlarin ¢okisliniin ekonomiye verdigi
zarari onlemek icin son care olarak bor¢ veren olarak hareket et-
melidir.
6) Merkez bankasi hikimetin bankacisi olarak hareket eder.
Hikiimetin banka hesabini tutar ve mevduat ve kredi gibi hiikul-
met adina belirli geleneksel bankacilik islemlerini gerceklestirir.
Hiklimetin bankacisi olarak llkenin ulusal borcunu ydnetebilir ve
idare edebilir.
7) Merkez bankasi ayrica hikiimetin tim altin ve doviz konulariyla
ilgili resmi temsilcisi olarak hareket eder. Hilkiimetin altin ve doviz
rezervleri merkez bankasinda tutulur. Bir merkez bankasi, zaman
zaman, yerel para biriminin doviz degerini etkilemek icin hiikiime-
tin istegi Uzerine doviz piyasalarina midahale edebilir.
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Merkez Bankasinin islevleri

Hikuimetler tarafindan yurutulen ve dnemli olan para politi-
kasli, maliye politikasi, doviz kuru politikasi, fiyatlar ve gelir-
ler politikasi ve ulusal bor¢ yonetimi politikasi olmak lGizere
bes ana ekonomik politika (veya daha kesin bir ifadeyle
makroekonomik politika) bi¢imi vardir.

Para politikasi, merkez bankalarinin para arzinin bazi 6l¢ut-
lerini (veya olgutlerini) ve/veya faiz oranlarinin diizeyini ve
yapisini kontrol ederek para ve kredinin kullanilabilirligini
ve maliyetini etkilemek icin yaptigi eylemlerle ilgilidir.

Maliye politikasi, ekonomiyi etkilemek lzere tasarlanmis
hiikliimet harcamalarinin ve vergilendirmenin diizeyinde ve
yapisindaki degisikliklerle ilgilidir. Tim hiikiimet harcama-
larinin finanse edilmesi gerektiginden, bu kararlar da tanim
gereg@i kamu sektoriinin bor¢clanma veya bor¢ geri 6de-
mesinin kapsamini belirler. Genisleyici bir maliye politikasi,
vergilendirmeye gore daha yiksek hikimet harcamalari
anlamina gelir. Bu politikalarin etkisi, daha fazla harcamay
tesvik etmek ve ekonomiyi canlandirmak olacaktir. Tersine,
daraltici bir maliye politikasi, vergileri artirmak ve harcama-
lari kesmek anlamina gelir.

Doviz kuru politikasi, bir Glkenin para birimi déviz kurunun
belirli bir degerini hedeflemeyi ve bdylece 6demeler den-
gesi icindeki akislari etkilemeyi icerir. Bazi ulkelerde doviz
kontrolleri, ithalat tarifeleri ve kotalar gibi diger 6nlemlerle
birlikte kullanilabilir.

Fiyatlar ve gelirler politikasi, licret, temettl ve/veya fiyatlar-
daki artislar Gizerinde yasal veya gonullu kisitlamalar yoluy-
la enflasyon oranini etkilemeyi amaclar.

Ulusal borg yonetimi politikasi, faiz oranlarinin seviyesini
ve yapisini ve/veya bankacilik sisteminin rezerv varlklari-
nin kullanilabilirligini etkilemek amaciyla, yurtici 6zel sektor
tarafindan tutulan devlet bor¢clanma araglarinin tedavilde-
ki stokunun maniptule edilmesiyle ilgilenir.

Para Politikasi ve Araclari

Herhangi bir merkez bankasinin en 6nemli islevi parasal
kontrol operasyonlari yurttmektir. Tipik olarak, bu operas-
yonlar ekonomideki para miktarini (para arzini) ydnetmeyi
amaclar ve ulasmayi amacladiklar parasal politika hedefle-
rine gore farklilik gosterir. Bunlar hiikiimetin genel makro-
ekonomik politikalar tarafindan belirlenir. Tipik olarak, bir
merkez bankasinin en énemli uzun vadeli parasal hedefi,
diistik ve istikrarli enflasyon seviyelerini ima eden fiyat is-
tikrandir. Boyle bir uzun vadeli hedefe ancak kisa vadeli
operasyonel hedefler belirlenerek ulasilabilir. Operasyonel
hedefler genellikle belirli bir faiz orani, ticari banka rezerv-
leri veya doviz kurlar seviyesine ulasmak icin gereklidir.
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Genellikle belirli bir uzun vadeli faiz orani seviyesi veya
genis para buylmesi (parasal toplamlar) gibi ara hedef-
lerle tamamlanirlar. Politika yapicilar, ara hedefleri secer-
ken para talebinin istikrarini ve parasal blyukligln kont-
rol edilebilirligini hesaba katmalidir. Secilen hedef ayrica
parasal politika kararinin fiyat istikrarn hedefi lzerindeki
etkisinin iyi bir gostergesi olmalidir. Merkez bankalari ara
hedefleri etkilemek icin para politikasi araclarini dogru-
dan kullanamasalar da, ara degiskenlerdeki hareketleri
etkileyen rezerv para ve kisa vadeli faiz oranlari gibi is-
letme hedeflerini etkilemek icin kullanabilirler. Bu politika
araclarini soyle aciklayabiliriz:

1. Borclanma araclari ve acgik piyasa islemleri: Bor¢ men-
kul kiymetleri, merkez bankalarinin agik piyasa islemle-
rinde kullandigi hazine menkul kiymetleri (devlet borcu)
tarafindan temsil edilir. Bu islemler, merkez bankalarinin
ekonomideki para miktarini etkileyebilecegi en 6nemli
araclardir.

2. Bankalara verilen krediler ve iskonto penceresi: Bir
merkez bankasinin ikinci en énemli para politikasi araci,
sozde ‘iskonto penceresi'dir. Uygun bankacilik kurulus-
larinin merkez bankasindan genellikle kisa vadeli likidite
ihtiyaclarini karsilamak icin bor¢ almasina izin veren bir
aractir. Bankalara verilen iskonto kredileri, bir merkez
bankasinin toplam varliklarinin nispeten blylk bir bolu-
minG olusturur (yaklasik %40).

3. Rezerv gereksinimleri: Bankalarin ihtiyati amaclar igin
bir miktar rezerv varligi tutmasi gerekir. Bir banka, rezerv
varliklarinin asgari istenen seviyesine duserse, kredi ta-
leplerini geri cevirmek veya kredi imkanlarini genisletmek
icin ek rezerv varliklar edinmeye calismak zorunda kala-
caktir. Her iki durumda da sonug¢ genellikle kredi talebini
azaltacak bir faiz orani artisi olacaktir.

52 | halkaarzdergisi2026

Merkez Bankalarinin Gerekliligi ve Bagimsizligi
Bir merkez bankasinin temel islevi, parasal kontrol ope-
rasyonlari yurtitmek ve bdylece hiikiimet tarafindan belir-
lenen belirli parasal politika hedefleri gbz énlinde bulun-
duruldugunda ekonomideki para miktarini yonetmektir.
Modern merkez bankalari, para politikalarini yurttirken
dolayh ve dolaysiz araglar kullanma egilimindedir ve ge-
nellikle acik piyasa islemleri, iskonto penceresi ve rezerv
gereksinimleri arasinda secim yapabilirler.

Acik piyasa islemleri glinimlizde merkez bankalar tara-
findan kullanilan en popdiler araglardir ¢linkd bankalarin
operasyonlarina belirli kisitlamalar getirmezler ve kullanim
sikhigr ve faaliyet dlcedi acisindan esnektirler. Ozellikle,
kisa vadeli faiz oranlarini etkilemek icin acik piyasa ope-
rasyonlarini kullanmanin baslica avantajlari soyle 6zetle-
nebilir: islem hacmi Gizerinde tam kontrole sahip olan para
otoriteleri tarafindan baslatilirlar; esnek ve kesindirler sis-
temdeki likidite miktarinda buyuk veya kticik degisiklikler
icin kullanilabilirler; kolayca tersine cevrilebilirler; ve son
olarak hizli bir sekilde gerceklestirilebilirler. Diinya gene-
lindeki merkez bankalarinin roll ve temel islevleri, isletme
ortamindaki donusiimlere uyum saglamak igin surekli ola-
rak evrim gecirirken, bir distince okulu olan serbest ban-
kacilik okulu, merkez bankalarinin gerekli olup olmadigini
sorgulamistir. Oziinde, serbest bankacilar, giderek daha
fazla kar maksimizasyonu kdilturi tarafindan yonlendirilen
talep odakli bir bankacilik piyasasinda merkez bankala-
nnin etkinliginden siiphe duymaktadir. Ozellikle merkez
bankasinin banknot basma tekeli elestiriimektedir. Diger
yandan karsit gorus ise merkez bankasina olan ihtiyaci
one surerek yoklugu durumunda olasi risklere dikkat ¢cek-
mektedir.
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Bankalarin, buyuk 6lctide pazarlanabilir olmayan varliklari-
nin 6zel dogasi nedeniyle krizlere karsi 6zellikle savunma-
siz oldugu vurgulanmaktadir.

Cogu Ulkenin bankacilik sektorli, merkez bankasinin tepe-
de ve siradan bankacilik kurumlarinin piramidin tabaninda
oldugu bir piramit yapisina sahiptir. Merkez bankalari ay-
rica finansal sistemin merkezinde yer alan ve hem para
politikasi kararlar gibi ‘makro’ islevlerden hem de ban-
kacilk sektoriiniin son care kredi kurulusu yardimi gibi
‘mikro’ islevlerden sorumlu olan ‘siiper bankalar’ olarak
da dustnulebilir. Zamanla merkez bankalarinin roliu ve is-
levleri ile bankalarin faaliyet gosterdigi ortam da gelisti ve
evrimlesti.

Liberallesme, finansal yenilik ve teknoloji, faaliyet ortamin-
da biytk degisimlere katkida bulunmustur. Bircok banka
statdlerini, tanimlari geregdi talep veya musteri odakli olan
ozel kuruluslara donusturirken, sektorun kiresel riskliligi
ve belirsizligi dnemli dl¢cide artmustir.

Son yillarda bircok llkede merkez bankasi bagimsizhgi-
na dogru énemli bir egilim olmustur ve bu konu tim diin-
yada onemli tartismalara yol a¢gmistir. Teorik calismalar,

Bagimsiz Merkez Bankas,
Diisiik Enflasyon

A 4

merkez bankasi bagimsizhiginin énemli oldugunu, ¢linki
daha iyi bir para politikasi Uretmeye yardimci olabilecegini
one siirmektedir. Ornegdin, kapsamli bir literatiir, merkez
bankasl ne kadar bagimsizsa, bir ekonomideki enflasyon
oraninin o kadar dislik olacagini 6ngormektedir. Merkez
bankasi bagimsizhgi, 6zellikle para politikasi olmak lzere
islevlerini yerine getirirken siyasi etki ve baskilardan ba-
gimsizlik olarak tanimlanabilir. Bu baglamda iki ttir bagim-
sizliktan s6z edilebilir.

Hedef bagimsizligi, yani merkez bankasinin para politikasi
icin kendi hedeflerini (diistik enflasyon, yiiksek Uretim se-
viyeleri) belirleme yetenegdi ve arag bagimsizhidi, yani mer-
kez bankasinin bu hedeflere ulasmak icin para politikasi
araclarini bagimsiz olarak belirleme yetenegidir.

Glinimizde hem gelismis hem de gelismekte olan llke-
lerde merkez bankalarinin siyasi baskidan bagimsizhiginin
artmasi yoniinde bir egilim vardir. Tipik olarak, bir merkez
bankasina ara¢ bagimsizligi verilir, ancak hedef bagimsiz-
hgi verilmez. Bu, merkez bankasinin, giiniin hiikiimeti tara-
findan belirlenen makroekonomik hedeflere ulasmak igin
para politikasi araglarini bagimsiz olarak belirleyebilecegi
anlamina gelmektedir.
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SAGiI GUN

Isin Siirekliligi ve
[tibarin Giivencesi

KPMG Tirkiye,
Dayaniklilik Hizmetleri Direktori

Pek cok sirkette resmi bir Kriz Yonetim Komitesi ya hig
bulunmuyor ya da uyeleri ve yedekleri net sekilde tanim-
lanmamis durumda. Kriz aninda kimin hangi yetkiyle karar
alacagl bilinmediginde, midahalede gecikmeler yasani-
yor. Bu belirsizlik, 6zellikle zamanla yarisilan durumlarda
agir sonuclar dogurabiliyor.

Ornegin bir perakende zincirinde yasanan sistem kesin-
tisinde, komite ancak saatler sonra toplanabildi. Bu stre
zarfinda ylizlerce sube hizmet veremedi, musteri gliveni
zedelendi ve ciddi ciro kaybi yasandi. Bir baska sektor-
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e kurumlar yalnizca finansal degil;
operasyonel kesintiler, itibar saldirilari ve siber
olaylar gibi krizlerle de karsi karsiya. Ancak bir-

cok kurumun bu alanlarda yeterince hazirlikli olmadig:

goriliiyor. Saha deneyimleri gosteriyor ki, krizlere karsi
yonetsel yapilarin eksikligi, karar alma siireclerini ciddi
sekilde yavaslatiyor.

de, sosyal medyada yayilan asilsiz bir iddiaya geg verilen
yanit, markanin itibarini haftalarca olumsuz etkiledi. Bu
ornekler, kriz aninda hizli ve net kararlarin ne kadar kritik
oldugunu ortaya koyuyor.

Ayrica Turkiye’'nin deprem gercedi, kriz planlarinin yalniz-
ca merkez kadrolarla sinirli olamayacagini acikga goste-
riyor. Istanbul merkezli ydnetim yapilarinda, afet aninda
karar verici kadrolara erisilememesi buyuk bir risktir. Bu
nedenle kriz komitelerinin cografi olarak yedeklenmesi
hayati 6nemdedir.




Kriz aninda sessizlik, en buylk zafiyetlerden biridir.
Geciken aciklamalarkamuoyunda panik, bilgi kirliligi
Ve guven kaybinaneden olur. Bu nedenle kriz yoneti-
mi yalnizca operasyonel degil; ayni zamanda stratejik
bir iletisim disiplinidir.

Buna ragmen, bircok kurumda gercekgci kriz simtlas-
yonlari hala hayata gecirilmis degil. Ozellikle st yo-
netimin aktif katilim gosterdigi, karar alma ve iletisim
sureclerini test eden tatbikatlarin yapilmamasi, kriz
anindasdogaclama cozumlerle yetersiz kalinmasina

yol aciyor.

Kriz yonetimi planlari sadece “zarari sinirlamak” igin
degily sirketin dayanikliigini artirmak, calisanlara ve
yatinmcilara guven vermek ve kurumun kriz aninda
kontroltl elinde tutabilmesini saglamak icin stratejik
bir aractir.
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Yeni Tesvik
Uygulamasi

TARIK BIRTANE [ ]

Serbest Muhasebeci Mali Misavir (SMMM) /
Bagimsiz Denetci

Sikarken Oldii Hoca:
-Ben kediyi yikarken 6Imedi ki sikarken oldi demis.
Nasrettin hoca bir giin yolun kenarinda kedisini yikiyormus.  Tesvik kelimesi birini yapmak isteyip de yapamadigi seyler

Yoldan gecen arkadasi hocaya: icin cesaretlendirmek, harekete gecirmek ya da kiskirtmak
-Hocam kediyi yikama 6lir demis. gibi anlamlari tasiyor. Is hayatinda ise sanayicinin, tiiccarin,
Hoca aldiris etmemis ve yikamis. Arkadasi déniiste hocayr esnafin yapmak isteyip de yapamadigi seyler icin devletin
yolun kenarinda kedinin dlusline bakarken bulmus. “hadi yaparsin, ben de destek olacagim.” demesidir tesvik
Adam: kelimesinin karsiligi. Tabii ki bu desteklerin dogru yerlere
-Hocam ben size kediyi yikamayin 6lir demedim mi? de- verilip veriimedigi her zaman cok su kaldinr bir konu
mis. olmustur. Bu ayri bir bahis konusu olarak dursun.
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30 Mayis 2025 tarihli ve 9903 sayili Cumhurbaskani
Karari ile yurlrlige giren “Yatinmlarda Devlet Yardimlari
Hakkinda Karar”, 2026 yili itibariyla uygulamada olup yati-
rim tesvik sistemini Turkiye Yuzyili Kalkinma Hamlesi, sek-
torel tesvik sistemi ve bdlgesel tesvik uygulamalari cerce-
vesinde yeniden yapilandirmistir.

Kararin uygulanmasina iliskin usul ve esaslar ise 2025/1
sayill Teblig ile belirlenmistir.

Yeni sistem, yatinm ortamini gliclendirmeyi, uretim kapa-
sitesini artirmayi, teknoloji yogun yatirimlari desteklemeyi
ve bolgesel gelismislik farklarini azaltmayr amacglamakta-
dir.

Vergi indiriminden Yararlanamayacak Yatirimlar

Arazi, arsa, royalti, yedek parca ve amortismana tabi ol-
mayan diger harcamalar ile belirli mevzuat kapsamindaki
yap-islet ve rodovans sdzlesmelerine dayali yatinmlar ver-
gi indirimi desteginden yararlanamaz. Elektrik enerjisi Ure-
tim tesislerine iliskin bazi yatinm turleri de destek kapsami
disinda birakilmistir. Tesvik Belgesi Aimadan Once Kurulan

Sirketlere Saglanan Avantaj
Tesvik belgesi basvurusundan en fazla bir yil dnce kurul-

mus sirketlerin yatinm harcamalarinin tesvik kapsamina
alinabilmesine imkan taninmaktadir.

Komple yeni yatirimlarda:

. Turkiye Yuzyili Kalkinma Hamlesi kapsamindaki yati-
rimlarda yatinm katki oranina ilave destek uygulana-
bilmekte,

. Oncelikli yatirnmlarda destek oranlari artirilabilmekte,

. Hedef yatinmlar kapsaminda belirlenen Ust limitler
dahilinde faiz veya kar payi destedi saglanabilmek-
tedir.

Bu uygulama, yatirm hazirlik stirecinde yapilan harcama-
larin destek kapsamina alinabilmesi acisindan yatirrmcilar
icin dnemli bir kolaylik saglamaktadir.

Kullanilmis Komple Tesislerin ithaline iliskin
Diizenleme

Bakanlik tarafindan gérevlendirilecek uzmanlarca yapila-
cak teknik degerlendirme sonucunda, teknoloji kazanimi
ve ekonomik katki kriterlerinin saglanmasi halinde kulla-
nilmis komple tesislerin tesvik belgesi kapsaminda ithali-
ne izin verilebilmektedir.

Ancak serbest bolgelerden temin edilen kullaniimis tesis-
ler bu kapsamda degerlendiriimemektedir.
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Sabit Kiymetlerin Sat-Kirala-Geri Al islemleri

Tesvik belgesi kapsamindaki sabit kiymetlerin finansal ki-
ralama yoluyla sat-kirala-geri al islemine konu edilmesine,
belirli sartlarin saglanmasi ve Bakanlik izni alinmasi halin-
de izin verilebilmektedir.

Yatinm Siiresi ve Ek Siire Uygulamasi

Tesvik belgesine konu yatirimlarin dngdrtilen sire icinde
tamamlanmasi esastir. Ancak gerekli gorilmesi halinde
yatinm siiresinin yarisi kadar ek siire verilebilmektedir. Uc
yildan uzun sureli gecikmelerde yatinm siresi yeniden
degerlendirilebilmektedir.

Tamamlama vizesi basvurusu icin 6ngorilen sire U¢ ay
olup, basvuru yapilmamasi halinde tesvik belgesinin iptal
edilmesi s6z konusu olabilmektedir.

