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1. �b�7�Z�<���d �˜���^���<�d�P�Z HAKKINDA ���7�>�'�7 

1.1. �<�f�•��������Aden Pelet  

Aden Pelet, �K�����l���î�ì�î�ï�[�š�����7�•�š���v���µ�o�[�������l�µ�Œ�µ�o�u�µ�”���}�o�µ�‰���”�]�Œ�l���š�]�v���u���Œ�l���Ì�]���í�ì���D���Œ�š���î�ì�î�ï���š���Œ�]�Z�o�]���À�����í�ì�ó�ô�ó���•���Ç�f�o�f���d�º�Œ�l�]�Ç����
�d�]�����Œ���š���^�]���]�o���'���Ì���š���•�]�[�v�������]�o���v�������]�o���]�R�]���º�Ì���Œ�������v�l���Œ���[�Ç�����š���”�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�U���Z���Œ���š�º�Œ�o�º���}�Œ�u���v���º�Œ�º�v�o���Œ�]�v�]�v�V���Z���u�U���u���u�µ�o�U���Ç���Œ�f���u���u�µ�o���}�o���Œ���l���Ç�µ�Œ�š���]���]�v�����v���À�����Ç�µ�Œ�š�����f�”�f�v�����v���š���u�]�v�������]�o�u���•�]�U��
���µ�v�o���Œ�f�v���]�”�o���v�u���•�]�U���Ç���Œ�f���u���u�µ�o���À���Ç�����u���u�µ�o���Z���o�]�v�����P���š�]�Œ�]�o���Œ���l���À���Ç�����]�”�o���v�u�������v���Ç�µ�Œ�š���]���]�v�����À�����Ç�µ�Œ�š�����f�”�f�v�����•���š�f�o�u���•�f�U��
�‰���Ì���Œ�o���v�u���•�f�U���]�š�Z���o���š�f���À�����]�Z�Œ�������š�f�����u�����f�Ç�o�����l�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� 

���}�R���Ç���U���]�v�•���v�����À�������º�v�Ç���Ç�����l���Œ�”�f���•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�l�����]�o�]�v���]�Ç�o�����Ç�}�o�������f�l���v���������v��Pelet�U���}���µ�v���‰���o���š�]���º�Œ���š���Œ���l���Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ��
���v���Œ�i�]���•���l�š�‚�Œ�º�v�������‚�v�������P���o���v���u���Œ�l���o���Œ�����v�����]�Œ�]���}�o�u���•�f�����u�����f�Ç�o�����l�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� 

���R�������l�����µ�R�µ���À�����š���o���”���P�]���]�����š�f�l���u���������o���Œ�]�v�]�v�������R���Œ�o���v���]�Œ�]�o���Œ���l�����l�}�v�}�u�]�l�������R���Œ�������‚�v�º�”�š�º�Œ�º�o�u���•�]�v�]���•���R�o���Ç���v�V�����À�o���Œ�U��
�(�����Œ�]�l���o���Œ�U���]�”���Ç���Œ�o���Œ�]���P�]���]�U���Ç���”���u�f�v���‰���l�����}�l�����o���v�f�v�������f�•�f�v�u�������u�����o�f���l�µ�o�o���v�f�o���v�V���Z���u�����}�R���Ç�����Z���u���]�v�•���v�����Z���u���������º�o�l����
���l�}�v�}�u�]�•�]�v�����(���Ç�������•���R�o���v���‰���o���š �]�o���������Z�����]�Ç�]�����]�Œ���P���o�������l���]���]�v���•�º�Œ���º�Œ�º�o�����]�o�]�Œ�����]�Œ�����‚�Ì�º�u���•�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�'���o���v���l�•���o���Ç���l�f�š�o���Œ�������l�}�o�}�i�]�l���À�������l�}�v�}�u�]�l�����]�Œ�����o�š���Œ�v���š�]�(���}�o�µ�”�š�µ�Œ���v���‰���o���š�]���Ç���v���º�Œ�º�v���}�o���Œ���l�������R�]�o�U���l���v���]�������”�f�v�������]�Œ��
�����R���Œ���}�o���Œ���l���P�‚�Œ���Œ���l���d�º�Œ�l�]�Ç���[�������•���������������µ�����o���v�������º�Œ���š�]�u���Ç���‰���v�����v�����Œ���”�]�Œ�l���š�o���Œ�����v�����]�Œ�]dir.  

�������v���W���o���š�U���d�º�Œ�l�]�Ç���[���������v���À���Œ�]�u�o�]���}�Œ�u���v�o���Œ�f�v�f�v�����µ�o�µ�v���µ�R�µ���<���Œ�������v�]�Ì�[�����U���î�ñ�X�ì�ì�ì���u2�[�o�]�l�����o���v�������l�µ�Œ�µ�o���v���õ�X�ì�ì�ì���u2�[�o�]�l��
�º�Œ���š�]�u���š���•�]�•�]�v�������'�Œ�����v���W�o���v���š���u���Œ�l���•�f�Ç�o�����P�o�}�����o���•�š���v�����Œ�š�o���Œ�������º�Œ���š�]�u���Ç���‰�u���Ç�f���Z�������(�oemektedir.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ð�ì�X�ì�ì�ì���š�}�v���Ç�f�o�o�f�l�U���ò���š�}�v���•�����š�o�]�l���º�Œ���š�]�u���l���‰���•�]�š���•�]�v�����•���Z�]�‰���}�o���v���º�Œ���š�]�u���š���•�]�•�]nde �l���‰���•�]�š���•�]�v�]�U���]�Z�š�]�Ç�������Z���o�]�v�������ò�����Ç��
�]�����Œ�]�•�]�v������ �î�� �l���š�f�v���� ���f�l���Œ�����]�o�������l�� �”���l�]�o������ �š�º�u�� ���o�š�Ç���‰�f�� �Z���Ì�f�Œ�o�f�R�f�� �Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X���W���o���š�� �º�Œ���š�]�u�]nde, FSC (Forest 
Stewardship Council �t �K�Œ�u���v���z�‚�v���š�]�u���<�}�v�•���Ç�]�•�������o�P���o�]���š�������Œ�]�l���]���À�����l���Ç�v���l�o���Œ�����v���•���R�oamakta EN PlusA1 kalite 
�•�š���v�����Œ�š�o���Œ�f�v�������º�Œ���š�]�u���Ç���‰�u���Ç�f���Z�������(�oemektedir.  

 

 

 

 

 

 

 



�������v���W���o���š�������R���Œ�o���u�� Raporu 26 ���R�µ�•�š�}�• 2025 

  

  - 8 - 
 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v���Œ���‰�}�Œ���š���Œ�]�Z�]���]�š�]�����Œ�]�Ç�o�����}�Œ�š���l�o�f�l���Ç���‰�f�•�f�����”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�W��  

�������v���W���o���š���K�Œ�š���l�o�f�l���z���‰�f�•�f 16.05.2024 
Ortak Pay Adedi Sermaye (TL) Oran 

�d�µ�R�������z�f�o�u���Ì 3.000.000  3.000.000  10,00% 
�^���Œ���‰�����Œ�����” 3.000.000  3.000.000  10,00% 
�W���•�]�(�]�l���,�}�o���]�v�P�����X�b�X 24.000.000  24.000.000  80,00% 

Toplam 30.000.000  30.000.000  100,00% 

 
�b�]�Œ�l���š�� �í�ò�� �D���Ç�f�•�� �î�ì�î�ð�� �š���Œ�]�Z�o�]�� �À���� �í�í�ì�ô�ï�� �•���Ç�f�o�f�� �d�d�^�'�[������ �]�o���v�� �����]�o���]�R�]�� �º�Ì���Œ���� �•���Œ�u���Ç���� ���Œ�š�f�Œ�f�u�f�� �Ç���‰�u�f�”�š�f�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š�[�]�v��
�•���Œ�u���Ç���•�]�� �����Z���Œ�]�� �í�U�ì�ì�� �d�>�� �����R���Œ�]�v������ �ï�ì�X�ì�ì�ì�X�ì�ì�ì�� �������š�� �‰���Ç���� ���Ç�Œ�f�o�u�f�”�� �ï�ì�X�ì�ì�ì�X�ì�ì�ì�� �d�>�� �����R���Œ�]�v�������]�Œ�X�� ���µ�� �‰���Ç�o���Œ�f�v��
�š���u���u�f�� �v���u���� �Ç���Ì�f�o�f���f�Œ�X�� ���•�l�]�� �•���Œ�u���Ç���v�]�v�� �š���u���u�f�� �‚�����v�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���µ�� �����(���� ���Œ�š�f�Œ�f�o���v�� �î�õ�X�ñ�ì�ì�X�ì�ì�ì�� �d�>�[�v�]�v�� �,�� �š���•���]�o�����v��
�‚�����v�u�]�”�š�]�Œ�U���P���Œ�]���l���o���v���l�f�•�u�f���]�•�����î�ð�����Ç���]���]�v�������‚�����v�������l�š�]�Œ�X�� 

1.2. �^���l�š�‚�Œ 

�W���o���š�V�� �š���o���”�U�� ���R������ �Ç�}�v�P���o���Œ�f�U�� ���R������ �l�����µ�l�o���Œ�f�U�� �š���Œ�f�u�•���o�� �º�Œ�º�v�� ���š�f�l�o���Œ�f�� �P�]���]�� �u���������o���Œ�]�v�� �‚�R�º�š�º�o���º�l�š���v�� �•�}�v�Œ���� �Ç�º�l�•���l��
�����•�f�v���� ���o�š�f�v������ �•�f�l�f�”�š�f�Œ�f�o�u���•�f�� �•�}�v�µ���µ�� ���o������ �����]�o���v�� �P���v���o�o�]�l�o���� �ò-�ô�� �u�u�� �����‰�f�v������ �À���� �µ�Ì�µ�v�o�µ�R�µ�� �ð�ì�� �u�]�o�]�u���š�Œ���Ç���� �l�������Œ��
���f�l�����]�o���v�� ���}�R���o�� ���]�Œ�� �Ç���l�f�š�š�f�Œ�X�� ���]�Ç�}�l�º�š�o���� ���v���Œ�i�]�� �l���Ç�v���l�o���Œ�f�� ���Œ���•�f�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �‰���o���š�� �f�•�f�v�u���� �À���� �•���v���Ç�]�� ���u�����o�f�� �Ç���l�u����
sistemlerinde �l�µ�o�o���v�f�o�����]�o�u���l�š�����]�Œ. 

�W���o���š���º�Œ���š�]�o�]�Œ�l���v�U�����R���������š�f�l���u���o�Ì���u���o���Œ�]�v���š�}�‰�o���v���Œ���l�������R�]�Œ�u���v�����v���P�����]�Œ�]�o�u���•�]���]�”�o���u�]���•�}�v�µ���µ�v�������l�º���º�l���š�}�Ì���Z���o�]�v����
getirilir. Daha sonra bu toz �Z���o�]�v�����l�]�����R���������š�f�l���u���o�Ì���u���o���Œ�]���(�f�Œ�f�v�������l�µ�Œ�µ�š�µ�o���Œ���l���v���u���}�Œ���v�f�����º�”�º�Œ�º�o�º�Œ�X���<�µ�Œ�µ�š�µ�o���v��
�u���o�Ì���u�����Ç�º�l�•���l�������•�f�v�������o�š�f�v�������‰�Œ���•�o���v���Œ���l���‰���o���š���Z���o�]�v�����P���š�]�Œ�]�o�]�Œ�X���W�Œ���•�š���v�����f�l���v���u���u�µ�o�����•�}�R�µ�š�u�����]�”�o���u�]���µ�Ç�P�µ�o���v�f�Œ��
�À���� �}�Œ�������v�� ������ �‰���l���š�o���u���� �•�}�v�µ�v������ �l�µ�o�o���v�f�u���� �Z���Ì�f�Œ�� �Z���o���� �P���o�]�Œ�X�� ���µ�� �]�”�o���u�o���Œ�� �µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f�� �•�}�v�µ���µ�v������ ���Ç�v�f�� ���R������
�u���u�µ�o�º�v�� �Ç���v�u���� �À���� ���v���Œ�i�]�� �À���Œ�]�u�]�v�]�� �9�ï�ì�ì�� ���Œ�š�f�Œ���Œ���l�� ���}�R���Ç���U�� �����À�Œ���Ç���� �À���� �º�o�l���� ���l�}�v�}�u�]�•�]�v���� ���º�Ç�º�l�� �l���š�l�f��
�•���R�o���u���l�š�����f�Œ�X�� 

Pelet, d�]�R���Œ���Ç���l�f�š�o���Œ�����P�‚�Œ�����9�ð�ì�t�ð�ñ�������Z�����š���•���Œ�Œ�µ�(�o�µ���µ�Œ�X�����µ���v�������v�o�����Z���u�����l�}�v�}�u�]�l���f�•�f�v�u�����Ç�‚�v�š���u�]���}�o���Œ���l���Z���u��������
���o�š���Œ�v���š�]�(�� �Ç���l�f�š�� �}�o���Œ���l�� �š���Œ���]�Z�� �����]�o�u���l�š�����]�Œ�X�� �d���u���u���v�� ���š�f�l�� �u���o�Ì���u�������v�� �º�Œ���š�]�o���]�R�]�� �]���]�v�� ���l�}�v�}�u�]�l�š�]�Œ�X�� ���}�R���Ç���� �À����
�����À�Œ���Ç���� �Ì���Œ���Œ�f�� �Ç�}�l�š�µ�Œ�X�� �d���u���u���v�� �º�o�l���u�]�Ì�]�v�� �l���v���]�� ���}�R���o�� �l���Ç�v���l�o���Œ�f�v�����v�� �º�Œ���š�]�o���]�R�]�� �]���]�v�� �º�o�l���� ���l�}�v�}�u�]�•�]�v���� ���º�Ç�º�l��
�l���š�l�f���•���R�o���u���l�š�����f�Œ�X���W���o���š���Ç���l�f�š���Ç���v�u�����•�}�v�µ���µ���}�o�µ�”���v�����v���Œ�i�]�v�]�v���9�õ�ô���}�Œ���v�f�v�������l�µ�o�o���v�f�u�f�v�f���•���R�o���Œ�U�����v���Œ�i�]���l���Ç���f�v�f��
�}�Œ�š�������v���l���o���f�Œ�f�Œ�X �W���o���š���Ç���l�f�š���š���u���u���v���Ç���v���f�R�f���]���]�v�����v���Œ�i�]���l���Ç���f���Ç���”���v�u���u���l�š�����f�Œ�X���W���o���š���Ç���l�f�š���‰�Œ���•�o���v���]�R�]���]���]�v���µ�Ì�µ�v��
�•�º�Œ�����Ç���v�u�����•���R�o���u���l�š�����f�Œ�X 

���]�R���Œ���l���š�f���Ç���l�f�š�o���Œ�����P�‚�Œ�����l�º�o���}�Œ���v�f���Ç�}�l�������v�������l���l�������Œ�����Ì���f�Œ���~�9�ì�U�ñ���t %1,5 �l�º�o���}�Œ���v�f�v�����•���Z�]�‰�š�]�Œ�•�X�����µ���}�Œ���v���l�‚�u�º�Œ������
%10-�9�ñ�ì�����Œ���•�f�v�����������R�]�”�]�Œ�l���v���‰���o���š���Ç���‰�f�o�u���u�f�”�����R�������Ç���l�f�š�š�������µ���}�Œ���v���9�ò-�9�í�ì�����Œ���•�f�v�����������R�]�”�]�u���P�‚�•�š���Œ�u���l�š�����]�Œ�X 
�z���v�u�����•�º�Œ���•�]���À�����•���R�o�����f�R�f ���v���Œ�i�]���}�o���Œ���l�����Ç�v�f���u�]�l�š���Œ���������R�������}���µ�v�µ�v�����P�‚�Œ�����9�ï�ì�ì���}�Œ���v�f�v���������Œ�š�f�”���P�‚�•�š���Œ�u���l�š�����]�Œ�X 
�z���v�u�����•�}�v�µ���µ���}�o�µ�”���v���l�º�o�����}�R���o���P�º���Œ�����}�o���Œ���l���l�µ�o�o���v�f�o�����]�o�u�����]�u�l���v�f�v�����•���Z�]�‰�š�]�Œ�X 

���}�R���Ç�����Z�]�����]�Œ���Ì���Œ���Œ�f���}�o�u���u���l�o����beraber �Ç���R�f�”���•���R�o���u�������µ�o�µ�š���š�µ�š�u�����‚�Ì���o�o�]�l�o���Œ�]���]�o�������}�R���Ç�����Ç���Œ���Œ���•���R�o���u���l�š�����Z���À����
�l�]�Œ�o�]�o�]�R�]�v�������º�Ç�º�l���‚�o���º���������‚�Ì�º�u���•���R�o���u���l�š�����f�Œ�X 

�<�µ�o�o���v�f�u�����o���v�o���Œ�f�� 

�{�����À�•���o���/�•�f�š�u���W���W���o���š���•�}�����o���Œ�f���À�����l���Ì���v�o���Œ�f�U�����À�o���Œ�������À�����l�º���º�l���š�]�����Œ�]�����]�v���o���Œ�������}���µ�v���‰���o���š�o���Œ�]�v�]���Ç���l�f�š���}�o���Œ���l���l�µ�o�o���v�f�Œ�X��
���µ���•�]�•�š���u�o���Œ���}�š�}�u���š�]�l�o���”�š�]�Œ�]�o�����]�o�]�Œ���À�����l�µ�o�o���v�f�u���l�}�o���Ç�o�f�R�f���•���R�o���Œ�X�� 

�{�����v���º�•�š�Œ�]�Ç���o���/�•�f�š�u�������,�W���~���}�u���]�v�����,�����š�˜�W�}�Á���Œ�•: ���º�Ç�º�l���•���v���Ç�]���l�µ�Œ�µ�o�µ�”�o���Œ�f���À�������v���Œ�i�]���•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�U�����]�Ç�}�l�º�š�o�������v���Œ�i�]�•�]��
�}�o���Œ���l���}���µ�v���‰���o���š�o���Œ�]�v�]���l�µ�o�o���v���Œ���l���f�•�f���º�Œ���š�]�Œ���À�������o���l�š�Œ�]�l�����v���Œ�i�]�•�]���•���R�o���Œ�X 

�{���d���Œ�f�u�� �À���� �,���Ç�À���v���f�o�f�l�W���W���o���š�o���Œ�]�v�� �����Ì�f�� �š�º�Œ�o���Œ�]�� �Z���Ç�À���v�� �Ç���š���l�� �u���o�Ì���u���•�]�� �}�o���Œ���l�� �l�µ�o�o���v�f�o�����]�o�]�Œ�X�� �K�Œ�P���v�]�l�� �À���� �P���Œ�]��
���‚�v�º�”�š�º�Œ�º�o�����]�o�]�Œ�����]�Œ���Ç���‰�f���•�µ�v���µ�R�µ���]���]�v���š���Œ�f�u�������������š���Œ���]�Z�������]�o�]�Œ�X 

�¾ �����À�Œ���•���o���&���Ç�����o���Œ�� 

�{���<���Œ���}�v���E�‚�š�Œ�W���K���µ�v���‰���o���š�o���Œ�]�U���Ç���l�f�o���f�R�f�v�������}�Œ�š���Ç�������f�l���v���l���Œ���}�v�U�����R�����o���Œ�f�v�����º�Ç�º�u���•�]���•�f�Œ���•�f�v���������š�u�}�•�(���Œ�����•���o�f�v���v��
�l���Œ���}�v�o�������”�]�š���u�]�l�š���Œ�������f�Œ�X�����µ���Ç�º�Ì�����v�U���}���µ�v���‰���o���š�o���Œ�]�v�]�v���l���Œ���}�v���v�‚�š�Œ���}�o���µ�R�µ���l�����µ�o�������]�o�]�Œ�X�� 

�{�������Z�������Ì���<�]�Œ�o���š�]���]�W���&�}�•�]�o���Ç���l�f�š�o���Œ�����P�‚�Œ���������Z�������Ì���l�º�l�º�Œ�š�����]�}�l�•�]�š���~�^�K�î�•�U���v�]�š�Œ�}�i���v���}�l�•�]�š���~�E�K�Æ�•���À�����‰���Œ�š�]�l�º�o���u�����������Ç���Ç���Œ�X��
���µ�U���Z���À�����l���o�]�š���•�]�v�]�v���l�}�Œ�µ�v�u���•�f�v�����Ç���Œ���f�u���f���}�o�µ�Œ�X�� 

�{���K�Œ�u���v���z�‚�v���š�]�u�]���À�������š�f�l�����Ì���o�š�u���W���K���µ�v���‰���o���š�]���º�Œ���š�]�u�]�U���}�Œ�u���v�����š�f�l�o���Œ�f�v�f�v�������R���Œ�o���v���]�Œ�]�o�u���•�]�v�����}�o���v���l���š���v�f�Œ���À����
�}�Œ�u���v���Ç���v�P�f�v�o���Œ�f�v�f�v���Œ�]�•�l�]�v�]�����Ì���o�š�f�Œ�X 
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 �{�������À�Œ�������}�•�š�µ�W���<���Œ���}�v���v�‚�š�Œ���‚�Ì���o�o�]�l�š�����}�o�u���o���Œ�f���À�����Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ���l���Ç�v���l�o���Œ�����v�����o�����������]�o�u���o���Œ�]���•���Ç���•�]�v�����������À�Œ���Ç����
minimum zarar verirler.  

�¾ ���À���v�š���i�o���Œ�f�� 

�{���z�º�l�•���l���s���Œ�]�u�W�����º�”�º�l���v���u���À�����Ç�}�R�µ�v�����v���Œ�i�]���]�����Œ�]�R�]�U�������Z�����À���Œ�]�u�o�]�����]�Œ���Ç���v�u�����•���R�o���Œ�X�� 

�{��Kolay Depolama: �W���o���š�o���Œ�U���•�f�l�f�”�š�f�Œ�f�o�u�f�”���À�����l�µ�Œ�µ���}�o���µ�l�o���Œ�f���]���]�v�������‰�}�o���u���•�f���À�����š���”�f�v�u���•�f���l�}�o���Ç���f�Œ�X�� 

�{�����º�”�º�l���<�º�o���K�Œ���v�f�W���z���l�f�o���f�R�f�v���������}�l�����Ì���u�]�l�š���Œ�������l�º�o�����f�Œ���l�f�Œ�U�����µ���������š���u�]�Ì�o�]�l���À���������l�f�u�������f�•�f�v�����v�����À���v�š���i���•���R�o���Œ�X 

�{��Ekonomik: �W���o���š�o���Œ�U�����}�R���o�P���Ì���À���Ç�����l�‚�u�º�Œ���P�]���]���P���o���v���l�•���o���Ç���l�f�š�o���Œ�����P�‚�Œ���������Z�����µ�Ç�P�µ�v���u���o�]�Ç���š�o�]���}�o�����]�o�]�Œ�X���~�,�º�l�º�u���š��
�����•�š���l�o���Œ�]�� �À���� ���‚�o�P���� �����Ì�o�f�� �À���Œ�P�]�� �š���”�À�]�l�o���Œ�]�v���� �}�Œ���v�o���Œ�� �����R�]�”�]�l�o�]�l�� �P�‚�•�š���Œ�u���l�š�����]�Œ�•�� �P�Ì���o�o�]�l�o���� �Ç���Œ���o�� �l���Ç�v���l�o���Œ�����v��
�º�Œ���š�]�o���]�R�]�v�����U�����f�”���������R�f�u�o�f�o�f�R�f�����������Ì���o�š�f�Œ�X 

�¾ �����Ì���À���v�š���i�o���Œ�f 

�{�������”�o���v�P�f�����D���o�]�Ç���š�o���Œ�]�W���W���o���š���l���Ì���v�f���À���Ç�����•�}�����•�f���P�]���]���•�]�•�š���u�o���Œ�����]�R���Œ���(�}�•�]�o���Ç���l�f�š���l�µ�o�o���v�f�u�f���}�o���v���š���•�]�•�o���Œ�����v���‰���o���š����
���‚�v�º�”�º�u���Ç���‰�f�o�u���l���]�•�š���v���]�R�]�v�������]�o�l���Ç���š�f�Œ�f�u���u���o�]�Ç���š�]�������f�•�f�v�����v���������‰���Z���o�f���}�o�����]�o�]�Œ�X�� 

�{�������‰�}�o���u�����7�Z�š�]�Ç�����f�W���W���o���š�o���Œ�]�v���l�µ�Œ�µ�����]�Œ���}�Œ�š���u�������•���l�o���v�u���•�f���P���Œ���l�]�Œ�U�����l�•�]���š���l���]�Œ�������v���u�o���v���Œ���l�����v���Œ�i�]���À���Œ�]�u�o�]�o�]�R�]��
���Ì���o�f�Œ�X�� 

�{�������R�f�š�f�u���À�����>�}�i�]�•�š�]�l�W���W���o���š�o���Œ�]�v���º�Œ���š�]�o���]�R�]�����‚�o�P���o���Œ���•�f�v�f�Œ�o�f���}�o�����]�o�]�Œ�U�����µ���������µ�o���”�f�u���u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�����Œ�š�f�Œ�����]�o�]�Œ�X 

�¾ Tehditler 

�{ �z���•���o�� �Z���P�º�o���•�Ç�}�v�o���Œ�W���,���u�u���������� �l���Ç�v���l�o���Œ�f�v���� ���Œ�]�”�]�u������ �•���R�o���v�������l�� �l�f�•�f�š�o���Ç�f���f�� �Ç���•���o�� �‚�v�o���u�o���Œ�X�� �K���µ�v�� �l���Ç�v���l�o�f��
�º�Œ�º�v�o���Œ�]�v���������m�o�l���o���Œ�]�v�����]�Z�Œ�������š�f�v�����Ç�‚�v���o�]�l���Ç���•���o�����º�Ì���v�o���u���o���Œ�X 

�<���o�l�f�v�u�������i���v�•�o���Œ�f���'���v���o���D�º���º�Œ�o�º�R�º���K���µ�v���W���o���š�]���,�������(���W���Ì���Œ�����Œ���”�š�f�Œ�u�����Z���‰�}�Œ�µ�[�v�����P�‚�Œ�������]�Œ�o���”�]�l���<�Œ���o�o�f�l�U���:���‰�}�v�Ç���U��
�'�º�v���Ç�� �<�}�Œ���U�� �7�š���o�Ç���U��Danimarka, Hollanda ve �����o���]�l���[�v�f�v���š�}�‰�o���u�� �]�š�Z���o���š�f�� ���º�v�Ç���� �š�}�‰�o���u�� �]�š�Z���o���š�f�v�f�v�� �9�ô�î�[�•�]�v�]��
�}�o�µ�”�š�µ�Œ�u���l�š�����f�Œ�X�� �� �:���‰�}�v�Ç���U�� �'�º�v���Ç�� �<�}�Œ���U�� �7�š���o�Ç���U�� �����v�]�u���Œ�l���� �À���� �,�}�o�o���v������ �•�}�v�� �ï�� �Ç�f�o������ �]�š�Z���o���š�f�v�f�� �]�•�š�]�l�Œ���Œ�o�f�� �”���l�]�o������
���Œ�š�š�f�Œ���v�����º�Ç�º�u�������R�]�o�]�u�]�v�����l�]���‰���Ì���Œ�o���Œ���}�o���Œ���l���l���Œ�”�f�u�f�Ì�������f�l�u���l�š�����f�Œ�X�� 

���º�v�Ç�����7�š�Z���o���š�����Œ�š�f�”�f 
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�7�š�Z���o���š�f�� ���Œ�š���Œ�l���v�� �d�º�Œ�l�]�Ç���[�v�]�v�� �]�Z�Œ�������š�f�v�f�v�� ���Œ�š�š�f�R�f�� �º�o�l���o���Œ ���Œ���•�f�v������ ���µ�o�P���Œ�]�•�š���v�U�� �7�š���o�Ç���U�� �&�Œ���v�•���U�� �<�µ�Ì���Ç�� �D���l�����}�v�Ç���U��
�����o���]�l���U���^�o�}�À���v�Ç���U���z�µ�v���v�]�•�š���v �Ç���Œ�����o�u���l�š�����f�Œ�X�����µ�o�P���Œ�]�•�š���v�U���z�µ�v���v�]�•�š���v���À�����<�µ�Ì���Ç���D���l�����}�v�Ç�������}�R�Œ���(�]���À�����l�º�o�š�º�Œ���o��
�Ç���l�f�v�o�f�l�U�� �P�º�u�Œ�º�l�� �À���� �o�}�i�]�•�š�]�l���]�u�l���v�o���Œ�f �����l�f�u�f�v�����v�� �Œ���l�������š�� �P�º���º�u�º�Ì�º�v�� �Ç�º�l�•���l�� �}�o���µ�R�µ�� �‰���Ì���Œ�o���Œ���}�o���Œ���l�� �l���Œ�”�f�u�f�Ì����
���f�l�u���l�š�����f�Œ�X �î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v���������u���Œ�]�l�������]�Œ�o���”�]�l�������À�o���š�o���Œ�]�U���s�]���š�v���u�U���<���v�������U���>���š�}�v�Ç���U���Z�µ�•�Ç���U�����•�š�}�v�Ç�����À�������À�µ�•�š�µ�Œ�Ç���[�v�f�v��
�š�}�‰�o���u���]�Z�Œ�������š�f�����º�v�Ç�����š�}�‰�o���u���]�Z�Œ�������š�f�v�f�v���9�ò�ï�[�º�v�º���}�o�µ�”�š�µ�Œ�u���l�š�����f�Œ�X 

���º�v�Ç�����7�Z�Œ�������š 

 

 

 

 

 

 
 

Kaynak: Trademap, 2023 
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�î�X���D���>�7���s���Z�7�>���Z 

�d�&�Z�^�[�o���Œ�]���µ�Ç�P�µ�o���Ç���v���]�”�o���š�u���o���Œ�U���<���u�µ���'�‚�Ì���š�]�u�]���D�µ�Z���•���������À���������v���š�]�u���^�š���v�����Œ�š�o���Œ�f���<�µ�Œ�µ�u�µ���~�<�'�<�•���š���Œ���(�f�v�����v���î�ï��
�<���•�f�u�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�]�v������ �Ç���‰�f�o���v�� �����f�l�o���u���Ç�o���� ���]�Œ�o�]�l�š���U�� �ï�í�� ���Œ���o�f�l�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�]�v������ �À���Ç���� �•�}�v�Œ���•�f�v������ �•�}�v���� ���Œ���v�� �Ç�f�o�o�f�l��
�Œ���‰�}�Œ�o���u���� ���‚�v���u�]�v���� ���]�š�� �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v�����v�� �]�š�]�����Œ���v�� �d�D�^�� �î�õ�� �z�º�l�•���l�� ���v�(�o���•�Ç�}�v�o�µ�� ���l�}�v�}�u�]�o���Œ������ �&�]�v���v�•���o��
�Z���‰�}�Œ�o���u�����^�š���v�����Œ���f�v�����P�‚�Œ�������v�(�o���•�Ç�}�v���u�µ�Z���•�������•�]���µ�Ç�P�µ�o���u���Ç���������”�o���u�f�”�š�f�Œ�X���d�D�^���î�õ�U���P�������Œ�o�]���‰���Œ�������]�Œ�]�u�]���Ç�º�l�•���l��
���v�(�o���•�Ç�}�v�o�µ�� ���]�Œ�� ���l�}�v�}�u�]�v�]�v�� �‰���Œ���� ���]�Œ�]�u�]�� �}�o���v�� �]�”�o���š�u���o���Œ�]�v�U�� �l�}�v�•�}�o�]������ �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�������� �����Z�]�o�� �}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���U��
�(�]�v���v�•���o���š�����o�}�o���Œ�f�v�������µ�Ç�P�µ�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�^�‚�Ì���l�}�v�µ�•�µ���•�š���v�����Œ�š���µ�Ç���Œ�f�v�����U���Ç�º�l�•���l�����v�(�o���•�Ç�}�v�o�µ�����]�Œ�����l�}�v�}�u�]�Ç�������]�š���‰���Œ�������]�Œ�]�u�]�����•���•�����o�f�v���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v���v���(�]�v���v�•���o��
�š�����o�}�o���Œ�U�����µ���‰���Œ�������]�Œ�]�u�]�v�]�v�����]�o���v���}���š���Œ�]�Z�]�v�����l�]���•���š�f�v�����o�u�����P�º���º�v�������Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X���P�v�����l�]�����‚�v���u���(�]�v���v�•���o���š�����o�}�o���Œ��
�������l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�u�������u�����f�Ç�o�����l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�u���o�f�����]�o�P�]�o���Œ���Œ���‰�}�Œ�o���u�������‚�v���u�]���•�}�v�µ�v�����l�]�������Œ�]���‚�o���º�u�����]�Œ�]�u�]�����]�v�•�]�v�����v���]�(��������
�����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���b�]�Œ�l���š bu nedenle, 30 Haziran 2024�U���ï�í�����Œ���o�f�l���î�ì�î4�U���ï�í�����Œ���o�f�l���î�ì�î�ï �À�����ï�í�����Œ���o�f�l���î�ì�î�î���š���Œ�]�Z�o�]���l�}�v�•�}�o�]������
�(�]�v���v�•���o���š�����o�}�o���Œ�f�v�f�������U��30 Haziran 2025 �š���Œ�]�Z�]���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����•���š�f�v�����o�u�����P�º���º�����•���•�f�v�����P�‚�Œ�����•�µ�v�u�µ�”�š�µ�Œ�X 

�^�W�<�[�v�f�v�� �î�ô�� ���Œ���o�f�l�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�� �À���� �ô�í�l�í�ô�î�ì�� �•���Ç�f�o�f�� �l���Œ���Œ�f�� �µ�Ç���Œ�f�v�����U�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �D�µ�Z���•�������l�&�]�v���v�•���o�� �Z���‰�}�Œ�o���u����
�^�š���v�����Œ�š�o���Œ�f�v�f���µ�Ç�P�µ�o���Ç���v���(�]�v���v�•���o���Œ���‰�}�Œ�o���u�������º�Ì���v�o���u���o���Œ�]�v�����š�����]���]�Z�Œ�������f�o���Œ���]�o�����•���Œ�u���Ç�����‰�]�Ç���•���•�f���l�µ�Œ�µ�u�o���Œ�f�v�f�v�U���ï�í��
���Œ���o�f�l���î�ì�î�ï���š���Œ�]�Z�]���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����•�}�v�������Œ���v���Z���•���‰�����‚�v���u�o���Œ�]�v�������]�š���Ç�f�o�o�f�l���(�]�v���v�•���o���Œ���‰�}�Œ�o���Œ�f�v�����v�������”�o���u���l���º�Ì���Œ�����d�D�^���î�õ��
�Z�º�l�º�u�o���Œ�]�v�]���µ�Ç�P�µ�o���u���l���•�µ�Œ���š�]�Ç�o�������v�(�o���•�Ç�}�v���u�µ�Z���•�������•�]���µ�Ç�P�µ�o���u���•�f�v�����l���Œ���Œ���À���Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�d�D�^�� �î�õ�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �Ç���‰�f�o���v�� �Ç���v�]�����v�� ���º�Ì���v�o���u���o���Œ�U�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �7�•�š���š�]�•�š�]�l�� �<�µ�Œ�µ�u�µ�� �~�^�d�m�7�<�_�•�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �Ç���Ç�f�u�o���v���v��
�d�º�Œ�l�]�Ç���[�����l�]�� �d�º�l���š�]���]�� �&�]�Ç���š�� ���v�����l�•�]�[�v�����v�� �~�^�d�m�&���_�•�� ���o������ �����]�o���v�� ���º�Ì���o�š�u���� �l���š�•���Ç�f�•�f�� �l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�� �Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� �ï0 
Haziran 2025 �š���Œ�]�Z�]�� �]�š�]�����Œ�f�Ç�o���V�� �l�}�v�•�}�o�]������ �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v�� ���º�Ì���o�š�]�o�u���•�]�v������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� ���v�����l�•�o���Œ�� �À���� ���º�Ì���o�š�u����
�l���š�•���Ç�f�o���Œ�f�����”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�W 

Tarih Endeks ���º�Ì���o�š�u�����<���š�•���Ç�f�•�f 

30.06.2025 3.132,17 1,0000 

31.12.2024 2.684,55 1,1667 

30.06.2024 2.139,47 1,3505 

31.12.2023 1.859,38 1,6845 

31.12.2022 1.128,45 2,7756 

�'�Œ�µ�‰�[�µ�v���Ç�º�l�•���l�����v�(�o���•�Ç�}�v�o�µ�����l�}�v�}�u�]�o���Œ�������(�]�v���v�•���o���Œ���‰�}�Œ�o���u�������u�����f�Ç�o�����Ç���‰�š�f�R�f�����º�Ì���o�š�u�����]�”�o���u�]�v�]�v�����v�����µ�v�•�µ�Œ�o���Œ�f��
���”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�W�� 

- �d�>�� ���]�v�•�]�v�����v�� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�� �����Œ�]�� ���‚�v���u�� �l�}�v�•�}�o�]������ �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�U�����]�o���v���}�� �š���Œ�]�Z�]�v�����l�]�� �•���š�f�v�� ���o�u���� �P�º���º�� �]�o���� �]�(��������
�����]�o�u���l�š���� �}�o�µ�‰�� �‚�v�����l�]�� �Œ���‰�}�Œ�o���u���� ���‚�v���u�o���Œ�]�v���� ���]�š�� �š�µ�š���Œ�o���Œ�� ������ �Ç�]�v���� �Œ���‰�}�Œ�o���u���� ���‚�v���u�]�� �•�}�v�µ�v�����l�]�� �•���š�f�v�� ���o�u����
�P�º���º�v�����P�‚�Œ�������º�Ì���o�š�]�o���Œ���l���]�(�������������]�o�u���l�š��dir.  

- �W���Œ���•���o�� �À���Œ�o�f�l�� �À���� �Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�U�� �Z���o�]�� �Z���Ì�f�Œ�����U�� ���]�o���v���}�� �š���Œ�]�Z�]�v�����l�]�� �����Œ�]�� �•���š�f�v�� ���o�u���� �P�º���º�� �]�o���� �]�(�������� �����]�o���]�R�]�v�����v��
���º�Ì���o�š�]�o�u���u���l�š�����]�Œ�X���W���Œ���•���o���}�o�u���Ç���v���l���o���u�o���Œ�]�v�����v�(�o���•�Ç�}�v�����P�‚�Œ�������º�Ì���o�š�]�o�u�]�”�������R���Œ�o���Œ�]�v�]�v�U���P���Œ�]���l���Ì���v�f�o�����]�o�]�Œ���š�µ�š���Œ�f��
�Ç�����������v���š���P���Œ�����l�o���”�����]�o�]�Œ�������R���Œ�]�����”�š�f�R�f�����µ�Œ�µ�u�����U���•�f�Œ���•�f�Ç�o�����d�D�^���ï�ò���s���Œ�o�f�l�o���Œ�����������R���Œ�����º�”�º�l�o�º�R�º���À�����d�D�^���î���^�š�}�l�o���Œ��
�Z�º�l�º�u�o���Œ�]���µ�Ç�P�µ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

- ���]�o���v���}�� �š���Œ�]�Z�]�v�����l�]�� �����Œ�]�� �•���š�f�v�� ���o�u���� �P�º���º�Ç�o���� �]�(�������� �����]�o�u���u�]�”�� �}�o���v�� �‰���Œ���•���o�� �}�o�u���Ç���v�� �À���Œ�o�f�l�� �À���� �Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�� �]�o����
�‚�Ì�l���Ç�v���l���l���o���u�o���Œ�]�U���]�o�P�]�o�]�����º�Ì���o�š�u�� �l���š�•���Ç�f�o���Œ�f���l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�����º�Ì���o�š�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

-���]�o���v���}�����l�]�� �‰���Œ���•���o�� �}�o�u���Ç���v�� �l���o���u�o���Œ�]�v�� �l���‰�•���u�o�f�� �P���o�]�Œ�� �š�����o�}�•�µ�v���� ���š�l�]�•�]�� �}�o���v�o���Œ�� ���f�”�f�v�����l�]�� �l���‰�•���u�o�f�� �P���o�]�Œ��
�š�����o�}�•�µ�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �š�º�u�� �l���o���u�o���Œ�U�� �P���o�]�Œ�� �À���� �P�]�����Œ�� �Z���•���‰�o���Œ�f�v�f�v�� �u���o�]�� �š�����o�}�o���Œ���� �]�o�l�� �}�o���Œ���l�� �Ç���v�•�f�š�f�o���f�l�o���Œ�f�� ���‚�v���u�o���Œ��
�º�Ì���Œ�]�v�����v���Z���•���‰�o���v���v���l���š�•���Ç�f�o���Œ���]�o�������v�����l�•�o���v�u�]�”�o���Œ���]�Œ�X�� 

- ���v�(�o���•�Ç�}�v�µ�v���'�Œ�µ�‰�[�µ�v�������Œ�]�����‚�v���u�����l�]���v���š���‰���Œ���•���o���À���Œ�o�f�l���‰�}�Ì�]�•�Ç�}�v�µ���º�Ì���Œ�]�v�����l�]�����š�l�]�•�]�U���l�}�v�•�}�o�]�������P���o�]�Œ���š�����o�}�•�µ�v������
�v���š���‰���Œ���•���o���‰�}�Ì�]�•�Ç�}�v���l���Ì���v���o���Œ�f�l�~�l���Ç�f�‰�o���Œ�f�•���Z���•�����f�v�����l���Ç�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

2.1. Gelir Tablosu 

�������v���W���o���š�U���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v������ �l�µ�Œ�µ�o�u�µ�”���}�o�u���•�f���À�����Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f���]�”���µ���Œ���‰�}�Œ���š���Œ�]�Z�]���]�š�]�����Œ�]�Ç�o�����Z���v�º�Ì�� �š���u���u�o���u�f�”���}�o�u���•�f��
�v�������v�]�Ç�o�����•���š�f�”��faaliyetlerine tam olarak �����”�o���u���u�f�”���}�o�µ�‰�����µ���•�������‰�o����202�ñ���Ç�f�o�f�v�f�v���]�o�l���Ç���Œ�f�•�f�v���� 5,5 milyon TL cirosu 
���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X �b�]�Œ�l���š��4,7 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���•���š�f�”�o���Œ�f�v���u���o�]�Ç���š�]���•�}�v�Œ���•�f���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�f�v���]�o�l���Ç���Œ�f�•�f�v���� 726.180 �d�>�����Œ�º�š��kar elde 
���š�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�U��467.130 TL pazarlama ve 7,7 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]���P���v���o���Ç�‚�v���š�]�u���P�]�����Œ�o���Œ�]���}�o�u���l���º�Ì���Œ����toplam 8,2 milyon TL faaliyet 
gideri ile 578.490 �d�>�����•���•���(�����o�]�Ç���š�o���Œ�����v�����]�R���Œ���P���o�]�Œ�o���Œ�]���À����17,1 milyon �d�>�����•���•���(�����o�]�Ç���š�o���Œ�����v�����]�R���Œ���P�]�����Œ�o���Œ�]���•�}�v�Œ���•�f��
24 milyon �d�>�����•���•���(�����o�]�Ç���š���Ì���Œ���Œ�f���Ç���Ì�u�f�”�š�f�Œ�X�� 
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�b�]�Œ�l���š�]�v��41 TL finansman geliri, 156,3 milyon TL finansman gideri ile 94,4 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���‰���Œ���•���o���l���Ì���v���f���•�}�v�Œ���•�f��85,9 
�u�]�o�Ç�}�v���d�>���À���Œ�P�]���‚�v�����•�]���Ì���Œ���Œ�f ���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X���b�]�Œ�l���š��27,8 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���À���Œ�P�]���P�]�����Œ�]���•�}�v�Œ���•�f���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�f�v���]�o�l���Ç���Œ�f�•�f�v���� 
�v���š�����‚�v���u���Ì���Œ���Œ�f��113,7 milyon TL �}�o���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X��  

�������v���W���o���š���d�&�Z�^�������Ì�o�f���'���o�]�Œ���d�����o�}�•�µ     

TL 31.12.2024 30.06.2025 

�,���•�f�o���š 561.177  5.470.087  
�^���š�f�”�o���Œ�f�v���D���o�]�Ç���š�]���~-) -5.079.402  -4.743.907  
���Œ�º�š���<���Œ���~�•���Œ���Œ�• -4.518.225  726.180  
�W���Ì���Œ�o���u���U���^���š�f�”���À���������R�f�š�f�u���'�]�����Œ�o���Œ�]���~-) -312.103  -467.130  
�'���v���o���z�‚�v���š�]�u���'�]�����Œ�o���Œ�]���~-) -1.426.222  -7.740.095  
���•���•���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�����v�����]�R���Œ���'���o�]�Œ�o���Œ 136.708  578.490  
���•���•���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�����v�����]�R���Œ���'�]�����Œ�o���Œ���~-) -7.805.554  -17.091.746  
���•���•���&�����o�]�Ç���š���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• -13.925.396  -23.994.301  
�&�]�v���v�•�u���v���'���o�]�Œ�]���~�'�]�����Œ�]�•���P�v�����•�]���&�����o�]�Ç���š���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• -13.925.396  -23.994.301  
Finansman Gelirleri 4.079.362  41  
Finansman Giderleri (-) -118.723  -156.275.357  
�W���Œ���•���o���<���Ì���v�����<���Ç�f�‰ 67.994.434  94.371.730  
�^�º�Œ���º�Œ�º�o���v���&�����o�]�Ç���š�o���Œ���s���Œ�P�]���P�v�����•�]���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• 58.029.677  -85.897.887  
�^�º�Œ���º�Œ�º�o���v���(�����o�]�Ç���š�o���Œ���s���Œ�P�]���'���o�]�Œ�l�'�]�����Œ�] -11.244.467  -27.795.913  

- ���‚�v���u���À���Œ�P�]���P�]�����Œ�] -1.451.672  0  
- ���Œ�š���o���v�u�]�”���À���Œ�P�]���P���o�]�Œ�]�l�P�]�����Œ�] -9.792.795  -27.795.913  

���‚�v���u���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• 46.785.210  -113.693.800  

�î�X�î�X�����]�o���v���} 

�b�]�Œ�l���š�U��30.06.2025 ���]�o���v���}�•�µ�v���� �P�‚�Œ����%14,1�[i ���‚�v���v�� �À���Œ�o�f�l�o���Œ�����v�� �}�o�µ�”���v��870,7 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�[�o�]�l�����l�š�]�(�� ���º�Ç�º�l�o�º�R����
sahiptir. 123,1 milyon TL olan d�‚�v���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ���]�����Œ�]�•�]�v�����l�]�����v�����º�Ç�º�l���‰���Ç��63,2 milyon TL ile ���]�R���Œ�����‚�v���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ��
�Z���•�����f�v�����l���Ç�f�š�o�f���f�Œ�X���b�]�Œ�l���š�]�v 747,6 milyon TL olan ���µ�Œ���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�f�v ���º�Ç�º�l�����}�R�µ�v�o�µ�R�µ���}�o���v��746,9 milyon TL maddi 
���µ�Œ���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ���Z���•�����f�v�����l���Ç�f�š�o�f���f�Œ�X�� 

�������v���W���o���š���d�&�Z�^�������Ì�o�f�����]�o���v���}�U���d�>     
VARLIKLAR 31.12.2024 30.06.2025 

���‚�v���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ 108.659.439  123.100.717  

Nakit ve Nakit Benzerleri          79.139  463.557  
�&�]�v���v�•���o���z���š�f�Œ�f�u�o���Œ�������������� 588  0  
Ticari Alacaklar        10.151  78.630  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����v���d�]�����Œ�]�����o�������l�o���Œ���������������� 10.151  78.630  
���]�R���Œ�����o�������l�o���Œ�������������� 87.505  130.609  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�����v�����]�R���Œ�����o�������l�o���Œ�������������� 87.505  128.609  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����v�����]�R���Œ�����o�������l�o���Œ�������������� 0  2.000  
Stoklar        38.781.719  48.143.924  
�W���”�]�v���P�����v�u�]�”���'�]�����Œ�o���Œ�� 5.383.505  11.083.227  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�����W���”�]�v���P�����v�u�]�”���'�]�����Œ�o���Œ 0  0  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����W���”�]�v���P�����v�u�]�”���'�]�����Œ�o���Œ 5.383.505  11.083.227  
���]�R���Œ�����‚�v���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ�������������� 64.316.832  63.200.770  

���µ�Œ���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ�������������� 741.524.187  747.596.021  

���]�R���Œ�����o�������l�o���Œ�������������� 558.705  430.258  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����v�����]�R���Œ�����o�������l�o���Œ�������������� 558.705  430.258  
�D�������]�����µ�Œ���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ�������������� 740.715.282  746.918.681  
�D�������]���K�o�u���Ç���v�����µ�Œ���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ�� 250.200  247.082  
���Œ�š���o���v�u�]�”���s���Œ�P�]���s���Œ�o�f�R�f�������������� 0  0  

TOPLAM VARLIKLAR 850.183.626  870.696.738  

 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v��326,8 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���}�o���v���l�f�•�����À�������o�]���Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�]�v�]�v��242,4 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]�����]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ���Z���•�����f�v�����l���Ç�f�š�o�f���}�o�µ�‰��
240,6 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]���]�o�]�”�l�]�o�]���š���Œ���(�o���Œ����ve 1,8 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]���]�o�]�”�l�]�o�]���}�o�u���Ç���v���š���Œ���(�o���Œ�����}�o���v�����]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ���f�Œ�X�� 29,3 milyon 
�d�>���}�o���v���l�f�•�����À�������o�]�����}�Œ���o���v�u���o���Œ�f�v�f�v���š���u���u�f�������v�l�����l�Œ�����]�o���Œ�]�v�������]�š�š�]�Œ�X���b�]�Œ�l���š�[�]�v��53,1 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���}�o���v���š�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ�f�v�f�v��
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37,3 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]���]�o�]�”�l�]�o�]���š���Œ���(�o���Œ�����À����15,8 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]���]�o�]�”�l�]�o�]���}�o�u���Ç���v���š���Œ���(�o���Œ�����}�o���v���š�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ���f�Œ�X���b�]�Œ�l���š�[�]�v��562,8 
�u�]�o�Ç�}�v���d�>���}�o���v���µ�Ì�µ�v���À�������o�]���Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�]�v�]�v��215,4 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]�������v�l�����l�Œ�����]�o���Œ�]�v�������]�š�š�]�Œ�X���d���u���u�f���]�o�]�”�l�]�o�]���š���Œ���(�o���Œ����
olan 309,5 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�����]�R���Œ�����}�Œ���µ�����µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�]�v�� �ï�ì�� �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�� �‚�����v�u�]�”�� �•���Œ�u���Ç���•�]�� ���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X��10,5 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�� �•���Œ�u���Ç���� ���º�Ì���o�š�u���•�]�� �}�o�µ�u�o�µ�� �(���Œ�l�o���Œ�f��
mevcuttur. 153.327 TL k���Œ���À���Ç�����Ì���Œ���Œ�������Ç���v�]�����v���•�f�v�f�(�o���v���f�Œ�f�o�u���Ç�������l�����]�Œ�]�l�u�]�”�����]�R���Œ���l���‰�•���u�o�f���P���o�]�Œ�o��ri, 54,2 milyon 
�d�>���P�����u�]�”���Ç�f�o�o���Œ���l���Œ�f���À����113,7 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���v���š�����‚�v���u���Ì���Œ���Œ�f�����µ�o�µ�v���v���”�]�Œ�l���š��52,99 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���‚�Ì�l���Ç�v���R�����•���Z�]�‰�š�]�Œ�X�� 

 

�������v���W���o���š���d�&�Z�^�������Ì�o�f�����]�o���v���}�U���d�>     
KAYNAKLAR 31.12.2024 30.06.2025 

�<�f�•�����s�������o�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ 277.895.164  326.777.506  

�<�f�•�����s�������o�]�����}�Œ���o���v�u���o���Œ�� 22.945.873  29.333.332  
- Banka Kredileri 22.945.873  29.333.332  
�d�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ�������������� 42.229.462  53.117.904  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�����d�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ�������������� 32.752.230  37.295.582  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����d�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ�������������� 9.477.232  15.822.322  
�����o�f�”���v�o���Œ�����^���R�o���v���v���&���Ç�����o���Œ���<���‰�X�����}�Œ���o���Œ�������������� 1.049.235  1.433.772  
���]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ�������������� 210.185.784  242.426.847  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�������]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ�������������� 191.963.860  240.605.048  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�������]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ�������������� 18.221.924  1.821.799  
���Œ�š���o���v�u�]�”���'���o�]�Œ�o���Œ���~�^�‚�Ì�o���”�u�����z�º�l�X�����f�”�f�v�������<���o���v�o���Œ�• 0  250.200  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����v�����Œ�š���o���v�u�]�”���'���o�]�Œ�o���Œ 0  250.200  
���‚�v���u���<���Œ�f���s���Œ�P�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�R�º�������������� 1.389.124  0  
�<�f�•�����s�������o�]���<���Œ�”�f�o�f�l�o���Œ�� 85.922  198.803  
- �����o�f�”���v�o���Œ�����^���R�o���v���v���&���Ç�X���7�o�]�”�l�]�v���<�f�•�����s�������o�]���<���Œ�X 85.922  198.803  
���]�R���Œ���<�f�•�����s�������o�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�������������� 9.764  16.648  

�h�Ì�µ�v���s�������o�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ 477.626.262  562.804.958  

�h�Ì�µ�v���s�������o�]�����}�Œ���o���v�u���o���Œ�������������� 267.572.213  215.418.113  
- Banka Kredileri 267.572.213  215.418.113  
���]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ�������������� 198.451.513  309.505.750  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�������]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ�������������� 198.451.513  309.505.750  
�h�Ì�µ�v���s�������o�]���<���Œ�”�f�o�f�l�o���Œ�� 242.415  311.807  
- �����o�f�”���v�o���Œ�����^���R�X���&���Ç���X���7�o�]�”�l�]�v���h�Ì�µ�v���s�������o�]���<���Œ�X 242.415  311.807  
���Œ�š���o���v�u�]�”���s���Œ�P�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�R�º�������������� 11.360.121  37.569.288  

�d�}�‰�o���u���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ 755.521.426  889.582.464  

���v�����K�Œ�š���l�o�f�R�������]�š���P�Ì�l���Ç�v���l�o���Œ 94.662.200  -18.885.726  

�P�����v�u�]�”���^���Œ�u���Ç���������������� 30.000.000  30.000.000  
�^���Œ�u���Ç�������º�Ì���o�š�u�����&���Œ�l�o���Œ�f�������������� 10.461.821  10.461.821  
Kar veya Zar. �z���v�X���^�f�v�X�����]�Œ�X�����]�R���Œ���<���‰�X���'���o�X veya Gid. (+/-) 7.453  153.327  
- �����o�X���^���R�X�����&���Ç�X���7�o�]�”�l�]�v�����l�š�º���Œ�Ç���o���<���Ì���v���l�~�<���Ç�f�‰�•���&�}�v�µ 0  0  
�'�����u�]�”���z�f�o�o���Œ���<���Œ�o���Œ�f�l�•���Œ���Œ�o���Œ�f���~�=�l-) 7.407.716  54.192.926  
���‚�v���u���E���š���<���Œ�f�l�•���Œ���Œ�f���~�=�l-) 46.785.210  -113.693.800  

TOPLAM KAYNAKLAR 850.183.626  870.696.738  
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3. �����)���Z�>���D�� 

�ï�X�í�X���s���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�U���<�f�•�f�š�o���u���o���Œ���À�����b���Œ�š�o���Œ�V 

�����R���Œ�o���u���Ç�]���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ���vin �v�]�š���o�]�R�]���À�����l���‰�•���u�f���]�o�����l�}�v�µ�Ç�����]�o�]�”�l�]�v���l�f�•�f�š�o���u���o���Œ�W 

�z���‰�f�o���v�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�� �l���‰�•���u�f�v������ ���D���� �š���Œ���(�f�v�����v�� �P���v���o�� �l�����µ�o�� �P�‚�Œ�u�º�”�� �����v���š�]�u�� �•�š���v�����Œ���f�v���� �P�‚�Œ���� �š���u��
�l���‰�•���u�o�f���À���Ç�����•�f�v�f�Œ�o�f�����]�Œ�������v���š�]�u�������o�f�”�u���•�f���Ç���‰�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X 

�����R���Œ�o���u�����l���‰�•���u�f�v�������l�µ�o�o���v�f�o���v���P�����u�]�”���Ç�f�o�o���Œ�������]�š���(�]�v���v�•���o�����]�o�P�]�o���Œ���b�]�Œ�l���š���Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v���P�‚�Œ�º�”�º�v�����v���P�����u�]�”���}�o�µ�‰��
�P�º�À���v�]�o�]�Œ�����]�Œ���l���Ç�v���l���}�o���µ�R�µ���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

���D�����š���Œ���(�f�v�����v�������R���Œ�o���u���Ç�����l�}�v�µ���b�]�Œ�l���š���À���l�À���Ç�����]�”�š�]�Œ���l�l�����R�o�f���}�Œ�š���l�o�f�l�l�(�]�v���v�•���o���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ��ile ilgili herhangi bir 
�Z�µ�l�µ�l�]���À���Ç�����À���Œ�P�]�•���o�����µ�Œ�µ�u���š���•�‰�]�š�]���������Ç���‰�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X�����}�o���Ç�f�•�f�Ç�o�������D���U�������R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f���l���‰�•���u�f�v�����U���b�]�Œ�l���š�[�]�v��
���l�š�]�(�o���Œ�]�v�]�v�� �(�]�Ì�]�l�]�� �u���À���µ���]�Ç���š�]�� �À���� �l���v�µ�v�]�� �u�º�o�l�]�Ç���š�]�v���� �]�o�]�”�l�]�v���Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�����Œ���”�š�f�Œ�u���� �Ç���‰�u�����f�R�f�� �P�]���]�� ���µ�� �l�}�v�µ�o���Œ������
herhang�]�� ���]�Œ�� �•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�R�µ�� ���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X�� �D�µ�Z���š���‰�o���Œ������ �����R���Œ�o���v���]�Œ�u���� �Ç���‰�f�o�f�Œ�l���v�U�� �Œ���‰�}�Œ������ �]�(�������� �����]�o���v��
�����R���Œ�]�v�U���Z�µ�l�µ�l�]���À�����À���Œ�P�]�����µ�Œ�µ�u���š���•�‰�]�š�o���Œ�]���Z���Œ�]���]�v�����������o�]�Œ�o���v���]�R�]���P�‚�Ì�����Œ���f�������]�o�u���u���o�]���]r. 

���D���� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�����l�]�� ���v���o�]�Ì�o���Œ�]�v���� ���•���•�� �À���Œ�]�o���Œ�]�v�]�v�� ���}�R�Œ�µ�� �À���� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�U�� �‚�Ì���v�� �À���� ���]�l�l���š�o����
�•�}�Œ�P�µ�o���u���l�š�����À�������Œ���”�š�f�Œ�u���l�š�����f�Œ�X�����]�o�P�]���À���������o�P���o���Œ���u���l�µ�o���‚�o���º�����������R���Œ�o���v���]�Œ�]�o���]�R�]�v�����������Œ�]�Ì���”���l�]�o�������P���Œ�����R�������Ç�l�f�Œ�f��
�}�o���µ�R�µ�v�����]�o�]�”�l�]�v�����]�Œ���”�º�‰�Z���Ç�����µ�o���”�u���u�f�”�š�f�Œ�V�����µ�v�µ�v�o�������]�Œ�o�]�l�š�������D�������o�����������]�o�u�]�”�����]�o�P�]���À���������o�P���o���Œ�]�v�����}�R�Œ�µ���}�o���µ�R�µ�v�µ��
�š�����Z�Z�º�š���������u���u���l�š�����]�Œ�X�� 

���o�����������]�o���v�����]�o�P�]�o���Œ�]�v���}���i���l�š�]�(���À���������R�f�u�•�f�Ì�����]�Œ���”���l�]�o�������•�}�Œ�P�µ�o���v�u���•�f���•�}�v�µ���µ�v�������}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o���v���À�����u���l�µ�o���}�o���µ�l�o���Œ�f��
���º�”�º�v�º�o���v���À���Œ�]�o���Œ�����P�‚�Œ�����Z���Ì�f�Œ�o���v���v�����µ���Œ���‰�}�Œ�����U���À���Œ�]�o���Œ�]�v�������v�]�u�•���v�u���•�]�v�������P�‚�•�š���Œ�]�o���v���‚�Ì���v�����Œ���R�u���v�U���”���Œ�š�o���Œ��
�À���� �}�o���Ç�o���Œ�f�v�� �����l�o���v�]�o���]�R�]�� �P�]���]�� �P���o�]�”�u���u���•�]�� �À���� �P���o�������l�š���� �Ç���”���v�����]�o�������l�� �}�o�µ�u�•�µ�Ì�� �P���o�]�”�u���o���Œ�� ���}�o���Ç�f�•�f�Ç�o���� �b�]�Œ�l���š��
�����R���Œ�]�v�]�v���‚�v�P�‚�Œ�º�o���v���”���l�]�o�������}�o�µ�”�u���u���•�f���Z���o�]�v���������D�����À���������o�f�”���v�o���Œ�f���Z�]�����]�Œ���”���l�]�o�������•�}�Œ�µ�u�o�µ���}�o�u���Ç�������l�š�f�Œ�X 

�����R���Œ�o���u���Ç�]���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ��nin �����Ç���v���l���}�o���Œ���l���l�µ�o�o���v���f�R�f�����]�o�P�]�o���Œ�]�v���v�]�š���o�]�l�o���Œ�]���À�����l���Ç�v���l�o���Œ�f�W�� 

�Z���‰�}�Œ������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� �À���Œ�]�o���Œ�� �����R���Œ�o���u���� �µ�Ì�u���v�o���Œ�f�v������ �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� �}�o���µ�R�µ�� �l�����µ�o�� �����]�o���v�� �b�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v�� �•���R�o�����f�R�f��
���]�o�P�]�o���Œ���U���d�D�^�l�d�&�Z�^���l���‰�•���u�f�v�������Z���Ì�f�Œ�o���v���v���(�]�v���v�•���o���À���Œ�]�o���Œ���U���l���u�µ�Ç���������f�l���}�o���v���l���Ç�v���l�o���Œ�����v�������]�o���v�����]�o�P�]�o���Œ�����À����
���µ�o�P�µ�o���Œ���������Ç���v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

BMD olarak, �]�”�����µ�������R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v�������Ç���Œ�����o���v�����]�o�P�]�o���Œ�]�v�����v�o���u�f�v�f�������R�]�”�š�]�Œ�������l���v�]�š���o�]�l�š�������]�Œ�����l�•�]�l�o�]�l�����µ�o�µ�v�u���u���•�f��
�]���]�v�� �Z���Œ�� �š�º�Œ�o�º�� �‚�Ì���v�]�v�� �P�‚�•�š���Œ�]�o�u�]�”�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�� �����Ç���v�� ���š�u���l�o���� ���]�Œ�o�]�l�š���U�� �š���Œ���(�f�u�f�Ì�o���� �‰���Ç�o���”�f�o���v�� ���]�o�P�]�o���Œ�]�v�� ���}�R�Œ�µ��
�}�o�u�����f�l�o���Œ�f�v�f�v���}�Œ�š���Ç�������f�l�u���•�f���Z���o�]�v���������D�����À���������o�f�”���v�o���Œ�f�v�������Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ sorumluluk kabul edilmeyecektir.  

�P�v���u�o�]���À���l�À��y�������v�o���u�o�f���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���À���l�À��y�����‚�Ì���o���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�W�� 

�Z���‰�}�Œ������ �”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�� �À���� �À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�� �Z�]�����]�Œ�� �Z�µ�l�µ�l�]�� �•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�l�� �š���”�f�u�����f�R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���µ�� �l���‰�•���u������ �����R���Œ�o���u����
�����o�f�”�u���•�f���Z���Œ���š�º�Œ�o�º���]�‰�}�š���l�U���Œ���Z�]�v���•�‚�Ì�o���”�u���•�]�U���]���Œ���������À���•�f���P�]���]���Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�����v�������R�f�u�•�f�Ì���À�����š�º�u�º�Ç�o�����‰���Ì���Œ�o���v�����]�o�]�Œ��
�•���Z�]�‰�o�]�l���‰���Ç�o���Œ�f���š���u���o�����o�f�v���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�'���v���o���s���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ 

���µ�������o�f�”�u�����b�]�Œ�l���š���š���Œ���(�f�v�����v���•���R�o���v���v�����]�o�P�]�o���Œ���l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�U���b�]�Œ�l���š�[�]�v���u���À���µ�š���Ç���‰�f�•�f���]�o�����P���o�������R�����]�o�]�”�l�]�v��
�l�µ�Œ�µ�u�•���o�� �À���� �•���l�š�‚�Œ���o�� �����l�o���v�š�]�o���Œ�� �����R���Œ�o���v���]�Œ�]�o�u�]�”�� �À���� ���µ�� �•�º�Œ�����š���� �d�º�Œ�l�]�Ç���� ���l�}�v�}�u�]�•�]�v�]�v�� �P�‚�•�š���Œ���]�R�]�� �À���� �]�o���Œ�]������
�P�‚�•�š���Œ�������R�]���š���Z�u�]�v�������]�o���v���‰���Œ�(�}�Œ�u���v�•�����������]�l�l���š�������o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X 

�Z���‰�}�Œ�µ�v�� ���º�š�º�v�o�º�R�º�v�º�� �À���� �����R���Œ�o���u���v�]�v�� �����Z���� ���v�o���”�f�o�f�Œ�� �}�o�u���•�f�v�f�� �•���R�o���u���l�� �����f�v���� �b�]�Œ�l���š�� �Ç���š�l�]�o�]�o���Œ�]�v�]�v�� �š���Œ���(�f�u�f�Ì����
�]�o���š�u�]�”�� �}�o���µ�R�µ�� �À���Œ�]�o���Œ�� ���f�”�f�v������ ���D���[�v�]�v�� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�� ���º�”�º�v���º�R�º�� �Ç���Ç�f�u�o���v�u�f�”�� ���]�o�P�]�o���Œ�����v�� �À���� �À���Œ�]��
�l���Ç�v���l�o���Œ�f�v�����v�� �����Œ�o���v�u�]�”�� �À���Œ�]�o���Œ�� ������ �Œ���‰�}�Œ������ �l�µ�o�o���v�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� �<�µ�o�o���v�f�o���v�� ���]�o�P�]�o���Œ�]�v�� �Z���š���•�f�Ì�o�f�R�f�� �À���l�À���Ç���� ���l�•�]�l�•�]�Ì�o�]�R�]��
�l�}�v�µ�•�µ�v������ ���D���� �Z�]�����]�Œ�� �”���l�]�o������ �•�}�Œ�µ�u�o�µ�� �š�µ�š�µ�o���u���Ì�X�� ���Ç�Œ�f�����U�� ���µ�Œ�������� �Ç���Œ�� ���o���v�� �š���Z�u�]�v�U�� �Ç�}�Œ�µ�u�� �À���� �š���À�•�]�Ç���o���Œ�� �Œ���‰�}�Œ��
�š���Œ�]�Z�]���]�š�]�����Œ�]�Ç�o�����P�������Œ�o�]���]�Œ�X�����D�����<�µ�Œ�µ�u�•���o���&�]�v���v�•�u���v�����‚�o�º�u�º�������Z�����‚�v�������Z���Ì�f�Œ�o�����f�R�f���Ç���������������Z�����•�}�v�Œ�����Z���Ì�f�Œ�o���Ç�������R�f��
�Œ���‰�}�Œ�o���Œ���������µ���Œ���‰�}�Œ�������•�µ�v�µ�o���v���P�‚�Œ�º�”���À�����š���À�•�]�Ç���o���Œ�����v���(���Œ�l�o�f���Ç�������������µ���Œ���‰�}�Œ�������•�µ�v�µ�o���v���P�‚�Œ�º�”���À�����š���À�•�]�Ç���o���Œ�o���������o�]�”���v��
�����”�l���� �š���Z�u�]�v�U�� �Ç�}�Œ�µ�u�� �À���� �š���À�•�]�Ç���o���Œ������ ���µ�o�µ�v�����]�o�]�Œ�X�� �����o�]�”���v�� �(�]�l�]�Œ�� �À���� �š���À�•�]�Ç���o���Œ�� ���µ�� �Œ���‰�}�Œ�µ�v�� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u�� tarihinden 
�(���Œ�l�o�f�� �Ì���u���v�� ���]�o�]�u�o���Œ�]�v���� �]�”���Œ���š�� �����]�Ç�}�Œ�U�� �(���Œ�l�o�f�� ���v���o�]�Ì�� �Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�v�]�� �]�����Œ�]�Ç�}�Œ�� �Ç���� ������ �(���Œ�l�o�f�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ������ ���µ�o�µ�v�µ�Ç�}�Œ��
�}�o�����]�o�]�Œ�X�����‚�Ç�o�������µ�Œ�µ�u�o���Œ�����U�����D���[�v�]�v�����µ���Œ���‰�}�Œ�o���Œ�����l�]���š���À�•�]�Ç�����À�����P�‚�Œ�º�”�o���Œ�o���������o�]�”���v�����]�R���Œ�����D�����<�µ�Œ�µ�u�•���o���&�]�v���v�•�u���v��
���‚�o�º�u�º���Œ���‰�}�Œ�o���Œ�f�v�f���}�l�µ�Ç�µ���µ�v�µ�v�����]k�l���š�]�v�����•�µ�v�u�����Ì�}�Œ�µ�v�o�µ�o�µ�R�µ���Ç�}�l�š�µ�Œ�X 

�����R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v�µ�v���}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o�u���•�f�v���������”���R�f�������•���Ç�f�o���v���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���l�µ�o�o���v�f�o�u�f�”�š�f�Œ�W 

�x �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �À���l�À���Ç���� �����R�o�f�� �}�Œ�š���l�o�f�l�l�]�”�š�]�Œ���l�l�(�]�v���v�•���o�� �Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f�v�U�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�� ���]�����]�� ���v�o���u������ ���š�l�]�o���Ç���v��
�}�o���R���v���f�”�f���u���o�]���l�Œ�]�Ì�U�����}�R���o�����(���š�o���Œ�U���}�o���R���v���f�”�f���•�]�Ç���•�]���À�����Ç���•���o�������R�]�”�]�l�o�]�l�o���Œ�U���‚�v�P�‚�Œ�º�o���u���Ì���Z�µ�l�µ�l�]���P���o�]�”�u���o���Œ��
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�À���X���P�]���]�����o�f�”�f�o���P���o���v�]�v�����f�”�f�v���������]�Œ�����v�P���o���}�o�u�������v���]�”�o���š�u���v�]�v���•�º�Œ���º�Œ�º�o�����]�o�]�Œ�o�]�R�]�����•���•�f�v�����P�‚�Œ�����‚�v�P�‚�Œ�º�o�����]�o�]�Œ��
�P���o�������l�š�����(�����o�]�Ç���š���P�‚�•�š���Œ�u���Ç���������À���u�������������R�]�U�� 

�x �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �À���l�À���Ç���� �����R�o�f�� �}�Œ�š���l�o�f�l�l�]�”�š�]�Œ���l�l�(�]�v���v�•���o�� �Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f�v�� �Ç�‚�v���š�]�u�� �À���� �‰���Œ�•�}�v���o�� �l�����Œ�}�•�µ�v������
�]�”�o���š�u���v�]�v���•�º�Œ���l�o�]�o�]�R�]�v�]�U�����]�o�P�]���À�����š�����Œ�º���������]�Œ�]�l�]�u�]�v�]�����š�l�]�o���Ç�������l�U�����o�f�”�f�o���P���o���v���‰���Œ�•�}�v���o�����‚�v�º�”�º�u�º�����f�”�f�v������
�}�o�µ�u�•�µ�Ì���‚�v���u�o�]�����]�Œ�������R�]�”�]�u�]�v���}�o�u���Ç�������R�f�U�� 

�x �d�º�Œ�l�]�Ç���� �À���� ���º�v�Ç���� ���l�}�v�}�u�]�•�]�v������ �Ç���l�f�v�� �P���o�������l�š���l�]�� �P���Œ�����l�o���”�u���o���Œ�]�v�� ���µ�� �Œ���‰�}�Œ�����l�]�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ��
���‚�o�º�u�º�v�����l�]�����l�}�v�}�u�]�l���À���Œ�]�o���Œ�����v�����]�����]���•���‰�u�����P�‚�•�š���Œ�u���Ç�������R�]�X 

���µ�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�f�v�� �b�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���u���•�]�v�]�� ���}�R�Œ�µ�����v�� ���š�l�]�o���Ç���v�� �•�}�v�µ���o���v�� �À���Œ���f�Œ�X�� �����R���Œ�o���u�������� ���Ç�Œ�f������ �}�o���R���v�º�•�š�º��
�Z���Œ�Z���v�P�]���‚�Ì���o�����]�Œ���À���Œ�•���Ç�f�u���������µ�o�µ�v�µ�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�������R���Œ�o���u���•�]�U�������R���Œ�]�����š�l�]�o���Ç�����]�o�������l���š�º�u���(���l�š�‚�Œ�o���Œ�]�v�����]�l�l���š�������o�f�v�u���•�f���]�o����icra edilmektedir.  

���µ���(���l�š�‚�Œ�o���Œ�V 

�x �7�”�o���š�u���v�]�v���P�����u�]�”�]�U�� 
�x ���l�}�v�}�u�]�l���Ç���‰�f���À�����]�”�o���š�u���v�]�v���]���]�v���������µ�o�µ�v���µ�R�µ���•���l�š�‚�Œ�º�v���P���v���o���P�‚�Œ�º�v�º�u�º�U�� 
�x �7�”�o���š�u���v�]�v���u���o�]���Ç���‰�f�•�f�U�� 
�x �7�”�o���š�u���v�]�v���l���Œ���Ç���Œ���š�u�����l���‰���•�]�š���•�]�U�� 
�x �7�”�o���š�u���v�]�v���•�����]�š���À�������‚�v���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�f�v���Ç���‰�f�•�f���À���������R���Œ�o���Œ�]�U�� 
�x ���Ç�v�f���Ç���������������v�Ì���Œ���•���l�š�‚�Œ�o���Œ�����l�]���Z���o�l���������f�l���”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�o���Œ�]�X�� 

�^�f�v�f�Œ�o���Ç�f���f���b���Œ�š�o���Œ 

���µ���Œ���‰�}�Œ�U���b�]�Œ�l���š�������R���Œ�]�v�]�������o�]�Œ�o���u�����������š�l�]�•�]���}�o���v���(���l�š�‚�Œ�o���Œ�����]�l�l���š�������o�f�v���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�����v�����l�U�������R���Œ�o���u�����]�o����
�]�o�P�]�o�]���}�o���Œ���l�����”���R�f�����������o�]�Œ�š�]�o���v���•�f�v�f�Œ�o���Ç�f���f���l�}�”�µ�o�o���Œ�f�����������º�v�Ç���•�]�v�������š���”�f�u���l�š�����f�Œ�W 

�x �����R���Œ�o���v���]�Œ�u���u�]�Ì������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� �À���Œ�]�o���Œ�U���b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �d�D�^�l�d�&�Z�^�� �����Ì�o�f�� �(�]�v���v�•���o�� �À���Œ�]�o���Œi�U�� �l���u�µ�Ç���� �����f�l�� �}�o���v��
�l���Ç�v���l�o���Œ�����v�� �����]�v�]�o���v�� ���]�o�P�]�o���Œ�U�� �š���o�����]�u�]�Ì�� �º�Ì���Œ�]�v���� �b�]�Œ�l���š�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �•���R�o���v�u�f�”�� ���]�o�P�]�o���Œe ve ���D���[�v�]�v��
���v���o�]�Ì�o���Œ�]�v���������Ç���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�x ���D���U�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�����l�]�� ���v���o�]�Ì�o���Œ�]�v���� ���•���•�� �À���Œ�]�o���Œ�]�v�]�v�� ���}�R�Œ�µ�� �À���� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�� �‚�Ì���v�� �À����
���]�l�l���š�o���� �•�}�Œ�P�µ�o���u���l�š���� �À���� ���Œ���”�š�f�Œ�u���l�š�����f�Œ�X�� ���]�o�P�]�� �À���� �����o�P���o���Œ�� �u���l�µ�o�� �‚�o���º������ �����R���Œ�o���v���]�Œ�]�o���]�R�]�v������ �����Œ�]�Ì��
�”���l�]�o������ �P���Œ�����R���� ���Ç�l�f�Œ�f�� �}�o���µ�R�µ�v���� �]�o�]�”�l�]�v�� ���]�Œ�� �”�º�‰�Z���Ç���� �µ�o���”�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�V�� ���µ�v�µ�v�o���� ���]�Œ�o�]�l�š���U�� ���D���� ���o������ �����]�o�u�]�”��
�}�o���v�����]�o�P�]���À���������o�P���o���Œ�]�v�����}�R�Œ�µ���}�o���µ�R�µ�v�µ���À�����š�]�����Œ�]���À�����Z�µ�l�µ�l�]���}�o���Œ���l���P�]�Ì�o�]���À���������l�o���v�u�����]�l���Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ�����µ�Œ�µ�u��
�À���Ç�������v�P���o�]���}�o�u�����f�R�f�v�f���š�����Z�Z�º�š���������u���u���l�š�����]�Œ�X 

�x �Z���‰�}�Œ������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� ���]�o�P�]�o���Œ�U�� �l���u�µ�Ç���� �����f�l�o���v�u�f�”�� �À���� �š���o�����]�u�]�Ì�� �º�Ì���Œ�]�v���� �b�]�Œ�l���š�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �•���R�o���v�u�f�”�� �}�o���v��
���]�o�P�]�o���Œ�����v���}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X���Z���‰�}�Œ���]�����Œ�]�•�]�v�������Ç���Œ�����o���v���(�]�v���v�•���o�����]�o�P�]�o���Œ�U���d�D�^�l�d�&�Z�^�������Ì�o�f���Z���Ì�f�Œ�o���v���v�������R�f�u�•�f�Ì��
�����v���š�]�u�����v���P�����u���u�]�” �(�]�v���v�•���o���š�����o�}�o���Œ�������Ç���Œ�����o���v�����]�o�P�]�o���Œ�]���7�����Œ�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�x �<�µ�o�o���v�f�o���v�� �P�����u�]�”�� �Ç�f�o�o���Œ���� ���]�š�� �(�]�v���v�•���o�� ���]�o�P�]�o���Œ�� �”�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v�� �P�‚�Œ�º�”�º�v�����v�� �P�����u�]�”�� �}�o�µ�‰�� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� ���]�Œ��
�l���Ç�v���l���}�o���µ�R�µ���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

�x �����R���Œ�o���u���������o�f�”�u���o���Œ�f�v�������•���•���š���”�l�]�o�����š�u���l���º�Ì���Œ�������D���[�Ç�����•�µ�v�µ�o���v�����]�o�P�]���À���������o�P���o���Œ�]�v�����}�R�Œ�µ���}�o���µ�R�µ�U���š�]�����Œ�]��
�À�����Z�µ�l�µ�l�]���}�o���Œ���l���P�]�Ì�o�]���À���������l�o���v�u�����]�l���,���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ�����µ�Œ�µ�u���À���Ç�������v�P���o�]�v���}�o�u�����f�R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”���À�������µ�����]�o�P�]��
�À���� �����o�P���o���Œ�]�v�� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�o�]�R�]�� �À���� ���}�R�Œ�µ�o�µ�R�µ�� �����v���š�o���v�u���u�]�”�š�]�Œ�X�� ���D���� ���µ�� �l�}�v�µ������ �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �š�����Z�Z�º�š�š����
���µ�o�µ�v���u���u���l�š�����f�Œ�X�� 

�x �����R���Œ�o���u���•�]�� �Ç���‰�f�o���v�� �b�]�Œ�l���š�� ���l�š�]�(�o���Œ�]�� �]���]�v�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �Z�µ�l�µ�l�]�� �����o�f�”�u���� �]���Œ���� �����]�o�u���u�]�”�š�]�Œ�X�� �����R���Œ�o���u����
�����o�f�”�u���•�f�� ���•�v���•�f�v������ �b�]�Œ�l���š�]�v�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�� �Ç�º�Œ�º�š�u���•�]�v������ �����o�]�Œ�o���Ç�]���]�� �}�o���v�� �š�º�u�� �Ç���•���o�� �l�}�”�µ�o�o���Œ���� �µ�Ç�P�µ�v��
�Z���Œ���l���š�����š�š�]�R�]���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”���À���� ���µ�����µ�Œ�µ�u�����Ç�Œ�f�������7�v�����o���u���Ç�����š�����]���š�µ�š�µ�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X�����µ���Z�µ�•�µ�•�š���� �Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ��
�����v���š�o���u�����Ç���‰�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X 

�x �����R���Œ�o���u���Ç���� �l�}�v�µ�� ���l�š�]�(�o���Œ�]�v�� �����R���Œ�� ���º�”�º�l�o�º�R�º�v���� �µ�R�Œ���u���u�f�”�� �À���Ç���� �����R���Œ�� �l���Ç���f�� �}�o�u���l�•�f�Ì�f�v�� �•���š�f�o�����]�o�]�Œ��
���µ�Œ�µ�u�������}�o���µ�R�µ���À�������l�š�]�(�o���Œ���º�Ì���Œ�]�v�������Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ���l�f�•�f�š�o���Ç�f���f�����µ�Œ�µ�u���}�o�u�����f�R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�x �����R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f�U�����]�o�]�v���v���À�����P���v���o���l�����µ�o���P�‚�Œ�u�º�”���µ�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�����•���•���À�����•�š���v�����Œ�š�o���Œ�����µ�Ç�P�µ�v�������R���Œ�o���u����
�Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�� �µ�Ì�u���v�o�f�l�� ���]�o�P�]�•�]�� �]�o���� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�š�f�Œ. �Pte yandan, piyasa ve makroekonomik 
�l�}�v�µ�o���Œ�������u���Ç�����v�����P���o�����]�o�������l���‚�v���u�o�]�������R�]�”�]�l�o�]�l�o���Œ�]�v���b�]�Œ�l���š�������R���Œ�]�v�]�����š�l�]�o���Ç�����]�o�������R�]���À�������}�o���Ç�f�•�f�Ç�o�������”���R�f��
�À���Ç�����Ç�µ�l���Œ�f���Ç�‚�v�����������R�]�”�]�u�����Ç�}�o�����������]�o�������R�]���7�Z�š�]�u���o�]���P�‚�Ì���‚�v�º�v���������µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o�u���o�f���f�Œ�X�� 

�x �b�]�Œ�l���š�� �}�Œ�š���l�o���Œ�f�v�f�v�� �����•�]�Œ���š�o�]�� �Z���Œ���l���š�� ���š�š�]�R�]�U�� �b�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v�� �l�}�v�µ�•�µ�v������ �µ�Ì�u���v�� �l�]�”�]�o���Œ�����v�� �}�o�µ�”�š�µ�R�µ��
�À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 
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�x ���µ�� �Œ���‰�}�Œ������ �µ�o���”�f�o���v�� �•�}�v�µ���o���Œ�V�� ���l�}�v�}�u�]�l�� �l�}�”�µ�o�o���Œ�U�� �‰�]�Ç���•���� �”���Œ�š�o���v�� �À���� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�� �}�o���µ�R�µ�� �š���Œ�]�Z�� �]�š�]�����Œ�]�� �]�o����
�P�������Œ�o�]���}�o���v���(�]�Ç���š���À�������]�o���v���}�����‚�v���u�]���P�]���]���l�}�”�µ�o�o���Œ�����•���•�����o�f�v���Œ���l�������o�]�Œ�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X���b�]�Œ�l���š���š���Œ���(�f�v�����v�����D���[ye 
�•�µ�v�µ�o���v�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� ���]�o�P�]�v�]�v�� ���l�•�]�l�� �À���Ç���� �Ç���v�o�f�”�� �}�o�u���•�f�� �Z���o�]�v������ ���µ�� ���µ�Œ�µ�u�� �Œ���‰�}�Œ�����l�]�� �����R���Œ�o���u���o���Œ�]�� �À����
tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir. 

�x �7�”���µ���Z���‰�}�Œ�U���]�l�š�]�•�����]�U���‰�]�Ç���•�����À�������]�R���Œ���l�}�”�µ�o�o���Œ�����•���•�����o�f�v���Œ���l���À�����Œ���‰�}�Œ���š���Œ�]�Z�]��i�š�]�����Œ�f���]�o�����•�µ�v�µ�o���v��bilgiler esas 
���o�f�v���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�V���š���l�]�‰���������v�����‚�v���u�������u���Ç�����v�����P���o�����]�o�������l���P���o�]�”�u���o���Œ�����µ���Œ���‰�}�Œ�������š���Z�u�]�v�������]�o���v��
�b�]�Œ�l���š�������R���Œ�]���º�Ì���Œ�]�v���������š�l�]�o�]���}�o�����]�o�������l�š�]�Œ�X�� 

�x �&���Œ�l�o�f�� �š���Œ�]�Z�o���Œ�����l�]�� �(�]�v���v�•���o�� �À���Œ�]�o���Œ�� �]�o���� �����R���Œ�o���u���� �Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �À���� ���R�f�Œ�o�f�l�o���v���f�Œ�u���o���Œ�f�v�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f��
���µ�Œ�µ�u�µ�v�������(���Œ�l�o�f�������R���Œ�o���Œ�����µ�o���”�f�o�����]�o�]�Œ�X 

�x �z���‰�f�o���v�� ���v���o�]�Ì�o���Œ�� �À���� ���µ�o�µ�v���v�� �•�}�v�µ���o���Œ�� �����R���Œ�o���u���� �Œ���‰�}�Œ�µ�v������ �����o�]�Œ�š�]�o���v�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�� �À���� �l�}�”�µ�o�o���Œ�o���� �•�f�v�f�Œ�o�f��
�}�o�u���l���º�Ì���Œ�������}�R�Œ�µ���µ�Œ�X�� 

�ï�X�î�X�������R���Œ�o���u�����z�‚�v�š���u�o���Œ�] 

�7�”���µ�� �����R���Œ�o���u���� �Œ���‰�}�Œ�µ�v�µ�v�� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u���•�f�� �l���‰�•���u�f�v������ �h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�u������
�����o�]�Œ�š�]�o���v���ï�������R���Œ�o���u�����Ç���l�o���”�f�u�f���]�v�����o���v�u�]�”�š�]�Œ�X 

�ï�X�î�X�í�X���D���o�]�Ç���š���z���l�o���”�f�u�f�� 

�h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �u���������� �ò�ì�X�í�X�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �u���o�]�Ç���š�� �Ç���l�o���”�f�u�f�U�� ���]�Œ�� ���o�f���f�v�f�v�U�� �P���Œ���l�•�]�Ì��
�l�º�o�(���š�����}�R�µ�Œ���v���Ì���u���v�U�����o�À���Œ�]�”�•�]�Ì�o�]�l�U���Œ�]�•�l���P�]���]�����š�l���v�o���Œ���•�‚�Ì���l�}�v�µ�•�µ���}�o�u�����f�l�����U�������o�o�]�����]�Œ���À���Œ�o�f�l���]���]�v�U���]�•�š���Œ���•���š�f�v�����o�u���U��
�]�•�š���Œ�•�����Ç���‰�f�u���Ç�}�o�µ�Ç�o���������]�v�]�o�u�]�”���}�o�•�µ�v�U���l���v���]�•�]�v�������”�]�š���(���Ç�����Ç�����•���Z�]�‰�������”�l�������]�Œ���À���Œ�o�f�R�f�����o���������š�u�����u���o�]�Ç���š�]�v�����v�������Z����
�(���Ì�o���� �‚�����u���� �Ç���‰�u���Ç�������R�f�� ���l�}�v�}�u�]�l�� �]�o�l���•�]�v�]�v�� �µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f�Ç�o���� �P�‚�•�š���Œ�P���� �v�]�š���o�]�R�]�v�����l�]�� �����R���Œ�]�v�� �����o�]�Œ�o���v���]�R�]��
�Ç���l�o���”�f�u���f�Œ�X�����µ���Ç���l�o���”�f�u�����U�����]�Œ���À���Œ�o�f�R�f�v�������Œ�]���]�l���u�����u���o�]�Ç���š�]�v�]�v���À���Ç�����Ç���v�]�����v���º�Œ���š�]�u���u���o�]�Ç���š�]�v�]�v���Z���•���‰�o���v�u���•�f���À����
�(�]�Ì�]�l�•���o�� ���}�Ì�µ�o�u���� �À���� ���]�R���Œ�� ���]���]�u�o���Œ������ �P���Œ�����l�o���”���v�� �š�º�u�� �Ç�f�‰�Œ���v�u���� �‰���Ç�o���Œ�f�v�f�v�� ���º�”�º�o�u���•�]�� �•�µ�Œ���š�]�Ç�o���� �P�‚�•�š���Œ�P����
�v�]�š���o�]�R�]�v�����l�]�������R���Œ�������o�]�Œ�o���v�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�h���^���î�ì�ì���7�”�o���š�u���o���Œ���À�����7�”�o���š�u�������l�]���W���Ç�o���Œ���u�����������ó�ì�X�í�[�����������������o�]�Œ�š�]�o���]�R�]���º�Ì���Œ�����]�”�o���š�u���o���Œ�]�v���À�����]�”�o���š�u�������l�]���‰���Ç�o���Œ�f�v��
�����R���Œ�o���u���•�]�v�������v�����]�Œ���v���µ�Ç�P�µ�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� 
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�h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �u���������� �ñ�ì�X�í�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �P���o�]�Œ�� �Ç���l�o���”�f�u�f�v�f�v�� ���}�l�� �•���Ç�f������ �µ�Ç�P�µ�o���u����
�Ç�}�o�µ�v�µ�v�����µ�o�µ�v�u���•�f�v�����l���Œ�”�f�v�U���P���o�]�Œ���Ç���l�o���”�f�u�f���l���‰�•���u�f�v�����l�]���Ç�‚�v�š���u�o���Œ���(�]�]�o���v���P���o�������l�š���l�]���v���l�]�š���š�µ�š���Œ�o���Œ�f�v�����µ�P�º�v�l�º��
�����R���Œ���� �]�v���]�Œ�P���v�u���•�]�v���� �����Ç���v�u���l�š�����f�Œ�X�� �7�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �E���l�]�š�� ���l�f�”�o���Œ�f�� �~�7�E���•�� �Ç�‚�v�š���u�]�v�]�v�� �À���Œ�Ç���•�Ç�}�v�o���Œ�f�� �}�o���v�� ���µ��
�Ç�‚�v�š���u�o���Œ�� �h���^�� �î�ì�ì�� �7�”�o���š�u���o���Œ�� �À���� �7�”�o���š�u�������l�]�� �W���Ç�o���Œ�� �u���������� �ò�ì�X�í�[������ ������ �����o�]�Œ�š�]�o���]�R�]�� �º�Ì���Œ���� �]�”�o���š�u���o���Œ�]�v�� �À����
�]�”�o���š�u�������l�]���‰���Ç�o���Œ�f�v�������R���Œ�o���u���•�]�v�������Ç���Ç�P�f�v���”���l�]�o�������l�µ�o�o���v�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�h���^���í�ì�ñ�������R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f���À�����z�‚�v�š���u�o���Œ�]���u���������� �ð�ì�X�î���µ�Ç���Œ�f�v������ �����R���Œ�o���u�����l�}�v�µ�•�µ���À���Œ�o�f�R�f�v���P���o�]�Œ���Ç���Œ���š�u����
�l�����]�o�]�Ç���š�]�v�]�v���l���š�f�o�f�u���f�v�f�v���P�‚�Ì�º�Ç�o���������R���Œ�]�����š�l�]�o���Ç���v�����}�l���‚�v���u�o�]�����]�Œ���µ�v�•�µ�Œ���}�o�u���•�f���À�����À���Œ�o�f�l�o�����]�o�P�]�o�]���P���o�������l�š���l�]���P���o�]�Œ�]�v��
�u�]�l�š���Œ�f���À�����Ì���u���v�o���u���•�f�v�����]�o�]�”�l�]�v �u���l�µ�o���š���Z�u�]�v�o���Œ���u���À���µ�š���}�o�u���•�f�����µ�Œ�µ�u�o���Œ�f�v�������P���o�]�Œ���Ç���l�o���”�f�u�f�v�f�v���µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f���À����
���µ���Ç���l�o���”�f�u�����‚�v���u�o�]���À���l�À���Ç�������v�o���u�o�f�����R�f�Œ�o�f�l���À���Œ�]�o�u���•�]���P���Œ���l�o�]���P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 

���µ���Ç���l�o���”�f�u�����]�Œ���À���Œ�o�f�R�f�v���À���Œ�o�f�l���•���Z�]�‰�o���Œ�]���]���]�v���Ç���Œ���š�š�f�R�f���P���o�]�Œ���º�Ì���Œ�]�v�����}�����l�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�����µ���P���o�]�Œ�U���À���Œ�o�f�R�f�v���l�µ�o�o���v�f�o�����]�o�]�Œ��
�‚�u�Œ�º�����}�Ç�µ�v�������Ç���Œ���š�u���•�f�������l�o���v���v���v���l�]�š�����l�f�”�f���]�o���������R���Œ�o���v���]�Œ�]�o�]�Œ�X���s���Œ�o�f�R�f�v�������R���Œ�]���P���o�������l�š�����‚�v�P�‚�Œ�º�o���v���v���l�]�š�����l�f�”�f�v�f�v��
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���µ�P�º�v�l�º�� �����R���Œ���� �����l���Œ�l���v�� �l�µ�o�o���v�f�o���v�� �]�•�l�}�v�š�}�� �}�Œ���v�f�� �À���Œ�o�f�R�f�v�� �����l�o���v���v�� �v���l�]�š�� ���l�f�”�o���Œ�f�v�f�� �Ç���Œ���š�u���� �Œ�]�•�l�]�� �]�o���� ���]�Œ�o�]�l�š����
�‰���Œ���v�f�v���Ì���u���v�������R���Œ�]�v�]���]�����Œ�u���l�š�����]�Œ�X 

�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f���z�‚�v�š���u�] 

���µ�� �Ç�‚�v�š���u������ �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �u���À���µ�š�� �Ç���‰�f�•�f�U�� �u�º�”�š���Œ�]�� �‰�}�Œ�š�(�‚�Ç�º�U�� �‰���Ì���Œ�� �‰���Ç�f�U�� �Z�]�Ì�u���š�� �‰�}�š���v�•�]�Ç���o�]�U�� �Ç���Œ���š�f���f�o�f�l�� �P�º���º�U��
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���µ�� ���v���o�]�Ì�� �•�}�v�µ���µ�v������ �b�]�Œ�l���š�–�]�v�� �P���o�������l�š���� �Ç���Œ���š�������R�f�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�v�f�v�� �����R���Œ�o���u���� �š���Œ�]�Z�]�v���� �]�v���]�Œ�P���v�u���•�]��
�P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�]�Œ�X���7�v���]�Œ�P���u���� �]�”�o���u�]�U�� �‰�]�Ç���•���� �l�}�”�µ�o�o���Œ�f�v���� �‰���Œ���o���o���À���� �”�]�Œ�l���š�]�v�� �Œ�]�•�l�� �‰�Œ�}�(�]�o�]�v���� �µ�Ç�P�µ�v�� ���]�Œ���]�•�l�}�v�š�}�� �}�Œ���v�f�v�f�v��
�v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�v�����µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f���•�}�v�µ���µ���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X�����µ���]�•�l�}�v�š�}���}�Œ���v�f���Z���•���‰�o���v�f�Œ�l���v���&�]�v���v�•���o���s���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v��
�&�]�Ç���š�o���v���f�Œ�f�o�u���•�f���D�}�����o�]���~�����‰�]�š���o�����•�•���š���W�Œ�]���]�v�P���D�}�����o�•���l�µ�o�o���v�f�o�u���l�š�����f�Œ�X 
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���µ�� �Ç�‚�v�š���u������ �&�]�Œ�u���� �����R���Œ�]�� �~�&���•�U�� �]�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�v�f�v�� �š�}�‰�o���u�f�v�����v�� �}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X�� �P�Ì�•���Œ�u���Ç���� �����R���Œ�]��
�Z���•���‰�o���v�f�Œ�l���v�� ���Ç�v�f�� �Ì���u���v������ �����R���Œ�o���u���� �š���Œ�]�Z�]�� �]�š�]�����Œ�]�Ç�o���� �u���À���µ�š�� �}�o���v�� �(�]�v���v�•���o�� ���}�Œ���o���Œ�f�v�f�v�U�� �Z���Ì�f�Œ�������R���Œ�o���Œ�]�v�]�v�� �À����
�v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�v���������]�l�l���š�������o�f�v�u���Ç���v���(�����o�]�Ç���š�����f�”�f���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�f�v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]���������P�‚�Ì���‚�v�º�v�������o�f�v�u���l�š�����f�Œ�X 

���µ�� �Ç�‚�v�š���u�� �]�o���� �b�]�Œ�l���š�–�]�v�� �Z�]�•�•���� �����R���Œ�o���Œ�]�� �Z���•���‰�o���v�f�Œ�l���v�U�� �]�”�š�]�Œ���l�o���Œ�]�� �]���]�v�� ���Ç�Œ�f�� �����R���Œ�o���u���o���Œ�� ������ �Ç���‰�f�o�����]�o�]�Œ�� �À���Ç����
���]�o���v���}�����l�]���l���Ç�f�š�o�f�������R���Œ�]�����]�l�l���š�������o�f�v�����]�o�]�Œ�X 

�7�E���� �Ç�‚�v�š���u�]�v�]�v�� �µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f�� �•�f�Œ���•�f�v������ �b�]�Œ�l���š�–���� ���]�š�� �P���o�������l�� ���‚�v���u������ ���o������ �����]�o�������l�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�v�f�� �����o�]�Œ�o���Ç���v��
�(�]�v���v�•���o���u�}�����o���P���o�]�”�š�]�Œ�]�o�]�Œ�X�����µ���(�]�v���v�•���o���u�}�����o���������Ì���}�o���v���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���À�����‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ���b�]�Œ�l���š�–�]�v���Ç�‚�v���š�]�u�]���š���Œ���(�f�v�����v��
�š���u�]�v�������]�o���v�����]�o�P�]�o���Œ�����•���•�����o�f�v���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v�f�Œ�X 

�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f�����v���o�]�Ì�]���z�‚�v�š���u�]�����]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v���P���o�������l�š�����Ç���Œ���š�������R�f���v���l�]�š�����l�f�”�f�v�f�����]�l�l���š�������o�f�Œ�X�����µ���Ç�‚�v�š���u�U��
�”�]�Œ�l���š�]�v�����º�Ç�º�u�����À�����l���Œ�o�f�o�f�l���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�f�v�������}�l�������R�f�u�o�f���f�Œ�X���&�]�Œ�u���������R���Œ�o���u���o���Œ�]�v���������v�����}�l���l�µ�o�o���v�f�o���v���À�������v�����]�o�]�u�•���o��
�u���š�}�š���}�o���µ�R�µ���l�����µ�o�������]�o���v �7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f�����v���o�]�Ì�]���z�‚�v�š���u�]�[�v�]�v���š���u���o�]�U���b�]�Œ�l���š�[�����}�o���v���š�º�u���}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o��
�•���Œ�����•�š���v���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f�v�f�v���^�v���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ�_���Ç�‚�v�š���u�]�Ç�o�������µ�P�º�v�����]�v���]�Œ�P���v�u���•�]���]�Œ�X���E���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ���Ç�‚�v�š���u�]�U��
�P���o�������l�š�����P���Œ�����l�o���”�u���•�]�������l�o���v���v�����]�Œ���v���l�]�š�����l�f�u�f�v�f�v�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ�]�v�]���Z���•���‰�o���u�����u���š�}���µ���µ�Œ�X 
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�^�'���o�������l�š���l�]�� �E���l�]�š�� ���l�f�”�f�_�� �}�o���Œ���l�� �^�”�]�Œ�l���š���_�� �}�o���v�� �š�}�‰�o���u�� �}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o�� �•���Œ�����•�š�� �v���l�]�š�� ���l�f�”�f�� �l�µ�o�o���v�f�o�f�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š���� �}�o���v��
�š�}�‰�o���u���}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o���•���Œ�����•�š���v���l�]�š�����l�f�”�f���]�•�������”���R�f�����l�]���P�]���]���Z���•���‰�o���v�f�Œ�W 
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�E���l�]�š�� ���l�f�”�f�v�f�v�� ���]�Œ�� �l�f�•�u�f�� �•���Œ�u���Ç�������Œ�o���Œ�f�v�� �P���š�]�Œ�]�� �����l�o���v�š�]�o���Œ�]�v�]�� ���]�Œ�� �l�f�•�u�f�� ������ ���}�Œ���� �À���Œ���v�o���Œ�]�v�� �P���š�]�Œ�]�� �����l�o���v�š�]�o���Œ�]�v�]��
�l���Œ�”�f�o���u���l�� �º�Ì���Œ���� �l�µ�o�o���v�f�o�������l�š�f�Œ�X�� ���µ�� �v�������v�o���� �”�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���u���•�]�v�����U�� �v���š�� ���µ�P�º�v�l�º�� �����R���Œ�� �(�}�Œ�u�º�o�º�v�����l�]��
�^�]�v���]�Œ�P���v�u�����}�Œ���v�f�_���}�o���Œ���l���”�]�Œ�l���š�]���(�}�v�o���Ç���v���Z�]�•�•�������Œ���À�������}�Œ�����À���Œ���v�o���Œ�]�v�������l�o���v�š�]�o���Œ�]�v�]�v�����R�f�Œ�o�f�l�o�f���}�Œ�š���o���u���•�f�v�f���]�(��������
�������v���^���R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�]���~���K�^�D�•�_���l�µ�o�o���v�f�o�f�Œ�X 

���K�^�D���Z���•���‰�o���u���•�f�v�f�v�����Ç�Œ�f�v�š�f�o���Œ�f�����”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�X 

���K�^�D�� ���}�Œ���� �À���Œ���v�o���Œ�]�v�� �À���� �•���Œ�u���Ç�������Œ�o���Œ�f�v�� �•���Œ�u���Ç���v�]�v�� �(�]�v���v�•�u���v�f�v���� �Ç���‰�š�f�l�o���Œ�f�� �l���š�l�f�o���Œ���� �P�‚�Œ���� ���R�f�Œ�o�f�l�o���v���f�Œ�f�o���v��
�P���š�]�Œ�]���š���o���‰�o���Œ�]�v�]���Ç���v�•�f�š�f�Œ�X�����K�^�D�[�v�]�v���Z���•���‰�o���v�u���•�f���À���������R�]�”�l���v�o���Œ�]�v���š���v�f�u�o���Œ�f�����”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�W 

r = E / (D+E) x re + D / (D+E) x rd x (1 - t) 

r = AOSM  
�Œ�����A���P�Ì�•���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�]�� 
�Œ�����A�����}�Œ���o���v�u�����D���o�]�Ç���š�]�� 
�����A���P�Ì�•���Œ�u���Ç���������R���Œ�]�� 
�����A���&�]�v���v�•���o�����}�Œ���������R���Œ�]�� 
�š���A���<�µ�Œ�µ�u�o���Œ���s���Œ�P�]�•�]���K�Œ���v�f�� 
���l�~���=���•���A���^���Œ�u���Ç�����Ç���‰�f�•�f�v�����l�]���‚�Ì�l���Ç�v���l���}�Œ���v�f�� 
���l�~���=���•���A���^���Œ�u���Ç�����Ç���‰�f�•�f�v�����l�]���(�]�v���v�•���o�����}�Œ�����}�Œ���v�f 

�^���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�]���]�•�������”���R�f�����l�]���(�}�Œ�u�º�o�o�����Z���•���‰�o���v�f�Œ�W 

re = rf + b x (rm-rf) 
�Œ�(�A���Z�]�•�l�•�]�Ì���'���š�]�Œ�]���K�Œ���v�f���~�����À�o���š�]�v�����v���µ�Ì�µ�v���À�������o�]���À�����o�]�l�]�š���š���Z�À�]�o���P���š�]�Œ�]�•�]�•�� 
�Œ�u���A���W�]�Ç���•���v�f�v���K�Œ�š���o���u�����'���š�]�Œ�]�������l�o���v�š�]�•�]�� 
rm - rf=Piyasa Risk Primi  
�����A�������š�����A���7�o�P�]�o�]���Z�]�•�•���v�]�v���~�À���Ç�����•���l�š�‚�Œ�º�v�•���‰�]�Ç���•�����Z���Œ���l���š�o���Œ�]���]�o�����}�o���v���]�o�]�”�l�]�•�]��- hisse senedi piyasa endeksi 
�]�o�����]�o�P�]�o�]�����v�����l�•���l�����v�•�š�Œ�º�u���v���P���š�]�Œ�]�•�]�v�]�v���Œ���P�Œ���•�Ç�}�v�����v���o�]�Ì�]���]�o�������µ�o�µ�v�µ�Œ�X 

�����š���� �<���š�•���Ç�f�•�f�� ���W�� �����š���� �l���š�•���Ç�f�•�f�U�� �‰���Ì���Œ�����l�]�� �����R�]�”�l���v�o�]�R�]�v�� �Z�]�•�•���� �(�]�Ç���š�f�v�����l�]�� �}�Ç�v���l�o�f�R���� �}�o���v�� �}�Œ���v���f�Œ�X�� ���]�Œ�� �Z�]�•�•����
�•���v�����]�v�]�v�������l�o���v���v���P���š�]�Œ�]�•�]���~���Ç�v�f���Ì���u���v�������Œ�]�•�l�]�•�U�����µ���Z�]�•�•�����•���v�����]�v�]�v�������š�����l���š�•���Ç�f�•�f���]�o�������}�R�Œ�µ�����v���]�o�]�”�l�]�o�]���]�Œ�X�� 

�����š�����A���ì���]�•���V�������l�o���v���v���P���š�]�Œ�]���Œ�]�•�l�•�]�Ì���(���]�Ì���}�Œ���v�f�v�������”�]�š�š�]�Œ�X 
�����š�����E���í���]�•���V�������l�o���v���v���P���š�]�Œ�]���‰�]�Ç���•�����P���š�]�Œ�]�•�]�v�����v�������Z�����Ç�º�l�•���l���À���������Z�����Œ�]�•�l�o�]���]�Œ�X�� 
�����š�����D���í���]�•���V�������l�o���v���v���P���š�]�Œ�]���‰�]�Ç���•�����P���š�]�Œ�]�•�]�v�����v�������Z�������º�”�º�l���À���������Z�������Ì���Œ�]�•�l�o�]���]�Œ�X 

�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �E���l�]�š�� ���l�f�”�o���Œ�f�� ���v���o�]�Ì�]�� �Ç�‚�v�š���u�]�v������ �”�]�Œ�l���š�]�v�� �‚�u�Œ�º�� �•�}�v�•�µ�Ì�� �}�o���Œ���l�� �l�����µ�o�� �����]�o�u���l�š���� �~�”�]�Œ�l���š�]�v�� �‚�u�Œ�º�v�º�v��
�•�}�v�o�µ�� �}�o���µ�R�µ�� ���]�o�]�v�u�����]�R�]�� �•�º�Œ�������•�� �À���� �•���Œ�����•�š�� �v���l�]�š�� ���l�f�”�o���Œ�f�v�f�v�� ���µ�P�º�v�l�º�� �����R���Œ�]�� �]�l�]�� �(���Œ�l�o�f�� ���]�o���”���v�]�v�� �š�}�‰�o���u�f�� �}�o���Œ���l��
�Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�v�����v�� �'���o���v�� �����R���Œ�W���^�W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�_�� �}�o���Œ���l�� �����o���v���f�Œ�f�o���v�� ���‚�v���u������ �”�]�Œ�l���š�]�v�� ���º�š�º�v��
�}�‰���Œ���•�Ç�}�v�o���Œ�f���À�����P���o�]�Œ���l���o���u�o���Œ�]�������š���Ç�o�f���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�o�����‰�Œ�}�i���l�š���������]�o���Œ���l�U���”�]�Œ�l���š�����}�o���v���š�}�‰�o���u���•���Œ�����•�š���v���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f��
�Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�����µ���v���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f���v���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ���(�}�Œ�u�º�o�º���]�o�������µ�P�º�v�����]�vdirgenmektedir. 
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�W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�� �^�}�v�Œ���•�f�v�����v�� �'���o���v�� �����R���Œ�� �~�^���Œ�š�f�l�� �À���Ç���� �h���� �����R���Œ�_�•�W���W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�v�]�v�� ���]�š�]�”�]�v�����v��
�]�š�]�����Œ���v���•�}�v�•�µ�Ì�����l�������Œ���}�o���v�����‚�v���u�������•���Œ�����•�š���v���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f�v�f�v���•�����]�š�����]�Œ���}�Œ���v�o�����~�•�}�v�•�µ�Ì�����º�Ç�º�u�����}�Œ���v�f�•�����º�Ç�º�Ç�������R�]��
�À���Œ�•���Ç�f�o�f�Œ�� �À���� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�� �•�}�v�µ�v�����v�� �•�}�v�•�µ�Ì���� �l�������Œ�� �P���Œ�����l�o���”�������l�� �}�o���v�� �•���Œ�����•�š�� �v���l�]�š�� ���l�f�”�o���Œ�f�v�f�v�� �š�}�‰�o���u��
�����R���Œ�]���Z���•���‰�o���v�f�Œ�X�����µ�������R���Œ�V���v���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ���(�}�Œ�u�º�o�º���l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�� �š���l�Œ���Œ�����µ�P�º�v�����]�v���]�Œ�P���v�]�Œ���À�����^���Œ�š�f�l�������R���Œ��
�À���Ç�����h���������R���Œ�_���}�o���Œ���l���]�•�]�u�o���v���]�Œ�]�o�]�Œ�X 

�d�}�‰�o���u���&�]�Œ�u���������R���Œ�]�W �W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]���E���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ�]���=�����Œ�š�f�l�������R���Œ�� 

�d�}�‰�o���u���&�]�Œ�u���������R���Œ�]���Z���u���Z�]�•�•�������Œ�o���Œ�����Z���u�����������}�Œ�����À���Œ���v�o���Œ�������]�š�š�]�Œ�X���,�]�•�•���������R���Œ�]�v�]�v���Z���•���‰�o���v�����]�o�u���•�]���]���]�v���”�]�Œ�l���š�]�v��
�v���š�����}�Œ���µ���š�}�‰�o���u���(�]�Œ�u���������R���Œ�]�v�����v�����f�l���Œ�f�o�f�Œ���À���Œ�•�����]�”�š�]�Œ���l���Z�]�•�•���o���Œ�]�v�������R���Œ�]�����l�o���v�]�Œ�X 

�d�}�‰�o���u���,�]�•�•���������R���Œ�]�W �d�}�‰�o���u���&�]�Œ�u���������R���Œ�]��- �E���š�����}�Œ�����=���7�”�š�]�Œ���l���,�]�•�•���������R���Œ�o���Œ�]���=���&�����o�]�Ç���š�o�����]�o�P�]�o�]���}�o�u���Ç���v���Ç���š�f�Œ�f�u��
���u�����o�f���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v���Œ���Ç�]���������R���Œ�o���Œ�] 

�ï�X�î�X�ï�X���W���Ì���Œ���z���l�o���”�f�u�f 

�h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �u���������� �î�ì�X�í�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �W���Ì���Œ���Ç���l�o���”�f�u�f�� �À���Œ�o�f�R�f�v�U�� �(�]�Ç���š�� ���]�o�P�]�•�]�� ���o������
�����]�o�����]�o�]�Œ�� �}�o���v�� ���Ç�v�f�� �À���Ç���� �l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o�����]�o�]�Œ�� �~�����v�Ì���Œ�•�� �À���Œ�o�f�l�o���Œ�o���� �l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o�u���•�f�� �•�µ�Œ���š�]�Ç�o���� �P�‚�•�š���Œ�P���� �v�]�š���o�]�R�]�v�����l�]��
�����R���Œ�]�v�������o�]�Œ�o���v���]�R�]���Ç���l�o���”�f�u�f���]�(���������������Œ�X���h���^���í�ì�ñ�[�]�v���î�ì�X�î���u���������•�]�v�]�v�����������v���]���µ�Ç���Œ�f�v�����������R���Œ�o���u�����l�}�v�µ�•�µ���À���Œ�o�f�R�f�v��
�À���Ç���� ���µ�v���� �‚�v���u�o�]�� �‚�o���º������ �����v�Ì���Œ�o�]�l�� �š���”�f�Ç���v�� �À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�� ���l�š�]�(�� �}�o���Œ���l�� �]�”�o���u�� �P�‚�Œ�u���•�]�v�����v�� ���}�o���Ç�f�� �µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f��
�Ì�}�Œ�µ�v�o�µ���µ�Œ�X�� ���µ�� �Ç���l�o���”�f�u�� ������ �h���^�� �î�ì�ì�� �7�”�o���š�u���o���Œ�� �À���� �]�”�o���š�u�������l�]�� �W���Ç�o���Œ �u���������� �ñ�ì�X�í�[������ ������ �����o�]�Œ�š�]�o���]�R�]�� �º�Ì���Œ����
�]�”�o���š�u���o���Œ�]�v���À�����]�”�o���š�u�������l�]���‰���Ç�o���Œ�f�v�������R���Œ�o���u���•�]�v�������•�f�l�o�f�l�o�����l�µ�o�o���v�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�h���^���í�ì�ñ�������R���Œ�o���u�����z���l�o���”�f�u�o���Œ�f���À�����z�‚�v�š���u�o���Œ�]���D�����������í�ì�X�ï���µ�Ç���Œ�f�v���������]�Œ���À���Œ�o�f�R�����]�o�]�”�l�]�v�������R���Œ�o���u�����Ç���l�o���”�f�u�o���Œ�f�v�f�v��
�À�����Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�v�]�v���•�����]�u�]�v���������v�������u�����������o�]�Œ�o�]�����µ�Œ�µ�u�o���Œ�����]�•�š�]�v�������v�����v���µ�Ç�P�µ�v�������R���Œ�o���u�����u���š�}���µ�v�µ�v�����µ�o�µ�v�u���•�f���À����
�µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f���f�Œ�X�� ���µ�� �����Œ�����À�������� �b�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v������ ���”���R�f�����l�]�� �Z�µ�•�µ�•�o���Œ�� �P�‚�Ì�� �‚�v�º�v������ ���µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o���Œ���l��
�W���Ì���Œ���z���l�o���”�f�u�f���l�µ�o�o���v�f�o�u���l�š�����f�Œ�V 

�x �W���Ì���Œ���z���l�o���”�f�u�f���l���‰�•���u�f�v�����������R���Œ�o���u���v�]�v���Ç���‰�f�o�����]�o�u���•�]���]���]�v���P���Œ���l���v�����]�o�P�]�v�]�v���u���À���µ���]�Ç���š�]�U 

�x �b�]�Œ�l���š�]�v�� �W���Ì���Œ���z���l�o���”�f�u�f�� �l���‰�•���u�f�v������ ���]�R���Œ���]�”�o���š�u���o���Œ�o���� �Ç���‰�f�o�������l�� �l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�u���o���Œ�f�v�� �‰�Œ���š�]�l�� �À���� �P�º�À���v�]�o�]�Œ��
�}�o���µ�R�µ�v�µ�v�����º�”�º�v�º�o�u���•�]�U 

�x �W���Ì���Œ�� �z���l�o���”�f�u�f�–�v�f�v�� �Z���o�l���� �����f�l�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ���� �Ç���š�f�Œ�f�u�� �Ç���‰���v�� �Ç���š�f�Œ�f�u���f�o���Œ�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �•�f�l������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� ���]�Œ��
�����R���Œ�o���u�����Ç���l�o���”�f�u�f���}�o�u���•�f�U 

�x �b�]�Œ�l���š���‰���Ç�o���Œ�f�v�f�v���Z���o�l�������Œ�Ì�����v���•�}�v�Œ�����š���”�l�]�o���š�š���v�u�f�”�����]�Œ���‰�]�Ç���•���������]�”�o���u���P�‚�Œ�������l���}�o�u���•�f�U 

�b�]�Œ�l���š�� �~�À���Œ�o�f�l�•�� �����R���Œ�o���u���•�]�v������ �����v�Ì���Œ�����º�Ç�º�l�o�º�R���� �À���� �}�‰���Œ���•�Ç�}�v�o���Œ���� �•���Z�]�‰���”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�� �����”�]�š�o�]�� �(�]�v���v�•���o�� �Œ���•�Ç�}�o���Œ�f�v�f�v��
�}�Œ�š���o���u�����À���Ç�����u�����Ç���v�o���Œ�f���À�����l���À���Ç�����•���l�š�‚�Œ�����‚�Ì�P�º���P�����u�]�”�š�����P���Œ�����l�o���”�u�]�”���]�”�o���u�o���Œ�������}�o�µ�”���v�������Œ�‰���v�o���Œ���l���Œ���•�Ç�}�o���Œ��
���]�l�l���š�������o�f�v���Œ���l�������R���Œ�]�v���š���•�‰�]�š�������]�o���]�R�]�����µ���Ç�‚�v�š���u�U���P���v���o���}�o���Œ���l���]�l�]�����Ç�Œ�f���”���l�]�o�������P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X 

�����v�Ì���Œ���7�”�o���u���'�‚�Œ���v���b�]�Œ�l���š�����v���o�]�Ì�] 

�����v�Ì���Œ���7�”�o���u���'�‚�Œ���v���b�]�Œ�l���š���D���š�}���µ�[�v�����U���b�]�Œ�l���š���]�o�������Ç�v�f���À���Ç���������v�Ì���Œ���•���l�š�‚�Œ�o���Œ�������(�����o�]�Ç���š���P�‚�•�š���Œ���v���l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o�����]�o�]�Œ��
�Z���o�l���� �����f�l�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ�� �]�v�����o���v�u���l�š�����]�Œ�X�� ���µ�Œ�������� ���u�•���o�� �}�o���Œ���l�� ���o�f�v�������l�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�� �����v�Ì���Œ�� �º�Œ�º�v�� �À���Ç���� �Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]��
�º�Œ���š�u���•�]�������l�o���v�u���l�š�����]�Œ�X�����µ���Ç�‚�v�š���u�������”�]�Œ�l���š�������R���Œ�]�U���l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o�����]�o�]�Œ���Z���o�l���������f�l���”�]�Œ�l���š�o���Œ�������]�š���(�]�v���v�•���o���À���Œ�]�o���Œ�]�v��
���v���o�]�Ì�]���•�}�v�µ���µ�����µ�o�µ�v�u���l�š�����À�����(�]�v���v�•���o�����º�Ç�º�l�o�º�l�o���Œ�]�v���~�v���š���l���Œ�U���•���š�f�”�o���Œ�U�������(�š���Œ�������R���Œ�]�U���&���s�P�<���À���X�•���l���š�o���Œ�f�����]�v�•�]�v�����v��
�]�(�������������]�o�u���l�š�����]�Œ�X�����µ���Ç�‚�v�š���u�]�v���l�µ�o�o���v�f�u�f�v�����l�]�����v�����º�Ç�º�l��zorluk, bire-���]�Œ���l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o�����]�o�]�Œ���”�]�Œ�l���š�����µ�o�µ�v�u���•�f���f�Œ�X 

���]�Œ�� �”�]�Œ�l���š�]�v�� �Z�]�•�•���o���Œ�]�v�]�v�� �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�� �~�^�W���_�•�U�� ���]�Œ�]�u�� �Z�]�•�•���� �(�]�Ç���š�f�� �]�o���� �Z�]�•�•���� ���������]�v�]�v�� �����Œ�‰�f�u�f�� �}�o���Œ���l�� �š���v�f�u�o���v�����]�o�]�Œ�X��
�&�]�Œ�u���������R���Œ�]���~�^�&���_�•���]�•�����”�]�Œ�l���š�]�v���š�}�‰�o���u���}�‰���Œ���•�Ç�}�v�o���Œ�f�v�f�v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]�v�]���À���Œ�u���l�š�����]�Œ�X�����]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v���&�]�Œ�u���������R���Œ�]��
�”�]�Œ�l���š�]�v���Z�]�•�•���o���Œ�]�v�]�v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]���]�o�����v���š���(�]�v���v�•���o�����}�Œ���o���Œ�f�v�f�v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]�v�]�v���š�}�‰�o���u�f�v�������”�]�š�š�]�Œ�X 

�����v�Ì���Œ���7�”�o���u�������Œ�‰���v�o���Œ�f�����v���o�]�Ì�] 

�7�l�]�v���]���š���u���o���Ç�‚�v�š���u���}�o���v�������v�Ì���Œ���7�”�o���u�������Œ�‰���v�o���Œ�f�����v���o�]�Ì�]�������o�f�”�u���•�f�v�������]�•���������v�Ì���Œ���”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�����º�v�Ç���������P���Œ�����l�o���”�u�]�”��
�•���š�f�v�����o�u�����À�������]�Œ�o���”�u�����]�”�o���u�o���Œ�]�����Œ���”�š�f�Œ�f�o�u���l�š�����f�Œ�X 

���µ�� �]�”�o���u�o���Œ������ �}�o�µ�”���v�� �(�]�v���v�•���o�� �Œ���•�Ç�}�o���Œ�� ���v���o�]�Ì�� �����]�o�u���l�š���� �À���� ���v���o�]�Ì�� �•�}�v�µ���o���Œ�f�� �Z�������(�� �”�]�Œ�l���š�]�v�� ���º�Ç�º�l�o�º�l�o���Œ�]�� �]�o����
�l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� �����v�Ì���Œ�� �]�”�o���u�o���Œ�� �•�����]�o�]�Œ�l���v�� �]�”�o���u���� �š�����]�� �}�o���v�� �”�]�Œ�l���š�]�v�� ���}�R�Œ���(�Ç���•�f�� �À���� ���º�Ç�º�l�o�º�R�º�� ���]�l�l���š����
���o�f�v�u���l�š�����f�Œ�X�����µ���Z���•���‰�o���u���o���Œ�����������f�l�o���v�u���u�f�”���]�”�o���u�o���Œ�]�v���•�}�v�µ���������š�l�]�•�]�v�������]�l�l���š�������]�o�u���•�]���P���Œ���l�u���l�š�����]�Œ�X 

�W�]�Ç���•�����Ç���l�o���”�f�u�f���µ�Ç�P�µ�o���u���•�f���º�������v�����•�º�Œ�����š���v���u���Ç�����v�����P���o�u���l�š�����]�Œ�W 

�ƒ �W�]�Ç���•�����Ç���l�o���”�f�u�f���µ�Ç�P�µ�o���v�������l���µ�Ç�P�µ�v�������v�Ì���Œ���”�]�Œ�l���š���Ç�����������]�”�o���u�o���Œ�]�v���š���•�‰�]�š�] 
�ƒ �h�Ç�P�µ�v�������Œ�‰���v�o���Œ�f�v�l�����R���Œ�o���Œ�]�v���š���•�‰�]�š�] 
�ƒ �����Œ�‰���v�o���Œ�f�v���š���•�‰�]�š�������]�o�u�]�”���µ�Ç�P�µ�v�������R���Œ�o���Œ�����µ�Ç�P�µ�o���v���Œ���l���”�]�Œ�l���š�������R���Œ���š���•�‰�]�š�]�X 
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�h�Ç�P�µ�v�� �����R���Œ�o���Œ�� �v�}�Œ�u���o�� �����Ì������ �����R���Œ�o���u���•�]�� �Ç���‰�f�o���v�� �”�]�Œ�l���š�]�v�� �P���o�������l�š���� ���º�Ç�º�u���•�]�� �����l�o���v���v�� �P���o�]�Œ�o���Œ�]�� �}�o���Œ���l��
�š���v�f�u�o���v�f�Œ�X���h�Ç�P�µ�v�������R���Œ�o���Œ�]�v���š���•�‰�]�š�]�v�����������R���Œ�o���u���•�]���Ç���‰�f�o���v���”�]�Œ�l���š�]�v���P�����u�]�”���u���o�]���À���Œ�]�o���Œ�]�v�����v�U���š���Z�u�]�v�o���Œ�����v���À����
�‰�]�Ç���•�����”���Œ�š�o���Œ�f�v�����v���(���Ç�����o���v�f�o�f�Œ�X 

���À���v�š���i�o���Œ�f�W �b�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�]�� �‰�]�Ç���•�������� �]�”�o���u�� �P�‚�Œ���v�� �P�º�v�����o�� �”�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���Œ�]�v���� �P�‚�Œ���� �Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� ���}�o���Ç�f�•�f�Ç�o����
�Ç���š�f�Œ�f�u���f�o���Œ�f�v�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ�� �]���]�v�� �‚�v�P�‚�Œ���º�R�º�� �����R���Œ�o���Œ�� �‚�v�� �‰�o���v�������f�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š�� �•���š�f�v�� ���o�f�v�f�Œ�l���v�� �l�µ�o�o���v�f�o���v�� ���v�� �µ�Ç�P�µ�v��
metotlardan biridir. 

�����Ì���À���v�š���i�o���Œ�f�W �b�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v���P���o�������R�]�v�����]�o�]�”�l�]�v�������l�o���v�š�]�o���Œ�����µ�������R���Œ�o���u�����]�����Œ�]�•�]�v�������š���u���}�o���Œ���l���Ç���Œ�����o�u�����f�R�f���]���]�v���]�o�P�]�o�]��
�Œ�]�•�l���À���������l�o���v�š�]�o���Œ���À���Œ�•���Ç�f�o�u���u���l�š�����f�Œ�X 

�W�]�Ç���•���� �����Œ�‰���v�o���Œ�f�� �u���š�}���µ�U�� �����R���Œ�o���u���•�]�� �Ç���‰�f�o�������l�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ���� �����v�Ì���Œ�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�� �µ�Ç�P�µ�v�� �Œ���Ç�]���� �‰�]�Ç���•���� �����Œ�‰���v�o���Œ�f�v�f�v��
���v���o�]�Ì�]�v���� �����Ç���v�u���l�š�����f�Œ�X�� ���µ�� �u���š�}�š�� ���š�l�]�v�� �]�”�o���Ç���v�� �À���� �•�‰���l�º�o���•�Ç�}�v�µ�v�� �Ç���‰�f�o�u�����f�R�f�� ���µ�Œ�µ�u�o���Œ������ �Z�]�•�•���o���Œ�]�v�� �Œ���Ç�]����
�����R���Œ�o���Œ�]�v�]�v���]�o���Œ�o���Ç���v�����‚�v���u�����������l�o���v���v���l���Ì���v�������Œ�š�f�”�f���À�������µ�v���������R�o�f���}�o���v���Œ�]�•�l�����º�Ì���Ç�]�v�]���Ç���v�•�f�š�š�f�R�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�v�f�����•���•��
���o�u���l�š�����f�Œ�X���b�]�Œ�l���š�������R���Œ�o���u���o���Œ�]�v���������v���Ç���Ç�P�f�v�������Œ�‰���v�����v���o�]�Ì�]���Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�����”���R�f�������Ç���Œ�����o�u���l�š�����f�Œ�X 

�W�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�l�����(�š���Œ�������R���Œ�]�� �~�W���l�����•�W �7�”�o���u�� �P�‚�Œ���v�� ���]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v�� �����o�]�Œ�o�]�� ���]�Œ���š���Œ�]�Z�š���l�]�� �W�]�Ç���•���� �����R���Œ�[�]�v�]�v�U�� ���Ç�v�f�� �š���Œ�]�Z��
�]�š�]�����Œ�f�Ç�o���� �����f�l�o���v�u�f�”�� �}�o���v�� ���v�� �•�}�v�� �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �š�}�‰�o���u�� ���v���� �}�Œ�š���l�o�f�l�� �‚�Ì�l���Ç�v���l�o���Œ�f�v���� ���‚�o�º�v�u���•�]��
�•�µ�Œ���š�]�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�&�]�Ç���š�l�<���Ì���v�����~�&�l�<�•�W���7�”�o���u���P�‚�Œ���v�����]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v�������o�]�Œ�o�]�����]�Œ���š���Œ�]�Z�š���l�]���W�]�Ç���•���������R���Œ�[�]�v�]�v�U�����Ç�v�f���š���Œ�]�Z���]�š�]�����Œ�f�Ç�o���������f�l�o���v�u�f�”��
�}�o���v�� ���v�� �•�}�v�� �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �•�}�v�� �í�î�� ���Ç�o�f�l�� ���v���� �}�Œ�š���l�o�f�l�� �v���š�� �l���Œ�f�v���� ���‚�o�º�v�u���•�]�� �•�µ�Œ���š�]�Ç�o����
�Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�&�]�Œ�u���������R���Œ�]�l�&���s�P�<���~�&���l�&���s�P�<�•�W �7�”�o���u���P�‚�Œ���v�����]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v�������o�]�Œ�o�]�����]�Œ���š���Œ�]�Z�š���l�]���W�]�Ç���•���������R���Œ�]���À�������Ç�v�f���š���Œ�]�Z���]�š�]�����Œ�f�Ç�o����
�����f�l�o���v�u�f�”���}�o���v�����v���•�}�v���(�]�v���v�•���o���š�����o�}�o���Œ�f�v�������Ç���Œ�����o���v���v���š�����}�Œ���µ�v�µ�v���~�E���š�����}�Œ�����A���<�f�•�����s�������o�]���&�]�v���v�•���o���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ��
�=�� �h�Ì�µ�v�� �s�������o�]�� �&�]�v���v�•���o�� �z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ���t �,���Ì�f�Œ�� �����R���Œ�o���Œ�� �€�E���l�]�š�� �À���� �E���l�]�š�� �����v�Ì���Œ�o���Œ�]�� �=�� �&�]�v���v�•���o�� �z���š�f�Œ�f�u�o���Œ�•�•��
�š�}�‰�o���v�u���•�f�Ç�o�����Z���•���‰�o���v���v���&�]�Œ�u���������R���Œ�[�]�v�]�v�U���]�o�P�]�o�]���š���Œ�]�Z���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����•�}�v���í�î�����Ç�o�f�l���&���]�Ì�U�����u�}�Œ�š�]�•�u���v�U���s���Œ�P�]���P�v�����•�]���<���Œ�f�v����
�~�&���s�P�<�•�����‚�o�º�v�u���•�]���•�µ�Œ���š�]�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�&�]�Œ�u���� �����R���Œ�]�l�E���š�� �^���š�f�”�o���Œ���~�&���l�^���š�f�”�o���Œ�•�W �7�”�o���u�� �P�‚�Œ���v�� ���]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v�� �����o�]�Œ�o�]�� ���]�Œ���š���Œ�]�Z�š���l�]�� �W�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�� �À���� ���Ç�v�f�� �š���Œ�]�Z��
�]�š�]�����Œ�f�Ç�o���� �����f�l�o���v�u�f�”�� �}�o���v�� ���v�� �•�}�v�� �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �v���š�� ���}�Œ���µ�v�� �š�}�‰�o���v�u���•�f�Ç�o���� �Z���•���‰�o���v���v�� �&�]�Œ�u����
�����R���Œ�[�]�v�]�v�U���]�o�P�]�o�]���š���Œ�]�Z���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����•�}�v���í�î�����Ç�o�f�l���v���š���•���š�f�”�o���Œ�f�v�������‚�o�º�v�u���•�]���•�µ�Œ���š�]�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

 

 

 

 

 

 

 

�ï�X�ï�X���7�”���µ�������R���Œ�o���u�����Z���‰�}�Œ�µ�v�������<�µ�o�o���v�f�o���v���z�‚�v�š���u�o���Œ 

�h���^���í�ì�ñ�������R���Œ�o���u�����z���l�o���”�f�u�o���Œ�f���À�����z�‚�v�š���u�o���Œ�]���u�����������í�ì�X�ï���µ�Ç���Œ�f�v���������]�Œ���À���Œ�o�f�R�����]�o�]�”�l�]�v�������R���Œ�o���u�����Ç���l�o���”�f�u�o���Œ�f�v�f�v��
�À�����Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�v�]�v���•�����]�u�]�v���������u�����������o�]�Œ�o�]�����µ�Œ�µ�u�o���Œ�������v���µ�Ç�P�µ�v���Ç�‚�v�š���u�]�v�����µ�o�µ�v�u���•�f���f�Œ�X �7�”���µ�������R���Œ�o���u����raporunun 
�Z���Ì�f�Œ�o���v�u���•�f���l���‰�•���u�f�v������ �h���^���í�ì�ñ�������R���Œ�o���u�����z���l�o���”�f�u�o���Œ�f���À�����z�‚�v�š���u�o���Œ�]�[�v�����������o�]�Œ�š�]�o���v���'���o�]�Œ���z���l�o���”�f�u�f��dikkate 
���o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�v�]�v�� �‚�Ì���o�� ���]�o�P�]�� �P���Œ���l�š�]�Œ���v�� �•�º�Œ�����o���Œ�� �•�}�v�µ���µ�� �}�Œ�š���Ç���� ���f�l���v�� �v�]�š���o�]�l�š���� �}�o�u���•�f�� �À����
�(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����l�]���À���Œ�]�u�o�]�o�]�l���]�o�����u���Œ�l�������]�o�]�v�]�Œ�o�]�o�]�R�]�v���������Ç���v���v���P���v�]�”���u�º�”�š���Œ�]���š�������v�f�v�����•���Z�]�‰���}�o�u���•�f���v���š�]�����•�]�v�������•���š�f�”��
�À�����‰���Ì���Œ�o���u�����(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����l�]���l�}�v�µ�u�µ���À�������µ���•�������‰�o�������”�]�š���(���Ç�����Ç�����•���Z�]�‰�������”�l�������]�Œ���À���Œ�o�f�R�f�v�����o�����������]�o�u�����u���o�]�Ç���š�]�v�]�v��
�Z���•���‰�o���v���u���Ç�������l�� �}�o�u���•�f�� �À���� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�v�� �•�º�Œ���l�o�]�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�v�� ���º�”�º�v�º�o�u���•�]�� �P�]���]�� �P���Œ���l�����o���Œ�����v�� �‚�š�º�Œ�º�� �u���o�]�Ç��t 
�Ç���l�o���”�f�u�f�������R���Œ�o���u�����l���‰�•���u�f�v�������l�µ�o�o���v�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ.  

�b�]�Œ�l���š�–�]�v�������R���Œ�]�v�]�v���š���•�‰�]�š�]�v���������”���R�f�����l�]���š���u���o���Ç�‚�v�š���u���l�µ�o�o���v�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

�'���o�]�Œ���z���l�o���”�f�u�f�W���7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f 

  

�����R���Œ�o���u���������<�µ�o�o���v�f�o���v�����'���v���o���<�����µ�o���'�‚�Œ�u�º�”�������Œ�‰���v�o���Œ
�����Œ�‰���v���z�‚�v���š�]�u�]�� Sembol �,���•���‰�o���v�u���•�f �b�]�Œ�l���š�������R���Œ�]��

�&�]�Ç���š���l���<���Ì���v�����K�Œ���v�f F/K �~�W���Ç���&�]�Ç���š�f���Ž���‚�����v�u�]�”���^���Œ�u���Ç���•�l���E���š���<���Œ���&�l�<�������Œ�‰���v�f���Ž���E���š���<���Œ��

�W�]�Ç���•���������R���Œ�]���l�������(�š���Œ�������R���Œ�7PD/DD �~�W���Ç���&�]�Ç���š�f���Ž���P�����v�u�]�”���^���Œ�u���Ç���•���l���P�Ì�•���Œ�u���Ç�����W���l�����������Œ�‰���v�f���Ž���‚�Ì�l���Ç�v���l�o���Œ��

�&�]�Œ�u���������R���Œ�]���l�����•���•���&�����o�]�Ç���š���<���Œ�f�&���l�&�s�P�<�����€�~�W���Ç���&�]�Ç���š�f���Ž���,�]�•�•�������������]�•�=�E���š�����}�Œ���•�l�&�s�P�<���&���l�&�s�P�<�������Œ�‰���v�f���Ž���&�s�P�<���r���E���š�����}�Œ����

�&�]�Œ�u���������R���Œ�]���l���&���s�P�<�&���l�&���s�P�<�����€�~�W���Ç���&�]�Ç���š�f���Ž���,�]�•�•�������������]�•�=�E���š�����}�Œ���•�l�&���s�P�<���&���l�&���s�P�<�������Œ�‰���v�f���Ž���&���s�P�<���r���E���š�����}�Œ����

�&�]�Œ�u���������R���Œ�]���l�E���š���^���š�f�”�o���ŒFD/Ciro �€�~�W���Ç���&�]�Ç���š�f���Ž���,�]�•�•�������������]�•�=�E���š�����}�Œ���•���l���^���š�f�”�o���Œ���&���l���]�Œ�}�������Œ�‰���v�f���Ž���E���š���^���š�f�”�o���Œ���r���E���š�����}�Œ����
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4. �7�E���7�Z�'���E�D�7�b���E���<�7�d�����<�/�D�>���Z�/�������)���Z�>���D���^�7 

4�X�í�X���'���v���o���s���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ 

a) �������v�� �W���o���š�[�]�v 30.06.2025 �š���Œ�]�Z�]�� �]�š�]�����Œ�]�Ç�o���� �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�U�� �”�]�Œ�l���š�]�v�� �‚�v�º�u�º�Ì�����l�]�� ���‚�v���u������ �º�Œ���š�������R�]��
nakitlerin �^�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �E���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�� �z�‚�v�š���u�]�_���]�o���� �����R���Œ�o���u���� �š���Œ�]�Z�]�v���� �]�v���]�Œ�P���v�u���•�]�� �•�µ�Œ���š�]�Ç�o����
�Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

b) De�R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���o���Œ�f�v������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]��1 Temmuz 2025 ve 2029 �Ç�f�o�� �•�}�v�µ�� �]�o���� �•�f�v�f�Œ�o�f��
�š�µ�š�µ�o�u�µ�”�� �}�o�µ�‰��2029 �Ç�f�o�f�v�����l�]�� �P���o�]�Œ�l�P�]�����Œ�l�Ç���š�f�Œ�f�u�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�f�� �µ���� �����R���Œ�� ���º�Ç�º�u���� �}�Œ���v�f�� �}�o���v�� �95 ile 
���Œ�š�f�Œ�f�o���Œ���l�� �î�ì30 �Ç�f�o�f�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�� �Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� �î�ì30 �Ç�f�o�f�v������ �Z���•���‰�o���v���v�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�� �95 �µ���� �����R���Œ��
���º�Ç�º�u���� �}�Œ���v�f�� �]�o���� �µ���� �����R���Œ�� �Z���•�����f�v������ ���]�l�l���š���� ���o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X���d���D���[�v�]�v�� �����l�o���v�š�]�� ���v�l���š�]�v������ �‰�]�Ç���•����
�}�Ç�µ�v���µ�o���Œ�f�v�f�v�� �µ�Ì�µ�v�� �À�������o�]�� ���v�(�o���•�Ç�}�v�� �š���Z�u�]�v�]�� �}�o���v�� �9�ó�� �}�Œ���v�f�� �À���� �d���D���[�v�]�v�� �}�Œ�š��-uzun vadeli enflasyon 
�Z�������(�]���}�o���v���9�ñ���}�Œ���v�f�������Ì�����o�f�v�u�f�”���À����%5 ���o�f�v���Œ���l���]�Z�š�]�Ç���š�o�f�����]�Œ���Ç���l�o���”�f�u���•���Œ�P�]�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

c) �����R���Œ�o���u���Ç���� �]�o�]�”�l�]�v�� �Z���•���‰�o���u���o���Œ�U�� �”�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �À���Œ�]�o���v�� �(�]�v���v�•���o�� �À���� �}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o�� ���]�o�P�]�o���Œ�U��
�P���o�������R�������‚�v�º�l���š���Z�u�]�v�o���Œ���À�����‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ���������Ç���o�f���}�o���Œ���l���Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

d) ���l�•�]�������o�]�Œ�š�]�o�u�����]�l�����U���u���À���µ�š�����l�š�]�(�o���Œ�]�v���]�Ç�]���À�����•���š�f�o�����]�o�]�Œ�����µ�Œ�µ�u�������}�o���µ�R�µ���À�������l�š�]�(�o���Œ���º�Ì���Œ�]�v�������Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ��
�Z�����]�Ì�U�� �]�‰�}�š���l�� �À���� �]�Œ�š�]�(���l�� �Z���l�l�f�� ���µ�o�µ�v�u�����f�R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� �^�����]�š�� �l�f�Ç�u���š�� �À���� �����”�]�š�o�]�� ���l�š�]�(�o���Œ�]�v�� �Z�µ�l�µ�l�]��
���µ�Œ�µ�u�µ�� �À���� �º�Ì���Œ�o���Œ�]�v�����l�]�� �]�‰�}�š���l�U�� �]�Œ�š�]�(���l�� �À�X���X���”���Œ�Z�o���Œ�� �Z���l�l�f�v������ �š���Œ���(�f�u�f�Ì�����v�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �]�v�����o���u����
�Ç���‰�f�o�u���u�f�”���}�o�µ�‰�U�����µ���l�}�v�µ�o���Œ�������•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�l���l�����µ�o�������]�o�u���u���l�š�����]�Œ�X 

e) ���l�•�]�������o�]�Œ�š�]�o�u�����]�l�����U���b�]�Œ�l���š�[�]���]�o�P�]�o���v���]�Œ���v���š�º�u���l���v�µ�v���À�����u���À�Ì�µ���š�����š���u���}�o���Œ���l���µ�Ç�µ�o���µ�R�µ���À���Œ�•���Ç�f�o�u���l�š�����f�Œ�X 

f) �����R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f�v�������”�]�Œ�l���š�]�u�]�Ì�����•�µ�v�µ�o���v���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�U���š���Œ���(�f�u�f�Ì�����v���Ç�}�Œ�µ�u�o���v���Œ���l���l�µ�o�o���v�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

g) �'���Œ�����l�o���”���v�� �•�}�v�µ���o���Œ�� �À���� �(�]�v���v�•���o�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�� ���}�R�µ�� �Ì���u���v�� ���]�Œ�����]�Œ�� �µ�Ç�µ�”�u���Ì�U�� �š���Z�u�]�v�� �����]�o���v�o����
�P���Œ�����l�o���”���v���À���Œ�]�o���Œ���(���Œ�l�o�f�o�f�l�����Œ�Ì���������Œ�X�����µ�v���U���l�]�u�]���Ì���u���v���]�Œ�����������f�”�f���P���o�]�”���v���}�o���Ç�o���Œ���À�����‰�]�Ç���•�����”���Œ�š�o���Œ�f���]�o�������]�R���Œ��
�”���Œ�š�o���Œ������ �À�µ�l�µ�µ�� ���µ�o���v�� �À���� �‚�v�P�‚�Œ�º�o���u���Ç���v�� �����R�]�”�]�l�o�]�l�o���Œ�� �•�������‰�� �}�o�µ�Œ�X�� ���µ�� �v�������v�o���� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���u�f�Ì��
2025 �À�����•�}�v�Œ���l�]���Ç�f�o�o���Œ�����]�o�]�”�l�]�v���(�]�v���v�•���o���À�������]�R���Œ���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�f�v���P���Œ�����l�o���”�������R�]�v���������]�Œ�����]�Œ���š���u�]�v���š���}�o���Œ���l��
�l�����µ�o�� �����]�o�u���u���o�]���]�Œ�X�� �W�]�Ç���•���� �”���Œ�š�o���Œ�f�v������ �À���l�À���Ç���� ���]�R���Œ�� �”���Œ�š�o���Œ�����U�� �‚�v�P�‚�Œ�º�o���v�o���Œ�]�v�� ���f�”�f�v������ �À�µ�l�µ�µ�� ���µ�o���v��
ge�o�]�”�u���o���Œ�����v�����}�o���Ç�f���•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�l�����o�u���u�f�Ì���u�º�u�l�º�v�������R�]�o���]�Œ�X���P�š�����Ç���v�����v�U���Œ���‰�}�Œ���š���Œ�]�Z�]�v�����v���•�}�v�Œ�����}�o�µ�”���v��
�‰�]�Ç���•���� �”���Œ�š�o���Œ�f�� �À���l�À���Ç���� ���]�R���Œ�� �”���Œ�š�o���Œ�� ���}�o���Ç�f�•�f�Ç�o���U�� ���µ�� �Œ���‰�}�Œ�µ�� �Ç���v�]�����v�� �š���v�Ì�]�u�� ���š�u���� �Ç���� ������ �Œ���À�]�Ì���� ���š�u����
�Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�R�º�u�º�Ì�����µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X 

h) ���µ���Œ���‰�}�Œ���•�������������Œ���‰�}�Œ�µ�v���P�]�Œ�]�”���l�f�•�u�f�v�����������o�]�Œ�š�]�o���v�����u�������]���]�v���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”���}�o�µ�‰�U���Z���Œ�Z���v�P�]�������”�l�������]�Œ�����u������
�]���]�v�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f�� �µ�Ç�P�µ�v�� �����R�]�o���]�Œ�X�� �����o�]�Œ�š�]�o���v�� ���u������ ���f�”�f�� �l�µ�o�o���v�f�u�����v�� ���}�o���Ç�f�� ���]�Œ�� �•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�R�µ�u�µ�Ì��
���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �P�����u�]�”�� ���‚�v���u�� �(�]�v���v�•���o�� �À���� �}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o�� �À���Œ�]�o���Œ�]�� �Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�� �]�”���µ�� �Œ���‰�}�Œ�� �š���Œ�]�Z�]�� �]�š�]�����Œ�]�Ç�o���� �Z���v�º�Ì��
�š���u���u�o���v�u���u�f�”�� �}�o�u���•�f�� �v�������v�]�Ç�o���� ���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X���7�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �E���l�]�š�� ���l�f�u�f�� ���v���o�]�Ì�]�[�v������ �~�Z�7�E���[�•�� �l�µ�o�o���v�f�o���v��
�À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�U�� �b�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v�� �P���o�������l�� �Ç�f�o�o���Œ���� �]�o�]�”�l�]�v�� �P���Œ�����l�o���”�u���•�]�v�]�� �����Ç���v�� ���š�š�]�R�]�� �����l�o���v�š�]�o���Œ�]�v�]�� �Ç���v�•�f�š�������l��
�”���l�]�o�������}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X���^�‚�Ì���l�}�v�µ�•�µ���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�f�v�����]�Œ���}�l���š���Z�u�]�v�]���‰���Œ���u���š�Œ���Ç���������R�o�f���}�o�u���•�f���•���������]�Ç�o�����P���o�������R����
�Ç�‚�v���o�]�l�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �š�����Z�Z�º�š�� ���v�o���u�f�v���� �P���o�u���u���l�š�����]�Œ�X�� ���µ�� ���v���o�]�Ì�� �l���‰�•���u�f�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�f�v��
�����R�]�”�u���•�]�� �Z���o�]�v������ �(���Œ�l�o�f�� ���]�Œ�� �b�]�Œ�l���š�� �‚�Ì�•���Œ�u���Ç���� �����R���Œ�]�� �À���� �‰���Ç�� �����”�f�v���� �����R���Œ���� �µ�o���”�f�o�����]�o�]�Œ. �b�]�Œ�l���š�� �}�Œ�š���l�o���Œ�f�v�f�v��
�����•�]�Œ���š�o�]�� �Z���Œ���l���š�� ���š�š�]�R�]�U�� �b�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v�� �l�}�v�µ�•�µ�v������ �µ�Ì�u���v�� �l�]�”�]�o���Œ�����v�� �}�o�µ�”�š�µ�R�µ�� �À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�� �}�o�µ�‰�� �P���o�������R����
���‚�v�º�l���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�f�v���À�������µ���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v���������Ì���}�o�µ�”�š�µ�Œ���v���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�f�v���b�]�Œ�l���š���Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v���‚�v�P�‚�Œ���º�R�º���”���l�]�o������
�P���Œ�����l�o���”�u���u���•�]�� �Z���o�]�v������ ���]�Ì�]�u�� �D���v�l�µ�o�� �����R���Œ�o���Œ�� ���X�b�X�� �}�o���Œ���l�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�l�� ���o�u���u�f�Ì�� �u�º�u�l�º�v��
�����R�]�o���]�Œ�X 

4.2. Gelir & Maliyet Projeksiyonu 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �P�����u�]�”�� ���‚�v���u�� �(�]�v���v�•���o�� �À���� �}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o�� �À���Œ�]�o���Œ�]�� �Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�� �]�”���µ�� �Œ���‰�}�Œ�� �š���Œ�]�Z�]�� �]�š�]�����Œ�]�Ç�o���� �Z���v�º�Ì��
�š���u���u�o���v�u���u�f�”���}�o�u���•�f���v�������v�]�Ç�o�������µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X���'���o�������R�� �Ç�‚�v���o�]�l���š���Z�u�]�v�o���Œ���]���]�v���b�]�Œ�l���š���z�‚�v���š�]�u�]�[�v�]�v�������Ç���v�f��
���•���•�����o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v���P���o�]�Œ�o���Œ�]�����]�P�������P���À�����í�ñ���l�P���‰���l���š���}�o�u���l���º�Ì���Œ�����î�������”�o�f�l�š�����š���Z�u�]�v�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���m�Œ�º�v�o���Œ�]�v���º�Œ���š�]�u���š�}�v���i�f���À�����Z���Œ��
���]�Œ�� �º�Œ�º�v�� �]���]�v�� �•���š�f�”�� �(�]�Ç���š�f�� �����o�]�Œ�o���v���Œ���l�� �•���š�f�”�� �P���o�]�Œ�o���Œ�]���Z���•���‰�o���u���•�f �Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š�]�v�� �(�����Œ�]�l���� �Ç���š�f�Œ�f�u�f�v�f�� �Z���v�º�Ì��
�š���u���u�o���u�f�”���}�o�u���•�f���À�����(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����š���u���}�o���Œ���l�������”�o���u���u�f�”���}�oup proje�l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�����v�������”�o���š�f�o�u�f�” 
ve �î�ì�î�õ�� �Ç�f�o�f�v���� �l�������Œ�� ���Ç�o�f�l�� �š���Z�u�]�v�o���u�������� ���µ�o�µ�v�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X���&�����Œ�]�l���v�f�v�� �u���À���µ�š�š���� �•�����š�š���� �ò�� �š�}�v�� �º�Œ���š�]�u�� �l���‰���•�]�š���•�]��
���µ�o�µ�v�u���l�š�����}�o�µ�‰���]�o���À�������]�Œ���u���l�]�v�����Ç���š�f�Œ�f�u�f�Ç�o�� �î�ì�î�ò���Ç�f�o�f�v���� kapasitesini �•�����š�š�����í�î���š�}�v�������f�l���Œ�������R�f���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X��
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Big Bag ve 15 �l�]�o�}���‰���l���š���•���š�f�”���(�]�Ç���š�f�v�f�v �î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�������•�f�Œ���•�f�Ç�o�����î�ì�î���À�����î�í�ó�����µ�Œ�}�l�š�}�v���}�o�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”���}�o�µ�‰���î�ì�î�ò-
�î�ì�î�õ�����‚�v���u�]�v�������Z���Œ���Ç�f�o���9�ï�����Œ�š�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X��  

�W���o���š�� �º�Œ���š�]�u�]�� �•�f�Œ���•�f�v������ �9�ï�ì�� �º�Œ���š�]�u�� �l���Ç���f�� �‚�v�P�‚�Œ�º�o�º�Œ�l���v�� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�� �K�����l-���Œ���o�f�l ���‚�v���u�]�v������%30 �•�}�v�Œ���•�f�v������
�‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�� ���}�Ç�µ�v������ �9�õ�ì�� �l���‰���•�]�š���� �l�µ�o�o���v�f�u�� �}�Œ���v�f�Ç�o���� �º�Œ���š�]�u�� �Ç���‰�������R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X �b�]�Œ�l���š�[�]�v��gelirinin 
�9�ò�ì�[�v�f�v�����]�P�������P���À�����9�ð�ì�[�f�v�f�v��15 kilo paket �•���š�f�”�o���Œ�f�v�����v���P���Œ�����l�o���”�������R�]���À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o�����Z���•���‰�o���u�����Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X����2030 
�Ç�f�o�f�v�������]�•�����š�º�u���P���o�]�Œ���À�����P�]�����Œ���l���o���u�o���Œ�]���9�ñ�����Œ�š�f�Œ�f�o���Œ���l���µ���������R���Œ���‚�v�����•�]���v�}�Œ�u���o�]�Ì���•�Ç�}�v���•���R�o���v�u���Ç���������o�f�”�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v���•���š�f�”���P���o�]�Œ�o���Œ�]���‚�v�����o�]�l�o�� ���µ�Œ�}���}�o���Œ���l�� �Z���•���‰�o���v�u�f�”���}�o�µ�‰���•�}�v�Œ���•�f�v������ �Z���Œ���Ç�f�o���]���]�v�����D���[�v�]�v���š���Z�u�]�v�]�����µ�Œ�}�l�d�>��
�l�µ�Œ�µ�������Ì�����o�f�v���Œ���l���d�º�Œ�l���>�]�Œ���•�f�[�v���������À�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

�z�µ�l���Œ�f�����l�]���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���•�}�v�Œ���•�f���”�]�Œ�l���š�]�v�����]�Œ�}�•�µ�v�µ�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������3,3 �u�]�o�Ç�}�v�����µ�Œ�}���}�o�������R�f���À�����î�ì�î�õ���Ç�f�o�f�v������22,1 milyon 
���µ�Œ�}�Ç�����Ç�º�l�•���o�������R�]���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�����µ�v�����P�‚�Œ�����Z���Œ���Ç�f�o���]���]�v�����D���[�v�]�v���š���Z�u�]�v�]�����µ�Œ�}�l�d�>���l�µ�Œ�µ�������Ì�����o�f�v���Œ���l cironun 
�î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������149 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���}�o�������R�f���î�ì�î�õ���Ç�f�o�f�v�������]�•����1.969 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�Ç�����Ç�º�l�•���o�������R�]���Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ.  

�b�]�Œ�l���š�[�]�v��s���š�f�”�o���Œ�f�v��maliyeti �Z���u�u���������U�� ���v���Œ�i�]�U�� �‰���l���š�o���u���U�� �]�”���]�o�]�l�U�� �����l�f�u�� �Ç�������l�� �‰���Œ�����U�� �����l�f�u�U�� �(�����Œ�]�l���� �À���� ���]�R���Œ��
�P�]�����Œ�o���Œ���}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���� �ô�� �����”�o�f�l�š���� �š���Z�u�]�v�� �����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X��Big bag �]���]�v��2025-�î�ì�î�õ�� ���‚�v���u�]�� ���}�Ç�µ�v������ �Z���u�u���������U�� ���v���Œ�i�]�U��
�‰���l���š�o���u���U���]�”���]�o�]�l���À�������]�R���Œ���P�]�����Œ�o���Œ�]�v�]�v���•�f�Œ���•�f�Ç�o�����ñ�ô�U�õ���t 18,1 �t 10- 6 -�í�U�õ�����µ�Œ�}�l�š�}�v���}�o�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�f�Œ�l���v���P���Œ�]���l���o���v��
�u���o�]�Ç���š���l���o���u�o���Œ�]�v�]�v���í�����µ�Œ�}�l�š�}�v���}�o�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o�����u���o�]�Ç���š���Z���•���‰�o���u���•�f���Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X �í�ñ���l�P���‰���l���š���]���]�v���‰���l���š�o���u����
�u���o�]�Ç���š�]�� �Z���Œ�]���� ���]�R���Œ�o���Œ�]�v�]�v�� ���Ç�v�f�� �}�o�������R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�o�f�Œ�l���v�� �‰���l���š�o���u���� �u���o�]�Ç���š�]�v�]�v�� �í�ò�� ���µ�Œ�}�l�š�}�v�� �}�o�������R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�o���Œ���l��
�u���o�]�Ç���š���Z���•���‰�o���u���•�f���Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

���µ�v���� �P�‚�Œ���� �•���š�f�”�o���Œ�f�v�� �u���o�]�Ç���š�]�v�]�v�� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v������1,6 �u�]�o�Ç�}�v�� ���µ�Œ�}�� �}�o�������R�f�� �î�ì�î�õ�� �Ç�f�o�f�v������ �]�•���� �í�ì�U5 milyon euroya 
�Ç�º�l�•���o�������R�]�� �‚�v�P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�� H���Œ���Ç�f�o�� �]���]�v�� ���D���[�v�]�v�� �š���Z�u�]�v�]�� ���µ�Œ�}�l�d�>�� �l�µ�Œ�µ�� �����Ì�� ���o�f�v���Œ���l���î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v������ �•���š�f�”�o���Œ�f�v�f�v��
maliyetinin 73,5 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���}�o�������R�f���À�����î�ì�î�õ���Ç�f�o�f�v������931,6 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�Ç�����Ç�º�l�•���o�������R�]���Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�������v���W���o���š���s���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ             

  Birim 2025 2026 2027 2028 2029 

�z�f�o�o�f�l���K�Œ�š���o���u�������µ�Œ�}�l�d�>  45,3737 62,0100 73,2991 81,6671 88,9168 
���]�P�������P���m�Œ���š�]�u�] Ton 9.461 42.690 56.765 56.920 56.765 

�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u   351,2% 33,0% 0,3% -0,3% 
���]�P�������P���&�]�Ç���š�f EUR/ton 202 208 214 220 227 

�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u    3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 

Big Bag Geliri ���µ�Œ�l�Ç�f�o 1.907.023 8.863.268 12.138.964 12.537.388 12.878.227 
�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u    364,8% 37,0% 3,3% 2,7% 

�í�ñ���<�P���W���l���š���m�Œ���š�]�u�] Ton 6.307 28.460 37.843 37.947 37.843 
�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u   351,2% 33,0% 0,3% -0,3% 

�í�ñ���<�P���W���l���š���&�]�Ç���š�f EUR/ton 217 224 231 238 245 
�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u    3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 

15 Kg Paket Geliri ���µ�Œ�l�Ç�f�o 1.371.718 6.375.333 8.731.535 9.018.121 9.263.286 
�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u    364,8% 37,0% 3,3% 2,7% 

�d�}�‰�o���u���m�Œ���š�]�u Ton 15.768 71.150 94.608 94.867 94.608 
�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u    351,2% 33,0% 0,3% -0,3% 

Toplam Gelir ���µ�Œ�l�Ç�f�o 3.278.741 15.238.601 20.870.499 21.555.509 22.141.512 
�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u    364,8% 37,0% 3,3% 2,7% 
             

Big Bag Maliyet  ���µ�Œ�l�Ç�f�o 944.750 4.348.285 5.897.510 6.031.941 6.135.770 
�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u   360,3% 35,6% 2,3% 1,7% 

15 Kg Paket Maliyeti ���µ�Œ�l�Ç�f�o 668.472 3.076.691 4.172.867 4.267.985 4.341.451 
�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u    360,3% 35,6% 2,3% 1,7% 

Toplam Maliyet  ���µ�Œ�l�Ç�f�o 1.613.222 7.424.976 10.070.377 10.299.927 10.477.221 
�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u    360,3% 35,6% 2,3% 1,7% 

       
���Œ�º�š���<���Œ ���µ�Œ�l�Ç�f�o 1.665.519 7.813.625 10.800.122 11.255.582 11.664.292 

�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u    369,1% 38,2% 4,2% 3,6% 
���Œ�º�š���<���Œ���D���Œ�i�f��  50,8% 238,3% 329,4% 343,3% 355,8% 
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4.3. Faaliyet Giderleri & �&���s�P�<���W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�µ 

�&�����o�]�Ç���š�� �P�]�����Œ�o���Œ�]�U�� �P���v���o�� �Ç�‚�v���š�]�u�� �À���� ���]�R���Œ�� �P�]�����Œ�o���Œ�� �}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���� �î�� �����”�o�f�l�š���� �š���Z�u�]�v�� �����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� �'���v���o�� �Ç�‚�v���š�]�u�� �À����
���]�R���Œ���P�]�����Œ�o���Œ�]�vin 2025 �Ç�f�o�f�����}�Ç�µ�v������ �Z���Œ�����Ç���•�f�Œ���•�f�Ç�o�����í���u�]�o�Ç�}�v���d�>���À�����í�ì�ì�X�ì�ì�ì���d�>���}�o�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o���Œ���l���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�f�v��
�š���u���u�f�v�������í�ó,1 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���(�����o�]�Ç���š���P�]�����Œ�]���Z���•���‰�o���v�u�f�”���}�o�µ�‰���î026-�î�ì�î�õ���Ç�f�o�o���Œ�f�v�������Z���Œ���Ç�f�o�����D���[�v�]�v���š���Z�u�]�v�]���Ç�f�o sonu 
���v�(�o���•�Ç�}�v�µ���l�������Œ�����Œ�š�f�Œ�f�o���Œ���l���š���Z�u�]�v�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���� 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v������58,4 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�� �&���s�P�<�� ���o������ �����������R�]�� �î�ì�ï�ì�� �Ç�f�o�f�v������ �]�•����1.058,3 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�� �&���s�P�<�� �º�Œ���š�������R�]��
�Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� �&���s�P�<�� �u���Œ�i�f�v�f�v�� �]�•���� �î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v���� %39,28 �}�o�������R�f�� �•�}�v�Œ���•�f�v������ �l�������u���o�]�� �}�o���Œ���l�� ���Œ�š���Œ���l�� �î�ì�î�õ��
�Ç�f�o�f�v�������9�ñ�í�U2�[ye �Ç�º�l�•���o�������R�]���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�]�v���Ç���v�]���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f���í�ì���Ç�f�o������amorti �����������R�]���À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o�������u�}�Œ�š�]�•�u���v���Z���•�����f���Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�]�v�� �&���s�P�<�[�º�v�����v�� ���u�}�Œ�š�]�•�u���v�� ���º�”�º�o���Œ���l�� �(�����o�]�Ç���š�� �l���Œ�f���Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š�]�v�� �(�����o�]�Ç���š�� �l���Œ�f�v�f�v �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v������
44,2 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���}�o�������R�f���î�ì�ï�ì���Ç�f�o�f�v�������]�•����1.032,7 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�Ç�����Ç�º�l�•���o�������R�]���Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X���&�����o�]�Ç���š���l���Œ �u���Œ�i�f�v�f�v��
�]�•�����î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�������929,69 �}�o�������R�f���À�����î�ì�ï�ì���Ç�f�o�f�v���� %49,95�[e �l�������Œ���Ç�º�l�•���o�������R�]���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 

4.4. Kurumlar Vergisi 

�&�����o�]�Ç���š�� �l���Œ�f�� �º�Ì���Œ�]�v�����v�� �l�µ�Œ�µ�u�o���Œ�� �À���Œ�P�]�•�]�� �Z���•���‰�o���v�u�f�”�� �}�o�µ�‰���b�]�Œ�l���š �]���]�v�� �9�î�ñ�� �l�µ�Œ�µ�u�o���Œ�� �À���Œ�P�]�� �}�Œ���v�f�Ç�o���� �À���Œ�P�]��
�Z���•���‰�o���v���Œ���l���v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�v�����v�����º�”�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�� 

4.5�X���7�”�o���š�u�����^���Œ�u���Ç���•�]���W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�µ 

�b�]�Œ�l���š�]�v���]�”�o���š�u�����•���Œ�u���Ç���•�]���Z���•���‰�o���v�f�Œ�l���v���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]�����}�Ç�µ�v���������o�������l�o���Œ�f�v�f���ñ�ò���P�º�v�������š���Z�•�]�o�������������R�]�U���•�š�}�l��
�P�º�v�� �•�º�Œ���•�]�v�]�v�� �ò�ò�� �}�o�������R�f�� �À�������}�Œ���o���Œ�f�v�f �ð�ò�� �P�º�v������ �‚�����Ç�������R�]�� �À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X���d���Z�u�]�v�� �����]�o���v�� �P�º�v�� �•�º�Œ���o���Œ�]�v���� �P�‚�Œ����
�]�”�o���š�u�����•���Œ�u���Ç���•�]���Z���•���‰�o���v�u�f�”���À�����Z���Œ���Ç�f�o���]���]�v���P���Œ���l�������l���]�o���À�����]�”�o���š�u�����•���Œ�u���Ç���•�]���v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�v�����v�����º�”�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�� 

�E���š���7�”�o���š�u�����^���Œ�u���Ç���•�]���~�u�v���d�>�• 2024 2025/06 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T 

Ticari Alacaklar            0,01           0,08          23,0        146,2        236,7        272,3        304,6        319,8  
Stoklar               39              48          13,3          83,7        134,1        152,8        169,3        177,7  
�d�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ               42              53            9,2          58,1          93,1        106,1        117,5        123,3  
�7�”�o���š�u�����^���Œ�u���Ç���•�]                (3)             (5)         27,1        171,8        277,7        319,1        356,4        374,2  
�E���š���7�”�o���š�u�����^���Œ�u���Ç���•�]���~�E�7�^�•                (3)             (5)         27,1        171,8        277,7        319,1        356,4        374,2  

�7�”�o���š�u�����^���Œ�u���Ç���•�]�������R�]�”�]�u�]                -             (1,5)         32,0        144,7        105,9          41,4          37,3          17,8  
�E�7�^�l���]�Œ�}     18,2% 18,2% 18,2% 18,1% 18,1% 18,1% 

���o�������l���'�º�v���^�º�Œ���•�]              56             56             56             56             56             56             56  
�^�š�}�l���'�º�v���^�º�Œ���•�]              66             66             66             66             66             66             66  
���}�Œ�����'�º�v���^�º�Œ���•�]              46             46             46             46             46             46             46  

�E���l�]�š�����‚�v�P�º���^�º�Œ���•�]                -                77             77             77             77             77             77             77  

4.6�X���z���š�f�Œ�f�u���,���Œ�����u���o���Œ�f 

�b�]�Œ�l���š�� �Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f�v�� ���º�Ç�º�l�� ���}�R�µ�v�o�µ�R�µ�v�µ�� �î�ì�î�ï�� �À���� �î�ì�î�ð�� �Ç�f�o�o���Œ�f�v������ �š���u���u�o���u�f�”�� �}�o�µ�‰�� �”�]�Œ�l���š�� �Ç���š�l�]�o�]�o���Œ�]�� �š���Œ���(�f�v�����v��
2026 �Ç�f�o�fnda �í�� �u�]�o�Ç�}�v�� ���µ�Œ�}�� �u���l�]�v���� �Ç���š�f�Œ�f�u�f�� �Ç���‰�f�o�������R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�u�f�v������ ���µ�o�µ�v�u�µ�”tur. 2026 �Ç�f�o�f�� ���D���[�v�]�v�� �š���Z�u�]�v�]��
Euro/TL kuruyla 63,4 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�� �Ç���š�f�Œ�f�u�� �Ç���‰�f�o�������R�f�� �Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š�� �Ç���š�l�]�o�]�o���Œ�]�� �����”�l���� ���]�Œ�� �Ç���š�f�Œ�f�u��
�‚�v�P�‚�Œ�º�•�º�v���������µ�o�µ�v�u���Ì�l���v�����D�����}�o���Œ���l���]�Z�š�]�Ç���š�o�f���š���Œ���(�š�����l���o�u���l�������f�v�����î�ì�î7 �Ç�f�o�f�v�������í2 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���Ç���š�f�Œ�f�u���Ç���‰�f�o�������R�f��
�À���� �•�}�v�Œ���•�f�v������ �Z���Œ�� �Ç�f�o�� ���D���[�v�]�v�� �š���Z�u�]�v�]�� �Ç�f�o�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u���� ���v�(�o���•�Ç�}�v�µ�� �l�������Œ�� ���Œ�š�f�Œ�f�o���Œ���l�� �Ç���š�f�Œ�f�u�� �‚�v�P�‚�Œ�º�•�º�v������
���µ�o�µ�v�µ�o�u�µ�”���}�o�µ�‰���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�������v���l�]�š�����l�f�u�f�v�����v�����º�”�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X 

4.7�X���7�v���]�Œ�P���u�����K�Œ���v�f���d���•�‰�]�š�]��- ���R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�]���~���K�^�D�• 

�b�]�Œ�l���š�]�v���(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����v���º�Œ���š�u���o���Œ�]�������l�o���v���v���v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f��projeksiyon ���‚�v���u�]�����}�Ç�µ�v�������š���•�‰�]�š�������]�o���Œ���l���&�]�v���v�•���o��
�s���Œ�o�f�l�o���Œ�f���&�]�Ç���š�o���u�����D�}�����o�]�[�v�����~�����‰�]�š���o�����•�•���š���W�Œ�]���]�v�P���D�}�����o���t �����W�D�•���P�‚�Œ�����Z���•���‰�o���v���v�����R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç����
�D���o�]�Ç���š�]���~���K�^�D�•���]�o�����]�v���]�Œ�P���v�u�]�”�š�]�Œ�X���P�Ì�•���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�]���Z���•���‰�o���v�f�Œ�l���v���Œ�]�•�l�•�]�Ì���P���š�]�Œ�]���}�Œ���v�f�v�f�v�������R���Œ�o���u�����‰���Œ�������]�v�•�]��
�}�o���v���d�>�������Ì�f�v������ �î�ì�î�ñ-�î�ì�î�ô�����‚�v���u�]�v�������Z���Œ���Ç�f�o�����D�����š���Œ���(�f�v�����v���š���Z�u�]�v�������]�o���v���}�Œ�š���o���u�������v�(�o���•�Ç�}�v���Œ���l���u�o���Œ�f�v�f�v��
�9�î�ì���(���Ì�o���•�f���}�o�������R�f�U���î�ì�î�õ���À���� �î�ì�ï�ì���Ç�f�o�o���Œ�f�v������ �]�•�����9�í�ñ���}�o�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o�� �Z���Œ���Ç�f�o���]���]�v�������R�]�”���v���Œ�]�•�l�•�]�Ì�� �P���š�]�Œ�]���}�Œ���v�f��
�Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X 

�h�Ì�µ�v���À�������o�]���Œ�]�•�l�•�]�Ì���P���š�]�Œ�]���À�����Z�]�•�•�����•���v�����]���P���š�]�Œ�]�o���Œ�]�v�]�v���(���Œ�l�f���}�o���v���^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���Z�]�•�l���W�Œ�]�u�]���d�º�Œ�l�]�Ç�����P�]���]���(�]�v���v�•���o��
�����Œ�]�v�o�]�R�]���P���o�]�”�u�]�”���º�o�l���o���Œ�����P�‚�Œ�����v�]�•�‰���š���v�������Z�������Ì���}�o���v���º�o�l���o���Œ���������}�l���l�}�o���Ç���Z���•���‰�o���v���u���u���l�š�����f�Œ�X�����������P�]���]���(�]�v���v�•���o��
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�š���Œ�]�Z�]�� �}�o���µ�l������ ���•�l�]�Ç���� �P�]�����v�� �À���� �Z���o�l���� �����f�l�� �”�]�Œ�l���š�� �•���Ç�f�•�f�� �}�o���µ�l������ �(���Ì�o���� �}�o���v�� ���]�Œ�� �º�o�l�������� ���]�o���� ���µ�� �Œ�]�•�l�� �‰�Œ�]�u�]�v�]�v��
�Z���•���‰�o���v�u���•�f�v���� �����]�Œ�� �l�}�v�•���v�•�º�•�� ���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X��Piyasada �P���v���o�� �š���u���Ç�º�o�� �9�ñ-�9�ò�� �����v���f�v������ �•���Œ�u���Ç���� �‰�]�Ç���•���•�f��
�Œ�]�•�l���‰�Œ�]�u�]�v�]�v���u���l�µ�o���}�o���µ�R�µ���”���l�o�]�v�������}�o�u���l�o�������]�Œ�o�]�l�š���������R���Œ�o���u�������U���9�ñ�U�ñ���}�o���Œ���l���l�����µ�o�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

Aden Pelet �‚�Ì���o�]�v�������•���Œ�u���Ç�����‰�]�Ç���•���•�f���Œ�]�•�l���‰�Œ�]�u�]�v�]�v�����f�”�f�v�������Z���Œ���Ç�f�o���]���]�v���Œ�]�•�l�•�]�Ì���(���]�Ì���}�Œ���v�f�v�f�v���915�[�]���l�������Œ���]�o���À�����Œ�]�•�l��
�‰�Œ�]�u�]���u���l�µ�o���l�����µ�o�������]�o���Œ���l���•���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�]���Z���•�����f�v���������]�l�l���š�������o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X 

�P�Ì�•���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�]���Z���•�����f�v�������l�µ�o�o���v�f�o���v�������š�����í���}�o���Œ���l���l�����µ�o�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�P�Ì�•���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�]���A���Z�]�•�l�•�]�Ì���'���š�]�Œ�]���K�Œ���v�f���=���~�����š�����y��Sermaye �W�]�Ç���•���•�f���Z�]�•�l���W�Œ�]�u�]�•���=���7�o���À�����Z�]�•�l���W�Œ�]�u�]�� 

f�}�Œ�u�º�o�º�v���� �P�‚�Œ�����‚�Ì�•���Œ�u���Ç���� �u���o�]�Ç���š�]�� �î�ì�î5 �Ç�f�o�f�� �]���]�v�� �952,26 �Z���•���‰�o���v�f�Œ�l���v�� �•�}�v�Œ���l�]�� �Ç�f�o�o���Œ������ ���v�(�o���•�Ç�}�v�� �}�Œ���v�f�v������
�����l�o���v���v�����º�”�º�”���v���š�]�����•�]�v���������Ì���o�u���l�š�����}�o�µ�‰���µ���������R���Œ���]�v���]�Œ�P���u���•�]�v�������922,75 �Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v�����}�Œ���o���v�u�����u���o�]�Ç���š�]�v�]�v�U���Œ�]�•�l�•�]�Ì���P���š�]�Œ�]���}�Œ���v�f�v�f�v �9�í�ì���(���Ì�o���•�f���}�o�������R�f���‚�v�P�‚�Œ�º�•�º�Ç�o�����Z���•���‰�o���u�����Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š���]���]�v���Z���•���‰�o���v���v���Ç�f�o�o���Œ�����•���Œ�]�����R�f�Œ�o�f�l�o�f��Ortalama �^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�]�����”���R�f�����l�]���š�����o�}�������P�‚�•�š���Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X 

���R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�] 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T �h���������R���Œ 

�Z�]�•�l�•�]�Ì���&���]�Ì���K�Œ���v�f 40,66% 26,13% 20,87% 16,24% 15,00% 15,00%  
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00  
Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%  
�b�]�Œ�l���š���Z�]�•�l���W�Œ�]�u�] 6,1% 3,9% 3,1% 2,4% 2,3% 2,3%  
�P�Ì�l���Ç�v���l���D���o�]�Ç���š�] 52,26% 35,55% 29,51% 24,17% 22,75% 22,75%  
�<���o���f�Œ�������K�Œ���v�f 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%  
���}�Œ���o���v�u�����D���o�]�Ç���š�] 44,72% 28,75% 22,96% 17,86% 16,50% 16,50%  
�&�]�v���v�•���o���s���Œ�P�]���K�Œ���v�f�� 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%  
�s���Œ�P�]���^�}�v�Œ���•�f�����}�Œ���o���v�u�����D���o�]�Ç���š�] 33,54% 21,56% 17,22% 13,40% 12,38% 12,38%  
���R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�] 42,90% 28,56% 23,36% 18,78% 17,56% 17,56%  
���‚�v���u���K�Œ�š���•�f���7�v���]�Œ�P���u�����&���l�š�‚�Œ�º 1,09 1,13 1,11 1,09 1,08 1,08  
���‚�v���u���^�}�v�µ���7�v���]�Œ�P���u�����&���l�š�‚�Œ�º 1,20 1,29 1,23 1,19 1,18 1,18  
�<�º�u�º�o���š�]�(���7�v���]�Œ�P���u�����&���l�š�‚�Œ�º 1,09 1,36 1,71 2,07 2,44 2,87 3,11 

4.8�X���E���š�����}�Œ���� 

Aden Pelet �]���]�v 30.06.2025 itibariyle ���”���R�f�����l�]���š�����o�}�������P�‚�•�š���Œ�]�o���]�R�]���º�Ì���Œ����734.322.878 �d�>���v���š�����}�Œ�����Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�E���š�����}�Œ�����~�E���l�]�š�•�U���d�> 30.06.2025 

Nakit ve Nakit Benzerleri          463.557  
�&�]�v���v�•���o���z���š�f�Œ�f�u�o���Œ�������������� 0  
���]�R���Œ�����o�������l�o���Œ�������������� 130.609  
���]�R���Œ�����‚�v���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ�������������� 63.200.770  
�<�f�•�����s�������o�]�����}�Œ���o���v�u���o���Œ�� 29.333.332  
�����o�f�”���v�o���Œ�����^���R�o���v���v���&���Ç�����o���Œ���<���‰�X�����}�Œ���o���Œ�������������� 1.433.772  
���]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ�������������� 242.426.847  
���‚�v���u���<���Œ�f���s���Œ�P�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�R�º�������������� 0  
�h�Ì�µ�v���s�������o�]�����}�Œ���o���v�u���o���Œ�������������� 215.418.113  
���]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ�������������� 309.505.750  

�E���š�����}�Œ��        734.322.878  

 

4.9�X���7�E���������R���Œ�]�� 

�P�v�����l�]���u���������o���Œ�����l�]���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���•�}�v�Œ���•�f��1 Temmuz 2025 �š���Œ�]�Z�]�v�����v���]�š�]�����Œ���v���”�]�Œ�l���š�]�v���º�Œ���š�u���Ç�]���‰�o���v�o�����f�R�f���&���s�P�<��
�Œ���l���u�f�v�����v�U���<�µ�Œ�µ�u�o���Œ���s���Œ�P�]�•�]�U���•�����]�š���l�f�Ç�u���š���Ç���š�f�Œ�f�u�f���À�����Z���Œ���Ç�f�o���]���]�v���P���Œ���l�������l���]�o���À�����]�”�o���š�u�����•���Œ�u���Ç���•�]�����º�”�º�o���Œ���l 
�•���Œ�����•�š���v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f���Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�^���Œ�����•�š�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�������R�]�”�l���v��AOSM ile 30.06.2025 �š���Œ�]�Z�]�v���� �]�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �À�����b�]�Œ�l���š���]���]�v�� �v���š�� ���}�Œ���� �‚�v�����•�] 
3.318.606.782 TL firma �����R���Œ�]���Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X���&�]�Œ�u���������R���Œ�]�vden 734.322.878 TL �v���š�����}�Œ�������º�”�º�o���Œ���l �”�]�Œ�l���š���]���]�v��
30.06.2025 itibariyle 2.584.283.904 TL piyasa �����R���Œ�]���Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X 
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�������v���W���o���š���7�E���������R���Œ�]�U���d�>   30.06.2025 

�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v���^���Œ�����•�š���E���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f 1.260.283.784 
�h���������R���Œ�����º�Ç�º�u�����K�Œ���v�f  5,00% 
�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”�������À���u���������v�������R���Œ  2.058.322.997 

�&�]�Œ�u���������R���Œ�]   3.318.606.782 

�E���š�����}�Œ��  734.322.878 

�W�]�Ç���•���������R���Œ�]��   2.584.283.904 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 
 
 
 
  

�������v���W���o���š���7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f
mn TL 20251Y 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T �h���������R���Œ
�z�f�o�o�f�l�����v�(�o���•�Ç�}�v 29,8% 20,4% 15,0% 12,3% 9,8% 5,0%
�z�f�o�o�f�l���K�Œ�š���o���u�������v�(�o���•�Ç�}�v 33,9% 21,8% 17,4% 13,5% 10,9% 5,0%
���Œ�º�š���^�� �š�f�”�o �� �Œ 149                945                 1.530        1.760        1.969        2.067        
�^�� �š�f�”�š�� �v���7�� ���� �o �� �Œ���~�r�• -                -                 -           -           -           -           
�^�� �š�f�”�š�� �v���7�v���] �Œ�] �u�o�� �Œ���~�r�• -                -                 -           -           -           -           
�E���š���^���š�f�”�o���Œ 5,5                 148,8 944,9 1.529,8 1.760,4 1.968,8 2.067,2

�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u�� 535,2% 61,9% 15,1% 11,8% 5,0%
�^�� �š�f�”�o �� �Œ�f�v���D�� �o �] �Ç���š�] �����u�}�Œ�š�X���,�� �Œ�] �����~�r�•4,7                 73,2               460,4              738,2        841,2        931,6        978,2        

�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u�� 529,0% 60,3% 14,0% 10,8% 5,0%
���Œ�º�š���<���Œ 0,7                 75,6               484,5              791,6        919,2        1.037,2     1.089,0     

�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u�� 541,2% 63,4% 16,1% 12,8% 5,0%
���Œ�º�š���<���Œ���D���Œ�i�f 13,28% 50,80% 51,28% 51,75% 52,22% 52,68% 52,68%

Faal iyet Gideri  (-) 8,2                 17,1               20,6                23,7          26,6          29,2          30,7          
�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u�� 20,4% 15,0% 12,3% 9,8% 5,0%
���]�Œ�}�Ç�����K�Œ���v�f 11,51% 2,18% 1,55% 1,51% 1,48% 1,48%

�&���s�P�< (7,5)               58,4               463,9              767,9        892,6        1.007,9     1.058,3     
�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u�� 693,8% 65,5% 16,2% 12,9% 5,0%
�&���s�P�<���D���Œ�i�f 39,28% 49,09% 50,20% 50,70% 51,20% 51,20%

Amortisman 14,3               27,8                27,8          27,6          26,9          25,7          
�&�s�P�< (7,5)               44,2               436,1              740,2        865,0        981,0        1.032,7     

�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u�� 887,4% 69,7% 16,9% 13,4% 5,3%
�&�s�P�<���D���Œ�i�f -136,76% 29,69% 46,15% 48,38% 49,14% 49,83% 49,95%

Vergi  (-) 11,0               109,0              185,0        216,3        245,3        258,2        
�E���š���7�”�o�� �š�u�� ���^�� �Œ�u�� �Ç���• �] (5)                  27                  172                 278           319           356           374           
�E�7�^������ �R�] �”�] �u�] (1)                  30,5               144,7              105,9        41,4          37,3          17,8          
�z�� �š�f�Œ�f�u�o�� �Œ -                63,4                12,0          13,6          15,1          15,9          

�z���š�f�Œ�f�u�o���Œ�l���]�Œ�} 0,0% 6,7% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
�^���Œ�����•�š���E���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f (6,0)               16,9               146,8              465,0        621,3        710,3        766,5        6.406,3     
AOSM 42,9% 28,6% 23,4% 18,8% 17,6% 17,6% 17,6%
�7�v���] �Œ�P���u�� �����‚�v�� �u�] 0,250             1,00                2,00          3,00          4,00          5,00          5,50          
�7�v���] �Œ�P���u�� ���&�� �l�š�‚�Œ�º 0,91               0,74                0,59          0,48          0,41          0,35          0,32          
�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f 20,9               108,3              272,4        300,7        290,9        267,0        2.058,3     
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5. �E�7�,���7�������)���Z�� 

�����R���Œ�o���u���U���7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�u�f�����v���o�]�Ì�]���º�Ì���Œ�]�v�����v���Ç���‰�f�o�u�f�”���}�o�µ�‰���b�]�Œ�l���š���]���]�v��2.584.283.904 TL �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�]��
�Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X �����R���Œ�o���u��������sadece �P���o�]�Œ�� �Ç���l�o���”�f�u�f�� �7�E���� �u���š�}���µ�v�µ�v�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f�v�f�v�� �•���������]���b�]�Œ�l���š�[�]�v��
�(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����Z���v�º�Ì���š���u���}�o���Œ���l�������”�o���u���u�f�”���}�o�u���•�f �v�������v�]�Ç�o���������Œ�‰���v�����v���o�]�Ì�]�v�����l�}�v�µ�������]�o�����]�o�������l���u���o�]���À���Œ�]�o���Œ�]�v�]�v��
�Z���v�º�Ì���}�o�u���u���•�f���À�����P���o�������l�����‚�v���u�����l�]���]�”���‰�o���v�f�v�����P�‚�Œ�����u���À���µ�š�����µ�Œ�µ�u�����l�]���P���o�]�Œ���À�����l���Œ�o�f�o�f�R�f�v�f�����Œ�š�f�Œ�u�����‰�}�š���v�•�]�Ç���o�]��
���µ�o�µ�v�u���•�f���f�Œ�X���D���o�]�Ç���š�� �Ç���l�o���”�f�u�f�� �~�‚�Ì�l���Ç�v���l�� �À���Ç���� �v���š�� ���l�š�]�(�� �����R���Œ�•�� �”�]�Œ�l���š�]�v�� �P���Ç�Œ�]�(�����o�� �}�o�u���u���•�f�� �À���Ç����
�Z�}�o���]�v�P�l�P���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�� �Ç���š�f�Œ�f�u�� �}�Œ�š���l�o�f�R�f�� �P�]���]�� �l���v���]�� �(�����o�]�Ç���š�]�v�����v�� �v���l�]�š�� �º�Œ���š�u���l�� �Ç���Œ�]�v���� �•���Z�]�‰�� �}�o���µ�R�µ�� �]�”�š�]�Œ���l�� �À���Ç����
�À���Œ�o�f�l�o���Œ�����v���P���o�]�Œ�����o�������������v�����]�Œ���”�]�Œ�l���š���}�o�u���u���•�f���v�������v�]�Ç�o�����l�µ�o�o���v�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�������v���W���o���š���W�]�Ç���•���������R���Œ�]�U���d�>   

Metod �7�E�� 

�,���•���‰�o���v���v�������R���Œ 2.584.283.904 

�E�]�Z���]�������R���Œ 2.584.283.904 

�ò�X�����h�z���Z�>�/�>�/�<�����E���>�7�•�7�� 

�b�]�Œ�l���š���]���]�v���7�E���[�����������R�]�”�l���v�����K�^�D���l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l��2.584.283.904 �d�>���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]���š���•�‰�]�š�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

�z���š�f�Œ�f�u���f�v�f�v�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�µ�v�� �P���Œ�����l�o���”�u���� �]�Z�š�]�u���o�]�� �À���� �����R���Œ�o���u���Ç���� �l�}�v�µ�� �b�]�Œ�l���š�[���� �Ç���š�f�Œ�f�u�� �Ç���‰���Œ�l���v�� �����l�o�����]�R�]��
�P���š�]�Œ�]���}�Œ���v�f�v�����~���K�^�D�•���P�‚�Œ�����b�]�Œ�l���š�]�v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]�������R�]�”�����]�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�P�v�P�‚�Œ�º�o���v���î�ì�î�ñ-�î�ì�ï�ì���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]�v�����l�]���b�]�Œ�l���š�]�v�������l�o�����]�R�]���&���s�P�<�[�º�v���9�î�ì�������Z�������Ì���À�����9�î�ì�������Z�����(���Ì�o����
�P���Œ�����l�o���”�������l�� �}�o�u���•�f�� ���µ�Œ�µ�u�µ�v�����U�� ���K�^�D�[�v�]�v�� �9�î�� �����Z���� ���Ì�� �À���� �9�î�� �����Z���� �(���Ì�o���� �}�o�u���•�f�� ���µ�Œ�µ�u�µ�v������ �À���� �µ���� �����R���Œ 
���º�Ç�º�u���� �}�Œ���v�f�v�f�v�� �9�í-�õ�� �����v���f�v������ �����R�]�”�u���•�]�� ���µ�Œ�µ�u�µ�v������ �b�]�Œ�l���š�]�v�� �•���Z�]�‰�� �}�o�����]�o�������R�]�� �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�� ���µ�Ç���Œ�o�f�o�f�l��
���v���o�]�Ì�]���Ç���‰�f�o���Œ���l�����v���o�]�Ì�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

�7�l�]�o�]���‰���Œ���u���š�Œ���o���Œ�����P�‚�Œ�����b�]�Œ�l���š�]�v�������R���Œ�]�v�]�v���Ç���Œ�o���”�����]�o�������R�]�����Œ���o�f�l�����”���R�f�����l�]���š�����o�}�o���Œ�������P�‚�•�š���Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X 

Aden Pelet'in �W�]�Ç���•���������R���Œ�]�v�]�v���&���s�P�<���˜���h���������R���Œ�����µ�Ç���Œ�o�f�o�f�l�����v���o�]�Ì�] 

Mn TL 
�����Ì�������R���Œ �P�v�P�‚�Œ�º�o���v���&���s�P�<�–�š�����^���‰�u�� 

2.584  -20% -10% 0% 10% 20% 

�h���������R���Œ�����º�Ç�º�u����
�K�Œ���v�f 

1% 1.183  1.588  1.992  2.397  2.802  
3% 1.364  1.806  2.248  2.689  3.131  

5% 1.603  2.093  2.584  3.075  3.566  

7% 1.932  2.490  3.048  3.607  4.165  

9% 2.414  3.072  3.729  4.386  5.044  

       
�������v���W���o���š�–�]�v���W�]�Ç���•���������R���Œ�]�v�]�v�����K�^�D���˜���h���������R���Œ�����µ�Ç���Œ�o�f�o�f�l�����v���o�]�Ì�] 

Mn TL 
�����Ì�������R���Œ ���R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�] 

2.584  -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 

�h���������R���Œ�����º�Ç�º�u����
�K�Œ���v�f 

1% 2.419  2.192  1.992  1.816  1.660  

3% 2.778  2.493  2.248  2.035  1.848  
5% 3.273  2.898  2.584  2.318  2.088  
7% 3.998  3.473  3.048  2.698  2.405  

9% 5.166  4.352  3.729  3.238  2.841  

       
�������v���W���o���š�–�]�v���W�]�Ç���•���������R���Œ�]�v�]�v�����K�^�D���˜���&���s�P�<�����µ�Ç���Œ�o�f�o�f�l�����v���o�]�Ì�] 

Mn TL 
�����Ì�������R���Œ ���R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�] 

2.584  -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 

�P�v�P�‚�Œ�º�o���v��
�&���s�P�<�–�š�����^���‰�u�� 

-20% 2.100  1.829  1.603  1.410  1.245  

-10% 2.686  2.364  2.093  1.864  1.667  

0% 3.273  2.898  2.584  2.318  2.088  

10% 3.859  3.433  3.075  2.771  2.510  

20% 4.446  3.967  3.566  3.225  2.932  

  



�������v���W���o���š�������R���Œ�o���u�� Raporu 26 ���R�µ�•�š�}�• 2025 

  

  - 25 - 
 

Ekler 

���l�í�W�������R���Œ�o���u���Ç�]���z���‰���v���<�]�”�]�v�]�v�������Ç���v�f 

�7�o�l���Œ���b���Z�]�v�� �}�o���Œ���l�U�� �]�”�� ���µ�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�f�� �P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�����]�o�u���l�� �]���]�v�� �P���Œ���l�o�]�� �}�o���v�� ���l�������u�]�l�� ���R�]�š�]�u���U�� �u���•�o���l�]��
���]�o�P�]�� �À���� �š�����Œ�º�����Ç���U�� �š���l�v�]�l�� �v�]�š���o�]�R�� �À���� �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �&�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�� ���º�Ì���Ç�� �ï�� �>�]�•���v�•�f�[�v���� �•���Z�]�‰�� �}�o���µ�R�µ�u�µ�V��
�����R���Œ�o���u���Ç�]���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�Œ�l���v�������R�f�u�•�f�Ì�o�f�l���]�o�l���o���Œ�]�v�����µ�Ç���µ�R�µ�u�µ�������Ç���v���������Œ�]�u�X�� 
 

���l�î�W�������R���Œ�o���u���Ç�]���z���‰���v���<�]�”�]�v�]�v���^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�����º�Ì���Ç���ï���>�]�•���v�•�f 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
���l�ï�W�������R���Œ�o���u���Ç�����<�}�v�µ���b�]�Œ�l���š�]�v�������R���Œ�o���u���Ç�����<�}�v�µ���D���o�]���s���Œ�]�o���Œ�] 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v���d�D�^�l�d�&�Z�^�[�Ç�� �P�‚�Œ�����Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”���u���o�]���À���Œ�]�o���Œ�]���º�Ì���Œ�]�v�����v�������R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���b�]�Œ�l���š�]�v��
mali verileri �]�”���µ���Œ���‰�}�Œ�µ�v���î���v�µ�u���Œ���o�f�����‚�o�º�u�º�����o�š�f�v�������P�‚�•�š���Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 
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���l�ð�W�����]�Ì�]�u���D���v�l�µ�o�������R���Œ�o���Œ�������R�f�u�•�f�Ì�o�f�l���À�����d�����o�]�R�[�����h�Ç�µ�u�������Ç���v�f 

���]�Ì�]�u���D���v�l�µ�o�������R���Œ�o���Œ�����X�b�X���}�o���Œ���l���]�”�����µ�������R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v�µ���Z���Ì�f�Œ�o���Œ�l���v�V 
 

�x �b�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f�v�f�v�� �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �<�µ�Œ�µ�o�µ�[�v�µ�v�� �/�/�/-�ò�î�X�í�� �•���Ç�f�o�f�� �^�^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�v������
�����R���Œ�o���u�����^�š���v�����Œ�š�o���Œ�f���,���l�l�f�v�������d�����o�]�R�_�]���P���Œ���R�]���h�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�������R���Œ�o���u�����^�š���v�����Œ�š�o���Œ�f���~�h���^�•���l���‰�•���u�f�v������
�Ç�º�Œ�º�š�º�o���º�R�º�v�º���À�����š�º�u���Ç�‚�v�o���Œ�]�Ç�o�����]�o�P�]�o�]���•�š���v�����Œ�š�o���Œ�����µ�Ç�P�µ�v���}�o���µ�R�µ�v�µ���}�o���Œ���l�������Çan ederiz.  

�x �b�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�f�v�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���o���Œ�f�� ���]�Œ�o�]�R�]�v�]�v�� �õ�� ���l�]�u�� �î�ì�í�õ�� �š���Œ�]�Z�o�]�� �ð�î�� �v�}�[�o�µ��
�^�'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�� ���f�”�f�v�����l�]�� �s���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�� �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �D���À�Ì�µ���š�f�� �<���‰�•���u�f�v�����l�]�� �����R���Œ�o���u���o���Œ�]�� �7���]�v��
�,���Ì�f�Œ�o���v���v���Z���‰�}�Œ�o���Œ���������µ�o�µ�v�u���•�f���'���Œ���l���v�����•�P���Œ�]���,�µ�•�µ�•�o���Œ�_���P���v���o�P���•�]�v�����µ�Ç�P�µ�v���}�o���µ�R�µ�v�µ���}�o���Œ���l�������Ç���v��
ederiz.  

�x �����R���Œ�o���u�����h�Ì�u���v�f�[�v�f�v �����R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v�µ���}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�Œ�l���v���š���Œ���(�•�f�Ì�o�f�l���]�o�l���•�]�v���������R�o�f���l���o���f�R�f�v�f�������Ç���v���������Œ�]�Ì.  
�x �Z���‰�}�Œ�µ�v���l���‰�•���u�f�v�f�v �Z�]�����]�Œ���(���Ç�������”���Œ�š�f�v���������R�o���v�u���u�f�”���À�����‚�v�Ç���Œ�P�f�•�f�Ì���}�o���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”���}�o���µ�R�µ�v�µ�������Ç���v��

ederiz.  
�x Raporda sunulan bulgular ve �l�µ�o�o���v�f�o���v���š�º�u�� ���]�o�P�]�o���Œ���u���l�µ�o�� �‚�o���º������ �����R���Œ�o���v���]�Œ�]�o���]�R�]�v������ �����Œ�]�Ì�� �”���l�]�o������

�P���Œ�����R���� ���Ç�l�f�Œ�f�� �}�o���µ�R�µ�v���� �]�o�]�”�l�]�v�� ���]�Œ�� �”�º�‰�Z���Ç���� �µ�o���”�f�o���u���u�f�”�š�f�Œ�X�� �^�‚�Ì�� �l�}�v�µ�•�µ�� ���]�o�P�]�o���Œ�]�v�� �À���� ���µ�o�P�µ�o���Œ�f�v�� �•���Z�]�‰��
�}�o���µ�R�µ�u�µ�Ì�� �š�º�u�� ���]�o�P�]�o���Œ�� �����Œ�����À���•�]�v������ �š�º�u�� �‚�v���u�o�]�� �Ç�‚�v�o���Œ�]�Ç�o���� �P���Œ�����R���� �µ�Ç�P�µ�v�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�� �À���� ���µ�� ���]�o�P�]�o���Œ�]�v��
���v�o���u�f�v�f�������R�]�”�š�]�Œ�������l���v�]�š���o�]�l�š�������]�Œ�����l�•�]�l�o�]�l�����µ�o�µ�v�u���u���•�f���]���]�v���Z���Œ���š�º�Œ�o�º���u���l�µ�o���‚�Ì���v�]�v���P�‚�•�š���Œ�]�o���]�R�]�v�]�������Ç���v��
ederiz.  

�x �W���Ì���Œ�� �����R���Œ�]�[�v�]�v�� �š���•�‰�]�š�]�� �À���� �Œ���‰�}�Œ�o���v�u���•�f�� �•�º�Œ�����]�v������ �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �<�µ�Œ�µ�o�µ�v�µ�v�� �í�í�X�ì�ð�X�î�ì�í�õ�� �š���Œ�]�Z�� �À����
�î�í�l�ñ�ì�ì���•���Ç�f�o�f���l���Œ���Œ�f�v�����������o�]�Œ�š�]�o���v�� 

�ƒ �<�µ�Œ�µ�o�[������ �l�f�•�u�]�� �À���Ç���� �P���v�]�”�� �Ç���š�l�]�o�]�� �}�o���Œ���l�� �Ç���š�l�]�o���v���]�Œ�]�o���v�� �À���� �����R���Œ�o���u���Ç�]�� �Ç���‰�������l�� �^�^���Œ�u���Ç����
�W�]�Ç���•���•�f���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�����º�Ì���Ç���ï���>�]�•���v�•�f�_���À���Ç�����^�d�º�Œ���À�����Œ�����o���Œ���>�]�•���v�•�f�_�v�����•���Z�]�‰�����v�����Ì���í�ì���l�]�”�]�Ç�]���š���u��
�Ì���u���v�o�f���}�o���Œ���l���]�•�š�]�Z�����u���������v�����Œ�����f���l�µ�Œ�µ�u�o���Œ 

�ƒ ���Ç�Œ�f�����]�Œ���—�<�µ�Œ�µ�u�•���o���&�]�v���v�•�u���v�����‚�o�º�u�º�—�v�����À���Ç���������R���Œ�o���u�����Z�]�Ì�u���š�]���•�µ�v�u���l���º�Ì���Œ�����}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o�u�µ�”��
�����v�Ì���Œ���v�]�š���o�]�l�š���l�]���‚�Ì���o�����]�Œ�����]�Œ�]�u�����•���Z�]�‰���}�o�u���•�f�U 

�ƒ �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���o���Œ�f�� �•�f�Œ���•�f�v������ �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f�� �P���Œ���l���v�� �‰�Œ�}�•�����º�Œ�o���Œ�]�v�� ���µ�o�µ�v���µ�R�µ�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�”��
�P���v���o�P���o���Œ�]�U�� �����R���Œ�o���u���� �u���š�}���}�o�}�i�]�•�]�U�� ���o�� �l�]�š�����f�� �À���Ç���� �����v�Ì���Œ�]�� �����o�]�Œ�o���v�u�]�”�� �‰�Œ�}�•�����º�Œ�o���Œ�]�v�]�v��
���µ�o�µ�v�u���•�f�U 

�ƒ �D�º�”�š���Œ�]�� �l�����µ�o�º�U�� �����o�f�”�u���v�f�v�� �Ç�º�Œ�º�š�º�o�u���•�]�U�� �Œ���‰�}�Œ�µ�v�� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u���•�f�� �À���� �]�u�Ì���o���v�u���•�f�� �•�º�Œ�����o���Œ�]�v������
�l�µ�o�o���v�f�o�������l���l�}�v�š�Œ�}�o�����]�Ì���o�P���o���Œ�]���À���Ç���������v�Ì���Œ�]�����}�l�º�u���v�o���Œ�����•���Z�]�‰���}�o�u���•�f�U 

�ƒ �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���o���Œ�f�v�f�v�� �š���l�v�]�l�� ���o�š�Ç���‰�f�•�f�v�f�� �}�o�µ�”�š�µ�Œ���v�� �Ç���š���Œ�o�]�� ���]�o�P�]�� �����v�l���•�f�U�� �]���� �P���v���o�P���U��
�P���o�]�”�š�]�Œ�]�o�u�]�”���l�v�}�Á-�Z�}�Á���À���������v�Ì���Œ�]���µ�v�•�µ�Œ�o���Œ�f�v�����µ�o�µ�v�u���•�f�U 

�ƒ �����R���Œ�o���u���������o�f�”�u���o���Œ�f�v�������]�Z�š�]�Ç���������µ�Ç�µ�o���v�����]�o�P�]�o���Œ�]�v�����o�����������]�o�u���•�]���]�o�����]�o�P�]�o�]�����Œ���”�š�f�Œ�u�������o�š�Ç���‰�f�•�f�v����
�•���Z�]�‰���}�o�u���•�f 

�”���Œ�š�o���Œ�f�v�f���Z���]�Ì���}�o���µ�R�µ�u�µ�Ì�µ�������Ç���v���������Œ�]�Ì�X�� 
 

 
 
�^���Ç�P�f�o���Œ�f�u�f�Ì�o���U�� 
 
  



�������v���W���o���š�������R���Œ�o���u�� Raporu 26 ���R�µ�•�š�}�• 2025 

  

  - 27 - 
 

Ek5�W�����]�Ì�]�u���D���v�l�µ�o�������R���Œ�o���Œ��Sorumluluk �h�Ç�µ�u�������Ç���v�f 

�^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �<�µ�Œ�µ�o�µ�[�v�µ�v�� �í�í�X�ì�ð�X�î�ì�í�õ�� �š���Œ�]�Z�� �À���� �î�í�l�ñ�ì�ì�� �•���Ç�f�o�f�� �l���Œ���v�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �<�µ�Œ�µ�o�µ�[�v�µ�v��
�í�í�X�ì�ð�X�î�ì�í�õ���À�����î�ì�í�õ�l�í�õ���•���Ç�f�o�f���Z���(�š���o�f�l�����º�o�š���v�]�v�������7�o���v�������]�o���v�����µ�Ç�µ�Œ�µ�Ç�����]�•�š�]�v�������v�V�� 
�^�'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�����f�”�f�v�����l�]���s���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v���^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���D���À�Ì�µ���š�f���<���‰�•���u�f�v�����l�]�������R���Œ�o���u���o���Œ�]�v�������h�Ç�µ�o�������l�����•���•�o���Œ��
�����”�o�f�R�f�v�f�v���&���u���������•�]�v�]�v���õ�X���D���������•�]�_�������Œ�����À���•�]�v�������À���Œ���]�R�]�u�]�Ì�����µ�������Ç���v���]�o�����^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���<�µ�Œ�µ�o�µ�[�v�µ�v���l���Œ���Œ�f�vda 
�����o�]�Œ�š�]�o���v���v�]�š���o�]�l�o���Œ�����•���Z�]�‰���}�o���µ�R�µ�u�µ�Ì�µ���À���������R�f�u�•�f�Ì�o�f�l���]�o�l���o���Œ�]�v�����µ�Ç���µ�R�µ�u�µ�Ì�µ�U���b�]�Œ�l���š�������R���Œ�o���u�����Z���‰�}�Œ�µ�[�v�µ�v�����]�Œ��
�‰���Œ�����•�f���}�o���v�����µ���Œ���‰�}�Œ�������Ç���Œ�����o���v�����]�o�P�]�o���Œ�]�v�U���•���Z�]�‰���}�o���µ�R�µ�u�µ�Ì���š�º�u�����]�o�P�]�o���Œ�������Œ�����À���•�]�v�����U���P���Œ�����R�����µ�Ç�P�µ�v���}�o���µ�R�µ�v�µ��
�À�������µ�����]�o�P�]�o���Œ�]�v�����v�o���u�f�v�f�������R�]�”�širecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas�f���]���]�v���Z���Œ���š�º�Œ�o�º���‚�Ì���v�]�v���P�‚�•�š���Œ�]�o�u�]�”���}�o���µ�R�µ�v�µ��
beyan ederiz. 
 
 
���l�ò�W�����]�Ì�]�u���D���v�l�µ�o�������R���Œ�o���Œ�����š�]�l���7�o�l���o���Œ�[�����h�Ç�µ�u�������Ç���v�f 
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1. �b�7�Z�<���d���˜���^���<�d�P�Z���,���<�<�/�E���������7�>�'�7 

1.1. �<�f�•������ Pasifik Eurasia �,���l�l�f�v���������]�o�P�] 

Pasifik Eurasia �>�}�i�]�•�š�]�l�� ���f�”�� �d�]�����Œ���š�� ���X�b�X�� �~�^�b�]�Œ�l���š�_�•�� ���v�l���Œ���� �d�]�����Œ���š�� �^�]���]�o�]�v������ �ï�ñ�õ�ó�ð�î�� �•�]���]�o�� �v�µ�u���Œ���•�f�Ç�o���� �l���Ç�f�š�o�f olup 
���v�l���Œ���[�������l�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X���b�]�Œ�l���š�[�]�v���l�µ�Œ�µ�o�µ�”�µ���í�����R�µ�•�š�}�•���î�ì�í�ï���š���Œ�]�Z���À�����ô�ï�ó�ò���•���Ç�f�o�f���d�º�Œ�l�]�Ç�����d�]�����Œ���š���^�]���]�o���'���Ì���š���•�]�–�v������
�K�š�}���^���v�š���Ì���K�š�}�u�}�š�]�À���À�����d�]�����Œ���š�����v�}�v�]�u���b�]�Œ�l���š�]���}�o���Œ���l���š���•���]�o�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���b�]�Œ�l���š���î�ì���D���Œ�š���î�ì�í�õ���š���Œ�]�Z���À�����õ�ó�õ�í���•���Ç�f�o�f��
�d�º�Œ�l�]�Ç���� �d�]�����Œ���š�� �^�]���]�o�� �'���Ì���š���•�]�–�v������ �š�º�Œ�� �����R�]�”�]�l�o�]�R�]�� �Ç���‰���Œ���l�� �^�W���•�]�(�]�l�� ���µ�Œ���•�]���� �>�}�i�]�•�š�]�l�� ���f�”�� �d�]�����Œ���š�� ���X�b�X�_�� �}�o���Œ���l�� �š���•���]�o��
�����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�]�v���‰���Ç�o���Œ�f���í�ð���,���Ì�]�Œ���v���î�ì�î�ï���š���Œ�]�Z�]���]�š�]�����Œ�]�Ç�o�������}�Œ�•�����7�•�š���v���µ�o�����X�b�X�[�������]�”�o���u���P�‚�Œ�u���Ç���������”�o���u�f�”�š�f�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v���u���Œ�l���Ì�]���<�f�Ì�f�o�f�Œ�u���l���D���Z�X�����µ�u�o�µ�‰�f�v���Œ�����µ�o�À���Œ�f���~���•�l�]�”���Z�]�Œ���z�}�o�µ�•���E�}�W���ï���E���Æ�š���>���À���o���������o�}�l���í�X���<���š���E�}�W���í���ì�ò�ñ�î�ì��
�^�‚�R�º�š�‚�Ì�º�������v�l���Ç���l���v�l���Œ���[���������µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�� ���º�v�Ç���•�]�v������ �ï�í�X�í�î�X�î�ì�î4 tarihinde bulunan personel �•���Ç�f�•�f��64 �l�]�”�]�� �]�l���v�� �ï0.06.2025 tarihi itibariyle 89 
�����o�f�”���v�f�����µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�U�� �µ�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�� �����u�]�Œ�� �Ç�}�o�µ�U�� �Z���À���� �Ç�}�o�µ�U�� �l���Œ���� �Ç�}�o�µ�U�� �����v�]�Ì�� �Ç�}�o�µ�� �]�o���� �Ç�º�l�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�U�� �µ�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�� �•�µ�o���Œ������ ���}�l�o�µ��
�š���”�f�u���� �š�º�Œ�º�v���� �µ�Ç�P�µ�v�� �l�}�v�š���Ç�v���Œ�o���Œ�]�v�� �l�}�v�š���Ç�v���Œ�� �P���u�]�o���Œ�]�Ç�o���� �š���”�f�v�u���•�f�U�� �����u�]�Œ�� �Ç�}�o�µ�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�Ç�o���� �]�o�P�]�o�]�� �l���Œ�P�}��
�Ç�º�l�o���u���� ���}�”���o�š�u���� �Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�U�� �����u�]�Œ�� �Ç�}�o�µ�� �Ç�º�l�� �v���l�o�]�Ç���š�f�� �������v�š���o�]�R�]�U�� �l���Œ���� �Ç�}�o�µ�� �]�o���� �”���Z�]�Œ�o���Œ�� ���Œ���•�f�� �Ç�º�l�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�U��
�Z���À�����Ç�}�o�µ���Ç�º�l���v���l�o�]�Ç���š�f���������v�š���o�]�R�]���À�����Z���À�����Ç�}�o�µ���]�o�����Ç�º�l���š���”�f�u�����f�o�f�R�f�����o���v�o���Œ�f�v�������(�����o�]�Ç���š���P�‚�•�š���Œ�u���l�š�����]�Œ�X 

���•�Ç�����À�������À�Œ�µ�‰�������Œ���•�f�v�����l�]���š���”�f�u�����f�o�f�l�š���U���Ç�µ�Œ�š���]���]���À�����Ç�µ�Œ�š�����f�”�f���u�º�”�š���Œ�]�o���Œ�]�v�����Ç�‚�v���o�]�l�������u�]�Œ�U���Z���À���U�������v�]�Ì�U���l���Œ�����}�o�u���l��
�º�Ì���Œ�����(���Œ�l�o�f���š���”�f�u�����Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�v�]�����Ç�v�f�������š�f���������]�Œ�o���”�š�]�Œ���v���W���•�]�(�]�l�����µ�Œ���•�]���U���P�º�v�º�v���P���Œ���l�o���Œ�]�v�����µ�Ç�P�µ�v�U���Z�f�Ì�o�f���À�����P�º�À���v�o�]��
�š���”�f�u�����f�o�f�l�����‚�Ì�º�u�o���Œ�]���•�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X 

�W���•�]�(�]�l�� ���µ�Œ���•�]���U�� ���•�Ç���� �À���� ���À�Œ�µ�‰���� ���Œ���•�f�v�����l�]�� ���}�R�µ-�����š�f�� �À���� �����Z���� �•�}�v�Œ���•�f�v������ �<�µ�Ì���Ç-�'�º�v���Ç�� �Ç�‚�v�o�º�� �š���”�f�u�����f�o�f�l�š���U��
�d�º�Œ�l�]�Ç���[�Ç�]�� �o�}�i�]�•�š�]�l�� �u���Œ�l���Ì�]�� �Z���o�]�v���� �P���š�]�Œ�u���l�U�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �À���Œ�f�”�o�f�� ���º�š�º�v�� �µ�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�� �Ç�º�l�o���Œ������ �v���l�o�]�Ç���� �u���o�]�Ç���š�]�v�]��
���º�”�º�Œ�u���Ç���� �Ç�‚�v���o�]�l�� �}�‰���Œ���•�Ç�}�v�o���Œ�� �Ç���‰���Œ���l�� �º�o�l���� ���l�}�v�}�u�]�•�]�v���� �l���š�l�f������ ���µ�o�µ�v�u���l�U�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� ���f�l�f�”�o�f�� �µ�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f��
�Ç�º�l�o���Œ�������µ�Ç�P�µ�v���u���o�]�Ç���š�o���U�������À�Œ�������}�•�š�µ�U���P�º�À���v�o�]���À�����Z�f�Ì�o�f���š���”�f�u�������o�š���Œ�v���š�]�(�]���}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�‰���º�o�l���u�]�Ì�]�v���]�Z�Œ�������š���Z�������(�o���Œ�]�v����
�l���š�l�f���•���R�o���u���l���u�]�•�Ç�}�v�o���Œ�f�Ç�o�����Z���Œ���l���š��etmektedir. 

�b�]�Œ�l���š�� �]�o���� �d�������� �d���”�f�u�����f�o�f�l�� ���X�b�X�� ���Œ���•�f�v������ �µ�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�� �]�š�Z���o���š�l�]�Z�Œ�������š�� �š���”�f�u���o���Œ�f�� �]�o���� �d�º�Œ�l�]�Ç���[�����v�� �š�Œ���v�•�]�š�� �P�����u���l��
�º�Ì���Œ���� ���v�o���”�u���o�f�� �º�o�l���o���Œ�����v�� ���f�l�f�”�o�f�� �À���Ç���� �À���Œ�f�”�o�f�� �}�o���Œ���l�� �Ç���‰�f�o�������l�� �l�}�v�À���v�•�]�Ç�}�v���o�� ���”�Ç���� �À���� �l�}�v�š���Ç�v���Œ�� �š���”�f�u���o���Œ�f�v����
�µ�Ç�P�µ�o���v�������l���º���Œ���š�o���Œ���]�o�����d���������d���”�f�u�����f�o�f�l�����X�b�X�����o�������l�o���Œ�f�v�f�v���‚�����u���•�]�v�����]�o�]�”�l�]�v���•�‚�Ì�o���”�u�����]�u�Ì���o���v�u�f�”�š�f�Œ�X���^�‚�Ì�o���”�u����
01 Ocak 2021- �ï�í�����Œ���o�f�l���î�ì�î�ô���š���Œ�]�Z�o���Œ�]�v�]���l���‰�•���u���l�š�����f�Œ�X 

�d�������� �d���”�f�u�����f�o�f�l�� ���X�b�X�� �]�o���� ���]�Œ�o�]�l�š���� �]�u�Ì���o���v���v�� �•�‚�Ì�o���”�u���v�]�v�� �Ç���v�f�� �•�f�Œ���U�� �'�º�Œ���]�•�š���v�U�� ���Ì���Œ�����Ç�����v�U�� �<���Ì���l�]�•�š���v�U��
�P�Ì�����l�]�•�š���v�U�� ���]�v�� �À���� ���À�µ�•�š�µ�Œ�Ç���� �����u�]�Œ�Ç�}�o�o���Œ�f�� �]�o���� �����”�]�š�o�]�� ���v�o���”�u���o���Œ�� �]�u�Ì���o���Ç���Œ���l�� ���À�Œ�µ�‰���[�����v�� ���]�v�[���� �l�������Œ�� ���]�(�š�� �Ç�‚�v�o�º��
�}�o���Œ���l���š�º�u���P�º�Ì���Œ�P���Z�����}�Ç�µ�v�������]�v�š���Œ�u�}�����o���À�����u�µ�o�š�]�u�}�����o���š���”�f�u�����u�}���o���Œ�f�v�f���������l�µ�o�o���v���Œ���l�������u�]�Œ���Ç�}�o�µ���š���”�f�u���o���Œ�f�v�f��
�����”���Œ�f�Ç�o���� �P���Œ�����l�o���”�š�]�Œmektedir�X�� �î�ì�î�ì�� �Ç�f�o�f�v�����U�� �d�º�Œ�l�]�Ç���[�����v�� �Z���Œ���l���š�� �������Œ���l�� ���]�v�[�]�v�� �y�]�[���v�� �l���v�š�]�v���� �µ�o���”���v�� �]�o�l�� �]�Z�Œ�������š��
�š�Œ���v�]�v�]�v���š���”�f�u���•�f�v�f���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ���v���W���•�]�(�]�l�����µ�Œ���•�]���U���•���l�š�‚�Œ�������‚�v���º���}�o�u���Ç���������À���u��etmektedir. 

�b�]�Œ�l���š��Misyonu 

�b�]�Œ�l���š�]�v�� �u�]�•�Ç�}�v�µ�U ���•�Ç���� �À���� ���À�Œ�µ�‰���� ���Œ���•�f�v�����l�]�� ���}�R�µ-�����š�f�� �À���� �����Z���� �•�}�v�Œ���•�f�v������ �<�µ�Ì���Ç�� �'�º�v���Ç�� �Ç�‚�v�o�º�� �š���”�f�u�����f�o�f�l�š����
�d�º�Œ�l�]�Ç���[�Ç�]�� �š�Œ���v�•�]�š�� �u���Œ�l���Ì�]�� �Z���o�]�v���� �P���š�]�Œ�u���l, �d�º�Œ�l�]�Ç���� �À���Œ�f�”�o�f�� ���º�š�º�v�� �µ�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�� �Ç�º�l�o���Œ�����U�� �º�Œ�º�v�� �(�]�Ç���š�f�� �]�����Œ�]�•�]�v�����l�]��
�v���l�o�]�Ç�����u���o�]�Ç���š�]�v�]�����º�”�º�Œ���Œ���l�� �º�o�l�������l�}�v�}�u�]�•�]�v�����l���š�l�f������ ���µ�o�µ�v�u���l ve �d�º�Œ�l�]�Ç�������f�l�f�”�o�f���µ�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f���Ç�º�l�o���Œ�������µ�Ç�P�µ�v��
�u���o�]�Ç���š�o���U���P�º�À���v�o�]�U���Z�f�Ì�o�f���À�����•�}�Œ�µ�v�•�µ�Ì���š���”�f�u�������o�š���Œ�v���š�]�(�]���}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�‰���º�o�l���u�]�Ì�]�v���]�Z�Œ�������š���Z�������(�o���Œ�]�v�����l���š�l�f���•���R�o���u���l���À����
ekonomiyi ���‚�v�º�”�š�º�Œ�u�����•�š�Œ���š���i�]�•�]�v�����Z�]�Ì�u���š�����š�u���l �}�o���Œ���l���š���v�f�u�o���v�u�f�”�š�f�Œ.  

�b�]�Œ�l���š��Vizyonu 

�b�]�Œ�l���š�� �À�]�Ì�Ç�}�v�µ�U�� �µ�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�� �‰�o���š�(�}�Œ�u�����U�� �����”�š���� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���U�� �š�º�u�� �š���”�f�u�����f�o�f�l�� �À���� �o�}�i�]�•�š�]�l�� �Z�������(�o���Œ�]�v�]��
���š�l�]�v�o���”�š�]�Œ���Œ���l�� �º�•�š�� �•���À�]�Ç���Ç���� ���f�l���Œ�u���l�� �À���� �P���o�������R���� �š���”�f�u���l, e�l�}�v�}�u�]�l�� �À���� �i���}�‰�}�o�]�š�]�l�� ���v�o���u������ �º�o�l���u�]�Ì�]�v�� �����R���Œ�]�v�]��
�Ç�º�l�•���o�š�u���l���À�������Œ�š�f�������R���Œ���}�o�µ�”�š�µ�Œ�u���l ve i�o���Œ�o���Ç���v�����‚�v���u�����U���o�]�u���v���Ç�‚�v���š�]�u�]���À�����o�}�i�]�•�š�]�l���Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]���•�µ�v���Œ���l���Z�]�Ì�u���š��
���R�f�v�f���P���v�]�”�o���š�u���l �}�o���Œ���l���š���v�f�u�o���u�f�”�š�f�Œ�X 

�K�Œ�š���l�o�f�l���z���‰�f�•�f 

�b�]�Œ�l���šin 07.07.2025 tarihinde tescil edilen ve 07.07.2025 tarihli ve 11366 �•���Ç�f�o�f���d�º�Œ�l���d�]�����Œ���š���^�]���]�o���'���Ì���š���•�]�v�����P�‚�Œ����
�b�]�Œ�l���š�]�v �l���Ç�f�š�o�f�� �•���Œ�u���Ç���� �š���À���v�f 9.000�X�ì�ì�ì�X�ì�ì�ì�� �d�>�� �š�µ�š���Œ�f�v������olup 2025-2029 �Ç�f�o�o���Œ�f�� �]���]�v�� �P�������Œ�o�]���]�Œ�X���b�]�Œ�l���šin 
�ì�õ�X�í�ì�X�î�ì�î�ð�� �š���Œ�]�Z�]�v������ �š���•���]�o�� �����]�o���v�� �À���� �ì�õ�X�í�ì�X�î�ì�î�ð�� �š���Œ�]�Z�o�]�� �À���� �í�í�í�ô�î�� �•���Ç�f�o�f�� �d�d�^�'�[�Ç���� �P�‚�Œ�������f�l���Œ�f�o�u�f�”��sermayesi 
bedelsiz olarak %�ï�ì�ì�� ���Œ�š�f�Œ�f�o���Œ���l��672.00.000 TL�[�Ç���� �Ç�º�l�•���o�š�]�o�u�]�” �}�o�µ�‰�� �Z���Œ�� ���]�Œ�]�� �í�� �d�>�� �]�š�]�����Œ�]�� �����R���Œ������ �ò�ó�î�X�ì�ì�ì�X�ì�ì�ì��



�W���•�]�(�]�l�����µ�Œ���•�]�����>�}�i�]�•�š�]�l�����f�”���d�]�����Œ���š�����X�b. �����R���Œ�o���u����Raporu 26 ���R�µ�•�š�}�• 2025 
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�������š�� �‰���Ç���� ���Ç�Œ�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� �W���Ç�o���Œ�f�v�� �í�î�ì�X�ì�ì�ì.�ì�ì�ì�� ���������]�� ���� �'�Œ�µ���µ�� �À���� �ñ�ñ�î�X�ì�ì�ì�X�ì�ì�ì�� ���������]�� �Z���u�]�o�]�v���� �Ç���Ì�f�o�f�� ���� �P�Œ�µ���µ��
�‰���Ç�o���Œ�f���f�Œ�X�� ���� �P�Œ�µ���µ�� �‰���Ç�o���Œ�f�v�� �Ç�‚�v���š�]�u�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�v���� �������Ç�� �P�‚�•�š���Œ�u���� �À���� �P���v���� �l�µ�Œ�µ�o������ �}�Ç�� �]�u�š�]�Ç���Ì�f�� ���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X�� ����
�P�Œ�µ���µ���‰���Ç�o���Œ�f�v���Z�]�����]�Œ���]�u�š�]�Ç���Ì�f���Ç�}�l�š�µ�Œ�X 
 
�b�]�Œ�l���š�[�]�v���}�Œ�š���l�o���Œ�f���À�����‰���Ç�o���Œ�f�v�����]�o�]�”�l�]�v bilgiler 30.06.2025 itibariyle ���”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�W 

�W���•�]�(�]�l�����µ�Œ���•�]�����K�Œ�š���l�o�f�l���z���‰�f�•�f       
Ortaklar Adedi Sermaye (TL) Oran (%) 

�&���š�]�Z�����Œ���}�R���v 52.187.997 52.187.997 7,77% 
�������µ�o�l���Œ�]�u���&�f�Œ���š 52.188.001 52.188.001 7,77% 
�D���Z�u���š�����Œ���}�R���v 52.328.002 52.328.002 7,79% 
�W���•�]�(�]�l���'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o���z���š�f�Œ�f�u���7�v�”�����š�����X�b�X 60.000.000 60.000.000 8,93% 
�W���•�]�(�]�l���,�}�o���]�v�P�����X�b�X 120.000.000 120.000.000 17,86% 
�W���Œ���µ�•���W�}�Œ�š�(�‚�Ç���z�‚�v���š�]�u�]�����X�b�X�����‚�Œ���º�v���º���'�^�z�& 120.000.000 120.000.000 17,86% 
���]�R���Œ 215.296.000 215.296.000 32,04% 

Toplam 672.000.000 672.000.000 100% 

 

�b�]�Œ�l���šin ���‚�Ì�º�u���K�Œ�š���l�o���Œ�f 

�9 Ms Agency (Gr �>�}�P�f�•�š�f�����Z���•�u�]���K�‰�Œ�X�•���d�Œ���Z���•�u�]���W���Œ�š�v���Œ�] 
�9 Ady Expres Tr Resmi Temsilci ve Acentesi 
�9 Ady Konteyner Tr Resmi Temsilci ve Acentesi 
�9 Ktz Expres Tr Resmi Acentesi 
�9 Tulm Resmi Acentesi 
�9 �P�Ì�����l�]�•�š���v�������u�]�Œ���z�}�o�o���Œ�f���d�Œ���Z���•�u�]���W���Œ�š�v���Œ�] 
�9 �Z�Ì�Z�����>�}�P�f�•�š�f�����d�Œ���Z���•�u�]���W���Œ�š�v���Œ�] 
�9 Xian Dry Port Tr Resmi Partneri 
�9 Btk Ekpres 
�9 �Z���]�o�������Œ�P�}���>�}�P�f�•�š�f�����~���À�µ�•�š�µ�Œ�Ç���������u�]�Œ���z�}�o�o���Œ�f���b�]�Œ�l���š�]�•�����À�Œ�µ�‰�����Z���•�u�]���W���Œ�š�v���Œ�] 
�9 Turkrail (Hupac) Avrupa Resmi Partneri 
�9 Dhl �h�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f���7�”�����]�Œ�o�]�R�] 

 

�b�]�Œ�l���š�]�v���d���Œ�]�Z�•���o���'���o�]�”�]�u�] 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �À���� ���]�R���Œ�� �š���”�f�u���� �u�}���o���Œ�f�v���� �P�]�Œ�]�”�]�v�]�v��
�P���Œ���l�����o���Œ�]�� �À���� �Ç���”���v���v�� �P���o�]�”�u���o���Œ�� ���”���R�f������ �‚�Ì���š�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X��
�m�o�l���u�]�Ì�]�v�� �š�Œ���v�•�]�š�� �º�o�l���� �À���� �š�]�����Œ���š�� �u���Œ�l���Ì�]�� �}�o�u���� �Ç�}�o�µ�v������
���º�v�Ç�������l�]�� �l�}�v�i�}�v�l�š�º�Œ�º�� �Ç���l�f�v�����v�� �š���l�]�‰�� �����]�o�u�]�”�U�� ���•�Ç���U�� �K�Œ�š����
���}�R�µ�U�� �d�º�Œ�l�� ���µ�u�Z�µ�Œ�]�Ç���š�o���Œ�]�� �À���� ���À�Œ�µ�‰���� ���Œ���•�f�v������ �l�‚�‰�Œ�º�� �}�o���v��
�d�º�Œ�l�]�Ç���[�v�]�v�� �‰���l�� ���}�l�� �º�o�l���� �]���]�v�� �l���Œ���Ç�}�o�µ�U�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�U�� �����v�]�Ì�Ç�}�o�µ�U��
�Z���À���Ç�}�o�µ���š���”�f�u���o���Œ�f���]���]�v���š�Œ���v�•�]�š���Ç�}�o�µ���}�o�u���•�f�v�����v�����}�o���Ç�f���o�}�i�]�•�š�]�l��
�‚�v���u�]���P�]�š�š�]�l���������Œ�š�u�f�”�š�f�Œ�X���•�]�Œ�����º�����l�f�š���v�f�v�����]�Œ���]�Œ�]�v�����Ç���l�o���”�š�f�R�f�����]�Œ��
�v�}�l�š�������� �‚�v���u�o�]�� ���]�Œ�� �o�}�i�]�•�š�]�l�� �º�•�� �À���Ì�]�(���•�]�� �º�•�š�o���v�]�o�����]�o�������l�� �}�o���v��

�º�o�l���u�]�Ì�������š�º�u���š���”�f�u�����u�}���o���Œ�f���l�µ�o�o���v�f�o�����]�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�î�ì�í�ñ���Ç�f�o�f�v�������]�u�Ì���o���v���v�U���^�d�º�Œ�l�]�Ç�������µ�u�Z�µ�Œ�]�Ç���š�]���,�º�l�º�u���š�]���]�o�������]�v���,���o�l�����µ�u�Z�µ�Œ�]�Ç���š�]���,�º�l�º�u���š�]�����Œ���•�f�v�������7�‰���l���z�}�o�µ��
���l�}�v�}�u�]�l���<�µ�”���R�f���À�����î�í�X���z�º�Ì�Ç�f�o�������u�]�Œ���7�‰���l���z�}�o�µ���]�o�����K�Œ�š�����<�}�Œ�]���}�Œ���'�]�Œ�]�”�]�u�]�v�]�v���h�Ç�µ�u�o���”�š�f�Œ�f�o�u���•�f�v�����7�o�]�”�l�]�v���D�µ�š�������l���š��
�D�µ�Z�š�f�Œ���•�f�_�� �l���‰�•���u�f�v������ ���]�v�[������ �º�Œ���š�]�o���v�� �º�Œ�º�v�o���Œ�]�v�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �]�o���� ���À�Œ�µ�‰���� �À���� �m�o�l���u�]�Ì���� ���Œ�]�”�]�u�]�v�]�� �l�}�o���Ç�o���”�š�f�Œ�������l��
�����f�u�o���Œ�����š�f�o�u���•�f���l���Œ���Œ���������R�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�����µ���Ç���l�o���”�f�u�������u�]�Œ�Ç�}�o�µ���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f�v���Z�f�Ì���l���Ì���v�������R�f���À�����o�}�i�]�•�š�]�l���•���l�š�‚�Œ�º�v������
�����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�v�µ�v�����µ���•�º�Œ�����š�����P���o�]�”�������R�]�v�]�v���‚�v���u�o�]�����]�Œ���P�‚�•�š���Œ�P���•�]���}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� 

���À�Œ�µ�‰�������]�Œ�o�]�R�]�[�v�]�v���í�í�����Œ���o�f�l���î�ì�í�õ���š���Œ�]�Z�]�v�����������f�l�o�����f�R�f�����À�Œ�µ�‰�����z���”�]�o���D�µ�š�������l���š�f���]�o�����î�ì�ñ�ì���Ç�f�o�f�v�������]�l�o�]�u���v�‚�š�Œ���]�o�l���l�f�š����
�}�o�u���� �Z�������(�]�� �}�Œ�š���Ç���� �l�}�v�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �}�o���Œ���l�� ������ ���º�”�º�l�� �l���Œ���}�v�o�µ�� �Ç���”�]�o�� ���l�}�v�}�u�]�Ç���� �]�À�u���� �l���Ì���v���f�Œ�u���l�� �]���]�v��
�d�º�Œ�l�]�Ç�������l�}�v�}�u�]�•�]���À�����•���v���Ç�]�•�]�v�]�v���Ç���”�]�o�����‚�v�º�”�º�u�º���À���������”�š�������À�Œ�µ�‰�������]�Œ�o�]�R�]���}�o�u���l���º�Ì���Œ�����º���º�v���º���º�o�l���o���Œ�����]�Z�Œ�������š�š����
�Œ���l�������š���]�o�]�R�]�v���l�}�Œ�µ�v�u���•�f�U���P�º���o���v���]�Œ�]�o�u���•�]�U�������u�]�Œ�Ç�}�o�µ���•���l�š�‚�Œ�º�v�º�v�������•�š���l�o���v�u���•�]�����u�����f�Ç�o�����Œ���•�u�]���l�µ�Œ�µ�u�o���Œ���������]�Œ��
���Ç�o���u�� �‰�o���v�f�� �}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� �~�<���Ç�v���l�W�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �î�ì�ñ�ï�� �h�o���”�š�f�Œ�u���� �À���� �>�}�i�]�•�š�]�l�� ���v���� �W�o���v�f�•�� ���µ�� �‰�o���v�� �l���‰�•���u�f�v������
�•���l�š�‚�Œ�����������u�]�Œ�Ç�}�o�µ���š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v�f�v���‰���Ç�f�v�f�v�����Œ�š�š�f�Œ�f�o���Œ���l���l���Œ���Ç�}�o�µ���‰���Ç�f�v�f�v�����º�”�º�Œ�º�o�u���•�]���Z�������(�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X 



�W���•�]�(�]�l�����µ�Œ���•�]�����>�}�i�]�•�š�]�l�����f�”���d�]�����Œ���š�����X�b. �����R���Œ�o���u����Raporu 26 ���R�µ�•�š�}�• 2025 
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�d�º�Œ�l�]�Ç���[�v�]�v �‚�Ì���o�o�]�l�o���� ���}�R�µ�� ���}�R�Œ���(�Ç���•�f�� �]�o���� �}�o���v�� �š�]�����Œ���š�� �Z�����u�]�v�]�v�� �o�}�i�]�•�š�]�l�� ���Ç���R�f�v������ ���º�Ç�º�l�� ���]�Œ�� �l�f�•�u�f�� �����v�]�Ì�Ç�}�o�µ�� �À�� 
�l���Œ���Ç�}�o�µ�� ���Œ�����f�o�f�R�f�Ç�o���� �Ç���‰�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� �<�f�”�� ���Ç�o���Œ�f�v������ �Z���À���� �”���Œ�š�o���Œ�f�v�����v�� �l���Ç�v���l�o�f�� �}�o���Œ���l�� �Z���u�� �����v�]�Ì�Ç�}�o�µ�� �Z���u�� ���� 
�l���Œ���Ç�}�o�µ�v������ �o�}�i�]�•�š�]�l�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�� �•���l�š���Ç���� �µ�R�Œ���Ç�����]�o�u���l�š�����]�Œ�X�� ���v�����l�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �Z���À���� �”���Œ�š�o���Œ�f�v�����v�� ���v�� ���Ì�� ���š�l�]�o���v���v 
�š���”�f�u�����u�}���µ���µ�Œ�X  

�d�������� �µ�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v������ �•������������ �º�o�l���u�]�Ì�� �•�f�v�f�Œ�� �l���‰�f�o���Œ�f�v���� �l�������Œ�� �Z�]�Ì�u���š�� �À���Œ�����]�o�u���l�š���� �}�o�µ�‰�V��
�•�f�v�f�Œ �P�����]�”�o���Œ�]�� �•�}�v�Œ���•�f�v������ �P�����]�”�� �Ç���‰�f�o���v�� �º�o�l���o���Œ�]�v�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �}�š�}�Œ�]�š���o���Œ�]�� �]�o���� ���Ç�Œ�f������ ���v�o���”�u���� �Ç���‰�f�o�u���•�f�U�� �����Z���� ������
�‚�š���•�]�v���� �Ç�º�l�º�v�� �µ�o���”�������R�f�� �v�}�l�š���Ç���� �l�������Œ�� �l������ ���Ç�Œ�f�� �º�o�l���� �P�����]�”�]�� �À���Œ�•���U�� �Z���‰�•�]�Ç�o���� ���Ç�Œ�f�� ���v�o���”�u���o���Œ�� �Ç���‰�f�o�u���•�f��
gerekmektedir. Bu da �}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o�� ���v�o���u������ �Ì�}�Œ�o�µ�l�� �Ç���Œ���š�u���l�š�����f�Œ�X�� ���µ�v���� �]�o�]�”�l�]�v�� �}�Œ�š���Ç���� �l�}�v�µ�o�������l�� ���‚�Ì�º�u�o���Œ�]�v��
�u�º�”�š���Œ�]�� �v���Ì���]�v������ �l�����µ�o �P�‚�Œ�������R�]�� �‚�v�P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�� �z���v�]�� �š���l�� ���]�Œ�� �”�]�Œ�l���š�� �]�o���� �u�µ�Z���š���‰�� �}�o���Œ���l�� �š�º�u�� �º�o�l���o���Œ�����l�]��
�š���”�f�u���v�f�v�� �P���Œ�����l�o���”�u���•�]�� �Z���o�]�v���� �u�º�”�š���Œ�]�v�]�v�� �Ç�º�l�º�v�º�� �Œ���Z���š������ �š���”�f�Ç�����]�o�u���•�]�v���� �}�o���v���l�� �•���R�o�����f�R�f�v�����v�U�� ���µ�� ������
demiryolunun tercih edilmesinde etken bir �Œ�}�o���}�o���Œ���l���l���Œ�”�f�u�f�Ì�������f�l�u�f�”�š�f�Œ�X  

�z�µ�l���Œ�f������ �•���Ç�f�o�f�� �v�������v�o���Œ�� ���]�l�l���š���� ���o�f�v���Œ���l�� ���µ�Œ�������l�]�� �‰�}�š���v�•�]�Ç���o�� �����R���Œ�o���v���]�Œ�]�o�u�]�”�U�� �î�ì�í�ó�� �Ç�f�o�f�v������ �����f�o�u�f�”�� �}�o���v�� ���d�< 
�����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �Z���š�š�f�v�f�v�� �����Z���� �À���Œ�]�u�o�]�� �l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�� ���‚�o�P���� �š�]�����Œ���š�]�v������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� �����v�]�Ì�Ç�}�o�µ�� �À���� �l���Œ���Ç�}�o�µ�v�µ�v�� �Ç���v�f�v���� 
�����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�v�µ�v�� ������ ���š�l�]�v�� ���]�Œ�� �š���”�f�u���� �u�}���µ�� �}�o���Œ���l�� ���‚�o�P���� �š�]�����Œ���š�� �Z�����u�]�v������ �‰���Ç�� ���o�����]�o�������R�]�U�� �î�ì�í�õ�� �Ç�f�o�f�v������ �Ç�º�l 
�š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v���� �����f�o���v�� �D���Œ�u���Œ���Ç�� �d�º�v���o�]�[�v�]�v�� ���•�Ç���� �]�o���� ���À�Œ�µ�‰���[�Ç�f�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �]�o���� ���]�Œ���]�Œ�]�v���� �����R�o���Ç���Œ���l�� ���]�v�[�����v 
���À�Œ�µ�‰���[�Ç�����l���•�]�v�š�]�•�]�Ì�������u�]�Œ�Ç�}�o�µ���š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v�����]�u�l���v���š���v�f�Ç�}�Œ���}�o�u���•�f���À�����m�o�l���u�]�Ì�����������u�]�Œ�Ç�}�o�µ���š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v�f�v���Ç�µ�Œ�š 
���f�”�f�� ���š�f�o�� �š���”�f�u���� �l���‰���•�]�š���•�]�� ���µ�o�µ�v�u���•�f�� �À���� ���µ�� �š���”�f�u���� �l���‰���•�]�š���•�]�v�]�v���b�]�Œ�l���š�]�v �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �š���”�f�u���� �u�}���µ�v���� �P���š�]�Œ�������R�] 
���]�v���u�]�Ì�u�� �����f�•�f�v�����v�� �š�]�����Œ�]�� �(�f�Œ�•���š�� �}�o���Œ���l�� �P�‚�Œ�º�o�u���•�]�� ������ �P�‚�Ì�� �‚�v�º�v���� ���o�f�v�u�f�”�� �À���� �î�ì�í�õ�� �Ç�f�o�f�v������ �”�]�Œ�l���š�� �}�o���Œ���l�� �‚�v�����o�]�l�o�] 
�����u�]�Œ�Ç�}�o�µ���š���”�f�u�����f�o�f�R�f���}�o�u���l���º�Ì���Œ�����o�}�i�]�•�š�]�l���•���l�š�‚�Œ�º�v�����P�]�Œ�]�”���Ç���‰�f�o�u���•�f�v�����l���Œ���Œ���À���Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X  

�h�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�������u�]�Œ�Ç�}�o�µ���š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v�f�v�����v�o���”�f�o�����]�o�u���•�]���]���]�v�� �����Ì�f�����]�o�P�]�o���Œ�]�v�����l�š���Œ�f�o�u���•�f���P���Œ���l�u���l�š�����]�Œ�X���P�Ì���š���}�o���Œ���l 
�����u�]�Œ�� �Ç�}�o�µ�� �š���”�f�u���•�f�� �Ç�º�l�º�v�� ���]�Œ�� �v�}�l�š�������v�� ���]�R���Œ�� �v�}�l�š���Ç���� �À���P�}�v�� �l�� �l�}�v�š���Ç�v���Œ�� �]�����Œ�]�•�]�v������ �•���À�l�]�v�]�� �]�(�������� ���š�u���l�š�����]�Œ�X��
�z�º�l�º�v �š���”�f�v�����]�o�u���•�]���]���]�v���]�����Œ�]�•�]�v�����l�}�v�µ�o�������R�f���l���‰���l�}�v�š���Ç�v���Œ���Ç�����������À���P�}�v�µ�v���l���v���]�•�]���}�o�����]�o�]�Œ�X���m�o�l���u�]�Ì�������À���P�}�v���À�� 
�o�}�l�}�u�}�š�]�(�� �š���u�]�v�]�� �d�������� �š���Œ���(�f�v�����v�� �Ç���‰�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� ���v�����l�� �‚�Ì���o�� �•���l�š�‚�Œ�������� �l���v���]�� �o�}�l�}�u�}�š�]�(�� �À���� �À���P�}�v�o���Œ�f�Ç�o���� �š���”�f�u�� 
�Ç���‰�����]�o�u���l�š�����]�Œ�X�� ���µ�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ���� �����u�]�Œ�� �z�}�o�µ�� �d�Œ���v�� �7�”�o���š�u�����]�•�]�� �~�^���d�7�_�•�� �����v�u���l�š�����]�Œ�X�� ���µ�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ�� �d�������[�v�]�v�� �µ�Ç�P�µ�v 
�P�‚�Œ���º�R�º�� �P�º�Ì���Œ�P���Z�o���Œ������ �À���� �d�������� �š�Œ���(�]�l�� �‰�o���v�o���u���•�f�� �l���‰�•���u�f�v������ �µ�Ç�P�µ�v�� �P�‚�Œ�º�o���v�� �Ì���u���v�o���Œ�����U�� �l���v���]�� �‰���Œ�•�}�v���o�]�Ç�o�� 
�š���”�f�u�����Ç���‰�u���l�š�����f�Œ�X���z�µ�Œ�š���f�”�f���š���”�f�u���o���Œ�������º�o�l���o���Œ���l���v���]���•�f�v�f�Œ���l���‰�f�o���Œ�f�v�����l�������Œ���l���v���]���o�}�l�}�u�}�š�]�(�o���Œ�]���]�o�����š�Œ���v�����]�Ì�]�•�]�v�] 
�����l���Œ���l�U���•�f�v�f�Œ���P�����]�”�]���•�}�v�Œ���•�f�v�������š�Œ���v�����]�Ì�]�•�]�v�]�����]�R���Œ���º�o�l���v�]�v���o�}�l�}�u�}�š�]�(�o���Œ�]�v�������f�Œ���l�u���l�š�����f�Œ�X  

�b�]�Œ�l���š�o���Œ���u�º�”�š���Œ�]�o���Œ�]�v�����š���”�f�u�����º���Œ���š�]���š���l�o�]�(�]���•�µ�v�����]�o�u���l���]���]�v���‚�v�����o�]�l�o�����Z���Œ���º�o�l���v�]�v���}�‰���Œ���š�‚�Œ�o���Œ�]�v�����v���l�]�����µ���l�µ�Œ�µ�u 
�d�º�Œ�l�]�Ç���[������ �d�������[���]�Œ�V�� �š���”�f�u���� �º���Œ���š�]�� ���o�u���l�� �Ì�}�Œ�µ�v�������f�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š�� �d�������� �À���� ���]�R���Œ�� �º�o�l���o���Œ�]�v�� �]�o�P�]�o�]�� �l�µ�Œ�µ�u�o���Œ�f�Ç�o���� �š���”�f�u�� 
�º���Œ���š�]�v���� �Ç�‚�v���o�]�l�� ���v�o���”�u���o���Œ�� �Ç���‰�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���µ�� ���v�o���”�u���o���Œ�o���� �����o�]�Œ�o���v���v�� �u���o�]�Ç���š�o���Œ�U�� ���]�R���Œ�� �u���o�]�Ç���š�o���Œ�� ������ �P�‚�Ì�� �‚�v�º�v�� 
���o�f�v���Œ���l�� �(�]�Ç���š�� �š���l�o�]�(�]�v���� ���‚�v�º�”�š�º�Œ�º�o�u���l�š���� �À���� �u�º�”�š���Œ�]�o���Œ���� �•�µ�v�µ�o�u���l�š�����f�Œ�X�� �^���š�f�”�� �•�º�Œ�����]�� �}�v���Ç�o���v���f�R�f�v������ �}�‰���Œ���•�Ç�}�v��
�•�º�Œ�����] �����”�o���u���l�š�����f�Œ�X  

�d���”�f�u���v�f�v�� �Ç���‰�f�o�����]�o�u���•�]�� �]���]�v�� �P���Œ���l���v�� ���v�� �‚�v���u�o�]�� �µ�v�•�µ�Œ�� �l�}�v�š���Ç�v���Œ�� �š���u�]�v�]���]�Œ�X�� ���µ�� �l�}�v�š���Ç�v���Œ�o���Œ�� �b�]�Œ�l���š�� �š���Œ���(�f�v�����v��
temin �����]�o�u���l�š���� �}�o�µ�‰�U�� �u�º�”�š���Œ�]�� �l���v���]�� �•���Z�]�‰�� �}�o���µ�R�µ�� �l�}�v�š���Ç�v���Œ�� �]�o���� ������ �š���”�f�u���� �š���o�����]�v������ ���µ�o�µ�v�����]�o�]�Œ�X�� �,���Œ�� �]�l�]��
durumda da �Ç�º�l�º�v�����f�l�f�”���v�}�l�š���•�f�v�����v�����v���Ç���l�f�v���]�•�š���•�Ç�}�v�����•���À�l�]���]���]�v���l���Œ���Ç�}�o�µ���š���”�f�u���•�f�v�����]�Z�š�]�Ç���������µ�Ç�µ�o�u���l�š�����f�Œ�X�����µ��
�]�”�o���u���� �]�•���� ���Œ�� �š���”�f�u���� �����v�u���l�š�����]�Œ�X�� ���Œ���� �š���”�f�u���� �Ç�}�o�µ�Ç�o���� �]�•�š���•�Ç�}�v���� �•���À�l�� �����]�o���v�� �l�}�v�š���Ç�v���Œ�o���Œ�� ���o�o�����o���u���� �~�Ç�º�l�º�v��
indirilip bindirilmesi) �Ç���‰�f�o���Œ���l�� �����Z���� �‚�v������ �d�������[�����v�� �š���o���‰�� �����]�o���Œ���l�� �]�•�š���•�Ç�}�v���� �����l�]�o�u�]�”�� �}�o���v�� �À���P�}�v�o���Œ�f�v�� �l��
�‰�o���š�(�}�Œ�u�o���Œ�f�v�� �º�Ì���Œ�]�v���� ���o�f�v�f�Œ�X �7�o�P�]�o�]�� �]�•�š���•�Ç�}�v�����v�� �Ç�º�l�º�v�� �P�]���������R�]�� �P�º�Ì���Œ�P���Z���� �d�������� �š���Œ���(�f�v�����v�� �‰�o���v�o���v�u�f�”�� �}�o���v�� �š�Œ���v��
���]�Ì�]�•�]�v�������l�o���v���Œ���l���•�f�v�f�Œ �l���‰�f�o���Œ�f�v�������}�R�Œ�µ���Ç�}�o�������f�l���Œ�X�����µ���v�}�l�š���������P�º�u�Œ�º�l���]�”�o���u�o���Œ�]���������š���u���u�o���v�u�f�”���}�o�u���o�f���f�Œ�X���^�f�v�f�Œ��
�l���‰�f�•�f�v���� �À���Œ���v�� �š�Œ���v�� ���]�Ì�]�•�] �P�����]�”�� �l�}�v�š�Œ�}�o�o���Œ�]�� �Ç���‰�f�o���Œ���l�� �b�]�Œ�l���š�� �l�}�}�Œ���]�v���•�Ç�}�v�µ�v������ ���]�R���Œ�� �º�o�l���v�]�v�� �š���”�f�u����
�•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�R�µ�v�������f�Œ���l�f�o�f�Œ�X 

�z�º�l�� �À���Œ�f�”�� �v�}�l�š���•�f�v���� �µ�o���”�š�f�R�f�v������ ���o�f���f�� ���]�o�P�]�o���v���]�Œ�]�o�]�Œ�X�� �^���š�f�”�f�� �P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o���v�� �Z�]�Ì�u���š�� �]�����Œ�]�R�]�v���� �µ�Ç�P�µ�v�� �}�o���Œ���l�U�� ���o�f���f 
���]�o���Œ�•���� �]�•�š���•�Ç�}�v�����U�� ���]�o���Œ�•���� ���Œ���� �š���”�f�u���� �Ç���‰�f�o���Œ���l�� �(���Œ�l�o�f�� ���]�Œ�� �����Œ���•�š���� �š���•�o�]�u�� ���o�u���•�f�� �•���R�o���v�f�Œ�X�� �d�º�u�� ���µ�� �•�º�Œ�����o���Œ������
�b�]�Œ�l���š�[�]�v �º�Ç���� �}�o���µ�R�µ�� ���]�i�]�š���o�� �•�]�•�š���u�� �l�� �Ç���Ì�f�o�f�u�o���Œ�����v�� �š���u�]�v�� �����]�o���v�� �š�Œ���v�]�v�� �l�}�v�µ�u�� ���]�o�P�]�•�]�U�� �š���Z�u�]�v�]�� �À���Œ�f�”�� �•�º�Œ���•�]�� ���v�o�f�l��
takip edilerek �u�º�”�š���Œ�]�Ç�������l�š���Œ�f�o�f�Œ���À�����P���Œ���l�o�]�����]�o�P�]�����l�f�”�f���•���R�o���v�f�Œ�X  

�z�º�l�º���š���•�o�]�u�����o���v���u�º�”�š���Œ�]�����}�”���l�}�v�š���Ç�v���Œ�]���]���������������Œ���À�����Ç�µ�Œ�š�]���]���l���Ç�µ�Œ�š���f�”�f�v�����������o�]�Œ�o���v���v���v�}�l�š���o���Œ�����������‰�}�o���v���Œ���l�����]�Œ 
�•�}�v�Œ���l�]���š���”�f�u���������l�µ�o�o���v�f�o�u���l���º�Ì���Œ�����•���l�o���v�f�Œ�X�����R���Œ���À���Œ�f�”���v�}�l�š���•�f�v�������Ç���v�]�����]�Œ���š���o���‰���Ç�}�l���]�•�����l�}�v�š���Ç�v���Œ�����}�”�������l�]�o�u���l 
�•�µ�Œ���š�]�Ç�o�����]�Z�š�]�Ç���������µ�o�µ�v���v�����]�R���Œ���v�}�l�š���o���Œ�������l�š���Œ�f�o�f�Œ�X  

�z�µ�l���Œ�f������ ���v�o���š�f�o���v�� �•�º�Œ�����o���Œ������ �š���Œ���(�o���Œ�f�� �‚�Ì���š�o���u���l�� �P���Œ���l�]�Œ�•���V�� �Ç�º�l�º�v�� �•���Z�]���]�� �º�Œ���š�]�u�� �Ç���‰���v�f�v�� �l���v���]�•�]�� �Ç���� ������ �º�Œ���š�]�u 
�Ç���‰���v�����v���š���”�f�u�����]�”�]�v�]�����o�u�f�”�������”�l�������]�Œ���(�]�Œ�u�����}�o�����]�o�]�Œ�X���z�º�l�º�v���š���”�f�Ç�f���f�•�f���]�•�����b�]�Œ�l���š���P�]���]�����µ���]�”�o���Œ�]���l�}�}�Œ���]�v�����������v���š���”�f�u�� 
�Z�]�Ì�u���š�]�� �•�µ�v���v�� �(�]�Œ�u���o���Œ���f�Œ�U�� ���o�f���f�� �]�•���� �Ç�º�l�º�v�� �š���•�o�]�u�� �����]�o�������R�]�� �v�}�l�š�������� �P�‚�v�����Œ�]���]�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �Ç�º�l�º�� �š���•�o�]�u�� ���o�u���l�o�� 
�Ç���š�l�]�o���v���]�Œ�]�o�u�]�”���”�]�Œ�l���š���Ç�������������}�R�Œ�µ�����v���Ç�º�l�º���•���š�f�v�����o���v�f���]�(���������������Œ�X  

�����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �š���”�f�u���� �•�º�Œ�����o���Œ�]�� �l�f�•�������� �‚�Ì���š�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���µ�� ���”���u�������� �š���”�f�u���� �Ç���‰�f�o���v�� �º�o�l���o���Œ�� �À���� �P�º�Ì���Œ�P���Z�o���Œ�����l�]�� �����Ì�f��
�‚�v���u�o�] �v�}�l�š���o���Œ�f�v���À�µ�Œ�P�µ�o���v�u���•�f�����o�Ì���u���]�Œ�X���b�‚�Ç�o�����l�]�V ���]�v�[�����v�����À�Œ�µ�‰���[�Ç�����}�o���v�������u�]�Œ�Ç�}�o�µ���Ç�º�l�� �š�Œ���(�]�R�]�v�]�v���v���Œ�������Ç�•����
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�š���u���u�f���<�µ�Ì���Ç���<�}�Œ�]���}�Œ���}�o���Œ���l�������o���v���f�Œ�f�o���v�����]�v Kazakistan �t Rusya �t Belarus - �h�l�Œ���Ç�v�����l���W�}�o�}�v�Ç�����Z���š�š�f���º�Ì���Œ�]�v�����v��
�š���”�f�v�u���l�š�����f�Œ�X�� ���v�����l�� �Z�µ�•�Ç����- �h�l�Œ���Ç�v���� �•���À���”�f�� �]�o�� ���]�Œ�o�]�l�š���� �<�µ�Ì���Ç�� �l�}�Œ�]���}�Œ�� �º�Ì���Œ�]�v�����v�� �Ç���‰�f�o���v�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �š���”�f�u���o���Œ�f��
�•���l�š���Ç���� �µ�R�Œ���u�f�”�U�� �l�µ�Ì���Ç�� �l�}�Œ�]���}�Œ�µ�v������ �š���”�f�u�� �Ç���‰�f�o�u���•�f�� �Ì�}�Œ�o���”�u�f�”�U�� ���µ�� ���µ�Œ�µ�u�� �}�Œ�š���� �l�}�Œ�]���}�Œ�µ�v�� �Ç���v�]�� ���d�<�� �Z���š�š�f�v�f�v��
�����Z���� ���š�l�]�v�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f�v�f�� �Ì�}�Œ�µ�v�o�µ�� �Z���o���� �P���š�]�Œ�u�]�”�š�]�Œ�X �K�Œ�š���� �l�}�Œ�]���}�Œ�� �P�º�Ì���Œ�P���Z�f�� ���]�v���t Kazakistan �t Azerbaycan - 
�'�º�Œ���]�•�š���v��- �d�º�Œ�l�]�Ç���� �º�Ì���Œ�]�v�����v�� �P�����u���l�š�����]�Œ�X�� �K�Œ�š���� �l�}�Œ�]���}�Œ �º�Ì���Œ�]�v�����l�]�� ���]�Œ�� �����”�l���� �P�º�Ì���Œ�P���Z�� �]�•���� ���]�v���t �<�f�Œ�P�f�Ì�]�•�š���v��- 
�P�Ì�����l�]�•�š���v-�d�º�Œ�l�u���v�]�•�š���v���t Azerbaycan �t �'�º�Œ���]�•�š���v��- �d�º�Œ�l�]�Ç�� �Z���š�š�f���f�Œ�X�����v�����l�����]�v��- �<�f�Œ�P�f�Ì�]�•�š���v�����Œ���•�f�v�����������u�]�Œ�Ç�}�o�µ��
�Z���š�š�f�����µ�o�µ�v�u�����f�R�f�v�����v���<���•�P���Œ��- �K�•�Z�����Œ���•�f���l���Œ���Ç�}�o�µ���]�o�����š���”�f�u�� �Ì�}�Œ�µ�v�o�µ���µ�Œ�X�����µ���v�������v�o���U�����]�v�����f�l�f�”�o�f���Ç�º�l�o���Œ�]�v���š���Œ���]�Z��
�����]�o���]�R�]���P�º�Ì���Œ�P���Z�����R�f�Œ�o�f�l�o�f���}�o���Œ���l�����]�v��- �<���Ì���l�]�•�š���v���º�Ì���Œ�]�v�����v �P���o���v���K�Œ�š�����<�}�Œ�]���}�Œ���Z���š�š�f���f�Œ�X  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�'�º�Ì���Œ�P���Z���º�Ì���Œ�]�v�������Ç���Œ�����o���v���º�o�l���o���Œ�]�v���}�o�µ�”�š�µ�Œ���µ�R�µ�U���d�������[�v�]�v���À�����b�]�Œ�l���š�[�]�v���������º�Ç�����}�o���µ�R�µ���d�Œ���v�•���,���Ì���Œ���h�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f 
�d���”�f�u���� �'�º�Ì���Œ�P���Z�f�� ���]�Œ�o�]�R�]�� �~�d�/�d�Z�•�� ���µ�� �Z���š�� �º�Ì���Œ�]�v�����l�]�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v�� ���Œ�š�š�f�Œ�f�o�u���•�f�v���� �Ç�‚�v���o�]�l�� �����o�f�”�u���o���Œ�� �Ç���‰�u���l�š�����f�Œ�X��
Ana ���u�����f���}�Œ�š�����l�}�Œ�]���}�Œ���º�Ì���Œ�]�v�����v�����l���v���Ç�º�l�� �š�Œ���(�]�R�]�v�]�v�����Œ�š�f�Œ�f�o�u���•�f�U���š���Œ�]�(�������]�Œ�o�]�R�]���À�����Œ�}�š�����º�Ì���Œ�]�v�����l�]�� �š�º�u���š���Œ���(�o���Œ�f�v��
uyumlu �À���� �u���l�µ�o�� �•�º�Œ���o���Œ������ �š���”�f�u���� �Ç���‰�u���•�f�v�f�� �•���R�o���u���l�š�f�Œ�X�� �,���Œ�� �Ç�f�o�� ���]�Œ�l������ �l���Ì�� �����o�f�”�u���� �P�Œ�µ�‰�o���Œ�f�� �š�}�‰�o���v���Œ���l��
�Ç���”���v���v���•�}�Œ�µ�v�o���Œ �À�����(�f�Œ�•���š�o���Œ�f�v�������R���Œ�o���v���]�Œ�]�o�u���•�]�����u�����f�Ç�o�������]�Œ�����Œ���Ç�����P���o�u���l�š�����]�Œ�X ���µ���Z���š�š�f�v�����v���l�Œ�]�š�]�l���v�}�l�š���o���Œ�f���]�•����
���”���R�f�������f�Œ�X  

1. �m�o�l���u�]�Ì�� �Œ���Ç�� �P���v�]�”�o�]�R�]�v�]�v�� �í�ð�ï�ñ�� �u�u�� �À���� �'�º�Œ���]�•�š���v�[�����v�� �]�š�]�����Œ���v�� �Z���š�š�f�v�� �����À���u�f�v�����l�]�� ���•�l�]�� �^�}�À�Ç���š�o���Œ�� ���]�Œ�o�]�R�]��
�º�o�l���o���Œ�]�v�������Œ���Ç���P���v�]�”�o�]�R�]�v�]�v���í�ñ�î�ì���u�u���}�o�u���•�f���v�������v�]�Ç�o�����š�Œ���v�o���Œ���l���•�]�v�š�]�•�]�Ì���}�o���Œ���l�������À���u���������u���u���l�š�����À����
�d�º�Œ�l�]�Ç���� �'�º�Œ���]�•�š���v�� �•�f�v�f�Œ�f�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� ���Z���o�l���o���l�]�� �Ç�º�l�� ���l�š���Œ�u���� �]�•�š���•�Ç�}�v�µ�v�µ�v�� ���(���l�š�]�(�� �����o�f�”�u���•�f�� �‚�v���u�� ���Œ�Ì��
etmektedir.  

2. Azerbaycan - �<���Ì���l�]�•�š���v�� �P�����]�”�]�v�]�v�� �,���Ì���Œ�� �����v�]�Ì�]�� �º�Ì���Œ�]�v������ �P���u�]�o���Œ�o���� �Ç���‰�f�o�u���•�f�� �v�������v�]�Ç�o���� �o�]�u���v�o���Œ�f�v�� �À����
�P���u�]�o���Œ�]�v�����š�l�]�v���]�”�o���š�]�o�u���•�]�U�� 

3. ���]�v��- �<���Ì���l�]�•�š���v���•�f�v�f�Œ�f�v�������Ç�]�v�����Œ���Ç���P���v�]�”�o�]�l�o���Œ�]���(���Œ�l�o�f�o�f�R�f���v�������v�]�Ç�o�������l�š���Œ�u�����Ì�}�Œ�µ�v�o�µ�o�µ�R�µ�����µ�o�µ�v�u���•�f���À�������µ��
���l�š���Œ�u�����u���Œ�l���Ì�o���Œ�]�v�]�v�����������(���l�š�]�(�������o�f�”�u���•�f���P���Œ���l�u���l�š�����]�Œ�X 

�&���Œ�l�o�f���Z���š���P���v�]�”�o�]�R�]�v�����•���Z�]�‰���À���P�}�v�o���Œ�����l�]���l�}�v�š���Ç�v���Œ���l���Ç�º�l�o���Œ���l���Œ�”�f�o�f�l�o�f���}�o���Œ���l���‰�}�Œ�š���o���À�]�v�����À���Ç�����•�š�����l���Œ�o���Œ konteyner 
�Ç�º�l�o���u���� �u���l�]�v���•�f�•�� �]�o���� ���l�š���Œ�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� ���]�Œ�� ���]�R���Œ�� �Ç�‚�v�š���u�� �}�o���Œ���l�� ���}�i�]�� �~�À���P�}�v�o���Œ�f�v�� �š���l���Œ�o���l�� �š���l�f�u�o���Œ�f�• �����R�]�”�]�u�]�� �]�o����
�Ç�º�l�����l�š���Œ�f�o�u�������v���À���P�}�v�o���Œ�f�v�����]�R���Œ���º�o�l���Ç�����P�����]�”�]���•���R�o���v�����]�o�u���l�š�����]�Œ�X �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ���š���”�f�u�����•�º�Œ�����]���À�����P�º�Ì���Œ�P���Z�o���Œ���]�o����
�]�o�P�]�o�]�� �À���Œ�]�o���v�� ���]�o�P�]�o���Œ�����v�� �•�}�v�Œ���� �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �•���l�š�‚�Œ���� �P�]�Œ�]�”�� �Ç���‰�š�f�R�f �P�º�v�����v�� ���µ�P�º�v���� �P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ���]�R�]�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�� ���”���R�f������
�•�f�Œ���o���v�u�f�”�š�f�Œ�X  

�î�ì�í�õ���Ç�f�o�f 

�P�v�����o�]�l�o���U 

�h�o���”�š�f�Œ�u���� �À���� ���o�š�Ç���‰�f�� �����l���v�o�f�R�f�[�v�����v�� �ì�ð�X�ì�ó�X�î�ì�í�õ�� �š���Œ�]�Z�]�v������ �d�7�K�� �����o�P���•�]�� �~�d���”�f�u���� �7�”�o���Œ�]�� �K�Œ�P���v�]�Ì���š�‚�Œ�º Belgesi) 
���o�f�v�u�f�”�U 

�¾ �ì�ï�X�ì�ó�X�î�ì�í�õ���š���Œ�]�Z�]�v�������D�^�����P���v���Ç���'�º�Œ���]�•�š���v���”�]�Œ�l���š�]���]�o�����(�}�Œ�Á���Œ�����Œ���•�‚�Ì�o���”�u���•�]�U 
�¾ �í�ô�X�ì�ó�X�î�ì�í�õ���š���Œ�]�Z�]�v�������d���������]�o�������d�<���Z���š�š�f���d���”�f�u�����^�‚�Ì�o���”�u���•�]�U 



�W���•�]�(�]�l�����µ�Œ���•�]�����>�}�i�]�•�š�]�l�����f�”���d�]�����Œ���š�����X�b. �����R���Œ�o���u����Raporu 26 ���R�µ�•�š�}�• 2025 
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�¾ �í�ó�X�í�ì�X�î�ì�í�õ���š���Œ�]�Z�]�v�������Z�•�����Z�µ�•�������u�]�Œ�Ç�}�o�o���Œ�f���]�o�����(�}�Œ�Á���Œ�����Œ���•�‚�Ì�o���”�u���•�]�U 
�¾ �ì�í�X�í�í�X�î�ì�í�õ���š���Œ�]�Z�]�v�������<�d�•�����l�•�‰�Œ���•�•���<���Ì���l�]�•�š���v���]�o�����(�}�Œ�Á���Œ�����Œ���•�‚�Ì�o���”�u���•�]�U 
�¾ �ì�ò�X�í�í�X�î�ì�í�õ���š���Œ�]�Z�]�v�������y�]���v�����}�v�š�]�v���v�š���o�����Œ�]���P���U���d���������]�o�����º���o�º�������Œ�����À�������v�o���”�u���•�f�U 
�¾ 06.11.2019 tarihinde Xian Continental Bridge, ADY Container, GR Logistics, KTZ Ekspress, TCDD �7�o�����ò�[�o�f��

Protokol, 
�¾ �í�í�X�í�î�X�î�ì�í�õ���š���Œ�]�Z�]�v�������&�d�>�����'�º�Œ���]�•�š���v���]�o�����d���”�f�u�����^�‚�Ì�o���”�u���•�]�U 
�¾ �ï�ì�X�í�î�X�î�ì�í�õ���d���������]�o�����&�}�Œ�Á���Œ�����Œ���^�‚�Ì�o���”�u���•�] 

�]�u�Ì���o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���‚�Ç�o�������� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �À���Œ�f�”�o�f�� �À���� ���f�l�f�”�o�f�� �Ç�º�l�o���Œ�� �]���]�v�� ���f�l�f�”�� �v�}�l�š���•�f�v�����v�� �À���Œ�f�”�� �v�}�l�š���•�f�v���� �l�������Œ�� �}�Œ�š���Ç���� ���f�l���v 
�š���”�f�u���� �º���Œ���š�o���Œ�]�� �����o�]�Œ�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X ���µ�v�µ�v�� �Ç���v�f�� �•�f�Œ���� �º�o�l���u�]�Ì�����v�� �Ç�º�l�º�v�� ���v�� �(���Ì�o���� ���f�l�f�”�� �Ç���‰�������R�f�� �À���� �À���Œ�������R�f��
�]�•�š���•�Ç�}�v�o���Œ������ �~�<�‚�•���l�‚�Ç�U���D���Œ�•�]�v�U���7�•�l���v�����Œ�µ�v�• �l�}�v�š���Ç�v���Œ���Ç�º�l�o���u���•�]���]���]�v���À�]�v���U���•�š�����l���Œ�U�������‰�}�o���u�������o���v�f���l�]�Œ���o���u���•�f��
�À���X���P���Œ���l�o�]�����l�]�‰�u���v���À�����]�•�š�]�Z�����u���•���R�o���v�u�f�” �š���Œ�u�]�v���o���Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]���]���]�v�����������o�š�Ç���‰�f���}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X  

�î�ì�í�õ���Ç�f�o�f�v�������Ç�µ�l���Œ�f���������v�o���š�f�o���v�������u�]�Œ�Ç�}�o�µ���š���”�f�u�����•�º�Œ�����]�v���������Œ�����š���”�f�u���U�����o�o�����o���u���U���P�º�u�Œ�º�l�o���u���U���Ç�µ�Œ�š�]���]���v���À�o�µ�v�U 
�Ç�µ�Œ�š���f�”�f�� �v���À�o�µ�v�� �À���� �À���Œ�f�”�� �v�}�l�š���•�f�v�����l�]�� �o�}�i�]�•�š�]�l�� �����•�š���R�]�v�� �š�º�u�º�v�º�v�� �b�]�Œ�l���š�[������ �•���R�o���v�����]�o�u���•�]�� �]���]�v�� �‚�v�� �����o�f�”�u���o���Œ 
�����”�o���š�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X  

�b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �]�o�l�� �š���”�f�u���•�f�� �d���u�u�µ�Ì�� �î�ì�í�õ�[������ ���Œ�Ì�µ�Œ�µ�u�[�����v�� �'�º�Œ���]�•�š���v�[���� �l�}�v�À���v�•�]�Ç�}�v���o�U�� �Ç���v�]�� �l�}�v�š���Ç�v���Œ�� �Ç���Œ�]�v���� �Ç�º�l�º�v 
���]�Œ���l�š�� �}�o���Œ���l�� �À���P�}�v�µ�v�� �]���]�v���� �l�}�v�µ�o���µ�R�µ�� ���]�Œ�� ���‚�l�u���� �Ç�º�l�� �š�Œ���v�]�U�� �}�Œ�P���v�]�Ì���•�Ç�}�v�µ�� �}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� �z�f�o�� �•�}�v�µ�v���� �l�������Œ�� ���µ��
�š���”�f�u���o���Œ �����À���u�����š�u�]�”�����R�f�Œ�o�f�l�o�f���}�o���Œ���l�������À�Z���Œ���]�Z�Œ�������š���Ç�º�l�º���š���”�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X  

�<���•�f�u�� ���Ç�f�v������ �����u�]�Œ�� �7�‰���l�� �z�}�o�µ�[�v�µ�v�� �����v�o���v���f�Œ�f�o�u���•�f�� �l���‰�•���u�f�v�����U�� �K�Œ�š���� �<�}�Œ�]���}�Œ�� �º�Ì���Œ�]�v�����v�� ���]�v�[�����v�� �Ç�}�o���� ���f�l�f�‰ 
�D���Œ�u���Œ���Ç�[�f���������l�µ�o�o���v���Œ���l�����À�Œ�µ�‰���[�Ç�����P�]�����v���]�o�l�����o�}�l���Ç�º�l���š�Œ���v�]���î�ì���P�º�v���]�����Œ�]�•�]�v�������W�Œ���P�[�����À���Œ�u�f�”�š�f�Œ�X�����µ���š���”�f�u�����d������ 
Pasifik Eurasia �t KTZ Ekspress �t �����z���<�}�v�š���Ç�v���Œ�U���'�Z���>�}�P�]�•�š�]���•���À�������Z�]�v���� ���l�•�‰�Œ���•�•���]�”�����]�Œ�o�]�R�]���]�o�� �P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X��
�7�o�l�� �}�o�u���•�f���v�������v�]�Ç�o�����‰���Ç�����”���º�o�l���o���Œ�]�v���Œ���•�u�]���u���l���u�o���Œ�f���~���]�v���t Kazakistan �t Azerbaycan �t �'�º�Œ���]�•�š���v�•���]�o�����º�o�l���u�]�Ì��
�l�µ�Œ�µ�u�� �À���� �Ç�‚�v���š�]���]�o���Œ�]�v�]�v�� �l���š�f�o�f�u�f�� �]�o���� ���v�l���Œ���� �'���Œ�[������ �Œ���•�u�]�� ���]�Œ�� �š�‚�Œ���v�� ������ ���º�Ì���v�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X �z���”���v���v�� �P���o�]�”�u���o���Œ��
�•���l�š�‚�Œ���������µ���Z���š�š�����}�o���v���]�o�P�]�Ç�]�����Œ�š�f�Œ�u�f�”���À�������d�<���Z���š�š�f�v�f�v�������o�f�”�f�Œ���Z���o�����P���o���]�R�]�v�]�v���‚�v���u�o�]�����]�Œ �P�‚�•�š���Œ�P���•�]���}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X  

�î�ì�í�õ���Ç�f�o���•�}�v�µ���]�š�]�����Œ�]�Ç�o�����b�]�Œ�l���š���ï�ì�ì���À���P�}�v�o�µ�l�������À�Z���Œ���Ç�º�l�º���š���”�f�u���•�f���Ç���‰�u�f�”�����µ�v�����]�o���À�����}�o���Œ���l�����]�v�[�����v���P���o���v���š�Œ���v�o����
43 �l�}�v�š���Ç�v���Œ���~�ô�ò���d���h�•���š���”�f�u���•�f���P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X���z�f�o���•�}�v�µ���]�š�]�����Œ�]�Ç�o�������d�<���Z���š�š�f�v�����v���š�}�‰�o���u���š���”�f�v���v���Ç�º�l���u�]�l�š���Œ�f���]�•����
195 bin �š�}�v�����µ�o���”�u�f�”�š�f�Œ�X  

�î�ì�î�ì�� �Ç�f�o�f �K�Œ�š���� �<�}�Œ�]���}�Œ�� �}�‰���Œ���•�Ç�}�v�o���Œ�f�v�f�v�� �Ç�}�R�µ�v�� �}�o���Œ���l��
�����”�o�����f�R�f�� ���]�Œ�� ���‚�v���u�� �}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� ���}�À�]��-�í�õ�� �]�o���� ���]�Œ�o�]�l�š���� �º�o�l����
�•�f�v�f�Œ�o���Œ�f�v�f�v�� �š�f�Œ �š���”�f�u���o���Œ�f�v���� �l���‰���š�f�o���f�R�f�� �•�º�Œ�����š���� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ��
�š���”�f�u���o���Œ�f�� �•���Ç���•�]�v������ �º�o�l���v�]�v�� �]�š�Z���o���š�� �À���� �]�Z�Œ�������š�� �š���”�f�u���o���Œ�f��
kesintisiz bir �”���l�]�o������ �����À���u�� ���š�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���µ�� ���‚�v���u������ �b�]�Œ�l���š��
�š���Œ���(�f�v�����v�� �º�o�l���u�]�Ì�]�v�� �µ�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�� �š�]�����Œ���š�]�v�]�v�� �����À���u�f�� �À����
demiryolu �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v���� ���Œ�š���v�� �š���o�����]�v�� �l���Œ�”�f�o���v�u���•�f��
���u�����f�Ç�o���U�� �Z���š�� �º�Ì���Œ�]�v������ �š���Œ�u�]�v���o�� �Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�� �Ç���‰�f�o�u���•�f��
zorunlu hale �P���o�u�]�”�š�]�Œ�X�� �����Z���� �‚�v������ �����Z�•�����]�o���]�R�]�� �º�Ì���Œ���U��
�'�º�Œ���]�•�š���v�� �š�}�‰�Œ���l�o���Œ�f�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� ���Z�f�o�l���o���l�� ���l�š���Œ�u����
�7�•�š���•�Ç�}�v�µ�� �'�º�Œ���]�•�š���v�[�f�v �l�}�v�š�Œ�}�o�º�v������ �Z�]�Ì�u���š�� �À���Œ�u���l�š����
�}�o�µ�‰�V�� ���Œ�š���v�� �]�”�� �Z�����u�]�� �v�������v�]�Ç�o���� �š���o���‰�o���Œ�]�v�� �š���u���u�f�v�f��

�l���Œ�”�f�o���u���l�š���� �Ç���š���Œ�•�]�Ì�� �l���o�u�f�”�š�f�Œ�X ���Z�f�o�l���o���l�� ���l�š���Œ�u���� �u���Œ�l���Ì�]�v�]�v�� �]�”�� �Ç�º�l�º�v�º�v�� ���]�Œ�� ���‚�o�º�u�º�v�º�v�� �º�o�l���u�]�Ì�� �š�}�‰�Œ���l�o���Œ�f�v����
�l���Ç���f�Œ�f�o�u���•�f�� �À���� �l���‰���•�]�š���v�]�v ���Œ�š�š�f�Œ�f�o�u���•�f�� ���u�����f�Ç�o���U�� �Z���š�� �º�Ì���Œ�]�v������ �š�Œ���v�•�]�š�� �•�º�Œ���o���Œ�]�v�� �µ�Ì���u���u���•�f�v�f�� �š���u�]�v���v�U�� �º�o�l����
�š�}�‰�Œ���l�o���Œ�f�v�����l�]�� �<���Œ�•���t Canbaz �]�•�š���•�Ç�}�v�µ�v������ �š���Œ�u�]�v���o�� �Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�� �Ç���š�f�Œ�f�u�f�� �b�]�Œ�l���š�[������ �Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���µ�� �l���‰�•���u������
�‰�}�Œ�š���o�� �À�]�v���� �À���� �‰�v�‚�u���š�]�l�� �Z�µ���µ�����š�� �l �š���Z�f�o�� ���l�š���Œ�u���� �u���l�]�v���•�f�� �l�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�V�� �À���P�}�v�����v�� �À���P�}�v���� �Ç�º�l�� ���l�š���Œ�u���l�� �º�Ì���Œ����
���l�]�‰�u���v���À�����P���Œ���l�o�]���‰���Œ�•�}�v���o���]�•�š�]�Z�����u�f �•���R�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X 

�K�����l�� ���Ç�f�v������ �d�������� �]�o���� �b�]�Œ�l���š�� ���Œ���•�f�v�����l�]�� �•�‚�Ì�o���”�u���� �Ç���v�]�o���v�u�]�”�U�� ���Ç�Œ�f������ ���Ì���Œ�����Ç�����v�� �����z�� ���}�v�š���]�v���Œ�� �À���� �<���Ì���l�]�•�š���v 
�<�d�•�� ���l�•�‰�Œ���•�•�� �]�o���� �(�}�Œ�Á���Œ�����Œ���•�‚�Ì�o���”�u���•�]�� �]�u�Ì���o���v�u�f�”�U�� �D���Ç�f�•��
���Ç�f�v������ �d�������� �]�o���� ���À�Œ�µ�‰���� ���o�}�l�� �d�Œ���v�� �•�‚�Ì�o���”�u���•�]�� �À�� ���R�µ�•�š�}�•��
���Ç�f�v�������]�•�����<���Ì���l�]�•�š���v���<�d�•�����l�•�‰�Œ���•�•���]�o�����<�}�v�š���Ç�v���Œ���<�µ�o�o���v�f�u��
�•�‚�Ì�o���”�u���•�]�� �]�u�Ì���o���v�u�f�”�š�f�Œ�X �z�µ�l���Œ�f������ �•���Ç�f�o�f�� �Ç�µ�Œ�š���f�”�f��
�‰���Ç�����”�o���Œ�f�f�Ç�o�� �Ç���‰�f�o���v�� ���v�o���”�u���o���Œ�f�v�� �]�����Œ�]�R�]�v������ �º�o�l���u�]�Ì����
�À���Œ�f�”�� �Ç���‰���v�� �<�d�•�� �}�o���v �l�}�v�š���Ç�v���Œ�o���Œ�]�v�� �l�µ�o�o���v�f�u�� �Z���l�l�f��
�”�]�Œ�l���š���� �À���Œ�]�o�u�]�”�U�� �u�º�”�š���Œ�]�o���Œ���� ���µ�� �l�}�v�š���Ç�v���Œ�o���Œ�]�v�� ���������o�•�]�Ì��
�l�µ�o�o���v���f�Œ�f�o�u���•�f �Z���l�l�f�����o�����������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X  

���µ�� �•�º�Œ������ �•�}�v�Œ���•�f�v������ ���d�<�� �Z���š�š�f�� �º�Ì���Œ�]�v������ �P�º�v�o�º�l�� �š���”�f�u����



�W���•�]�(�]�l�����µ�Œ���•�]�����>�}�i�]�•�š�]�l�����f�”���d�]�����Œ���š�����X�b. �����R���Œ�o���u����Raporu 26 ���R�µ�•�š�}�• 2025 
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�l���‰���•�]�š���•�]�� �í�X�ñ�ì�ì�� �š�}�v�����v�� �ï�X�ñ�ì�ì�� �š�}�v���� ���f�l���Œ�f�o���Œ���l�� �Ç�º�l�� ���l�f�”�f �l���•�]�v�š�]�•�]�Ì�� �}�o���Œ���l�� �����À���u�� ���š�š�]�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X �P�Œ�v���l�� �À���Œ�u���l��
�P���Œ���l�]�Œ�•���� �Ç�f�o�� �]�����Œ�]�•�]�v�����V �h�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�� �š���”�f�u�����f�o�f�l�š���� �]�Z�Œ�������š���f�o���Œ�f�v �l�� �]�š�Z���o���š���f�o���Œ�fn �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�v�� ���l�•���u���u���•�f�� �]���]�v��
�d�������� �]�o���� �]�”�� ���]�Œ�o�]�R�] �Ç���‰�f�o���Œ���l�V�� �D���Ç�f�•�� �î�ì�î�ì�[������ �º�o�l���u�]�Ì�� �]�Z�Œ�������š�� �Ç�º�l�o���Œ�]�v�]�� �]�����Œ���v�� �í�ì�ì�� �l�}�v�š���Ç�v���Œ�����v�� �}�o�µ�”���v�� �í�X�ì�ñ�ì�� �u��
�µ�Ì�µ�v�o�µ�R�µ�v�����l�]�����v uzun blok treni, �d���u�u�µ�Ì���î�ì�î�ì�[�������]�•�������]�v�[�����v���d�º�Œ�l�]�Ç���[�Ç�����í�î���P�º�v���P�]���]�� �î�ñ���P�º�v���}�Œ�š���o���u���•�f�v�����v��
���}�l���l�f�•�����•�º�Œ���������µ�o���”���v���]�š�Z���o���š�����o�}�l �š�Œ���v�]�U�����Œ���o�f�l���î�ì�î�ì�[�������d�º�Œ�l�]�Ç���[�����v�����]�v�[���������Ç���Ì�����”�Ç�����Ç�º�l�o�º���]�o�l�����]�v���7�Z�Œ�������š�����o�}�l��
�d�Œ���v�]�U�� �š���”�f�u���o���Œ�f�� �b�]�Œ�l���š�� �š���Œ���(�f�v�����v �P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X ���d�<�� �Z���š�š�f�� �º�Ì���Œ�]�v�����v�� �î�ì�î�ì�� �Ç�f�o�f�v������ �š���”�f�v���v�� �Ç�º�l�� �u�]�l�š���Œ�f��
�Ç���l�o���”�f�l�� �ð�ì�ì�� ���]�v�� �š�}�v���� �µ�o���”�u�f�”�� �Ç�º�l�º�v�� �Ç���Œ�f�•�f�� �b�]�Œ�l���š�� �š���Œ���(�f�v�����v �š���”�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X �î�ì�î�ì�� �Ç�f�o�f�� �]�����Œ�]�•�]�v������ �b�]�Œ�l���š�[�]�v��
�}�Œ�P���v�]�Ì���•�Ç�}�v���o���Ç���‰�f�o���v�u�����À�����]�•�š�]�Z�����u�����Ç�‚�v���o�]�l�������f�u�o���Œ�f���Z�f�Ì���l���Ì���v�u�f�”�U���š�}�‰�o���u�������o�f�”���v �•���Ç�f�•�f���ï�ò���l�]�”�]�Ç�����µ�o���”�u�f�”�š�f�Œ�X 
�î�ì�î�í�� �Ç�f�o�f �K�����l�� ���Ç�f�v�����U�� ���š�]�� �D�������v�� �7�”�o���š�u���o���Œ�]�� �'���v���o�� �D�º���º�Œ�o�º�R�º�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �º�Œ���š�]�o���v�� ���}�Œ�� �u�������v�]�� �]�o�l�� �l���Ì��
�����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�Ç�o�������]�v�[�� �š���”�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X  

���Ç�Œ�f�����U�� �Z�µ�•�Ç���� �]�o���� �}�o���v�� �º�o�l���u�]�Ì�� �š�]�����Œ���š�]�v������ �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� ���R�f�v�f�v�������Z���� ���l�š�]�(�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f�v���� �Ç�‚�v���o�]�l�� �}�o���Œ���l�� �Z�•���� �Z�µ�•�Ç�� 
�����u�]�Œ�Ç�}�o�o���Œ�f�� �]�o���� �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �]�u�Ì���o�����f�R�f�� �]�”�� ���]�Œ�o�]�R�]�� �À���� �š���”�f�u���� �•�‚�Ì�o���”�u���o���Œ�]�� �•���Ç���•�]�v������ ���Ç�v�f�� �P�º�v�� �����Ç���Ì�� ���”�Ç���� �Ç�º�l�o�º�� �]�o�l 
�Z�µ�•�Ç�������o�}�l���]�Z�Œ�������š���š�Œ���v�]���î�õ���K�����l���î�ì�î�í���Ç�f�o�f�v�������Ç�}�o�������f�l�u�f�”�š�f�Œ�X  

�b�]�Œ�l���š�U�� �E�]�•���v�� �î�ì�î�í �Ç�f�o�f�v������ ���À�Œ�µ�‰���[�v�f�v�� �‚�v������ �P���o���v�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �š���”�f�u���� �}�‰���Œ���š�‚�Œ�o���Œ�]�v�����v�� ���]�Œ�]�� �}�o���v�� ���À�µ�•�š�µ�Œ�Ç�� 
�����u�]�Œ�Ç�}�o�o���Œ�f���Z���]�o�������Œ�P�}�����À�µ�•�š�µ�Œ�Ç�����]�o�������o�}�l���š�Œ���v���š���”�f�u�����•�‚�Ì�o���”�u���•�]���]�u�Ì���o���u�f�”�š�f�Œ�X�����‚�Ç�o�����������]�v�[�����v���Ç�����������K�Œ�š�������•�Ç�� 
�º�o�l���o���Œ�]�v�����v�� �P���o���v�� �Ç�º�l�o���Œ�]�v�� �l���•�]�v�š�]�•�]�Ì�� �}�o���Œ���l�� ���À�Œ�µ�‰���[�Ç���� �À���� �š���Œ�•�]�� �Ç�‚�v������ �š���”�f�v�u���•�f�� �u�º�u�l�º�v�� �Z���o���� �P���o�u�]�”�U�� ���º�Ì���v�o�] 
�,���o�l���o�f���t ���À�Œ�µ�‰���U���<�‚�•���l�‚�Ç���t ���À�Œ�µ�‰�����•���(���Œ�o���Œ�]���À�����š���Œ�•���Ç�‚�v���������l�f�”���•���R�o���v�u���Ç���������”�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X  

�b�]�Œ�l���š�U�� �º�o�l���u�]�Ì�]�v�� �‚�v������ �P���o���v�� �•���v���Ç�]�� �(�]�Œ�u���o���Œ�f�� �]�o���� �]�u�Ì���o���v���v�� �•�‚�Ì�o���”�u���o���Œ�� �l���‰�•���u�f�v������ �<�f�Œ�P�f�Ì�]�•�š���v�� �À���� �Z�µ�•�Ç�� 
�P�º�Ì���Œ�P���Z�f�v�������‰�Œ�}�i�����Ç�º�l�o���Œ�]���š���”�f�u���o���Œ�f���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X  

���l�]�u�� ���Ç�f�v������ �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �u���Œ�l���Ì�]�� �<���Ì���l�]�•�š���v�[������ ���µ�o�µ�v���v��
�d�/�d�Z���~�d�Œ���v�•���,���Ì���Œ���h�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f���d���”�f�u�����'�º�Ì���Œ�P���Z�f�����]�Œ�o�]�R�]�• 
�º�Ç���o�]�R�]�� �l�����µ�o�� �����]�o�u�]�”�U�� ���‚�Ç�o�������� �b�]�Œ�l���š�� �d�������[�v�]�v�� ������ �º�Ç����
�}�o���µ�R�µ�� ���µ�� �µ�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�� �Ç���‰�f�o���v�u���v�f�v�� ���]�Œ�� �‰���Œ�����•�f�� �Z���o�]�v�� 
�P���o�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���µ�� �•���Ç�������� �b�]�Œ�l���š�� �Z���š�� �º�Ì���Œ�]�v������ �����o�]�Œ�o���v���v��
�•�š�Œ���š���i�]�o���Œ�U���(�]�Ç���š���•���À�]�Ç���o���Œ�]�v�]�v�������o�]�Œ�o���v�u���•�]���]�o�����]�”�����]�Œ�o�]�l�o���Œ�] 
�}�o�µ�”�š�µ�Œ�u�����À�����}�Œ�š�����l�}�Œ�]���}�Œ�µ�v���P���o�]�”�]�u�]�v�������}�R�Œ�µ�����v���l���š�l�f��
�À���Œ�����]�o�u���� �]�u�l���v�f�v���� �l���À�µ�”�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X �z�]�v���� �î�ì�î�í�� �Ç�f�o�f�v������
���Ì���Œ�����Ç�����v�� �����z�� �<�}�v�š���Ç�v���Œ���À���� �'�º�Œ���]�•�š���v�� �'�Z�� �>�}�i�]�•�š�]�l�� �]�o����
�b�]�Œ�l���š�� ���Œ���•�f�v������ �Ç���‰�f�o���v�� ���]�Œ�� ���v�o���”�u�� �����Œ�����À���•�]�v������
�d�º�Œ�l�]�Ç���� ���Ì���Œ�����Ç�����v�� ���Œ���•�f�v������ ���º�Ì���v�o�]�� �š�Œ���v�� �•���(���Œ�o���Œ�]�� ������
�~�d�h�Z�Y�h���•�����y�W�Z���^�^�•�������”�o���š�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�����‚�Ç�o������ Azerbaycan 
�À���� �d�º�Œ�l�]�Ç���� ���Œ���•�f�v������ �Z���Œ�� �Z���(�š���� ���º�Ì���v�o�]�� �š�Œ���v�� �•���(���Œ�o���Œ�]��
�Ç���‰�f�o�u���� �]�u�l���v�f�� �}�Œ�š���Ç���� ���f�l�u�f�”�� �À���� ���µ�� �l���‰�•���u������ �î�ì�î�í 
�Ç�f�o�f�v������ �í�X�ñ�ì�õ�U�� �î�ì�î�î�� �Ç�f�o�f�v������ �î�X�ï�ð�õ�U�� �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v������ �]�•���� �î�ó�ñ��
�}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���� �š�}�‰�o���u�� �ð�X�í�ï�ï�� �l�}�v�š���Ç�v���Œ�� �š���”�f�u���•�f 
�P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X  

�d�X���X�� �h�o���”�š�f�Œ�u���� �À���� ���o�š�Ç���‰�f�� �����l���v�o�f�R�f�� �š���Œ���(�f�v�����v�î�ì�î�í�� �Ç�f�o�f�v������ �����f�o�f�”�f�� �P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o���v�� �<���Œ�•�� �>�}�i�]�•�š�]�l�� �D���Œ�l���Ì�]�� ���� 
�b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�v�� �P���o�]�”�]�u�]�� �����f�•�f�v�����v�� �l�Œ�]�š�]�l�� �v�}�l�š���o���Œ�����v�� ���]�Œ�]�� �}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� �K�Œ�š���� �<�}�Œ�]���}�Œ�� �À���� ���d�<�� �º�Ì���Œ�]�v�����v 
�����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� ���Œ�����f�o�f�R�f�� �]�o�����d�º�Œ�l�]�Ç���[�Ç �P�]�Œ�]�”�� ���f�l�f�”�� �Ç���‰���v�� �š�º�u�� �Ç�º�l�o���Œ�]�v�� �š�}�‰�o���v�u���� �u���Œ�l���Ì�]�� �À���� ���]�Œ�o���”�š�]�Œ�]�o���]�R�]�� �š���Œ�u�]�v���o�� �}�o���v 
�<�>�D�� �~�<���Œ�•�� �>�}�i�]�•�š�]�l�� �D���Œ�l���Ì�]�•�[�v������ �b�]�Œ�l���š�� �î�X�ì�ì�ì�� �u�î�� ���o���v�� �l�]�Œ���o���u���•�f�� �Ç���‰�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���‚�Ç�o�������� ���d�<�� �Z���š�š�f�v�f�v�� �º�o�l���u�]�Ì������ ���v 
�‚�v���u�o�]���P�]�Œ�]�”���t ���f�l�f�”���l���‰�f�•�f���}�o���v���<���Œ�•�[�š�� �b�]�Œ�l���š���Z�]�Ì�u���š���À���Œ�����]�o�]�Œ���Z���o�����P���o�u�]�”�š�]�Œ�X  

�î�ì�î�í���Ç�f�o���•�}�v�µ�v�����P���o�]�v���]�R�]�v���������•�Ç�����]�o�������À�Œ�µ�‰���[�v�f�v�����v�š���P�Œ���������]�o���]�R�]�U���l���‰�f�����v���l���‰�f�Ç�����š���•�o�]�u���u�}�����o�]�v�]�v���µ�Ç�P�µ�o���v���f�R�f�U 
profesyonel entegre �Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�� �•�µ�v�����]�o���v�U�� �‰���Ì���Œ�o���u���U�� �}�‰���Œ���•�Ç�}�v�� �À���� �š���Œ�u�]�v���o�� �Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�� �l���‰�•���u�f�v������
�Ç���‰�f�o���v�u���•�f �š���u���u�o���v�u�f�”�� ���]�Œ�� �Ç���‰�f�Ç���� �l���À�µ�”�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� �d�º�u�� ���µ�v�o���Œ�f�v�� �•�}�v�µ���µ�v������ �b�]�Œ�l���š�� ���d�<�� �Z���š�š�f�� �º�Ì���Œ�]�v�����v��
�š���”�f�v���v���Ç�º�l�º�v���9 �õ�î�[�•�]�v�]���~�í,�î���u�]�o�Ç�}�v���š�}�v�•���š���”�f�Ç���Œ���l���•���l�š�‚�Œ�����l�]���Ç���Œ�]�v�]���•���R�o��m�o���”�š�f�Œ�u�f�”�š�f�Œ�X  

�^���o�P�f�v�f�v�����š�l�]�o���Œ�]�v�]�v���l�f�•�u���v�����Ì���o���f�R�f���î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v�����U���Z�µ�•�Ç��- �h�l�Œ���Ç�v�����•���À���”�f���v�������v�]�Ç�o�����l�µ�Ì���Ç���l�}�Œ�]���}�Œ�µ�v�������š���”�f�v�u���l�š�� 
�}�o���v�� �Ç�º�l�º�v�� ���º�Ç�º�l�� ���]�Œ�� �l�f�•�u�f�� �}�Œ�š���� �l�}�Œ�]���}�Œ���� �l���Ç�u���l�� ���µ�Œ�µ�u�µ�v������ �l���o�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���µ�� �v�������v�o���� �}�Œ�š���� �l�}�Œ�]���}�Œ�� �º�Ì���Œ�]�v������
kapasite �(���Ì�o���•�f�� �Ç�º�l�� �š���”�f�u���� �P���Œ���l�o�]�o�]�R�]�� ���}�R�u�µ�”�V�� �(���Ì�o���� �l���‰���•�]�š���v�]�v�� �Ç�‚�v���š�]�o�����]�o�u���•�]�� �]���]�v�� �Ç�º�l�º�v�� ���]�Œ�� �l�f�•�u�f�v�f�v��
Karadeniz �o�]�u���v�o���Œ�f�� �º�Ì���Œ�]�v�����v�� ���À�Œ�µ�‰���[�Ç���� �š���”�f�v�u���•�f�� �Ì�}�Œ�µ�v�o�µ�� �}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� �z�]�v���� ������ ���d�<�� �º�Ì���Œ�]�v�����v�� �Ç�º�l�� ���l�f�”�f�� �����À���u��
���š�u�]�”�U�� ���À�Œ�µ�‰�� �š���”�f�u���o���Œ�f�� �]�o���� ���]�Œ�o�]�l�š���� �b�]�Œ�l���š�� ���µ�� �Ç�f�o�� �]���]�v������ �Ç���l�o���”�f�l�� �í�U�ó�� �u�]�o�Ç�}�v�� �š�}�v�� �Ç�º�l�� �š���”�f�u���� �Z�����u�]�v���� �µ�o���”�u�f�”�š�f�Œ�X��
���d�<���º�Ì���Œ�]�v�����v �š���”�f�v���v���Ç�º�l�º�v���9���õ�ò�[�•�f���b�]�Œ�l���š���š���Œ���(�f�v�����v���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X  

���Ç�Œ�f�������}�Œ�š�����l�}�Œ�]���}�Œ�µ�v���d�º�Œ�l�]�Ç�����t �'�º�Œ���]�•�š���v���t Azerbaycan �t �d�º�Œ�l�u���v�]�•�š���v��- �P�Ì�����l�]�•�š���v-�<�f�Œ�P�f�Ì�]�•�š���v���P�º�Ì���Œ�P���Z�f�v�����l�] 
�º�o�l���o���Œ�]�v�� �}�o�µ�”�š�µ�Œ���µ�R�µ�� �����^�����=�� �~�����v�š�Œ���o�� ���•�]���U�� �^�}�µ�š�Z�� �����µ�����•�µ�•�� ���v���� ���v���š�}�o�]���•�� ���]�Œ�o�]�R�]�� �]�o���� �Ç���‰�f�o���v�� �P�‚�Œ�º�”�u���o���Œ 
�v���š�]�����•�]�v������ �Œ���•�u�]�� �}�o���Œ���l�� �D���Œ�š�� �î�ì�î�î�� �š���Œ�]�Z�]�v������ ���]�Œ�o�]�R�]�v�� ���]�Œ�� �º�Ç���•�]�� �Z���o�]�v���� �P���o�]�v�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���µ�� �•���Ç�������� �K�Œ�š���� �<�}�Œ�]���}�Œ�[������
daha �‚�v������ �•������������ �d�/�d�Z�� �P�º�Ì���Œ�P���Z�f�v������ �P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�����]�o���v�� �š���”�f�u���o���Œ�f�v�� �l�f�•�u���v�� ���o�š���Œ�v���š�]�(�o�]�� �}�o���Œ���l�� �����^������



�W���•�]�(�]�l�����µ�Œ���•�]�����>�}�i�]�•�š�]�l�����f�”���d�]�����Œ���š�����X�b. �����R���Œ�o���u����Raporu 26 ���R�µ�•�š�}�• 2025 
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�P�º�Ì���Œ�P���Z�f�v���������� �P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u�����]�u�l���v�f���}�Œ�š���Ç�������f�l�u�f�”�š�f�Œ�X���D���Ç�f�•�����Ç�f�v�������<�f�Œ�P�f�Ì�������u�]�Œ�Ç�}�o�o���Œ�f���”�]�Œ�l���š�]���]�o�����<�}�v�š���Ç�v���Œ��
�š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v�f �P���o�]�”�š�]�Œ�u���� �]�”�� ���]�Œ�o�]�R�]�� ���v�o���”�u���•�f�U�� �d���u�u�µ�Ì�� ���Ç�f�v������ ���,�>�� �'�o�}�����o�� �&�}�Œ�Á���Œ���]�v�P�� �]�o���� �]�”���]�Œ�o�]�R�]�� ���v�o���”�u���•�f�U��
���R�µ�•�š�}�•�� ���Ç�f�v���� �<���Ì�Œ���]�o�� �<���Ì���l�]�•�š���v�� �<�}�v�š���Ç�v���Œ�� �”�]�Œ�l���š�]�� �]�o���� �l�}�v�š���Ç�v���Œ�� �l�µ�o�o���v�f�u�� �À���� �����‰�}�o���u���� ���v�o���”�u���•�f�U�� �<���•�f�u��
���Ç�f�v�������]�•�����P�Ì�����l �����u�]�Œ�Ç�}�o�o���Œ�f���”�]�Œ�l���š�]���]�o�����]�”���]�Œ�o�]�R�]�����v�o���”�u���•�f���]�u�Ì���o���v�u�f�”�š�f�Œ�X  

�,���À�����l���Œ�P�}���š���”�f�u�����f�o�f�R�f���]�o�����]�o�P�]�o�]���}�o���Œ���l���d���u�u�µ�Ì���î�ì�î�î�[�������/���d���������o�P���•�]�U�����l�]�u���î�ì�î�î�[�������]�•�����z���š�l�]�o�]���������v�š�����^���Œ�š�]�(�]�l���•�f 
���o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X���W���Ì���Œ�o���u�����À�����}�‰���Œ���•�Ç�}�v���l�����Œ�}�o���Œ�f���}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�U�����‚�o�P�����Ç���‰�f�o���v�u���������o�f�”�u���o���Œ�f�v���������À���u�������]�o�u���l�š�����]�Œ�X 
���]�R���Œ�� �Ç���v�����v�� �����v�]�Ì�Ç�}�o�µ�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�� ���o���v�f�v������ �b�]�Œ�l���š�� ���&������ �š���Œ���(�f�v�����v�� �}�Œ�P���v�]�Ì���� �����]�o���v�� �]�v�•���v�]�� �Ç���Œ���f�u 
�u���o�Ì���u���o���Œ�]�v�]�v�� �&�]�o�]�•�š�]�v�� �À���� �W���l�]�•�š���v�[���� �µ�o���”�š�f�Œ�f�o�u���•�f�� �]���]�v�� �<���•�f�u�� �î�ì�î�î�[������ �����f�o���v�� �]�Z���o���o���Œ�����U�� ���v�� �µ�Ç�P�µ�v�� �š���l�o�]�(�� �À���Œ���Œ���l 
�]�Z���o���Ç�]�����o�u�f�”���À�����]�o�l�������v�]�Ì�Ç�}�o�µ���š���”�f�u���o���Œ�f�v�f���P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X���d�}�‰�o���u�������ñ�ï�X�í�ó�ñ�X�ì�ì�ì���d�>���š�µ�š���Œ�f�v�����l�]���]�Z���o�����l�}�v�µ�•�µ���]�”�]�v 
�š�}�‰�o���u�f�� �î�ò�X�ì�ì�ì�� �š�}�v�� �&�]�o�]�•�š�]�v�� �À���� �í�X�ò�ì�ì�� �š�}�v�� �W���l�]�•�š���v�� �}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���� �š�}�‰�o���u�� �î�ó�X�ò�ì�ì�� �š�}�v�� �Ç�º�l�� �š���”�f�u���•�f�� �}�o�µ�‰�U�� �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f��
�”�µ�����š ���Ç�f�� �]�š�]�����Œ�]�Ç�o���� �š���u���u�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���µ�� �š���”�f�u���o���Œ������ �l���Œ���Ç�}�o�µ�U�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �À���� �����v�]�Ì�Ç�}�o�µ�� �š���”�f�u���� �u�}���o���Œ�f�v�f�v�� �š�º�u�º��
�l�µ�o�o���v�f�o�u�f�” �}�o�µ�‰���~�]�v�š���Œ�u�}�����o�•�U���b�]�Œ�l���š�������f�•�f�v�����v�����������]�Œ���]�o�l���}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�������À���u�f�v�����������v�]�Ì�Ç�}�o�µ���š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v�����l�]���Ç�º�l�•���l��
potansiyel �À�����]�Z�š�]�Ç�����o���Œ���P�‚�Ì���‚�v�º�v�������o�f�v���Œ���l���P���u�]���Ç���š�f�Œ�f�u�f���Ç���‰�f�o�u���•�f���ì�ï�X�ì�õ�X�î�ì�î�î���š���Œ�]�Z���À�� �î�ï�ì�î�î�l�ì�ò���v�}�o�µ���z�<���l���Œ���Œ�f��
ile �l���Œ���Œ�o���”�š�f�Œ�f�o�u�f�”�� �À���� ���µ�� ���u�����o���� �Z���u�� �l�}�v�š���Ç�v���Œ�� �Z���u�� ������ ���‚�l�u���� �Ç�º�l�� �š���”�f�u���� �l���‰���•�]�š���•�]�v���� �•���Z�]�‰�� �š�}�‰�o���u�� �ð�X�ï�ì�ì��
DWT �‚�Ì���o�o�]�R�]�v���������]�Œ���������š���l�}�v�š���Ç�v���Œ���P���u�]�•�]�v�]�v���•���š�f�v�����o�u�����•�º�Œ�����o���Œ�]�v���������”�o���v�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X  

�����l�º-Tiflis-�<���Œ�•�~���d�<�•�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �,���š�š�f�U�� �'�º�Œ���]�•�š���v�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�o���Œ�f�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �D���Œ��������-���Z�f�o�o���l�� �l���•�]�u�]�v�����l�]��
�u�}�����Œ�v�]�Ì���•�Ç�}�v�� �À���� �P���v�]�”�o���š�u���� �����o�f�”�u���o���Œ�f�� �•���������]�Ç�o���� �î�ð�� �D���Ç�f�•�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�]�v������ �Ç�º�l�� �š�Œ���v�o���Œ�]�� �š�Œ���(�]�R�]�v���� �l���‰���š�f�o�u�f�”��
�}�o�µ�‰�� �î�ì�� �D���Ç�f�•�� �î�ì�î�ð�� �š���Œ�]�Z�]�v������ �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �Ç�º�l�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v���� �š���u���u�f�� �]�o���� �����f�o���f�R�f�� ���µ�Ç�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š�[�]�v��
�ì�ó�X�ì�ñ�X�î�ì�î�ð�� �š���Œ�]�Z�]�v������ �<���W�[�š���� �Ç���‰�š�f�R�f�� �‚�Ì���o�� ���µ�Œ�µ�u�� �����f�l�o���u���•�f�v������ ������ �^���d�<�� �����l�º-Tiflis-�<���Œ�•�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �Z���š�š�f�v�f�v��
�'�º�Œ���]�•�š���v�� �•�f�v�f�Œ�o���Œ�f�� �]�����Œ�]�•�]�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �ò�í�� �l�]�o�}�u���š�Œ���o�]�l�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �Z���š�š�f�� �º�Ì���Œ�]�v������ �P�����š�]�R�]�u�]�Ì�� �Ç�f�o�� �}�Œ�š���o���Œ�f�v�����v�� ���µ��
�Ç���v���� �����À���u�� �������v�� �����l�f�u�� �}�v���Œ�f�u�� �À���� �P���v�]�”�o���š�u���� �����o�f�”�u���o���Œ�f�v�f�v�� �š���u���u�o���v�u�f�”�� �}�o���µ�R�µ�� �À���� ���d�<�� �Z���š�š�f�v�f�v�� �î�ì�� �D���Ç�f�•��
�î�ì�î�ð�� �š���Œ�]�Z�]�v������ �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �Ç�º�l�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v���� �š���u���u�f�� �]�o���� �����f�o�u�f�”�� �}�o�������R�f�� �Z�µ�•�µ�•�µ�� �Ç���Œ�� ���o�u���l�š�����f�Œ�X�� �� �� ���‚�o�P���•���o�� �À����
�l�º�Œ���•���o�� �š�]�����Œ���š�� �]���]�v�� �Ç�º�l�•���l�� �‚�v���u���� �•���Z�]�‰�� �K�Œ�š���� �<�}�Œ�]���}�Œ�� �º�Ì���Œ�]�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� ���d�<�� �,���š�š�f�v������ �š���u���u�o���v���v�� ���µ��
�u�}�����Œ�v�]�Ì���•�Ç�}�v�� �����o�f�”�u���o���Œ�f�� �v���š�]�����•�]�v�����U�� �Ç�f�o�o�f�l�� �Ç�º�l�� ���o�o�����o���u���� �À���� �š���”�f�u���� �l���‰���•�]�š���•�]�v�]�v�� �í�� �u�]�o�Ç�}�v�� �š�}�v�� �����v�� �ñ�� �u�]�o�Ç�}�v��
�š�}�v�������f�l�������R�f�����������]�o���]�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�����µ���•���Ç���������m�o�l���u�]�Ì���º�Ì���Œ�]�v�����v�����•�Ç���–�����v�����À�Œ�µ�‰���–�Ç�����À�����š���Œ�•�]���Ç�‚�v�o�º���š���”�f�u���o���Œ���������d�<��
�Z���š�š�f�v�f�v���š���”�f�u�����l���‰���•�]�š���•�]���À�����À���Œ�]�u�o�]�o�]�R�]�����Œ�š�š�f�Œ�f�o�u�f�”���À�����K�Œ�š�����<�}�Œ�]���}�Œ���º�Ì���Œ�]�v���������]�v-���À�Œ�µ�‰�����À�����š���Œ�•�]���Ç�‚�v�o�º���š���”�f�u���o���Œ����
������ �Z���Ì�f�Œ�� �Z���o���� �P���š�]�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� �� �b�]�Œ�l���š, ���d�<�� �P�º�Ì���Œ�P���Z�f�� �š���”�f�u���o���Œ�f�v������ �P�����š�]�R�]�u�]�Ì�� �Ç�f�o�� ���µ�� �u�}�����Œ�v�]�Ì���•�Ç�}�v�� �����o�f�”�u���o���Œ�f��
�v�������v�]�Ç�o���� �Ç���”�����f�R�f �Z�����]�u�•���o�� �����Œ���o�u���v�f�v�U�� ���µ�� �P���o�]�”�u���o���Œ�� �v���š�]�����•�]�v������ �}�Œ�š�������v�� �l���o�u�f�”�� �}�o�������R�f�� �À���� ���d�<�� �Z���š�š�f��
�š���”�f�u���o���Œ�f�u�f�Ì������ �Z�����]�u�•���o�� ���Œ�š�f�”�o���Œ�� �Ç���”���v�������R�f�� �‚�v�P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�� �W���Ç�o���”�f�o���v�� ���µ�� �}�o�µ�u�o�µ�� ���µ�Œ�µ�u�µ�v�� �Z���u�� �”�]�Œ�l���š�]�u�]�Ì��
�š���”�f�u���� �À���� �š���Œ�u�]�v���o�� �P���o�]�Œ�o���Œ�]�v���� �À���� �l���Œ�o�f�o�f�R�f�v���� �‚�v���u�o�]�� �l���š�l�f�� �•���R�o���Ç�������R�f�� �Z���u�� ������ �º�o�l���u�]�Ì�]�v�� �o�}�i�]�•�š�]�l�� �u���Œ�l���Ì�� �}�o���Œ���l��
�l�}�v�µ�u�µ�v�µ�v���P�º���o���v�u���•�]�v�]���•���R�o���Ç�������R�f�����º�”�º�v�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�_�������f�l�o���u���o���Œ�f�v�����Ç���Œ���À���Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 
 

Hizmetler 

1. �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ���d���”�f�u�����f�o�f�R�f 

�����u�]�Œ�Ç�}�o�µ���š���”�f�u�����f�o�f�R�f�U�����R�f�Œ���š�}�v���i�o�f���À�����Z�����]�u�o�]���Ç�º�l�o���Œ���]���]�v��
���}�l�� �Ç�º�l�•���l�� �u���o�]�Ç���š�o���Œ�� �P���Œ���l�š�]�Œ�u�������v�� �Ç���‰�f�o�����]�o���v��
�š���”�f�u�����f�o�f�l�� �š�º�Œ�º���º�Œ�X�����Ç�v�f�� �Ì���u���v������ ��emiryolu 
�š���”�f�u�����f�o�f�R�f�� �•�}�v�� �Ç�f�o�o���Œ������ �‰�}�‰�º�o���Œ�]�š���•�]�� ���Œ�š���v�� �À���� ���º�v�Ç���v�f�v��
�Z���Œ�� �Ç���Œ�]�v������ �Ç���Ç�P�f�v�o���”���v�� ���]�Œ�� �š���”�f�u�����f�o�f�l�� �š�º�Œ�º���º�Œ�X 
�����u�]�Œ�Ç�}�o�o���Œ�f�v�f�� �l�µ�o�o���v���Œ���l�� �Ç���‰�f�o���v�� �š���”�f�u���� �]�”�o���u�o���Œ�]�v������
�u���À�•�]�u�� �”���Œ�š�o���Œ�f�v�����v�� ���š�l�]�o���v�u���� �P�]���]�� ���]�Œ�� ���µ�Œ�µ�u�� �•�‚�Ì��
�l�}�v�µ�•�µ�� �}�o�u�����f�R�f�� �]���]�v�� ���l�•���l�o�f�l�� �Ç���”���v�u���•�f�� �v���Œ�������Ç�•����
�]�u�l���v�•�f�Ì���� �Ç���l�f�v���f�Œ�X�� ���µ�v�µ�v�� �Ç���v�f�� �•�f�Œ���� �]�v�•���v�� �u�º�����Z���o���•�]��
�}�o���µ�l������ ���Ì�� �}�o���v�� ���]�Œ�� �š���”�f�u�����f�o�f�l�� �š�º�Œ�º���º�Œ�X�� ���µ�� �v�������v�o����
�Ç���‰�f�o�����]�o�������l���Z���š���o���Œ�����•�P���Œ�]���•���À�]�Ç���o���Œ�������]�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�]�v �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ���š���”�f�u�����f�o�f�R�f���Ç���‰�š�f�R�f�u�f�Ì���º�o�l���o���Œ���}�o���µ�l�������(���Ì�o�����f�Œ�X�����À�Œ�µ�‰�����º�o�l���o���Œ�]�U���K�Œ�š�����}�R�µ���º�o�l���o���Œ�]���À���������R�f�u�•�f�Ì��
�����À�o���š�o���Œ���d�}�‰�o�µ�o�µ�R�µ���]�����Œ�]�•�]�v�������Ç���Œ�����o���v���Z���Œ�����]�Œ���º�o�l���Ç���������u�]�Œ�Ç�}�o�µ���]�o�����Ç�º�l���š���”�f�u�����f�o�f�R�f���Z�]�Ì�u���š�]���À���Œ�u���l�š�����]�Œ�X �����”�š����
���]�v���À�����Z�µ�•�Ç�����}�o�u���l���º�Ì���Œ�����‰���l�����}�l���º�o�l�����]�o�����Ç�}�R�µ�v�����]�Œ�������u�]�Œ�Ç�}�o�µ���š���”�f�u�����f�o�f�R�f���Z�]�Ì�u���š�]���•�º�Œ���º�Œ�º�o�u���l�š��dir. 