Sabit Kiymetlerin Yeniden Degerlenmis Tutarlan

Tesvik belgesi kapsamindaki destek unsurlarinin hesap-
lanmasinda yeniden degerleme orani dikkate alinmak-
tadir. Turk lirasi cinsinden belirlenen yatirrm tutarlarn ve
destek limitleri 01.01.2026 itibariyla yeniden degerleme
oranina gore glincellenmistir.
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Sigorta Primi isveren Hissesi Destegi

Tesvik belgesi kapsaminda saglanan istihdam icin dden-
mesi gereken sigorta primi isveren hissesi destegi yati-
rimin bulundugu bolgeye gore degismektedir. 6'nci bol-
gede gerceklestirilen yatirimlar icin destek orani daha
ylksek uygulanmaktadir.

Komple yeni yatirnmlarda tesvik belgesinde 6ngortlen is-
tihdamin korunmasi sarti aranmaktadir.

Yatinma Katki Orani ve Vergi indirimi

Bu karar kapsaminda desteklenen yatirmlarda yatirim
katki oranlar program tirline gore farklilasmaktadir:

«  Turkiye Yuzyill Kalkinma Hamlesi: %50
- Stratejik Hamle Programi: %40

«  Oncelikli yatinmlar: %30

. Hedef yatinmlar: %20

Vergi indirimi uygulamasi, yatinm katki tutarina ulasilinca-
ya kadar gelir veya kurumlar vergisine indirimli oran uygu-
lanmasi seklinde gerceklestiriimektedir.
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Asgari Yatinm Tutarn

Destek unsurlarindan yararlanabilmek icin belirlenen as-
gari sabit yatinm tutar:

. 1ve 2. bolgelerde: 12 milyon TL
. Diger bolgelerde: 6 milyon TL

Olarak uygulanmaktadir. Finansal kiralama yoluyla yaplila-
cak yatirnmlarda kiralamaya konu makine ve techizat top-
laminin asgari tutari saglamasi gerekmektedir.

TL Tutarlarin Her Yil Giincellenmesi

Karar kapsaminda yer alan Turk lirasi cinsinden yatirm
tutarlan ve destek limitleri, Vergi Usul Kanunu hikimle-
ri cercevesinde her yil yeniden degerleme oranina gore
glincellenmektedir. Bu uygulama 2026 yili itibariyla ytr(r-
[Uktedir.

Destek Unsurlar
Tesvik sistemi kapsaminda yatirmcilara saglanan baslica
destekler sunlardir:

. Gumriik vergisi muafiyeti
. KDV istisnasi

. Vergi indirimi

. Faiz veya kar payi destegi
. Makine destegi

. Sigorta primi destegi

. Yatinim yeri tahsisi

iller sosyo-ekonomik gelismislik diizeylerine gére alti bol-
geye ayrilmis olup destek oranlari bolgelere gore farkhhk
godstermektedir.

Sonug

Devletlerce yatinmcilara sunulan destekler cok cesitli ola-
bilir. Bolgesel destekler, mikro dlcekli destekler, sektorel
destekler gibi uygulamalar genellikle basari hikayelerinde
kendisine yer bulmustur. Tesvik uygulamalari da hi¢ slp-
hesiz yatinmcilan heveslendirmektedir. Bu itibarla, Ulke
yatirmcisinin 6nintn aciimasi agisindan burokrasinin de
azaltiimasiyla birlikte daha verimli hale gelmistir.

Unutmamak gerekir ki, kediyi yikamak ne kadar faydali bir
is olsa da sikarken oldirmemek gerekir. Bunun icin de pi-
yasa kosullarina fazla miidahil olmadan mentor ve kontro-
|16r olarak is ve politikalarin olusturulmasi biyik énem arz
etmektedir. Hem kedi beslemenin kalp saghgi acisindan
faydalarini bilim adamlari da israrla s6ylemektedir.

r
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FIYAT KAZANC ORANI (E/K)

F/K orani, bir hisse senedinin glincel fiyatinin sirketin ka-
rina olan oranini gosterir. Hisse fiyatini; sirketin finansal
performansiyla, yani satislarindan elde ettigi kariyla karsi-
lastirmaya yardimci olur.

Esasen F/K degeri, yatinmcilarin ilgili sirketin 1 TL karini
satin almak icin ddemeleri gereken miktari gosterir.

«  Ornek olarak, X Hisse senedinin F/K degeri 25 ve
Y Hisse senedinin F/K degeri 7. Bu demektir ki, ya-
tinmcilar X Hisse senedinin 1 Tirk lirasi karini satin
almak icin 25 Turk lirasi 6demeye razilarken, Y hisse
senedinin 1 Tirk lirasi kari icin sadece 7 Tirk lirasi
6demeye razidirlar.

Bu kiyaslamayi ayni sektordeki benzer sirketler veya farkl
sektor sirketleri arasinda da kullanabiliriz. Béylece incele-
nen hisse; degerinin altinda mi yoksa hak ettiginden fazla
mi degerlenmig, anlayabiliriz.

Sirket ile ilgili beklentilere bagl olarak istisnai durumlar
olmakla beraber uygulamada ytiksek F/K orani, hisselerin
hak ettiginden daha pahal oldugu; diistik F/K orani ise
hak ettiginden daha ucuz oldugu algisini olusturur. Bu
ylizden distik F/K oranina sahip hisselere “firsat/deger
hisseleri” adi verilir.

F/K Orani Nasil Hesaplanir?

Hisse Fiyat1  Piyasa Degeri
EPS  NetKar

F/K =
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Piyasa Degeri (Market Cap): Yatirmcilarin sirkete bictigi
toplam deger.

Net Kar: Sirketin gergekte bir yil icinde elde ettigi kazang.
EPS: Hisse basina diisen net kar

Fiyat-kazang oranini hesaplamak icin sadece su iki bilgiye
ihtiyacimiz var. Sirketin son 4 ceyrekte elde ettigi hisse
basina kar (EPS) ve sirket hisselerinin giincel fiyatl. F/K
oranini bulmak icin basit bir bolme islemi yapmak yeterli:
Hisse Fiyati / EPS = F/K orani.

. Ornek olarak, bir sirketin hisse senedi 50 Tirk lirasi
deger ile islem goriyorsa ve sirket yillik kazancta his-
se basina 2 TL Uretiyorsa, F/K orani 25 (50/2) olacak-
tir. Diger taraftan hissenin fiyati her an degisebildigi
icin F/K orani da hem hisse fiyatiyla hem de ceyreklik
kari ile degisebilir. Bu ylizden F/K orani sabit bir de-
ger olarak kabul edilemez.

Borsa denince beklentiler ve gelecek tahminleri devreye
girer. Bu gerekcgeyle formdl ileriye donik hesaplamalar
icin de kullanilabilir. Yani onimizdeki 4 ceyrekte elde
edilmesi beklenen kari denkleme katarak gelecekteki F/K
orani hakkinda da fikir sahibi olabiliriz.

Net kéar elde edemeyen (Kazang lGiretemeyen) ve/veya za-
rar aciklayan sirketlerde paydaya yazilacak bir sey olma-
digiicin F/K orani bulunamaz veya bazi hisselerde negatif
F/K orani karsimiza ¢ikar. Bu, sirketin hisse basina zarar
acikladigi anlamina gelir. Ancak buna ragmen hisseleri

ylkseliyorsa, o sirketin gelecekteki kazanclarina dair ya-
tinmci beklentilerinin ylksek olduguna da isaret edebilir.
Borsada islem goren hisse senetlerinde teknoloji ve ya-
zilm gibi blylime odakli sektérlerde F/K orani genelde
yuksektir. Bankacilik, telekomiinikasyon gibi oturmus sek-
torlerde daha dusuktr.

F/K Orani Nasil Okunmali?

F/K orani sayesinde bir sirketin hisse fiyatiyla hisse basi-
na disen karini karsilastirarak sirketin elde ettigi karina
oranla fiyatinin olmasi gerekenden fazla degerlenip de-
gerlenmedigini dlgebiliriz. F/K orani, hisse fiyatinin ucuz
mu yoksa pahali mi oldugunu anlamaya yardim eder.

Bu minvalde yiiksek bir F/K degeri, piyasada hissenin
pahali oldugu algisini olustururken disiik F/K degeri de
ucuz oldugu algisini olusturur.

Sirketin F/K degerinin yiiksek olmasi 2 anlama gelebilir:

. Sirketin ileriye donuk beklentisi yuksektir. Yatirrmcilar
daha ylksek kar bekledikleri icin glincel kar orani-
na oranla daha yuksek bir hisse fiyati 6demeye razi
oluyorlardir.

. Sirket hissesi ettigi kara oranla pahalidir. Hissenin
kari diistik olsa da piyasadaki yatirnmci algisi pozitiftir.

. Bu oran hisse seciminde aktif olarak kullaniimakla
beraber, F/K orani her zaman hissenin gercek dege-
rini gostermez. Kimi zaman sirketlerin kisa donemli
kérlarinda olusan dalgalanmalar bu degeri yiikseltip
dustrebilir.

. Ornek olarak yilda 1-2 milyon TL araliginda kar eden
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bir sirket diistinelim. Bu sirketin F/K degeri de 20 ol-
sun. Eger bu sirket giincel yil icinde karlarinda kisa
dénemli bir artis gorir ve 1-2 milyon yerine 5 milyon
TL kér ederse F/K orani bu son kar artisindan dolayi
dusecektir.

Dolayisiyla bu incelemelerde mutlaka sirketin gelecekte
bu kéri stirdirme becerisinin olup/olmadigi degerlendiril-
melidir. Elde edilen karin faaliyet disi kalemlerden mi kay-
naklandigi, proje bazl tek seferlik bir anlasma mi oldugu,
elde edilen gelirin strdurilebilir olup-olmadigi mutlaka
degerlendirmede g6z onlnde bulundurulmaldir. Aksi
durumda Kkar artisl, sirketi hak ettigi degerlemeden daha
ylksege cikararak yatirimcilari yaniltacaktir.

F/K Degerlerine Gore Sirketleri
Karsilastirmak

Fiyat-kazang orani, genelde iki veya daha fazla sirketi kar-
silastirmak i¢in kullanilir. Bu, bir sirketin hisse fiyatinin tek
basina sirketin genel degeri hakkinda hicbir sey séyleme-
digi goz online alindiginda oldukga faydali olabilir.

. Ornek vermek gerekirse; X sirketi hisse basina 5 TL
kazang bildirsin ve F/K orani da 4 olsun. Y sirketi ise
12 TL kazanca karsilik F/K orani 6 olsun. Bu senar-
yoda, X sirketinin hisseleri Y sirketinin hisselerine
oranla yatinmcilarin géziinde goérece “daha ucuz”
gozikebilir.

Burada dikkat etmemiz gereken nokta ise, her sektor ve
her sektordeki is alani igin farkh bir F/K ortalamasi oldugu-
dur. Dolayisiyla bu degerlerin sektor veya is alani ortala-
masina gore degerlendiriimesi gerekir. Kiyaslama ve/veya
tercih yapilirken mutlaka F/K orani ayni sektdrde faaliyet
goOsteren sirketler ile kiyaslanarak tespit yapilmalidir.

5 F/K degeri bir sektérdeki sirket icin yiksek iken bir di-
ger sektordeki sirket icin ortalama bir deger olabilir. Yine
ayni sekilde, 5 F/K degeri bir sektoriin icerisindeki iki ayri
is alaniicin de farkh anlamlara gelebilir.

Bazi durumlarda bazi hisselerde negatif F/K degeri de
karsimiza cikabilir. Bu da ilgili sirketin hisse basina zarar
acikladigr anlamina gelmektedir.

Negatif F/K degerine ragmen bir sirketin hisselerinin yik-
seliyor olmasi, o sirketin gelecekteki beklentisinin ylksek
oldugu anlamina da gelebilir, olmasi gereken degerin
Uzerinde fiyatlandigi anlamina da gelebilir.

Sirketin yeni is iliskileri ve yeni anlasmalari dogrultusunda
kazanclarin artmasi bekleniyorsa yatirimcilar bunun sonu-
cunda sirketin F/K degerinin artmasini bekleyebilir. Daha
yliksek kazang ve artan F/K, daha ylksek bir hisse senedi
fiyatina sebep olabilir.

F/K orani; hisse senedinin ne kadar ucuz ya da pahali ol-
dugunu olcmek disinda temetti gibi sabit veya degisken
getirilerin, kendilerine yapilan yatinm miktarini kag sene
icerisinde yatinmcisina tamamen geri 6deyecegini de
gosterir.

. Ornek olarak, yillik %4 sabit temettii 6demesine sa-
hip bir hisse senedinin (hisse fiyatindaki degisim ha-
ri¢) temettl 6demesinin F/K orani 251ir.

. Her sene yapacagi %4’lik bir 6deme ile 25 sene
icerisinde yatirmcisi, sadece bu temettlii 6demeleri
ile yatirdigi paranin tamamini geri almis olur. (Eger bi-
lesik temettli metodu uygulanirsa, yani kazanilan te-
mettl ile tekrardan hisse senedine yatinm yapilirsa,
temettiiniin F/K orani azalacaktir.)

F/K Oraninin Cok Bilinmeyen Kullanimi

F/K orani sadece hisse senetlerinin ne kadar ucuz veya
pahali olduklarini 6l¢mek icin kullaniimaz.

Ayni zamanda temettl gibi sabit veya degisken getirile-
rin, kendilerine yapilan yatinm miktarini kag sene icerisin-
de yatinmcisina tamamen geri ddeyecegini de gosterir.

. Ornek olarak, yillik %5 sabit temettii 6demesine sa-
hip bir hisse senedinin (hisse fiyatindaki degisim ha-
ri¢) temettli 6demesinin F/K orani 20°dir.

«  CUnkU her sene yapacagi %5’lik bir 6deme ile 20
sene icerisinde yatinmcisi, sadece bu temettl 6de-
meleri ile yatirdigi paranin tamamini geri almis olur.
(EGer bilesik temettlii metodu uygulanirsa, yani ka-
zanilan temettu ile tekrardan hisse senedine yatirm
yaplilirsa, temettlintin F/K orani azalacaktir.)
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STAGFLASYON

Stagflasyon, ekonomik durgunluk ile yiiksek enflasyonun
ayni anda yasandigi nadir ve karmasik bir ekonomik du-
rumdur. Bu terim, 1960’larda ingiltere’de ortaya cikmig ve
ozellikle 1970’lerdeki petrol krizleriyle birlikte diinya eko-
nomisinde 6nemli bir yer edinmistir. Stagflasyon donemle-
rinde ekonomik buytime yavaslar veya durur, issizlik artar
ve fiyatlar ylikselmeye devam eder.

Stagflasyonun ortaya cikmasinda
birka¢ ana etken rol oynar:

1.Arz Soklari: Ozellikle enerji fiyatlarindaki ani artiglar, tire-
tim maliyetlerini yikselterek hem enflasyonu tetikler hem
de ekonomik bliytimeyi yavaslatir. 1970’lerdeki petrol krizi,
bu duruma klasik bir érnektir.

2.Yanlis Para Politikalar: Merkez bankalarinin enflasyon-
la miicadele icin faiz oranlarini artirmasi, talebi azaltarak
ekonomik durgunluga yol acabilir. Ancak bu politika enf-
lasyonu kontrol altina almakta yetersiz kalabilir.

3.Yapisal Sorunlar: is giicii piyasasindaki katiliklar, diisiik
verimlilik ve yatinm eksiklikleri gibi yapisal problemler,
ekonominin esnekligini azaltarak stagflasyona zemin ha-
zirlayabilir.

Stagflasyonun hem iireticiler hem de tiiketiciler
tizerinde olumsuz etkileri vardir:

«Ureticiler: Artan maliyetler ve diisen talep, kar marjlarini
daraltir. Bu durum, isten cikarmalara ve yatirmlarin azal-
masina neden olabilir.

-Tiiketiciler: Yiksek enflasyon, alim gticlint dustrir. Ayni
zamanda issizlik oranlarinin artmasi, gelir seviyelerini
olumsuz etkiler ve yasam standartlarini disutrtr.

Stagflasyonla miicadele hem enflasyonu kontrol altina al-
may! hem de ekonomik blytimeyi tesvik etmeyi gerektirir.

Bu amacla:

-Para Politikalari: Merkez bankalari, enflasyonu duslir-
mek icin faiz oranlarini dikkatli bir sekilde ayarlamaldir.

-Maliye Politikalari: Hiklmetler, verimliligi artiracak kamu
yatinmlar yaparak ekonomik biyimeyi destekleyebilir.
«Yapisal Reformlar: is giicii piyasasinda esnekligi artir-
mak, egitim sistemini iyilestirmek ve yenilikciligi tesvik et-
mek, uzun vadeli cozimler arasinda yer alir.
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Tiirkiye Ekonomisi Stagflasyon Riski
Degerlendirmesi

Turkiye ekonomisi, yukarida belirtilen gostergeler isiginda
stagflasyon riski taslyan bir tablo gcizmektedir:

-Yiilksek Enflasyon: Enflasyon oranlari, hedeflenen sevi-
yelerin oldukga Uzerindedir ve fiyat istikrari saglanama-
mistir.

«issizlik: Resmi issizlik oranlarinda diisiis gézlemlense de,
genis tanimli issizlik oranlarinin yiksekligi, isglicl piyasa-
sinda ciddi sorunlarin varligini géstermektedir.

«Sanayi Uretimi: Sanayi tiretimindeki artis, bazi sektorler-
deki daralma egilimleri nedeniyle surdurilebilirlik agisin-
dan soru isaretleri barindirmaktadir.

Bu gostergeler, Tlrkiye ekonomisinin stagflasyon benze-
ri bir duruma dogru evrildigine isaret etmektedir. Ancak,
bu durumun tam anlamiyla stagflasyon olarak nitelendiri-
lebilmesi icin ekonomik biylme verilerinin de negatif ya
da duragan bir seyir izlemesi gerekmektedir. Bu nedenle,
onimuizdeki donemde aciklanacak olan ekonomik biyu-
me verileri, stagflasyon riskinin daha net bir sekilde deger-
lendirilmesine olanak saglayacaktir.

Stagflasyon, Tirkiye ekonomisinin tarihinde agikca adlan-
dirnlmasa da bazi donemlerde benzer etkiler gézlenmistir.
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1970’li Yillar - Petrol Krizlerinin Golgesinde

1973 ve 1979’daki petrol soklari diinya ekonomisinde enf-
lasyonist baskilari artirdi. Tirkiye bu gelismelere ylksek
disa bagimliik nedeniyle kirilgan yakalandi. Kurlardaki
baski, doviz sikintisi, kamu aciklarl ve ithalata bagimhlk,
Tirkiye’de hem enflasyonun hem de biiylime sorunlarinin
ayni anda yasanmasina yol acti.

Sonu¢ olarak ekonomik blylme diserken, enflasyon
1979 sonunda %100’lere yaklasti. Bu donem stagflasyo-
nun tarihsel prototipi olarak degerlendirilebilir.

1994 Krizi - Makroekonomik Dengesizliklerin
Patlamasi

Yiksek kamu aciklari, strdirilemez borglanma ve kur
cipasi politikasi sonucu spekiilatif ataklar yasandi. TLde
%160’a yakin bir devalliasyon oldu. Enflasyon ayni yil
%120’ye yikseldi. Bliytiime orani -%6’ya geriledi. Bu do-
nem, ylksek enflasyon ve daralma ile stagflasyonist bir
tabloya ¢ok yakindir.

2001 Krizi - Finansal Sistemin Coklisii ve Yapisal
Reformlar

Bankacilik sektoriindeki kirillganlik ve siyasi istikrarsizlik,
ani bir sermaye c¢ikisi ile biylk bir finansal krize yol acti.
Blylime %-5,7'ye geriledi, issizlik artti. Enflasyon %70’in
Uzerine ciktl. Dis destekle IMF programi devreye girdi.
Kriz sonrasi yapilan yapisal reformlar, Tirkiye'yi kisa su-
rede blylme ve enflasyon kontroli yoniinde toparladi.