�b�]�Œ�l���š���‚�Ì���o�o�]�l�o�������R�f�Œ���š�}�v���i�o�f���Ç�º�l�o���Œ���]���]�v���µ�Ç�P�µ�v���}�o���v���À���P�}�v���š���”�f�u�����f�o�f�R�f���Ç���‰�u���l�š�����f�Œ�X �W���•�]�(�]�l�����µ�Œ���•�]�����l���‰�•���u�f�v�������Ç���Œ��
���o���v�� �š�Œ���v�o���Œ�U�� ���À�Œ�µ�‰���[�v�f�v�� �����”�]�š�o�]�� ���‚�o�P���o���Œ�]�v���� �š���”�f�u�����f�o�f�l�� �Z�]�Ì�u���š�]�� �À���Œ�u���l�š�����]�Œ�X�� �����š�f�� ���À�Œ�µ�‰���U�� �'�º�v���Ç�� ���À�Œ�µ�‰���� �À����
�'�º�v���Ç���}�R�µ�����À�Œ�µ�‰���������”�š�����}�o�u���l���º�Ì���Œ�����‰���l�����}�l���º�o�l���Ç���������u�]�Œ�Ç�}�o�µ���Z���š�o���Œ�f�v�f���l�µ�o�o���v���Œ���l���Ç�º�l�o���Œ���P�‚�v�����Œ�����]�o�u���l�š�����]�Œ�X 

���•�Ç���� �]�o���� ���À�Œ�µ�‰���� ���Œ���•�f�v������ ���µ�o�µ�v���v�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�o���Œ�f�v�f�� ���]�Œ���]�Œ�]�v���� �����R�o���Ç���v�� �b�]�Œ�l���š�� �•���Ç���•�]�v������ ���]�R���Œ�� �º�o�l���o���Œ�� �]�o���� �š�]�����Œ�]��
�]�o�]�”�l�]�o���Œ�]�v�������Z�����Œ���Z���š���À�����•���R�o�f�l�o�f�����]�Œ���”���l�]�o�������Ç�‚�v���š�]�o�u���•�]�v�����]�u�l���v���•���R�o���u���l�š�����f�Œ�X�����À�µ�•�š�µ�Œ�Ç���U���D�������Œ�]�•�š���v�U���Z�}�u���v�Ç����
�À�����d�º�Œ�l�]�Ç�����º�Ì���Œ�]�v���������}�R�Œ�µ�����v�������R�o���v�š�f���•���R�o���v���Œ���l���Ç���‰�f�o���v�������u�]�Œ�Ç�}�o�µ���š���”�f�u�����f�o�f�R�f���Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]���]�o�����Z���Œ���š�º�Œ�o�º���Ç�º�l�o���Œ�]�v��
�š���”�f�v�u���•�f�v�f�� �u�º�”�š���Œ�]�o���Œ�]�v���� �•���R�o���u���l�š�����f�Œ�X �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v�f�v�� ���v�� ���}�l�� �š���Œ���]�Z�� �����]�o���]�R�]�� �º�o�l���o���Œ�]�v�� �����”�f�v������
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�K�Œ�š�����}�R�µ�� �º�o�l���o���Œ�]�� �P���o�u���l�š�����]�Œ�X�� �����”�š���� �7�Œ���v�� �}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���� �‰���l�� ���}�l�� �K�Œ�š�����}�R�µ�� �º�o�l���•�]�v���� �Ç�º�l�� �P�‚�v�����Œ�u���l�� �]���]�v�� ������
�����u�]�Œ�Ç�}�o�µ���Z���š�o���Œ�f�v�f��h���u�����o�}�l���š�Œ���v���š���”�f�u�����f�o�f�R�f���Z���u�������������u�]�Œ�Ç�}�o�µ���š���”�f�u�����f�o�f�R�f�����o���v�f�v�������š���Œ���]�Z��edilebilmektedir. 

���Ç�v�f���Ì���u���v���� ���À�Œ�µ�‰�����À�����K�Œ�š�����}�R�µ���º�o�l���o���Œ�]�v�]�v���Ç���v�f���•�f�Œ�������Ì���Œ�����Ç�����v�U�������o���Œ�µ�•�U�����Œ�u���v�]�•�š���v�U���Z�µ�•�Ç���U���d�����]�l�]�•�š���v���P�]���]��
�����d���º�o�l���o���Œ�]�v���������u�]�Œ�Ç�}�o�µ���]�o�����Ç�º�l���š���”�f�u���l���]���]�v���š���Œ���]�Z�������]�o�u���l�š�����]�Œ�X 

 

2. �����v�]�Ì���z�}�o�µ���d���”�f�u�����f�o�f�R�f 

�b�]�Œ�l���š�� �l���‰�f�����v�� �l���‰�f�Ç���� �š�������Œ�]�l�� ���v�o���Ç�f�”�f�Ç�o���� �Ç�}�o���� ���f�l���v�� �À���� �o�]�����Œ��
�l�}�v�µ�u������ �•�º�Œ���º�Œ���º�R�º�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �o�}�i�]�•�š�]�l�� �Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�v���� �����v�]�Ì�Ç�}�o�µ��
�š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v�f�� ���l�o���Ç���Œ���l�� �•���Œ�À�]�•�o���Œ�]�v�]�� �����”�]�š�o���v���]�Œ�u���l�š�����]�Œ�X�� �z���v�]��
�Z�]�Ì�u���š���� �P�]�Œ���v�� �l�}�v�š���Ç�v���Œ�U�� ���‚�l�u���� �Ç�º�l�� �À���� �‰�Œ�}�i���� �l���Œ�P�}�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f��
�Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�Ç�o���� �P�o�}�����o�� �š���”�f�u�����f�o�f�l�š���l�]�� �P�º�À���v�o�]�� �‰���Œ�š�v���Œ�� �}�o���Œ���l�U��
�u�º�”�š���Œ�]�o���Œ�]�� �]���]�v�� ���º�v�Ç�������l�]�� �š�º�u�� �•�f�v�f�Œ�o���Œ�f�� �}�Œ�š�������v�� �l���o���f�Œ�u���l�š���� �À����
�u�º�”�š���Œ�]�o���Œ�]�v���� �š�������Œ�]�l�� �Ì�]�v���]�Œ�]�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�� �‰�Œ�}�(���•�Ç�}�v���o�� �}�o���Œ���l��
�•���R�o���u���lt�����f�Œ�X 

Hizmetler 

���‚�l�u�����z�º�l���d���”�f�u�����f�o�f�R�f 

�¾ �D�������v�������À�Z���Œ�]�U���<�‚�u�º�Œ�U���,�µ���µ�����š�U 
�¾ ���]�u���v�š�}�U���'�º���Œ���U���,�µ�Œ�����������u�]�Œ�U���D�]�v���Œ���o�o���Œ 

�'���v���o���<���Œ�P�}���À�����W���Œ�����o�f���z�º�l���d���”�f�u�����f�o�f�R�f 

�¾    �,���Œ���š�º�Œ�o�º���W���o���š�o�]�U���d�}�Œ�����o�f�U�������R�o�f�U���<���•���o�f 
�¾    �z�º�l�o���Œ���À���������u�]�Œ�������o�]�l���m�Œ�º�v�o���Œ�] 

�<�}�v�š���Ç�v���Œ���d���”�f�u�����f�o�f�R�f 

�¾    �<�}�v�š���Ç�v���Œ���]�o�����d���”�f�v�u���•�f���D�º�u�l�º�v���K�o���v 
�¾    �d�º�u���z�º�l�������”�]�š�o���Œ�]�V���d���Z�o�]�l���o�]���z�º�l 
�¾    �d���”�f�u�����f�o�f�R�f���~�'���u�]���,���š�š�f���K�v���Ç�f�v�����s�������•�š���• 

�W�Œ�}�i�����<���Œ�P�}���d���”�f�u�����f�o�f�R�f 

�¾    �z�}�o���µ���s���P�}�v�µ�U���d���l�v���U���Z�º�Ì�P���Œ���d�º�Œ���]�v�]�U 
�¾    �����‰�}�o���u�����d���v�l�o���Œ�f 

 
3. �,���À�����<���Œ�P�}���d���”�f�u�����f�o�f�R�f 

�b�]�Œ�l���š�U���h�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f���,���À�����d���”�f�u�����f�o�f�R�f�����]�Œ�o�]�R�]���~�/���d���•���l���Œ�P�}���������v�š���•�]���}�o���Œ���l���P���o�]�”�u�]�”���o�}�i�]�•�š�]�l�����‚�Ì�º�u�o���Œ�]���]�o�����Z���À�����l���Œ�P�}��
�]�Z�š�]�Ç�����o���Œ�f���]���]�v���l���‰�•���u�o�f�����‚�Ì�º�u�o���Œ���•�µ�v�u���l�š�����f�Œ. Kar�P�}�o���Œ�f ���º�v�Ç���v�f�v���Z���Œ���Ç���Œ�]�v�����µ�Ì�u���v���l�����Œ�}su�U���Ç���Ç�P�f�v���������v�š�������R�f��
�À�����P���v�]�”���Z���À���Ç�}�o�µ���]�”�����]�Œ�o�]�l�š���o�]�l�o���Œ�]���•���Ç���•�]�v�������Ì���u���v�f�v�������µ�o���”�š�f�Œ�u���l���À�����]�”�o���Œ�]�v�]���•�}�Œ�µ�v�•�µ�Ì�����]�Œ���”���l�]�o�������Ç�º�Œ�º�š�º�o�u���•�]�v�] 
�•���R�o���u���l�š�f�Œ�X 

Hizmetler 

�¾ �,���À���o�]�u���v�f�v�����v���,���À���o�]�u���v�f�v�����d���•�o�]�u���š 
�¾ �,���À���o�]�u���v�f�v�����v���<���‰�f�Ç�����d���•�o�]�u���š 
�¾ �<���‰�f�����v���,���À���o�]�u���v�f�v�����d���•�o�]�u���š 
�¾ �<���‰�f�����v���<���‰�f�Ç�����d���•�o�]�u���š 
�¾ Charter Hizmetleri 
�¾ �d���Z�o�]�l���o�]���D�����������d���”�f�u�����f�o�f�R�f 
�¾ ���}�Ì�µ�o�����]�o�]�Œ���<���Œ�P�}���d���”�f�u�����f�o�f�R�f 
�¾ �&���Œ�l�o�f���D�}���o���Œ�o�����d���”�f�u�� 
�¾ �d�Œ���v�•�]�š���d���”�f�u 
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4. Terminal Hizmetleri 

Depolama: �^���À�l�� �Ì���u���v�o���Œ�f�v�f�v�� �l�f�•���o�š�f�o�u���•�f�� �À���� �u�º�”�š���Œ�]�� �•�]�‰���Œ�]�”�� �•�º�Œ���o���Œ�]�v�]�v�� ���Ì���o�š�f�o�u���•�f�v������ �Ç�º�l�•���l�� �l���š�l�f��
�•���R�o���u���l�š�����f�Œ�X 

���o�o�����o���u���W �D���l�]�v���o���Œ�f���]�o�����7�•�š���•�Ç�}�vlard���V�����µ�R�����Ç���]�š�Z���o���š�f�v�f�v�������u�]�Œ�Ç�}�o�µ�Ç�o���������Z�����µ�Ç�P�µ�v���u���o�]�Ç���š�o���Œ���À�����š�Œ���v�•�]�š���•�º�Œ���Ç�o����
�P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u���•�]�� �•���R�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� �7�o���À���š���v�� �l�µ�Œ�µ�o�������l�� �l�}�v�À���Ç�‚�Œ�� �]�o���� �P�º���Œ���� �À���X�� �º�Œ�º�v�o���Œ�]�v�� ���l�š���Œ�u���� �]�”�o���u�o���Œ�]�� ������
�P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�����]�o�������l�š�]�Œ�X 

Aktarma: �d���”�f�v���v���Ç�º�l�º���l�f�•�������]�Œ���•�º�Œ�����]���]�v�������•���À�l�������]�o�u���l���º�Ì���Œ���������”�l�������]�Œ�����Œ�����������l�š���Œ�u���l�š�����f�Œ�X 

Destek Hizmetler: �<�}�v�š���Ç�v���Œ�l�À���P�}�v�� ���o�o�����o���u���U�� �Ç�º�l�o���u���l���}�”���o�š�u���U�� �š���Œ�š�f�u�U�� �����‰�}�o���u���U�� �P�º�u�Œ�º�l�o���u���� �P�]���]��
�Z�]�Ì�u���š�o���Œ���•���R�o���u���l�š�����f�Œ�X 

�z�µ�Œ�š���7���]���>�}�i�]�•�š�]�l���d���Œ�u�]�v���o�o���Œ�] 

 

�<�‚�•���l�‚�Ç���d���Œ�u�]�v���o�] 

�7�Ì�u�]�š�[�š���� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �o�}�i�]�•�š�]�l�� �u���Œ�l���Ì������ �d���Œ�u�]�v���o������ �í�ñ�� �Ç�}�o�U�� �ï�� �������š�� �~�î�õ�ï�� �u�•�� �Ç�º�l��
�Œ���u�‰���•�f�U�� �ñ�� �������š�� �~�ñ�?�ò�ì�ì�� �u�•�� �l�}�v�š���Ç�v���Œ�l�µ�Ì�µ�v�l���R�f�Œ�� �l���Œ�P�}�� �Ç�º�l���� �µ�Ç�P�µ�v�� �Z���š��
���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X�� �D���Œ�l���Ì�]�v������ �l�}�v�š���Ç�v���Œ�� ���o�o�����o���u���� �}�‰���Œ���•�Ç�}�v�o���Œ�f�U�� �À���P�}�v��
�]�”�o���u�o���Œ�]�v�]�v���Ç���v�f���•�f�Œ�����P�º�u�Œ�º�l�o���u�����]�”�o���u�o���Œ�]���������P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X 

 

Gaziantep Lojistik Merkezi 

�^���v���Ç�]�� ���o���v�o���Œ�f�v���� ���v�š���P�Œ���� �����‰�}�o���u���� �š���•�]�•�o���Œ�]�Ç�o���� �š�Œ���v�•�]�š�� �Ç�º�l�o���Œ�]�v�� ���‚�o�P��������
�Ç���Œ���š�š�f�R�f���Ç�}�R�µ�v�o�µ�R�µ���•�]�•�š���u�����}�š�µ�Œ�š�u���l�U���]�Z�Œ�������š���À�����]�š�Z���o���š���fya lojistik avantaj 
�•���R�o���u���l�� �]���]�v�� �o�}�i�]�•�š�]�l�� �u���Œ�l���Ì�]�� �P���o�]�”�š�]�Œ�u���l�š�����]�Œ�X�� �����‰�}�o���u���U�� ���l�š���Œ�u���U��
�Ç�º�l�o���u���l���}�”���o�š�u�����P�]���]���š���Œ�u�]�v���o���Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]���•���R�o���u���l�š�����f�Œ�X 

 

�D���Œ�•�]�v�l�d�f�Œ�u�f�o���d���Œ�u�]�v���o�] 

�<���Œ���Ç�}�o�µ�U�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�U�� �����v�]�Ì�Ç�}�o�µ�� ���Œ�]�”�]�u�]�� �]�o���� �l�}�u���]�v���� �š���”�f�u�����f�o�f�l��
�]�u�l���v�o���Œ�f�v�f�v�� �}�o���µ�R�µ�V�� �����‰�}�o���u���� �À���� �µ�o���”�š�f�Œ�u���� �Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�v�� ���]�Œ�o�]�l�š����
sunulabilmektedir. �D���Œ�•�]�v�[������ �o�}�i�]�•�š�]�R�]�v�� �l���o���]�� �d�f�Œ�u�f�o�[������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �o�}�i�]�•�š�]�l��
�u���Œ�l���Ì������ �l�}�v�š���Ç�v���Œ�����o�o�����o���u���U�� �À���P�}�v�� �]�”�o���u�o���Œ�]�U�� �P�º�u�Œ�º�l�o���u���� �]�”�o���u�o���Œ�]�� �]�o����
�š���Œ�u�]�v���o���Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]���•���R�o���u���l�š�����f�Œ�X 

5. Blok T�Œ���v���d���”�f�u�����f�o�f�R�f 

���o�}�l�� �d�Œ���v�� �d���”�f�u�����f�o�f�R�f�U�� �����o�]�Œ�o���v�u�]�”�� �}�o���v�� �Ç�º�l�o���Œ�]�v�U�� �Ç�º�l�o���v���]�R�]�� �]�•�š���•�Ç�}�v�����v��
�À���Œ�������R�f�� �]�•�š���•�Ç�}�v���� �l�������Œ�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �”���l�]�o������ �o�}�l�}�u�}�š�]�(�� �Ç���� ������ �À���P�}�v��
�����R�]�”�š�]�Œ�u�������v���Ç���‰�f�o���v���š���”�f�u�����f�o�f�l���Ç�‚�v�š���u�]�v���������f���À���Œ�]�o�]�Œ�X �b�]�Œ�l���š�U ���º�v�Ç���v�f�v��
�Z���Œ���v�}�l�š���•�f�v�������o�}�l���š�Œ���v���š���”�f�u�����f�o�f�R�f���•���Ç���•�]�v�������Ç�º�l���P�‚�š�º�Œ�u�����l���‰���•�]�š���•�]�v����
�•���Z�]�‰�� �}�o���v�� ���]�Œ�� �(�]�Œ�u�����f�Œ�X�� ���v�� ���}�l�� �Z�]�Ì�u���š�� �À���Œ���]�R�]�� ���‚�o�P���o���Œ�]�v�����v�� ���]�Œ�� �š���v���•�]��
�}�o���v�� ���À�Œ�µ�‰���� �]���]�v�� ������ �����”�]�š�o�]�� �º�o�l���o���Œ���� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f���Ç���‰�u���l�š�����f�Œ. 
�����š�f�����À�Œ�µ�‰���U���'�º�v���Ç�����À�Œ�µ�‰�����À�����'�º�v���Ç���}�R�µ�����À�Œ�µ�‰���[�Ç�f�������R�o���Ç���v���v�}�l�š���o���Œ����
�µ�o���”�f�u�� �•���R�o���Ç���v�� ���o�}�l�� �š�Œ���v�o���Œ�]�� �]�o���� �•�]�•�š���u�o�]�� �À���� �•�}�Œ�µ�v�•�µ�Ì�� ���]�Œ�� �š���”�f�u�����f�o�f�l��
hizmeti �•���R�o���Œ�l���v�����Ç�v�f���Ì���u���v�������K�Œ�š�����}�R�µ�[�������Z�]�Ì�u���š���À���Œ�u���l�š�����]�Œ.  

���]�v�����o�}�l���d�Œ���v 

���]�v���,���o�l�����µ�u�Z�µ�Œ�]�Ç���š�]���^���]�Œ���z�}�o�����]�Œ���<�µ�”���l�_���}�o���Œ���l�������o���v���f�Œ���f�l�o���Œ�f���D�}�����Œ�v��
�����u�]�Œ�� �7�‰���l�Ç�}�o�µ�� �Z���š�š�f�v���� ���º�Ç�º�l�� �‚�v���u�� �À���Œ�u���l�š�����]�Œ�X�� ���µ�� �����R�o���u������
�Ç�‚�v�º�v�º�� ���µ�� �Z���š�š���� �����À�]�Œ���v�� ���]�v�� �,���o�l�� ���µ�u�Z�µ�Œ�]�Ç���š�]�� ���µ�� �Z���š�š�f�v�� ���v�� �‚�v���u�o�]��
�‰���Ç�����”�o���Œ�f�v�����v�� ���]�Œ�]�� �}�o���v�� �º�o�l���u�]�Ì�]�v�� �����•�š���R�]�� �]�o���� �P���Œ�����l�o���”�u���Ç����
�����”�o���u�f�”�š�f�Œ�X�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �‰���Œ�l�µ�Œ�µ�� �À���� �D���Œ�u���Œ���� �P�����]�”�]�� �W���•�]�(�]�l�� ���µ�Œ���•�]����
�š���Œ���(�f�v�����v�� �}�Œ�P���v�]�Ì���� �����]�o�u���l�š�����]�Œ�X�� ���µ�� �}�Œ�P���v�]�Ì���•�Ç�}�v�� �]�o���� �����Œ�������Œ�� ���]�v�[����
�š�Œ���v�•�]�š�� �•�º�Œ���� ���o�}�l�� �š�Œ���v�� �]�o���� �����Œ�������Œ�� �í�ð�� �P�º�v���� �]�v���]�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�� �À���� ���µ��
�}�Œ�P���v�]�Ì���•�Ç�}�v�o���� �����Œ�������Œ�� �]�Z�Œ�������š���f�o���Œ�f�v���� ���]�v�[�]�v�� �]���� �l���•�]�u�o���Œ�]�v���� �����f�o�u����



�W���•�]�(�]�l�����µ�Œ���•�]�����>�}�i�]�•�š�]�l�����f�”���d�]�����Œ���š�����X�b. �����R���Œ�o���u����Raporu 26 ���R�µ�•�š�}�• 2025 
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�]�u�l���v�f ���}�R�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� 

���]�v�[�����v�� �P���o���v�� �l�}�v�š���Ç�v���Œ�o���Œ�� �o�}�i�]�•�š�]�l�� �º�•�o���Œ������ �����‰�}�o���v�f�‰�� ���À�Œ�µ�‰���� �����R�f�š�f�u�f�� �Ç���‰�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� ���À�Œ�µ�‰���� �À���Œ�f�”�o�f�� ���f�l�f�”�o���Œ������
�º�o�l���u�]�Ì�����]�Œ���o�}�i�]�•�š�]�l���º�•���}�o���Œ���l���(�����o�]�Ç���š���P�‚�•�š���Œ�������l���}�o�µ�‰�U���o�}�i�]�•�š�]�l���(�]�Œ�u���o���Œ�f�v�����Ç���v�]���]�u�l���v�o���Œ���•�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X 

 

Avrupa Blok Tren 

���À�Œ�µ�‰���� ���o�}�l�� �d�Œ���v�o���Œ�]�U�� �����š�f�� ���À�Œ�µ�‰���U�� �'�º�v���Ç�� ���À�Œ�µ�‰���� �À���� �'�º�v���Ç���}�R�µ�� ���À�Œ�µ�‰���[�Ç�f�� ���]�Œ���]�Œ�]�v���� �����R�o���Ç���v�� �D�������Œ�]�•�š���v�� �À����
���o�u���v�Ç���� ���Œ���•�f�v������ �Ç�º�l�•���l�� �(�Œ���l���v�•�o�f�� ���]�Œ�� �µ�o���”�f�u�� �•�]�•�š���u�]���]�Œ�X�� ���µ�� �•�]�•�š���u�� ���Ç�Œ�f������ ���À�µ�•�š�µ�Œ�Ç���U�� �D�������Œ�]�•�š���v�U�� �Z�}�u���v�Ç���� �À����
�d�º�Œ�l�]�Ç���� �š���Œ�u�]�v���o�o���Œ�]�v���� ���}�R�Œ�µ�����v�� �����R�o���v�š�f�� �•���R�o���u���l�š�����f�Œ�X�� ���•�Ç���� �]�o���� ���À�Œ�µ�‰���[�Ç�f�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�o���Œ�f�� �]�o���� ���]�Œ���]�Œ�]�v���� �����R�o���Ç���v��
�b�]�Œ�l���š�U���ï�X���m�o�l�����š�]�����Œ���š���]�u�l���v�o���Œ�f�v�f���º�o�l���u�]�Ì���P�]�Œ�]�”�]�u���]�o���Œ�]�v���������u���l�š�����f�Œ. 

Rusya Blok Tren 

�Z�µ�•�Ç���� �����u�]�Œ�Ç�}�o�o���Œ�f�� �~�Z�•���•�� ���d�<�� �Z���š�š�f�v���� �î�ì�í�õ�� �Ç�f�o�f�v������ �����Z�]�o�� �}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� �Z�µ�•�Ç���[�����v�� �P���o���v�� �À���P�}�v�o���Œ�� ���Ì���Œ�����Ç�����v��
�^���u�µ�Œ�l�z���o���u���� �•�f�v�f�Œ�� �l���‰�f�•�f�v�����v�� �P�]�Œ���Œ���l�� �����l�º�� �º�Ì���Œ�]�v�����v�� ���d�<�� �Z���š�š�f�v���� �����R�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� �� �Z�µ�•�Ç���� �&�������Œ���•�Ç�}�v�µ�� �]�o����
�d�º�Œ�l�]�Ç�������Œ���•�f�v�������}�o���v���Ç�}�R�µ�v�����f�”���š�]�����Œ���š���Z�����u�]�U�������u�]�Œ�Ç�}�o�µ�������R�o���v�š�f�•�f���]�o�����Ç���v�]�����]�Œ���]�À�u�����l���Ì���v�u���l�š�����f�Œ�X���7�Z�Œ�������š�š���U���]����
���‚�o�P���o���Œ���� ���o�f���f�� �(�]�Œ�u���o���Œ�f�v�� �����‰�}�o���Œ�f�v���� �•���š�f�”���]�u�l���v�f �•�µ�v���v�� ���d�<�� �Z���š�š�f�U�� �����u�]�Œ-�����o�]�l�U�� �,�µ���µ�����š-Bakliyat-Yem, 
�Z���u�u���������o���Œ�]�v�]�v���]�š�Z���o���š�f�v���������}�R�Œ�µ�����v�����Œ�����š���”�f�u���Ç�����P���Œ���l���}�o�u���l�•�f�Ì�f�v���µ�o���”�f�u���]�u�l���v�f���������•�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X 

�<�}�v�À���v�•�]�Ç�}�v���o���À���P�}�v���š���”�f�u���o���Œ�f���•���Ç���•�]�v�������š���l�������Ç���v�v���u�����]�o�����Z���u���]�š�Z���o���š���Z���u���]�Z�Œ�������š���u�}�����o�o���Œ�]�v�������}�R�Œ�µ�����v���À����
�Ç�º�l�•���l���š�]�����Œ���š���Z�����]�u�o���Œ�]���u�º�u�l�º�v���Z���o�����P���o�u���l�š�����]�Œ�X�����Z�f�o�l���o���l�[�š�����À���P�}�v�����v���À���P�}�v�������l�š���Œ�u�����u�}�����o�]�v�]�v���Ç���v�f���•�f�Œ����
���}�i�]�������R�]�”�]�u�]���]�o�����d�º�Œ�l�]�Ç���[�Ç�������o�f�v���v�����/�^���À���P�}�v�o���Œ�f���š���l�Œ���Œ���]�Z�Œ�������š���Ç�º�l�o���Œ�]���Ç�º�l�o���v���Œ���l���À���Œ�f�”���]�•�š���•�Ç�}�v�o���Œ�f�v�������}�R�Œ�µ���Ç�}�o����
���f�l�u���l�š�����f�Œ�X�����/�^�������f�l�� �À���P�}�v�o���Œ�o�����P���o���v���Ç�º�l�o���Œ�����Z�f�o�l���o���l�� �]�•�š���•�Ç�}�v�µ�v������ �‰�o���š�(�}�Œ�u�o���Œ�������l�š���Œ�f�o���Œ���l�� �À���Œ�f�”���]�•�š���•�Ç�}�v�µ�v����
�µ�o���”�š�f�Œ�f�o�u���l�š�����f�Œ�X 

6. �7�v�š���Œ�u�}�����o���d���”�f�u�����f�o�f�l 

�7�v�š���Œ�u�}�����o�� �d���”�f�u�����f�o�f�l�U�� �š���”�f�u���� �”���l�]�o�o���Œ�]�v�]�v�� �����R�]�”�š�]�Œ�]�o���]�R�]�� �(���l���š�� ���µ�� ���•�v�������� �Ç�º�l�� �º�Ì���Œ�]�v������ �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �]�”�o���u��
�Ç���‰�f�o�u���Ç���v�� �Ç�‚�v�š���u���]�Œ�X�� ���µ�� �Ç�‚�v�š���u�� ���•�v���•�f�v�����v�� ���v�� ���Ì�� �]�l�]�� �(���Œ�l�o�f�� �š���”�f�u�����f�o�f�l�� �Ç�‚�v�š���u�]�� �l�µ�o�o���v�f�o�f�Œ�X���� �b�]�Œ�l���š�� �]�v�š���Œ�u�}�����o��
�š���”�f�u�����f�o�f�l�� ���•�v���•�f�v������ �����u�]�Œ�� �Ç�}�o�µ�� �Z���š�o���Œ�f�v�f�� �l�µ�o�o���v���Œ���l�� �Ç�º�l�o���Œ�]�v�� �š���•�o�]�u���š�f�v�f�� �P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�u���l�š�����]�Œ�X �b�]�Œ�l���š�]�v��
t���”�f�u�����f�o�f�l���Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�����Œ���•�f�v�������Ç���Œ�����o���v���]�v�š���Œ�u�}�����o���š���”�f�u�����f�o�f�l�U���(���Œ�l�o�f���Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�v�����]�Œ�����Œ���Ç�����P���o�u���•�]���]�o�����Ç���‰�f�o���v��
���]�Œ�� �•���À�l�]�Ç���š�� �Ç�‚�v�š���u�]���]�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š�U�� �Ç�º�l�o���Œ�]�� �Ç�º�l�o���u���� �v�}�l�š���•�f�v�����v�� �š�Œ���Ç�o���Œ���� �Ç�º�l�o���Ç���Œ���l�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �]�•���� �]�o�l�� �]�•�š���•�Ç�}�v����
�����v�]�Ì�Ç�}�o�µ�� �]�•���� �o�]�u���v���� �P�‚�š�º�Œ�u���l�š���� ���Œ���f�v�����v�� �Ç�º�l�o���Œ�]�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �”���l�]�o������ �Ç���Œ�� �����R�]�”�]�l�o�]�R�]�� �Ç���‰�u�������v�� �P���u�]�Ç���� �Ç���� ������
�À���P�}�v�o���Œ���� �Ç�º�l�o���Ç���Œ���l�� �À���Œ�f�”�� �]�•�š���•�Ç�}�v�µ�� �Ç���� ������ �o�]�u���v�����P�‚�v�����Œ�u���l�š�����]�Œ�X�� �s���Œ�f�” �]�•�š���•�Ç�}�v�µ�� �Ç���� ������ �o�]�u���v�����v�� �º�Œ�º�v�o���Œ�]�v��
���o�f�v�f�‰���Ç���v�]�����v���š�Œ���Ç�o���Œ�����Ç�º�l�o���v�u���l�š�����À�����š���•�o�]�u���š�������Œ���•�]�v�����P�‚�š�º�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 

7. �D�µ�o�š�]�u�}�����o���d���”�f�u�����f�o�f�l 

�D�µ�o�š�]�u�}�����o�� �d���”�f�u�����f�o�f�l�U�� �&���Œ�l�o�f�� �š���”�f�u���� ���Œ�����o���Œ�f�� �À���� �(���Œ�l�o�f�� �š���”�f�u���� �º�v�]�š���o���Œ�]�v�]�v�� �l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�� �•���À�l�]�Ç���š�� �]�”�o���u�o���Œ�]�v�]�v��
�Ç���‰�f�o���f�R�f�� �Ç�º�l�� �š���”�f�u���� �]�”�o���u�]���]�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �Ç���‰�f�o���v�� �š���”�f�u�����f�o�f�l�� �Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�v�����v�� ���]�Œ�� �š���v���•�]�� �}�o���Œ���l�� �‚�v�� �‰�o���v����
���f�l���v�����µ���Ç�‚�v�š���u�]�����]�R���Œ���š���”�f�u�����f�o�f�l���”���l�]�o�o���Œ�]�v�����v�����Ç�f�Œ���v���‰���l�����}�l���‚�v���u�o�]���v�}�l�š�������µ�o�µ�v�µ�Ç�}�Œ�X���7�v�š���Œ�u�}�����o���š���”�f�u�����f�o�f�l��
�Ç�‚�v�š���u�]���]�o�����•�f�l�o�f�l�o�����l���Œ�f�”�š�f�Œ�f�o���v���u�µ�o�š�]�u�}�����o���š���”�f�u�����f�o�f�l�U�����º�š�º�v���š���”�f�u�����f�o�f�l���Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�v�]���Z���Œ�u���v�o���u���•�f�v�f�v���Ç���v�f���•�f�Œ����
�����À�Œ���Ç�����}�o���v�����µ�Ç���Œ�o�f�o�f�R�f���]�o�������������]�l�l���š�o���Œ�]���º�Ì���Œ�]�v���������l�u���l�š�����]�Œ�X 

1.2. �����R�o�f���K�Œ�š���l�o�f�l�o���Œ�f 

1.2.1 PSF Pasifik Corporation  

�b�]�Œ�l���š�U�� �ô�� �D���Ç�f�•�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�o�]�� �Ç�‚�v���š�]�u�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �l���Œ���Œ�f�� �]�o���� �W�^�&�� �W���•�]�(�]�l�� ���}�Œ�‰�X�� �Z�]�•�•���o���Œ�]�v�]�v�� �š���u���u�f�v�f�� ���o�u���Ç���� �l���Œ���Œ��
�À���Œ�u�]�”�š�]�Œ�X���W�^�&���W���•�]�(�]�l�����}�Œ�‰�X���ò���b�µ�����š���î�ì�î�ï���š���Œ�]�Z�]�v�������l�µ�Œ�µ�o�u�µ�”���}�o�µ�‰�U�����v�����(�����o�]�Ç���š���l�}�v�µ�•�µ�V���P���u�]���•���š�f�v�����o�f�u�f�U���•���š�f�”�f���À����
�l�]�Œ���o���u���� �Z�]�Ì�u���š�]�U�� �P���u�]�� �}�‰���Œ���š�‚�Œ�o�º�R�º�� �À���� �]�”�o���š�u�����]�o�]�R�]�U�� �����v�]�Ì�� �Ç�}�o�µ�� �š�]�����Œ���š�]�v���� �����]�Œ���]�����Œ���� �Z�]�Ì�u���š�]�U�� �P���u�]�� �������u�o���Œ�f�v����
�À���� �Ç�‚�v���š�]���]�o���Œ�]�v���� ���R�]�š�]�u�� �À���Œ�u���� �À���� �•���Œ�š�]�(�]�l���o���v���f�Œ�u���� �Z�]�Ì�u���š�]�U�� �����v�]�Ì�� �•���Ç�Œ�º�•���(���Œ�� �Z���š�o���Œ�f�v�f�v�� �]�”�o���š�]�o�u���•�]�U�� �����v�]�Ì���]�o�]�l��
�������v�š���o���Œ�]�v�]�v�� �]�”�o���š�]�o�u���•�]�U�� �����v�]�Ì���]�o�]�l�� �]�o���� �]�o�P�]�o�]�� �Z���Œ�� �š�º�Œ�o�º�� �����v���š�]�u�]�v�� �P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u���•�]�U�� �š�]�����Œ�]�� �À���� �š�µ�Œ�]�•�š�]�l�� �����v�]�Ì�� ���Œ�����f��
�]�u���o���š�f���Ç���‰�u���l�š�f�Œ�X�� 

�W�^�&���W���•�]�(�]�l�����}�Œ�‰�}�Œ���š�]�}�v���K�Œ�š���l�o�f�l���z���‰�f�•�f   
Ortaklar Oran (%) 

�W���•�]�(�]�l�����µ�Œ���•�]�����>�}�i�]�•�š�]�l�����f�”���d�]�����Œ���š�����X�b�X�� 100,00% 

Toplam 100% 



�W���•�]�(�]�l�����µ�Œ���•�]�����>�}�i�]�•�š�]�l�����f�”���d�]�����Œ���š�����X�b. �����R���Œ�o���u����Raporu 26 ���R�µ�•�š�}�• 2025 
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1.2.2 �W���•�]�(�]�l�����µ�Œ���•�]���������u�]�Œ�Ç�}�o�µ���d�Œ���v���7�”�o���š�u�����]�o�]�R�]�����X�b�X�� 

Pasifik Eurasia �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �d�Œ���v�� �7�”�o���š�u�����]�o�]�R�]�� ���X�b�X�� �í�ð�� �d���u�u�µ�Ì�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�]�v������ �W���•�]�(�]�l�� ���µ�Œ���•�]���� �>�}�i�]�•�š�]�l�� ���f�”�� �d�]�����Œ���š��
���X�b�X��t���Œ���(�f�v�����v�� �l�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š�]�v�� ���v���� �(�����o�]�Ç���š�� �l�}�v�µ�o���Œ�f�� ���Œ���•�f�v������ �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �]�”�o���š�u�����]�o�]�R�]�� �À���� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ��
�]�”�o���š�u�����]�o�]�R�]�v�]�v�� �š���u���u�o���Ç�f���f�� �v�]�š���o�]�l�š���l�]�� �Z���Œ�� �š�º�Œ�o�º�� �(�����o�]�Ç���š�]�� ���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X�� �W���•�]�(�]�l�� ���µ�Œ�•�]���� �>�}�i�]�•�š�]�l�� ���f�”�� �d�]�����Œ���š�� ���X�b�X��
�Z�]�•�•���o���Œ�]�v�]�v���š���u���u�f�v�����•���Z�]�‰�š�]�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v��12.09.2024 tarihinde tescil edilen ve 12.09.2024 tarih ve 11163 �•���Ç�f�o�f�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �d�]�����Œ���š�� �^�]���]�o��
�'���Ì���š���•�]�[�v�����l�]�� �]�o���v�f�v���� �P�‚�Œ����11.09.2027 tarihine kadar �Ç�‚�v���š�]�u�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �����”�l���v�f��Erol Erkan ve �Ç�‚�v���š�]�u�� �l�µ�Œ�µ�o�µ��
�º�Ç���o���Œ�]���]�•�������Œ�}�o�����Œ�f�l���v ve Mehmet ���o�š�f�v�•�}�Ç �•�����]�o�u�]�”�š�]�Œ. 

�W���•�]�(�]�l�����µ�Œ���•�]���������u�]�Œ�Ç�}�o�µ���d�Œ���v���7�”�o���š�u�����]�o�]�R�]�����X�b�X���K�Œ�š���l�o�f�l���z���‰�f�•�f   
Ortaklar Oran (%) 

Pasifik Eurasia �>�}�i�]�•�š�]�l�����f�”���d�]�����Œ���š�����X�b�X�� 100,00% 

Toplam 100% 

1.2.3 �W���•�]�(�]�l���'�o�}�����o���>�}�i�]�•�š�]�l�����X�b�X�� 

�W���•�]�(�]�l�� �'�o�}�����o�� �>�}�i�]�•�š�]�l�� ���X�b�X�� �”�]�Œ�l���š�]�� �î�ó�X�ì�ñ�X�î�ì�î�ð�� �š���Œ�]�Z�]�v������ �l�µ�Œ�µ�o���Œ���l�U�� �î�ó�X�ì�ñ�X�î�ì�î�ð�� �š���Œ�]�Z�� �À���� �í�í�ì�õ�ì�� �•���Ç�f�o�f�� �d�º�Œ�l�� �d�]�����Œ���š��
�^�]���]�o���'���Ì���š���•�]�–�v�������š���•���]�o�]���]�o���v�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���b�]�Œ�l���š�]�v���l�µ�Œ�µ�o�µ�”�����u�����f���d�º�Œ�l�]�Ç��-���]�v���À�����š���Œ�•�]���Ç�‚�v�o�º���‰���Œ�l�µ�Œ�������š���”�f�u�����f�o�f�l���À����
�o�}�i�]�•�š�]�l���(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�v�����Œ�š�š�f�Œ�f�o�u���•�f���f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�]�v�� �9�ñ�í�� �Z�]�•�•���•�]�� �W���•�]�(�]�l�� ���µ�Œ���•�]���� �>�}�i�]�•�š�]�l�� ���f�”�� �d�]�����Œ���š�� ���X�b�X�U���9�ð�õ�� �Z�]�•�•���•�]�� �]�•���� �z���v�]�� �'�o�}�����o�� �d���”�f�u�����f�o�f�l�� �^���v�X�� �À���� �d�]���X��
���X�b�X�[���]�Œ�X�� �<�µ�Œ�µ�o���v�� ���µ�� �}�Œ�š���l�o�f�l�� �•���Ç���•�]�v������ ���]�v-�d�º�Œ�l�]�Ç���� �À���� �š���Œ�•�]�� �Ç�‚�v�o�º�� �š���”�f�u���o���Œ������ ���]�v�� �]�����Œ�]�•�]�v�����l�]�� �}�‰���Œ���•�Ç�}�v�o���Œ�f�v��
�����Z���� ���(���l�š�]�(�� �Ç���‰�f�o�u���•�f�U�� �Ç���v�]�� �u�º�”�š���Œ�]�o���Œ�� �l���Ì���v�u���v�f�v�� �Ç���v�f�v������ �š���”�f�u���� �Z�����u�]�v�]�v�� ���Œ�š�f�Œ�f�o�u���•�f�� �À���� �����Z���� �Œ���l�������š���]��
�(�]�Ç���š�o���u�����]�u�l���v�f�v�����µ�o���”�f�o�u���•�f���Z�������(�o���v�u���l�š�����]�Œ�X  

�b�]�Œ�l���š�[�]�v��27.05.2024 tarihinde tescil edilen ve 27.05.2024 tarih ve 11090 �•���Ç�f�o�f�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �d�]�����Œ���š�� �^�]���]�o��
�'���Ì���š���•�]�[�v�����l�]���]�o���v�f�v�����P�‚�Œ�����ï���Ç�f�o���•�º�Œ���o�]�R�]�v�����Ç�‚�v���š�]�u���l�µ�Œ�µ�o�µ�������”�l���v�f�����Œ�}�o�����Œ�l���v���À�����Ç�‚�v���š�]�u���l�µ�Œ�µ�o�µ���º�Ç���•�] ise Askar 
�^�����f�l �•�����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�W���•�]�(�]�l���'�o�}�����o���>�}�i�]�•�š�]�l�����X�b�X���K�Œ�š���l�o�f�l���z���‰�f�•�f   
Ortaklar Oran (%) 

Pasifik Eurasia �>�}�i�]�•�š�]�l�����f�”���d�]�����Œ���š�����X�b�X�� 51,00% 
�z���v�]���'�o�}�����o���d���”�f�u�����f�o�f�l���^���v�X���À�����d�]���X�����X�b�X 49,00% 

Toplam 100% 

1.2.4 �W���•�]�(�]�l���/�^�Z�������u�]�Œ�Ç�}�o�µ���>�}�i�]�•�š�]�l���À�����d�]�����Œ���š�����X�b�X�� 

�W���•�]�(�]�l���/�^�Z�������u�]�Œ�Ç�}�o�µ���>�}�i�]�•�š�]�l���À�����d�]�����Œ���š�����X�b�X���”�]�Œ�l���š�]���ï�ì�X�ì�ó�X�î�ì�î�ð���š���Œ�]�Z�]�v�������7�•�š���v���µ�o�[�������l�µ�Œ�µ�o���Œ���l�U���ï�ì�X�ì�ó�X�î�ì�î�ð���š���Œ�]�Z��
�À���� �í�í�í�ï�î�� �•���Ç�f�o�f�� �d�º�Œ�l�� �d�]�����Œ���š�� �^�]���]�o�� �'���Ì���š���•�]�–�v������ �š���•���]�o�]�� �]�o���v�� �����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š�]�v�� ���v���� �(�����o�]�Ç���š�� �l�}�v�µ�o���Œ�f�� ���Œ���•�f�v������
�����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �]�”�o���š�u�����]�o�]�R�]�� �À���� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �]�”�o���š�u�����]�o�]�R�]�v�]�v�� �š���u���u�o���Ç�f���f�� �v�]�š���o�]�l�š���l�]�� �Z���Œ�� �š�º�Œ�o�º�� �(�����o�]�Ç���š�]�� ���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X��
Pasifik Eura�•�]���� �>�}�i�]�•�š�]�l�� ���f�”�� �d�]�����Œ���š�� ���X�b�X�� �W���•�]�(�]�l�� �/�^�Z�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �>�}�i�]�•�š�]�l�� �À���� �d�]�����Œ���š�� ���X�b�X�[�v�]�v�� �Z�]�•�•���o���Œ�]�v�]�v�� �9�ñ�í�[�]�v����
sahiptir.  

�W���•�]�(�]�l���/�^�Z�������u�]�Œ�Ç�}�o�µ���>�}�i�]�•�š�]�l���À�����d�]�����Œ���š�����X�b�X���K�Œ�š���l�o�f�l���z���‰�f�•�f   
Ortaklar Oran (%) 

�W���•�]�(�]�l�����µ�Œ���•�]�����>�}�i�]�•�š�]�l�����f�”���d�]�����Œ���š�����X�b�X�� 51,00% 
���]�R���Œ 49,00% 

Toplam 100% 
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1.3. �^���l�š�‚�Œ���,���l�l�f�v���� 

1.3�X�í�X�����º�v�Ç���������>�}�i�]�•�š�]�l���^���l�š�‚�Œ�º 

�>�}�i�]�•�š�]�l���•���l�š�‚�Œ�º�V���u���o���À�����Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�v���š�������Œ�]�l�U���º�Œ���š�]�u�U�������‰�}�o���u���� �À���������R�f�š�f�u���•�º�Œ�����o���Œ�]�v�]���Ç�‚�v���š�]�Œ�X���^���l�š�‚�Œ�V �º�Œ�º�v�o���Œ�]�v��
�À�����Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�v���•�}�Œ�µ�v�•�µ�Ì�����]�Œ���”���l�]�o�������š���”�f�v�u���•�f���À�����Ç�‚�v���š�]�o�u���•�]���]���]�v���P���Œ���l�o�]���}�o���v�����o�š�Ç���‰�f�Ç�f�U���Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�U teknolojileri 
�À�����•�š�Œ���š���i�]�l�����‚�Ì�º�u�o���Œ�]���]�����Œ�u���l�š�����]�Œ�X���>�}�i�]�•�š�]�l�U���]�”�o���š�u���o���Œ�]�v���u���o�]�Ç���š�����Ì���o�š�f�u�f�v���U���À���Œ�]�u�o�]�o�]�R�] ���Œ�š�f�Œ�u���o���Œ�f�v�����À�����u�º�”�š���Œ�]��
�u���u�v�µ�v�]�Ç���š�]�v�]���º�•�š�����º�Ì���Ç�������f�l���Œ�u���o���Œ�f�v�����Ç���Œ���f�u���f���}�o�µ�Œ�X���^���l�š�‚�Œ�V���Z���u�u���������U �u���o�Ì���u���U�����Œ�����u���u�µ�o�o���Œ�]���À�����š�º�l���š�]���]��
�u���o�o���Œ�f�� �����Z�]�o�� �}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���� ���}�l�� �P���v�]�”�� ���]�Œ�� �Ç���o�‰���Ì�������� ���u�š�]���v�f�v�� �Z���Œ���l���š�]�v�] �l���‰�•���u���l�š�����f�Œ�X�� �^���v���Ç�]�� �u���o�o���Œ�f�� �Ç���v�f�� �•�f�Œ����
�Ì�]�Œ���]���u���u�µ�o�o���Œ�U���}�Œ�u���v���º�Œ�º�v�o���Œ�]�U�����]�R���Œ���Ç���Œ�����o�š�f���À�����Ç���Œ���º�•�š�º���l���Ç�v���l�o���Œ�f (madenler, petrol, kil vb.) da bu kapsamda 
�Ç���Œ�����o�u���l�š�����f�Œ�X 

�^���o�P�f�v�f�v�� ���º�v�Ç���� �P���v���o�]�v���� �Ç���Ç�f�o�u���•�f�� �•�}�v�µ���µ�v������ �î�ì�î�ì�� �Ç�f�o�f�v�f�v�� ���]�Œ�]�v���]�� �À���� �]�l�]�v���]�� �����Ç�Œ���R�]�v������ �l���Œ���Ç�}�o�µ�� �•�f�v�f�Œ�o���Œ�f�v�f�v��
�l���‰���v�u���•�f���v�������v�]�Ç�o�����K�Œ�š�������}�R�µ�U���K�Œ�š�������•�Ç�����À�������À�Œ�µ�‰���������”�š�����}�o�u���l���º�Ì���Œ���U���]�š�Z���o���š���À�����]�Z�Œ�������š���Ç�º�l�º���š���”�f�Ç���v�����Œ�����o���Œ��
�l�f�•�f�š�o���u���o���Œ�o�����l���Œ�”�f���l���Œ�”�f�Ç�����l���o���f�U���”�}�(�‚�Œ�o���Œ�]�v���u���Œ�µ�Ì���l���o���f�R�f���l���Œ���v�š�]�v���o���Œ���l���Œ���Ç�}�o�µ���š���”�f�u�����f�o�f�R�f���(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]���•���l�š���Ç����
�µ�R�Œ���š�š�f�X�� �>�}�i�]�•�š�]�l�� �•���l�š�‚�Œ�º�v������ �º�o�l���o���Œ�]�v�� ���o�u�f�”�� �}�o���µ�R�µ�� �l�f�•�f�š�o���u���o���Œ���l���‰�•���u�f�v������ �Ç���”���v���v�� ���µ�� ���l�•���l�o�f�l�o���Œ�������Z���� �µ�Ç�P�µ�v��
�u���o�]�Ç���š�o�]�� �µ�o���”�š�f�Œ�u���� �š�º�Œ�o���Œ�]�v���� �Ç�‚�v���o�]�u�]�� �•���R�o�����f�� �À���� �l���Œ���Ç�}�o�µ�U�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�U�� �����v�]�Ì�Ç�}�o�µ�� �À���� �Z���À���Ç�}�o�µ�� �P�]���]�� �µ�o���”�š�f�Œ�u����
�š�º�Œ�o���Œ�]�� ���Œ���•�f�v������ ���v�š���P�Œ���•�Ç�}�v�µ�v�� �•���R�o���v�u���•�f�� �����Z���� ���}�l�� �‚�v���u�� �l���Ì���v���f�X�� �^�}�v�� �}�o���Œ���l�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �‰���v�����u�]�� �•�º�Œ�����]�v������
�l�µ�Œ�š���Œ�f���f�� �š���”�f�u���� �u�}���µ�� �}�o���Œ���l�� �‚�v���� ���f�l�š�f�X�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�� �š���u���•�•�f�Ì�� �š�]�����Œ���š�]�� �}�o���v���l�o�f�� �l�f�o�u���•�f�� �•���������]�Ç�o����
�•���o�P�f�v�����v�����}�o���Ç�f���l���‰���š�f�o�u���l���Ì�}�Œ�µ�v�������l���o���v���•�f�v�f�Œ���l���‰�f�o���Œ�f�����Œ���•�f�v�����l�]���š�]�����Œ���š�]�v�������À���u�����š�u���•�]�v�]���•���R�o�����f�X 

�>�}�i�]�•�š�]�l���À�����š���”�f�u�����f�o�f�l���•���l�š�‚�Œ�º�����•�o���v�������]�o�P���v���l���Œ���l�š���Œ�������}�o�µ�‰���Z�]�Ì�u���š���À���Œ���]�R�]���u�º�”�š���Œ�]�o���Œ�]�v�]�v���‰���Œ�(�}�Œ�u���v�•�f�v���U ���º�v�Ç����
�š�]�����Œ���š�]�v�����À���������o�f�”�š�f�R�f�����}�R�Œ���(�Ç���o���Œ�����l�]���š�]�����Œ�]�l�•�]�Ç���•�]���P���o�]�”�u���o���Œ�������}�R�Œ�µ�����v�������R�o�f���f�Œ�X���P�Ì���o�o�]�l�o�����î�ì�î�ì-2021 ���‚�v���u�]�v������
�Ç���”���v���v�� ���}�À�]��-�í�õ�U�� �•�}�v�Œ���•�f�v������ �����À���u�� �������v�� �š�������Œ�]�l�� �Ì�]�v���]�Œ�]�� �•�}�Œ�µ�v�o���Œ�f�� �À���� �•���À���”�o���Œ�� �P�o�}�����o�� �o�}�i�]�•�š�]�l �•���l�š�‚�Œ�º�� �º�Ì���Œ�]�v������
�u�µ�Z�š���o�]�(�����š�l�]�o���Œ�����}�R�µ�Œ�u�µ�”�š�µ�Œ�X 

�x Covid-�í�õ�U���š�º�l���š�]�u�����o�f�”�l���v�o�f�l�o���Œ�f�v�����U���u���o���š�������Œ�]�R�]�v�������À�����Z���Œ���l���š�]�v�������l�f�•�f�š�o���Ç�f���f���}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X 

�x ���º�v�Ç�����P���v���o�]�v�������]�v�š���Œ�v���š���•���š�f�”�o���Œ�f���À������-�š�]�����Œ���š���o�}�i�]�•�š�]�l���Z�����u�]�����Œ�š�u�f�”�š�f�Œ�X 

�x ���º�v�Ç�����P���v���o�]�v�������o�}�i�]�•�š�]�l���Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�v���(�]�Ç���š���•���À�]�Ç���o���Œ�]���Ç�º�l�•���o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�x �î�ì�î�î�–������ �P���o�]�”���v�� �Z�µ�•�Ç��-�h�l�Œ���Ç�v���� �•���À���”�f�� �À���� ���]�v-ABD eksenindeki gerilimler tedarik zincirlerini ve emtia 
�Z���Œ���l���š�]�v�]���}�o�µ�u�•�µ�Ì�����š�l�]�o���u�]�”�š�]�Œ�X 

�^���o�P�f�v�f�v�� ���º�v�Ç���� �P���v���o�]�v���� �Ç���Ç�f�o�u���•�f�� �•�}�v�µ���µ�v������ �î�ì�î�ì�� �Ç�f�o�f�v�f�v�� ���]�Œ�]�v���]�� �À���� �]�l�]�v���]�� �����Ç�Œ���R�]�v������ �l���Œ���Ç�}�o�µ�� �•�f�v�f�Œ�o���Œ�f�v�f�v��
�l���‰���v�u���•�f���v�������v�]�Ç�o�����K�Œ�š�������}�R�µ�U���K�Œ�š�������•�Ç�����À�������À�Œ�µ�‰���������”�š�����}�o�u���l���º�Ì���Œ���U���]�š�Z���o���š���À�����]�Z�Œ�������š���Ç�º�l�º���š���”�f�Ç���v�����Œ�����o���Œ��
�l�f�•�f�š�o���u���o���Œ�o�����l���Œ�”�f���l���Œ�”�f�Ç�����l���o���f�U���”�}�(�‚�Œ�o���Œ�]�v���u���Œ�µ�Ì���l���o���f�R�f���l���Œ���v�š�]�v���o���Œ���l���Œ���Ç�}�o�µ���š���”�f�u�����f�o�f�R�f���(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]���•���l�š���Ç����
�µ�R�Œ���š�š�f�X�� �>�}�i�]�•�š�]�l�� �•���l�š�‚�Œ�º�v������ �º�o�l���o���Œ�]�v�� ���o�u�f�”�� �}�o���µ�R�µ�� �l�f�•�f�š�o���u���o���Œ���l���‰�•���u�f�v������ �Ç���”���v���v�� ���µ�� ���l�•���l�o�f�l�o���Œ�������Z���� �µ�Ç�P�µ�v��
�u���o�]�Ç���š�o�]�� �µ�o���”�š�f�Œ�u���� �š�º�Œ�o���Œ�]�v���� �Ç�‚�v���o�]�u�]�� �•���R�o�����f�� �À���� �l���Œ���Ç�}�o�µ�U�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�U�� �����v�]�Ì�Ç�}�o�µ�� �À���� �Z���À���Ç�}�o�µ�� �P�]���]�� �µ�o���”�š�f�Œ�u����
�š�º�Œ�o���Œ�]�� ���Œ���•�f�v������ ���v�š���P�Œ���•�Ç�}�v�µ�v�� �•���R�o���v�u���•�f�� �����Z���� ���}�l�� �‚�v���u�� �l���Ì���v���f�X�� �^�}�v�� �}�o���Œ���l�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �‰���v�����u�]�� �•�º�Œ�����]�v������
�l�µ�Œ�š���Œ�f���f�� �š���”�f�u���� �u�}���µ�� �}�o���Œ���l�� �‚�v���� ���f�l�š�f�X�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�� �š���u���•�•�f�Ì�� �š�]�����Œ���š�]�� �}�o���v���l�o�f�� �l�f�o�u���•�f�� �•���������]�Ç�o����
�•���o�P�f�v�����v�����}�o���Ç�f���l���‰���š�f�o�u���l���Ì�}�Œ�µ�v�������l���o���v���•�f�v�f�Œ���l���‰�f�o���Œ�f�����Œ���•�f�v�����l�]���š�]�����Œ���š�]�v�������À���u�����š�u���•�]�v�]���•���R�o�����f�X 

�W���v�����u�]���•�º�Œ�����]���]�o���������”�o���Ç���v���Ç���v�]�����º�v�Ç�������º�Ì���v�]�v�������o�}�i�]�•�š�]�l���•���l�š�‚�Œ�º���(���Œ�l�o�f���l�Œ�]�Ì�o���Œ�o���������”�����š�u���Ç���������o�f�”�š�f�X���î�ì�î�í���Ç�f�o�f�v������
�•���l�š�‚�Œ�º�� ���µ�� �l�Œ�]�Ì�o���Œ�����v�� ���v�� ���}�l�� �Ç�º�l�•���l�� �u���o�]�Ç���š�� ���Œ�š�f�”�o���Œ�f�v���� �•���������]�Ç���š�� �À���Œ���v�� �l�}�v�š���Ç�v���Œ�� �À���� �l�º�Œ���•���o�� �š�������Œ�]�l�� �Ì�]�v���]�Œ�]��
�l�Œ�]�Ì�o���Œ�]���Ì�}�Œ�����µ�Œ�µ�u���������f�Œ���l�š�f�X 

�î�ì�î�í�� �Ç�f�o�f�v������ �o�}�i�]�•�š�]�l�� �•���l�š�‚�Œ�º�� �(���Œ�l�o�f�� �l�Œ�]�Ì�o���Œ�� �]�o���� �����”�� ���š�u���Ç���� �����o�f�”�š�f�X�� �<�}�v�š���Ç�v���Œ�� �À���� �l�º�Œ���•���o�� �š�������Œ�]�l�� �Ì�]�v���]�Œ�]�� �l�Œ�]�Ì�o���Œ�]�U��
�Ç�º�l�•���l���u���o�]�Ç���š�����Œ�š�f�”�o���Œ�f�v�����•�������‰���}�o���µ�X���<�}�v�š���Ç�v���Œ���l�Œ�]�Ì�]�U���l�}�v�š���Ç�v���Œ�o���Œ�]�v���Z���u�������Z�����‰���Z���o�f���Z���u�����������Œ�]�”�]�o���u���Ì���Z���o����
�P���o�u���•�]�v���� �•���������]�Ç���š�� �À���Œ���]�U�� ���µ�� ���µ�Œ�µ�u�� ������ ���}�R�Œ�µ�����v�� �l�º�Œ���•���o�� �š�������Œ�]�l�� �Ì�]�v���]�Œ�]�� �•�}�Œ�µ�v�µ�v�µ�� �}�Œ�š���Ç���� ���f�l���Œ���f�X ���Ç�v�f��
zamanda �î�ì�î�í�� �Ç�f�o�f�� �l�º�Œ���•���o�� �š�]�����Œ���š�� �º�Ì���Œ�]�v������ ���}�À�]��-�í�õ�–�µ�v�� ���š�l�]�o���Œ�]�v�]�v�� �Z�]�•�•�����]�o�u���Ç���� �����À���u�� ���š�š�]�R�]�� ���]�Œ�� �Ç�f�o�� �}�o�•���� ������
�l�º�Œ���•���o �š�]�����Œ���š�� �î�ì�î�í�� �Ç�f�o�f�v������ �š�}�‰���Œ�o���v�u���� ���R�]�o�]�u�]�� �P�‚�•�š���Œ�u�]�”�U�� �Ç�f�o�f�v�� �]�o�l�� �Ç���Œ�f�•�f�� �����Z���� �Z�f�Ì�o�f�� �����”�o���Ç���v�� ���µ�� �š�}�‰���Œ�o���v�u����
�•�º�Œ�����] �Ç�f�o�f�v���]�l�]�v���]���Ç���Œ�f�•�f���Ç���À���”�o���u�f�”�š�f�Œ�X���î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v�����P���o�]�v���]�R�]�v�������]�•���U���l�º�Œ���•���o���š�]�����Œ���š�š���l�]���š�}�‰���Œ�o���v�u�����Ç���v�]�����v�����º�”�º�”�� 
�P�����u�]�”�š�]�Œ�X 

�����v�]�Ì�Ç�}�o�µ�� �š�º�u�� ���º�v�Ç�������� ���v�� ���}�l�� �l�µ�o�o���v�f�o���v�� �š���”�f�u���� �u�}���µ�� �}�o���µ�R�µ�� �]���]�v�� ���º�v�Ç���� �š�]�����Œ���š�]�v�����l�]�� �•���‰�u���o���Œ�����v�� ������
�‰���v�����u�]���•�º�Œ�����]�v�������}�o���µ�l���������š�l�]�o���v���]�X���<�µ�Œ�µ���Ç�º�l���À�����š���v�l���Œ���š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v�����v���•�}�v�Œ�����º���º�v���º���•�f�Œ���������P���o���v���l�}�v�š���Ç�v���Œ��
�š���”�f�u�����f�o�f�R�f�� �l�º�Œ���•���o�� �u���o�� �š�]�����Œ���š�]�v�]�v�� ���v�� ���}�l�� �]�Z�š�]�Ç������ ���µ�Ç���µ�R�µ�� �À���� ���v�� �Z�f�Ì�o�f�� ���º�Ç�º�Ç���v�� ���o���v�o���Œ�f�v�f�v�� �����”�f�v������ �P���o�]�Ç�}�Œ�X��
���º�v�Ç���������Ç���l�o���”�f�l���î�ì�ì���u�]�o�Ç�}�v���l�}�v�š���Ç�v���Œ���}�o���µ�R�µ���š���Z�u�]�v�������]�o�]�Ç�}�Œ�X���<�}�v�š���Ç�v���Œ�������Ì�f�v���������v�����º�Ç�º�l���º�Œ���š�]���]���À�����l�µ�o�o���v�f���f��
�º�o�l�����}�o���Œ���l���]�•�������]�v���‚�v�������f�l�f�Ç�}�Œ�X�����Œ���Á�Œ�Ç���À���Œ�]�o���Œ�]�v�����P�‚�Œ���U�����]�v���î�ì�î�í���Ç�f�o�f�v�������l�}�v�š���Ç�v���Œ���º�Œ���š�]�u�]�v�������Œ���l�}�Œ���l�f�Œ���Œ���l���ó�U�í�ô��
�u�]�o�Ç�}�v�� �������š�� �î�ì�� �(�����š�o�]�l�� �l�}�v�š���Ç�v���Œ���º�Œ���š�š�]�X�� ���µ�� �Œ���l���u�� �î�ì�î�ì�� �Ç�f�o�f�� �º�Œ���š�]�u�� ���������]�v���� �l�f�Ç���•�o���� �9�í�ï�ì�U�� �î�ì�í�ô�� �Ç�f�o�f�v���� �P�‚�Œ���� �]�•����
�9�ò�î�������Z�����(���Ì�o���Ç���f�X�����]�v�����Ç�Œ�f���������º�v�Ç���v�f�v�����v���Ç�º�l�•���l���l���‰���•�]�š���o�]���ï���l�}�v�š���Ç�v���Œ���o�]�u���v�f�v�f�v���������•���Z�]���]dir. 
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�î�ì�î�í�� �Ç�f�o�f�v������ �l�}�v�š���Ç�v���Œ�� �l�Œ�]�Ì�]�U�� �l�}�v�š���Ç�v���Œ�o���Œ�]�v�� �Z���u�� �‰���Z���o�f�� �Z���u�� ������ ���Œ�]�”�]�o���u���Ì�� �Z���o���� �P���o�u���•�]�v���� �•���������]�Ç���š�� �À���Œ���Œ���l��
global tedarik zinciri krizinin orta yerine oturdu. COVID-�í�õ�� �•���o�P�f�v�f�� �����Œ�������Œ�]�v������ ���]�v�[�]�v�� �]�Z�Œ�������š�f�v�����l�]�� ���º�”�º�”��
���Œ�u���š�‚�Œ�o���Œ�]�v���•���(���Œ���•���Ç�f�o���Œ�f�v�f�����Ì���o�š�u���•�f�v�����•�������‰���}�o���µ���À���������Z�����l���Œ�o�f���}�o���µ�R�µ�����º�”�º�v�º�o���º�R�º�v�����v���l�}�v�š���Ç�v���Œ�o���Œ�������o�]�Œ�o�]��
�v�}�l�š���o���Œ�������‰�}�Ì�]�•�Ç�}�v�o���v���f�Œ�f�o���f�X�� 

�W���v�����u�]�� �l�f�•�f�š�o���u���o���Œ�f�v�f�v�� �Z���(�]�(�o���u���•�]�� �]�o���� �����Œ�������Œ�� �š���”�f�u�����f�o�f�l�� �Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�v���� �}�o���v�� �š���o���‰�� ���Œ�š�š�f�U�� �‰���v�����u�]�� �•�º�Œ�����]�v������
�]�‰�š���o�� �����]�o���v�� �P���u�]�� �•���(���Œ�o���Œ�]�� �•���������]�Ç�o���� �o�]�u���v�o���Œ���� �Ç�f�R�f�o���v�� �•�]�‰���Œ�]�”�o���Œ�]�v�� �Ç�º�l�o���v�u���Ç���� �����”�o���u���•�f�� �]�o���� �v���À�o�µ�v�o���Œ������ ���Œ�š�f�”��
�Ç���”���v���f�X�� ���º�v�Ç���� �����‰�f�v������ ���š�l�]�� �Ç���Œ���š���v�� �”�}�(�‚�Œ�� �l�Œ�]�Ì�]�� �]�•���� �º�o�l���u�]�Ì�]�� ������ �Ç���l�f�v�����v�� ���š�l�]�o�����]�X�� �b�}�(�‚�Œ�� �•���Ç�f�•�f�v������ �Ç���”���v���v��
���l�•�]�l�o�]�l�U�� �]�•�š�]�Z�����u�� �����]�o�������l�� �‰���Œ�•�}�v���o�� ���µ�o�µ�v���u���u���•�f�� �•���������]�Ç�o���� �o�}�i�]�•�š�]�l�� �u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�� �Ç�º�l�•���o�š�š�]�X�� �î�ï�� �D���Œ�š�� �î�ì�î�í��
�š���Œ�]�Z�]�v������ �:���‰�}�v�� �^���À���Œ�� �'�]�À���v�_�� �����o�f�� �l�}�v�š���Ç�v���Œ�� �P���u�]�•�]�v�]�v�� �l���Œ���Ç���� �}�š�µ�Œ�u���•�f�� �]�o���� �����Œ�������Œ�� �^�º�À���Ç�”�� �<���v���o�f�[�v�f�v��
�l���‰���v�u���•�f�U���l�º�Œ���•���o���š�]�����Œ���š�]�v�����l�•���u���•�f�v�����•���������]�Ç���š���À���Œ���]�X���z�f�o�������í�õ�����]�v���P���u�]�v�]�v���P�����š�]�R�]���^�º�À���Ç�”���<���v���o�f�U���>�W�'�U���‰���š�Œ�}�o��
�P�]���]�� �º�Œ�º�v�o���Œ�� �����”�š���� �}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���� �‚�v���u�o�]�� �º�Œ�º�v�o���Œ�]�v�� �•�š�Œ���š���i�]�l�� �P�����]�”�� �P�º�Ì���Œ�P���Z�f�� �}�o���Œ���l�� �•���Ç�f�o�f�Ç�}�Œ�� �À���� �����v�]�Ì�� �Ç�}�o�µ�Ç�o����
�š���”�f�v���v���š�º�u���u���o�o���Œ�f�v���Ç���l�o���”�f�l���ô�[���������]�Œ�]���l���v���o�����v���P�����]�Ç�}�Œ�X 

�W���v�����u�]�� �š�������]�Œ�o���Œ�]�v�]�v�� �P���À�”���š�]�o�u���•�]�� �]�o���� �����Œ�������Œ�� ���v���Œ�i�]�� �š���o���‰�o���Œ�]�v������ �Ç���”���v���v�� ���Œ�š�f�”�� �]�o���� ���}�R���o�� �P���Ì�� �À���� �l�‚�u�º�Œ��
�(�]�Ç���š�o���Œ�f�v������ �Œ���l�}�Œ�� �l�f�Œ�f�o���f�X�� �z���”���v���v�� �l�Œ�]�Ì�o���Œ���� �Œ���R�u���v�� �l�º�Œ���•���o�� �š�]�����Œ���š�� �î�ì�î�í�� �Ç�f�o�f�v������ �š�}�‰���Œ�o���v�u���� ���R�]�o�]�u�]�� �P�‚�•�š���Œ���]�� �À����
���K�s�/���í�õ���‚�v�����•�]���Œ���l���u�o���Œ�����Ç���l�o���”�š�f�X 

�^���o�P�f�v�� �]�o���� �����Œ�������Œ���Ç���v�]�� �]�”�� �Ç���‰�f�”�� �”���l�]�o�o���Œ�]�� ������ �Z���Ç���š�f�u�f�Ì���� �P�]�Œ���]�� �À���� �•���l�š�‚�Œ������ ���]�i�]�š���o�� ���]�Œ�����À�Œ�]�u�� �Ç���”���v���f�X�� ���µ�� �•�º�Œ�����š���� ��-
�š�]�����Œ���š�U�� �}�š�}�u���•�Ç�}�v�o���Œ�� �À���� ���Ì���o���v�� �(�]�Ì�]�l�•���o�� �š���u���•�� �‚�v�� �‰�o���v���� ���f�l�š�f�X�� �>�]�u���v�o���Œ�� �}�š�}�v�}�u�� �Z���o���� �P���o���]�U�� �P�º�u�Œ�º�l�� �•�º�Œ�����o���Œ�]��
�]�Ç�]�o���”�š�]�Œ�]�o���]�U�����o�š�Ç���‰�f���u�}�����Œ�v�]�Ì���•�Ç�}�v�µ���•���R�o���v���f���À�����P�º�u�Œ�º�l�������Ç���v�o���Œ�f�����]�i�]�š���o���}�Œ�š���u�������Ç���‰�f�o�����]�o�]�Œ���Z���o�����P���o���]�X 

�î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v�������l�º�Œ���•���o���o�}�i�]�•�š�]�l���•���l�š�‚�Œ�º�v�����V�����v���(���Ì�o�������º�Ç�º�u���v�]�v���P���Œ�����l�o���”�š�]�R�]�����o���v���]�•���������v�]�Ì�Ç�}�o�µ���}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X Covid-19 
�‰���v�����u�]�•�]�v�]�v�� ���Œ���f�v�����v�� �Z�µ�•�Ç���� �]�o���� �h�l�Œ���Ç�v���� ���Œ���•�f�v�����l�]�� �����š�f�”�u���� �l�º�Œ���•���o�� �š�������Œ�]�l�� �Ì�]�v���]�Œ�]�v������ �š�º�u dengeleri 
�����R�]�”�š�]�Œ�]�Œ�l���v�U�� �l�º�Œ���•���o�� �š�]�����Œ���š�]�v�� �õ�ò�ô�ì�–�����v�� �(���Ì�o���•�f�v�f�v�� �Ç���‰�f�o���f�R�f�� �����v�]�Ì�Ç�}�o�µ�v������ �}�Œ�š���Ç���� ���f�l���v�������Œ���}�R���Ì�o���Œ ���Œ�u���š�‚�Œ�o���Œ�]��
�Z���Œ���l���š���� �P�����]�Œ�u�]�”�U�� �Ç���v�]�� �À���� ���o�š���Œ�v���š�]�(�� �š�]�����Œ���š�� �Œ�}�š���o���Œ�f�� �}�o�µ�”�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� �î�ì�î�î�–������ �š���‰���� �v�}�l�š���•�f�v���� �µ�o���”���v konteyner 
�v���À�o�µ�v�� �(�]�Ç���š�o���Œ�f�� �î�ì�î�ï�–�š���� ���º�”�º�”���� �P�������Œ���l�� ���}�À�]��-�í�õ�� �‰���v�����u�]�•�]�� �‚�v�����•�]�� �•���À�]�Ç���o���Œ���� �P���Œ�]�o���u�]�”�š�]�Œ�X �d���o�����]�v�� ���Ì���o�u���•�f�� �À����
�l�}�v�š���Ç�v���Œ�������Œ���}�R���Ì�f�v�f�v�����”�f�o�u���•�f�����µ���v�}�l�š�����������š�l�]�o�]���}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X 

�,���À���Ç�}�o�µ�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v���� �����l�f�o���f�R�f�v������ �]�•���� ���}�À�]��-�í�õ�� �‰���v�����u�]�•�]�� �•�}�v�Œ���•�f�� �š�}�‰���Œ�o���v�u���� ���R�]�o�]�u�]�� �����À���u�� ���š�u�]�”�š�]�Œ�X 
�h�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�� �,���À���� �d���”�f�u�����f�o�f�R�f�� ���]�Œ�o�]�R�]�–�v�]�v�� �~�/���d���•�� �î�ì�î�î�� �Ç�f�o�f�� �����R���Œ�o���v���]�Œ�u���� �Œ���‰�}�Œ�µ�v���� �P�‚�Œ���U�� �Z���À���� �l���Œ�P�} �š���”�f�u�����f�o�f�R�f��
�î�ì�î�í���Ç�f�o�f�v�������P�º���o�º�����]�Œ���”���l�]�o���������º�Ç�º�u�º�”�U�����v�����l���Z���À�����l���Œ�P�}���š���”�f�u�����f�o�f�R�f�������l�f�u�f�v�����v���î�ì�î�î���Ç�f�o�f���Ì�}�Œ�o�µ �P�����u�]�”�š�]�Œ�X���î�ì�î�í��
�Ç�f�o�f�v������ �š�������Œ�]�l�� �Ì�]�v���]�Œ�o���Œ�]�v�����l�]�� ���l�•���u���o���Œ�U�� �]�”�o���š�u���o���Œ�]�� �����Z���� �Z�f�Ì�o�f�� �š�������Œ�]�l���� �Ç�‚�v���o�š�u�]�”�� �À�� �Z���À���Ç�}�o�µ�v���� �Ç�‚�v���o�]�l�� �š���o���‰��
���Œ�š�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���µ�� ���‚�v���u������ �Z���À���Ç�}�o�µ�� �š���”�f�u�����f�o�f�l�� �(�]�Ç���š�o���Œ�f�� �Ç�º�l�•���o�u�]�”�U�� �•�}�v�Œ���•�f�v������ �]�•�� �š���o���‰�� �����o�]�Œ�P�]�v�� �”���l�]�o������
�Ç���À���”�o���u�f�”�š�f�Œ�X 

�<���Œ���Ç�}�o�µ�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�� ���o�š�f�v�����U �µ�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�� �š���”�f�u�����f�o�f�l�� ���}�l�o�µ�� �u�}�� (intermodal �t �����v�]�Ì�� �À���� �l���Œ���•�U�� �Ç�µ�Œ�š�]���]�� �l���Œ�� 
�š���”�f�u�����f�o�f�R�f�� �]�•���� �‰���Œ���l���v������ �•���l�š�‚�Œ�º�v�����l�] �����‰�}�o���Œ�� ���Œ���•�f�� �š���”�f�u�����f�o�f�l�� �À���� �•���š�f�” �v�}�l�š���o���Œ�f�v���� �~�u���R���Ì���o���Œ���•�� �•���À�l�]�Ç���š�o���Œ 
�‚�v���u�o�]�����º�Ç�º�u�����(�f�Œ�•���š�o���Œ�f���f�Œ. �h�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f���l���Œ�����š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v�f�v ���º�Ç�º�u���•�]���]�o�����î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v�������P�º�u�Œ�º�l�o���Œ�����v �P�]�Œ�]�”�����f�l�f�”��
�Ç���‰���v���o�}�i�]�•�š�]�l�����Œ�������•���Ç�f�•�f���9�í�ð ���º�Ç�º�Ç���Œ���l�U���î�ì�î�í�–�������õ�X�ò���u�]�o�Ç�}�v�����v �î�ì�î�î�–�������Ç���l�o���”�f�l�� �í�í���u�]�o�Ç�}�v���� ���f�l�u�f�”�š�f�Œ. ���Ç�Œ�f�����U��
e-perakende �•���l�š�‚�Œ�º�� �]���]�v�� �Ç���‰�f�o���v�� �����‰�}�� �]���]�� �Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�v�� ���Œ�š�f�”�f ������ �l�}�v�š�Œ���š�� �o�}�i�]�•�š�]�R�]�v�]�� ���º�Ç�º�š�u���l�š�����]�Œ. Bu nedenle, 
���µ�P�º�v���‚�v���u�o�]�����]�Œ���l�f�•�u�f�����}�o�µ���}�o���v �d�º�Œ�l�]�Ç���[�����l�]���í�ì���u�v���u���š�Œ���l���Œ�����~�õ���u�v�[�µ���D���Œ�u���Œ�� ���‚�o�P���•�]�[�v�����•�������‰�}�o���u�������o���v�f�v��
���Œ�š�f�Œ�f�o�u���•�f���P���o�������l �]���]�v���‚�v���u�o�]�����]�Œ���P���Œ���l�•�]�v�]�u���]�Œ.  

���]�R���Œ���Ç���v�����v���l���Œ���Ç�}�o�µ���š���”�f�u�����f�o�f�R�f���À���������u�]�Œ�Ç�}�o�µ���š���”�f�u�����f�o�f�R�f���]���]�v���������î�ì�î�î���Ç�f�o�f�U���Z�µ�•�Ç��-�h�l�Œ���Ç�v�����^���À���”�f�–�v�f�v etkisinde 
�P�����u�]�”�š�]�Œ�X�����}�À�]��-�í�õ���‰���v�����u�]�•�]�����‚�v���u�]�v���������]�o�Z���•�•�������]�v���]�o�������À�Œ�µ�‰�������Œ���•�f�v�����l�]���š�]�����Œ���š�š�������º�Ç�º�l���‰���Ç alan demiryolu 
�š���”�f�u�����f�o�f�R�f�� �•���À���”�f�v�� �•���������]�Ç���š�� �À���Œ���]�R�]�� �Ç�º�l�•���l�� �š���v�•�]�Ç�}�v�����v���v���•�]���]�v�]�� ���o�u�f�”�š�f�Œ�X�� �<�º�Œ���•���o �l���Œ���Ç�}�o�µ�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v������ ������
�}�‰���Œ���•�Ç�}�v�o���Œ�� �•�f�l�� �l�µ�o�o���v�f�o���v�� �P�º�Ì���Œ�P���Z�o���Œ�f�v�� �l���‰���v�u���•�f�U�� �•�f�v�f�Œ�� �P�����]�”�o���Œ�]�v���� ���l�•���l�o�f�l�o���Œ�U�� �µ�Ç�P�µ�o���v���v�� ���u�����Œ�P�}�o���Œ�U��
�Z���o�]�Z���Ì�f�Œ������ �l���Œ���Ç�}�o�µ�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v�f�v�� ���v�� ���º�Ç�º�l�� �•�}�Œ�µ�v�µ�� �}�o���v�� �”�}�(�‚�Œ ���l�•�]�l�o�]�R�]�v�]�v�� �����Z���� ������ ���Œ�š�u���•�f�� �À���� �Ç�º�l�•���o���v��
�u���o�]�Ç���š�o���Œ�������”�š�����}�o�u���l���º�Ì���Œ�����‰���l�����}�l���µ�v�•�µ�Œ���•���������]���]�o�����•���l�š���Ç�� �µ�R�Œ���u�f�”�š�f�Œ�X���z���”���v���v���}�o�µ�u�•�µ�Ì�o�µ�l�o���Œ���À�������š�l�]�o���Œ�]�v�]�v��
���]�Œ���•�º�Œ���������Z���������À���u�����š�u���•�]�������l�o���v�u���l�š�����]�Œ�X 

�<�º�Œ���•���o���o�}�i�]�•�š�]�l���•���l�š�‚�Œ�º�����K�s�/��-�í�õ���‰���v�����u�]�•�]���•�}�v�Œ���•�f�v�������Z�f�Ì�o�f�����]�Œ���š�}�‰���Œ�o���v�u���Ç�����P�]�Œ���]�X�����v�����l�����µ toparlanma evresi 
�‰���l�� ������ �µ�Ì�µ�v�� �•�º�Œ�u�����]�X�� �î�ì�î�î�� �Ç�f�o�f�v�f�v�� �D���Œ�š�� ���Ç�f�v������ �����”�o���Ç���v�� �Z�µ�•�Ç�����t Ukrayna �^���À���”�f�� �]�o���� ���]�Œ�o�]�l�š���� �l�º�Œ���•���o�� �o�}�i�]�•�š�]�l��
�•���l�š�‚�Œ�º�v�������Ç���v�]�����v�����l�•���u���o���Œ���Ç���”���v���f�X �Z�µ�•�Ç���–�v�f�v���h�l�Œ���Ç�v���–�Ç�f���]�”�P���o�]�U���l�º�Œ���•���o���‰�]�Ç���•���o���Œ�������P�f�������(�]�Ç���š�o���Œ�f�v�������‚�v���u�o�]��
���]�Œ�� ���Œ�š�f�”���� �v�������v�� �}�o���µ�X �d���Z�f�o�� �(�]�Ç���š�o���Œ�f�� �‚�Ì���o�o�]�l�o���� �l���•�l�]�v�� ���]�Œ�� �”���l�]�o������ ���Œ�š�š�f�X�� �d���Z�f�o�� �<�}�Œ�]���}�Œ�µ�� ���v�o���”�u���•�f�U�� �(�]�Ç���š�o���Œ�f�v 
���º�”�º�Œ�º�o�u���•�]�v�����‚�v���u�o�]���‚�o���º�������l���š�l�f���������µ�o�µ�v���µ�X�����v�����l���Z�µ�•�Ç���U���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v�f�v���d���u�u�µ�Ì�����Ç�f�v���� �P�]�Œ�]�”�]�u�����v�������l�]�o���]�R�]�v�]��
�����f�l�o�����f�R�f�v������ �(�]�Ç���š�o���Œ�� �Ç���v�]�����v�� �Ç�º�l�•���o���]�X �K�Œ�š���� �<�}�Œ�]���}�Œ�U�� �Z�µ�•�Ç���–�v�f�v�� �h�l�Œ���Ç�v���–�Ç�f�� �]�”�P���o�]�v�]�v�� ���Œ���f�v�����v�� �Ç�}�R�µ�v�� �]�o�P�]�� �P�‚�Œ���v��
���]�v�–�]�� ���À�Œ�µ�‰���–�Ç�� �����R�o���Ç���v�� ���}�l�� �u�}���o�µ�� ���]�Œ�� �µ�o���”�f�u�� �l�}�Œ�]���}�Œ�µ���µ�Œ�X�� �d�º�Œ�l�]�Ç���–�����l�]�� �À���Œ�]�u�•�]�Ì�o�]�l�o���Œ�� �À���� ���o�š�Ç���‰�f�� ���}�”�o�µ�l�o���Œ�f 
�v�������v�]�Ç�o���� �”�µ�� ���v������ �d�º�Œ�l�]�Ç���� �Ç���Œ�]�v���� �<���Œ�������v�]�Ì�� �Œ�}�š���•�f�� �}�‰���Œ���š�‚�Œ�o���Œ�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �š���Œ���]�Z�� �����]�o�u���l�š�����]�Œ�X �Z�}�š���v�f�v��
�À���Œ�]�u�o�]�o�]�R�]�v�]�� ���Œ�š�f�Œ�u���l�� �]���]�v�� �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v�f�v�� �,���Ì�]�Œ���v�� ���Ç�f�v������ ���Ì���Œ�����Ç�����v�U�� �<���Ì���l�]�•�š���v�� �À�� �'�º�Œ���]�•�š���v�� ���Œ���•�f�v������ �º���o�º��
���v�o���”�u�����]�u�Ì���o���v���f�X 
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�7�•�Œ���]�o�� �ó�� ���l�]�u�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�]�v������ �&�]�o�]�•�š�]�v�[���� �•���o���f�Œ�f�� �����”�o���š�š�f�X�� �7�•�Œ���]�o�� �À���� �&�]�o�]�•�š�]�v�� ���Œ���•�f�v������ �����À���u�� �������v �•���À���”�U�� �o�}�i�]�•�š�]�l��
�•���l�š�‚�Œ�º�v�º�v���}�‰���Œ���•�Ç�}�v�o���Œ�f�v�f�����l�•���š�š�f���À�����Z���À���U�������v�]�Ì�� �À�����l���Œ���Ç�}�o�µ���P�]���]�� �(���Œ�l�o�f���µ�o���”�f�u �u�}���o���Œ�f�v�f�����š�l�]�o�����]�X���P�š�����Ç���v�����v��
�]�v�•���v�]�����]�Œ���l�Œ�]�Ì�����Ç�}�o���������v���7�•�Œ���]�o-�,���u���•�������š�f�”�u���•�f�U�����o���l�š�Œ�}�v�]�l�U �•���À�µ�v�u���U���•���R�o�f�l�U���š���Œ�f�u���P�]���]�������”�]�š�o�]���•���l�š�‚�Œ�o���Œ�]�v���š�������Œ�]�l��
zincirlerini de etkiledi.   

�<�º�Œ���•���o�����]�i�]�š���o���o�}�i�]�•�š�]�l���‰���Ì���Œ�f�����º�Ç�º�l�o�º�R�º�v�º�v���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v�������î�ô�U�í�ï���u�]�o�Ç���Œ�������������}�o���Œ�f���}�o���Œ���l �����R���Œ�o���v���]�Œ�]�o���]�R�]���š���Z�u�]�v��
�����]�o�u���l�š�����]�Œ�X���W���Ì���Œ�f�v�U���î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�v������ �ï�î�U�ð�ð���u�]�o�Ç���Œ�������������}�o���Œ�f�v�����v���î�ì�ï�î �Ç�f�o�f�v���� �l�������Œ���í�î�ì�U�ï�ï���u�]�o�Ç���Œ�������������}�o���Œ�f�v����
���f�l�u���•�f���À�����š���Z�u�]�v�����‚�v���u�]�v�������9�í�ó�U�ô�–�o�]�l�����]�Œ�����]�o���”�]�l �Ç�f�o�o�f�l�����º�Ç�º�u�����}�Œ���v�f�v�����•���Z�]�‰���}�o�u���•�f���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X���>�}�i�]�•�š�]�l��
�”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�� �u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�� ���º�”�º�Œ�u���l�� �À�� �š���”�f�u�����f�o�f�l�� �À���� �����‰�}�o���u�������� �º�Œ���š�l���v�o�]�R�]�� ���Œ�š�f�Œ�u���l�� �]���]�v�� �š���l�v�}�o�}�i�]�Ç����
�Ç�‚�v���o�u���l�š�����]�Œ�X�� �&�]�o�}�� �Ç�‚�v���š�]�u�] �]���]�v�� �P���Œ�����l�� �Ì���u���v�o�f�� �š���”�f�u�����f�o�f�l�U�� �P�‚�Œ�º�v�º�Œ�o�º�l�� �‰�o���v�o���u���•�f�� �À���� �š���o���u���š�]�R�]�� �����•�š���l�o���Ç���v��
���Œ�����o���Œ �}�Œ�š���o���u���v�f�v���º�Ì���Œ�]�v�����������v�]�u�•���v�u�����À�����Ç���š�f�Œ�f�u���}�Œ���v�o���Œ�f���P�‚�Œ�u���l�š�����]�Œ�X 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�K�Œ�š�����<�}�Œ�]���}�Œ�[�������z���”���v���v���'���o�]�”�u���o���Œ�W 

�K�Œ�š���� �<�}�Œ�]���}�Œ�U�� �Z�µ�•�Ç���–�v�f�v�� �h�l�Œ���Ç�v���–�Ç�f�� �]�”�P���o�]�v�]�v�� ���Œ���f�v�����v�� �Ç�}�R�µ�v�� �]�o�P�]�� �P�‚�Œ���v�� ���]�v�–�]�� ���À�Œ�µ�‰���–�Ç���� �����R�o���Ç���v ���}�l�� �u�}���o�µ�� ���]�Œ��
�µ�o���”�f�u�� �l�}�Œ�]���}�Œ�µ���µ�Œ�X�� �K�Œ�š���� �<�}�Œ�]���}�Œ�U�� ���]�v�� �À���� �<���Ì���l�]�•�š���v�–�f�� ���}�•�š�Ç�l�� �À���Ç�� �<�Z�}�Œ�P�}�•�l���o�š�Ç�v�l�}�o�� �º�Ì���Œ�]�v�����v�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �]�o����
���]�Œ���]�Œ�]�v���� �����R�o���Œ�U�� �<���Ì���l�]�•�š���v�–�f�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �]�o���� ���l�š���µ �>�]�u���v�f�–�v���� �����R�o���Œ�U�� �,���Ì���Œ�� �����v�]�Ì�]�–�v�]�� �����l�º�l���o�Ç���š�� �>�]�u���v�f�–�v���� �À����
���Ì���Œ�����Ç�����v�� �À���� �'�º�Œ���]�•�š���v�–�f�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ �]�o���� �P�������Œ���l�� �Ç���� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �º�Ì���Œ�]�v�����v�� ���À�Œ�µ�‰���–�Ç���� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �]�o���� �����À���u�� �������Œ���Ç����
�������<���Œ�������v�]�Ì�–�]���P�������Œ�X �d�º�Œ�l�]�Ç���–�����l�]���À���Œ�]�u�•�]�Ì�o�]�l�o���Œ���À�������o�š�Ç���‰�f�����}�”�o�µ�l�o���Œ�f���v�������v�]�Ç�o�����”�µ�����v�������d�º�Œ�l�]�Ç�����Ç���Œ�]�v�����<���Œ�������v�]�Ì 
�Œ�}�š���•�f���}�‰���Œ���š�‚�Œ�o���Œ���š���Œ���(�f�v�����v���š���Œ���]�Z�������]�o�u���l�š�����]�Œ�X  

�Z�µ�•�Ç���–�v�f�v�� �h�l�Œ���Ç�v���–�Ç�f�� �]�”�P���o�]�U�� �š�]�����Œ���š�� �Ç�}�o�o���Œ�f�v�f�� �����”�]�š�o���v���]�Œ�u���l�� �À���� ���l�}�v�}�u�]�l�� �����Ç���v�f�l�o�f�o�f�l�� �}�o�µ�”�š�µ�Œ�u���l �]���]�v�� ���o�š���Œ�v���š�]�(��
���]�Œ�� �l�}�Œ�]���}�Œ�� �}�o���Œ���l�� �K�Œ�š���� �<�}�Œ�]���}�Œ�� �]���]�v�� �Ç���v�]�� ���]�Œ�� �‰���Œ�•�‰���l�š�]�(�� �P���š�]�Œ���]�� �À���� �Z�µ�•�Ç���� �º�Ì���Œ�]�v�����v �P�������v�� �l�}�Œ�]���}�Œ�o���Œ���� �}�o���v��
�����R�f�u�o�f�o�f�R�f�� ���Ì���o�š�š�f�X�� �K�Œ�š���� �<�}�Œ�]���}�Œ�[�����l�]�� �l�}�v�š���Ç�v���Œ�� �š�Œ���(�]�R�]�� �î�ì�î�î�� �Ç�f�o�f�v������ �î�ì�î�í �Ç�f�o�f�v���� �P�‚�Œ���� �9�ï�ï�� ���Œ�š�š�f�X�� �Z�µ�•�Ç���[�v�f�v��
�h�l�Œ���Ç�v���[�Ç�f�� �]�”�P���o�]�� �]�o���� ���]�Œ�o�]�l�š���� �š���”�f�u�����f�o���Œ�� �Ç�º�l�� �Z�����]�u�o���Œ�]�v�]�� �K�Œ�š�� �<�}�Œ�]���}�Œ�[���� �l���Ç���f�Œ���f�X �Z�µ�•�Ç���–�v�f�v�� �h�l�Œ���Ç�v���–�Ç�f�� �]�”�P���o�]�v�]�v��
�����”�o���u���•�f�v�����v�� ���µ�� �Ç���v���U�� �Ç���‰�š�f�Œ�f�u�o���Œ�� �À�� ���‚�o�P���•���o�� �]�•�š�]�l�Œ���Œ�•�f�Ì�o�f�l�� �v�������v�]�Ç�o���� �<�µ�Ì���Ç�� �Œ�}�š���•�f�� �º�Ì���Œ�]�v�����v�� �š�Œ���v�•�]�š�� �P�����]�”��
�Ç���l�o���”�f�l�� �9�ð�ì�� �}�Œ���v�f�v���� ���Ì���o���f�X ���v�����l�U�� �K�Œ�š���� �<�}�Œ�]���}�Œ�[�µ�v�� �}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o�� �l���‰���•�]�š���•�]�v���� �µ�o���”���u���u���•�f�U�� �•�f�v�f�Œ�� �P�����]�”�o���Œ�]�U��
aktarma �À���� �l�}�}�Œ���]�v���•�Ç�}�v�� �•�}�Œ�µ�v�o���Œ�f�U�� �P�����]�l�u���o�]�� �š���•�o�]�u���š�o���Œ�� �P�]���]�� �µ�v�•�µ�Œ�o���Œ�� ���}�o���Ç�f�•�f�Ç�o���� ���o�š���Œ�v���š�]�(�� �l�}�Œ�]���}�Œ�o���Œ�� geri 
���‚�v�º�”���Ç���”���v���f�X���î�ì�î�ï�[�º�v���ô�����Ç�o�f�l�����‚�v���u�]�v�������î�ì�î�î�[�v�]�v�����Ç�v�f�����‚�v���u�]�v�����P�‚�Œ�����l�}�v�š���Ç�v���Œ �š�Œ���(�]�R�]�v���������µ���l���Ì���9�ï�ó�[�o�]�l�����]�Œ��
���º�”�º�”���Ç���”���v���f�X 

�K�Œ�š���� ���•�Ç���U�� �,���Ì���Œ�� �À���� �'�º�v���Ç�� �<���(�l���•�Ç���� �º�Ì���Œ�]�v�����v�� �š�Œ���v�•�]�š�� �P�����]�”�U�� �Z���Œ�� �Ì���u���v�� �µ�Ç�P�µ�v�� ���]�Œ�� �š�]�����Œ�] �•�������v���l�� �}�o���µ�U�� ���v�����l��
�<�µ�Ì���Ç�� �Z�}�š���•�f�� �À���� �<�f�Ì�f�o�����v�]�Ì�� �]�o���� �^�º�À���Ç�”�� �<���v���o�f�–�v�����v�� �P�������v�� �š���”�f�u�����f�o�f�l �Œ�}�š���o���Œ�f�� �P�]���]�� ���]�R���Œ�� �l�‚�l�o�º�� �Œ�}�š���o���Œ�o���� �Œ���l�������š��
���š�u���l�� �]���]�v�� �µ�Ì�µ�v�� �•�º�Œ�����]�Œ�� �u�º���������o���� ���š�u���l�š�����]�Œ�X�� �K�Œ�š�� �<�}�Œ�]���}�Œ�–�µ�v�� ���µ�� �Œ�}�š���o���Œ���� �Œ���l�]�‰�� �}�o�u���� �”���v�•�f�� �}�o�������l�•���U��
�l���‰���•�]�š���•�]�v�]�v�����Œ�š�f�Œ�f�o�u���•�f���”���Œ�š�š�f�Œ�X�����v�����l�����µ�U �P���Œ���l�o�]���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ���À�������‚�o�P���•���o�l�µ�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f���]�”�����]�Œ�o�]�R�]���}�o�u�������v���u�º�u�l�º�v��
�}�o�u���Ç�������l�š�f�Œ�X���d�º�u���}�o�µ�u�•�µ�Ì ���µ�Œ�µ�u�����Œ���R�u���v���<�µ�Ì���Ç���<�}�Œ�]���}�Œ�µ���î�ì�î�î�–�������ð�í�ì�X�ñ�ì�ì���d���h���š���”�f�u���Ç�f�������”���Œ���f�V�����µ���Z�����]�u�U��
Orta �<�}�Œ�]���}�Œ�–�µ�v�l�]�v�����v�� �����o�]�Œ�P�]�v�� �”���l�]�o������ �����Z���� �Ç�º�l�•���l�š�]�Œ�X  �Z�}�š���v�f�v�� �À���Œ�]�u�o�]�o�]�R�]�v�]�� ���Œ�š�f�Œ�u���l�� �]���]�v�� �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v�f�v�� �,���Ì�]�Œ���v��
���Ç�f�v���������Ì���Œ�����Ç�����v�U���<���Ì���l�]�•�š���v���À�� �'�º�Œ���]�•�š���v�����Œ���•�f�v�������º���o�º�����v�o���”�u�����]�u�Ì���o���v���f�X�����µ�����v�o���”�u�����}�Œ�š���l�����]�Œ���o�}�i�]�•�š�]�l���”�]�Œ�l���š��
kurarak tarifeleri �•�š���v�����Œ�š�o���”�š�f�Œ�u���Ç�f�U�� �l���Œ�P�}�� ���º�Ì���v�o���u���o���Œ�]�v�]�� �l�}�o���Ç�o���”�š�f�Œ�u���Ç�f�� �À���� �P�º�u�Œ�º�l�� �‰�Œ�}�•�����º�Œ�o���Œ�]�v�] 
�����•�]�š�o���”�š�]�Œ�u���Ç�]�V�� ���‚�Ç�o�������� ���µ�� �Œ�}�š���� ���}�Ç�µ�v������ �u���o�� ���l�f�”�f�v�f�� �š���Œ�]�Z�•���o�� �}�o���Œ���l�� ���v�P���o�o���Ç���v�� ���}�l�� �•���Ç�f���� operasyonel 
�����Œ���}�R���Ì�f���}�Œ�š�������v���l���o���f�Œ�u���Ç�f�����u�����o���u���l�š�����f�Œ�X  

 

�<�º�Œ���•���o�����]�i�]�š���o���>�}�i�]�•�š�]�l���W���Ì���Œ�f���~�î�ì�î�í-�î�ì�ï�ì�•�������������}�o���Œ�f 

Kaynak: UTIKAD 
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1.3�X�î�X���d�º�Œ�l�]�Ç���[�������>�}�i�]�•�š�]�l���^���l�š�‚�Œ�º 

�d�º�Œ�l�]�Ç���� �o�}�i�]�•�š�]�l�� �•���l�š�‚�Œ�º�U�� �º�o�l���v�]�v�� ���º�v�Ç���� �š�]�����Œ���š�]�v�����l�]�� �l�}�v�µ�u�µ�v���� �‰���Œ���o���o�� �}�o���Œ���l�� �P���o�]�”�u���l�š�����]�Œ�X�� �d�º�Œ�l�]�Ç���–�v�]�v 
�i���}�‰�}�o�]�š�]�l�� �l�}�v�µ�u�µ�U���o�}�i�]�•�š�]�l���•���l�š�‚�Œ�º�v�º�v���P���o�]�”�u���•�]�v�������‚�v���u�o�]�����]�Œ���Ç���Œ�����•���Z�]�‰�š�]�Œ�X���d�º�Œ�l�]�Ç���U�����•�Ç�����]�o�������À�Œ�µ�‰�� ���Œ���•�f�v������
�•�š�Œ���š���i�]�l�� ���]�Œ�� �l�}�v�µ�u������ �}�o���µ�R�µ�� �]���]�v�U�� �o�}�i�]�•�š�]�l�� �•���l�š�‚�Œ�º�v������ �‚�v���u�o�]�� ���]�Œ�� �P�����]�”�� �º�o�l���•�]�� �}�o���Œ���l�� �l�����µ�o edilmektedir. 
�d�º�Œ�l�]�Ç���–������ �o�}�i�]�•�š�]�l�� �•���l�š�‚�Œ�º�v�����U�� �l���Œ���Ç�}�o�µ�U�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�U�� �����v�]�Ì�Ç�}�o�µ�� �À���� �Z���À���Ç�}�o�µ�� �P�]���]�� �(���Œ�l�o�f �š���”�f�u�����f�o�f�l�� �u�}���o���Œ�f��
�l�µ�o�o���v�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� �^�}�v�� �Ç�f�o�o���Œ������ �o�}�i�]�•�š�]�l�� �•���l�š�‚�Œ�º�v�º�v�� �P���o�]�”�u���•�]�v�]�v�� ���v�� �‚�v���u�o�]�� �µ�v�•�µ�Œ�o���Œ�f�U ihracat ve ithalat hacminin 
���Œ�š�u���•�f���}�o���Œ���l�������R���Œ�o���v���]�Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X 

2020-�î�ì�î�î�� ���‚�v���u�]�v������ �Ç���”���v���v�� ���}�À�]��-�í�õ�� �‰���v�����u�]�•�]�U�� ���l�}�v�}�u�]�l�� �P���o�]�”�u���o���Œ�� �À���� �Z�µ�•�Ç��-�h�l�Œ���Ç�v���� �^���À���”�f�� �P�]���] 
�µ�v�•�µ�Œ�o���Œ���d�º�Œ�l�]�Ç�����o�}�i�]�•�š�]�l���•���l�š�‚�Œ�º���º�Ì���Œ�]�v���������������š�l�]�o�]���}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X 

�x Covid-�í�õ�–���������R�o�f���}�o���Œ���l���Ç���”���v���v���l�º�Œ���•���o���š�������Œ�]�l���Ì�]�v���]�Œ�]���‰�Œ�}���o���u�o���Œ�]���o�}�i�]�•�š�]�l���Z�]�Ì�u���š���u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]���À�����º�Œ�º�v��
�(�]�Ç���š�o���Œ�f�v�f���Ç�º�l�•���o�š�u�]�”�š�]�Œ�X 

�x ���µ�v�µ�v�o���� ���]�Œ�o�]�l�š���� ���}�Ì�µ�o�u���� �P�‚�•�š���Œ���v�� �š�������Œ�]�l�� �Ì�]�v���]�Œ�o���Œ�]�� �‚�Ì���o�o�]�l�o���� ���À�Œ�µ�‰���–�Ç���� �Ç���l�f�v�� �l�}�v�µ�u�����l�]�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �]���]�v��
�(�f�Œ�•���š�o���Œ�� ���}�R�µ�Œ�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� �P�Ì���o�o�]�l�o���� ���•�Ç���� �W���•�]�(�]�l�� �À���� ���À�Œ�µ�‰���� ���Œ���•�f�v�����l�]�� �š�������Œ�]�l�� �Ì�]�v���]�Œ�]�� ���}�Ì�µ�o�u���o���Œ�f�U��
�d�º�Œ�l�]�Ç���–�v�]�v�� ���]�Œ�� �v�����Œ�•�Z�}�Œ�]�v�P�� �~�º�Œ���š�]�u�]�v�� �Ç���l�f�v�� ���}�R�Œ���(�Ç���o���Œ���� �l���Ç�u���•�f�•�� �u���Œ�l���Ì�]�� �}�o���Œ���l�� �l�}�v�µ�u�µ�v�µ��
�P�º���o���v���]�Œ�u�]�”�š�]�Œ�X 

�x Rusya-�h�l�Œ���Ç�v���� �^���À���”�f�U�� �d�º�Œ�l�]�Ç���–�v�]�v�� �š�]�����Œ���š�]�v�]�� �}�o���µ�R�µ�� �l�������Œ�� �����À�Œ���•�]�v�����l�]�� ���}�R�Œ���(�Ç���o���Œ�� �]�o���� �]�o�]�”�l�]�o���Œ�]�v�]�� ���� 
���š�l�]�o���u�]�”�š�]�Œ�X�� ���µ�� �v�}�l�š�������� �d�º�Œ�l�]�Ç���–�v�]�v�� ���µ�� ���‚�o�P���o���Œ�o���� �P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ���]�R�]�� �o�}�i�]�•�š�]�l�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�� �}�o�µ�u�•�µ�Ì 
���š�l�]�o���v�u�]�”�š�]�Œ. ���µ�v�µ�v�o�������]�Œ�o�]�l�š�����d�º�Œ�l�]�Ç���–�v�]�v�������–�Ç�����Ç���‰�f�o���v���š�Œ���v�•�]�š���š���”�f�u�����f�o�f�l�š�����Œ�}�o�º���P�º���o���v�u�]�”�š�]�Œ�X 

�x Covid-�í�õ�U���º�o�l�����]���]�v�����l�]����-�š�]�����Œ���š���À�����u���o���Z���Œ���l���š�o�]�o�]�R�]�v���������������š�l�]�o�]���}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X���P�Œ�v���R�]�v���]�v�š���Œ�v���š �º�Ì���Œ�]�v�����v��
�•���š�f�”�o���Œ����-�š�]�����Œ���š���o�}�i�]�•�š�]�l���Z�����u�]�v�]���Ç�º�l�•���o�š�u�]�”�š�]�Œ�X 

�x ���‚�À�]�Ì���l�µ�Œ�µ�v�������À�����Ç���l�f�š���(�]�Ç���š�o���Œ�f�v�������Ç���”���v���v�����Œ�š�f�”�o���Œ���������Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�v���(�]�Ç���š���•���À�]�Ç���o���Œ�]�v���������š�l�]�o�] �}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X 

�x Tedarik zincir�o���Œ�]�v�����l�]�� ���l�•���u���o���Œ�� �À���� �P���v���o�� ���u�š�]���� �(�]�Ç���š�o���Œ�f�v�����l�]�� �Ç�º�l�•���l�o�]�l�� �Z���u�u���������U�� ���Œ���� �u���u�µ�o�� �À�� 
���]�š�u�]�”�� �u���u�µ�o�� �š���o�����]�v�]�� ���Œ�š�š�f�Œ�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���µ�v�µ�v�� �•�}�v�µ���µ�v������lojistik faaliyetlerde (nakliye ve depolama) 
�l���‰���•�]�š�����]�Z�š�]�Ç�����f�����}�R�µ�Œ�u�µ�”�š�µ�Œ�X 

�m�o�l�����]���]�v�����l�]���'�^�D�,���}�Œ���v�f���]�o�����]�(�������������]�o���v���o�}�i�]�•�š�]�l���(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�v���•���������������]�Œ���l�f�•�u�f�����f�”���l���Ç�v���l���l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l���•���l�š�‚�Œ������
�(�����o�]�Ç���š���P�‚�•�š���Œ���v���(�]�Œ�u���o���Œ�������•���R�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�����]�Œ���}�l���º�Œ���š�]���]���À�����š�º�������Œ���(�]�Œ�u���U�������‰�}�o���u�����À�����v���l�o�]�Ç�����]�”�o���Œ�]�v�]���l�f�•�u���v��
�À���Ç���� �š���u���u���v�� �l���v���]�� �]���� �l���Ç�v���l�o���Œ�f�� �]�o���� �Ç�º�Œ�º�š�u���l�š�����]�Œ�X�� ���µ�� �v�}�l�š�������� �v���l�o�]�Ç���� �����Z���� ���}�l�� ���f�”�� �l���Ç�v���l�� �l�µ�o�o���v�f�o���v��
�~�}�µ�š�•�}�µ�Œ�������•�����]�Œ�����o���v���}�o���Œ���l�����]�l�l���š�������l���Œ�l���v�������‰�}�o���u�����À�����l�º���º�l�������‰�o�f���”���Z�]�Œ���]���]�������R�f�š�f�u���(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�������Z�����Ç�º�l�•���l��
�}�Œ���v������ �]���� �l���Ç�v���l�o���Œ�o���� �Ç�º�Œ�º�š�º�o�����]�o�u���l�š�����]�Œ�X�� �>�}�i�]�•�š�]�l�� �•���l�š�‚�Œ�º�v�����l�]�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�� �À���� �‰���Ç�����”�o���Œ�f�v�U�� ���]�Œ�}�� �À���� �]�”�� �Z�����u�]�v�]��
�����o�]�Œ�o���Ç���v���Œ�����o���•���l�š�‚�Œ���(�]�Œ�u���o���Œ�f�v�f�v�����f�”���l���Ç�v���l�o���Œ�o�����Ç�º�Œ�º�š�š�º�R�º���l�f�•�f�u���f�Œ�X 

�>�}�i�]�•�š�]�l���•���l�š�‚�Œ�º�v�����l�]�������”�]�š�o�]�o�]�l���À�������}�R�Œ���(�]���Ç���Ç�f�o�f�u�U���o�}�i�]�•�š�]�l���(�����o�]�Ç���š�o���Œ���������o�š�����o���v�o���Œ�����l�•���l�š�‚�Œ�o���Œ�������µ�Ì�u���v�o���”�u���Ç�����À����
���}�l�� �(���Ì�o���� �•���Ç�f������ �}�Œ�P���v�]�Ì���•�Ç�}�v�µ�v�� �•���l�š�‚�Œ������ �(�����o�]�Ç���š�� �P�‚�•�š���Œ�u���•�]�v���� �•�������‰�� �}�o�u���l�š�����f�Œ�X�� �>�}�i�]�•�š�]�l�� �•���l�š�‚�Œ�º�v�����V�� �(���Œ�l�o�f��
�º�Œ�º�v���P�Œ�µ�‰�o���Œ�f���]���]�v���(���Œ�l�o�f�����}�R�Œ���(�Ç���o���Œ�����������o�f�”���v���À�����‚�Ì�P�º�v�����‚�Ì�º�u�o���Œ���º�Œ���š���v�����}�l���•���Ç�f�������}�‰���Œ���š�‚�Œ���u���À���µ�š�š�µ�Œ�X 

�x �>�}�i�]�•�š�]�l���(�]�Œ�u���o���Œ�f�U 

�x �d���”�f�u�����]�”�o���Œ�]���}�Œ�P���v�]�Ì���š�‚�Œ�o���Œ�]���~�&�}�Œ�Á���Œ�����Œ�–�o���Œ�•�U 

�x Nakliyeciler, 

�x Ambarlar, 
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�x �<���Œ�P�}���”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�U 

�x ���Œ�u���š�‚�Œ�o���Œ�U���Z���À�����Ç�}�o�o���Œ�f���}�‰���Œ���š�‚�Œ�o���Œ�]�U�������u�]�Œ���Ç�}�o�µ���}�‰���Œ���š�‚�Œ�o���Œ�]�U 

�x �>�]�u���v���]�”�o���š�u���o���Œ�]�U 

�x �D�º�o�l���•���Z�]�‰�o���Œ�]���l���P���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o���Ç���š�f�Œ�f�u���}�Œ�š���l�o�f�l�o���Œ�f���~�����‰�}���À�����š���•�]�•�o���Œ�• 

�P�]���]���(���Œ�l�o�f���(�]�Œ�u���o���Œ���o�}�i�]�•�š�]�l���]�o�����]�o�P�]�o�]���Z�]�Ì�u���š�o���Œ���•�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X���^���l�š�‚�Œ�º�v�����º�Ç�º�l�����‚�o�º�u�º�U���(�]�Œ�u���o���Œ�������f�•�f�v�����v�����}�l���‰���Œ�����o�f��
���]�Œ�� �Ç���‰�f�Ç���� �•���Z�]�‰�š�]�Œ�X�� �K�‰���Œ���š�‚�Œ�� ���º�Ç�º�l�o�º�l�o���Œ�]�U�� �•���l�š�‚�Œ�� ���º�Ç�º�l�o�º�R�º�� �]�o���� �l�f�Ç���•�o���v���f�R�f�v������ �‰���Ì���Œ�� �‰���Ç�f�� ���v�o���u�f�v������ �l�º���º�l��
kalabilmektedir. 

�d�º�Œ�l�]�Ç���U�� �l�º�Œ���•���o�� �š�]�����Œ���š�� �]���]�v�� �‚�v���u�o�]�� ���]�Œ���l���•�]�”�u���� �v�}�l�š���•�f�v������ �Ç���Œ�����o�u���v�f�v�� �Ç���v�f�� �•�f�Œ���� �•�š�Œ���š���i�]�l�� �l�}�v�µ�u�µ �����l�f�u�f�v�����v��
�������P���v�]�”�������‰�š�������f�”���š�]�����Œ���š���Z�����u�]�v�����•���Z�]�‰�����]�Œ���}�l���‰���Ì���Œ�������Œ�]�”�]�u���•�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X �d�º�Œ�l�]�Ç���–�v�]�v�����À���v�š���i�o�f�����}�R�Œ���(�]���l�}�v�µ�u�µ�U��
���‚�o�P�������l�]�� �o�}�i�]�•�š�]�l�� �À���� �š���”�f�u�����f�o�f�l�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�� �]���]�v�� ���]�Œ�� �º�•�� �]�”�o���À�] �P�‚�Œ�u���•�]�v�]�� �•���R�o���u���l�š���� �À���� ���‚�Ç�o�������� �Z���u�� �u���o��
�]�Z�Œ�������š�f�u�f�Ì�����Z���u���������Z�]�Ì�u���š���]�Z�Œ�������š�f�u�f�Ì�����‚�v���u�o�] �l���š�l�f�o���Œ���������µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X���m�o�l���u�]�Ì�����v���ð���•�����š�o�]�l���µ���µ�”���•�º�Œ���•�]�Ç�o����
�Ç���l�o���”�f�l�� �í�U�ð�� �u�]�o�Ç���Œ�� �]�v�•���v�f�v �Ç���”�����f�R�f�� �À���� �ô�� �š�Œ�]�o�Ç�}�v�� �ò�ì�ì�� �u�]�o�Ç���Œ�� ���}�o���Œ�o�f�l�� �š�]�����Œ���š�� �Z�����u�]�� ���µ�o�µ�v���v�� �ò�ó�� �º�o�l���Ç����
�µ�o���”�f�o�����]�o�u���l�š�����]�Œ�X �K�v�� ���]�Œ�]�v���]�� �<���o�l�f�v�u���� �W�o���v�f�U�� �î�ì�î�ï-�î�ì�î�ñ�� �K�Œ�š���� �s�������o�]�� �W�Œ�}�P�Œ���u�� �À���� �î�ì�î�ï�� �z�f�o�f�� ���µ�u�Z�µ�Œ�����”�l���v�o�f�R�f��
�z�f�o�o�f�l �W�Œ�}�P�Œ���u�f�v������ �‚�v�P�‚�Œ�º�o���v�� �Z�������(�o���Œ�� ���}�R�Œ�µ�o�š�µ�•�µ�v������ �Z���Ì�f�Œ�o���v���v�� �î�ì�î�ï�� �z�f�o�f�� �z���š�f�Œ�f�u�� �W�Œ�}�P�Œ���u�f�v������ �î�ì�î�ï �Ç�f�o�f�v������
�l���u�µ���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f�v���•���l�š�‚�Œ�o���Œ�����P�‚�Œ���������R�f�o�f�u�f�v���������l�f�o���f�R�f�v���������v���(���Ì�o�����Ç���š�f�Œ�f�u�f�v���h�o���”�š�f�Œ�u��-�,�������Œ�o���”�u�����•���l�š�‚�Œ�º�v����
���Ç�Œ�f�o���f�R�f���P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X 

�d���”�f�u�����f�o�f�l���•���l�š�‚�Œ�º�v�º�v���Z�]�Ì�u���š���š�]�����Œ���š�]�v�������������º�o�l���u�]�Ì�����l���š�l�f�•�f���}�o���µ�l���������º�Ç�º�l�š�º�Œ�X���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f �•�}�v�µ�v�������d�º�Œ�l�]�Ç���U���í�ì�ì��
�u�]�o�Ç���Œ�� ���}�o���Œ�� �Z�]�Ì�u���š�� �]�Z�Œ�������š�f�v���� �À���� �ï�ñ�� �u�]�o�Ç���Œ�� ���}�o���Œ�� �•���À�]�Ç���•�]�v������ �o�}�i�]�•�š�]�l�� �À�� �š���”�f�u�����f�o�f�l�� �P���o�]�Œ�]�v���� �µ�o���”�š�f�X�� �m�o�l���u�]�Ì�� �ï�ñ��
�u�]�o�Ç���Œ�����}�o���Œ�o�f�l���]�Z�Œ�������š���]�o�����o�}�i�]�•�š�]�l���Z�]�Ì�u���š���]�Z�Œ�������š�f�v���� ���º�v�Ç���������9�î�U�ñ���‰���Ç�����•���Z�]�‰���}�o�µ�‰���í�í�X���•�f�Œ���������Ç���Œ�����o�u���l�š�����f�Œ�X  

�z�f�o�o�f�l�� �À���Œ�]�o���Œ���� �����Ç���o�f�� �}�o���Œ���l�� �Z���•���‰�o���v���v�� �����R�f�u�•�f�Ì�� �Ç�f�o�o�f�l�� �P���Ç�Œ�]�•���(�]�� �Ç�µ�Œ�š�� �]���]�� �Z���•�f�o���� �~�'�^�z�,�•�U �Ì�]�v���]�Œ�o���v�u�]�”�� �Z�����]�u��
���v�����l�•�]�Ç�o�����î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v���������]�Œ���‚�v�����l�]���Ç�f�o�����P�‚�Œ�����9�ñ�U�í�����Œ�š�š�f�X  

�m�Œ���š�]�u���Ç�‚�v�š���u�]�v�����P�‚�Œ���������Œ�]���(�]�Ç���š�o���Œ�o�����'�^�z�,�U���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v���������]�Œ���‚�v�����l�]���Ç�f�o�����P�‚�Œ�����9�ó�ò�U�ô�����Œ�š���Œ���l���î�ò trilyon 545 milyar 
�ó�î�î���u�]�o�Ç�}�v���d�>���}�o���µ�X���'���Ç�Œ�]�•���(�]���Ç�µ�Œ�š���]���]���Z���•�f�o�����������v���Ç�º�l�•���l���‰���Ç�f���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v���� �9�í�õ�U�ñ���]�o�����]�u���o���š���•���v���Ç�]�����o���f�X���7�u���o���š�f�U��
%13,9 ile toptan ve perakende ticaret; motorlu kara �š���”�f�š�o���Œ�f�v�f�v���À�����u�}�š�}�•�]�l�o���š�o���Œ�]�v���}�v���Œ�f�u�f���À�����9�õ�U�ñ���]�o�����µ�o���”�š�f�Œ�u����
�À���� �����‰�}�o���u���� �•���l�š�‚�Œ�º�� �]�Ì�o�����]�X�� �z�f�o�o�f�l �P���Ç�Œ�]�•���(�]�� �Ç�µ�Œ�š�� �]���]�� �Z���•�f�o�������� ���v�� ���º�”�º�l�� �‰���Ç�� �Z���v���� �Z���o�l�o���Œ�f�v�f�v�� �]�”�À���Œ���v�o���Œ�� �}�o���Œ���l��
�(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]���]���]�v �P���Œ�����l�o���”�š�]�X 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�m�Œ���š�]�u���z�‚�v�š���u�]�v�����'�‚�Œ�����'�^�z�,���,���•�����f�v�������^���l�š�‚�Œ�o���Œ�]�v���W���Ç�o���Œ�f�U�������Œ�]���&�]�Ç���š�o���Œ�o���U���î�ì�î�î-2023 



�W���•�]�(�]�l�����µ�Œ���•�]�����>�}�i�]�•�š�]�l�����f�”���d�]�����Œ���š�����X�b. �����R���Œ�o���u����Raporu 26 ���R�µ�•�š�}�• 2025 
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�d�º�Œ�l�]�Ç���� ���l�}�v�}�u�]�•�]�� �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v�f�v�� �š���u���u�f�v������ �9�ð�U�ñ�� �}�Œ���v�f�v������ ���º�Ç�º�u���� �l���Ç�����š�š�]�X �'�^�z�,�� �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v�f�v�� ���‚�Œ���º�v���º��
�����Ç�Œ���R�]�v�������9�ð�U�ì���}�Œ���v�f�v���������º�Ç�º�u�����l���Ç�����š�š�]�X�����‚�Œ���º�v���º�������Ç�Œ���l�š�� �Z�]�Ì�u���š�o���Œ���•���l�š�‚�Œ�º���~�]�v�”�����š�������Z�]�o�•���9�ï�U�ò���}�Œ���v�f�v�����U��
�•���v���Ç�]���•���l�š�‚�Œ�º���9�í�U�õ���}�Œ���v�f�v�������À�����š���Œ�f�u���•���l�š�‚�Œ�º �9�ì�U�ñ���}�Œ���v�f�v���������º�Ç�º�u�����l���Ç�����š�š�]�X���D���À�•�]�u���À�����š���l�À�]�u�����š�l�]�o���Œ�]�v�����v��
���Œ�f�v���f�Œ�f�o�u�f�”�� �'�^�z�,�� �]�•���� �Ç�f�o�f�v ���‚�Œ���º�v���º�� �����Ç�Œ���R�]�v������ �9�í�� �}�Œ���v�f�v������ ���º�Ç�º���º�X �d�]�����Œ���š�� �����l���v�o�f�R�f�v�f�v�� �����f�l�o�����f�R�f�� �P�����]���]��
�À���Œ�]�o���Œ�����P�‚�Œ�����î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v�f�v�����Œ���o�f�l�����Ç�f�v�������]�Z�Œ�������š�����]�Œ���‚�v�����l�] �Ç�f�o�f�v�����Ç�v�f�����Ç�f�v�����P�‚�Œ�����9�ì�U�ð�ð���}�Œ���v�f�v���������Œ�š���Œ���l���î�ï���u�]�o�Ç���Œ��
���}�o���Œ�U���]�š�Z���o���š���]�•�����9�í�ì�U�ó���}�Œ���v�f�v���������Ì���o���Œ���l 29,1 milyar dolar seviyesinde kaydedildi. �î�ì�î�ï���Ç�f�o�f���K�����l-���Œ���o�f�l�����‚�v���u�]��
�]�Z�Œ�������š�� �����R���Œ�]�� �]�•���� ���]�Œ�� �‚�v�����l�]�� �Ç�f�o�f�v�� ���Ç�v�f�� ���‚�v���u�]�v���� �P�‚�Œ���� �9�ì�U�ò�� ���Œ�š���Œ���l �î�ñ�ñ�U�ô�� �u�]�o�Ç���Œ�� ���}�o���Œ�U���]�š�Z���o���š�� �����R���Œ�]�� �]�•���� �9�ì�U�ñ��
���Ì���o���Œ���l���ï�ò�í�U�ô���u�]�o�Ç���Œ�����}�o���Œ���•���À�]�Ç���•�]�v�������P�‚�Ì�o���v���]�X �î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v�f�v�����Œ���o�f�l�����Ç�f�v���������f�”���š�]�����Œ���š�������f�R�f�����]�Œ���‚�v�����l�]���Ç�f�o�f�v�����Ç�v�f��
���Ç�f�v���� �P�‚�Œ�����9�ï�ó���}�Œ���v�f�v������ ���Ì���o���Œ���l 6,1 milyar dolar seviyesinde kaydedildi. Ocak-���Œ���o�f�l�����‚�v���u�]�����f�”���š�]�����Œ���š�������f�R�f��
�]�•�������]�Œ���‚�v�����l�]���Ç�f�o�f�v ���Ç�v�f�����‚�v���u�]�v�����P�‚�Œ�����9�ï�U�î���}�Œ���v�f�v���������Ì���o���Œ���l���í�ì�ò���u�]�o�Ç���Œ�����}�o���Œ���•���À�]�Ç���•�]�v�������P�‚�Ì�o���v��i.  

�d���u���o�����f�”���d�]�����Œ���š���'�‚�•�š���Œ�P���o���Œ�]���~�D�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ�•���t 2023 

  �7�Z�Œ�������š �7�š�Z���o���š 
Ocak 19.324 33.601 
�b�µ�����š 18.570 30.689 
Mart 23.562 31.927 
Nisan 19.257 27.985 
�D���Ç�f�• 21.634 34.115 
Haziran 20.837 26.062 
Temmuz 19.796 32.294 
���R�µ�•�š�}�• 21.579 30.257 
���Ç�o�º�o 22.442 27.499 
Ekim 22.812 29.391 
�<���•�f�u 22.999 28.916 
���Œ���o�f�l 22.999 29.111 

�<���Ç�v���l�W���d�X���X�����µ�u�Z�µ�Œ�����”�l���v�o�f�R�f���^�š�Œ���š���i�]���À�������º�š�����������”�l���v�o�f�R�f�U���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�����Œ���o�f�l��a�Ç�f���P�����]���]�����f�”���d�]�����Œ���š���s���Œ�]�o���Œ�] 
 

�î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�����Œ���o�f�l�����Ç�f�v�������P�������v���Ç�f�o�f�v�����Ç�v�f�����Ç�f�v�����P�‚�Œ���V���]�Z�Œ�������š�U���9�ì�U�ð�ð���}�Œ���v�f�v���������Œ�š���Œ���l���î�î���u�]�o�Ç���Œ 999 milyon dolar, 
�]�š�Z���o���š�U�� �9�í�ì�U�ó�ï�� �}�Œ���v�f�v������ ���Ì���o���Œ���l�� �î�õ�� �u�]�o�Ç���Œ�� �í�í�í�� �u�]�o�Ç�}�v�� ���}�o���Œ�U�� ���f�”�� �š�]�����Œ���š �Z�����u�]�U�� �9�ò�U�í�ï�� �}�Œ���v�f�v������ ���Ì���o���Œ���l�� �ñ�î��
�u�]�o�Ç���Œ�� �í�í�ì�� �u�]�o�Ç�}�v�� ���}�o���Œ�� �}�o���Œ���l�� �P���Œ�����l�o���”�š�]�X �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�� �K�����l-���Œ���o�f�l�� ���‚�v���u�]�v������ �P�������v�� �Ç�f�o�f�v�� ���Ç�v�f�� ���‚�v���u�]�v���� �P�‚�Œ���V��
�]�Z�Œ�������š�U�� �9�ì�U�ò�ð�� �}�Œ���v�f�v���� ���Œ�š���Œ���l�� �î�ñ�ñ�� �u�]�o�Ç���Œ���ô�ì�õ�� �u�]�o�Ç�}�v�� ���}�o���Œ�U���]�š�Z���o���š�U�� �9�ì�U�ñ�í�� �}�Œ���v�f�v������ ���Ì���o���Œ���l�� �ï�ò�í�� �u�]�o�Ç���Œ���ô�ð�ó��
milyon ���}�o���Œ�U�� ���f�”�� �š�]�����Œ���š�� �Z�����u�]�U�� �9�ì�U�ì�ð�� �}�Œ���v�f�v������ ���Ì���o���Œ���l�� �ò�í�ó�� �u�]�o�Ç���Œ�� �ò�ñ�ò�� �u�]�o�Ç�}�v�� ���}�o���Œ���}�o���Œ���l �P���Œ�����l�o���”�š�]�X �d�m�7�<��
�š���Œ���(�f�v�����v���Ç���Ç�f�v�o���v���v���h�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f���,�]�Ì�u���š���d�]�����Œ���š�]���7�•�š���š�]�•�š�]�l�o���Œ�]�v�����P�‚�Œ�����µ�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f���Z�]�Ì�u���š ticareti istatistiklerine 
�~�•���Ç���Z���š���Z���Œ�]���•���P�‚�Œ���U���Z�]�Ì�u���š���]�Z�Œ�������š�f���î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v�������ð�ó�U�ð���u�]�o�Ç���Œ�����}�o���Œ���]�l���v �î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v�������9�í�õ�U�î�����Œ�š���Œ���l���ñ�ò�U�ñ���u�]�o�Ç���Œ��
���}�o���Œ���}�o���µ�X���,�]�Ì�u���š���]�š�Z���o���š�f���]�•�����î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v������ �ï�ñ�U�õ���u�]�o�Ç���Œ ���}�o���Œ���]�l���v���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v������ �9�í�ñ�U�ï�����Œ�š���Œ���l���ð�í�U�ð���u�]�o�Ç���Œ�����}�o���Œ 
oldu. 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
�'���v�]�”�o���š�]�o�u�]�”�� �‚�����u���o���Œ�� �����v�P���•�]�� �Z�]�Ì�u���š�o���Œ�� �•�f�v�f�(�o���u���•�f�v���� �P�‚�Œ���� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v�� �š�}�‰�o���u�� �]�Z�Œ�������š�� �]���]�v�����l�]�� �‰���Ç�f�� �î�ì�î�î��
�Ç�f�o�f�v������ �9�ó�ð�U�î�� �]�l���v�� �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v������ �9�ò�ô�U�õ�� �}�o���µ�X�� �7�l�]�v���]�� �•�f�Œ�������� �Ç���Œ�����o���v�� ���]�R���Œ���]�”�� �Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�v�]�v�� �î�ì�î�î�� �Ç�f�o�f�v������ �9�ô�U�ð�� �}�o���v��
�‰���Ç�f�� �î�ì�î�ï�–�š���� �9�õ�U�ô�� �}�o���µ�X�� �,�]�Ì�u���š�� �]�Z�Œ�������š�f�v������ �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v������ �º���º�v���º�� �•�f�Œ�������� �9�ó�U�ñ�� �‰���Ç�� �]�o���� �—�š���o���l�}�u�º�v�]�l���•�Ç�}�v�U��
���]�o�P�]�•���Ç���Œ�� �À���� ���]�o�P�]�� �Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�—�� �•���l�š�‚�Œ�º�� �Ç���Œ�� ���o���f�X�� �,�]�Ì�u���š�� �]�Z�Œ�������š�f�v�f�v�� �‚�v���u�o�]�� ���]�Œ�� ���‚�o�º�u�º�v�º�� �}�o�µ�”�š�µ�Œ���v�� �š���”�f�u�����f�o�f�l��
�Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�v�������î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v�������Ç���‰�f�o���v���]�Z�Œ�������š���ï�ñ���u�]�o�Ç���Œ���í�ó�î���u�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ���]�l���v���î�ì�î�ï�–�š�����9�í�ì�U�ó�����Œ�š�f�”�o�����ï�ô���u�]�o�Ç���Œ���õ�ï�ì��
�u�]�o�Ç�}�v�� ���}�o���Œ�� �}�o���µ�X�� �d���o���l�}�u�º�v�]�l���•�Ç�}�v�U�� ���]�o�P�]�•���Ç���Œ�� �À���� ���]�o�P�]�� �Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�� �]�Z�Œ�������š�f�� �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v������ ���]�Œ�� �‚�v�����l�]�� �Ç�f�o���� �P�‚�Œ����
�9�ð�ï�U�ì�����Œ�š���Œ���l���ð���u�]�o�Ç���Œ���î�ñ�î���u�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ���}�o���µ�X���d���”�f�u�����f�o�f�R�f�v���š�}�‰�o���u���]�š�Z���o���š���]���]�v�����l�]���‰���Ç�f���î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v�������9�ð�ó�U�ï���]�l���v��

Hizmet �7�Z�Œ�������š�f�U���7�š�Z���o���š�f���À���������v�P�����~�î�ì�î�ï�• 



�W���•�]�(�]�l�����µ�Œ���•�]�����>�}�i�]�•�š�]�l�����f�”���d�]�����Œ���š�����X�b. �����R���Œ�o���u����Raporu 26 ���R�µ�•�š�}�• 2025 

  

  - 24 - 
 

�î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v������ �9�ð�ð�U�ó�� �}�o���µ�X�� �7�l�]�v���]�� �•�f�Œ�������� �Ç���Œ�� ���o���v�� ���]�R���Œ�� �]�”�� �Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�v�]�v�� �‰���Ç�f�� �]�•���� �î�ì�î�î�� �Ç�f�o�f�v������ �9�í�ô�U�õ�� �]�l���v�� �î�ì�î�ï�–�š����
�9�í�õ�U�ì�� �}�o���µ�X�� �,�]�Ì�u���š�� �]�š�Z���o���š�f�v�����l�]�� �‰���Ç�f�� �9�í�ì�U�ï�� �}�o���v�� �—�š���o���l�}�u�º�v�]�l���•�Ç�}�v�U�� ���]�o�P�]�•���Ç���Œ�� �À���� ���]�o�P�]�� �Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�—�� �•���l�š�‚�Œ�º�U��
�î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v�������������º���º�v���º���•�f�Œ���������Ç���Œ�����o���f�X 

�d�º�Œ�l�]�Ç���[�v�]�v�� ���f�”�� �š�]�����Œ���š�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v������ �l���Œ���Ç�}�o�µ�U�� �Z���À���Ç�}�o�µ�U�� �����v�]�Ì�Ç�}�o�µ�� �À���� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �š���”�f�u���� �u�}���o���Œ�f�v�����v��
�Ç���Œ���Œ�o���v�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� �����R���Œ�� �����Ì�f�v������ �•�}�v�� �í�ì�� �Ç�f�o���� ���]�š�� �À���Œ�]�o���Œ�]�v�� �]�v�����o���v�u���•�]�� �š���”�f�u���� �š�º�Œ�o���Œ�]�� ���Œ���•�f�v������ �Ç�f�o�o���Œ�� �]�����Œ�]�•�]�v������
�]�Ì�o���v�����]�o�������l�� �����R�]�”�]�u�� ���R�]�o�]�u�o���Œ�]�v�]�� �}�Œ�š���Ç���� �l�}�Ç�u���l�š�����f�Œ�X�� �d���”�f�v���v�� �u���o�o���Œ�f�v�� �����R���Œ�]�� �����Ì�f�v������ �•�}�v�� �í�ì�� �Ç�f�o�o�f�l�� ���‚�v���u������
�����v�]�Ì�Ç�}�o�µ�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�� �Z���u�� �]�š�Z���o���š�š�� �Z���u�� ������ �]�Z�Œ�������š�š���� ���v�� ���º�Ç�º�l�� �‰���Ç���� �•���Z�]�‰�š�]�Œ�X�� �î�ì�í�ï-�î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�o���Œ�f�� ���Œ���•�f�v������
ithalatta denizyolu �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�����v���Ç�º�l�•���l���‰���Ç�����î�ì�í�ñ���Ç�f�o�f�v�������9�ò�õ�U�í�ð���]�o�����µ�o���”�š�f�U�����µ���‰���Ç���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v�������9�ò�í�U�ï�ô���}�o���Œ���l 
�P���Œ�����l�o���”�š�]�X���7�Z�Œ�������š���š���”�f�u���o���Œ�f�v�������î�ì�í�ï���Ç�f�o�f�v�����v���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v�����l�������Œ�������v�]�Ì�Ç�}�o�µ���‰���Ç�f�����v���Ç�º�l�•���l �î�ì�í�ô���Ç�f�o�f�v�������9�ò�ï�U�ï�í��
�]�o���� �P���Œ�����l�o���”�š�]�U�� ���µ�� �‰���Ç�� �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v������ �9�ñ�ò�U�ð�ð�� �}�o���µ�X�� ���µ�� �À���Œ�]�o���Œ���� �P�‚�Œ�� �����v�]�Ì�Ç�}�o�µ�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v�f�v�� �‰���Ç�f�v�f�v�� �P�������v�� �Ç�f�o����
�P�‚�Œ���� ���Ì���o���f�R�f�� �P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X 
  

�7�š�Z���o���š���À�����7�Z�Œ�������š�š�����d���”�f�u�����d�º�Œ�o���Œ�]�v�]�v���z�f�o�o���Œ�����'�‚�Œ�����z�º�Ì�����•���o���W���Ç�o���Œ�f 
 �~�����R���Œ�������Ì�f�v�����• 

  Denizyolu Karayolu Havayolu Demiryolu 
�z�f�o �7�š�Z���o���š �7�Z�Œ�������š �7�š�Z���o���š �7�Z�Œ�������š �7�š�Z���o���š �7�Z�Œ�������š �7�š�Z���o���š �7�Z�Œ�������š 
2013 65,28 55,1 18,69 35,66 15,2 8,6 0,83 0,64 
2014 69,11 55,11 18,23 35,29 12,07 9,01 0,59 0,59 
2015 69,14 54,64 19,1 32,7 11,11 12,1 0,65 0,56 
2016 67,22 55,39 19,15 31,62 12,83 12,54 0,8 0,45 
2017 65,1 58,99 18,01 29,59 16,33 10,98 0,56 0,44 
2018 67,1 63,31 17,88 28 14,4 8,25 0,62 0,44 
2019 62,47 60,82 20,56 30,36 16,17 8,28 0,8 0,54 
2020 57,96 60,04 21,14 31,61 19,82 7,58 1,08 0,77 
2021 66,9 60,01 20,79 30,85 11,08 8,40 1,23 0,74 
2022 65,74 59,55 20,17 31,27 13,09 8,2 1 0,98 

2023 61,38 56,44 21,06 32,74 16,93 10,05 0,63 0,77 

�<���Ç�v���l�W���d�m�7�<        
 
�<���Œ���Ç�}�o�µ���š���”�f�u�����f�o�f�R�f���d�º�Œ�l�]�Ç���[�v�]�v�����f�”���š�]�����Œ���š���š���”�f�u���o���Œ�f�v�����������R���Œ�������Ì�f�v�������]�l�]�v���]���•�f�Œ���������f�Œ�X���<���Œ���Ç�}�o�µ���š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v�f�v��
�]�š�Z���o���š�š���l�]���‰���Ç�f���î�ì�í�ï-�î�ì�í�ô���Ç�f�o�o���Œ�f�����Œ���•�f�v�������9�î�ì�[�v�]�v�����o�š�f�v�����Ç�l���v���î�ì�í�ô���Ç�f�o�f���•�}�v�Œ���•�f�v�������9�î�ì�[�v�]�v���º�Ì���Œ�]�v�������f�l�š�f�X���î�ì�í�ï��
�Ç�f�o�f�v������ �9�í�ô�U�ò�õ�� �}�o���v�� �]�š�Z���o���š�š���l�]�� �‰���Ç�f�U�� �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v������ �9�î�í�U�ì�ò�� �}�o���µ�X�� �'�������v�� �Ç�f�o���� �P�‚�Œ���� �l���Œ���Ç�}�o�µ�� �]�š�Z���o���š�� �š���”�f�u���o���Œ�f�v������
���Œ�š�f�”�� �}�o���µ�R�µ�� �•�‚�Ç�o���v�����]�o�]�Œ�X�� �<���Œ���Ç�}�o�µ�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v�f�v�� �]�v�����o���v���v�� ���‚�v���u�� �]�����Œ�]�•�]�v������ �]�Z�Œ�������š�š���l�]�� �‰���Ç�f�v�f�v�� ���v�� �Ç�º�l�•���l��
�}�o���µ�R�µ�� �Ç�f�o�� �]�•���� �9�ï�ñ�U�ò�ò�� �]�o���� �î�ì�í�ï�� �Ç�f�o�f���f�Œ�V�� �î�ì�í�ï�� �Ç�f�o�f�v�����v�� �î�ì�í�ô�� �Ç�f�o�f�v���� �l�������Œ�� �}�o���v�� ���‚�v���u������ �l���Œ���Ç�}�o�µ�v�µ�v�� �]�Z�Œ�������š�š���l�]��
�‰���Ç�f�����Ì���o�u���l�š�����}�o�µ�‰���î�ì�í�ô���Ç�f�o�f�v�������9�î�ô�[�����l�������Œ���P���Œ�]�o�����]�X���î�ì�í�õ���Ç�f�o�f�v�������9�ï�ì�U�ï�ò�[�Ç���U���Ç�º�l�•���o�]�Œ�l���v���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v���������µ���‰���Ç��
%32,74 oldu.  

�d���”�f�u�����š�º�Œ�o���Œ�]�����Œ���•�f�v�������d�º�Œ�l�]�Ç���[�v�]�v�����f�”���š�]�����Œ���š���(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����������R���Œ�������Ì�f�v�������º���º�v���º���•�f�Œ���������Z���À���Ç�}�o�µ���š���”�f�u�����f�o�f�R�f��
�P���o�u���l�š�����]�Œ�X�� �7�š�Z���o���š�š���� �Z���À���Ç�}�o�µ�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�� �î�ì�í�ï�� �À���� �î�ì�í�õ�� �Ç�f�o�o���Œ�f�� ���Œ���•�f�v������ �Ç���l�o���”�f�l�� �9�í�í-�í�ò�� ���Œ���•�f�v������ �‰���Ç�� ���o�f�Œ�l���v��
�î�ì�î�ì���Ç�f�o�f�v�������9�í�õ�U�ô�î���Ç�º�l�•���o���]�U���î�ì�î�í���Ç�f�o�f�v�������9�í�í�U�ì�ô�[�������º�”�š�º�X���î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v���������µ���}�Œ���v���9�í�ï�U�ì�õ���}�o���µ�X���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v�������]�•����
�]�š�Z���o���š���Z���À���Ç�}�o�µ���š���”�f�u���o���Œ�f�v�f�v�������R���Œ�������Ì�f�v�����l�]���‰���Ç�f�v������ ���]�Œ�����Œ�š�f�”���}�o���µ�U���9�ï�î�U�ó�ð�[�����Ç�º�l�•���o���]�X���7�Z�Œ�������š�š�����•�}�v���í�ì���Ç�f�o�o�f�l��
�•�º�Œ���� �]�����Œ�]�•�]�v������ �Z���À���Ç�}�o�µ�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v�f�v�� �‰���Ç�f�� �Ç���l�o���”�f�l�� �9�ô-�í�î�� ���Œ���•�f�v������ �•���Ç�Œ���š�u���l�š�����]�Œ�X�� �î�ì�í�ò�� �Ç�f�o�f�v������ �Z���À���Ç�}�o�µ��
�š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v�f�v�� �]�Z�Œ�������š�š���� �����R���Œ�� �����Ì�f�v�����l�]�� �}�Œ���v�f�� �9�í�î�U�ñ�ð�[�š�º�� �À���� ���µ�� �Ç�f�o�����v�� �]�š�]�����Œ���v�� �•�º�Œ���l�o�]�� �‰���Ç�f�� ���Ì���o�u���� ���R�]�o�]�u�]��
�P�‚�•�š���Œ�•�����������î�ì�î�í���Ç�f�o�f�v���������]�Œ���u�]�l�š���Œ�����Œ�š���Œ���l���9�ô�U�ð�ì���}�o���µ�X���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v�������]�•�����‰���Ç���9�í�ì�U�ì�ñ���}�o���µ�X�� 

�����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�� �d�º�Œ�l�]�Ç���[�v�]�v�� ���f�”�� �š�]�����Œ���š�]�v������ ���v�� ���º�”�º�l�� �‰���Ç���� �•���Z�]�‰�� �š���”�f�u���� �š�º�Œ�º���º�Œ�X�� �7�v�����o���v���v�� �•�}�v�� �í�ì�� �Ç�f�o�o�f�l��
���‚�v���u�� �]�����Œ�]�•�]�v������ �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v�f�v�� �î�ì�í�ï�� �Ç�f�o�f�v������ �]�š�Z���o���š�š���l�]�� �‰���Ç�f�� �9�ì�U�ô�ï�� �]�l���v�� �]�Z�Œ�������š�š���l�]�� �‰���Ç�f�� �]�•���� �9�ì�U�ò�ð��
oldu. 2013- �î�ì�í�õ�� �Ç�f�o�o���Œ�f�� ���Œ���•�f�v������ �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v�f�v�� �]�š�Z���o���š�� �À���� �]�Z�Œ�������š�š���l�]�� �‰���Ç�f�� �9�í�[�]�v�� �º�Ì���Œ�]�v���� ���f�l���u�����f�V��
�Z���š�š���� �î�ì�í�ó�� �Ç�f�o�f�v������ ���v�� ���º�”�º�l�� �‰���Œ�(�}�Œ�u���v�•�� �P�‚�•�š���Œ���Œ���l�� �]�š�Z���o���š�š���l�]�� �‰���Ç�f�� �9�ì�U�ñ�ò�U�� �]�Z�Œ�������š�š���l�]�� �‰���Ç�f�� �]�•���� �•������������ �9�ì�U�ð�ð��
�}�o���µ�X���<�}�Œ�}�v���À�]�Œ�º�•���‰���v�����u�]�•�]���À�����h�l�Œ���Ç�v���[�����������À���u���������v���•���À���”���À�������}�R�������}�•�š�µ�����]�Œ���š���”�f�u�����u�}���µ���}�o�u���•�f���•�������‰�o���Œ�]��
�]�o���� �‚�v���u�]�� ���v�o���”�f�o���v�� �À���� ���f�”�� �š�]�����Œ���š�š���� �š���Œ���]�Z�� �����]�o�u���•�]�� �]�o���� �P�º�v�����u���� �P���o���v�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v�f�v�� �î�ì�î�í�� �Ç�f�o�f�v������
�]�š�Z���o���š�š���l�]�� �‰���Ç�f�� �9�í�U�î�ï�U�� �]�Z�Œ�������š�š���l�]�� �‰���Ç�f�� �]�•���� �9�ì�U�ó�ð�� �}�o���Œ���l�� �P���Œ�����l�o���”�š�]�X�� ���µ�� ���š�l�]�Ç�o���� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v�f�v��
�]�š�Z���o���š�š���l�]�������R���Œ���‰���Ç�f���î�ì�î�ì�U���î�ì�î�í���À�����î�ì�î�î���Ç�f�o�o���Œ�f�v�������9�í�[�]�v���º�Ì���Œ�]�v�������•���Ç�Œ���š�š�]�X�������u�]�Œ�Ç�}�o�µ���š���”�f�u�����f�o�f�R�f���]�š�Z���o���š�š�������µ��
�Ç�º�l�•���o�]�”�]�� �•�º�Œ���º�Œ�u���Ç���� �����À���u�� �������u�����]�� �À���� �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v������ �]�š�Z���o���š�š���� �‰���Ç�f�� �9�ì�U�ò�ï�� �}�o���µ�X�� �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v������ �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ��
�š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v�f�v���]�Z�Œ�������š�š���l�]�������R���Œ�������Ì�f�v�������‰���Ç�f���]�•�����9�ì�U�ó�ó���}�o���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�š�]�X�� 

�����u�]�Œ�Ç�}�o�µ���z�º�l���d���”�f�u�����f�o�f�R�f 

�h�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �Ç�º�l�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�� ���º�v�Ç�������� �}�o���µ�l������ �]�o�P�]�� �P�‚�Œ���v�� ���]�Œ���š���”�f�u���� �š�º�Œ�º�� �}�o�u���•�f�v���� �l���Œ�”�f�o�f�l�� �d�º�Œ�l�]�Ç���[������
���]�R���Œ�� �š���”�f�u���� �š�º�Œ�o���Œ�]�v���� �P�‚�Œ���� �����Z���� ���Ì�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� �m�o�l���u�]�Ì������ �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�v�µ�v�� �Ç�º�l�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v�����l�]�� �‰���Ç�f�v�f��
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���Œ�š�f�Œ�u���l�� �����f�v���� ���]�Œ���}�l�� �‰�Œ�}�i���� �‰�o���v�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� �'���o�]�”���v�� �š���l�v�}�o�}�i�]�v�]�v�� ���š�l�]�•�]�� �À���� ���º�v�Ç�������� �•�}�v�� ���‚�v���u�o���Œ������ �Ç���”���v���v��
�‰���v�����u�]�U�� �l�Œ�]�Ì�o���Œ�U�� �•���À���”�o���Œ�U�� ���u�����Œ�P�}�o���Œ�� �P�]���]�� �}�o�µ�u�•�µ�Ì�� �•�������‰�o���Œ�� ���}�o���Ç�f�•�f�Ç�o���� �Ç���v�]�� �À���� ���o�š���Œ�v���š�]�(�� �P�º�Ì���Œ�P���Z�o���Œ�f�v��
�P���Œ���l�o�]�o�]�R�]�������u�]�Œ�Ç�}�o�µ�v�����}�o���v���]�o�P�]�Ç�]�����Œ�š�f�Œ�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�ò�� �b�µ�����š�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�]�v������ �d�º�Œ�l�]�Ç���[������ �u���Ç�����v���� �P���o���v�� �����‰�Œ���u�� �(���o���l���š�]�� �•���������]�Ç�o���� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �Ç�º�l�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v�f�v��
�Ç�}�R�µ�v���}�o���Œ���l���Ç���‰�f�o���f�R�f���^�]�À���•�U���D���o���š�Ç���U�������f�Ç���u���v�U���<���Z�Œ���u���v�u���Œ���”���À�����,���š���Ç���]�o�o���Œ�]�v���������µ�o�µ�v���v�������u�]�Œ�Ç�}�o�µ�����o�š�Ç���‰�f�•�f��
�����‰�Œ���u�� ���}�o���Ç�f�•�f�Ç�o���� ���º�Ç�º�l�� �Z���•���Œ�� �P�‚�Œ���º�X�� �^�]�À���•�� �]�o�]�v���� �P���o���v�� �µ�o�µ�•���o�� �À���� �µ�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�� �Ç�º�l�o���Œ�� �D���o���š�Ç��-�E���Œ�o�f�� �Z���š�š�f��
�º�Ì���Œ�]�v�����v�� �o�]�u���v�o���Œ���� �µ�o���”���u�����f�R�f�� �]���]�v�� �<���Ç�•���Œ�]�� �P�º�Ì���Œ�P���Z�f�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���Ç���� �����”�o���v���f�X�� �����‰�Œ���u�� �Z���•���Œ�o���Œ�f�v�f�v�� �P�]�����Œ�]�o�u���•�]��
�]���]�v���Ç���‰�f�o�������l���}�v���Œ�f�u�������o�f�”�u���o���Œ�f�v�f�v���î�ì�î�ó���Ç�f�o�f�v�����l�������Œ�������À���u�����š�u���•�]�������l�o���v���]�R�]�v�����v�������u�]�Œ�Ç�}�o�µ�v�µ�v���š�}�‰�o���u���Ç�º�l��
�š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v�����v�����o���f�R�f���‰���Ç���}�o�µ�u�•�µ�Ì���Ç�‚�v���������š�l�]�o���v���]�X�� 

�d�������� �d���”�f�u�����f�o�f�l�� ���X�b�X�U�� �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�� �•�}�v�µ�� �]�š�]�����Œ�]�Ç�o���� �í�í�X�ò�ò�ô�� �l�u�[�•�]�� �l�}�v�À���v�•�]�Ç�}�v���o�� �Z���š�U�� �î�í�õ�[�•�]�� �l�u�� �Z�f�Ì�o�f�� �À�� �î�X�ì�ï�î�� �l�u�[�•�]��
�Ç�º�l�•���l�� �Z�f�Ì�o�f�� �Z���š�� �}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���� �š�}�‰�o���u�� �í�ï�X�õ�í�õ�� �l�u�� �µ�o�µ�•���o�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� ���o�š�Ç���‰�f�� ���R�f�� �º�Ì���Œ�]�v���� �š�Œ���v�� �]�”�o���š�u�����]�o�]�R�]��
�Ç���‰�u���l�š�����f�Œ�X �<�}�v�À���v�•�]�Ç�}�v���o�� �Z���š�o���Œ�f�v�� �9�ð�î�[�•�]�� ���o���l�š�Œ�]�l�o�]�� �À���� �9�ñ�ì�[�•�]�� �•�]�v�Ç���o�o�]���]�Œ�X�� �z�º�l�•���l�� �Z�f�Ì�o�f�� �À���� �Z�f�Ì�o�f�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ 
�Z���š�o���Œ�f�v�f�v���]�•�����š���u���u�f�����o���l�š�Œ�]�l�o�]���À�����•�]�v�Ç���o�o�]���]�Œ�X  

�h�o�µ�•���o�������u�]�Œ�Ç�}�o�µ�����o�š�Ç���‰�f�����R�f 

HAT SINIFI �,���d���h�•�h�E�>�h�)�h���~�l�u�• 

Konvansiyonel 11.668 
Elektrikli 4.891 
Sinyalli 5.795 

�,�f�Ì�o�f 219 
Elektrikli 219 
Sinyalli 219 

�z�º�l�•���l���,�f�Ì�o�f 2.032 
Elektrikli 2.032 
Sinyalli 2.032 

TOPLAM 13.919 
Elektrikli 7.142 
Sinyalli 8.046 

�<���Ç�v���l�W���d���������d���”�f�u�����f�o�f�l�����X�b�X�U���î�ì�î�ï���z�f�o�f���&�����o�]�Ç���š���Z���‰�}�Œ�µ�U���^�X���ð�ï�X 
 

���•�Ç�����]�o�������À�Œ�µ�‰�����l�f�š���•�f�v�f���7�•�š���v���µ�o�����}�R���Ì�f�[�v�f�v�����o�š�f�v�����v�����]�Œ�o���”�š�]�Œ���v���D���Œ�u���Œ���Ç���î�ì�í�ï �Ç�f�o�f�v�������Z�]�Ì�u���š�����P�]�Œ���]�X�����]�v�[�]�v���y�]�[���v 
�”���Z�Œ�]�v�����v���Ç�}�o�������f�l���v���À�����ð�î���l�}�v�š���Ç�v���Œ���Ç�º�l�o�º���À���P�}�v�����v���}�o�µ�”���v �ô�î�ì���u���š�Œ�����µ�Ì�µ�v�o�µ�R�µ�v�����l�]�����Z�]�v�����Z���]�o�Á���Ç�����Æ�‰�Œ���•�•�U��
�ó�� �<���•�f�u�� �î�ì�í�õ�� �D���Œ�u���Œ���Ç�[�f�� �l�µ�o�o���v���Œ���l ���À�Œ�µ�‰���[�Ç���� �P�������v�� �]�o�l�� �Ç�º�l�� �š�Œ���v�]�� �}�o���µ�X�í�í�õ �b�������l���� �P���v���o�]�v������ �ô�X�ð�ì�î�� �l�u�� ���v����
hat, 756 �l�u���]�l�]�v���]�U���º���º�v���º�U�����‚�Œ���º�v���º�U�������”�]�v���]���À�� ���o�š�f�v���f�����v�����Z���š�o���Œ���}�o�u���l���º�Ì���Œ�����š�}�‰�o���u���õ�X�î�ï�ñ km konvansiyonel 
���v���� �Z���š�� �À���Œ���f�Œ�X�� ���µ �µ�Ì�µ�v�o�µ�R���� �í�X�õ�õ�ð�� �l�u�� �]�•�š���•�Ç�}�v�� �Ç�}�o�µ�� �À���� �ð�ï�õ�� �l�u �]�o�š�]�•���l�� �Z���š�š�f�� �}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���� �š�}�‰�o���u�� �î�X�ð�ï�ï�� �l�u tali 
�Z���š�o���Œ�f�v�� ������ ���l�o���v�u���•�]�Ç�o���� �š�}�‰�o���u �l�}�v�À���v�•�]�Ç�}�v���o�� �Z���š�� �µ�Ì�µ�v�o�µ�R�µ�� �í�í�X�ò�ò�ô�� �l�u�[�Ç�� �µ�o���”�u���l�š�����f�Œ�X �z�º�l�•���l�� �,�f�Ì�o�f�� �d�Œ���v��
�Z���š�š�f�v�f�v�� �µ�Ì�µ�v�o�µ�R�µ�� �í�X�î�ð�í �l�u�[���]�Œ�X�� �<�}�v�À���v�•�]�Ç�}�v���o�U�� �,�f�Ì�o�f�� �d�Œ���v�� �Z���š�š�f�� �À���� �z�º�l�•���l�� �,�f�Ì�o�f�� �d�Œ���v�� �Z���š�o���Œ�f�� �]�o���� ���]�Œ�o�]�l�š���� �š�}�‰�o���u��
demiryolu �µ�Ì�µ�v�o�µ�R�µ���í�ï�X�í�î�ô���l�u�[���]�Œ. 

�d�º�Œ�l�]�Ç���������u�]�Œ�Ç�}�o�µ���,���š���h�Ì�µ�v�o�µ�R�µ���~�l�u�•���'���o�]�”�]�u�] 

�z�f�o 
Konvansiyonel 
(Ana Hatlar) 

Konvansiyonel 
�~�7�o�š�]�•���l���,���š�o���Œ�f�=��
�7�•�š���•�Ç�}�v���z�}�o�o���Œ�f�• 

Konvansiyonel 
�,���š���d�}�‰�o���u�f 

�,�f�Ì�o�f��
Tren 

�,���š�o���Œ�f 

Toplam 
Hat 

�h�Ì�µ�v�o�µ�R�µ 

2013 8.846 2.363 11.209 888 12.097 
2014 8.903 2.369 11.272 1.213 12.485 
2015 8.947 2.372 11.319 1.213 12.532 
2016 8.947 2.372 11.319 1.213 12.532 
2017 9.023 2.372 11.395 1.213 12.608 
2018 9.131 2.396 11.527 1.213 12.740 
2019 9.194 2.396 11.590 1.213 12.803 
2020 9.194 2.396 11.590 1.213 12.803 
2021 9.158 2.432 11.590 1.432 13.022 
2022 9.235 2.433 11.668 1.460 13.128 
2023  9.235 2.433 11.668 2.251 13.919 

�<���Ç�v���l�W���d�X���X���h�o���”�š�f�Œ�u�����À�������o�š�Ç���‰�f�������l���v�o�f�R�f�U���h�o���”���v���À�������Œ�]�”���v���d�º�Œ�l�]�Ç�����î�ì�ì�î-2023, S. 34.  
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�D���À���µ�š�� �•�]�•�š���u�]�v�� �u�}�����Œ�v�]�Ì���•�Ç�}�v�µ�� �l���‰�•���u�f�v������ �•�]�v�Ç���o�]�Ì���•�Ç�}�v�� �À���� ���o���l�š�Œ�]�(�]�l���•�Ç�}�v�� �Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v���� �‚�v���u�� �À���Œ�]�o���]�� �À����
�š�º�u�� �Z���š�o���Œ�f�v�� ���o���l�š�Œ�]�l�o�]�� �À���� �•�]�v�Ç���o�o�]�� �Z���o���� �P���š�]�Œ�]�o�u���•�]�� �����o�f�”�u���o���Œ�f�v���� �Z�f�Ì�� �À���Œ�]�o���]�X�� �î�ì�í�ï�� �Ç�f�o�f�v������ �ð�X�ð�í�î�� �}�o���v�� �•�]�v�Ç���o�o�]�� �Z���š��
�µ�Ì�µ�v�o�µ�R�µ�� �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�� �<���•�f�u�� ���Ç�f�� �]�š�]�����Œ�f�Ç�o���� �ô�X�ì�ð�ò�� �l�u�[�Ç���V�� �ï�X�ó�ð�ô�� �l�u�� �}�o���v�� ���o���l�š�Œ�]�l�o�]�� �Z���š�� �µ�Ì�µ�v�o�µ�R�µ�� �ó�X�í�ð�î�� �l�u�[�Ç����
�Ç�º�l�•���o�š�]�o���]. 

�z�º�l���s���P�}�v�o���Œ�f�v�f�v���d�}�v���i�o���Œ�f�v�����'�‚�Œ���������R�f�o�f�u�f 

Vagon Kategorisi 
Vagon 
Adedi 

Toplamdaki 
�9�[�•�] 

�d�}�‰�o���u���d���”�f�u����
�d�}�v���i�f���~���]�v���š�}�v�• 

Toplamdaki 
�9�[�•�] 

16-30 Ton 4.553 27,6 125.037 14,4 
31-50 Ton 10 0 453 0 
�ñ�ì���d�}�v���m�Ì���Œ�] 11.948 72,4 745.511 85,6 

TOPLAM 16.511 100 871.001 100 

�<���Ç�v���l�W���d���������d���”�f�u�����f�o�f�l�����X�b�X�U���î�ì�î3 �z�f�o�f���&�����o�]�Ç���š���Z���‰�}�Œ�µ�U���^�X��43.  
 

�z�º�l���À���P�}�v�µ���u���À���µ���µ�v�µ�v���9�î�ô�[�]���í�ò-�ï�ì���š�}�v�����Œ���o�f�R�f�v�����U���9�ó�î�[�•�]���]�•�����ñ�ì���š�}�v���À�����º�Ì���Œ�]���š���”�f�u�� kapasitesine sahiptir. 

2023 �Ç�f�o�� �•�}�v�µ�� �]�š�]�����Œ�f�Ç�o���� �d�������� �d���”�f�u�����f�o�f�l�� ���X�b�X�[�v�]�v��16.511 �������š�� �u���À���µ�š�� �š�]�����Œ�]�� �Ç�º�l�� �À���P�}�v�µ�� ���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X���z�º�l��
�À���P�}�v�o���Œ�f�v�f�v�� �Ç���”�o���Œ�f�v���� �P�‚�Œ���� �����R�f�o�f�u�f�� �]�v�����o���v���]�R�]�v�����V�� �9�ò�[�•�f�� �ð�ì�� �Ç���”�f�v�� �º�Ì���Œ�]�v�����U�� �9�í�í�[�]�� �ï�ì-�ï�õ�� �Ç���” ���Œ���•�f�v�����U�� �9�í�ó�[�•�]��
20-�î�õ���Ç���”�����Œ���•�f�v�����U���9�ï�ô�[�]���í�ì-�í�õ���Ç���”�����Œ���•�f�v�������À�����9�î�ô�[�]���]�•�����í�ì���Ç���”�f�v�����o�š�f�v�������f�Œ�X 

�d�º�Œ�l�]�Ç���[�v�]�v�������u�]�Œ�Ç�}�o�µ�������R�o���v�š�f�o���Œ�f 

�d�º�Œ�l�]�Ç���[������ ���}�R�µ-�����š�f�� �À���� �l�µ�Ì���Ç-�P�º�v���Ç�� �Ç�‚�v�o���Œ�]�v������ �l���•�]�v�š�]�•�]�Ì�� ���]�Œ�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �µ�o���”�f�u�f�� �•���R�o���v�u���•�f�� �À���� ���À�Œ�µ�‰��-Asya-
�K�Œ�š�����}�R�µ�� ���Œ���•�f�v������ �š�Œ���v�•�]�š�� �µ�o���”�f�u�f�v�� ���Œ�š�f�Œ�f�o�u���•�f�� �À���� �l�}�u���]�v���� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v�� �P���o�]�”�š�]�Œ�]�o�u���•�]�� ���u�����f�Ç�o���� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �Ç�º�l��
�š���”�f�u�����f�o�f�R�f���‰�Œ�}�i���o���Œ�]�v�����‚�v�����o�]�l���À���Œ�]�o���]�X 

�d�º�Œ�l�]�Ç���[�����v�� �����š�f�����V�� �����”�š���� ���µ�o�P���Œ�]�•�š���v�U�� �D�������Œ�]�•�š���v�U�� ���o�u���v�Ç���U�� ���À�µ�•�š�µ�Œ�Ç���U�� �W�}�o�}�v�Ç���U�� �Z�}�u���v�Ç���U�� �����l�Ç���U�� ���}�•�v��-
�,���Œ�•���l�U�� �^�o�}�À���l�Ç���� �À���� �^�f�Œ���]�•�š���v�� �}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���� ���À�Œ�µ�‰���[������ ���]�Œ���}�l�� �v�}�l�š���Ç���U�� ���}�R�µ�����V�� �7�Œ���v�U�� ���(�P���v�]�•�š���v�� �À���� �W���l�]�•�š���v�[���U��
�l�µ�Ì���Ç�����V�� �Z�µ�•�Ç���[�Ç���U�� �K�Œ�š���� ���•�Ç���[������ �'�º�Œ���]�•�š���v�U�� ���Ì���Œ�����Ç�����v�U�� �P�Ì�����l�]�•�š���v�U�� �d�����]�l�]�•�š���v�U�� �<�f�Œ�P�f�Ì�]�•�š���v�U�� �d�º�Œ�l�u���v�]�•�š���v�U��
�<���Ì���l�]�•�š���v���À�������]�v�[�����l���Œ�”�f�o�f�l�o�f���}�o���Œ���l�����o�}�l���Ç�º�l���š�Œ���v�o���Œ�]���]�”�o���š�]�o�u���l�š�����]�Œ�X 

�����u�]�Œ�Ç�}�o�µ���h�o���”�š�f�Œ�u�����<�}�Œ�]���}�Œ�o���Œ�f���À�����d�º�Œ�l�]�Ç�� 
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3. TER (Trans European Railway) Projesi  

4. TAR (Trans Asian Railway-Unescap) Projesi  

5. TEN-T (Trans Europe Network-Transportation)  
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���R�f�Œ�o�f�l�š���� �š���”�f�u���� �]�•���� �•�}�v�� �}�v�� �Ç�f�o�o�f�l�� ���‚�v���u�� �]���]�v������ �ï�ð�õ�X�ì�ó�í�� �š�}�v�� �]�o���� �î�ì�í�ï�� �Ç�f�o�f�v������ �P���Œ�����l�o���”�š�]�X�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �Ç�º�l��
�š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v������ �š���”�f�v���v�� �Ç�º�l�o���Œ�]�v�� ���R�f�Œ�o�f�R�f�� �î�ì�í�ï-�î�ì�î�í�� �Ç�f�o�o���Œ�f�� ���Œ���•�f�v�����l�]�� ���‚�v���u������ �]�Z�Œ�������š�š���� �Z���‰���]�š�Z���o���š�š���v�� �����Z���� ���Ì��
�]�l���v�� �î�ì�î�î�� �Ç�f�o�f�v������ �À���� �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v������ �]�Z�Œ�������š�� �š���”�f�u���o���Œ�f�v�f�v�� �����R���Œ�]�� �]�š�Z���o���š�� �š���”�f�u���o���Œ�f�v�f�v�� �����R���Œ�]�v�]�� �P�����š�]�X�� �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v������
�í�X�ï�ô�î�X�î�ð�õ���š�}�v�����R�f�Œ�o�f�R�f�v�����l�]���]�Z�Œ�������š���Ç�º�l�º�������u�]�Œ�Ç�}�o�µ���]�o�����š���”�f�v���f�X 

�����u�]�Œ�Ç�}�o�µ���Ç�º�l���š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v�������]�š�Z���o���š�š�������v���Ç�º�l�•���l�����R�f�Œ�o�f�l�o�f���š���”�f�u�����•�}�v���}�v���Ç�f�o�o�f�l�����‚�v���u�������î�ì�î�í���Ç�f�o�f�v�������í�X�ð�ñ�ñ�X�ì�ñ�î��
�š�}�v�� �]�o���� �P���Œ�����l�o���”�š�]�X�� ���v�� ���º�”�º�l�� �š���”�f�u���� �]�•���� �î�ì�í�ð�� �Ç�f�o�f�v������ �ô�ì�ï�X�ô�õ�ð�� �š�}�v�� �]�o���� �Ç���‰�f�o���f�X�� �7�š�Z���o���š�š���� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �]�o���� �š���”�f�v���v��
�Ç�º�l�o���Œ�]�v�� ���R�f�Œ�o�f�R�f�� �î�ì�í�ô�� �Ç�f�o�f�v�����v�� �î�ì�î�î�� �Ç�f�o�f�v���� �l�������Œ�����Œ�š�f�”�� �P�‚�•�š���Œ���]�X�� �î�ì�î�î�� �Ç�f�o�f�v������ �P���Œ�]�o���u���Ç���� �����”�o�����f�� �À���� �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v������
�v���Œ�������Ç�•�����î�ì�í�ó���Ç�f�o�f�v�����l�]���•���À�]�Ç���•�]�v�����Ç���l�o���”�š�f���À�����ô�í�í�X�ð�ñ�ò���š�}�v���Ç�º�l���š���”�f�v���f�X  
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�î�X���D���>�7���s���Z�7�>���Z 

�d�&�Z�^�[�o���Œ�]���µ�Ç�P�µ�o���Ç���v���]�”�o���š�u���o���Œ�U���<���u�µ���'�‚�Ì���š�]�u�]���D�µ�Z���•���������À���������v���š�]�u���^�š���v�����Œ�š�o���Œ�f���<�µ�Œ�µ�u�µ���~�<�'�<�•���š���Œ���(�f�v�����v���î�ï��
�<���•�f�u�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�]�v������ �Ç���‰�f�o���v�� �����f�l�o���u���Ç�o���� ���]�Œ�o�]�l�š���U�� �ï�í�� ���Œ���o�f�l�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�]�v������ �À���Ç���� �•�}�v�Œ���•�f�v������ �•�}�v���� ���Œ���v�� �Ç�f�o�o�f�l��
�Œ���‰�}�Œ�o���u���� ���‚�v���u�]�v���� ���]�š�� �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v�����v�� �]�š�]�����Œ���v�� �d�D�^�� �î�õ�� �z�º�l�•���l�� ���v�(�o���•�Ç�}�v�o�µ�� ���l�}�v�}�u�]�o���Œ������ �&�]�v���v�•���o��
�Z���‰�}�Œ�o���u�����^�š���v�����Œ���f�v�����P�‚�Œ�������v�(�o���•�Ç�}�v���u�µ�Z���•�������•�]���µ�Ç�P�µ�o���u���Ç���������”�o���u�f�”�š�f�Œ�X���d�D�^���î�õ�U���P�������Œ�o�]���‰���Œ�������]�Œ�]�u�]���Ç�º�l�•���l��
���v�(�o���•�Ç�}�v�o�µ�� ���]�Œ�� ���l�}�v�}�u�]�v�]�v�� �‰���Œ���� ���]�Œ�]�u�]�� �}�o���v�� �]�”�o���š�u���o���Œ�]�v�U�� �l�}�v�•�}�o�]������ �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�� ������ �����Z�]�o�� �}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���U��
�(�]�v���v�•���o���š�����o�}�o���Œ�f�v�������µ�Ç�P�µ�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�^�‚�Ì���l�}�v�µ�•�µ���•�š���v�����Œ�š���µ�Ç���Œ�f�v�����U���Ç�º�l�•���l�����v�(�o���•�Ç�}�v�o�µ�����]�Œ�����l�}�v�}�u�]�Ç�������]�š���‰���Œ�������]�Œ�]�u�]�����•���•�����o�f�v���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v���v���(�]�v���v�•���o��
�š�����o�}�o���Œ�U�� ���µ�� �‰���Œ���� ���]�Œ�]�u�]�v�]�v�� ���]�o���v���}�� �š���Œ�]�Z�]�v�����l�]�� �•���š�f�v�� ���o�u���� �P�º���º�v������ �Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� �P�v�����l�]�� ���‚�v���u�� �(�]�v���v�•���o��
�š�����o�}�o���Œ�� ������ �l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�u���� ���u�����f�Ç�o���� �l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�u���o�f�� ���]�o�P�]�o���Œ�� �Œ���‰�}�Œ�o���u���� ���‚�v���u�]�� �•�}�v�µ�v�����l�]�� �����Œ�]�� �‚�o���º�u�� ���]�Œ�]�u�]��
���]�v�•�]�v�����v���]�(�������������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���b�]�Œ�l���š bu nedenle, 30 Haziran 2024�U���ï�í�����Œ���o�f�l���î�ì�î4�U���ï�í�����Œ���o�f�l���î�ì�î�ï �À�����ï�í�����Œ���o�f�l���î�ì�î�î��
�š���Œ�]�Z�o�]�� �l�}�v�•�}�o�]������ �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v�f�� �����U��30 Haziran 2025 �š���Œ�]�Z�]�� �]�š�]�����Œ�f�Ç�o���� �•���š�f�v�� ���o�u���� �P�º���º�� ���•���•�f�v���� �P�‚�Œ����
�•�µ�v�u�µ�”�š�µ�Œ�X 

�^�W�<�[�v�f�v�� �î�ô�� ���Œ���o�f�l�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�� �À���� �ô�í�l�í�ô�î�ì�� �•���Ç�f�o�f�� �l���Œ���Œ�f�� �µ�Ç���Œ�f�v�����U�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �D�µ�Z���•�������l�&�]�v���v�•���o�� �Z���‰�}�Œ�o���u����
�^�š���v�����Œ�š�o���Œ�f�v�f�� �µ�Ç�P�µ�o���Ç���v�� �(�]�v���v�•���o�� �Œ���‰�}�Œ�o���u���� ���º�Ì���v�o���u���o���Œ�]�v���� �š�����]�� �]�Z�Œ�������f�o���Œ���]�o���� �•���Œ�u���Ç���� �‰�]�Ç���•���•�f�� �l�µ�Œ�µ�u�o���Œ�f�v�f�v�U��
�ï�í�� ���Œ���o�f�l�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�]�� �]�š�]�����Œ�f�Ç�o���� �•�}�v���� ���Œ���v�� �Z���•���‰�� ���‚�v���u�o���Œ�]�v���� ���]�š�� �Ç�f�o�o�f�l�� �(�]�v���v�•���o�� �Œ���‰�}�Œ�o���Œ�f�v�����v�� �����”�o���u���l�� �º�Ì���Œ����
�d�D�^���î�õ���Z�º�l�º�u�o���Œ�]�v�]���µ�Ç�P�µ�o���u���l���•�µ�Œ���š�]�Ç�o�������v�(�o���•�Ç�}�v���u�µ�Z���•�������•�]���µ�Ç�P�µ�o���u���•�f�v�����l���Œ���Œ���À���Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�d�D�^�� �î�õ�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �Ç���‰�f�o���v�� �Ç���v�]�����v�� ���º�Ì���v�o���u���o���Œ�U�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �7�•�š���š�]�•�š�]�l�� �<�µ�Œ�µ�u�µ�� �~�^�d�m�7�<�_�•�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �Ç���Ç�f�u�o���v���v��
�d�º�Œ�l�]�Ç���[�����l�]�� �d�º�l���š�]���]�� �&�]�Ç���š�� ���v�����l�•�]�[�v�����v�� �~�^�d�m�&���_�•�� ���o������ �����]�o���v�� ���º�Ì���o�š�u���� �l���š�•���Ç�f�•�f�� �l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�� �Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� �ï0 
Haziran 2025 �š���Œ�]�Z�]�� �]�š�]�����Œ�f�Ç�o���V�� �l�}�v�•�}�o�]������ �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v�� ���º�Ì���o�š�]�o�u���•�]�v������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� ���v�����l�•�o���Œ�� �À���� ���º�Ì���o�š�u����
�l���š�•���Ç�f�o���Œ�f�����”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�W 

 

Tarih Endeks ���º�Ì���o�š�u�����<���š�•���Ç�f�•�f 

30.06.2025 3.132,17 1,0000 

31.12.2024 2.684,55 1,1667 

30.06.2024 2.139,47 1,3505 

31.12.2023 1.859,38 1,6845 

31.12.2022 1.128,45 2,7756 

 

�'�Œ�µ�‰�[�µ�v���Ç�º�l�•���l�����v�(�o���•�Ç�}�v�o�µ�����l�}�v�}�u�]�o���Œ�������(�]�v���v�•���o���Œ���‰�}�Œ�o���u�������u�����f�Ç�o�����Ç���‰�š�f�R�f�����º�Ì���o�š�u�����]�”�o���u�]�v�]�v�����v�����µ�v�•�µ�Œ�o���Œ�f��
���”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�W�� 

- �d�>�� ���]�v�•�]�v�����v�� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�� �����Œ�]�� ���‚�v���u�� �l�}�v�•�}�o�]������ �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�U�����]�o���v���}�� �š���Œ�]�Z�]�v�����l�]�� �•���š�f�v�� ���o�u���� �P�º���º�� �]�o���� �]�(��������
�����]�o�u���l�š���� �}�o�µ�‰�� �‚�v�����l�]�� �Œ���‰�}�Œ�o���u���� ���‚�v���u�o���Œ�]�v���� ���]�š�� �š�µ�š���Œ�o���Œ�� ������ �Ç�]�v���� �Œ���‰�}�Œ�o���u���� ���‚�v���u�]�� �•�}�v�µ�v�����l�]�� �•���š�f�v�� ���o�u����
�P�º���º�v�����P�‚�Œ�������º�Ì���o�š�]�o���Œ���l���]�(�������������]�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 

- �W���Œ���•���o�� �À���Œ�o�f�l�� �À���� �Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�U�� �Z���o�]�� �Z���Ì�f�Œ�����U�� ���]�o���v���}�� �š���Œ�]�Z�]�v�����l�]�� �����Œ�]�� �•���š�f�v�� ���o�u���� �P�º���º�� �]�o���� �]�(�������� �����]�o���]�R�]�v�����v��
���º�Ì���o�š�]�o�u���u���l�š�����]�Œ�X�� �W���Œ���•���o�� �}�o�u���Ç���v�� �l���o���u�o���Œ�]�v�� ���v�(�o���•�Ç�}�v���� �P�‚�Œ���� ���º�Ì���o�š�]�o�u�]�”�� �����R���Œ�o���Œ�]�v�]�v�U�� �P���Œ�]�� �l���Ì���v�f�o�����]�o�]�Œ��
�š�µ�š���Œ�f�� �Ç���� ������ �v���š�� �P���Œ�����l�o���”�����]�o�]�Œ�������R���Œ�]�� ���”�š�f�R�f�� ���µ�Œ�µ�u�����U���•�f�Œ���•�f�Ç�o���� �d�D�^�� �ï�ò�� �s���Œ�o�f�l�o���Œ������ �����R���Œ�����º�”�º�l�o�º�R�º�� �À���� �d�D�^�� �î��
�^�š�}�l�o���Œ���Z�º�l�º�u�o���Œ�]���µ�Ç�P�µ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

- ���]�o���v���}�� �š���Œ�]�Z�]�v�����l�]�� �����Œ�]�� �•���š�f�v�� ���o�u���� �P�º���º�Ç�o���� �]�(�������� �����]�o�u���u�]�”�� �}�o���v�� �‰���Œ���•���o�� �}�o�u���Ç���v�� �À���Œ�o�f�l�� �À���� �Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�� �]�o����
�‚�Ì�l���Ç�v���l���l���o���u�o���Œ�]�U���]�o�P�]�o�]�����º�Ì���o�š�u�����l���š�•���Ç�f�o���Œ�f���l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�����º�Ì���o�š�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

-���]�o���v���}�����l�]�� �‰���Œ���•���o�� �}�o�u���Ç���v�� �l���o���u�o���Œ�]�v�� �l���‰�•���u�o�f�� �P���o�]�Œ�� �š�����o�}�•�µ�v���� ���š�l�]�•�]�� �}�o���v�o���Œ�� ���f�”�f�v�����l�]�� �l���‰�•���u�o�f�� �P���o�]�Œ��
�š�����o�}�•�µ�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �š�º�u�� �l���o���u�o���Œ�U�� �P���o�]�Œ�� �À���� �P�]�����Œ�� �Z���•���‰�o���Œ�f�v�f�v�� �u���o�]�� �š�����o�}�o���Œ���� �]�o�l�� �}�o���Œ���l�� �Ç���v�•�f�š�f�o���f�l�o���Œ�f�� ���‚�v���u�o���Œ��
�º�Ì���Œ�]�v�����v���Z���•���‰�o���v���v���l���š�•���Ç�f�o���Œ���]�o�������v�����l�•�o���v�u�]�”�o���Œ���]�Œ�X�� 

- ���v�(�o���•�Ç�}�v�µ�v���'�Œ�µ�‰�[�µ�v�������Œ�]�����‚�v���u�����l�]���v���š���‰���Œ���•���o���À���Œ�o�f�l���‰�}�Ì�]�•�Ç�}�v�µ���º�Ì���Œ�]�v�����l�]�����š�l�]�•�]�U���l�}�v�•�}�o�]�������P���o�]�Œ���š�����o�}�•�µ�v������
�v���š���‰���Œ���•���o���‰�}�Ì�]�•�Ç�}�v���l���Ì���v���o���Œ�f�l�~�l���Ç�f�‰�o���Œ�f�•���Z���•�����f�v�����l���Ç�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 
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2.1. Gelir Tablosu 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v�������R�f�u�•�f�Ì�� �����v���š�]�u�����v�� �P�����u�]�”�� �d�D�^�l�d�&�Z�� �����Ì�o�f�� �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v���� �P�‚�Œ���� �î�ì�î5 �Ç�f�o�f�v�f�v�� �]�o�l���Ç���Œ�f�•�f�v���� 1,2 
milyar �d�>�����Œ�º�š���•���š�f�”�o���Œ�f���À����4 milyon �d�>���•���š�f�”���]�v���]�Œ�]�u�o���Œ�]���•�}�v�Œ���•�f��cirosu �P�������v���Ç�f�o�f�v�����Ç�v�f�����‚�v���u�]�v�����P�‚�Œ�����9105 ���Œ�š�f�”�o�� 
1,2 milyar �d�>�� �}�o���Œ���l�� �P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š�[�]�v��941,2 milyon �d�>�� �}�o���v�� �•���š�f�”�o���Œ�f�v���u���o�]�Ç���š�]�� �•�}�v�Œ���•�f�� ���Œ�º�š���l���Œ�f 277,8 
milyon �d�>���}�o�µ�Œ�l���v�U�����Œ�º�š���l���Œ���u���Œ�i�f���922,8 �}�o���Œ���l���l���Ç�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X  

�b�]�Œ�l���š�[�]�v��102,8 milyon TL �P���v���o���Ç�‚�v���š�]�u���P�]�����Œ�]���À����6,3 milyon TL pazarlama gideri �}�o�u���l���º�Ì���Œ����109,1 milyon TL 
faaliyet gideri �•�}�v�Œ���•�f��net esas faaliyet �l���Œ�f 168,7 milyon TL olurken net esas �(�����o�]�Ç���š�� �l���Œ�� �u���Œ�i�f�� �9118 olarak 
�P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X 8,8 milyon �d�>�� ���u�}�Œ�š�]�•�u���v�f�� ���µ�o�µ�v���v�� �”�]�Œ�l���š�]�v��net esas faaliyet �l���Œ�f�v�����v���}�o�µ�”���v���&���s�P�<�[�º��117,5 
milyon �d�>���U���&���s�P�<���D���Œ�i�f���]�•�����914,6 �}�o���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�u�]�” olup esas faaliyet �l���Œ�f�v�����v���}�o�µ�”���v���&���s�P�<�[�º 194 milyon 
�d�>���U���&���s�P�<���D���Œ�i�f���]�•�����915,9 �}�o���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�[�]n 82,5 milyon TL esas faaliyetlerden ���]�R���Œ��geliri, 66 milyon TL esas faaliyetlerden ���]�R���Œ gideri 
���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X�� ���•���•�� �(�����o�]�Ç���š���l���Œ�f 185,2 milyon �d�>�� �}�o���v�� �”�]�Œ�l���š�]�v�� ���•���•�� �(�����o�]�Ç���š�� �l���Œ�� �u���Œ�i�f�� �]�•���� �915,2 �}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X��
�b�]�Œ�l���š�]�v��17.623 �d�>�� �Ç���š�f�Œ�f�u�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����v�� �P���o�]�Œ�]��ve 621.307 TL �Ç���š�f�Œ�f�u�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����v�� �P�]�����Œ�]�����µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ. 
33,5 milyon TL finansman geliri, 54,5 milyon TL finansman gideri ve 87,3 milyon TL parasal �l���Ç���f ���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�]�v��4,3 milyon TL ���Œ�š���o���v�u�]�”�� �À���Œ�P�]�� �P���o�]�Œ�]�����µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X�� �� �b�]�Œ�l���š�]�v��2,2 milyon �d�>�� �l�}�v�š�Œ�}�o�� �P�º���º�� �}�o�u���Ç���v��
�‰���Ç�o���Œ�f���À����74,3 milyon �d�>�������R���Œ�]�v���������v�����}�Œ�š���l�o�f�l���‰���Ç�o���Œ�f�����µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X���^�º�Œ���º�Œ�º�o���v���(�����o�]�Ç���š�o���Œ���À���Œ�P�]���‚�v�����•�]���l���Œ�f 
76,32 milyon �d�>���}�o���v���”�]�Œ�l���š�]�v���•�º�Œ���º�Œ�º�o���v���(�����o�]�Ç���šler ���‚�v���u���l���Œ�f��72,06 milyon �d�>���}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X 

Pasifik Eurasia Lojistik Gelir Tablosu, TMS/TFRS, 
Milyon TL 

2022/12 2023/12 2024/12 2024/06 2025/06 

���Œ�º�š���^���š�f�”�o���Œ 1.741,49 1.210,53 1.743,96 593,97 1.223,02 
�z�µ�Œ�š�]���]���^���š�f�”�o���Œ 65,17 85,09 73,58 58,90 27,74 

�z�µ�Œ�š���f�”�f���^���š�f�”�o���Œ 1.676,32 1.125,44 1.670,38 535,07 1.195,28 

�^���š�f�”�o���Œ�����v���7�v���]�Œ�]�u�o���Œ���~-) -19,40 -14,48 -5,28 -0,16 -4,02 
�^���š�f�”�š���v���7�������o���Œ���~-) -19,40 -14,48 -5,28 -0,16 -4,02 

�,���•�f�o���š 1.722,09 1.196,05 1.738,68 593,81 1.219,01 
�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u   -30,5% 45,4%   105,3% 

�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u           

�^���š�f�”�o���Œ�f�v���D���o�]�Ç���š�] -1.338,74 -1.003,26 -1.367,54 -458,58 -941,17 
�d�]�����Œ�]���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�����v�����Œ�º�š���<���Œ���~�•���Œ���Œ�• 383,35 192,78 371,14 135,23 277,84 

�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u   -49,7% 92,5%   105,5% 

���Œ�º�š���<���Œ���D���Œ�i�f 22,3% 16,1% 21,3% 22,8% 22,8% 

���Œ�º�š���<���Œ���~�•���Œ���Œ�• 383,35 192,78 371,14 135,23 277,84 
�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u   -49,7% 92,5%   105,5% 

���Œ�º�š���<���Œ���D���Œ�i�f 22,3% 16,1% 21,3% 22,8% 22,8% 

Faaliyet Giderleri (-) -87,09 -110,17 -123,77 -57,91 -109,11 
�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u   26,5% 12,3%   88,4% 

�'���o�]�Œ�����K�Œ���v�f 5,1% 9,2% 7,1% 9,8% 9,0% 

�'���v���o���z�‚�v���š�]�u���'�]�����Œ�o���Œ�] -81,61 -93,83 -104,85 -52,70 -102,84 
�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u  15,0% 11,7%  95,1% 

�'���o�]�Œ�����K�Œ���v�f 4,7% 7,8% 6,0% 8,9% 8,4% 

Pazarlama Giderleri -5,48 -16,35 -18,93 -5,21 -6,27 
�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u  198,2% 15,8%  20,3% 

�'���o�]�Œ�����K�Œ���v�f 0,3% 1,4% 1,1% 0,9% 0,5% 

�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u      
�E���š�����•���•���&�����o�]�Ç���š���<���Œ�f�l�•���Œ���Œ�f 296,26 82,61 247,36 77,31 168,73 

�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u   -72,1% 199,4%   118,2% 

�'���o�]�Œ�����K�Œ���v�f 17,2% 6,9% 14,2% 13,0% 13,8% 

���•���•���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�����v�����]�R���Œ���'���o�]�Œ�o���Œ 101,27 134,83 129,97 66,65 82,48 
���•���•���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�����v�����]�R���Œ���'�]�����Œ�o���Œ -97,98 -82,86 -84,63 -29,61 -66,04 
���•���•���&�����o�]�Ç���š���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• 299,55 134,58 292,70 114,36 185,17 

�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u   -55,1% 117,5%   61,9% 

�'���o�]�Œ�����K�Œ���v�f 17,4% 11,3% 16,8% 19,3% 15,2% 

�z���š�f�Œ�f�u���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����v���'���o�]�Œ�o���Œ 0,91 579,79 186,06 184,57 0,02 
�z���š�f�Œ�f�u���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����v���'�]�����Œ�o���Œ 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,62 
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Pasifik Eurasia Lojistik Gelir Tablosu, TMS/TFRS, 
Milyon TL 

2022/12 2023/12 2024/12 2024/06 2025/06 

�&�]�v���v�•�u���v���'���o�]�Œ�]���~�'�]�����Œ�]�•���P�v�����•�]���&�����o�]�Ç���š���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• 300,46 714,37 478,76 298,93 184,57 

Finansman Gelirleri 12,35 70,73 78,91 46,66 33,50 
Finansman Giderleri -8,61 -29,56 -51,14 -17,86 -54,49 
�E���š���W���Œ���•���o���W�}�Ì�]�•�Ç�}�v���<���Ì���v���o���Œ�f���~�<���Ç�f�‰�o���Œ�f�• -61,78 -209,42 -218,90 -131,63 -87,26 
�^�º�Œ���º�Œ�º�o���v���&�����o�]�Ç���š�o���Œ���s���Œ�P�]���P�v�����•�]���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• 242,42 546,12 287,63 196,09 76,32 

�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u   125,3% -47,3%   -61,1% 

�'���o�]�Œ�����K�Œ���v�f 14,1% 45,7% 16,5% 33,0% 6,3% 

�^�º�Œ���º�Œ�º�o���v���&�����o�]�Ç���š�o���Œ���s���Œ�P�]���~�'�]�����Œ�]�•���'���o�]�Œ�] -65,88 -149,00 -48,16 -36,75 -4,26 
���‚�v���u���s���Œ�P�]���~�'�]�����Œ�]�•���'���o�]�Œ�] -63,70 -31,05 -9,36 -7,77 -8,95 
���Œ�š���o���v�u�]�”���s���Œ�P�]���~�'�]�����Œ�]�•���'���o�]�Œ�] -2,18 -117,96 -38,81 -28,98 4,70 

�^�º�Œ���º�Œ�º�o���v���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�����‚�v���u���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• 176,54 397,12 239,46 159,34 72,06 
�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u   124,9% -39,7%   -54,8% 

�'���o�]�Œ�����K�Œ���v�f 10,3% 33,2% 13,8% 26,8% 5,9% 

���‚�v���u���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• 176,54 397,12 239,46 159,34 72,06 
�<�}�v�š�Œ�}�o���'�º���º���K�o�u���Ç���v���W���Ç�o���Œ 0,00 0,00 -1,21 -0,02 -2,20 
���v�����K�Œ�š���l�o�f�l���W���Ç�o���Œ�f 176,54 397,12 240,68 159,36 74,26 

���u�}�Œ�š�]�•�u���v���'�]�����Œ�o���Œ�]�U���7�š�(�����À�����d�º�l���v�u�����W���Ç�o���Œ�f 5,58 9,10 14,30 10,61 8,80 
�&���s�P�<�í 301,84 91,71 261,66 87,92 177,53 

�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u   -69,6% 185,3%   101,9% 

�'���o�]�Œ�����K�Œ���v�f 17,5% 7,7% 15,0% 14,8% 14,6% 

�&���s�P�<�î 305,14 143,68 307,00 124,96 193,98 
�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u   -52,9% 113,7%   55,2% 

�'���o�]�Œ�����K�Œ���v�f 17,7% 12,0% 17,7% 21,0% 15,9% 

 

�î�X�î�X�����]�o���v���} 

�b�]�Œ�l���š�U��30 Haziran 2025 ���]�o���v���}�•�µ�v���� �P�‚�Œ���� �955,47�[si d�‚�v���v �À���Œ�o�f�l�o���Œ�����v %43,75�[i duran �À���Œ�o�f�l�o���Œ�����v �}�o�µ�”���v��3,1 
milyar �d�>�����l�š�]�(�����º�Ç�º�l�o�º�R�����•���Z�]�‰�š�]�Œ�X 1,87 milyar �d�>���}�o���v�����‚�v���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f���]���]�v�����l�]�� ���v�����º�Ç�º�l���‰���Ç��1,39 milyar TL ile 
ticari alacaklara aittir. �d�]�����Œ�]�� ���o�������l�o���Œ�f�v��206,7 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�[�•�] �]�o�]�”�l�]�o�] taraflardan ticari alacaklar, 1,18 milyar �d�>�[�•�]��
�]�o�]�”�l�]�o�]���}�o�u���Ç���v���š���Œ���(�o���Œ�����v��ticari alacaklar���f�Œ�X��305,54 milyon TL olan d�]�R���Œ�����o�������l�o���Œ���Z���•�����f�v�����l�]���š�µ�š���Œ�f�v��304,24 
�u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�[�•�]�� �]�o�]�”�l�]�o�] �š���Œ���(�o���Œ�����v�� ���]�R���Œ�� ���o�������l�o���Œ�U��1,3 milyon �d�>�[�•�] �]�o�]�”�l�]�oi �}�o�u���Ç���v�� �š���Œ���(�o���Œ�����v�� ���]�R���Œ�� ���o�������l�o���Œ��
bakiyesine aittir.  

�^�š�}�l�o���Œ�� �Z���•�����f��56,4 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�[�����v �}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X���b�]�Œ�l���š�[�]�v��17,5 milyon TL nakit ve nakit benzerleridir. P���”�]�v��
�‚�����v�u�]�”���P�]�����Œ�o���Œ �Z���•�����f�v���� 49,4 milyon TL ve d�]�R���Œ�����‚�v���v���À���Œ�o�f�o���Œ���Z���•�����f�v�������]�•����54 milyon TL mevcuttur. 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v��1,5 milyar �d�>�� �}�o���v�� ���µ�Œ���v�� �À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�f�v ���º�Ç�º�l�� ���]�Œ�� �l�f�•�u�f�� �}�o���v��1,3 milyar TL ile �Ç���š�f�Œ�f�u�� ���u�����o�f��
gayrimenkullere aittir. 1,07 milyon �d�>�[�•�]���]�o�]�”�l�]�o�]�� �}�o�u���Ç���v�� �š���Œ���(�o���Œ�����v�� ���]�R���Œ�� ���o�������l�o���Œ he�•�����f�v�����U 625.000 TL 
�‚�Ì�l���Ç�v���l���Ç�‚�v�š���u�]�Ç�o���������R���Œ�o���v���v���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�U 228,7 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]���u�������]�����µ�Œ���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ���Z���•�����f�v�����U��2,3 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]��
�l�µ�o�o���v�f�u���Z���l�o���Œ ve 3,6 milyon �d�>�[�•�]���u�������]���}�o�u���Ç���v�����µ�Œ���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ h���•�����f�v���� �P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š���l���Ç�v���l�o���Œ�f�v�f�v 1 milyar �d�>�[�•�]���l�f�•�����À�������o�]���Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ, 159,95 milyon �d�>�[�•�]��uzun vadeli kaynaklarla ve 2,2 
�u�]�o�Ç���Œ���d�>�[�•�]���‚�Ì�l���Ç�v���l�o���Œ�o�����(�}�v�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�<�f�•���� �À�������o�]�� �l���Ç�v���l�o���Œ �Z���•�����f�v�f�v��154,5 milyon �d�>�[�•�]���]�o�]�”�l�]�o�]�� �š���Œ���(�o���Œ�o�����l�f�•���� �À�������o�]�� ���}�Œ���o���v�u���o���Œ�����v�U 82,03 milyon 
�d�>�[�•�]���]�o�]�”�l�]�o�]���š���Œ���(�o���Œ�����š�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ�����v, 729,76 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]���]�o�]�”�l�]�o�]���}�o�u���Ç���v���š���Œ���(�o���Œ�����š�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ�����v, 8,38 milyon 
�d�>�[�•�]�� �����o�f�”���v�o���Œ���� �•���R�o���v���v�� �(���Ç�����o���Œ�� �l���‰�•���u�f�v������ ���}�Œ���o���Œ�����v�U��1,67 milyon �d�>�[�•�]���]�o�]�”�l�]�o�]�� �}�o�u���Ç���v�� �š���Œ���(�o���Œ�������]�R���Œ��
���}�Œ���o���Œ�����v, 22,69 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]�����Œ�š���o���v�u�]�”���P���o�]�Œ�o���Œ�����v�U���ô�U�õ�ñ�� �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]�����‚�v���u���l���Œ�f���À���Œ�P�]���Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�R�º ve 1,63 
milyon �d�>�[�•�]���l�f�•�����À�������o�]���l���Œ�”�f�o�f�l�o���Œ�����v���}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�h�Ì�µ�v�� �À�������o�]�� �Ç�º�l�º�u�o�º�l�o���Œ�]�v��52,84 milyon �d�>�[�•�]�� �µ�Ì�µ�v�� �À�������o�]�� ���}�Œ���o���v�u���o���Œ, 6,78 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�[�•�]�� ���]�R���Œ��uzun vadeli 
�l���Œ�”�f�o�f�l�o���Œ��ve 100,34 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]�����Œ�š���o���v�u�]�”���À���Œ�P�]���Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�]���]�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v��672 milyon �d�>���‚�����v�u�]�”���•���Œ�u���Ç���•�], 491,5 milyon �d�>���•���Œ�u���Ç�������º�Ì���o�š�u���•�]���(���Œ�l�o���Œ�f ���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X����308,6 
milyon TL �‰���Ç�o���Œ���� �]�o�]�”�l�]�v�� �‰�Œ�]�u�o���Œ, 2,5 milyon TL k���Œ�� �À���Ç���� �Ì���Œ���Œ������ �Ç���v�]�����v�� �•�f�v�f�(�o���v���f�Œ�f�o�u���Ç�������l�� ���]�Œ�]�l�u�]�”�� ���]�R���Œ��
�l���‰�•���u�o�f��giderler, 106,7 milyon �d�>���l���Œ���À���Ç�����Ì���Œ���Œ�������Ç���v�]�����v���•�f�v�f�(�o���v���f�Œ�f�oacak ���]�Œ�]�l�u�]�”�����]�R���Œ���l���‰�•���u�o�f���P�]�����Œ�o���Œ�U 20 
�u�]�o�Ç�}�v���d�>���l���Œ�����v�����Ç�Œ�f�o���v���l�f�•�f�š�o���v�u�f�”���Ç�������l�o���Œ�U��525,2 milyon �d�>���P�����u�]�”���Ç�f�o�o���Œ���l���Œ�o���Œ�f���À�� 74,3 milyon �d�>���v���š�����‚�v���u��
�l���Œ�f���•�}�v�Œ���•�f�v���������v�����}�Œ�š���l�o�f�R�������]�š���‚�Ì�l���Ç�v���l�o���Œ�f��2,2 milyar TL olarak �l���Ç�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� 
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�W���•�]�(�]�l�����µ�Œ���•�]�����>�}�i�]�•�š�]�l�����]�o���v���}�U���d�D�^�l�d�&�Z�^�U���D�]�o�Ç�}�v���d�> 2022/12 2023/12 2024/12   2025/06 
���P�E���E���s���Z�>�/�<�>���Z 766,55 1.260,68 1.948,71   1.874,11 

Nakit ve Nakit Benzerleri 24,35 238,88 171,32  17,47 
�&�]�v���v�•���o���z���š�f�Œ�f�u�o���Œ 0,00 25,70 0,00  0,00 
Ticari Alacaklar 406,34 667,61 1.504,68  1.391,26 

�7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�����v���d�]�����Œ�]�����o�������l�o���Œ 34,61 158,94 172,13  206,71 
�7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����v���d�]�����Œ�]�����o�������l�o���Œ 371,73 508,66 1.332,55  1.184,55 

���]�R���Œ�����o�������l�o���Œ 84,53 186,54 152,05  305,54 
�7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�����v�����]�R���Œ�����o�������l�o���Œ 0,35 186,20 150,92  304,24 
�7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����v�����]�R���Œ�����o�������l�o���Œ 84,18 0,34 1,13  1,30 

Stoklar 0,00 0,00 56,39  56,39 
�W���”�]�v���P�����v�u�]�”���'�]�����Œ�o���Œ 114,79 61,29 16,35  49,41 

�7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�����W���”�]�v���P�����v�u�]�”���'�]�����Œ�o���Œ 36,65 50,70 0,00  30,65 
�7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����W���”�]�v���P�����v�u�]�”���'�]�����Œ�o���Œ 78,14 10,59 16,35  18,77 

���]�R���Œ�����‚�v���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ 136,54 80,67 47,91  54,04 
DURAN VARLIKLAR 572,71 1.381,03 1.515,36   1.504,60 

���]�R���Œ�����o�������l�o���Œ 1,20 12,63 2,19  1,07 
�7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����v�����]�R���Œ�����o�������l�o���Œ 1,20 12,63 2,19  1,07 

�P�Ì�l���Ç�v���l���z�‚�v�š���u�]�Ç�o���������R���Œ�o���v���v���z���š�f�Œ�f�u�o���Œ 0,00 0,00 0,00  0,63 
�z���š�f�Œ�f�u�����u�����o�f���'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�o���Œ 115,92 1.095,69 1.268,23  1.268,23 
�D�������]�����µ�Œ���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ 451,28 264,84 237,01  228,73 
�<�µ�o�o���v�f�u���,���l�l�f���s���Œ�o�f�l�o���Œ�f 3,84 6,58 3,31  2,31 
�D�������]���K�o�u���Ç���v�����µ�Œ���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ 0,48 1,29 4,57  3,65 
���Œ�š���o���v�u�]�”���s���Œ�P�]���s���Œ�o�f�R�f 0,00 0,00 0,05  0,00 

TOPLAM VARLIKLAR 1.339,26 2.641,71 3.464,07   3.378,72 
�<�/�^�����s�������>�7���z�m�<�m�D�>�m�>�m�<�>���Z 742,62 589,63 1.179,24   1.009,65 

�<�f�•�����s�������o�]�����}�Œ���o���v�u���o���Œ 100,39 55,80 139,11  154,53 
�7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�����v���<�f�•�����s�������o�]�����}�Œ���o���v�u���o���Œ 0,00 0,00 139,11  154,53 
�7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����v���<�f�•�����s�������o�]�����}�Œ���o���v�u���o���Œ 100,39 55,80 0,00  0,00 

�d�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ 528,79 518,74 1.017,50  811,79 
�7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�����d�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ 365,21 161,15 187,24  82,03 
�7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����d�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ 163,58 357,59 830,26  729,76 

�����o�f�”���v�o���Œ�����^���R�o���v���v���&���Ç�����o���Œ���<���‰�•���u�f�v���������}�Œ���o���Œ 0,38 1,05 5,60  8,38 
���]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ 0,42 0,99 2,44  1,67 

�7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�������]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ 0,42 0,99 2,44  1,67 

���Œ�š���o���v�u�]�”���'���o�]�Œ�o���Œ���~�D�º�”�š���Œ�]���^�‚�Ì�o���”�u���o���Œ�]�v�����v�����}�R���v���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�]�v��
���f�”�f�v�������<���o���v�o���Œ�• 76,51 12,06 11,83  22,69 

�7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�����v�����Œ�š���o���v�u�]�”���'���o�]�Œ�o���Œ���~�D�º�”�š���Œ�]���^�‚�Ì�o���”�u���o���Œ�]�v�����v�����}�R���v��
�z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�]�v�����f�”�f�v�������<���o���v�o���Œ�• 8,19 8,12 11,20  12,03 

�7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����v�����Œ�š���o���v�u�]�”���'���o�]�Œ�o���Œ���~�D�º�”�š���Œ�]���^�‚�Ì�o���”�u���o���Œ�]�v�����v��
���}�R���v���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�]�v�����f�”�f�v�������<���o���v�o���Œ�• 68,32 3,94 0,63  10,66 

���‚�v���u���<���Œ�f���s���Œ�P�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�R�º 35,91 0,00 1,82  8,95 
�<�f�•�����s�������o�]���<���Œ�”�f�o�f�l�o���Œ 0,21 0,99 0,95  1,63 

�����o�f�”���v�o���Œ�����^���R�o���v���v���&���Ç�����o���Œ�����7�o�]�”�l�]�v���<�f�•�����s�������o�]���<���Œ�”�f�o�f�l�o���Œ 0,21 0,99 0,95  1,63 

�d�K�W�>���D���h�•�h�E���s�������>�7���z�m�<�m�D�>�m�>�m�<�>���Z 323,41 200,30 164,92   159,95 
�h�Ì�µ�v���s�������o�]�����}�Œ���o���v�u���o���Œ 3,17 5,75 30,34  52,84 

�7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�����v���h�Ì�µ�v���s�������o�]�����}�Œ���o���v�u���o���Œ 0,00 0,00 30,34  52,84 
�7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����v���h�Ì�µ�v���s�������o�]�����}�Œ���o���v�u���o���Œ 3,17 5,75 0,00  0,00 

�d�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ 314,76 68,99 6,41  0,00 
�7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�����d�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ 314,76 68,99 6,41  0,00 

�h�Ì�µ�v���s�������o�]���<���Œ�”�f�o�f�l�o���Œ 3,35 6,30 6,47  6,78 
�����o�f�”���v�o���Œ�����^���R�o���v���v���&���Ç�����o���Œ�����7�o�]�”�l�]�v���h�Ì�µ�v���s�������o�]���<���Œ�”�f�o�f�l�o���Œ 3,35 4,81 4,15  3,57 
���]�R���Œ���h�Ì�µ�v���s�������o�]���<���Œ�”�f�o�f�l�o���Œ 0,00 1,49 2,31  3,21 

���Œ�š���o���v�u�]�”���s���Œ�P�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�R�º 2,14 119,25 121,70  100,34 
�d�K�W�>���D���z�m�<�m�D�>�m�>�m�<�>���Z 1.066,03 789,93 1.344,16   1.169,60 
�d�K�W�>���D���P�•�<���z�E���<�>���Z 273,23 1.851,78 2.119,91   2.209,12 
���E�����K�Z�d���<�>�/�)�������7�d���P�•�<���z�E���<�>���Z 273,23 1.851,78 2.109,69   2.200,72 

�P�����v�u�]�”���^���Œ�u���Ç�� 35,38 196,01 672,00  672,00 
�^���Œ�u���Ç�������º�Ì���o�š�u�����&���Œ�l�o���Œ�f 45,32 255,04 491,46  491,46 
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�W���•�]�(�]�l�����µ�Œ���•�]�����>�}�i�]�•�š�]�l�����]�o���v���}�U���d�D�^�l�d�&�Z�^�U���D�]�o�Ç�}�v���d�> 2022/12 2023/12 2024/12   2025/06 
�W���Ç�o���Œ�����7�o�]�”�l�]�v���W�Œ�]�u�o���Œ���~�7�•�l�}�v�š�}�o���Œ�• 0,00 915,98 308,57  308,57 
�<���Œ���À���Ç�����•���Œ���Œ�������z���v�]�����v���^�f�v�f�(�o���v���f�Œ�f�o�u���Ç�������l�����]�Œ�]�l�u�]�”�����]�R���Œ���<���‰�•���u�o�f��

Gelirler (Giderler) 0,05 0,03 0,86  2,49 
�z���v�]�����v�������R���Œ�o���u�����À�����P�o���º�u���<���Ì���v���o���Œ�f���~�<���Ç�f�‰�o���Œ�f�• 0,05 0,03 0,86  2,49 

�<���Œ���À���Ç�����•���Œ���Œ�������z���v�]�����v���^�f�v�f�(�o���v���f�Œ�f�o�������l�����]�Œ�]�l�u�]�”�����]�R���Œ���<���‰�•���u�o�f��
Gelirler (Giderler) 0,00 75,13 91,53  106,67 

�z�������v���f���W���Œ���������À�Œ�]�u���&���Œ�l�o���Œ�f 0,00 75,13 91,53  106,67 
�<���Œ�����v�����Ç�Œ�f�o���v���<�f�•�f�š�o���v�u�f�”���z�������l�o���Œ 2,79 13,05 20,03  20,03 
�'�����u�]�”���z�f�o�o���Œ���<���Œ�o���Œ�f���À���Ç�����•���Œ���Œ�o���Œ�f 13,16 -0,59 284,56  525,24 
�E���š�����‚�v���u���<���Œ�f���À���Ç�����•���Œ���Œ�f 176,54 397,12 240,68  74,26 

�<�K�E�d�Z�K�>���'�m���m���K�>�D���z���E���W���z�>���Z 0,00 0,00 10,22   8,40 
TOPLAM KAYNAKLAR 1.339,26 2.641,71 3.464,07   3.378,72 
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�ï�X�������)���Z�>���D�� 

�ï�X�í�X���s���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�U���<�f�•�f�š�o���u���o���Œ���À�����b���Œ�š�o���Œ�V 

�����R���Œ�o���u���Ç�]���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ���vin �v�]�š���o�]�R�]���À�����l���‰�•���u�f���]�o�����l�}�v�µ�Ç�����]�o�]�”�l�]�v���l�f�•�f�š�o���u���o���Œ�W 

�z���‰�f�o���v�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�� �l���‰�•���u�f�v������ ���D���� �š���Œ���(�f�v�����v�� �P���v���o�� �l�����µ�o�� �P�‚�Œ�u�º�”�� �����v���š�]�u�� �•�š���v�����Œ���f�v���� �P�‚�Œ���� �š���u��
�l���‰�•���u�o�f���À���Ç�����•�f�v�f�Œ�o�f�����]�Œ�������v���š�]�u�������o�f�”�u���•�f���Ç���‰�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X 

�����R���Œ�o���u�����l���‰�•���u�f�v�������l�µ�o�o���v�f�o���v���P�����u�]�”���Ç�f�o�o���Œ�������]�š���(�]�v���v�•���o�����]�o�P�]�o���Œ���b�]�Œ�l���š���Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v���P�‚�Œ�º�”�º�v�����v���P�����u�]�”���}�o�µ�‰��
�P�º�À���v�]�o�]�Œ�����]�Œ���l���Ç�v���l���}�o���µ�R�µ���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

���D�����š���Œ���(�f�v�����v�������R���Œ�o���u���Ç�����l�}�v�µ���b�]�Œ�l���š���À���l�À���Ç�����]�”�š�]�Œ���l�l�����R�o�f���}�Œ�š���l�o�f�l�l�(�]�v���v�•���o���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ��ile ilgili herhangi bir 
�Z�µ�l�µ�l�]�� �À���Ç���� �À���Œ�P�]�•���o�� ���µ�Œ�µ�u�� �š���•�‰�]�š�]�� ������ �Ç���‰�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X�� ���}�o���Ç�f�•�f�Ç�o���� ���D���U�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�� �l���‰�•���u�f�v�����U��
�b�]�Œ�l���š�[�]�v�� ���l�š�]�(�o���Œ�]�v�]�v�� �(�]�Ì�]�l�]�� �u���À���µ���]�Ç���š�]�� �À���� �l���v�µ�v�]�� �u�º�o�l�]�Ç���š�]�v���� �]�o�]�”�l�]�v�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� ���Œ���”�š�f�Œ�u���� �Ç���‰�u�����f�R�f�� �P�]���]�� ���µ��
�l�}�v�µ�o���Œ������ �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ���•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�R�µ�� ���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X�� �D�µ�Z���š���‰�o���Œ������ �����R���Œ�o���v���]�Œ�u���� �Ç���‰�f�o�f�Œ�l���v�U�� �Œ���‰�}�Œ������ �]�(��������
�����]�o���v�������R���Œ�]�v�U���Z�µ�l�µ�l�]���À�����À���Œ�P�]�����µ�Œ�µ�u���š���•�‰�]�š�o���Œ�]���Z���Œ�]���]�v�����������o�]�Œ�o���v���]�R�]���P�‚�Ì�����Œ���f�������]�o�u���u���o�]���]�Œ�X 

���D���� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�����l�]�� ���v���o�]�Ì�o���Œ�]�v���� ���•���•�� �À���Œ�]�o���Œ�]�v�]�v�� ���}�R�Œ�µ�� �À���� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�U�� �‚�Ì���v�� �À���� ���]�l�l���š�o����
�•�}�Œ�P�µ�o���u���l�š�����À�������Œ���”�š�f�Œ�u���l�š�����f�Œ�X�����]�o�P�]���À���������o�P���o���Œ���u���l�µ�o���‚�o���º�����������R���Œ�o���v���]�Œ�]�o���]�R�]�v�����������Œ�]�Ì���”���l�]�o�������P���Œ�����R�������Ç�l�f�Œ�f��
�}�o���µ�R�µ�v�����]�o�]�”�l�]�v�����]�Œ���”�º�‰�Z���Ç�����µ�o���”�u���u�f�”�š�f�Œ�V�����µ�v�µ�v�o�������]�Œ�o�]�l�š�������D�������o�����������]�o�u�]�”�����]�o�P�]���À���������o�P���o���Œ�]�v�����}�R�Œ�µ���}�o���µ�R�µ�v�µ��
�š�����Z�Z�º�š���������u���u���l�š�����]�Œ�X�� 

���o�����������]�o���v�����]�o�P�]�o���Œ�]�v���}���i���l�š�]�(���À���������R�f�u�•�f�Ì�����]�Œ���”���l�]�o�������•�}�Œ�P�µ�o���v�u���•�f���•�}�v�µ���µ�v�������}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o���v���À�����u���l�µ�o���}�o���µ�l�o���Œ�f��
���º�”�º�v�º�o���v���À���Œ�]�o���Œ�����P�‚�Œ�����Z���Ì�f�Œ�o���v���v�����µ���Œ���‰�}�Œ�����U���À���Œ�]�o���Œ�]�v�������v�]�u�•���v�u���•�]�v�������P�‚�•�š���Œ�]�o���v���‚�Ì���v�����Œ���R�u���v�U���”���Œ�š�o���Œ��
�À���� �}�o���Ç�o���Œ�f�v�� �����l�o���v�]�o���]�R�]�� �P�]���]�� �P���o�]�”�u���u���•�]�� �À���� �P���o�������l�š���� �Ç���”���v�����]�o�������l�� �}�o�µ�u�•�µ�Ì�� �P���o�]�”�u���o���Œ�� ���}�o���Ç�f�•�f�Ç�o���� �b�]�Œ�l���š��
�����R���Œ�]�v�]�v���‚�v�P�‚�Œ�º�o���v���”���l�]�o�������}�o�µ�”�u���u���•�f���Z���o�]�v���������D�����À���������o�f�”���v�o���Œ�f���Z�]�����]�Œ���”���l�]�o�������•�}�Œ�µ�u�o�µ���}�o�u���Ç�������l�š�f�Œ�X 

�����R���Œ�o���u���Ç�]���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ��nin �����Ç���v���l���}�o���Œ���l���l�µ�o�o���v���f�R�f�����]�o�P�]�o���Œ�]�v���v�]�š���o�]�l�o���Œ�]���À�����l���Ç�v���l�o���Œ�f�W�� 

�Z���‰�}�Œ������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� �À���Œ�]�o���Œ�� �����R���Œ�o���u���� �µ�Ì�u���v�o���Œ�f�v������ �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� �}�o���µ�R�µ�� �l�����µ�o�� �����]�o���v�� �b�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v�� �•���R�o�����f�R�f��
���]�o�P�]�o���Œ���U���d�D�^�l�d�&�Z�^���l���‰�•���u�f�v�������Z���Ì�f�Œ�o���v���v���(�]�v���v�•���o���À���Œ�]�o���Œ���U���l���u�µ�Ç���������f�l���}�o���v���l���Ç�v���l�o���Œ�����v�������]�o���v�����]�o�P�]�o���Œ�����À����
���µ�o�P�µ�o���Œ���������Ç���v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

BMD olarak, �]�”�� ���µ�� �����R���Œ�o���u���� �Œ���‰�}�Œ�µ�v�������Ç���Œ�� ���o���v�� ���]�o�P�]�o���Œ�]�v�� ���v�o���u�f�v�f�� �����R�]�”�š�]�Œ�������l�� �v�]�š���o�]�l�š���� ���]�Œ�� ���l�•�]�l�o�]�l��
���µ�o�µ�v�u���u���•�f���]���]�v���Z���Œ���š�º�Œ�o�º���‚�Ì���v�]�v���P�‚�•�š���Œ�]�o�u�]�”���}�o���µ�R�µ�v�µ�������Ç���v�����š�u���l�o�������]�Œ�o�]�l�š���U���š���Œ���(�f�u�f�Ì�o�����‰���Ç�o���”�f�o���v�����]�o�P�]�o���Œ�]�v��
���}�R�Œ�µ�� �}�o�u�����f�l�o���Œ�f�v�f�v�� �}�Œ�š���Ç���� ���f�l�u���•�f�� �Z���o�]�v������ ���D���� �À���� �����o�f�”���v�o���Œ�f�v������ �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�l�� �l�����µ�o��
edilmeyecektir.  

�P�v���u�o�]���À���l�À��y�������v�o���u�o�f���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���À���l�À��y�����‚�Ì���o���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�W�� 

�Z���‰�}�Œ������ �”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�� �À���� �À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�� �Z�]�����]�Œ�� �Z�µ�l�µ�l�]�� �•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�l�� �š���”�f�u�����f�R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���µ�� �l���‰�•���u������ �����R���Œ�o���u����
�����o�f�”�u���•�f�� �Z���Œ�� �š�º�Œ�o�º�� �]�‰�}�š���l�U�� �Œ���Z�]�v�� �•�‚�Ì�o���”�u���•�]�U�� �]���Œ���� �����À���•�f�� �P�]���]�� �Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�����v�� �����R�f�u�•�f�Ì�� �À���� �š�º�u�º�Ç�o����
�‰���Ì���Œ�o���v�����]�o�]�Œ���•���Z�]�‰�o�]�l���‰���Ç�o���Œ�f���š���u���o�����o�f�v���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�'���v���o���s���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ 

���µ�������o�f�”�u�����b�]�Œ�l���š���š���Œ���(�f�v�����v���•���R�o���v���v�����]�o�P�]�o���Œ���l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�U���b�]�Œ�l���š�[�]�v���u���À���µ�š���Ç���‰�f�•�f���]�o�����P���o�������R�����]�o�]�”�l�]�v��
�l�µ�Œ�µ�u�•���o�� �À���� �•���l�š�‚�Œ���o�� �����l�o���v�š�]�o���Œ�� �����R���Œ�o���v���]�Œ�]�o�u�]�”�� �À���� ���µ�� �•�º�Œ�����š���� �d�º�Œ�l�]�Ç���� ���l�}�v�}�u�]�•�]�v�]�v�� �P�‚�•�š���Œ���]�R�]�� �À���� �]�o���Œ�]������
�P�‚�•�š���Œ�������R�]���š���Z�u�]�v�������]�o���v���‰���Œ�(�}�Œ�u���v�•�����������]�l�l���š�������o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X 

�Z���‰�}�Œ�µ�v�� ���º�š�º�v�o�º�R�º�v�º�� �À���� �����R���Œ�o���u���v�]�v�� �����Z���� ���v�o���”�f�o�f�Œ�� �}�o�u���•�f�v�f�� �•���R�o���u���l�� �����f�v���� �b�]�Œ�l���š�� �Ç���š�l�]�o�]�o���Œ�]�v�]�v�� �š���Œ���(�f�u�f�Ì����
�]�o���š�u�]�”�� �}�o���µ�R�µ�� �À���Œ�]�o���Œ�� ���f�”�f�v������ ���D���[�v�]�v�� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�� ���º�”�º�v���º�R�º�� �Ç���Ç�f�u�o���v�u�f�”�� ���]�o�P�]�o���Œ�����v�� �À���� �À���Œ�]��
�l���Ç�v���l�o���Œ�f�v�����v�� �����Œ�o���v�u�]�”�� �À���Œ�]�o���Œ�� ������ �Œ���‰�}�Œ������ �l�µ�o�o���v�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� �<�µ�o�o���v�f�o���v�� ���]�o�P�]�o���Œ�]�v�� �Z���š���•�f�Ì�o�f�R�f�� �À���l�À���Ç���� ���l�•�]�l�•�]�Ì�o�]�R�]��
�l�}�v�µ�•�µ�v������ ���D���� �Z�]�����]�Œ�� �”���l�]�o������ �•�}�Œ�µ�u�o�µ�� �š�µ�š�µ�o���u���Ì�X�� ���Ç�Œ�f�����U�� ���µ�Œ�������� �Ç���Œ�� ���o���v�� �š���Z�u�]�v�U�� �Ç�}�Œ�µ�u�� �À���� �š���À�•�]�Ç���o���Œ�� �Œ���‰�}�Œ��
�š���Œ�]�Z�]�� �]�š�]�����Œ�]�Ç�o���� �P�������Œ�o�]���]�Œ�X�� ���D���� �<�µ�Œ�µ�u�•���o�� �&�]�v���v�•�u���v�� ���‚�o�º�u�º�� �����Z���� �‚�v������ �Z���Ì�f�Œ�o�����f�R�f�� �Ç���� ������ �����Z���� �•�}�v�Œ����
�Z���Ì�f�Œ�o���Ç�������R�f�� �Œ���‰�}�Œ�o���Œ������ ���µ�� �Œ���‰�}�Œ������ �•�µ�v�µ�o���v�� �P�‚�Œ�º�”�� �À���� �š���À�•�]�Ç���o���Œ�����v�� �(���Œ�l�o�f�� �Ç���� ������ ���µ�� �Œ���‰�}�Œ������ �•�µ�v�µ�o���v�� �P�‚�Œ�º�”�� �À����
�š���À�•�]�Ç���o���Œ�o���� �����o�]�”���v�� �����”�l���� �š���Z�u�]�v�U�� �Ç�}�Œ�µ�u�� �À���� �š���À�•�]�Ç���o���Œ������ ���µ�o�µ�v�����]�o�]�Œ�X�� �����o�]�”���v�� �(�]�l�]�Œ�� �À���� �š���À�•�]�Ç���o���Œ�� ���µ�� �Œ���‰�}�Œ�µn 
�Z���Ì�f�Œ�o���v�u�� tarihinden �(���Œ�l�o�f�� �Ì���u���v�� ���]�o�]�u�o���Œ�]�v���� �]�”���Œ���š�� �����]�Ç�}�Œ�U�� �(���Œ�l�o�f�� ���v���o�]�Ì�� �Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�v�]�� �]�����Œ�]�Ç�}�Œ�� �Ç���� ������ �(���Œ�l�o�f��
�À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���������µ�o�µ�v�µ�Ç�}�Œ���}�o�����]�o�]�Œ�X�����‚�Ç�o�������µ�Œ�µ�u�o���Œ�����U�����D���[�v�]�v�����µ���Œ���‰�}�Œ�o���Œ�����l�]���š���À�•�]�Ç�����À�����P�‚�Œ�º�”�o���Œ�o���������o�]�”���v�����]�R���Œ��
���D�����<�µ�Œ�µ�u�•���o���&�]�v���v�•�u���v�����‚�o�º�u�º���Œ���‰�}�Œ�o���Œ�f�v�f���}�l�µ�Ç�µ���µ�v�µ�v�����]�l�l���š�]�v�����•�µ�v�u�����Ì�}�Œ�µ�v�o�µ�o�µ�R�µ���Ç�}�l�š�µ�Œ�X 

�����R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v�µ�v���}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o�u���•�f�v���������”���R�f�������•���Ç�f�o���v���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���l�µ�o�o���v�f�o�u�f�”�š�f�Œ�W 

�x �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �À���l�À���Ç���� �����R�o�f�� �}�Œ�š���l�o�f�l�l�]�”�š�]�Œ���l�l�(�]�v���v�•���o�� �Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f�v�U�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�� ���]�����]�� ���v�o���u������ ���š�l�]�o���Ç���v��
�}�o���R���v���f�”�f�� �u���o�]�� �l�Œ�]�Ì�U�� ���}�R���o�� ���(���š�o���Œ�U�� �}�o���R���v���f�”�f�� �•�]�Ç���•�]�� �À���� �Ç���•���o�� �����R�]�”�]�l�o�]�l�o���Œ�U�� �‚�v�P�‚�Œ�º�o���u���Ì�� �Z�µ�l�µ�l�]��



�W���•�]�(�]�l�����µ�Œ���•�]�����>�}�i�]�•�š�]�l�����f�”���d�]�����Œ���š�����X�b. �����R���Œ�o���u����Raporu 26 ���R�µ�•�š�}�• 2025 
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�P���o�]�”�u���o���Œ�� �À���X�� �P�]���]�� ���o�f�”�f�o���P���o���v�]�v�� ���f�”�f�v������ ���]�Œ�� ���v�P���o�� �}�o�u�������v�� �]�”�o���š�u���v�]�v�� �•�º�Œ���º�Œ�º�o�����]�o�]�Œ�o�]�R�]�� ���•���•�f�v���� �P�‚�Œ����
�‚�v�P�‚�Œ�º�o�����]�o�]�Œ���P���o�������l�š�����(�����o�]�Ç���š���P�‚�•�š���Œ�u���Ç���������À���u�������������R�]�U�� 

�x �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �À���l�À���Ç���� �����R�o�f�� �}�Œ�š���l�o�f�l�l�]�”�š�]�Œ���l�l�(�]�v���v�•���o�� �Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f�v�� �Ç�‚�v���š�]�u�� �À���� �‰���Œ�•�}�v���o�� �l�����Œ�}�•�µ�v������
�]�”�o���š�u���v�]�v���•�º�Œ���l�o�]�o�]�R�]�v�]�U�����]�o�P�]���À�����š�����Œ�º���������]�Œ�]�l�]�u�]�v�]�����š�l�]�o���Ç�������l�U�����o�f�”�f�o���P���o���v���‰���Œ�•�}�v���o�����‚�v�º�”�º�u�º�����f�”�f�v������
�}�o�µ�u�•�µ�Ì���‚�v���u�o�]�����]�Œ�������R�]�”�]�u�]�v���}�o�u���Ç�������R�f�U�� 

�x �d�º�Œ�l�]�Ç���� �À���� ���º�v�Ç���� ���l�}�v�}�u�]�•�]�v������ �Ç���l�f�v�� �P���o�������l�š���l�]�� �P���Œ�����l�o���”�u���o���Œ�]�v�� ���µ�� �Œ���‰�}�Œ�����l�]�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ��
���‚�o�º�u�º�v�����l�]�����l�}�v�}�u�]�l���À���Œ�]�o���Œ�����v�����]�����]���•���‰�u�����P�‚�•�š���Œ�u���Ç�������R�]�X 

���µ�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�f�v�� �b�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���u���•�]�v�]�� ���}�R�Œ�µ�����v�� ���š�l�]�o���Ç���v�� �•�}�v�µ���o���v�� �À���Œ���f�Œ�X�� �����R���Œ�o���u�������� ���Ç�Œ�f������ �}�o���R���v�º�•�š�º��
�Z���Œ�Z���v�P�]���‚�Ì���o�����]�Œ���À���Œ�•���Ç�f�u���������µ�o�µ�v�µ�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�������R���Œ�o���u���•�]�U�������R���Œ�]�����š�l�]�o���Ç�����]�o�������l���š�º�u���(���l�š�‚�Œ�o���Œ�]�v�����]�l�l���š�������o�f�v�u���•�f���]�o����icra edilmektedir.  

���µ���(���l�š�‚�Œ�o���Œ�V 

�x �7�”�o���š�u���v�]�v���P�����u�]�”�]�U�� 
�x ���l�}�v�}�u�]�l���Ç���‰�f���À�����]�”�o���š�u���v�]�v���]���]�v���������µ�o�µ�v���µ�R�µ���•���l�š�‚�Œ�º�v���P���v���o���P�‚�Œ�º�v�º�u�º�U�� 
�x �7�”�o���š�u���v�]�v���u���o�]���Ç���‰�f�•�f�U�� 
�x �7�”�o���š�u���v�]�v���l���Œ���Ç���Œ���š�u�����l���‰���•�]�š���•�]�U�� 
�x �7�”�o���š�u���v�]�v���•�����]�š���À�������‚�v���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�f�v���Ç���‰�f�•�f���À���������R���Œ�o���Œ�]�U�� 
�x ���Ç�v�f���Ç���������������v�Ì���Œ���•���l�š�‚�Œ�o���Œ�����l�]���Z���o�l���������f�l���”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�o���Œ�]�X�� 

�^�f�v�f�Œ�o���Ç�f���f���b���Œ�š�o���Œ 

���µ���Œ���‰�}�Œ�U���b�]�Œ�l���š�������R���Œ�]�v�]�������o�]�Œ�o���u�����������š�l�]�•�]���}�o���v���(���l�š�‚�Œ�o���Œ�����]�l�l���š�������o�f�v���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�����v�����l�U�������R���Œ�o���u�����]�o����
�]�o�P�]�o�]���}�o���Œ���l�����”���R�f�����������o�]�Œ�š�]�o���v���•�f�v�f�Œ�o���Ç�f���f���l�}�”�µ�o�o���Œ�f�����������º�v�Ç���•�]�v�������š���”�f�u���l�š�����f�Œ�W 

�x �����R���Œ�o���v���]�Œ�u���u�]�Ì������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� �À���Œ�]�o���Œ�U���b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �d�D�^�l�d�&�Z�^�� �����Ì�o�f�� �(�]�v���v�•���o�� �À���Œ�]�o���Œi�U�� �l���u�µ�Ç���� �����f�l�� �}�o���v��
�l���Ç�v���l�o���Œ�����v�� �����]�v�]�o���v�� ���]�o�P�]�o���Œ�U�� �š���o�����]�u�]�Ì�� �º�Ì���Œ�]�v���� �b�]�Œ�l���š�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �•���R�o���v�u�f�”�� ���]�o�P�]�o���Œe ve ���D���[�v�]�v��
���v���o�]�Ì�o���Œ�]�v���������Ç���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�x ���D���U�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�����l�]�� ���v���o�]�Ì�o���Œ�]�v���� ���•���•�� �À���Œ�]�o���Œ�]�v�]�v�� ���}�R�Œ�µ�� �À���� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�� �‚�Ì���v�� �À����
���]�l�l���š�o���� �•�}�Œ�P�µ�o���u���l�š���� �À���� ���Œ���”�š�f�Œ�u���l�š�����f�Œ�X�� ���]�o�P�]�� �À���� �����o�P���o���Œ�� �u���l�µ�o�� �‚�o���º������ �����R���Œ�o���v���]�Œ�]�o���]�R�]�v������ �����Œ�]�Ì��
�”���l�]�o������ �P���Œ�����R���� ���Ç�l�f�Œ�f�� �}�o���µ�R�µ�v���� �]�o�]�”�l�]�v�� ���]�Œ�� �”�º�‰�Z���Ç���� �µ�o���”�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�V�� ���µ�v�µ�v�o���� ���]�Œ�o�]�l�š���U�� ���D���� ���o������ �����]�o�u�]�”��
�}�o���v�� ���]�o�P�]�� �À���� �����o�P���o���Œ�]�v�� ���}�R�Œ�µ�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�� �À���� �š�]�����Œ�]�� �À���� �Z�µ�l�µ�l�]�� �}�o���Œ���l�� �P�]�Ì�o�]�� �À���� �����l�o���v�u�����]�l�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ��
���µ�Œ�µ�u���À���Ç�������v�P���o�]���}�o�u�����f�R�f�v�f���š�����Z�Z�º�š���������u���u���l�š�����]�Œ�X 

�x �Z���‰�}�Œ������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� ���]�o�P�]�o���Œ�U�� �l���u�µ�Ç���� �����f�l�o���v�u�f�”�� �À���� �š���o�����]�u�]�Ì�� �º�Ì���Œ�]�v���� �b�]�Œ�l���š�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �•���R�o���v�u�f�”�� �}�o���v��
���]�o�P�]�o���Œ�����v���}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X���Z���‰�}�Œ���]�����Œ�]�•�]�v�������Ç���Œ�����o���v���(�]�v���v�•���o�����]�o�P�]�o���Œ�U���d�D�^�l�d�&�Z�^�������Ì�o�f���Z���Ì�f�Œ�o���v���v�������R�f�u�•�f�Ì��
�����v���š�]�u�����v���P�����u���u�]�” �(�]�v���v�•���o���š�����o�}�o���Œ�������Ç���Œ�����o���v�����]�o�P�]�o���Œ�]���7�����Œ�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�x �<�µ�o�o���v�f�o���v�� �P�����u�]�”�� �Ç�f�o�o���Œ���� ���]�š�� �(�]�v���v�•���o�� ���]�o�P�]�o���Œ�� �”�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v�� �P�‚�Œ�º�”�º�v�����v�� �P�����u�]�”�� �}�o�µ�‰�� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� ���]�Œ��
�l���Ç�v���l���}�o���µ�R�µ���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

�x �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���o���Œ�f�v���� ���•���•�� �š���”�l�]�o�� ���š�u���l�� �º�Ì���Œ���� ���D���[�Ç���� �•�µ�v�µ�o���v�� ���]�o�P�]�� �À���� �����o�P���o���Œ�]�v�� ���}�R�Œ�µ�� �}�o���µ�R�µ�U��
�š�]�����Œ�]���À�����Z�µ�l�µ�l�]���}�o���Œ���l���P�]�Ì�o�]���À���������l�o���v�u�����]�l���,���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ�����µ�Œ�µ�u���À���Ç�������v�P���o�]�v���}�o�u�����f�R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”���À�������µ��
���]�o�P�]���À���������o�P���o���Œ�]�v���P�º�À���v�]�o�]�Œ�o�]�R�]���À�������}�R�Œ�µ�o�µ�R�µ�������v���š�o���v�u���u�]�”�š�]�Œ�X�����D�������µ���l�}�v�µ�������Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ���š�����Z�Z�º�š�š����
���µ�o�µ�v���u���u���l�š�����f�Œ�X�� 

�x �����R���Œ�o���u���•�]�� �Ç���‰�f�o���v�� �b�]�Œ�l���š�� ���l�š�]�(�o���Œ�]�� �]���]�v�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �Z�µ�l�µ�l�]�� �����o�f�”�u���� �]���Œ���� �����]�o�u���u�]�”�š�]�Œ�X�� �����R���Œ�o���u����
�����o�f�”�u���•�f�� ���•�v���•�f�v������ �b�]�Œ�l���š�]�v�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�� �Ç�º�Œ�º�š�u���•�]�v������ �����o�]�Œ�o���Ç�]���]�� �}�o���v�� �š�º�u�� �Ç���•���o�� �l�}�”�µ�o�o���Œ���� �µ�Ç�P�µ�v��
�Z���Œ���l���š�����š�š�]�R�]���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”���À���� ���µ�����µ�Œ�µ�u�����Ç�Œ�f�������7�v�����o���u���Ç���� �š�����]���š�µ�š�µ�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X�����µ���Z�µ�•�µ�•�š���� �Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ��
�����v���š�o���u�����Ç���‰�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X 

�x �����R���Œ�o���u���Ç���� �l�}�v�µ�� ���l�š�]�(�o���Œ�]�v�� �����R���Œ�� ���º�”�º�l�o�º�R�º�v���� �µ�R�Œ���u���u�f�”�� �À���Ç���� �����R���Œ�� �l���Ç���f�� �}�o�u���l�•�f�Ì�f�v�� �•���š�f�o�����]�o�]�Œ��
���µ�Œ�µ�u�������}�o���µ�R�µ���À�������l�š�]�(�o���Œ���º�Ì���Œ�]�v�������Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ���l�f�•�f�š�o���Ç�f���f�����µ�Œ�µ�u���}�o�u�����f�R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�x �����R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f�U�����]�o�]�v���v���À�����P���v���o���l�����µ�o���P�‚�Œ�u�º�”���µ�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�����•���•���À�����•�š���v�����Œ�š�o���Œ�����µ�Ç�P�µ�v�������R���Œ�o���u����
�Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�� �µ�Ì�u���v�o�f�l�� ���]�o�P�]�•�]�� �]�o���� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�š�f�Œ. �Pte yandan, piyasa ve makroekonomik 
�l�}�v�µ�o���Œ������ �u���Ç�����v���� �P���o�����]�o�������l�� �‚�v���u�o�]�� �����R�]�”�]�l�o�]�l�o���Œ�]�v�� �b�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�]�v�]�� ���š�l�]�o���Ç�����]�o�������R�]�� �À���� ���}�o���Ç�f�•�f�Ç�o����
���”���R�f���À���Ç�����Ç�µ�l���Œ�f���Ç�‚�v�����������R�]�”�]�u�����Ç�}�o�����������]�o�������R�]���7�Z�š�]�u���o�]���P�‚�Ì���‚�v�º�v���������µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o�u���o�f���f�Œ�X�� 

�x �b�]�Œ�l���š�� �}�Œ�š���l�o���Œ�f�v�f�v�� �����•�]�Œ���š�o�]�� �Z���Œ���l���š�� ���š�š�]�R�]�U�� �b�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v�� �l�}�v�µ�•�µ�v������ �µ�Ì�u���v�� �l�]�”�]�o���Œ�����v�� �}�o�µ�”�š�µ�R�µ��
�À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 
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�x ���µ�� �Œ���‰�}�Œ������ �µ�o���”�f�o���v�� �•�}�v�µ���o���Œ�V�� ���l�}�v�}�u�]�l�� �l�}�”�µ�o�o���Œ�U�� �‰�]�Ç���•���� �”���Œ�š�o���v�� �À���� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�� �}�o���µ�R�µ�� �š���Œ�]�Z�� �]�š�]�����Œ�]�� �]�o����
�P�������Œ�o�]���}�o���v���(�]�Ç���š���À�������]�o���v���}�����‚�v���u�]���P�]���]���l�}�”�µ�o�o���Œ�����•���•�����o�f�v���Œ���l�������o�]�Œ�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X���b�]�Œ�l���š���š���Œ���(�f�v�����v�����D���[ye 
�•�µ�v�µ�o���v�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� ���]�o�P�]�v�]�v�� ���l�•�]�l�� �À���Ç���� �Ç���v�o�f�”�� �}�o�u���•�f�� �Z���o�]�v������ ���µ�� ���µ�Œ�µ�u�� �Œ���‰�}�Œ�����l�]�� �����R���Œ�o���u���o���Œ�]�� �À����
tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir. 

�x �7�”���µ���Z���‰�}�Œ�U���]�l�š�]�•�����]�U���‰�]�Ç���•�����À�������]�R���Œ���l�}�”�µ�o�o���Œ�����•���•�����o�f�v���Œ���l���À�����Œ���‰�}�Œ���š���Œ�]�Z�]��i�š�]�����Œ�f���]�o�����•�µ�v�µ�o���v��bilgiler esas 
���o�f�v���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�V���š���l�]�‰���������v�����‚�v���u�������u���Ç�����v�����P���o�����]�o�������l���P���o�]�”�u���o���Œ�����µ���Œ���‰�}�Œ�������š���Z�u�]�v�������]�o���v��
�b�]�Œ�l���š�������R���Œ�]���º�Ì���Œ�]�v���������š�l�]�o�]���}�o�����]�o�������l�š�]�Œ�X�� 

�x �&���Œ�l�o�f�� �š���Œ�]�Z�o���Œ�����l�]�� �(�]�v���v�•���o�� �À���Œ�]�o���Œ�� �]�o���� �����R���Œ�o���u���� �Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �À���� ���R�f�Œ�o�f�l�o���v���f�Œ�u���o���Œ�f�v�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f��
���µ�Œ�µ�u�µ�v�������(���Œ�l�o�f�������R���Œ�o���Œ�����µ�o���”�f�o�����]�o�]�Œ�X 

�x �z���‰�f�o���v�� ���v���o�]�Ì�o���Œ�� �À���� ���µ�o�µ�v���v�� �•�}�v�µ���o���Œ�� �����R���Œ�o���u���� �Œ���‰�}�Œ�µ�v������ �����o�]�Œ�š�]�o���v�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�� �À���� �l�}�”�µ�o�o���Œ�o���� �•�f�v�f�Œ�o�f��
�}�o�u���l���º�Ì���Œ�������}�R�Œ�µ���µ�Œ�X�� 

�ï�X�î�X�������R���Œ�o���u�����z�‚�v�š���u�o���Œ�] 

�7�”���µ�� �����R���Œ�o���u���� �Œ���‰�}�Œ�µ�v�µ�v�� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u���•�f�� �l���‰�•���u�f�v������ �h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�u������
�����o�]�Œ�š�]�o���v���ï�������R���Œ�o���u�����Ç���l�o���”�f�u�f���]�v�����o���v�u�]�”�š�]�Œ�X 

�ï�X�î�X�í�X���D���o�]�Ç���š���z���l�o���”�f�u�f�� 

�h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �u���������� �ò�ì�X�í�X�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �u���o�]�Ç���š�� �Ç���l�o���”�f�u�f�U�� ���]�Œ�� ���o�f���f�v�f�v�U�� �P���Œ���l�•�]�Ì��
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�b�]�Œ�l���š�����K�o���v���d�}�‰�o���u���K�‰���Œ���•�Ç�}�v���o���^���Œ�����•�š���E���l�]�š�����l�f�”�f�W 

�&�����o�]�Ç���š���<���Œ�f�Ž�~�í- �s���Œ�P�]���K�Œ���v�f�•���=�����u�}�Œ�š�]�•�u���v���'�]�����Œ�]��- �7�”�o���š�u�����^���Œ�u���Ç���•�]�v�����l�]�������R�]�”�]�u��- �z���š�f�Œ�f�u���,���Œ�����u���o���Œ�f 

�E���l�]�š�� ���l�f�”�f�v�f�v�� ���]�Œ�� �l�f�•�u�f�� �•���Œ�u���Ç�������Œ�o���Œ�f�v�� �P���š�]�Œ�]�� �����l�o���v�š�]�o���Œ�]�v�]�� ���]�Œ�� �l�f�•�u�f�� ������ ���}�Œ���� �À���Œ���v�o���Œ�]�v�� �P���š�]�Œ�]�� �����l�o���v�š�]�o���Œ�]�v�]��
�l���Œ�”�f�o���u���l�� �º�Ì���Œ���� �l�µ�o�o���v�f�o�������l�š�f�Œ�X�� ���µ�� �v�������v�o���� �”�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���u���•�]�v�����U�� �v���š�� ���µ�P�º�v�l�º�� �����R���Œ�� �(�}�Œ�u�º�o�º�v�����l�]��
�^�]�v���]�Œ�P���v�u�����}�Œ���v�f�_���}�o���Œ���l���”�]�Œ�l���š�]���(�}�v�o���Ç���v���Z�]�•�•�������Œ���À�������}�Œ�����À���Œ���v�o���Œ�]�v�������l�o���v�š�]�o���Œ�]�v�]�v�����R�f�Œ�o�f�l�o�f���}�Œ�š���o���u���•�f�v�f���]�(��������
�������v���^���R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�]���~���K�^�D�•�_���l�µ�o�o���v�f�o�f�Œ�X 

���K�^�D���Z���•���‰�o���u���•�f�v�f�v�����Ç�Œ�f�v�š�f�o���Œ�f�����”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�X 

���K�^�D�� ���}�Œ���� �À���Œ���v�o���Œ�]�v�� �À���� �•���Œ�u���Ç�������Œ�o���Œ�f�v�� �•���Œ�u���Ç���v�]�v�� �(�]�v���v�•�u���v�f�v���� �Ç���‰�š�f�l�o���Œ�f�� �l���š�l�f�o���Œ���� �P�‚�Œ���� ���R�f�Œ�o�f�l�o���v���f�Œ�f�o���v��
�P���š�]�Œ�]���š���o���‰�o���Œ�]�v�]���Ç���v�•�f�š�f�Œ�X�����K�^�D�[�v�]�v���Z���•���‰�o���v�u���•�f���À���������R�]�”�l���v�o���Œ�]�v���š���v�f�u�o���Œ�f�����”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�W 

r = E / (D+E) x re + D / (D+E) x rd x (1 - t) 

r = AOSM  
�Œ�����A���P�Ì�•���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�]�� 
�Œ�����A�����}�Œ���o���v�u�����D���o�]�Ç���š�]�� 
�����A���P�Ì�•���Œ�u���Ç���������R���Œ�]�� 
�����A���&�]�v���v�•���o�����}�Œ���������R���Œ�]�� 
�š���A���<�µ�Œ�µ�u�o���Œ���s���Œ�P�]�•�]���K�Œ���v�f�� 
���l�~���=���•���A���^���Œ�u���Ç�����Ç���‰�f�•�f�v�����l�]���‚�Ì�l���Ç�v���l���}�Œ���v�f�� 
���l�~���=���•���A���^���Œ�u���Ç�����Ç���‰�f�•�f�v�����l�]���(�]�v���v�•���o�����}�Œ�����}�Œ���v�f 

�^���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�]���]�•�������”���R�f�����l�]���(�}�Œ�u�º�o�o�����Z���•���‰�o���v�f�Œ�W 

re = rf + b x (rm-rf) 
�Œ�(�A���Z�]�•�l�•�]�Ì���'���š�]�Œ�]���K�Œ���v�f���~�����À�o���š�]�v�����v���µ�Ì�µ�v���À�������o�]���À�����o�]�l�]�š���š���Z�À�]�o���P���š�]�Œ�]�•�]�•�� 
�Œ�u���A���W�]�Ç���•���v�f�v���K�Œ�š���o���u�����'���š�]�Œ�]�������l�o���v�š�]�•�]�� 
rm - rf=Piyasa Risk Primi  
�����A�������š�����A���7�o�P�]�o�]���Z�]�•�•���v�]�v���~�À���Ç�����•���l�š�‚�Œ�º�v�•���‰�]�Ç���•�����Z���Œ���l���š�o���Œ�]���]�o�����}�o���v���]�o�]�”�l�]�•�]��- hisse senedi piyasa endeksi 
�]�o�����]�o�P�]�o�]�����v�����l�•���l�����v�•�š�Œ�º�u���v���P���š�]�Œ�]�•�]�v�]�v���Œ���P�Œ���•�Ç�}�v�����v���o�]�Ì�]���]�o�������µ�o�µ�v�µ�Œ�X 

�����š���� �<���š�•���Ç�f�•�f�� ���W�� �����š���� �l���š�•���Ç�f�•�f�U�� �‰���Ì���Œ�����l�]�� �����R�]�”�l���v�o�]�R�]�v�� �Z�]�•�•���� �(�]�Ç���š�f�v�����l�]�� �}�Ç�v���l�o�f�R���� �}�o���v�� �}�Œ���v���f�Œ�X�� ���]�Œ�� �Z�]�•�•����
�•���v�����]�v�]�v�������l�o���v���v���P���š�]�Œ�]�•�]���~���Ç�v�f���Ì���u���v�������Œ�]�•�l�]�•�U�����µ���Z�]�•�•�����•���v�����]�v�]�v�������š�����l���š�•���Ç�f�•�f���]�o�������}�R�Œ�µ�����v���]�o�]�”�l�]�o�]���]�Œ�X�� 

�����š�����A���ì���]�•���V�������l�o���v���v���P���š�]�Œ�]���Œ�]�•�l�•�]�Ì���(���]�Ì���}�Œ���v�f�v�������”�]�š�š�]�Œ�X 
�����š�����E���í���]�•���V�������l�o���v���v���P���š�]�Œ�]���‰�]�Ç���•�����P���š�]�Œ�]�•�]�v�����v�������Z�����Ç�º�l�•���l���À���������Z�����Œ�]�•�l�o�]���]�Œ�X�� 
�����š�����D���í���]�•���V�������l�o���v���v���P���š�]�Œ�]���‰�]�Ç���•�����P���š�]�Œ�]�•�]�v�����v�������Z�������º�”�º�l���À���������Z�������Ì���Œ�]�•�l�o�]���]�Œ�X 

�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �E���l�]�š�� ���l�f�”�o���Œ�f�� ���v���o�]�Ì�]�� �Ç�‚�v�š���u�]�v������ �”�]�Œ�l���š�]�v�� �‚�u�Œ�º�� �•�}�v�•�µ�Ì�� �}�o���Œ���l�� �l�����µ�o�� �����]�o�u���l�š���� �~�”�]�Œ�l���š�]�v�� �‚�u�Œ�º�v�º�v��
�•�}�v�o�µ�� �}�o���µ�R�µ�� ���]�o�]�v�u�����]�R�]�� �•�º�Œ�������•�� �À���� �•���Œ�����•�š�� �v���l�]�š�� ���l�f�”�o���Œ�f�v�f�v�� ���µ�P�º�v�l�º�� �����R���Œ�]�� �]�l�]�� �(���Œ�l�o�f�� ���]�o���”���v�]�v�� �š�}�‰�o���u�f�� �}�o���Œ���l��
�Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�v�����v�� �'���o���v�� �����R���Œ�W���^�W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�_�� �}�o���Œ���l�� �����o���v���f�Œ�f�o���v�� ���‚�v���u������ �”�]�Œ�l���š�]�v�� ���º�š�º�v��
�}�‰���Œ���•�Ç�}�v�o���Œ�f�� �À���� �P���o�]�Œ�� �l���o���u�o���Œ�]�� �����š���Ç�o�f�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�o���� �‰�Œ�}�i���l�š���� �����]�o���Œ���l�U�� �”�]�Œ�l���š���� �}�o���v�� �š�}�‰�o���u�� �•���Œ�����•�š�� �v���l�]�š��
���l�f�”�o���Œ�f���Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�����µ���v���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f���v���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ���(�}�Œ�u�º�o�º���]�o�������µ�P�º�v�����]�v���]�Œ�P���v�u���l�š�����]�Œ�X 



�W���•�]�(�]�l�����µ�Œ���•�]�����>�}�i�]�•�š�]�l�����f�”���d�]�����Œ���š�����X�b. �����R���Œ�o���u����Raporu 26 ���R�µ�•�š�}�• 2025 
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�W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�� �^�}�v�Œ���•�f�v�����v�� �'���o���v�� �����R���Œ�� �~�^���Œ�š�f�l�� �À���Ç���� �h���� �����R���Œ�_�•�W���W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�v�]�v�� ���]�š�]�”�]�v�����v��
�]�š�]�����Œ���v�� �•�}�v�•�µ�Ì���� �l�������Œ�� �}�o���v�� ���‚�v���u������ �•���Œ�����•�š�� �v���l�]�š�� ���l�f�”�o���Œ�f�v�f�v�� �•�����]�š�� ���]�Œ�� �}�Œ���v�o���� �~�•�}�v�•�µ�Ì�� ���º�Ç�º�u���� �}�Œ���v�f�•��
���º�Ç�º�Ç�������R�]�� �À���Œ�•���Ç�f�o�f�Œ�� �À���� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�� �•�}�v�µ�v�����v�� �•�}�v�•�µ�Ì���� �l�������Œ�� �P���Œ�����l�o���”�������l�� �}�o���v�� �•���Œ�����•�š�� �v���l�]�š��
���l�f�”�o���Œ�f�v�f�v���š�}�‰�o���u�������R���Œ�]���Z���•���‰�o���v�f�Œ�X�����µ�������R���Œ�V���v���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ���(�}�Œ�u�º�o�º���l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l���š���l�Œ���Œ�����µ�P�º�v�����]�v���]�Œ�P���v�]�Œ��
�À�����^���Œ�š�f�l�������R���Œ���À���Ç�����h���������R���Œ�_���}�o���Œ���l���]�•�]�u�o���v���]�Œ�]�o�]�Œ�X 

�d�}�‰�o���u���&�]�Œ�u���������R���Œ�]�W �W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]���E���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ�]���=�����Œ�š�f�l�������R���Œ�� 

�d�}�‰�o���u�� �&�]�Œ�u���� �����R���Œ�]�� �Z���u�� �Z�]�•�•�������Œ�o���Œ���� �Z���u�� ������ ���}�Œ���� �À���Œ���v�o���Œ���� ���]�š�š�]�Œ�X�� �,�]�•�•���� �����R���Œ�]�v�]�v�� �Z���•���‰�o���v�����]�o�u���•�]�� �]���]�v��
�”�]�Œ�l���š�]�v���v���š�����}�Œ���µ���š�}�‰�o���u���(�]�Œ�u���������R���Œ�]�v�����v�����f�l���Œ�f�o�f�Œ���À���Œ�•�����]�”�š�]�Œ���l���Z�]�•�•���o���Œ�]�v�������R���Œ�]�����l�o���v�]�Œ�X 

�d�}�‰�o���u���,�]�•�•���������R���Œ�]�W �d�}�‰�o���u���&�]�Œ�u���������R���Œ�]��- �E���š�����}�Œ�����=���7�”�š�]�Œ���l���,�]�•�•���������R���Œ�o���Œ�]���=���&�����o�]�Ç���š�o�����]�o�P�]�o�]���}�o�u���Ç���v���Ç���š�f�Œ�f�u��
���u�����o�f���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v���Œ���Ç�]���������R���Œ�o���Œ�] 

�ï�X�î�X�ï�X���W���Ì���Œ���z���l�o���”�f�u�f 

�h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �u���������� �î�ì�X�í�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �W���Ì���Œ���Ç���l�o���”�f�u�f�� �À���Œ�o�f�R�f�v�U�� �(�]�Ç���š�� ���]�o�P�]�•�]�� ���o������
�����]�o�����]�o�]�Œ�� �}�o���v�� ���Ç�v�f�� �À���Ç���� �l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o�����]�o�]�Œ�� �~�����v�Ì���Œ�•�� �À���Œ�o�f�l�o���Œ�o���� �l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o�u���•�f�� �•�µ�Œ���š�]�Ç�o���� �P�‚�•�š���Œ�P���� �v�]�š���o�]�R�]�v�����l�]��
�����R���Œ�]�v�� �����o�]�Œ�o���v���]�R�]�� �Ç���l�o���”�f�u�f�� �]�(�������� �������Œ�X�� �h���^�� �í�ì�ñ�[�]�v�� �î�ì�X�î�� �u���������•�]�v�]�v�� ���� �����v���]�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �����R���Œ�o���u���� �l�}�v�µ�•�µ��
�À���Œ�o�f�R�f�v���À���Ç�������µ�v�����‚�v���u�o�]���‚�o���º�����������v�Ì���Œ�o�]�l���š���”�f�Ç���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�����l�š�]�(���}�o���Œ���l���]�”�o���u���P�‚�Œ�u���•�]�v�����v�����}�o���Ç�f���µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f��
�Ì�}�Œ�µ�v�o�µ���µ�Œ�X�� ���µ�� �Ç���l�o���”�f�u�� ������ �h���^�� �î�ì�ì�� �7�”�o���š�u���o���Œ�� �À���� �]�”�o���š�u�������l�]�� �W���Ç�o���Œ�� �u���������� �ñ�ì�X�í�[������ ������ �����o�]�Œ�š�]�o���]�R�]�� �º�Ì���Œ����
�]�”�o���š�u���o���Œ�]�v���À�����]�”�o���š�u�������l�]���‰���Ç�o���Œ�f�v�������R���Œ�o���u���•�]�v�������•�f�l�o�f�l�o�����l�µ�o�o���v�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �D���������� �í�ì�X�ï�� �µ�Ç���Œ�f�v������ ���]�Œ�� �À���Œ�o�f�R���� �]�o�]�”�l�]�v�� �����R���Œ�o���u����
�Ç���l�o���”�f�u�o���Œ�f�v�f�v�� �À���� �Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�v�]�v�� �•�����]�u�]�v������ ���v���� ���u������ �����o�]�Œ�o�]�� ���µ�Œ�µ�u�o���Œ���� �]�•�š�]�v�������v�� ���v�� �µ�Ç�P�µ�v�� �����R���Œ�o���u����
�u���š�}���µ�v�µ�v�����µ�o�µ�v�u���•�f���À�����µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f���f�Œ�X�����µ�������Œ�����À���������b�]�Œ�l���š�������R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f�v������ ���”���R�f�����l�]���Z�µ�•�µ�•�o���Œ���P�‚�Ì��
�‚�v�º�v���������µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o���Œ���l���W���Ì���Œ���z���l�o���”�f�u�f���l�µ�o�o���v�f�o�u���l�š�����f�Œ�V 

�x �W���Ì���Œ���z���l�o���”�f�u�f���l���‰�•���u�f�v�����������R���Œ�o���u���v�]�v���Ç���‰�f�o�����]�o�u���•�]���]���]�v���P���Œ���l���v�����]�o�P�]�v�]�v���u���À���µ���]�Ç���š�]�U 

�x �b�]�Œ�l���š�]�v�� �W���Ì���Œ���z���l�o���”�f�u�f�� �l���‰�•���u�f�v������ ���]�R���Œ���]�”�o���š�u���o���Œ�o���� �Ç���‰�f�o�������l�� �l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�u���o���Œ�f�v�� �‰�Œ���š�]�l�� �À���� �P�º�À���v�]�o�]�Œ��
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�h�Ç�P�µ�v�� �����R���Œ�o���Œ�� �v�}�Œ�u���o�� �����Ì������ �����R���Œ�o���u���•�]�� �Ç���‰�f�o���v�� �”�]�Œ�l���š�]�v�� �P���o�������l�š���� ���º�Ç�º�u���•�]�� �����l�o���v���v�� �P���o�]�Œ�o���Œ�]�� �}�o���Œ���l��
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�Ç���š�f�Œ�f�u���f�o���Œ�f�v�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ�� �]���]�v�� �‚�v�P�‚�Œ���º�R�º�� �����R���Œ�o���Œ�� �‚�v�� �‰�o���v�������f�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š�� �•���š�f�v�� ���o�f�v�f�Œ�l���v�� �l�µ�o�o���v�f�o���v�� ���v�� �µ�Ç�P�µ�v��
metotlardan biridir. 
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�z���š�f�Œ�f�u�o���Œ�•�•���š�}�‰�o���v�u���•�f�Ç�o�����Z���•���‰�o���v���v���&�]�Œ�u���������R���Œ�[�]�v�]�v�U���]�o�P�]�o�]���š���Œ�]�Z���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����•�}�v���í�î�����Ç�o�f�l���&���]�Ì�U�����u�}�Œ�š�]�•�u���v�U���s���Œ�P�]��
�P�v�����•�]���<���Œ�f�v�����~�&���s�P�<�•�����‚�o�º�v�u���•�]���•�µ�Œ���š�]�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�&�]�Œ�u���� �����R���Œ�]�l�E���š�� �^���š�f�”�o���Œ���~�&���l�^���š�f�”�o���Œ�•�W �7�”�o���u�� �P�‚�Œ���v�� ���]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v�� �����o�]�Œ�o�]�� ���]�Œ���š���Œ�]�Z�š���l�]�� �W�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�� �À���� ���Ç�v�f�� �š���Œ�]�Z��
�]�š�]�����Œ�f�Ç�o���� �����f�l�o���v�u�f�”�� �}�o���v�� ���v�� �•�}�v�� �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �v���š�� ���}�Œ���µ�v�� �š�}�‰�o���v�u���•�f�Ç�o���� �Z���•���‰�o���v���v�� �&�]�Œ�u����
�����R���Œ�[�]�v�]�v�U���]�o�P�]�o�]���š���Œ�]�Z���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����•�}�v���í�î�����Ç�o�f�l���v���š���•���š�f�”�o���Œ�f�v�������‚�o�º�v�u���•�]���•�µ�Œ���š�]�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

 

 

 

 

 

 

 

�ï�X�ï�X���7�”���µ�������R���Œ�o���u�����Z���‰�}�Œ�µ�v�������<�µ�o�o���v�f�o���v���z�‚�v�š���u�o���Œ 

�h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �u���������� �í�ì�X�ï�� �µ�Ç���Œ�f�v������ ���]�Œ�� �À���Œ�o�f�R���� �]�o�]�”�l�]�v�� �����R���Œ�o���u����
�Ç���l�o���”�f�u�o���Œ�f�v�f�v�� �À���� �Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�v�]�v�� �•�����]�u�]�v������ ���u������ �����o�]�Œ�o�]�� ���µ�Œ�µ�u�o���Œ���� ���v�� �µ�Ç�P�µ�v�� �Ç�‚�v�š���u�]�v�� ���µ�o�µ�v�u���•�f���f�Œ�X �7�”���µ��
�����R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v�µ�v�� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u���•�f�� �l���‰�•���u�f�v������ �h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�[�v������ �����o�]�Œ�š�]�o���v��
�'���o�]�Œ�� �z���l�o���”�f�u�f�W �7�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �E���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�� �À���� �W�]�Ç���•���� �z���l�o���”�f�u�f�W�� ���}�Œ�•���� �����R���Œ�]�� ���]�l�l���š���� ���o�f�v�u�f�”�š�f�Œ. �b�]�Œ�l���š�[�]�v��
�Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�v�]�v���‚�Ì���o�����]�o�P�]���P���Œ���l�š�]�Œ���v���•�º�Œ�����o���Œ���•�}�v�µ���µ���}�Œ�š���Ç�������f�l���v���v�]�š���o�]�l�š�����}�o�u���•�f���À�����(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����l�]���À���Œ�]�u�o�]�o�]�l���]�o����
�u���Œ�l���� ���]�o�]�v�]�Œ�o�]�o�]�R�]�v���� �����Ç���v���v�� �P���v�]�”�� �u�º�”�š���Œ�]�� �š�������v�f�v���� �•���Z�]�‰�� �}�o�u���•�f�� �v���š�]�����•�]�v������ �•���š�f�”�� �À���� �‰���Ì���Œ�o���u����
�(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����l�]�� �l�}�v�µ�u�µ�� �À���� ���µ�� �•�������‰�o���� ���”�]�š�� �(���Ç�����Ç���� �•���Z�]�‰�� �����”�l���� ���]�Œ�� �À���Œ�o�f�R�f�v�� ���o������ �����]�o�u���� �u���o�]�Ç���š�]�v�]�v��
�Z���•���‰�o���v���u���Ç�������l�� �}�o�u���•�f�� �À���� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�v�� �•�º�Œ���l�o�]�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�v�� ���º�”�º�v�º�o�u���•�]�� �P�]���]�� �P���Œ���l�����o���Œ�����v�� �‚�š�º�Œ�º�� �u���o�]�Ç���š��
�Ç���l�o���”�f�u�f�������R���Œ�o���u�����l���‰�•���u�f�v�������l�µ�o�o���v�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ.  
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4. �'���>�7�Z���z���<�>���b�/�D�/�W���7�E���7�Z�'���E�D�7�b���E���<�7�d�����<�/�D�>���Z�/�������)���Z�>���D���^�7 

�ð�X�í�X���'���v���o���s���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ 

a) Pasifik ���µ�Œ���•�]���[�v�f�v 30.06.2025 �š���Œ�]�Z�]�� �]�š�]�����Œ�]�Ç�o���� �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�U�� �”�]�Œ�l���š�]�v�� �‚�v�º�u�º�Ì�����l�]�� ���‚�v���u������ �º�Œ���š�������R�]��
nakitlerin �^�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �E���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�� �z�‚�v�š���u�]�_���]�o���� �����R���Œ�o���u���� �š���Œ�]�Z�]�v���� �]�v���]�Œ�P���v�u���•�]�� �•�µ�Œ���š�]�Ç�o����
�Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

b) �b�]�Œ�l���š�[�]�v���P���o�]�Œ�o���Œ�]���h�^���������Ì�o�f���}�o�µ�”�š�µ�R�µ���]���]�v���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v���‰���Œ�������]�Œ�]�u�]���h�^�����}�o���Œ���l���š���Œ���]�Z�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

c) De�R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���o���Œ�f�v������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]��1 Temmuz 2025 ve 2030 �Ç�f�o�� �•�}�v�µ�� �]�o���� �•�f�v�f�Œ�o�f��
�š�µ�š�µ�o�u�µ�”���}�o�µ�‰���î�ì�ï�ì���•�}�v�Œ���•�f�v�������9�î���h�^���������Ì�o�f�����º�Ç�º�u�����}�Œ���v�f���l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l���µ���������R���Œ���Z���•�����f���Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ.  

d) �����R���Œ�o���u���Ç���� �]�o�]�”�l�]�v�� �Z���•���‰�o���u���o���Œ�U�� �”�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �À���Œ�]�o���v�� �(�]�v���v�•���o�� �À���� �}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o�� ���]�o�P�]�o���Œ�U��
�P���o�������R�������‚�v�º�l���š���Z�u�]�v�o���Œ���À�����‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ���������Ç���o�f���}�o���Œ���l���Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

e) ���l�•�]�������o�]�Œ�š�]�o�u�����]�l�����U���u���À���µ�š�����l�š�]�(�o���Œ�]�v���]�Ç�]���À�����•���š�f�o�����]�o�]�Œ�����µ�Œ�µ�u�������}�o���µ�R�µ���À�������l�š�]�(�o���Œ���º�Ì���Œ�]�v�������Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ��
�Z�����]�Ì�U�� �]�‰�}�š���l�� �À���� �]�Œ�š�]�(���l�� �Z���l�l�f�� ���µ�o�µ�v�u�����f�R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� �^�����]�š�� �l�f�Ç�u���š�� �À���� �����”�]�š�o�]�� ���l�š�]�(�o���Œ�]�v�� �Z�µ�l�µ�l�]��
���µ�Œ�µ�u�µ�� �À���� �º�Ì���Œ�o���Œ�]�v�����l�]�� �]�‰�}�š���l�U�� �]�Œ�š�]�(���l�� �À�X���X�� �”���Œ�Z�o���Œ�� �Z���l�l�f�v������ �š���Œ���(�f�u�f�Ì�����v�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �]�v�����o���u����
�Ç���‰�f�o�u���u�f�”���}�o�µ�‰�U�����µ���l�}�v�µ�o���Œ�������•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�l���l�����µ�o�������]�o�u���u���l�š�����]�Œ�X 

f) ���l�•�]�������o�]�Œ�š�]�o�u�����]�l�����U���b�]�Œ�l���š�[�]���]�o�P�]�o���v���]�Œ���v���š�º�u���l���v�µ�v���À�����u���À�Ì�µ���š�����š���u���}�o���Œ���l���µ�Ç�µ�o���µ�R�µ���À���Œ�•���Ç�f�o�u���l�š�����f�Œ�X 

g) �����R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f�v�������”�]�Œ�l���š�]�u�]�Ì�����•�µ�v�µ�o���v���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�U���š���Œ���(�f�u�f�Ì�����v���Ç�}�Œ�µ�u�o���v���Œ���l���l�µ�o�o���v�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

h) �'���Œ�����l�o���”���v�� �•�}�v�µ���o���Œ�� �À���� �(�]�v���v�•���o�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�� ���}�R�µ�� �Ì���u���v�� ���]�Œ�����]�Œ�� �µ�Ç�µ�”�u���Ì�U�� �š���Z�u�]�v�� �����]�o���v�o����
�P���Œ�����l�o���”���v�� �À���Œ�]�o���Œ�� �(���Œ�l�o�f�o�f�l�� ���Œ�Ì�� �������Œ�X�� ���µ�v���U�� �l�]�u�]�� �Ì���u���v�� �]�Œ�������� ���f�”�f�� �P���o�]�”���v�� �}�o���Ç�o���Œ�� �À���� �‰�]�Ç���•���� �”���Œ�š�o���Œ�f�� �]�o����
���]�R���Œ�� �”���Œ�š�o���Œ������ �À�µ�l�µ�µ�� ���µ�o���v�� �À���� �‚�v�P�‚�Œ�º�o���u���Ç���v�� �����R�]�”�]�l�o�]�l�o���Œ�� �•�������‰�� �}�o�µ�Œ�X�� ���µ�� �v�������v�o���� �����R���Œ�o���u����
�����o�f�”�u���u�f�Ì�� �î�ì�î5 �À���� �•�}�v�Œ���l�]�� �Ç�f�o�o���Œ���� �]�o�]�”�l�]�v�� �(�]�v���v�•���o�� �À���� ���]�R���Œ�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�f�v�� �P���Œ�����l�o���”�������R�]�v���� �����]�Œ�� ���]�Œ��
�š���u�]�v���š���}�o���Œ���l�� �l�����µ�o�������]�o�u���u���o�]���]�Œ�X���W�]�Ç���•���� �”���Œ�š�o���Œ�f�v������ �À���l�À���Ç�������]�R���Œ���”���Œ�š�o���Œ�����U���‚�v�P�‚�Œ�º�o���v�o���Œ�]�v�����f�”�f�v������
�À�µ�l�µ�µ�����µ�o���v���P���o�]�”�u���o���Œ�����v�����}�o���Ç�f���•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�l�����o�u���u�f�Ì���u�º�u�l�º�v�������R�]�o���]�Œ�X���P�š�����Ç���v�����v�U���Œ���‰�}�Œ���š���Œ�]�Z�]�v�����v��
�•�}�v�Œ���� �}�o�µ�”���v�� �‰�]�Ç���•���� �”���Œ�š�o���Œ�f�� �À���l�À���Ç���� ���]�R���Œ�� �”���Œ�š�o���Œ�� ���}�o���Ç�f�•�f�Ç�o���U�� ���µ�� �Œ���‰�}�Œ�µ�� �Ç���v�]�����v�� �š���v�Ì�]�u�� ���š�u���� �Ç���� ������
�Œ���À�]�Ì�������š�u�����Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�R�º�u�º�Ì�����µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X 

i) ���µ���Œ���‰�}�Œ���•�������������Œ���‰�}�Œ�µ�v���P�]�Œ�]�”���l�f�•�u�f�v�����������o�]�Œ�š�]�o���v�����u�������]���]�v���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”���}�o�µ�‰�U���Z���Œ�Z���v�P�]�������”�l�������]�Œ�����u������
�]���]�v�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f�� �µ�Ç�P�µ�v�� �����R�]�o���]�Œ�X�� �����o�]�Œ�š�]�o���v�� ���u������ ���f�”�f�� �l�µ�o�o���v�f�u�����v�� ���}�o���Ç�f�� ���]�Œ�� �•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�R�µ�u�µ�Ì��
���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v���7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�u�f�����v���o�]�Ì�]�[�v�������~�Z�7�E���[�•���l�µ�o�o���v�f�o���v���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�U���b�]�Œ�l���š���Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v���P���o�������l���Ç�f�o�o���Œ����
�]�o�]�”�l�]�v�� �P���Œ�����l�o���”�u���•�]�v�]�� �����Ç���v�� ���š�š�]�R�]�� �����l�o���v�š�]�o���Œ�]�v�]�� �Ç���v�•�f�š�������l�� �”���l�]�o������ �}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� �^�‚�Ì�� �l�}�v�µ�•�µ��
�À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�f�v�� ���]�Œ���}�l�� �š���Z�u�]�v�]�� �‰���Œ���u���š�Œ���Ç���� �����R�o�f�� �}�o�u���•�f�� �•���������]�Ç�o���� �P���o�������R���� �Ç�‚�v���o�]�l�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �š�����Z�Z�º�š��
���v�o���u�f�v�����P���o�u���u���l�š�����]�Œ�X�����µ�����v���o�]�Ì���l���‰�•���u�f�v�������Ç���Œ�����o���v���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�f�v�������R�]�”�u���•�]���Z���o�]�v�������(���Œ�l�o�f�����]�Œ���b�]�Œ�l���š��
�‚�Ì�•���Œ�u���Ç���� �����R���Œ�]�� �À���� �‰���Ç�� �����”�f�v���� �����R���Œ���� �µ�o���”�f�o�����]�o�]�Œ. �b�]�Œ�l���š�� �}�Œ�š���l�o���Œ�f�v�f�v�� �����•�]�Œ���š�o�]�� �Z���Œ���l���š�� ���š�š�]�R�]�U�� �b�]�Œ�l���š��
�Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v�� �l�}�v�µ�•�µ�v������ �µ�Ì�u���v�� �l�]�”�]�o���Œ�����v�� �}�o�µ�”�š�µ�R�µ�� �À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�� �}�o�µ�‰�� �P���o�������R���� ���‚�v�º�l�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�f�v�� �À���� ���µ��
�‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v���� �����Ì�� �}�o�µ�”�š�µ�Œ���v�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�f�v�� �b�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v�� �‚�v�P�‚�Œ���º�R�º�� �”���l�]�o������ �P���Œ�����l�o���”�u���u���•�]�� �Z���o�]�v������
���]�Ì�]�u���D���v�l�µ�o�������R���Œ�o���Œ�����X�b�X���}�o���Œ���l���Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ���•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�l�����o�u���u�f�Ì���u�º�u�l�º�v�������R�]�o���]�Œ�X�� 

4.2. Gelir & Maliyet  

�����l�º-Tiflis-�<���Œ�•�~���d�<�•�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �,���š�š�f�U�� �'�º�Œ���]�•�š���v�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�o���Œ�f�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �D���Œ��������-���Z�f�o�o���l�� �l���•�]�u�]�v�����l�]��
�u�}�����Œ�v�]�Ì���•�Ç�}�v�� �À���� �P���v�]�”�o���š�u���� �����o�f�”�u���o���Œ�f�� �•���������]�Ç�o���� �î�ð�� �D���Ç�f�•�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�]�v������ �Ç�º�l�� �š�Œ���v�o���Œ�]�� �š�Œ���(�]�R�]�v���� �l���‰���š�f�o�u�f�”��
�}�o�µ�‰�� �î�ì�� �D���Ç�f�•�� �î�ì�î�ð�� �š���Œ�]�Z�]�v������ �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �Ç�º�l�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�v���� �š���u���u�f�� �]�o���� �����f�o���f�R�f�� ���µ�Ç�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �o�}�i�]�•�š�]�l��
�}�‰���Œ���•�Ç�}�v�o���Œ�f�v�f�v�� �‚�v���u�o�]�� ���]�Œ�� �l�f�•�u�f�v�f�� �}�o�µ�”�š�µ�Œ���v�� ���µ�� �Z���š�š�f�v�� �î�ì�î�ï�� �D���Ç�f�•�� ���Ç�f�v�����v�� �]�š�]�����Œ���v�� �í�� �Ç�f�o�� ���}�Ç�µ�v������ �����l�f�u��
�v�������v�]�Ç�o���� �l���‰���o�f�� �l���o�u���•�f�� �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �P���o�]�Œ���‰���Œ�(�}�Œ�u���v�•�f�v�f�v 2023 ve 2024 �Ç�f�o�o���Œ�f�v�����������l�o���v�š�]�o���Œ�]�v�� ���o�š�f�v������ �l���o�u���•�f�v�f��
�š���u���o���v�������v�]���}�o�µ�Œ�l���v�����µ���Z���š�š�f�v�������f�o�u���•�f�Ç�o���������Œ�������Œ���Z���u�����d�<���Z���š�š�f���º�Ì���Œ�]�v�����v�����o�����������]�o���v���P���o�]�Œ�o���Œ�]�v���Z���u�����������]�v��
�º�Ì���Œ�]�v�����v�� ���o������ �����]�o���v�� �P���o�]�Œ�o���Œ�]�v�� �Ç�º�l�•���l�� ���º�Ç�º�u���� �}�Œ���v�o���Œ�f�Ç�o���� �P���Œ�����l�o���”�u���•�]�� �����l�o���v�u���l�š�����]�Œ. �b�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]��
���º�v�Ç���������v�l���•�f���Œ���‰�}�Œ�µ�v�����P�‚�Œ�����,���Ì���Œ�������v�]�Ì�]�[�v�]�v���Ç�º�l�� �u�]�l�š���Œ�f�v�f�v���î�ì�ï�ì���Ç�f�o�f�v���� �l�������Œ���ï���l���š�����Œ�š�������R�f�v�f���]�(�����������š�u�]�”�š�]�Œ�X 
���d�<���Z���š�š�f�v�f�v���l���‰���o�f���l���o�u�f�”���}�o�u���•�f���v�������v�]�Ç�o�������]�v�[�]�v���u���o�o���Œ�f�v�f�v���Z�µ�•�Ç�����À�����h�l�Œ���Ç�v�����º�Ì���Œ�]�v�����v�����À�Œ�µ�‰���[�Ç�����v���l�o�����]�o���]�R�]��
�]�(�������� �����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �����Ì�f�v������ ���]�v�[�����v�� ���À�Œ�µ�‰���[�Ç���� �}�o���v�� �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �Ç�º�l�� �š�Œ���(�]�R�]�v�]�v�� �v���Œ�������Ç�•���� �š���u���u�f�� �<�µ�Ì���Ç��
�<�}�Œ�]���}�Œ�� �}�o���Œ���l�� �����o���v���f�Œ�f�o���v�� ���]�v�� �<���Ì���l�]�•�š���v���t Rusya �t Belarus - �h�l�Œ���Ç�v���� �l�� �W�}�o�}�v�Ç���� �Z���š�š�f�� �º�Ì���Œ�]�v�����v�� �š���”�f�v�u���l�š����
olup Rusya-�h�l�Œ���Ç�v���� �•���À���”�f�� �v�������v�]�Ç�o���� ���µ�� �P�º�Ì���Œ�P���Z�f�v�� ������ �•���l�š���Ç���� �µ�R�Œ���u�f�”�� �}�o�u���•�f�� �o�}�i�]�•�š�]�R�]�v�� �Ç���l�o���”�f�l�� �9�ô�ñ�–�]�v�]�v��
�����v�]�Ì�Ç�}�o�µ���]�o�����l���Œ�”�f�o���v�u���•�f�v�����v�������v���}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X  



�W���•�]�(�]�l�����µ�Œ���•�]�����>�}�i�]�•�š�]�l�����f�”���d�]�����Œ���š�����X�b. �����R���Œ�o���u����Raporu 26 ���R�µ�•�š�}�• 2025 
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�z���u���v�–������ �����”�l���v�š�� �^���v���� �����Z�]�o�� �º�o�l���v�]�v�� �‚�v���u�o�]�� ���]�Œ�� �l�f�•�u�f�v�f�v�� �l�}�v�š�Œ�}�o�º�v�º�� ���o�]�v������ ���µ�o�µ�v���µ�Œ���v�� �,�µ�•�]�o���Œ�U�� �7�•�Œ���]�o-Hamas 
�•���À���”�f�v�f�v�� �‰���š�o���l�� �À���Œ�u���•�]�� �•�}�v�Œ���•�f�� �<�f�Ì�f�o�����v�]�Ì�–������ �•���Ç�Œ�������v�� �7�•�Œ���]�o�� �����R�o���v�š�f�o�f�� �P���u�]�o���Œ�]�� �Z�������(�� ���o�u�f�”�� �}�o�µ�‰�� ��BD, Husi 
�•���o���f�Œ�f�o���Œ�f�v���� �l���Œ�”�f�o�f�l�� �}�o���Œ���l�� �<�f�Ì�f�o�����v�]�Ì�–�����l�]�� �š�]�����Œ���š�]�� �l�}�Œ�µ�u���l�� �]���]�v�� ���}�l�� �µ�o�µ�•�o�µ�� ���]�Œ�� �}�‰���Œ���•�Ç�}�v�� �}�o�µ�”�š�µ�Œ�u�µ�”�š�µ�Œ�X����
�<�f�Ì�f�o�����v�]�Ì�–������ �š�]�����Œ�]�� �P���u�]�o���Œ�]�� �Z�������(�� ���o���v�� �,�µ�•�]�o���Œ�U�� ���]�Œ���}�l�� �š���”�f�u���� �”�]�Œ�l���š�]�v�]�v�� �Œ�}�š���� �����R�]�”�š�]�Œ�u���•�]�v���� �v�������v�� �}�o�µ�Œ�l���v�U��
�l�º�Œ���•���o�� �š�]�����Œ���š���� ������ �����Œ������vur�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� ���µ�� �•�������‰�o�����}�Œ�š���� �l�}�Œ�]���}�Œ�µ�v�� �Ç���v�]�� ���d�<�� �Z���š�š�f�v�f�v�� �����Z���� ���š�l�]�v�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f��
zorunlu hale �P���o�u�]�”�š�]�Œ�X�� �K�Œ�š���� �l�}�Œ�]���}�Œ�� �P�º�Ì���Œ�P���Z�f�� ���]�v���t Kazakistan �t Azerbaycan - �'�º�Œ���]�•�š���v��- �d�º�Œ�l�]�Ç���� �º�Ì���Œ�]�v�����v��
�P�����u���l�š�����]�Œ�X�� �K�Œ�š���� �l�}�Œ�]���}�Œ�� �º�Ì���Œ�]�v�����l�]�� ���]�Œ�� �����”�l���� �P�º�Ì���Œ�P���Z�� �]�•���� ���]�v���t �<�f�Œ�P�f�Ì�]�•�š���v��- �P�Ì�����l�]�•�š���v-�d�º�Œ�l�u���v�]�•�š���v���t 
Azerbaycan �t �'�º�Œ���]�•�š���v��- �d�º�Œ�l�]�Ç���� �Z���š�š�f���f�Œ a�v�����l�� ���]�v��- �<�f�Œ�P�f�Ì�]�•�š���v�� ���Œ���•�f�v������ �����u�]�Œ�Ç�}�o�µ�� �Z���š�š�f�� ���µ�o�µ�v�u�����f�R�f�v�����v��
Kasgar - Osh ���Œ���•�f���l���Œ���Ç�}�o�µ���]�o�����š���”�f�u�����Ì�}�Œ�µ�v�o�µ���µ�Œ�X�����µ���v�������v�o���U�����]�v�����f�l�f�”�o�f���Ç�º�l�o���Œ�]�v���š���Œ���]�Z�������]�o���]�R�]���P�º�Ì���Œ�P���Z�����R�f�Œ�o�f�l�o�f��
�}�o���Œ���l�����]�v��- �<���Ì���l�]�•�š���v���º�Ì���Œ�]�v�����v���P���o���v���K�Œ�š�����<�}�Œ�]���}�Œ���Z���š�š�f���f�Œ. Orta Koridor�[un �P���o�]�”�]�u�]�v�] ���]�v���š�]�����Œ���š�]�v���P�º�À���v�o�]�R�]�v�]��
�•���R�o���Ç�����]�o�u���l�� �]���]�v��ist���u���l�š���� �}�o�µ�‰�� ���µ�� �����R�o���u������ �<�µ�”���l-Yol G�]�Œ�]�”�]�u�]�� ���]�v�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �����”�o���š�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���]�v�� �l���v���]��
�º�Œ���š�š�]�R�]���u���o�o���Œ�f�v���P�º�À���v�o�]�����]�Œ���P�º�Ì���Œ�P���Z�o�������À�Œ�µ�‰���[�Ç�����d�º�Œ�l�]�Ç�� �º�Ì���Œ�]�v�����v�����l�š���Œ�f�u�f���]���]�v���K�Œ�š�����<�}�Œ�]���}�Œ�[�µ�v���l�µ�o�o���v�f�o�f�Œ�o�f�R�f�v�f��
���Œ�š�f�Œ�u���Ç�f�������À�o���š�� �����”�l���v�o�f�R�f�� �v���Ì���]�v������ �‚�v���u�•���u���l�š���� �}�o���µ�R�µ�� �����o�]�Œ�š�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���µ�� �•�������‰�o���� ��in�[den kalkan blok 
trenlerin ���]�v�������À�o���š�]���š���Œ���(�f�v�����v �•�º���À���v�•�� edi�o���]�R�]���]�(�������������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X��  

BTK �Z���š�š�f�v�f�v�� �š���l�Œ���Œ�� ���l�š�]�(�� �}�o�u���•�f�� �À�������o�o�����o���u���� �l���‰���•�]�š���•�]nin �í�� �u�]�o�Ç�}�v�� �š�}�v�����v�� �ñ�� �u�]�o�Ç�}�v�� �š�}�v���� ���f�l�u���•�f�� �b�]�Œ�l���š��
�z�‚�v���š�]�u�]�[�v�]�v���î�ì�î5�[t���v���]�š�]�����Œ���v�������l�o�����]�R�]���Ç�º�l�•���l���P���o�]�Œ�����º�Ç�º�u���o���Œ�]�v�]�v���š���u���o�]�v�]���}�o�µ�”�š�µ�Œ�u���l�š�����f�Œ�X  

���µ�� �P���Œ���l�����o���Œ�o���� ���]�v�� �^���š�f�”�o���Œ�f�v�f�v�� �î�ì�î5 �Ç�f�o�f�v������74,1 �u�]�o�Ç�}�v�� �h�^���� �}�o�������R�f�v�f�� �À���� �î�ì�î6 �Ç�f�o�f�v������351,3 �u�]�o�Ç�}�v�� �h�^���[�Ç����
�Ç�º�l�•���o�������R�]�v�]�� �b�]�Œ�l���š�� �z�‚�v���š�]�u�]�� �Ç���‰�u�f�”�� �}�o���µ�R�µ�� ���v�o���”�u���o���Œ�� �À���� ���d�<�� �Z���š�š�f�v�f�v�� ���š�l�]�v�� �l�µ�o�o���v�f�u�f�v�f�v�� ���š�l�]�•�]�Ç�o���� �����Ç���v��
���š�u�]�”�š�]�Œ�X�� �����v�Ì���Œ�� �P���Œ���l�����o���Œ�o���� ���d�<�� �•���š�f�”�o���Œ�f�v�f�v�� �î�ì�î5 �Ç�f�o�f�v�������Z�f�Ì�o�f�� ���]�Œ�� �š�}�‰���Œ�o���v�u���� �Ç���”���Ç���Œ���l��19,2 �u�]�o�Ç�}�v�� �h�^���[�Ç����
�Ç�º�l�•���o�������R�] ve 2026 �Ç�f�o�f�v���������������µ�����Œ�š�f�”�f���•�º�Œ���º�Œ���Œ���l 74,3 �u�]�o�Ç�}�v���h�^���[�Ç�����Ç�º�l�•���o�������R�]�v�]���]�(�����������š�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

���À�Œ�µ�‰���� �•���š�f�”�o���Œ�f�v�f�v�� �v�]�•�‰���š���v�� �����Z���� ���º�”�º�l�� �Z�f�Ì�o���Œ�o���� ���º�Ç�º�u���� �l���š �����������R�]�� �À���� �P���o�]�Œ�����l�]�� �‰���Ç�f�v�f�v�� ���º�”�������R�]��
beklenmektedir. 2025 �Ç�f�o�f�v������7,5 �u�]�o�Ç�}�v���h�^�����}�o�u���•�f�������l�o���v���v�����À�Œ�µ�‰�����•���š�f�”���P���o�]�Œ�]�v�]�v���î�ì�î6 �Ç�f�o�f�v������10 milyon USD 
�}�o�������R�f���À�����•�}�v�Œ���l�]���Ç�f�o�o���Œ�������Ç�f�o�o�f�l���í���u�]�o�Ç�}�v���h�^�������Œ�š�������R�f���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�z�µ�Œ�š�]���]�� �˜�� ���]�R���Œ�� �•���P�u���v�š�� �P���o�]�Œ�o���Œ�]�v�]�v�� �î�ì�î5 �Ç�f�o�f�v���������º�Ç�º�l�� ���]�Œ�� ���Œ�š�f�”�� �Ç���”���Ç���Œ���l��4,68 �u�]�o�Ç�}�v�� �h�^���� �}�o�������R�f�� �À���� �î�ì�î6 
�Ç�f�o�f�v������ �í8 �u�]�o�Ç�}�v�� �h�^���[�Ç���� �Ç�º�l�•���o�������R�]�� �����Ç���v�� �����]�o�]�Œ�l���v�� �•�}�v�Œ���l�]�� �Ç�f�o�o���Œ������ �Ç�f�o�o�f�l�� �9�ñ�ì���À���� �9�ð�ð�[�o�º�l�����º�Ç�º�u����
�‚�v�P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�� 

���‚�Ç�o���o�]�l�o���� �î�ì�î4 �Ç�f�o�f�v������42,2 milyon USD, 2025/06 ���‚�v���u�]�v������ �]�•����30,7 milyon USD �}�o���v�� �š�}�‰�o���u�� �P���o�]�Œ�]�v�� �b�]�Œ�l���š��
�z�‚�v���š�]�u�]�[�v�]�v�� �����Ç���v�o���Œ�f�v���� �]�•�š�]�v�������v�� �î�ì�î5 �Ç�f�o sonunda 105,5 �u�]�o�Ç�}�v�� �h�^���[�Ç���U�� �î�ì�î6 �Ç�f�o�f�v������453,5 �u�]�o�Ç�}�v�� �h�^���[�Ç���U��
2027 �Ç�f�o�f�v������696 �u�]�o�Ç�}�v�� �h�^���[�Ç��, 2028 �Ç�f�o�f�v������864 �u�]�o�Ç�}�v�� �h�^���[�Ç���U�� �î�ì�î�õ�� �Ç�f�o�f�v������ �õ�ñ�ì�U�ð�� �u�]�o�Ç�}�v�� �h�^���[�Ç�� ve 2030 
�Ç�f�o�f�v������969,4 �u�]�o�Ç�}�v���h�^���[�Ç�����µ�o���”�������R�f���‚�v�P�‚�Œ�º�o���Œ���l���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�������À�����7�E���������R���Œ�o���u���•�]�v���������]�l�l���š�������o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X  

�b�]�Œ�l���š�[�]�v�� ���Œ�š���v�� �}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o�� �Z�����u�]�Ç�o���� �����Œ�������Œ�� �u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�v������ �š���l�]�‰�� �����]�o���v�� �•�����]�š�� �P�]�����Œ�o���Œ�]�v�� ���š�l�]�•�]�Ç�o����amortisman 
�Z���Œ�]�������Œ�º�š�� �l���Œ�� �u���Œ�i�f�v������ �•�}�v�� �ï�� �Ç�f�o���� �P�‚�Œ���� �š�}�‰���Œ�o���v�u���� �����l�o���v�u���l�š���� �}�o�µ�‰�� �î�ì�î5 �Ç�f�o�f�v������ �923,2 �}�o�u���•�f�� �����l�o���v�]�Œ�l���v��
�•�}�v�Œ���l�]���Ç�f�o�o���Œ�������922,6-%23 �����v���f�v�������•���Ç�Œ�����������R�]�������l�o���v�u���l�š�����]�Œ�X�� 

Faaliyet giderlerinin 2025 �Ç�f�o�f�v������11 �u�]�o�Ç�}�v�� �h�^���� �}�o�������R�f�� �‚�v�P�‚�Œ�º�o�º�Œ�l���v�� �î�ì�î6 �Ç�f�o�f�v������ �95 ���Ì���o�f�”�o�� 10,4 milyon 
�h�^���[�Ç�����P���Œ�]�o���Ç�������R�], 2027 �Ç�f�o�f�v�������953,5 ���Œ�š�f�”�o����16 �u�]�o�Ç�}�v���h�^�����}�o�������R�f���À�����•�}�v�Œ���l�]���Ç�f�o�o���Œ���������Œ�š�f�”���}�Œ���v�f�v���9�î4-%10 
�����v���f�v�������}�o�������R�f���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 

���‚�Ç�o���o�]�l�o���� �b�]�Œ�l���š�� �z�‚�v���š�]�u�]�[�v�]�v�� �����Ç���v�o���Œ�f�v���� �]�•�š�]�v�������v�� �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �î�ì�î5 �Ç�f�o�f�v������13,5 �u�]�o�Ç�}�v�� �h�^���� �&���s�P�<�� �º�Œ���š�������R�]��
�‚�v�P�‚�Œ�º�o�º�Œ�l���v�� �î�ì�î6 �Ç�f�o�f�v������93,6 �u�]�o�Ç�}�v�� �h�^���[�Ç���� �À���� �î�ì�î7�[��e 141,4 �u�]�o�Ç�}�v�� �h�^���[�Ç���� �µ�o���”�������R�f�� �����Ç���v�� �����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X��
�&���s�P�<���u���Œ�i�f�v�f�v���910,4-%21,9 �����v���f�v�������•���Ç�Œ�����������R�]���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 
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4.3. Kurumlar Vergisi 

�&�����o�]�Ç���š�� �l���Œ�f�� �º�Ì���Œ�]�v�����v�� �l�µ�Œ�µ�u�o���Œ���À���Œ�P�]�•�]�� �Z���•���‰�o���v�u�f�”�� �}�o�µ�‰���b�]�Œ�l���š �]���]�v �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v������ �Z���o�l���� ���Œ�Ì�� �}�o�u�µ�”�� �v�������v�]�Ç�o���� �î��
�‰�µ���v�o�f�l�� �À���Œ�P�]�� ���À���v�š���i�f�� ���µ�o�µ�v�u���l�š���� �}�o�µ�‰ �î�ì�î�ó�� �Ç�f�o�f�v���� �l�������Œ�� �9�î�ï�U�� �•�}�v�Œ���•�f�v�������9�î�ñ�� �l�µ�Œ�µ�u�o���Œ�� �À���Œ�P�]�� �}�Œ���v�f�Ç�o���� �À���Œ�P�]��
�Z���•���‰�o���v���Œ���l���v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�v�����v�����º�”�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�� 

4.4�X���7�”�o���š�u�����^���Œ�u���Ç���•�]���W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�µ 

�b�]�Œ�l���š�]�v�� �]�”�o���š�u���� �•���Œ�u���Ç���•�]�� �Z���•���‰�o���v�f�Œ�l���v���P�����u�]�”�� �Ç�f�o���P���Œ�����l�o���”���v �P�º�v�� �•�º�Œ���o���Œ�]�� ���]�l�l���š���� ���o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X�� �Wrojeksiyon 
���‚�v���u�]�����}�Ç�µ�v������ ���o�������l�o���Œ�f�v�f��150 �P�º�v�������š���Z�•�]�o�������������R�]�U���‰���”�]�v���‚�����v�u�]�”���P�º�v���•�º�Œ���•�]�v�]�v��21 �}�o�������R�f, ���}�Œ���o���Œ�f�v�f��150 
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�P�º�v�������‚�����Ç�������R�]���À�������o�f�v���v�����À���v�•���P�º�v���•�º�Œ���•�]�v�]�v��3 �P�º�v���}�o�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X���d���Z�u�]�v�������]�o���v���P�º�v���•�º�Œ���o���Œ�]�v�����P�‚�Œ����
�]�”�o���š�u���� �•���Œ�u���Ç���•�]�� �Z���•���‰�o���v�u�f�”�� �À���� �P���o�]�Œ�]�v�]�v���Ç���l�o���”�f�l��%�í�ï�[�º �l�������Œ�� �]�”�o���š�u���� �•���Œ�u���Ç���•�]�v���� �]�Z�š�]�Ç������ ���µ�Ç�������R�f��
�‚�v�P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X���,���Œ���Ç�f�o���]���]�v���P���Œ���l�������l���]�o���À�����]�”�o���š�u�����•���Œ�u���Ç���•�]���v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�v�����v�����º�”�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�� 

4.5�X���z���š�f�Œ�f�u���,���Œ�����u���o���Œ�f 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�� �}�‰���Œ���•�Ç�}�v�o���Œ�f�v�f�v�������À���u�f���]���]�v���Ç�º�l�•���l���u�}�v�š���v�o�f���Ç���š�f�Œ�f�u���]�Z�š�]�Ç�����f���}�o�u�����f�R�f�U���P�����u�]�”�����‚�v���u������
�Ç���‰�f�o�u�f�”�� �}�o���v�� �Ç���š�f�Œ�f�u�� �Z���Œ�����u���o���Œ�f�v�f�v�� �P���o�������l�� ���‚�v���u�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�� �]���]�v�� �Ç���š���Œ�o�]�� �}�o���µ�R�µ�� �]�(�������� �����]�o�u�]�”�� �}�o�u���•�f�v����
�Œ���R�u���v�����D�����}�o���Œ���l���]�Z�š�]�Ç���š���v���Z���Œ���Ç�f�o���P���o�]�Œ�]�v�]�v���90,5�[�]���l�������Œ���•�����]�š���l�f�Ç�u���š���Ç���š�f�Œ�f�u�f���Ç���‰�������R�f���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�� 

�ð�X�ò�X���7�v���]�Œ�P���u�����K�Œ���v�f���d���•�‰�]�š�]��- ���R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�]���~���K�^�D�• 

�b�]�Œ�l���š�]�v�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����v�� �º�Œ���š�u���o���Œ�]�� �����l�o���v���v�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�� ���}�Ç�µ�v������ �š���•�‰�]�š�� �����]�o���Œ���l��
�&�]�v���v�•���o���s���Œ�o�f�l�o���Œ�f���&�]�Ç���š�o���u�����D�}�����o�]�[�v�����~�����‰�]�š���o�����•�•���š���W�Œ�]���]�v�P���D�}�����o���t �����W�D�•���P�‚�Œ�����Z���•���‰�o���v���v�����R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�� 
�^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�]���~���K�^�D�•���]�o�����]�v���]�Œ�P���v�u�]�”�š�]�Œ�X���P�Ì�•���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�]���Z���•���‰�o���v�f�Œ�l���v���Œ�]�•�l�•�]�Ì���P���š�]�Œ�]���}�Œ���v�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�v������
�����R���Œ�o���u���� �‰���Œ���� ���]�v�•�]�� �}�o���v�� �h�^���� �����Ì�f�v������uzun vadeli devlet �š���Z�À�]�o�o���Œ�]�v�]�v�� �~���µ�Œ�}���}�v���•�� �P���š�]�Œ�]�o���Œ�]�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���l�š�����f�Œ�X��
�����R���Œ�o���u�����š���Œ�]�Z�]���]�š�]�����Œ�]�Ç�o�������µ���}�Œ���v���9�ó�U�ì���•���À�]�Ç���•�]�v�������}�o�µ�‰�����K�^�D���Z���•�����f�v�������9�ó�U�ì���}�o���Œ���l�����]�l�l���š�������o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X���h�Ì�µ�v��
�À�������o�]�� ���}�o���Œ�� �����Ì�o�f�� �Œ�]�•�l�•�]�Ì�� �P���š�]�Œ�]�� �}�Œ���v�f�� �]���]�v�� ���o�š���Œ�v���š�]�(�� �}�o���Œ���l�� �������[�v�]�v��uzun vadeli devlet tahvili getirisi �����R���Œ�o���u����
tarihi itibariyle %4,0 - %4,2 �•���À�]�Ç���o���Œ�]�v�������]�Œ�X���d�º�Œ�l�]�Ç���[�v�]�v�����}�o���Œ�������Ì�o�f���ñ���Ç�f�o���À�������o�]�������^���}�Œ���v�f��260 seviyelerinde iken 
�î�ì�í�ï�[�š���v�������Œ�]���u�����Ç���v�f���î�õ6 �•���À�]�Ç���•�]�v�������]�Œ�X�����������ï�ì���Ç�f�o�o�f�l�������À�o���š���š���Z�À�]�o�]���]�o�����d�º�Œ�l�]�Ç���[�v�]�v�������^���‰�Œ�]�u�]�v�]���š�}�‰�o�����f�R�f�u�f�Ì������
�Œ�]�•�l�•�]�Ì���P���š�]�Œ�]���}�Œ���v�f���}�o���Œ���l���96,60 - %6,80 �Z���•���‰�o���v�u���l�š�����}�o�µ�‰���]�”���µ���Œ���‰�}�Œ�������9�ó�U�ì���}�o���Œ���l�����]�l�l���š�������o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�h�Ì�µ�v���À�������o�]���Œ�]�•�l�•�]�Ì���P���š�]�Œ�]���À�����Z�]�•�•�����•���v�����]���P���š�]�Œ�]�o���Œ�]�v�]�v���(���Œ�l�f���}�o���v���^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���Z�]�•�l���W�Œ�]�u�]���d�º�Œ�l�]�Ç�����P�]���]���(�]�v���v�•���o��
�����Œ�]�v�o�]�R�]�� �P���o�]�”�u�]�”���º�o�l���o���Œ�� �P�‚�Œ���� �v�]�•�‰���š���v�� �����Z���� ���Ì�� �}�o���v�� �º�o�l���o���Œ������ ���}�l�� �l�}�o���Ç�� �Z���•���‰�o���v���u���u���l�š�����f�Œ�X�� �������� �P�]���]��
�(�]�v���v�•���o���š���Œ�]�Z�]���}�o���µ�l���������•�l�]�Ç�����P�]�����v���À�����Z���o�l���������f�l���”�]�Œ�l���š���•���Ç�f�•�f���}�o���µ�l�������(���Ì�o�����}�o���v�����]�Œ���º�o�l�����������]�o�������µ���Œ�]�•�l���‰�Œ�]�u�]�v�]�v��
�Z���•���‰�o���v�u���•�f�v���� �����]�Œ�� �l�}�v�•���v�•�º�•�� ���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X�� �W�]�Ç���•�������� �P���v���o�� �š���u���Ç�º�o�� �9�ñ-�9�ò�� �����v���f�v������ �•���Œ�u���Ç���� �‰�]�Ç���•���•�f��
�Œ�]�•�l���‰�Œ�]�u�]�v�]�v���u���l�µ�o���}�o���µ�R�µ���”���l�o�]�v�������}�o�u���l�o�������]�Œ�o�]�l�š���������R���Œ�o���u�������U���9�ñ�U�ñ���}�o���Œ���l���l�����µ�o�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�P�Ì�•���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�]���]���]�v���l���o���f�Œ�����o�f�������š�����Z���•�����f �Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]�����}�Ç�µ�v�������(�}�v�o���u���v�f�v %6�ñ���‚�Ì�l���Ç�v���l���À�����935 ���}�Œ���o���v�u���Ç�o�� yap�f�o�������R�f �‚�v�P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X  

�b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �Z���o�l���� �����f�l�� �}�o�u���•�f�� �v�������v�]�Ç�o�����<���o���f�Œ�����o�f�� �����š���•�f��0,73 �Z���•���‰�o���v�u�f�”�� �}�o�µ�‰�� ���K�^�D�� �Z���•�����f�v������0,73 dikkate 
���o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š���z�‚�v���š�]�u�]���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]�����}�Ç�µ�v�������‚�v�P�‚�Œ�º�o���v���P���o�]�Œ�l�l���Œ�l�v���l�]�š�����l�f�u�f���‰���Œ���u���š�Œ���o���Œ�]�v�]�v���P���Œ�����l�o���”�������R�]�v�]��
�����Ç���v�� ���š�u�]�”�š�]�Œ�X���b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �î�ì�î5 �Ç�f�o�f�� �À���� �•�}�v�Œ���•�f�� �]���]�v�� ���o������ ���š�u���Ç�]�� �‰�o���v�o�����f�R�f�� �P���o�]�Œ�o���Œ�� �]�o���� �l���Œ�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�f�v�f�v��
�‚�v�P�‚�Œ�º�o���º�R�º���”���l�]�o�������P���Œ�����l�o���”���u���u�����]�Z�š�]�u���o�]���P�‚�Ì���‚�v�º�v���������µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o���Œ���l���b�]�Œ�l���š���‚�Ì���o�]�v�������•���Œ�u���Ç�����‰�]�Ç���•���•�f���Œ�]�•�l��
�‰�Œ�]�u�]�v�]�v�� �º�Ì���Œ�]�v���� �Œ�]�•�l�•�]�Ì�� �P���š�]�Œ�]�� �}�Œ���v�f�v�f�v�� �930�[u kadar ilave risk primi makul kabul edilerek sermaye maliyeti 
�Z���•�����f�v���������]�l�l���š�������o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�]�v�����}�o���Œ�������Ì�o�f�����}�Œ���o���v�u�����u���o�]�Ç���š�]�U���Œ�]�•�l�•�]�Ì���P���š�]�Œ�]���}�Œ���v�f�v�f�v���94�ì���(���Ì�o���•�f���}�o���v���9�õ�U8�ì���l�����µ�o�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X������ 

�P�Ì�•���Œ�u���Ç�����À�������}�Œ���o���v�u�����u���o�]�Ç���š�o���Œ�]���Z���•���‰�o���v���f�l�š���v���•�}�v�Œ�������R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�] 

���K�^�D�A���~�P�Ì�•���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�]���y���P�Ì�•���Œ�u���Ç�����}�Œ���v�f�•���=���~�~�í- �<�µ�Œ�µ�u�o���Œ���s���Œ�P�]�•�]�•���y�����}�Œ���o���v�u�����D���o�]�Ç���š�]���y�����}�Œ�����K�Œ���v�f�• 

�(�}�Œ�u�º�o�º�v�����P�‚�Œ����2025 �Ç�f�o�f���]���]�v��(%13,14 X %65,00) + ((1 �t %23,00) X %9,80 X %35,00) = %11,18 �Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

���]�R���Œ���Ç�f�o�o���Œ���]���]�v���Z���•���‰�o���u���o���Œ�����”���R�f�����l�]���š�����o�}�������Ç���Œ�����o�u���l�š�����f�Œ�X�� 
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���R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�] 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T 
�Z�]�•�l�•�]�Ì���&���]�Ì���K�Œ���v�f 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 
�<���o���f�Œ�����•�f�Ì�������š�� 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 
�<���o���f�Œ�����o�f�������š�� 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 
Piyasa Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 
�b�]�Œ�l���š���Z�]�•�l���W�Œ�]�u�] 2,10% 2,10% 2,10% 2,10% 2,10% 2,10% 

�P�Ì�l���Ç�v���l���D���o�]�Ç���š�] 13,14% 13,14% 13,14% 13,14% 13,14% 13,14% 

�<���o���f�Œ�������K�Œ���v�f���~���}�Œ���l�~���}�Œ���=�P�Ì�l���Ç�v���l�•�• 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 

���}�Œ���o���v�u�����D���o�]�Ç���š�] 9,80% 9,80% 9,80% 9,80% 9,80% 9,80% 
�&�]�v���v�•���o���s���Œ�P�]���K�Œ���v�f�� 23,00% 23,00% 23,00% 25,00% 25,00% 25,00% 
�s���Œ�P�]���^�}�v�Œ���•�f�����}�Œ���o���v�u�����D���o�]�Ç���š�] 7,55% 7,55% 7,55% 7,35% 7,35% 7,35% 

���R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�] 11,18% 11,18% 11,18% 11,11% 11,11% 11,11% 
���‚�v���u���K�Œ�š���•�f���7�v���]�Œ�P���u�����&���l�š�‚�Œ�º 1,03 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 
���‚�v���u���^�}�v�µ���7�v���]�Œ�P���u�����&���l�š�‚�Œ�º 1,05 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 
�<�º�u�º�o���š�]�(���7�v���]�Œ�P���u�����&���l�š�‚�Œ�º 1,03 1,11 1,24 1,37 1,53 1,70 

4.7�X���E���š�����}�Œ���� 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v��30.06.2025 itibariyle �l�f�•����ve uzun vadeli ���}�Œ���o���v�u���o���Œ�f�U�����]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ�f���]�o�������‚�v���u���l���Œ�f���À���Œ�P�]���Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�R�º��
�š�}�‰�o���u�f�v�������v���l�]�š���À���������v�Ì���Œ�o���Œ�]�U���(�]�v���v�•���o���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�U���l�f�•�����À�����µ�Ì�µ�v���À�������o�]�����]�R���Œ�����o�������l�o���Œ�f���]�o�������]�R���Œ�����‚�v���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f��
�š�}�‰�o���u�f�� ���º�”�º�o���Œ���l��160.121.172 TL net nakit �Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X��30 Haziran 2025 �š���Œ�]�Z�o�]�� �d���D���� ���}�o���Œ�l�d�>�� ���o�f�”�� �l�µ�Œ�µ��
olan 39,7408 ile 4.029.138,1 �h�^���[�Ç���������v�l���P���o�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�W���•�]�(�]�l�����µ�Œ���•�]�����E���š�����}�Œ�����~�E���l�]�š�•�U���d�> 2025/06 
Nakit ve Nakit Benzerleri 17.467.319  
���]�R���Œ�����o�������l�o���Œ 305.542.154  
���]�R���Œ�����‚�v���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ 54.036.725  
���]�R���Œ�����o�������l�o���Œ 1.070.713  
�<�f�•�����s�������o�]�����}�Œ���o���v�u���o���Œ 154.530.430  
���]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ 1.674.300  
���‚�v���u���<���Œ�f���s���Œ�P�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�R�º 8.954.943  
�h�Ì�µ�v���s�������o�]�����}�Œ���o���v�u���o���Œ 52.836.066  
�E���š�����}�Œ�����~�E���l�]�š�•�U���d�> -160.121.172  
�d���D�������}�o���Œ�l�d�>�����o�f�”���<�µ�Œ�µ���›�ï�ì�X�ì�ò�X�î�ì�î�ñ 39,7408  
�E���š�����}�Œ�����~�E���l�]�š�•�U���h�^�� -4.029.138,1  

  
�z���š�f�Œ�f�u�����u�����o�f���'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�o���Œ, TL 1.268 
�z���š�f�Œ�f�u�����u�����o�f���'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�o���Œ�U���h�^�� 31,91 

4.8�X���7�E���������R���Œ�]�� 

�P�v�����l�]�� �u���������o���Œ�����l�]�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�� �•�}�v�Œ���•�f��1 Temmuz 2025 �š���Œ�]�Z�]�v�����v�� �]�š�]�����Œ���v�� �”�]�Œ�l���š�]�v�� �º�Œ���š�u���Ç�]�� �‰�o���v�o�����f�R�f��
�&���s�P�<�� �Œ���l���u�f�v�����v�U�� �<�µ�Œ�µ�u�o���Œ�� �s���Œ�P�]�•�]�U�� �•�����]�š�� �l�f�Ç�u���š�� �Ç���š�f�Œ�f�u�f���À���� �Z���Œ�� �Ç�f�o�� �]���]�v�� �P���Œ���l�������l�� �]�o���À���� �]�”�o���š�u���� �•���Œ�u���Ç���•�]��
���º�”�º�o���Œ���l �•���Œ�����•�š���v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f���Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�^���Œ�����•�š�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�������R�]�”�l���v��AOSM ile 30.06.2025 �š���Œ�]�Z�]�v���� �]�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �À�����b�]�Œ�l���š���]���]�v�� �v���š�� ���}�Œ���� �‚�v�����•�] 
1.241.104.273 USD �(�]�Œ�u���� �����R���Œ�]�� �Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� �&�]�Œ�u���� �����R���Œ�]�ve 4.029.138 USD net nakit ve 31.912.496 USD 
�Ç���š�f�Œ�f�u�� ���u�����o�f�� �P���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�� �~�z���'�•�� ���l�o���v���Œ���l��1.277.045.907 USD �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�v���� �µ�o���”�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X��30 Haziran 2025 
�š���Œ�]�Z�o�]���d���D�������}�o���Œ�l�d�>�����o�f�”���l�µ�Œ�µ���}�o���v��39,7408 ile 50.750.825.986 TL�[�Ç���������v�l���P���o�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�W���•�]�(�]�l�����µ�Œ���•�]�����7�E���������R���Œ�]�U���u�h�^�� 30.06.2025 

�h���������R���Œ�����º�Ç�º�u�����K�Œ���v�f 2% 

�&�]�Œ�u���������R���Œ�] 1.241.104.273  
�E���š�����}�Œ�����~�E���l�]�š�• -4.029.138  
YAG 31.912.496  

�W�]�Ç���•���������R���Œ�]�U���u�h�^�� 1.277.045.907  

�d���D�������}�o���Œ�l�d�>�����o�f�”���<�µ�Œ�µ 39,7408  

�W�]�Ç���•���������R���Œ�]�U���u�d�> 50.750.825.986  
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5. �W�7�z���^�����z���<�>���b�/�D�/�W�����K�Z�^���������)���Z�7 

�ñ�X�í�X���'���v���o���s���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ 

a) �����R���Œ�o���u���Ç�����l�}�v�µ���”�]�Œ�l���š�]�v �‰�]�Ç���•���������R���Œ�]�U���b�]�Œ�l���š���‰���Ç�o���Œ�f�v�f�v�����}�Œ�•�����7�•�š���v���µ�o�[�������]�”�o���u���P�‚�Œ�º�Ç�}�Œ���}�o�u���•�f���P�‚�Ì��
�‚�v�º�v���������µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o���Œ���l�����}�Œ�•���������R���Œ�]���º�Ì���Œ�]�v�����v���Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

b) ���l�•�]�������o�]�Œ�š�]�o�u�����]�l�����U���u���À���µ�š�����l�š�]�(�o���Œ�]�v���]�Ç�]���À�����•���š�f�o�����]�o�]�Œ�����µ�Œ�µ�u�������}�o���µ�R�µ���À�������l�š�]�(�o���Œ���º�Ì���Œ�]�v�������Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ��
�Z�����]�Ì�U�� �]�‰�}�š���l�� �À���� �]�Œ�š�]�(���l�� �Z���l�l�f�� ���µ�o�µ�v�u�����f�R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� �^�����]�š�� �l�f�Ç�u���š�� �À���� �����”itli aktiflerin hukuki 
���µ�Œ�µ�u�µ�� �À���� �º�Ì���Œ�o���Œ�]�v�����l�]�� �]�‰�}�š���l�U�� �]�Œ�š�]�(���l�� �À�X���X���”���Œ�Z�o���Œ�� �Z���l�l�f�v������ �š���Œ���(�f�u�f�Ì�����v�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �]�v�����o���u����
�Ç���‰�f�o�u���u�f�” olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir. 

c) ���l�•�]�������o�]�Œ�š�]�o�u�����]�l�����U���b�]�Œ�l���š�[�]���]�o�P�]�o���v���]�Œ���v���š�º�u���l���v�µ�v���À�����u���À�Ì�µ���š�����š���u���}�o���Œ���l���µ�Ç�µ�o���µ�R�µ���À���Œ�•���Ç�f�o�u���l�š�����f�Œ�X 
d) Piyasa �”���Œ�š�o���Œ�f�v������ �À���l�À���Ç���� ���]�Rer �”���Œ�š�o���Œ�����U�� �‚�v�P�‚�Œ�º�o���v�o���Œ�]�v�� ���f�”�f�v������ �À�µ�l�µ�µ�� ���µ�o���v�� �P���o�]�”�u���o���Œ�����v�� ���}�o���Ç�f��

�•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�l�� ���o�u���u�f�Ì�� �u�º�u�l�º�v�� �����R�]�o���]�Œ�X�� �P�š���� �Ç���v�����v�U�� �Œ���‰�}�Œ�� �š���Œ�]�Z�]�v�����v�� �•�}�v�Œ���� �}�o�µ�”an piyasa �”���Œ�š�o���Œ�f��
ve/veya di�Rer �”���Œ�š�o���Œ�����}�o���Ç�f�•�f�Ç�o���U�� ���µ�� �Œ���‰�}�Œ�µ�� �Ç���v�]�����v�� �š���v�Ì�]�u�� ���š�u���� �Ç���� ������ �Œ���À�]�Ì���� ���š�u���� �Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�R�º�u�º�Ì��
���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X 

e) ���l�}�v�}�u�]�l���”���Œ�š�o���Œ�������l�Œ�]�Ì���}�o�u���Ç�������R�f�U�����l�}�v�}�u�]�l���P�]���]�”���š�f�v�������v�Ì���Œ���”���Œ�š�o���Œ�����������À���u�������������R�]���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 
f) ���µ�������R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f�U�����]�Œ���‚�Ì���o�����µ�Œ�µ�u���š���•�‰�]�š���~���µ��-���]�o�o�]�P���v�����•�������o�f�”�u���•�f�������R�]�o���]�Œ�X 
g) �m���º�v���º���”���Z�f�•�o���Œ���š���Œ���(�f�v�����v���•���R�o���v���v�����]�o�P�]�o���Œ�]�v���P�º�À���v�]�o�]�Œ���}�o���µ�R�µ���l�����µ�o�������]�o�u�]�”���À�����Œ���‰�}�Œ������ �����o�]�Œ�š�]�o���v�o���Œ�]�v��

���f�”�f�v���������µ�����]�o�P�]�o���Œ�]�v�����}�R�Œ�µ�o�µ�R�µ�������v���š�o���v�u���u�]�”�š�]�Œ�X 

5.2. ���}�Œ�•���������R���Œi 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v �Z���o�l���� �����f�l�� �}�o�u���•�f�� �À���� �‰���Ç�o���Œ�f�v�f�v���^�WASEU�_�� �l�}���µ�Ç�o�������}�Œ�•���� �7�•�š���v���µ�o�[������ �]�”�o���u�� �P�‚�Œ�u���•�]�� �P�‚�Ì�� �‚�v�º�v������
bulundurularak �����R���Œ�o���u����tarihi olan 30.06.2025 �]�š�]�����Œ�f�Ç�o�� �l���‰���v�f�”�U���í�� ���Ç�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u���U�� �ï�� ���Ç�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u���U�� �ò�� ���Ç�o�f�l��
�}�Œ�š���o���u���� �À���� �í�î�� ���Ç�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u���� �P�º�v�o�º�l�� ���R�f�Œ�o�f�l�o�f�� �}�Œ�š���o���u���� �(�]�Ç���š�o���Œ�f incelenerek �b�]�Œ�l���š�[�]�v�������R���Œ�]�� �š���•�‰�]�š�� �����]�o�u���Ç����
�����o�f�”�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š�� �‰���Ç�� �•���v�����]�v�]�v��30.06.2025 �]�š�]�����Œ�f�Ç�o�������}�Œ�•���� �7�•�š���v���µ�o�[������ �]�”�o���u�� �P�‚�Œ�u���Ç���� �����”�o�����f�R�f�� �š���Œ�]�Z�� �}�o���v��
14.06.2023 tarihinden �]�š�]�����Œ���v���P�º�v�o�º�l�����R�f�Œ�o�f�l�o�f���}�Œ�š���o���u�����(�]�Ç���š�o���Œ�f���~���K�&�•���]�o�����ò�����Ç�o�f�l���Z���Œ���l���š�o�]���}�Œ�š���o���u���•�f�����”���R�f�����l�]��
�P�Œ���(�]�l�o���Œ�������P�‚�•�š���Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X��30.06.2025 tarihinde PASEU ���K�&�[�•�]��84,47 �d�>���}�o�µ�‰���•�}�v���í�����Ç�o�f�l���}�Œ�š���o���u���•�f��80,90 TL, 3 
���Ç�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u���•�f��66,84 �d�>�U�� �ò�� ���Ç�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u���•�f��49,75 �d�>�� �À���� �í�î�� ���Ç�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u���•�f��35,73 �d�>�[���]�Œ�X���W���•�]�(�]�l�� ���µ�Œ���•�]���[�v�f�v 
���}�Œ�•���������R���Œ�]���P�º�v�����o���(�]�v���v�•���o���P���o�]�”�u���o���Œ�U���š�º�l���š�]���]���P�º�À���v�����v�����l�•�]�U���l�Œ�����]���(���]�Ì�o���Œ�]�U�����o�š���Œ�v���š�]�(���P���š�]�Œ�]�o�]�����v�•�š�Œ�º�u���v�o���Œ��
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�}�o���v�� �u���À���µ���š�� �(���]�Ì�]�� �À���� �š���Z�À�]�o�� �(���]�Ì�o���Œ�]�v�����v�� ���º�š�º�v�� ���}�Œ�•���� �”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�� �P�]���]�� ���š�l�]�o���v�u���l�š�����]�Œ�X�� ���µ�� �•�������‰�o���� �Ç���š�f�Œ�f�u���f��
�����l�f�”�� �����f�•�f�� �b�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�� �‰�}�š���v�•�]�Ç���o�]�v�]�� �À���� �P���o�������l�� ���‚�v���u�� �����l�o���v�š�]�o���Œ�]�v�����v�� �}�o�µ�”�������l�� �����R���Œ�]�v�]�� �l�f�•���� �À�������o�]��
�(�]�Ç���š�o���u���o���Œ�������Z���Œ���Ì���u���v�����]�l�l���š�������o���u���u���l�š�����f�Œ�X�� 

�z���š�f�Œ�f�u���f�o���Œ�f�v�� �b�]�Œ�l���š�� �‚�Ì���o�]�v������ ���]���u�]�”�� �}�o���µ�R�µ�� �(�]�Ç���š�o���u���v�f�v�� �����R���Œ�o���u���� �š���Œ�]�Z�]�� �À���� �í�� ���Ç�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u�������� �P�º�v�����o��
�����l�o���v�š�]�o���Œ�]�� �Ç���v�•�f�š�š�f�R�f�� ���º�”�º�v�º�o���Œ���l��30.06�X�î�ì�î�ñ�� �š���Œ�]�Z�o�]�� �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�v���� �9�ð�ì�U�� �í�� ���Ç�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u���� �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�v����
�9�ï�ì�� ���R�f�Œ�o�f�l�� �À���Œ�]�o�]�Œ�l���v�� �}�Œ�š��-�µ�Ì�µ�v�� �À������������ �}�o�µ�”���v�� �}�Œ�š���o���u���� �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�o���Œ�]�v�]�v�� ������ �µ�Ì�µ�v�� �À�������o�]�� �Ç���š�f�Œ�f�u���f�� �����l�f�”��
�����f�•�f�v�f�� �Ç���v�•�f�š�š�f�R�f�� �P�‚�Ì�� �‚�v�º�v������ ���µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o���Œ���l�� �ï�� ���Ç�o�f�l�U�� �ò�� ���Ç�o�f�l�� �À���� �í�î�� ���Ç�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u���� �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�o���Œ�]�v���� �9�í�ì�[���Œ��
���R�f�Œ�o�f�l�� �À���Œ�]�o���Œ���l���W���•�]�(�]�l�� ���µ�Œ���•�]���[�v�f�v�� ���}�Œ�•���� �����R���Œ�]�� �}�o���Œ���l��49.249.097.134 TL �š���l���]�Œ�� �����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���}�Œ�•���[������ �}�o�µ�”���v��
30.06�X�î�ì�î�ñ���l���‰���v�f�”�U���•�}�v���í�����Ç�o�f�l�U���ï�����Ç�o�f�l�U���ò�����Ç�o�f�l���À�����í�î�����Ç�o�f�l�����R�f�Œ�o�f�l�o�f���}�Œ�š���o���u�����(�]�Ç���š�o���Œ���]�o�����}�o�µ�”���v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�o���Œ�]��
�À�����]�o�P�]�o�]�����R�f�Œ�o�f�l�o���v���f�Œ�u���o���Œ�����”���R�f�����l�]���š�����o�}�������‚�Ì���š�o���v�u�]�”�š�]�Œ.  
 