2020-2023 Pandemi Donemi ve Sonrasi

Kiresel arz zinciri sorunlar, enerji maliyetleri ve para
politikalarindaki gevseme tim dinyada oldugu gibi
Tiurkiye’de de maliyet enflasyonunu tetikledi. Faiz indi-
rimleriyle birlikte doviz kuru baskilandi, TL hizla deger
kaybetti. Enflasyon 2022 sonunda resmi olarak %64,27
seviyesine ulasti. Ayni donemde biylime devam etti an-
cak verimsiz ve kredi destekli yapisiyla strdtrilebilirlik
tartismal hale geldi.

Bu donem klasik stagflasyondan farkli olarak “yliksek enf-
lasyon + suni blytime” dinamigiyle tanimlanabilir. Ancak
riskler, 2024 ve 2025 yillarinda yavaslayan blyime ile
daha belirgin hale geldi.

Stagflasyonla etkin bir micadele icin Turkiye’nin son yil-
larda kaybettigi ve kaybetmeye devam ettigi Gretim ka-
pasitesini stiratle geri kazanmasi gerekmektedir. Mevcut
ekonomi yonetimi, yatinmci cekebilmek adina faizleri yuk-
sek seviyelerde tutmaya devam etmektedir.

Bu dogrultuda Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek’in
uluslararasi alandaki yogun temaslari kamuoyunun da ya-
kindan takip ettigi bir stirectir.

Ancak, llkeye gelen bu yabanci sermayenin blyik kismi
carry trade odaklidir; yani ylksek faizden kisa vadeli getiri
arayan spekdilatif fonlardan olusmaktadir. Bu fonlar, faiz-
lerin dustriilmesi halinde Turkiye’de kalici olamayacak
ve ani cikislar yeni bir kur atagina yol acabilecektir. Uzun
slredir baski altinda tutulan doviz kurlari, bu tir bir atak
karsisinda kontrolden ¢ikma riskiyle karsi karsiyadir.

Bu nedenle, kisa vadeli spekdilatif fonlar yerine yerlesik ve
uzun vadeli yatinmlarin tesvik edilmesi elzemdir. Turkiye,
dogrudan uretime ve istihdama katki saglayacak kiresel
yatirmcilari cekmeye odaklanmali; bu kapsamdaki ya-
tinmlar icin glcliu ve surdurdlebilir tesvik mekanizmalari
gelistirilmelidir.

Diger yandan, mali disiplinin tesisi adina kamu harcama-
lar detayli sekilde g6zden gecirilmeli; etkin olmayan ka-
lemler kisitlanmali, kaynaklar verimlilik esasina gore yeni-
den tahsis edilmelidir. Ozellikle kamu kaynaklarinin daha
seffaf, hesap verebilir ve sonug odakl yonetilmesi, piyasa
giveninin artirilmasinda kritik rol oynayacaktir.

Yasanan ylksek enflasyon ve fiyat istikrarsizligi, hane
halkinin Turk lirasina olan glivenini ciddi sekilde zedele-
mistir. Bu durum, tasarruflarin doviz ve altina yonelmesine
ve hatta yastik altina cekilmesine neden olmaktadir. Bu
egilimi tersine gevirebilmek icin ekonomik gliveni artirici
yapisal politikalar uygulanmali; halkin TLye olan glveni
yeniden tesis edilmelidir.

Buglin karsi karsiya oldugumuz tablo, ge¢mis kriz do-
nemlerinden farkli olarak hem kroniklesen enflasyon hem
de is gucu piyasasinda kalici atil kapasite yaratmasi ba-
kimindan dikkat ¢ekicidir. 1970’lerdeki disa bagiml yapil,
1994'teki gliven erozyonu ve 2007deki yapisal bozulma-
larin izleri, es zamanl sekilde buginki yapinin icine sin-
mis gortinmektedir.

Tirkiye, bu siirecte ya 2001 sonrasi donemde oldugu gibi
reformlarla blylme-enflasyon dengesini yeniden kura-
cak ya da 1970’li yillardaki gibi kisir bir dongtiye sirtiklen-
me riskiyle karsi karslya kalacaktir.
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ALVES KABLO (ALVES) YENI
ANLASMAYI DUYURDU

——

Alves Kablo Sanayi ve Ticaret A.S. (ALVES) tarafindan 20
Ocak 2026 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’na
(KAP) yapilan bildirimde sdzlesme imzalanmasi hakkinda
aciklama yapildi.

Aciklamada Firmanin yurt icinde yerlesik zayif akim kablo
Uretimi yapan bir firma ile 1.500 ton Rigit bakir iletken, ince
ve siper ince bakir iletken satis s6zlesmesi imzaladigi be-
lirtildi. S6z konusu anlasma firmanin 2026 yilinda ihtiyag
duyacag! tim bakir iletken temini kapsaminda olup bakir
baz Lme degeri: 13.040 $’dir. S6z konusu fiyat temin tarih-
lerindeki glincel Londra Metal Borsasi bakir fiyatina goére
belirlenecek olup bu kapsamda sdzlesme tutari artis ya da
azalis gosterecek. S6zlesme tutari 895.039.950 TL + KDV
oldu. (Glincel Kur:43,27 TL 20.685.000 $ + KDV)

EKOS ELEKTRIK (EKOS) YENI
SOZLESMEYE IMZA ATTI

Ekos Teknoloji ve Elektrik A.S. (EKOS) tarafindan 2 Subat
2026 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’na (KAP) ya-
pilan bildirimde Istanbul Anadolu Yakasi Elektrik Dagitim
AS., Gazlli Hiicre & Késk Standart Alim ihalesi ile ilgili
Guncelleme aciklamasi yapildi.

Sirketin, Istanbul Anadolu Yakasi Elektrik Dagitim A.S
(AYEDAS) tarafindan dizenlenen TD25001576 numarali
Gazli Hiicre & Késk Standart Alim Ihalesi'ne katildigi ve bu
ihalede en avantajli teklifi vererek birinci sirada yer aldigi,
06.01.2026 tarihinde kamuya duyurulmustu.

Bu kapsamda, toplam bedeli 102.813.760,00 TL olan iha-
leye iliskin s6zlesme 02.02.2026 tarihinde (buglin) imza-
landu.
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TURKGELL (TGELL) BILANGO
TARIHI ACIKLANDI

Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. (TCELL) tarafindan 4
Subat 2026 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’na
(KAP) yapilan bildirimde 4. Ceyrek 2025 Finansal Sonug
Aciklamasi Takvimi hakkinda acgiklama yapildi.

Aciklamada Sirketin 1 Ocak 2025 — 31 Aralik 2025 done-
mine iliskin finansal sonuclarinin 5 Mart 2026 tarihinde
Borsa istanbul seans kapanisi sonrasinda kamuya agik-
lanmasinin planlandigi belirtildi.

/

TERA YATIRIN'IN GENEL
MUDURD DEGISTI

) TERAYATIRIM

Sirket Yonetim Kurulu’'nun 02.02.2026 tarihinde al-
mis oldugu karar dogrultusunda; sirketin Yonetim
Kurulu Uyesi ve icra Kurulu Baskani (CEO) Emir Miinir
SARPYENER’in, mevcut gorevlerine ilaveten Tera Yatirm
Menkul Degerler A.S. Genel Muddrl olarak atanmasina
ve s0z konusu atamaya iliskin olarak, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 111-391 sayili Yatirnm Kuruluslarinin Kurulus ve
Faaliyet Esaslari Hakkindaki Tebligi'nin 14’Ginci madde-
si hikimleri kapsaminda Sermaye Piyasasi Kurulu'na
gerekli bildirimin yapilmasina karar verildigi belirtildi.

Emir Mudnir SARPYENER’in, ilgili yasal prosedurlerin
tamamlanmasini miteakip gorevine baslayacagi, ha-
len Genel Mudur olarak gorev yapmakta olan Mansur
CELEPKOLU, grup biinyesinde yonetici olarak gorevine
devam edecegi ifade edildi.
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BORUSAN (BRSAN) BILANCO
TARIHINI DUYURDU

Aciklamada, Sirketin 01.01.2025 — 3112.2025 hesap donemine iliskin finan-
sal tablolarinin 26 Subat 2026 tarihinde kamuya aciklanmasi planlandigi

belirtildi.

Kurumsal politikalar dogrultusunda, finansal tablolarin aciklanmasindan 6n-
ceki iki haftalik stirecte ‘sessiz donem’ uygulanacak. Bu donemde, kamuya
duyurulmus bilgiler haricinde, Sirketin finansal durumu hakkinda herhangi
bir bilgi verilmeyecek. Bu cercevede, analistlerin, yatirnmcilarin ve diger ser-
maye piyasasi katilimcilarinin finansal duruma iliskin toplanti talepleri karsi-

lanmayacak ve bu konudaki sorularina yanit verilmeyecek.

BORSA ISTANBUL'DAN BEST
BRANDS GRUP ENERJI (BESTE)
HALKA ARZI HAKKINDA
AGIKLAMA

ra nds B
EMNERGY CROUP

i Tu’«-i'bMA’\. ey fisn

Aciklamada, Best Brands Grup Enerji Yatirrm A.S.’nin (Sirket)
halka arz edilecek 54.578.570 TL nominal degerli paylarinin
Borsa Birincil Piyasa’da Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis
Yontemi ile beher pay icin 14,70 TL fiyattan 05-06/02/2026
tarihlerinde Global Yatirm Menkul Degerler A.S. araciligiyla,
BESTE.HE (ikincil piyasada islem kodu BESTE.E olacaktir) is-
lem sirasinda satisa sunulacagi belirtildi.

“BESTE.HE'ye iletilecek emirlerde yalnizca [iptale Kadar
Gecerli (IKG)] emir gecerlilik stiresi kullaniimalidir. ilgili sirada
maksimum emir degeri 802.304.979 TL olacaktir. Halka arza
iliskin emirlerin Borsamiza iletiimesine aracilik eden uyelerin,
emirleri Borsamiz birincil piyasasina iletirken kendi risk tanim-
lamalari cercevesinde birden fazla emre bodlerek iletmeleri
halinde fiyat — zaman onceligini haiz ilk emir disindaki diger
emirler mikerrer olarak girilmis olacagindan dagitima konu
edilmemektedir. Sirket paylari, birincil piyasa islemlerinin ta-
mamlanmasini takiben, Borsamizca yapilacak degerlendir-
menin ardindan ikincil piyasada islem gorebilecektir. Sirketin
paylarinin halka arzina iliskin izahname Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nun https://www.kap.org.tr/tr/sirketler/DK internet
adresinde yayinlanmaktadir.”

BORUSAN
BORU

ZGYO'DAN DAVA SURECINE
ILISKIN AGIKLAMA

Buna gore sirket portféylinde yer alan Ankara ili,
Cankaya ilgesi, Karakusunlar Mahallesi, 29097 ada, 1
parsel tizerinde bulunan ve miilkiyet hakkini kisitlayan
taskin yapiya iliskin olarak yuritilen hukuki strecte
onemli bir asamaya gelindigi, s6z konusu taskin du-
rumunun giderilmesi gerektigi hususu kesinlesmis
mahkeme karari ile hikim altina alindigi, bu karar
dogrultusunda taskin yapinin yikimina yénelik olarak
ilgili belediye nezdinde idari stirecin baslatildigi belir-
tildi. Konuya iliskin gelismeler mevzuat cercevesinde
yatirnmcilarla paylasiimaya devam edilecek.

FITCH RATINGS,

TURK TELEKOM (TTKOM)
KREDI DERECELENDIRME
NOTUNU AGIKLADI

Aciklamada Fitch Ratings’in, 23 Ocak 2026 tarihinde
Turkiye’nin yabanci para cinsinden uzun vadeli kre-
di notu gorinimind “Duragan” dan “Pozitif’e ylk-
selttigi, Bu gelismeyi takiben Fitch Ratings’in Turk
Telekom’un uzun vadeli yabanci para cinsinden kredi
notunu (IDRs) “BB-” olarak sabit tutarken gorinimu-
niU “Duragan” dan “Pozitif”e ylkselttigi belirtildi.
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Finansal

Fenomenler:

Yeni Nesil Yatirimalarin

Rol Modelleri Gercekten
wasawince g Ne Kadar Bilgili?

_.’ ir zamanlar yatinm dlinyasi, sadece profesyo-
‘ - .. Y . nel finans danismanlarinin, araci kurumlarin ve

uzman ekonomistlerin s6z sahibi oldugu ka-

. pall bir ekosistemdi. Buglin ise tablo ¢cok daha farkli.
Sosyal medyada binlerce takipciye ulasan “finansal
fenomenler”, yatirm kararlarinin yeni rehberleri haline
geldi. Artik bir Twitter flood’u, bir YouTube videosu ya
da TikTok’ta viral olan kisa bir yatirim ipucu, binlerce
bireysel yatinmcinin ilgisini ¢cekebiliyor ve hatta bazen
piyasa uzerinde kisa vadeli etkiler yaratabiliyor.

Bu dijital figlrlerin ytikselisi bircok agidan dikkat ¢ekici.
Hem finansal okuryazarligin yayginlasmasina katki sag-
ladiklarr iddia ediliyor, hem de cogu zaman herhangi bir
lisansa ya da akademik arka plana sahip olmadan mil-
yonlarca kisiye yatirim tavsiyesi veriyorlar. Bu noktada
da kacginilmaz bir soru doguyor: Gergekten ne kadar
bilgililer? Ve daha da dnemlisi: Ne kadar sorumlular?

Sosyal Medyada Finansal Etki Takipgi Sayisi = Bilgi Degildir

Twitter, YouTube, Instagram ve son dénemde TikTok gibi  Bir finansal fenomenin on binlerce, hatta yiiz binlerce ta-
platformlar, finansal iceriklerin ana tssu haline geldi. Borsa  kipcisinin olmasi, onun her sdylediginin dogru oldugunu
yorumlari, hisse onerileri, kripto varlik analizleri ve kisisel  garanti etmez.

yatinm tecribeleri bu kanallardan genis kitlelere ulasiyor.

iiging olan, bu iceriklerin bircogunun geleneksel finansal  Finansal piyasalar oldukga karmasik yapilar icerir. Her yati-
bilgi yapilarindan bagimsiz olusu. Yani yatirim 6nerisi veren  rim araci, belirli ekonomik gostergeler, sirket performansi,
kisi bir SPK lisansi sahibi degil, cogu zaman bir ekonomi  kuresel riskler ve sektorel dinamikler temelinde degerlen-
ya da finans diplomasi da yok. Ancak takipgi kitlesi, bazen  dirilmelidir. Ne yazik ki sosyal medyada bu detaylar cogu
deneyimli bir portféy yoneticisinden daha genis olabiliyor. ~ zaman atlanir ve “su hisse kesin patlar”, “bu coin lice katla-
Finansal fenomenler, 6zellikle geng yatirnmcilar lzerinde yacak” gibi spekdlatif ve yaniltici sdylemler 6ne c¢ikar.
buyik etki yaratiyor. Z kusagi ve milenyum kusagi, ekono-

mik verileri veya bilanco analizlerini okumaktansa, anlasiir ~ Bu noktada yatinmcilarin kritik dislinme becerileri ve te-
dille ve hizli formatlarda sunulan bu iceriklere yoneliyor. mel analiz bilgisi blylk 6nem tasir.

Bu tercih, bilginin pratik sunumunu olumlu bir gelisme gibi

gosterebilir; ancak iceriklerin dogrulugu ve guvenilirligi  Aksi halde, bilgi yerine heyecan, analiz yerine yaniltici po-
sorgulanmadiginda, yatirrm kararlari ciddi riskler dogura-  pularite, rasyonalite yerine manipulasyon galip gelir.
biliyor.
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Regiilasyon ve Etik Sorumluluk

Tirkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), 6zellikle son
yillarda bu tir sosyal medya iceriklerine dikkat cekmekte.
SPK, yatirrm danismanligi yetkisi olmadan yatirim tavsiyesi
verilmesini yasaklamakta ve bu konuda ¢ok sayida feno-
men hakkinda inceleme baslatmistir. Ancak dijital plat-
formlardaki denetim sirecleri hala yetersiz kalmaktadir.
Bir icerik kaldinimadan dnce binlerce, hatta on binlerce
yatirnmciyi etkilemis olabilir.

Ayrica icerik Ureticilerin bluyuk kismi kazan¢ modellerini
aciklamamaktadir. Bazi fenomenlerin, belirli hisseleri ya
da kripto varliklar “pompalamak” karsiliginda cesitli kisi
ya da kuruluslardan Ucret aldigi yoniinde ciddi iddialar da
zaman zaman giindeme gelmektedir. Bu tiir durumlar sa-
dece bireysel yatirnmclyl zarara ugratmakla kalmaz, ayni
zamanda piyasa guvenilirligine zarar verir.

Yatirim Kiiltiirlinde Doniisiim

Tidm olumsuzluklara ragmen finansal fenomenlerin yatirim
kultirtine bazi katkilar oldugunu inkar etmek haksizlik
olur. Ozellikle gencler arasinda yatirm yapma bilincinin
artmasinda, borsa gibi araglarin daha fazla konusulma-
sinda ve finansal 6zgurlik kavraminin glindeme tasinma-
sinda bu iceriklerin roll blytktir. Geleneksel finans ¢ev-
relerinin ulasamadigi kesimlere, fenomenler bir sekilde
ulasmayi basarmistir.

Ancak burada asil eksik olan, iceriklerin yeterli bilgiyle do-
natilmamasi ve denetimsiz ortamda sunulmasidir. Finansal
okuryazarlk ancak saglam bilgiye, dogru ydnlendirmeye
ve etik sorumluluga dayandiginda gelisir. Bu noktada dev-
let kurumlarina, egitim kuruluslarina ve lisansl yatinm uz-
manlarina da blytk gérevler dismektedir.

ﬁg.'_-_ft‘-" -. =
Ne Yapmali?

Peki yatinmcilar ne yapmali? Oncelikle, hicbir sosyal med-
ya icerigini mutlak dogru kabul etmemelidirler. Finansal
fenomenleri takip etmek yasaklanamaz; ama onlarin sdy-
lediklerini teyit etmek, baska kaynaklardan dogrulamak ve
temel finans bilgisine sahip olmak elzemdir. Egitim sarttir.
Ozellikle bilango okuma, temel ve teknik analiz gibi araclar
ogrenilmeden yatirnm yapmak, karanlikta ytrimeye ben-
zer.

Ayrica, yatinmcilarin duygusal tepkilerden kagcinmalari ge-
rekir. Korku, sosyal baski gibi psikolojik etkiler, ozellikle
sosyal medya ortaminda ¢ok daha hizli tetiklenebilir. Bir
icerige duyulan hayranlik ya da glivensizlik, yatinm karar-
larina yansimamalidir.
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Yeni Donem,
Yeni Kurallar:
Dijital Cagin
Ekonomik

Devrimi

PROF.DR. KORHAN GOKMENOGLU i

Ankara Haci Bayram Veli Universitesi, Finansal
Bilimler Fakiltesi Sermaye Piyasasi Bolumi

Her seyin hizla degistigi bir donemden geciyoruz.
Gecmiste kitaplarda ve filmlerde tasvir edilen blylk do-
nistimuin artik icindeyiz. Ekonomi ve finans, bu degisim
riizgarinin en yogun estigi alanlar arasinda. Bu dalga, ta-
rihte hep oldugu gibi kendi iyimserlerini ve kétimserle-
rini beraberinde getiriyor. Her iki tarafin da hakli oldugu
yonler olmakla birlikte lGizerinde uzlasabilecekleri tek bir
temel konu varsa o da bu sirece hazirlikli olmamiz ge-
rektigi. Bunun igin silirecin altinda yatan dinamikleri anla-
mak ve bu dinamiklerin neden olacagi yeniden yapilan-
manin yon ve boyutunu kavramak gerekiyor.