�W���^���h���<���‰���v�f�”���À�����K�Œ�š���o���u�����&�]�Ç���š�o���Œ�����'�‚�Œ�����,���•���‰�o���v���v���W�]�Ç���•���������R���Œ�]   

Tarih �<���‰���v�f�” AOF �W�]�Ç���•���������R���Œ�] ���R�f�Œ�o�f�l 

�ï�ì�X�ì�ò�X�î�ì�î�ñ���<���‰���v�f�” 88,25 84,47 56.760.480.000 40% 
�í�����Ç�o�f�l���K�Œ�š�X 81,43 80,90 54.362.041.263 30% 
�ï�����Ç�o�f�l���K�Œ�š�X 67,45 66,84 44.918.006.237 10% 
�ò�����Ç�o�f�l���K�Œ�š�X 50,07 49,75 33.432.842.754 10% 
�í�î�����Ç�o�f�l���K�Œ�š�X 35,94 35,73 24.012.078.563 10% 

���R�f�Œ�o�f�l�o���v���f�Œ�f�o�u�f�”���W�]�Ç���•���������R���Œ�] 73,29 49.249.097.134 100% 
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�W���^���h���ï�ì�X�ì�ò�X�î�ì�î�ñ���7�š�]�����Œ�]�Ç�o�����í-3-6-�í�î�����Ç�o�f�l���<���‰���v�f�”���À�������K�&���K�Œ�š���o���u���o���Œ�f�U���d�>

�<���‰���v�f�”AOF
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6�X���E�7�,���7�������)���Z �'�P�Z�m�b�m 

�7�”���µ�������R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v�µ�v�� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u���•�f�� �l���‰�•���u�f�v������ �h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�[�v������
belirtilen Gelir �z���l�o���”�f�u�f�W�� �7�v���]�Œ�P���v�u�]�” �E���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�� �À���� �W�]�Ç���•���� �z���l�o���”�f�u�f�W�� ���}�Œ�•���� �����R���Œ�]�� ���]�l�l���š���� ���o�f�v�u�f�”�š�f�Œ. 
�b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�v�]�v�� �‚�Ì���o�� ���]�o�P�]�� �P���Œ���l�š�]�Œ���v�� �•�º�Œ�����o���Œ�� �•�}�v�µ���µ�� �}�Œ�š���Ç���� ���f�l���v�� �v�]�š���o�]�l�š���� �}�o�u���•�f�� �À���� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����l�]��
�À���Œ�]�u�o�]�o�]�l�� �]�o���� �u���Œ�l���� ���]�o�]�v�]�Œ�o�]�o�]�R�]�v���� �����Ç���v���v�� �P���v�]�”�� �u�º�”�š���Œ�]�� �š�������v�f�v���� �•���Z�]�‰�� �}�o�u���•�f�� �v���š�]�����•�]�v������ �•���š�f�”�� �À���� �‰���Ì���Œ�o���u����
�(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����l�]�� �l�}�v�µ�u�µ�� �À���� ���µ�� �•�������‰�o���� ���”�]�š�� �(���Ç�����Ç���� �•���Z�]�‰�� �����”�l���� ���]�Œ�� �À���Œ�o�f�R�f�v�� ���o������ �����]�o�u���� �u���o�]�Ç���š�]�v�]�v��
�Z���•���‰�o���v���u���Ç�������l�� �}�o�u���•�f�� �À���� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�v�� �•�º�Œ���l�o�]�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�v�� ���º�”�º�v�º�o�u���•�]�� �P�]���]�� �P���Œ���l�����o���Œ�����v�� �‚�š�º�Œ�º�� �u���o�]�Ç���š��
�Ç���l�o���”�f�u�f�������R���Œ�o���u�����l���‰�•���u�f�v�������l�µ�o�o���v�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ.  

�b�]�Œ�l���š�� �z�‚�v���š�]�u�]�[�v�]�v�� �����l�o���v�š�]�o���Œ�]�v�]�� �À���� �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �]���� ���]�v���u�]�l�o���Œ�]�v�]�� �Ç���v�•�f�š���� �7�E���� �u���š�}���µ�v�����v�� �Z���•���‰�o���v���v��
50.750.825.986 �d�>�������R���Œ�����960 ���R�f�Œ�o�f�l���À���Œ�]�o�]�Œ�l���v�����}�Œ�•���������R���Œ�]�[�v�����v���Z���•���‰�o���v���v��49.249.097.134 �d�>�������R���Œ�����940 
���R�f�Œ�o�f�l�� �À���Œ�]�o���Œ���l�� �Ç���š�f�Œ�f�u���f�� �����l�f�”�� �����f�•�f�Ç�o���� �}�o�µ�”���v�� �(�]�Ç���š�o���u�� ������ �v�]�Z���]�� �����R���Œ�]�v�� ���]�Œ�� �‰���Œ�����•�f�� �Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�����‚�Ç�o���o�]�l�o����
Pasifik Eurasia �]���]�v���l�µ�o�o���v�f�o���v���u���š�}���}�o�}�i�]�o���Œ���À�����À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�������Z�]�o�]�v������50.150.134.445 �d�>���v�]�Z���]���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]�v����
�µ�o���”�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X �&���Œ�l�o�f�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�� �À���� ���R�f�Œ�o�f�l�o���v���f�Œ�u���o���Œ�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f�� �Z���o�]�v������ �v�]�Z���]�� �����R���Œ�]�v�� �����R�]�”�����]�o�������R�]�� �P�‚�Ì��
�‚�v�º�v���������µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o�u���o�f���f�Œ�X�� 

 

Pasifik Eurasia �E�]�Z���]���W�]�Ç���•���������R���Œ�]�U���d�>     

Metodoloji   �7�E�� ���}�Œ�•���������R���Œ�] 
�,���•���‰�o���v���v�������R���Œ  50.750.825.986 49.249.097.134 
���R�f�Œ�o�f�l  60% 40% 

�E�]�Z���]���W�]�Ç���•���������R���Œ�]     50.150.134.445 
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Ekler 

���l�í�W�������R���Œ�o���u���Ç�]���z���‰���v���<�]�”�]�v�]�v�������Ç���v�f 

�7�o�l���Œ���b���Z�]�v�� �}�o���Œ���l�U�� �]�”�� ���µ�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�f�� �P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�����]�o�u���l�� �]���]�v�� �P���Œ���l�o�]�� �}�o���v�� ���l�������u�]�l�� ���R�]�š�]�u���U�� �u���•�o���l�]��
���]�o�P�]�� �À���� �š�����Œ�º�����Ç���U�� �š���l�v�]�l�� �v�]�š���o�]�R�� �À���� �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �&�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�� ���º�Ì���Ç�� �ï�� �>�]�•���v�•�f�[�v���� �•���Z�]�‰�� �}�o���µ�R�µ�u�µ�V��
�����R���Œ�o���u���Ç�]���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�Œ�l���v�������R�f�u�•�f�Ì�o�f�l���]�o�l���o���Œ�]�v�����µ�Ç���µ�R�µ�u�µ�������Ç���v���������Œ�]�u�X�� 
 

���l�î�W�������R���Œ�o���u���Ç�]���z���‰���v���<�]�”�]�v�]�v���^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�����º�Ì���Ç���ï���>�]�•���v�•�f 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
���l�ï�W�������R���Œ�o���u���Ç�����<�}�v�µ���b�]�Œ�l���š�]�v�������R���Œ�o���u���Ç�����<�}�v�µ���D���o�]���s���Œ�]�o���Œ�] 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v���d�D�^�l�d�&�Z�^�[�Ç�� �P�‚�Œ�����Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”���u���o�]���À���Œ�]�o���Œ�]���º�Ì���Œ�]�v�����v�������R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���b�]�Œ�l���š�]�v��
mali verileri �]�”���µ���Œ���‰�}�Œ�µ�v���î���v�µ�u���Œ���o�f�����‚�o�º�u�º�����o�š�f�v�������P�‚�•�š���Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 
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���l�ð�W�����]�Ì�]�u���D���v�l�µ�o�������R���Œ�o���Œ�������R�f�u�•�f�Ì�o�f�l���À�����d�����o�]�R�[�����h�Ç�µ�u�������Ç���v�f 

���]�Ì�]�u���D���v�l�µ�o�������R���Œ�o���Œ�����X�b�X���}�o���Œ���l���]�”�����µ�������R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v�µ���Z���Ì�f�Œ�o���Œ�l���v�V 
 

�x �b�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f�v�f�v�� �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �<�µ�Œ�µ�o�µ�[�v�µ�v�� �/�/�/-�ò�î�X�í�� �•���Ç�f�o�f�� �^�^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�v������
�����R���Œ�o���u���� �^�š���v�����Œ�š�o���Œ�f�� �,���l�l�f�v������ �d�����o�]�R�_�]�� �P���Œ���R�]�� �h�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�� �����R���Œ�o���u���� �^�š���v�����Œ�š�o���Œ�f�� �~�h���^�•��
�l���‰�•���u�f�v�������Ç�º�Œ�º�š�º�o���º�R�º�v�º���À�����š�º�u���Ç�‚�v�o���Œ�]�Ç�o�����]�o�P�]�o�]���•�š���v�����Œ�š�o���Œ�����µ�Ç�P�µ�v���}�o���µ�R�µ�v�µ���}�o���Œ���l�������Ç���v���������Œ�]�Ì.  

�x �b�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�f�v�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���o���Œ�f�� ���]�Œ�o�]�R�]�v�]�v�� �õ�� ���l�]�u�� �î�ì�í�õ�� �š���Œ�]�Z�o�]�� �ð�î�� �v�}�[�o�µ��
�^�'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�� ���f�”�f�v�����l�]�� �s���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�� �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �D���À�Ì�µ���š�f�� �<���‰�•���u�f�v�����l�]�� �����R���Œ�o���u���o���Œ�]�� �7���]�v��
�,���Ì�f�Œ�o���v���v���Z���‰�}�Œ�o���Œ���������µ�o�µ�v�u���•�f���'���Œ���l���v�����•�P���Œ�]���,�µ�•�µ�•�o���Œ�_���P���v���o�P���•�]�v�����µ�Ç�P�µ�v���}�o���µ�R�µ�v�µ���}�o���Œ���l�������Ç���v��
ederiz.  

�x �����R���Œ�o���u���� �h�Ì�u���v�f�[�v�f�v �����R���Œ�o���u���� �Œ���‰�}�Œ�µ�v�µ�� �}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�Œ�l���v�� �š���Œ���(�•�f�Ì�o�f�l�� �]�o�l���•�]�v���� �����R�o�f���l���o���f�R�f�v�f�� �����Ç���v��
ederiz.  

�x �Z���‰�}�Œ�µ�v�� �l���‰�•���u�f�v�f�v �Z�]�����]�Œ�� �(���Ç������ �”���Œ�š�f�v���� �����R�o���v�u���u�f�”�� �À�����‚�v�Ç���Œ�P�f�•�f�Ì�� �}�o���Œ���l�� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�� �}�o���µ�R�µ�v�µ��
beyan ederiz.  

�x Raporda sunulan bulgular ve �l�µ�o�o���v�f�o���v���š�º�u�� ���]�o�P�]�o���Œ���u���l�µ�o�� �‚�o���º������ �����R���Œ�o���v���]�Œ�]�o���]�R�]�v������ �����Œ�]�Ì�� �”���l�]�o������
�P���Œ�����R���� ���Ç�l�f�Œ�f�� �}�o���µ�R�µ�v���� �]�o�]�”�l�]�v�� ���]�Œ�� �”�º�‰�Z���Ç���� �µ�o���”�f�o���u���u�f�”�š�f�Œ�X�� �^�‚�Ì�� �l�}�v�µ�•�µ�� ���]�o�P�]�o���Œ�]�v�� �À���� ���µ�o�P�µ�o���Œ�f�v�� �•���Z�]�‰��
�}�o���µ�R�µ�u�µ�Ì�� �š�º�u�� ���]�o�P�]�o���Œ�� �����Œ�����À���•�]�v������ �š�º�u�� �‚�v���u�o�]�� �Ç�‚�v�o���Œ�]�Ç�o���� �P���Œ�����R���� �µ�Ç�P�µ�v�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�� �À���� ���µ�� ���]�o�P�]�o���Œ�]�v��
���v�o���u�f�v�f�������R�]�”�š�]�Œ�������l���v�]�š���o�]�l�š�������]�Œ�����l�•�]�l�o�]�l�����µ�o�µ�v�u���u���•�f���]���]�v���Z���Œ���š�º�Œ�o�º���u���l�µ�o���‚�Ì���v�]�v���P�‚�•�š���Œ�]�o���]�R�]�v�]�������Ç���v��
ederiz.  

�x �W���Ì���Œ�� �����R���Œ�]�[�v�]�v�� �š���•�‰�]�š�]�� �À���� �Œ���‰�}�Œ�o���v�u���•�f�� �•�º�Œ�����]�v������ �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �<�µ�Œ�µ�o�µ�v�µ�v�� �í�í�X�ì�ð�X�î�ì�í�õ�� �š���Œ�]�Z�� �À����
�î�í�l�ñ�ì�ì���•���Ç�f�o�f���l���Œ���Œ�f�v�����������o�]�Œ�š�]�o���v�� 

�ƒ �<�µ�Œ�µ�o�[������ �l�f�•�u�]�� �À���Ç���� �P���v�]�”�� �Ç���š�l�]�o�]�� �}�o���Œ���l�� �Ç���š�l�]�o���v���]�Œ�]�o���v�� �À���� �����R���Œ�o���u���Ç�]�� �Ç���‰�������l�� �^�^���Œ�u���Ç����
�W�]�Ç���•���•�f���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�����º�Ì���Ç���ï���>�]�•���v�•�f�_���À���Ç�����^�d�º�Œ���À�����Œ�����o���Œ���>�]�•���v�•�f�_�v�����•���Z�]�‰�����v�����Ì���í�ì���l�]�”�]�Ç�]���š���u��
�Ì���u���v�o�f���}�o���Œ���l���]�•�š�]�Z�����u���������v�����Œ�����f���l�µ�Œ�µ�u�o���Œ 

�ƒ ���Ç�Œ�f�� ���]�Œ�� �—�<�µ�Œ�µ�u�•���o�� �&�]�v���v�•�u���v�� ���‚�o�º�u�º�—�v���� �À���Ç���� �����R���Œ�o���u���� �Z�]�Ì�u���š�]�� �•�µ�v�u���l�� �º�Ì���Œ����
�}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�������v�Ì���Œ���v�]�š���o�]�l�š���l�]���‚�Ì���o�����]�Œ�����]�Œ�]�u�����•���Z�]�‰���}�o�u���•�f�U 

�ƒ �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���o���Œ�f�� �•�f�Œ���•�f�v������ �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f�� �P���Œ���l���v�� �‰�Œ�}�•�����º�Œ�o���Œ�]�v�� ���µ�o�µ�v���µ�R�µ�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�”��
�P���v���o�P���o���Œ�]�U�� �����R���Œ�o���u���� �u���š�}���}�o�}�i�]�•�]�U�� ���o�� �l�]�š�����f�� �À���Ç���� �����v�Ì���Œ�]�� �����o�]�Œ�o���v�u�]�”�� �‰�Œ�}�•�����º�Œ�o���Œ�]�v�]�v��
���µ�o�µ�v�u���•�f�U 

�ƒ �D�º�”�š���Œ�]�� �l�����µ�o�º�U�� �����o�f�”�u���v�f�v�� �Ç�º�Œ�º�š�º�o�u���•�]�U�� �Œ���‰�}�Œ�µ�v�� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u���•�f�� �À���� �]�u�Ì���o���v�u���•�f�� �•�º�Œ�����o���Œ�]�v������
�l�µ�o�o���v�f�o�������l���l�}�v�š�Œ�}�o�����]�Ì���o�P���o���Œ�]���À���Ç���������v�Ì���Œ�]�����}�l�º�u���v�o���Œ�����•���Z�]�‰���}�o�u���•�f�U 

�ƒ �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���o���Œ�f�v�f�v�� �š���l�v�]�l�� ���o�š�Ç���‰�f�•�f�v�f�� �}�o�µ�”�š�µ�Œ���v�� �Ç���š���Œ�o�]�� ���]�o�P�]�� �����v�l���•�f�U�� �]���� �P���v���o�P���U��
�P���o�]�”�š�]�Œ�]�o�u�]�”���l�v�}�Á-�Z�}�Á���À���������v�Ì���Œ�]���µ�v�•�µ�Œ�o���Œ�f�v�����µ�o�µ�v�u���•�f�U 

�ƒ �����R���Œ�o���u���������o�f�”�u���o���Œ�f�v�������]�Z�š�]�Ç���������µ�Ç�µ�o���v�����]�o�P�]�o���Œ�]�v�����o�����������]�o�u���•�]���]�o�����]�o�P�]�o�]�����Œ���”�š�f�Œ�u�������o�š�Ç���‰�f�•�f�v����
�•���Z�]�‰���}�o�u���•�f 

�”���Œ�š�o���Œ�f�v�f���Z���]�Ì���}�o���µ�R�µ�u�µ�Ì�µ�������Ç���v���������Œ�]�Ì�X�� 
 

 
 
�^���Ç�P�f�o���Œ�f�u�f�Ì�o���U�� 
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Ek5�W�����]�Ì�]�u���D���v�l�µ�o�������R���Œ�o���Œ��Sorumluluk �h�Ç�µ�u�������Ç���v�f 

�^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �<�µ�Œ�µ�o�µ�[�v�µ�v�� �í�í�X�ì�ð�X�î�ì�í�õ�� �š���Œ�]�Z�� �À���� �î�í�l�ñ�ì�ì�� �•���Ç�f�o�f�� �l���Œ���v�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �<�µ�Œ�µ�o�µ�[�v�µ�v��
�í�í�X�ì�ð�X�î�ì�í�õ���À�����î�ì�í�õ�l�í�õ���•���Ç�f�o�f���Z���(�š���o�f�l�����º�o�š���v�]�v�������7�o���v�������]�o���v�����µ�Ç�µ�Œ�µ�Ç�����]�•�š�]�v�������v�V�� 
�^�'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�����f�”�f�v�����l�]���s���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v���^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���D���À�Ì�µ���š�f���<���‰�•���u�f�v�����l�]�������R���Œ�o���u���o���Œ�]�v�������h�Ç�µ�o�������l�����•���•�o���Œ��
�����”�o�f�R�f�v�f�v�� �&�� �u���������•�]�v�]�v�� �õ�X�� �D���������•�]�_�� �����Œ�����À���•�]�v������ �À���Œ���]�R�]�u�]�Ì�� ���µ�� �����Ç���v�� �]�o���� �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �<�µ�Œ�µ�o�µ�[�v�µ�v��
kara�Œ�f�v������ �����o�]�Œ�š�]�o���v�� �v�]�š���o�]�l�o���Œ���� �•���Z�]�‰�� �}�o���µ�R�µ�u�µ�Ì�µ�� �À���� �����R�f�u�•�f�Ì�o�f�l�� �]�o�l���o���Œ�]�v���� �µ�Ç���µ�R�µ�u�µ�Ì�µ�U�� �b�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���u����
�Z���‰�}�Œ�µ�[�v�µ�v�����]�Œ���‰���Œ�����•�f���}�o���v�����µ���Œ���‰�}�Œ�������Ç���Œ�����o���v�����]�o�P�]�o���Œ�]�v�U���•���Z�]�‰���}�o���µ�R�µ�u�µ�Ì���š�º�u�����]�o�P�]�o���Œ�������Œ�����À���•�]�v�����U���P���Œ�����R����
�µ�Ç�P�µ�v�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�� �À���� ���µ�� ���]�o�P�]�o���Œ�]�v�� ���v�o���u�f�v�f�� �����R�]�”�š�]�Œ�������l�� �v�]�š���o�]�l�š���� ���]�Œ�� ���l�•�]�l�o�]�l�� ���µ�o�µ�v�u���u���•�f�� �]���]�v�� �Z���Œ�� �š�º�Œ�o�º�� �‚�Ì���v�]�v��
�P�‚�•�š���Œ�]�o�u�]�”���}�o���µ�R�µ�v�µ�������Ç���v���������Œ�]�Ì�X 
 
 
���l�ò�W�����]�Ì�]�u���D���v�l�µ�o�������R���Œ�o���Œ�����š�]�l���7�o�l���o���Œ�[�����h�Ç�µ�u�������Ç���v�f 

�b�]�Œ�l���š�–�]�v�����µ���&�]�Ç���š���d���•�‰�]�š���Z���‰�}�Œ�µ�–�v�������Ç���Œ�����o���v�������R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f�v�f�v�U���^�W�<�–�v�]�v���^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f�v�����������R���Œ�o���u����
�^�š���v�����Œ�š�o���v�� �,���l�l�f�v������ �d�����o�]�R�� �~�/�/�/-�ò�î�X�í�•�� �À���� �h�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�� �����R���Œ�o���u���� �^�š���v�����Œ�š�o���Œ�f�� ���]�l�l���š���� ���o�f�v���Œ���l�� ���”���R�f�����l�]�� ���š�]�l��
�]�o�l���o���Œ�������Œ�����À���•�]�v�������Z���Ì�f�Œ�o���v���f�R�f�v�f�������Ç���v���������Œ�]�Ì�X 
 

�{ �z���‰�f�o���v�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�� �•�f�Œ���•�f�v������ ���º�Œ�º�•�š�� �À���� ���}�R�Œ�µ�� �����À�Œ���v�f�o�u�f�”�� �À���� �����o�f�”�u���o���Œ�� �b�]�Œ�l���š�� �À���� �b�]�Œ�l���š��
�Z�]�•�•�������Œ�o���Œ�f�v�����Ì���Œ���Œ���À���Œ�u���Ç�������l�����]�Œ�����]���]�u�������Ç�º�Œ�º�š�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X 

�{ �����R���Œ�o���u���� �]�”�]�v�]�� ���o�����]�o�u���l�� �]���]�v�� ���]�o���Œ���l�� �Ç���v�o�f�”�U�� �Ç���v�f�o�š�f���f�� �À���� �������Œ�š�f�o�f�� �����Ç���v�o���Œ������ ���µ�o�µ�v�µ�o�u���u�f�”�� �À���� ���µ��
�”���l�]�o�������Œ���l�o���u���Ç���‰�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X 

�{ ���]�o���Œ���l�����o�����š�f���f�U���Z���š���o�f�U���‚�v�Ç���Œ�P�f�o�f���P�‚�Œ�º�”���À�������v���o�]�Ì���]�����Œ���v�����]�Œ���Œ���‰�}�Œ���Z���Ì�f�Œ�o���v�u���u�f�”���À�������]�o���]�Œ�]�o�u���u�]�”�š�]�Œ�X 
�{ ���]�Ì�]�u�� �D���v�l�µ�o�U�� �‚�v���������v�� �����o�]�Œ�o���v�u�]�”�� �(�]�l�]�Œ�o���Œ�]�� �À���� �•�}�v�µ���o���Œ�f�� �]�����Œ���v�� ���]�Œ�� �P�‚�Œ���À�]�� �l�����µ�o�� ���š�u���u�]�”�š�]�Œ�X��

�����R���Œ�o���u�����]�”�]���P�]�Ì�o�]�o�]�l���]�����Œ�]�•�]�v�������À���������•�]�Œ���š�o�]�����]�Œ���”���l�]�o�������Ç�º�Œ�º�š�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X 
�{ ���]�Ì�]�u�� �D���v�l�µ�o�U�� �u�º�”�š���Œ�]�v�]�v�� �š���o�]�u���š�o���Œ�f�v�f�� �Ç���Œ�]�v���� �P���š�]�Œ�u���l�� �]���]�v�� �Ì���u���v�f�v������ �À���� �À���Œ�]�u�o�]�� �”���l�]�o������ �Z���Œ���l���š��

���š�u�]�”�š�]�Œ�X 
�{ �'�‚�Œ���À�U�������R�f�u�•�f�Ì�o�f�l���À�����}���i���l�š�]�(�o�]�l���]�����Œ�]�•�]�v�������l�]�”�]�•���o�����f�l���Œ�o���Œ���P�‚�Ì���š�u���l�•�]�Ì�]�v���Ç���Œ�]�v�����P���š�]�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 
�{ �����R���Œ�o���u�����m���Œ���š�]�U���Œ���‰�}�Œ�µ�v���Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ���Ç�‚�v�º�v���������R�o�f�������R�]�o���]�Œ�X 
�{ �'�‚�Œ���À�o�����]�o�P�]�o�]���º���Œ���š�o���Œ�U�������R���Œ�o���u���v�]�v���‚�v���������v�������o�]�Œ�o���v�u�]�”���•�}�v�µ���o���Œ�f�v�����Ç���Z�µ�š�������R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v������

�Ç���Œ�����o���v�����]�R���Œ�������R�f�u�•�f�Ì�U���}���i���l�š�]�(���š���À�•�]�Ç���o���Œ���������R�o�f�������R�]�o���]�Œ�X 
�{ �Z���‰�}�Œ�������l�µ�o�o���v�f�o���v�����]�o�P�]�o���Œ���š���o�����]�u�]�Ì���º�Ì���Œ�]�v�����b�]�Œ�l���š���š���Œ���(�f�v�����v���•���R�o���v�u�f�”�����]�o�P�]�o���Œ�����v���}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X�� 

 
Bizim Menkul �����R���Œ�o���Œ�� �}�o���Œ���l�������R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�����l�]�� ���v���o�]�Ì�o���Œ�]�v�� ���}�R�Œ�µ�� �À���� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�� �����Ç���v��
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1. �b�7�Z�<���d �˜���^���<�d�P�Z HAKKINDA ���7�>�'�7 

1.1. �<�f�•��������Pasifik GYO �,���l�l�f�v���������]�o�P�] 

�W���•�]�(�]�l�� �'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�� �z���š�f�Œ�f�u�� �K�Œ�š���l�o�f�R�f�U�� �^�W���•�]�(�]�l�� �'�Œ�µ�‰�� �'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�� �z���š�f�Œ�f�u�� ���v�}�v�]�u�� �b�]�Œ�l���š�]�_�� �µ�v�À���v�f�� �]�o���� ���v�l���Œ���[���� 
�l�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X���<�µ�Œ�µ�o�µ�”�����]�o�]�”�l�]�v�����•���•���•�‚�Ì�o���”�u�����í�ð�����Œ���o�f�l���î�ì�î�ì���š���Œ�]�Z���À�����í�ì�î�î�ï���•���Ç�f�o�f���d�º�Œ�l�]�Ç�����d�]�����Œ���š���^�]���]�o �'���Ì���š���•�]�[�v������
�]�o���v�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���b�]�Œ�l���š�����v�l���Œ�����d�]�����Œ���š���^�]���]�o���D�º���º�Œ�o�º�R�º�[�v�����ð�ñ�ï�õ�ò�ï���•�]���]�o���v�µ�u���Œ���•�f���]�o�����l���Ç�f�š�o�f���f�Œ�X  

�b�]�Œ�l���š���P���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o���Ç���š�f�Œ�f�u���}�Œ�š���l�o�f�R�f�v�������‚�v�º�”�º�u���š���o�����]�Ç�o�����^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���<�µ�Œ�µ�o�µ�[�v�����~�^�^�W�<�_�•�������”�À�µ�Œ�u�µ�”���À�� ilgili 
�š���o�����]�v�]�v���}�v���Ç�o���v�u���•�f�v�f���š���l�]�����v���í�ì�����Ç�o�º�o���î�ì�î�í���š���Œ�]�Z�]�v�������š�]�����Œ���š���•�]���]�o�]�v�����š���•���]�o�������]�o���Œ���l���'�z�K�[�Ç�������‚�v�º�”�u�º�”���À�� �µ�v�À���v�f��
�W���•�]�(�]�l���'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o���z���š�f�Œ�f�u���K�Œ�š���l�o�f�R�f�����X���b�X�_���~�^�W���•�]�(�]�l���'�z�K�_���À���Ç�����^�b�]�Œ�l���š�_�•���}�o���Œ���l�������R�]�”�š�]�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X  

�b�]�Œ�l���š�]�v�� �u���Œ�l���Ì�� �����Œ���•�], �<�f�Ì�f�o�f�Œ�u���l�� �D���Z���o�o���•�]�� ���µ�u�o�µ�‰�f�v���Œ�� ���µ�o�À���Œ�f�� �E���Æ�š�� �>���À���o�� ���o�}�l�� �E�}�W�ï���� �7���� �<���‰�f�W�� �E�}�W�í��
�����v�l���Ç���l���v�l���Œ���[���f�Œ.  

�b�]�Œ�l���š�]�v�����v�����(�����o�]�Ç���š���l�}�v�µ�•�µ�V���P���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�o���Œ�U���P���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o���‰�Œ�}�i���o���Œ�]�U���P���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o���������Ç���o�f���Z���l�o���Œ�U���•���Œ�u���Ç�����‰�]�Ç���•���•�f 
���Œ�����o���Œ�f���À�����^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���<�µ�Œ�µ�o�µ�v�����������o�]�Œ�o���v�������l�����]�R���Œ���À���Œ�o�f�l���À�����Z���l�o���Œ�����v���}�o�µ�”���v���‰�}�Œ�š�(�‚�Ç�º���]�”�o���š�u���l ���u�����f�Ç�o����
�‰���Ç�o���Œ�f�v�f�� �]�Z�Œ������ ���š�u���l�� �º�Ì���Œ���� �l�µ�Œ�µ�o���v�� �À���� �•���Œ�u���Ç���� �‰�]�Ç���•���•�f�� �u���À�Ì�µ���š�f�v������ �]�Ì�]�v�� �À���Œ�]�o���v�� ���]�R���Œ�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ���� 
bulunabilmektir.  

�b�]�Œ�l���š�� �‰���Ç�o���Œ�f�� �í�ò�� ���Œ���o�f�l�� �î�ì�î�í�� �š���Œ�]�Z�]�� �]�š�]�����Œ�]�Ç�o���� ���}�Œ�•���� �7�•�š���v���µ�o�� ���X�b�X�[������ �~�^���7�^�d�_�•�� �]�”�o���u�� �P�‚�Œ�u���Ç���� �����”�o���u�f�”�U�� �Z���o�l���� ���Œ�Ì 
�^�^�����]�š���&�]�Ç���š���]�o�����d���o���‰���d�}�‰�o���u���_���Ç�‚�v�š���u�]���]�o�����P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X �b�]�Œ�l���š�[�]�v���ï�ì��Haziran 2025 tarihi itibariyle sermayesi 
5.323.560.210 �d�>�[���]�Œ�X���b�]�Œ�l���š���‰���Ç�o���Œ�f�������À���������P�Œ�µ���µ���}�o�u���l���º�Ì���Œ�����]�l�]���š�º�Œ���‰���Ç�����v���}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X�������P�Œ�µ���µ���v���u�����Ç���Ì�f�o�f��
�}�o���v���]�u�š�]�Ç���Ì�o�f���‰���Ç�o���Œ�f���š���u�•�]�o�����š�u���l�š�����]�Œ�X���7�u�š�]�Ç���Ì�o���Œ�����•���•���•�‚�Ì�o���”�u�����í�ð�X���D���������•�]�v���������º�Ì���v�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X�����µ�v�����P�‚�Œ�� A 
�P�Œ�µ���µ���‰���Ç�o���Œ�f�v���Ç�‚�v���š�]�u���l�µ�Œ�µ�o�µ���º�Ç���o���Œ�]�v���•�����]�u�]�v�������������Ç���P�‚�•�š���Œ�u�����]�u�š�]�Ç���Ì�f���À���Œ���f�Œ�X���z�‚�v���š�]�u���l�µ�Œ�µ�o�µ�v�µ�v���ñ���º�Ç�������v��
�}�o�µ�”�u���•�f�����µ�Œ�µ�u�µ�v�������ï���Ç�‚�v���š�]�u���l�µ�Œ�µ�o�µ���º�Ç���•�]�U���ò���À���Ç�����ó���º�Ç�������v���}�o�µ�”�u���•�f�����µ�Œ�µ�u�µ�v�������ð���Ç�‚�v���š�]�u���l�µ�Œ�µ�o�µ���º�Ç���•�]�U���ô��
�À���Ç�����õ���º�Ç�������v���}�o�µ�”�u���•�f�����µ�Œ�µ�u�µ�v�������ñ���Ç�‚�v���š�]�u���l�µ�Œ�µ�o�µ���º�Ç���•�]�������P�Œ�µ���µ���‰���Ç���•���Z�]�‰�o���Œ�]�v�]�v���P�‚�•�š���Œ���]�R�]���������Ç�o���Œ�����Œ���•�f�v�����v�U��
�����R�f�u�•�f�Ì�� �Ç�‚�v���š�]�u�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �º�Ç���•�]�� ������y�o���Œ�f�� ������ �����Z�]�o�� �}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���� ���]�R���Œ�� �������Ç�o���Œ�� �]�•���� ���� �À���� ���� �P�Œ�µ���µ�� �‰���Ç�� �•���Z�]�‰�o���Œ�]�v�]�v��
�P�‚�•�š���Œ���]�l�o���Œ�]�� �������Ç�o���Œ�� ���Œ���•�f�v�����v�� �P���v���o�� �l�µ�Œ�µ�o�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �•�����]�o�]�Œ�o���Œ�X�� ���� �P�Œ�µ���µ�� �]�u�š�]�Ç���Ì�o�f�� �‰���Ç�� �•���Z�]���]�� �W���•�]�(�]�l�� �,�}�o���]�v�P��
���X�b�X�[���]�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v���}�Œ�š���l�o���Œ�f���À�����‰���Ç�o���Œ�f�v�����]�o�]�”�l�]�v ���]�o�P�]�o���Œ�����”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�W 

�W���•�]�(�]�l���'�z�K���K�Œ�š���l�o�f�l���z���‰�f�•�f     
Ortaklar Sermaye, TL Oran (%) 

�&���š�]�Z�����Œ���}�R���v 830.947.029 15,61% 
�������µ�o�l���Œ�]�u���&�f�Œ���š 830.947.041 15,61% 
�D���Z�u���š�����Œ���}�R���v 830.947.024 15,61% 
�W���•�]�(�]�l���,�}�o���]�v�P�����X�b�X 674.670.774 12,67% 
�,���o�l���������f�l���l�f�•�f�u 2.156.048.342 40,50% 

Toplam 5.323.560.210 100,00% 

 

�K�Œ�����Ç���]�o���������”�o���Ç���v���W���•�]�(�]�l���'�Œ�µ���µ�[�v�µ�v���P�����u�]�”�]�U���•���l�š�‚�Œ�º�v�������E���Æ�š���>���À���o�����v�l���Œ���U���E���Æ�š���>���À���o���>�}�(�š�U���E���Æ�š �>���À���o�������Ç�Ç�}�o�µ��
�P�]���]�����o���v�f�v�������]�o�l���}�o���v���‰�Œ�}�i���o���Œ�U���µ�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f���o�}�i�]�•�š�]�l���•���l�š�‚�Œ�º�v�º�v���P�º���o�º���u���Œ�l���•�f���W���•�]�(�]�l�����µ�Œ���•�]���U���š���l�v�}�o�}�i�]���À�������]�o�]�”�]�u��
�•���l�š�‚�Œ�º�v�º�v�� �Ç���v�]�o�]�l���]�� �]�•�u�]�� �����•�š���o�U�� �µ�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�� �š�]�����Œ���š�� �•���l�š�‚�Œ�º�v������ ���À�Œ���•�Ç���� �d�Œ�����]�v�P�� �P�]���]�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ�o���� ���º�Ç�º�Ç���Œ���l��
�•�º�Œ���º�Œ�u���l�š�����]�Œ. 

�b�]�Œ�l���š�U�� �š�º�u�� �P�Œ�µ�‰���”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�� �P�]���]�U�� �W���•�]�(�]�l�[�]�v�� �Ç���”���u�f�� �š���•���Œ�o���u���� �À�]�Ì�Ç�}�v�µ�v�µ�� �‰���Ç�o���”�u���l�š���� �}�o�µ�‰���P���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�� �À���� �]�v�”�����š��
�•���l�š�‚�Œ�o���Œ�]�v�����l�]�� �‚�v���º�o�º�R�º�U�� �����v���Ç�]�u�]�� �À���� �P�º���o�º�� �•���Œ�u���Ç���� �Ç���‰�f�•�f�� �]�o���� �d�º�Œ�l�]�Ç���[�v�]�v�� �‚�v������ �P���o���v�� �'�z�K�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�����v�� ���]�Œ�]��
�}�o�u���Ç�f���Z�������(�o���u���l�š�����]�Œ�X 

�W�}�Œ�š�(�‚�Ç�º�v�����U���d�º�Œ�l�]�Ç���[�v�]�v�����v�����º�Ç�º�l���l���Œ�u�����‰�Œ�}�i���•�]���D���Œ�l���Ì�����v�l���Œ���V���7�•�š���v���µ�o�[�µ�v���l���o���]���>���À���v�š�[�]�v�����v���P�º�Ì���o���Ç���Œ�o���Œ�]�v�����v��
���]�Œ�]�v�������Z���Ç���š�����P�����]�Œ�]�o���v���E���Æ�š���>���À���o���7�•�š���v���µ�o�V���•�}�v���Ç�f�o�o���Œ�f�v�����v�������Ì�]�‰���o�}�l���•�Ç�}�v�o���Œ�f�v�����v�����]�Œ�]���}�o���v���'�‚�l�š�º�Œ�l�[�š�����E���Æ�š���>���À���o��
Country ve Next Level Kemer �‰�Œ�}�i���o���Œ�]�V���‚���º�o�o�º���E���Æ�š���>���À���o���u���Œ�l���•�f�v�������l�o���v�u���•�]���‰�o���v�o���v���v�����}���Œ�µ�u���‰�Œ�}�i���•�]�����µ�o�µ�v���v��
�W���•�]�(�]�l���'�z�K�U���•���R�o�f�l�o�f���À�����P�º�À���v�]�o�]�Œ�����º�Ç�º�u���•�]�v�]���•�º�Œ���º�Œ���Œ���l���P���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o���‰�}�Œ�š�(�‚�Ç�º�v�º���P���v�]�”�o���š�u���Ç�]�U�������R���Œ���º�Œ���š�u���Ç�]�U��
���‚�Ç�o���������Z�]�•�•�������Œ�o���Œ�f�v���U���‰���Ç�����”�o���Œ�f�v���U���u�º�”�š���Œ�]�o���Œ�]�v�����Ç���v�]���Ç���š�f�Œ�f�u���(�f�Œ�•���š�o���Œ�f���•�µ�v�u���Ç�f�����u�����o���u���l�š�����f�Œ�X 

�7�•�š���v���µ�o�[���� �Ç���‰�Ç���v�]�� ���]�Œ�� �u�]�u���Œ�]�� ���v�o���Ç�f�”��getirme gayesiyle �E���Æ�š�� �>���À���o�� �7�•�š���v���µ�o�U�� �E���Æ�š�� �>���À���o�� �<���u���Œ�� �À���� �E���Æ�š�� �>���À���o��
���}�µ�v�š�Œ�Ç�� �‰�Œ�}�i���o���Œ�]�Ç�o���� �l�f�•���� �Ì���u���v������ �����”���Œ�f�•�f�v�f�� �}�Œ�š���Ç���� �l�}�Ç���v�� �À���� �î�ì�î�í�� �Ç�f�o�f�v������ �Z���o�l���� ���Œ�Ì�� �����]�o���v�� �W���•�]�(�]�l�� �'�z�K�U��
�Ç�º�l�•���o�u���Ç���������À���u��etmektedir. 
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�b�]�Œ�l���š���s�]�Ì�Ç�}�v�µ 

�b�]�Œ�l���š�]�v�����u�����f �•�������������P�º�Ì���o���À�����•���R�o���u�����]�v���o���Œ���Ç���‰�u���l�������R�]�o ���Ç�v�f���Ì���u���v���������•�š���š�]�l���À�����l�}�v�(�}�Œ�o�µ�����o���v�o���Œ���P���o�]�”�š�]�Œ���Œ���l�U��
�����l�o���v�š�]�o���Œ�]�v�� �‚�š���•�]�v������ ���]�Œ�� �Ç���”���u�� �•�š���v�����Œ���f�� �]���]�v�� �����š���Ç�o�f�� ���º�”�º�v�º�o�u�º�”�U�� �•�f�v�f�Œ�•�f�Ì�� �Z���Ç���o�� �P�º���º�Ç�o���� �]�”�o���v�u�]�”�U�� ���l�f�o�����v�� �À����
�š���l�v�}�o�}�i�]�����v�������•�o���v���v�����u�������}�R���Ç���U���Ç���”�]�o�����À�����]�v�•���v�����•���Ç�P�f�o�f�����]�Œ���(���o�•���(���Ç�o�����”���Z�Œ�����À�����P���o�������R�����”���l�]�o��vermek olarak 
�š���v�f�u�o���v�u�f�”�š�f�Œ.  

�b�]�Œ�l���š���D�]�•�Ç�}�v�µ 

�b�]�Œ�l���š���u�]�•�Ç�}�v�µ�v�µ�U���P���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�����o���v�f�v�������]�o�l�o���Œ�]���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�u���Ç���U�����Ç�Œ�f�v�š�f�o���Œ�f���‰�o���v�o���u���Ç���U���š���•���Œ�f�u�U���l���o�]�š�����À�����Ç���š�f�Œ�f�u��
�����R���Œ�]�� �º�Œ���š�u���Ç���� �}�����l�o���v���Œ���l�� �•�]�u�P���� �Ç���‰�f�o���Œ���� �]�u�Ì����atarak �z���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f �����•���Œ���š�o���� �•�º�Œ���º�Œerek �����”���Œ�f�Ç�o����
�•�}�v�µ���o���v���frmak �À�����º�Œ���š�u���v�]�v���š�µ�š�l�µ�•�µ���]�o�������µ�Œ�u�������v�U���Ç�}�o���������À���u�����š�u���l���}�o���Œ���l���š���v�f�u�o���u�f�”�š�f�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š���,�������(�o���Œ�] 

�¾ �'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o���•���l�š�‚�Œ�º�v�����l�]���l�}�v�µ�u�µ�u�µ�Ì�µ���•�º�Œ���l�o�]���]�o���Œ�]���š���”�f�Ç���Œ���l���•���l�š�‚�Œ�º�v�����v�����º�Ç�º�l���P���o�]�”�š�]�Œ�]���]�o���Œ�]�v�����v�����]�Œ�]��
olmak 

�¾ �P�v���u�o�]���o�}�l���•�Ç�}�v�o���Œ���������o�š���Œ�v���š�]�(���Ç���”���u�����o���v�o���Œ�f���•�µ�v���v���(���Œ�l�o�f���‰�Œ�}�i���o���Œ�o�����l���š�u���������R���Œ���Ç���Œ���š�u���l 
�¾ �z���v�]�o�]�l���]�U���‰�Œ���•�š�]�i�o�]���À�������µ�o�µ�v���µ�R�µ�������À�Œ���Ç�������}�l�����}�Ç�µ�š�o�µ�������R���Œ���l���š���v���‰�Œ�}�i���o���Œ�����]�u�Ì�������š�u���l 
�¾ �W�Œ�}�i�����P���o�]�”�š�]�Œ�u�����}�����l�o�f�U���Ç���v�]�o�]�l���]���'�z�K���Ç���‰�f�u�f�Ì�o�����}�o�µ�”���v���l���Ì���v���f���‰���Ç�����”�o���Œ���]�o�����‰���Ç�o���”�u���l 

 

�b�]�Œ�l���š�]�v���'�º���o�º���z�‚�v�o���Œ�] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�W�}�Œ�š�(�‚�Ç���������µ�o�µ�v���v���'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�o���Œ���À�����W�Œ�}�i���o���Œ 

1. Merkez Ankara Projesi 

�b�]�Œ�l���š�U�� ���u�v�]�Ç���š�� �D���Z���o�o���•�]�� �,�]�‰�}���Œ�}�u�� �����������•�]�� �E�}�W�õ��
Merkez Ankara Projesi Yenimahalle/Ankara adresinde 
���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X 

���º�v�Ç���v�f�v�� ���v�� �‚�v���u�o�]�� �u�]�u���Œ�o�f�l�� �}�(�]�•�o���Œ�]�v�����v�� ���]�Œ�]�� �}�o���v�� �À����
�š�º�u�� ���º�v�Ç�������� �”���Z�]�Œ�o���Œ�]�v�� �u���Œ�l���� �����R���Œ�]�v�]�� �Ç�º�l�•���o�š���v��
�‰�Œ�}�i���o���Œ�]�Ç�o���� �š���v�f�v���v�� �E���Á�� �z�}�Œ�l�� �u���Œ�l���Ì�o�]�� �<�}�Z�v�� �W�������Œ�•���v��
�&�}�Æ�� �~�<�W�&�•�[�v�]�v�� �š���•���Œ�o�����f�R�f�� �‰�Œ�}�i���v�]�v�U�� �u�]�u���Œ�]�•�]�Ç�o���� ������
�����”�l���v�š�]�v�������R���Œ�]�v�����l���š�l�f���������µ�o�µ�v�u���•�f���Z�������(�o���vmektedir. 

�,���u���v�� �Ç���v�f�� �����”�f�v�����l�]�� �í�U�ó�� �u�]�o�Ç�}�v�� �u�ø�Z�o�]�l�� �D�]�o�o���š�� �����Z�����•�]�[�v���� ���}�R�Œ�µ�����v�� �����R�o���v�š�f�•�f�� �]�•���� �D���Œ�l���Ì�� ���v�l���Œ���[�Ç�f�� �•�������v�o���Œ����
�”���Z�]�Œ���u���Œ�l���Ì�]�v�����l�]�����v�����º�Ç�º�l���‰���Œ�l�������]�Œ���l�š�����Œ�]�”�]�u���]�u�l���v�f���•���R�o�f�Ç�}�Œ�X 
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���v�l���Œ���[�v�f�v���š���Œ�]�Z�]���À�����P���Œ�����l���u���Œ�l���Ì�]�v�������Ç���Œ�����o���v�������v�Ì���Œ�•�]�Ì���l�}�v�µ�u�µ�Ç�o�����”���Z�]�Œ���u���Œ�l���Ì�]�v�]�v���}�o���v���l�o���Œ�f�v�f���l���v���]���•�}�•�Ç���o��
���o���v�o���Œ�f�Ç�o�������]�Œ�o���”�š�]�Œ���v���D���Œ�l���Ì�����v�l���Œ���–�����U�����]�o�����l�}�v�µ�š�µ�U���Z�}�u�����}�(�]�•�U���Œ���Ì�]�����v�•���”���l�o�]�v�������º�������Ç�Œ�f���(�}�v�l�•�]�Ç�}�v�������À�����í�=�í�[�����v��
�ò�=�í�[�����l�������Œ�������R�]�”���v�����º�Ç�º�l�o�º�l�š���V���Z���‰�•�]�������o�l�}�v�o�µ���Ç�����������š���Œ���•�o�f���í�X�ñ�ó�ô���l�}�v�µ�š�����µ�o�µ�v�µ�Ç�}�Œ�X 

�<�}�v�µ�u�µ���À�����z���l�f�v�������À�Œ�����P�Ì���o�o�]�l�o���Œ�]: �d���”�f�v�u���Ì�o���Œ�U�����v�l���Œ�����7�o�]�U��
�z���v�]�u���Z���o�o���� �7�o�����•�]�U�� ���u�v�]�Ç���š�� �D���Z���o�o���•�]�U Hipodrom Caddesi 
�E�}�W�õ�� �����Œ���•�]�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �D���Œ�l���Ì�� ���v�l���Œ���� �W�Œ�}�i���•�]�[�v������
�l�}�v�µ�u�o�µ���µ�Œ�X�� �d���”�f�v�u���Ì�� �š���‰�µ�� �•�]���]�o�]�v���� �7�•�š���•�Ç�}�v�� �D���Z���o�o���•�]��
�ò�ï�ô�ò�ñ�� �������� �î�� �‰���Œ�•���o�� �}�o���Œ���l�� �l���Ç�f�š�o�f���f�Œ�X�� �d���”�f�v�u���Ì�o���Œ�� ���v�l���Œ����
kent merkezinde, Hipodromun �P�º�v���Ç�]�v���U�� ���v�l���Œ����
�m�v�]�À���Œ�•�]�š���•�]�� �d���v���}�R���v�� �<���u�‰�º�•�º�[�v�º�v�� �l�µ�Ì���Ç�]�v������ �Ç���Œ��
���o�u���l�š�����f�Œ�X�� �d���”�f�v�u���Ì�� �l�µ�Ì���Ç�]�v�����v�� �,�]�‰�}���Œ�}�u�� �����������•�]�U��
�P�º�v���Ç�����v�����v�l���Œ�������µ�o�À���Œ�f���À���������o���o�������Ç���Œ�����µ�o�À���Œ�f�U�������š�f�•�f�v�����v��
�D���À�o���v���� ���µ�o�À���Œ�f�� �]�o���� �����À�Œ�]�o�]�� �}�o�µ�‰�� ���}�R�µ�•�µ�v������ ���v�l���Œ����
���º�Ç�º�l�”���Z�]�Œ�� �����o�����]�Ç���•�]�� �D���Œ�l���Ì�]�� ���]�v���•�f�� �Ç���Œ�� ���o�u���l�š�����f�Œ�X��
�d���”�f�v�u���Ì�o���Œ�f�v���l�}�v�µ�u�o�µ���}�o���µ�R�µ�����‚�o�P�����������v�����]�o�]�v���]�l���Ç���Œ�o���Œ�V�����v�f�š�l�����]�Œ�U�����º�Ç�º�l�”���Z�]�Œ�������o�����]�Ç���•�]�U�����v�l���Œ�������š�]�o���Œ���K�Œ���µ���À�]�U��
���v�l���Œ���� ���u�v�]�Ç���š�� �D�º���º�Œ�o�º�R�º�U�� ���v�l���u���o�o�� ���s�D�U���d�������� �d�Œ���v�� �'���Œ�f�� �À���� ���v�l���Œ���� ���Œ���v���� �<���‰���o�f�� �^�‰�}�Œ���^���o�}�v�µ�� �P�]���]�� �����o�]�Œ�P�]�v��
�Ç���Œ�o���Œ�� ���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X�� ���‚�o�P���� ���v�l���Œ���� �”���Z�Œ�]�v�]�v�� ���v�� �u���Œ�l���Ì�]�� ���‚�o�P���o���Œ�]�v�����v�� �}�o�µ�‰�� ���]�Œ���}�l�� �l���u�µ�� �l�µ�Œ�µ�u�µ�U�� �º�v�]�À���Œ�•�]�š���U��
���o�f�”�À���Œ�]�”�� �u���Œ�l���Ì�]�� �Ç���l�f�v�� �l�}�v�µ�u������ �Ç���Œ�� ���o�u���l�š�����f�Œ�X�� ���‚�o�P���� �š���”�f�v�u���Ì�f�v�� �Z���u���v�� �l�µ�Ì���Ç�]�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �,�]�‰�}���Œ�}�u�� �]�o����
bilinmektedir�X���d���”�f�v�u���Ì�������À�Œ���•�]�v�������À�����‚�Ì���o�o�]�l�o�����‰���Œ�•���o�]�v���º�����Ç�‚�v�º�v�������l���v�š�]�v���‚�v���u�o�]���µ�o���”�f�u�����Œ�š���Œ�o���Œ�]���Ç���Œ�����o�u���l�š�����f�Œ�X��
�z�]�v�����d���”�f�v�u���Ì�������À�Œ���•�]�v�������À�����‚�Ì���o�o�]�l�o�����‰���Œ�•���o�]�v���º�����Ç�‚�v�º�v�������l���v�š�]�v���‚�v���u�o�]���µ�o���”�f�u�����Œ�š���Œ�o���Œ�]���Ç���Œ�����o�u���l�š�����f�Œ�X���z�]�v�����š�Œ���v��
�P���Œ�f�U���u���š�Œ�}���]�•�š���•�Ç�}�v�µ���À�������‚�o�P�����������o�š���Œ�v���š�]�(���µ�o���”�f�u���]�u�l���v�o���Œ�f�v�f���•�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X���W�Œ�}�i�����l���‰�•���u�f�v�����v���ï�����o�}�l���l���u�µ���}�(�]�•�]�U��
�í�����o�}�l�������u�]�U���ò�����o�}�l���”���Z�]�Œ���•�º�]�š�]�U���ñ�����o�}�l���l�}�v�À���v�•�]�Ç�}�v���o���l�}�v�µ�š�U���î�����o�}�l���š���Œ���•���}�(�]�•�]�U�í�����o�}�l���}�(�]�•���À�����]�”�Ç���Œ�]�U���ð�����o�}�l���Œ���Ì�]�����v�•�U��
���s�D�� �À���� �l���‰���o�f�� �}�š�}�‰���Œ�l�� �]�v�”���� �����]�o�u���l�š�����]�Œ�X�� �W�Œ�}�i���v�]�v�� �(���Ì�o���Œ�� �Z���o�]�v������ �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�� �•�}�v�µ�v���� �l�������Œ�� �š���u���u�o���v�u���•�f��
beklenmektedir. 

�'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�o���Œ�]�v�������R���Œ�]�v�������š�l�]���������v���K�o�µ�u�o�µ��-�K�o�µ�u�•�µ�Ì���&���l�š�‚�Œ�o���Œ���K�o�µ�u�o�µ���P�Ì���o�o�]�l�o���Œ 

Olumlu �P�Ì���o�o�]�l�o���Œ 

�x ���‚�o�P���������š�}�‰�o�µ���µ�o���”�f�u���À�������v�����µ�o���”�f�u�����Œ�š���Œ�o���Œ�]�v�]�v�����µ�o�µ�v�u���•�f�U���‰���Œ�•���o�������À�Œ���•�]�v�]�v���‚�v���u�o�]���µ�o���”�f�u�����Œ�š���Œ�o���Œ�]���]�o����
�����À�Œ�]�o�]���}�o�u���•�f�U 

�x ���‚�o�P���������D�]�o�o���š�������Z�����•�]���P�]���]�����º�Ç�º�l���l���u�µ���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f�v���u���À���µ�š���}�o�u���•�f�U 

�x �<���v�š�]�v�����•�l�]���À�����u���Œ�l���Ì�]�����‚�o�P���•�]�v�������l�}�v�µ�u�o���v�u���•�f�U 

�x �<���v�š�]�v�U���•�š�����Ç�µ�u�U���•�‰�}�Œ���•���o�}�v�µ�U���š�Œ���v���P���Œ�f�U�����º�Ç�º�l�����s�D���l�}�u�‰�o���l�•�o���Œ�]�U���Z�]�‰�}���Œ�}�u�U���P���v���o�]�l���‰���Œ�l�f���P�]���]���‚�v���u�o�]��
�À���������o�]�Œ�P�]�v���Ç���Œ�o���Œ�]�v�����Ç���l�f�v���l�}�v�µ�u�������}�o�u���•�f�U 

�x ���v�(�o���•�Ç�}�v�]�•�š���}�Œ�š���u�����l�]���Œ�����o���P���š�]�Œ�]�����Œ���Ç�f�”�f�v�f�v�U�����Œ�Ì���Ç���š���Œ�•�]�Ì�o�]�R�]�v�]�v���À���������‰�Œ���u���l���Ç�v���l�o�f���š���”�f�v�u�����š���Œ���]�Z�o���Œ�]�v�]�v��
���š�l�]�•�]���]�o�����š���o�����]�v���º�•�š���•���À�]�Ç���������}�o�u���•�f 

�K�o�µ�u�•�µ�Ì���P�Ì���o�o�]�l�o���Œ 

o �'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�� �‰�]�Ç���•���o���Œ�f�� �º�Ì���Œ�]�v������ �l�º�Œ���•���o�� �À���� �Ç���Œ���o�� �l���Ç�v���l�� �u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�v������ �P���Œ�����l�o���”���v�� ���Œ�š�f�”�� �]�o���� �}�Œ�š���Ç����
���f�l�����]�o�������l�������o�P���o���v�u���o���Œ�X 

o �����v�l���o���Œ���l���v���o�f���]�o�����]�‰�}�š���l�o�]���•���š�f�”�o���Œ�������P���Œ�����l�o���”�������l���l�Œ�����]�����Œ�]�”�]�u�]�v�������Ç���”���v�����]�o�������l���Ì�}�Œ�o�µ�l�o���Œ�X 
 

2. �E���Æ�š���>���À���o���7�•�š���v���µ�o���W�Œ�}�i���•�] 

�b�]�Œ�l���š�� �����Œ���•�]�U�� �K�Œ�š���l�‚�Ç�� �D���Z���o�o���•�]�� �����Œ�����Œ�}�•�� ���µ�o�À���Œ�f�� �í�ó�õ�õ�� �������� �í��
�‰���Œ�•���o�U�������”�]�l�š���”�l�7�•�š���v���µ�o�[���������µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X 

�E���Æ�š���>���À���o���7�•�š���v���µ�o�U���”���Z�Œ�]�v�����v���Z���Œ���l���š�o�]���À�����‰�Œ���•�š�]�i�o�]���•���u�š�o���Œ�]�v�����v��
�>���À���v�š�[�]�v�� ���š�]�o���Œ�� �P�]�Œ�]�”�]�v�����U�� �Ç���”�]�o�]�v�� �Z���Œ�� �š�}�v�µ�v�µ�� �����Œ�f�v���f�Œ���v�� �P���v�]�”��
�����Z������ �À���� �š���Œ���•�o���Œ�f�U�� �•�f�Œ�����f�”�f�� �u�]�u���Œ�]�•�]�Ç�o���� ���}�R���� �]�o���� ���º�š�º�v�o���”���v��
���º�Ç�º�o���Ç�]���]�����]�Œ�������v���Ç�]�u���•�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X 

���}�R���� �]�o���� �]�v�•���v�� ���Œ���•�f�v������ �]�o�]�”�l�]�� �l�µ�Œ���v�� �Ç���”���u�� ���o���v�o���Œ�f�� �•�µ�v���v�� �E���Æ�š��
�>���À���o�� �7�•�š���v���µ�o�U�� �Ç���”�]�o�]�� �]���]�v���� ���o���v�� �u�]�u���Œ�]�•�]�Ç�o���� �•�º�Œ���º�Œ�º�o�����]�o�]�Œ�� ���]�Œ��
�P���o�������R�]�v�� �]�v�”���� �����]�o�u���•�]�v���� �‚�v���º�o�º�l��etmektedir. Hem yatayda 
�Z���u�����������]�l���Ç�������š���Œ���•�o���v�u���o���Œ���]�o�������v���º�•�š���l���š�o���Œ�����������Z�]���—�����Z�����o�]��
�À�]�o�o���—���l�}�v�•���‰�š�]�v�]���Ç���l���o���Ç���v���‰�Œ�}�i���U���í�ò�í���l�}�v�µ�š�µ�U���ñ�X�ì�ì�ì���u�ø�����”�]�š���Ç���”�]�o��



�W���•�]�(�]�l���'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o���z���š�f�Œ�f�u���K�Œ�š���l�o�f�R�f�����X�b. �����R���Œ�o���u�� Raporu 26 ���R�µ�•�š�}�• 2025 
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���o���v�o���Œ�f�U���l�}�u�‰���l�š���À�����(�}�v�l�•�]�Ç�}�v���o���•�‰�}�Œ�����o���v�o���Œ�f�U���•�}�•�Ç���o���u���l���v�o���Œ�f���]�o�����]�v�•���v���}�����l�o�f�����]�Œ���•�]�š�����Ç���”���v�š�f�•�f���À�����u�}�����Œ�v�����]�Œ��
ekolojik-cennet �•�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X 

�7�����À�������f�”���u���l���v�o���Œ�����Œ���•�f�v�����l�]�����}�R���o���µ�Ç�µ�u���À�����P�����]�”�o�����Ç���”���u�����o���v�f�v�f�Ì�f���P���v�]�”�o���š���v���u���l���v�����v�o���Ç�f�”�f�U���ð�U�ñ���u���š�Œ���Ç�����À���Œ���v��
�š���À���v���Ç�º�l�•���l�o�]�R�]�v���U���]�����u���l���v�o���Œ�f�v���µ�Ì���v�š�f�•�f���}�o���Œ���l���•�]�Ì�����Ç���v�]�����o���v�o���Œ���������v���À�����]�����Œ�]�Ç�o�������f�”���Œ�f�Ç�f�����]�Œ�o���”�š�]�Œ���v�������o�l�}�v�U���š���Œ���•��
�À���������Z�����o���Œ�����•���Z�]�‰���s�]�o�oa Evler (275 - 545 m2), Teras Evler (232 - 382 m2), Manzara Evler (270 - 347 m2) ve Loft 
Evler (85 - �î�í�ô���u�î�•�����}�R���Çla �]�����]���������]�Œ���Ç���”���u���À�������š�u���l�š�����]�Œ�X 

�E���Æ�š�� �>���À���o�� �7�•�š���v���µ�o�U�� ���u�o���l�� �<�}�v�µ�š�� �P�º�À���v�����•�]�� �À���� �W���•�]�(�]�l�� �'�z�K�–�v�µ�v�� �—�Ç���”���u�f�� �š���•���Œ�o���u���—�� �À�]�Ì�Ç�}�v�µ�Ç�o���� �7�•�š���v���µ�o�–�µ�v�� ���v��
�P�º�Ì���o���À�������v���u���Œ�l���Ì�]���Ç���Œ�o���Œ�]�v�����v�����]�Œ�]�v�������Ç�º�l�•���o�u���l�š�����]�Œ�X 

�<�}�v�µ�u�µ���À�����z���l�f�v�������À�Œ�����P�Ì���o�o�]�l�o���Œ�]�W�������R���Œ�o���u���Ç�����l�}�v�µ���}�o���v��
�š���”�f�v�u���Ì�U�� �7�•�š���v���µ�o�� �7�o�]�U�� �����”�]�l�š���”�� �7�o�����•�]�U�� �K�Œ�š���l�‚�Ç�� �D���Z���o�o���•�]�U��
�í�ó�õ�õ�����������í���‰���Œ�•���o�������Ç���Œ�����o�u���l�š�����}�o�µ�‰���š�}�‰�o���u���í�ð�X�ð�ð�ñ�U�ô�ï���u�ø��
�Ç�º�Ì�‚�o���º�u�º�v���� �•���Z�]�‰�š�]�Œ�X�� ���u�}�Œ�(�� ���]���]�u�����l�]�� �‰���Œ�•���o�o���Œ�� �����Œ�����Œ�}�•��
���µ�o�À���Œ�f�� �]�o���� ���Ç���f�v�� �^�}�l���l�–���� �����‰�Z���o�]���]�Œ�X�� �����”�]�l�š���”�� �����Œ�����Œ�}�•��
Bulv���Œ�f�� �º�Ì���Œ�]�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �ò�� �������š�� ���•�l���Œ�]�� �o�}�i�u���v�� ���]�v���•�f�v�f�v��
���µ�o�µ�v���µ�R�µ�� �‚�v������ �:���v�����Œ�u���� �'���v���o�� �<�}�u�µ�š���v�o�f�R�f�� �š���Œ���(�f�v�����v��
�‰�Œ�}�š�}�l�}�o���]�o�����d�K�<�7�–�Ç���������À�Œ�����]�o���]�X�����Œ���f�v�����v�������À�Œ�����À�����b���Z�]�Œ���]�o�]�l��
�����l���v�o�f�R�f�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �í�ï�� �K�����l�� �î�ì�î�í
:������ �^�Z���Ì���Œ�À�� �z���‰�f�� ���o���v�f�_��
�Ç���v�]�� �Ç���v�]�� �l�}�v�µ�š�� ���o���v�f�� �]�o���v�� �����]�o���]�X�� �ò�� �������š�� �o�}�i�u���v�� ���]�v���•�f�v�f�v��
���µ�o�µ�v���µ�R�µ�� ���Œ���Ì�]�� �]���]�v�� ���u�o���l�� �<�}�v�µ�š�� �'�z�K�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �Z���Ì�f�Œ�o���v���v�� �Ç���v�]�� �]�u���Œ�� �‰�o���v�f�� �í�� �b�µ�����š�� �î�ì�î�í
:������ �}�v���Ç�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X��
�7�v�”�����š�� �Œ�µ�Z�•���š�f�� �î�ñ�� �K�����l�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�]�v������ ���o�f�v�u�f�”�� �}�o�µ�‰�U���]�v�”���]�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�� �����”�o���u�f�”�š�f�Œ�X�� �^���š�f�”�o���Œ�f�� �����À���u�� ���š�u���l�š���� �}�o���v��
proje, rezidans, ofis ve ticari birim�o���Œ�����v���}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X 

�h�o���”�f�u���P�Ì���o�o�]�l�o���Œ�]�W�������R���Œ�o���u�����l�}�v�µ�•�µ���š���”�f�v�u���Ì�o���Œ���u���Œ�l���Ì�]���l�}�v�µ�u�������Ç���Œ�����o�u���l�š�����}�o�µ�‰�U���š�}�‰�o�µ���š���”�f�u�������Œ�����o���Œ�f���À����
�‚�Ì���o�����Œ�����o���Œ���]�o�����µ�o���”�f�u���•���R�o���v�����]�o�u���l�š�����]�Œ�X���d���”�f�v�u���Ì�o���Œ�����µ�o���”�f�u�������Œ�����Œ�}�•�����µ�o�À���Œ�f���º�Ì���Œ�]�v�����v���P�������v���}�š�}���º�•�o���Œ���]�o�����Ç����
������ �•�]�v���]�Œ�o�]�l�µ�Ç�µ�� �D���š�Œ�}�� ���Œ�����f�o�f�R�f�Ç�o���� �•���R�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� �P�Ì���o�� ���Œ�����o���Œ�� �]�o���� �š���”�f�v�u���Ì�o���Œ���� �µ�o���”�f�u�� �K-�í�� �K�š�}�Ç�}�o�µ�� �º�Ì���Œ�]�v�����v��
�•�f�Œ���•�f�Ç�o�����z�f�o���f�Ì���<���À�”���R�f���À���������Œ�����Œ�}�•�����µ�o�À���Œ�f���º�Ì���Œ�]�v�����v���•���R�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�o���Œ�]�v�������R���Œ�]�v�������š�l�]���������v���K�o�µ�u�o�µ���P�Ì���o�o�]�l�o���Œ 

- �K�o���µ�l�������u���Œ�l���Ì�]���À�����‰�Œ���•�š�]�i�o�]�����]�Œ���l�}�v�µ�u�������Ç���Œ�����o�u���l�š�����f�Œ�o���Œ�X 

- �h�o���”�f�o�����]�o�]�Œ�o�]�l�o���Œ�]���Ç�º�l�•���l�š�]�Œ�X 

- �d���l���u�º�o�l�]�Ç���š�����•���Z�]�‰�š�]�Œ�o���Œ�X 

3. Next Level Country Projesi 

�7�•�š���v���µ�o�� �7�o�]�U�� ���Ç�º�‰�•�µ�o�š���v �7�o�����•�]�U�� �D�]�š�Z���š�‰���”���� �D���Z���o�o���•�]�U�� �î�ð�ò�� �������U�� �ñ��
�W���Œ�•���o�[������ �l���Ç�f�š�o�f�� �ð�î�X�ñ�õ�ò�U�õ�ó�� �u�î�Z�o�]�l�� ���Œ�•�������� �P���o�]�”�š�]�Œ�]�o���v�� �E���Æ�š�� �>���À���o��
���}�µ�v�š�Œ�Ç���‰�Œ�}�i���•�]���l�}�v�µ�š���À�����š�]�����Œ�]�����]�Œ�]�u�o���Œ�����v���}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X���^�‚�Ì���l�}�v�µ�•�µ��
�‰�Œ�}�i���Ç���� �]�o�]�”�l�]�v�� �]�v�”�����š�� �Œ�µ�Z�•���š�f�� �ì�õ�� �K�����l�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�]�v������ ���o�f�v�u�f�”�� �}�o�µ�‰�U��
hafriyat ve �Ì���u�]�v�� �]�Ç�]�o���”�š�]�Œ�u���o���Œ�]�v���� �Ç�‚�v���o�]�l�� �]�v�”�����š�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]��
�����”�o���u�f�”�š�f�Œ�X 

�'�‚�l�š�º�Œ�l�� �<���u���Œ�� ���‚�o�P���•�]�v�����U�� �E���Æ�š�� �>���À���o�� �l���o�]�š���•�]�� �À���� �‚�Ì���o�o�]�l�o���Œ�]�Ç�o����
���}�R���Ç�o���� �]���� �]�����U�� �‰�Œ���•�š�]�i�o�]�� �À���� �l�}�v�(�}�Œ�o�µ�� ���]�Œ�� �Ç���”���u��vadeden proje, yeni 
�v���•�]�o�� �”���Z�]�Œ�� �À�]�o�o���o���Œ�f�U�� �‚�Ì���o�� �u�]�u���Œ�]�� �µ�v�•�µ�Œ�o���Œ�o���� �}�Œ�u���v�f�U�� ���}�R���Ç�f�� �À���� �š�º�u��
�Ç���”�]�o�]�U�� �Z���š�š���� �š���Œ�]�Z�]�� �•�µ�� �l���u���Œ�o���Œ�]�Ç�o���� ���]�Œ�� �����À�Œ�������� �Ç���”���u�� �•�µ�v�u���Ç�f��

hedeflemektedir. ���}�R���Ç���� �}�o���µ�R�µ�� �l�������Œ�U�� �‚�Ì���o�� �Ç���”���ua �À���� �l�]�”�]�•���o�� ���o���v�o���Œa da �•���Ç�P�f�� ���µ�Ç���v�� �‰�Œ�}�i�������U�� �����Z�����o���Œ�U��
havuzlar, teraslar �À�����l�]�”�]�Ç�����‚�Ì���o���•���R�o���v���v���]�u�l���v�o���Œ�f�����µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X 

4. Next Level Kemer Projesi 

�7�•�š���v���µ�o�� �7�o�]�U�� ���Ç�º�‰�•�µ�o�š���v �7�o�����•�]�U���D�]�š�Z���š�‰���”���� �D���Z���o�o���•�]�U�î�ð�ð�� �������U�� �í��
�W���Œ�•���o�[���������l���Ç�f�š�o�f���ï�ñ�X�õ�ò�ò�U�õ�ô���u�î�Z�o�]�l�����Œ�•���������P���o�]�”�š�]�Œ�]�o���v���À�����•���š�f�”�o���Œ�f��
�����À���u���������v���E���Æ�š���>���À���o���<���u���Œ���l�}�v�µ�š���‰�Œ�}�i���•�]�v�]�v���]�v�”�����š���Œ�µ�Z�•���š�f���ì�õ��
�K�����l�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�]�v������ ���o�f�v�u�f�”�� �À���� ���µ�� �š���Œ�]�Z�š���v�� �]�š�]�����Œ���v�� �]�v�”�����š��
�����o�f�”�u���o���Œ�f�������”�o���u�f�”�š�f�Œ�X 

�W�Œ�}�i���v�]�v�� �š���u�� �}�Œ�š���•�f�v������ �Z���Œ�� ���o�}�R�µ�� ���µ�o�µ�”�š�µ�Œ���v�V�� �l�}�u�”�µ�o���Œ�� �À����
���Œ�l�������”�o���Œ�o���� ���µ�o�µ�”�µ�o���v�U�� ���}���µ�l�o���Œ�f�v�� �}�Ç�µ�v���� ���}�Ç���µ�R�µ�U�� �•�}�Z�����š�o���Œ�]�v��
�l�}�Ç�µ�o���”�š�f�R�f�V�� �š�}�‰�o���v�u���U�� �}�š�µ�Œ�u���� �À���� ���]�v�o���v�u���� ���o���v�o���Œ�f�U�� ���}�R���o��
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�u���o�Ì���u���o���Œ�o���� �}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o���v�� �}�Ç�µ�v�� �‰���Œ�l�o���Œ�f�U�� �P�‚�o���š�o���Œ�� �À���� �‚�Ì���o�� �‰���Ç�Ì���i�o���Œ�� �]�o���� �Ì���v�P�]�v�o���”���v�� ���]�Œ�� �^�Ç���”���u�� �u���Ç�����v�f�_ 
�•�µ�v�µ�o�u���l�š�����f�Œ�X 

5. Next Level Bodrum Projesi 

�'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�º�v���z���Œ�]�U���<�}�v�µ�u�µ���À���������À�Œ�����P�Ì���o�]�l�o���Œ�]�W 

�'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�o���Œ�V�� �D�µ�R�o���� �7�o�]�U�� ���}���Œ�µ�u�� �7�o�����•�]�U�� �d�º�Œ�l���º�l�º Mahallesi, 202 
ADA 10-11-12-13-14-15-�í�ò���À�����ñ�ð���E�}�o�µ���W���Œ�•���o�o���Œ���]�o�����'�‚�o���D���Z���o�o���•�]���î�ò�í��
�������� �í�� �W���Œ�•���o�� ���}���Œ�µ�u�l�� �D�µ�R�o���� �����f�l�� �‰�}�•�š���� �����Œ���•�]�v������ �l�}�v�µ�u�o�µ���µ�Œ�X��
�d���”�f�v�u���Ì�o���Œ�U�� �D�µ�R�o���� �7�o�]�U�� ���}���Œ�µ�u�� �7�o�����•�]�U�� �d�º�Œ�l���º�l�º�� �D���Z���o�o���o���Œ�]�v������ �À����
�'�‚�o�� �D���Z���o�o���Œ�]�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �š�}�‰�o���u�� �õ�� �������š�� �‰���Œ�•���o���]�Œ�X�� �d���”�f�v�u���Ì�o���Œ��
���}���Œ�µ�u�� �]�o�����•�]�� �u���Œ�l���Ì�]�v�]�v�� �l�µ�Ì���Ç�]�v�����U�� ���}���Œ�µ�u�� �Ç���Œ�f�u�������•�f�v�f�v��
�l�µ�Ì���Ç���}�R�µ�•�µ�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �d�º�Œ�l���º�l�º�� �À���� �'�‚�o�� �u���Z���o�o���o���Œ�]�v�]�v�� ���Œ���•�f�v������
�l�}�v�µ�u�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� �W���Œ�•���o�o���Œ�� �P���v�]�”�� ���]�Œ�� ���o���v�� �º�Ì���Œ�]�v������ �Ç���Œ�� ���o�u���l�š����
�}�o�µ�‰�� �d�º�Œ�l���º�l�º�� �Ç���Œ�o���”�]�u�� ���o���v�o���Œ�f�u�f�� ���]�Œ���]�Œ�]�v���� �����R�o���Ç���v�� ���š���š�º�Œ�l��
�����������•�]�–�v�]�v�� �~�'�‚�o�l�‚�Ç�� �����������•�]�•�� ���}�R�µ�•�µ�v������ �Ç���Œ�� ���o�u���l�š�����f�Œ�X��
�d���”�f�v�u���Ì�o���Œ�f�v���Ç���Œ�����o���f�R�f���‰���Œ�•���o�o���Œ���º�Ì���Œ�]�v�����������Ì�f���š���•���]�o�o�]���Ç���‰�f�o���Œ�����f�”�f�v������
�Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ���Ç���‰�f�o���”�u���� ���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X�� ���R�]�u�o�]�� ���Œ���Ì�]�� �º�Ì���Œ�]�v������ �Ç���Œ��

���o���v�� �‰���Œ�•���o�o���Œ�� �º�Ì���Œ�]�v������ ���}�R���o�� ���]�š�l�]�� �‚�Œ�š�º�•�º�� �Ç���Œ�� ���o�u���l�š���� �}�o�µ�‰�� �P���v���o�� �]�š�]�����Œ�f�� �]�o���� �����v�]�Ì�� �u���v�Ì���Œ���•�f�v���� �•���Z�]�‰�š�]�Œ�X��
�d���”�f�v�u���Ì�o���Œ�f�v�� �Ç���Œ�� ���o���f�R�f�� ���‚�o�P���� �]�l�]�v���]�o�� �l�}�v�µ�š�� �À���� �š�µ�Œ�]�Ì�u�� ���‚�o�P���•�]�� �}�o�µ�‰�� �Ç���l�f�v�� �����À�Œ���•�]�v������ �u�µ�Z�š���o�]�(�� �Ç���v�]�� �À���� ���•�l�]��
�Ç���‰�f�o���”�u���o���Œ���]�o�����š�µ�Œ�]�Ì�u���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f���Ç���Œ�����o�u���l�š�����f�Œ�X���d���”�f�v�u���Ì�o���Œ�f�v���Ç���Œ�����o���f�R�f�����‚�o�P���������]�u���Œ���À�����l�������•�š�Œ���o���Ç�}�o���Œ�f���u���À���µ�š��
�}�o�u���Ç�f�‰���µ�o���”�f�u�����}�R�µ���l�f�•�u�f�v�����v�����š���š�º�Œ�l�������������•�]���º�Ì���Œ�]�v�����v���•���R�o���v�u���l�š�����}�o�µ�‰�U���‰�Œ�}�i���v�]�v���Œ�µ�Z�•���š�������o�f�”�u���o���Œ�f�������À���u��
etmektedir. 

�'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�º�v�������R���Œ�]�v�]���K�o�µ�u�o�µ���z�‚�v���������š�l�]�o���Ç���v���&���l�š�‚�Œ�o���Œ�W�� 

�9 �W���Œ�•���o�o���Œ�]�v���Ç�º�Ì�‚�o���º�u�o���Œ�]�����}�o���Ç�f�•�f�Ç�o�������]�Œ�o�]�l�š�����À�������Ç�Œ�f�����Ç�Œ�f���‰�Œ�}�i���o���v���]�Œ�]�o�u���l���]�•�š���v�u���o���Œ�]�����µ�Œ�µ�u�µ�v�������v�]�š���o�]�l�o�]��
���]�Œ���‰�Œ�}�i�����Ç���‰�f�o�u���•�f�v�������o�À���Œ�]�”�o�]�����º�Ç�º�l�o�º�l�š�����}�o�u���o���Œ�f 

�9 �'���o�]�”�u���l�š�����}�o���v�����‚�o�P���������l�}�v�µ�u�o�µ���}�o�u���o���Œ�f 
�9 ���‚�o�P���������]�v�”���������]�o���v���v�]�š���o�]�l�o�]���‰�Œ�}�i���o���Œ�]�v�����‚�o�P���Ç�����l���š�š�f�R�f���‰�Œ���•�š�]�i 
�9 �W���Œ�•���o�o���Œ�]�v�����]�Œ���l�f�•�u�f�v�f�v���š�}�‰�}�R�Œ���(�]�l���Ç���‰�f�o���Œ�f�����}�o���Ç�f�•�f�Ç�o�����u���v�Ì���Œ���o���Œ�f�v�f�v���}�o�u���•�f 

�h�o���”�f�u�f�v���l�}�o���Ç���}�o�u���•�f�X���'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�º�v�������R���Œ�]�v�]���K�o�µ�u�•�µ�Ì���z�‚�v���������š�l�]�o���Ç���v���&���l�š�‚�Œ�o���Œ�W�� 

�9 �W���Œ�•���o�o���Œ�]�v�������À�Œ���•�]�v�]�v���•�]�š�����o���v�f���}�o�u���•�f�����}�o���Ç�f�•�f�Ç�o�������‚�o�P���v�]�v���P���o�]�”���u���u���•�] 
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1.2. �^���l�š�‚�Œ���,���l�l�f�v���� 

�í�X�î�X�í���7�v�”�����š���^���l�š�‚�Œ�º 

�í�X�î�X�í�X�í�����º�v�Ç���������7�v�”�����š���^���l�š�‚�Œ�º 

���]�o�]�v���]�R�]���P�]���]���]�v�”�����š���•���l�š�‚�Œ�º���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v�����l�º�Œ���•���o���•���o�P�f�v�f�v�����š�l�]�•�]�v�����v���Z���v�º�Ì���l�µ�Œ�š�µ�o���u�������v���À�����î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v�����������”�o���Ç���v��
Rusya-�h�l�Œ���Ç�v�����•���À���”�f�v�f�v���P�‚�o�P���•�]�v�����U���Ç�º�l�•���l���P�]�Œ���]���u���o�]�Ç���š�o���Œ�]���À�������u�š�]�����•�}�Œ�µ�v�o���Œ�f���]�o�����P�]�Œ�u�]�”�š�]�Œ�X���z�f�o�f�v���Z���u���v�������”�f�v������
�Ç���”���v���v�����o�]�u�������‰�Œ���u���(���o���l���š�]�v�]�v���•�}�v�Œ���•�f�v���������‚�o�P���v�]�v���Ç���v�]�����v���]�v�”���•�f���]���]�v���•���(���Œ�����Œ���}�o���v���]�v�”�����š���•���l�š�‚�Œ�º�U���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v�f�v��
�]�o�l���º���������Ç�Œ���l�����‚�v���u�]�v�����U�������‰�Œ���u�]�v�����������š�l�]�•�]�Ç�o�����Ç�f�o�o�f�l�������Ì�������•�f�Œ���•�f�Ç�o�����9�ð�U�ñ�U���9�ò�U�ò���À�����9�ô�U�í���}�Œ���v�o���Œ�f�v�����U�����l�}�v�}�u�]�v�]�v��
�º�Ì���Œ�]�v������ ���º�Ç�º�u�º�”�š�º�Œ�X�� �����‰�Œ���u�� ���‚�o�P���•�]�v�����l�]�� �Ç���v�]�����v�� �]�u���Œ�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�v�� �Ç���v�f�� �•�f�Œ���� �•�����]�u�� �•�º�Œ�����]�v�]�v��
�š���u���u�o���v�u���•�f�Ç�o�������Ì���o���v�������o�]�Œ�•�]�Ì�o�]�l�o���Œ���������]�v�”�����š���•���l�š�‚�Œ�º���Œ���l���u�o���Œ�f�v�����}�o�µ�u�o�µ���Ç���v�•�f�u�f�”�V�����v�����l���Ç�]�v�����������•���l�š�‚�Œ�����l�]��
���º�Ç�º�u�����‚�v�����l�]���Ç�f�o�o���Œ�f�v���P���Œ�]�•�]�v�������l���o�u�f�”�š�f�Œ�X 

�î�ì�î�ð�� �Ç�f�o�f�v�f�v�� �•�}�v�� �����Ç�Œ���R�]�U�� �l�º�Œ���•���o�� ���l�}�v�}�u�]�� �����f�•�f�v�����v�� �‚�v���u�o�]�� �l�f�Œ�f�o�u���o���Œ�f�v�� �Ç���”���v���f�R�f�� ���]�Œ�� ���‚�v���u�� �}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X ���º�v�Ç����
�P���v���o�]�v���������º�Ç�º�u�����}�Œ���v�o���Œ�f�v�f�v�������v�P���o�]�����]�Œ���•���Ç�]�Œ���]�Ì�o�����]�R�]�����µ���•�º�Œ�����š���U���P���o�]�”�u�]�”���º�o�l���o���Œ���������v�(�o���•�Ç�}�v�o�� �u�º���������o�����À����
�•�f�l�f�� �‰���Œ���� �‰�}�o�]�š�]�l���o���Œ�f�v�f�v�� ���š�l�]�o���Œ�]�� �����o�]�Œ�P�]�v�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���À�Œ�µ�‰���� ���l�}�v�}�u�]�•�]�U�� �‰�}�o�]�š�]�l�� �]�•�š�]�l�Œ���Œ�•�f�Ì�o�f�l�U enerji maliyetlerindeki 
���Œ�š�f�”���À�������º�”�º�l���š���o���‰���v�������v�]�Ç�o�����Œ���•���•�Ç�}�v���Œ�]�•�l�]�Ç�o�����l���Œ�”�f���l���Œ�”�f�Ç�����l���o�u�f�”�š�f�Œ�X�����]�v ���l�}�v�}�u�]�•�]���]�•�����]�Z�Œ�������š�������Œ���o�u���•�f���À�����]����
�š���o���‰�š���l�]�� �Ç���š���Œ�•�]�Ì�o�]�l�o���� �u�º���������o���� ���š�u�]�”�U�� �l�º�Œ���•���o�� �š�������Œ�]�l z�]�v���]�Œ�o���Œ�]�v�����l�]�� �P���Œ�]�o�]�u�o���Œ�]�v�� ���Œ�š�u���•�f�v���� �v�������v�� �}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X 
�:���}�‰�}�o�]�š�]�l�� �����f�����v�U���h�l�Œ���Ç�v��-�Z�µ�•�Ç�����•���À���”�f���À�����K�Œ�š�������}�R�µ�–�����l�]���l�Œ�]�Ì�o���Œ�U�����v���Œ�i�]���À�����P�f�������(�]�Ç���š�o���Œ�f���º�Ì���Œ�]�v�������Ç�µ�l���Œ�f �Ç�‚�v�o�º��
�����•�l�f�� �Ç���Œ���š�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���µ�� ���µ�Œ�µ�u�U�� �‚�Ì���o�o�]�l�o���� �P���o�]�”�u���l�š���� �}�o���v�� �º�o�l���o���Œ������ ���l�}�v�}�u�]�l�� �]�•�š�]�l�Œ���Œ�f�� �š���Z���]�š�� ���š�u�]�”�U ���}�Œ���o���v�u����
�u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�����Œ�š�f�Œ�u�f�”�š�f�Œ�X�����µ�v�����l���Œ�”�f�v�U���Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���À�������]�i�]�š���o�����‚�v�º�”�º�u�����o���v�o���Œ�f�v�����l�] �Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ���Z�f�Ì���l���Ì���v�u�f�”�V��
�Ç���‰���Ç���Ì���l�����š���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]�v�����l�]���]�o���Œ�o���u���o���Œ�����º�Ç�º�l���”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�����µ�����o���v�����������Z�����(���Ì�o�� �Ç���š�f�Œ�f�u���Ç���‰�u���•�f�v�����Ç�}�o�������u�f�”�š�f�Œ�X 
�d�º�u�����µ�� �P���o�]�”�u���o���Œ�U�� �š�]�����Œ���š�� �•���À���”�o���Œ�f�v�f�v�� �Ç���v�]�����v�� ���o���À�o���v���]�R�]�U�� ���v���Œ�i�]�� �P�º�À���v�o�]�R�]�v�]�v�� �‚�v�����o�]�l�� �l���Ì���v���f�R�f�� �À�� stratejik 
�l���Ç�v���l�o���Œ�������Œ�]�”�]�u�]�v�����l�}�v�}�u�]�o���Œ���º�Ì���Œ�]�v�����l�]�����š�l�]�•�]�v�]�v�����Œ�š�š�f�R�f�����]�Œ�����l�}�v�}�u�]�l���š�����o�}�Ç�µ���}�Œ�š���Ç�� �l�}�Ç�u�µ�”�š�µ�Œ�X���î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�v�f�v��
�•�}�v�������Ç�Œ���R�]�U�����µ���Ì�}�Œ�o�µ���l�}�”�µ�o�o���Œ�����o�š�f�v������ �����v�P���o���Œ�]�������R�]�”�š�]�Œ���v�� �P���o�]�”�u���o���Œ�]�v���Ç���”���v���f�R�f �À�����l�º�Œ���•���o�����l�}�v�}�u�]�l�� ���º�Ì���v�]�v��
�P���o�������R�]���]���]�v�������o�]�Œ�o���Ç�]���]�����]�Œ�����‚�v���u���}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X  

�<�º�Œ���•���o�� �����f�����v�� �]�v�”�����š�� �•���l�š�‚�Œ�º�v���� �����l�f�o���f�R�f�v������ise �d�º�Œ�l�]�Ç���� �7�D�^���� ���Ç�o�f�l�� �•���l�š�‚�Œ�� �Œ���‰�}�Œunda; �������[������ �]�v�”�����š��
�Z���Œ�����u���o���Œ�f���î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�v�f�v���]�o�l���º���������Ç�Œ���R�]�v���� ���‚�v���u�]�v���������µ�Œ���R���v�o���”�u�f�”�š�f�Œ�X�����������d�]�����Œ���š�������l���v�o�f�R�f���7�•�š���š�]�•�š�]�l�����º�Œ�}�•�µ��
�À���Œ�]�o���Œ�]�v�����P�‚�Œ���V���î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�����Œ���o�f�l�����Ç�f���š�}�‰�o���u �]�v�”�����š���Z���Œ�����u���o���Œ�f�U���î�ì�î�ð���Ç�f�o�f���<���•�f�u�����Ç�f�v�����l�f�Ç���•�o�����9�ì�U�î�����Ì���o���Œ���l���î���š�Œ�]�o�Ç�}�v��
192 milyar ���}�o���Œ���}�o���µ�X���î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�����Œ���o�f�l ���Ç�f���À���Œ�]�o���Œ�]�v�����P�‚�Œ���V���‚�Ì���o���•���l�š�‚�Œ���]�v�”�����š���Z���Œ�����u���o���Œ�f�����]�Œ �‚�v�����l�]�����Ç�����P�‚�Œ�����9�ì�U�î��
���Ì���o�u�f�”�U���l���u�µ���]�v�”�����š���Z���Œ�����u���o���Œ�f���9�ì�U�í�����Œ�š�u�f�”�š�f�Œ�X���î�ì�î�ð���Ç�f�o�f �P���v���o�]�v�������]�•�����������[�����l�]���]�v�”�����š���Z���Œ�����u���o���Œ�f�U���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v����
�l�f�Ç���•�o����%�ò�U�ñ���}�Œ���v�f�v���������]�Œ ���Œ�š�f�”���l���Ç�����š�š�]�X   

�7�v�”�����š�� �Z���Œ�����u���o���Œ�f�� �Ç�f�o�f�v�� �º���º�v���º�� �����Ç�Œ���R�]�v������ �î�U�í�ð�î�� �š�Œ�]�o�Ç�}�v�� ���}�o���Œ�� �}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� �î�ì�î�ð�� �Ç�f�o�f�� �•�}�v�� �����Ç�Œ���R�]�v������ �]�•���� �]�v�”�����š��
�Z���Œ�����u���o���Œ�f�� �Ç�º�l�•���o�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���Œ���o�f�l�� ���Ç�f�v������ �š�}�‰�o���u�� �]�v�”�����š�� �Z���Œ�����u���o���Œ�f�� �î�U�í�õ�î�� �š�Œ�]�o�Ç�}�v�� ���}�o���Œ�� �}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� �<�}�v�µ�š�� �]�v�”�����š��
�Z���Œ�����u���o���Œ�f���õ�ñ�î�� �u�]�o�Ç���Œ�����}�o���Œ���}�o���Œ���l�� �P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X���<�}�v�µ�š�����f�”�f�����]�v���o���Œ���À�������o�š���Ç���‰�f���]�v�”�����š���Z���Œ�����u���o���Œ�f���]�•�����í�U�î�ð�ì��
�š�Œ�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ���]�o�����š���Œ�]�Z�]�v�����v���Ç�º�l�•���l���•���À�]�Ç���o���Œ�]�v�����Ç���l�f�v���P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X���������[�������(���]�Ì���]�v���]�Œ�]�u�o���Œ�]���]�v�”�����š���•���l�š�‚�Œ�º�v�º���•�}�v��
�����Ç�Œ���l�š���� �����•�š���l�o���u�]�”�š�]�Œ�X�� ���v�����l�� �(���]�Ì�� �]�v���]�Œ�]�u�o���Œ�]�v���� ���Œ���� �À���Œ�]�o�u���•�] �Ç���v�]�� �Ç�f�o������ �]�v�”�����š�� �Z���Œ�����u���o���Œ�f�v������ ���º�Ç�º�u���Ç�]��
�•�f�v�f�Œ�o���Ç�����]�o�������l�š�]�Œ�X 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Kaynak: US Bureau Of Census 
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�������[�������u���À���µ�š���l�}�v�µ�š���•���š�f�”�o���Œ�f���}�����l�����Ç�f�v�������‚�v���u�o�]���‚�o���º���������º�”�u�º�”�š�º�Œ�X���D���À���µ�š�����À���•���š�f�”�o���Œ�f���}�����l�����Ç�f�v�������P�������v���Ç�f�o�f�v��
���Ç�v�f�����Ç�f�v���� �P�‚�Œ����%�ñ�U�ò�����Ì���o���Œ���l���ð�U�ì�ô�� �u�]�o�Ç�}�v���������������]�v�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���Œ���o�f�l�����Ç�f�v�����l�]���Œ���l�}�Œ���Ç�f�o�o�f�l�� �•���š�f�”���•�}�v�Œ���•�f���P���Œ�]�������l�]�o�u����
�Ç���”���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� �z���v�]�� ���À�� �•���š�f�”�o���Œ�f�������� �}�����l�� ���Ç�f�v������ ���]�Œ���‚�v�����l�]�� ���Ç���� �P�‚�Œ����%�í�ì�U�ñ�� ���Ì���o���Œ���l�� �ò�ñ�ó�� ���]�v�� �������š�� �}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X���<�}�v�µ�š��
�(�]�Ç���š�o���Œ�f���]�•�����l�������u���o�]�����Œ�š�f�”�f�v�f���•�º�Œ���º�Œ�u���l�š�����]�Œ�X 

���������<�}�v�µ�š���^���l�š�‚�Œ�º 

���‚�v���u 
�z���v�]�����À���^���š�f�”�o���Œ�f��

���Ç�o�f�l���~���]�v�• 
�D���À���µ�š�����À���^���š�f�”�o���Œ�f��

�z�f�o�o�f�l���~���]�v�• 
Konut Fiyat Endeksi 

CS 20 

2021 Q4 839 6.092 287,1 
2022 Q4 625 4.020 301,7 
2023 Q2 684 4.160 310,9 
2023 Q4 651 3.780 321,7 
2024 Q1 665 4.220 325,5 
2024 Q2 668 3.890 330,2 
�î�ì�î�ð�����Ç�o�º�o 726 3.830 333 
2024 Ekim 615 3.960 334,3 
�î�ì�î�ð���<���•�f�u 674 4.150 335,8 

�î�ì�î�ð�����Œ���o�f�l 698 4.290r 337,7 

Kaynak: US National Association of Realtors, US Bureau of Census, S&P Case Shiller Index, 
�Œ�V���Œ���À�]�Ì���������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

 

Eurostat �À���Œ�]�o���Œ�]�v���� �P�‚�Œ���V�� ���À�Œ�µ�‰���� ���]�Œ�o�]�R�]�� ���‚�o�P���•�]�v������ �î�ì�î�ð�� �Ç�f�o�f�� ���Œ���o�f�l�� ���Ç�f�v�����U�� ���]�Œ�� �‚�v�����l�] �Ç�f�o�f�v�� ���Ç�v�f�� ���‚�v���u�]�v���� �P�‚�Œ����
�l�}�v�µ�š���Z���Œ�����u���o���Œ�f���9�ì�U�í�����Œ�š���Œ�l���v�U���l�}�v�µ�š�����f�”�f�����]�v�����À�������o�š���Ç���‰�f �Z���Œ�����u���o���Œ�f���]�•�����9�î���}�Œ���v�f�v���������Œ�š�u�f�”�š�f�Œ�X���î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�����Œ���o�f�l��
���Ç�f�v������ �î�ì�î�ð���Ç�f�o�f���<���•�f�u�����Ç�f �À���Œ�]�o���Œ�]�v���� �P�‚�Œ���� �u���À�•�]�u�•���o�����š�l�]�o���Œ�����v�����Œ�f�v���f�Œ�f�o�u�f�”���]�v�”�����š���Z���Œ�����u���o���Œ�f�� �9�ì�U�ò���l�}�v�µ�š�����f�”�f 
���]�v�����À�������o�š�Ç���‰�f���Z���Œ�����u���o���Œ�f���]�•�����9�ì�U�ó�����Œ�š�u�f�”�š�f�Œ�X  

���À�Œ�µ�‰�������]�Œ�o�]�R�]���m�Ç���������À�o���š�o���Œ�����Œ���•�f�v�����U�����]�Œ���‚�v�����l�]���Ç�f�o�����P�‚�Œ�����]�v�”�����š���•���l�š�‚�Œ�º �Z���Œ�����u���o���Œ�f�v���������v���(���Ì�o�������º�”�º�”�V���9�í�î�U�õ��
�}�Œ���v�f�v������ �Z�}�u���v�Ç���[�����U�� �9�õ�U�õ�� �}�Œ���v�f�v���� �W�}�o�}�v�Ç���[������ �À���� �9�õ�U�ï�� �]�o���� ���À�µ�•�š�µ�Œ�Ç���[������ �}�o���µ�X�� ���v�� �Ç�º�l�•���l�� ���Œ�š�f�”�� �]�•���V�� �9�í�í�U�î��
�}�Œ���v�f�v���� �7�•�‰���v�Ç���[�����U���9�õ�U�ó���}�Œ���v�f�v�����������l�Ç���[�������À�����9�ñ�U�ô���}�Œ���v�f�v�������^�o�}�À���l�Ç���[�������l���Ç�������]�o���]�X  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
���µ�Œ�}�����‚�o�P���•�]���š�}�‰�o���u���]�v�”�����š���Z���Œ�����u���o���Œ�f�����Œ���o�f�l�����Ç�f�v�������•�f�v�f�Œ�o�f���‚�o���º�����������Œ���o�u�f�”�š�f�Œ�X�����µ�Œ�}�����o���v�f�v���������l�}�v�}�u�]�l�����µ�Œ�P�µ�v�o�µ�l��
�]�v�”�����š���•���l�š�‚�Œ�º�v�º���}�o�µ�u�•�µ�Ì�����š�l�]�o���u���Ç���������À���u�����š�u���l�š�����]�Œ�X�����Œ���o�f�l�����Ç�f�v�������]�v�”�����š���Z���Œ�����u���o���Œ�f���P�������v���Ç�f�o�f�v�����Ç�v�f�����Ç�f�v����
�P�‚�Œ����%�ì�U�í�����Ì���o�u�f�”�š�f�Œ�X�����Œ���o�f�l�����Ç�f�v�������Ç���‰�f���]�v�”�����š���Z���Œ�����u���o���Œ�f��%�ì�U�î���l�º���º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�����o�š���Ç���‰�f���]�v�”�����š�o���Œ�f���À�����u�º�Z���v���]�•�o�]�l��
�]�”�o���Œ�]���]�•����%�î�U�ì�����º�Ç�º�u�����P�‚�•�š���Œ�u�]�”�š�]�Œ�X���z���‰�f���]�v�”�����š���Z���Œ�����u���o���Œ�f�v�����l�]���Ì���Ç�f�(�����R�]�o�]�u���P���v���o���]�v�”�����š���•���l�š�‚�Œ�º�v�º���Ç�f�o�����}�Ç�µ�v������
�}�o�µ�u�•�µ�Ì�����š�l�]�o���u�]�”�š�]�Œ�X 
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Kaynak: EUROSTAT 
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���µ�Œ�}�����‚�o�P���•�]���7�v�”�����š���,���Œ�����u���o���Œ�f�����º�Ç�º�u���������R�]�”�]�u�V���z�º�Ì���� 

���‚�v���u 
�d�}�‰�o���u���7�v�”�����š��

�^���l�š�‚�Œ�º 
�z���‰�f���7�v�”�����š�f 

���o�š���z���‰�f���7�v�”�����š�f��
�À�����D�º�Z���v���]�•�o�]�l 

2021 Q4 0,7 0,9 0,4 
2022 Q4 0,3 0,2 1 
2023 Q1 0,3 0,3 0,9 
2023 Q2 0,1 -0,4 4,2 
2023 Q3 0,5 0,1 3,3 
2023 Q4 0,9 -1,2 3,9 
2024 Q1 -0,3 -2,4 5,6 
2024 Q2 -1,9 -3,8 1,2 
2024 Q3 -2,2 -2,3 -1,2 
2024 Ekim -0,5r -0,7 2,2r 
�î�ì�î�ð���<���•�f�u 1,2r 0,9r 3,6r 
�î�ì�î�ð�����Œ���o�f�l -0,1 -0,2 2 
Kaynak: Platts-Mc Graw Hill Financial, National Association of Home 
Builders, COMEX 

 
�b�µ�����š�����Ç�f�v�������������[�v�]�v���µ�Ç�P�µ�o���u���Ç���������”�o�����f�R�f���]�š�Z���o���š���À���Œ�P�]�o���Œ�]�����u�š�]�����(�]�Ç���š�o���Œ�f�v�f���”���l�]�o�o���v���]�Œ�u�]�”�š�]�Œ�X�������������}�o���Œ�f�v�f�v�������R���Œ��
�l���Ì���v�u���•�f�����������u�š�]�����(�]�Ç���š�o���Œ�f�v�f���P���v���o���}�o���Œ���l�������•�l�f�o���u�f�”�š�f�Œ�X�����µ���P���o�]�”�u���o���Œ���������R�o�f���}�o���Œ���l���]�v�”�����š���u���o�Ì���u���•�]���(�]�Ç���š�o���Œ�f��
���}�R�µ�v�o�µ�l�o���� �•�f�v�f�Œ�o�f�� �‚�o���º���� �Ç�º�l�•���o�u�]�”�š�]�Œ�X�� �•���Ç�f�(�� �š���o���‰�������� �(�]�Ç���š�o���Œ���º�Ì���Œ�]�v������ ���š�l�]�� �Ç���Œ���š�u���Ç���� �����À���u�� ���š�u���l�š�����]�Œ�X�� �����l�f�Œ��
�(�]�Ç���š�o���Œ�f���À���Œ�P�]�Ç�����l�}�v�µ���}�o�����]�o�������R�]�������l�o���v�š�]�•�]���]�o�����Ç�º�l�•���o�u�]�”�š�]�Œ�X���7�v�”�����š�������u�]�Œ�]���(�]�Ç���š�o���Œ�f���]�•�������Ç�v�f���l���o�u�f�”�š�f�Œ�X 
 

�7�v�”�����š���D���o�Ì���u���•�]���&�]�Ç���š�o���Œ�f 

���‚�v���u 
�7�v�”�����š�������u�]�Œ�]��
Ton/ Dolar          

(1 Ay Vadeli) 

�����l�f�Œ��������������������
�í�ì�ì���>�f���Œ���l��

Dolar 

���º�Ì���<���Œ���•�š����
1000 Board 
Feet/Dolar 

�î�ì�î�í�����Œ���o�f�l 700 444,25 1.072 
�î�ì�î�î�����Œ���o�f�l 667 380,54 484 
�î�ì�î�ï�����Œ���o�f�l 601 387,77 543 
2024 Mart 590 401,42 586 
2024 Haziran 578 433,82 454 
�î�ì�î�ð�����R�µ�•�š�}�• 569 402,82 469 
�î�ì�î�ð�����Ç�o�º�o 590 449,55 520 
2024 Ekim 597 432,6 533 
�î�ì�î�ð���<���•�f�u 564 408,4 588 
�î�ì�î�ð�����Œ���o�f�l 570 398,36 550 
2025 Ocak 577 427,6 591 
�î�ì�î�ñ���b�µ�����š 575 452,95 635 

Kaynak: Platts-Mc Graw Hill Financial, National Association of Home Builders, 
COMEX 

 
�7�v�”�����š���u���o�Ì���u���•�]���•���v���Ç�]���º�Œ���š�]�u�]���Ç�f�o�f�v���]�l�]�v���]���Ç���Œ�f�•�f�v�������Ì���Ç�f�(�o���u�f�”�š�f�Œ�X���7�v�”�����š���u���o�Ì���u���•�]���º�Œ���š�]�u�]���Z���u���]�����š���o���‰���Z���u��������
���f�”���š���o���‰�š���l�]���P���o�]�”�u���o���Œ�����v�����š�l�]�o���v�u���l�š�����]�Œ�X���î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�v�f�v���P���v���o�]�v���������f�”���š���o���‰�����µ�Œ���R���v���l���o�u���Ç���������À���u�����š�u�]�”�š�]�Œ�X�����µ��
�v�������v�o�����•���v���Ç�]���º�Œ���š�]�u�]���}�o�µ�u�•�µ�Ì�����š�l�]�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X���7�����š���o���‰���]�•�����Ç�f�o�f�v���]�o�l�������Ç�Œ���R�]�v�����l�������Œ���Z���Œ���l���š�o�]���l���o�u�f�”���]�l�]�v���]�������Ç�Œ���l�š���v��
�]�š�]�����Œ���v���]�•���������Ì���v�(�o���•�Ç�}�v���‰�}�o�]�š�]�l���o���Œ�f�v�f�v���À�����•�f�l�f���‰���Œ�����‰�}�o�]�š�]�l���•�f�v�f�v�����š�l�]�o���Œ�]���]�o�����]�����š���o���‰���Ç���À���”�o���u���Ç���������”�o���u�f�”�š�f�Œ�X���z�f�o�f�v��
�º���º�v���º�������Ç�Œ���R�]�v�������]�����š���o���‰���l�º���º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�����‚�Œ���º�v���º�������Ç�Œ���l�š�����������]�����š���o���‰���Ì���Ç�f�(���l���o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�v�f�v���º���º�v���º�������Ç�Œ���R�]�v�����������o�f�”�u�����P�º�v���•���Ç�f�o���Œ�f���v�}�Œ�u���o�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X���^�]�Ç���•���š�]�v�����š�l�]�o���Œ�]�����v�����Ì�����]�v�u�]�”�š�]�Œ�X���^�f�l�f���‰���Œ�����À����
�u���o�]�Ç�����‰�}�o�]�š�]�l���o���Œ�f���µ�Ç�P�µ�o���u���•�f���P���v�]�”�o���š�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�����µ���P���o�]�”�u���o���Œ���������R�o�f���}�o���Œ���l���º���º�v���º�������Ç�Œ���l�š�����]�����š���o���‰���À�����u���o�Ì���u����
�•���v���Ç�]�� �º�Œ���š�]�u�]�� �º�Ì���Œ�]�v������ �•�f�l�f�o���”�u���� �‰�}�o�]�š�]�l���o���Œ�f�v�f�v�� �����f�l�� ���š�l�]�o���Œ�]�� �P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�� ���f�”�� �š���o���‰�� ������ �Ì���Ç�f�(�� �l���o�u���Ç���� �����À���u��
���š�u�]�”�š�]�Œ�X�����µ���v�������v�o�������f�”���š���o���‰���������º�Œ���š�]�u�]�������•�š���l�o���Ç���u���u�]�”�š�]�Œ�X���î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�v�f�v���º���º�v���º�������Ç�Œ���R�]�v�������]�v�”�����š���u���o�Ì���u���•�]��
�º�Œ���š�]�u�]��%�î�U�î�����Ì���o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�z�f�o�f�v���•�}�v�������Ç�Œ���R�]�v�������]�•�����]�v�”�����š���u���o�Ì���u���•�]���•���v���Ç�]�•�]�v�������º�Œ���š�]�u���Ç���v�]�����v�����º�Ç�º�u���Ç�����P�����u�]�”�U�����v�����l�����º�Ç�º�u����%0,95 
�]�o�����•�f�v�f�Œ�o�f���l���o�u�f�”�š�f�Œ�X���z�f�o�f�v���•�}�v�������Ç�Œ���R�]�v�������]�Z�Œ�������š�š�����•�f�v�f�Œ�o�f�����]�Œ���š�}�‰���Œ�o���v�u�����P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X���z�f�o�f�v���•�}�v���º�������Ç�f�v�������]�Z�Œ�������š��
���Œ�š�f�”�f���º�Œ���š�]�u�]�������•�š���l�o���u�]�”�š�]�Œ�X���7�����š���o���‰�š�����������•�f�v�f�Œ�o�f�����]�Œ���š�}�‰���Œ�o���v�u�����}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X���^���v���Ç�]���º�Œ���š�]�u�]���Ç�f�o�f�v���•�}�v�������Ç�Œ���R�]�v�����l�]��
�š�º�u�����Ç�o���Œ�������‰�}�Ì�]�š�]�(���}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� 



�W���•�]�(�]�l���'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o���z���š�f�Œ�f�u���K�Œ�š���l�o�f�R�f�����X�b. �����R���Œ�o���u�� Raporu 26 ���R�µ�•�š�}�• 2025 
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�î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�v�������]�v�”�����š���•���l�š�‚�Œ�º��%�õ�U�ï�����º�Ç�º�u�º�”�š�º�Œ�X�����µ�v�����l���Œ�”�f�v���]�v�”�����š���u���o�Ì���u���•�]���•���v���Ç�]�v�������º�Œ���š�]�u�����Œ�š�f�”�f���Ç�f�o�o�f�l��%1,4 
�}�o���Œ���l�� �P���Œ�����l�o���u�]�”�š�]�Œ�X�� �7�v�”�����š�� �•���l�š�‚�Œ�º�v�����l�]�� ���º�Ç�º�u���� �u���o�Ì���u���� �•���v���Ç�]�•�]�v�]�v�� �º�Œ���š�]�u�]�v���� �Ç���v�•�f�u���u�f�”�š�f�Œ�X�� �7�v�”�����š��
�•���l�š�‚�Œ�º�v�����l�]���Ç�º�l�•���l�����º�Ç�º�u���v�]�v���Ç���Œ���š�š�f�R�f���]�����š���o���‰�����º�Ç�º�l���‚�o���º�������•�š�}�l�o���Œ�����v���l���Œ�”�f�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X���^���š�f�”���l���v���o�o���Œ�f�U�������Ç�]�o���Œ��
�À�����º�Œ���š�]���]���(�]�Œ�u���o���Œ���•�š�}�l�o���Œ�f�v�f���l�µ�o�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1.2�X�í�X�î���d�º�Œ�l�]�Ç���[�������7�v�”�����š���^���l�š�‚�Œ�º 

�7�v�”�����š���•���l�š�‚�Œ�º�U�������‰�Œ���u�����‚�o�P���•�]�v�]�v���Ç���v�]�����v���]�v�”���•�f�U���Ç���Œ���o���•�����]�u�o���Œ���‚�v�����•�]�����Œ�š���v���(�����o�]�Ç���š�o���Œ���À�����l���v�š�•���o ���‚�v�º�”�º�u�º�v��
���š�l�]�•�]�� �]�o���� ���]�Œ�o�]�l�š���� �î�ì�î�ð�� �Ç�f�o�f�v�f�v�� �]�o�l�� �����Ç�Œ���R�]�v�]�� �9�í�í�U�í�–�o�]�l�� �P���v���o�� ���l�}�v�}�u�]�v�]�v�� ������ �º�Ì���Œ�]�v������ ���]�Œ ���º�Ç�º�u���� �Œ���l���u�f�� �]�o����
�š���u���u�o���u�f�”�š�f�Œ�X�� ���‚�Ç�o���o�]�l�o���� �•���l�š�‚�Œ�U�� �º�•�š�� �º�•�š���� �ò�� �����Ç�Œ���l�š�]�Œ�� �Ç���l���o�����f�R�f�� �]�À�u���Ç�]�� ���Œ�š�f�Œ���Œ���l�� �î�ì�í�ó �Ç�f�o�f�� �º���º�v���º�� �����Ç�Œ���l�š���v��
�•�}�v�Œ���l�]�� ���v�� �Z�f�Ì�o�f�� �����Ç�Œ���l�� ���‚�v���u�o�]�l�� ���º�Ç�º�u���•�]�v�]�� �P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�u�]�”�š�]�Œ�X�� �P�š���� �Ç���v�����v �P���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�� �•���l�š�‚�Œ�º�v������ ���º�Ç�º�u����
�9�î�U�ñ���]�o�����Ç���À���”���P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X  

�î�ì�î�ð���Ç�f�o�f���]�o�l�������Ç�Œ���l�����‚�v���u�]�v�������]�v�”�����š���Z���Œ�����u���o���Œ�f���P�������v���Ç�f�o�f�v�����Ç�v�f�����‚�v���u�]�v�����P�‚�Œ�����9�í�ì�ì�U�õ�����Œ�š���Œ���l���í�U�ï�î trilyon TL 
�}�o���Œ���l�� �P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���µ�� �Ç�º�l�•���l�� ���º�Ç�º�u�������� ���v�(�o���•�Ç�}�v�l�]�v�”�����š�� �u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�� ���Œ�š�f�”�f�� �‚�v���u�o�]�� �Œ�}�o �}�Ç�v���u�f�”�š�f�Œ�X�� �7�v�”�����š��
�Z���Œ�����u���o���Œ�f���Œ�����o���}�o���Œ���l���]�o�l�������Ç�Œ���l�š�����9�õ�U�ò���}�Œ���v�f�v���������Œ�š�u�f�”�š�f�Œ�X  

�7�v�”�����š���•���l�š�‚�Œ�º�U�������‰�Œ���u�����‚�o�P���•�]�����f�”�f�v�����l�]���l���u�µ���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f�v���Ç���À���”�o���Ç�������R�f���•�]�v�Ç���o�o���Œ�]�v�]���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f���•�}�v�µ�v���� ���o�u�f�”�U��
�Ç���v�]���Ç�f�o�����������Œ�}�š���•�f�v�f���Ç�µ�Œ�š�����f�”�f�v���������À�]�Œ���Œ���l�������”�o���u�f�”�š�f�Œ�X���z�f�o�f�v���]�o�l���Ç���Œ�f�•�f�v�����������‰�Œ���u�]�v�����������š�l�]�•�]�Ç�o�����]�v�”�����š �•���l�š�‚�Œ�º�v������
�Ç���”���v���v�� ���º�Ç�º�u���v�]�v�� �Ç�f�o�f�v�� �P���Œ�]�� �l���o���v�f�v�����U�� �‚�Ì���o�o�]�l�o���� �D���Ç�f�•�� ���Ç�f�v������ �����f�l�o���v���v�� �<���u�µ������ �d���•���Œ�Œ�µ�(�� �À�� Tedbir Paketi 
�l���‰�•���u�f�v�������l���u�µ���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f�v�����µ�Œ���µ�Œ�µ�o�u���•�f�Ç�o�������]�Œ�o�]�l�š�����Ç���À���”�o���Ç�������R�f���š���Z�u�]�v�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X  

�E�]�š���l�]�u�U�� �����‰�Œ���u�� ���‚�o�P���•�]�� �]�o���� �Ì�}�Œ�µ�v�o�µ�� �Z���o�o���Œ�� ���f�”�f�v������ �Ç���v�]�� �‰�Œ�}�i���� �Ç���‰�f�o�u���Ç�������R�f�� �À���� �l���u�µ�� �‰�Œ�}�i���o���Œ�]�v������ �9�ó�ñ�–�] 
�š���u���u�o���v���v���‰�Œ�}�i���o���Œ�����‚�v�����o�]�l���À���Œ�]�o�������R�]�v�]�������o�]�Œ�š���v���<���u�µ�������d���•���Œ�Œ�µ�(���À�����d�������]�Œ���W���l���š�]���l���‰�•���u�f�v�������]�Z���o���•�] �Ç���‰�f�o�u�f�”��
�À���Ç�����Ç���v�]�������”�o���v�u�f�”���‰�Œ�}�i���o���Œ�]�v���]�o���Œ�o���u���•�]�v�]�v�����}�l���Ç���À���”���}�o�������R�f���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X���W���l���š�š�������Ç�Œ�f���� �Z���l�����]�”���‚�����u���o���Œ�]��
�l�}�v�µ�•�µ�v������ ������ ���º�š���������v�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� ���l�š���Œ�f�u�� �}�o�u���Ç�������R�f�v�f�v�� �����o�]�Œ�š�]�o�u���•�]�U�� �]�o���Œ�o���u�� �}�Œ���v�f�� �9�ó�ñ�–�]�v�� ���o�š�f�v������ �}�o���v��
�‰�Œ�}�i���o���Œ�]�v�� �•�º�Œ���º�Œ�º�o�u���•�]�v�]�� �‚�v���u�o�]�� �‚�o���º������ �l�f�•�f�š�o���Ç�������R�f�� �À���� ���µ�� �‰�Œ�}�i���o���Œ�]�� �����À���u ettirmek zorunda olan 
�u�º�š�����Z�Z�]�š�o���Œ�]�v�� �”���v�š�]�Ç���o���Œ�]�� �����f�l�� �š�µ�š�u���l�� �]���]�v�� �P���Œ���l�o�]�� �P�]�����Œ�o���Œ�]�v�� �Ç���Œ���š�š�f�R�f�� ���R�f�Œ�� �Ç�º�l�º�v ���o�š�f�v������ ���Ì�]�o�������R�]�� ���v���]�”���•�]�v�]��
���}�R�µ�Œ�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� ���µ�� �v�������v�o���U�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �D�º�š�����Z�Z�]�š�o���Œ�� ���]�Œ�o�]�R�]�� �‚�v���º�o�º�R�º�v������ �•���l�š�‚�Œ �š���u�•�]�o���]�o���Œ�]�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �l���u�µ��
�‰�Œ�}�i���o���Œ�]�v�������”���Œ�š�•�f�Ì���š���•�(�]�Ç�����Z���l�l�f���P���š�]�Œ�]�o�u���•�]�v�]�v���l���u�µ�Ç�����]�”���Ç���‰���v �u�º�š�����Z�Z�]�š�o���Œ���]���]�v���š���”�f���f�R�f���Z���Ç���š�]���‚�v���u���š���l�Œ���Œ�����]�o����
�P���š�]�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X  

�^���l�š�‚�Œ�º�v���Ç�f�o�f�v���]�o�l���Ç���Œ�f�•�f�v�������l���Œ�”�f�o���”�š�f�R�f�����v���‚�v���u�o�]���Ì�}�Œ�o�µ�l�o���Œ�����v�����]�Œ�����]�R���Œ�]�������U���Ç�º�l�•���o���v���]�v�”�����š���u���o�]�Ç���š�o���Œ�] �]���]�v���������v��
�Z�f�Ì�o�f�����Œ�š�f�”�f�v���Ç���”���v���f�R�f���]�”���]�o�]�l���u���o�]�Ç���š�o���Œ�]���À�������µ�v�����‰���Œ���o���o���Ç���”���v���v���l���o�]�(�]�Ç�������o���u���v���•�f�l�f�v�š�f�•�f �}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X���7�����‰�]�Ç���•�������l�]��
�u���À�]���Ç���l�������o���u���v���•�}�Œ�µ�v�µ�v�µ���Ç�µ�Œ�š�����f�”�f�v�����v�����o���u���v���P���š�]�Œ���Œ���l�����‚�Ì�u���Ç���������o�f�”���v �•���l�š�‚�Œ�U���‚�Ì���o�o�]�l�o���������‰�Œ���u�����‚�o�P���•�]�v������
�}�o���R���v�º�•�š�º�����Œ�š�f�”���Ç���”���Ç���v���]�”���]�o�]�l���º���Œ���š�o���Œ�]���]�o���������”�������f�l�u���Ç�� �����o�f�”�u���l�š�����f�Œ�X  
 

�z���Ç�f�v�o���v���v���d�º�Œ�l�]�Ç���� �7�D�^���� ���Ç�o�f�l�� �•���l�š�‚�Œ�� �Œ���‰�}�Œ�µ�v���� �P�‚�Œ���U�� �]�v�”�����š�� �•���l�š�‚�Œ�º�� �î�ì�î�ð�� �Ç�f�o�f�� ���‚�Œ���º�v���º�� �����Ç�Œ���l�š����%8,7 
���º�Ç�º�u�º�”�š�º�Œ�X�� �î�ì�î�ð�� �Ç�f�o�f�� �º���º�v���º�� �����Ç�Œ���l�� �]�v�”�����š �•���l�š�‚�Œ�º�� ���º�Ç�º�u���•�]��%�õ�U�î�[�����v��%�í�í�U�í�[���� �P�º�v�����o�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���‚�Œ���º�v���º��

�<���Ç�v���l�W�����l�}�v�}�u�]���À�����^�š�Œ���š���i�]�������v�f�”�u���v�o�f�l���,�]�Ì�u���š�o���Œ�]���d���Œ���(�f�v�����v���,���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X 
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�����Ç�Œ���l�š�������º�Ç�º�u�������]�Œ �‚�v�����l�]�������Ç�Œ���R�����P�‚�Œ�����Ç���À���”�o���u�f�”�š�f�Œ�U�����v�����l���Ç�º�l�•���l���P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X���^�f�l�f�o���”�š�f�Œ�u�����‰�}�o�]�š�]�l���o���Œ�f�v�f�v��
etkisi �•�f�v�f�Œ�o�f���l���o�u�f�”�š�f�Œ�X�������‰�Œ���u�����‚�o�P���•�]�v�����l�]���Ç���v�]�����v���]�u���Œ���(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]���À�����Ç���Œ���o���•�����]�u�o���Œ���•�}�v�Œ���•�f���l���v�š�•���o ���‚�v�º�”�º�u��
�À�������]�R���Œ���]�v�”�����š���(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]���]�v�”�����š���•���l�š�‚�Œ�º�v�º�������•�š���l�o���u�]�”�š�]�Œ�X���7�v�”�����š���•���l�š�‚�Œ�º�����‚�Ç�o���������õ �����Ç�Œ���l�����º�Ç�º�u�����P�‚�•�š���Œ�u�]�”�š�]�Œ�X  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
�7�v�”�����š���•���l�š�‚�Œ�º���î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�v������%�õ�U�ï�����º�Ç�º�u�º�”�š�º�Œ�X���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v������%�ó�U�î�����º�Ç�º�u�����P�‚�•�š���Œ���v���]�v�”�����š �•���l�š�‚�Œ�º�v���������º�Ç�º�u����
�î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�v�������Z�f�Ì�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X���7�v�”�����š���•���l�š�‚�Œ�º���ñ���Ç�f�o�o�f�l�������Œ���o�u�������Œ���f�v�����v���î���Ç�f�o���º�•�š���º�•�š�� �Ç�º�l�•���l�����º�Ç�º�u�����P�‚�•�š���Œ�u�]�”�š�]�Œ�X��
�P�Ì���o�o�]�l�o���������‰�Œ���u�����‚�o�P���•�]���]�v�”�����š���(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�����š�l�]�o�]���}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
�7�v�”�����š���•���l�š�‚�Œ�º���î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�v�f�v���š�º�u�������Ç�Œ���l�o���Œ�]�v�������À�����Ç�f�o�f�v���š���u���u�f�v�������P���v���o�����l�}�v�}�u�]�v�]�v���º�Ì���Œ�]�v���������º�Ç�º�u�º�”�š�º�Œ�X���î�ì�î�ð��
�Ç�f�o�f�v�f�v�����‚�Œ���º�v���º�������Ç�Œ���l�����‚�v���u�]�v�������P���v���o�����l�}�v�}�u�]��%�ï�U�ì�U���]�v�”�����š���•���l�š�‚�Œ�º���]�•�����Ç�º�Ì�������ô�U�ó�����º�Ç�º�u�����P�‚�•�š���Œ�u�]�”�š�]�Œ�X���7�v�”�����š��
�•���l�š�‚�Œ�º���‚�Ì���o���l�}�”�µ�o�o���Œ�f���]���]�v�������Ç�f�o�f�v���š�º�u�������Ç�Œ���l�����‚�v���u�o���Œ�]�v�������P���v���o�����l�}�v�}�u�]�v�]�v���º�Ì���Œ�]�v�������‰���Œ�(�}�Œ�u���v�•���P�‚�•�š���Œ�u�]�”�š�]�Œ�X��
�^�f�l�f�o���”�š�f�Œ�u���� �‰�}�o�]�š�]�l���o���Œ�f�� ���]�Œ���}�l�� �•���l�š�‚�Œ������ �Ç���À���”�o���u���Ç���� �v�������v�� �}�o�µ�Œ�l���v�� �]�v�”�����š�� �•���l�š�‚�Œ�º�������Z���� �•�f�v�f�Œ�o�f�� ���š�l�]�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X��
�'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o���•���l�š�‚�Œ�º�v�������]�•�������º�Ç�º�u�����Ç�º�Ì�������î�U�ð���]�o�����Ì���Ç�f�(�o���u�f�”�š�f�Œ�X 

�D���À���µ�š���]�v�”�����š���]�”�o���Œ�]���•���À�]�Ç���•�]���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�����Œ���o�f�l�����Ç�f�v�������‚�v���u�o�]���‚�o���º�������P���Œ�]�o���u�]�”�š�]�Œ�X���D���À���µ�š���]�v�”�����š���]�”�o���Œ�]�v�������•�����]�u�o���Œ��
�•�}�v�Œ���•�f�������o�P���o���v�u�����Ç���”���v���f�l�š���v���•�}�v�Œ�������Œ���o�f�l�����Ç�f�v�������l���•�l�]�v�����]�Œ�����º�”�º�”���P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X�����Œ���o�f�l�����Ç�f�v�������u���À���µ�š���]�”�o���Œ��
�•���À�]�Ç���•�]�� ���]�Œ���‚�v�����l�]�� ���Ç���� �P�‚�Œ���� �ñ�U�ð�� �‰�µ���v�� ���º�”�º�”�� �P�‚�•�š���Œ�u�]�”�š�]�Œ�X�� �^�����]�u�o���Œ���•�}�v�Œ���•�f�� �u���o�]�Ç���š�o���Œ���À���� �(�]�Ç���š�o���Œ���š���Œ���(�f�v������ �Ç���v�]��
�����v�P���o���Œ���}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X���D���À�•�]�u�•���o�o�]�l�����������Œ���o�f�l�����Ç�f�v�����l�]���]�”�o���Œ�������•�f�v�f�Œ�o���Ç�f���f�����š�l�]���Ç���‰�u�f�”�š�f�Œ�X���z�f�o�f�v���•�}�v�����Ç�f�v�������u���À���µ�š��
�]�”�o���Œ�� �•���À�]�Ç���•�]�� �P�������v�� �Ç�f�o�f�v�� ���Œ���o�f�l�� ���Ç�f�� �•���À�]�Ç���•�]�v�]�v�� ������ �}�o���µ�l������ ���o�š�f�v������ �l���o�u�f�”�š�f�Œ�X�� �z���v�]�� �Ç�f�o�f�v�� �]�o�l�� �����Ç�Œ���l�� ���‚�v���u�]�v������ ������
�]�”�o���Œ�]�v���Ç���À���”�o���u���•�f�������l�o���v�u���l�š�����]�Œ�X 
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2024 �Ç�f�o�f�v�f�v �����”�f�v�������u���À���µ�š���]�v�”�����š���]�”�o���Œ�]���‚�v���u�o�]�����]�Œ���•�f���Œ���u�����P�‚�•�š���Œ�u�]�”�U���”�µ�����š�����Ç�f�v���� �P���Œ�]�o���u�]�”�š�]�X���D���À���µ�š���]�v�”�����š��
�]�”�o���Œ�]���•���À�]�Ç���•�]���u���Œ�š�����Ç�f�v�������]�•�������]�Œ���‚�v�����l�]�����Ç�����P�‚�Œ�����ó�U�õ���‰�µ���v�����Ì���o���Œ���l���•���Œ�š ���º�”�º�”���P�‚�•�š���Œ�u�]�”�š�]�Œ�X���D���À���µ�š���]�”�o���Œ���•���À�]�Ç���•�]��
�î�ì�î�î���”�µ�����š���•���À�]�Ç���•�]�v�����P���Œ�]�o���u�]�”�š�]�Œ�X���z���Œ���o���•�����]�u�o���Œ���‚�v�����•�] �u���Œ�š�����Ç�f�v�������•�����]�u�o���Œ���•�}�v�Œ���•�f�v���� �]�o�]�”�l�]�v�����Œ�š���v�����v���]�”���o���Œ��
�v�������v�]�Ç�o���� �u���À���µ�š�� �]�”�o���Œ������ �•���Œ�š�� ���]�Œ�� �(�Œ���v �Ç���”���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� �����‰�Œ���u�� ���‚�o�P���•�]�� �À���� �l���v�š�•���o�� ���‚�v�º�”�º�u�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�� �]�•���� �]�”�o���Œ�]��
�����•�š���l�o���u�]�”�š�]�Œ�X  

�,���Ì�]�Œ���v�� ���Ç�f�v������ �u���À���µ�š�� �]�v�”�����š�� �]�”�o���Œ�]�� �•���À�]�Ç���•�]�� �í�U�ñ�� �‰�µ���v�� �Ç�º�l�•���o�u�]�”�š�]�Œ�X�� �D���À���µ�š�� �]�v�”�����š�� �]�”�o���Œ�]�� �•���À�]�Ç���•�] �Ç���Œ���o�� �•�����]�u�o���Œ��
�•�}�v�Œ���•�f�� �º���� ���Ç�� �]���]�v������ �õ�U�ñ�� �‰�µ���v�� �]�o���� �‚�v���u�o�]�� ���]�Œ�� ���Œ�š�f�”�� �P�‚�•�š���Œ�u�]�”�š�]�Œ�X�� �D���À���µ�š�� �]�v�”�����š�� �]�”�o���Œ�] �]�l�]�v���]�� �����Ç�Œ���l�š���� �š�}�‰���Œ�o���v�u����
���R�]�o�]�u�]�� �]���]�v������ �}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� �D���À���µ�š�� �]�”�o���Œ�� �•���À�]�Ç���•�]�v������ ���µ�v�����v�� �•�}�v�Œ���l�] �P���o�]�”�u���o���Œ�]�� �u���À�•�]�u�•���o�o�]�l�� �Ç���v�f�� �•�f�Œ���� ���l�}�v�}�u�]��
�‰�}�o�]�š�]�l���•�f�� �µ�Ç�P�µ�o���u���o���Œ�f�� �]�o���� �����‰�Œ���u�� ���‚�o�P���•�]�� �À���� �l���v�š�•���o ���‚�v�º�”�º�u�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�� �����o�]�Œ�o���Ç�������l�š�]�Œ�X�� �D���À���µ�š�� �]�”�o���Œ������
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�î�ì�î�ð�� �Ç�f�o�f�v�f�v �]�o�l�� ���Ç�f�v������a�o�f�v���v�� �Ç���v�]�� �]�”�� �•�]�‰���Œ�]�”�o���Œ�]�v������ �‚�v���u�o�]�� ���]�Œ�� ���Œ�š�f�”�� �Ç���”���v�u�f�”�U�� �”�µ�����š�� ���Ç�f�v������ �]�•���� �•�f�v�f�Œ�o�f�� ���]�Œ ���º�”�º�”��
�Ç���”���v�u�f�”�š�f�X���z���v�]�����o�f�v���v���•�]�‰���Œ�]�”�o���Œ�����v�����l�•�]���u���Œ�š�����Ç�f�v�������]�•�������]�Œ���‚�v�����l�]�����Ç�����P�‚�Œ�����í�U�ï���‰�µ���v ���Ì���o�u�f�”�š�f�Œ�X�����µ�v�����Œ���R�u���v��
�P�‚�Œ�������� �Ç�º�l�•���l�� �•���À�]�Ç���o���Œ�]�v�]�� �l�}�Œ�µ�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� �z���Œ���o�� �•�����]�u�o���Œ�� �‚�v�����•�]�� ���o�f�v���v �l���v�š�•���o�� ���‚�v�º�”�º�u�� �]�Ì�]�v�o���Œ�]�� �À���� �]�”�o���Œ�]��
���º�Ç�º�u�º�”�š�º�Œ�X�����v�����l���‚�Ì���o���•���l�š�‚�Œ�º�v���•�]�‰���Œ�]�”�o���Œ�]�v���������Ì���o�u�� �P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X���z���v�]���]�”���•�]�‰���Œ�]�”�o���Œ�]���Ç���Œ���o���•�����]�u�o���Œ���•�}�v�Œ���•�f��
�}�o�µ�”�������l���l�}�”�µ�o�o���Œ���]�o�����Ç���v�]�����v �”���l�]�o�o���v�������l�š�]�Œ�X ���o�f�v���v���Ç���v�]���]�”���•�]�‰���Œ�]�”�o���Œ�]���Ç���Œ���o���•�����]�u�o���Œ���•�}�v�Œ���•�f���P���v���o���}�o���Œ���l�����µ�Œ���R���v��
�l���o�u���l�š�����f�Œ�X�� �E�]�•���v�� ���Ç�f�v������ �ì�U�í �‰�µ���v�� �À���� �u���Ç�f�•�� ���Ç�f�v������ �ì�U�ï�� �‰�µ���v�� ���Œ�š���v�� �Ç���v�]�� �•�]�‰���Œ�]�”�o���Œ�� ���v�����l�•�]�� �Z���Ì�]�Œ���v�� ���Ç�f�v������ �ì�U�ó��
�‰�µ���v�� �P���Œ�]�o���u�]�”�š�]�Œ�X ���‚�Ç�o�������� �]�l�]�v���]�� �����Ç�Œ���l�š���� �Ç���v�]�� ���o�f�v���v�� �•�]�‰���Œ�]�”�o���Œ�� ���µ�Œ���R���v�� �l���o�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���Ç�o�º�o�� ���Ç�f�v������ ������ �Ç���v�]�� �]�v�”�����š 
�•�]�‰���Œ�]�”�o���Œ�]�� ���v�����l�•�]�� ���}�l�� �•�f�v�f�Œ�o�f�� �‚�o���º������ �P���Œ�]�o���u�]�”�š�]�Œ�X�� ���Ç�o�º�o�� ���Ç�f�v������ ���v�����l�•�� �ì�U�í�� �‰�µ���v�� ���º�”�º�”�� �P�‚�•�š���Œ�u�]�”�š�]�Œ�X ���‚�Ç�o��������
�•�}�v�����Z���Œ�f�v���]�o�l�����Ç�f�v�������������Ç���v�]�����o�f�v���v���•�]�‰���Œ�]�”�o���Œ�����µ�Œ���R���v���l���o�u�f�”�š�f�Œ.  