Tarihteki her kirllmanin altinda yatan sebepler karmasik
ve ¢ok katmanlidir. Her analiz kaginilmaz olarak bu et-
menlerin sadece en dnemli gordikleri tGzerine yogunla-
sir. Yasadigimiz donlsimin altinda yatan temel neden-
leri ortaya koyarken bilisim teknolojilerindeki ilerlemeleri
one cikarmak hatali olmayacaktir. Bu alandaki ilerleme-
ler, yalnizca birkag on yil icinde laboratuvarlardan ¢ikarak
dalga dalga tim diinyaya yayildi ve giindelik hayattan is
yapis bicimlerine kadar her seyi donlstiirmeye basladi.
1990’larin basinda CERN’de calisan bilim insanlari arastir-
ma dosyalarinin daha kolay erisilebilir olmasini saglamak
amaciyla internetin temellerini attiklarinda ilk hedefledik-
leri sey guinliik yasamlarini kolaylastirmakti. Muhtemelen,
bu icadin kendi kampdusleri disinda da bir gelecegi oldu-
gunu duslindyorlardi. Fakat, bu kadar stirede milyarlarca
insanin yasamini bu denli donistirecegini hayal etme-
mislerdi.

insanlik tarihinde yasanan radikal degisimler giderek ar-
tan bir ivmeyle gerceklesiyor. Bunlardan ilki sayilabilecek
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tarim devrimi ile bu zincirin son halkalarindan olan sanayi
devrimini kiyaslarsak bu durum net olarak gorilecektir.
Bu gelismeler hem insanlarin diinya algisini hem de diin-
ya lizerindeki konumlarini degistirdi. icinde bulundugu-
muz bilisim devrimi de tam da bdyle bir doniim noktasini
temsil ediyor ve daha oncekilerden ¢ok daha hizla ilerli-
yor. Son yillarda giderek daha ¢ok isittigimiz yapay zeka
kavrami ise an itibariyle slirecin zirvesini temsil ediyor.

Veri, Yapay Zeka, Bulut Bilisim
ve Blok Zincir: Yeni Finansal
Sistemin Temel Taslar1.

v

Finansal ve ekonomik sistemi yeniden sekillendiren tek-
nolojik gelismeler arasinda veri, yapay zeka, bulut bilisim
ve blok zincir basi ¢ekiyor. Bu gelismeler, alternatif bir fi-
nansal sistemin temellerini atmakla kalmiyor, ayni zaman-
da mevcut is modellerini de hizla gecersiz kiliyor. Bilginin
degerine vurgu yapan atasozlerine ve tavsiyelere he-
pimiz asinayiz. Yakin zamana kadar bilgi kisith, bilgiye
ulasim ise zor ve maliyetliydi. Bugilin geldigimiz noktada
bilgi her zamankinden daha degerli ancak dtinden farkli
olarak artik bilgi kithgiyla degil bilgiye bogulmus halde
yasamayla bas etmeye calisiyoruz. Elimizdeki veri hacmi
o kadar hizla artiyor ki artik Gnemli olan verileri filtreleye-
bilmek ve analiz edebilmek.
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Bugiin Mesele Bilgiye Erismek
Degil, Bilgiyi Yonetmek.

v

Bir slredir akilli telefonlar ve bilgisayarlar araciligiyla ha-
yatinizdaki her eylemin kaydedilerek islendiginden ha-
berdariz. Fakat son yillarda artik bunun da &tesine gecil-
di, insan bir veri Uretim kaynagina donusti. “Nesnelerin
interneti” ve “giyilebilir teknolojiler” gibi daha bircok
kanaldan bu aga giderek daha kuvvetle baglaniyoruz.
Otonom araclar ve sensdrler durmaksizin veri Uretmeye
devam ediyor. Facebook, Gmail gibi platformlar kulla-
nirken neden kimse bizden para talep etmiyor sorunu-
nun cevabi ortaya c¢ikan bazi skandallarla coktan verildi.
Urettigimiz bilgi miktari o kadar fazla ki bunlarin pazarlan-
masindan elde edilen gelir bu hizmetleri finanse edebili-
yor. Amazon gibi dev perakende firmalari topladiklari de-
vasa veriyi daha hizl ve efektif olarak analiz edebilmenin
yollarini arryor. Son iki yilda Urettigimiz toplam veri miktari
tim insanlik tarihinde Uretilenden daha fazla.

Bilisim Devrimi, Sadece Is Yap1s
Bicimlerini Degil, Yasamin
Kendisini Doniistiiriiyor.

v

Her ne kadar blok zincir genellikle Bitcoin ile anilsa da as-
linda bu teknoloji cok daha fazlasini ifade ediyor. Herkesin
ulasabildigi, tim dinyadaki bilgisayar aglarina yayilmis ve
en azindan su anki teknoloji ile degistirilmesi mimkdn ol-
mayan bir kayit mekanizmasindan bahsediyoruz. Etkileri
pek cok alana nufuz eden ve Uzerine yazilabilen akilli
kontratlar ile is yapma bicimimizi ve hatta kurumlarin ya-
pisini temelinden sarsacak yeni bir diizen.

Bu duizenin vaatlerinden biri insanlar arasindaki iliskilerde
ve sozlesmelerde araci kurumlarn ortadan kaldirabilmek.
Basta bankalar olmak tizere ne kadar ¢ok konuda bu ara-
cilan kullandigimizi diistiniirsek ne boyutta bir dontistimle
karsi karsiya oldugumuz daha rahat anlasilabilir.
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GUlnlik yasamimiza fotograf veya dosya saklama gibi bazi
kiclk kolayliklar saglayarak giren “bulut” teknolojisinin
de basta finans olmak lizere bir¢cok alanda yeni is model-
leri ortaya ¢ikartmakta. Somutlastirmak gerekirse, artik bir
FinTech (finansal teknoloji) sirketi kurmaniz icin pahali do-
nanimlar satin almak, gerekli yazilimlari edinmek, bir ofis
kiralamak gibi bircok sey icin finansman bulmak zorunda
degilsiniz. Bulut bilisim kic¢uk bir maliyetle sunuculara
ulasmanizi saghyor, yasamaniz olasi siber glivenlik sorun-
larini engelliyor ve verilerinizi depoluyor. Bu da iyi bir is
fikrine sahip girisimcilerin, sinirli kaynaklarla biytk olcekli
projeleri hayata gecirebilmelerini saglyor.

Yapay zekanin 6nemi hakkinda artik hepimizin bir fikri
olsa da etkilerinin sinirlari konusunda hentiz saglikh tah-
minlerde bulunamiyoruz. Sadece finans alaninda yarata-
cagi etkinin bile 6ngorilmesi zor. Cok biytik bir dalganin
geldigini goriyoruz fakat tam glicini tahmin edemiyo-
ruz. iste kafamizin en karisik oldugu, en hararetli tartisma-
larin yapildigi alan da burasi. Yapay zeka konusunda en
dehset verici 6ngori bir¢cok iskolunda insana olan ihtiya-
ci ortadan kaldirarak kitlesel issizlige sebep olabilecegi.
Konunun uzmanlarinin bu endiseye karsi ortaya koydugu
temel argiman; daha 6nce de benzer dongtiler yasandi-
gr ancak beklenen sorunlarin ortaya ¢cikmadigi seklinde.
Ornegin sanayi devrimi sonrasi bircok is kolu tarihe ka-
ristt ve bu baslarda ciddi toplumsal rahatsizhga yol acti.
Ardindan yasanan gelismeler ise gosterdi ki teknoloji yok
ettigi islerden daha fazlasini yaratiyor. Bu bizim igin bir te-
selli olabilirdi, fakat soyle kulicuk bir sorun var: Bu seferki
donlisim oncekilere sanki pek benzemiyor.
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Tarih boyunca oldugu gibi bugtin de diinyay! dontstiiren
teknolojik ilerlemeleri durdurmak ne mimkin ne de ter-
cih edilebilir. Bu nedenle degisimin potansiyel etkilerini
incelemek ve bizi bekleyen gelecege hazirlanmak gere-
kiyor. Bu surecte yasanacak sikintilar siklikla dile getiril-
se de Umitli olmak icin sebeplerimiz var. Bunlari mikro ve
makro Olcekte ele alabiliriz.

Hindistan’in Aadhaar Projesi,
Dijital Cagda Kalkinmamn Nasil
Miimkiin Olabilecegini Gésterdi.

A 4

Cok sik duydugumuz ve gencler arasinda once bir klise
sonra da espri malzemesi haline gelen “Ortadogu’da kart-
lar yeniden dagitiliyor” cimlesini bu konu baglaminda bir
kez daha kullanabiliriz. Olusmakta olan yeni sistem, mev-
cut dinamikleri temelden degistirecek. Sanayi devrimin-
den birkag ytiz yil dnce Avrupa diinyada pek de agirhgi
olmayan, strekli i¢ savaslar ve kisir tartismalarla bogusan
bir bélgeydi. Buradaki kiiclik denebilecek bir ada devleti
oldukca kisa sayilabilecek bir stirede kuresel bir somurge
imparatorlugu kurabilecek giice eristiyse bunu yeni da-
gitilan kartlari iyi degerlendirmesine borglu. Sanayi top-
lumundan bilgi toplumuna gecerken de yeni bir dagilim
olmasi kaginilmaz. Su an durumundan memnun olmayan
Ulkeler ve toplumlar icin oyuna katilma sansi doguyor.
Hatta geriden gelen (Ulkelerin belirli noktalarda daha
avantajli oldugunu bile iddia etmek mimkdn.
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Aadhaar projesi bu konuda ufuk acici bir 6érnek olabilir.
Hindistan kisi basina diisen milli gelirin distkligu ve ku-
rumsal altyapisinin son derece zayif olmasindan kaynak-
Il birgok sorun yasiyordu. On milyonlarca insanin dogum
kaydinin dahi bulunmamasi ve okuma yazmasi olmayan
devasa bir kirsal niifus, saglikli isleyen bir finansal sistemin
kurulmasinin énidnde dnemli bir engeldi. Bu buytklikte bir
nifusu kayit altina almak son derecede gelismis bir teskilat-
lanma ve finansal kaynak gerektirmekteydi. Iste Hindistan
tam da bu noktada yeni teknolojinin getirdigi olanaklardan
faydalanarak gelismis Ulkelerle arasindaki mesafeyi 6nem-
li dlclide kapatmayi basardi. 2009 yilinda baslayan proje
tim vatandaslara bir kimlik numarasi atamayi hedeflemek-
teydi. Gugli bir dogum kayit sistemi olmadigi igin sireg,
dogum belgeleri yerine biyometrik verilerle baslatildi; bi-
reylerin parmak izi ve iris taramasi alinarak kimlikleri dogru-
landi. 10 yil icinde sisteme kayitl insan sayisi bir milyari asti.
Ayrica yapilan dizenlemelerle sisteme elektronik musteri
tanima gibi hizmetler de eklenerek finansal gelismenin alt-
yapis! olusturuldu ve Hindistan finansal kapsayicilik alanin-
da diinyada en hizli yol kat eden ulkelerinden biri haline
geldi. Dinyada benzer atilimlari yapan pek ¢ok 6rnek var.

Daha bireysel dlcekte baktigimizda da bizi imitlendirecek
gelismeler yasaniyor. Sanayi devrimi sonrasinda bir burju-
va sinifinin olustugu ve bunun yeni sistemin dinamik glicu
oldugu ders kitaplarinda anlatilir. Fakat daha az anlatilan,
bir stire sonra dev olcekli firmalarin yavas yavas kapitalizm-
deki dinamizmi azaltmasidir. 20. yy.in ortalarinda o coskulu
gelisim siireci yerini insanlarin biytk bir sirkette is bulmak
disinda pek de bir segeneginin olmadigi bir diizene birakti.

Fakat 1970 ve 80’lerde yeni hikayeler yazilmaya baslandi.
Hemen hemen hi¢ sermayeleri olmayan vizyoner gencle-
rin garajlarinda kurduklari sirketlerin hikayeleri. Durgunluk
yerini hareketlilige birakiyor ve bir kez daha hayalleri olan
insanlar icin firsat kapilari acilyordu.

Teknoloji Sadece Isleri Degil,
Araci Kurumlari da Ortadan
Kaldiriyor

iyi bir fikriniz ve bunu hayata gecirme azminiz varsa siz de
en yukarlyl hedefleyebilirdiniz. Bu strecte kurulan sirket-
ler bilisim devriminin oncileri oldular. Son yillarda ortaya
cikan gelismeler de benzer sekilde yeni bir dinamizm cagi-
nin tohumlarini tasiyor. Artik fon bulmanin “kitle fonlamasi”
da dahil olmak Uzere birgok yolu var. Universiteden yeni
mezun oldugunuz ve bir kredi ge¢cmisiniz olmadigi igin kre-
di talebinizi geri ¢cevirecek bankalara mecbur degilsiniz.
Baslangic maliyetlerine katlanmadan fikirlerinizi hayata
gecirebileceginiz is modelleri kurmak mumkdin. Finans ala-
ninda tarihte hi¢c olmadigi kadar yeni fikir ortada dolasiyor
ve bunlarin énemli bir boliml geng girisimcilerin Grind.
Dev finansal kurumlar bu genclerle rekabet edemedikle-
rinde yeni kurulan bu “FinTech”ler ile is birligine gidiyor ya
da onlari ylksek bedellerle satin alarak blinyelerine kati-
yor. Gecmiste bir finansal kurumu belirli bir 6lcege getir-
mek i¢in on yillar harcanirken bugin bir finansal girisimin
bir sene icerisinde bir milyon kullaniciya ulagsmasi artik si-
radan bir gelisme olarak goriltyor. Ethereum’u hentiz 20
yasina gelmeden kuran Vitalik Buterin gibi genclerin basa-
rilari medyada buyuk yanki uyandirirken, diinyanin dort bir
yaninda sessiz sedasiz ilerleyen binlerce girisimcinin kat-
kilarini da goz ardi etmemek gerek. Yeni diinyada kesfe-
dilecek bircok sey var ve bu kesifte paranin roli azalirken
bilginin ve uygulama kapasitenin rolu artiyor.

Bu cizilen tablodan yeni dinyanin idealize edilmis bir
Utopya cagini mujdeledigi anlasiimamali. Aksine en az fir-
satlar kadar riskler, basari hikayeleri kadar ¢okus anlatilari
ve kazananlar kadar kaybedenler de olacak. Fakat gerek
bireyler gerekse Ulkeler icin arka siralarda surdirilen bir
kosunun hizla en 6nlerine gegmek mimkiin. Degisim ka-
¢inilmaz; onu sekillendirme ve gelecege yon verme guct
ise, bilgiye acik, uyum saglayabilen ve cesaretle hareket
edenlerin ellerinde olacaktir.

www.halkaarzdergisi.com | 75



HALKA ARZ ocrsisi

NESLIHAN BAL ]

GEZI N@TLAR]M gezi_notlarim

TRAVEL JOURMNAL

DATCA’NIN GOZBEBEGI
PALAMUTBUKU’NDE
4 GUNLUK RUYA

Cam kokularinin denizle kucaklastigi,
zamanin agir aksak aktigi bir kiyi
kasabasi hayal edin. Giine ¢iplak
ayakla basilan bir sahilde basliyor;
Ege’nin en berrak sularinda giin boyu
dinleniyor, aksamlari tarih ve lezzetle
bas basa kaliyorsunuz. Datca’nin
kalbinde sakli bir cevher: PalamutbUkd.

08:00: Sabahin ilk isiklarinda, sahilde ciplak ayakla yurlyts. Yuvar-
lak, tuzla parlayan taslarin serinligi teninize dokunurken, Ege’nin yalin
dogaslyla bedeniniz bir olur.

09:00: Liman Restoran veya Mavi Beyaz Otel’de keyifli bir kahvalti.
Datca bali, taze kdy peyniri, zeytinyagina batirilmis zeytinler ve kekikli
domateslerle bezeli zengin bir Ege sofrasina buyurun.

10:30: Palamutbiki’nin turkuaz sularinda serinleme ve deniz keyfi
zamani. Suyun berrakhgi biydlesin.

13:00 Bagem Otel’ de ogle molasi. Cmr kalamar, nefis kabak ¢icegi dol-

leyin.

20:00: Bik Balik'ta aksam ziyafeti. Levrek bugulamanin lezzeti, Ege ot-
larinin aromasi ve bir kadeh Datca sarabiyla tamamlanan bir gun.
22:00: Sehirisiklarindan uzakta, gokytzunun ihtisamina dalin. Bu ara-
da otel dnerim ise Merhaba Suits. Merhaba Suites, sicak atmosferi ve
detaylara gosterdigi 6zenle konforlu bir konaklama sunuyor.
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Giin 2:

08:00: Umut unlu mamullerinin lezzetleri tekne turu éncesi

seceneginiz olabilir.
09:30 - 17:00: Tekne Turu macerasi bashyor! Palamutbiki
iskelesi’nden kalkarak, Ege’nin en giizel koylarini kesfe ¢ikin
(Hava durumuna gore rota degisebilir):
Akvaryum Koyu: Adini hak eden cam gibi deniz. Maske ve '\
snorkelle renkli dinyay kesfedin. .
Domuz ini Koyu: Sessizligin ve kuytulugun tadini cikarin.
Balik Asiran Koyu: Dogal gegldln essiz manzarasi kar§|5|nda"' \
hayran kalin. '
Knidos Antik Kenti: Tekneden veya karadan cikip tarthte
yolculuk. Antik tiyatroda gecmisin sesini dinleyin, Afrodit
Tapinagrnda zamanin durdugunu hissedin ve tarihi limani
gezin.
. Kaptanla goriuserek rotaya dahil edilebilecek diger du-
raklar: inceburun, Deveboynu 'Akgab[j'k'--" A
17:30 - 19:30: Knidos’ ta Gu‘h Batlml Gune§| ntik limanin -
taslariarasina batlstrfbuyylg.yla ma arasl. R¥8r§“ﬁ§mde v
bu unutulmaz anm,tad@ cikarin. . y
20:30 - 22:00: DonU§ sonrasi sade bir aksa : Betce Burg- _
erin hamburgerini deneyimleyin. Tatli olmazsa olmaz: Tekin ; . e - i
Usta’dan Bademli Dondurma deneyimleyin.
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Giin 3:

08:00: Payam restoranda kahvalti.

09:00: Yola ¢ikis: Eski Datca gezisi (Aracla yaklasik 30-40 dk).

. Sair Can Ylcel Sokagrnda dolasin.

. Begonvillerle sisli tas evlerin fotojenik sokaklarin
da kaybolun.

. El yapimi sabun ve seramik diikkanlarindan hatiralar secin.

. Tas duvarlar ve begonviller esliginde kahve molasi: Old
Datga House’un huzurlu atmosferi.

12:00 - 14:30: Ovabuku ve Hayitbikid’'nin huzur dolu koylari.

Denize girip serinledikten sonra 6gle yemegi icin Yakamengen’e

ugrayin. Ege zeytinyaglilari, otlu gozleme ve buz gibi karadut

suyu esliginde 6glenin keyfini cikarin.

- Vaktiniz olursa gidebileceginiz diger koylar: Kizilbik, Ku-
rubiik, Gerence Koyu.

17:00: Palamutbiiki’ne donis

19:30 - 21:30: Midavim Restaurant’ta glin batimi esliginde aksam

yemegi. Ahtapot yahninin tadi, bir kadeh Datca sarabi ve badem

ezmesi tatlisi ile glini taglandirin.

22:00: Dalgalarin sesi ve yildizlar esliginde huzur.
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Giin

sularina bir kez daha dokunun\ ‘\
09:00: Meltemin yerinde kahvaltl L N
10:30: Palamutbiiki iclerinde kisa ytirliylis ve son alisveris:
. Koy finnindan mis gibi sicak borek alin.
. Lavanta, badem, dogal sabun ve 0Ozellikle bademli
Turk kahvesi ile Datca Iezzetlgﬂm eV|'
12:00 - 14:00: Haflfveda o“
samimi atmosfermde;?;ﬁu
Dondurma ve evy é
14:30 - 16:30:
- Karaincir Pl al 5
. Datca Merkez'de kisa bir tur ve son hediyelik esya
alisverisi.
17:00: Donus hazirliklar.
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ONUR BULUZ

Veriye Dayal1 Kararlar
icin Insan Kaynaklar:
Analitigi

insan Kaynaklar Miiddirii

insan Kaynaklari (iK) analitigi bir baska ifadeyle insan ana-
litigi, kuruluslarin degerli fikirler elde etmelerini ve is glict
hakkinda daha bilincli, veriye dayali kararlar almalarini sag-
layan, insan Kaynaklari yénetimi verilerini toplamak, analiz
etmek ve raporlamak icin tasarlanmig giicli bir aractir. IK
analitigi, calisan davranislarindaki kaliplari ve egilimleri be-
lirlemek icin istatistiksel yontemleri, veri gorsellestirmeyi
ve bazen makine 6grenimini bir araya getirir.

insan Kaynaklarinin ise alim, calisan gelisimi, baglilik, ve-
rimlilik, hesap verebilirlik, calisani elde tutma gibi bircok
iK uygulamasini etkili bir sekilde uygulayabilmesi ve ye-
tenekleri degerlendirebilen bir is gicl plani olustururken
veriye dayali kararlar alabilmesi icin, dogru veri altyapisi ile
guclu analitik yetkinlik, uygun teknoloji araclari ve stratejik
yonetim destegdi gerekir. Bu unsurlar bir araya geldiginde
IK ve sirket ydnetimleri, sezgisel kararlardan ¢ok kanita

dayali ve stratejik 6ngériilii kararlar alabilir hale gelir. ister
100 calisaniniz olsun, ister 1000, hangi IK eylemlerinin ise
yaradigini, hangilerinin ise yaramadigini ve istenen insan
kaynagi sonuclarina nasil ulasilacagini iK analitigi ile go-
rebilirsiniz.

iK analitiginden bircok alanda faydalanma imkani olmasi-
nin yaninda, en ¢ok kullanildigi alanlar is glicl planlamasi,
calisan devri/ayriima orani ve calisan gelisimidir. IK veri
analitigini en iyi sekilde kullanarak ondan en fazla degeri
elde ettiginizden emin olmak icin, analitigin is glctnlzi
yonetmenize yardimci olabilecek bircok yolu oldugunu
g6z onlinde bulundurmaniz dnemlidir.

Daha iyi bir is giicii ydnetimi icin iK veri analizlerinin nasil
kullanildigini érneklendirmek gerekirse;
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Zayif Yetenek Havuzu;

Eger ise alim cabalariniz ihtiya¢ duyulan adaylarn saglaya-
miyorsa, bu kurumu dogrudan etkiler. ise alim siirecinin de
kuruma bir maliyeti oldugu disunuldiginde, gicli bir ye-
tenek havuzuna sahip olmak pozisyonlari verimli sekilde
doldurmak acisindan ¢ok 6nemlidir.

iK analitigi ile su metrikleri izleyerek bu siireci iyilestirebi-
lirsiniz;

. lse alim siiresi,

- Aday basina maliyet,

- Eniyi adaylari getiren kaynaklar.

Boylece, ise alim stratejilerinizi gézden gecirip daha kaliteli
ve cesitli adaylar kazanabilirsiniz.

Ayrica, ise alimdaki basariy etkileyen bircok degisken var-
dir. Yetenek arzi, isveren markasi, adaylara nasil ulasildigi
ve milakat sirecleri gibi. Bu degiskenlerin ¢oklugu ne-
deniyle neyin ise yarayip neyin yaramadigini anlamak zor
olabilir. iste burada iK analitigi devreye girer ve ise alim sii-
recinizin glclt ve zayif yonlerini agikca gérmenizi saglar.

Yiiksek Calisan Devir Orani

Bu oran sektdre ve kuruma gore degisse de kurumunuzda

sektor ortalamasindan daha ylksek bir calisan devir orani

varsa, bunun nedenlerini anlamak ve azaltmak icin iK ana-

litiginden yararlanabilirsiniz.

izlenebilecek bazi metrikler;

. Sorunlu ekipleri tespit etmek icin departman ve yone-
tici bazinda devir orani,

. ise alistirma sirecinin verimliligini gérmek icin ilk il
icindeki istifa orani,

«  Calisan memnuniyetini dlgmek icin anketlerle alinan
geri bildirimler ile ayriima nedenlerinin kendi icinde
ylzdesel dagilimi.

Performans ve Verimlilik

iK analitigi ile calisanlarin performansini ve verimliligini bi-
limsel ve sistematik bir sekilde 6lcebilir hem bireysel hem
de kurumsal anlamda gelisim firsatlarini net olarak gorebilir
ve surdurdlebilir basari igin stratejiler gelistirebilirsiniz.

Kullanilabilecek metriklerden bazilarr,

Yiiksek ve disik performansl calisanlar arasindaki oran
nedir?

Hangi egitimler ya da kurslar performans artisina en ¢ok
katki sagladi?

Su anda calisan basina gelir nedir?

Calisan basina uretilen deger ya da hizmet miktari nedir?

iK analitigi cok degerli olsa da kurumlar bu potansiyeli ye-
terince kullanamamaktadir. IK analitifine sahip olmamak,
rekabet dezavantajl yaratir. Ciinkii IK faaliyetlerinin etkisini
net ve Olcllebilir sekilde géremez, calisanlari destekleye-
cek dogru iyilestirmeleri zamaninda yapamaz ve gelecek-
teki ihtiyaclarn dngdéremezsiniz.

iK analitigi icin illaki ayri bir sistem kurmaya da gerek olma-
yabilir. Bugiiniin bircok entegre IK yazilimi, zaten analitik
ve raporlama araclarini icinde barindirmaktadir. Eski veya
birbirinden bagimsiz sistemler, verileri bir araya getirmenizi
ve anlamlandirmanizi engeller. Bu sebeple verilerin enteg-
re calistigr sistemler tercih edilmeli, tim calisan verilerinin
tek bir merkezden goriilebilecegi bir platform kurulmaldir.
Ornegin ise alim, bordro, yasal uyum, zaman takibi gibi ve-
riler tek platformdan analiz edilebilir ve bu sayede karar
alma surecleri hizlanir ve hata riski azalir.

iK analitigine yapay zeka ve makine 6grenimi de eklendi-
ginde, verileri otomatik olarak isleyebilir, blylk veri icinde
gizli kaliplari fark edebilir ve calisanlarla ilgili gelecege dair
projeksiyonlar olusturabilirsiniz. Bu teknik, calisan kaybi,
performans, kariyer haritalari ve veri odakl yetenek yone-
timi icin dnemli olan diger 6l¢ctimlerin de daha detayl mo-
dellemesini saglar.

is giicii ile ilgili daha iyi kararlar almak icin iK analitigi so-
nuclarini etkili bir sekilde yorumlamak ve iletmek kritik
noktalardan biridir. Bulgular, tst yonetimin anlayabilmesi
ve harekete gecmesi icin anlasilir olmal, blylme, yeni-
lik, Uretkenlik gibi daha genis organizasyonel hedeflerle
uyumlu hale getirilmelidir.

Ozetlemek gerekirse; iK analitigi yalnizca mevcut durumu
degerlendirmekle kalmaz, ayni zamanda gelecekteki ihti-
yaclar icin de stratejik bir yol haritasi olusturur. Bu, islet-
melerin kaynaklarini en verimli sekilde kullanmalarini ve
strdurulebilir bliyime saglamalarini mimkdan kilar.

www.halkaarzdergisi.com | 81



HALKA ARZ ocrsisi

TASLAKTA BEKLEYEN SIRKETLER

Multinet Kurumsal Hizmetler AS Saytek Medikal ve Plastik Sanayi Ticaret AS

Yes Oto Kiralama ve Turizm Yatrimlari AS Altun Gida AS

Ekim Turizm Ticaret ve Sanayi AS Ekici Stit Gida Tarim Hayvancilik Sanayi ve Ticaret AS
Teknik Yapi Teknik Yapilar Sanayi ve Ticaret AS Aksa Elektrik Perakende Satis AS

Cimko Cimento ve Beton Sanayi Ticaret AS Citlek¢i Magazacilik AS

Acacia Maden Isletmeleri AS Teknika Plast Teknik Kalip Sanayi ve Ticaret AS
Kirlioglu Kimya Sanayi ve Ticaret AS Haver Farma ilag AS

Golda Gida Sanayi ve Ticaret AS Kale Arastirma Gelistirme AS

Flo Magazacilik ve Pazarlama AS Tlrker Vangoliu Enerji Yatinm AS

Ata Turizm isletmecilik Madencilik San. ve Dis Tic. AS Club Jolly Turizm ve Ticaret AS

Empa Elektronik Sanayi ve Ticaret AS Pirsan Pigment Uriinleri Sanayi ve Ticaret AS
Eston Yapi AS Kisan insaat Miihendislik Sanayi ve Ticaret AS
Orzaks ilac ve Kimya Sanayi Ticaret AS Anadolu Mikronize Kimya Sanayi ve Ticaret AS
Saat ve Saat Sanayi ve Ticaret AS Aksam Otogong i¢ ve Dis Ticaret AS

Ekinciler Demir ve Celik Sanayi AS Milk Academy Siit Uriinleri Sanayi ve Ticaret AS
Soho Giyim ve Enerji AS intetra Teknoloji ve Bilisim Hizmetleri AS

Yesil Global Enerji AS Makel Elektrik Malzemeleri Sanayi ve Ticaret AS
Gentas Kimya Sanayi ve Ticaret Pazarlama AS BIEM ilag Sanayi ve Ticaret AS

Kardemir Celik Sanayi AS Zebrano Mobilya Teknolojileri AS

Elin Elektrik insaat Miisavirlik Proje Taahhiit Ticaret ve Sanayi AS | | DBE Elektrik Muhendislik Proje ve Danismanlik AS

Quick Sigorta AS Hur Celik Sanayi ve Dis Ticaret AS

Metropal Kurumsal Hizmetleri AS Deniz Eko Enerji ve Geri Donusim AS

Sa-Ra Enerji insaat Ticaret ve Sanayi AS Fide Konserve Gida Sanayi AS

Beta Enerji ve Teknoloji AS NMT Lojistik AS

isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi AS Eti Elektrometalurji AS

Hakan Faydasicok Celik AS Namet Gida Sanayi ve Ticaret AS

Albayrak Hazir Beton Sanayi ve Ticaret AS Esasburda Turizm ve insaat Sanayi Ticaret AS
Masfen Enerji AS Net Global Endustriyel Yatirnimlar AS

Metgtin Enerji Yatinmlari AS Ozova Tarim AS

Kapeks Kimya Sanayi AS PTTEM Teknoloji ve Elektronik Hizmetleri AS
Ozpet Plastik Global Sanayi Ticaret AS Efor Glibre Madencilik Sanayi Ticaret AS
Karesi Polyester ve Petrokimya Sanayi AS Efg Elektrik Enerji AS

Bewen Enerji AS Fiba Faktoring AS

Cevher Jant Sanayii AS Konelsis Enerji Elektronik Kontrol Sistemleri AS
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Vaden Otomotiv Sanayi ve Ticaret AS

TASLAKTA BEKLEYEN SIRKETLER

infina Miihendislik AS

Besler Makarna Un irmik Gida Sanayi ve Ticaret AS

Akademi Cevre Entegre Atik Yonetimi Endistri AS

Noksel Celik Boru Sanayi AS

Doga Sigorta AS

Kog¢ Bakir Kablo Sanayi ve Ticaret AS

Sector Tarim Kimya Gida Pazarlama Sanayi ve Ticaret AS

Fortis Enerji Elektrik Uretim AS

Ozseg Beton Madencilik insaat Sanayi Ticaret AS

Dorce Prefabrik Yapi ve insaat Sanayii Ticaret AS

Beyoglu Cikolata Sanayi Ticaret AS

Baycan Elektrik Miteahhitlik Sanayi ve Ticaret AS

Panda Aliminyum AS

Innovance Bilgi Teknolojileri AS

Separ Plastik Sanayi ve Ticaret AS

Ozel iskenderun Gelisim Hastanesi Sanayi ve Ticaret AS

Baytuna Grup Yatirim Saglik Turizm Sanayi ve Ticaret AS

Point Solar Elektrik Uretim Sanayi Ticaret AS

Ozlem Tarim Uriinleri AS

Timur Gayrimenkul Gelistirme Yapi ve Yatirrm AS

Sanat Ambalaj Sanayi ve Ticaret AS

Cimstone Insaat Malzemeleri Sanayi ve Ticaret AS

iz Baski Sanayi ve Ticaret AS

Gillik Mandalya Turizm ve Liman Hizmetleri AS

Trakya Elektrik Dagitim AS

Sakarya Elektrik Dagitim AS

Turk Oluklu Mukavva ve Ambalaj Sanayi AS

Tiryaki Anadolu Holding AS

Kuzuoglu Su Uriinleri Sanayi ve Ticaret AS

TV8 Tv Yayincilik AS

Re Pie Yatinm Holding AS

Reis Makine Ticaret ve Sanayi AS

Proline Pvc Plastik AS

Otosor Otomotiv AS

Adra Holding AS

Inavitas Enerji AS

Borsan Kablo Elektrik Aydinlatma insaat Sanayi ve Ticaret AS

Mercanlar Otomotiv Ticaret AS

Demes Kablo Sanayi ve Ticaret AS

Odeon Turizm isletmeciligi AS

Kutup Yenilenebilir Enerji Uretim AS

Oltan Kéleoglu Elektrik ve Enerji Uretimi Ticaret AS

Joy Game Oyun ve Teknoloji AS

Dogkar Gida Maddeleri Uretim Sanayi ve Ticaret AS

Sapro Temizlik Uriinleri Sanayi ve Ticaret AS

Pek Dondurulmus Gida Sanayi ve Ticaret AS

Kon-Tek Kontrol Teknolojileri ve Otomasyon Sanayi Ticaret AS

Atel Teknoloji ve Savunma Sanayi AS

Biosys Biyomedikal Miihendislik Sanayi ve Ticaret AS

Pilsan Plastik ve Oyuncak Sanayi AS

Evofone Teknoloji AS

Tellioglu Yem Gida Entegra Tesisleri Sanayi ve Ticaret AS

Naturel Holding AS

Sinbo Kiglk Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret AS

GlUmisoglu Tekstil Sanayi ve Ticaret AS

Lider Sistem Teknolojileri AS

Taksim Holding AS

(Pek food) Pek Dondurulmus Gida San. ve Tic. A.S.

Q Yatirnm Holding AS

Agaoglu Avrasya Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi A.S.

ZMS Demir Kémiir Petrol Uriinleri Sanayi ve Ticaret AS

Arkoz Madencilik Enerji San. ve Tic. A.S.

Hastavuk Gida Tarim ve Hayvancilik AS

Effective Invest Yatinm Holding A.S.

Deba Atik Yonetimi ve Elektrik Uretimi Yatirim Sanayi Ticaret AS

Anemon Turizm ve insaat Tic. A.S.

Aras Elektrik Dagitim A.S.
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Halka Arz TV, Borsa istanbul'daki halka arzlar
merkezine alan; bununla birlikte 6zglin analizler, 6zel
icerikler ve yatirnmei bakis acisini gliclendiren yayinlar

treten bir finans platformudur.

Halka arz siirecleri, sirket hikayeleri, finansal veriler ve
piyasa gelismeleri; sade, anlasilir ve herkesin takip
edebilecegi bir dille ele alinir. Sadece glindemi tekrar
eden degil, yorumlayan, analiz eden ve fark yaratan
icerikler Uretilir.

wwwyoutube.com/@TVHalkaArz
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DOGAN SiPAHi

Briit Takas
Uygulamasi

Kurumsal Finans / Raporlama Uzmani
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Briit takas, Borsa istanbul’da belirli hisse senetleri icin ge-
tirilen ve yatinmcilarin ayni guin icinde hisseyi alip satmasi-
ni (T+0) engelleyen bir diizenlemedir. Bu uygulamada, alis
ve satis islemleri ayri ayr takasa konu olur; netlestirme ya-
pilmaz. Satin alinan hissenin ayni gun icerisinde satiima-
sini engeller. En erken (T+1) bir glin sonra satilabilir. Ayni
sekilde hisse islemlerinde kredi kullanmak da imkansizdir.
Dolayisiyla brit takas hisseleri icin islem hacmi duser, li-
kidite azalr. Bu tedbirin uygulandigi hisselerde verilen
emirler iptal edilemez, sadece dizeltilebilir. Verilen emri
diizenlerken de hisse adedi azaltilamaz. Briit takas uygu-
lama karar ve kriterleri SPK tarafindan belirlenir.

Bu hisselerde isleme alinmadan dnce hissenin briit takas
tedbirinde olduguna dair uyari gelir. Uyariyi kabul ettikten
sonra hesabinizda hisseyi alacak kadar nakdiniz varsa
emriniz isleme alinir. Hesapta nakit bakiye yoksa standart
takasta olan bir hisseden alacaginiz olmasi, briit takastaki
hisseyi almaniz i¢in yeterlidir. Satis islemlerinde de yine
ayni sekilde isleme alinmadan 6nce hissenin briit takas
tedbirinde olduguna dair uyari gelir.
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Normalde borsada takas islemleri T+2 esasina gore yapi-
lir: yatirrmci bir hisseyi aldiginda, hisse senedi T+2 guinu
portféyline gecer. Ayni sekilde sattiginda da T+2 glnu pa-
rasi hesabina gecer.

Netlestirme sistemi sayesinde yatinmciya ayni giin aldigi
hisseyi tekrar satabilme (T+0) imkani sunan bu sistem his-
se briit takasa girdiginde gecersiz olur. Brit takas uygula-
masi, bu esnekligi kaldirir.

Briit takas uygulanan bir hissede:

. Yatirimci ayni glin alim-satim yapamaz.

. Hissede satis yapabilmek icin yatirnmcinin portfoyiin-
de o hisse fiilen bulunmalidir.

. Ayni giin icinde alinan hisse en erken T+2 giini sa-
tilabilir.

. Hisse senedi, MKK sistemi icinde ayri ayri (brit olarak)
takas edilir, netlestirme yapilmaz.
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Hangi Durumlarda Uygulanir?

Borsa istanbul ve SPK, asagidaki durumlarda briit takas karari alabilir:

Gerekge Aciklama

Asiri fiyat dalgalanmasi

Gunlik islemlerde cok fazla volalite riskine maruz kalinmasi

Diisiik likidite

Kolay maniptle edilebilecek hacimsiz hisseler icin koruma amach

Olagandisi haber akisi veya sdylenti

Sirket hakkinda teyitsiz iddialarin yogunlastigr donemlerde

Spekiilatif hareketlerin artmasi

Ani alim-satim dalgalarinin sistematik riske yol agma ihtimaline karsi

Briit Takas Uygulanan Hissede;

. Takasbank ve MKK, ilgili hisseyi sistemlerine “briit
takasa tabi” olarak tanimlar.

. Araci kurumlar, yatinmcilarin satis emirlerine ancak
portfdylerinde fiilen hisse varsa izin verir.

. Aciga satis yasagi ile veya ayri olarak da uygulanabilir.

Briit Takas Uygulamasinin Yatirimci Psikolojisi
Uzerindeki Etkileri

Al-Sat Yapan Yatinmcilar igin Stres Kaynag
Briit takas, ozellikle giin ici islem yapan (day trader)
yatinmcilar icin ciddi bir sinirlama getirir. Bu yatinmcilar:

. Pozisyonlarini giin i¢cinde degistiremez,

. Kar alma firsatlarini kaybedebilir,

. Ani fiyat dlistislerine karsi manevra yapamaz.

Bu durum, belirsizlik, endise ve kontrol kaybi hissi yaratir.

Likidite Diislisii ve FOMO
. lIslem hacminin dismesi,
firsatlarinin azalmasina neden olur.

hissede alim-satim

. Yatirimcilar hisseden cikamazsa ya da giremezse,
“kacirma korkusu” (FOMO) artar.