K���•�f�u�� ���Ç�f�v������ ���v�����l�•�� �í�U�í�� �‰�µ���v�� ���Œ�š�f�”�� �P�‚�•�š���Œ�u�]�”�š�]�X�� ���‚�Ç�o�������� �•�}�v�����Z���Œ�f�v�� �•�}�v�� ���Ç�f�v������ �Ç���v�]�� ���o�f�v���v�� �•�]�‰���Œ�]�”�o���Œ�� �Ç�f�o�f�v�� ���v��
���º�”�º�l���•���À�]�Ç���•�]�v�����v���P���Œ�]�����‚�v�u�º�”�š�º�X�����Œ���o�f�l�����Ç�f�v�������]�•�����Ç���v�]���]�v�”�����š���•�]�‰���Œ�]�”�o���Œ�]���]���]�v���Ç���v�]�����v���ì�U�õ���‰�µ���v���P���Œ�]�o���u�]�”�š�]�Œ�X���z���v�]��
���o�f�v���v���]�”���•�]�‰���Œ�]�”�o���Œ�]�v�������‚�v�����o�]�l�o�������l�}�v�}�u�]���‰�}�o�]�š�]�l���•�f���µ�Ç�P�µ�o���u���o���Œ�f���À�������š�l�]�o���Œ�]�������o�]�Œ�o���Ç�]���]���}�o�u���l�š�����f�Œ�X���z�º�l�•���l���•���Ì�}�v�µ�v��
���]�š�u�]�”���}�o�u���•�f���]�o�����������Ç���v�]�����o�f�v���v���]�”���•�]�‰���Œ�]�”�o���Œ�]���Ì���Ç�f�(�o���Ç�������l�š�f�Œ�X���z���v�]���•�]�‰���Œ�]�”�o���Œ�������l���o�f���f���š�}�‰���Œ�o���v�u���v�f�v���Ì���u���v�����o�������R�f��
tahmin edilmektedir. 
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�(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�� �•���l�š�‚�Œ�º�� ���v�����l�•�]�� �Ç�º�Ì������ �ò�U�î�� �Ç�º�l�•���o�u�]�”�š�]�Œ�X �î�ì�î�ð�� �Ç�f�o�f�v������ �]�v�”�����š�� �º�Œ���š�]�u�]�v������ ���]�v���� �]�v�”�����š�o���Œ�f�� �•�º�Œ�º�l�o���Ç�]���]��
�}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X���z�f�o�o�f�l���Ç�º�Ì�������í�ô�U�ð���}�Œ���v�f�v���������Œ�š�f�”���P���Œ�����l�o���”���v�����]�v�����]�v�”�����š�o���Œ�f���‚�Ì���o�o�]�l�o���������‰�Œ���u�����‚�o�P���•�]�v�����l�]���l�}�v�µ�š���À�����l�}�v�µ�š��
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�Z�º�l�º�u���š�� �]�o���� �Ç���Œ���o�� �Ç�‚�v���š�]�u�o���Œ�]�v�� ���o�š�� �Ç���‰�f�� �Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�� �����o�]�Œ�o���Ç�]���]�� �}�o�u���l�š�����f�Œ�X�� �7�v�”�����š�� �º�Œ���š�]�u�]�v�]�v�� �î�ì�î�ð�� �Ç�f�o�f�v�f�v�� �•�}�v��
���Ç�o���Œ�f�v�������Z�f�Ì�o���v���f�R�f���������P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X���7�v�”�����š���º�Œ���š�]�u�]�v�����l�]�����µ���‰���Œ�(�}�Œ�u���v�•���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�����������•���Œ�l�������l�š�f�Œ�X�����v�����l���Ì�}�Œ�o�µ��
�l�f�”�����Ç�o���Œ�f�v�������u���À�•�]�u�•���o�o�]�l�����š�l�]�•�]���Ç���”���v�������l�š�f�Œ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�b���l�]�o�X�ï�t �z���v�]�����o�f�v���v���7�v�”�����š���7�”�o���Œ�]�����v�����l�•�]���î�ì�í�ì�A�í�ì�ì 

�<���Ç�v���l�W���d�º�Œ�l�]�Ç�����7�•�š���š�]�•�š�]�l���<�µ�Œ�µ�u�µ 

�<���Ç�v���l�W���d�º�Œ�l�]�Ç�����7�•�š���š�]�•�š�]�l���<�µ�Œ�µ�u�µ 
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�7�v�”�����š���u���o�Ì���u���•�]���•���v���Ç�]���º�Œ���š�]�u�]���î�ì�î�ð�����Œ���o�f�l�����Ç�f�v���������]�Œ���‚�v�����l�]���Ç�f�o�f�v�����Ç�v�f�����Ç�f�v�����P�‚�Œ����%�í�U�í�����Œ�š�u�f�”�š�f�Œ�X���z�f�o�f�v���]�o�l�������Ç�Œ���l��
���‚�v���u�]�v�������º�Œ���š�]�u���P�������v���Ç�f�o�f�v���]�o�l�������Ç�Œ���l�����‚�v���u�]�v�����P�‚�Œ����%�í�ì�U�õ���Ç�º�l�•���o�u�]�”�š�]�X���7�l�]�v���]�������Ç�Œ���l�š�����º�Œ���š�]�u��%�ï�U�õ�����Ì���o�u�f�”�š�f�X��
�m�Œ���š�]�u�����l�]���P���Œ�]�o���u�����º���º�v���º�������Ç�Œ���l�š�����������•�º�Œ�u�º�”���À�����º���º�v���º�������Ç�Œ���l�š����%�î�U�î�����Ì���o�u�f�”�š�f�X���^�}�v�������Ç�Œ���l�š�����]�•�����º�Œ���š�]�u��%1,0 
���Œ�š�u�f�”�š�f�Œ�X 

�î�ì�î�ð�� �Ç�f�o�f�v�f�v�� ���Œ���o�f�l�� ���Ç�f�v������ ���o�š�� �•���l�š�‚�Œ�o���Œ�]�v�� ���]�Œ���}�R�µ�v������ �º�Œ���š�]�u�� ���Ì���o�u�f�”�š�f�Œ�X�� �î�ì�î�ð�� �Ç�f�o�f�� �P���v���o�]�v������ �]�•���� �í�í�� ���o�š�� �•���l�š�‚�Œ������
�º�Œ���š�]�u���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v�����P�‚�Œ�������Œ�š���Œ�l���v�U���í�í�����o�š���•���l�š�‚�Œ�������º�Œ���š�]�u�����Ì���o�u�f�”�š�f�Œ�X 

�����Ì�f�����o�š���•���l�š�‚�Œ�o���Œ�������P�‚�Œ���������Ç�º�l�•���l���º�Œ���š�]�u�����Œ�š�f�”�o���Œ�f���}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X���î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�v�������]�v�”�����š�������u�o���Œ�f���º�Œ���š�]�u�]��%13,0 ve demir 
�����o�]�l�� �]�v�”�����š�� �º�Œ�º�v�o���Œ�]�� �º�Œ���š�]�u�]��%�í�î�U�ð�� ���Œ�š�u�f�”�š�f�Œ�X�� �,���Ì�f�Œ�� �����š�}�v�� �º�Œ���š�]�u�]�� �Ç�º�Ì������ �ó�U�ñ�U�� ���Z�”���‰�� �]�v�”�����š�� �u���o�Ì���u���o���Œ�]�� �º�Œ���š�]�u�]��
�Ç�º�Ì�������ð�U�ñ���À�����š�µ�R�o�����l�]�Œ���u�]�š���º�Œ���š�]�u�]��%�ï�U�ñ�����º�Ç�º�u�º�”�š�º�Œ�X 

�î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�v�����������Ì�f�����o�š���•���l�š�‚�Œ�o���Œ�������]�•�����º�Œ���š�]�u���Ç�º�l�•���l�����º�”�º�”���P�‚�•�š���Œ�u�]�”�š�]�Œ�X���^���Œ���u�]�l���º�Œ�º�v�o���Œ�]�v�������Ç�º�l�•���l���º�Œ���š�]�u�����º�”�º�”��
�î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�v�������������•�º�Œ�u�º�”�š�º�Œ�X���î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�v�������•���Œ���u�]�l���l���‰�o���u�����u���o�Ì���u���o���Œ�]���º�Œ���š�]�u�]��%�î�î�U�í���À�����•���Œ���u�]�l���•���R�o�f�l���P���Œ�����o���Œ�]��
�º�Œ���š�]�u�]��%�î�ñ�U�ò�����Ì���o�u�f�”�š�f�Œ�X 

�D���š���o�� �Ç���‰�f�� �À���� �Ç���‰�f�� �‰���Œ�����o���Œ�f�� �º�Œ���š�]�u�]��%�í�ï�U�í�U�� �����u�]�Œ�� �����o�]�l�� �Œ�����Ç���š�‚�Œ�� �º�Œ���š�]�u�]��%�î�í�U�ì�� �À���� ���]�Œ�o���”�š�]�Œ�]�o�u�]�”�� �‰���Œ�l���� �Ç���Œ��
���‚�”���u���o���Œ�]���º�Œ���š�]�u�]��%�í�ï�U�õ�����Ì���o�u�f�”�š�f�Œ�X 

�î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v���������o�š���•���l�š�‚�Œ�o���Œ�������(���Œ�l�o�f���º�Œ���š�]�u�����R�]�o�]�u�o���Œ�]���}�Œ�š���Ç�������f�l�u�f�”�š�f�X���î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�v�����������������v�Ì���Œ�����R�]�o�]�u�������À���u�����š�u�]�”�š�]�Œ�X 

�^���v���Ç�]���m�Œ���š�]�u�]�����º�Ç�º�u���U���z�º�Ì�����o�]�l 

�^���l�š�‚�Œ�o���Œ �î�ì�î�ð�����Œ���o�f�l 2024 Ocak-���Œ���o�f�l 

�7�v�”�����š�������u�o���Œ�f 11 13 
�����u�]�Œ�������o�]�l���7�v�”�����š���m�Œ�º�v�o���Œ�] 7,2 12,4 
�,���Ì�f�Œ�������š�}�v 0,3 7,5 
���Z�”���‰���7�v�”�����š���D���o�Ì���u���o���Œ�] 21,3 4,5 
�W�o���•�š�]�l���7�v�”�����š���D���o�Ì���u���•�] 17,7 3,8 
�d�µ�R�o�����À�����<�]�Œ���u�]�š 3,4 3,5 
�z���o�f�š�f�u�o�f���<�����o�}�o���Œ 7,1 2,5 
���]�u���v�š�} 11 2,4 
�����u�]�Œ�������o�]�l�����µ���µ�l���W�Œ�}�(�]�o 10,8 2,1 
Mermer ve Granit 9,7 2 
�D���š���o�����v���<���‰�f���À�����W���v�����Œ���o���Œ 18,8 1,2 
���o���l�š�Œ�]�l�o�]�����Ç���f�v�o���š�u�������l�]�‰�u���v�o���Œ�f 3,6 -1,7 
�7�v�”�����š�����u�����o�f�������š�}�v���m�Œ�º�v�o���Œ�] 3,3 -2,3 
�/�•�f�š�u�����^�}�R�µ�š�u�����À�����,���À���o���v���f�Œ�u�������}�v���v�f�u�o���Œ�f 9,6 -4,2 
�<�]�o�]�š���À�������}�v���u�f�u�����”�Ç���•�f 15,7 -6,4 
���Œ�u���š�º�Œ�U���D�µ�•�o�µ�l���s���o�(�l�s���v�� 6 -6,8 
�7�v�”�����š�����}�Ç�����À�����s���Œ�v�]�l�o���Œ�] 7,2 -9,8 
�D���š���o���z���‰�f���À�����z���‰�f���W���Œ�����o���Œ�f 3,8 -13,1 
���]�Œ�o���”�š�]�Œ�]�o�u�]�”���W���Œ�l�����z���Œ�����‚�”���u���o���Œ�] 5,5 -13,9 
�����u�]�Œ�������o�]�l���Z�����Ç���š�‚�Œ 0,1 -21 
Seramik Kaplama Malzemeleri 3,5 -22,1 
�^���Œ���u�]�l���^���R�o�f�l���'���Œ�����o���Œ�] 19,4 -25,6 
�d�}�‰�o���u���7�v�”�����š���D���o�Ì���u���•�] 1,1 1,4 

�<���Ç�v���l�W���d�m�7�<   
 

�7�v�”�����š�� �u���o�Ì���u���•�]�� �]�š�Z���o���š�f�� �î�ì�î�ð�� �Ç�f�o�f�� ���Œ���o�f�l�� ���Ç�f�v������ �P�������v�� �Ç�f�o�f�v�� ���Ç�v�f�� ���Ç�f�v���� �P�‚�Œ����%9,5 artarak 932 milyon dolar 
�}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X���7�š�Z���o���š���‚�v�����l�]���l���•�f�u�����Ç�f�v�f�v���������º�Ì���Œ�]�v�������]�Œ�X���z�f�o�f�v���•�}�v�����‚�Œ�š�����Ç�f�v�������]�v�”�����š���u���o�Ì���u���•�]���]�š�Z���o���š�f���P�������v���Ç�f�o�f�v��
�º�Ì���Œ�]�v������ �P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X�� �^�f�l�f�� �‰���Œ���� �‰�}�o�]�š�]�l���•�f�� �À���� �•�f�l�f�o���”�u���� �‚�v�o���u�o���Œ�]�v���� �Œ���R�u���v�� �]�š�Z���o���š�� ������ �•�f�v�f�Œ�o�f�� ������ �}�o�•���� ���Œ�š�f�”��
g�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X���d�º�Œ�l���o�]�Œ���•�f�v�f�v�������R���Œ���l���Ì���v�u���•�f���]�š�Z���o���š�f���‚�Ì���v���]�Œ�u���l�š�����]�Œ�X���7�š�Z���o���š���Ç�f�o�f���P�‚�Œ���������Ç�º�l�•���l���l���‰���š�u�f�”�š�f�Œ�X 
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�7�v�”�����š�� �u���o�Ì���u���•�]�� �]�š�Z���o���š�f�� �î�ì�î�ð�� �Ç�f�o�f�v������%�ì�U�ï�� ���Ì���o���Œ���l�� �í�í�U�ï�í�� �u�]�o�Ç���Œ�� ���}�o���Œ�� �}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� �z�f�o�o�f�l�� �]�š�Z���o���š�� �}�����l-mart 
���‚�v���u�]�v������ �P���Œ�]�o���u�]�”�š�]�Œ�X�� �E�]�•���v�� �À���� �u���Ç�f�•�� ���Ç�o���Œ�f�v�����l�]�� ���Œ�š�f�”�f�v�� ���Œ���f�v�����v�� �Ç�f�o�o�f�l�� �]�š�Z���o���š�� �Z���Ì�]�Œ���v�� �À���� �š���u�u�µ�Ì�� ���Ç�o���Œ�f�v������
���º�”�º�”���P�‚�•�š���Œ�u�]�”�š�]�Œ�X�����Ç�o�º�o�����Ç�f�v�����v���]�š�]�����Œ���v���]�•�����Ç�f�o�o�f�l���]�š�Z���o���š���•�f�v�f�Œ�o�f���‚�o���º���������Œ�š�f�”���P�‚�•�š���Œ�u�]�”�š�]�Œ�X�����‚�Ç�o���������Ç�f�o���P���v���o�]�v������
�š�}�‰�o���u���]�š�Z���o���š���P�������v���Ç�f�o�������}�l���Ç���l�f�v���•���À�]�Ç���������P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�����Œ���o�f�l�����Ç�f�v�������]�v�”�����š���u���o�Ì���u���•�]���]�Z�Œ�������š�f���P�������v���Ç�f�o�f�v�����Œ���o�f�l�����Ç�f�v�����P�‚�Œ����%�ñ�U�ò�����Œ�š�u�f�”�š�f�Œ�X���<���•�f�u�����Ç�f�v�����l�]�����Œ�š�f�”�f�v��
���Œ���f�v�����v�����Œ���o�f�l�����Ç�f�v�������]�Z�Œ�������š�����Œ�š�f�”���������À���u�����š�u�]�”�š�]�Œ�X���7�Z�Œ�������š���î�U�ñ�ñ�ó���u�]�o�Ç���Œ�����}�o���Œ���}�o���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X���7�Z�Œ�������š�����]�Œ��
�‚�v�����l�]�� �l���•�f�u�� ���Ç�f�� �]�Z�Œ�������š�f�v�f�v�� ������ �º�Ì���Œ�]�v������ �P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���Œ���o�f�l�� ���Ç�f�v������ �]�Z�Œ�������š�� �‰���Ì���Œ�o���Œ�f�v�����l�]�� ���µ�Œ�P�µ�vluk 
�•�º�Œ�u�º�”�š�º�Œ�X�����u�š�]�����À�����u���š���o���(�]�Ç���š�o���Œ�f�����Œ���o�f�l�����Ç�f�v�������Ì���Ç�f�(���l���o�u�f�”�š�f�Œ�X���d�º�Œ�l���o�]�Œ���•�f�����Œ���o�f�l�����Ç�f�v�����������R���Œ���l���Ì���v�u�f�”�š�f�Œ�X�����µ�v����
�Œ���R�u���v���]�v�”�����š���u���o�Ì���u���•�]���•���v���Ç�]���]�Z�Œ�������š�f���•�}�v���º�������Ç�f�����Œ�š�f�”���]�o�����P�����]�Œ�u�]�”�š�]�Œ�X 
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�‰���Ì���Œ�o���Œ�f�v�����l�]�����µ�Œ�P�µ�v�o�µ�l���î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�v�f�v���P���v���o�]�v�����������À���u�����š�u�]�”�š�]�Œ�X���7�l�]�v���]�������Ç�Œ���l�š�����v�]�•���v���À�����Z���Ì�]�Œ���v�����Ç�o���Œ�f�v�����������o�f�”�u����
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1.2.2. �d�º�Œ�l�]�Ç���[�������<�}�v�µ�š���^���l�š�‚�Œ�º 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�<�}�v�µ�š���^���š�f�”�o���Œ�f 

�d�º�Œ�l�]�Ç���� �7�•�š���š�]�•�š�]�l�� �<�µ�Œ�µ�u�µ�[�v�µ�v�� �~�d�m�7�<�•�� �Z���Œ�� ���Ç�� �Ç���Ç�f�u�o�����f�R�f��
�<�}�v�µ�š�� �7�•�š���š�]�•�š�]�l�o���Œ�]�� �À���Œ�]�o���Œ�]�v���� �P�‚�Œ���� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �P���v���o�]�v������ �î�ì�î�ñ��
�,���Ì�]�Œ���v�����Ç�f�v�����U���P�����š�]�R�]�u�]�Ì���Ç�f�o�f�v�����Ç�v�f�����Ç�f�v�����P�‚�Œ�����9�ï�ñ�U�ô�����Œ�š�f�”�o���U��
���]�Œ�� �‚�v�����l�]�� ���Ç���� �P�‚�Œ���� �]�•���� �9�í�ó�U�î�� ���º�”�º�”�o���� �í�ì�ó�X�ó�î�ï�� �������š�� �l�}�v�µ�š��
�•���š�f�o���f�X�� 

�d�>�[������ �Ç���”���v���v�� �����R���Œ�� �l���Ç���f�Ç�o���� �����Œ�������Œ�� ���v�(�o���•�Ç�}�v�����l�]�� ���Œ�š�f�”��
�Z���v�����Z���o�l�f�v�f�v���l�}�v�µ�š�µ���]�Z�š�]�Ç�������}�o�u���•�f�v�f�v���Ç���v�f�v���������]�Œ���Ç���š�f�Œ�f�u���À����
�‰���Œ���v�f�v�� �����R���Œ�]�v�]�� �l�}�Œ�µ�u���� ���u�����f�� �}�o���Œ���l�� �P�‚�Œ�u���•�]�v���� �v�������v��
�}�o���µ�X�� ���µ�� ���µ�Œ�µ�u�� �l�}�v�µ�š���� �}�o���v�� �š���o�����]�v�� �Ç�º�l�•���l�� �•���Ç�Œ���š�u���•�]�v�]�v��
�š���u���o���•���������]���}�o���Œ���l���‚�v���‰�o���v�� ���f�l�š�f�X�� 

�î�ì�î�ñ�� �,���Ì�]�Œ���v�� ���Ç�f�v�����U�� �7�•�š���v���µ�o�[������ �í�ó�X�ò�ñ�ò�� �������š�� �l�}�v�µ�š�� �•���š�f�”�f��
�P���Œ�����l�o���”�]�Œ�l���v�� �š�}�‰�o���u�� �•���š�f�”�o���Œ�� �]���]�v�����l�]�� �‰���Ç�f�� �9�í�ò�U�ð�� �}�o���µ�X��
���v�l���Œ���� �9�ô�U�ô�[�o�]�l�� �‰���Ç�o���� �]�l�]�v���]�U�� �7�Ì�u�]�Œ�� �9�ñ�U�ò�[�o�]�l�� �‰���Ç�o���� �º���º�v���º��
�•�f�Œ�������� �Ç���Œ�� ���o���f�X�� �7�o�l�� �ï�� �]�o�U�� �º�o�l�������l�]�� �š�}�‰�o���u�� �l�}�v�µ�š�� �•���š�f�”�o���Œ�f�v�f�v��
�9�ï�í�[�]�v�������À���•���Z�]�‰�o�]�R�]���Ç���‰�f�Ç�}�Œ�X 

���v�����Ì���l�}�v�µ�š�µ�v���•���š�f�o���f�R�f���]�o���ï�ô���l�}�v�µ�š���]�o�������Œ�����Z���v���}�o���µ�X 
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�^���š�f�”���b���l�]�o�o���Œ�]�v�����'�‚�Œ�����<�}�v�µ�š���^���š�f�”�o���Œ�f�� 

�7�‰�}�š���l�o�] & ���]�R���Œ���<�}�v�µ�š���^���š�f�”�o���Œ�f 

�7�‰�}�š���l�o�]���l�}�v�µ�š���•���š�f�”�o���Œ�f���î�ì�î�ñ�� �,���Ì�]�Œ���v�����Ç�f�v������ �í�ð�X�ð�ô�ð���������š���P���Œ�����l�o���”���Œ���l�� �P�����š�]�R�]�u�]�Ì���Ç�f�o�f�v�����Ç�v�f�����Ç�f�v���� �P�‚�Œ�����9�í�í�ï��
���Œ�š�f�”�U�����]�Œ���‚�v�����l�]�����Ç�����P�‚�Œ�����9�î�ñ�����º�”�º�”���P�‚�•�š���Œ���]�X�� 

�7�‰�}�š���l�o�]���•���š�f�”�o���Œ�f�v���š�}�‰�o���u���•���š�f�”�o���Œ���]���]�v�����l�]���‰���Ç�f���9�í�ï���}�o���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�š�]�X 

���]�R���Œ���l�}�v�µ�š���•���š�f�”�o���Œ�f���î�ì�î�ñ���,���Ì�]�Œ���v�����Ç�f�v�������õ�ï�X�î�ï�õ���������š���P���Œ�����l�o���”���Œ���l���P�����š�]�R�]�u�]�Ì���Ç�f�o�f�v�����Ç�v�f�����Ç�f�v�����P�‚�Œ�����9�î�õ�����Œ�š�f�”�U��
���]�Œ���‚�v�����l�]�����Ç�����P�‚�Œ�����9�í�ò�����º�”�º�”���P�‚�•�š���Œ���]�X 

���]�R���Œ���l�}�v�µ�š���•���š�f�”�o���Œ�f�v�f�v���š�}�‰�o���u���•���š�f�”�o���Œ���]���]�v�����l�]���‰���Ç�f���9�ô�ó���}�o���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�š�]�X 

�^�f�(�f�Œ���˜���7�l�]�v���]�����o���<�}�v�µ�š���^���š�f�”�o���Œ�f 

�,���Ì�]�Œ���v�����Ç�f�v�������d�º�Œ�l�]�Ç�����P���v���o�]�v�������ï�ï�X�ñ�ò�õ���������š���l�}�v�µ�š���]�o�l�������(�����•���š�f�o���f�X���'�����š�]�R�]�u�]�Ì���Ç�f�o�f�v�����Ç�v�f�����Ç�f�v�����P�‚�Œ�����9�ï�î�����Œ�š�f�”�U��
���]�Œ���‚�v�����l�]�����Ç�����P�‚�Œ�����9�í�ñ�����º�”�º�”���P�‚�•�š���Œ���]�X 

�d�}�‰�o���u���•���š�f�o���v���l�}�v�µ�š�o���Œ�����Œ���•�f�v�������]�o�l���l���Ì���•���š�f�o���v���l�}�v�µ�š�o���Œ�f�v���‰���Ç�f���9�ï�í���}�o���µ�X�� 

�7�l�]�v���]�����o���l�}�v�µ�š���•���š�f�”�o���Œ�f���,���Ì�]�Œ���v�����Ç�f�v�������ó�ð�X�í�ñ�ð���������š���P���Œ�����l�o���”���Œ���l���P�����š�]�R�]�u�]�Ì���Ç�f�o�f�v�����Ç�v�f�����Ç�f�v�����P�‚�Œ�����9�ï�ô�����Œ�š�f�”�U�����]�Œ��
�‚�v�����l�]�����Ç�����l�f�Ç���•�o�����9�í�ô�����º�”�º�”���P�‚�•�š���Œ���]�X 

�d�}�‰�o���u���•���š�f�o���v���l�}�v�µ�š�o���Œ�����Œ���•�f�v�������]�l�]�v���]�����o���l�}�v�µ�š�o���Œ�f�v���‰���Ç�f���9�ò�õ���}�o���µ�X 
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�î�ì�í�ð���Ç�f�o�f�v�����v���]�š�]�����Œ���v���]�‰�}�š���l�o�]���l�}�v�µ�š���•���š�f�”�o���Œ�f�v�f�v���•�}�v���í�î�����Ç�o�f�l���š�}�‰�o���u�f���]�v�����o���v���]�R�]�v�������]�‰�}�š���l�o�]���•���š�f�”�o���Œ�������î�ì�í�ó�[�v�]�v��
�î�X�������Ç�Œ���R�]�v�����v���î�ì�í�õ�[�µ�v���î�X�������Ç�Œ���R�]�v�����l�������Œ�����Ì���o�u�����š�Œ���v���]�v�������}�o���µ�R�µ���P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X���z�f�o���]���]�v�����l�]���l�µ�Œ���Z���Œ���l���š�o�]�o�]�R�]�U��
�u���o�]�Ç���š�o���Œ�������}�o���v���Ç�º�l�•���o�u���U �l�}�v�µ�š���l�Œ�����]���(���]�Ì�o���Œ�]�v�]�v���Ç�º�l�•���l���•���Ç�Œ���š�u���•�]���À�����š�º�l���š�]���]���P�º�À���v�]�v�����l�]�����º�”�º�”���v�������v�]�Ç�o����
�]�‰�}�š���l�o�]���l�}�v�µ�š���•���š�f�”�o���Œ�f���î�ì�í�õ���Ç�f�o�f�v���������º�Ç�º�l�����º�”�º�”���•���Œ�P�]�o���u�]�”�š�]�Œ�X���d���D���[�v�]�v���(���]�Ì�o���Œ�]���š���l�Œ���Œ�����Œ�š�f�Œ�u�����l���Œ���Œ�f�Ç�o�������]�Œ�o�]�l�š����
�]�‰�}�š���l�o�]���l�}�v�µ�š���•���š�f�”�o���Œ�f�v���������º�”�º�”�o���Œ���u���Ç�����v�����P���o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�î�ì�í�ó�� �Ç�f�o�f�v�f�v�� �ï�X�� �����Ç�Œ���R�]�v���� �l�������Œ�� �}�o���v�� �š�}�‰�o���u�� �l�}�v�µ�š�� �•���š�f�”�o���Œ�f�v������ ���Œ�š�f�”�� �š�Œ���v���]�� �P�‚�Œ�º�o�º�Œ�l���v�� ���µ�� �v�}�l�š�������v�� �]�š�]�����Œ���v��
�š�Œ���v���������l�f�Œ�f�o�u�����u���Ç�����v�����P���o�u�]�”�š�]�Œ�X���h�Ì�µ�v���Ì���u���v�����v���•�}�v�Œ�����î�ì�í�ó���Ç�f�o�f�v���������v�(�o���•�Ç�}�v�µ�v�����]�(�š���Z���v���o���Œ�������f�l�u���•�f���À�������µ��
�”���l�]�o������ �����À���u�� ���š�u���•�]�U�� �š���l�]�‰�� �������v�� �Ç�f�o�o���Œ������ �P���o�]�”���v�� �•�]�Ç���•�]�U�� �‰�}�o�]�š�]�l�� �À���� ���l�}�v�}�u�]�l�� �P���o�]�”�u���o���Œ�� ���l�����]�v������ �l�µ�Œ�� �À���� �(���]�Ì��
�Z���Œ���l���š�o���Œ�]�� �]�o���� ���º�”�º�”�� �š�Œ���v���]�� �����À���u�� �������Œ�l���v�� �‰���v�����u�]�� �•�º�Œ�����]�v������ �•���Œ�š�� �����Œ������ ���o���v�� �l�}�v�µ�š�� �•���l�š�‚�Œ�º�U�� �‰���v�����u�]��
�‚�v�����•�]�v�����l�]���•���À�]�Ç���o���Œ�]���P�‚�Œ���º�X������ 

�î�ì�í�ô�� �À���� �î�ì�í�õ�� �Ç�f�o�f�v���� �l�f�Ç���•�o���� �l�}�v�µ�š�� �l�Œ�����]�� �(���]�Ì�o���Œ�]�v�]�v�� �����Z���� ���º�”�º�l�� �}�o�u���•�f�U�� �î�ì�î�ì�� �Ç�f�o�f�v������ �]�‰�}�š���l�o�]�� �l�}�v�µ�š�� �•���š�f�”�o���Œ�f�v������
���º�Ç�º�l�����Œ�š�f�”�o���Œ�f�v���š���u���o���v�������v�]���}�o���µ�X���<���u�µ�������v�l���o���Œ�f�v�f�v���î�ì�í�õ�����R�µ�•�š�}�•�����Ç�f�v�������l�}�v�µ�š���(���]�Ì�o���Œ�]�v�]�����º�”�º�Œ�u���•�]���•�}�v�µ���µ�v������
�]�‰�}�š���l�o�]���l�}�v�µ�š���•���š�f�”�o���Œ�f�v�����������v�o���v�u���������”�o�����f�X���î�ì�í�ô���Ç�f�o�f�v�f�v�����Ç�v�f�����Ç�o���Œ�f�v�����l�f�Ç���•�o�����]�‰�}�š���l�o�]���]�o�l�����o���l�}�v�µ�š���•���š�f�”�o���Œ�f���î�ì�í�õ��
�Ç�f�o�f���d���u�u�µ�Ì�����Ç�f�v�����v���•�}�v�Œ�����Ç�º�l�•���l���}�Œ���v���������º�Ç�º�u�����l���Ç�����š�š�]�X���7�o�l�����o���l�}�v�µ�š���•���š�f�”�o���Œ�f�v�������Ç���”���v���v���š�}�‰���Œ�o���v�u���U���l�}�v�µ�š��
���Œ�Ì�� �(���Ì�o���o�f�R�f�v�����v�� �l���Ç�v���l�o���v���v�� �l�}�v�µ�š�� �•�š�}�l�µ�v�µ�v�� ���Œ�]�u���Ç���� �����”�o�����f�R�f�v���� �À���Ç���� �•�š�}�l�� ���Œ�š�f�”�� �Z�f�Ì�f�v�f�v�� �Ç���À���”�o�����f�R�f�v���� �]�”���Œ���š��
���š�u���l�š�����]�Œ�X�� �<�}�v�µ�š�� �š���o�����]�� �]�o���� ���Œ�Ì�f�� ���Œ���•�f�v�����l�]�� �u���l���•�f�v�� �����Œ���o�u���•�f�v�f�v�� �����À���u�f�� �Z���o�]�v������ �]�v�”�����š�� �•���l�š�‚�Œ�º�v�º�v�� �š���l�Œ���Œ��
�]�•�š���v�]�o���v�� �Z���Œ���l���š�o�]�o�]�R���� �µ�o���”�������R�f�� �š���Z�u�]�v�� �����]�o�]�Œ�l���v�� ���}�À�]��-�í�õ�� �•���o�P�f�v�f�� �����l�o���v�u���Ç���v�� ���]�Œ�� ���š�l�]�� �Ç���Œ���š�š�f�X�� �W�]�Ç��sada 
�����o�]�Œ�•�]�Ì�o�]�R�]�v���À�����•���o�P�f�v���Œ�]�•�l�]�v�]�v�����Œ�š�u���•�f���‰���Œ���o���o�]�v�������‰���v�����u�]���•�º�Œ�����]�v�������l�}�v�µ�š���•���š�f�”�o���Œ�f�v���������º�”�º�”�o���Œ���u���Ç�����v�����P���o�u�]�”�š�]��
���v�����l�� �î�ì�î�ì�� �,���Ì�]�Œ���v�� ���Ç�f�v������ �l���u�µ�v�µ�v�� �l�}�v�µ�š�� �š���o�����]�v�]�v�� ���Œ�š�u���•�f�� �]���]�v�� ���š�š�f�R�f�� �����f�u�o���Œ�f�v�� ������ ���š�l�]�•�]�Ç�o���� �î�ì�î�ì�� �d���u�u�µ�Ì��
���Ç�f�v������ �š�º�u�� �Ì���u���v�o���Œ�f�v�� �Œ���l�}�Œ�� �l�}�v�µ�š�� �•���š�f�”�f�� �P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X�� �� �î�ì�î�í�� �À���� �î�ì�î�î�� �Ç�f�o�o���Œ�f�v������ �Ç�º�l�•���l�� ���v�(�o���•�Ç�}�v�� �À���� ���‚�À�]�Ì��
�l�µ�Œ�o���Œ�f�v�������Ç���”���v���v���•���Œ�š�����Œ�š�f�”�f�v���l�}�v�µ�š���u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�����Œ�š�f�Œ�u���•�f���•�}�v�Œ���•�f���l�}�v�µ�š���(�]�Ç���š�o���Œ�f�v�f�v���Ç�º�l�•���o�������R�]�������l�o���v�š�]�•�]���l�}�v�µ�š��
�š���o�����]�v�]�� ���Œ�š�f�Œ�u�f�”�š�f�Œ�X�� �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v������ �l�}�v�µ�š�� �(�]�Ç���š�o���Œ�f�v�����l�]�� �Ç�º�l�•���l�� �•���À�]�Ç���o���Œ�U�� �l�Œ�����]�Ç���� ���Œ�]�”�]�u�]�v�� �Ì�}�Œ�o���”�u���•�f�� �À���� �l�}�v�µ�š��
�l�]�Œ���o���Œ�f�v�f�v���9�î�ñ�����Œ�š�f�”�o�����•�f�v�f�Œ�o���v���f�Œ�f�o�u���•�f���l���Œ���Œ�f���l�}�v�µ�š���•���š�f�”�o���Œ�f�v�f�v�����Ì���o�u���•�f�v�����•�������‰���}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X 
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�î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�� �,���Ì�]�Œ���v ���Ç�f�v������ �<�&���U�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �P���v���o�]�v������ �Ç�f�o�o�f�l�� �9�ï�î�U�ô�� ���Œ�š�f�”�� �P�‚�•�š���Œ���Œ���l�� �í�ô�ñ�U�õ�ô�� �•���À�]�Ç���•�]�v������ �P���Œ�����l�o���”�š�]�X�� �ï�� ���º�Ç�º�l��
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���Ç�v�f�����Ç�f�v�����P�‚�Œ�����9�ï�î�U�ð�����Œ�š�f�”�o�����í�ô�ò�U�ì���•���À�]�Ç���•�]�v�������P���Œ�����l�o���”�š�]�X�� 

�z���‰�f�u���Ç�f�o�f���•�}�v���]�l�]���Ç�f�o�f�����”���v���l�}�v�µ�š�o���Œ���]���]�v���Z���•���‰�o���v���v���z���v�]���K�o�u���Ç���v���<�}�v�µ�š�o���Œ���&�]�Ç���š�����v�����l�•�]���~�z�K�<�&���•���]�•�����d�º�Œ�l�]�Ç�����P���v���o�]�v������
�9�ï�ï�U�ì�����Œ�š�f�”�o�����í�ô�ñ�U�ñ���•���À�]�Ç���o���Œ�]�v�������P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

�d�º�Œ�l�]�Ç�����P���v���o�]�v���������]�Œ�]�u���<�}�v�µ�š���&�]�Ç���š�o���Œ�f�U���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�f�v���]�l�]�v���]�������Ç�Œ���R�]�v�������‚�v�����l�]���Ç�f�o�f�v�����Ç�v�f�����‚�v���u�]�v�����P�‚�Œ�����9�î�î�U�ñ�����Œ�š�f�”�o�����u�î��
�����”�f�v���� �ï�õ�X�ó�ï�ô�� �d�>�� �}�o���Œ���l�� �Z���•���‰�o���v���f�X�� �7�•�š���v���µ�o�U�� ���v�l���Œ���� �À���� �7�Ì�u�]�Œ�[������ �•�f�Œ���•�f�Ç�o���� �ò�ï�X�î�ó�õ�� �d�>�U�� �ï�ñ�X�ò�ó�ð�� �d�>�� �À���� �ð�ï�X�õ�ò�ï�� �d�>�� �}�o���Œ���l��
�P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X 

Konut Fiyat Endeksi  

�<�}�v�µ�š�� �&�]�Ç���š�� ���v�����l�•�]�� �~�<�&���•�U�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� ���µ�u�Z�µ�Œ�]�Ç���š�� �D���Œ�l���Ì��
�����v�l���•�f�[�v�f�v�� ���Ç�o�f�l�� �}�o���Œ���l�� �Ç���Ç�f�u�o�����f�R�f�U�� �d�º�Œ�l�]�Ç���[�����l�]�� �l�}�v�µ�š�o���Œ�f�v��
�P�‚�Ì�o���u�o���v�����]�o���v�� �‚�Ì���o�o�]�l�o���Œ�]�v�]�v�� �Ì���u���v�� �]���]�v������ �l�}�v�š�Œ�}�o�� �����]�o���Œ���l�U��
�l���o�]�š���� ���š�l�]�•�]�v�����v�� ���Œ�f�v���f�Œ�f�o�u�f�”�� �(�]�Ç���š�� �����R�]�”�]�u�o���Œ�]�v�]�� �]�Ì�o���u���l��
���u�����f�Ç�o���� �Z���•���‰�o���v���v�����]�Œ�����v�����l�•�š�]�Œ�X�� �<�&���U�� �î�ì�î�ñ�� �,���Ì�]�Œ���v�����Ç�f�v������
���]�Œ���‚�v�����l�]�����Ç�����P�‚�Œ�����9�î�U�ì�����Œ�š���Œ�l���v�U���‚�v�����l�]���Ç�f�o�f�v�����Ç�v�f�����Ç�f�v�����P�‚�Œ����
�9�ï�î�U�ô�����Œ�š�f�”���P�‚�•�š���Œ���Œ���l���í�ô�ñ�U�õ�ô���•���À�]�Ç���•�]�v�������P���Œ�����l�o���”�š�]�X���~�����Ì���Ç�f�o��
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�<�}�v�µ�š�U���Ç���š�f�Œ�f�u���f�•�f�v�����î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f���,���Ì�]�Œ���v�����Ç�f���]�š�]�����Œ�]�Ç�o�����9�í�ó�U�õ���P���š�]�Œ�]��
�•���R�o�����f�X�� ���7�^�d�í�ì�ì�� ���v�����l�•�]�� �Ç���š�f�Œ�f�u���f�•�f�v���� �9�í�U�î�� �l���Ì���v���f�Œ�f�Œ�l���v�U���d�>��
�u���À���µ���š���9�î�õ�U�ñ���P���š�]�Œ�]���•���R�o�����f�X 

�<�µ�Œ�� �À���� ���v�(�o���•�Ç�}�v�µ�v�� �P���v���o�� �(�]�Ç���š�o���Œ�� �º�Ì���Œ�]�v������ �Ç���Œ���š�š�f�R�f�� �����•�l�f�U��
�l�}�v�µ�š�� �•���l�š�‚�Œ�º�v������ ������ �Z�]�•�•�����]�o�]�Ç�}�Œ�X�� �7�v�”�����š�� �u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����l�]��
�Ç�º�l�•���o�]�”�U�� �š���o���‰�� �l���v�����f�v�����l�]�� �}�Ç�v���l�o�f�l�o���Œ�� �l�}�v�µ�š�� �(�]�Ç���š�o���Œ�f�v������
�Ç�µ�l���Œ�f���Ç�‚�v�o�º���]�À�u���o���v�u�����Ç���Œ���š�u���Ç���������À���u�������]�Ç�}�Œ�X 
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(1) �z���‰�f�� �Z�µ�Z�•���š�f�W �ï�í�õ�ð�� �^���Ç�f�o�f�� �7�u���Œ�� �<���v�µ�v�µ�� �P���Œ���R�]�v�����U�� �Ç���‰�f�u�f�v���� �����”�o���v�������l�� �Ç���‰�f�o���Œ�� �]���]�v�� �����o�����]�Ç���� �•�f�v�f�Œ�o���Œ�f��
�]���]�v�����������o�����]�Ç���o���Œ�����U�������o�����]�Ç�����•�f�v�f�Œ�o���Œ�f�����f�”�f�v�������7�o���P�Ì���o���7�����Œ���•�]�U���}�Œ�P���v�]�Ì�����•���v���Ç�]�����‚�o�P���o���Œ�]�v�������}�Œ�P���v�]�Ì�����•���v���Ç�]�����‚�o�P����
�u�º���º�Œ�o�º�l�o���Œ�]�U���•���Œ�����•�š�����‚�o�P���o���Œ�������]�•�����•���Œ�����•�š�����‚�o�P�����u�º���º�Œ�o�º�l�o���Œ�]���š���Œ���(�f�v�����v���À���Œ�]�o�u���•�]���Ì�}�Œ�µ�v�o�µ�����]�Œ�������o�P�����]�Œ�X 

(2) �z���‰�f�� �<�µ�o�o���v�u���� �7�Ì�]�v�� �����o�P���•�]�W �z���‰�f�� �<�µ�o�o���v�u���� �7�Ì�]�v�� �����o�P���•�]�U�� �ï�í�õ�ð�� �^���Ç�f�o�f�� �7�u���Œ�� �<���v�µ�v�µ�� �P���Œ���R�]�v������ �š���u���u���v��
�À���Ç���� �l�f�•�u���v�� ���]�š���v�� �Ç���‰�f�o���Œ�� �]���]�v�� �����o�����]�Ç���� �•�f�v�f�Œ�o���Œ�f�� �]���]�v������ �����o�����]�Ç���o���Œ�����U�� �����o�����]�Ç���� �•�f�v�f�Œ�o���Œ�f�� ���f�”�f�v������ �7�o�� �P�Ì���o�� �7�����Œ���•�]�U��
�}�Œ�P���v�]�Ì���� �•���v���Ç�]�� ���‚�o�P���o���Œ�]�v������ �}�Œ�P���v�]�Ì���� �•���v���Ç�]�� ���‚�o�P���� �u�º���º�Œ�o�º�l�o���Œ�]�U�� �•���Œ�����•�š�� ���‚�o�P���o���Œ������ �]�•���� �•���Œ�����•�š�� ���‚�o�P����
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�7�•�š���š�]�•�š�]�l�o���Œ�]�v�����P�‚�Œ���������o�����]�Ç���o���Œ���š���Œ���(�f�v�����v���À���Œ�]�o���v��
�Ç���‰�f�� �Œ�µ�Z�•���š�o���Œ�f1 �À���Œ�]�o���v�� �Ç���‰�f�o���Œ�f�v�� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v�f�v��
���]�Œ�]�v���]�������Ç�Œ���R�]�v���������]�Œ���‚�v�����l�]�� �Ç�f�o�f�v�����Ç�v�f�����‚�v���u�]�v����
�P�‚�Œ�������]�v�����•���Ç�f�•�f���î�í�U�ï�9�U���Ç�º�Ì�‚�o���º�u�º���î�ð�U�ó�9���À���������]�Œ����
�•���Ç�f�•�f���í�ô�U�ó�9�����Ì���o���f�X 

 

�î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�� ���]�Œ�]�v���]�� �����Ç�Œ���R�]�v������ �Ç���‰�f�� �Œ�µ�Z�•���š�f�� �À���Œ�]�o���v��
���]�v���� �•���Ç�f�•�f�� �î�î�X�ñ�ì�î�� �������š�U�� �����]�Œ���� �•���Ç�f�•�f�� �]�•���� �í�ð�ï�X�ò�î�ò��
�������š�� �À���� �Ç�º�Ì�� �‚�o���º�u�º�� �î�ò�X�õ�ô�ï�X�î�ô�ï�� �u2 olarak 
�P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X 

 

�����o�����]�Ç���o���Œ�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �À���Œ�]�o���v�� �Ç���‰�f�� �l�µ�o�o���v�u���� �]�Ì�]�v��
belgelerinin2 �î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�f�v���]�o�l�������Ç�Œ���R�]�v���������]�Œ���‚�v�����l�]��
�Ç�f�o�f�v�����Ç�v�f�����‚�v���u�]�v�����P�‚�Œ�������]�v�����•���Ç�f�•�f���î�ô�U�ì�9�U�������]�Œ����
�•���Ç�f�•�f���î�ñ�U�ô�9���À�����Ç�º�Ì�‚�o���º�u�º���ï�í�U�ì�9�����Ì���o���f�X���� 

 

�î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v�f�v�� �]�o�l�� �����Ç�Œ���R�]�v������ �Ç���‰�f�� �l�µ�o�o���v�u���� �]�Ì�]�v��
�����o�P���•�]���À���Œ�]�o���v�����]�v�����•���Ç�f�•�f���î�ì�X�ò�í�ð���������š�U�������]�Œ�����•���Ç�f�•�f��
�í�ï�ì�X�í�ð�ï�� �À���� �Ç�º�Ì�� �‚�o���º�u�º�� �î�ñ�X�í�õ�ñ�X�ì�ñ�í�� �u2 olarak 
�P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X 

 

�����Z�•�]���P�������v�����‚�v���u�����U���Ç���‰�f���l�µ�o�o���v�u�����]�Ì�v�]���À���Œ�]�o���v��
�����]�Œ���� �•���Ç�f�•�f�U�� ���]�Œ���‚�v�����l�]�� �Ç�f�o���� �P�‚�Œ���� �î�ñ�U�ô�9�� ���Ì���o�f�Œ�l���v�U��
�l�}�v�µ�š�� �•���š�f�”�o���Œ�f�� ���Ç�v�f�� ���‚�v���u������ �í�ï�U�î�9�� ���Œ�š�u�f�”�š�f�Œ�X��
�z���‰�f�� �Œ�µ�Z�•���š�f�� �À���Œ�]�o���v�� �����]�Œ���� �•���Ç�f�•�f�� �]�•���� �í�ô�U�ó�9�� ���Ì���o�f�”��
�P�‚�•�š���Œ�u�]�”�š�]�Œ�X 

 

�<�}�v�µ�š���&�]�Ç���š�����v�����l�•�]���]�o�����•�f�(�f�Œ���l�}�v�µ�š���•���š�f�”�o���Œ�f���À�����Ç���‰�f��
�l�µ�o�o���v�u���� �]�Ì�v�]�v���� �P�‚�Œ���� �����]�Œ���� �•���Ç�f�•�f�v�����l�]�� �����R�]�”�]�u�U��
�����Ì�� �Ç�f�o�� �d���u�u�µ�Ì�� �î�ì�í�ó�� �}�o���Œ���l�� ���o�f�v���Œ���l�� �Z���•���‰�o���u����
�Ç���‰�š�f�R�f�u�f�Ì������ �<�&���� �í�X�ò�ô�î�U�� �•�f�(�f�Œ�� �l�}�v�µ�š�� �•���š�f�”�o���Œ�f�� �ò�î�U��
�Ç���‰�f���l�µ�o�o���v�u�����]�Ì�v�]���À���Œ�]�o���v�������]�Œ�����•���Ç�f�•�f���]�•�����ò�ó���}�o���Œ���l��
�P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X 
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�í�î�����Ç�o�f�l���‰���Œ�]�Ç�}�š�š�����l�º�u�º�o���š�]�(���•���š�f�o���v���l�}�v�µ�š���•���š�f�”�o���Œ�f���P�Œ���(�]�R�]�v���������l�š�f�R�f�u�f�Ì�������î�ì�í�ð�[�š���v�������Œ�]�����‚�v���u�����l�������Œ�U���í�X�ò�ò�ñ�X�ð�ð�ð��
�������š���]�o�������v���Ç�º�l�•���l���•���À�]�Ç�����î�ì�î�î���,���Ì�]�Œ���v���š���Œ�]�Z�]�v�������P���Œ�����l�o���”�u�]�”���}�o�µ�‰�����v�����º�”�º�l���•���À�]�Ç�����]�•�����í�X�ì�õ�í�X�ð�ð�ò���������š���]�o�����î�ì�í�ð��
�d���u�u�µ�Ì���š���Œ�]�Z�]�v�������P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X���î�ì�í�õ�[�µ�v���î�X�������Ç�Œ���R�]�v�������Ç���l���o���v���v���Ç�º�l�•���o�]�”���š�Œ���v���]�U�����}�À�]��-�í�õ���•���o�P�f�v�f���v�������v�]�Ç�o����
�•���l�š���Ç���� �µ�R�Œ���u�f�”�U�� �î�ì�î�ì�� �E�]�•���v�� ���Ç�f�v������ ���º�”�º�”���� �P�����u�]�”�š�]�Œ�X�� �î�ì�î�ì�� �D���Ç�f�•-���R�µ�•�š�}�•�� ���‚�v���u�]�v������ �š�}�‰���Œ�o���v�f�Œ�l���v�U�� �î�ì�î�ì��
���R�µ�•�š�}�•�����Ç�f�v�������í�X�ò�ñ�ð�X�ò�õ�ï���������š�����µ�o���”�u���•�f�v�f�v�����Œ���f�v�����v���š���l�Œ���Œ�����º�”�º�”�����P�����u�]�”�š�]�Œ�X�����º�”�º�”���î�ì�î�í���Ç�f�o�f�����Ç�o�º�o�����Ç�f�v�����l�������Œ��
�����À���u�����š�u�]�”�š�]�Œ�X���^�}�v�Œ���•�f�v�������Ç�º�l�•���o�]�”�����P�������Œ���l���î�ì�î�î���,���Ì�]�Œ���v�����Ç�f�v�������Ì�]�Œ�À���•�]�v�����µ�o���”�u�f�”�š�f�Œ�X���•�]�Œ�À�����•�}�v�Œ���•�f�v�������š���l�Œ���Œ��
���º�”�º�”�����P�����u�]�”���}�o�µ�‰���î�ì�î�ñ���,���Ì�]�Œ���v�����Ç�f�v�������]�•�����í�X�ò�î�ð�X�ô�ð�ð���������š���P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X 

�<�}�v�µ�š�� �(�]�Ç���š�� ���v�����l�•�]�v�]�� �d�m�&���[�Ç���� ���‚�o���Œ���l�� ���o������ ���š�š�]�R�]�u�]�Ì�� �Œ�����o�� �l�}�v�µ�š�� �(�]�Ç���š�� ���v�����l�•�]�U�� �l�}�v�µ�š�� �(�]�Ç���š�� ���v�����l�•�]�� �À���� �l�}�v�µ�š��
�•���š�f�”�o���Œ�f�v�f�v���Ç�f�o�o�f�l���Ç�º�Ì�����������R�]�”�]�u�o���Œ�]�v�����v�����o���������š�š�]�R�]�u�]�Ì���À���Œ�]�o���Œ�o�����}�o�µ�”�š�µ�Œ���µ�R�µ�u�µ�Ì���P�Œ���(�]�l���Ç���v�����l�]���P�]���]���]�Œ�X��  
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�î�X���D���>�7���s���Z�7�>���Z 

�d�&�Z�^�[�o���Œ�]���µ�Ç�P�µ�o���Ç���v���]�”�o���š�u���o���Œ�U���<���u�µ���'�‚�Ì���š�]�u�]���D�µ�Z���•���������À���������v���š�]�u���^�š���v�����Œ�š�o���Œ�f���<�µ�Œ�µ�u�µ���~�<�'�<�•���š���Œ���(�f�v�����v���î�ï��
�<���•�f�u�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�]�v������ �Ç���‰�f�o���v�� �����f�l�o���u���Ç�o���� ���]�Œ�o�]�l�š���U�� �ï�í�� ���Œ���o�f�l�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�]�v������ �À���Ç���� �•�}�v�Œ���•�f�v������ �•�}�v���� ���Œ���v�� �Ç�f�o�o�f�l��
�Œ���‰�}�Œ�o���u���� ���‚�v���u�]�v���� ���]�š�� �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v�����v�� �]�š�]�����Œ���v�� �d�D�^�� �î�õ�� �z�º�l�•���l�� ���v�(�o���•�Ç�}�v�o�µ�� ���l�}�v�}�u�]�o���Œ������ �&�]�v���v�•���o��
�Z���‰�}�Œ�o���u�����^�š���v�����Œ���f�v�����P�‚�Œ�������v�(�o���•�Ç�}�v���u�µ�Z���•�������•�]���µ�Ç�P�µ�o���u���Ç���������”�o���u�f�”�š�f�Œ�X���d�D�^���î�õ�U���P�������Œ�o�]���‰���Œ�������]�Œ�]�u�]���Ç�º�l�•���l��
���v�(�o���•�Ç�}�v�o�µ�� ���]�Œ�� ���l�}�v�}�u�]�v�]�v�� �‰���Œ���� ���]�Œ�]�u�]�� �}�o���v�� �]�”�o���š�u���o���Œ�]�v�U�� �l�}�v�•�}�o�]������ �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�������� �����Z�]�o�� �}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���U��
�(�]�v���v�•���o���š�����o�}�o���Œ�f�v�������µ�Ç�P�µ�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�^�‚�Ì���l�}�v�µ�•�µ���•�š���v�����Œ�š���µ�Ç���Œ�f�v�����U���Ç�º�l�•���l�����v�(�o���•�Ç�}�v�o�µ�����]�Œ�����l�}�v�}�u�]�Ç�������]�š���‰���Œ�������]�Œ�]�u�]�����•���•�����o�f�v���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v���v���(�]�v���v�•���o��
�š�����o�}�o���Œ�U�����µ���‰���Œ�������]�Œ�]�u�]�v�]�v�����]�o���v���}���š���Œ�]�Z�]�v�����l�]���•���š�f�v�����o�u�����P�º���º�v�������Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X���P�v�����l�]�����‚�v���u���(�]�v���v�•���o���š�����o�}�o���Œ��
�������l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�u�������u�����f�Ç�o�����l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�u���o�f�����]�o�P�]�o���Œ���Œ���‰�}�Œ�o���u�������‚�v���u�]���•�}�v�µ�v�����l�]�������Œ�]���‚�o���º�u�����]�Œ�]�u�]�����]�v�•�]�v�����v���]�(��������
�����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���b�]�Œ�l���š bu nedenle, 30 Haziran 2024�U���ï�í�����Œ���o�f�l���î�ì�î4, �ï�í�����Œ���o�f�l���î�ì�î�ï ve �ï�í�����Œ���o�f�l���î�ì�î�î���š���Œ�]�Z�o�]���l�}�v�•�}�o�]������
�(�]�v���v�•���o���š�����o�}�o���Œ�f�v�f�������U��30 Haziran 2025 �š���Œ�]�Z�]���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����•���š�f�v�����o�u�����P�º���º�����•���•�f�v�����P�‚�Œ�����•�µ�v�u�µ�”�š�µ�Œ�X 

�^�W�<�[�v�f�v�� �î�ô�� ���Œ���o�f�l�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�� �À���� �ô�í�l�í�ô�î�ì�� �•���Ç�f�o�f�� �l���Œ���Œ�f�� �µ�Ç���Œ�f�v�����U�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �D�µ�Z���•�������l�&�]�v���v�•���o�� �Z���‰�}�Œ�o���u����
�^�š���v�����Œ�š�o���Œ�f�v�f���µ�Ç�P�µ�o���Ç���v���(�]�v���v�•���o���Œ���‰�}�Œ�o���u�������º�Ì���v�o���u���o���Œ�]�v�����š�����]���]�Z�Œ�������f�o���Œ���]�o�����•���Œ�u���Ç�����‰�]�Ç���•���•�f���l�µ�Œ�µ�u�o���Œ�f�v�f�v�U���ï�í��
���Œ���o�f�l���î�ì�î�ï���š���Œ�]�Z�]���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����•�}�v�������Œ���v���Z���•���‰�����‚�v���u�o���Œ�]�v�������]�š���Ç�f�o�o�f�l���(�]�v���v�•���o���Œ���‰�}�Œ�o���Œ�f�v�����v�������”�o���u���l���º�Ì���Œ�����d�D�^���î�õ��
�Z�º�l�º�u�o���Œ�]�v�]���µ�Ç�P�µ�o���u���l���•�µ�Œ���š�]�Ç�o�������v�(�o���•�Ç�}�v���u�µ�Z���•�������•�]���µ�Ç�P�µ�o���u���•�f�v�����l���Œ���Œ���À���Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�d�D�^�� �î�õ�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �Ç���‰�f�o���v�� �Ç���v�]�����v�� ���º�Ì���v�o���u���o���Œ�U�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �7�•�š���š�]�•�š�]�l�� �<�µ�Œ�µ�u�µ�� �~�^�d�m�7�<�_�•�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �Ç���Ç�f�u�o���v���v��
�d�º�Œ�l�]�Ç���[�����l�]�� �d�º�l���š�]���]�� �&�]�Ç���š�� ���v�����l�•�]�[�v�����v�� �~�^�d�m�&���_�•�� ���o������ �����]�o���v�� ���º�Ì���o�š�u���� �l���š�•���Ç�f�•�f�� �l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�� �Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� �ï0 
Haziran 2025 �š���Œ�]�Z�]�� �]�š�]�����Œ�f�Ç�o���V�� �l�}�v�•�}�o�]������ �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v�� ���º�Ì���o�š�]�o�u���•�]�v������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� ���v�����l�•�o���Œ�� �À���� ���º�Ì���o�š�u����
�l���š�•���Ç�f�o���Œ�f�����”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�W 

 
Tarih Endeks ���º�Ì���o�š�u�����<���š�•���Ç�f�•�f 

30.06.2025 3.132,17 1,0000 

31.12.2024 2.684,55 1,1667 

30.06.2024 2.139,47 1,3505 

31.12.2023 1.859,38 1,6845 

31.12.2022 1.128,45 2,7756 

 

�'�Œ�µ�‰�[�µ�v���Ç�º�l�•���l�����v�(�o���•�Ç�}�v�o�µ�����l�}�v�}�u�]�o���Œ�������(�]�v���v�•���o���Œ���‰�}�Œ�o���u�������u�����f�Ç�o�����Ç���‰�š�f�R�f�����º�Ì���o�š�u�����]�”�o���u�]�v�]�v�����v�����µ�v�•�µ�Œ�o���Œ�f��
���”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�W�� 

- �d�>�� ���]�v�•�]�v�����v�� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�� �����Œ�]�� ���‚�v���u�� �l�}�v�•�}�o�]������ �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�U�����]�o���v���}�� �š���Œ�]�Z�]�v�����l�]�� �•���š�f�v�� ���o�u���� �P�º���º�� �]�o���� �]�(��������
�����]�o�u���l�š���� �}�o�µ�‰�� �‚�v�����l�]�� �Œ���‰�}�Œ�o���u���� ���‚�v���u�o���Œ�]�v���� ���]�š�� �š�µ�š���Œ�o���Œ�� ������ �Ç�]�v���� �Œ���‰�}�Œ�o���u���� ���‚�v���u�]�� �•�}�v�µ�v�����l�]�� �•���š�f�v�� ���o�u����
�P�º���º�v�����P�‚�Œ�������º�Ì���o�š�]�o���Œ���l���]�(�������������]�o�u���l�š��dir.  

- �W���Œ���•���o�� �À���Œ�o�f�l�� �À���� �Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�U�� �Z���o�]�� �Z���Ì�f�Œ�����U�� ���]�o���v���}�� �š���Œ�]�Z�]�v�����l�]�� �����Œ�]�� �•���š�f�v�� ���o�u���� �P�º���º�� �]�o���� �]�(�������� �����]�o���]�R�]�v�����v��
���º�Ì���o�š�]�o�u���u���l�š�����]�Œ�X���W���Œ���•���o���}�o�u���Ç���v���l���o���u�o���Œ�]�v�����v�(�o���•�Ç�}�v�����P�‚�Œ�������º�Ì���o�š�]�o�u�]�”�������R���Œ�o���Œ�]�v�]�v�U���P���Œ�]���l���Ì���v�f�o�����]�o�]�Œ���š�µ�š���Œ�f��
�Ç�����������v���š���P���Œ�����l�o���”�����]�o�]�Œ�������R���Œ�]�����”�š�f�R�f�����µ�Œ�µ�u�����U���•�f�Œ���•�f�Ç�o�����d�D�^���ï�ò���s���Œ�o�f�l�o���Œ�����������R���Œ�����º�”�º�l�o�º�R�º���À�����d�D�^���î���^�š�}�l�o���Œ��
�Z�º�l�º�u�o���Œ�]���µ�Ç�P�µ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

- ���]�o���v���}�� �š���Œ�]�Z�]�v�����l�]�� �����Œ�]�� �•���š�f�v�� ���o�u���� �P�º���º�Ç�o���� �]�(�������� �����]�o�u���u�]�”�� �}�o���v�� �‰���Œ���•���o�� �}�o�u���Ç���v�� �À���Œ�o�f�l�� �À���� �Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�� �]�o����
�‚�Ì�l���Ç�v���l���l���o���u�o���Œ�]�U���]�o�P�]�o�]�����º�Ì���o�š�u�����l���š�•���Ç�f�o���Œ�f���l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�����º�Ì���o�š�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

-���]�o���v���}�����l�]�� �‰���Œ���•���o�� �}�o�u���Ç���v�� �l���o���u�o���Œ�]�v�� �l���‰�•���u�o�f�� �P���o�]�Œ�� �š�����o�}�•�µ�v���� ���š�l�]�•�]�� �}�o���v�o���Œ�� ���f�”�f�v�����l�]�� �l���‰�•���u�o�f�� �P���o�]�Œ��
�š�����o�}�•�µ�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �š�º�u�� �l���o���u�o���Œ�U�� �P���o�]�Œ�� �À���� �P�]�����Œ�� �Z���•���‰�o���Œ�f�v�f�v�� �u���o�]�� �š�����o�}�o���Œ���� �]�o�l�� �}�o���Œ���l�� �Ç���v�•�f�š�f�o���f�l�o���Œ�f�� ���‚�v���u�o���Œ��
�º�Ì���Œ�]�v�����v���Z���•���‰�o���v���v���l���š�•���Ç�f�o���Œ���]�o�������v�����l�•�o���v�u�]�”�o���Œ���]�Œ�X�� 

- ���v�(�o���•�Ç�}�v�µ�v���'�Œ�µ�‰�[�µ�v�������Œ�]�����‚�v���u�����l�]���v���š���‰���Œ���•���o���À���Œ�o�f�l���‰�}�Ì�]�•�Ç�}�v�µ���º�Ì���Œ�]�v�����l�]�����š�l�]�•�]�U���l�}�v�•�}�o�]�������P���o�]�Œ���š�����o�}�•�µ�v������
�v���š���‰���Œ���•���o���‰�}�Ì�]�•�Ç�}�v���l���Ì���v���o���Œ�f�l�~�l���Ç�f�‰�o���Œ�f�•���Z���•�����f�v�����l���Ç�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 
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2.1. Gelir Tablosu 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �����R�f�u�•�f�Ì�� �����v���š�]�u�����v�� �P�����u�]�”�� �d�D�^�l�d�&�Z�� �����Ì�o�f�� �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v���� �P�‚�Œ���� �î�ì�î5 �Ç�f�o�f�v�f�v�� �]�o�l���Ç���Œ�f�•�f�v���� cirosu 
�P�������v���Ç�f�o�f�v�����Ç�v�f�����‚�v���u�]�v�����P�‚�Œ�����954,4 ���Ì���o�f�”�o����170,04 milyon �d�>���}�o���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X���b�]�Œ�l���š�[�]�v��56,07 milyon TL 
�}�o���v���•���š�f�”�o���Œ�f�v���u���o�]�Ç���š�]���•�}�v�Œ���•�f�����Œ�º�š���l���Œ�f��113,97 milyon �d�>���}�o�µ�Œ�l���v�U�����Œ�º�š���l���Œ���u���Œ�i�f���967 �}�o���Œ���l���l���Ç�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v��124,96 milyon �d�>���P���v���o���Ç�‚�v���š�]�u���P�]�����Œ�]���À����25 milyon TL pazarlama gideri �}�o�u���l���º�Ì���Œ����149,96 milyon TL 
faaliyet gideri �•�}�v�Œ���•�f��net esas faaliyet �Ì���Œ���Œ�f 35,99 milyon TL olurken net esas faaliyet zarar �u���Œ�i�f���921,1 olarak 
�P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X��11,66 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�����u�}�Œ�š�]�•�u���v�f�����µ�o�µ�v���v���”�]�Œ�l���š�]�v���v���š�����•���•���(�����o�]�Ç���š���Ì���Œ���Œ�f�v�����v �}�o�µ�”���v���&���s�P�<�[�º��-24,33 
milyon TL, �&���s�P�<���D���Œ�i�f���]�•����-%14,3 �}�o���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�u�]�”���}�o�µ�‰�����•���•���(�����o�]�Ç���š���l���Œ�f�v���� �}�o�µ�”���v���&���s�P�<�[�º��546,11 milyon 
�d�>���U���&���s�P�<���D���Œ�i�f���]�•�����9321,2 �}�o���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v��861,87 milyon TL esas faaliyetlerden ���]�R���Œ��geliri, 291,43 milyon TL esas faaliyetlerden ���]�R���Œ��gideri 
���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X�� ���•���•�� �(�����o�]�Ç���š���l���Œ�f 534,45 milyon �d�>�� �}�o���v�� �”�]�Œ�l���š�]�v�� ���•���•�� �(�����o�]�Ç���š�� �l���Œ�� �u���Œ�i�f�� �]�•���� �9314,3 �}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X��
�b�]�Œ�l���š�]�v��10,62 milyon �d�>�� �Ç���š�f�Œ�f�u�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����v�� �P���o�]�Œ�]��bulunurken �d�(�Œ�•�� �õ�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �����o�]�Œ�o���v���v�� �����R���Œ�� ���º�”�º�l�o�º�R�º��
�Ì���Œ���Œ�o���Œ�f�v�f�v���]�‰�š���o�o���Œ�]�v�����v 1,25 milyon TL bakiyesi mevcuttur. 968,62 milyon TL finansman geliri, 1,24 milyar TL 
finansman gideri ve 2,32 milyar TL parasal �l���Ì���v���f ���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�]�v��2,18 milyar �d�>�������R���Œ�]�v���������v�����}�Œ�š���l�o�f�l���‰���Ç�o���Œ�f�����µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X���^�º�Œ���º�Œ�º�o���v���(�����o�]�Ç���š�o���Œ���À���Œ�P�]���‚�v�����•�]���l���Œ�f 2,6 
milyar TL olan �b�]�Œ�l���š�]�v��426,55 milyon TL ���Œ�š���o���v�u�]�”���À���Œ�P�]���P���o�]�Œ�]�����µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X�������µ���•�������‰�o�����b�]�Œ�l���š�]�v���•�º�Œ���º�Œ�º�o���v��
�(�����o�]�Ç���š�����‚�v���u���l���Œ�f��2,17 milyar �d�>���}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X 

Pasifik GMYO Gelir Tablosu, TMS/TFRS, Milyon TL 2022/12 2023/12 2024/12 2024/06 2025/06 
���X�n�e�Î�‹�Í�e���_�+�Í�X 7.698,50 3.129,46 590,44 373,13 170,09 

�´�j�X�e���ë���ß�‹�Í�e���_�+�Í�X 7.698,46 3.129,46 590,44 373,13 170,09 

�"�����ô�X�ß�‹�Í�e���_�+�Í�X 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 

�‹�Í�e���_�+�Í�X�î�Í�2�Î�O�2�î���X���1�+�ô�X�Î�ü-) 0,00 0,00 -0,42 0,00 -0,06 
�‹�Í�e���_�ß�O�\�'�:�2�e�:�+�Í�X���ß��-) 0,00 0,00 -0,42 0,00 -0,06 

�F�Í�\���+�Í�e 7.698,50 3.129,46 590,02 373,13 170,04 
�´���+�+���'�ß�"�ô�����_���1   -59,3% -81,1%   -54,4% 

�´���+�+���'�ß�"�ô�����_���1           

�‹�Í�e���_�+�Í�X���2�Î�a�Í�+���…�ô�e�� -5.415,26 -1.978,92 -359,35 -155,66 -56,07 
Ticari Faaliyetlerden Brüt Kar (Zarar) 2.283,24 1.150,54 230,67 217,47 113,97 

�´���+�+���'�ß�"�ô�����_���1   -49,6% -80,0%   -47,6% 

���X�n�e�ß�X�Í�X�ß�a�Í�X�$�� 29,7% 36,8% 39,1% 58,3% 67,0% 

Brüt Kar (Zarar) 2.283,24 1.150,54 230,67 217,47 113,97 
�´���+�+���'�ß�"�ô�����_���1   -49,6% -80,0%   -47,6% 

���X�n�e�ß�X�Í�X�ß�a�Í�X�$�� 29,7% 36,8% 39,1% 58,3% 67,0% 

Faaliyet Giderleri (-) -173,85 -337,96 -275,49 -140,21 -149,96 
�´���+�+���'�ß�"�ô�����_���1   94,4% -18,5%   7,0% 

�@�ô�+���X�ô�ß�i�X�Í�2�� 2,3% 10,8% 46,7% 37,6% 88,2% 

Genel Yönetim Giderleri -110,03 -236,24 -198,39 -100,65 -124,96 
�´���+�+���'�ß�"�ô�����_���1  114,7% -16,0%  24,2% 

�@�ô�+���X�ô�ß�i�X�Í�2�� 1,4% 7,5% 33,6% 27,0% 73,5% 

Pazarlama Giderleri -63,83 -101,73 -77,10 -39,56 -25,00 
�´���+�+���'�ß�"�ô�����_���1  59,4% -24,2%  -36,8% 

�@�ô�+���X�ô�ß�i�X�Í�2�� 0,8% 3,3% 13,1% 10,6% 14,7% 

�´���+�+���'�ß�"�ô�����_���1      
�b�ô�e�Î�(�\�Í�\�Î�>�Í�Í�+���…�ô�e�Î�X�Í�X���ï�¾�Í�X�Í�X�� 2.109,39 812,58 -44,82 77,26 -35,99 

�´���+�+���'�ß�"�ô�����_���1   -61,5%       

�@�ô�+���X�ô�ß�i�X�Í�2�� 27,4% 26,0% -7,6% 20,7% -21,2% 

�(�\�Í�\�Î�>�Í�Í�+���…�ô�e�+�ô�X�î�ô�2�Î�"�����ô�X�Î�@�ô�+���X�+�ô�X 20,23 11,40 25,63 18,29 861,87 
�(�\�Í�\�Î�>�Í�Í�+���…�ô�e�+�ô�X�î�ô�2�Î�"�����ô�X�Î�@���î�ô�X�+�ô�X -8,93 -18,78 -23,07 -15,91 -291,43 
�(�\�Í�\�Î�>�Í�Í�+���…�ô�e�Î�X�Í�X���Î�ü�¾�Í�X�Í�X���ý 2.120,69 805,21 -42,26 79,64 534,45 

�´���+�+���'�ß�"�ô�����_���1   -62,0%     571,1% 

�@�ô�+���X�ô�ß�i�X�Í�2�� 27,5% 25,7% -7,2% 21,3% 314,3% 

�´�Í�e���X���1�Î�>�Í�Í�+���…�ô�e�+�ô�X���2�î�ô�2�Î�@�ô�+���X�+�ô�X 7.719,05 104,45 20,40 7,55 10,62 
�´�Í�e���X���1�Î�>�Í�Í�+���…�ô�e�+�ô�X���2�î�ô�2�Î�@���î�ô�X�+�ô�X 0,00 0,00 0,00 -1,88 0,00 

Tfrs �X�Î�˜�…�Í�X���2�è�Í�Î���ô�+���X�+�ô�2�ô�2�Î�"�ô���ô�X�Î�"�n�_�n�'�+�n���n�Î�X�Í�•�Í�2�ë�+�Í�X���Î
�ü�¾�Í�X�Í�X�+�Í�X���ý�Î�«�ô�Î�"�ô���ô�X�Î�"�n�_�n�'�+�n���n�Î�¾�Í�X�Í�X�+�Í�X���2���2�Î�O�U�e�Í�+�+�ô�X���Î�ü-) 2,02 -1,40 1,24 -0,49 -1,25 
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Pasifik GMYO Gelir Tablosu, TMS/TFRS, Milyon TL 2022/12 2023/12 2024/12 2024/06 2025/06 

�>���2�Í�2�\�1�Í�2�Î�@�ô�+���X���Î�ü�@���î�ô�X���ý�Î�r�2�è�ô�\���Î�>�Í�Í�+���…�ô�e�Î�X�Í�X���Î�ü�¾�Í�X�Í�X���ý 9.837,72 911,06 -23,09 85,81 546,32 

Finansman Gelirleri 22,06 427,64 1.462,39 646,42 968,62 
Finansman Giderleri -73,25 -432,72 -2.384,92 -1.087,49 -1.237,64 
�b�ô�e�Î�„�Í�X�Í�\�Í�+�Î�„�:�•���\�…�:�2�Î�X�Í�•�Í�2�ë�+�Í�X���Î�ü�X�Í�…���U�+�Í�X���ý 534,52 793,81 4.501,85 2.097,07 2.323,41 
�‹�n�X�î�n�X�n�+�ô�2�Î�>�Í�Í�+���…�ô�e�+�ô�X�Î�«�ô�X�����Î�r�2�è�ô�\���Î�X�Í�X���Î�ü�¾�Í�X�Í�X���ý 10.321,06 1.699,78 3.556,23 1.741,81 2.600,71 

�´���+�+���'�ß�"�ô�����_���1   -83,5% 109,2%   49,3% 

�@�ô�+���X�ô�ß�i�X�Í�2�� 134,1% 54,3% 602,7% 466,8% 1529,5% 

Sürdürülen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 0,00 0,00 -794,75 0,00 -426,55 
�(�X�e�ô�+�ô�2�1���_�Î�«�ô�X�����Î�ü�@���î�ô�X���ý�Î�@�ô�+���X�� 0,00 0,00 -794,75 0,00 -426,55 

�‹�n�X�î�n�X�n�+�ô�2�Î�>�Í�Í�+���…�ô�e�+�ô�X�Î�"�C�2�ô�1�Î�X�Í�X���Î�ü�¾�Í�X�Í�X���ý 10.321,06 1.699,78 2.761,48 1.741,81 2.174,16 
�´���+�+���'�ß�"�ô�����_���1   -83,5% 62,5%   24,8% 

�@�ô�+���X�ô�ß�i�X�Í�2�� 134,1% 54,3% 468,0% 466,8% 1278,6% 

�"�C�2�ô�1�Î�X�Í�X���Î�ü�¾�Í�X�Í�X���ý 10.321,06 1.699,78 2.761,48 1.741,81 2.174,16 
Kontrol Gücü Olmayan Paylar 0,00 -0,57 -0,43 -0,21 -0,90 
���2�Í�Î�i�X�e�Í�'�+���'�Î�„�Í�…�+�Í�X�� 10.321,06 1.700,36 2.761,91 1.742,03 2.175,06 

���1�:�X�e���\�1�Í�2�Î�@���î�ô�X�+�ô�X���à�Î�O�e���Í�Î�«�ô�Î�“�n�'�ô�2�1�ô�Î�„�Í�…�+�Í�X�� 30,17 25,99 28,88 14,55 11,66 
FAVÖK1 2.139,56 838,57 -15,94 91,81 -24,33 

�´���+�+���'�ß�"�ô�����_���1   -60,8%       

�@�ô�+���X�ô�ß�i�X�Í�2�� 27,8% 26,8% -2,7% 24,6% -14,3% 

FAVÖK2 2.150,86 831,20 -13,38 94,19 546,11 
�´���+�+���'�ß�"�ô�����_���1   -61,4%     479,8% 

�@�ô�+���X�ô�ß�i�X�Í�2�� 27,9% 26,6% -2,3% 25,2% 321,2% 

 

2.2. Bilan��o 

�b�]�Œ�l���š�U���ï0 Haziran 2025 ���]�o���v���}�•�µ�v�����P�‚�Œ�����941,57�[si d�‚�v���v �À���Œ�o�f�l�o���Œ�����v��%58,43�[�º duran �À���Œ�o�f�l�o���Œ�����v���}�o�µ�”���v��64,03 
�u�]�o�Ç���Œ���d�>�����l�š�]�(�����º�Ç�º�l�o�º�R�����•���Z�]�‰�š�]�Œ�X��26,61 milyar �d�>���}�o���v�����‚�v���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f���]���]�v�����l�]�����v�����º�Ç�º�l���‰���Ç��18,4 milyar TL ile 
stoklara aittir. 11,15 milyon TL olan d�]�R���Œ�����o�������l�o���Œ���Z���•�����f�v�����l�]���š�µ�š���Œ�f�v���š���u���u�f �]�o�]�”�l�]�o�]���}�o�u���Ç���v���š���Œ���(�o���Œ�����v�����]�R���Œ��
���o�������l�o���Œ���Z���•�����f�v�������]�š�������l�]�Ç�����]�Œ�X�� 

�d�]�����Œ�]�����o�������l�o���Œ���Z���•�����fnda 5,88 milyar TL bulunmakta olup 603.398 �d�>�[�•�]���]�o�]�”�l�]�o�]���š���Œ���(�o���Œ�����v�����o�������l�o���Œ, 5,88 milyar 
�d�>�[�•�]�� �]�o�]�”�l�]�o�]�� �}�o�u���Ç���v�� �š���Œ���(�o���Œ�����v�� ���o�������l�o���Œ�� �����l�]�Ç���•�]�v�����v�� �}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X���b�]�Œ�l���š�[�]�v��27,99 milyon TL nakit ve nakit 
benzerleri ve 3,29 milyon TL f�]�v���v�•���o���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�����µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X 

2,1 �u�]�o�Ç���Œ���d�>���}�o���v���‰���”�]�v���‚�����v�u�]�”���P�]�����Œ�o���Œ�]�v�]�v 427,14 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]���]�o�]�”�l�]�o�]���š���Œ���(�o���Œ�����‰���”�]�v���‚�����v�u�]�”���P�]�����Œ�o���Œ�����v�U��1,6 
�u�]�o�Ç���Œ���d�>�[�•�]���]�o�]�”�l�]�o�]���}�o�u���Ç���v���š���Œ���(�o���Œ�����‰���”�]�v���‚�����u�]�”���P�]�����Œ�o���Œ�������]�š�š�]�Œ�X�����]�R���Œ�����‚�v���v���À���Œ�o�f�o���Œ���Z���•�����f�v�������]�•����234,2 milyon 
TL mevcuttur. 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v��37,4 �u�]�o�Ç���Œ���d�>���}�o���v�����µ�Œ���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�f�v�����º�Ç�º�l�����]�Œ���l�f�•�u�f���}�o���v��21,3 milyar TL ile stoklara aittir. 3,6 milyon 
TL�[�•�] �]�o�]�”�l�]�o�]���}�o�u���Ç���v���š���Œ���(�o���Œ�����v�����]�R���Œ�����o�������l�o���Œ���Z���•�����f�v�����U 82,5 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]���u�������]�����µ�Œ���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ���Z���•�����f�v�����U��10,7 
�u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�[�•�]�� �l�µ�o�o���v�f�u�� �Z���l�o���Œ�f�U 2,2 milyon �d�>�[�•�]�� �u�������]�� �}�o�u���Ç���v�� ���µ�Œ���v�� �À���Œ�o�f�l�o���Œ���Z���•�����f�v���� �P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X��15,3 
�u�]�o�Ç���Œ�� �d�>�[�o�]�l�� �‰���”�]�v�� �‚�����v�u�]�”�� �P�]�����Œ�o���Œ�]�v�� �š���u���u�f�� �]�o�]�”�l�]�� �}�o�u���Ç���v���š���Œ���(�o���Œ���� �‰���”�]�v�� �‚�����v�u�]�”�� �P�]�����Œ�o���Œ�����v��
�l���Ç�v���l�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 53,3 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�� ���Œ�š���o���v�u�]�”�� �À���Œ�P�]�� �l���Œ�”�f�o�f�R�fnda ve 697,8 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�� ���]�R���Œ�� ���µ�Œ���v�� �À���Œ�o�f�l�o���Œ��
�Z���•�����f�v���������µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š���l���Ç�v���l�o���Œ�f�v�f�v��12,4 �u�]�o�Ç���Œ���d�>�[�•�]���l�f�•�����À�������o�]���Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ, 24,6 �u�]�o�Ç���Œ���d�>�[�•�]��uzun vadeli kaynaklarla ve 26,98 
�u�]�o�Ç���Œ���d�>�[�•�]���‚�Ì�l���Ç�v���l�o���Œ�o�����(�}�v�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�<�f�•�����À�������o�]���l���Ç�v���l�o���Œ �Z���•�����f�v�f�v��8,4 �u�]�o�Ç���Œ���d�>�[�•�]���l�f�•�����À�������o�]�����}�Œ���o���v�u���o���Œ�����v�U 27,3 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]���]�o�]�”�l�]�o�]���š���Œ���(�o���Œ�����š�]�����Œ�]��
���}�Œ���o���Œ�����v�U��3,5 milyar �d�>�[�•�]���]�o�]�”�l�]�o�]�� �}�o�u���Ç���v�� �š���Œ���(�o���Œ�����š�]�����Œ�]�� ���}�Œ���o���Œ�����v�U��351,6 milyon �d�>�[�•�]�� �]�o�]�”�l�]�o�]�� �š���Œ���(�o���Œ���� ���]�R���Œ��
���}�Œ���o���Œ�����v�U 29,4 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�[�•�]�� �]�o�]�”�l�]�o�]�� �}�o�u���Ç���v�� �š���Œ���(�o���Œ���� ���]�R���Œ�� ���}�Œ���o���Œ�����v�U 13,7 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�[si �����o�f�”���v�o���Œ���� �•���R�o���v���v��
faydalara �l���‰�•���u�f�v���������}�Œ���o���Œ�����v���À����5,8 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]���l�f�•�����À�������o�]���l���Œ�”�f�o�f�l�o���Œ�����v���}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�h�Ì�µ�v���À�������o�]���Ç�º�l�º�u�o�º�l�o���Œ�]�v��5,6 �u�]�o�Ç���Œ���d�>�[�•�]���µ�Ì�µ�v���À�������o�]�����}�Œ���o���v�u���o���Œ, 1,02 milyar �d�>�[�•�]���š�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ�U��123,7 milyon 
�d�>�[�•�]�����]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ�U��15,8 milyar �d�>�[�•�]�����Œ�š���o���v�u�]�”��gelirler, 60,9 milyon �d�>�[�•�]���µ�Ì�µ�v���À�������o�]���l���Œ�”�f�o�f�l�o���Œ ve 2,03 �u�]�o�Ç���Œ���d�>�[�•�]��
���Œ�š���o���v�u�]�”���À���Œ�P�]���Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�R�º�v�����v���]�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v��5,3 milyar �d�>���‚�����v�u�]�”���•���Œ�u���Ç���•�]�U��5,9 milyar �d�>���•���Œ�u���Ç�������º�Ì���o�š�u���•�]���(���Œ�l�o���Œ�f�����µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X����30,1 milyon 
TL �P���Œ�]�����o�f�v�u�f�”���‰���Ç�o���Œ, 2,2 �u�]�o�Ç���Œ���d�>���‰���Ç�o���Œ�����]�o�]�”�l�]�v���‰�Œ�]�u�o���Œ�U��12,1 milyon �d�>���Ì���Œ���Œ�������Ç���v�]�����v���•�f�v�f�(�o���v���f�Œ�f�o�u���Ç�������l��
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���]�Œ�]�l�u�]�”�� ���]�R���Œ�� �l���‰�•���u�o�f��giderler, 120,1 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�� �l���Œ�����v�� ���Ç�Œ�f�o���v�� �l�f�•�f�š�o���v�u�f�”�� �Ç�������l�o���Œ ve 11,3 �u�]�o�Ç���Œ�� �d�>�� �P�����u�]�”��
�Ç�f�o�o���Œ���l���Œ�o���Œ�f���•�}�v�Œ���•�f�v���� ���v�����}�Œ�š���l�o�f�R�������]�š���‚�Ì�l���Ç�v���l�o���Œ�f��26,98 milyar TL olarak �l���Ç�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X  

Pasifik GMYO Bilanço, TMS/TFRS, Milyon TL 2022/12 2023/12 2024/12 2025/03 2025/06 
DÖNEN VARLIKLAR 17.168,56 19.333,52 23.305,76 23.701,27 26.612,39 
Nakit ve Nakit Benzerleri 490,04 179,75 201,10 37,86 27,99 
�>���2�Í�2�\�Í�+�Î�´�Í�e���X���1�+�Í�X 1.112,97 2,77 5,67 2,80 3,29 
Ticari Alacaklar 1.929,64 5.712,10 4.406,74 3.741,20 5.883,02 
�O�+���_�'���+���ß�“�Í�X�Í���+�Í�X�î�Í�2�ß�“���è�Í�X���ß���+�Í�è�Í�'�+�Í�X 753,42 37,54 0,52 0,64 0,60 
�O�+���_�'���+���ß�i�+�1�Í�…�Í�2�ß�“�Í�X�Í���+�Í�X�î�Í�2�ß�“���è�Í�X���ß���+�Í�è�Í�'�+�Í�X 1.176,22 5.674,56 4.406,23 3.740,56 5.882,42 
�"�����ô�X�Î���+�Í�è�Í�'�+�Í�X 1,76 5,93 10,34 27,44 11,15 
�O�+���_�'���+���ß�i�+�1�Í�…�Í�2�ß�“�Í�X�Í���+�Í�X�î�Í�2�ß�"�����ô�X�ß���+�Í�è�Í�'�+�Í�X 1,76 5,93 10,34 10,26 11,15 
Stoklar 12.227,94 11.181,16 16.663,10 17.383,82 18.397,37 
�„�ô�_���2�Î�r�î�ô�2�1���_�Î�@���î�ô�X�+�ô�X 1.296,36 2.090,07 1.812,16 2.280,97 2.055,37 
�O�+���_�'���+���ß�“�Í�X�Í���+�Í�X�Í�ß�„�ô�_���2�ß�r�î�ô�2�1���_�ß�@���î�ô�X�+�ô�X 479,09 1.181,45 205,61 547,97 427,14 
�O�+���_�'���+���ß�i�+�1�Í�…�Í�2�ß�“�Í�X�Í���+�Í�X�Í�ß�„�ô�_���2�ß�r�î�ô�2�1���_�ß�@���î�ô�X�+�ô�X 817,26 908,62 1.606,55 1.732,99 1.628,24 

�"�����ô�X�Î�"�C�2�ô�2�Î�«�Í�X�+���'�+�Í�X 109,86 161,74 206,65 227,19 234,20 
DURAN VARLIKLAR 16.959,89 31.780,79 35.970,53 37.753,21 37.412,79 
�"�����ô�X�Î���+�Í�è�Í�'�+�Í�X 9,05 491,44 4,18 3,79 3,55 
�O�+���_�'���+���ß�“�Í�X�Í���+�Í�X�î�Í�2�ß�"�����ô�X�ß���+�Í�è�Í�'�+�Í�X 0,00 485,29 0,00 0,00 0,00 
�O�+���_�'���+���ß�i�+�1�Í�…�Í�2�ß�“�Í�X�Í���+�Í�X�î�Í�2�ß�"�����ô�X�ß���+�Í�è�Í�'�+�Í�X 9,05 6,16 4,18 3,79 3,55 

Stoklar 660,68 18.400,60 21.143,98 22.219,36 21.260,82 
�´�Í�e���X���1�Î���1�Í�ë�+���Î�@�Í�…�X���1�ô�2�'�j�+�+�ô�X 13.711,93 0,00 0,00 0,00 0,00 
�a�Í�î�î���Î�"�j�X�Í�2�Î�«�Í�X�+���'�+�Í�X 88,89 139,88 106,57 101,59 82,48 
�X�j�+�+�Í�2���1�Î�F�Í�'�'���Î�«�Í�X�+���'�+�Í�X�� 42,49 22,96 17,22 15,78 10,65 
�a�Í�î�î���Î�i�+�1�Í�…�Í�2�Î�"�j�X�Í�2�Î�«�Í�X�+���'�+�Í�X 3,28 4,19 2,67 2,46 2,22 
�„�ô�_���2�Î�r�î�ô�2�1���_�Î�@���î�ô�X�+�ô�X 1.992,39 12.254,73 14.077,38 14.681,63 15.301,98 
�O�+���_�'���+���ß�i�+�1�Í�…�Í�2�ß�“�Í�X�Í���+�Í�X�Í�ß�„�ô�_���2�ß�r�î�ô�2�1���_�ß�@���î�ô�X�+�ô�X 1.992,39 12.254,73 14.077,38 14.681,63 15.301,98 
�(�X�e�ô�+�ô�2�1���_�Î�«�ô�X�����Î�«�Í�X�+������ 0,00 0,00 0,00 51,97 53,30 
�"�����ô�X�Î�"�j�X�Í�2�Î�«�Í�X�+���'�+�Í�X 451,18 466,99 618,53 676,63 697,77 
TOPLAM VARLIKLAR 34.128,45 51.114,31 59.276,29 61.454,48 64.025,18 
�X�I�‹���Î�«���"�(�[�O�Î�´�œ�X�œ�a�[�œ�[�œ�X�[�(�‡ 6.304,39 5.737,95 10.027,50 11.893,19 12.410,41 
�X���\�Í�Î�«�Í�î�ô�+���Î���:�X�ë�+�Í�2�1�Í�+�Í�X 738,60 1.892,13 6.124,68 7.137,36 8.442,63 
�O�+���_�'���+���ß�i�+�1�Í�…�Í�2�ß�“�Í�X�Í���+�Í�X�î�Í�2�ß�X���\�Í�ß�«�Í�î�ô�+���ß���:�X�ë�+�Í�2�1�Í�+�Í�X 738,60 1.892,13 0,00 7.137,36 0,00 
Ticari Borçlar 4.037,25 3.681,76 3.814,66 3.571,91 3.567,32 
�O�+���_�'���+���ß�“�Í�X�Í���+�Í�X�Í�ß�“���è�Í�X���ß���:�X�ë�+�Í�X 0,00 317,00 14,08 11,25 27,27 
�O�+���_�'���+���ß�i�+�1�Í�…�Í�2�ß�“�Í�X�Í���+�Í�X�Í�ß�“���è�Í�X���ß���:�X�ë�+�Í�X 4.037,25 3.364,77 3.800,58 3.560,66 3.540,05 
���Í�+���_�Í�2�+�Í�X�Í�Î�‹�Í���+�Í�2�Í�2�Î�>�Í�…�î�Í�+�Í�X�Î�X�Í�U�\�Í�1���2�î�Í�Î���:�X�ë�+�Í�X 5,20 8,96 15,43 19,83 13,71 
�"�����ô�X�Î���:�X�ë�+�Í�X 1.519,96 150,67 68,29 1.158,05 380,91 
�O�+���_�'���+���ß�“�Í�X�Í���+�Í�X�Í�ß�"�����ô�X�ß���:�X�ë�+�Í�X 1.481,89 118,33 0,00 1.123,45 351,56 
�O�+���_�'���+���ß�i�+�1�Í�…�Í�2�ß�“�Í�X�Í���+�Í�X�Í�ß�"�����ô�X�ß���:�X�ë�+�Í�X 38,08 32,33 68,29 34,59 29,35 
�X���\�Í�Î�«�Í�î�ô�+���Î�X�Í�X�_���+���'�+�Í�X 3,38 4,43 4,44 6,04 5,83 
���Í�+���_�Í�2�+�Í�X�Í�ß�‹�Í���+�Í�2�Í�2�ß�>�Í�…�î�Í�+�Í�X�Í�ß�O�+���_�'���2�ß�X���\�Í�ß�«�Í�î�ô�+���ß�X�Í�X�_���+���'�+�Í�X 3,38 4,43 4,44 6,04 5,83 

�“�i�„�[���a�Î�˜�¾�˜�b�Î�«���"�(�[�O�Î�´�œ�X�œ�a�[�œ�[�œ�X�[�(�‡ 8.989,73 23.597,77 28.581,71 28.377,49 24.639,04 
Uzun Vadeli Borçlanmalar 1.651,67 6.876,50 6.557,69 6.201,94 5.556,20 
�O�+���_�'���+���ß�i�+�1�Í�…�Í�2�ß�“�Í�X�Í���+�Í�X�î�Í�2�ß�˜�•�j�2�ß�«�Í�î�ô�+���ß���:�X�ë�+�Í�2�1�Í�+�Í�X 1.651,67 6.876,50 0,00 6.201,94 0,00 

Ticari Borçlar 0,00 2.857,76 1.072,31 1.057,76 1.024,70 
�O�+���_�'���+���ß�i�+�1�Í�…�Í�2�ß�“�Í�X�Í���+�Í�X�Í�ß�“���è�Í�X���ß���:�X�ë�+�Í�X 0,00 2.857,76 1.072,31 1.057,76 1.024,70 
�"�����ô�X�Î���:�X�ë�+�Í�X 1.176,72 113,86 1.053,01 119,91 123,67 
�O�+���_�'���+���ß�“�Í�X�Í���+�Í�X�Í�ß�"�����ô�X�ß���:�X�ë�+�Í�X 1.107,17 55,67 978,01 47,35 49,41 
�O�+���_�'���+���ß�i�+�1�Í�…�Í�2�ß�“�Í�X�Í���+�Í�X�Í�ß�"�����ô�X�ß���:�X�ë�+�Í�X 69,55 58,19 75,00 72,56 74,26 

�(�X�e�ô�+�ô�2�1���_�Î�@�ô�+���X�+�ô�X�Î�ü�a�n�_�e�ô�X���Î�‹�C�•�+�ô�_�1�ô�+�ô�X���2�î�ô�2�Î�"�:���Í�2�Î
�´�n�'�n�1�+�n�+�n�'�+�ô�X���2�Î�"���_���2�î�Í�Î�X�Í�+�Í�2�+�Í�X�ý 6.122,65 13.714,64 15.226,63 15.527,06 15.847,20 
�O�+���_�'���+���ß�“�Í�X�Í���+�Í�X�î�Í�2�ß�(�X�e�ô�+�ô�2�1���_�ß�@�ô�+���X�+�ô�X�ß���a�n�_�e�ô�X���ß�‹�C�•�+�ô�_�1�ô�+�ô�X���2�î�ô�2�ß�"�:���Í�2�ß
�´�n�'�n�1�+�n�+�n�'�+�ô�X���2�ß�"���_���2�î�Í�ß�X�Í�+�Í�2�+�Í�X�� 6,50 227,03 312,80 234,50 218,94 
�O�+���_�'���+���ß�i�+�1�Í�…�Í�2�ß�“�Í�X�Í���+�Í�X�î�Í�2�ß�(�X�e�ô�+�ô�2�1���_�ß�@�ô�+���X�+�ô�X�ß���a�n�_�e�ô�X���ß�‹�C�•�+�ô�_�1�ô�+�ô�X���2�î�ô�2�ß�"�:���Í�2�ß
�´�n�'�n�1�+�n�+�n�'�+�ô�X���2�ß�"���_���2�î�Í�ß�X�Í�+�Í�2�+�Í�X�� 6.116,15 13.487,62 14.913,82 15.292,56 15.628,26 
�˜�•�j�2�Î�«�Í�î�ô�+���Î�X�Í�X�_���+���'�+�Í�X 38,70 35,02 39,60 59,34 60,87 
���Í�+���_�Í�2�+�Í�X�Í�ß�‹�Í���+�Í�2�Í�2�ß�>�Í�…�î�Í�+�Í�X�Í�ß�O�+���_�'���2�ß�˜�•�j�2�ß�«�Í�î�ô�+���ß�X�Í�X�_���+���'�+�Í�X 18,81 20,32 22,17 22,06 20,81 
�"�����ô�X�ß�˜�•�j�2�ß�«�Í�î�ô�+���ß�X�Í�X�_���+���'�+�Í�X 19,88 14,70 17,43 37,28 40,06 
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Pasifik GMYO Bilanço, TMS/TFRS, Milyon TL 2022/12 2023/12 2024/12 2025/03 2025/06 
�(�X�e�ô�+�ô�2�1���_�Î�«�ô�X�����Î�´�n�'�n�1�+�n�+�n���n 0,00 0,00 4.632,48 5.411,49 2.026,39 
TOPLAM YÜKÜMLÜLÜKLER 15.294,13 29.335,73 38.609,21 40.270,68 37.049,45 
TOPLAM ÖZKAYNAKLAR 18.834,33 21.778,58 20.667,08 21.183,81 26.975,73 
���b���Î�i�‡�“���X�[�I�A���Î���O�“�Î�r�¾�X���´�b���X�[���‡ 18.834,33 21.777,59 20.666,52 21.183,65 26.976,07 
�r�î�ô�2�1���_�Î�‹�ô�X�1�Í�…�ô 1.684,52 1.913,45 4.800,00 5.088,32 5.323,56 
�‹�ô�X�1�Í�…�ô�Î�"�n�•�ô�+�e�1�ô�Î�>�Í�X�'�+�Í�X�� 3.144,79 4.554,80 5.935,79 5.647,47 5.935,79 
�@�ô�X���Î���+���2�1���_�Î�„�Í�…�+�Í�X�Î�ü-) 0,00 0,00 30,10 30,10 30,10 
�„�Í�…�+�Í�X�Í�Î�O�+���_�'���2�Î�„�X���1�+�ô�X�Î�ü�O�\�'�:�2�e�:�+�Í�X�ý 1.282,30 1.680,52 1.680,52 1.680,52 2.156,96 
�X�Í�X�Î�}�ô�…�Í�Î�¾�Í�X�Í�X�î�Í�Î�´�ô�2���î�ô�2�Î�‹���2�����+�Í�2�î���X���+�1�Í�…�Í�è�Í�'�Î�����X���'�1���_�Î�"�����ô�X�Î
�X�Í�U�\�Í�1�+���Î�@�ô�+���X�+�ô�X�Î�ü�@���î�ô�X�+�ô�X�ý -2,99 -8,41 -13,44 -12,18 -12,11 
�X�Í�X�î�Í�2�Î���…�X���+�Í�2�Î�X���\���e�+�Í�2�1���_�Î�´�ô�î�ô�'�+�ô�X 8,83 62,50 120,06 120,06 120,06 
�@�ô�ë�1���_�Î�´���+�+�Í�X�Î�X�Í�X�+�Í�X���Î�}�ô�…�Í�Î�¾�Í�X�Í�X�+�Í�X�� 2.395,82 11.874,36 5.411,77 8.173,69 11.306,84 
�b�ô�e�Î�"�C�2�ô�1�Î�X�Í�X���Î�}�ô�…�Í�Î�¾�Í�X�Í�X�� 10.321,06 1.700,36 2.761,91 515,88 2.175,06 
KONTROL GÜCÜ OLMAYAN PAYLAR 0,00 0,99 0,56 0,15 -0,34 
TOPLAM KAYNAKLAR 34.128,45 51.114,31 59.276,29 61.454,48 64.025,18 
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3. �����)���Z�>���D�� 

�ï�X�í�X���s���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�U���<�f�•�f�š�o���u���o���Œ���À�����b���Œ�š�o���Œ�V 

�����R���Œ�o���u���Ç�]���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ���vin �v�]�š���o�]�R�]���À�����l���‰�•���u�f���]�o�����l�}�v�µ�Ç�����]�o�]�”�l�]�v���l�f�•�f�š�o���u���o���Œ�W 

�z���‰�f�o���v�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�� �l���‰�•���u�f�v������ ���D���� �š���Œ���(�f�v�����v�� �P���v���o�� �l�����µ�o�� �P�‚�Œ�u�º�”�� �����v���š�]�u�� �•�š���v�����Œ���f�v���� �P�‚�Œ���� �š���u��
�l���‰�•���u�o�f���À���Ç�����•�f�v�f�Œ�o�f�����]�Œ�������v���š�]�u�������o�f�”�u���•�f���Ç���‰�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X 

�����R���Œ�o���u�����l���‰�•���u�f�v�������l�µ�o�o���v�f�o���v���P�����u�]�”���Ç�f�o�o���Œ�������]�š���(�]�v���v�•���o�����]�o�P�]�o���Œ���b�]�Œ�l���š���Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v���P�‚�Œ�º�”�º�v�����v���P�����u�]�”���}�o�µ�‰��
�P�º�À���v�]�o�]�Œ�����]�Œ���l���Ç�v���l���}�o���µ�R�µ���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

���D�����š���Œ���(�f�v�����v�������R���Œ�o���u���Ç�����l�}�v�µ���b�]�Œ�l���š���À���l�À���Ç�����]�”�š�]�Œ���l�l�����R�o�f���}�Œ�š���l�o�f�l�l�(�]�v���v�•���o���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ��ile ilgili herhangi bir 
�Z�µ�l�µ�l�]���À���Ç�����À���Œ�P�]�•���o�����µ�Œ�µ�u���š���•�‰�]�š�]���������Ç���‰�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X�����}�o���Ç�f�•�f�Ç�o�������D���U�������R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f���l���‰�•���u�f�v�����U���b�]�Œ�l���š�[�]�v��
���l�š�]�(�o���Œ�]�v�]�v�� �(�]�Ì�]�l�]�� �u���À���µ���]�Ç���š�]�� �À���� �l���v�µ�v�]�� �u�º�o�l�]�Ç���š�]�v���� �]�o�]�”�l�]�v���Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�����Œ���”�š�f�Œ�u���� �Ç���‰�u�����f�R�f�� �P�]���]�� ���µ�� �l�}�v�µ�o���Œ������
herhang�]�� ���]�Œ�� �•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�R�µ�� ���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X�� �D�µ�Z���š���‰�o���Œ������ �����R���Œ�o���v���]�Œ�u���� �Ç���‰�f�o�f�Œ�l���v�U�� �Œ���‰�}�Œ������ �]�(�������� �����]�o���v��
�����R���Œ�]�v�U���Z�µ�l�µ�l�]���À�����À���Œ�P�]�����µ�Œ�µ�u���š���•�‰�]�š�o���Œ�]���Z���Œ�]���]�v�����������o�]�Œ�o���v���]�R�]���P�‚�Ì�����Œ���f�������]�o�u���u���o�]���]�Œ�X 

���D���� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�����l�]�� ���v���o�]�Ì�o���Œ�]�v���� ���•���•�� �À���Œ�]�o���Œ�]�v�]�v�� ���}�R�Œ�µ�� �À���� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�U�� �‚�Ì���v�� �À���� ���]�l�l���š�o����
�•�}�Œ�P�µ�o���u���l�š�����À�������Œ���”�š�f�Œ�u���l�š�����f�Œ�X�����]�o�P�]���À���������o�P���o���Œ���u���l�µ�o���‚�o���º�����������R���Œ�o���v���]�Œ�]�o���]�R�]�v�����������Œ�]�Ì���”���l�]�o�������P���Œ�����R�������Ç�l�f�Œ�f��
�}�o���µ�R�µ�v�����]�o�]�”�l�]�v�����]�Œ���”�º�‰�Z���Ç�����µ�o���”�u���u�f�”�š�f�Œ�V�����µ�v�µ�v�o�������]�Œ�o�]�l�š�������D�������o�����������]�o�u�]�”�����]�o�P�]���À���������o�P���o���Œ�]�v�����}�R�Œ�µ���}�o���µ�R�µ�v�µ��
�š�����Z�Z�º�š���������u���u���l�š�����]�Œ�X�� 

���o�����������]�o���v�����]�o�P�]�o���Œ�]�v���}���i���l�š�]�(���À���������R�f�u�•�f�Ì�����]�Œ���”���l�]�o�������•�}�Œ�P�µ�o���v�u���•�f���•�}�v�µ���µ�v�������}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o���v���À�����u���l�µ�o���}�o���µ�l�o���Œ�f��
���º�”�º�v�º�o���v���À���Œ�]�o���Œ�����P�‚�Œ�����Z���Ì�f�Œ�o���v���v�����µ���Œ���‰�}�Œ�����U���À���Œ�]�o���Œ�]�v�������v�]�u�•���v�u���•�]�v�������P�‚�•�š���Œ�]�o���v���‚�Ì���v�����Œ���R�u���v�U���”���Œ�š�o���Œ��
�À���� �}�o���Ç�o���Œ�f�v�� �����l�o���v�]�o���]�R�]�� �P�]���]�� �P���o�]�”�u���u���•�]�� �À���� �P���o�������l�š���� �Ç���”���v�����]�o�������l�� �}�o�µ�u�•�µ�Ì�� �P���o�]�”�u���o���Œ�� ���}�o���Ç�f�•�f�Ç�o���� �b�]�Œ�l���š��
�����R���Œ�]�v�]�v���‚�v�P�‚�Œ�º�o���v���”���l�]�o�������}�o�µ�”�u���u���•�f���Z���o�]�v���������D�����À���������o�f�”���v�o���Œ�f���Z�]�����]�Œ���”���l�]�o�������•�}�Œ�µ�u�o�µ���}�o�u���Ç�������l�š�f�Œ�X 

�����R���Œ�o���u���Ç�]���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ��nin �����Ç���v���l���}�o���Œ���l���l�µ�o�o���v���f�R�f�����]�o�P�]�o���Œ�]�v���v�]�š���o�]�l�o���Œ�]���À�����l���Ç�v���l�o���Œ�f�W�� 

�Z���‰�}�Œ������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� �À���Œ�]�o���Œ�� �����R���Œ�o���u���� �µ�Ì�u���v�o���Œ�f�v������ �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� �}�o���µ�R�µ�� �l�����µ�o�� �����]�o���v�� �b�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v�� �•���R�o�����f�R�f��
���]�o�P�]�o���Œ���U���d�D�^�l�d�&�Z�^���l���‰�•���u�f�v�������Z���Ì�f�Œ�o���v���v���(�]�v���v�•���o���À���Œ�]�o���Œ���U���l���u�µ�Ç���������f�l���}�o���v���l���Ç�v���l�o���Œ�����v�������]�o���v�����]�o�P�]�o���Œ�����À����
���µ�o�P�µ�o���Œ���������Ç���v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

BMD olarak, �]�”�����µ�������R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v�������Ç���Œ�����o���v�����]�o�P�]�o���Œ�]�v�����v�o���u�f�v�f�������R�]�”�š�]�Œ�������l���v�]�š���o�]�l�š�������]�Œ�����l�•�]�l�o�]�l�����µ�o�µ�v�u���u���•�f��
�]���]�v�� �Z���Œ�� �š�º�Œ�o�º�� �‚�Ì���v�]�v�� �P�‚�•�š���Œ�]�o�u�]�”�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�� �����Ç���v�� ���š�u���l�o���� ���]�Œ�o�]�l�š���U�� �š���Œ���(�f�u�f�Ì�o���� �‰���Ç�o���”�f�o���v�� ���]�o�P�]�o���Œ�]�v�� ���}�R�Œ�µ��
�}�o�u�����f�l�o���Œ�f�v�f�v���}�Œ�š���Ç�������f�l�u���•�f���Z���o�]�v���������D�����À���������o�f�”���v�o���Œ�f�v�������Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ sorumluluk kabul edilmeyecektir.  

�P�v���u�o�]���À���l�À��y�������v�o���u�o�f���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���À���l�À��y�����‚�Ì���o���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�W�� 

�Z���‰�}�Œ������ �”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�� �À���� �À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�� �Z�]�����]�Œ�� �Z�µ�l�µ�l�]�� �•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�l�� �š���”�f�u�����f�R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���µ�� �l���‰�•���u������ �����R���Œ�o���u����
�����o�f�”�u���•�f���Z���Œ���š�º�Œ�o�º���]�‰�}�š���l�U���Œ���Z�]�v���•�‚�Ì�o���”�u���•�]�U���]���Œ���������À���•�f���P�]���]���Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�����v�������R�f�u�•�f�Ì���À�����š�º�u�º�Ç�o�����‰���Ì���Œ�o���v�����]�o�]�Œ��
�•���Z�]�‰�o�]�l���‰���Ç�o���Œ�f���š���u���o�����o�f�v���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�'���v���o���s���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ 

���µ�������o�f�”�u�����b�]�Œ�l���š���š���Œ���(�f�v�����v���•���R�o���v���v�����]�o�P�]�o���Œ���l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�U���b�]�Œ�l���š�[�]�v���u���À���µ�š���Ç���‰�f�•�f���]�o�����P���o�������R�����]�o�]�”�l�]�v��
�l�µ�Œ�µ�u�•���o�� �À���� �•���l�š�‚�Œ���o�� �����l�o���v�š�]�o���Œ�� �����R���Œ�o���v���]�Œ�]�o�u�]�”�� �À���� ���µ�� �•�º�Œ�����š���� �d�º�Œ�l�]�Ç���� ���l�}�v�}�u�]�•�]�v�]�v�� �P�‚�•�š���Œ���]�R�]�� �À���� �]�o���Œ�]������
�P�‚�•�š���Œ�������R�]���š���Z�u�]�v�������]�o���v���‰���Œ�(�}�Œ�u���v�•�����������]�l�l���š�������o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X 

�Z���‰�}�Œ�µ�v�� ���º�š�º�v�o�º�R�º�v�º�� �À���� �����R���Œ�o���u���v�]�v�� �����Z���� ���v�o���”�f�o�f�Œ�� �}�o�u���•�f�v�f�� �•���R�o���u���l�� �����f�v���� �b�]�Œ�l���š�� �Ç���š�l�]�o�]�o���Œ�]�v�]�v�� �š���Œ���(�f�u�f�Ì����
�]�o���š�u�]�”�� �}�o���µ�R�µ�� �À���Œ�]�o���Œ�� ���f�”�f�v������ ���D���[�v�]�v�� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�� ���º�”�º�v���º�R�º�� �Ç���Ç�f�u�o���v�u�f�”�� ���]�o�P�]�o���Œ�����v�� �À���� �À���Œ�]��
�l���Ç�v���l�o���Œ�f�v�����v�� �����Œ�o���v�u�]�”�� �À���Œ�]�o���Œ�� ������ �Œ���‰�}�Œ������ �l�µ�o�o���v�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� �<�µ�o�o���v�f�o���v�� ���]�o�P�]�o���Œ�]�v�� �Z���š���•�f�Ì�o�f�R�f�� �À���l�À���Ç���� ���l�•�]�l�•�]�Ì�o�]�R�]��
�l�}�v�µ�•�µ�v������ ���D���� �Z�]�����]�Œ�� �”���l�]�o������ �•�}�Œ�µ�u�o�µ�� �š�µ�š�µ�o���u���Ì�X�� ���Ç�Œ�f�����U�� ���µ�Œ�������� �Ç���Œ�� ���o���v�� �š���Z�u�]�v�U�� �Ç�}�Œ�µ�u�� �À���� �š���À�•�]�Ç���o���Œ�� �Œ���‰�}�Œ��
�š���Œ�]�Z�]���]�š�]�����Œ�]�Ç�o�����P�������Œ�o�]���]�Œ�X�����D�����<�µ�Œ�µ�u�•���o���&�]�v���v�•�u���v�����‚�o�º�u�º�������Z�����‚�v�������Z���Ì�f�Œ�o�����f�R�f���Ç���������������Z�����•�}�v�Œ�����Z���Ì�f�Œ�o���Ç�������R�f��
�Œ���‰�}�Œ�o���Œ���������µ���Œ���‰�}�Œ�������•�µ�v�µ�o���v���P�‚�Œ�º�”���À�����š���À�•�]�Ç���o���Œ�����v���(���Œ�l�o�f���Ç�������������µ���Œ���‰�}�Œ�������•�µ�v�µ�o���v���P�‚�Œ�º�”���À�����š���À�•�]�Ç���o���Œ�o���������o�]�”���v��
�����”�l���� �š���Z�u�]�v�U�� �Ç�}�Œ�µ�u�� �À���� �š���À�•�]�Ç���o���Œ������ ���µ�o�µ�v�����]�o�]�Œ�X�� �����o�]�”���v�� �(�]�l�]�Œ�� �À���� �š���À�•�]�Ç���o���Œ�� ���µ�� �Œ���‰�}�Œ�µ�v�� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u�� tarihinden 
�(���Œ�l�o�f�� �Ì���u���v�� ���]�o�]�u�o���Œ�]�v���� �]�”���Œ���š�� �����]�Ç�}�Œ�U�� �(���Œ�l�o�f�� ���v���o�]�Ì�� �Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�v�]�� �]�����Œ�]�Ç�}�Œ�� �Ç���� ������ �(���Œ�l�o�f�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ������ ���µ�o�µ�v�µ�Ç�}�Œ��
�}�o�����]�o�]�Œ�X�����‚�Ç�o�������µ�Œ�µ�u�o���Œ�����U�����D���[�v�]�v�����µ���Œ���‰�}�Œ�o���Œ�����l�]���š���À�•�]�Ç�����À�����P�‚�Œ�º�”�o���Œ�o���������o�]�”���v�����]�R���Œ�����D�����<�µ�Œ�µ�u�•���o���&�]�v���v�•�u���v��
���‚�o�º�u�º���Œ���‰�}�Œ�o���Œ�f�v�f���}�l�µ�Ç�µ���µ�v�µ�v�����]k�l���š�]�v�����•�µ�v�u�����Ì�}�Œ�µ�v�o�µ�o�µ�R�µ���Ç�}�l�š�µ�Œ�X 

�����R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v�µ�v���}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o�u���•�f�v���������”���R�f�������•���Ç�f�o���v���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���l�µ�o�o���v�f�o�u�f�”�š�f�Œ�W 

�x �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �À���l�À���Ç���� �����R�o�f�� �}�Œ�š���l�o�f�l�l�]�”�š�]�Œ���l�l�(�]�v���v�•���o�� �Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f�v�U�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�� ���]�����]�� ���v�o���u������ ���š�l�]�o���Ç���v��
�}�o���R���v���f�”�f���u���o�]���l�Œ�]�Ì�U�����}�R���o�����(���š�o���Œ�U���}�o���R���v���f�”�f���•�]�Ç���•�]���À�����Ç���•���o�������R�]�”�]�l�o�]�l�o���Œ�U���‚�v�P�‚�Œ�º�o���u���Ì���Z�µ�l�µ�l�]���P���o�]�”�u���o���Œ��



�W���•�]�(�]�l���'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o���z���š�f�Œ�f�u���K�Œ�š���l�o�f�R�f�����X�b. �����R���Œ�o���u�� Raporu 26 ���R�µ�•�š�}�• 2025 
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�À���X���P�]���]�����o�f�”�f�o���P���o���v�]�v�����f�”�f�v���������]�Œ�����v�P���o���}�o�u�������v���]�”�o���š�u���v�]�v���•�º�Œ���º�Œ�º�o�����]�o�]�Œ�o�]�R�]�����•���•�f�v�����P�‚�Œ�����‚�v�P�‚�Œ�º�o�����]�o�]�Œ��
�P���o�������l�š�����(�����o�]�Ç���š���P�‚�•�š���Œ�u���Ç���������À���u�������������R�]�U�� 

�x �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �À���l�À���Ç���� �����R�o�f�� �}�Œ�š���l�o�f�l�l�]�”�š�]�Œ���l�l�(�]�v���v�•���o�� �Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f�v�� �Ç�‚�v���š�]�u�� �À���� �‰���Œ�•�}�v���o�� �l�����Œ�}�•�µ�v������
�]�”�o���š�u���v�]�v���•�º�Œ���l�o�]�o�]�R�]�v�]�U�����]�o�P�]���À�����š�����Œ�º���������]�Œ�]�l�]�u�]�v�]�����š�l�]�o���Ç�������l�U�����o�f�”�f�o���P���o���v���‰���Œ�•�}�v���o�����‚�v�º�”�º�u�º�����f�”�f�v������
�}�o�µ�u�•�µ�Ì���‚�v���u�o�]�����]�Œ�������R�]�”�]�u�]�v���}�o�u���Ç�������R�f�U�� 

�x �d�º�Œ�l�]�Ç���� �À���� ���º�v�Ç���� ���l�}�v�}�u�]�•�]�v������ �Ç���l�f�v�� �P���o�������l�š���l�]�� �P���Œ�����l�o���”�u���o���Œ�]�v�� ���µ�� �Œ���‰�}�Œ�����l�]�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ��
���‚�o�º�u�º�v�����l�]�����l�}�v�}�u�]�l���À���Œ�]�o���Œ�����v�����]�����]���•���‰�u�����P�‚�•�š���Œ�u���Ç�������R�]�X 

���µ�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�f�v�� �b�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���u���•�]�v�]�� ���}�R�Œ�µ�����v�� ���š�l�]�o���Ç���v�� �•�}�v�µ���o���v�� �À���Œ���f�Œ�X�� �����R���Œ�o���u�������� ���Ç�Œ�f������ �}�o���R���v�º�•�š�º��
�Z���Œ�Z���v�P�]���‚�Ì���o�����]�Œ���À���Œ�•���Ç�f�u���������µ�o�µ�v�µ�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�������R���Œ�o���u���•�]�U�������R���Œ�]�����š�l�]�o���Ç�����]�o�������l���š�º�u���(���l�š�‚�Œ�o���Œ�]�v�����]�l�l���š�������o�f�v�u���•�f���]�o����icra edilmektedir.  

���µ���(���l�š�‚�Œ�o���Œ�V 

�x �7�”�o���š�u���v�]�v���P�����u�]�”�]�U�� 
�x ���l�}�v�}�u�]�l���Ç���‰�f���À�����]�”�o���š�u���v�]�v���]���]�v���������µ�o�µ�v���µ�R�µ���•���l�š�‚�Œ�º�v���P���v���o���P�‚�Œ�º�v�º�u�º�U�� 
�x �7�”�o���š�u���v�]�v���u���o�]���Ç���‰�f�•�f�U�� 
�x �7�”�o���š�u���v�]�v���l���Œ���Ç���Œ���š�u�����l���‰���•�]�š���•�]�U�� 
�x �7�”�o���š�u���v�]�v���•�����]�š���À�������‚�v���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�f�v���Ç���‰�f�•�f���À���������R���Œ�o���Œ�]�U�� 
�x ���Ç�v�f���Ç���������������v�Ì���Œ���•���l�š�‚�Œ�o���Œ�����l�]���Z���o�l���������f�l���”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�o���Œ�]�X�� 

�^�f�v�f�Œ�o���Ç�f���f���b���Œ�š�o���Œ 

���µ���Œ���‰�}�Œ�U���b�]�Œ�l���š�������R���Œ�]�v�]�������o�]�Œ�o���u�����������š�l�]�•�]���}�o���v���(���l�š�‚�Œ�o���Œ�����]�l�l���š�������o�f�v���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�����v�����l�U�������R���Œ�o���u�����]�o����
�]�o�P�]�o�]���}�o���Œ���l�����”���R�f�����������o�]�Œ�š�]�o���v���•�f�v�f�Œ�o���Ç�f���f���l�}�”�µ�o�o���Œ�f�����������º�v�Ç���•�]�v�������š���”�f�u���l�š�����f�Œ�W 

�x �����R���Œ�o���v���]�Œ�u���u�]�Ì������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� �À���Œ�]�o���Œ�U���b�]�Œ�l���š�[�]�v��31.12.2023 �À���� �ï�ì�X�ì�õ�X�î�ì�î�ð�� ���‚�v���u�] �]���]�v�� �Z���Ì�f�Œ�o���v���v��
�d�D�^�l�d�&�Z�^�������Ì�o�f���(�]�v���v�•���o���À���Œ�]�o���Œ�U���l���u�µ�Ç���������f�l���}�o���v���l���Ç�v���l�o���Œ�����v�������]�v�]�o���v�����]�o�P�]�o���Œ�U���š���o�����]�u�]�Ì���º�Ì���Œ�]�v�����b�]�Œ�l���š��
�š���Œ���(�f�v�����v���•���R�o���v�u�f�”�����]�o�P�]�o���Œe ve ���D���[�v�]�v�����v���o�]�Ì�o���Œ�]�v���������Ç���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�x ���D���U�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�����l�]�� ���v���o�]�Ì�o���Œ�]�v���� ���•���•�� �À���Œ�]�o���Œ�]�v�]�v�� ���}�R�Œ�µ�� �À���� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�� �‚�Ì���v�� �À����
���]�l�l���š�o���� �•�}�Œ�P�µ�o���u���l�š���� �À���� ���Œ���”�š�f�Œ�u���l�š�����f�Œ�X�� ���]�o�P�]�� �À���� �����o�P���o���Œ�� �u���l�µ�o�� �‚�o���º������ �����R���Œ�o���v���]�Œ�]�o���]�R�]�v������ �����Œ�]�Ì��
�”���l�]�o������ �P���Œ�����R���� ���Ç�l�f�Œ�f�� �}�o���µ�R�µ�v���� �]�o�]�”�l�]�v�� ���]�Œ�� �”�º�‰�Z���Ç���� �µ�o���”�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�V�� ���µ�v�µ�v�o���� ���]�Œ�o�]�l�š���U�� ���D���� ���o������ �����]�o�u�]�”��
�}�o���v�����]�o�P�]���À���������o�P���o���Œ�]�v�����}�R�Œ�µ���}�o���µ�R�µ�v�µ���À�����š�]�����Œ�]���À�����Z�µ�l�µ�l�]���}�o���Œ���l���P�]�Ì�o�]���À���������l�o���v�u�����]�l���Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ�����µ�Œ�µ�u��
�À���Ç�������v�P���o�]���}�o�u�����f�R�f�v�f���š�����Z�Z�º�š���������u���u���l�š�����]�Œ�X 

�x �Z���‰�}�Œ������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� ���]�o�P�]�o���Œ�U�� �l���u�µ�Ç���� �����f�l�o���v�u�f�”�� �À���� �š���o�����]�u�]�Ì�� �º�Ì���Œ�]�v���� �b�]�Œ�l���š�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �•���R�o���v�u�f�”�� �}�o���v��
���]�o�P�]�o���Œ�����v���}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X���Z���‰�}�Œ���]�����Œ�]�•�]�v�������Ç���Œ�����o���v���(�]�v���v�•���o�����]�o�P�]�o���Œ�U���d�D�^�l�d�&�Z�^�������Ì�o�f���Z���Ì�f�Œ�o���v���v�������R�f�u�•�f�Ì��
�����v���š�]�u�����v���P�����u���u�]�” �(�]�v���v�•���o���š�����o�}�o���Œ�������Ç���Œ�����o���v�����]�o�P�]�o���Œ�]���7�����Œ�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�x �<�µ�o�o���v�f�o���v�� �P�����u�]�”�� �Ç�f�o�o���Œ���� ���]�š�� �(�]�v���v�•���o�� ���]�o�P�]�o���Œ�� �”�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v�� �P�‚�Œ�º�”�º�v�����v�� �P�����u�]�”�� �}�o�µ�‰�� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� ���]�Œ��
�l���Ç�v���l���}�o���µ�R�µ���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

�x �����R���Œ�o���u���������o�f�”�u���o���Œ�f�v�������•���•���š���”�l�]�o�����š�u���l���º�Ì���Œ�������D���[�Ç�����•�µ�v�µ�o���v�����]�o�P�]���À���������o�P���o���Œ�]�v�����}�R�Œ�µ���}�o���µ�R�µ�U���š�]�����Œ�]��
�À�����Z�µ�l�µ�l�]���}�o���Œ���l���P�]�Ì�o�]���À���������l�o���v�u�����]�l���,���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ�����µ�Œ�µ�u���À���Ç�������v�P���o�]�v���}�o�u�����f�R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”���À�������µ�����]�o�P�]��
�À���� �����o�P���o���Œ�]�v�� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�o�]�R�]�� �À���� ���}�R�Œ�µ�o�µ�R�µ�� �����v���š�o���v�u���u�]�”�š�]�Œ�X�� ���D���� ���µ�� �l�}�v�µ������ �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �š�����Z�Z�º�š�š����
���µ�o�µ�v���u���u���l�š�����f�Œ�X�� 

�x �����R���Œ�o���u���•�]�� �Ç���‰�f�o���v�� �b�]�Œ�l���š�� ���l�š�]�(�o���Œ�]�� �]���]�v�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �Z�µ�l�µ�l�]�� �����o�f�”�u���� �]���Œ���� �����]�o�u���u�]�”�š�]�Œ�X�� �����R���Œ�o���u����
�����o�f�”�u���•�f�� ���•�v���•�f�v������ �b�]�Œ�l���š�]�v�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�� �Ç�º�Œ�º�š�u���•�]�v������ �����o�]�Œ�o���Ç�]���]�� �}�o���v�� �š�º�u�� �Ç���•���o�� �l�}�”�µ�o�o���Œ���� �µ�Ç�P�µ�v��
�Z���Œ���l���š�����š�š�]�R�]���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”���À���� ���µ�����µ�Œ�µ�u�����Ç�Œ�f�������7�v�����o���u���Ç�����š�����]���š�µ�š�µ�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X�����µ���Z�µ�•�µ�•�š���� �Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ��
�����v���š�o���u�����Ç���‰�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X 

�x �����R���Œ�o���u���Ç���� �l�}�v�µ�� ���l�š�]�(�o���Œ�]�v�� �����R���Œ�� ���º�”�º�l�o�º�R�º�v���� �µ�R�Œ���u���u�f�”�� �À���Ç���� �����R���Œ�� �l���Ç���f�� �}�o�u���l�•�f�Ì�f�v�� �•���š�f�o�����]�o�]�Œ��
���µ�Œ�µ�u�������}�o���µ�R�µ���À�������l�š�]�(�o���Œ���º�Ì���Œ�]�v�������Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ���l�f�•�f�š�o���Ç�f���f�����µ�Œ�µ�u���}�o�u�����f�R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�x �����R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f�U�����]�o�]�v���v���À�����P���v���o���l�����µ�o���P�‚�Œ�u�º�”���µ�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�����•���•���À�����•�š���v�����Œ�š�o���Œ�����µ�Ç�P�µ�v�������R���Œ�o���u����
�Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�� �µ�Ì�u���v�o�f�l�� ���]�o�P�]�•�]�� �]�o���� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�š�f�Œ. �Pte yandan, piyasa ve makroekonomik 
�l�}�v�µ�o���Œ�������u���Ç�����v�����P���o�����]�o�������l���‚�v���u�o�]�������R�]�”�]�l�o�]�l�o���Œ�]�v���b�]�Œ�l���š�������R���Œ�]�v�]�����š�l�]�o���Ç�����]�o�������R�]���À�������}�o���Ç�f�•�f�Ç�o�������”���R�f��
�À���Ç�����Ç�µ�l���Œ�f���Ç�‚�v�����������R�]�”�]�u�����Ç�}�o�����������]�o�������R�]���7�Z�š�]�u���o�]���P�‚�Ì���‚�v�º�v���������µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o�u���o�f���f�Œ�X�� 

�x �b�]�Œ�l���š�� �}�Œ�š���l�o���Œ�f�v�f�v�� �����•�]�Œ���š�o�]�� �Z���Œ���l���š�� ���š�š�]�R�]�U�� �b�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v�� �l�}�v�µ�•�µ�v������ �µ�Ì�u���v�� �l�]�”�]�o���Œ�����v�� �}�o�µ�”�š�µ�R�µ��
�À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 
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�x ���µ�� �Œ���‰�}�Œ������ �µ�o���”�f�o���v�� �•�}�v�µ���o���Œ�V�� ���l�}�v�}�u�]�l�� �l�}�”�µ�o�o���Œ�U�� �‰�]�Ç���•���� �”���Œ�š�o���v�� �À���� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�� �}�o���µ�R�µ�� �š���Œ�]�Z�� �]�š�]�����Œ�]�� �]�o����
�P�������Œ�o�]���}�o���v���(�]�Ç���š���À�������]�o���v���}�����‚�v���u�]���P�]���]���l�}�”�µ�o�o���Œ�����•���•�����o�f�v���Œ���l�������o�]�Œ�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X���b�]�Œ�l���š���š���Œ���(�f�v�����v�����D���[ye 
�•�µ�v�µ�o���v�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� ���]�o�P�]�v�]�v�� ���l�•�]�l�� �À���Ç���� �Ç���v�o�f�”�� �}�o�u���•�f�� �Z���o�]�v������ ���µ�� ���µ�Œ�µ�u�� �Œ���‰�}�Œ�����l�]�� �����R���Œ�o���u���o���Œ�]�� �À����
tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir. 

�x �7�”���µ���Z���‰�}�Œ�U���]�l�š�]�•�����]�U���‰�]�Ç���•�����À�������]�R���Œ���l�}�”�µ�o�o���Œ�����•���•�����o�f�v���Œ���l���À�����Œ���‰�}�Œ���š���Œ�]�Z�]��i�š�]�����Œ�f���]�o�����•�µ�v�µ�o���v��bilgiler esas 
���o�f�v���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�V���š���l�]�‰���������v�����‚�v���u�������u���Ç�����v�����P���o�����]�o�������l���P���o�]�”�u���o���Œ�����µ���Œ���‰�}�Œ�������š���Z�u�]�v�������]�o���v��
�b�]�Œ�l���š�������R���Œ�]���º�Ì���Œ�]�v���������š�l�]�o�]���}�o�����]�o�������l�š�]�Œ�X�� 

�x �&���Œ�l�o�f�� �š���Œ�]�Z�o���Œ�����l�]�� �(�]�v���v�•���o�� �À���Œ�]�o���Œ�� �]�o���� �����R���Œ�o���u���� �Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �À���� ���R�f�Œ�o�f�l�o���v���f�Œ�u���o���Œ�f�v�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f��
���µ�Œ�µ�u�µ�v�������(���Œ�l�o�f�������R���Œ�o���Œ�����µ�o���”�f�o�����]�o�]�Œ�X 

�x �z���‰�f�o���v�� ���v���o�]�Ì�o���Œ�� �À���� ���µ�o�µ�v���v�� �•�}�v�µ���o���Œ�� �����R���Œ�o���u���� �Œ���‰�}�Œ�µ�v������ �����o�]�Œ�š�]�o���v�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�� �À���� �l�}�”�µ�o�o���Œ�o���� �•�f�v�f�Œ�o�f��
�}�o�u���l���º�Ì���Œ�������}�R�Œ�µ���µ�Œ�X�� 

�ï�X�î�X�������R���Œ�o���u�����z�‚�v�š���u�o���Œ�] 

�7�”���µ�� �����R���Œ�o���u���� �Œ���‰�}�Œ�µ�v�µ�v�� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u���•�f�� �l���‰�•���u�f�v������ �h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�u������
�����o�]�Œ�š�]�o���v���ï�������R���Œ�o���u�����Ç���l�o���”�f�u�f���]�v�����o���v�u�]�”�š�]�Œ�X 

�ï�X�î�X�í�X���D���o�]�Ç���š���z���l�o���”�f�u�f�� 

�h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �u���������� �ò�ì�X�í�X�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �u���o�]�Ç���š�� �Ç���l�o���”�f�u�f�U�� ���]�Œ�� ���o�f���f�v�f�v�U�� �P���Œ���l�•�]�Ì��
�l�º�o�(���š�����}�R�µ�Œ���v���Ì���u���v�U�����o�À���Œ�]�”�•�]�Ì�o�]�l�U���Œ�]�•�l���P�]���]�����š�l���v�o���Œ���•�‚�Ì���l�}�v�µ�•�µ���}�o�u�����f�l�����U�������o�o�]�����]�Œ���À���Œ�o�f�l���]���]�v�U���]�•�š���Œ���•���š�f�v�����o�u���U��
�]�•�š���Œ�•�����Ç���‰�f�u���Ç�}�o�µ�Ç�o���������]�v�]�o�u�]�”���}�o�•�µ�v�U���l���v���]�•�]�v�������”�]�š���(���Ç�����Ç�����•���Z�]�‰�������”�l�������]�Œ���À���Œ�o�f�R�f�����o���������š�u�����u���o�]�Ç���š�]�v�����v�������Z����
�(���Ì�o���� �‚�����u���� �Ç���‰�u���Ç�������R�f�� ���l�}�v�}�u�]�l�� �]�o�l���•�]�v�]�v�� �µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f�Ç�o���� �P�‚�•�š���Œ�P���� �v�]�š���o�]�R�]�v�����l�]�� �����R���Œ�]�v�� �����o�]�Œ�o���v���]�R�]��
�Ç���l�o���”�f�u���f�Œ�X�����µ���Ç���l�o���”�f�u�����U�����]�Œ���À���Œ�o�f�R�f�v�������Œ�]���]�l���u�����u���o�]�Ç���š�]�v�]�v���À���Ç�����Ç���v�]�����v���º�Œ���š�]�u���u���o�]�Ç���š�]�v�]�v���Z���•���‰�o���v�u���•�f���À����
�(�]�Ì�]�l�•���o�� ���}�Ì�µ�o�u���� �À���� ���]�R���Œ�� ���]���]�u�o���Œ������ �P���Œ�����l�o���”���v�� �š�º�u�� �Ç�f�‰�Œ���v�u���� �‰���Ç�o���Œ�f�v�f�v�� ���º�”�º�o�u���•�]�� �•�µ�Œ���š�]�Ç�o���� �P�‚�•�š���Œ�P����
�v�]�š���o�]�R�]�v�����l�]�������R���Œ�������o�]�Œ�o���v�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�h���^���î�ì�ì���7�”�o���š�u���o���Œ���À�����7�”�o���š�u�������l�]���W���Ç�o���Œ���u�����������ó�ì�X�í�[�����������������o�]�Œ�š�]�o���]�R�]���º�Ì���Œ�����]�”�o���š�u���o���Œ�]�v���À�����]�”�o���š�u�������l�]���‰���Ç�o���Œ�f�v��
�����R���Œ�o���u���•�]�v�������v�����]�Œ���v���µ�Ç�P�µ�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�ï�X�î�X�î�X���'���o�]�Œ���z���l�o���”�f�u�f�� 

�h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �u���������� �ñ�ì�X�í�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �P���o�]�Œ�� �Ç���l�o���”�f�u�f�v�f�v�� ���}�l�� �•���Ç�f������ �µ�Ç�P�µ�o���u����
�Ç�}�o�µ�v�µ�v�����µ�o�µ�v�u���•�f�v�����l���Œ�”�f�v�U���P���o�]�Œ���Ç���l�o���”�f�u�f���l���‰�•���u�f�v�����l�]���Ç�‚�v�š���u�o���Œ���(�]�]�o���v���P���o�������l�š���l�]���v���l�]�š���š�µ�š���Œ�o���Œ�f�v�����µ�P�º�v�l�º��
�����R���Œ���� �]�v���]�Œ�P���v�u���•�]�v���� �����Ç���v�u���l�š�����f�Œ�X�� �7�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �E���l�]�š�� ���l�f�”�o���Œ�f�� �~�7�E���•�� �Ç�‚�v�š���u�]�v�]�v�� �À���Œ�Ç���•�Ç�}�v�o���Œ�f�� �}�o���v�� ���µ��
�Ç�‚�v�š���u�o���Œ�� �h���^�� �î�ì�ì�� �7�”�o���š�u���o���Œ�� �À���� �7�”�o���š�u�������l�]�� �W���Ç�o���Œ�� �u���������� �ò�ì�X�í�[������ ������ �����o�]�Œ�š�]�o���]�R�]�� �º�Ì���Œ���� �]�”�o���š�u���o���Œ�]�v�� �À����
�]�”�o���š�u�������l�]���‰���Ç�o���Œ�f�v�������R���Œ�o���u���•�]�v�������Ç���Ç�P�f�v���”���l�]�o�������l�µ�o�o���v�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�h���^���í�ì�ñ�������R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f���À�����z�‚�v�š���u�o���Œ�]���u���������� �ð�ì�X�î���µ�Ç���Œ�f�v������ �����R���Œ�o���u�����l�}�v�µ�•�µ���À���Œ�o�f�R�f�v���P���o�]�Œ���Ç���Œ���š�u����
�l�����]�o�]�Ç���š�]�v�]�v���l���š�f�o�f�u���f�v�f�v���P�‚�Ì�º�Ç�o���������R���Œ�]�����š�l�]�o���Ç���v�����}�l���‚�v���u�o�]�����]�Œ���µ�v�•�µ�Œ���}�o�u���•�f���À�����À���Œ�o�f�l�o�����]�o�P�]�o�]���P���o�������l�š���l�]���P���o�]�Œ�]�v��
�u�]�l�š���Œ�f���À�����Ì���u���v�o���u���•�f�v�����]�o�]�”�l�]�v �u���l�µ�o���š���Z�u�]�v�o���Œ���u���À���µ�š���}�o�u���•�f�����µ�Œ�µ�u�o���Œ�f�v�������P���o�]�Œ���Ç���l�o���”�f�u�f�v�f�v���µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f���À����
���µ���Ç���l�o���”�f�u�����‚�v���u�o�]���À���l�À���Ç�������v�o���u�o�f�����R�f�Œ�o�f�l���À���Œ�]�o�u���•�]���P���Œ���l�o�]���P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 

���µ���Ç���l�o���”�f�u�����]�Œ���À���Œ�o�f�R�f�v���À���Œ�o�f�l���•���Z�]�‰�o���Œ�]���]���]�v���Ç���Œ���š�š�f�R�f���P���o�]�Œ���º�Ì���Œ�]�v�����}�����l�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�����µ���P���o�]�Œ�U���À���Œ�o�f�R�f�v���l�µ�o�o���v�f�o�����]�o�]�Œ��
�‚�u�Œ�º�����}�Ç�µ�v�������Ç���Œ���š�u���•�f�������l�o���v���v���v���l�]�š�����l�f�”�f���]�o���������R���Œ�o���v���]�Œ�]�o�]�Œ�X���s���Œ�o�f�R�f�v�������R���Œ�]���P���o�������l�š�����‚�v�P�‚�Œ�º�o���v���v���l�]�š�����l�f�”�f�v�f�v��
���µ�P�º�v�l�º�������R���Œ���������l�]�o�u���•�]���~�^�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�_���À���Ç�����^�7�E���_�•���]�o�������µ�o�µ�v�µ�Œ�X 

���µ�P�º�v�l�º�� �����R���Œ���� �����l���Œ�l���v�� �l�µ�o�o���v�f�o���v�� �]�•�l�}�v�š�}�� �}�Œ���v�f�� �À���Œ�o�f�R�f�v�� �����l�o���v���v�� �v���l�]�š�� ���l�f�”�o���Œ�f�v�f�� �Ç���Œ���š�u���� �Œ�]�•�l�]�� �]�o���� ���]�Œ�o�]�l�š����
�‰���Œ���v�f�v���Ì���u���v�������R���Œ�]�v�]���]�����Œ�u���l�š�����]�Œ�X 

�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f���z�‚�v�š���u�] 

���µ�� �Ç�‚�v�š���u������ �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �u���À���µ�š�� �Ç���‰�f�•�f�U�� �u�º�”�š���Œ�]�� �‰�}�Œ�š�(�‚�Ç�º�U�� �‰���Ì���Œ�� �‰���Ç�f�U�� �Z�]�Ì�u���š�� �‰�}�š���v�•�]�Ç���o�]�U�� �Ç���Œ���š�f���f�o�f�l�� �P�º���º�U��
�}�Œ�P���v�]�Ì���•�Ç�}�v�µ���À�����Ç�‚�v���š�]�u���l�����Œ�}�•�µ���]�o�����P���o�������l�š�����”�]�Œ�l���š�]�v���}�Œ�š���Ç�������f�l���Œ�u���•�f�������l�o���v���v���v���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f�v�f�v�����v���o�]�Ì�]���Ç���‰�f�o�f�Œ�X 

���µ�� ���v���o�]�Ì�� �•�}�v�µ���µ�v������ �b�]�Œ�l���š�–�]�v�� �P���o�������l�š���� �Ç���Œ���š�������R�f�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�v�f�v�� �����R���Œ�o���u���� �š���Œ�]�Z�]�v���� �]�v���]�Œ�P���v�u���•�]��
�P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�]�Œ�X���7�v���]�Œ�P���u���� �]�”�o���u�]�U�� �‰�]�Ç���•���� �l�}�”�µ�o�o���Œ�f�v���� �‰���Œ���o���o���À���� �”�]�Œ�l���š�]�v�� �Œ�]�•�l�� �‰�Œ�}�(�]�o�]�v���� �µ�Ç�P�µ�v�� ���]�Œ���]�•�l�}�v�š�}�� �}�Œ���v�f�v�f�v��
�v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�v�����µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f���•�}�v�µ���µ���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X�����µ���]�•�l�}�v�š�}���}�Œ���v�f���Z���•���‰�o���v�f�Œ�l���v���&�]�v���v�•���o���s���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v��
�&�]�Ç���š�o���v���f�Œ�f�o�u���•�f���D�}�����o�]���~�����‰�]�š���o�����•�•���š���W�Œ�]���]�v�P���D�}�����o�•���l�µ�o�o���v�f�o�u���l�š�����f�Œ�X 
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���µ�� �Ç�‚�v�š���u������ �&�]�Œ�u���� �����R���Œ�]�� �~�&���•�U�� �]�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�v�f�v�� �š�}�‰�o���u�f�v�����v�� �}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X�� �P�Ì�•���Œ�u���Ç���� �����R���Œ�]��
�Z���•���‰�o���v�f�Œ�l���v�� ���Ç�v�f�� �Ì���u���v������ �����R���Œ�o���u���� �š���Œ�]�Z�]�� �]�š�]�����Œ�]�Ç�o���� �u���À���µ�š�� �}�o���v�� �(�]�v���v�•���o�� ���}�Œ���o���Œ�f�v�f�v�U�� �Z���Ì�f�Œ�������R���Œ�o���Œ�]�v�]�v�� �À����
�v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�v���������]�l�l���š�������o�f�v�u���Ç���v���(�����o�]�Ç���š�����f�”�f���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�f�v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]���������P�‚�Ì���‚�v�º�v�������o�f�v�u���l�š�����f�Œ�X 

���µ�� �Ç�‚�v�š���u�� �]�o���� �b�]�Œ�l���š�–�]�v�� �Z�]�•�•���� �����R���Œ�o���Œ�]�� �Z���•���‰�o���v�f�Œ�l���v�U�� �]�”�š�]�Œ���l�o���Œ�]�� �]���]�v�� ���Ç�Œ�f�� �����R���Œ�o���u���o���Œ�� ������ �Ç���‰�f�o�����]�o�]�Œ�� �À���Ç����
���]�o���v���}�����l�]���l���Ç�f�š�o�f�������R���Œ�]�����]�l�l���š�������o�f�v�����]�o�]�Œ�X 

�7�E���� �Ç�‚�v�š���u�]�v�]�v�� �µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f�� �•�f�Œ���•�f�v������ �b�]�Œ�l���š�–���� ���]�š�� �P���o�������l�� ���‚�v���u������ ���o������ �����]�o�������l�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�v�f�� �����o�]�Œ�o���Ç���v��
�(�]�v���v�•���o���u�}�����o���P���o�]�”�š�]�Œ�]�o�]�Œ�X�����µ���(�]�v���v�•���o���u�}�����o���������Ì���}�o���v���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���À�����‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ���b�]�Œ�l���š�–�]�v���Ç�‚�v���š�]�u�]���š���Œ���(�f�v�����v��
�š���u�]�v�������]�o���v�����]�o�P�]�o���Œ�����•���•�����o�f�v���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v�f�Œ�X 

�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f�����v���o�]�Ì�]���z�‚�v�š���u�]�����]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v���P���o�������l�š�����Ç���Œ���š�������R�f���v���l�]�š�����l�f�”�f�v�f�����]�l�l���š�������o�f�Œ�X�����µ���Ç�‚�v�š���u�U��
�”�]�Œ�l���š�]�v�����º�Ç�º�u�����À�����l���Œ�o�f�o�f�l���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�f�v�������}�l�������R�f�u�o�f���f�Œ�X���&�]�Œ�u���������R���Œ�o���u���o���Œ�]�v���������v�����}�l���l�µ�o�o���v�f�o���v���À�������v�����]�o�]�u�•���o��
�u���š�}�š���}�o���µ�R�µ���l�����µ�o�������]�o���v �7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f�����v���o�]�Ì�]���z�‚�v�š���u�]�[�v�]�v���š���u���o�]�U���b�]�Œ�l���š�[�����}�o���v���š�º�u���}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o��
�•���Œ�����•�š���v���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f�v�f�v���^�v���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ�_���Ç�‚�v�š���u�]�Ç�o�������µ�P�º�v�����]�v���]�Œ�P���v�u���•�]���]�Œ�X���E���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ���Ç�‚�v�š���u�]�U��
�P���o�������l�š�����P���Œ�����l�o���”�u���•�]�������l�o���v���v�����]�Œ���v���l�]�š�����l�f�u�f�v�f�v�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ�]�v�]���Z���•���‰�o���u�����u���š�}���µ���µ�Œ�X 

�E���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ�W�� 

�~�'���o�������l�š���l�]���E���l�]�š�����l�f�”�f�•�l�~�í���=���7�v���]�Œ�P���v�u�����K�Œ���v�f�•�”�~�E���l�]�š�����l�f�”�f�v�f�v���z�f�o�f-�D���À���µ�š���z�f�o�• 

�^�'���o�������l�š���l�]�� �E���l�]�š�� ���l�f�”�f�_�� �}�o���Œ���l�� �^�”�]�Œ�l���š���_�� �}�o���v�� �š�}�‰�o���u�� �}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o�� �•���Œ�����•�š�� �v���l�]�š�� ���l�f�”�f�� �l�µ�o�o���v�f�o�f�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š���� �}�o���v��
�š�}�‰�o���u���}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o���•���Œ�����•�š���v���l�]�š�����l�f�”�f���]�•�������”���R�f�����l�]���P�]���]���Z���•���‰�o���v�f�Œ�W 

�b�]�Œ�l���š�����K�o���v���d�}�‰�o���u���K�‰���Œ���•�Ç�}�v���o���^���Œ�����•�š���E���l�]�š�����l�f�”�f�W 

�&�����o�]�Ç���š���<���Œ�f�Ž�~�í- �s���Œ�P�]���K�Œ���v�f�•���=�����u�}�Œ�š�]�•�u���v���'�]�����Œ�]��- �7�”�o���š�u�����^���Œ�u���Ç���•�]�v�����l�]�������R�]�”�]�u��- �z���š�f�Œ�f�u���,���Œ�����u���o���Œ�f 

�E���l�]�š�� ���l�f�”�f�v�f�v�� ���]�Œ�� �l�f�•�u�f�� �•���Œ�u���Ç�������Œ�o���Œ�f�v�� �P���š�]�Œ�]�� �����l�o���v�š�]�o���Œ�]�v�]�� ���]�Œ�� �l�f�•�u�f�� ������ ���}�Œ���� �À���Œ���v�o���Œ�]�v�� �P���š�]�Œ�]�� �����l�o���v�š�]�o���Œ�]�v�]��
�l���Œ�”�f�o���u���l�� �º�Ì���Œ���� �l�µ�o�o���v�f�o�������l�š�f�Œ�X�� ���µ�� �v�������v�o���� �”�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���u���•�]�v�����U�� �v���š�� ���µ�P�º�v�l�º�� �����R���Œ�� �(�}�Œ�u�º�o�º�v�����l�]��
�^�]�v���]�Œ�P���v�u�����}�Œ���v�f�_���}�o���Œ���l���”�]�Œ�l���š�]���(�}�v�o���Ç���v���Z�]�•�•�������Œ���À�������}�Œ�����À���Œ���v�o���Œ�]�v�������l�o���v�š�]�o���Œ�]�v�]�v�����R�f�Œ�o�f�l�o�f���}�Œ�š���o���u���•�f�v�f���]�(��������
�������v���^���R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�]���~���K�^�D�•�_���l�µ�o�o���v�f�o�f�Œ�X 

���K�^�D���Z���•���‰�o���u���•�f�v�f�v�����Ç�Œ�f�v�š�f�o���Œ�f�����”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�X 

���K�^�D�� ���}�Œ���� �À���Œ���v�o���Œ�]�v�� �À���� �•���Œ�u���Ç�������Œ�o���Œ�f�v�� �•���Œ�u���Ç���v�]�v�� �(�]�v���v�•�u���v�f�v���� �Ç���‰�š�f�l�o���Œ�f�� �l���š�l�f�o���Œ���� �P�‚�Œ���� ���R�f�Œ�o�f�l�o���v���f�Œ�f�o���v��
�P���š�]�Œ�]���š���o���‰�o���Œ�]�v�]���Ç���v�•�f�š�f�Œ�X�����K�^�D�[�v�]�v���Z���•���‰�o���v�u���•�f���À���������R�]�”�l���v�o���Œ�]�v���š���v�f�u�o���Œ�f�����”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�W 

r = E / (D+E) x re + D / (D+E) x rd x (1 - t) 

r = AOSM  
�Œ�����A���P�Ì�•���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�]�� 
�Œ�����A�����}�Œ���o���v�u�����D���o�]�Ç���š�]�� 
�����A���P�Ì�•���Œ�u���Ç���������R���Œ�]�� 
�����A���&�]�v���v�•���o�����}�Œ���������R���Œ�]�� 
�š���A���<�µ�Œ�µ�u�o���Œ���s���Œ�P�]�•�]���K�Œ���v�f�� 
���l�~���=���•���A���^���Œ�u���Ç�����Ç���‰�f�•�f�v�����l�]���‚�Ì�l���Ç�v���l���}�Œ���v�f�� 
���l�~���=���•���A���^���Œ�u���Ç�����Ç���‰�f�•�f�v�����l�]���(�]�v���v�•���o�����}�Œ�����}�Œ���v�f 

�^���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�]���]�•�������”���R�f�����l�]���(�}�Œ�u�º�o�o�����Z���•���‰�o���v�f�Œ�W 

re = rf + b x (rm-rf) 
�Œ�(�A���Z�]�•�l�•�]�Ì���'���š�]�Œ�]���K�Œ���v�f���~�����À�o���š�]�v�����v���µ�Ì�µ�v���À�������o�]���À�����o�]�l�]�š���š���Z�À�]�o���P���š�]�Œ�]�•�]�•�� 
�Œ�u���A���W�]�Ç���•���v�f�v���K�Œ�š���o���u�����'���š�]�Œ�]�������l�o���v�š�]�•�]�� 
rm - rf=Piyasa Risk Primi  
�����A�������š�����A���7�o�P�]�o�]���Z�]�•�•���v�]�v���~�À���Ç�����•���l�š�‚�Œ�º�v�•���‰�]�Ç���•�����Z���Œ���l���š�o���Œ�]���]�o�����}�o���v���]�o�]�”�l�]�•�]��- hisse senedi piyasa endeksi 
�]�o�����]�o�P�]�o�]�����v�����l�•���l�����v�•�š�Œ�º�u���v���P���š�]�Œ�]�•�]�v�]�v���Œ���P�Œ���•�Ç�}�v�����v���o�]�Ì�]���]�o�������µ�o�µ�v�µ�Œ�X 

�����š���� �<���š�•���Ç�f�•�f�� ���W�� �����š���� �l���š�•���Ç�f�•�f�U�� �‰���Ì���Œ�����l�]�� �����R�]�”�l���v�o�]�R�]�v�� �Z�]�•�•���� �(�]�Ç���š�f�v�����l�]�� �}�Ç�v���l�o�f�R���� �}�o���v�� �}�Œ���v���f�Œ�X�� ���]�Œ�� �Z�]�•�•����
�•���v�����]�v�]�v�������l�o���v���v���P���š�]�Œ�]�•�]���~���Ç�v�f���Ì���u���v�������Œ�]�•�l�]�•�U�����µ���Z�]�•�•�����•���v�����]�v�]�v�������š�����l���š�•���Ç�f�•�f���]�o�������}�R�Œ�µ�����v���]�o�]�”�l�]�o�]���]�Œ�X�� 

�����š�����A���ì���]�•���V�������l�o���v���v���P���š�]�Œ�]���Œ�]�•�l�•�]�Ì���(���]�Ì���}�Œ���v�f�v�������”�]�š�š�]�Œ�X 
�����š�����E���í���]�•���V�������l�o���v���v���P���š�]�Œ�]���‰�]�Ç���•�����P���š�]�Œ�]�•�]�v�����v�������Z�����Ç�º�l�•���l���À���������Z�����Œ�]�•�l�o�]���]�Œ�X�� 
�����š�����D���í���]�•���V�������l�o���v���v���P���š�]�Œ�]���‰�]�Ç���•�����P���š�]�Œ�]�•�]�v�����v�������Z�������º�”�º�l���À���������Z�������Ì���Œ�]�•�l�o�]���]�Œ�X 

�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �E���l�]�š�� ���l�f�”�o���Œ�f�� ���v���o�]�Ì�]�� �Ç�‚�v�š���u�]�v������ �”�]�Œ�l���š�]�v�� �‚�u�Œ�º�� �•�}�v�•�µ�Ì�� �}�o���Œ���l�� �l�����µ�o�� �����]�o�u���l�š���� �~�”�]�Œ�l���š�]�v�� �‚�u�Œ�º�v�º�v��
�•�}�v�o�µ�� �}�o���µ�R�µ�� ���]�o�]�v�u�����]�R�]�� �•�º�Œ�������•�� �À���� �•���Œ�����•�š�� �v���l�]�š�� ���l�f�”�o���Œ�f�v�f�v�� ���µ�P�º�v�l�º�� �����R���Œ�]�� �]�l�]�� �(���Œ�l�o�f�� ���]�o���”���v�]�v�� �š�}�‰�o���u�f�� �}�o���Œ���l��
�Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�v�����v�� �'���o���v�� �����R���Œ�W���^�W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�_�� �}�o���Œ���l�� �����o���v���f�Œ�f�o���v�� ���‚�v���u������ �”�]�Œ�l���š�]�v�� ���º�š�º�v��
�}�‰���Œ���•�Ç�}�v�o���Œ�f���À�����P���o�]�Œ���l���o���u�o���Œ�]�������š���Ç�o�f���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�o�����‰�Œ�}�i���l�š���������]�o���Œ���l�U���”�]�Œ�l���š�����}�o���v���š�}�‰�o���u���•���Œ�����•�š���v���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f��
�Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�����µ���v���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f���v���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ���(�}�Œ�u�º�o�º���]�o�������µ�P�º�v�����]�vdirgenmektedir. 
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�W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�� �^�}�v�Œ���•�f�v�����v�� �'���o���v�� �����R���Œ�� �~�^���Œ�š�f�l�� �À���Ç���� �h���� �����R���Œ�_�•�W���W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�v�]�v�� ���]�š�]�”�]�v�����v��
�]�š�]�����Œ���v���•�}�v�•�µ�Ì�����l�������Œ���}�o���v�����‚�v���u�������•���Œ�����•�š���v���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f�v�f�v���•�����]�š�����]�Œ���}�Œ���v�o�����~�•�}�v�•�µ�Ì�����º�Ç�º�u�����}�Œ���v�f�•�����º�Ç�º�Ç�������R�]��
�À���Œ�•���Ç�f�o�f�Œ�� �À���� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�� �•�}�v�µ�v�����v�� �•�}�v�•�µ�Ì���� �l�������Œ�� �P���Œ�����l�o���”�������l�� �}�o���v�� �•���Œ�����•�š�� �v���l�]�š�� ���l�f�”�o���Œ�f�v�f�v�� �š�}�‰�o���u��
�����R���Œ�]���Z���•���‰�o���v�f�Œ�X�����µ�������R���Œ�V���v���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ���(�}�Œ�u�º�o�º���l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�� �š���l�Œ���Œ�����µ�P�º�v�����]�v���]�Œ�P���v�]�Œ���À�����^���Œ�š�f�l�������R���Œ��
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�Ç���š�f�Œ�f�u���f�o���Œ�f�v�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ�� �]���]�v�� �‚�v�P�‚�Œ���º�R�º�� �����R���Œ�o���Œ�� �‚�v�� �‰�o���v�������f�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š�� �•���š�f�v�� ���o�f�v�f�Œ�l���v�� �l�µ�o�o���v�f�o���v�� ���v�� �µ�Ç�P�µ�v��
metotlardan biridir. 