. Bu da sagliksiz yatinm kararlarina, aceleci alimlara
veya panige dayali satislara neden olabilir.

Maniptilasyon Algisi ve Giiven Sorunu

Bazi yatirmcilar, brit takas kararlarinin zamanlamasini
veya hedeflenen hisseleri sorgulayarak bu kararlarin:

. “Serbest piyasa ilkelerine aykir” oldugunu disunr,
. “Bazi gruplari koruma amacl” alindigini dne sirer.

Bu algl, piyasa gtivenini zedeleyebilir, 6zellikle bireysel
yatinmcilar arasinda “oyun adil degil” hissi yaratabilir.

Yatirnm Stratejilerinde Zorunlu Degisiklik

. Pozisyonlar daha uzun vadeli planlanmak zorunda
kalir.

. Risk yonetimi acgisindan stop-loss (zarar durdurma)
mekanizmalari etkisiz kalabilir.

Bu da yatinmcilarin psikolojik yuktnu artirir.

Brut takas, piyasada istikrari koruma amacl getirilen
teknik bir diizenleme olsa da yatinmci davranislar ve
psikolojisi lizerinde dogrudan etkiye sahiptir. Ozellikle kisa
vadeli yatinmcilar icin islem 6zglrliginin kisitlanmasi,
stres seviyesini ve piyasa tepkiselligini artirabilir. Bu
nedenle, brit takas uygulamalarinin seffaf kriterlerle, net
zamanlamalarla ve 6nceden &ongorilebilir sekilde ilan

edilmesi, yatinmci gliveni acisindan kritik Snemdedir.

i
|
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HALKA ARZ ocrsisi

ikincil Halka Arzlar (SPO):
klye Sermaye Piyasasinda

Yerl ve Onemi

ikincil halka arz (Secondary Public Offering — SPO), daha
once halka aciimis bir sirketin, mevcut hissedarlarinin
veya sirketin kendisinin yeni hisse senetlerini yeniden
ihrac etmesiyle gergeklestirilen bir finansman yontemidir.
ilk halka arz (IPO) siirecinden farkl olarak, SPO’lar
genellikle yatinmcilar, analistler ve piyasa tarafindan daha
az ilgi gorse de sirketler acisindan stratejik bir buyime,
sermaye artinmi ve likidite saglama araci olarak dnemini
korumaktadir. Bu yazida, ikincil halka arzlarin yapisi,
cesitleri, avantajlari ve Turkiye sermaye piyasalarindaki

yeri ele alinacaktir.

ikincil Halka Arz Nedir?

ikincil halka arz, halka acik bir sirketin yeni hisse senetleri
ihrac ederek sermaye artirnmi yapmasi ya da mevcut
ortaklarin sahip olduklari paylari halka arz etmesi strecidir.
Burada iki temel model s6z konusudur:
1.Sermaye Artirnmi Yoluyla SPO: Sirket, hisse
senetleri ihra¢ ederek sermaye artirmina gider. Bu yolla

yeni

elde edilen gelir dogrudan sirkete aktarilir ve genellikle

yatirm, bor¢ kapama veya isletme sermayesinin

guclendiriimesi gibi amaclarla kullanilir.

2.0rtak Satisi Yoluyla SPO: Mevcut pay sahipleri (kurucu
ortaklar, 6zel sermaye fonlari vb.), ellerindeki paylari halka
arz eder. Bu durumda elde edilen gelir dogrudan satisi
yapan ortaklara gider, sirketin kasasina fon girisi olmaz.
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ikincil halka arzlarin zamanlamasi ve yontemi,

piyasa

kosullar, yatinmci ilgisi ve sirketin stratejik hedefleri
dogrultusunda belirlenir. Tlrkiye’de Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) diizenlemeleri dogrultusunda, SPO siireci de
tipki ilk halka arz slreci gibi detayli bir izahname ve onay

prosedurini icermektedir.

ikincil Halka Arzin Sirketler icin Onemi

ikincil halka arzlar, sirketler icin cok yonlii avantajlar
sunar. En basta, sermaye artinmi yoluyla gerceklestirilen
SPO’lar, sirketlerin uzun vadeli yatirrm projelerini finanse
etmesine, borc¢luluk oranlarini azaltmasina ve finansal
Ozellikle
sermaye yogun sektorlerde faaliyet gosteren sirketler

yapilarini  guclendirmesine olanak saglar.
icin SPO, bir bliyiime ve 6lcekleme stratejisi olarak 6ne

ctkmaktadir

Buna ek olarak, SPO sayesinde sirketin hisse senetleri
daha genis bir yatinmci tabanina ulasir, piyasa likiditesi
artar ve yatinmci tabani

cesitlenir. Bu da sirketin

borsa performansina olumlu yansiyabilir. Uluslararasi
piyasalarda oldugu gibi Tirkiye’de de baz sirketlerin
BIST 30 veya BIST 100 gibi endekslere girebilmesi igin
yeterli halka ac¢iklik oranina ulasmalari gerekebilir. SPO’lar

bu hedefe ulasmak icin etkili bir aractir.
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Yatirnmci Acisindan Degerlendirme

ikincil halka arzlar, yatirimcilar acisindan hem firsatlar
hem de riskler barindirir. Sermaye artirimi yoluyla yapilan
SPO’lar, sirketin blylme potansiyeline yatirim yapilmasini
mumkun kilar. Ayrica sirketin gelecekteki performansina
iliskin olumlu sinyaller de barindirabilir.

Ancak, Ozellikle ortak satisi yoluyla yapilan SPO’larda,
mevcut hissedarlarin pozisyonlarini azaltmalari, yatinmcilar
tarafindan zaman zaman “sirketten c¢ikis” sinyali olarak
algilanabili. Bu durum piyasa fiyatlamasinda baski
yaratabilir. Bu nedenle yatinmcilarin SPO’ya konu olan
hisse senetlerinin niteligi, satisin amaci ve sirketin finansal

durumu hakkinda detayli analiz yapmalari dnemlidir.

Tiirkiye Sermaye Piyasasinda SPO
Uygulamalari

Son yillarda halka arzlar yatirnmci nezdinde daha fazla
gorunurlik kazanmistir. Buna paralel olarak ikincil halka
arzlar da zaman zaman giundeme gelmektedir. Ancak, ilk
halka arzlara kiyasla SPO sayisi nispeten sinirlidir. Bunun
sebeplerinden biri, sirketlerin ikincil halka arzin gerektirdigi
seffaflik, reglilasyon yuki ve piyasa kosullarina uyum

konularinda temkinli davranmalaridir.

SPK’nin “Pay Tebligi (VII-128.1)" ve “Sermaye Artinmi Tebligi
(VII-1281a)” kapsaminda, sermaye artirmi ve ikincil halka
arz surecleri detayli sekilde dizenlenmistir. Sirketler, SPO
oncesi bagimsiz denetim raporlarini sunmak, izahname
hazirlamak, yatirnmcilar bilgilendirmek ve SPK onayi almak
zorundadir. Ayrica Borsa istanbul’un ilgili pazar yapilari da
SPO sirecinin teknik altyapisini saglar.

SPO Stratejisinin Gelecegi

Turkiye’'de sermaye piyasalarinin derinlesmesi ve yatirimci
bilincinin artmasiyla birlikte ikincil halka arzlarin da daha
fazla tercih edilmesi beklenmektedir. Ozellikle sirketlerin
surdurilebilir bliyimeye, kurumsallasmaya ve seffafliga
verdigi onem arttikca, SPO’lar bir “zorunluluk” degil,
stratejik bir tercihe donusebilir.

Uluslararasi orneklerde oldugu gibi, 6zel sermaye
fonlarinin ya da yabanci yatinmcilarin cikis stratejileri
kapsaminda ikincil halka arzlara basvurmasi, Tirkiye’'de
de daha sik Kkarsilasilabilecek bir durumdur. Ayrica,
yuksek likidite donemlerinde ve borsaya olan ilginin
arttig zamanlarda, sirketlerin hem kaynak yaratmak hem
de yatinmci tabanini genisletmek icin SPO’lari daha aktif
kullanacagi 6ngorilmektedir.

ikincil halka arzlar, yalnizca bir finansman yontemi degil,
ayni zamanda sermaye piyasalarina entegre olmanin,
kurumsal yonetimi guclendirmenin ve uzun vadeli
yatinmcilarla iliski kurmanin bir yoludur. ilk halka arzlara
kiyasla kamuoyunda daha az ©ne ciksa da SPO’lar
sirketler icin alternatif bir finansman ve likidite saglama
araci olarak kullanilabilmektedir. Turkiye sermaye
piyasalarinin daha derin, seffaf ve strdurilebilir hale
gelmesi icin SPO’larin hem sirketler hem de yatinmcilar

nezdinde daha iyi anlasiimasi ve etkin sekilde kullaniimasi

onem tasimaktadir.

www.halkaarzdergisi.com | 91



HALKA ARZ ocrsisi

SIKCA

SORULAN SORULAR

Varant Nedir?

Sahibine, dayanak varligi ya da
gostergeyi 6nceden belirlenen bir
fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir
tarihe kadar alma veya satma hakki
veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya
da nakdi uzlasi ile kullanildigi sermaye
piyasasi aracini ifade eder.

S)

Sirekli islem, bir sermaye piyasasi
aracl igin sisteme iletilen emirlerin
Borsa tarafindan belirlenen islem
stireleri boyunca surekli bir sekilde,
oncelik ve islem kurallarina uygun
olarak farkl fiyat seviyelerinden
eslestiriimesi yontemidir.

S

Yukari adim (Uptick) kuralina gére

aciga satisa konu sermaye piyasasl

aracina aciga satis olarak girilecek
emir ancak en son gerceklesen
islem fiyatindan daha yiiksek bir

Siirekli islem
Yoéntemi Nedir?

Yukari Adim
Kurali Nedir?

@ Varantlarda islem
Yontemi Nedir?

« Varant islemleri, stirekli islem
yontemiyle ve piyasa yapicili olarak
gerceklestirilir.

- Verilen alis satis emirleri fiyat ve
zaman onceligi kurallarina gére
sisteme kabul edilir ve karsi taraftaki
uygun fiyath alis satis emirleriyle veya
kotasyon emirleriyle esleserek isleme
donusir.

S|

@ Varantlarda Fiyat
Adimi Nedir?

Varantlara emir ve kotasyon

girislerinde fiyat adimi her fiyat
seviyesinde 1 kurus olarak uygulanir.

Varantlarin temerrit, resmi miizayede
ve toptan alis satis islemleri icin emir
girislerinde de 1 kurusluk fiyat adimi

uygulanir.

Tek Fiyat islem
Yontemi Nedir?

Tek fiyat yontemi bir sermaye

piyasasi araci icin sisteme iletilen
emirlerin Borsa tarafindan belirlenen
zaman dilimleri boyunca toplanarak
gun icinde bir kere veya birden fazla
kez tekrar edilmek suretiyle en ¢cok

islem miktarini gerceklestirecek
sekilde ve 6ncelik kurallarina uygun

olarak belirlenen tek bir islem

fiyatindan eslestiriimesi yontemidir.

Gortinme

Pay Piyasasinda Kullanilan

Emir Tipleri

Limit Emirler, Piyasa Emirleri (Market

Orders), Piyasadan Limite Emirler
(Market to Limit Orders), Dengeleyici
Emirler (Imbalance Orders), Kismi

Kosullu Emirler (Iceberg

fiyattan; en son gerceklesen fiyatin bir
onceki fiyattan daha yiiksek olmasi
durumunda ise en son gerceklesen
fiyattan girilebilmesi kuraldir.

Orders), Orta Nokta (Mid-Point)
Emirleri, Agirlikli Ortalama Fiyat (AOF)
Siralarina Girilen Emirler, Piyasa
Yapicilar tarafindan Girilen Kotasyon
emirleri.
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Endekse Bagl Devre Kesici Sistemi
(EBDKS) Nasil Calisir?

BIST 100 Endeksinin giin icerisinde onceki gliniin

- *
' kapanisina gore ilk esik olarak %5 veya daha fazla ve ikinci
esik olarak %7 veya daha fazla diismesi halinde EBDKS
devreye girer ve Pay Piyasasindaki tim islem siralarinda,
Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasindaki (ViOP) Pay ve Pay
Endekslerine dayali s6zlesmelerde ve Borclanma Araglari
Piyasasindaki (BAP) Pay Senedi Repo Pazarinda islemler

4". c' .

o5 gecici olarak durdurulur. EBDKS uygulamasi kapsaminda
referans olarak alinacak endeks, degisim yoni ve oranlari
gelisen sartlara gore 6nceden duyurulmak suretiyle Borsa
tarafindan degistirilebilir. EBDKS kapsaminda belirlenen

esiklerin (%5 ve %7) guin icinde tekrar asiimasi halinde
devre kesici ayni asama icin ikinci kez calismaz. EBDKS’nin |

devreye girmesi halinde aciga satis yapilabilen islem y K k
siralarinda aciga satis islemlerinde seans sonuna kadar y . '
yukari adim kural uygulanir. . d

.
.
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. @ Aciga Satis Nedir? @ Emir Girisinde Kullanilan o IV
Sinirlamalar Nelerdir? o P LoV
P .. o”® o
Aciga satis islemi, sahip olunmayan sermaye - Marj Sinirlamasi: Baz fiyata gore r? " .” ‘: B
piyasasi arac¢larinin satilmasini ya da satisina iliskin hesaplanan alt ve Ust fiyat limitleri disinda ’ 597 o p . ‘
emrin verilmesini ifade eder. Satisa iliskin takas kalan emirler Sistem tarafindan reddedilir, ' S o® g
yukimliliginin 6diing alinan sermaye piyasasi ilgili enstriimanin fiyat limitleri disinda emir - So% p” * .®
araglari ile yerine getirilmesi de acgiga satis sayilir. verilemez. ¥ 27 o
Detayli bilgi icin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun - Fiyat Adimu: ilgili enstriimanin icinde ’ o ® '_ o o
Seri: V No: 65 no’lu Sermaye Piyasasi Araglarinin bulundugu fiyat adimina uymayan emirler ', . '. o ® ', e
Kredili Alim, Aciga Satis ve Odiing Alma ve Verme Sistem tarafindan reddedilir. . o7 L 4 .®
Islemleri Hakkinda Teblig’ine bagvurulabilir. - Maksimum Emir Degeri: Bu kurala gore '. 507 ,o* 4
bir islem sirasina tek seferde yollanan emrin _o® - "' .
veya kotasyonun TL degeri bu sermaye
piyasasi araci icin tanimlanan siniri gegcemez.
Ll
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Ileri Diizey Indikatorler ve
Yapay Zeka Destekli Sinyal
Sistemleri

ripto para piyasasinda basarili bir yatinm sireci, yalnizca temel bilgi-
Klerin degdil, ayni zamanda gelismis analiz tekniklerinin de etkin sekilde
kullaniimasini gerektirir. Yazi serimizin ilk béliminde, teknik analizde kul-
lanilan temel indikatorlerin kripto para ticaretindeki rolline ve dngorilebi-
lirlige deginmistik. ikinci yazimizda ise, bu indikatérlerin etkin kullanimina
yonelik stratejik yaklasimlar, kombinasyon yontemleri ve risk yonetimi
prensipleri Uzerinde durmustuk.

Bu Uclinci yazida ise daha ileri diizey bir perspektif sunarak, klasik teknik
analiz araglarinin 6tesine gegip yapay zeka destekli sinyal sistemlerini,
derin 6grenme tabanh ticaret modellerini ve gercek zamanl analiz
yontemlerini ele alacagiz. Amag, yatirmcilarin yalnizca gec¢mis veriye
dayali kararlar degil, ayni zamanda anlik veri akislarini ve makine destekli
analizleri de dikkate alarak daha stratejik pozisyonlar alabilmelerini

saglamaktir.

SERKAN BAL i

Bilgisayar Muhendisi,
Girisimci

ileri Diizey indikatérler Nedir?

Temel indikatorler genellikle trend yonlinl, momentum

seviyesini ya da volatiliteyi 6lgcerken; ileri dlizey indikator-

ler, bu unsurlari daha kapsamli algoritmalarla degerlen-
dirir. Genellikle birka¢ degiskenin birlesimiyle ¢alisan bu
gostergeler, daha sofistike analiz imkani sunar.

Ornegin:

. Heikin Ashi mumlari ile klasik mum grafiklerinin gu-
rdlttsinden arindinimis trend analizi yapilabilir.

. Donchian Kanali, bir varhgin belirli bir zaman dilimi
icindeki en yliksek ve en duslik degerlerine gore ka-
nal belirleyerek kopma noktalarini gosterir.

« VWAP (Volume Weighted Average Price), islem hac-
mi dikkate alinarak fiyatin ortalamasini verir ve bi-
ylk yatinmcilarin alim-satim seviyelerini belirlemede
sikc¢a kullanilir.

. Order Flow ve Market Profile analizleri ise fiyatin
hangi seviyelerde yogunlastigini ve bu seviyelerdeki
emir derinligini analiz eder.

Bu tir indikatorler, 6zellikle kisa vadeli islemlerde piyasa-
nin mikro yapisini anlamaya calisan deneyimli trader’lar
icin vazgecilmezdir.
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Yapay Zeka Destekli Analiz Araclarinin
Yiikselisi

Yapay zeka (Al), veri analizi ve modelleme yetenekleri
sayesinde kripto para piyasalarinda yeni bir cag baslat-
mistir. insan tarafindan zor algilanabilen karmasik desen-
leri tespit edebilen bu sistemler, alim-satim kararlarinda
guclu sinyaller tretme potansiyeline sahiptir.

1. Otomatik islem Sistemleri (Trading Bot’lar)

Trading bot’lar, kullanici tarafindan belirlenen stratejilere

gore otomatik alim-satim islemleri gerceklestiren yazilim-

lardir. Bu botlar, genellikle su kaynaklara dayanarak karar

verir:

. Teknik indikator sinyalleri (6rnegin RSI, MACD kesi-
simi)

. Fiyat kirihm seviyeleri

. Hacim artisi veya dusUlsu

. Piyasa trend degisimi

Bazi botlar daha da gelismistir ve makine 6grenmesi ile
egitilerek gec¢mis piyasa verilerinden 6grenme yetenegi-
ne sahiptir. Boylece yalnizca sabit kurallar degil, 6grenil-
mis davranislara gore de islem gerceklestirebilirler.
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2. Duyarlihk Analizi (Sentiment Analysis)

Kripto para piyasasi, geleneksel finansal piyasalara kiyas-

la cok daha fazla haber akisina ve sosyal medya etkisi-

ne aciktir. Bu nedenle piyasa duyarlilig, fiyatlar tzerinde

blylk bir etki yaratabilir. Yapay zeka sistemleri su verileri

tarayarak duygu analizi yapar:

-« Sosyal medya gonderileri
Telegram)

. Kripto haber siteleri ve bloglar

. Topluluk forumlari

. Anahtar kelime yogunlugu ve olumlu/olumsuz duygu
skoru

Bu analizler sonucunda, belirli bir kripto varligin fiyatinin

kisa vadede nasil bir yon izleyecegi konusunda erken sin-

yaller elde edilebilir. Ozellikle ani cikislar ya da diisiisler

oncesi yapilan sentiment analizleri, yatinmcilara zaman

kazandirabilir.

(0zellikle X, Reddit,

Derin Ogrenme ile Gelistirilmis Ticaret

Sistemleri

Makine 6grenmesinin daha gelismis bir dali olan derin

ogrenme (deep learning), cok katmanl yapay sinir aglari

kullanarak buylk veri setleri Gzerinde tahmin modelleri
olusturur. Kripto piyasasinda, ozellikle fiyat tahmini ve sin-
yal tUretiminde kullaniimaktadir.

Kullanilan Baslica Modeller:

. LSTM (Long Short-Term Memory): Zaman serisi ana-
lizinde oldukca basarilidir. Fiyatlarin zamana bagli
oruntulerini 6grenerek gelecege yonelik ongorilerde
bulunabilir.