�����Ì���À���v�š���i�o���Œ�f�W �b�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v���P���o�������R�]�v�����]�o�]�”�l�]�v�������l�o���v�š�]�o���Œ�����µ�������R���Œ�o���u�����]�����Œ�]�•�]�v�������š���u���}�o���Œ���l���Ç���Œ�����o�u�����f�R�f���]���]�v���]�o�P�]�o�]��
�Œ�]�•�l���À���������l�o���v�š�]�o���Œ���À���Œ�•���Ç�f�o�u���u���l�š�����f�Œ�X 

�W�]�Ç���•���� �����Œ�‰���v�o���Œ�f�� �u���š�}���µ�U�� �����R���Œ�o���u���•�]�� �Ç���‰�f�o�������l�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ���� �����v�Ì���Œ�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�� �µ�Ç�P�µ�v�� �Œ���Ç�]���� �‰�]�Ç���•���� �����Œ�‰���v�o���Œ�f�v�f�v��
���v���o�]�Ì�]�v���� �����Ç���v�u���l�š�����f�Œ�X�� ���µ�� �u���š�}�š�� ���š�l�]�v�� �]�”�o���Ç���v�� �À���� �•�‰���l�º�o���•�Ç�}�v�µ�v�� �Ç���‰�f�o�u�����f�R�f�� ���µ�Œ�µ�u�o���Œ������ �Z�]�•�•���o���Œ�]�v�� �Œ���Ç�]����
�����R���Œ�o���Œ�]�v�]�v���]�o���Œ�o���Ç���v�����‚�v���u�����������l�o���v���v���l���Ì���v�������Œ�š�f�”�f���À�������µ�v���������R�o�f���}�o���v���Œ�]�•�l�����º�Ì���Ç�]�v�]���Ç���v�•�f�š�š�f�R�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�v�f�����•���•��
���o�u���l�š�����f�Œ�X���b�]�Œ�l���š�������R���Œ�o���u���o���Œ�]�v���������v���Ç���Ç�P�f�v�������Œ�‰���v�����v���o�]�Ì�]���Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�����”���R�f�������Ç���Œ�����o�u���l�š�����f�Œ�X 

�W�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�l�����(�š���Œ�������R���Œ�]�� �~�W���l�����•�W �7�”�o���u�� �P�‚�Œ���v�� ���]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v�� �����o�]�Œ�o�]�� ���]�Œ���š���Œ�]�Z�š���l�]�� �W�]�Ç���•���� �����R���Œ�[�]�v�]�v�U�� ���Ç�v�f�� �š���Œ�]�Z��
�]�š�]�����Œ�f�Ç�o���� �����f�l�o���v�u�f�”�� �}�o���v�� ���v�� �•�}�v�� �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �š�}�‰�o���u�� ���v���� �}�Œ�š���l�o�f�l�� �‚�Ì�l���Ç�v���l�o���Œ�f�v���� ���‚�o�º�v�u���•�]��
�•�µ�Œ���š�]�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�&�]�Ç���š�l�<���Ì���v�����~�&�l�<�•�W���7�”�o���u���P�‚�Œ���v�����]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v�������o�]�Œ�o�]�����]�Œ���š���Œ�]�Z�š���l�]���W�]�Ç���•���������R���Œ�[�]�v�]�v�U�����Ç�v�f���š���Œ�]�Z���]�š�]�����Œ�f�Ç�o���������f�l�o���v�u�f�”��
�}�o���v�� ���v�� �•�}�v�� �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �•�}�v�� �í�î�� ���Ç�o�f�l�� ���v���� �}�Œ�š���l�o�f�l�� �v���š�� �l���Œ�f�v���� ���‚�o�º�v�u���•�]�� �•�µ�Œ���š�]�Ç�o����
�Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�&�]�Œ�u���������R���Œ�]�l�&���s�P�<���~�&���l�&���s�P�<�•�W �7�”�o���u���P�‚�Œ���v�����]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v�������o�]�Œ�o�]�����]�Œ���š���Œ�]�Z�š���l�]���W�]�Ç���•���������R���Œ�]���À�������Ç�v�f���š���Œ�]�Z���]�š�]�����Œ�f�Ç�o����
�����f�l�o���v�u�f�”���}�o���v�����v���•�}�v���(�]�v���v�•���o���š�����o�}�o���Œ�f�v�������Ç���Œ�����o���v���v���š�����}�Œ���µ�v�µ�v���~�E���š�����}�Œ�����A���<�f�•�����s�������o�]���&�]�v���v�•���o���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ��
�=�� �h�Ì�µ�v�� �s�������o�]�� �&�]�v���v�•���o�� �z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ���t �,���Ì�f�Œ�� �����R���Œ�o���Œ�� �€�E���l�]�š�� �À���� �E���l�]�š�� �����v�Ì���Œ�o���Œ�]�� �=�� �&�]�v���v�•���o�� �z���š�f�Œ�f�u�o���Œ�•�•��
�š�}�‰�o���v�u���•�f�Ç�o�����Z���•���‰�o���v���v���&�]�Œ�u���������R���Œ�[�]�v�]�v�U���]�o�P�]�o�]���š���Œ�]�Z���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����•�}�v���í�î�����Ç�o�f�l���&���]�Ì�U�����u�}�Œ�š�]�•�u���v�U���s���Œ�P�]���P�v�����•�]���<���Œ�f�v����
�~�&���s�P�<�•�����‚�o�º�v�u���•�]���•�µ�Œ���š�]�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�&�]�Œ�u���� �����R���Œ�]�l�E���š�� �^���š�f�”�o���Œ���~�&���l�^���š�f�”�o���Œ�•�W �7�”�o���u�� �P�‚�Œ���v�� ���]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v�� �����o�]�Œ�o�]�� ���]�Œ���š���Œ�]�Z�š���l�]�� �W�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�� �À���� ���Ç�v�f�� �š���Œ�]�Z��
�]�š�]�����Œ�f�Ç�o���� �����f�l�o���v�u�f�”�� �}�o���v�� ���v�� �•�}�v�� �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �v���š�� ���}�Œ���µ�v�� �š�}�‰�o���v�u���•�f�Ç�o���� �Z���•���‰�o���v���v�� �&�]�Œ�u����
�����R���Œ�[�]�v�]�v�U���]�o�P�]�o�]���š���Œ�]�Z���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����•�}�v���í�î�����Ç�o�f�l���v���š���•���š�f�”�o���Œ�f�v�������‚�o�º�v�u���•�]���•�µ�Œ���š�]�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

 

 

 

 

 

 

 

�ï�X�ï�X���7�”���µ�������R���Œ�o���u�����Z���‰�}�Œ�µ�v�������<�µ�o�o���v�f�o���v���z�‚�v�š���u�o���Œ 

�h���^���í�ì�ñ�������R���Œ�o���u�����z���l�o���”�f�u�o���Œ�f���À�����z�‚�v�š���u�o���Œ�]���u�����������í�ì�X�ï���µ�Ç���Œ�f�v���������]�Œ���À���Œ�o�f�R�����]�o�]�”�l�]�v�������R���Œ�o���u�����Ç���l�o���”�f�u�o���Œ�f�v�f�v��
�À�����Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�v�]�v���•�����]�u�]�v���������u�����������o�]�Œ�o�]�����µ�Œ�µ�u�o���Œ�������v���µ�Ç�P�µ�v���Ç�‚�v�š���u�]�v�����µ�o�µ�v�u���•�f���f�Œ�X �7�”���µ�������R���Œ�o���u����raporunun 
�Z���Ì�f�Œ�o���v�u���•�f�� �l���‰�•���u�f�v������ �h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�[�v������ �����o�]�Œ�š�]�o���v���À���� �'�z�K�[�o���Œ�f�v��
�����R���Œ�o���u���•�]�v�������•�f�l�o�f�l�o�����l�µ�o�o���v�f�o���v���D���o�]�Ç���š���z���l�o���”�f�u�f�W���E���š�����l�š�]�(�������R���Œ���u���š�}���µ���]�o�����W�]�Ç���•�����z���l�o���”�f�u�f�W�����}�Œ�•���������R���Œ�]��
���]�l�l���š���� ���o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X �'���o�]�Œ�� �Ç���l�o���”�f�u�f�v�f�v�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���u���•�f�v�f�v�� �•���������]�� �E���š�� ���l�š�]�(�� �����R���Œ�� �u���š�}���µ�v������ ���]�l�l���š���� ���o�f�v���v��
�À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�� �����R���Œ�� �š���•�‰�]�š�]�v������ �]�o�P�]�o�]�� �P���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�� �����R���Œ�o���u���� �(�]�Œ�u���•�f�� �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �P���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�o���Œ�]�� �]���]�v�� �v�]�Z���]�� �����R���Œ��
�P�‚�Œ�º�”�º�v�º���À���Œ�]�Œ�l���v���]�v���]�Œ�P���v�u�]�”���v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�v�f�����]�l�l���š�������o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 
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4. �D���>�7�z���d���z���<�>���b�/�D�/�W���E���d�����<�d�7�&�������)���Z 

�ð�X�í�X���'���v���o���s���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ 

a) Pasifik �'�z�K�[�v�µ�v 30.06.2025 �š���Œ�]�Z�]���]�š�]�����Œ�]�Ç�o�����‰�]�Ç���•���������R���Œ�]�U���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�f�v���Œ���Ç�]���������R���Œ�]���]�o�������}�Œ���o���Œ�f�v�f�v���Œ���Ç�]����
�����R���Œ�]�����Œ���•�f�v�����l�]���(���Œ�l���������Ç���v���v���E���š�����l�š�]�(�������R���Œ���u���š�}���µ���]�o���������o�]�Œ�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

b) �����R���Œ�o���u���Ç���� �]�o�]�”�l�]�v�� �Z���•���‰�o���u���o���Œ�U�� �”�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �À���Œ�]�o���v�� �(�]�v���v�•���o�� �À���� �}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o�� ���]�o�P�]�o���Œ�U��
�P���o�������R�������‚�v�º�l���š���Z�u�]�v�o���Œ���À�����‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ���������Ç���o�f���}�o���Œ���l���Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

c) ���l�•�]�������o�]�Œ�š�]�o�u�����]�l�����U���u���À���µ�š�����l�š�]�(�o���Œ�]�v���]�Ç�]���À�����•���š�f�o�����]�o�]�Œ�����µ�Œ�µ�u�������}�o���µ�R�µ���À�������l�š�]�(�o���Œ���º�Ì���Œ�]�v�������Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ��
�Z�����]�Ì�U�� �]�‰�}�š���l�� �À���� �]�Œ�š�]�(���l�� �Z���l�l�f�� ���µ�o�µ�v�u�����f�R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� �^�����]�š�� �l�f�Ç�u���š�� �À���� �����”�]�š�o�]�� ���l�š�]�(�o���Œ�]�v�� �Z�µ�l�µ�l�]��
���µ�Œ�µ�u�µ�� �À���� �º�Ì���Œ�o���Œ�]�v�����l�]�� �]�‰�}�š���l�U�� �]�Œ�š�]�(���l�� �À�X���X���”���Œ�Z�o���Œ�� �Z���l�l�f�v������ �š���Œ���(�f�u�f�Ì�����v�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �]�v�����o���u����
�Ç���‰�f�o�u���u�f�”���}�o�µ�‰�U�����µ���l�}�v�µ�o���Œ�������•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�l���l�����µ�o�������]�o�u���u���l�š�����]�Œ�X 

d) ���l�•�]�������o�]�Œ�š�]�o�u�����]�l�����U���b�]�Œ�l���š�[�]���]�o�P�]�o���v���]�Œ���v���š�º�u���l���v�µ�v���À�����u���À�Ì�µ���š�����š���u���}�o���Œ���l���µ�Ç�µ�o���µ�R�µ���À���Œ�•���Ç�f�o�u���l�š�����f�Œ�X 

e) �����R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f�v�������”�]�Œ�l���š�]�u�]�Ì�����•�µ�v�µ�o���v��veriler�U���š���Œ���(�f�u�f�Ì�����v���Ç�}�Œ�µ�u�o���v���Œ���l���l�µ�o�o���v�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

f) �'���Œ�����l�o���”���v�� �•�}�v�µ���o���Œ�� �À���� �(�]�v���v�•���o�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�� ���}�R�µ�� �Ì���u���v�� ���]�Œ�����]�Œ�� �µ�Ç�µ�”�u���Ì�U�� �š���Z�u�]�v�� �����]�o���v�o����
�P���Œ�����l�o���”���v���À���Œ�]�o���Œ���(���Œ�l�o�f�o�f�l�����Œ�Ì���������Œ�X�����µ�v���U���l�]�u�]���Ì���u���v���]�Œ�����������f�”�f���P���o�]�”���v���}�o���Ç�o���Œ���À�����‰�]�Ç���•�����”���Œ�š�o���Œ�f���]�o�������]�R���Œ��
�”���Œ�š�o���Œ������ �À�µ�l�µ�µ�� ���µ�o���v�� �À���� �‚�v�P�‚�Œ�º�o���u���Ç���v�� �����R�]�”�]�l�o�]�l�o���Œ�� �•�������‰�� �}�o�µ�Œ�X�� ���µ�� �v�������v�o���� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���u�f�Ì��
2024 �À�����•�}�v�Œ���l�]���Ç�f�o�o���Œ�����]�o�]�”�l�]�v���(�]�v���v�•���o���À�������]�R���Œ���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�f�v���P���Œ�����l�o���”�������R�]�v���������]�Œ�����]�Œ���š���u�]�v���š���}�o���Œ���l��
�l�����µ�o�� �����]�o�u���u���o�]���]�Œ�X�� �W�]�Ç���•���� �”���Œ�š�o���Œ�f�v������ �À���l�À���Ç���� ���]�R���Œ�� �”���Œ�š�o���Œ�����U�� �‚�v�P�‚�Œ�º�o���v�o���Œ�]�v�� ���f�”�f�v������ �À�µ�l�µ�µ�� ���µ�o���v��
ge�o�]�”�u���o���Œ�����v�����}�o���Ç�f���•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�l�����o�u���u�f�Ì���u�º�u�l�º�v�������R�]�o���]�Œ�X���P�š�����Ç���v�����v�U���Œ���‰�}�Œ���š���Œ�]�Z�]�v�����v���•�}�v�Œ�����}�o�µ�”���v��
�‰�]�Ç���•���� �”���Œ�š�o���Œ�f�� �À���l�À���Ç���� ���]�R���Œ�� �”���Œ�š�o���Œ�� ���}�o���Ç�f�•�f�Ç�o���U�� ���µ�� �Œ���‰�}�Œ�µ�� �Ç���v�]�����v�� �š���v�Ì�]�u�� ���š�u���� �Ç���� ������ �Œ���À�]�Ì���� ���š�u����
�Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�R�º�u�º�Ì�����µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X 

g) ���µ���Œ���‰�}�Œ���•�������������Œ���‰�}�Œ�µ�v���P�]�Œ�]�”���l�f�•�u�f�v�����������o�]�Œ�š�]�o���v�����u�������]���]�v���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”���}�o�µ�‰�U���Z���Œ�Z���v�P�]�������”�l�������]�Œ�����u������
�]���]�v�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f�� �µ�Ç�P�µ�v�� �����R�]�o���]�Œ�X�� �����o�]�Œ�š�]�o���v�� ���u������ ���f�”�f�� �l�µ�o�o���v�f�u�����v�� ���}�o���Ç�f�� ���]�Œ�� �•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�R�µ�u�µ�Ì��
���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X 

 

4.2. N���š�����l�š�]�(�������R���Œ 

�W���•�]�(�]�l���'�z�K�[�v�µ�v���u�º�o�l�]�Ç���š�]�v�������}�o���v���P���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�o���Œ���À�����‰�Œ�}�i���o���Œ���]���]�v���^�W�<���š���Œ���(�f�v�����v���š���”�f�v�u���Ì�������R���Œ�o���u���•�]�v�����Ç���š�l�]�o�]��
�l�µ�Œ�µ�u�o���Œ���š���Œ���(�f�v�����v��30.09�X�î�ì�î�ð���š���Œ�]�Z�]���]�š�]�����Œ�]�Ç�o�������l�•�‰���Œ�š�]�Ì���Œ���‰�}�Œ�µ���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�E���š���<�µ�Œ�µ�u�•���o���'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�������R���Œ�o���u�����À���������v�f�”�u���v�o�f�l�����X�b�X �š���Œ���(�f�v�����v���í�ï�X�í�í�X�î�ì�î�ð���š���Œ�]�Z���À�����î�ì�î�ð-�ò�ñ�ì���•���Ç�f�o�f���Œ���‰�}�Œ������
�7�•�š���v���µ�o���7�o�]�U�����Ç�º�‰�•�µ�o�š���v���7�o�����•�]�U���D�]�š�Z���š�‰���”�����D���Z���o�o���•�] 244 ada 1 parsel ve 246 ada 5 parsel�[�������Ç���Œ�����o���v��Next Level 
Kemer Country ve Next Level �'�‚�l�š�º�Œ�l��Projesi�[�v�]�v�� ���Œ�•���� �����R���Œ�o���Œ�]���<���•�f�u��2024 itibariyle 4.304.061.000 ve 
4.077.961.000 �d�>���}�o���Œ���l���š���•�‰�]�š�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X��2025 �Ç�f�o�f��Haziran sonu �Œ���Ç�]���������R���Œ���Z���•���‰�o���u���•�f���Ç���‰�f�o�f�Œ�l���v���l�}�v�µ�š���(�]�Ç���š��
endeksindeki 2025/06 ve 2024/11 ar���•�f�v�����l�] ���Œ�š�f�” �}�Œ���v�f���}�o���v���919,7 �����Ì�����o�f�v�u�f�”���}�o�µ�‰���<���u���Œ���À�����'�‚�l�š�º�Œ�l�����Œ�•���o���Œ�f��
�]���]�v���•�f�Œ���•�f�Ç�o����5.151.133.888 ve 4.880.535.639 �d�>�������R���Œ���Z���•���‰�o���u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�<���u���Œ���µ�Œ�P���Ì�� �À���� �'�‚�l�š�º�Œ�l�� �����]�� �K�Œ�š���l�o�f�l�[�o���Œ�f�v�f�v�� �9�ñ7�[5i �,���o�l�� �'�z�K�[�Ç����24 Haziran 2024 tarihinde Halk Gayrimenkul 
�z���š�f�Œ�f�u���K�Œ�š���l�o�f�R�f�����X�b�X���À�����W���•�]�(�]�l���'�z�K�����Œ���•�f�v�������]�u�Ì���o���v���v���À�����<���W�[�š���������f�l�o���v���v���Z�]�•�•���������À�]�Œ���•�‚�Ì�o���”�u�����l�}�”�µ�o�o���Œ�f�v�����P�‚�Œ�� 
�•�f�Œ���•�f�Ç�o���� �î�ô�ì�X�ì�ì�ì�X�ì�ì�ì�� �d�>�� �À���� �ñ�ó�ñ�X�ì�ì�ì�X�ì�ì�ì�� �d�>�[�Ç���� �����À�Œ�����]�o�u�]�”�� �À���� �W���•�]�(�]�l�� �'�z�K�[�v�µ�v�� �µ�Z�����•�]�v������ �9�ð�í�U�ñ�[�]�� �l���o�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���µ��
�•���š�f�v�� ���o�u���� �����R���Œ�]�v���� �P�‚�Œ���� �<���u���Œ���µ�Œ�P���Ì�� �À���� �'�‚�l�š�º�Œ�l�� �����]�� �K�Œ�š���l�o�f�l�[�o���Œ�f�v�f�v�� �9�í�ì�ì�� �‰���Ç�o���Œ�f�v�f�v�� �����R���Œ�]�� �š�}�‰�o���u��
1.486.956.522 �d�>�� �Z���•���‰�o���v�u���l�š���� �}�o�µ�‰�� �W���•�]�(�]�l�� �'�z�K�[�v�µ�v�� �9�ð�í�U�ñ�[�o�]�l�� �‰���Ç�f�v���� ���º�”���v�� �����R���Œ�]��617.086.957 TL 
�Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X���E�������Z���•�����f�v�������<���u���Œ���µ�Œ�P���Ì���À�����'�‚�l�š�º�Œ�l�������]���K�Œ�š���l�o�f�l�o���Œ�f���Z���Œ�]���]�v�����l�]���W���•�]�(�]�l���'�z�K���‚�Ì�l���Ç�v���l�o���Œ�f��
�Z���•���‰�o���v�u�f�”�U���<���u���Œ���µ�Œ�P���Ì���À�����'�‚�l�š�º�Œ�l�����Œ�•���o���Œ�f�v�f�v���Œ���Ç�]���������R���Œ�o���Œ�]���À���������]���}�Œ�š���l�o�f�l�o���Œ�������W���•�]�(�]�l���'�z�K�[�v�µ�v���9�ð�í�U�ñ�[�o�]�l��
�‰���Ç�������R���Œ�o���Œ�]�����l�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

�����”�l���v�š�� �d���”�f�v�u���Ì�� �����R���Œ�o���u���� ���X�b�X �š���Œ���(�f�v�����v�� �ï�ì�X�ì�õ�X�î�ì�î�ð�� �š���Œ�]�Z�� �À���� �î�ì�î�ð-�í�ó�î�� �•���Ç�f�o�f�� �Œ���‰�}�Œ�������7�•�š���v���µ�o�� �7�o�]�U�� �����”�]�l�š���”��
�7�o�����•�]�U�� �K�Œ�š���l�‚�Ç�� �D���Z���o�o���•�]�U�� �í�ó�õ�õ�� �������� �l�� �í�� �W���Œ�•���o�[������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �>���À���v�š�� �W�Œ�}�i���•�]�[�v�]�v�� �W���•�]�(�]�l�� �'�z�K�[�Ç���� ���º�”���v�� �l�f�•�u�f�� �]���]�v��
30.09.2024 tarihinde 12.899.525.959 �d�>�������R���Œ���š���l���]�Œ�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f��Haziran sonu �Œ���Ç�]���������R���Œ���Z���•���‰�o���u���•�f��
�Ç���‰�f�o�f�Œ�l���v�� �l�}�v�µ�š�� �(�]�Ç���š�� ���v�����l�•�]�v�����l�]��2025/06 ve 2024/09 ���Œ�š�f�”�� �}�Œ���v�f�� �}�o���v�� �925,6 baz ���o�f�v���Œ���l ���Œ�š�š�f�Œ�f�o�u�f�”�� �}�o�µ�‰ 
16.206.984.983 TL olarak �Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X 

�����”�l���v�š���d���”�f�v�u���Ì�������R���Œ�o���u�������X�b�X �š���Œ���(�f�v�����v���ï�ì�X�ì�õ�X�î�ì�î�ð���š���Œ�]�Z���À�����î�ì�î�ð-�í�ó�ì���•���Ç�f�o�f���Œ���‰�}�Œ�������D�µ�R�o�����7�o�]�U�����}���Œ�µ�u���]�o�����•�]�U��
�d�º�Œ�l���º�l�º���D���Z���o�o���•�]�U���ï�î�ô�����������ñ���W���Œ�•���o���]�o�����'�‚�o���D���Z���o�o���•�]���î�ò�í�����������í���W���Œ�•���o�X�����}���Œ�µ�u�l�D�h�)�>���[���� yer alan Bodrum 
�W�Œ�}�i���•�]�[�v�]�v�� �W���•�]�(�]�l�� �'�z�K�[�Ç���� ���º�”���v�� �l�f�•�u�f�� �]���]�v��6.122.885.373 �d�>�� �����R���Œ�� �š���l���]�Œ�� �����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�� �D���Œ�š�� �•�}�v�µ���Œ���Ç�]����



�W���•�]�(�]�l���'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o���z���š�f�Œ�f�u���K�Œ�š���l�o�f�R�f�����X�b. �����R���Œ�o���u�� Raporu 26 ���R�µ�•�š�}�• 2025 
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�����R���Œ�� �Z���•���‰�o���u���•�f�� �Ç���‰�f�o�f�Œ�l���v�� �l�}�v�µ�š�� �(�]�Ç���š�� ���v�����l�•�]�v�����l�]��2025/06 ve 2024/09 ���Œ�š�f�”�� �}�Œ���v�f�� �}�o���v�� �925,6 baz ���o�f�v�f�‰��
���Œ�š�š�f�Œ�f�o���Œ���l��7.692.802.946 TL olarak �Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X 

�����”�l���v�š���d���”�f�v�u���Ì�������R���Œ�o���u�������X�b�X �š���Œ���(�f�v�����v���í�ñ�X�í�í�X�î�ì�î�ð���š���Œ�]�Z���À�����î�ì�î�ð-�í�ó�í���•���Ç�f�o�f���Œ���‰�}�Œ���������v�l���Œ�����7�o�]�U���z���v�]�u���Z���o�o����
�7�o�����•�]�U���7�•�š���•�Ç�}�v���D���Z���o�o���•�]�U���ò�ï�ô�ò�ñ�����������l���î���W���Œ�•���o�[�������Ç���Œ�����o���v���D���Œ�l���Ì�����v�l���Œ�����W�Œ�}�i���•�]�[�v�]�v���W���•�]�(�]�l���'�z�K�[�Ç�������º�”���v���l�f�•�u�f��
�]���]�v��8.684.025.067 �d�>�������R���Œ���š���l���]�Œ�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f��Haziran sonu �Œ���Ç�]���������R���Œ���Z���•���‰�o���u���•�f���Ç���‰�f�o�f�Œ�l���v���l�}�v�µ�š���(�]�Ç���š��
endeksindeki 2025/06 ve 2024/09 ���Œ�š�f�”�� �}�Œ���v�f�� �}�o���v�� �925,6 baz ���o�f�v�f�‰�� ���Œ�š�š�f�Œ�f�o���Œ���l��10.910.622.941 TL olarak 
�Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X 

�<���u���Œ���µ�Œ�P���Ì���À�����'�‚�l�š�º�Œ�l ���f�”�f�v�����l�]���‰�Œ�}�i���o���Œ�����]�o�]�”�l�]�v���l���Ç�f�š�o�f�������R���Œ���À�����Œ���Ç�]���������R���Œ�o���Œ�����”���R�f�����l�]���š�����o�}�������‚�Ì���š�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X��  

 

�W���•�]�(�]�l���'�z�K���E���š�����l�š�]�(�������R���Œ 30.06.2025 30.09.2024 30.06.2025 30.06.2025 

TL �<���Ç�f�š�o�f�������R���Œ ���l�•�‰���Œ�š�]�Ì�������R���Œ�] �Z���Ç�]���������R���Œ �����R���Œ�����Œ�š�f�”�f 

�<�f�•�����À�������o�]���•�š�}�l�o���Œ 18.397.370.421 8.684.025.067 10.910.622.941 -7.486.747.480 
 Merkez Ankara Projesi 18.397.370.421 8.684.025.067 10.910.622.941 -7.486.747.480 

Uzun vadeli stoklar 21.260.824.298 40.024.366.181 50.294.425.553 29.033.601.255 
 Bodrum Projesi 2.584.322.985 6.122.885.373 7.692.802.946 5.108.479.961 
 Levent 3.490.167.973 12.899.525.959 16.206.984.983 12.716.817.010 

Etiler 7.748.065   7.748.065 0 

 

���‚�Ç�o���o�]�l�o����30.06.2025 tarihli ���]�o���v���}������26.976.068.734 TL olan ���v���� �}�Œ�š���l�o�f�l�� �‚�Ì�l���Ç�v���l�o���Œ�f�v�f�v�� �<���u���Œ���µ�Œ�P���Ì�� �À����
�'�‚�l�š�º�Œ�l�������]���K�Œ�š���l�o�f�l�o���Œ�f���À�������Œ�•���o���Œ�f���Z���Œ�]���������R���Œ�]��13.656.200.991 �d�>���Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�����µ�������R���Œ����617.086.957 TL 
�}�o���v�� �<���u���Œ���µ�Œ�P���Ì�� �À���� �'�‚�l�š�º�Œ�l�� �����]�� �K�Œ�š���l�o�f�l�o���Œ�f�v�f�v�� �•���š�f�”�� �����R���Œ�]�v�����v�� �Z���•���‰�o���v���v�� �9�ð�í�U�ñ�[�o�]�l�� �W�^�'�z�K�� �‰���Ç�f�� ���l�o���v�u�]�”�U��
�<���u���Œ���µ�Œ�P���Ì���À�����'�‚�l�š�º�Œ�l���‰�Œ�}�i���o���Œ�]�v�]�v��10.031.669.527 �d�>���}�o���v�����Œ�•���� �Œ���Ç�]���������R���Œ�o���Œ�]�����l�o���v�u�]�”�U�����}���Œ�µ�u���À�����>���À���v�š��
�W�Œ�}�i���o���Œ�]�v�����l�]�� �•�f�Œ���•�f�Ç�o����5.108.479.961 TL ve 12.716.817.010 �d�>���}�o���v�������R���Œ�����Œ�š�f�”�o���Œ�f�����l�o���v�u�]�”���À�����D���Œ�l���Ì�� ���v�l���Œ����
�W�Œ�}�i���•�]�[�v�����l�]��7.486.747.480 �d�>�� �����R���Œ�� ���º�”�º�l�o�º�R�º�� ���f�l���Œ�f�o���Œ���l�� �À���Œ�P�]�� ���š�l�]�•�]�� �‚�v�����•�]��NAD 34.643.506.965 TL 
�Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X��7.667.438.231 �d�>�� �v���š�� �����R���Œ�� ���Œ�š�f�”�f�v�f�v�� �9�í�ì�� �À���Œ�P�]�� �}�Œ���v�f�� �À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o���� ���Œ�š���o���v�u�]�”�� �À���Œ�P�]�� ���š�l�]�•�]��
766.743.823 �d�>�� �Z���•���‰�o���v�u�f�”�� �À�����À���Œ�P�]�� �•�}�v�Œ���•�f�� �W���•�]�(�]�l�� �'�z�K�[�v�µ�v���E���š�� ���l�š�]�(�� �����R���Œ�]��33.876.763.142 TL 
�Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

 

�W���•�]�(�]�l���'�z�K���E���š�����l�š�]�(�������R���Œ���,���•�����f�U���d�> 30.06.2025 

�W�^�'�z�K���P�Ì�l���Ç�v���l���ï�ì�X�ì�ò�X�î�ì�î�ñ 26.976.068.734 

�9�ð�í�U�ñ���P�Ì�l���Ç�v���l��- Kemerburgaz -32.225.646 
�9�ð�í�U�ñ���P�Ì�l���Ç�v���l��- �'�‚�l�š�º�Œ�l 72.614.950 
PSGYO Arsa Kermerburgaz -6.232.415.706 
�W�^�'�z�K�����Œ�•�����'�‚�l�š�º�Œ�l -7.127.841.341 

�<���u���Œ���µ�Œ�P���Ì�˜�'�‚�l�š�º�Œ�l���,���Œ�]�����P�Ì�l���Ç�v���l 13.656.200.991 

�9�ð�í�U�ñ�������]���K�Œ�š���l�o�f�l���W���Ç�f 617.086.957 
�9�í�ì�ì�����Œ�•�����W���Ç�f 10.031.669.527 
 �D���Œ�l���Ì�����v�l���Œ�����W�Œ�}�i���•�]�������R���Œ�����Œ�š�f�”�f -7.486.747.480 
 ���}���Œ�µ�u���W�Œ�}�i���•�]�������R���Œ�����Œ�š�f�”�f 5.108.479.961 
 �>���À���v�š�������R���Œ�����Œ�š�f�”�f�� 12.716.817.010 

�s���Œ�P�]�����š�l�]�•�]���P�v�����•�]���E���� 34.643.506.965 

�E���š�������R���Œ�����Œ�š�f�”�f 7.667.438.231 

�����R���Œ�����Œ�š�f�”�f���s���Œ�P�]�����š�l�]�•�]���9�í�ì -766.743.823 
�W�^�'�z�K���P�Ì�l���Ç�v���l���ï�ì�X�ì�ò�X�î�ì�î�ñ 26.976.068.734 

�E���š�����l�š�]�(�������R���Œ���›���ï�ì�X�ì�ò�X�î�ì�î�ñ 33.876.763.142 
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5. �W�7�z���^�����z���<�>���b�/�D�/�W�����K�Z�^���������)���Z�7 

5�X�í�X���'���v���o���s���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ 

a) �����R���Œ�o���u���Ç�����l�}�v�µ���”�]�Œ�l���š�]�v �‰�]�Ç���•���������R���Œ�]�U���b�]�Œ�l���š���‰���Ç�o���Œ�f�v�f�v�����}�Œ�•�����7�•�š���v���µ�o�[�������]�”�o���u���P�‚�Œ�º�Ç�}�Œ���}�o�u���•�f���P�‚�Ì��
�‚�v�º�v���������µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o���Œ���l�����}�Œ�•���������R���Œ�]���º�Ì���Œ�]�v�����v���Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

b) ���l�•�]�������o�]�Œ�š�]�o�u�����]�l�����U���u���À���µ�š�����l�š�]�(�o���Œ�]�v���]�Ç�]���À�����•���š�f�o�����]�o�]�Œ�����µ�Œ�µ�u�������}�o���µ�R�µ���À�������l�š�]�(�o���Œ���º�Ì���Œ�]�v�������Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ��
�Z�����]�Ì�U�� �]�‰�}�š���l�� �À���� �]�Œ�š�]�(���l�� �Z���l�l�f�� ���µ�o�µ�v�u�����f�R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� �^�����]�š�� �l�f�Ç�u���š�� �À���� �����”itli aktiflerin hukuki 
���µ�Œ�µ�u�µ�� �À���� �º�Ì���Œ�o���Œ�]�v�����l�]�� �]�‰�}�š���l�U�� �]�Œ�š�]�(���l�� �À�X���X���”���Œ�Z�o���Œ�� �Z���l�l�f�v������ �š���Œ���(�f�u�f�Ì�����v�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �]�v�����o���u����
�Ç���‰�f�o�u���u�f�” olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir. 

c) ���l�•�]�������o�]�Œ�š�]�o�u�����]�l�����U���b�]�Œ�l���š�[�]���]�o�P�]�o���v���]�Œ���v���š�º�u���l���v�µ�v���À�����u���À�Ì�µ���š�����š���u���}�o���Œ���l���µ�Ç�µ�o���µ�R�µ���À���Œ�•���Ç�f�o�u���l�š�����f�Œ�X 
d) Piyasa �”���Œ�š�o���Œ�f�v������ �À���l�À���Ç���� ���]�Rer �”���Œ�š�o���Œ�����U�� �‚�v�P�‚�Œ�º�o���v�o���Œ�]�v�� ���f�”�f�v������ �À�µ�l�µ�µ�� ���µ�o���v�� �P���o�]�”�u���o���Œ�����v�� ���}�o���Ç�f��

�•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�l�����o�u���u�f�Ì���u�º�u�l�º�v�������R�]�o���]�Œ�X���P�š�����Ç���v�����v�U���Œ���‰�}�Œ���š���Œ�]�Z�]�v�����v���•�}�v�Œ�����}�o�µ�”an piyasa �”���Œ�š�o���Œ�f���À���l�À���Ç����
di�Rer �”���Œ�š�o���Œ�� ���}�o���Ç�f�•�f�Ç�o���U�� ���µ�� �Œ���‰�}�Œ�µ�� �Ç���v�]�����v�� �š���v�Ì�]�u�� ���š�u���� �Ç���� ������ �Œ���À�]�Ì���� ���š�u���� �Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�R�º�u�º�Ì��
���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X 

e) ���l�}�v�}�u�]�l���”���Œ�š�o���Œ�������l�Œ�]�Ì���}�o�u���Ç�������R�f�U�����l�}�v�}�u�]�l���P�]���]�”���š�f�v�������v�Ì���Œ���”���Œ�š�o���Œ�����������À���u�������������R�]���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 
f) ���µ�������R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f�U�����]�Œ���‚�Ì���o�����µ�Œ�µ�u���š���•�‰�]�š���~���µ��-���]�o�o�]�P���v�����•�������o�f�”�u���•�f�������R�]�o���]�Œ�X 
g) �m���º�v���º���”���Z�f�•�o���Œ���š���Œ���(�f�v�����v���•���R�o���v���v�����]�o�P�]�o���Œ�]�v���P�º�À���v�]�o�]�Œ���}�o���µ�R�µ���l�����µ�o�������]�o�u�]�”���À�����Œ���‰�}�Œ������ �����o�]�Œ�š�]�o���v�o���Œ�]�v��

���f�”�f�v���������µ�����]�o�P�]�o���Œ�]�v�����}�R�Œ�µ�o�µ�R�µ�������v���š�o���v�u���u�]�”�š�]�Œ�X 

5.2. ���}�Œ�•���������R���Œi 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v �Z���o�l���� �����f�l�� �}�o�u���•�f�� �À���� �‰���Ç�o���Œ�f�v�f�v���^�W�^�'�z�K�_�� �l�}���µ�Ç�o�������}�Œ�•���� �7�•�š���v���µ�o�[������ �]�”�o���u�� �P�‚�Œ�u���•�]�� �P�‚�Ì�� �‚�v�º�v������
bulundurularak �����R���Œ�o���u����tarihi olan 30.06.2025 �]�š�]�����Œ�f�Ç�o�� �l���‰���v�f�”�U���í�� ���Ç�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u���U�� �ï�� ���Ç�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u���U�� �ò�� ���Ç�o�f�l��
�}�Œ�š���o���u���� �À���� �í�î�� ���Ç�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u���� �P�º�v�o�º�l�� ���R�f�Œ�o�f�l�o�f�� �}�Œ�š���o���u���� �(�]�Ç���š�o���Œ�f incelenerek �b�]�Œ�l���š�[�]�v�������R���Œ�]�� �š���•�‰�]�š�� �����]�o�u���Ç����
�����o�f�”�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š�� �‰���Ç�� �•���v�����]�v�]�v��30.06.2025 �]�š�]�����Œ�f�Ç�o���� �ï�ì�X�í�î�X�î�ì�î�î�� �š���Œ�]�Z�]�v�����v�� �]�š�]�����Œ���v�� �P�º�v�o�º�l�� ���R�f�Œ�o�f�l�o�f�� �}�Œ�š���o���u����
�(�]�Ç���š�o���Œ�f���~���K�&�•���]�o�����ò�����Ç�o�f�l���Z���Œ���l���š�o�]���}�Œ�š���o���u���•�f�����”���R�f�����l�]���P�Œ���(�]�l�o���Œ�������P�‚�•�š���Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X��30.06.2025 tarihinde PSGYO 
���K�&�[�•�]��2,08 �d�>���}�o�µ�‰���•�}�v���í�����Ç�o�f�l���}�Œ�š���o���u���•�f���í�U94 �d�>�U���ï�����Ç�o�f�l���}�Œ�š���o���u���•�f���í�U86 �d�>�U���ò�����Ç�o�f�l���}�Œ�š���o���u���•�f���í�U70 �d�>���À�����í�î�����Ç�o�f�l��
�}�Œ�š���o���u���•�f��1,63 �d�>�[���]�Œ�X���W���•�]�(�]�l���'�z�K�[�v�µ�v�����}�Œ�•���������R���Œ�]���P�º�v�����o���(�]�v���v�•���o���P���o�]�”�u���o���Œ�U���š�º�l���š�]���]���P�º�À���v�����v�����l�•�]�U���l�Œ�����]��
�(���]�Ì�o���Œ�]�U�� ���o�š���Œ�v���š�]�(�� �P���š�]�Œ�]�o�]�� ���v�•�š�Œ�º�u���v�o���Œ�� �}�o���v�� �u���À���µ���š�� �(���]�Ì�]�� �À���� �š���Z�À�]�o�� �(���]�Ì�o���Œ�]�v�����v�� ���º�š�º�v�� ���}�Œ�•���� �”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�� �P�]���]��
���š�l�]�o���v�u���l�š�����]�Œ�X�����µ���•�������‰�o�����Ç���š�f�Œ�f�u���f�������l�f�”�������f�•�f���b�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v���‰�}�š���v�•�]�Ç���o�]�v�]���À�����P���o�������l�����‚�v���u�������l�o���v�š�]�o���Œ�]�v�����v��
�}�o�µ�”�������l�������R���Œ�]�v�]���l�f�•�����À�������o�]���(�]�Ç���š�o���u���o���Œ�������Z���Œ���Ì���u���v�����]�l�l���š�������o���u���u���l�š�����f�Œ�X�� 

Y���š�f�Œ�f�u���f�o���Œ�f�v���b�]�Œ�l���š �‚�Ì���o�]�v���������]���u�]�”�� �}�o���µ�R�µ�� �(�]�Ç���š�o���u���v�f�v�������R���Œ�o���u���� �š���Œ�]�Z�]�� �À���� �í�� ���Ç�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u�������� �P�º�v�����o��
�����l�o���v�š�]�o���Œ�]�� �Ç���v�•�f�š�š�f�R�f�� ���º�”�º�v�º�o���Œ���l��30.06�X�î�ì�î�ñ�� �š���Œ�]�Z�o�]�� �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�v���� �9�ð�ì�U�� �í�� ���Ç�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u���� �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�v����
�9�ï�ì�� ���R�f�Œ�o�f�l�� �À���Œ�]�o�]�Œ�l���v��orta-uzun vadede �}�o�µ�”���v�� �}�Œ�š���o���u���� �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�o���Œ�]�v�]�v�� ������ �µ�Ì�µ�v�� �À�������o�]�� �Ç���š�f�Œ�f�u���f�� �����l�f�”��
�����f�•�f�v�f�� �Ç���v�•�f�š�š�f�R�f���P�‚�Ì�� �‚�v�º�v������ ���µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o���Œ���l���ï�� ���Ç�o�f�l�U�� �ò�� ���Ç�o�f�l�� �À���� �í�î�� ���Ç�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u���� �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�o���Œ�]�v���� �9�í�ì�[���Œ��
���R�f�Œ�o�f�l�� �À���Œ�]�o���Œ���l���W���•�]�(�]�l�� �'�z�K�[�v�µ�v�����}�Œ�•���� �����R���Œ�]�� �}�o���Œ���l��10.298.238.911 TL �š���l���]�Œ�� �����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�����}�Œ�•���[������ �}�o�µ�”���v��
30.06�X�î�ì�î�ñ���l���‰���v�f�”�U���•�}�v���í�����Ç�o�f�l�U���ï�����Ç�o�f�l�U���ò�����Ç�o�f�l���À�����í�î�����Ç�o�f�l�����R�f�Œ�o�f�l�o�f���}�Œ�š���o���u�����(�]�Ç���š�o���Œ���]�o�����}�o�µ�”���v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�o���Œ�]��
�À�����]�o�P�]�o�]�����R�f�Œ�o�f�l�o���v���f�Œ�u���o���Œ�����”���R�f�����l�]���š�����o�}�������‚�Ì���š�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

 

�W�^�'�z�K���<���‰���v�f�”���À�����K�Œ�š���o���u�����&�]�Ç���š�o���Œ�����'�‚�Œ�����,���•���‰�o���v���v���W�]�Ç���•���������R���Œ�]   

Tarih �<���‰���v�f�” AOF �W�]�Ç���•���������R���Œ�] ���R�f�Œ�o�f�l 
�R�O�ß�O�U�ß�Q�O�Q�T�Î�X�Í�U�Í�2���_ 2,10 2,08 11.083.652.357 40% 
�í�����Ç�o�f�l���K�Œ�š�X 1,94 1,94 10.345.638.800 30% 
�ï�����Ç�o�f�l���K�Œ�š�X 1,85 1,86 9.903.536.357 10% 
�ò�����Ç�o�f�l���K�Œ�š�X 1,69 1,70 9.038.052.529 10% 
�í�î�����Ç�o�f�l���K�Œ�š�X 1,62 1,63 8.669.274.399 10% 

���R�f�Œ�o�f�l�o���v���f�Œ�f�o�u�f�”���W�]�Ç���•���������R���Œ�] 1,93 10.298.238.911 100% 
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6�X���E�7�,���7�������)���Z �'�P�Z�m�b�m 

�7�”���µ�������R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v�µ�v�� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u���•�f�� �l���‰�•���u�f�v������ �h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�[�v������
belirtilen �À���� �'�z�K�[�o���Œ�f�v�� �����R���Œ�o���u���•�]�v������ �•�f�l�o�f�l�o���� �l�µ�o�o���v�f�o���v�� �D���o�]�Ç���š�� �z���l�o���”�f�u�f�W�� �E���š�� ���l�š�]�(�� �����R���Œ�� �u���š�}���µ�� �]�o���� �W�]�Ç���•����
�z���l�o���”�f�u�f�W�� ���}�Œ�•���� �����R���Œ�]�����]�l�l���š���� ���o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X �'���o�]�Œ�� �Ç���l�o���”�f�u�f�v�f�v�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���u���•�f�v�f�v�� �•���������]�� �E���š�� ���l�š�]�(�� �����R���Œ��
�u���š�}���µ�v������ ���]�l�l���š���� ���o�f�v���v�� �À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�� �����R���Œ�� �š���•�‰�]�š�]�v������ �]�o�P�]�o�]�� �P���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�� �����R���Œ�o���u���� �(�]�Œ�u���•�f�� �b�]�Œ�l���š�[�]�v��
�P���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�o���Œ�]���]���]�v���v�]�Z���]�������R���Œ���P�‚�Œ�º�”�º�v�º���À���Œ�]�Œ�l���v���]�v���]�Œ�P���v�u�]�”���v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�v�f�����]�l�l���š�������o�u�f�”�š�fr.  

�'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o���z���š�f�Œ�f�u���K�Œ�š���l�o�f�l�o���Œ�f�v�f�v�������]�o���À�����u���l�µ�o�������R���Œ�]�v�]���Z���•���‰�o���u�����������v���Ç���Ç�P�f�v���l�µ�o�o���v�f�o���v���E������metodundan 
hesaplanan 33.876.763.142 �d�>�������R���Œ�����9�ó�ñ ���R�f�Œ�o�f�l�� �À���Œ�]�o�]�Œ�l���v�����}�Œ�•���� �����R���Œ�]�[�v�����v���Z���•���‰�o���v���v��10.298.238.911 TL 
�����R���Œ���� �9�î�ñ ���R�f�Œ�o�f�l�� �À���Œ�]�o���Œ���l�� �Ç���š�f�Œ�f�u���f�� �����l�f�”�� �����f�•�f�Ç�o���� �}�o�µ�”���v�� �(�]�Ç���š�o���u�������� �v�]�Z���]�� �����R���Œ�]�v�� ���]�Œ�� �‰���Œ�����•�f�� �Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X��
���‚�Ç�o���o�]�l�o���� �W���•�]�(�]�l�� �'�z�K�� �]���]�v���l�µ�o�o���v�f�o���v�� �u���š�}���}�o�}�i�]�o���Œ�� �À���� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�� �����Z�]�o�]�v������27.982.132.085 TL nihai piyasa 
�����R���Œ�]�v���� �µ�o���”�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X �&���Œ�l�o�f�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�� �À���� ���R�f�Œ�o�f�l�o���v���f�Œ�u���o���Œ�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f�� �Z���o�]�v������ �v�]�Z���]�� �����R���Œ�]�v�� �����R�]�”�����]�o�������R�]��
�P�‚�Ì���‚�v�º�v���������µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o�u���o�f���f�Œ�X�� 

 

Pasifik GYO �E�]�Z���]���W�]�Ç���•���������R���Œ�]�U���d�>   

Metodoloji   NAD ���}�Œ�•���������R���Œ�] 

�,���•���‰�o���v���v�������R���Œ  33.876.763.142 10.298.238.911 
���R�f�Œ�o�f�l  75% 25% 

�E�]�Z���]���W�]�Ç���•���������R���Œ�]   27.982.132.085   
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Ekler 

���l�í�W�������R���Œ�o���u���Ç�]���z���‰���v���<�]�”�]�v�]�v�������Ç���v�f 

�7�o�l���Œ���b���Z�]�v�� �}�o���Œ���l�U�� �]�”�� ���µ�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�f�� �P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�����]�o�u���l�� �]���]�v�� �P���Œ���l�o�]�� �}�o���v�� ���l�������u�]�l�� ���R�]�š�]�u���U�� �u���•�o���l�]��
���]�o�P�]�� �À���� �š�����Œ�º�����Ç���U�� �š���l�v�]�l�� �v�]�š���o�]�R�� �À���� �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �&�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�� ���º�Ì���Ç�� �ï�� �>�]�•���v�•�f�[�v���� �•���Z�]�‰�� �}�o���µ�R�µ�u�µ�V��
�����R���Œ�o���u���Ç�]���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�Œ�l���v�������R�f�u�•�f�Ì�o�f�l���]�o�l���o���Œ�]�v�����µ�Ç���µ�R�µ�u�µ�������Ç���v���������Œ�]�u�X�� 
 

���l�î�W�������R���Œ�o���u���Ç�]���z���‰���v���<�]�”�]�v�]�v���^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�����º�Ì���Ç���ï���>�]�•���v�•�f 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
���l�ï�W�������R���Œ�o���u���Ç�����<�}�v�µ���b�]�Œ�l���š�]�v�������R���Œ�o���u���Ç�����<�}�v�µ���D���o�]���s���Œ�]�o���Œ�] 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v���d�D�^�l�d�&�Z�^�[�Ç�� �P�‚�Œ�����Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”���u���o�]���À���Œ�]�o���Œ�]���º�Ì���Œ�]�v�����v�������R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���b�]�Œ�l���š�]�v��
mali verileri �]�”���µ���Œ���‰�}�Œ�µ�v���î���v�µ�u���Œ���o�f�����‚�o�º�u�º�����o�š�f�v�������P�‚�•�š���Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 
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���l�ð�W�����]�Ì�]�u���D���v�l�µ�o�������R���Œ�o���Œ�������R�f�u�•�f�Ì�o�f�l���À�����d�����o�]�R�[�����h�Ç�µ�u�������Ç���v�f 

���]�Ì�]�u���D���v�l�µ�o�������R���Œ�o���Œ�����X�b�X���}�o���Œ���l���]�”�����µ�������R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v�µ���Z���Ì�f�Œ�o���Œ�l���v�V 
 

�x �b�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f�v�f�v�� �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �<�µ�Œ�µ�o�µ�[�v�µ�v�� �/�/�/-�ò�î�X�í�� �•���Ç�f�o�f�� �^�^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�v������
�����R���Œ�o���u�����^�š���v�����Œ�š�o���Œ�f���,���l�l�f�v�������d�����o�]�R�_�]���P���Œ���R�]���h�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�������R���Œ�o���u�����^�š���v�����Œ�š�o���Œ�f���~�h���^�•���l���‰�•���u�f�v������
�Ç�º�Œ�º�š�º�o���º�R�º�v�º���À�����š�º�u���Ç�‚�v�o���Œ�]�Ç�o�����]�o�P�]�o�]���•�š���v�����Œ�š�o���Œ�����µ�Ç�P�µ�v���}�o���µ�R�µ�v�µ���}�o���Œ���l�������Çan ederiz.  

�x �b�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�f�v�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���o���Œ�f�� ���]�Œ�o�]�R�]�v�]�v�� �õ�� ���l�]�u�� �î�ì�í�õ�� �š���Œ�]�Z�o�]�� �ð�î�� �v�}�[�o�µ��
�^�'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�� ���f�”�f�v�����l�]�� �s���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�� �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �D���À�Ì�µ���š�f�� �<���‰�•���u�f�v�����l�]�� �����R���Œ�o���u���o���Œ�]�� �7���]�v��
�,���Ì�f�Œ�o���v���v���Z���‰�}�Œ�o���Œ���������µ�o�µ�v�u���•�f���'���Œ���l���v�����•�P���Œ�]���,�µ�•�µ�•�o���Œ�_���P���v���o�P���•�]�v�����µ�Ç�P�µ�v���}�o���µ�R�µ�v�µ���}�o���Œ���l�������Ç���v��
ederiz.  

�x �����R���Œ�o���u�����h�Ì�u���v�f�[�v�f�v �����R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v�µ���}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�Œ�l���v���š���Œ���(�•�f�Ì�o�f�l���]�o�l���•�]�v���������R�o�f���l���o���f�R�f�v�f�������Ç���v���������Œ�]�Ì.  
�x �Z���‰�}�Œ�µ�v���l���‰�•���u�f�v�f�v �Z�]�����]�Œ���(���Ç�������”���Œ�š�f�v���������R�o���v�u���u�f�”���À�����‚�v�Ç���Œ�P�f�•�f�Ì���}�o���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”���}�o���µ�R�µ�v�µ�������Ç���v��

ederiz.  
�x Raporda sunulan bulgular ve �l�µ�o�o���v�f�o���v���š�º�u�� ���]�o�P�]�o���Œ���u���l�µ�o�� �‚�o���º������ �����R���Œ�o���v���]�Œ�]�o���]�R�]�v������ �����Œ�]�Ì�� �”���l�]�o������

�P���Œ�����R���� ���Ç�l�f�Œ�f�� �}�o���µ�R�µ�v���� �]�o�]�”�l�]�v�� ���]�Œ�� �”�º�‰�Z���Ç���� �µ�o���”�f�o���u���u�f�”�š�f�Œ�X�� �^�‚�Ì�� �l�}�v�µ�•�µ�� ���]�o�P�]�o���Œ�]�v�� �À���� ���µ�o�P�µ�o���Œ�f�v�� �•���Z�]�‰��
�}�o���µ�R�µ�u�µ�Ì�� �š�º�u�� ���]�o�P�]�o���Œ�� �����Œ�����À���•�]�v������ �š�º�u�� �‚�v���u�o�]�� �Ç�‚�v�o���Œ�]�Ç�o���� �P���Œ�����R���� �µ�Ç�P�µ�v�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�� �À���� ���µ�� ���]�o�P�]�o���Œ�]�v��
���v�o���u�f�v�f�������R�]�”�š�]�Œ�������l���v�]�š���o�]�l�š�������]�Œ�����l�•�]�l�o�]�l�����µ�o�µ�v�u���u���•�f���]���]�v���Z���Œ���š�º�Œ�o�º���u���l�µ�o���‚�Ì���v�]�v���P�‚�•�š���Œ�]�o���]�R�]�v�]�������Ç���v��
ederiz.  

�x �W���Ì���Œ�� �����R���Œ�]�[�v�]�v�� �š���•�‰�]�š�]�� �À���� �Œ���‰�}�Œ�o���v�u���•�f�� �•�º�Œ�����]�v������ �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �<�µ�Œ�µ�o�µ�v�µ�v�� �í�í�X�ì�ð�X�î�ì�í�õ�� �š���Œ�]�Z�� �À����
�î�í�l�ñ�ì�ì���•���Ç�f�o�f���l���Œ���Œ�f�v�����������o�]�Œ�š�]�o���v�� 

�ƒ �<�µ�Œ�µ�o�[������ �l�f�•�u�]�� �À���Ç���� �P���v�]�”�� �Ç���š�l�]�o�]�� �}�o���Œ���l�� �Ç���š�l�]�o���v���]�Œ�]�o���v�� �À���� �����R���Œ�o���u���Ç�]�� �Ç���‰�������l�� �^�^���Œ�u���Ç����
�W�]�Ç���•���•�f���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�����º�Ì���Ç���ï���>�]�•���v�•�f�_���À���Ç�����^�d�º�Œ���À�����Œ�����o���Œ���>�]�•���v�•�f�_�v�����•���Z�]�‰�����v�����Ì���í�ì���l�]�”�]�Ç�]���š���u��
�Ì���u���v�o�f���}�o���Œ���l���]�•�š�]�Z�����u���������v�����Œ�����f���l�µ�Œ�µ�u�o���Œ 

�ƒ ���Ç�Œ�f�����]�Œ���—�<�µ�Œ�µ�u�•���o���&�]�v���v�•�u���v�����‚�o�º�u�º�—�v�����À���Ç���������R���Œ�o���u�����Z�]�Ì�u���š�]���•�µ�v�u���l���º�Ì���Œ�����}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o�u�µ�”��
�����v�Ì���Œ���v�]�š���o�]�l�š���l�]���‚�Ì���o�����]�Œ�����]�Œ�]�u�����•���Z�]�‰���}�o�u���•�f�U 

�ƒ �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���o���Œ�f�� �•�f�Œ���•�f�v������ �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f�� �P���Œ���l���v�� �‰�Œ�}�•�����º�Œ�o���Œ�]�v�� ���µ�o�µ�v���µ�R�µ�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�”��
�P���v���o�P���o���Œ�]�U�� �����R���Œ�o���u���� �u���š�}���}�o�}�i�]�•�]�U�� ���o�� �l�]�š�����f�� �À���Ç���� �����v�Ì���Œ�]�� �����o�]�Œ�o���v�u�]�”�� �‰�Œ�}�•�����º�Œ�o���Œ�]�v�]�v��
���µ�o�µ�v�u���•�f�U 

�ƒ �D�º�”�š���Œ�]�� �l�����µ�o�º�U�� �����o�f�”�u���v�f�v�� �Ç�º�Œ�º�š�º�o�u���•�]�U�� �Œ���‰�}�Œ�µ�v�� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u���•�f�� �À���� �]�u�Ì���o���v�u���•�f�� �•�º�Œ�����o���Œ�]�v������
�l�µ�o�o���v�f�o�������l���l�}�v�š�Œ�}�o�����]�Ì���o�P���o���Œ�]���À���Ç���������v�Ì���Œ�]�����}�l�º�u���v�o���Œ�����•���Z�]�‰���}�o�u���•�f�U 

�ƒ �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���o���Œ�f�v�f�v�� �š���l�v�]�l�� ���o�š�Ç���‰�f�•�f�v�f�� �}�o�µ�”�š�µ�Œ���v�� �Ç���š���Œ�o�]�� ���]�o�P�]�� �����v�l���•�f�U�� �]���� �P���v���o�P���U��
�P���o�]�”�š�]�Œ�]�o�u�]�”���l�v�}�Á-�Z�}�Á���À���������v�Ì���Œ�]���µ�v�•�µ�Œ�o���Œ�f�v�����µ�o�µ�v�u���•�f�U 

�ƒ �����R���Œ�o���u���������o�f�”�u���o���Œ�f�v�������]�Z�š�]�Ç���������µ�Ç�µ�o���v�����]�o�P�]�o���Œ�]�v�����o�����������]�o�u���•�]���]�o�����]�o�P�]�o�]�����Œ���”�š�f�Œ�u�������o�š�Ç���‰�f�•�f�v����
�•���Z�]�‰���}�o�u���•�f 

�”���Œ�š�o���Œ�f�v�f���Z���]�Ì���}�o���µ�R�µ�u�µ�Ì�µ�������Ç���v���������Œ�]�Ì�X�� 
 

 
 
�^���Ç�P�f�o���Œ�f�u�f�Ì�o���U�� 
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Ek5�W�����]�Ì�]�u���D���v�l�µ�o�������R���Œ�o���Œ��Sorumluluk �h�Ç�µ�u�������Ç���v�f 

�^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �<�µ�Œ�µ�o�µ�[�v�µ�v�� �í�í�X�ì�ð�X�î�ì�í�õ�� �š���Œ�]�Z�� �À���� �î�í�l�ñ�ì�ì�� �•���Ç�f�o�f�� �l���Œ���v�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �<�µ�Œ�µ�o�µ�[�v�µ�v��
�í�í�X�ì�ð�X�î�ì�í�õ���À�����î�ì�í�õ�l�í�õ���•���Ç�f�o�f���Z���(�š���o�f�l�����º�o�š���v�]�v�������7�o���v�������]�o���v�����µ�Ç�µ�Œ�µ�Ç�����]�•�š�]�v�������v�V�� 
�^�'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�����f�”�f�v�����l�]���s���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v���^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���D���À�Ì�µ���š�f���<���‰�•���u�f�v�����l�]�������R���Œ�o���u���o���Œ�]�v�������h�Ç�µ�o�������l�����•���•�o���Œ��
�����”�o�f�R�f�v�f�v���&���u���������•�]�v�]�v���õ�X���D���������•�]�_�������Œ�����À���•�]�v�������À���Œ���]�R�]�u�]�Ì�����µ�������Ç���v���]�o�����^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���<�µ�Œ�µ�o�µ�[�v�µ�v���l���Œ���Œ�f�vda 
�����o�]�Œ�š�]�o���v���v�]�š���o�]�l�o���Œ�����•���Z�]�‰���}�o���µ�R�µ�u�µ�Ì�µ���À���������R�f�u�•�f�Ì�o�f�l���]�o�l���o���Œ�]�v�����µ�Ç���µ�R�µ�u�µ�Ì�µ�U���b�]�Œ�l���š�������R���Œ�o���u�����Z���‰�}�Œ�µ�[�v�µ�v�����]�Œ��
�‰���Œ�����•�f���}�o���v�����µ���Œ���‰�}�Œ�������Ç���Œ�����o���v�����]�o�P�]�o���Œ�]�v�U���•���Z�]�‰���}�o���µ�R�µ�u�µ�Ì���š�º�u�����]�o�P�]�o���Œ�������Œ�����À���•�]�v�����U���P���Œ�����R�����µ�Ç�P�µ�v���}�o���µ�R�µ�v�µ��
�À�������µ�����]�o�P�]�o���Œ�]�v�����v�o���u�f�v�f�������R�]�”�širecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas�f���]���]�v���Z���Œ���š�º�Œ�o�º���‚�Ì���v�]�v���P�‚�•�š���Œ�]�o�u�]�”���}�o���µ�R�µ�v�µ��
beyan ederiz. 
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1. �b�7�Z�<���d���˜���^���<�d�P�Z���,���<�<�/�E���������7�>�'�7 

1.1. �<�f�•������ Pasifik Madencilik  

Pasifik Madencilik Ticaret ���X�b�X���~�^�b�]�Œ�l���š�_�•�����v�l���Œ�����d�]�����Œ���š���^�]���]�o�]�v������361727 �•�]���]�o���v�µ�u���Œ���•�f�Ç�o�����l���Ç�f�š�o�f olup ���v�l���Œ���[������
�l�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X���b�]�Œ�l���š 14 Ekim 2013 tarih ve 8425 �•���Ç�f�o�f���d�º�Œ�l�]�Ç�����d�]�����Œ���š���^�]���]�o���'���Ì���š���•�]�–�v������Pasifik Perakende Sinema 
ve Spor Hizmetleri ���v�}�v�]�u���b�]�Œ�l���š�]���µ�v�À���v�f���]�o�����l�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X �b�]�Œ�l���š��2 �<���•�f�u 2023 tarih ve 10949 �•���Ç�f�o�f���d�º�Œ�l�]�Ç�����d�]�����Œ���š��
�^�]���]�o���'���Ì���š���•�]�–�v�������š�º�Œ��ve unvan �����R�]�”�]�l�o�]�R�] �Ç���‰���Œ���l���^Pasifik Madencilik Ticaret ���X�b�X�_���}�o���Œ���l���š���•���]�o�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �u���Œ�l���Ì�], �<�f�Ì�f�o�f�Œ�u���l�� �D���Z�X�� ���µ�u�o�µ�‰�f�v���Œ�� ���µ�o�À���Œ�f�� �~���•�l�]�”���Z�]�Œ�� �z�}�o�µ�•��Next Level No: 3A �7���� �<���‰�f�� �E�}�W�í��
�����v�l���Ç���l���v�l���Œ���[������adresinde ���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�]�v���(�����o�]�Ç���š���l�}�v�µ�•�µ�V���Z���Œ���š�º�o�º���u�������v�����Œ���u�����]�”�]�v���U���P���o�]�”�š�]�Œ�u�����À�����]�”�o���š�u���Ç�����]�o�]�”�l�]�v���(�����o�]�Ç���š�š�������µ�o�µ�v�u���l�U���Z���Œ���š�º�Œ�o�º��
�u�������v���À�����}�����R�f�������À�]�Œ�����o�u���l�U���u�������v���]�Z�Œ�������À�����]�š�Z���o�����š�u���l�U���o�]�•���v�•�o�f�����o���v�o���Œ�������À���Ç�����i���}�(�]�Ì�]�l�����Œ���u�����À���Ç�����•�}�v�����i���Ç���‰�f�o���v��
�����v�Ì���Œ�]���Ç���Œ�o���Œ�����v���Z���Œ���š�º�Œ���u�������v���š���š�l�]�l���]�”�o���u�]���Ç���‰�u���l���}�o���Œ���l���š���v�f�u�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X 

�W���•�]�(�]�l�� �D�������v�� �‚�v�����o�]�l�o�����d�º�Œ�l�]�Ç���[�v�]�v ���}�R���o�� �l���Ç�v���l�o���Œ�f�v�f�� �l���”�(�������Œ���l�� �����R���Œ�o���v���]�Œ�u���Ç�]�U�� �•���l�o�f�� �‰�}�š���v�•�]�Ç���o�]�v�]�� �}�Œ�š���Ç����
���f�l���Œ�u���Ç�f���š�º�u���‰���Ç�����”�o���Œ�f �]���]�v���•�º�Œ���º�Œ�º�o�����]�o�]�Œ�������R���Œ���Ç���Œ���š�u���Ç�f���Z�������(�oemektedir. 

�b�]�Œ�l���š�]�v���^�]�À���•�[�f�v���•���Œ���U���7�u�Œ���v�o�f���À�����^�µ�”���Z�Œ�]���]�o�����o���Œ�]���º���P���v�]�v�]���•�f�v�f�Œ�o���Œ�f�������Z�]�o�]�v�������ð���������š���/�s�X���'�Œ�µ�‰���u�������v�����Œ���u�����Œ�µ�Z�•���š�f��
bulun�u���l�š�����f�Œ�X���^�]�À���•�[�š�������µ�o�µ�v���v���ï���u�������v���•���Z���•�f�v�������Ç���‰�f�o���v���l���Œ�}�š�o�µ���•�}�v�����i�������o�f�”�u���o���Œ�f���•�}�v�Œ���•�f�v�������u�������v���À���Œ�o�f�R�f��
�š���•�‰�]�š�� �����]�o�u���•�]�� �º�Ì���Œ�]�v���� �D�������v�� �À���� �W���š�Œ�}�o�� �7�”�o���Œ�]�� �'���v���o�� �D�º���º�Œ�o�º�R�º�[�v���� �]�”�o���š�u���� �‰�Œ�}�i���•�]�� �À���Œ�]�o�u���•�]�� �]���]�v�� �����”�À�µ�Œ�µ��
�Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X ���]�R���Œ���]�”�o���u�o���Œ�]�v�]�v�������À���u�f���]���]�v���l�µ�Œ�µ�u�����v���}�v���Ç�������l�o���vmektedir. 

���Œ�Ì�]�v�����v���d���Œ�����v�[�������Ç���Œ�����o���v���u�������v���•���Z���•�f�v���� �i���}�o�}�i�]�l�����Œ���u�����À�����P���o�]�”�š�]�Œ�u���������o�f�”�u���o���Œ�f���l���‰�•���u�f�v���������v�}�u���o�]�������R���Œ�]��
�P���o�����]�o�������l�����‚�o�P���o���Œ�������l���Ç�������À�����•�}�]�o���v�µ�u�µ�v���o���Œ�]�����o�f�v�u���������o�f�”�u���o���Œ�f�������À���u�����š�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�� ���o���v�f�v������ �µ�Ì�u���v�o���”�u�f�”�� �}�o���v�� ���l�]���]yle �Z�f�Ì�o���� ���º�Ç�º�Œ�l���v�U�� �u�������v���]�o�]�l�š���l�]�� ���v�� �•�}�v�� �š���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]�� �À���� ���v�� �]�Ç�]��
�µ�Ç�P�µ�o���u���o���Œ�f�� �l�µ�o�o���v���Œ���l�� �‰���Œ�(�}�Œ�u���v�•�f�v�f �•�º�Œ���l�o�]�� �]�Ç�]�o���”�š�]�Œ�u���Ç�]�U�� �•�º�Œ���º�Œ�º�o�����]�o�]�Œ�� �À���Œ�]�u�o�]�o�]�l�� �•���R�o���u���Ç�f�U�� ���Ç�v�f�� �Ì���u���v������
�Ç���š�f�Œ�f�u�� �Ç���‰�š�f�R�f�� ���‚�o�P�������l�]�� �š�}�‰�o�µ�o�µ�l�o���Œ�f�� �À���� �����À�Œ���Ç�]�� �l�}�Œ�µ�u���Ç�f�� ������ ���u�����o���u���l�š�����f�Œ�X�� ���Ç�Œ�f�����U�� �/�^�'�� �����o�P���•�]�� �l���‰�•���u�f�v������
�����o�f�”���v�o���Œ�f�v�f �l�}�Œ�µ�u���l���]���]�v���Œ�]�•�l�o���Œ�]���u�]�v�]�u�µ�u�����]�v���]�Œ���v���•���R�o�f�l�o�f���]�”���}�Œ�š���u�o���Œ�f���•���R�o���u���l�š�����f�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�]�v�������À�Œ���o���f�R�f���u�������v�����Œ���u�����Œ�µ�Z�•���š�o���Œ�f�v�f�v���Ç���v�f���•�f�Œ�����Ç���v�]�����Œ���u�����À�����]�”�o���š�u�����Œ�µ�Z�•���š�o���Œ�f�v�f �������Z�f�Ì�o�����š���u���u�o���Ç���Œ���l��
���}�R���o���Ì���v�P�]�v�o�]�l�o���Œ�]���º�o�l���u�]�Ì�����À�������l�}�v�}�u�]�Ç�����l���Ì���v���f�Œ�u���Ç���������o�f�”�u���l�š�����f�Œ�X 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�D�������v�l�‚�Ç���W�}�o�]�u���š���o���W�Œ�}�i���•�]�v�]�v���b�]�Œ�l���š�����'�����]�”���^�º�Œ�����]�v�����l�]�������v���š�]�u�����”���u���•�f�v�����v 

 

UMREK RAPORU 

�í�ò�� �d���u�u�µ�Ì�� �î�ì�î�ð�� �š���Œ�]�Z�]�v������ �b�]�Œ�l���š�[�]�v���^�]�À���•�� �D�������v�� �<�‚�Ç�� �W��-Zn �W�Œ�}�i���•�]�� �]���]�v�� �^�h�D�Z���<�� �D�������v�� �<���Ç�v���l�o���Œ�f�� �À���� ���Œ���u����
�,�������(�o���Œ�]�� �Z���‰�}�Œ�µ�_�� �����l���� �D�������v���]�o�]�l�� ���º�v�Ç���•�]�v������ �K�R�µ�Ì�� �d�µ�Œ�µ�v���� �Ç���š�l�]�v�� �l�]�”�]�•�]�� �š���Œ���(�f�v�����v��Ulusal Maden Kaynak ve 
Rezerv Raporlama Komisyonu �~�h�D�Z���<�•���Z���‰�}�Œ�µ���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X���7�o�P�]�o�]���Œ���‰�}�Œ���]�”���µ�������R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v�µ�v�����]�Œ�����l�]���}�o�µ�‰��
�‚�Ì���š�o�����D�������v���<�‚�Ç���W�Œ�}�i���•�]�[�v�������D�º�u�l�º�v���Z���Ì���Œ�À�]�v���ï�U�ì�ñ���u�]�o�Ç�}�v���š�}�v���d�º�À���v���v�������À�Z���Œ�]���]�����Œ�]�•�]�v�������9�ì�U�ô�í���}�Œ���v�f�v�������î�ñ��
���]�v�� �š�}�v�� �W���� �~�l�µ�Œ�”�µ�v�•�� �u�������v�]�� �À���� �9�í�U�î�ò�� �}�Œ���v�f�v������ �ï�ô�� ���]�v�� �š�}�v�� �•�v�� �~���]�v�l�}�•���u�������v�]�v�]�v�� �u�º�u�l�º�v�� �Œ���Ì���Œ�À���}�o���µ�R�µ�� �]�(��������
�����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� �z�]�v���� ���Ç�v�f�� �Œ���‰�}�Œ���������Œ���u���� �Z�������(�o���Œ�]�� �����o�]�Œ�š�]�o�u�]�”�� �}�o�µ�‰���š�}�‰�o���u������ �î�U�ñ�ò���t �ò�U�ñ�õ�� �u�]�o�Ç�}�v�� �š�}�v�� �š�º�À���v���v�� �Œ���Ì���Œ�À��
�]�����Œ�]�•�]�v������ �9�ì�U�ô�ð-�9�í�U�î�ó�� �}�Œ���v�f�v������ �W���� �À���� �9�í�U�î�ñ-�9�í�U�î�ó�� �}�Œ���v�f�v������ �•�v�� �}�o�����]�o�������R�]�� �����o�]�Œ�š�]�o�u�]�”�� �}�o�u���•�f�v���� �Œ���R�u���v�� �^Bir 
�D�������v�� �<���Ç�v���R�f�v�f�� �š���Z�u�]�v�� ���š�u���l�� �]���]�v�� �Ç���š���Œ�o�]�� ���Œ���u���� �(�����o�]�Ç���š�]�� �š���u���u�o���v�u���u�f�”�� �}�o�µ�‰�� �]�o�P�]�o�]��potansiyelin Maden 
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�<���Ç�v���R�f�v�������‚�v�º�”�º�‰�����‚�v�º�”�u���Ç�������R�]�������o�]�Œ�•�]�Ì���]�Œ�_���]�(�������•�]�����������l�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X ���Œ���u�����,�������(�o���Œ�]�������o�f�”�u���o���Œ�f���•�f�Œ���•�f�v�������(���Œ�l��
�����]�o���v�����]�Œ�����]�R���Œ���Z�µ�•�µ�•���]�•���U���•�}�v�����i�o���Œ�������]�š�����v���o�]�Ì���•�}�v�µ���o���Œ�f�v�����������o�]�Œ�o���v���v�����µ �~�����l�f�Œ�•��ve Ag �~�'�º�u�º�”�•��anomalileridir. 
�����Z�•�]�� �P�������v�� ���v�}�u���o�]�o���Œ�U�� �����o�]�Œ�o�]�� �•�}�v�����i�o���Œ�f�v�� �����o�]�Œ�o�]�� ���Œ���o�f�l�o���Œ�f�v������ �u�º�v�(���Œ�]�š�� �}�o���Œ���l�� ���µ�o�µ�v�•���� �����U�� ���v���o�]�Ì�� �•�}�v�µ���o���Œ�f�v������
�P�‚�Œ�º�o���v�� �����R���Œ�o���Œ�� �P�‚�Ì�� ���Œ���f�� �����]�o���u���Ç�������l�� �l�������Œ�� �Ç�º�l�•���l�š�]�Œ�X�� ���µ�� �À���� ���P�� �]���]�v�� �Z���u�� �l���Ç�v���l�� �Ì�}�v�µ�v������ �Z���u�� ������ ���Œ���u����
�Z�������(�o���Œ�]���Ì�}�v�µ�v�������P�‚�Ì�o���u�o���v���v���Ç�º�l�•���l�o�]�l�o���Œ�]�v�����µ�o�µ�v�u���•�f�U�����l�}�v�}�u�]�l���}�o���Œ���l�������R���Œ�]���}�o�����]�o�������l���}�o���•�f�����]�Œ�����µ���À�������P��
�Ì���v�P�]�v�o���”�u���•�]�v�����l���Œ�”�f�o�f�l�����‚�o�P���������Ç���‰�f�o���v���•�}�v�����i�o���Œ���������µ���À�������P�����Œ���u�����(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]���������P�‚�Ì���‚�v�º�v���������µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o�u���•�f�v�f��
gerektirmektedir.  

�7�”���µ�� �����R���Œ�o���u���� �Œ���‰�}�Œ�µ�v������ �h�D�Z���<�� �Œ���‰�}�Œ�µ�v������ �š���•�‰�]�š�� �����]�o���v�� �u�º�u�l�º�v�� �Œ���Ì���Œ�À�o���Œ�� ���]�l�l���š���� ���o�f�v�u�f�”�� �}�o�µ�‰�� ���Œ���u����
hedefleri verilen �����À�Z���Œ�o���”�u���� ���o���v�o���Œ�f�v�����l�]�� �‰�}�š���v�•�]�Ç���o�� �W���� �À���� �•�v�� �]�o���� ���µ�� �À���� ���P�� ���v�}�u���o�]�o���Œ�]�� ���]�l�l���š���� ���o�f�v�u���u�f�”�š�f�Œ�X��
�^�}�v�Œ���l�]�����‚�v���u�o���Œ�������Ç���‰�f�o�������l�������o�f�”�u���o���Œ�������]�o���À�����Œ���Ì���Œ�À�o���Œ�]�v�����f�l�u�����}�o���•�f�o�f�R�f�����µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�K�Œ�š���l�o�f�l���z���‰�f�•�f 

�b�]�Œ�l���šin 16.01.2024 tarihinde tescil edilen ve 16.01.2024 tarihli ve 11001 �•���Ç�f�o�f���d�º�Œ�l���d�]�����Œ���š���^�]���]�o���'���Ì���š���•�]�v�����P�‚�Œ�� 
sermayesi �����Z���Œ�]���í���d�>�������R���Œ�]�v�������î�ñ�X�ì�ì�ì�X�ì�ì�ì���������š���‰���Ç�������Ç�Œ�f�o�u�f�”���š�}�‰�o���u���î�ñ�X�ì�ì�ì�X�ì�ì�ì���d�>�������R���Œ�]�v�������]�Œ�X�����µ���‰���Ç�o���Œ�f�v��
�š���u���u�f�� �v���u���� �Ç���Ì�f�o�f���f�Œ�X�� �î�ñ�X�ì�ì�ì�X�ì�ì�ì�� �������š�� �‰���Ç���� �l���Œ�”�f�o�f�l�� �}�o���v�� �î�ñ�X�ì�ì�ì�X�ì�ì�ì�� �d�>�[�•�]�� �W���•�]�(�]�l�� �,�}�o���]�v�P�� ���X�b�X�[�v���� ���]�š�š�]�Œ�X�� ���•�l�]��
�•���Œ�u���Ç���v�]�v�� �š���u���u�f�� �‚�����v�u�]�”�� �}�o�µ�‰�� ���µ�� �����(���� ���Œ�š�š�f�Œ�f�o���v�� �î�î�X�ì�ì�ì�X�ì�ì�ì�� �d�>�� �}�Œ�š���l�o���Œ���� ���}�Œ���o���Œ�� �~�ï�ï�í�•�� �����Œ�]�� �Z���•�����f�v�����v��
�l���Œ�”�f�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�U���ì�ð�X�ì�ï�X�î�ì�î�ð���š���Œ�]�Z�]�v�������š���•���]�o�������]�o���v���À�����ì�ð�X�ì�ï�X�î�ì�î4 �š���Œ�]�Z�o�]���À�����í�í�ì�ï�ñ���•���Ç�f�o�f���d�º�Œ�l���d�]�����Œ���š���^�]���]�o���'���Ì���š���•�]�v�����P�‚�Œ����
�b�]�Œ�l���š�]�v���š���l���‰���Ç���•���Z�]�‰�o�]�R�]�����µ�Œ�µ�u�µ���•�}�v�������Œ�u�]�”�š�]�Œ�X 

�W���•�]�(�]�l���D�������v���]�o�]�l���d�]�����Œ���š�����X�b�X���K�Œ�š���l�o�f�l���z���‰�f�•�f 
Ortak Sermaye (TL) Oran 

�W���•�]�(�]�l���,�}�o���]�v�P�����X�b�X 17.500.000  70% 
���]�R���Œ 7.500.000  30% 

Toplam 25.000.000  100% 

 

1.2. �^���l�š�‚�Œ���,���l�l�f�v���� 

�D�������v���]�o�]�l���^���l�š�‚�Œ�º 

�7�v�•���v���À�����š�}�‰�o�µ�u���Z���Ç���š�f�v�������À���Ì�P�����]�o�u���Ì�����]�Œ���Ç���Œ���š�µ�š���v���^�D�������v���]�o�]�l�_���•���l�š�‚�Œ�º�U���š���Œ�]�Z�����}�Ç�µ�v�������P���o�]�”�u�]�” �º�o�l���o���Œ�]�v���•���Z�]�‰��
�}�o���µ�l�o���Œ�f���š���l�v�}�o�}�i�]���À�����Œ���(���Z�����º�Ì���Ç�]�v�����µ�o���”�u���o���Œ�f�v���������v�����š�l�]�v���Œ�}�o���}�Ç�v���Ç���v���(���l�š�‚�Œ�o���Œ�����v ���]�Œ�]���}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X���D�������v���]�o�]�l�U��
�‚�Ì���o�o�]�l�o���� �š���Œ�f�u�� �]�o���� ���]�Œ�o�]�l�š���� �š�}�‰�o�µ�u�o���Œ�f�v�� �Z���u�u���������� �]�Z�š�]�Ç�����o���Œ�f�v�f�� �•���R�o���Ç���v�� �]�l�] �š���u���o�� �º�Œ���š�]�u�� ���o���v�f�v�����v�� ���]�Œ�]�•�]��
�l�}�v�µ�u�µ�v�������f�Œ�X ���}�R���o���l���Ç�v���l�o���Œ�f�v�f�����š�l�]�v�����]�Œ�����]���]�u�������l�µ�o�o���v���v���P���o�]�”�u�]�”���º�o�l���o���Œ�U���À���Œ���}�o���v�����l�}�v�}�u�]�l���P�º���o���Œ�]�v�]�����º�Ç�º�l 
���v�o���u���������µ�v�������}�Œ���o�µ���µ�Œ�X���^���l�š�‚�Œ �P���Œ���l�����l�}�v�}�u�]�Ç�������}�R�Œ�µ�����v���Ç���‰�š�f�R�f���l���š�l�f�o���Œ �P���Œ���l�•�������l�}�v�}�u�]�v�]�v�����]�R���Œ ���o���v�o���Œ�f�v���U��
�‚�Ì���o�o�]�l�o�����]�u���o���š���•���l�š�‚�Œ�º�v�����•���R�o�����f�R�f���P�]�Œ���]�o���Œ���v�������v�]�Ç�o�����‚�Ì���o�����]�Œ���‚�v���u�����•���Z�]�‰�š�]�Œ�X���^���l�š�‚�Œ�o���Œ ���Œ���•�f�v���������v���Ç�º�l�•���l���l���š�u����
�����R���Œ���À�����]�•�š�]�Z�����u���Ç���Œ���š�u���� �l���‰���•�]�š���•�]�v�����•���Z�]�‰���}�o���v���u�������v���]�o�]�l�� �•���l�š�‚�Œ�º�U�������Z�� ���}�l���l�f�Œ�•���o�����o���v�o���Œ�����Ç���l�f�v���Ç���Œ�o���Œ������
�P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o���]�R�]���]���]�v���l���v�š�����}�o���v���P�‚���º���‚�v�o���u���l�š�����À�������‚�o�P���•���o �l���o�l�f�v�u���Ç�f���������Z�f�Ì�o���v���f�Œ�u���l�š�����f�Œ�X�� 

���º�v�Ç�����u�������v���Œ���Ì���Œ�À�o���Œ�]�v�������‚�v���u�o�]���‰���Ç�o���Œ�f���}�o���µ�R�µ���P�]���]�����º�v�Ç�����u�������v���º�Œ���š�]�u�]�v�������������Œ�}�o���}�Ç�v���Ç���v �º�o�l���o���Œ�]�v�������”�f�v������
�������U�� ���]�v�U�� �'�º�v���Ç�� ���(�Œ�]�l���U�� �<���v�������U�� ���À�µ�•�š�Œ���o�Ç���� �À���� �Z�µ�•�Ç���� �P���o�u���l�š�����]�Œ�X�� ���µ�v�µ�v�� �Ç���v�f�� �•�f�Œ�� maden grubuna girmeyen 
�‰���š�Œ�}�o���º�Œ���š�]�u�]�v�������^�µ�µ���]�����Œ�����]�•�š���v�U���<�µ�À���Ç�š�U���7�Œ���v�U���Z�µ�•�Ç�����À�����d�º�Œ�l ���µ�u�Z�µ�Œ�]�Ç���š�o���Œ�]���‚�v���u�o�]���Œ���Ì���Œ�À�o���Œ�����•���Z�]�‰�š�]�Œ�X�����º�v�Ç����
�š�]�����Œ���š�]�v�������u�������v���]�o�]�l���º�Œ�º�v�o���Œ�]�����Œ���•�f�v�������]�Z�Œ�������š �����R���Œ�o���Œ�]�v�����P�‚�Œ�����Z���u���‰���š�Œ�}�o�U�������u�]�Œ�����f�”�f���u���š���o�o���Œ���À�������v���º�•�š�Œ�]�Ç���o��
�u�]�v���Œ���o�o���Œ�� �‚�v���u�o�]�� �Ç���Œ���� �•���Z�]�‰�š�]�Œ�X�� ���º�v�Ç�� �š�]�����Œ���š�� �Œ���l���u�o���Œ�f�� �]�v�����o���v���]�R�]�v������ �����o�]�l�U�� �����l�f�Œ�U�� �l�µ�Œ�”�µ�v�� �À���� �l���o���Ç�� �P�]���]��
�P���o���v���l�•���o���u���š���o�o���Œ�]�v���l�µ�o�o���v�f�u�f ���º�”���Œ�l���v�U���]�o���Œ�]���•���Œ���u�]�l���u���o�Ì���u���o���Œ�]�U���‰�o���•�š�]�l���À�����‰�}�o�]�u���Œ���l�‚�l���v�o�]���u���o�Ì���u���o���Œ���P�]���]��
�Ç�º�l�•���l�� �š���l�v�}�o�}�i�] �u���o�Ì���u���o���Œ�]�v�]�v�� �l�µ�o�o���v�f�u�f�v�f�v�� �P�]�����Œ���l�� ���Œ�š�š�f�R�f�� �P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�� �^���l�š�‚�Œ�� ���]�Œ���}�l�� ���v���º�•�š�Œ�]�v�]�v�� �]�o�l��
�š�������Œ�]�l���]�•�] �l�}�v�µ�u�µ�v������ �}�o�u���•�f�� �•���������]�Ç�o���� �l�º�Œ���•���o�� ���l�}�v�}�u�]�v�]�v�� �š���u���o�� �š���”�o���Œ�f�v�����v�� ���]�Œ�]���]�Œ�X�� �P�Œ�v���R�]�v�� ���º�v�Ç����
ekonomisinin �o�}�l�}�u�}�š�]�(�]�� �l�}�v�µ�u�µ�v�����l�]�� �������[������ �u�������v�� �À���� �u�������v���]�o�]�R���� �����Ç���o�f�� �•���v���Ç�]�o���Œ�]�v�� �š�}�‰�o���u�� �º�Œ���š�]�u�]�� �î�ó�U�ò��
milyar ���}�o���Œ���}�o�µ�‰�������������l�}�v�}�u�]�•�]�v�����•���R�o�����f�R�f���š�}�‰�o���u���l���š�u���������R���Œ���î�U�î�ô���š�Œ�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ�����l�������Œ���µ�o���”�u���l�š�����f�Œ�X���z�]�v�� 
���º�v�Ç�����u�������v���]�o�]�R�]�v�������‚�v���u�o�]�����]�Œ���Ç���Œ�]���}�o���v���<���v�������[�������]�•�����š�}�‰�o���u���u�������v���]�o�]�l���º�Œ���š�]�u�]���î�ì�ì�õ���Ç�f�o�f�v�������ð�ñ�U�ï milyar dolar 
���]�À���Œ�f�v������ �}�o�µ�‰�U�� �•���l�š�‚�Œ�����v�� ���o������ �����]�o���v�� �À���Œ�P�]�� �P���o�]�Œ�]�� �]�•���� �Ç�f�o�o�f�l�� �í�ï�U�ñ�� �u�]�o�Ç���Œ�� ���}�o���Œ�� ���]�À���Œ�f�v�������f�Œ�X ���l�}�v�}�u�]�Ç���� �•���R�o�����f�R�f��
�l���š�l�f�o���Œ�� �����f�l�� �}�o���v�� �u�������v���]�o�]�l�� �•���l�š�‚�Œ�º�v���V�� �Ç���š�f�Œ�f�u���f�o���Œ�f�v�� �]�o�P�]�•�]�� ������ �Z���Œ�� �P�������v�� �P�º�v ���Œ�š�u���l�š�����f�Œ�X�� �D�������v�� ���Œ���u����
�(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v���� ���v�� ���}�l�� �Ç���š�f�Œ�f�u�� �Ç���‰���v�� �º�o�l���o���Œ�]�v�� �����”�f�v������ �<���v�������U�� ���À�µ�•�š�Œ���o�Ç���� �À�� ABD gelmektedir. �^���l�š�‚�Œ�� �(�]�Ç���š�o���Œ�f�U��
metal ve mineral paz���Œ�o���Œ�f�v�����l�]�����Œ�Ì���À�����š���o�������������Ç���o�f���}�o���Œ���l�����‚�v���u�•���o���Z���Œ���l���š�����š�u���l�š�����]�Œ�X �î�ì�ì�í�[�����v�������Œ�]���‚�Ì���o�o�]�l�o����
���]�v�U�� ���Œ���Ì�]�o�Ç���� �À���� �,�]�v���]�•�š���v�� �P�]���]�� ���º�Ç�º�u���l�š���� �}�o���v�� ���l�}�v�}�u�]�o���Œ�����l�]�� �Ç�º�l�•���l�� �š���o���‰ ���º�Ì���Ç�o���Œ�]�U�� �l�º�Œ���•���o�� �u�������v���]�o�]�l��
���v���º�•�š�Œ�]�•�]�v�]�v���Ç�}�R�µ�v�����º�Ç�º�u�����•�º�Œ�����]�v�]�v�����Œ�l���•�f�v�����l�]���]�š�]���]���P�º�����}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�����µ �P�º���o�º���š���o���‰�����Œ�š�f�”�f�v���������Ç���o�f���}�o���Œ���l���u���š���o��
�(�]�Ç���š�o���Œ�f�v������ ������ �î�ì�ì�î�t�î�ì�ì�ô�� �Ç�f�o�o���Œ�f�� ���Œ���•�f�v�����l�]�� �‚�v���u�o�]�� ���Œ�š�f�”�o���Œ �P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X�� �E�]�š���l�]�u�� ���º�v�Ç���v�f�v�� �ð�ì�� ���º�Ç�º�l��
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�u�������v���]�o�]�l���b�]�Œ�l���š�]���]�o�����P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o���v�����]�Œ�����Œ���”�š�f�Œ�u�������V �‚�Ì���o�o�]�l�o�����î�ì�ì�ò���Ç�f�o�f�v�������u�������v���•���l�š�‚�Œ�º�v�������(�����o�]�Ç���š���P�‚�•�š���Œ���v��
�(�]�Œ�u���o���Œ�f�v���l���Œ�o���Œ�f�v�f�v���Œ���l�}�Œ�����]�Œ�����º�Ì���Ç�����µ�o���”�š�f�R�f �À�����‰�]�Ç���•���������R���Œ�o���Œ�]�v�]�v�����������]�����]���}�Œ���v���������Œ�š�š�f�R�f���P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X ���º�š�º�v�����µ��
�}�o�µ�u�o�µ���P���o�]�”�u���o���Œ���î�ì�ì�ô���Ç�f�o�f���•�}�v�o���Œ�f�v�������}�R�Œ�µ�����š�l�]�•�]�v�]�����Œ�š�f�Œ���v���l�º�Œ���•���o���l�Œ�]�Ì���v�������v�]�Ç�o�������µ�Œ�u�� �v�}�l�š���•�f�v�����P���o�]�Œ�l���v�U���î�ì�ì�õ��
�Ç�f�o�f�v�����v�� �]�š�]�����Œ���v�� ���º�v�Ç���� ���l�}�v�}�u�]�•�]�v�]�v�� ���º�Ì���o�u���� �Z�f�Ì�f�v���� �À���� �š���o�����]�v�� ���Œ�š�u���•�f�v���� �����R�o�f �}�o���Œ���l�� �•���l�š�‚�Œ�º�v�� �š���l�Œ���Œ�� ���]�Œ��
���º�Ì���o�u�����•�º�Œ�����]�v�����P�]�Œ���]�R�]���P�‚�Ì�o���u�o���v�u�]�”�š�]�Œ. 

�d�º�Œ�l�]�Ç���[�������D�������v���]�o�]�l�� 

2�ì�î�ð���Ç�f�o�f�v�������î�ò�î�U�ï���u�]�o�Ç���Œ���h�^�����}�o���Œ���l���P���Œ�����l�o���”���v���º�o�l���u�]�Ì���š�}�‰�o���u���]�Z�Œ�������š�f�v�����v���9�î�U�ó���‰���Ç�����o���v���u�������v���]�o�]�l���•���l�š�‚�Œ�º��
�]�Z�Œ�������š�f�U�����]�Œ���‚�v�����l�]���Ç�f�o�����P�‚�Œ�����9�ð�U�ò�[�o�f�l�����Œ�š�f�”�o�����ò���u�]�o�Ç���Œ���h�^�����}�o���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X 

�d�º�Œ�l�]�Ç�����7�Z�Œ�������š�f���]�o�����D�������v���7�Z�Œ�������š�f�v�f�v���<���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o�u���•�f���~�í�X�ì�ì�ì���h�^���• 

  2020 2021 2022 2023 2024 
�d�}�‰�o���u���7�Z�Œ�������š���~�í�ì�ì�ì��
FOB USD) 

169.514.167 225.367.676 254.209.535 255.808.922 261.925.235 

�D�������v���7�Z�Œ�������š�f���~�í�ì�ì�ì��
FOB USD) 

4.272.391 5.930.165 6.469.002 5.748.304 6.011.734 

�D�������v���7�Z�Œ�������š�f���W���Ç�f���~�9�• 2,5 2,6 2,5 2,6 2,7 

�<���Ç�v���l�W���d�º�Œ�l�]�Ç�����7�Z�Œ�������š���f�o���Œ���D�����o�]�•�]���~�d�7�D�•    
  

�î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�v������ ���v���(���Ì�o�����]�Z�Œ������ �����]�o���v���u�������v���º�Œ�º�v���P�Œ�µ�‰�o���Œ�f�����Œ���•�f�v������ �u���š���o�]�l�� �����À�Z���Œ�o���Œ���í�î�� �u�]�o�Ç�}�v���š�}�v���À�����î�U�ï���u�]�o�Ç���Œ��
�h�^�����]�o�����]�o�l���•�f�Œ���������Ç���Œ�����o�f�Œ�l���v�����µ���º�Œ�º�v���P�Œ�µ���µ�v�µ���ò�U�í���u�]�o�Ç�}�v���š�}�v���À�����í�U�õ���u�]�o�Ç���Œ���h�^�����]�o�������}�R���o���d���”�o���Œ�U���í�í�U�õ���u�]�o�Ç�}�v���š�}�v��
�À�����í�U�í���u�]�o�Ç���Œ���h�^�����]�o�������v���º�•�š�Œ�]�Ç��l mineraller, 94,8 bin ton ve 214,5 milyon USD ile ferro alyajlar, 546,5 milyon ton 
�À�����ó�ô�U�õ���u�]�o�Ç�}�v���h�^�����]�o�����u�]�v���Œ���o���Ç���l�f�š�o���Œ���]�o�������]�R���Œ���º�Œ�º�v�o���Œ�]�v���]�Z�Œ�������š�f���š���l�]�‰�����š�u���l�š�����]�Œ�X 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

���µ�����‚�v���u�������]�”�o���v�u�]�”���u���Œ�u���Œ���í�U�ô�î���u�]�o�Ç�}�v���š�}�v���À�����õ�ì�ó�U�ò���u�]�o�Ç�}�v���h�^�����]�o�����î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�v�������š�}�‰�o���u���u�������v���]�Z�Œ�������š�f�u�f�Ì��
�]���]�v������ ���v�� �(���Ì�o���� �]�Z�Œ������ �����]�o���v�� �º�Œ�º�v�� �}�o�µ�Œ�l���v�V�� �����l�f�Œ�� �����À�Z���Œ�o���Œ�]�� �ð�ó�� �u�]�o�Ç�}�v�� �š�}�v�� �À���� �ò�ò�ï�U�ò�� �u�]�o�Ç�}�v�� �h�^���� �]�o���� �]�l�]�v���]�V�� ���o�}�l��
mermer - traverten 3.168,17 milyon ton v�����ò�í�ò�U�ì�ó���u�]�o�Ç�}�v���h�^�����]�o�����º���º�v���º�V���l�Œ�}�u�������À�Z���Œ�o���Œ�]���í�X�ï�ó�ì�U�ï�ò���u�]�o�Ç�}�v���š�}�v��
�À�����ð�ì�ð�U�ñ�ò���u�]�o�Ç�}�v���h�^�����]�o�������‚�Œ���º�v���º�V�����]�v�l�}�������À�Z���Œ�o���Œ�]���]�•�����ó�ð�ð�U�ó���u�]�o�Ç�}�v���š�}�v���À�����ð�ì�î�U�ï�ñ���u�]�o�Ç�}�v���h�^�����]�o���������”�]�v���]���•�f�Œ��������
�Ç���Œ�����o�u�f�”�š�f�Œ�X 

���]�v���,���o�l�����µ�u�Z�µ�Œ�]�Ç���š�]�U���,�]�v���]�•�š���v�U���'�º�v���Ç���<�}�Œ���U���:���‰�}�v�Ç���U�����v���}�v���Ì�Ç�����P�]���]���º�o�l���o���Œ�]�v���Ç���Œ�����o���f�R�f�����]�R���Œ�����•�Ç�����º�o�l���o���Œ�]���î�U�ï��
�u�]�o�Ç���Œ���h�^�����]�o�����î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�v�������u�������v���]�Z�Œ�������š�f�u�f�Ì�f�v�����v���(���Ì�o�����Ç���‰�f�o���f�R�f���º�o�l�����P�Œ�µ�‰�o���Œ�f�����Œ���•�f�v�������]�o�l���•�f�Œ���������Ç���Œ�����o�f�Œ�l���v�U�����µ��
�º�o�l���o���Œ���� �Ç�‚�v���o�]�l�� �]�Z�Œ�������š�f�u�f�Ì������ �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v�f�v�� ���”�� ���‚�v���u�]�v���� �P�‚�Œ���� �����R���Œ������ �9�ô�U�í�� �}�Œ���v�f�v������ ���]�Œ�� ���Œ�š�f�”�� �P�‚�Ì�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X��
���À�Œ�µ�‰���� ���]�Œ�o�]�R�]�� �º�o�l���o���Œ�]�� �í�U�ô�� �u�]�o�Ç���Œ�� �h�^���� �]�o���� �]�l�]�v���]�� �~�9�í�î�U�í�� ���Œ�š�f�”�•�U�� �<�µ�Ì���Ç�� ���u���Œ�]�l���� �ñ�ï�ð�U�ò�� �u�]�o�Ç�}�v�� �h�^���� �]�o���� �~�9�î�U�ñ�� ���Œ�š�f�”�•��
�º���º�v���º�U���z���l�f�v�U���K�Œ�š�������}�R�µ�����•�Ç�����º�o�l���o���Œ�]���ñ�ì�õ�U�õ���u�]�o�Ç�}�v���h�^�����]�o�������‚�Œ���º�v���º���~�9�í�ð�U�ó�����Ì���o�f�”�•�U�����]�R���Œ�����À�Œ�µ�‰�����º�o�l���o���Œ�]���ï�í�î�U�ô��
�u�]�o�Ç�}�v���h�^�����]�o�����~�9�î�U�ï�����Œ�š�f�”�•�������”�]�v���]���•�f�Œ���������Ç���Œ�����o�u�f�”�š�f�Œ�X 

�î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�v�������u�������v���]�Z�Œ�������š�f�v�f�v���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o���]�R�]���‚�v���u�o�]���º�o�l���o���Œ�����Œ���•�f�v�����U�����]�v���,���o�l�����µ�u�Z�µ�Œ�]�Ç���š�]���~���,���•���í�U�ó���u�]�o�Ç���Œ��
�h�^�����]�o�����]�o�l���•�f�Œ���������Ç���Œ�����o�f�Œ�l���v�U�����µ���º�o�l���Ç�����}�o���v���]�Z�Œ�������š�f�u�f�Ì���������]�Œ���‚�v�����l�]���Ç�f�o�f�v�����Ç�v�f�����‚�v���u�]�v�����}�Œ���v�o�����9�ñ�U�î���}�Œ���v���������Œ�š�f�”��
�l���Ç�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

���]�v�[�]���•�f�Œ���•�f�Ç�o���U���ñ�ì�ò�U�ð���u�]�o�Ç�}�v���h�^�����]�o�������������~�9�î�U�õ�ò�����Œ�š�f�”�•�U���ð�ñ�ñ�U�ó���u�]�o�Ç�}�v���h�^�����]�o�������µ�o�P���Œ�]�•�š���v���~�9�ñ�ò�U�ï�����Œ�š�f�”�•�U���î�ñ�õ�U�î���u�]�o�Ç�}�v��
�h�^�����]�o�����,�]�v���]�•�š���v���~�9�í�U�ñ�����Œ�š�f�”�•�U���î�ñ�ì�U�í���u�]�o�Ç�}�v���h�^�����]�o�����7�•�‰���v�Ç�����~�9�î�ï�U�õ�����Œ�š�f�”�•���À�����î�í�ï�U�ó���u�]�o�Ç�}�v���h�^�����]�o�����7�š���o�Ç�����~�9�ð�U�î��
���Ì���o�f�”�•���š���l�]�‰�����š�u�]�”�š�]�Œ�X 

2024 �z�f�o�f���D�������v���d�º�Œ�l�]�Ç���[�������7�Z�Œ�������š�f�v�f�v �D���o���'�Œ�µ�‰�o���Œ�f�v�����'�‚�Œ�����W���Ç�o���Œ�f���~�9�• 

�<���Ç�v���l�W���7�D�D�7�� 
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�î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�v���������}�R���o���š���”���]�Z�Œ�������š�f�u�f�Ì���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v�����P�‚�Œ���������R���Œ�������������9�ì�U�î���}�Œ���v�f�v���������Œ�š�f�”���l���Ç���������Œ���l�U���ò�U�í���u�]�o�Ç�}�v���š�}�v��
�l���Œ�”�f�o�f�R�f�� �í�U�õ�� �u�]�o�Ç���Œ�� �h�^���� �}�o���Œ���l�� �P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���”���R�f������ ���µ�o�µ�v���v�� �P�Œ���(�]�l�š���U�� �•�}�v�� �í�ì�� �Ç�f�o������ �P���Œ�����l�o���”���v�� ���}�R���o�� �š���”��
�]�Z�Œ�������š�f�u�f�Ì���P�‚�•�š���Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X 

���º�v�Ç�������}�R���o���š���”���š�]�����Œ���š�]���‰�}�š���v�•�]�Ç���o�]�v�]�v�����º�Ç�º�l�����]�Œ���l�f�•�u�f�v�f���}�o�µ�”�š�µ�Œ���v���]�”�o���v�u�]�”�����}�R���o���š���”���º�Œ�º�v�o���Œ�]���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v�����U�����}�R���o��
�š���”���]�Z�Œ�������š�f�u�f�Ì�����v���Ç���l�o���”�f�l���9�ð�ò�U�ï���‰���Ç�����o�f�Œ�l���v�U�����o�}�l���º�Œ�º�v�o���Œ���]�•�����9�ï�ð�U�ð���‰���Ç�����o�u�f�”�š�f�Œ�X 

�^�‚�Ì���l�}�v�µ�•�µ�����‚�v���u�����U�����}�R���o���š���”���]�Z�Œ�������š�f�v�f�v���Ç���‰�f�o���f�R�f���º�o�l���o���Œ�]�v�������”�f�v�������ð�ï�î�U�í���u�]�o�Ç�}�v���h�^�����]�o�������]�v���,���o�l�����µ�u�Z�µ�Œ�]�Ç���š�]��
�P���o�u���l�š�����]�Œ�X�� ���µ�� �º�o�l���Ç���� �}�o���v�� �]�Z�Œ�������š�f�u�f�Ì������ ���]�Œ�� �‚�v�����l�]�� �Ç�f�o�f�v�� ���Ç�v�f�� ���‚�v���u�]�v���� �}�Œ���v�o���� �9�í�í�U�î�� �}�Œ���v�f�v������ ���Œ�š�f�”��
�l���Ç�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�����]�v���,���o�l�����µ�u�Z�µ�Œ�]�Ç���š�]�[�v�]���•�f�Œ���•�f�Ç�o�����ï�ô�õ�U�ð���u�]�o�Ç�}�v���h�^�����]�o�����������U���í�ð�ñ�U�ï���u�]�o�Ç�}�v���h�^�����]�o�����,�]�v���]�•�š���v�U���í�í�ò�U�î��
milyon USD ile Suudi Arabistan ve 103,4 milyon USD ile Irak izlemektedir. 

�m�Œ�º�v�������Ì�f�v�������7�v�����o���u�����~�7�o�l���í�ì���m�Œ�º�v�• 

�7�”�o���v�u�]�”���D���Œ�u���Œ 

�î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�v�������]�”�o���v�u�]�”���u���Œ�u���Œ���]�Z�Œ�������š�f�u�f�Ì�����]�Œ���‚�v�����l�]���Ç�f�o�f�v�����Ç�v�f�����‚�v���u�]�v�����P�‚�Œ�����u�]�l�š���Œ�������9�ï�U�î�ô�����Ì���o�f�”���P�‚�•�š���Œ�]�Œ�l���v��
�����R���Œ�������]�•�����9�í�U�î�í���}�Œ���v�f�v���������Œ�š�f�”���P�‚�•�š���Œ���Œ���l���í�U�ô�î���u�]�o�Ç�}�v���š�}�v���l���Œ�”�f�o�f�R�f���õ�ì�ó�U�ò���u�]�o�Ç�}�v���h�^�����}�o���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X 

�7�”�o���v�u�]�”�� �D���Œ�u���Œ�� �]�Z�Œ�������š�f�u�f�Ì������ ���u���Œ�]�l���� ���]�Œ�o���”�]�l�� �����À�o���š�o���Œ�]�� �î�õ�ì�U�ô�ó�� �u�]�o�Ç�}�v�� �h�^���� �]�o���� �~�9�í�ì�U�í�ð�� ���Œ�š�f�”�•�� �]�o�l�� �•�f�Œ�������� �Ç���Œ��
���o�f�Œ�l���v�U�����µ���º�o�l���v�]�v�����Œ���f�v�����v���õ�ò�U�í���u�]�o�Ç�}�v���h�^�����]�o�����~�9�í�U�ò�ò�����Ì���o�f�”�•���/�Œ���l�U���ô�õ�U�ñ���u�]�o�Ç�}�v���h�^�����]�o�����~�9�í�î�U�í�í�����Ì���o�f�”�•���^�µ�µ���]��
���Œ�����]�•�š���v���P���o�u���l�š���U�����µ���º�o�l���o���Œ�]���•�f�Œ���•�f�Ç�o�������]�Œ�o���”�]�l�����Œ���‰�����u�]�Œ�o�]�l�o���Œ�]�U���>�]���Ç�����À�������À�µ�•�š�Œ���o�Ç�����š���l�]�‰�����š�u���l�š�����]�Œ�X 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2024 �z�f�o�f���D�������v���7�Z�Œ�������š�f�u�f�Ì�������7�o�l���í�ì���m�o�l�����~�9�• 

�<���Ç�v���l�W���7�D�D�7�� 

�<���Ç�v���l�W���7�D�D�7�� 
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�����l�f�Œ�������À�Z���Œ�o���Œ�] 

�î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�v�����������l�f�Œ�������À�Z���Œ�o���Œ�]���]�Z�Œ�������š�f�u�f�Ì�����]�Œ���‚�v�����l�]���Ç�f�o�f�v�����Ç�v�f�����‚�v���u�]�v�����P�‚�Œ�����u�]�l�š���Œ�������9�í�ô�U�ò�ó���À���������R���Œ�������9�ï�ò�U�ò�ó��
�}�Œ���v�f�v���������Œ�š�f�”���P�‚�•�š���Œ���Œ���l���ð�ó�ï�U�ð�ô�����]�v���š�}�v���l���Œ�”�f�o�f�R�f���ò�ò�ï�U�ò���u�]�o�Ç�}�v���h�^�����}�o���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X 

�����l�f�Œ�������À�Z���Œ�o���Œ�]���]�Z�Œ�������š�f�u�f�Ì���������µ�o�P���Œ�]�•�š���v���ï�ô�ô�U�î���u�]�o�Ç�}�v���h�^�����]�o�����~�9�ó�í�U�í�ñ�����Œ�š�f�”�•���]�o�l���•�f�Œ���������Ç���Œ�����o�f�Œ�l���v�U�����µ���º�o�l���v�]�v��
���Œ���f�v�����v���î�ñ�í�U�ï�ó���u�]�o�Ç�}�v���h�^�����]�o�����~�9�í�ì�U�ñ�î�����Œ�š�f�”�•�����]�v���,���o�l�����µ�u�Z�µ�Œ�]�Ç���š�]�U���í�õ�U�í�ñ���u�]�o�Ç�}�v���h�^�����]�o�����~�9�ñ�ñ�U�õ�ô�����Œ�š�f�”�•�����o�u���v�Ç����
�P���o�u���l�š���V�����µ���º�o�l���o���Œ�]���•�f�Œ���•�f�Ç�o�����D���o���Ì�Ç���U���,�}�v�P���<�}�v�P���À�����7�š���o�Ç�����š���l�]�‰�����š�u���l�š�����]�Œ�X 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Krom Cevherleri 

�î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�v�������l�Œ�}�u�������À�Z���Œ�o���Œ�]���]�Z�Œ�������š�f�u�f�Ì�����]�Œ���‚�v�����l�]���Ç�f�o�f�v�����Ç�v�f�����‚�v���u�]�v�����P�‚�Œ�����u�]�l�š���Œ�������9�ò�U�ï�ï�����Ì���o�f�”���P�‚�•�š���Œ�]�Œ�l���v��
�����R���Œ�������]�•�����9�í�U�ó�ñ���}�Œ���v�f�v���������Œ�š�f�”���P�‚�•�š���Œ���Œ���l���í�U�ï�ó���u�]�o�Ç�}�v���š�}�v���l���Œ�”�f�o�f�R�f���ð�ì�ð�U�ñ�ò���u�]�o�Ç�}�v���h�^�����}�o���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X 

�<�Œ�}�u�������À�Z���Œ�o���Œ�]���]�Z�Œ�������š�f�u�f�Ì���������]�v���,���o�l�����µ�u�Z�µ�Œ�]�Ç���š�]���ï�ì�ñ�U�ò�ï���u�]�o�Ç�}�v���h�^�����]�o�����~�9�U�õ�ï�����Œ�š�f�”�•���]�o�l���•�f�Œ���������Ç���Œ�����o�f�Œ�l���v�U�����µ��
�º�o�l���v�]�v�� ���Œ���f�v�����v�� �ð�í�U�ï�ð�� �u�]�o�Ç�}�v�� �h�^���� �]�o���� �~�9�î�ò�U�ð�í�� ���Ì���o�f�”�•�� �7�•�À�����U�� �ï�î�U�í�ï�� �u�]�o�Ç�}�v�� �h�^���� �]�o���� �~�9�ó�ó�U�ò�õ�� ���Œ�š�f�”�•�� ���v���}�v���Ì�Ç����
�P���o�u���l�š���V�����µ���º�o�l���o���Œ�]���•�f�Œ���•�f�Ç�o���������o���]�l���U���'�º�Œ���]�•�š���v���À�������o�u���v�Ç�����š���l�]�‰�����š�u���l�š�����]�Œ�X 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

���]�v�l�}�������À�Z���Œ�o���Œ�] 

�î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�v���������]�v�l�}�������À�Z���Œ�o���Œ�]���]�Z�Œ�������š�f�u�f�Ì�����]�Œ���‚�v�����l�]���Ç�f�o�f�v�����Ç�v�f�����‚�v���u�]�v�����P�‚�Œ�����u�]�l�š���Œ�������9�í�î�U�ô�ô�����Ì���o�f�”���P�‚�•�š���Œ�]�Œ�l���v��
�����R���Œ�������]�•�����9�í�ð�U�ó�ï���}�Œ���v�f�v���������Œ�š�f�”���P�‚�•�š���Œ���Œ���l���ó�ð�ð�U�ó�����]�v���š�}�v���l���Œ�”�f�o�f�R�f���ð�ì�î�U�ï�ñ���u�]�o�Ç�}�v���h�^�����}�o���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X 

���]�v�l�}�� �����À�Z���Œ�o���Œ�]�� �]�Z�Œ�������š�f�u�f�Ì������ �����o���]�l���� �í�ð�ñ�U�ô�ð�� �u�]�o�Ç�}�v�� �h�^���� �]�o���� �~�9�ñ�î�U�ó�� ���Œ�š�f�”�•�� �]�o�l�� �•�f�Œ�������� �Ç���Œ�� ���o�f�Œ�l���v�U�� ���µ�� �º�o�l���v�]�v��
���Œ���f�v�����v���ð�ô�U�õ�î���u�]�o�Ç�}�v���h�^�����]�o�����~�9�ð�ì�U�ó�����Œ�š�f�”�•���'�º�v���Ç���<�}�Œ�������µ�u�Z�µ�Œ�]�Ç���š�]�U���ð�ï�U�ô�ñ���u�]�o�Ç�}�v���h�^�����]�o�����~�9�ï�ð�U�õ�ð�����Œ�š�f�”�•�����]�v���,���o�l��
���µ�u�Z�µ�Œ�]�Ç���š�]���Ç���Œ�����o�u���l�š���V�����µ���º�o�l���o���Œ�]���•�f�Œ���•�f�Ç�o�����7�Œ���v���~�7�•�o���u�����µ�u�X�•�U���7�•�‰���v�Ç�����À�����&�]�v�o���v���]�Ç�����š���l�]�‰�����š�u���l�š�����]�Œ�X 
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(Milyon USD) 
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���v���º�•�š�Œ�]�Ç���o���,���u�u���������o���Œ 

�î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�����v���º�•�š�Œ�]�Ç���o���Z���u�u�����������]�Z�Œ�������š�f���š�}�‰�o���u���� �î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v�����P�‚�Œ�����9�í�õ�U�ô�ì �}�Œ���v�f�v�����l�]�����º�”�º�”���]�o�����í�X�í�õ�í�X�ò�õ�î�X�ò�ñ�î�¨��
�}�o���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X�����µ �u�������v�o���Œ�����v�������”�o�f�����o���Œ�f�v�f�v���]�Z�Œ�������š�������R���Œ�]�V���š�µ�Ì�o���Œ���ó�ì�U�õ�ì���u�]�o�Ç�}�v���¨�U���l�º�l�º�Œ�š���ò�í�U�ñ�ð���u�]�o�Ç�}�v��
$, kuvars 36,71 milyon $, bentonit 162,71 milyon $, barit 38,75 milyon $, pomza 31 milyon $ manyezit 82,25 
�u�]�o�Ç�}�v���¨�U�����o���f�š���”�f���ô�ô�U�ð�ð���u�]�o�Ç�}�v���¨�U���š�����]�]�����}�Œ���š�o���Œ���À�����l�}�v�•���v�š�Œ���o���Œ�]���í�õ�ì�U�ñ�í milyon $, feldispat 242,72 milyon $, perlit 
�ï�õ�U�ð�õ���u�]�o�Ç�}�v���¨�U���l�f�Ç�u���š�o�]���š���”�o���Œ���î�ò�U�ñ�ò���u�]�o�Ç�}�v �¨�[���f�Œ�X  

���v���º�•�š�Œ�]�Ç���o���,���u�u���������o���Œ���7�Z�Œ�������š�f���Ç���‰�f�o���v���m�o�l���o���Œ���~�î�ì�î�ï�• 

�m�o�l���o���Œ 
�7�Z�Œ�������š���D�]�l�š���Œ��

(Ton) 
�7�Z�Œ�������š�������R���Œ���~�¨�• 

�7�š���o�Ç�� 2.880.376 134.959.715 
�7�•�‰���v�Ç�� 1.645.803 110.385.279 
���]�v 431.840 102.835.890 
Rusya Federasyonu 690.092 60.605.249 
Hindistan 251.460 51.883.433 
Avusturya 135.671 49.122.543 
Hollanda 444.380 45.916.780 
ABD 509.866 39.676.949 
Nijerya 480.844 39.277.613 
���]�R���Œ���m�o�l���o���Œ���~�í�ô�î�Ž�• 7.481.893 557.029.201 
Genel Toplam 14.952.225 1.191.692.652 

�<���Ç�v���l�W���d�m�7�<�U���î�ì�î�ð���Ž�m�o�l�����•���Ç�f�•�f���f�Œ�X  
 

���v���Œ�i�]���,���u�u���������o���Œ�]�W���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�����v���Œ�i�]���Z���u�u���������o���Œ�]���]�Z�Œ�������š�f���š�}�‰�o���u�������î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v�� �P�‚�Œ�����9�î�ð�U�ô�õ �}�Œ���v�f�v���������º�”���Œ���l��
�í�ï�ò�X�ó�õ�ò�X�ó�õ�ñ�¨���}�o���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X�����µ���u�������v�o���Œ�����v �����”�o�f�����o���Œ�f�v�f�v���]�Z�Œ�������š�������R���Œ�]�U���š���”�l�‚�u�º�Œ�º���ñ�õ�U�ó�ì���u�]�o�Ç�}�v���¨�U��
�o�]�v�Ç�]�š���î�U�ì�ô���u�]�o�Ç�}�v���¨�U���l�}�l�o���”�����]�o�]�Œ �l�‚�u�º�Œ�o���Œ���ó�ì���u�]�o�Ç�}�v���¨�[���f�Œ�X  

���v���Œ�i�]���,���u�u���������o���Œ�]���7�Z�Œ�������š�f���z���‰�f�o���v���m�o�l���o���Œ���~�î�ì�î�ï�• 

�m�o�l���o���Œ 
�7�Z�Œ�������š���D�]�l�š���Œ��

(Ton) 
�7�Z�Œ�������š�������R���Œ���~�¨�• 

Romanya 56.403 24.181.835 
Bulgaristan 125.013 22.471.216 
�����o���]�l�� 68.511 17.820.108 
�z�µ�u�µ�Œ�š���o�f�l���^���Œ�����•�š�����‚�o�P���•�] 78.565 10.286.053 
�,�f�Œ�À���š�]�•�š���v 59.496 8.028.484 
Yunanistan 50.870 6.025.031 
�7�š���o�Ç�� 26.922 5.929.488 
Hollanda 23.995 5.365.397 
�>�º���v���v 28.974 3.890.721 
���]�R���Œ���m�o�l���o���Œ���~�õ�ï�Ž�• 146.237 32.798.462 
Genel Toplam 664.986 136.796.795 

�<���Ç�v���l�W���d�m�7�<�U���î�ì�î�ð���Ž�m�o�l�����•���Ç�f�•�f���f�Œ�X  

�<���Ç�v���l�W���7�D�D�7�� 
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���}�R���o�� �d���”�o���Œ�W �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�� ���}�R���o�� �š���”�� �]�Z�Œ�������š�f�� �š�}�‰�o���u������ �‚�v�����l�]�� �Ç�f�o���� �P�‚�Œ���� �9�ó�U�õ�î�� �}�Œ���v�f�v���� ���º�”�º�”�� �P�‚�•�š���Œ���Œ���l��
�í�X�õ�ð�ð�X�ï�ì�ô�X�ô�í�ó�¨�� �}�o���Œ���l�� �P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���µ�� �u�������v�o���Œ�����v�� �����”�o�f�����o���Œ�f�v�f�v �]�Z�Œ�������š�� �����R���Œ�]�U�� �Z���u�� ���o�}�l�� �À���� �‰�o���l���o���Œ��
�Z���o�]�v�������u���Œ�u���Œ���À�����š�Œ���À���Œ�š���v���ò�ó�ï�U�ï�ó���u�]�o�Ç�}�v���¨�U���]�”�o���v�u�]�” �u���Œ�u���Œ���í�U�ì�ô���u�]�o�Ç���Œ���¨�U���]�”�o���v�u�]�”���š�Œ���À���Œ�š���v���í�ì�ò�U�í�í���u�]�o�Ç�}�v��
�¨�U���Ç�}�v�š�µ�o�u���Ç�����À�����]�v�”�����š�������o�À���Œ�]�”�o�] ���]�R���Œ���š���”�o���Œ���ñ�í�U�î�ñ���u�]�o�Ç�}�v���¨�[���f�Œ�X  

Metalik Cevherler�W�� �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�� �u���š���o�]�l�� �����À�Z���Œ�o���Œ�� �]�Z�Œ�������š�f�� �š�}�‰�o���u������ �‚�v�����l�]�� �Ç�f�o�� �P�‚�Œ���� �9�õ�U�î�ô �}�Œ���v�f�v�����l�]�� ���º�”�º�”�� �]�o����
�í�X�õ�ô�î�X�ò�ð�ó�X�õ�ì�í�¨�� �}�o���Œ���l�� �P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���µ�� �u�������v�o���Œ�����v �����”�o�f�����o���Œ�f�v�f�v�� �]�Z�Œ�������š�� �����R���Œ�]�U�� �����u�]�Œ�� �����À�Z���Œ�]�� �î�í�í�U�õ�ó��
�u�]�o�Ç�}�v���¨�U�������l�f�Œ�������À�Z���Œ�]���ð�ô�ó�U�î�î���u�]�o�Ç�}�v���¨�U �l�Œ�}�u�������À�Z���Œ�]���ï�õ�ó�U�ñ�ì���u�]�o�Ç�}�v���¨�U���l�µ�Œ�”�µ�v�������À�Z���Œ�]���í�õ�ï�U�ô�ñ���u�]�o�Ç�}�v���¨�U�����]�R���Œ��
�l�f�Ç�u���š�o�]���u���š���o �����À�Z���Œ�o���Œ�]���À�����Ì���v�P�]�v�o���”�š�]�Œ�]�o�u�]�”���l�f�Ç�u���š�o�]���u���š���o�������À�Z���Œ�o���Œ�]���í�ò�ô�U�í�ñ���u�]�o�Ç�}�v���¨�[���f�Œ�X  

�D�������v���7�š�Z���o���š�f 

�d�º�Œ�l�]�Ç�����7�•�š���š�]�•�š�]�l���<�µ�Œ�µ�u�µ���~�d�m�7�<�•���À���Œ�]�o���Œ�]�v�����P�‚�Œ�����î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v�������ï�ï�õ�X�ì�ñ�ï�X�ì�ó�í�X�ñ�ò�ó�¨���}�o���v �º�o�l���u�]�Ì���š�}�‰�o���u���]�š�Z���o���š�f�v�����v��
�9�î�U�ï�ò���}�Œ���v�f�v�������‰���Ç�����o���v���u�������v���]�o�]�l���•���l�š�‚�Œ�º���]�š�Z���o���š�f�U���î�ì�î�î �Ç�f�o�f�v�����P�‚�Œ�����9�ï�í�U�í�í���}�Œ���v�f�v���������Ì���o���Œ���l���ô�X�ì�î�ô�X�í�ï�í�X�ó�ò�ô�¨��
�}�o���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X  

�D�������v���]�š�Z���o���š�f�v�f�v���9�ó�ñ�U�í�ï�[�•�]�����v���Œ�i�]���Z���u�u���������o���Œ�]�U���9�í�ñ�U�í�ó�[�•�]���u���š���o�]�l�������À�Z���Œ�o���Œ�U���9�ô�U�ñ�í�[�] ���v���º�•�š�Œ�]�Ç���o���Z���u�u���������o���Œ��
�À�����9�í�U�í�õ�[�µ�����}�R���o���š���”�o���Œ�����v���}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v���������v���(���Ì�o�� ithal edilen maden grubu 41,19 milyon ton ve 6 
�u�]�o�Ç���Œ���¨���]�o�������v���Œ�i�]���Z���u�u���������o���Œ�]���}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X ���µ���u�������v���P�Œ�µ���µ�v�µ���•�f�Œ���•�f�Ç�o�����õ���u�]�o�Ç�}�v���š�}�v���À�����í�U�î���u�]�o�Ç���Œ���¨���]�o�����u���š���o�]�l��
cevherler, 3 milyon ton �À�����Ç���l�o���”�f�l���ò�ô�ï���u�]�o�Ç�}�v���¨���]�o�������v���º�•�š�Œ�]�Ç���o���Z���u�u���������o���Œ���À�����ï�ì�ð�����]�v���š�}�v���À�����õ�ñ�U�ô���u�]�o�Ç�}�v���¨���]�o�� 
���}�R���o���š���”�o���Œ���š���l�]�‰�����š�u�]�”�š�]�Œ�X 

�d���”�l�‚�u�º�Œ�º���ð�ì���u�]�o�Ç�}�v���š�}�v���À�����ñ�U�ó���u�]�o�Ç���Œ���¨���]�o�����î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v�������š�}�‰�o���u���u�������v���]�š�Z���o���š�f���]���]�v���� en fazla ithal edilen maden 
�}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�������u�]�Œ�������À�Z���Œ�]���ô�U�ð�ó���u�]�o�Ç�}�v���š�}�v���À�����í�U�ì�ò���u�]�o�Ç���Œ���¨���]�o�� �]�l�]�v���]���•�f�Œ���������Ç���Œ�����o�u�f�”�š�f�Œ�X  

���]�R���Œ���u�������v�o���Œ���]�•�����•�f�Œ���•�f�Ç�o���V  

- �<�}�l�o���”�����]�o�]�Œ���l�‚�u�º�Œ�o���Œ���õ�í�í�����]�v���š�}�v���À�����î�ô�ð���u�]�o�Ç�}�v���¨�U 
- �<�f�Ç�u���š�o�]���š���”�o���Œ���~�•�º�•���š���”�o���Œ�f�•���ò�ó���š�}�v���À�����í�ð�õ���u�]�o�Ç�}�v���¨�U  
- �&�}�•�(���š�o���Œ���ó�ð�ò�����]�v���š�}�v���À�����Ç���l�o���”�f�l���õ�õ���u�]�o�Ç�}�v���¨�U  
- �<���}�o�]�v���À�����<���}�o�]�v�o�]���l�]�o�o���Œ���ï�ò�í�����]�v���š�}�v���À�����ô�õ���u�]�o�Ç�}�v���¨���]�o�������o�š�f�v���f���•�f�Œ���������Ç���Œ�����o�u�f�”�š�f�Œ�X  

�î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v�������u�������v���]�o�]�l���•���l�š�‚�Œ�º���]�š�Z���o���š�f�v�f�v���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o���]�R�]���‚�v���u�o�]���º�o�l���o���Œ�����Œ���•�f�v���� olan Rusya Federasyonu 3,7 
�u�]�o�Ç���Œ���¨���À�����9�ð�ò�U�í�ñ���‰���Ç���}�Œ���v�f���]�o�l���•�f�Œ���������Ç���Œ�����o�f�Œ�l���v�U�����µ���º�o�l�������v �Ç���‰�f�o���v���]�š�Z���o���š���î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v�f�v�����Ç�v�f�����‚�v���u�]�v�����P�‚�Œ����
�9�í�ð�U�ô�ñ���}�Œ���v�f�v���������º�”�º�”���l���Ç�����š�u�]�”�š�]�Œ�X  

�Z�µ�•�Ç�����&�������Œ���•�Ç�}�v�µ�[�v�µ �•�f�Œ���•�f�Ç�o���V  

- �ô�î�ì���u�]�o�Ç�}�v���¨���]�o�����<�}�o�}�u���]�Ç�����~�î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v�����P�‚�Œ�����9�ò�ô�U�ì�ò�����º�”�º�”�•�U  
- �ó�õ�ó���u�]�o�Ç�}�v���¨���]�o�������À�µ�•�š�µ�Œ���o�Ç�����~�î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v�����P�‚�Œ�����9�î�ð�U�ñ�ô�����º�”�º�”�•�U  
- �ñ�ó�ó���u�]�o�Ç�}�v���¨���]�o�������Œ���Ì�]�o�Ç�����~�î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v�����P�‚�Œ�����9�í�î�U�ó�ó�����Œ�š�f�”�•�U 
- �ð�ì�ï���u�]�o�Ç�}�v���¨���]�o�������������~�î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v�����P�‚�Œ�����9�ï�ò�U�ò�ì�����º�”�º�”�•�U  
- �î�ï�ó���u�]�o�Ç�}�v���¨���]�o�����7�•�À�������~�î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v�����P�‚�Œ�����9�î�ð�U�î�ó�����º�”�º�”�•�U  
- �í�ó�ó���u�]�o�Ç�}�v���¨���]�o�����,�]�v���]�•�š���v���~�î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v�����P�‚�Œ�����9�ð�ð�U�î�ï�����º�”�º�”�•�U  
- �í�ò�ï���u�]�o�Ç�}�v���¨���]�o�����<�f�Œ�P�f�Ì�]�•�š���v���~�î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v�����P�‚�Œ�����9�ò�ñ�ó�ò�U�ô�î�����Œ�š�f�”�•���š���l�]�‰�����š�u�]�”�š�]�Œ�X  
 

�D�������v���]�o�]�l���•���l�š�‚�Œ�º�U���P���o�]�”�u�]�”���º�o�l���o���Œ�]�v���l���o�l�f�v�u���o���Œ�f�v�������Œ�}�o���}�Ç�v���Ç���v�����v���‚�v���u�o�]���•���l�š�‚�Œ�o���Œ�����v�����]�Œ�]�•�] �l�}�v�µ�u�µ�v�������f�Œ�X��
�D�������v���]�o�]�l�U���‚�Ì���o�o�]�l�o�����š���Œ�f�u���]�o�������]�Œ�o�]�l�š�����š�}�‰�o�µ�u�o���Œ�f�v���Z���u�u�����������]�Z�š�]�Ç�����o���Œ�f�v�f���•���R�o���Ç���v���]�l�] ���v�����º�Œ���š�]�u�����o���v�f�v�����v�����]�Œ�]�•�]��
�}�o���Œ���l���P���o�]�”�u�]�”���º�o�l���o���Œ�]�v���l���o�l�f�v�u���•�f�v�������]�Z�š�]�Ç���������µ�Ç�µ�o���v���š���u���o���]�š�]���]���P�º���o���Œ�����v ���]�Œ�]�•�]���}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X���'���v���o�o�]�l�o�����º�o�l���o���Œ�]�v��
�u�������v�� �š�º�l���š�]�u�]�� �]�o���� �P���o�]�”�u�]�”�o�]�l�� ���º�Ì���Ç�o���Œ�]�� ���Œ���•�f�v������ ���}�R�Œ�µ�����v�� ���]�Œ�� �]�o�]�”�l�] �}�o���µ�R�µ�� �P�‚�Ì�o���u�o���v�u���l�š���� �}�o�µ�‰�U�� �P���o�]�”�u�]�”��
�º�o�l���o���Œ�]�v���À���Œ���}�o���v�����l�}�v�}�u�]�l���P�º���o���Œ�]�v�����•���Z�]�‰���}�o�u���o���Œ�f�v�����U�����}�R��l �l���Ç�v���l�o���Œ�f�����š�l�]�v�����]�Œ���”���l�]�o�������l�µ�o�o���v�u���o���Œ�f�v�f�v�����º�Ç�º�l��
�Œ�}�o���}�Ç�v�����f�R�f���P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X���D�������v���]�o�]�l�U���]�•�š�]�Z�����u �}�o�µ�”�š�µ�Œ�u���•�f�V�����v���Œ�i�]���]�Z�š�]�Ç�����f�v�f���l���Œ�”�f�o���u���•�f�U���Z�]�Ì�u���š�o���Œ�U���]�u���o���š���À����
�Ç���v���•���v���Ç�]���•���l�š�‚�Œ�o���Œ�]�v�]���š���”�À�]�l�����š�u���•�]�V ���‚�o�P���•���o���l���o�l�f�v�u���Ç�f���‚�v���‰�o���v�������f�l���Œ�u���•�f���À�����º�o�l���Ç�������‚�À�]�Ì���•���R�o���u���•�f�������f�•�f�v�����v��
���Ç�Œ�f���������]�Œ���‚�v���u�����•���Z�]�‰�š�]�Œ�X  

���µ���v�������v�o�����]�Œ���l�]���º�o�l���u�]�Ì�������������u�������v���]�o�]�l���•���l�š�‚�Œ�º�v�º�v���Ç���Œ�]���À�����‚�v���u�]���P�º�v���P�����š�]�l���������Œ�š�u���l�š���U���l�}�v�µ�Ç�� �]�o�]�”�l�]�v���Ç���‰�f�o���v��
�Ç���v�]�����º�Ì���v�o���u�����À�����P�]�Œ�]�”�]�u�o���Œ�U���•���l�š�‚�Œ�º�v���P���o�]�”�u���•�]�v�����l���š�l�f���•���R�o���u���l�š�����f�Œ�X���d�º�u�����µ���P���o�]�”�u�� �À�����P���Ç�Œ���š�o���Œ�����Œ���R�u���v�U��
���µ�P�º�v�� �]�š�]�����Œ�]�Ç�o���� �u�������v���]�o�]�l�� �•���l�š�‚�Œ�º�U�� �º�o�l���u�]�Ì�]�v�� �l���o�l�f�v�u���•�f�v���� �Ç���‰�����]�o�������R�]�� ���º�Ç�º�l �l���š�l�f�Ç�f�� �l���v���]�•�]�v�����v�� �����l�o���v���v��
���º�Ì���Ç������ �•���R�o���Ç���u���Ì�� ���µ�Œ�µ�u�������f�Œ�X�� �<���o���f�� �l�]�� �º�o�l���u�]�Ì�����l�]�� �u�������v���]�o�]�l �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�� �º�Œ���š�]�u�U�� �(�]�v���v�•�u���v�� �}�o���v���l�o���Œ�f�U��
�Ç���š�]�”�u�]�”�� �]�v�•���v�� �P�º���º�U�� ���]�o�P�]�� �À���� �š�����Œ�º������ ���]�Œ�]�l�]�u�]�U�� �À���Œ�]�u�o�]�o�]�l�U�� �‚�o�����l ekonomisi v���� �š���l�v�}�o�}�i�]�� �P�]���]�� �l�Œ�]�š���Œ�o���Œ�� �����f�•�f�v�����v��
�����R���Œ�o���v���]�Œ�]�o���]�R�]�v�����U�� ���º�v�Ç�������l�]�� �u�������v���]�o�]�l�� �l�}�v�µ�•�µ�v���� �P���o�]�”�u�]�”�� �º�o�l���o���Œ�o���� �Z���v�º�Ì�� �Œ���l�������š�� �����������l�� ���º�Ì���Ç������
���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X�� �m�o�l���u�]�Ì�� �u�������v���]�o�]�R�]�v�]�v ���l�}�v�}�u�]�u�]�Ì���� �l���š�l�f�•�f�v�f�v�� ���Œ�š�š�f�Œ�f�o�u���•�f�U�� �]�•�š�]�l�Œ���Œ�o�f�� ���]�Œ�� ���º�Ç�º�u���v�]�v��
�•���R�o���v�u���•�f�� �À���� �]�•�š�]�Z�����u�f�v�� ���Œ�š�š�f�Œ�f�o�u���•�f�� �P�]���] �•�}�•�Ç���o�� �Ç���Œ���Œ�o���Œ�f�v�����o������ �����]�o�u���•�]�� �]���]�v�U�� ���Œ���u���� �À���� �]�”�o���š�u���� �•�º�Œ�����o���Œ�]�� �����”�š����
�}�o�u���l���º�Ì���Œ�����š�º�u���u�������v���]�o�]�l �Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f���À�����(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�������Z�����(���Ì�o�����š���”�À�]�l�������]�o�u���o�]���]�Œ�X�����Ç�Œ�f�������º�o�l���u�]�Ì�]�v���u�������v���]�o�]�l��
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�P���o�������R�]�� �����f�•�f�v�����v�U ���f�l���Œ�f�o���v�� �u�������v�o���Œ�]�v�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �l���š�u���� �����R���Œ�� ���l�o���v�u���l�•�]�Ì�]�v�� ���}�R�Œ�µ�����v�� �•���š�f�”���� �l�}�v�µ��
edilmesinden ziyade �l���š�u���� �����R���Œ�]�� �Ç�º�l�•���l�� �u�������v���]�o�]�l�� �º�Œ�º�v�o���Œ�]�v�]�v�� �º�Œ���š�]�o�u���•�]�v���� �À���� �]�”�o���v�u�]�”�� �º�Œ�º�v�� �l���‰���•�]�š���•�]�v�]�v�U��
�º�Œ�º�v �����”�]�š�o�]�o�]�R�]�v�]�v�� �À���� �º�Œ�º�v�� �l���o�]�š���•�]�v�]�v�� �P���o�]�”�š�]�Œ�]�o�u���•�]�v���� �Ç�‚�v���o�]�l�� ���v�š���P�Œ���� �u�������v���]�o�]�l�� �Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v desteklenmesine 
�‚�v���u���À���Œ�]�o�u���•�]���P���Œ���l�u���l�š�����]�Œ�X  

�î�X���D���>�7���s���Z�7�>���Z 

�d�&�Z�^�[�o���Œ�] �µ�Ç�P�µ�o���Ç���v���]�”�o���š�u���o���Œ�U���<���u�µ���'�‚�Ì���š�]�u�]���D�µ�Z���•���������À���������v���š�]�u���^�š���v�����Œ�š�o���Œ�f���<�µ�Œ�µ�u�µ���~�<�'�<�•���š���Œ���(�f�v�����v���î�ï��
�<���•�f�u�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�]�v������ �Ç���‰�f�o���v�� �����f�l�o���u���Ç�o���� ���]�Œ�o�]�l�š���U�� �ï�í�� ���Œ���o�f�l�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�]�v������ �À���Ç���� �•�}�v�Œ���•�f�v������ �•�}�v���� ���Œ���v�� �Ç�f�o�o�f�l��
�Œ���‰�}�Œ�o���u���� ���‚�v���u�]�v���� ���]�š�� �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v�����v�� �]�š�]�����Œ���v�� �d�D�^�� �î�õ�� �z�º�l�•���l�� ���v�(�o���•�Ç�}�v�o�µ�� ���l�}�v�}�u�]�o���Œ������ �&�]�v���v�•���o��
�Z���‰�}�Œ�o���u�����^�š���v�����Œ���f�v�����P�‚�Œ�������v�(�o���•�Ç�}�v���u�µ�Z���•�������•�]���µ�Ç�P�µ�o���u���Ç���������”�o���u�f�”�š�f�Œ�X���d�D�^���î�õ�U���P�������Œ�o�]���‰���Œ�������]�Œ�]�u�]���Ç�º�l�•���l��
���v�(�o���•�Ç�}�v�o�µ�� ���]�Œ�� ���l�}�v�}�u�]�v�]�v�� �‰���Œ���� ���]�Œ�]�u�]�� �}�o���v�� �]�”�o���š�u���o���Œ�]�v�U�� �l�}�v�•�}�o�]������ �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�� ������ �����Z�]�o���}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���U��
�(�]�v���v�•���o���š�����o�}�o���Œ�f�v�������µ�Ç�P�µ�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�^�‚�Ì���l�}�v�µ�•�µ���•�š���v�����Œ�š���µ�Ç���Œ�f�v�����U���Ç�º�l�•���l�����v�(�o���•�Ç�}�v�o�µ�����]�Œ�����l�}�v�}�u�]�Ç�������]�š���‰���Œ�������]�Œ�]�u�]�����•���•�����o�f�v���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v���v���(�]�v���v�•���o��
�š�����o�}�o���Œ�U�����µ���‰���Œ�������]�Œ�]�u�]�v�]�v�����]�o���v���}���š���Œ�]�Z�]�v�����l�]���•���š�f�v�����o�u�����P�º���º�v�������Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X���P�v�����l�]�����‚�v���u���(�]�v���v�•���o���š�����o�}�o���Œ��
�������l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�u�������u�����f�Ç�o�����l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�u���o�f�����]�o�P�]�o���Œ���Œ���‰�}�Œ�o���u�������‚�v���u�]���•�}�v�µ�v�����l�]�������Œ�]���‚�o���º�u�����]�Œ�]�u�]�����]�v�•�]�v�����v���]�(��������
�����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���b�]�Œ�l���š bu nedenle, 30 Haziran 2024�U���ï�í�����Œ���o�f�l���î�ì�î4�U���ï�í�����Œ���o�f�l���î�ì�î�ï �À�����ï�í�����Œ���o�f�l���î�ì�î�î���š���Œ�]�Z�o�]���l�}�v�•�}�o�]������
�(�]�v���v�•���o���š�����o�}�o���Œ�f�v�f�������U��30 Haziran 2025 �š���Œ�]�Z�]���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�� �•���š�f�v�����o�u�����P�º���º�����•���•�f�v�����P�‚�Œ�����•�µ�v�u�µ�”�š�µ�Œ�X 

�^�W�<�[�v�f�v�� �î�ô�� ���Œ���o�f�l�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�� �À���� �ô�í�l�í�ô�î�ì�� �•���Ç�f�o�f�� �l���Œ���Œ�f�� �µ�Ç���Œ�f�v�����U�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �D�µ�Z���•�������l�&�]�v���v�•���o�� �Z���‰�}�Œ�o���u����
�^�š���v�����Œ�š�o���Œ�f�v�f���µ�Ç�P�µ�o���Ç���v���(�]�v���v�•���o���Œ���‰�}�Œ�o���u�������º�Ì���v�o���u���o���Œ�]�v�����š�����]���]�Z�Œ�������f�o���Œ���]�o�����•���Œ�u���Ç�����‰�]�Ç���•���•�f���l�µ�Œ�µ�u�o���Œ�f�v�f�v�U���ï�í��
���Œ���o�f�l���î�ì�î�ï���š���Œ�]�Z�]���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����•�}�v�������Œ���v���Z���•���‰�����‚�v���u�o���Œ�]�v�������]�š���Ç�f�o�o�f�l���(�]�v���v�•���o���Œ���‰�}�Œ�o���Œ�f�v�����v�������”�o���u���l���º�Ì���Œ�����d�D�^���î�õ��
�Z�º�l�º�u�o���Œ�]�v�]���µ�Ç�P�µ�o���u���l���•�µ�Œ���š�]�Ç�o�������v�(�o���•�Ç�}�v���u�µ�Z���•�������•�]���µ�Ç�P�µ�o���u���•�f�v�����l���Œ���Œ���À���Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�d�D�^�� �î�õ�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �Ç���‰�f�o���v�� �Ç���v�]�����v�� ���º�Ì���v�o���u���o���Œ�U�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �7�•�š���š�]�•�š�]�l�� �<�µ�Œ�µ�u�µ�� �~�^�d�m�7�<�_�•�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �Ç���Ç�f�u�o���v���v��
�d�º�Œ�l�]�Ç���[�����l�]�� �d�º�l���š�]���]�� �&�]�Ç���š�� ���v�����l�•�]�[�v�����v�� �~�^�d�m�&���_�•�� ���o������ �����]�o���v�� ���º�Ì���o�š�u���� �l���š�•���Ç�f�•�f�� �l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�� �Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� �ï0 
Haziran 2025 �š���Œ�]�Z�]�� �]�š�]�����Œ�f�Ç�o���V�� �l�}�v�•�}�o�]������ �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v�� ���º�Ì���o�š�]�o�u���•�]�v������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� ���v�����l�•�o���Œ�� �À���� ���º�Ì���o�š�u����
�l���š�•���Ç�f�o���Œ�f�����”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�W 

 

Tarih Endeks ���º�Ì���o�š�u�����<���š�•���Ç�f�•�f 

30.06.2025 3.132,17 1,0000 

31.12.2024 2.684,55 1,1667 

30.06.2024 2.139,47 1,3505 

31.12.2023 1.859,38 1,6845 

31.12.2022 1.128,45 2,7756 

 

�'�Œ�µ�‰�[�µ�v���Ç�º�l�•���l�����v�(�o���•�Ç�}�v�o�µ�����l�}�v�}�u�]�o���Œ�������(�]�v���v�•���o���Œ���‰�}�Œ�o���u�������u�����f�Ç�o�����Ç���‰�š�f�R�f�����º�Ì���o�š�u�����]�”�o���u�]�v�]�v�����v�����µ�v�•�µ�Œ�o���Œ�f��
���”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�W�� 

- �d�>�� ���]�v�•�]�v�����v�� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�� �����Œ�]�� ���‚�v���u�� �l�}�v�•�}�o�]������ �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�U�����]�o���v���}�� �š���Œ�]�Z�]�v�����l�]�� �•���š�f�v�� ���o�u���� �P�º���º�� �]�o���� �]�(��������
�����]�o�u���l�š���� �}�o�µ�‰�� �‚�v�����l�]�� �Œ���‰�}�Œ�o���u���� ���‚�v���u�o���Œ�]�v���� ���]�š�� �š�µ�š���Œ�o���Œ�� ������ �Ç�]�v���� �Œ���‰�}�Œ�o���u���� ���‚�v���u�]�� �•�}�v�µ�v�����l�]�� �•���š�f�v�� ���o�u����
�P�º���º�v�����P�‚�Œ�������º�Ì���o�š�]�o���Œ���l���]�(�������������]�o�u���l�š��dir.  

- �W���Œ���•���o�� �À���Œ�o�f�l�� �À���� �Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�U�� �Z���o�]�� �Z���Ì�f�Œ�����U�� ���]�o���v���}�� �š���Œ�]�Z�]�v�����l�]�� �����Œ�]�� �•���š�f�v�� ���o�u���� �P�º���º�� �]�o���� �]�(�������� �����]�o���]�R�]�v�����v��
���º�Ì���o�š�]�o�u���u���l�š�����]�Œ�X���W���Œ���•���o���}�o�u���Ç���v���l���o���u�o���Œ�]�v�����v�(�o���•�Ç�}�v�����P�‚�Œ�������º�Ì���o�š�]�o�u�]�”�������R���Œ�o���Œ�]�v�]�v�U���P���Œ�]���l���Ì���v�f�o�����]�o�]�Œ���š�µ�š���Œ�f��
�Ç�����������v���š���P���Œ�����l�o���”�����]�o�]�Œ�������R���Œ�]�����”�š�f�R�f�����µ�Œ�µ�u�����U���•�f�Œ���•�f�Ç�o�����d�D�^���ï�ò���s���Œ�o�f�l�o���Œ�����������R���Œ�����º�”�º�l�o�º�R�º���À�����d�D�^���î���^�š�}�l�o���Œ��
�Z�º�l�º�u�o���Œ�]���µ�Ç�P�µ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

- ���]�o���v���}�� �š���Œ�]�Z�]�v�����l�]�� �����Œ�]�� �•���š�f�v�� ���o�u���� �P�º���º�Ç�o���� �]�(�������� �����]�o�u���u�]�”�� �}�o���v�� �‰���Œ���•���o�� �}�o�u���Ç���v�� �À���Œ�o�f�l�� �À���� �Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�� �]�o����
�‚�Ì�l���Ç�v���l���l���o���u�o���Œ�]�U���]�o�P�]�o�]�����º�Ì���o�š�u�� �l���š�•���Ç�f�o���Œ�f���l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�����º�Ì���o�š�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

-���]�o���v���}�����l�]�� �‰���Œ���•���o�� �}�o�u���Ç���v�� �l���o���u�o���Œ�]�v�� �l���‰�•���u�o�f�� �P���o�]�Œ�� �š�����o�}�•�µ�v���� ���š�l�]�•�]�� �}�o���v�o���Œ�� ���f�”�f�v�����l�]�� �l���‰�•���u�o�f�� �P���o�]�Œ��
�š�����o�}�•�µ�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �š�º�u�� �l���o���u�o���Œ�U�� �P���o�]�Œ�� �À���� �P�]�����Œ�� �Z���•���‰�o���Œ�f�v�f�v�� �u���o�]�� �š�����o�}�o���Œ���� �]�o�l�� �}�o���Œ���l�� �Ç���v�•�f�š�f�o���f�l�o���Œ�f�� ���‚�v���u�o���Œ��
�º�Ì���Œ�]�v�����v���Z���•���‰�o���v���v���l���š�•���Ç�f�o���Œ���]�o�������v�����l�•�o���v�u�]�”�o���Œ���]�Œ�X�� 

- ���v�(�o���•�Ç�}�v�µ�v���'�Œ�µ�‰�[�µ�v�������Œ�]�����‚�v���u�����l�]���v���š���‰���Œ���•���o���À���Œ�o�f�l���‰�}�Ì�]�•�Ç�}�v�µ���º�Ì���Œ�]�v�����l�]�����š�l�]�•�]�U���l�}�v�•�}�o�]�������P���o�]�Œ���š�����o�}�•�µ�v������
�v���š���‰���Œ���•���o���‰�}�Ì�]�•�Ç�}�v���l���Ì���v���o���Œ�f�l�~�l���Ç�f�‰�o���Œ�f�•���Z���•�����f�v�����l���Ç�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 
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2.1. Gelir Tablosu 

�W���•�]�(�]�l���D�������v�[�]�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�f�v���]�o�l���Ç���Œ�f�•�f�v���� ���]�Œ�}�•�µ�����µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ. 4,02 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���P���v���o���Ç�‚�v���š�]�u���P�]�����Œ�]�U��105.437 
TL ���•���•���(�����o�]�Ç���š�o���Œ�����v�����]�R���Œ���P���o�]�Œ�]���À����1.682 TL ���•���•���(�����o�]�Ç���š�o���Œ�����v�����]�R���Œ���P�]�����Œ�]�����µ�o�µ�v���v���birket, 3,92 milyon TL esas 
faaliyet �Ì���Œ���Œ�f ���o���������š�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�]n 41.733 TL finansman gideri ile 15,18 milyon TL parasal �l���Ì���v���f �•�}�v�Œ���•�f��11,2 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���À���Œ�P�]���‚�v�����•�]���l���Œ�f 
���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ. 6,02 milyon TL ���Œ�š���o���v�u�]�”���À���Œ�P�]���P�]�����Œ�]���•�}�v�Œ���•�f���î�ì�î5 �Ç�f�o�f�v�f�v���]�o�l���Ç���Œ�f�•�f�v���� 5,19 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���v���š�����‚�v���u��
�l���Œ�f ���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X 

�W���•�]�(�]�l���D�������v���]�o�]�l���d�]�����Œ���š�����X�b�X���'���o�]�Œ���d�����o�}�•�µ     
TL 31.12.2024 30.06.2025 

�,���•�f�o���š 0  0  
�^���š�f�”�o���Œ�f�v���D���o�]�Ç���š�]���~-) 0  0  
���Œ�º�š���<���Œ���~�•���Œ���Œ�• 0  0  
�'���v���o���z�‚�v���š�]�u���'�]�����Œ�o���Œ�]���~-) 0  -4.021.667  
���•���•���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�����v�����]�R���Œ���'���o�]�Œ�o���Œ 175.028  105.437  
���•���•���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�����v�����]�R���Œ���'�]�����Œ�o���Œ���~-) -19.753  -1.682  
���•���•���&�����o�]�Ç���š���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• 155.275  -3.917.912  
�z���š�f�Œ�f�u���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����v���'���o�]�Œ�o���Œ 0  0  
�&�]�v���v�•�u���v���'���o�]�Œ�]���~�'�]�����Œ�]�•���P�v�����•�]���&�����o�]�Ç���š���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• 155.275  -3.917.912  
Finansman Gelirleri 528.793  0  
Finansman Giderleri (-) 0  -41.733  
�W���Œ���•���o���<���Ì���v���l�<���Ç�f�‰ -4.483.307  15.175.171  
�^�º�Œ���º�Œ�º�o���v���&�����o�]�Ç���š�o���Œ���s���Œ�P�]���P�v�����•�]���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• -3.799.239  11.215.526  
�^�º�Œ���º�Œ�º�o���v���(�����o�]�Ç���š�o���Œ���À���Œ�P�]���P���o�]�Œ�l�P�]�����Œ�] -1.284.447  -6.022.378  

- ���Œ�š���o���v�u�]�”���À���Œ�P�]���P���o�]�Œ�]�l�P�]�����Œ�] -1.284.447  -6.022.378  

���‚�v���u���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• -5.083.686  5.193.148  

 

�î�X�î�X���]�o���v���} 

�b�]�Œ�l���š�U��30 Haziran 2025 ���]�o���v���}�•�µ�v�����P�‚�Œ����%98,13�[�º ���µ�Œ���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ�����v���91,87�[si ���‚�v���v �À���Œ�o�f�l�o���Œ�����v���}�o�µ�”���v 157,3 
milyon �d�>�����l�š�]�(�����º�Ç�º�l�o�º�R�����•���Z�]�‰�š�]�Œ�X 2,9 milyon �d�>���}�o���v�����‚�v���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f���]���]�v�����l�]�����v�����º�Ç�º�l���‰���Ç��2,7 milyon TL ile ���]�R���Œ 
���‚�v���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ�� aittir.  

32.379 TL olan d�]�R���Œ�� ���o�������l�o���Œ�� �Z���•�����f�v�����l�]�� �š�µ�š���Œ�f�v���š���u���u�f���]�o�]�”�l�]�o�] olmayan �š���Œ���(�o���Œ�����v�� ���]�R���Œ�� ���o�������l�o���Œda 
bulunmakta���f�Œ�X�� �E���l�]�š�� �À���� �v���l�]�š�� �����v�Ì���Œ�o���Œ�]���Z���•�����f�v������110.796 �d�>�� �À���� �}�o���v�� �‰���”�]�v�� �‚�����v�u�]�”�� �P�]�����Œ�o���Œ�� �Z���•�����f�v������ise 
80.616 TL mevcuttur.  

�b�]�Œ�l���š�[�]�v��154,4 milyon �d�>���}�o���v�����µ�Œ���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�f�v ���º�Ç�º�l�����]�Œ���l�f�•�u�f���}�o���v��149,8 milyon TL ile maddi olmayan duran 
�À���Œ�o�f�l�o���Œ�������]�Ì�o���v�u���l�š�����]�Œ. �D�������]�����µ�Œ���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ���Z���•�����f�v���� ise 4,6 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�������l�]�Ç�������µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X  

�b�]�Œ�l���š���l���Ç�v���l�o���Œ�f�v�f�v 111,9 milyon �d�>�[�•�]���l�f�•�����À�������o�]���Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ, 7,5 milyon �d�>�[�•�]��uzun vadeli kaynaklarla ve 37,9 
milyon �d�>�[�•�]���‚�Ì�l���Ç�v���l�o���Œ�o�����(�}�v�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�<�f�•�����À�������o�]���l���Ç�v���l�o���Œ �Z���•�����f�v�f�v 344.032 �d�>�[�•�]���]�o�]�”�l�]�o�]���}�o�u���Ç���v���š���Œ���(�o���Œ�����š�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ�����v, 628.752 �d�>�[�•�]�������o�f�”���v�o���Œ����
�•���R�o���v���v���(���Ç�����o���Œ���l���‰�•���u�f�v���������}�Œ���o���Œ�����v�U��110,3 milyon �d�>�[�•�]���]�o�]�”�l�]�o�]���š���Œ���(�o���Œ�������]�R���Œ ���}�Œ���o���Œ�����v, 109.974 �d�>�[�•�] �]�o�]�”�l�]�o�]��
olmayan taraflara ���]�R���Œ�� ���}�Œ���o���Œ�����v, 494.568 �d�>�[�•�]�� �l�f�•���� �À�������o�]�� �l���Œ�”�f�o�f�l�o���Œ�����v ve 4.251 �d�>�[�•�]�� ���]�R���Œ�� �l�f�•���� �À�������o�]��
�Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�����v �}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X�� 

Uzun vadeli �Ç�º�l�º�u�o�º�l�o���Œ�]�v��345.414 �d�>�[�•�] �����o�f�”���v�o���Œ�����•���R�o���v���v���(���Ç�����o���Œ�����]�o�]�”�l�]�v���µ�Ì�µ�v���À�������o�]���l���Œ�”�f�o�f�l�o���Œ ve 7,1 milyon 
�d�>�[�•�]�����Œ�š���o���v�u�]�”���À���Œ�P�]���Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�]���]�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v��25 milyon �d�>���‚�����v�u�]�”���•���Œ�u���Ç���•�] ve 26,3 milyon �d�>���•���Œ�u���Ç�������º�Ì���o�š�u���•�]���(���Œ�l�o���Œ�f ���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X 12.562 
�d�>���l���Œ���À���Ç�����Ì���Œ���Œ�������Ç���v�]�����v���•�f�v�f�(�o���v���f�Œ�f�o�u���Ç�������l�����]�Œ�]�l�u�]�”�����]�R���Œ���l���‰�•���u�o�f��gelirleri ve 18,6 milyon �d�>���P�����u�]�”���Ç�f�o�o���Œ��
�Ì���Œ���Œ�o���Œ�f �•�}�v�Œ���•�f�v���������v�����}�Œ�š���l�o�f�R�������]�š���‚�Ì�l���Ç�v���l�o���Œ�f��37,9 milyon TL olarak �l���Ç�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� 
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�W���•�]�(�]�l���D�������v���]�o�]�l���d�]�����Œ���š�����X�b�X�����]�o���v���}�U���d�>     
VARLIKLAR 31.12.2024 30.06.2025 

���‚�v���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ        1.861.874         2.937.420  
Nakit ve Nakit Benzerleri                      57.098            110.796  
���]�R���Œ�����o�������l�o���Œ��������������             37.777              32.379  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�����v�����]�R���Œ�����o�������l�o���Œ��������������                      -                       -  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����v�����]�R���Œ�����o�������l�o���Œ��������������            37.777              32.379  
�W���”�]�v���P�����v�u�]�”���'�]�����Œ�o���Œ��             43.301              80.616  
�����Œ�]�����‚�v���u���s���Œ�P�]�•�]�Ç�o�����7�o�P�]�o�]���s���Œ�o�f�l�o���Œ��                       -                        -  
���]�R���Œ�����‚�v���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ��������������        1.723.698         2.713.629  

���µ�Œ���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ��������������    136.282.596     154.387.982  
�D�������]�����µ�Œ���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ��������������        3.162.673         4.562.244  
�D�������]���K�o�u���Ç���v�����µ�Œ���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ��    133.119.923     149.825.738  
TOPLAM VARLIKLAR    138.144.470     157.325.402  
   

�W���•�]�(�]�l���D�������v���]�o�]�l���d�]�����Œ���š�������X�b�X ���]�o���v���}�U���d�>     
KAYNAKLAR 31.12.2024 30.06.2025 

�<�f�•�����s�������o�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ    103.933.779     111.913.516  

�d�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ��������������      87.709.594            344.032  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�����d�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ��������������     87.213.883                       -  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����d�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ��������������          495.711            344.032  
�����o�f�”���v�o���Œ�����^���R�o���v���v���&���Ç�����o���Œ���<���‰�•���u�f�v���������}�Œ���o���Œ��������������           615.860            628.752  
���]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ��������������      15.368.489     110.441.913  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�������]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ��������������     15.246.764     110.331.939  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�������]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ��������������          121.725            109.974  
�<�f�•�����s�������o�]���<���Œ�”�f�o�f�l�o���Œ��           228.681            494.568  
- �����o�f�”���v�o���Œ�����^���R�o���v���v���&���Ç�����o���Œ�����7�o�]�”�l�]�v���<�f�•�����s�������o�]���<���Œ�”�f�o�f�l�o���Œ��          228.681            494.568  
���]�R���Œ���<�f�•�����s�������o�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ��������������             11.155                4.251  
�h�Ì�µ�v���s�������o�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ        1.476.335         7.471.820  
�h�Ì�µ�v���s�������o�]���<���Œ�”�f�o�f�l�o���Œ��           191.888            345.414  
- �����o�f�”���v�o���Œ�����^���R�X���&���Ç�����o���Œ�����7�o�]�”�l�]�v���h�Ì�µ�v���s�������o�]���<���Œ�X          191.888            345.414  
���Œ�š���o���v�u�]�”���s���Œ�P�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�R�º��������������        1.284.447         7.126.406  

�d�}�‰�o���u���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ    105.410.114     119.385.336  
���v�����K�Œ�š���l�o�f�R�������]�š���P�Ì�l���Ç�v���l�o���Œ      32.734.356       37.940.066  
�P�����v�u�]�”���^���Œ�u���Ç����������������      25.000.000       25.000.000  
�^���Œ�u���Ç�������º�Ì���o�š�u�����&���Œ�l�o���Œ�f��������������      26.344.448       26.344.448  
�<���Œ���À���Ç�����•���Œ���Œ�������z���v�X���^�f�v�f�(�o���v���f�Œ�f�o�u���Ç�������l�����]�Œ�X�����]�R�X���<���‰�•���u�o�f���'���o�X���À���Ç�����'�]���X���~�=�l-)                       -              12.562  
�'�����u�]�”���z�f�o�o���Œ���<���Œ�o���Œ�f�l�•���Œ���Œ�o���Œ�f���~�=�l-) -13.526.406  -18.610.092  
���‚�v���u���E���š���<���Œ�f�l�•���Œ���Œ�f���~�=�l-) -5.083.686  5.193.148  

TOPLAM KAYNAKLAR    138.144.470     157.325.402  
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�ï�X�������)���Z�>���D�� 

�ï�X�í�X���s���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�U���<�f�•�f�š�o���u���o���Œ���À�����b���Œ�š�o���Œ�V 

�����R���Œ�o���u���Ç�]���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ���vin �v�]�š���o�]�R�]���À�����l���‰�•���u�f���]�o�����l�}�v�µ�Ç�����]�o�]�”�l�]�v���l�f�•�f�š�o���u���o���Œ�W 

�z���‰�f�o���v�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�� �l���‰�•���u�f�v������ ���D���� �š���Œ���(�f�v�����v�� �P���v���o�� �l�����µ�o�� �P�‚�Œ�u�º�”�� �����v���š�]�u�� �•�š���v�����Œ���f�v���� �P�‚�Œ���� �š���u��
�l���‰�•���u�o�f���À���Ç�����•�f�v�f�Œ�o�f�����]�Œ�������v���š�]�u�������o�f�”�u���•�f���Ç���‰�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X 

�����R���Œ�o���u�����l���‰�•���u�f�v�������l�µ�o�o���v�f�o���v���P�����u�]�”���Ç�f�o�o���Œ�������]�š���(�]�v���v�•���o�����]�o�P�]�o���Œ���b�]�Œ�l���š���Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v���P�‚�Œ�º�”�º�v�����v���P�����u�]�”���}�o�µ�‰��
�P�º�À���v�]�o�]�Œ�����]�Œ���l���Ç�v���l���}�o���µ�R�µ���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

���D�����š���Œ���(�f�v�����v�������R���Œ�o���u���Ç�����l�}�v�µ���b�]�Œ�l���š���À���l�À���Ç�����]�”�š�]�Œ���l�l�����R�o�f���}�Œ�š���l�o�f�l�l�(�]�v���v�•���o���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ��ile ilgili herhangi bir 
�Z�µ�l�µ�l�]���À���Ç�����À���Œ�P�]�•���o�����µ�Œ�µ�u���š���•�‰�]�š�]���������Ç���‰�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X�����}�o���Ç�f�•�f�Ç�o�������D���U�������R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f���l���‰�•���u�f�v�����U���b�]�Œ�l���š�[�]�v��
���l�š�]�(�o���Œ�]�v�]�v�� �(�]�Ì�]�l�]�� �u���À���µ���]�Ç���š�]�� �À���� �l���v�µ�v�]�� �u�º�o�l�]�Ç���š�]�v���� �]�o�]�”�l�]�v���Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�����Œ���”�š�f�Œ�u���� �Ç���‰�u�����f�R�f�� �P�]���]�� ���µ�� �l�}�v�µ�o���Œ������
herhang�]�� ���]�Œ�� �•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�R�µ�� ���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X�� �D�µ�Z���š���‰�o���Œ������ �����R���Œ�o���v���]�Œ�u���� �Ç���‰�f�o�f�Œ�l���v�U�� �Œ���‰�}�Œ������ �]�(�������� �����]�o���v��
�����R���Œ�]�v�U���Z�µ�l�µ�l�]���À�����À���Œ�P�]�����µ�Œ�µ�u���š���•�‰�]�š�o���Œ�]���Z���Œ�]���]�v�����������o�]�Œ�o���v���]�R�]���P�‚�Ì�����Œ���f�������]�o�u���u���o�]���]�Œ�X 

���D���� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�����l�]�� ���v���o�]�Ì�o���Œ�]�v���� ���•���•�� �À���Œ�]�o���Œ�]�v�]�v�� ���}�R�Œ�µ�� �À���� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�U�� �‚�Ì���v�� �À���� ���]�l�l���š�o����
�•�}�Œ�P�µ�o���u���l�š�����À�������Œ���”�š�f�Œ�u���l�š�����f�Œ�X�����]�o�P�]���À���������o�P���o���Œ���u���l�µ�o���‚�o���º�����������R���Œ�o���v���]�Œ�]�o���]�R�]�v�����������Œ�]�Ì���”���l�]�o�������P���Œ�����R�������Ç�l�f�Œ�f��
�}�o���µ�R�µ�v�����]�o�]�”�l�]�v�����]�Œ���”�º�‰�Z���Ç�����µ�o���”�u���u�f�”�š�f�Œ�V�����µ�v�µ�v�o�������]�Œ�o�]�l�š�������D�������o�����������]�o�u�]�”�����]�o�P�]���À���������o�P���o���Œ�]�v�����}�R�Œ�µ���}�o���µ�R�µ�v�µ��
�š�����Z�Z�º�š���������u���u���l�š�����]�Œ�X�� 

���o�����������]�o���v�����]�o�P�]�o���Œ�]�v���}���i���l�š�]�(���À���������R�f�u�•�f�Ì�����]�Œ���”���l�]�o�������•�}�Œ�P�µ�o���v�u���•�f���•�}�v�µ���µ�v�������}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o���v���À�����u���l�µ�o���}�o���µ�l�o���Œ�f��
���º�”�º�v�º�o���v���À���Œ�]�o���Œ�����P�‚�Œ�����Z���Ì�f�Œ�o���v���v�����µ���Œ���‰�}�Œ�����U���À���Œ�]�o���Œ�]�v�������v�]�u�•���v�u���•�]�v�������P�‚�•�š���Œ�]�o���v���‚�Ì���v�����Œ���R�u���v�U���”���Œ�š�o���Œ��
�À���� �}�o���Ç�o���Œ�f�v�� �����l�o���v�]�o���]�R�]�� �P�]���]�� �P���o�]�”�u���u���•�]�� �À���� �P���o�������l�š���� �Ç���”���v�����]�o�������l�� �}�o�µ�u�•�µ�Ì�� �P���o�]�”�u���o���Œ�� ���}�o���Ç�f�•�f�Ç�o���� �b�]�Œ�l���š��
�����R���Œ�]�v�]�v���‚�v�P�‚�Œ�º�o���v���”���l�]�o�������}�o�µ�”�u���u���•�f���Z���o�]�v���������D�����À���������o�f�”���v�o���Œ�f���Z�]�����]�Œ���”���l�]�o�������•�}�Œ�µ�u�o�µ���}�o�u���Ç�������l�š�f�Œ�X 

�����R���Œ�o���u���Ç�]���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ��nin �����Ç���v���l���}�o���Œ���l���l�µ�o�o���v���f�R�f�����]�o�P�]�o���Œ�]�v���v�]�š���o�]�l�o���Œ�]���À�����l���Ç�v���l�o���Œ�f�W�� 

�Z���‰�}�Œ������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� �À���Œ�]�o���Œ�� �����R���Œ�o���u���� �µ�Ì�u���v�o���Œ�f�v������ �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� �}�o���µ�R�µ�� �l�����µ�o�� �����]�o���v�� �b�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v�� �•���R�o�����f�R�f��
���]�o�P�]�o���Œ���U���d�D�^�l�d�&�Z�^���l���‰�•���u�f�v�������Z���Ì�f�Œ�o���v���v���(�]�v���v�•���o���À���Œ�]�o���Œ���U���l���u�µ�Ç���������f�l���}�o���v���l���Ç�v���l�o���Œ�����v�������]�o���v�����]�o�P�]�o���Œ�����À����
���µ�o�P�µ�o���Œ���������Ç���v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

BMD olarak, �]�”�����µ�������R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v�������Ç���Œ�����o���v�����]�o�P�]�o���Œ�]�v�����v�o���u�f�v�f�������R�]�”�š�]�Œ�������l���v�]�š���o�]�l�š�������]�Œ�����l�•�]�l�o�]�l�����µ�o�µ�v�u���u���•�f��
�]���]�v�� �Z���Œ�� �š�º�Œ�o�º�� �‚�Ì���v�]�v�� �P�‚�•�š���Œ�]�o�u�]�”�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�� �����Ç���v�� ���š�u���l�o���� ���]�Œ�o�]�l�š���U�� �š���Œ���(�f�u�f�Ì�o���� �‰���Ç�o���”�f�o���v�� ���]�o�P�]�o���Œ�]�v�� ���}�R�Œ�µ��
�}�o�u�����f�l�o���Œ�f�v�f�v���}�Œ�š���Ç�������f�l�u���•�f���Z���o�]�v���������D�����À���������o�f�”���v�o���Œ�f�v�������Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ sorumluluk kabul edilmeyecektir.  

�P�v���u�o�]���À���l�À��y�������v�o���u�o�f���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���À���l�À��y�����‚�Ì���o���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�W�� 

�Z���‰�}�Œ������ �”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�� �À���� �À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�� �Z�]�����]�Œ�� �Z�µ�l�µ�l�]�� �•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�l�� �š���”�f�u�����f�R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���µ�� �l���‰�•���u������ �����R���Œ�o���u����
�����o�f�”�u���•�f���Z���Œ���š�º�Œ�o�º���]�‰�}�š���l�U���Œ���Z�]�v���•�‚�Ì�o���”�u���•�]�U���]���Œ���������À���•�f���P�]���]���Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�����v�������R�f�u�•�f�Ì���À�����š�º�u�º�Ç�o�����‰���Ì���Œ�o���v�����]�o�]�Œ��
�•���Z�]�‰�o�]�l���‰���Ç�o���Œ�f���š���u���o�����o�f�v���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�'���v���o���s���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ 

���µ�������o�f�”�u�����b�]�Œ�l���š���š���Œ���(�f�v�����v���•���R�o���v���v�����]�o�P�]�o���Œ���l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�U���b�]�Œ�l���š�[�]�v���u���À���µ�š���Ç���‰�f�•�f���]�o�����P���o�������R�����]�o�]�”�l�]�v��
�l�µ�Œ�µ�u�•���o�� �À���� �•���l�š�‚�Œ���o�� �����l�o���v�š�]�o���Œ�� �����R���Œ�o���v���]�Œ�]�o�u�]�”�� �À���� ���µ�� �•�º�Œ�����š���� �d�º�Œ�l�]�Ç���� ���l�}�v�}�u�]�•�]�v�]�v�� �P�‚�•�š���Œ���]�R�]�� �À���� �]�o���Œ�]������
�P�‚�•�š���Œ�������R�]���š���Z�u�]�v�������]�o���v���‰���Œ�(�}�Œ�u���v�•�����������]�l�l���š�������o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X 

�Z���‰�}�Œ�µ�v�� ���º�š�º�v�o�º�R�º�v�º�� �À���� �����R���Œ�o���u���v�]�v�� �����Z���� ���v�o���”�f�o�f�Œ�� �}�o�u���•�f�v�f�� �•���R�o���u���l�� �����f�v���� �b�]�Œ�l���š�� �Ç���š�l�]�o�]�o���Œ�]�v�]�v�� �š���Œ���(�f�u�f�Ì����
�]�o���š�u�]�”�� �}�o���µ�R�µ�� �À���Œ�]�o���Œ�� ���f�”�f�v������ ���D���[�v�]�v�� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�� ���º�”�º�v���º�R�º�� �Ç���Ç�f�u�o���v�u�f�”�� ���]�o�P�]�o���Œ�����v�� �À���� �À���Œ�]��
�l���Ç�v���l�o���Œ�f�v�����v�� �����Œ�o���v�u�]�”�� �À���Œ�]�o���Œ�� ������ �Œ���‰�}�Œ������ �l�µ�o�o���v�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� �<�µ�o�o���v�f�o���v�� ���]�o�P�]�o���Œ�]�v�� �Z���š���•�f�Ì�o�f�R�f�� �À���l�À���Ç���� ���l�•�]�l�•�]�Ì�o�]�R�]��
�l�}�v�µ�•�µ�v������ ���D���� �Z�]�����]�Œ�� �”���l�]�o������ �•�}�Œ�µ�u�o�µ�� �š�µ�š�µ�o���u���Ì�X�� ���Ç�Œ�f�����U�� ���µ�Œ�������� �Ç���Œ�� ���o���v�� �š���Z�u�]�v�U�� �Ç�}�Œ�µ�u�� �À���� �š���À�•�]�Ç���o���Œ�� �Œ���‰�}�Œ��
�š���Œ�]�Z�]���]�š�]�����Œ�]�Ç�o�����P�������Œ�o�]���]�Œ�X�����D�����<�µ�Œ�µ�u�•���o���&�]�v���v�•�u���v�����‚�o�º�u�º�������Z�����‚�v�������Z���Ì�f�Œ�o�����f�R�f���Ç���������������Z�����•�}�v�Œ�����Z���Ì�f�Œ�o���Ç�������R�f��
�Œ���‰�}�Œ�o���Œ���������µ���Œ���‰�}�Œ�������•�µ�v�µ�o���v���P�‚�Œ�º�”���À�����š���À�•�]�Ç���o���Œ�����v���(���Œ�l�o�f���Ç�������������µ���Œ���‰�}�Œ�������•�µ�v�µ�o���v���P�‚�Œ�º�”���À�����š���À�•�]�Ç���o���Œ�o���������o�]�”���v��
�����”�l���� �š���Z�u�]�v�U�� �Ç�}�Œ�µ�u�� �À���� �š���À�•�]�Ç���o���Œ������ ���µ�o�µ�v�����]�o�]�Œ�X�� �����o�]�”���v�� �(�]�l�]�Œ�� �À���� �š���À�•�]�Ç���o���Œ�� ���µ�� �Œ���‰�}�Œ�µ�v�� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u�� tarihinden 
�(���Œ�l�o�f�� �Ì���u���v�� ���]�o�]�u�o���Œ�]�v���� �]�”���Œ���š�� �����]�Ç�}�Œ�U�� �(���Œ�l�o�f�� ���v���o�]�Ì�� �Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�v�]�� �]�����Œ�]�Ç�}�Œ�� �Ç���� ������ �(���Œ�l�o�f�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ������ ���µ�o�µ�v�µ�Ç�}�Œ��
�}�o�����]�o�]�Œ�X�����‚�Ç�o�������µ�Œ�µ�u�o���Œ�����U�����D���[�v�]�v�����µ���Œ���‰�}�Œ�o���Œ�����l�]���š���À�•�]�Ç�����À�����P�‚�Œ�º�”�o���Œ�o���������o�]�”���v�����]�R���Œ�����D�����<�µ�Œ�µ�u�•���o���&�]�v���v�•�u���v��
���‚�o�º�u�º���Œ���‰�}�Œ�o���Œ�f�v�f���}�l�µ�Ç�µ���µ�v�µ�v�����]�l�l���š�]�v�����•�µ�v�u�����Ì�}�Œ�µ�v�o�µ�o�µ�R�µ���Ç�}�l�š�µ�Œ�X 

�����R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v�µ�v���}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o�u���•�f�v���������”���R�f�������•���Ç�f�o���v���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���l�µ�o�o���v�f�o�u�f�”�š�f�Œ�W 

�x �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �À���l�À���Ç���� �����R�o�f�� �}�Œ�š���l�o�f�l�l�]�”�š�]�Œ���l�l�(�]�v���v�•���o�� �Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f�v�U�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�� ���]�����]�� ���v�o���u������ ���š�l�]�o���Ç���v��
�}�o���R���v���f�”�f���u���o�]���l�Œ�]�Ì�U�����}�R���o�����(���š�o���Œ�U���}�o���R���v���f�”�f���•�]�Ç���•�]���À�����Ç���•���o�������R�]�”�]�l�o�]�l�o���Œ�U���‚�v�P�‚�Œ�º�o���u���Ì���Z�µ�l�µ�l�]���P���o�]�”�u���o���Œ��
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�À���X���P�]���]�����o�f�”�f�o���P���o���v�]�v�����f�”�f�v���������]�Œ�����v�P���o���}�o�u�������v���]�”�o���š�u���v�]�v���•�º�Œ���º�Œ�º�o�����]�o�]�Œ�o�]�R�]�����•���•�f�v�����P�‚�Œ�����‚�v�P�‚�Œ�º�o�����]�o�]�Œ��
�P���o�������l�š�����(�����o�]�Ç���š���P�‚�•�š���Œ�u���Ç���������À���u�������������R�]�U�� 

�x �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �À���l�À���Ç���� �����R�o�f�� �}�Œ�š���l�o�f�l�l�]�”�š�]�Œ���l�l�(�]�v���v�•���o�� �Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f�v�� �Ç�‚�v���š�]�u�� �À���� �‰���Œ�•�}�v���o�� �l�����Œ�}�•�µ�v������
�]�”�o���š�u���v�]�v���•�º�Œ���l�o�]�o�]�R�]�v�]�U�����]�o�P�]���À�����š�����Œ�º���������]�Œ�]�l�]�u�]�v�]�����š�l�]�o���Ç�������l�U�����o�f�”�f�o���P���o���v���‰���Œ�•�}�v���o�����‚�v�º�”�º�u�º�����f�”�f�v������
�}�o�µ�u�•�µ�Ì���‚�v���u�o�]�����]�Œ�������R�]�”�]�u�]�v���}�o�u���Ç�������R�f�U�� 

�x �d�º�Œ�l�]�Ç���� �À���� ���º�v�Ç���� ���l�}�v�}�u�]�•�]�v������ �Ç���l�f�v�� �P���o�������l�š���l�]�� �P���Œ�����l�o���”�u���o���Œ�]�v�� ���µ�� �Œ���‰�}�Œ�����l�]�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ��
���‚�o�º�u�º�v�����l�]�����l�}�v�}�u�]�l���À���Œ�]�o���Œ�����v�����]�����]���•���‰�u�����P�‚�•�š���Œ�u���Ç�������R�]�X 

���µ�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�f�v�� �b�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���u���•�]�v�]�� ���}�R�Œ�µ�����v�� ���š�l�]�o���Ç���v�� �•�}�v�µ���o���v�� �À���Œ���f�Œ�X�� �����R���Œ�o���u�������� ���Ç�Œ�f������ �}�o���R���v�º�•�š�º��
�Z���Œ�Z���v�P�]���‚�Ì���o�����]�Œ���À���Œ�•���Ç�f�u���������µ�o�µ�v�µ�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�������R���Œ�o���u���•�]�U�������R���Œ�]�����š�l�]�o���Ç�����]�o�������l���š�º�u���(���l�š�‚�Œ�o���Œ�]�v�����]�l�l���š�������o�f�v�u���•�f���]�o����icra edilmektedir.  