. CNN (Convolutional Neural Networks): Genelde go-
rintl islemede kullanilir, ancak fiyat grafiklerinden
desen tespiti icin de uygundur.

. Reinforcement Learning (Pekistirmeli Ogrenme):
Sistem, islem yaptigi her senaryoda 6dil ya da ceza
alarak zamanla stratejisini optimize eder.

Bu sistemler, surekli olarak piyasayi izleyip, ge¢mis veriler-

den o6grendiklerine gore karar verir. Ayrica, model egitil-

dikce performansi zaman icinde gelisebilir.

Avantajlari:

. Veri bazli karar alma

. Karmasik oriinttleri anlama

«  Geriye donik test imkani

«  Otomatik strateji giincellemeleri

Ancak bu sistemlerin verimli ¢calisabilmesi icin kaliteli veri,
glcli donanim altyapisi ve teknik bilgi gereklidir. Bireysel
yatinmcilar icin cogu zaman hazir Al tabanli sistemler daha
erisilebilirdir.

Gercek Zamanl Sinyal Uretimi ve Uygulama

Prensipleri

Kripto piyasasinda saniyeler icinde yon degistiren fiyat

hareketleri, yatirrmcinin anhk karar almasini gerekli kilar.

Bu noktada gercek zamanl sinyal sistemleri, piyasa ko-

sullarina eszamanli tepki verme imkani sunar. Bu sinyaller

genellikle su temellere dayanir:

+  Coklu indikator kombinasyonlar (6rnegin: RSI +
MACD + Bollinger)

. Fiyat-kirilim takip sistemleri

. Hacim ve momentum analizleri

«  Trend donus tespit algoritmalari

Bazi gelismis sistemlerde, bu sinyaller yatinmciya aninda

gorsel bildirim, e-posta ya da API yoluyla iletilir. Bdylece

manuel veya otomatik islem yapilabilir. Ancak, bu sinyalle-

rin dogrulugu kadar yorumlanmasi da dnemlidir. Koru ko-

rine her sinyale gore islem yapmak, zararlara yol acabilir.

Bu ylizden, sinyallerin yatirrmcinin stratejisiyle 6rtiismesi

ve risk yonetimi kurallarlyla desteklenmesi gerekir.

Sonug

Kripto para ticaretinde basariya ulasmak, yalnizca gecmis
verilere ve klasik teknik analiz gostergelerine dayanmakla
mumkin degildir. Yapay zeka destekli sistemler, gelismis
sinyal Uretim algoritmalari ve derin 6grenme modelleri, pi-
yasayl daha bitlinsel ve ongoérilebilir hale getirmek igin
onemli firsatlar sunmaktadir.

Yatinmcilarin bu teknolojileri bilin¢li sekilde kullanabil-
mesi icin temel teknik analiz bilgisinin &tesine gec¢mesi,
veri okuryazarligi kazanmasi ve sinyal temelli stratejileri
disiplinli risk yonetimiyle desteklemesi gerekmektedir.
Unutulmamahdir ki hicbir sistem tek basina mucizevi so-
nuclar vermez; en iyi sonugclar, bilgi, teknoloji ve disiplinin
birlesiminden dogar.

Yapay zeka destekli ticaret sistemlerinin dniimizdeki yil-
larda daha da yayginlasmasiyla, bireysel yatirnmcilarin da
profesyonel araclara erisimi kolaylasacaktir. Bu donisime
ayak uydurmak isteyen yatinmcilar icin bugtinden 6gren-
meye baslamak onemli bir rekabet avantaji saglayacaktir.
Not: Bu yazida yer alan bilgiler yalnizca genel bilgilendir-
me amaciyla sunulmustur. Buradaki aciklamalar, herhangi
bir yatinm araci icin alim, satim veya tutma yoniinde yati-
rim tavsiyesi niteligi tasimaz. Kripto para piyasalari yliksek
risk icerdiginden, yatirim kararlarinizi almadan énce kendi
arastirmanizi yapmaniz ve gerekirse finansal danismanlk
hizmeti almaniz onerilir.
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ROPORTAJ HALKA ARZ TV & DOGAN SiPAHi
YAZI EDITORU SEMIH KIR

Para, Giiven ve Yatirim Uzerine:
Dontisen Diinyada Finansin

Temel Dinamikleri

PROF. DR. KORHAN GOKMENOGLU KARAKAYA ]

Ankara Haci Bayram Veli Universitesi
Finansal Bilimler Fakdltesi
Sermaye Piyasasi Bslimi Ogretim Uyesi

Halka Arz TV’de moderatér Dogan Sipahi’nin
sorularini yanitlayan Ankara Haci Bayram
Veli Universitesi Finansal Bilimler Fakiiltesi

Sermaye Piyasasi Boliimi 6gretim lyesi Prof.

Dr. Korhan Gokmenoglu Karakaya, paranin
tarihsel gelisiminden kiiresel para sistemine,
Tiirkiye’de uygulanan para politikalarindan
yatinm—kumar ayrimina kadar pek ¢cok
baslikta degerlendirmelerde

bulundu.
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Dogan Sipahi:
Hocam, kisaca sizi taniyarak bagslayalim.

Prof. Dr. Korhan Gokmenoglu Karakaya:

Finans ve makroekonomi alanlarinda calisiyorum. Meslek
hayatima Merkez Bankasi’nda basladim, ardindan akade-
miye gectim. Yaklasik on yil yurt disinda bulundum, son
birkac yildir Tirkiye’de akademik gorevime devam edi-
yorum. Bugtin para ve piyasalar lizerine konusacagiz.

Dogan Sipahi:
Paranin tarihsel gelisiminden baslayalim mi?

Prof. Dr. Korhan Gokmenoglu Karakaya:

Parayl en temel tanimiyla ele alirsak; herkes tarafindan
kabul edilen, hesap birimi, degisim araci ve biriktirme
araclolmak Uzere u¢ temel islevi ayni anda yerine getiren
kurumsal bir aractir.
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Takas sisteminden paraya gecilmesinin temel nede-
ni verimliliktir. Para ayni zamanda bir ol¢t birimi gibidir.
Ancak en énemli nokta sudur: Para bir gtiven kurumudur.
Toplumun tamami kabul ettigi slirece para islevini yerine
getirir.

Tarih boyunca metal, deniz kabugu, pirin¢ gibi bircok
unsur para olarak kullaniimistir. Buglin bize tuhaf gelen
uygulamalar, kendi doénemlerinde son derece dogaldi.
Gilintimizde de benzer bir dontisiim slireci yasiyoruz ve
ileride buglinkt k&gt paralar da gec¢misin ilging uygula-
malari olarak gortlebilir.

Dogan Sipahi:
Bitcoin bu tanima giriyor mu?

Prof. Dr. Korhan Gékmenoglu Karakaya:

Bir varligin para sayilabilmesi icin U¢ temel islevi ayni
anda yerine getirmesi gerekir. Bitcoin bazi islevleri yerine
getiriyor ancak ytiksek oynakligi ve sinirl kabull nede-
niyle su an tam anlamiyla para olarak degerlendirilemez.

Dogan Sipahi:
Kiresel dlcekte dolarin deger kaybi ve altinin yikselisi
yeni bir dlinya diizenine mi isaret ediyor?

Prof. Dr. Korhan Gokmenoglu Karakaya:

Dolarin ¢cékmesi ya da kapitalizmin sona ermesi gibi bek-
lentiler uzun yillardir dile getiriliyor. Ancak bu beklenti-
lerin gerceklesmesi pek olasi gériinmuyor. Dolarin gig
kaybetmekten ziyade donuserek glictini artirma ihtimali

daha ylksek. Stablecoin’ler gibi yeni araclar dahi dolara
endeksli calisiyor. Dolarin gelecegini belirleyecek temel
unsur kiresel donistimden cok, Amerika’nin kendi i¢ di-
namikleri olacaktir.

Dogan Sipahi:
Turkiye’de uygulanan doéviz politikasi ihracatciyr zorladigi
yonunde elestiriliyor. Bu slirecin devami nasil olur?

Prof. Dr. Korhan Gokmenoglu Karakaya:

Merkez Bankasi doviz kurunu belirli 6l¢tide kontrol edebi-
lecek glice sahiptir. Blyuk bir dis sok olmadigi stirece bu
politika enflasyonda hedeflenen patikaya ulasana kadar
surdurulebilir. Ancak doviz kuru tek basina kalici ¢ozim
degildir. Uzun vadede sorun Uretim ve verimlilikle ilgilidir.
Doviz kuru gecici bir rahatlama saglayabilir ama yapisal
sorunlari cozmez.

Dogan Sipahi:
Faiz—enflasyon iliskisi ve bankalarla Merkez Bankasi ara-
sindaki makas hakkinda ne duslintyorsunuz?

Prof. Dr. Korhan Gokmenoglu Karakaya:

Merkez Bankasi enflasyon dustikce faizleri kademeli
olarak indirmeye calisiyor. Cok yiiksek faiz de ¢ok dusuk
faiz de ekonomik hastaliktir. Onemli olan optimal dengeyi
yakalamakitir.

Ancak onimizdeki donemde ekonomik dengelerden
ziyade siyasal gelismelerin daha belirleyici olma ihtimali
yUksektir.
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Dogan Sipahi:
Turkiye’'de tasarruf sorunu sikga dile getiriliyor. Sorun ta-
sarruf eksikligi mi, yoksa tasarruflarin tretime yonlendiri-
lememesi mi?

Prof. Dr. Korhan Gokmenoglu Karakaya:

Turkiye’'nin temel problemi tasarruf acigidir. Kisa vadeli
sermaye girisleri gegici buylime saglar ama surdurdlebilir
degildir. Asil tercih edilmesi gereken dogrudan Uretime
yonelik yatinmlardir. Yastik altindaki altin ve ddviz, esasen
bir gliven sorununun sonucudur. Vatandas kendini korur;
guven olusmadan bu kaynaklarin sisteme girmesi mim-
kin degildir.

Dogan Sipahi:
Altin fiyatlarindaki ylikselis ve konut satis rekorlari arasin-
da bir iligki var mi?

Prof. Dr. Korhan Gékmenoglu Karakaya:

Altindaki artis servet etkisi yaratabilir ve harcamalar arti-
rabilir. Ancak konut piyasasindaki hareketliligin tek nede-
ni altin degildir. Alternatif yatirnm alanlarinin sinirli olmasi
ve kilturel faktorler de etkili. Ayrica emlak sanildigi kadar
risksiz bir piyasa degildir.
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Dogan Sipahi:
Altin fiyatlari bu sekilde artmaya devam eder mi?

Prof. Dr. Korhan Gokmenoglu Karakaya:

Altinin gelecekteki seviyesini kimse kesin olarak bilemez.
Bilytk kurumlarin tahminleri dahi birbirinden ¢ok farkl.
Altin blylk ol¢uide jeopolitik risklerden beslenir. Bu riskler
devam ettigi stirece altin lizerindeki baski da siirecektir.
Ancak her yil ayni hizda ylkselmesi de beklenmemelidir.

Dogan Sipahi:
Yatinm ile kumar arasindaki ¢izgi nerede basliyor?

Prof. Dr. Korhan Gokmenoglu Karakaya:

Yatinm ile kumar arasindaki fark riskin hesaplanabilirligi
ve beklenen getirinin pozitif olmasidir. Getiri tek basI-
na anlaml degildir; riskle birlikte degerlendiriimelidir.
“icimden bir his geldi” diyerek yapilan islemler yatirim de-
gil, kumardir. Ozellikle kaldiragh ve spekiilatif piyasalarda
amator yatirnmcilarin kayip riski son derece yuksektir.

Dogan Sipahi:
Son olarak; para mutluluk getirir mi?

Prof. Dr. Korhan Gokmenoglu Karakaya:

Para bir noktaya kadar mutlulugu artirir, ancak belirli bir
esikten sonra etkisi azalir. Parasiz mutluluk zor oldugu
gibi, paray! bir fetis haline getirmek de ayri bir mutsuzluk
kaynagidir. Onemli olan paray! bir ara¢ olarak gérmek ve
dengeli bir yasam kurabilmektir

Roportajda Prof. Dr. Korhan Gokmenoglu Karakaya, pa-
ranin 6zinde bir gliven mekanizmasi oldugunu vurgular-
ken, yatinm kararlarinda risk—getiri dengesinin énemine
ve yapisal reformlarin gerekliligine dikkat cekti. Kiiresel
ve yerel ekonomik gelismelerin yalnizca finansal degil,
toplumsal giiven boyutuyla da ele alinmasi gerektigini
ifade etti.

Réportajimizin tamamini izlemek isterseniz Halka Arz
TV YouTube kanalimizda izleyebilirsiniz.

https://www.youtube.com/watch?v=1bQhbl6oh-
JjU&t=1693s

HALKA ARZ
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ATA TURIZM (ATATR) T BORSA ISTANBUL'DAN AKHAN
HALKA ARZ ATA UN FABRIKASI HALKA ARZI
TARIHLERI AGIKLANDI HAKKINDA ACIKLAMA

SPK tarafindan 5 Subat ginid halka arzina onay verilen
Ata Turizm isletmecilik Tasimacilik Madencilik Kuyumculuk
Sanayi ve Dis Ticaret A.S. halka arzi igin talep toplama ta-
rihleri belli oldu. TERA Yatirm Degerler A.S. tarafindan 6
Subat 2026 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformunda,
tasarruf sahiplerine satis duyurusu yayinlandi.

Buna goére Ata Turizm Isletmecilik Tasimacilik Madencilik
Kuyumculuk Sanayi ve Dis Ticaret A.S. halka arzi igin 11-13
Subat 2026 tarihleri arasinda 3 is glini siresince yatirim-
cilardan talep toplanacak. Dagitim yontemi bireysel yati-
rimcilara esit, yuksek basvurulu yatirimcilara oransal olarak

gerceklesecek. Borsa istanbul A.S. tarafindan 6 Subat 2026 tarihin-
de Kamuyu Aydinlatma Platformu’na yapilan bildirim-
de Akhan Un Fabrikasi ve Tarm Uriinleri Gida Sanayi
Ticaret A.S. (AKHAN) paylarinin isleme baslamasi hak-
kinda aciklama yapildi.

Aciklamada, Akhan Un Fabrikasi ve Tarim Uriinleri
Gida Sanayi Ticaret A.S’nin, AKHAN.E islem koduyla
06/02/2026 tarihinden itibaren (BUGUN) Ana Pazar’da
islem gérmeye baslayacadi belirtildi. (Baz Fiyat: 21,50
TL; Maksimum Emir Degeri: 1.000.000 TL).

MEGA POLIETILEN (MEGAP) .
TEMETTU KARARINI AGIKLADI

Mega Polietilen Koplik Sanayi A.S. (MEGAP) tarafindan 6 Subat 2026
tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’na (KAP) yapilan bildirimde ge-
nel kurul kér payr dagitim karari hakkinda agiklama yapildi.

| PP LD oicTiLen

WOPUK SAN, ve TIC. A5,

2024 Yl donem sonucu ile ilgili olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
Seri 11141 sayili Tebligi geregince Uluslararasi Muhasebe/ Finansal
Raporlama Standartlari’'na ve yasal kayitlara gore diizenlenmis finansal
tablolarda yer alan karla ilgili olarak, karin dagitiimamasi konusundaki
Yonetim Kurulu dnerisinin oy ¢oklugu ile kabul edildigi belirtildi.

BEST BRANDS GRUP ENERJ Best Brands Grup Enerji Yatrnm A.S.
(BESTE) halka arzi tamamen esit ve bor-

[BESTE] KA ? sada satis yontemi ile gerceklestigin-
G LUT \IERDI H den, 6 Subat 2026 guni saat 18.30’da

hisseler katilimcilarin hesabina yansidi. Brands

HAI_KA ARZ SUNUGLAR' Best Brands Grup enerji (BESTE) halka [EEGMESARCAEEE
arzinda katihmcilara azami 71 lot hisse

BEI.I.I ULDU' dagitimi yapildi.
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Turkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRS) tarafindan 6 Subat 2026 tarihinde
Kamuyu Aydinlatma Platformu’na (KAP) yapilan bildirimde yonetim kurulu-
nun kar payi (temettl) dagitimina iliskin teklifi hakkinda agiklama yapildi.

TUPRAS (TUPRS) 2026
YILI TEMETTU
KARARINI AGIKLADI

Aciklamada Yonetim Kurulu’nun 06 Subat 2026 tarihli karari uyarinca,
Sermaye Piyasasi mevzuati, Sirket Esas Sozlesmesi'nin 18. maddesine
ve 27 Mart 2025 tarihli Olagan Genel Kurul Toplantisi’'nda ortaklar tara-
findan onaylanan Sirket Kar Dagitim Politikasi dogrultusunda; piyasa
beklentileri ile Sirketin uzun vadeli stratejileri, yatinm ve finansman poli-
tikalar, karlihk ve nakit durumu da dikkate alinarak, dagitilmasi dnerilen
toplam 33.000.000.000,00 TLnin iki taksitte 6denmesi; bu kapsamda,
20.000.000.000,00 TL tutarindaki ilk taksit icin 6deme tarihinin 16 Mart
2026, 13.000.000.000,00 TL tutarindaki ikinci taksit icin ise 30 Eyldl
. 2026 olarak belirlenmesi hususlarinin yapilacak olan Olagan Genel Kurul
: Toplantis’'nda ortaklarin onayina sunulmasina karar verildigi belirtildi.

Vakif Faktoring A.S. (VAKFA) tarafindan 6 Subat 2026 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’na (KAP) yapilan bildirimde paylarin geri alimi hakkin-
da aciklama yapildi.

Yonetim Kurulunun 19.01.2026 tarihli karari kapsaminda; 06.02.2026 tari-
hinde 12,53- 13,40 fiyat araligindan B grubu 5.074.156 adet pay geri alindigi
belirtildi. (Sermayeye orani %0,56)

VAKIF FAKTO_RiNG'DEN
(VAKFA) GERI ALIM
AGIKLAMASI

FITCH RATINGS,
FORD OTOMOTIV (FROTO) KREDI
NOTUNU AGIKLADI

BORSALARDA 6 AY
ISLEM
YASAGI KARARI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 6 Subat 2026 tari-
hinde yayimladigi 2026/7 numarali biiltende gecici islem
yasagi kararlar c¢ikti.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) yayimladigi biltende;
Euro Trend Yatirim Ortakhgi AS (ETYAT) pay piyasasinda
gercgeklestirilen islemlerde 6362 sayili Sermaye Piyasasi

Ford Otomotiv Sanayi A.S. (FROTO) tarafindan 6 Subat
2026 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’na (KAP) ya-
pilan bildirimde kredi derecelendirme notu hakkinda acik-
lama yapildi.

Aciklamada uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
Fitch Ratings’in, kurumsal derecelendirme kriterlerine ilis-
kin degerlendirme metodolojisindeki degisiklik nedeniyle
ylruttigld gézden gecgirme calismasini tamamladigi ve sir-
ketin uzun vadeli kredi notunu BB+, gériinimiini duragan
olarak korudugu belirtildi. S6z konusu kredi derecelendir-
mesine iliskin bilgi internet sirketin sitesinde kamunun bil-
gisine sunulacak.

Kanunu’nun (SPK) 107/1 veya 104 inci maddelerinde
sayllan fiillerin islendigine dair makul siiphe bulunmasi
nedeniyle; 6362 sayill SPK’nun 1 inci maddesi cerge-
vesinde yatirimcilarin hak ve yararlarinin korunmasini
teminen, 6362 sayili SPK’nin 128/1- (a) maddesine daya-
narak yapay piyasa olusturmaya yonelik islemlerin en-
gellenmesi amaciyla; 6362 sayili SPK’nin 101/1 maddesi
ve V-1011 sayili Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciligi
incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi'nin 5/1 ve
6/1 maddeleri uyarinca; asagidaki tabloda bilgilerine yer
verilen kisiler hakkinda 09.02.2026 tarihli islemlerden
baslamak lizere borsalarda 6 ay siireyle gegici islem ya-
sagl uygulanmasina karar verildi.

www.halkaarzdergisi.com | 101



HALKA ARZ ocrsisi

BORSA _
SOZLUGU

Daha 6nce ihra¢ edilmis sermaye piyasasi araclarinin ara-
cilik sifatiyla ve ticari amacla alim satimini ifade eder.

Alis Fiyati
Bir finansal Urln icin alim yapilabilmesi amaciyla sunulan
fiyat.

Araci Kurum

Sermaye piyasasi faaliyetinde bulunmak lzere Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan aracilik yetkisi verilmis anonim
ortakhklardir.

Bankalararasi Para Piyasasi
Bankalar arasinda kisa vadeli fonlarin alinip satildigi piya-
salardir.

Bant

Bir para biriminin baska bir para birimi karsisindaki degeri,
ilgili devletin izin verdigi fiyat araliginda dalgalanabilir. Bu
fiyat araligina bant denir.

Base Currency
Baz doviz teriminin ingilizcesi (bknz Baz doviz).

Basit Faiz
Bir yatinmin, yatinm dénemi sliresince sadece anaparasi-
nin kazandigi faiz oranidir.

Candlestick Chart

Mum ¢ubugu grafigi. Grafik gosterim tiirlerinden biri olup
teknik analiz arac¢larinin uygulanmasinda en ¢ok kullanilan
gosterim seklidir.

Cizgi Grafigi
Sadece kapanis fiyatlar tGzerinden cizilmek suretiyle gos-
terilen grafik sekli. En basit gosterimi saglar.

Destek
Alcalan bir fiyat grafiginde fiyatlarin gecmeyi zorlanacagi
seviyeye verilen isimdir.

Direng
Yikselen bir fiyat grafiginde fiyatlarin gegcmeyi zorlandigi/
zorlanacagi seviyeye verilen isimdir.

ECB
Europan Central Bank. Avrupa Merkez Bankasi.
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Fiyat Boslugu

Finansal bir enstrimanin fiyat grafiginde, arada az veya
hic islem olmadan asagi ya da yukari dogru meydana ge-
len keskin degisimlerdir.

Fiyat Kanali

Yatirim aracina ait fiyatin grafik tizerinde net olarak belirle-
nebilen iki yatay, yukselen ya da disen sinir cizgileri ara-
sinda ilerlemesi ile olusan sekle verilen isim.

G10
G7 lilkeleri ve Belgika, Hollanda ve isve¢’in olusturdugu
topluluktur.




G7
ABD, Almanya, Japonya, ingiltere, Kanada ve italya’nin
olusturdugu sanayi Ulkeleri toplulugudur.

Heiken Ashi
Fiyat grafigi lUzerinde cizim yapan ve piyasanin mevcut
trendini yorumlamayi saglayan teknik gosterge.

lexposure
Acik islemler icin bilgi penceresi olusturan bir gosterge.

izahname

Sermaye piyasasl! araclarinin ihracinda ya da halka arzinda
ortakliklarca halki sirket ve hisse senetleri konularinda bil-
gilendirmek amaciyla diizenlenmesi gereken belgedir.

ilk Halka Arz

Ozel bir sirketin hisselerini, cagri ve ilan yoluyla halkin sa-
tin alimina agmasi ve borsada islem gérmeye baslatmasi
surecidir.

YATIRIM VE EKONOMIi DERGISI .

Kalani iptal Et:

Limit emirlerde, girildigi anda emrin tamaminin gercekles-
memesi durumunda gerceklesmeyen kisminin iptal edil-
mesi icin kullanilan emir taradu

Lot

Hisse senedi islem birimidir. Bir (1) lot, bir (1) adet hisse se-
nedini ifade eder. Hisse senedi piyasasinda bir lot genellik-
le 100 hisse senedine denk gelir.

Major
Forex’te en cok islem yapilan doviz ciftlerinden olusan gru-
ba verilen isimdir.

Margin
Marjin.

Old Lady
ingiltere Merkez Bankasi’'nin jargondaki takma ismi.
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Pivot
Belirli bir matematiksel yontemle fiyatin icinde bulundugu dénemin
ortalamasini belirten teknik analiz araci.

Pozisyon Kapama Seviyesi
Pozisyonlarin otomatik kapatilacagr minimum teminat oranini ifade
eder.

RSI (Relative Stregth Index)

Welles Wilder tarafindan gelistiriimis olan bu osilator, asir alis ve
asiri satis bolgelerini belirler. O ile 100 arasinda degisen aralikta 70
seviyesinin uzeri asiri als, 30 seviyesinin alti ise asirl satis bolgesi-
ni temsil eder. Bu bdélgelere giren RSI cizgisinin,70 seviyesini asadi
yonde kirmasi veya 30 seviyesini yukari yonde asmasi fiyatlarin yon
degistireceginin sinyalini verir.

Satis Fiyati
Araci kurumun satmaya razi oldugu, alis yapabileceginiz fiyattir.

Satis Sinyali

Teknik analizde kullanilan indikatorlerden birinin fiyatlarda dusus
olabilecegine isaret etmesidir. Ornegin RSI indikatériiniin 70 seviye-
sini asagi! yonde kirmasi satis sinyali olarak yorumlanir.

Scalping

Piyasadaki cok kuiclk hareketlerden gelir elde etmek maksadiyla
yapilan ticaret sekline verilen isim. Scalping yapan yatirimcilar ol-
dukca kucuk karlarla siklikla islem yaparak gelir elde etmeye calisir.

Take Profit

Kar al olarak cevrilebilecek bu emir tipi fiyatlar kar yoniinde ilerledi-
ginde daha fazla riske girmeden pozisyonunuzu kapatacaginiz nok-
taya konur. Boylece grafik Gizerindeki karinizi realize etmis ve paraya
cevirerek sermayenize eklemis olursunuz.

Tasima Maliyeti (Cost of Carry):

Spot alinan pozisyonun belirli bir vadeye kadar tutulmasi halinde
maruz kalinan maliyete denir. Ornek olarak bu maliyetlerden bazilari
finansman maliyeti (faiz), depolama maliyetidir.

Trendline
Fiyat grafigi Gzerine egimli gizgi cizilmesini saglayan ¢izim araci

Uzun Pozisyon
Gelecekte fiyat artisi olacagi beklentisiyle kaldiracli varligin alinmasi
anlamina gelmektedir.
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ROPORTAJ SEMIH KIR

ChNT

GREEN ENERGY

Empower the World

lines enerjisi sektoriinde faaliyet gosteren Chint Green Energy

hem Tirkiye’'deki yatinmlari hem de global tecriibesiyle dikkat

cekiyor. Sirketin Genel Miudur Yardimcisi Basar Yilmaz ile gergek-
lestirdigimiz bu réportajda; Chint Green Energy’nin faaliyet alanlari, bugt-
ne kadar hayata gecirdigi projeler, glines enerjisi yatinmlarinin sirketler
icin sagladigl avantajlar, tercih edilen finansman modelleri, yap-islet ve
yap-islet-devret is yapilar, Turkiye’'nin yesil donistmuindeki rolti ve sek-
torel vizyonu lzerine kapsamli bir degerlendirme yer aliyor.

BASARYILMAZ

Chint Green Energy
Genel Mudur Yardimcisi

Chint Green Energy ile
GES Yatirimlarinda Yeni
Donem: Finansman,

Model ve Vizyon

Oncelikle sizi ve Sirketinizi Daha Yakindan
Taniyabilir Miyiz? Hangi Alanlarda Faaliyet
Gosteriyorsunuz ve Bugiine Kadar Hangi
Projelere imza Attiniz?

2009 yilinda, CHINT Grup istiraki olarak, kiresel pazar-
larda kurulan ve 2015 yilinda Tirkiye'de glines enerjisi
sektdriinde faaliyet gésteren Chint Green Energy, uctan
uca gunes enerjisi ¢ozlimleri sunan kiresel bir enerji sir-
ketidir. 16 yillik sektor tecriibesiyle diinya genelinde yak-
lasik 40 GW Uzerine glines enerjisi yatirmini yoneten ve
Turkiye genelinde 100 MWp kurulu giiclinde yatirim ve
proje yonetimine sahip olan Chint Green Energy, gticli
finansal yapisi ve uzman kadrosu ile is ortaklarinin ihtiyag-
larina yonelik enerji ¢cdzimleri sunmaktadir. Dinyanin en
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blyuk ikinci glines enerjisi yatinnmcisi Chint Green Energy
olarak, is ortaklarimiza glines enerjisi yatirrmlarinda de-
ger yaratmak ve kaliteli hizmet sunmak amaciyla calis-
malarimiza tim hizimizla devam ediyoruz. Yatirmini ve
mihendisligini Ustlendigimiz glines enerjisi projelerinde
tek noktadan hizmet sunarak, Ustlin sicaklik korumasina
sahip Chint Power inverter Urlnlerini ve Astronergy’nin
TOPCon teknolojisi ile Uretilen yerli glines panellerini
kullanarak, santral yatinmlarinin verimliligini garanti edi-
yoruz. Chint Tirkiye Solar Grubu catisi altinda Astronergy,
Chint Green Energy ve Chint Power markalariyla Trkiye
pazarinda all- in one hizmet anlayisiyla faaliyet gdsteriyo-
ruz. Bugun BloombergNEF’in Tier-1 listesinde tim marka-
larimizla yer alan tek entegre sirketiz. Bu ne demek olu-
yor derseniz CHINT Solar catisi altinda yer alan tim urin
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Tiirkiye’de 100 MWp
Kurulu Gii¢ Yatirim

h 4

gaminizin uluslararasi standartlara uygun ve bankalar
tarafindan givenilir bulundugu anlamina geliyor. Tirkiye
genelinde gerceklestirdigimiz projelerle sanayi kurulusla-
rinin yesil dontsimune katki saglamaya devam ediyoruz.
Bugline kadar bir¢cok buyiuk sirketin glines enerjisi yati-
rimlarini hayata gecirdik. Bu kapsamda, Bursa’da 5,65
MWp kurulu giice sahip Coskundz Metal Form, Ankara’da
yer alan 6 MWp kapasiteli MAN Tirkiye, Eskisehir'de ku-
rulu 5,3 MWp gliclindeki Haier tesisi ve Cankir’da Yildiz
Holding istiraklerinden biri olan, 6 MWp kurulu giice sahip
Aytac Gida projelerini basariyla tamamladik. Hayata ge-
cirdigimiz bu yatinmlar, isletmelere dnemli dl¢clide ener-
ji tasarrufu saglarken, ayni zamanda Trkiye’'nin karbon
emisyonlarinin azaltiimasina ve strdrilebilir tGretim he-
deflerine ulagsmasina katkida bulunuyor.

2025 yilinda hiz verdigimiz giines enerjisi yatirmlarimizi
2026’da da kesintisiz bicimde strdurerek, Turkiye’nin ye-
sil enerji donisiminde aktif rol almaya devam ediyoruz.

Sizce Sirketler icin Giines Enerji Sistemlerine
Yatinm Yapmanin En Onemli Avantajlari Nelerdir?
Ozellikle Enerji Maliyetleri ve Bagmsizhg
Acisindan Nasil Bir Fayda Sunuyor?

Artan enerji maliyetleri ve strdurilebilirlik hedeflerinin gi-
derek daha fazla 6nem kazandi§i glinimizde, sirketler
yenilenebilir enerji kaynaklarina yoénelmekte ve bu geci-
si hizlandirmaktadir. Bu noktada glines enerjisi, yalnizca
cevre dostu bir ¢6ziim olmanin otesinde, ayni zamanda
isletmelere maliyet avantaji saglayan ve enerji bagim-
sizliklarini artiran stratejik bir yatinm firsati sunmaktadir.
Glnes enerjisi sistemlerine yapilan yatirimlar, sirketler igin
bir dizi 6nemli avantaji beraberinde getiriyor. ik olarak,
enerji maliyetlerinde saglanan tasarruf, en belirgin avan-
tajlardan biridir. Glines enerjisi, isletmelere retim sireg-
lerinde kullanacaklari enerjiyi kendi kaynaklarindan temin
etme imkani tanir ve bu sayede elektrik faturalarindaki
ylksek maliyetlerin diismesine olanak saglar. Bu durum
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ozellikle bliylik dlcekli sanayi kuruluslar ve enerji tiketimi
ylksek olan isletmeler icin uzun vadede ciddi tasarruflar
yaratmaktadir. Diger bir avantaj ise enerji bagimsizligidir.
Glnes enerjisi yatinmi yapan sirketler, elektrik fiyatlarin-
daki dalgalanmalardan daha az etkilenir ve bu da ener-
ji maliyetlerini dngorlebilir hale getirir. Kendi enerjisini
Ureten isletmeler, disa bagimhhklarindan kurtularak, daha
guvenli ve istikrarli bir enerji kaynagina sahip olurlar. Bu
durum, sirketlerin operasyonlarini kesintisiz ve surduri-
lebilir bir sekilde siirdiirmesine yardimci olur. Tlrkiye’de
glines enerjisi yatirnmlarina saglanan devlet destekleri de
onemli bir avantajdir. Cesitli tesvikler, vergi indirimleri ve
subvansiyonlar, sirketlerin glines enerjisi sistemlerine ya-
pacaklari yatirrmlari daha cazip hale getirmektedir. Devlet
desteklerinden yararlanmak, sirketlerin enerji maliyetleri-
ni distirmelerine ve yatirim geri donus strelerini kisaltma-
larina imkan tanimaktadir.

Ayrica, gunes enerjisi yatinmlari, sirketlerin cevresel so-
rumluluklarnini yerine getirmelerine yardimci olur. 2050
yilina kadar net sifir karbon hedeflerine ulasmayi amacla-
yan bircok sirket, bu hedeflere ulagsmak icin gtines ener-
jisinden faydalanmaktadir. Karbon salinimlarini azaltarak,
cevre dostu uretim slireclerine gecis yapan sirketler hem
surdurulebilirlik hedeflerine katkida bulunur hem de ku-
rumsal itibarlarini gtiglendirir. Sonug¢ olarak, giines ener-
jisi yatinmlarn, sirketler icin yalnizca ekonomik a¢idan bir

Enerji Altyapisinin

Giiclendirilmesine Katki
v
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avantaj degil, ayni zamanda cevresel sorumluluklarini
yerine getirebilecekleri stratejik bir firsattir. Artan enerji
maliyetleri ve ¢cevresel sorumluluklarin giderek daha fazla
6nem kazandigi bu dénemde, glines enerjisi yatirimlar
sirketler icin strdurtlebilir bir bliyiime modelinin temel
taslarindan birini olusturuyor.

Chint Green Energy olarak, bu alanda gerceklestirdigimiz
yatinmlarla Turkiye’nin yesil donusimune katki sagla-
makta ve gelecekte de daha fazla projeyi hayata gecir-
meyi hedeflemekteyiz.

Yap-islet ve Yap-islet-Devret Modelleri Bu Alanda
Sikga Duydugumuz is Modelleri Yaklagimlari
Arasinda. Bu Modellerin Temel Farklari Nedir ve
Hangi Sirket Profilleri icin Uygundur?

Glnes enerjisi yatinmlarinin artan 6nemiyle birlikte,
projelerin finansmani, igletilmesi ve yapimi konusunda
esnek is modellerinin tercih edilmesi kacinilmaz hale
geliyor. Bu noktada Yap-islet (Yi) ve Yap-islet-Devret (YD)
modelleri hem yatirimcilar hem de enerji kullanicilar igin
cazip firsatlar sunuyor.

Yap-islet modeli, Enerji Sirketinin giines enerijisi santralini
kurarak santralin kullanilabilir émri boyunca isletme
hakkina sahip oldugu bir sistemdir.
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Ozellikle enerji sektériinde faaliyet gdsteren sirketler ile
bagimsiz enerji tiiketicileri icin strdirilebilir ve karl bir is
modeli sunar.

Bununla birlikte, Yap-islet-Devret modeli, ézel sektdriin
belirli bir stre igin isletme hakkina sahip oldugu, ardindan
tesisin ilgili kurulusa devredildigi bir yapiy! icerir. Her iki
modelde, glines enerjisi yatirnmlarinda esnek c¢ozimler
sunarak sirketlere enerji maliyetlerini dislirme, cevresel
etkiyi azaltma ve sirdurtlebilirlik hedeflerine ulasma
konusunda glcli katkilar saglar. Projenin olgegine,
yatinmcinin hedeflerine ve is birligi kosullarina gére dogru
modelin secilmesi, yatinmin basarisi acgisindan kritik rol
oynamaktadir.

Sirketler Giines Enerjisi Yatinnmlarini Finanse
Ederken Hangi Modelleri Tercih Edebilir? Leasing,
Enerji Performans Sézlesmeleri (EPS), Uclincii Taraf
Finansmani Gibi Alternatifleri Bize Biraz Acabilir
Misiniz?

Evet, saymis oldugunuz modeller finanse ederken tercih
edilebilecek modellerdir. Bununla beraber sdylemis ol-
dugunuz bu modelleri kiyaslarken en belirgin fark olarak
sunu sdyleyebiliriz: Yap-islet ve/veya Yap-islet-Devret mo-
delleri ile uygulanan enerji performans sozlesmeleri saye-
sinde ilgili firma santralin kurulumu ve isletmesiyle ilgili za-
man ve insan gibi kaynaklar ayirmasina gerek kalmadan,
ilk yatinm maliyetini Gstlenmeden santral sahibi olabiliyor.
Bu model ile ilgili firma tasarruftan elde ettigi kazanimla
GES sahibi oluyor da diyebiliriz.

Sizce Giines Enerjisine Yapilan Yatirnmlarin
Tiirkiye’deki Yesil Dontlisiime Katkisi Ne Diizeyde?
Gelecek Hedeflerinizi ve Sektorel Vizyonunuzu da
Bu Baglamda Dinlemek isteriz.

Tlrkiye, son yillarda glines enerjisi yatirrmlarinda onemli
bir ivme kazanarak 2025 yili hedeflerini erkenden geride
birakmistir. 2026 yil itibariyla bu blylimenin etkileri daha
net gordlirken, yenilenebilir enerji alanindaki kararlilik ve
surdurulebilir kalkinma hedeflerine olan baghhk gli¢lene-
rek devam etmektedir.

Santrallerde Yerli TOPCon

Panel Kullanim
P

Buglin baktigimizda Tirkiye’'nin gines enerjisindeki 20
GW seviyesinde oldugunu distindtigimuzde kurulu gig
Sirketimiz olarak, bu yesil dontisiim stirecine katki sagla-
mak amaciyla, yenilik¢i ve cevre dostu enerji ¢oziimleri
sunmaya devam ediyoruz. Gelecek hedeflerimiz arasinda,
gunes enerjisi projelerimizin kapasitesini artirmak, enerji
verimliligini ylkseltmek ve karbon ayak izimizi azaltmak
bulunmaktadir. Ayrica, depolama sistemleri ve akilli se-
beke teknolojileri gibi alanlarda da yatirimlar yaparak,
Turkiye'nin enerji altyapisinin gticlendiriimesine katki sag-
lamayi hedefliyoruz.

Son Olarak, Bu Alana Yatirim Yapmak isteyen
Ancak Siire¢c Hakkinda Tereddiitleri Olan
Sirketlere Ne Onerirsiniz?

Glines enerjisi, uzun vadede hem cevresel hem de eko-
nomik faydalar saglayan stratejik bir yatinmdir. Bu sirecte
dogru ¢ozim ortagini segmek son derece énemlidir. Chint
Green Energy glines enerjisi sistemleri konusunda uzun
yillara dayanan tecriibemiz ve bitlinlesmis ¢oztimlerimiz-
le, yatirminizin verimli ve sorunsuz bir sekilde gerceklesti-
rilmesini sagliyoruz. Gelistirdigimiz projeler, enerji verimli-
ligi saglarken ayni zamanda sirdurdlebilir bir gelecek igin
de katki sunmaktadir.
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