���µ���(���l�š�‚�Œ�o���Œ�V 

�x �7�”�o���š�u���v�]�v���P�����u�]�”�]�U�� 
�x ���l�}�v�}�u�]�l���Ç���‰�f���À�����]�”�o���š�u���v�]�v���]���]�v���������µ�o�µ�v���µ�R�µ���•���l�š�‚�Œ�º�v���P���v���o���P�‚�Œ�º�v�º�u�º�U�� 
�x �7�”�o���š�u���v�]�v���u���o�]���Ç���‰�f�•�f�U�� 
�x �7�”�o���š�u���v�]�v���l���Œ���Ç���Œ���š�u�����l���‰���•�]�š���•�]�U�� 
�x �7�”�o���š�u���v�]�v���•�����]�š���À�������‚�v���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�f�v���Ç���‰�f�•�f���À���������R���Œ�o���Œ�]�U�� 
�x ���Ç�v�f���Ç���������������v�Ì���Œ���•���l�š�‚�Œ�o���Œ�����l�]���Z���o�l���������f�l���”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�o���Œ�]�X�� 

�^�f�v�f�Œ�o���Ç�f���f���b���Œ�š�o���Œ 

���µ���Œ���‰�}�Œ�U���b�]�Œ�l���š�������R���Œ�]�v�]�������o�]�Œ�o���u�����������š�l�]�•�]���}�o���v���(���l�š�‚�Œ�o���Œ�����]�l�l���š�������o�f�v���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�����v�����l�U�������R���Œ�o���u�����]�o����
�]�o�P�]�o�]���}�o���Œ���l�����”���R�f�����������o�]�Œ�š�]�o���v���•�f�v�f�Œ�o���Ç�f���f���l�}�”�µ�o�o���Œ�f�����������º�v�Ç���•�]�v�������š���”�f�u���l�š�����f�Œ�W 

�x �����R���Œ�o���v���]�Œ�u���u�]�Ì������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� �À���Œ�]�o���Œ�U�� �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �d�D�^�l�d�&�Z�^�� �����Ì�o�f�� �(�]�v���v�•���o�� �À���Œ�]�o���Œ�]�U�� �l���u�µ�Ç���� �����f�l�� �}�o���v��
�l���Ç�v���l�o���Œ�����v�� �����]�v�]�o���v�� ���]�o�P�]�o���Œ�U�� �š���o�����]�u�]�Ì�� �º�Ì���Œ�]�v���� �b�]�Œ�l���š�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �•���R�o���v�u�f�”�� ���]�o�P�]�o���Œ���� �À���� ���D���[�v�]�v��
���v���o�]�Ì�o���Œ�]�v���������Ç���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�x ���D���U�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�����l�]�� ���v���o�]�Ì�o���Œ�]�v���� ���•���•�� �À���Œ�]�o���Œ�]�v�]�v�� ���}�R�Œ�µ�� �À���� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�� �‚�Ì���v�� �À����
���]�l�l���š�o���� �•�}�Œ�P�µ�o���u���l�š���� �À���� ���Œ���”�š�f�Œ�u���l�š�����f�Œ�X�� ���]�o�P�]�� �À���� �����o�P���o���Œ�� �u���l�µ�o�� �‚�o���º������ �����R���Œ�o���v���]�Œ�]�o���]�R�]�v������ �����Œ�]�Ì��
�”���l�]�o������ �P���Œ�����R���� ���Ç�l�f�Œ�f�� �}�o���µ�R�µ�v���� �]�o�]�”�l�]�v�� ���]�Œ�� �”�º�‰�Z���Ç���� �µ�o���”�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�V�� ���µ�v�µ�v�o���� ���]�Œ�o�]�l�š���U�� ���D���� ���o������ �����]�o�u�]�”��
�}�o���v�����]�o�P�]���À���������o�P���o���Œ�]�v�����}�R�Œ�µ���}�o���µ�R�µ�v�µ���À�����š�]�����Œ�]���À�����Z�µ�l�µ�l�]���}�o���Œ���l���P�]�Ì�o�]���À���������l�o���v�u�����]�l���Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ�����µ�Œ�µ�u��
�À���Ç�������v�P���o�]���}�o�u�����f�R�f�v�f���š�����Z�Z�º�š���������u���u���l�š�����]�Œ�X 

�x �Z���‰�}�Œ������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� ���]�o�P�]�o���Œ�U�� �l���u�µ�Ç���� �����f�l�o���v�u�f�”�� �À���� �š���o�����]�u�]�Ì�� �º�Ì���Œ�]�v���� �b�]�Œ�l���š�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �•���R�o���v�u�f�”�� �}�o���v��
���]�o�P�]�o���Œ�����v���}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X���Z���‰�}�Œ���]�����Œ�]�•�]�v�������Ç���Œ�����o���v���(�]�v���v�•���o�����]�o�P�]�o���Œ�U���d�D�^�l�d�&�Z�^�������Ì�o�f���Z���Ì�f�Œ�o���v���v�������R�f�u�•�f�Ì��
�����v���š�]�u�����v���P�����u���u�]�” �(�]�v���v�•���o���š�����o�}�o���Œ�������Ç���Œ�����o���v�����]�o�P�]�o���Œ�]���7�����Œ�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�x �<�µ�o�o���v�f�o���v�� �P�����u�]�”�� �Ç�f�o�o���Œ���� ���]�š�� �(�]�v���v�•���o�� ���]�o�P�]�o���Œ�� �”�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v�� �P�‚�Œ�º�”�º�v�����v�� �P�����u�]�”�� �}�o�µ�‰�� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� ���]�Œ��
�l���Ç�v���l���}�o���µ�R�µ���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

�x �����R���Œ�o���u���������o�f�”�u���o���Œ�f�v�������•���•���š���”�l�]�o�����š�u���l���º�Ì���Œ�������D���[�Ç�����•�µ�v�µ�o���v�����]�o�P�]���À���������o�P���o���Œ�]�v�����}�R�Œ�µ���}�o���µ�R�µ�U���š�]�����Œ�]��
�À�����Z�µ�l�µ�l�]���}�o���Œ���l���P�]�Ì�o�]���À���������l�o���v�u�����]�l���,���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ�����µ�Œ�µ�u���À���Ç�������v�P���o�]�v���}�o�u�����f�R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”���À�������µ�����]�o�P�]��
�À���� �����o�P���o���Œ�]�v�� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�o�]�R�]�� �À���� ���}�R�Œ�µ�o�µ�R�µ�� �����v���š�o���v�u���u�]�”�š�]�Œ�X�� ���D���� ���µ�� �l�}�v�µ������ �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �š�����Z�Z�º�š�š����
���µ�o�µ�v���u���u���l�š�����f�Œ�X�� 

�x �����R���Œ�o���u���•�]�� �Ç���‰�f�o���v�� �b�]�Œ�l���š�� ���l�š�]�(�o���Œ�]�� �]���]�v�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �Z�µ�l�µ�l�]�� �����o�f�”�u���� �]���Œ���� �����]�o�u���u�]�”�š�]�Œ�X�� �����R���Œ�o���u����
�����o�f�”�u���•�f�� ���•�v���•�f�v������ �b�]�Œ�l���š�]�v�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�� �Ç�º�Œ�º�š�u���•�]�v������ �����o�]�Œ�o���Ç�]���]�� �}�o���v�� �š�º�u�� �Ç���•���o�� �l�}�”�µ�o�o���Œ���� �µ�Ç�P�µ�v��
�Z���Œ���l���š�����š�š�]�R�]���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”���À���� ���µ�����µ�Œ�µ�u�����Ç�Œ�f�������7�v�����o���u���Ç�����š�����]���š�µ�š�µ�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X�����µ���Z�µ�•�µ�•�š���� �Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ��
�����v���š�o���u�����Ç���‰�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X 

�x �����R���Œ�o���u���Ç���� �l�}�v�µ�� ���l�š�]�(�o���Œ�]�v�� �����R���Œ�� ���º�”�º�l�o�º�R�º�v���� �µ�R�Œ���u���u�f�”�� �À���Ç���� �����R���Œ�� �l���Ç���f�� �}�o�u���l�•�f�Ì�f�v�� �•���š�f�o�����]�o�]�Œ��
���µ�Œ�µ�u�������}�o���µ�R�µ���À�������l�š�]�(�o���Œ���º�Ì���Œ�]�v�������Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ���l�f�•�f�š�o���Ç�f���f�����µ�Œ�µ�u���}�o�u�����f�R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�x �����R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f�U�����]�o�]�v���v���À�����P���v���o���l�����µ�o���P�‚�Œ�u�º�”���µ�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�����•���•���À�����•�š���v�����Œ�š�o���Œ�����µ�Ç�P�µ�v�������R���Œ�o���u����
�Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�� �µ�Ì�u���v�o�f�l�� ���]�o�P�]�•�]�� �]�o���� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�š�f�Œ. �Pte yandan, piyasa ve makroekonomik 
�l�}�v�µ�o���Œ�������u���Ç�����v�����P���o�����]�o�������l���‚�v���u�o�]�������R�]�”�]�l�o�]�l�o���Œ�]�v���b�]�Œ�l���š�������R���Œ�]�v�]�����š�l�]�o���Ç�����]�o�������R�]���À�������}�o���Ç�f�•�f�Ç�o�������”���R�f��
�À���Ç�����Ç�µ�l���Œ�f���Ç�‚�v�����������R�]�”�]�u�����Ç�}�o�����������]�o�������R�]���7�Z�š�]�u���o�]���P�‚�Ì���‚�v�º�v���������µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o�u���o�f���f�Œ�X�� 

�x �b�]�Œ�l���š�� �}�Œ�š���l�o���Œ�f�v�f�v�� �����•�]�Œ���š�o�]�� �Z���Œ���l���š�� ���š�š�]�R�]�U�� �b�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v�� �l�}�v�µ�•�µ�v������ �µ�Ì�u���v�� �l�]�”�]�o���Œ�����v�� �}�o�µ�”�š�µ�R�µ��
�À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 
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�x ���µ�� �Œ���‰�}�Œ������ �µ�o���”�f�o���v�� �•�}�v�µ���o���Œ�V�� ���l�}�v�}�u�]�l�� �l�}�”�µ�o�o���Œ�U�� �‰�]�Ç���•���� �”���Œ�š�o���v�� �À���� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�� �}�o���µ�R�µ�� �š���Œ�]�Z�� �]�š�]�����Œ�]�� �]�o����
�P�������Œ�o�]���}�o���v���(�]�Ç���š���À�������]�o���v���}�����‚�v���u�]���P�]���]���l�}�”�µ�o�o���Œ�����•���•�����o�f�v���Œ���l�������o�]�Œ�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X���b�]�Œ�l���š���š���Œ���(�f�v�����v�����D���[ye 
�•�µ�v�µ�o���v�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� ���]�o�P�]�v�]�v�� ���l�•�]�l�� �À���Ç���� �Ç���v�o�f�”�� �}�o�u���•�f�� �Z���o�]�v������ ���µ�� ���µ�Œ�µ�u�� �Œ���‰�}�Œ�����l�]�� �����R���Œ�o���u���o���Œ�]�� �À����
tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir. 

�x �7�”���µ���Z���‰�}�Œ�U���]�l�š�]�•�����]�U���‰�]�Ç���•�����À�������]�R���Œ���l�}�”�µ�o�o���Œ�����•���•�����o�f�v���Œ���l���À�����Œ���‰�}�Œ���š���Œ�]�Z�]��i�š�]�����Œ�f���]�o�����•�µ�v�µ�o���v��bilgiler esas 
���o�f�v���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�V���š���l�]�‰���������v�����‚�v���u�������u���Ç�����v�����P���o�����]�o�������l���P���o�]�”�u���o���Œ�����µ���Œ���‰�}�Œ�������š���Z�u�]�v�������]�o���v��
�b�]�Œ�l���š�������R���Œ�]���º�Ì���Œ�]�v���������š�l�]�o�]���}�o�����]�o�������l�š�]�Œ�X�� 

�x �&���Œ�l�o�f�� �š���Œ�]�Z�o���Œ�����l�]�� �(�]�v���v�•���o�� �À���Œ�]�o���Œ�� �]�o���� �����R���Œ�o���u���� �Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �À���� ���R�f�Œ�o�f�l�o���v���f�Œ�u���o���Œ�f�v�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f��
���µ�Œ�µ�u�µ�v�������(���Œ�l�o�f�������R���Œ�o���Œ�����µ�o���”�f�o�����]�o�]�Œ�X 

�x �z���‰�f�o���v�� ���v���o�]�Ì�o���Œ�� �À���� ���µ�o�µ�v���v�� �•�}�v�µ���o���Œ�� �����R���Œ�o���u���� �Œ���‰�}�Œ�µ�v������ �����o�]�Œ�š�]�o���v�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�� �À���� �l�}�”�µ�o�o���Œ�o���� �•�f�v�f�Œ�o�f��
�}�o�u���l���º�Ì���Œ�������}�R�Œ�µ���µ�Œ�X�� 

�ï�X�î�X�������R���Œ�o���u�����z�‚�v�š���u�o���Œ�] 

�7�”���µ�� �����R���Œ�o���u���� �Œ���‰�}�Œ�µ�v�µ�v�� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u���•�f�� �l���‰�•���u�f�v������ �h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�u������
�����o�]�Œ�š�]�o���v���ï�������R���Œ�o���u�����Ç���l�o���”�f�u�f���]�v�����o���v�u�]�”�š�]�Œ�X 

�ï�X�î�X�í�X���D���o�]�Ç���š���z���l�o���”�f�u�f�� 

�h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �u���������� �ò�ì�X�í�X�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �u���o�]�Ç���š�� �Ç���l�o���”�f�u�f�U�� ���]�Œ�� ���o�f���f�v�f�v�U�� �P���Œ���l�•�]�Ì��
�l�º�o�(���š�����}�R�µ�Œ���v���Ì���u���v�U�����o�À���Œ�]�”�•�]�Ì�o�]�l�U���Œ�]�•�l���P�]���]�����š�l���v�o���Œ���•�‚�Ì���l�}�v�µ�•�µ���}�o�u�����f�l�����U�������o�o�]�����]�Œ���À���Œ�o�f�l���]���]�v�U���]�•�š���Œ���•���š�f�v�����o�u���U��
�]�•�š���Œ�•�����Ç���‰�f�u���Ç�}�o�µ�Ç�o���������]�v�]�o�u�]�”���}�o�•�µ�v�U���l���v���]�•�]�v�������”�]�š���(���Ç�����Ç�����•���Z�]�‰�������”�l�������]�Œ���À���Œ�o�f�R�f�����o���������š�u�����u���o�]�Ç���š�]�v�����v�������Z����
�(���Ì�o���� �‚�����u���� �Ç���‰�u���Ç�������R�f�� ���l�}�v�}�u�]�l�� �]�o�l���•�]�v�]�v�� �µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f�Ç�o���� �P�‚�•�š���Œ�P���� �v�]�š���o�]�R�]�v�����l�]�� �����R���Œ�]�v�� �����o�]�Œ�o���v���]�R�]��
�Ç���l�o���”�f�u���f�Œ�X�����µ���Ç���l�o���”�f�u�����U�����]�Œ���À���Œ�o�f�R�f�v�������Œ�]���]�l���u�����u���o�]�Ç���š�]�v�]�v���À���Ç�����Ç���v�]�����v���º�Œ���š�]�u���u���o�]�Ç���š�]�v�]�v���Z���•���‰�o���v�u���•�f���À����
�(�]�Ì�]�l�•���o�� ���}�Ì�µ�o�u���� �À���� ���]�R���Œ�� ���]���]�u�o���Œ������ �P���Œ�����l�o���”���v�� �š�º�u�� �Ç�f�‰�Œ���v�u���� �‰���Ç�o���Œ�f�v�f�v�� ���º�”�º�o�u���•�]�� �•�µ�Œ���š�]�Ç�o���� �P�‚�•�š���Œ�P����
�v�]�š���o�]�R�]�v�����l�]�������R���Œ�������o�]�Œ�o���v�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�h���^���î�ì�ì���7�”�o���š�u���o���Œ���À�����7�”�o���š�u�������l�]���W���Ç�o���Œ���u�����������ó�ì�X�í�[�����������������o�]�Œ�š�]�o���]�R�]���º�Ì���Œ�����]�”�o���š�u���o���Œ�]�v���À�����]�”�o���š�u�������l�]���‰���Ç�o���Œ�f�v��
�����R���Œ�o���u���•�]�v�������v�����]�Œ���v���µ�Ç�P�µ�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�ï�X�î�X�î�X���'���o�]�Œ���z���l�o���”�f�u�f�� 

�h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �u���������� �ñ�ì�X�í�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �P���o�]�Œ�� �Ç���l�o���”�f�u�f�v�f�v�� ���}�l�� �•���Ç�f������ �µ�Ç�P�µ�o���u����
�Ç�}�o�µ�v�µ�v�����µ�o�µ�v�u���•�f�v�����l���Œ�”�f�v�U���P���o�]�Œ���Ç���l�o���”�f�u�f���l���‰�•���u�f�v�����l�]���Ç�‚�v�š���u�o���Œ���(�]�]�o���v���P���o�������l�š���l�]���v���l�]�š���š�µ�š���Œ�o���Œ�f�v�����µ�P�º�v�l�º��
�����R���Œ���� �]�v���]�Œ�P���v�u���•�]�v���� �����Ç���v�u���l�š�����f�Œ�X�� �7�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �E���l�]�š�� ���l�f�”�o���Œ�f�� �~�7�E���•�� �Ç�‚�v�š���u�]�v�]�v�� �À���Œ�Ç���•�Ç�}�v�o���Œ�f�� �}�o���v�� ���µ��
�Ç�‚�v�š���u�o���Œ�� �h���^�� �î�ì�ì�� �7�”�o���š�u���o���Œ�� �À���� �7�”�o���š�u�������l�]�� �W���Ç�o���Œ�� �u���������� �ò�ì�X�í�[������ ������ �����o�]�Œ�š�]�o���]�R�]�� �º�Ì���Œ���� �]�”�o���š�u���o���Œ�]�v�� �À����
�]�”�o���š�u�������l�]���‰���Ç�o���Œ�f�v�������R���Œ�o���u���•�]�v�������Ç���Ç�P�f�v���”���l�]�o�������l�µ�o�o���v�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�h���^���í�ì�ñ�������R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f���À�����z�‚�v�š���u�o���Œ�]���u���������� �ð�ì�X�î���µ�Ç���Œ�f�v������ �����R���Œ�o���u�����l�}�v�µ�•�µ���À���Œ�o�f�R�f�v���P���o�]�Œ���Ç���Œ���š�u����
�l�����]�o�]�Ç���š�]�v�]�v���l���š�f�o�f�u���f�v�f�v���P�‚�Ì�º�Ç�o���������R���Œ�]�����š�l�]�o���Ç���v�����}�l���‚�v���u�o�]�����]�Œ���µ�v�•�µ�Œ���}�o�u���•�f���À�����À���Œ�o�f�l�o�����]�o�P�]�o�]���P���o�������l�š���l�]���P���o�]�Œ�]�v��
�u�]�l�š���Œ�f���À�����Ì���u���v�o���u���•�f�v�����]�o�]�”�l�]�v �u���l�µ�o���š���Z�u�]�v�o���Œ���u���À���µ�š���}�o�u���•�f�����µ�Œ�µ�u�o���Œ�f�v�������P���o�]�Œ���Ç���l�o���”�f�u�f�v�f�v���µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f���À����
���µ���Ç���l�o���”�f�u�����‚�v���u�o�]���À���l�À���Ç�������v�o���u�o�f�����R�f�Œ�o�f�l���À���Œ�]�o�u���•�]���P���Œ���l�o�]���P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 

���µ���Ç���l�o���”�f�u�����]�Œ���À���Œ�o�f�R�f�v���À���Œ�o�f�l���•���Z�]�‰�o���Œ�]���]���]�v���Ç���Œ���š�š�f�R�f���P���o�]�Œ���º�Ì���Œ�]�v�����}�����l�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�����µ���P���o�]�Œ�U���À���Œ�o�f�R�f�v���l�µ�o�o���v�f�o�����]�o�]�Œ��
�‚�u�Œ�º�����}�Ç�µ�v�������Ç���Œ���š�u���•�f�������l�o���v���v���v���l�]�š�����l�f�”�f���]�o���������R���Œ�o���v���]�Œ�]�o�]�Œ�X���s���Œ�o�f�R�f�v�������R���Œ�]���P���o�������l�š�����‚�v�P�‚�Œ�º�o���v���v���l�]�š�����l�f�”�f�v�f�v��
���µ�P�º�v�l�º�������R���Œ���������l�]�o�u���•�]���~�^�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�_���À���Ç�����^�7�E���_�•���]�o�������µ�o�µ�v�µ�Œ�X 

���µ�P�º�v�l�º�� �����R���Œ���� �����l���Œ�l���v�� �l�µ�o�o���v�f�o���v�� �]�•�l�}�v�š�}�� �}�Œ���v�f�� �À���Œ�o�f�R�f�v�� �����l�o���v���v�� �v���l�]�š�� ���l�f�”�o���Œ�f�v�f�� �Ç���Œ���š�u���� �Œ�]�•�l�]�� �]�o���� ���]�Œ�o�]�l�š����
�‰���Œ���v�f�v���Ì���u���v�������R���Œ�]�v�]���]�����Œ�u���l�š�����]�Œ�X 

�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f���z�‚�v�š���u�] 

���µ�� �Ç�‚�v�š���u������ �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �u���À���µ�š�� �Ç���‰�f�•�f�U�� �u�º�”�š���Œ�]�� �‰�}�Œ�š�(�‚�Ç�º�U�� �‰���Ì���Œ�� �‰���Ç�f�U�� �Z�]�Ì�u���š�� �‰�}�š���v�•�]�Ç���o�]�U�� �Ç���Œ���š�f���f�o�f�l�� �P�º���º�U��
�}�Œ�P���v�]�Ì���•�Ç�}�v�µ���À�����Ç�‚�v���š�]�u���l�����Œ�}�•�µ���]�o�����P���o�������l�š�����”�]�Œ�l���š�]�v���}�Œ�š���Ç�������f�l���Œ�u���•�f�������l�o���v���v���v���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f�v�f�v�����v���o�]�Ì�]���Ç���‰�f�o�f�Œ�X 

���µ�� ���v���o�]�Ì�� �•�}�v�µ���µ�v������ �b�]�Œ�l���š�–�]�v�� �P���o�������l�š���� �Ç���Œ���š�������R�f�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�v�f�v�� �����R���Œ�o���u���� �š���Œ�]�Z�]�v���� �]�v���]�Œ�P���v�u���•�]��
�P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�]�Œ�X���7�v���]�Œ�P���u���� �]�”�o���u�]�U�� �‰�]�Ç���•���� �l�}�”�µ�o�o���Œ�f�v���� �‰���Œ���o���o���À���� �”�]�Œ�l���š�]�v�� �Œ�]�•�l�� �‰�Œ�}�(�]�o�]�v���� �µ�Ç�P�µ�v�� ���]�Œ���]�•�l�}�v�š�}�� �}�Œ���v�f�v�f�v��
�v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�v�����µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f���•�}�v�µ���µ���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X�����µ���]�•�l�}�v�š�}���}�Œ���v�f���Z���•���‰�o���v�f�Œ�l���v���&�]�v���v�•���o���s���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v��
�&�]�Ç���š�o���v���f�Œ�f�o�u���•�f���D�}�����o�]���~�����‰�]�š���o�����•�•���š���W�Œ�]���]�v�P���D�}�����o�•���l�µ�o�o���v�f�o�u���l�š�����f�Œ�X 
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���µ�� �Ç�‚�v�š���u������ �&�]�Œ�u���� �����R���Œ�]�� �~�&���•�U�� �]�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�v�f�v�� �š�}�‰�o���u�f�v�����v�� �}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X�� �P�Ì�•���Œ�u���Ç���� �����R���Œ�]��
�Z���•���‰�o���v�f�Œ�l���v�� ���Ç�v�f�� �Ì���u���v������ �����R���Œ�o���u���� �š���Œ�]�Z�]�� �]�š�]�����Œ�]�Ç�o���� �u���À���µ�š�� �}�o���v�� �(�]�v���v�•���o�� ���}�Œ���o���Œ�f�v�f�v�U�� �Z���Ì�f�Œ�������R���Œ�o���Œ�]�v�]�v�� �À����
�v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�v���������]�l�l���š�������o�f�v�u���Ç���v���(�����o�]�Ç���š�����f�”�f���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�f�v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]���������P�‚�Ì���‚�v�º�v�������o�f�v�u���l�š�����f�Œ�X 

���µ�� �Ç�‚�v�š���u�� �]�o���� �b�]�Œ�l���š�–�]�v�� �Z�]�•�•���� �����R���Œ�o���Œ�]�� �Z���•���‰�o���v�f�Œ�l���v�U�� �]�”�š�]�Œ���l�o���Œ�]�� �]���]�v�� ���Ç�Œ�f�� �����R���Œ�o���u���o���Œ�� ������ �Ç���‰�f�o�����]�o�]�Œ�� �À���Ç����
���]�o���v���}�����l�]���l���Ç�f�š�o�f�������R���Œ�]�����]�l�l���š�������o�f�v�����]�o�]�Œ�X 

�7�E���� �Ç�‚�v�š���u�]�v�]�v�� �µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f�� �•�f�Œ���•�f�v������ �b�]�Œ�l���š�–���� ���]�š�� �P���o�������l�� ���‚�v���u������ ���o������ �����]�o�������l�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�v�f�� �����o�]�Œ�o���Ç���v��
�(�]�v���v�•���o���u�}�����o���P���o�]�”�š�]�Œ�]�o�]�Œ�X�����µ���(�]�v���v�•���o���u�}�����o���������Ì���}�o���v���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���À�����‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ���b�]�Œ�l���š�–�]�v���Ç�‚�v���š�]�u�]���š���Œ���(�f�v�����v��
�š���u�]�v�������]�o���v�����]�o�P�]�o���Œ�����•���•�����o�f�v���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v�f�Œ�X 

�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f�����v���o�]�Ì�]���z�‚�v�š���u�]�����]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v���P���o�������l�š�����Ç���Œ���š�������R�f���v���l�]�š�����l�f�”�f�v�f�����]�l�l���š�������o�f�Œ�X�����µ���Ç�‚�v�š���u�U��
�”�]�Œ�l���š�]�v�����º�Ç�º�u�����À�����l���Œ�o�f�o�f�l���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�f�v�������}�l�������R�f�u�o�f���f�Œ�X���&�]�Œ�u���������R���Œ�o���u���o���Œ�]�v���������v�����}�l���l�µ�o�o���v�f�o���v���À�������v�����]�o�]�u�•���o��
�u���š�}�š���}�o���µ�R�µ���l�����µ�o�������]�o���v �7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f�����v���o�]�Ì�]���z�‚�v�š���u�]�[�v�]�v���š���u���o�]�U���b�]�Œ�l���š�[�����}�o���v���š�º�u���}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o��
�•���Œ�����•�š���v���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f�v�f�v���^�v���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ�_���Ç�‚�v�š���u�]�Ç�o�������µ�P�º�v�����]�v���]�Œ�P���v�u���•�]���]�Œ�X���E���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ���Ç�‚�v�š���u�]�U��
�P���o�������l�š�����P���Œ�����l�o���”�u���•�]�������l�o���v���v�����]�Œ���v���l�]�š�����l�f�u�f�v�f�v�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ�]�v�]���Z���•���‰�o���u�����u���š�}���µ���µ�Œ�X 

�E���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ�W�� 

�~�'���o�������l�š���l�]���E���l�]�š�����l�f�”�f�•�l�~�í���=���7�v���]�Œ�P���v�u�����K�Œ���v�f�•�”�~�E���l�]�š�����l�f�”�f�v�f�v���z�f�o�f-�D���À���µ�š���z�f�o�• 

�^�'���o�������l�š���l�]�� �E���l�]�š�� ���l�f�”�f�_�� �}�o���Œ���l�� �^�”�]�Œ�l���š���_�� �}�o���v�� �š�}�‰�o���u�� �}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o�� �•���Œ�����•�š�� �v���l�]�š�� ���l�f�”�f�� �l�µ�o�o���v�f�o�f�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š���� �}�o���v��
�š�}�‰�o���u���}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o���•���Œ�����•�š���v���l�]�š�����l�f�”�f���]�•�������”���R�f�����l�]���P�]���]���Z���•���‰�o���v�f�Œ�W 

�b�]�Œ�l���š�����K�o���v���d�}�‰�o���u���K�‰���Œ���•�Ç�}�v���o���^���Œ�����•�š���E���l�]�š�����l�f�”�f�W 

�&�����o�]�Ç���š���<���Œ�f�Ž�~�í- �s���Œ�P�]���K�Œ���v�f�•���=�����u�}�Œ�š�]�•�u���v���'�]�����Œ�]��- �7�”�o���š�u�����^���Œ�u���Ç���•�]�v�����l�]�������R�]�”�]�u��- �z���š�f�Œ�f�u���,���Œ�����u���o���Œ�f 

�E���l�]�š�� ���l�f�”�f�v�f�v�� ���]�Œ�� �l�f�•�u�f�� �•���Œ�u���Ç�������Œ�o���Œ�f�v�� �P���š�]�Œ�]�� �����l�o���v�š�]�o���Œ�]�v�]�� ���]�Œ�� �l�f�•�u�f�� ������ ���}�Œ���� �À���Œ���v�o���Œ�]�v�� �P���š�]�Œ�]�� �����l�o���v�š�]�o���Œ�]�v�]��
�l���Œ�”�f�o���u���l�� �º�Ì���Œ���� �l�µ�o�o���v�f�o�������l�š�f�Œ�X�� ���µ�� �v�������v�o���� �”�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���u���•�]�v�����U�� �v���š�� ���µ�P�º�v�l�º�� �����R���Œ�� �(�}�Œ�u�º�o�º�v�����l�]��
�^�]�v���]�Œ�P���v�u�����}�Œ���v�f�_���}�o���Œ���l���”�]�Œ�l���š�]���(�}�v�o���Ç���v���Z�]�•�•�������Œ���À�������}�Œ�����À���Œ���v�o���Œ�]�v�������l�o���v�š�]�o���Œ�]�v�]�v�����R�f�Œ�o�f�l�o�f���}�Œ�š���o���u���•�f�v�f���]�(��������
�������v���^���R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�]���~���K�^�D�•�_���l�µ�o�o���v�f�o�f�Œ�X 

���K�^�D���Z���•���‰�o���u���•�f�v�f�v�����Ç�Œ�f�v�š�f�o���Œ�f�����”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�X 

���K�^�D�� ���}�Œ���� �À���Œ���v�o���Œ�]�v�� �À���� �•���Œ�u���Ç�������Œ�o���Œ�f�v�� �•���Œ�u���Ç���v�]�v�� �(�]�v���v�•�u���v�f�v���� �Ç���‰�š�f�l�o���Œ�f�� �l���š�l�f�o���Œ���� �P�‚�Œ���� ���R�f�Œ�o�f�l�o���v���f�Œ�f�o���v��
�P���š�]�Œ�]���š���o���‰�o���Œ�]�v�]���Ç���v�•�f�š�f�Œ�X�����K�^�D�[�v�]�v���Z���•���‰�o���v�u���•�f���À���������R�]�”�l���v�o���Œ�]�v���š���v�f�u�o���Œ�f�����”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�W 

r = E / (D+E) x re + D / (D+E) x rd x (1 - t) 

r = AOSM  
�Œ�����A���P�Ì�•���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�]�� 
�Œ�����A�����}�Œ���o���v�u�����D���o�]�Ç���š�]�� 
�����A���P�Ì�•���Œ�u���Ç���������R���Œ�]�� 
�����A���&�]�v���v�•���o�����}�Œ���������R���Œ�]�� 
�š���A���<�µ�Œ�µ�u�o���Œ���s���Œ�P�]�•�]���K�Œ���v�f�� 
���l�~���=���•���A���^���Œ�u���Ç�����Ç���‰�f�•�f�v�����l�]���‚�Ì�l���Ç�v���l���}�Œ���v�f�� 
���l�~���=���•���A���^���Œ�u���Ç�����Ç���‰�f�•�f�v�����l�]���(�]�v���v�•���o�����}�Œ�����}�Œ���v�f 

�^���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�]���]�•�������”���R�f�����l�]���(�}�Œ�u�º�o�o�����Z���•���‰�o���v�f�Œ�W 

re = rf + b x (rm-rf) 
�Œ�(�A���Z�]�•�l�•�]�Ì���'���š�]�Œ�]���K�Œ���v�f���~�����À�o���š�]�v�����v���µ�Ì�µ�v���À�������o�]���À�����o�]�l�]�š���š���Z�À�]�o���P���š�]�Œ�]�•�]�•�� 
�Œ�u���A���W�]�Ç���•���v�f�v���K�Œ�š���o���u�����'���š�]�Œ�]�������l�o���v�š�]�•�]�� 
rm - rf=Piyasa Risk Primi  
�����A�������š�����A���7�o�P�]�o�]���Z�]�•�•���v�]�v���~�À���Ç�����•���l�š�‚�Œ�º�v�•���‰�]�Ç���•�����Z���Œ���l���š�o���Œ�]���]�o�����}�o���v���]�o�]�”�l�]�•�]��- hisse senedi piyasa endeksi 
�]�o�����]�o�P�]�o�]�����v�����l�•���l�����v�•�š�Œ�º�u���v���P���š�]�Œ�]�•�]�v�]�v���Œ���P�Œ���•�Ç�}�v�����v���o�]�Ì�]���]�o�������µ�o�µ�v�µ�Œ�X 

�����š���� �<���š�•���Ç�f�•�f�� ���W�� �����š���� �l���š�•���Ç�f�•�f�U�� �‰���Ì���Œ�����l�]�� �����R�]�”�l���v�o�]�R�]�v�� �Z�]�•�•���� �(�]�Ç���š�f�v�����l�]�� �}�Ç�v���l�o�f�R���� �}�o���v�� �}�Œ���v���f�Œ�X�� ���]�Œ�� �Z�]�•�•����
�•���v�����]�v�]�v�������l�o���v���v���P���š�]�Œ�]�•�]���~���Ç�v�f���Ì���u���v�������Œ�]�•�l�]�•�U�����µ���Z�]�•�•�����•���v�����]�v�]�v�������š�����l���š�•���Ç�f�•�f���]�o�������}�R�Œ�µ�����v���]�o�]�”�l�]�o�]���]�Œ�X�� 

�����š�����A���ì���]�•���V�������l�o���v���v���P���š�]�Œ�]���Œ�]�•�l�•�]�Ì���(���]�Ì���}�Œ���v�f�v�������”�]�š�š�]�Œ�X 
Beta > �í���]�•���V�������l�o���v���v���P���š�]�Œ�]���‰�]�Ç���•�����P���š�]�Œ�]�•�]�v�����v�������Z�����Ç�º�l�•���l���À���������Z�����Œ�]�•�l�o�]���]�Œ�X�� 
�����š�����D���í���]�•���V�������l�o���v���v���P���š�]�Œ�]���‰�]�Ç���•�����P���š�]�Œ�]�•�]�v�����v�������Z�������º�”�º�l���À���������Z�������Ì���Œ�]�•�l�o�]���]�Œ�X 

�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �E���l�]�š�� ���l�f�”�o���Œ�f�� ���v���o�]�Ì�]�� �Ç�‚�v�š���u�]�v������ �”�]�Œ�l���š�]�v�� �‚�u�Œ�º�� �•�}�v�•�µ�Ì�� �}�o���Œ���l�� �l�����µ�o�� �����]�o�u���l�š���� �~�”�]�Œ�l���š�]�v�� �‚�u�Œ�º�v�º�v��
�•�}�v�o�µ�� �}�o���µ�R�µ�� ���]�o�]�v�u�����]�R�]�� �•�º�Œ�������•�� �À���� �•���Œ�����•�š�� �v���l�]�š�� ���l�f�”�o���Œ�f�v�f�v�� ���µ�P�º�v�l�º�� �����R���Œ�]�� �]�l�]�� �(���Œ�l�o�f�� ���]�o���”���v�]�v�� �š�}�‰�o���u�f�� �}�o���Œ���l��
�Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�v�����v�� �'���o���v�� �����R���Œ�W���^�W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�_�� �}�o���Œ���l�� �����o���v���f�Œ�f�o���v�� ���‚�v���u������ �”�]�Œ�l���š�]�v�� ���º�š�º�v��
�}�‰���Œ���•�Ç�}�v�o���Œ�f���À�����P���o�]�Œ���l���o���u�o���Œ�]�������š���Ç�o�f���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�o�����‰�Œ�}�i���l�š���������]�o���Œ���l�U���”�]�Œ�l���š�����}�o���v���š�}�‰�o���u���•���Œ�����•�š���v���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f��
�Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�����µ���v���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f���v���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ���(�}�Œ�u�º�o�º���]�o�������µ�P�º�v�����]�vdirgenmektedir. 
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�W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�� �^�}�v�Œ���•�f�v�����v�� �'���o���v�� �����R���Œ�� �~�^���Œ�š�f�l�� �À���Ç���� �h���� �����R���Œ�_�•�W���W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�v�]�v�� ���]�š�]�”�]�v�����v��
�]�š�]�����Œ���v���•�}�v�•�µ�Ì�����l�������Œ���}�o���v�����‚�v���u�������•���Œ�����•�š���v���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f�v�f�v���•�����]�š�����]�Œ���}�Œ���v�o�����~�•�}�v�•�µ�Ì�����º�Ç�º�u�����}�Œ���v�f�•�����º�Ç�º�Ç�������R�]��
�À���Œ�•���Ç�f�o�f�Œ�� �À���� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�� �•�}�v�µ�v�����v�� �•�}�v�•�µ�Ì���� �l�������Œ�� �P���Œ�����l�o���”�������l�� �}�o���v�� �•���Œ�����•�š�� �v���l�]�š�� ���l�f�”�o���Œ�f�v�f�v�� �š�}�‰�o���u��
�����R���Œ�]���Z���•���‰�o���v�f�Œ�X�����µ�������R���Œ�V���v���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ���(�}�Œ�u�º�o�º���l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�� �š���l�Œ���Œ�����µ�P�º�v�����]�v���]�Œ�P���v�]�Œ���À�����^���Œ�š�f�l�������R���Œ��
�À���Ç�����h���������R���Œ�_���}�o���Œ���l���]�•�]�u�o���v���]�Œ�]�o�]�Œ�X 

�d�}�‰�o���u���&�]�Œ�u���������R���Œ�]�W �W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]���E���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ�]���=�����Œ�š�f�l�������R���Œ�� 

�d�}�‰�o���u���&�]�Œ�u���������R���Œ�]���Z���u���Z�]�•�•�������Œ�o���Œ�����Z���u�����������}�Œ�����À���Œ���v�o���Œ�������]�š�š�]�Œ�X���,�]�•�•���������R���Œ�]�v�]�v���Z���•���‰�o���v�����]�o�u���•�]���]���]�v���”�]�Œ�l���š�]�v��
�v���š�����}�Œ���µ���š�}�‰�o���u���(�]�Œ�u���������R���Œ�]�v�����v�����f�l���Œ�f�o�f�Œ���À���Œ�•�����]�”�š�]�Œ���l���Z�]�•�•���o���Œ�]�v�������R���Œ�]�����l�o���v�]�Œ�X 

�d�}�‰�o���u���,�]�•�•���������R���Œ�]�W �d�}�‰�o���u���&�]�Œ�u���������R���Œ�]��- �E���š�����}�Œ�����=���7�”�š�]�Œ���l���,�]�•�•���������R���Œ�o���Œ�]���=���&�����o�]�Ç���š�o�����]�o�P�]�o�]���}�o�u���Ç���v���Ç���š�f�Œ�f�u��
���u�����o�f���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v���Œ���Ç�]���������R���Œ�o���Œ�] 

�ï�X�î�X�ï�X���W���Ì���Œ���z���l�o���”�f�u�f 

�h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �u���������� �î�ì�X�í�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �W���Ì���Œ���Ç���l�o���”�f�u�f�� �À���Œ�o�f�R�f�v�U�� �(�]�Ç���š�� ���]�o�P�]�•�]�� ���o������
�����]�o�����]�o�]�Œ�� �}�o���v�� ���Ç�v�f�� �À���Ç���� �l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o�����]�o�]�Œ�� �~�����v�Ì���Œ�•�� �À���Œ�o�f�l�o���Œ�o���� �l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o�u���•�f�� �•�µ�Œ���š�]�Ç�o���� �P�‚�•�š���Œ�P���� �v�]�š���o�]�R�]�v�����l�]��
�����R���Œ�]�v�������o�]�Œ�o���v���]�R�]���Ç���l�o���”�f�u�f���]�(���������������Œ�X���h���^���í�ì�ñ�[�]�v���î�ì�X�î���u���������•�]�v�]�v�����������v���]���µ�Ç���Œ�f�v�����������R���Œ�o���u�����l�}�v�µ�•�µ���À���Œ�o�f�R�f�v��
�À���Ç���� ���µ�v���� �‚�v���u�o�]�� �‚�o���º������ �����v�Ì���Œ�o�]�l�� �š���”�f�Ç���v�� �À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�� ���l�š�]�(�� �}�o���Œ���l�� �]�”�o���u�� �P�‚�Œ�u���•�]�v�����v�� ���}�o���Ç�f�� �µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f��
�Ì�}�Œ�µ�v�o�µ���µ�Œ�X�� ���µ�� �Ç���l�o���”�f�u�� ������ �h���^�� �î�ì�ì�� �7�”�o���š�u���o���Œ�� �À���� �]�”�o���š�u�������l�]�� �W���Ç�o���Œ �u���������� �ñ�ì�X�í�[������ ������ �����o�]�Œ�š�]�o���]�R�]�� �º�Ì���Œ����
�]�”�o���š�u���o���Œ�]�v���À�����]�”�o���š�u�������l�]���‰���Ç�o���Œ�f�v�������R���Œ�o���u���•�]�v�������•�f�l�o�f�l�o�����l�µ�o�o���v�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�h���^���í�ì�ñ�������R���Œ�o���u�����z���l�o���”�f�u�o���Œ�f���À�����z�‚�v�š���u�o���Œ�]���D�����������í�ì�X�ï���µ�Ç���Œ�f�v���������]�Œ���À���Œ�o�f�R�����]�o�]�”�l�]�v�������R���Œ�o���u�����Ç���l�o���”�f�u�o���Œ�f�v�f�v��
�À�����Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�v�]�v���•�����]�u�]�v���������v�������u�����������o�]�Œ�o�]�����µ�Œ�µ�u�o���Œ�����]�•�š�]�v�������v�����v���µ�Ç�P�µ�v�������R���Œ�o���u�����u���š�}���µ�v�µ�v�����µ�o�µ�v�u���•�f���À����
�µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f���f�Œ�X�� ���µ�� �����Œ�����À�������� �b�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v������ ���”���R�f�����l�]�� �Z�µ�•�µ�•�o���Œ�� �P�‚�Ì�� �‚�v�º�v������ ���µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o���Œ���l��
�W���Ì���Œ���z���l�o���”�f�u�f���l�µ�o�o���v�f�o�u���l�š�����f�Œ�V 

�x �W���Ì���Œ���z���l�o���”�f�u�f���l���‰�•���u�f�v�����������R���Œ�o���u���v�]�v���Ç���‰�f�o�����]�o�u���•�]���]���]�v���P���Œ���l���v�����]�o�P�]�v�]�v���u���À���µ���]�Ç���š�]�U 

�x �b�]�Œ�l���š�]�v�� �W���Ì���Œ���z���l�o���”�f�u�f�� �l���‰�•���u�f�v������ ���]�R���Œ���]�”�o���š�u���o���Œ�o���� �Ç���‰�f�o�������l�� �l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�u���o���Œ�f�v�� �‰�Œ���š�]�l�� �À���� �P�º�À���v�]�o�]�Œ��
�}�o���µ�R�µ�v�µ�v�����º�”�º�v�º�o�u���•�]�U 

�x �W���Ì���Œ�� �z���l�o���”�f�u�f�–�v�f�v�� �Z���o�l���� �����f�l�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ���� �Ç���š�f�Œ�f�u�� �Ç���‰���v�� �Ç���š�f�Œ�f�u���f�o���Œ�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �•�f�l������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� ���]�Œ��
�����R���Œ�o���u�����Ç���l�o���”�f�u�f���}�o�u���•�f�U 

�x �b�]�Œ�l���š���‰���Ç�o���Œ�f�v�f�v���Z���o�l�������Œ�Ì�����v���•�}�v�Œ�����š���”�l�]�o���š�š���v�u�f�”�����]�Œ���‰�]�Ç���•���������]�”�o���u���P�‚�Œ�������l���}�o�u���•�f�U 

�b�]�Œ�l���š�� �~�À���Œ�o�f�l�•�� �����R���Œ�o���u���•�]�v������ �����v�Ì���Œ�����º�Ç�º�l�o�º�R���� �À���� �}�‰���Œ���•�Ç�}�v�o���Œ���� �•���Z�]�‰���”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�� �����”�]�š�o�]�� �(�]�v���v�•���o�� �Œ���•�Ç�}�o���Œ�f�v�f�v��
�}�Œ�š���o���u�����À���Ç�����u�����Ç���v�o���Œ�f���À�����l���À���Ç�����•���l�š�‚�Œ�����‚�Ì�P�º���P�����u�]�”�š�����P���Œ�����l�o���”�u�]�”���]�”�o���u�o���Œ�������}�o�µ�”���v�������Œ�‰���v�o���Œ���l���Œ���•�Ç�}�o���Œ��
���]�l�l���š�������o�f�v���Œ���l�������R���Œ�]�v���š���•�‰�]�š�������]�o���]�R�]�����µ���Ç�‚�v�š���u�U���P���v���o���}�o���Œ���l���]�l�]�����Ç�Œ�f���”���l�]�o�������P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X 

�����v�Ì���Œ���7�”�o���u���'�‚�Œ���v���b�]�Œ�l���š�����v���o�]�Ì�] 

�����v�Ì���Œ���7�”�o���u���'�‚�Œ���v���b�]�Œ�l���š���D���š�}���µ�[�v�����U���b�]�Œ�l���š���]�o�������Ç�v�f���À���Ç���������v�Ì���Œ���•���l�š�‚�Œ�o���Œ�������(�����o�]�Ç���š���P�‚�•�š���Œ���v���l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o�����]�o�]�Œ��
�Z���o�l���� �����f�l�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ�� �]�v�����o���v�u���l�š�����]�Œ�X�� ���µ�Œ�������� ���u�•���o�� �}�o���Œ���l�� ���o�f�v�������l�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�� �����v�Ì���Œ�� �º�Œ�º�v�� �À���Ç���� �Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]��
�º�Œ���š�u���•�]�������l�o���v�u���l�š�����]�Œ�X�����µ���Ç�‚�v�š���u�������”�]�Œ�l���š�������R���Œ�]�U���l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o�����]�o�]�Œ���Z���o�l���������f�l���”�]�Œ�l���š�o���Œ�������]�š���(�]�v���v�•���o���À���Œ�]�o���Œ�]�v��
���v���o�]�Ì�]���•�}�v�µ���µ�����µ�o�µ�v�u���l�š�����À�����(�]�v���v�•���o�����º�Ç�º�l�o�º�l�o���Œ�]�v���~�v���š���l���Œ�U���•���š�f�”�o���Œ�U�������(�š���Œ�������R���Œ�]�U���&���s�P�<���À���X�•���l���š�o���Œ�f�����]�v�•�]�v�����v��
�]�(�������������]�o�u���l�š�����]�Œ�X�����µ���Ç�‚�v�š���u�]�v���l�µ�o�o���v�f�u�f�v�����l�]�����v�����º�Ç�º�l��zorluk, bire-���]�Œ���l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o�����]�o�]�Œ���”�]�Œ�l���š�����µ�o�µ�v�u���•�f���f�Œ�X 

���]�Œ�� �”�]�Œ�l���š�]�v�� �Z�]�•�•���o���Œ�]�v�]�v�� �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�� �~�^�W���_�•�U�� ���]�Œ�]�u�� �Z�]�•�•���� �(�]�Ç���š�f�� �]�o���� �Z�]�•�•���� ���������]�v�]�v�� �����Œ�‰�f�u�f�� �}�o���Œ���l�� �š���v�f�u�o���v�����]�o�]�Œ�X��
�&�]�Œ�u���������R���Œ�]���~�^�&���_�•���]�•�����”�]�Œ�l���š�]�v���š�}�‰�o���u���}�‰���Œ���•�Ç�}�v�o���Œ�f�v�f�v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]�v�]���À���Œ�u���l�š�����]�Œ�X�����]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v���&�]�Œ�u���������R���Œ�]��
�”�]�Œ�l���š�]�v���Z�]�•�•���o���Œ�]�v�]�v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]���]�o�����v���š���(�]�v���v�•���o�����}�Œ���o���Œ�f�v�f�v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]�v�]�v���š�}�‰�o���u�f�v�������”�]�š�š�]�Œ�X 

�����v�Ì���Œ���7�”�o���u�������Œ�‰���v�o���Œ�f�����v���o�]�Ì�] 

�7�l�]�v���]���š���u���o���Ç�‚�v�š���u���}�o���v�������v�Ì���Œ���7�”�o���u�������Œ�‰���v�o���Œ�f�����v���o�]�Ì�]�������o�f�”�u���•�f�v�������]�•���������v�Ì���Œ���”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�����º�v�Ç���������P���Œ�����l�o���”�u�]�”��
�•���š�f�v�����o�u�����À�������]�Œ�o���”�u�����]�”�o���u�o���Œ�]�����Œ���”�š�f�Œ�f�o�u���l�š�����f�Œ�X 

���µ�� �]�”�o���u�o���Œ������ �}�o�µ�”���v�� �(�]�v���v�•���o�� �Œ���•�Ç�}�o���Œ�� ���v���o�]�Ì�� �����]�o�u���l�š���� �À���� ���v���o�]�Ì�� �•�}�v�µ���o���Œ�f�� �Z�������(�� �”�]�Œ�l���š�]�v�� ���º�Ç�º�l�o�º�l�o���Œ�]�� �]�o����
�l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� �����v�Ì���Œ�� �]�”�o���u�o���Œ�� �•�����]�o�]�Œ�l���v�� �]�”�o���u���� �š�����]�� �}�o���v�� �”�]�Œ�l���š�]�v�� ���}�R�Œ���(�Ç���•�f�� �À���� ���º�Ç�º�l�o�º�R�º�� ���]�l�l���š����
���o�f�v�u���l�š�����f�Œ�X�����µ���Z���•���‰�o���u���o���Œ�����������f�l�o���v�u���u�f�”���]�”�o���u�o���Œ�]�v���•�}�v�µ���������š�l�]�•�]�v�������]�l�l���š�������]�o�u���•�]���P���Œ���l�u���l�š�����]�Œ�X 

�W�]�Ç���•�����Ç���l�o���”�f�u�f���µ�Ç�P�µ�o���u���•�f���º�������v�����•�º�Œ�����š���v���u���Ç�����v�����P���o�u���l�š�����]�Œ�W 

�ƒ �W�]�Ç���•�����Ç���l�o���”�f�u�f���µ�Ç�P�µ�o���v�������l���µ�Ç�P�µ�v�������v�Ì���Œ���”�]�Œ�l���š���Ç�����������]�”�o���u�o���Œ�]�v���š���•�‰�]�š�] 
�ƒ �h�Ç�P�µ�v�������Œ�‰���v�o���Œ�f�v�l�����R���Œ�o���Œ�]�v���š���•�‰�]�š�] 
�ƒ �����Œ�‰���v�o���Œ�f�v���š���•�‰�]�š�������]�o�u�]�”���µ�Ç�P�µ�v�������R���Œ�o���Œ�����µ�Ç�P�µ�o���v���Œ���l���”�]�Œ�l���š�������R���Œ���š���•�‰�]�š�]�X 
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�h�Ç�P�µ�v�� �����R���Œ�o���Œ�� �v�}�Œ�u���o�� �����Ì������ �����R���Œ�o���u���•�]�� �Ç���‰�f�o���v�� �”�]�Œ�l���š�]�v�� �P���o�������l�š���� ���º�Ç�º�u���•�]�� �����l�o���v���v�� �P���o�]�Œ�o���Œ�]�� �}�o���Œ���l��
�š���v�f�u�o���v�f�Œ�X���h�Ç�P�µ�v�������R���Œ�o���Œ�]�v���š���•�‰�]�š�]�v�����������R���Œ�o���u���•�]���Ç���‰�f�o���v���”�]�Œ�l���š�]�v���P�����u�]�”���u���o�]���À���Œ�]�o���Œ�]�v�����v�U���š���Z�u�]�v�o���Œ�����v���À����
�‰�]�Ç���•�����”���Œ�š�o���Œ�f�v�����v���(���Ç�����o���v�f�o�f�Œ�X 

���À���v�š���i�o���Œ�f�W �b�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�]�� �‰�]�Ç���•�������� �]�”�o���u�� �P�‚�Œ���v�� �P�º�v�����o�� �”�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���Œ�]�v���� �P�‚�Œ���� �Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� ���}�o���Ç�f�•�f�Ç�o����
�Ç���š�f�Œ�f�u���f�o���Œ�f�v�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ�� �]���]�v�� �‚�v�P�‚�Œ���º�R�º�� �����R���Œ�o���Œ�� �‚�v�� �‰�o���v�������f�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š�� �•���š�f�v�� ���o�f�v�f�Œ�l���v�� �l�µ�o�o���v�f�o���v�� ���v�� �µ�Ç�P�µ�v��
metotlardan biridir. 

�����Ì���À���v�š���i�o���Œ�f�W �b�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v���P���o�������R�]�v�����]�o�]�”�l�]�v�������l�o���v�š�]�o���Œ�����µ�������R���Œ�o���u�����]�����Œ�]�•�]�v�������š���u���}�o���Œ���l���Ç���Œ�����o�u�����f�R�f���]���]�v���]�o�P�]�o�]��
�Œ�]�•�l���À���������l�o���v�š�]�o���Œ���À���Œ�•���Ç�f�o�u���u���l�š�����f�Œ�X 

�W�]�Ç���•���� �����Œ�‰���v�o���Œ�f�� �u���š�}���µ�U�� �����R���Œ�o���u���•�]�� �Ç���‰�f�o�������l�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ���� �����v�Ì���Œ�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�� �µ�Ç�P�µ�v�� �Œ���Ç�]���� �‰�]�Ç���•���� �����Œ�‰���v�o���Œ�f�v�f�v��
���v���o�]�Ì�]�v���� �����Ç���v�u���l�š�����f�Œ�X�� ���µ�� �u���š�}�š�� ���š�l�]�v�� �]�”�o���Ç���v�� �À���� �•�‰���l�º�o���•�Ç�}�v�µ�v�� �Ç���‰�f�o�u�����f�R�f�� ���µ�Œ�µ�u�o���Œ������ �Z�]�•�•���o���Œ�]�v�� �Œ���Ç�]����
�����R���Œ�o���Œ�]�v�]�v���]�o���Œ�o���Ç���v�����‚�v���u�����������l�o���v���v���l���Ì���v�������Œ�š�f�”�f���À�������µ�v���������R�o�f���}�o���v���Œ�]�•�l�����º�Ì���Ç�]�v�]���Ç���v�•�f�š�š�f�R�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�v�f�����•���•��
���o�u���l�š�����f�Œ�X���b�]�Œ�l���š�������R���Œ�o���u���o���Œ�]�v���������v���Ç���Ç�P�f�v�������Œ�‰���v�����v���o�]�Ì�]���Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�����”���R�f�������Ç���Œ�����o�u���l�š�����f�Œ�X 

�W�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�l�����(�š���Œ�������R���Œ�]�� �~�W���l�����•�W �7�”�o���u�� �P�‚�Œ���v�� ���]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v�� �����o�]�Œ�o�]�� ���]�Œ���š���Œ�]�Z�š���l�]�� �W�]�Ç���•���� �����R���Œ�[�]�v�]�v�U�� ���Ç�v�f�� �š���Œ�]�Z��
�]�š�]�����Œ�f�Ç�o���� �����f�l�o���v�u�f�”�� �}�o���v�� ���v�� �•�}�v�� �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �š�}�‰�o���u�� ���v���� �}�Œ�š���l�o�f�l�� �‚�Ì�l���Ç�v���l�o���Œ�f�v���� ���‚�o�º�v�u���•�]��
�•�µ�Œ���š�]�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�&�]�Ç���š�l�<���Ì���v�����~�&�l�<�•�W���7�”�o���u���P�‚�Œ���v�����]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v�������o�]�Œ�o�]�����]�Œ���š���Œ�]�Z�š���l�]���W�]�Ç���•���������R���Œ�[�]�v�]�v�U�����Ç�v�f���š���Œ�]�Z���]�š�]�����Œ�f�Ç�o���������f�l�o���v�u�f�”��
�}�o���v�� ���v�� �•�}�v�� �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �•�}�v�� �í�î�� ���Ç�o�f�l�� ���v���� �}�Œ�š���l�o�f�l�� �v���š�� �l���Œ�f�v���� ���‚�o�º�v�u���•�]�� �•�µ�Œ���š�]�Ç�o����
�Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�&�]�Œ�u���������R���Œ�]�l�&���s�P�<���~�&���l�&���s�P�<�•�W �7�”�o���u���P�‚�Œ���v�����]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v�������o�]�Œ�o�]�����]�Œ���š���Œ�]�Z�š���l�]���W�]�Ç���•���������R���Œ�]���À�������Ç�v�f���š���Œ�]�Z���]�š�]�����Œ�f�Ç�o����
�����f�l�o���v�u�f�”���}�o���v�����v���•�}�v���(�]�v���v�•���o���š�����o�}�o���Œ�f�v�������Ç���Œ�����o���v���v���š�����}�Œ���µ�v�µ�v���~�E���š�����}�Œ�����A���<�f�•�����s�������o�]���&�]�v���v�•���o���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ��
�=�� �h�Ì�µ�v�� �s�������o�]�� �&�]�v���v�•���o�� �z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ���t �,���Ì�f�Œ�� �����R���Œ�o���Œ�� �€�E���l�]�š�� �À���� �E���l�]�š�� �����v�Ì���Œ�o���Œ�]�� �=�� �&�]�v���v�•���o�� �z���š�f�Œ�f�u�o���Œ�•�•��
�š�}�‰�o���v�u���•�f�Ç�o�����Z���•���‰�o���v���v���&�]�Œ�u���������R���Œ�[�]�v�]�v�U���]�o�P�]�o�]���š���Œ�]�Z���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����•�}�v���í�î�����Ç�o�f�l���&���]�Ì�U�����u�}�Œ�š�]�•�u���v�U���s���Œ�P�]���P�v�����•�]���<���Œ�f�v����
�~�&���s�P�<�•�����‚�o�º�v�u���•�]���•�µ�Œ���š�]�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�&�]�Œ�u���� �����R���Œ�]�l�E���š�� �^���š�f�”�o���Œ���~�&���l�^���š�f�”�o���Œ�•�W �7�”�o���u�� �P�‚�Œ���v�� ���]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v�� �����o�]�Œ�o�]�� ���]�Œ���š���Œ�]�Z�š���l�]�� �W�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�� �À���� ���Ç�v�f�� �š���Œ�]�Z��
�]�š�]�����Œ�f�Ç�o���� �����f�l�o���v�u�f�”�� �}�o���v�� ���v�� �•�}�v�� �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �v���š�� ���}�Œ���µ�v�� �š�}�‰�o���v�u���•�f�Ç�o���� �Z���•���‰�o���v���v�� �&�]�Œ�u����
�����R���Œ�[�]�v�]�v�U���]�o�P�]�o�]���š���Œ�]�Z���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����•�}�v���í�î�����Ç�o�f�l���v���š���•���š�f�”�o���Œ�f�v�������‚�o�º�v�u���•�]���•�µ�Œ���š�]�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

 

 

 

 

 

 

 

�ï�X�ï�X���7�”���µ�������R���Œ�o���u�����Z���‰�}�Œ�µ�v�������<�µ�o�o���v�f�o���v���z�‚�v�š���u�o���Œ 

�h���^���í�ì�ñ�������R���Œ�o���u�����z���l�o���”�f�u�o���Œ�f���À�����z�‚�v�š���u�o���Œ�]���u�����������í�ì�X�ï���µ�Ç���Œ�f�v���������]�Œ���À���Œ�o�f�R�����]�o�]�”�l�]�v�������R���Œ�o���u�����Ç���l�o���”�f�u�o���Œ�f�v�f�v��
�À�����Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�v�]�v���•�����]�u�]�v���������u�����������o�]�Œ�o�]�����µ�Œ�µ�u�o���Œ�������v���µ�Ç�P�µ�v���Ç�‚�v�š���u�]�v�����µ�o�µ�v�u���•�f���f�Œ�X �7�”���µ�������R���Œ�o���u����raporunun 
�Z���Ì�f�Œ�o���v�u���•�f���l���‰�•���u�f�v������ �h���^���í�ì�ñ�������R���Œ�o���u�����z���l�o���”�f�u�o���Œ�f���À�����z�‚�v�š���u�o���Œ�]�[�v�����������o�]�Œ�š�]�o���v���'���o�]�Œ���z���l�o���”�f�u�f��dikkate 
���o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�v�]�v�� �‚�Ì���o�� ���]�o�P�]�� �P���Œ���l�š�]�Œ���v�� �•�º�Œ�����o���Œ�� �•�}�v�µ���µ�� �}�Œ�š���Ç���� ���f�l���v�� �v�]�š���o�]�l�š���� �}�o�u���•�f�� �À����
�(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����l�]���À���Œ�]�u�o�]�o�]�l���]�o�����u���Œ�l�������]�o�]�v�]�Œ�o�]�o�]�R�]�v���������Ç���v���v���P���v�]�”���u�º�”�š���Œ�]���š�������v�f�v�����•���Z�]�‰���}�o�u���•�f���v���š�]�����•�]�v�������•���š�f�”��
�À�����‰���Ì���Œ�o���u�����(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����l�]���l�}�v�µ�u�µ���À�������µ���•�������‰�o�������”�]�š���(���Ç�����Ç�����•���Z�]�‰�������”�l�������]�Œ���À���Œ�o�f�R�f�v�����o�����������]�o�u�����u���o�]�Ç���š�]�v�]�v��
�Z���•���‰�o���v���u���Ç�������l�� �}�o�u���•�f�� �À���� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�v�� �•�º�Œ���l�o�]�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�v�� ���º�”�º�v�º�o�u���•�]�� �P�]���]�� �P���Œ���l�����o���Œ�����v�� �‚�š�º�Œ�º�� �u���o�]�Ç��t 
�Ç���l�o���”�f�u�f�������R���Œ�o���u�����l���‰�•���u�f�v�������l�µ�o�o���v�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ.  

�b�]�Œ�l���š�–�]�v�������R���Œ�]�v�]�v���š���•�‰�]�š�]�v���������”���R�f�����l�]���š���u���o���Ç�‚�v�š���u���l�µ�o�o���v�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

�'���o�]�Œ���z���l�o���”�f�u�f�W���7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f 
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�ð�X���7�E���7�Z�'���E�D�7�b���E���<�7�d�����<�/�D�>���Z�/�������)���Z�>���D���^�7 

�ð�X�í�X���'���v���o���s���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ 

a) Pasifik �D�������v���]�o�]�l�[�]�v��30.06.2025 �š���Œ�]�Z�]���]�š�]�����Œ�]�Ç�o�����‰�]�Ç���•���������R���Œ�]�U���”�]�Œ�l���š�]�v���‚�v�º�u�º�Ì�����l�]�����‚�v���u�������º�Œ���š�������R�]��
nakitlerin �^�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �E���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�� �z�‚�v�š���u�]�_���]�o���� �����R���Œ�o���u���� �š���Œ�]�Z�]�v���� �]�v���]�Œ�P���v�u���•�]�� �•�µ�Œ���š�]�Ç�o����
�Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

b) De�R���Œ�o���u���������o�f�”�u���o���Œ�f�v�������l�µ�o�o���v�f�o���v���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]���î�ì�î5 ve 2037 �Ç�f�o���•�}�v�µ���]�o�����•�f�v�f�Œ�o�f���š�µ�š�µ�o�u�µ�”���}�o�µ�‰��
�µ���������R���Œ���Z���•�����f���Ç���‰�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ.  

c) �����R���Œ�o���u���Ç���� �]�o�]�”�l�]�v�� �Z���•���‰�o���u���o���Œ�U�� �”�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �À���Œ�]�o���v�� �(�]�v���v�•���o�� �À���� �}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o�� ���]�o�P�]�o���Œ�U��
�P���o�������R�������‚�v�º�l���š���Z�u�]�v�o���Œ���À�����‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ���������Ç���o�f���}�o���Œ���l���Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

d) ���l�•�]�������o�]�Œ�š�]�o�u�����]�l�����U���u���À���µ�š�����l�š�]�(�o���Œ�]�v���]�Ç�]���À�����•���š�f�o�����]�o�]�Œ�����µ�Œ�µ�u�������}�o���µ�R�µ���À�������l�š�]�(�o���Œ���º�Ì���Œ�]�v�������Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ��
�Z�����]�Ì�U�� �]�‰�}�š���l�� �À���� �]�Œ�š�]�(���l�� �Z���l�l�f�� ���µ�o�µ�v�u�����f�R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� �^�����]�š�� �l�f�Ç�u���š�� �À���� �����”�]�š�o�]�� ���l�š�]�(�o���Œ�]�v�� �Z�µ�l�µ�l�]��
���µ�Œ�µ�u�µ�� �À���� �º�Ì���Œ�o���Œ�]�v�����l�]�� �]�‰�}�š���l�U�� �]�Œ�š�]�(���l�� �À�X���X���”���Œ�Z�o���Œ�� �Z���l�l�f�v������ �š���Œ���(�f�u�f�Ì�����v�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �]�v�����o���u����
�Ç���‰�f�o�u���u�f�”���}�o�µ�‰�U�����µ���l�}�v�µ�o���Œ�������•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�l���l�����µ�o�������]�o�u���u���l�š�����]�Œ�X 

e) ���l�•�]�������o�]�Œ�š�]�o�u�����]�l�����U���b�]�Œ�l���š�[�]���]�o�P�]�o���v���]�Œ���v���š�º�u���l���v�µ�v���À�����u���À�Ì�µ���š�����š���u���}�o���Œ���l���µ�Ç�µ�o���µ�R�µ���À���Œ�•���Ç�f�o�u���l�š�����f�Œ�X 

f) �����R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f�v�������”�]�Œ�l���š�]�u�]�Ì�����•�µ�v�µ�o���v���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�U���š���Œ���(�f�u�f�Ì�����v���Ç�}�Œ�µ�u�o���v���Œ���l���l�µ�o�o���v�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

g) �'���Œ�����l�o���”���v�� �•�}�v�µ���o���Œ�� �À���� �(�]�v���v�•���o�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�� ���}�R�µ�� �Ì���u���v�� ���]�Œ�����]�Œ�� �µ�Ç�µ�”�u���Ì�U�� �š���Z�u�]�v�� �����]�o���v�o����
�P���Œ�����l�o���”���v���À���Œ�]�o���Œ���(���Œ�l�o�f�o�f�l�����Œ�Ì���������Œ�X�����µ�v���U���l�]�u�]���Ì���u���v���]�Œ�����������f�”�f���P���o�]�”���v���}�o���Ç�o���Œ���À�����‰�]�Ç���•�����”���Œ�š�o���Œ�f���]�o�������]�R���Œ��
�”���Œ�š�o���Œ������ �À�µ�l�µ�µ�� ���µ�o���v�� �À���� �‚�v�P�‚�Œ�º�o���u���Ç���v�� �����R�]�”�]�l�o�]�l�o���Œ�� �•�������‰�� �}�o�µ�Œ�X�� ���µ�� �v�������v�o���� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���u�f�Ì��
2025 �À�����•�}�v�Œ���l�]���Ç�f�o�o���Œ�����]�o�]�”�l�]�v���(�]�v���v�•���o���À�������]�R���Œ���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�f�v���P���Œ�����l�o���”�������R�]�v���������]�Œ�����]�Œ���š���u�]�v���š���}�o���Œ���l��
�l�����µ�o�� �����]�o�u���u���o�]���]�Œ�X�� �W�]�Ç���•���� �”���Œ�š�o���Œ�f�v������ �À���l�À���Ç���� ���]�R���Œ�� �”���Œ�š�o���Œ�����U�� �‚�v�P�‚�Œ�º�o���v�o���Œ�]�v�� ���f�”�f�v������ �À�µ�l�µ�µ�� ���µ�o���v��
ge�o�]�”�u���o���Œ�����v�����}�o���Ç�f���•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�l�����o�u���u�f�Ì���u�º�u�l�º�v�������R�]�o���]�Œ�X���P�š�����Ç���v�����v�U���Œ���‰�}�Œ���š���Œ�]�Z�]�v�����v���•�}�v�Œ�����}�o�µ�”���v��
�‰�]�Ç���•���� �”���Œ�š�o���Œ�f�� �À���l�À���Ç���� ���]�R���Œ�� �”���Œ�š�o���Œ�� ���}�o���Ç�f�•�f�Ç�o���U�� ���µ�� �Œ���‰�}�Œ�µ�� �Ç���v�]�����v�� �š���v�Ì�]�u�� ���š�u���� �Ç���� ������ �Œ���À�]�Ì���� ���š�u����
�Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�R�º�u�º�Ì�����µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X 

h) ���µ���Œ���‰�}�Œ���•�������������Œ���‰�}�Œ�µ�v���P�]�Œ�]�”���l�f�•�u�f�v�����������o�]�Œ�š�]�o���v�����u�������]���]�v���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”���}�o�µ�‰�U���Z���Œ�Z���v�P�]�������”�l�������]�Œ�����u������
�]���]�v�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f�� �µ�Ç�P�µ�v�� �����R�]�o���]�Œ�X�� �����o�]�Œ�š�]�o���v�� ���u������ ���f�”�f�� �l�µ�o�o���v�f�u�����v�� ���}�o���Ç�f�� ���]�Œ�� �•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�R�µ�u�µ�Ì��
���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �P�����u�]�”�� ���‚�v���u�� �(�]�v���v�•���o�� �À���� �}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o�� �À���Œ�]�o���Œ�], �Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f�v �]�”���µ�� �Œ���‰�}�Œ�� �š���Œ�]�Z�]�� �]�š�]�����Œ�]�Ç�o���� �Z���v�º�Ì��
�š���u���u�o���v�u���u�f�”�� �}�o�u���•�f�� �v�������v�]�Ç�o���� ���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X���7�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �E���l�]�š�� ���l�f�u�f�� ���v���o�]�Ì�]�[�v������ �~�Z�7�E���[�•�� �l�µ�o�o���v�f�o���v��
�À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�U�� �b�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v�� �P���o�������l�� �Ç�f�o�o���Œ���� �]�o�]�”�l�]�v�� �P���Œ�����l�o���”�u���•�]�v�]�� �����Ç���v�� ���š�š�]�R�]�� �����l�o���v�š�]�o���Œ�]�v�]�� �Ç���v�•�f�š�������l��
�”���l�]�o�������}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X���^�‚�Ì���l�}�v�µ�•�µ���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�f�v�����]�Œ���}�l���š���Z�u�]�v�]���‰���Œ���u���š�Œ���Ç���������R�o�f���}�o�u���•�f���•���������]�Ç�o�����P���o�������R����
�Ç�‚�v���o�]�l�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �š�����Z�Z�º�š�� ���v�o���u�f�v���� �P���o�u���u���l�š�����]�Œ�X�� ���µ�� ���v���o�]�Ì�� �l���‰�•���u�f�v������ �Ç���Œ�� ���o���v �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�f�v��
�����R�]�”�u���•�]�� �Z���o�]�v������ �(���Œ�l�o�f�� ���]�Œ�� �b�]�Œ�l���š�� �‚�Ì�•���Œ�u���Ç���� �����R���Œ�]�� �À���� �‰���Ç�� �����”�f�v���� �����R���Œ���� �µ�o���”�f�o�����]�o�]�Œ. �b�]�Œ�l���š�� �}�Œ�š���l�o���Œ�f�v�f�v��
�����•�]�Œ���š�o�]�� �Z���Œ���l���š�� ���š�š�]�R�]�U�� �b�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v�� �l�}�v�µ�•�µ�v������ �µ�Ì�u���v�� �l�]�”�]�o���Œ�����v�� �}�o�µ�”�š�µ�R�µ�� �À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�� �}�o�µ�‰�� �P���o�������R����
���‚�v�º�l���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�f�v���À�������µ���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v���������Ì���}�o�µ�”�š�µ�Œ���v���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�f�v���b�]�Œ�l���š���Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v���‚�v�P�‚�Œ���º�R�º���”���l�]�o������
�P���Œ�����l�o���”�u���u���•�]�� �Z���o�]�v������ ���]�Ì�]�u�� �D���v�l�µ�o�� �����R���Œ�o���Œ�� ���X�b�X�� �}�o���Œ���l�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�l�� ���o�u���u�f�Ì�� �u�º�u�l�º�v��
�����R�]�o���]�Œ�X�� 

4.2. Gelir & Maliyet �˜���&���s�P�<�� 

�h�D�Z���<���Z���‰�}�Œ�µ�[�v�������‚�v�P�‚�Œ�º�o���v���u�º�u�l�º�v���š�º�À���v���v �Œ���Ì���Œ�À�]���}�o���v���ï�U�ì�ñ���u�]�o�Ç�}�v���š�}�v�µ�v���î�ì�î�ó���Ç�f�o�f�v�����v���î�ì�ï�ó���Ç�f�o�f�v�����l�������Œ��
���f�l���Œ�f�o�������R�f�� �b�]�Œ�l���š�� �z�‚�v���š�]�u�]�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �����Ç���v�� �����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� �î�ì�î�ñ-�î�ì�î�ò�� �À���� �î�ì�î�ó�� �Ç�f�o�o���Œ�f�v������ �Ç���š�f�Œ�f�u�� �Ç���‰�f�o�u���•�f��
�‚�v�P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�� �î�ì�î�ó�[������ ���f�l���Œ�f�o�u���•�f�� �‰�o���v�o���v���v�� �š�º�À���v���v�� �u�]�l�š���Œ�f�v�f�v�� �ñ�ì�X�ì�ì�ì�� �š�}�v�� �}�o�u���•�f�� �‚�v�P�‚�Œ�º�o�º�Œ�l���v�� �•�}�v�Œ���l�]�� �í�ì��
�Ç�f�o�������Ç�f�o�o�f�l���ï�ì�ì�X�ì�ì�ì���š�}�v���}�o�������R�f�������l�o���v�u���l�š�����]�Œ�X���b�]�Œ�l���š���Ç�‚�v���š�]�u�]�����f�l���Œ�f�o���v���š�º�À���v���v�������À�Z���Œ�]�v�]���]�”�o���u�������v�����}�R�Œ�µ�����v��
�Z���u���}�o���Œ���l���š�}�v�������”�f�v�������]�v�l�}���]���]�v���î�ì�î�ð���(�]�Ç���š�o���Œ�f�Ç�o�����î�ï���h�^���[�Ç�����À�����l�µ�Œ�”�µ�v���]���]�v���š�}�v�������”�f�v�����í�í���h�^���[�Ç�����•���š�f�o���f�R�f�v�f beyan 
���š�u�]�”�š�]�Œ�X���î�ì�î�ô�� �Ç�f�o�f�v�����v�� �]�š�]�����Œ���v�� �]�•���� �9�ñ�ì�� �l�}�v�•���v�š�Œ���� �����À�Z���Œ�� �•���š�f�”�f�� �Ç���‰�f�o�������R�f�� �À���� �š�}�v�� �����”�f�v���� �(�]�Ç���š�f�v�� �>�}�v���Œ���� �D���š���o��
���}�Œ�•���•�f�[�v������ �}�o�µ�”���v�� �•�‰�}�š�� �(�]�Ç���š�� �À���� �h�D�Z���<�� �Œ���‰�}�Œ�µ�v������ �����o�]�Œ�š�]�o���v�� �µ�Ì�µ�v�� �À�������o�]�� �}�Œ�š���o���u���� �(�]�Ç���š�� �}�o���v�� ���]�v�l�}�� �]���]�v��3.100 
�h�^���l�š�}�v���À�����l�µ�Œ�”�µ�v���]���]�v���î�ñ�ì�ì���h�^���l�š�}�v�������Ì�����o�f�v���Œ���l���9�ñ�ì���l�}�v�•���v�š�Œ�������]�v�l�}���]���]�v���î�ì�î�ð���(�]�Ç���š�o���Œ�f�Ç�o�����í�X�ô�ì�ì���h�^���l�š�}�v���À����
�l�µ�Œ�”�µ�v�� �]���]�v�� �í�X�î�ò�ì�� �h�^���l�š�}�v�� �}�o�������R�f�� �À���� �•�}�v�Œ���l�]�� �Ç�f�o�o���Œ������ �h�^���� ���v�(�o���•�Ç�}�v�� �����l�o���v�š�]�•�]�� �}�o���v�� �9�î�� �l�������Œ�� �Ç�f�o�o�f�l�� ���Œ�š�f�”��
�P�‚�•�š���Œ�������R�]���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�� 

�î�ì�î�ó���Ç�f�o�f�v�������ñ�ì�X�ì�ì�ì���š�}�v���š�º�À���v���v�������À�Z���Œ���•���š�f�”�f�v�����v��1.230.480 �h�^�������]�v�l�}���À����588.490 �h�^�����l�µ�Œ�”�µ�v���•���š�f�”���P���o�]�Œ�]�����o������
���š�u���•�]���‚�v�P�‚�Œ�º�o�º�Œ�l���v���î�ì�î�ô���Ç�f�o�f�v�������ó�X�ò�ì�ì���š�}�v�����]�v�l�}���•���š�f�”�f�v�����v��1.964 USD/ton fiyatla 14.930.108 USD ve 5.000 ton 
�l�µ�Œ�”�µ�v�� �•���š�f�”�f�v�����v��1.375 USD fiyatla 6.875.707 �h�^���� �}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���� �š�}�‰�o���u��21.805.815 USD gelir elde edilmesi 
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�‚�v�P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X���^�}�v�Œ���l�]�� �Ç�f�o�o���Œ������ �•���š�f�o�������l�� �u�������v�� �š�}�v���i�f�� �•�����]�š�� �l���o�������l�� �}�o�µ�‰�� �(�]�Ç���š�o���Œ������ �‚�v�P�‚�Œ�º�o���v�� �9�î�[�o�]�l�� ���Œ�š�f�”��
�v���š�]�����•�]�v�������•���š�f�”���P���o�]�Œ�o���Œ�]�v�]�v���Ç�f�o�o�f�l���9�î�����Œ�š�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�d�º�À���v���v ���f�l���Œ�u�����À�����]�”�o���u�����u���o�]�Ç���š�]�v�]�v���š�}�‰�o���u�������š�}�v�������”�f�v�����î�ì�î�ð���(�]�Ç���š�o���Œ�f�Ç�o�����ò�ï�ì���h�^�����}�o���µ�R�µ �����Ç���v�������]�o�u�]�”���}�o�µ�‰��
�•�}�v�Œ���l�]���Ç�f�o�o���Œ�������9�î���h�^�������v�(�o���•�Ç�}�v�µ�Ç�o�������Œ�š�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o���Œ���l���u���o�]�Ç���š���Z���•�����f���Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v���î�ì�î�ô���Ç�f�o�f�v�����v���]�š�]�����Œ���v���9�ò�ì�U�ï�����Œ�º�š���l���Œ���u���Œ�i�f�Ç�o���������o�f�”�������R�f���‚�v�P�‚�Œ�º�o�º�Œ�l���v���P���v���o���Ç�‚�v���š�]�u���P�]�����Œ�o���Œ�]�v�]�v���•���š�f�”��
�P���o�]�Œ�o���Œ�]�v�]�v���9�î�[�•�]���}�o�������R�f���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u�º�”���À�����&���s�P�<���u���Œ�i�f�v�f�v���9�ñ�ô�U�ï���•���À�]�Ç���•�]�v�������P���Œ�����l�o���”�������R�]���Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

4.3. Kurumlar Vergisi 

�&�����o�]�Ç���š�� �l���Œ�f�� �º�Ì���Œ�]�v�����v�� �l�µ�Œ�µ�u�o���Œ�� �À���Œ�P�]�•�]�� �Z���•���‰�o���v�u�f�”�� �}�o�µ�‰���b�]�Œ�l���š �]���]�v�� �9�î�ñ�� �l�µ�Œ�µ�u�o���Œ�� �À���Œ�P�]�� �}�Œ���v�f�Ç�o���� �À���Œ�P�]��
�Z���•���‰�o���v���Œ���l���v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�v�����v�����º�”�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�� 

4.4�X���7�”�o���š�u�����^���Œ�u���Ç���•�]���W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�µ 

�b�]�Œ�l���š�]�v���]�”�o���š�u�����•���Œ�u���Ç���•�]���Z���•���‰�o���v�f�Œ�l���v���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]�����}�Ç�µ�v���������o�������l�o���Œ�f�v�f��28 �P�º�v�������š���Z�•�]�o�������������R�]�U���•�š�}�l��
�P�º�v�� �•�º�Œ���•�]�v�]�v��58 �}�o�������R�f�� �À���� ���}�Œ���o���Œ�f�v�f��35 �P�º�v������ �‚�����Ç�������R�]�� �À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� �d���Z�u�]�v�� �����]�o���v�� �P�º�v�� �•�º�Œ���o���Œ�]�v���� �P�‚�Œ����
�]�”�o���š�u���� �•���Œ�u���Ç���•�]�� �Z���•���‰�o���v�u�f�”���À���� �P���o�]�Œ�]�v�]�v�� �9�í�ð�[�º�� �l�������Œ�� �]�”�o���š�u���� �•���Œ�u���Ç���•�]�v���� �]�Z�š�]�Ç������ ���µ�Ç�������R�f�� �‚�v�P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X��
H���Œ���Ç�f�o���]���]�v���P���Œ���l�������l���]�o���À�����]�”�o���š�u�����•���Œ�u���Ç���•�]���v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�v�����v�����º�”�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�� 

4.5�X���z���š�f�Œ�f�u���,���Œ�����u���o���Œ�f 

�b�]�Œ�l���š���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�����î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�����������”�o���Ç�������R�f�v�f�������Ç���v�����š�u�]�”���}�o�µ�‰�����v���Ç�º�l�•���l���š�µ�š���Œ�o�f���Z���Œ�����u���o���Œ�f�v���î�ì�î�ò���À�����î�ì�î�ó�[������
�P���Œ�����l�o���”�������R�]�v�]�� �‚�v�P�‚�Œ�u�º�”�š�º�Œ�X�� �z�f�o�o���Œ���� �P�‚�Œ���� �l���o���u�� �����Ì�f�v�������‚�v�P�‚�Œ�º�o���v�� �Ç���š�f�Œ�f�u�� �Z���Œ�����u���o���Œ�f�� ���”���R�f�����l�]�� �š�����o�}������
�‚�Ì���š�o���v�u�]�”���}�o�µ�‰�����v���Ç�º�l�•���l���u�}�v�š���v�o�f���Z���Œ�����u���v�f�v���î�ì�X�ì�ì�ì�X�ì�ì�ì���h�^�����]�o�����š���•�]�•���Ç���š�f�Œ�f�u�f���}�o�������R�f�������l�o���v�u���l�š�����]�Œ�X�� 
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�W���•�]�(�]�l���D�������v���]�o�]�l���z���š�f�Œ�f�u���d���l�À�]�u�]   2025 2026 2027 2028 Toplam 
������ �À�����K�Œ�u���v���7�Ì�]�v�o���Œ�] USD 100.000 200.000   300.000 
�D�������v���^���Z���•�f���b���v�š�]�Ç�����<�µ�Œ�µ�o�µ�u�µ USD 100.000 300.000   400.000 
Labaratuvar Ar-�P���������o�f�”�u���o���Œ�f USD 100.000 100.000   200.000 
�d���”�š�����'���o���Œ�]�������u�� USD  400.000 400.000 500.000 1.300.000 
�,���À���o���v���f�Œ�u���������R�o���v�š�f�•�f USD  100.000 100.000 100.000 300.000 
�z���Œ���o�š�f���^�}�v�����i USD  500.000 500.000 500.000 1.500.000 
�z���Œ���o�š�f���<���u�Ç�}�v USD  500.000 500.000 500.000 1.500.000 
�z���Œ���o�š�f���>�,�� USD  500.000 500.000 500.000 1.500.000 
�<�}�u�‰�Œ���•�‚�Œ USD  300.000 300.000 200.000 800.000 
���]�R���Œ USD 200.000 200.000 200.000 200.000 800.000 
Tesis USD  8.000.000 8.000.000 4.000.000 20.000.000 
Toplam USD 500.000 11.100.000 10.500.000 6.500.000 28.600.000 

 

4.6�X���7�v���]�Œ�P���u�����K�Œ���v�f���d���•�‰�]�š�]��- ���R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�]���~���K�^�D�• 

�b�]�Œ�l���š�]�v���(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����v���º�Œ���š�u���o���Œ�]�������l�o���v���v���v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f��projeksiyon ���‚�v���u�]�����}�Ç�µ�v�������š���•�‰�]�š�������]�o���Œ���l���&�]�v���v�•���o��
�s���Œ�o�f�l�o���Œ�f���&�]�Ç���š�o���u�����D�}�����o�]�[�v�����~�����‰�]�š���o�����•�•���š���W�Œ�]���]�v�P���D�}�����o���t �����W�D�•���P�‚�Œ�����Z���•���‰�o���v���v�����R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç����
�D���o�]�Ç���š�]���~���K�^�D�•���]�o�����]�v���]�Œ�P���v�u�]�”�š�]�Œ�X���P�Ì�•���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�]���Z���•���‰�o���v�f�Œ�l���v���Œ�]�•�l�•�]�Ì���P���š�]�Œ�]���}�Œ���v�f�v�f�v�������R���Œ�o���u�����‰���Œ�������]�v�•�]��
�}�o���v���d�>�������Ì�f�v������ �î�ì�î�ñ-�î�ì�î�ô�����‚�v���u�]�v�������Z���Œ���Ç�f�o�����D�����š���Œ���(�f�v�����v���š���Z�u�]�v�������]�o���v���}�Œ�š���o���u�������v�(�o���•�Ç�}�v���Œ���l���u�o���Œ�f�v�f�v��
�9�î�ì���(���Ì�o���•�f���}�o�������R�f�U���î�ì�î�õ���À����sonraki �Ç�f�o�o���Œda �]�•�����9�í�ñ���}�o�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o�����Z���Œ���Ç�f�o���]���]�v�������R�]�”���v���Œ�]�•�l�•�]�Ì���P���š�]�Œ�]���}�Œ���v�f��
�Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X 

�h�Ì�µ�v���À�������o�]���Œ�]�•�l�•�]�Ì���P���š�]�Œ�]���À�����Z�]�•�•�����•���v�����]���P���š�]�Œ�]�o���Œ�]�v�]�v���(���Œ�l�f���}�o���v���^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���Z�]�•�l���W�Œ�]�u�]���d�º�Œ�l�]�Ç�����P�]���]���(�]�v���v�•���o��
�����Œ�]�v�o�]�R�]���P���o�]�”�u�]�”���º�o�l���o���Œ�����P�‚�Œ�����v�]�•�‰���š���v�������Z�������Ì���}�o���v���º�o�l���o���Œ���������}�l���l�}�o���Ç���Z���•���‰�o���v���u���u���l�š�����f�Œ�X�����������P�]���]���(�]�v���v�•���o��
�š���Œ�]�Z�]�� �}�o���µ�l������ ���•�l�]�Ç���� �P�]�����v�� �À���� �Z���o�l���� �����f�l�� �”�]�Œ�l���š�� �•���Ç�f�•�f�� �}�o���µ�l������ �(���Ì�o���� �}�o���v�� ���]�Œ�� �º�o�l�������� ���]�o���� ���µ�� �Œ�]�•�l�� �‰�Œ�]�u�]�v�]�v��
�Z���•���‰�o���v�u���•�f�v���� �����]�Œ�� �l�}�v�•���v�•�º�•�� ���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X�� �W�]�Ç���•�������� �P���v���o�� �š���u���Ç�º�o�� �9�ñ-�9�ò�� �����v���f�v������ �•���Œ�u���Ç���� �‰�]�Ç���•���•�f��
�Œ�]�•�l���‰�Œ�]�u�]�v�]�v���u���l�µ�o���}�o���µ�R�µ���”���l�o�]�v�������}�o�u���l�o�������]�Œ�o�]�l�š���������R���Œ�o���u�������U���9�ñ�U�ñ �}�o���Œ���l���l�����µ�o�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š���‚�Ì���o�]�v�������•���Œ�u���Ç�����‰�]�Ç���•���•�f���Œ�]�•�l���‰�Œ�]�u�]�v�]�v���º�Ì���Œ�]�v�����Z���Œ���Ç�f�o���]���]�v���Œ�]�•�l�•�]�Ì���(���]�Ì���}�Œ���v�f�v�f�v���910�[u kadar ilave risk primi 
�u���l�µ�o���l�����µ�o�������]�o���Œ���l���•���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�]���Z���•�����f�v���������]�l�l���š�������o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X 

�P�Ì�•���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�]���Z���•�����f�v�������l�µ�o�o���v�f�o���v�������š�����í���}�o���Œ���l���l�����µ�o�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�P�Ì�•���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�]���A���Z�]�•�l�•�]�Ì���'���š�]�Œ�]���K�Œ���v�f���=���~�����š�����y���^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���Z�]�•�l���W�Œ�]�u�]�•���=���7�o���À�����Z�]�•�l���W�Œ�]�u�]�� 

f�}�Œ�u�º�o�º�v���� �P�‚�Œ�����‚�Ì�•���Œ�u���Ç���� �u���o�]�Ç���š�]�� �î�ì�î5 �Ç�f�o�f�� �]���]�v�� �950,22 �Z���•���‰�o���v�f�Œ�l���v�� �•�}�v�Œ���l�]�� �Ç�f�o�o���Œ������ ���v�(�o���•�Ç�}�v�� �}�Œ���v�f�v������
�����l�o���v���v�����º�”�º�”���v���š�]�����•�]�v���������Ì���o�u���l�š�����}�o�µ�‰���î�ì�î�õ���Ç�f�o�f�v�����v���]�š�]�����Œ���v���922,00 �Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v�����}�Œ���o���v�u�����u���o�]�Ç���š�]�v�]�v�U���Œ�]�•�l�•�]�Ì���P���š�]�Œ�]���}�Œ���v�f�v�f�v���9�í�ì���(���Ì�o���•�f���}�o�������R�f���‚�v�P�‚�Œ�º�•�º�Ç�o�����Z���•���‰�o���u�����Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š���]���]�v���Z���•���‰�o���v���v���Ç�f�o�o���Œ�����•���Œ�]�����R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�]�����”���R�f�����l�]���š�����o�}�������P�‚�•�š���Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

4.7�X���E���š�����}�Œ���� 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v 30.06.2025 itibariyle �l�f�•�����À�������o�]���Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�]�v�����v�����‚�v���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ ���º�”�º�o���Œ���l 108.976.096 �d�>���v���š�����}�Œ����
�Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 
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4.8�X���7�E���������R���Œ�]�� 

�P�v�����l�]���u���������o���Œ�����l�]���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���•�}�v�Œ���•�f���í��Temmuz 2025 �š���Œ�]�Z�]�v�����v���]�š�]�����Œ���v���”�]�Œ�l���š�]�v���º�Œ���š�u���Ç�]���‰�o���v�o�����f�R�f���&���s�P�<��
�Œ���l���u�f�v�����v�U���<�µ�Œ�µ�u�o���Œ���s���Œ�P�]�•�]�U���•�����]�š���l�f�Ç�u���š���Ç���š�f�Œ�f�u�f���À�����Z���Œ���Ç�f�o���]���]�v���P���Œ���l�������l���]�o���À�����]�”�o���š�u�����•���Œ�u���Ç���•�]�����º�”�º�o���Œ���l��
�•���Œ�����•�š���v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f���Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�^���Œ�����•�š�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�� �����R�]�”�l���v�� ���K�^�D�� �]�o����30.06.2025 �š���Œ�]�Z�]�v���� �]�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �À���� �b�]�Œ�l���š�� �]���]�v�� �v���š�� ���}�Œ���� �‚�v�����•�] 
1.351.704.996 TL �(�]�Œ�u���� �����R���Œ�]�� �Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� �&�]�Œ�u���� �����R���Œ�]�v�����v��111.913.516 TL �l�f�•���� �À�������o�]���Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ 
���º�”�º�o���Œ���l��ve 2.937.420 TL ���‚�v���v�� �À���Œ�o�f�l�o���Œ eklenerek 30.06.2025 itibariyle 1.242.728.900 TL �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�]��
�Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X 

 

�W���•�]�(�]�l���D�������v���]�o�]�l���7�E���������R���Œ�]�U���d�> 30.06.2025 
�&�]�Œ�u���������R���Œ�] 1.351.704.996 
���‚�v���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ 2.937.420 
�<�f�•�����s�������o�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ 111.913.516 

�W�]�Ç���•���������R���Œ�] 1.242.728.900 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 
�ñ�X���E�7�,���7�������)���Z �'�P�Z�m�b�m 

�����R���Œ�o���u���U���7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�u�f�����v���o�]�Ì�]���º�Ì���Œ�]�v�����v���Ç���‰�f�o�u�f�”���}�o�µ�‰���b�]�Œ�l���š���]���]�v��1.242.728.900 TL �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�]��
�Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� �����R���Œ�o���u�������� �•������������ �P���o�]�Œ�� �Ç���l�o���”�f�u�f�� �7�E���� �u���š�}���µ�v�µ�v�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f�v�f�v�� �•���������]�� �b�]�Œ�l���š�[�]�v���Ç���š�f�Œ�f�u��
�•�º�Œ�����]�v�������}�o�u���•�f���v�������v�]�Ç�o�����(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����Z���v�º�Ì���š���u���}�o���Œ���l�������”�o���u���u�f�”���}�o�u���•�f���v�������v�]�Ç�o���������Œ�‰���v�����v���o�]�Ì�]�v�����l�}�v�µ��
�����]�o�����]�o�������l�� �u���o�]���À���Œ�]�o���Œ�]�v�]�v���Z���v�º�Ì���}�o�u���u���•�f���À�����P���o�������l�����‚�v���u�����l�]���]�”���‰�o���v�f�v�����P�‚�Œ�����u���À���µ�š�����µ�Œ�µ�u�����l�]���P���o�]�Œ���À����
�l���Œ�o�f�o�f�R�f�v�f�����Œ�š�f�Œ�u�����‰�}�š���v�•�]�Ç���o�]�� ���µ�o�µ�v�u���•�f���f�Œ�X���D���o�]�Ç���š���Ç���l�o���”�f�u�f���~�‚zkaynak veya �v���š�����l�š�]�(�������R���Œ�•���”�]�Œ�l���š�]�v���P���Ç�Œ�]�(�����o��
�}�o�u���u���•�f���À���Ç�����Z�}�o���]�v�P�l�P���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o���Ç���š�f�Œ�f�u���}�Œ�š���l�o�f�R�f���P�]���]���l���v���]���(�����o�]�Ç���š�]�v�����v���v���l�]�š���º�Œ���š�u���l���Ç���Œ�]�v�����•���Z�]�‰���}�o���µ�R�µ��
�]�”�š�]�Œ���l���À���Ç�����À���Œ�o�f�l�o���Œ�����v���P���o�]�Œ�����o�������������v�����]�Œ���”�]�Œ�l���š���}�o�u���u���•�f���v�������v�]�Ç�o�����l�µ�o�o���v�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X  
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Ekler 

���l�í�W�������R���Œ�o���u���Ç�]���z���‰���v���<�]�”�]�v�]�v�������Ç���v�f 

�7�o�l���Œ���b���Z�]�v�� �}�o���Œ���l�U�� �]�”�� ���µ�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�f�� �P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�����]�o�u���l�� �]���]�v�� �P���Œ���l�o�]�� �}�o���v�� ���l�������u�]�l�� ���R�]�š�]�u���U�� �u���•�o���l�]��
���]�o�P�]�� �À���� �š�����Œ�º�����Ç���U�� �š���l�v�]�l�� �v�]�š���o�]�R�� �À���� �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �&�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�� ���º�Ì���Ç�� �ï�� �>�]�•���v�•�f�[�v���� �•���Z�]�‰�� �}�o���µ�R�µ�u�µ�V��
�����R���Œ�o���u���Ç�]���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�Œ�l���v�������R�f�u�•�f�Ì�o�f�l���]�o�l���o���Œ�]�v�����µ�Ç���µ�R�µ�u�µ�������Ç���v���������Œ�]�u�X�� 
 

���l�î�W�������R���Œ�o���u���Ç�]���z���‰���v���<�]�”�]�v�]�v���^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�����º�Ì���Ç���ï���>�]�•���v�•�f 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
���l�ï�W�������R���Œ�o���u���Ç�����<�}�v�µ���b�]�Œ�l���š�]�v�������R���Œ�o���u���Ç�����<�}�v�µ���D���o�]���s���Œ�]�o���Œ�] 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v���d�D�^�l�d�&�Z�^�[�Ç�� �P�‚�Œ�����Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”���u���o�]���À���Œ�]�o���Œ�]���º�Ì���Œ�]�v�����v�������R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���b�]�Œ�l���š�]�v��
mali verileri �]�”���µ���Œ���‰�}�Œ�µ�v���î���v�µ�u���Œ���o�f�����‚�o�º�u�º�����o�š�f�v�������P�‚�•�š���Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 
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���l�ð�W�����]�Ì�]�u���D���v�l�µ�o�������R���Œ�o���Œ�������R�f�u�•�f�Ì�o�f�l���À�����d�����o�]�R�[�����h�Ç�µ�u�������Ç���v�f 

���]�Ì�]�u���D���v�l�µ�o�������R���Œ�o���Œ�����X�b�X���}�o���Œ���l���]�”�����µ�������R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v�µ���Z���Ì�f�Œ�o���Œ�l���v�V 
 

�x �b�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f�v�f�v�� �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �<�µ�Œ�µ�o�µ�[�v�µ�v�� �/�/�/-�ò�î�X�í�� �•���Ç�f�o�f�� �^�^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�v������
�����R���Œ�o���u�����^�š���v�����Œ�š�o���Œ�f���,���l�l�f�v�������d�����o�]�R�_�]���P���Œ���R�]���h�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�������R���Œ�o���u�����^�š���v�����Œ�š�o���Œ�f���~�h���^�•���l���‰�•���u�f�v������
�Ç�º�Œ�º�š�º�o���º�R�º�v�º���À�����š�º�u���Ç�‚�v�o���Œ�]�Ç�o�����]�o�P�]�o�]���•�š���v�����Œ�š�o���Œ�����µ�Ç�P�µ�v���}�o���µ�R�µ�v�µ���}�o���Œ���l�������Çan ederiz.  

�x �b�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�f�v�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���o���Œ�f�� ���]�Œ�o�]�R�]�v�]�v�� �õ�� ���l�]�u�� �î�ì�í�õ�� �š���Œ�]�Z�o�]�� �ð�î�� �v�}�[�o�µ��
�^�'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�� ���f�”�f�v�����l�]�� �s���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�� �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �D���À�Ì�µ���š�f�� �<���‰�•���u�f�v�����l�]�� �����R���Œ�o���u���o���Œ�]�� �7���]�v��
�,���Ì�f�Œ�o���v���v���Z���‰�}�Œ�o���Œ���������µ�o�µ�v�u���•�f���'���Œ���l���v�����•�P���Œ�]���,�µ�•�µ�•�o���Œ�_���P���v���o�P���•�]�v�����µ�Ç�P�µ�v���}�o���µ�R�µ�v�µ���}�o���Œ���l�������Ç���v��
ederiz.  

�x �����R���Œ�o���u�����h�Ì�u���v�f�[�v�f�v �����R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v�µ���}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�Œ�l���v���š���Œ���(�•�f�Ì�o�f�l���]�o�l���•�]�v���������R�o�f���l���o���f�R�f�v�f�������Ç���v���������Œ�]�Ì.  
�x �Z���‰�}�Œ�µ�v���l���‰�•���u�f�v�f�v �Z�]�����]�Œ���(���Ç�������”���Œ�š�f�v���������R�o���v�u���u�f�”���À�����‚�v�Ç���Œ�P�f�•�f�Ì���}�o���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”���}�o���µ�R�µ�v�µ�������Ç���v��

ederiz.  
�x Raporda sunulan bulgular ve �l�µ�o�o���v�f�o���v���š�º�u�� ���]�o�P�]�o���Œ���u���l�µ�o�� �‚�o���º������ �����R���Œ�o���v���]�Œ�]�o���]�R�]�v������ �����Œ�]�Ì�� �”���l�]�o������

�P���Œ�����R���� ���Ç�l�f�Œ�f�� �}�o���µ�R�µ�v���� �]�o�]�”�l�]�v�� ���]�Œ�� �”�º�‰�Z���Ç���� �µ�o���”�f�o���u���u�f�”�š�f�Œ�X�� �^�‚�Ì�� �l�}�v�µ�•�µ�� ���]�o�P�]�o���Œ�]�v�� �À���� ���µ�o�P�µ�o���Œ�f�v�� �•���Z�]�‰��
�}�o���µ�R�µ�u�µ�Ì�� �š�º�u�� ���]�o�P�]�o���Œ�� �����Œ�����À���•�]�v������ �š�º�u�� �‚�v���u�o�]�� �Ç�‚�v�o���Œ�]�Ç�o���� �P���Œ�����R���� �µ�Ç�P�µ�v�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�� �À���� ���µ�� ���]�o�P�]�o���Œ�]�v��
���v�o���u�f�v�f�������R�]�”�š�]�Œ�������l���v�]�š���o�]�l�š�������]�Œ�����l�•�]�l�o�]�l�����µ�o�µ�v�u���u���•�f���]���]�v���Z���Œ���š�º�Œ�o�º���u���l�µ�o���‚�Ì���v�]�v���P�‚�•�š���Œ�]�o���]�R�]�v�]�������Ç���v��
ederiz.  

�x �W���Ì���Œ�� �����R���Œ�]�[�v�]�v�� �š���•�‰�]�š�]�� �À���� �Œ���‰�}�Œ�o���v�u���•�f�� �•�º�Œ�����]�v������ �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �<�µ�Œ�µ�o�µ�v�µ�v�� �í�í�X�ì�ð�X�î�ì�í�õ�� �š���Œ�]�Z�� �À����
�î�í�l�ñ�ì�ì���•���Ç�f�o�f���l���Œ���Œ�f�v�����������o�]�Œ�š�]�o���v�� 

�ƒ �<�µ�Œ�µ�o�[������ �l�f�•�u�]�� �À���Ç���� �P���v�]�”�� �Ç���š�l�]�o�]�� �}�o���Œ���l�� �Ç���š�l�]�o���v���]�Œ�]�o���v�� �À���� �����R���Œ�o���u���Ç�]�� �Ç���‰�������l�� �^�^���Œ�u���Ç����
�W�]�Ç���•���•�f���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�����º�Ì���Ç���ï���>�]�•���v�•�f�_���À���Ç�����^�d�º�Œ���À�����Œ�����o���Œ���>�]�•���v�•�f�_�v�����•���Z�]�‰�����v�����Ì���í�ì���l�]�”�]�Ç�]���š���u��
�Ì���u���v�o�f���}�o���Œ���l���]�•�š�]�Z�����u���������v�����Œ�����f���l�µ�Œ�µ�u�o���Œ 

�ƒ ���Ç�Œ�f�����]�Œ���—�<�µ�Œ�µ�u�•���o���&�]�v���v�•�u���v�����‚�o�º�u�º�—�v�����À���Ç���������R���Œ�o���u�����Z�]�Ì�u���š�]���•�µ�v�u���l���º�Ì���Œ�����}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o�u�µ�”��
�����v�Ì���Œ���v�]�š���o�]�l�š���l�]���‚�Ì���o�����]�Œ�����]�Œ�]�u�����•���Z�]�‰���}�o�u���•�f�U 

�ƒ �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���o���Œ�f�� �•�f�Œ���•�f�v������ �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f�� �P���Œ���l���v�� �‰�Œ�}�•�����º�Œ�o���Œ�]�v�� ���µ�o�µ�v���µ�R�µ�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�”��
�P���v���o�P���o���Œ�]�U�� �����R���Œ�o���u���� �u���š�}���}�o�}�i�]�•�]�U�� ���o�� �l�]�š�����f�� �À���Ç���� �����v�Ì���Œ�]�� �����o�]�Œ�o���v�u�]�”�� �‰�Œ�}�•�����º�Œ�o���Œ�]�v�]�v��
���µ�o�µ�v�u���•�f�U 

�ƒ �D�º�”�š���Œ�]�� �l�����µ�o�º�U�� �����o�f�”�u���v�f�v�� �Ç�º�Œ�º�š�º�o�u���•�]�U�� �Œ���‰�}�Œ�µ�v�� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u���•�f�� �À���� �]�u�Ì���o���v�u���•�f�� �•�º�Œ�����o���Œ�]�v������
�l�µ�o�o���v�f�o�������l���l�}�v�š�Œ�}�o�����]�Ì���o�P���o���Œ�]���À���Ç���������v�Ì���Œ�]�����}�l�º�u���v�o���Œ�����•���Z�]�‰���}�o�u���•�f�U 

�ƒ �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���o���Œ�f�v�f�v�� �š���l�v�]�l�� ���o�š�Ç���‰�f�•�f�v�f�� �}�o�µ�”�š�µ�Œ���v�� �Ç���š���Œ�o�]�� ���]�o�P�]�� �����v�l���•�f�U�� �]���� �P���v���o�P���U��
�P���o�]�”�š�]�Œ�]�o�u�]�”���l�v�}�Á-�Z�}�Á���À���������v�Ì���Œ�]���µ�v�•�µ�Œ�o���Œ�f�v�����µ�o�µ�v�u���•�f�U 

�ƒ �����R���Œ�o���u���������o�f�”�u���o���Œ�f�v�������]�Z�š�]�Ç���������µ�Ç�µ�o���v�����]�o�P�]�o���Œ�]�v�����o�����������]�o�u���•�]���]�o�����]�o�P�]�o�]�����Œ���”�š�f�Œ�u�������o�š�Ç���‰�f�•�f�v����
�•���Z�]�‰���}�o�u���•�f 

�”���Œ�š�o���Œ�f�v�f���Z���]�Ì���}�o���µ�R�µ�u�µ�Ì�µ�������Ç���v���������Œ�]�Ì�X�� 
 

 
 
�^���Ç�P�f�o���Œ�f�u�f�Ì�o���U�� 
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Ek5�W�����]�Ì�]�u���D���v�l�µ�o�������R���Œ�o���Œ��Sorumluluk �h�Ç�µ�u�������Ç���v�f 

�^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �<�µ�Œ�µ�o�µ�[�v�µ�v�� �í�í�X�ì�ð�X�î�ì�í�õ�� �š���Œ�]�Z�� �À���� �î�í�l�ñ�ì�ì�� �•���Ç�f�o�f�� �l���Œ���v�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �<�µ�Œ�µ�o�µ�[�v�µ�v��
�í�í�X�ì�ð�X�î�ì�í�õ���À�����î�ì�í�õ�l�í�õ���•���Ç�f�o�f���Z���(�š���o�f�l�����º�o�š���v�]�v�������7�o���v�������]�o���v�����µ�Ç�µ�Œ�µ�Ç�����]�•�š�]�v�������v�V�� 
�^�'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�����f�”�f�v�����l�]���s���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v���^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���D���À�Ì�µ���š�f���<���‰�•���u�f�v�����l�]�������R���Œ�o���u���o���Œ�]�v�������h�Ç�µ�o�������l�����•���•�o���Œ��
�����”�o�f�R�f�v�f�v���&���u���������•�]�v�]�v���õ�X���D���������•�]�_�������Œ�����À���•�]�v�������À���Œ���]�R�]�u�]�Ì�����µ�������Ç���v���]�o�����^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���<�µ�Œ�µ�o�µ�[�v�µ�v���l���Œ���Œ�f�vda 
�����o�]�Œ�š�]�o���v���v�]�š���o�]�l�o���Œ�����•���Z�]�‰���}�o���µ�R�µ�u�µ�Ì�µ���À���������R�f�u�•�f�Ì�o�f�l���]�o�l���o���Œ�]�v�����µ�Ç���µ�R�µ�u�µ�Ì�µ�U���b�]�Œ�l���š�������R���Œ�o���u�����Z���‰�}�Œ�µ�[�v�µ�v�����]�Œ��
�‰���Œ�����•�f���}�o���v�����µ���Œ���‰�}�Œ�������Ç���Œ�����o���v�����]�o�P�]�o���Œ�]�v�U���•���Z�]�‰���}�o���µ�R�µ�u�µ�Ì���š�º�u�����]�o�P�]�o���Œ�������Œ�����À���•�]�v�����U���P���Œ�����R�����µ�Ç�P�µ�v���}�o���µ�R�µ�v�µ��
�À�������µ�����]�o�P�]�o���Œ�]�v�����v�o���u�f�v�f�������R�]�”�širecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas�f���]���]�v���Z���Œ���š�º�Œ�o�º���‚�Ì���v�]�v���P�‚�•�š���Œ�]�o�u�]�”���}�o���µ�R�µ�v�µ��
beyan ederiz. 
 
 
���l�ò�W�����]�Ì�]�u���D���v�l�µ�o�������R���Œ�o���Œ�����š�]�l���7�o�l���o���Œ�[�����h�Ç�µ�u�������Ç���v�f 

�b�]�Œ�l���š�–�]�v�� ���µ�������R���Œ�o���u�� �Z���‰�}�Œ�µ�–�v������ �Ç���Œ�����o���v�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�f�v�U�� �^�W�<�–�v�]�v�� �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�v������ �����R���Œ�o���u����
Standartla�Œ�f �,���l�l�f�v�������d�����o�]�R���~�/�/�/-�ò�î�X�í�•���À�����h�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�������R���Œ�o���u�����^�š���v�����Œ�š�o���Œ�f�����]�l�l���š�������o�f�v���Œ���l�����”���R�f�����l�]�����š�]�l���]�o�l���o���Œ��
�����Œ�����À���•�]�v�������Z���Ì�f�Œ�o���v���f�R�f�v�f�������Ç���v���������Œ�]�Ì�X 
 

�{ �z���‰�f�o���v�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�� �•�f�Œ���•�f�v������ ���º�Œ�º�•�š�� �À���� ���}�R�Œ�µ�� �����À�Œ���v�f�o�u�f�”�� �À���� �����o�f�”�u���o���Œ�� �b�]�Œ�l���š�� �À���� �b�]�Œ�l���š��
�Z�]�•�•�������Œ�o���Œ�f�v�����Ì���Œ���Œ���À���Œ�u���Ç�������l�����]�Œ�����]���]�u�������Ç�º�Œ�º�š�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X 

�{ �����R���Œ�o���u���� �]�”�]�v�]�� ���o�����]�o�u���l�� �]���]�v�� ���]�o���Œ���l�� �Ç���v�o�f�”�U�� �Ç���v�f�o�š�f���f�� �À���� �������Œ�š�f�o�f�� �����Ç���v�o���Œ������ ���µ�o�µ�v�µ�o�u���u�f�”�� �À���� ���µ��
�”���l�]�o�������Œ���l�o���u���Ç���‰�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X 

�{ ���]�o���Œ���l�����o�����š�f���f�U���Z���š���o�f�U���‚�v�Ç���Œ�P�f�o�f���P�‚�Œ�º�”���À�������v���o�]�Ì���]�����Œ���v�����]�Œ���Œ���‰�}�Œ���Z���Ì�f�Œ�o���v�u���u�f�”���À�������]�o���]�Œ�]�o�u���u�]�”�š�]�Œ�X 
�{ ���]�Ì�]�u�� �D���v�l�µ�o�U�� �‚�v���������v�� �����o�]�Œ�o���v�u�]�”�� �(�]�l�]�Œ�o���Œ�]�� �À���� �•�}�v�µ���o���Œ�f�� �]�����Œ���v�� ���]�Œ�� �P�‚�Œ���À�]�� �l�����µ�o�� ���š�u���u�]�”�š�]�Œ�X��

�����R���Œ�o���u�����]�”�]���P�]�Ì�o�]�o�]�l���]�����Œ�]�•�]�v�������À���������•�]�Œ���š�o�]�����]�Œ���”���l�]�o�������Ç�º�Œ�º�š�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X 
�{ ���]�Ì�]�u�� �D���v�l�µ�o�U�� �u�º�”�š���Œ�]�v�]�v�� �š���o�]�u���š�o���Œ�f�v�f�� �Ç���Œ�]�v���� �P���š�]�Œ�u���l�� �]���]�v�� �Ì���u���v�f�v������ �À���� �À���Œ�]�u�o�]�� �”���l�]�o������ �Z���Œ���l���š��

���š�u�]�”�š�]�Œ�X 
�{ �'�‚�Œ���À�U�������R�f�u�•�f�Ì�o�f�l���À�����}���i���l�š�]�(�o�]�l���]�����Œ�]�•�]�v�������l�]�”�]�•���o�����f�l���Œ�o���Œ���P�‚�Ì���š�u���l�•�]�Ì�]�v���Ç���Œ�]�v�����P���š�]�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 
�{ �����R���Œ�o���u�����m���Œ���š�]�U���Œ���‰�}�Œ�µ�v���Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ���Ç�‚�v�º�v���������R�o�f�������R�]�o���]�Œ�X 
�{ �'�‚�Œ���À�o�����]�o�P�]�o�]���º���Œ���š�o���Œ�U�������R���Œ�o���u���v�]�v���‚�v���������v�������o�]�Œ�o���v�u�]�”���•�}�v�µ���o���Œ�f�v�����Ç���Z�µ�š�������R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v������

�Ç���Œ�����o���v�����]�R���Œ�������R�f�u�•�f�Ì�U���}���i���l�š�]�(���š���À�•�]�Ç���o���Œ���������R�o�f�������R�]�o���]�Œ�X 
�{ �Z���‰�}�Œ�������l�µ�o�o���v�f�o���v�����]�o�P�]�o���Œ���š���o�����]�u�]�Ì���º�Ì���Œ�]�v�����b�]�Œ�l���š���š���Œ���(�f�v�����v���•���R�o���v�u�f�”�����]�o�P�]�o���Œ�����v���}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X�� 

 
Bizim Menkul �����R���Œ�o���Œ�� �}�o���Œ���l�������R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�����l�]�� ���v���o�]�Ì�o���Œ�]�v�� ���}�R�Œ�µ�� �À���� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�� �����Ç���v��
etmekteyiz.  
 
 
 
 
 
 
Ek7: UMREK Raporu 

���Ç�Œ�f�����]�Œ�����}�•�Ç�����}�o���Œ���l���]�”���µ���Œ���‰�}�Œ�µ�v�����l�]���]�Œ�X�� 
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���]�Ì�]�u���D���v�l�µ�o�������R���Œ�o���Œ�����X�b�X 
���Œ���”�š�f�Œ�u�����˜���<�µ�Œ�µ�u�•���o���&�]�v���v�•�u���v 

�D���Œ���]�À���v�l�‚�Ç���D���Z�X�����}�Œ�����^�}�l�X���'�‚�Ì�š���‰���� 
�E�]�������<�µ�o�����7�”���D���Œ�l���Ì�]���E�}�W�í���<���š�W�í�ó�� 
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�� �] �Ì �] �u �� �D �� �v �l �µ �o �� �� �� �R �� �Œ �o �� �Œ �� �� �X �b �X 

 
�D �� �Œ �� �] �À �� �v �l �‚ �Ç �� �D �� �Z �X �� �� �} �Œ �� �� �^ �} �l �X �� �' �‚ �Ì �š �� �‰ �� �� �E �] �� �� ��
�< �µ �o �� �� �7 �” �� �D �� �Œ �l �� �Ì �] �� �E �} �W �í �� �< �� �š �W �í �ó �� �ï �ð �ó �ï �î �� �< �� �� �f �l �‚ �Ç ��

�7 �• �š �� �v �� �µ �o 
T e l  :  0 2 1 6  4 4 4  1  2 6 3 
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1. �b�7�Z�<���d���˜���^���<�d�P�Z���,���<�<�/�E���������7�>�'�7 

�í�X�í�X���<�f�•������ Pasifik Teknoloji 

�W���•�]�(�]�l���d���l�v�}�o�}�i�]�����X�b�X���~���•�l�]���m�v�À���v�f�W���W���•�]�(�]�l�����}�v���v�f�u���À�����z���Ì�f�o�f�u�����]�o�P�]���d���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]�����X�b�X�•���~�^�b�]�Œ�l���š�•���î�ì�í�ñ���Ç�f�o�f�v�������^�W���•�]�(�]�l��
�D���•�l���v���7�v�”�����š���d�����Z�Z�º�š�����X�b�X�_���µ�v�À���v�f���]�o�������v�l���Œ���[�������l�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X���b�]�Œ�l���š�U���î�ð�����R�µ�•�š�}�•���î�ì�î�í���š���Œ�]�Z�o�]���'���v���o���<�µ�Œ�µ�o���l���Œ���Œ�f��
�]�o���� �µ�v�À���v�f�v�f��� �̂W���•�]�(�]�l�� ���}�v���v�f�u�� �À���� �z���Ì�f�o�f�u�� ���]�o�P�]�� �d���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]�� ���X�b�X�_ �}�o���Œ���l�� �����R�]�”�š�]�Œ�u�]�”�š�]�Œ�X�� �^�‚�Ì�� �l�}�v�µ�•�µ�� �����R�]�”�]�l�o�]�l�� �î�ð��
���R�µ�•�š�}�•���î�ì�î�í���š���Œ�]�Z���À�����í�ì�ï�õ�ð���•���Ç�f�o�f���d�º�Œ�l�]�Ç�����d�]�����Œ���š���^�]���]�o�]���'���Ì���š���•�]�[�v�������š���•���]�o�������]�o���Œ���l�� �]�o���v���}�o�µ�v�u�µ�”�š�µ�Œ�X���b�]�Œ�l���š�U���î�ð��
�d���u�u�µ�Ì�� �î�ì�î�ð�� �š���Œ�]�Z�o�]�� �'���v���o�� �<�µ�Œ�µ�o�� �l���Œ���Œ�f�� �]�o���� �µ�v�À���v�f�v�f�� �Z���o���v�� �l�µ�o�o���v�u���l�š���� �}�o���µ�R�µ � �̂W���•�]�(�]�l�� �d���l�v�}�o�}�i�]�� ���X�b�X�_ olarak 
�����R�]�”�š�]�Œ�u�]�”�š�]�Œ�X���^�‚�Ì���l�}�v�µ�•�µ�������R�]�”�]�l�o�]�l���ì�î�����R�µ�•�š�}�•���î�ì�î�ð���š���Œ�]�Z���À�����í�í�í�ï�ñ���•���Ç�f�o�f���d�º�Œ�l�]�Ç�����d�]�����Œ���š���^�]���]�o�]���'���Ì���š���•�]�[�v�������š���•���]�o��
�����]�o���Œ���l���]�o���v���}�o�µ�v�u�µ�”�š�µ�Œ�X �b�]�Œ�l���š���7�•�š���v���µ�o�[�������d�]�����Œ���š���^�]���]�o�]�v�����ð�ô�ô�ñ�í�ô-�ñ���š�]�����Œ���š���•�]���]�o���v�µ�u���Œ���•�f���]�o�����l���Ç�f�š�o�f���f�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v���u���Œ�l���Ì�], �<���u���Œ���µ�Œ�P���Ì�������������•�]���s�����]���7�•�š���v���µ�o���W���Œ�l���^�]�š���•�]���ó�������o�}�l���E�}�W�ó���U���7�����<���‰�f���E�}�W�ï�î�U���^���Œ�f�Ç���Œ�l�7�•�š���v���µ�o�[��a 
���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v�����v�����(�����o�]�Ç���š���l�}�v�µ�•�µ�V���l�µ�Œ�µ�u�•���o���(�]�Œ�u���o���Œ�������]�o�P�]�•���Ç���Œ�����}�v���v�f�u�f���À�������o���l�š�Œ�}�v�]�l���º�Œ�º�v�o���Œ�]���]�o�����Ç���Ì�f�o�f�u���º�Œ�º�v�o���Œ�]�v�]�v��
���o�f�u���•���š�f�u�f�v�f���Ç���‰�u���l�š�f�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�]�v�� ���º�v�Ç���•�]�v������ �ï�í�X�í�î�X�î�ì�î4 tarihinde bulunan personel �•���Ç�f�•�f��391 �l�]�”�]�� �]�l���v��30.06.2025 tarihi itibariyle 452 
�����o�f�”���v�f�����µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X 

�7�•�š���v���µ�o�� ���]�o�]�”�]�u�� �s�����]�•�]�� �d���l�v�}�‰���Œ�l�[�š���� �Ç���Œ�� ���o���v�� �W���•�]�(�]�l�� �d���l�v�}�o�}�i�]�U�� �]�v�}�À���š�]�(�� �Ç���Ì�f�o�f�u�� �À���� ���}�v���v�f�u�� ���‚�Ì�º�u�o���Œ�]�� �•�µ�v���Œ���l�U��
�”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�� ���]�i�]�š���o�� ���‚�v�º�”�º�u�� �•�º�Œ�����o���Œ�]�v���� �l���š�l�f�� �•���R�o���u���Ç�f�� �Z�������(�o���Ç���v�� ���]�Œ���š���l�v�}�o�}�i�]�� �À���� ���Z-�'���� �”�]�Œ�l���š�]���]�Œ�X�� �z���Ì�f�o�f�u�����v��
���}�v���v�f�u���U���š���l�v�}�o�}�i�]�l�� ���o�š�Ç���‰�f�����v �•�]�����Œ���P�º�À���v�o�]�R�����l�������Œ�U���(���Œ�l�o�f�����o���v�o���Œ������ �P���v�]�”�����]�Œ���Z�]�Ì�u���š���Ç���o�‰���Ì���•�]�v�����•���Z�]�‰���}�o���v��
�W���•�]�(�]�l���d���l�v�}�o�}�i�]�U�������R�o�f���}�Œ�š���l�o�f�l�o���Œ�f���}�o���v�����]�š�Œ���À�}�U�������•�š���o�����]�o�]�”�]�u�U�������•�š���o�����}�v�v�����š�U���/���Œ�����]���o���U���W���•�]�(�]�l���'�Œ�}�µ�‰�����s���À�������f�”��
�Z�]�Ì�u���š�����o�f�u�f�����Œ�����f�o�f�R�f�Ç�o�����(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�u���ltedir. 

Pasifik Teknoloji �Z���u���•���(���Œ���•���Ç�f�o���Œ�f�v�������Z���u���������P���o�]�Œ�o���Œ�������Œ���l�}�Œ�����Œ�š�f�”�o���Œ���•���R�o���Ç���v���d���������Ç�}�o���µ�����]�o���š���•���š�f�”���‰�o���š�(�}�Œ�u�µ��
�À�����P���o�]�Œ���‰���Ç�o���”�f�u�f���u�}�����o�]���P�]���]���‰�Œ�}�i���o���Œ�o�����l�f�•�����Ì���u���v�������‚�v���u�o�]�������”���Œ�f�o���Œ�����]�u�Ì�������š�u�f�”�š�f�Œ�X �<���v���]�v�������]�š���•�]�����Œ���P�º�À���v�o�]�l��
�Ç���Ì�f�o�f�u�o���Œ�f���•�µ�v���v���”�]�Œ�l���š�U���P���o�������l�����‚�v���u�������•�]�����Œ���P�º�À���v�o�]�R�]�v���‚�v���u�o�]�����]�o���”���v�o���Œ�]�v�����v�����]�Œ�]���}�o���v���Ç���Ì�f�o�f�u�����]�o�]�”�l�]�v���l�v�}�Á-
�Z�}�Á�[�µ���������l���v���]�����º�v�Ç���•�]�v�������P���o�]�”�š�]�Œ�u���Ç�]���Z������flemektedir. 

�î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v�����U�� �o�}�Á�� ���}������ �‰�o���š�(�}�Œ�u�� �À���� ���o�}���l���Z���]�v�� �š���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]�� ���o���v�f�v������ �]���Œ�����]���o���� �”�]�Œ�l���š�]�v���� �Ç���š�f�Œ�f�u�� �Ç���‰���v�� �W���•�]�(�]�l��
�d���l�v�}�o�}�i�]�U�� ���º�Ç�º�u���� �Ç���l�o���”�f�u�f�� �À���� �Ç���š�f�Œ�f�u���f�� �����l�f�”�� �����f�•�f�Ç�o���� �����o�o�]�� ���]�Œ�� �•���À�]�Ç���Ç���� �P���o�u�]�”�� �P�]�Œ�]�”�]�u�o���Œ���� �����Z�]�o�� �}�o�u���Ç�f�� �À����
�‰�}�š���v�•�]�Ç���o���(�f�Œ�•���š�o���Œ�����}�����l�o�f���]�”���P���o�]�”�š�]�Œ�u���������o�f�”�u���o���Œ�f�v�f���•�º�Œ���º�Œmektedir.  

�P���º�o�o���Œ�] 

�x 2015 DELL 
Network Solutions Partner of The YearFortinet 
Web Application Security Project of the YearFortinet 
Enterprise Partner of the Year 
 

�x 2016 Fortinet 
Enhanced Technology PartnerFortinet 
Commercial Partner of the Year 
 

�x 2017 Fortinet 
Enterprise Partner of the Year 
 

�x 2018 Fortinet 
Enterprise Partner of the YearCISCO 
Architectural Excellence: Security 
 

�x 2018 DELL 
Network Solutions Partner of The YearFortinet 
Web Application Security Project of the YearFortinet 
Enterprise Partner of the Year 
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�x 2019 Fortinet 
���D�������W���Œ�š�v���Œ���}�(���š�Z�����z�����Œ���]�o�]�”�]�u���ñ�ì�ì 
Information Security Hardware Category Leader �t Turkey 
 

�x 2020 Fortinet 
Enterprise Patner of the YearDeloitte 
Technology Fast 50 Winner �t Turkey 
 

�x 2021 Fortinet 
Enterprise Patner of the Year 
 

�x 2022 Fortinet 
Enterprise Partner of the YearElite Partner AwardEMEA Partner of the Year 

�K�Œ�š���l�o�f�l���z���‰�f�•�f 

�î�ï���,���Ì�]�Œ���v���î�ì�î�í���š���Œ�]�Z�o�]���'���v���o���<�µ�Œ�µ�o�[���������o�u�f�”���}�o���µ�R�µ���l���Œ���Œ���]�o�����•���Œ�u���Ç���•�]�v�]���ñ�ì�X�ì�ì�ì���d�º�Œ�l���o�]�Œ���•�f�v�����v���í�X�ì�ì�ì�X�ì�ì�ì���d�>�[�Ç����
���f�l���Œ�f�o�u���•�f�v�����l���Œ���Œ���À���Œ�u�]�”�š�]�Œ�X�����Œ�š�f�Œ�f�o���v���õ�ñ�ì�X�ì�ì�ì���d�>���•���Œ�u���Ç���v�]�v���š���u���u�f���v���l�����v���l���Œ�”�f�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X 

�í�õ�� ���Ç�o�º�o�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�o�]�� �'���v���o�� �<�µ�Œ�µ�o�[������ ���o�u�f�”�� �}�o���µ�R�µ�� �l���Œ���Œ�� �]�o���� �•���Œ�u���Ç���•�]�v�]�� �í�X�ì�ì�ì�X�ì�ì�ì�� �d�º�Œ�l�� �o�]�Œ���•�f�v�����v�� �í�î�ì�X�ì�ì�ì�X�ì�ì�ì��
�d�>�[�Ç�������f�l���Œ�f�o�u���•�f�v�����l���Œ���Œ���À���Œ�u�]�”�š�]�Œ�X�����Œ�š�f�Œ�f�o���v���í�í�õ�X�ì�ì�ì�X�ì�ì�ì���d�>�[�v�]�v���š���u���u�f���v���l�����v���l���Œ�”�f�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X 

�í�ï�� �b�µ�����š�� �î�ì�î�ð�� �š���Œ�]�Z�]��itibariyle ���}�Œ�•���� �7�•�š���v���µ�o�� ���X�b�X�� ���º�v�Ç���•�]�v������ �l�}�š���� �}�o�u�µ�”�� �À���� ���µ�� �š���Œ�]�Z�š���v�� �]�š�]�����Œ���v���‰���Ç�o���Œ�f�� �]�”�o���u��
�P�‚�Œ�u���Ç���������”�o���u�f�”�š�f�Œ�X���b�]�Œ�l���š�]�v���Z���o�l���������f�l�o�f�l���}�Œ���v�f���9�î�ì�U�í�ï�[�š�º�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š���}�Œ�š���l�o���Œ�f�v�����v���&���š�]�Z�����Œ���}�R���v�U���������µ�o�l���Œ�]�u���&�f�Œ���š���À�����D���Z�u���š�����Œ���}�R���v�–�f�v���Z���Œ�����]�Œ�]�����Ç�Œ�f�����Ç�Œ�f���}�o�u���l���º�Ì���Œ���V���W���•�]�(�]�l��
���}�v���v�f�u�� �À���� �z���Ì�f�o�f�u�� ���]�o�P�]�� �d���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]�� ���X�b�X������ ���µ�o�µ�v���v�� �ô�X�ì�ì�ì�X�ì�ì�ì�� �������š�� �]�u�š�]�Ç���Ì�o�f�� ���� �P�Œ�µ���µ�� �]�o���� �í�ð�X�ó�ô�ì�X�ì�ì�ì�� �������š�� ����
�P�Œ�µ���µ���‰���Ç�o���Œ�f�v�f���~�d�}�‰�o���u�������î�ð�X�ì�ì�ì�X000 adet A grubu, �ð�ð�X�ï�ð�ì�X�ì�ì�ì���������š�������P�Œ�µ���µ�•���W���•�]�(�]�l���,�}�o���]�v�P�����X�b�–�Ç�����í�ñ���E�]�•���v��
�î�ì�î�ð���š���Œ�]�Z�]�v�����������À�Œ���š�u�]�”�š�]�Œ�X 

03.07.2024 tarihli ve 11364 �•���Ç�f�o�f���d�º�Œ�l���d�]�����Œ���š���^�]���]�o���'���Ì���š���•�]�v�����P�‚�Œ�����b�]�Œ�l���š�]�v �l���Ç�f�š�o�f���•���Œ�u���Ç�����š���À���v�f 600.000.000 
�d�>���š�µ�š���Œ�f�v������olup 2023-�î�ì�î�ó���Ç�f�o�o���Œ�f���]���]�v���P�������Œ�o�]���]�Œ�X���b�]�Œ�l���š�[�]�v ���f�l���Œ�f�o�u�f�”���•���Œ�u���Ç���•�]��600�X�ì�ì�ì�X�ì�ì�ì���d�>�������R���Œ�]�v�������}�o�µ�‰��
�u�µ�À���Ì���������v�� ���Œ�]�� ���]�Œ�� �”���l�]�o������ �š���u���u���v�� �À���� �v���l�����v�� �‚�����v�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���µ�� �•���Œ�u���Ç���� �Z���Œ�� ���]�Œ�]�� �����Z���Œ�]�� �í�U�ì�ì�� �d�>�� �����R���Œ�]�v������
600�X�ì�ì�ì�X�ì�ì�ì���������š���‰���Ç�������Ç�Œ�f�o�u�f�”���}�o�µ�‰��107.462.686,57 ���������]���v���u�����Ç���Ì�f�o�f�������'�Œ�µ���µ���À����492.537.313,43 adedi nama 
�Ç���Ì�f�o�f�� ���� �'�Œ�µ���µ�� �‰���Ç�o���Œ���f�Œ�X�� ���� �'�Œ�µ���µ�� �‰���Ç�o���Œ�f�v�� �Ç�‚�v���š�]�u�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�v���� �������Ç�� �P�‚�•�š���Œ�u���� �À���� �P���v���o�� �l�µ�Œ�µ�o������ �}�Ç�� �]�u�š�]�Ç���Ì�f��
���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X�� ���� �'�Œ�µ���µ�� �‰���Ç�o���Œ�f�v�� �Z�]�����]�Œ�� �]�u�š�]�Ç���Ì�f�� �Ç�}�l�š�µ�Œ�X�� �7�u�š�]�Ç���Ì�o�f�� �‰���Ç�o���Œ�f�v�� �•���Z�]�‰�� �}�o���µ�R�µ�� �]�u�š�]�Ç���Ì�o���Œ�� ���•���•��
�^�‚�Ì�o���”�u���[�v�]�v���]�o�P�]�o�]���Ç���Œ�o���Œ�]�v�����������o�]�Œ�š�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X �����P�Œ�µ���µ���]�u�š�]�Ç���Ì�o�f���‰���Ç���•���Z�]���]���W���•�]�(�]�l���,�}�o���]�v�P�����X�b.�[���]�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š���‰���Ç�o���Œ�f�������À���������P�Œ�µ���µ���}�o�u���l���º�Ì���Œ�����]�l�]���š�º�Œ���‰���Ç�����v���}�o�µ�”�u�µ�”�š�µ�Œ�X�������P�Œ�µ���µ���v���u�����Ç���Ì�f�o�f���}�o���v���î�ð�X�ì�ì�ì�X�ì�ì�ì���������š���Z�]�•�•����
�•���v�����]�� �]�u�š�]�Ç���Ì�o�f�� �‰���Ç�o���Œ�f�� �š���u�•�]�o�� ���š�u���l�š�����]�Œ�X�� �7�u�š�]�Ç���Ì�o���Œ�� ���•���•�� �•�‚�Ì�o���”�u���� �ó�X�D���������•�]�v������ ���º�Ì���v�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���µ�v���� �P�‚�Œ�� 
�b�]�Œ�l���š�]�v���]�”�o���Œ�]���À�����]�����Œ���•�]���'���v���o���<�µ�Œ�µ�o���š���Œ���(�f�v�����v���d�d�<���À�����•���Œ�u���Ç�����‰�]�Ç���•���•�f���u���À�Ì�µ���š�f���Z�º�l�º�u�o���Œ�]�������]�Œ���•�]�v�������•�����]�o���v���À����
���v�����Ì���ñ�U�����v���(���Ì�o�����õ���l�]�”�]�����v���}�o�µ�”���v���Ç�‚�v���š�]�u���l�µ�Œ�µ�o�µ���š���Œ���(�f�v�����v���Ç�º�Œ�º�š�º�o�º�Œ�X 

�z�‚�v���š�]�u���l�µ�Œ�µ�o�µ�v�µ�v���ñ���º�Ç�������v���}�o�µ�”�u���•�f�����µ�Œ�µ�u�µ�v�����U���î���Ç�‚�v���š�]�u���l�µ�Œ�µ�o�µ���º�Ç���•�]�V���ò���À���Ç�����ó���º�Ç�������v���}�o�µ�”�u���•�f���Z���o�]�v�������ï��
�Ç�‚�v���š�]�u�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �º�Ç���•�]�U�� �ô�� �À���Ç���� �õ�� �º�Ç�������v�� �}�o�µ�”�u���•�f�� �Z���o�]�v������ �]�•���� �ð�� �Ç�‚�v���š�]�u�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �º�Ç���•�]�� ���� �'�Œ�µ���µ�� �‰���Ç�� �•���Z�]�‰�o���Œ�]��
�š���Œ���(�f�v�����v�������o�]�Œ�o���v�������l���������Ç�o���Œ�����Œ���•�f�v�����v���P���v���o���l�µ�Œ�µ�o���š���Œ���(�f�v�����v���•�����]�o�]�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v���•���Œ�u���Ç���•�]��31 ���Œ���o�f�l 2024 itibariyle 134.000.000 TL iken 30.06.2025 itibariyle 600.000.000 TL�[���]�Œ�X���b�]�Œ�l���š�[�]�v��
�}�Œ�š���l�o���Œ�f���À�����‰���Ç�o���Œ�f�v�����]�o�]�”�l�]�v ���]�o�P�]�o���Œ�����”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�W 

�W���•�]�(�]�l���d���l�v�}�o�}�i�]���K�Œ�š���l�o�f�l���z���‰�f�•�f     30.06.2025 

Ortaklar Adedi Sermaye, TL 
�W���Ç���K�Œ���v�f��

(%) 
�K�Ç���,���l�l�f��
�K�Œ���v�f���~�9�• 

�W���•�]�(�]�l���,�}�o���]�v�P�����X�b�X 306.000.000 306.000.000 51,00% 71,45% 
�&���š�]�Z�����Œ���}�R���v 34.200.000 34.200.000 5,70% 5,58% 
�D���Z�u���š�����Œ���}�R���v 34.200.000 34.200.000 5,70% 5,64% 
�������º�o�l���Œ�]�u���&�f�Œ���š 34.200.000 34.200.000 5,70% 5,58% 
�,���o�l���������f�l���W���Ç�o���Œ 191.400.000 191.400.000 31,90% 11,75% 

Toplam 600.000.000 600.000.000 100,00% 100,00% 
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�W���•�]�(�]�l���d���l�v�}�o�}�i�]�v�]�v���d���Œ�]�Z�����•�] 

2019 

�7�•�š���v���µ�o�� �z���v�]�� �,���À���o�]�u���v�f�� �~�/�'���•�� �^�]�����Œ�� �'�º�À���v�o�]�l�� ���o�š�Ç���‰�f�•�f�v�f�v�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�u�µ�� �À���� �l�µ�Œ�µ�o�µ�u�µ�v�µ�� �Ç���‰�š�f�R�f�u�f�Ì�� �^�]�����Œ�� �'�º�À���v�o�]�l��
�K�‰���Œ���•�Ç�}�v�� �D���Œ�l���Ì�]�[�v�]�v�� �]�”�o���š�u�����]�o�]�R�]�� �Ç���‰�f�o�u���Ç���� �����”�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� �� �d�º�Œ�l�� �d���o���l�}�u�[���� ���]�š�� �š�º�u�� ���‚�o�P���� �u�º���º�Œ�o�º�l�o���Œ�]�v����
���‚�o�P���•���o�� �(�]�Œ���Á���o�o�o���Œ�f�v�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�u�µ�� �Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���‚�o�P���•���o�� �(�]�Œ���Á���o�o�o���Œ�f�v�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�� �À���� �o�}�P�� �š���l�]���]�� �]���]�v�� �u���Œ�l���Ì�]�� ���]�Œ���•�]�•�š���u��
kuruldu.   

2020 

�d�º�Œ�l�]�Ç���–�v�]�v���À�������v�l���Œ���[�v�f�v�����v�����º�Ç�º�l���l���Œ�u�����Ç���”���u���u���Œ�l���Ì�]�� �‰�Œ�}�i���•�]���}�o���v���D���Œ�l���Ì�����v�l���Œ�����‰�Œ�}�i���•�]�v�]�v���í�X���š�����f���<���u�µ��
���o�}�l�o���Œ�f���]���]�v���š���l�v�}�o�}�i�]�l�����o�š�Ç���‰�f���]�”�o���Œ�]���•�‚�Ì�o���”�u���•�]���]�u�Ì���o���v�u���•�f���(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v���������”�o���v���f�U���d���l���‰���Œ�•���o�������í�î�ñ�����‚�v�º�u�o�º�l��
�‰�Œ�}�i�������o���v�f�Ç�o�����d�º�Œ�l�]�Ç���–�v�]�v�����v�����º�Ç�º�l���‰�Œ�}�i���•�]���}�o���v���D���Œ�l���Ì�����v�l���Œ�����‰�Œ�}�i���•�]�v�]�v���î�X���š�����f���<�}�v�µ�š�����o�}�l�o���Œ�f���]���]�v���š���l�v�}�o�}�i�]�l��
���o�š�Ç���‰�f���]�”�o���Œ�]���•�‚�Ì�o���”�u���•�]���]�u�Ì���o���v���f�X���� 

2021 

�v�í�í�X���}�u�–�µ�v�����R���À�� �P�º�À���v�o�]�l ���o�š�Ç���‰�f�•�f�v�f �P�º���o���v���]�Œ�u���l �����f�v�� Destel ve Gigamon ile �•�µ�v���µ�R�µ ���‚�Ì�º�u�o���Œ�o�� ���o���������š�š�]�R�] 
�����”���Œ�f hikayesi, �í�í�ì�[�����v �(���Ì�o���� �º�o�l������ �l�º�Œ���•���o�U�� ���‚�o�P���•���o�� �À�� yerel �µ�Ì�u���v�o�f�l hizmetleri sunan IDC raporunda 
�Ç���Ç�f�v�o���v���f�X  

2022 

�Y�E�����&�]�v���v�•�����v�l���'�º�À���v�o�]�l ���o�š�Ç���‰�f���W�Œ�}�i���•�]�U�����]�i�]�š���o �����v�l�����f�o�f�l���(�����o�]�Ç���š�o���Œ�] �l���‰�•���u�f�v�������•�]�����Œ���P�º�À���v�o�]�l ���o�š�Ç���‰�f���‰�Œ�}�i���•�] 
�P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o���]�U �d�,�z�� �'�º�À���v�o�]�l�� �K�o���Ç�� �7�Ì�o���u�� �À���� �z�‚�v���š�]�u�� �W�Œ�}�i���•�]�U�� �l�µ�Œ�µ�u ���º�v�Ç���•�]�v�����l�]�� �P�º�À���v�o�]�l ���o�š�Ç���‰�f�o���Œ�f�v�f�v��
izlenmesi ve toplanan verilerin analiz �����]�o�u���•�]�� �]���]�v�� �}�o���Ç�� �]�Ì�o���u���� �À�� �Ç�‚�v���š�]�u�� �‰�o���š�(�}�Œ�u�µ�� �u���À���µ�š �Ç���‰�f�Ç���� �µ�Ç�P�µ�v��
dinamiklerle �š���•���Œ�o���v���f�X 

Merkez Ankara projesinin 1,2 milyon �u���š�Œ���l���Œ�����]�v�”�����š ���o���v�f�v���������µ�o�µ�v���v���š�º�u ���š���‰�o���Œ�f���]���]�v���•���Ç�f�( ���l�f�u���^�]�•�š���u�o���Œ�] 
Malzeme Tedarik �•�‚�Ì�o���”�u��si �]�u�Ì���o���v���f�X 

TCDD YTP Proje �^�‚�Ì�o���”�u���•�]���7�u�Ì���o���v���f�U ���z���7�^���^�]�š���u�]�v�]�v���9�ï�ì�ì �l���‰���•�]�š���•�]�����Œ�š�f�Œ�f�o���f�U �^���Ç���Z���š���•���l�š�‚�Œ�º�����o���v�f�v���� �Ç���Ì�f�o�f�u��
ile Ar-�'�����l�����µ�o�º�U ���]�o�]�”�]�u���s�����]�•�]���d���l�v�}�l���v�š �K�(�]�•�����P�����]�”�]���Ç���‰�f�o���f�X 

2023 

�,�}�Œ�}�Ì�� �>�}�i�]�•�š�]�l�U�� �ñ�� �l�f�š�������� �í�ì�õ�� �º�o�l�������� �ò�ì�ì�� �(���Œ�l�o�f lokasyonda entegre lojistik hizmetleri sunan bir firma ve Destel 
���]�o�]�”�]�u�–�]�v���&�}�Œ�š�]�v���š�–�]�v�����Æ�‰���Œ�š �•���À�]�Ç�����]�”���}�Œ�š���R�f���}�o���Œ���l���•�µ�v���µ�R�µ�����‚�Ì�º�u�o���Œ�] ���v�š���P�Œ�������š�u���•�]�Ç�o�������R���À�����P�º�À���v�o�]�l�����o�š�Ç���‰�f�•�f�v�f 
�Z�f�Ì�o�f���À�������š�l�]�o�]�����]�Œ���”���l�]�o�������u�}�����Œ�v�]�Ì���������]�o���]�U �s���l�f�(�����v�l���D�]�l�Œ�}���^���P�u���v�š���•�Ç�}�v���W�Œ�}�i���•�]�U �d�º�Œ�l�]�Ç���[�������&�]�v���v�•���•���l�š�‚�Œ�º�v�����l�]��
ilk referans �}�o�u���•�f���]�o�����•���š�f�”���‚�v�����•�]�������u�}���(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]���À�� �•���š�f�”���•�}�v�Œ���•�f���l�µ�Œ�µ�o�µ�u�U�����v�š���P�Œ���•�Ç�}�v �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�������f�•�f�v�����v��
�µ�Ì�µ�v���•�}�o�µ�l�o�µ���À���������š���Ç�o�f ���]�Œ���]�����Œ�]�l�o�����‰�o���v�o���v���f�X  

Merkez Ankara �‰�Œ�}�i���•�]�v�]�v���ï�X���š�����f �K�(�]�•�����o�}�l�o���Œ�f �]���]�v���š���l�v�}�o�}�i�]�l�����o�š�Ç���‰�f �]�”�o���Œ�]���•�‚�Ì�o���”�u���•�] �]�u�Ì���o���v���f�X  

���Œ�������l�]�Œ���o���u�� YOLCU360.com ile ���v�o���”�u�����]�u�Ì���o���v���f�U �d���������z�d�W���W�Œ�}�i���•�]���'�]�”�� �^���š�f�”�U���7�v�š���Œ�v���š���^���š�f�”���À�� �d�]�����Œ�]���^���š�f�”�o���Œ��
Platformu teslim edildi.  

�W���•�]�(�]�l�� �P�Œ�µ���µ�� ���º�v�Ç���•�]�v���� �(�����o�]�Ç���š�� �P�‚�•�š���Œ���v�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ���U �����v�f�”�u���v�o�f�l�U�� �Ç���Ì�f�o�f�u�U�� ���}�v���v�f�u �À���� �����l�f�u�� �����•�š���l�� �Z�]�Ì�u���š�] 
�À���Œ�]�o�u���Ç���� �����”�o���v���f�U ���]�v���u�]�l�� �&�]�Ç���š�o���v���f�Œ�u���� �‰�Œ�}�i���•�] Ar-�'���� �l�����µ�o�º�U�� ���]�o�]�”�]�u�� �s�����]�•�] �d���l�v�}�l���v�š�� �K�(�]�•���� �'�����]�”�] �Ç���‰�f�o���f�U 
Low - code platform ve blockzincir teknolojileri ���o���v�f�v�������(�����o�]�Ç���š���P�‚�•�š���Œ�u���l �º�Ì���Œ�����]���Œ�����]���o�����z���Ì�f�o�f�u �d���l�v�}�o�}�i�]�����X�b�X��
kuruldu.  

Hizmetleri 

a) �^�]�����Œ���'�º�À���v�o�]�l 

�^�]�����Œ���P�º�À���v�o�]�l���º�Œ�º�v�o���Œ�]�v�]���P���o�]�”�š�]�Œ�u�����À�����‰���Ì���Œ�o���u�����(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]���•�º�Œ���º�Œ���v���W���•�]�(�]�l���d���l�v�}�o�}�i�]�U���P���o�������l�����‚�v���u�������•�]�����Œ��
�P�º�À���v�o�]�R�]�v�� �‚�v���u�o�]�� ���]�o���”���v�o���Œ�]�v�����v�� ���]�Œ�]�� �}�o���v�� �Ç���Ì�f�o�f�u���� �]�o�]�”�l�]�v�� �l�v�}�Á-�Z�}�Á�[�µ�� ������ �l���v���]�� ���º�v�Ç���•�]�v������ �P���o�]�”�š�]�Œ�u���Ç�] 
hedeflemektedir. 

���Ç�v�f���Ì���u���v�������Ç���v�]���v���•�]�o�����]�Œ���•�]�•�š���u�����v�š���P�Œ���š�‚�Œ�º���}�o���Œ���l���Z�]�Ì�u���š���À���Œ���v���”�]�Œ�l���š�U���u�º�”�š���Œ�]�o���Œ�]�v���U���]�o���Œ�]�����º�Ì���Ç���š���l�v�}�o�}�i�]�l��
���‚�Ì�º�u�o���Œ�]�U�� �‰�Œ�}�(���•�Ç�}�v���o�� �Z�]�Ì�u���š�o���Œ���]�o���� ���]�Œ�o���”�š�]�Œ���Œ���l�� �µ���š���v�� �µ������ �Ç�º�l�•���l�� ���Œ�]�”�]�u�o�]�U�� �P�º�À���v�o�]�� �À�����‰���Œ�(�}�Œ�u���v�•�o�f�U�� �•�º�Œ���l�o�]�o�]�R�]��
�]�Ì�o���v�]�Œ���À�����Ç�‚�v���š�]�o�]�Œ���u�]�u���Œ�]�o���Œ���•�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X 

�d�º�Œ�l�]�Ç���[�v�]�v�� �‚�v������ �P���o���v�� ���]�o�P�]�� �š���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]�� ���‚�Ì�º�u�� �•���R�o���Ç�f���f�o���Œ�f�v�����v�� ���]�Œ�]�� �}�o���Œ���l�U�� �í�ì�[�����v�� �(���Ì�o���� �P�o�}�����o�� �š���l�v�}�o�}�i�]��
�‰���Œ�š�v���Œ�o�����]�”�����]�Œ�o�]�R�]���Ç���‰�u���l�š�����À�����ó�ì�[�����v �(���Ì�o�����l�µ�Œ�µ�u�•���o���u�º�”�š���Œ�]�Ç�����Z�]�Ì�u���š���À���Œ�u���l�š�����]�Œ�X 

�d���l�v�}�o�}�i�]�������‰���Œ�š�u���v�o���Œ�f 
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�¾ ���R�W ���]�Œ���]�Œ�]�Ç�o���� �����R�o�f�� �}�o���v�� ���]�Z���Ì�� �À���� �•�]�•�š���u�o���Œ�]�v�� �]�o���š�]�”�]�u�� �l�µ�Œ�u���o���Œ�f���t �À���Œ�]�� �‰���Ç�o���”�f�u�f�� �]���]�v�� �}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o���v�� �Ç���‰�f���t 
teknolojidir. 

�¾ ���R�� �'�º�À���v�o�]�R�]�W �z���š�l�]�•�]�� �}�o�u���Ç���v�� ���Œ�]�”�]�u�U�� �l�‚�š�º�Ç���� �l�µ�o�o���v�f�u�U�� �Z�f�Œ�•�f�Ì�o�f�R���� �l���Œ�”�f�� �l�}�Œ�µ�u���� ���u�����f�Ç�o���� �l�}�v�µ�o�u�µ�”��
kontrollerdir. 

�¾ ���]�o�P�]�� �'�º�À���v�o�]�R�]: �s���Œ�]�o���Œ�]�� �Ç���š�l�]�•�]�Ì�� ���Œ�]�”�]�u�o���Œ���� �l���Œ�”�f�� �l�}�Œ�µ�Ç���v�U�� ���‚�Ç�o���o�]�l�o���� ���d�� ���o�š�Ç���‰�f�•�f�v�f�v�� �����Z���� �P�º�À���v�o�]�� �Z���o����
�P���o�u���•�]�v�]���u�º�u�l�º�v���l�f�o���v���µ�Ç�P�µ�o���u���o���Œ�����º�š�º�v�º���º�Œ�X 

�¾ �'�º�À���v�o�]�l���K�‰���Œ���•�Ç�}�v�o���Œ�f: �'�º�À���v�o�]�l���À�����K�‰���Œ���•�Ç�}�v�����l�]�‰�o���Œ�]�v�]�v���]�”�����]�Œ�o�]�R�]�v�]���l�}�o���Ç�o���”�š�f�Œ�u���l�U�������š���o���Œ�f���P�º�À���v������
�š�µ�š�u���l���]���]�v���l�µ�o�o���v�f�o���v���š���l�v�}�o�}�i�]���]�Œ�X���^�º�Œ�����o���Œ�]�v�����v�š���P�Œ���������]�o�u���•�]�����u�����f�Ç�o�����}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o���v���Z���Œ���l���š�o���Œ�]���l���‰�•���Œ�X 

�¾ �h�Ç�P�µ�o���u�����'�º�À���v�o�]�R�]�W �h�Ç�P�µ�o���u���o���Œ�����l�]���P�º�À���v�o�]�l�������f�l�o���Œ�f�v�f�v���š���•�‰�]�š�]�U�����º�Ì���o�š�]�o�u���•�]���À�����P�º�À���v�o�]�R�]�v�����Œ�š�f�Œ�f�o�u���•�f��
�•�º�Œ�����]���]�Œ�X���h�Ç�P�µ�o���u���o���Œ�f�v�U���l�}�Œ�•���v�o���Œ�����v���À�����l�‚�š�º���v�]�Ç���š�o�]���š���Z���]�š�o���Œ�����v���l�}�Œ�µ�v�u���•�f�����u�����f�Ç�o�������o�f�v�u�f�”���‚�v�o���u�o���Œ��
���º�š�º�v�º���º�Œ�X 

�¾ Dijital Performans: �d���l�v�}�o�}�i�]�����v�������R�f�u�•�f�Ì���}�o���Œ���l�U���l�µ�Œ�µ�u�o���Œ�f�v�����]�o�P�]���š���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]���}�Œ�š���u�o���Œ�f�v�f�v���]�Ì�o���v�����]�o�]�Œ��
�Z���o�����P���š�]�Œ�]�o�u���•�]�U���Ç���”���v���v���À���l�À���Ç�����Ç���”���v�����]�o�������l���•�}�Œ�µ�v�o���Œ�f�v���l�‚�l���•�������‰�o���Œ�]�v�]�v���š���•�‰�]�š�������]�o���Œ���l���Œ���‰�}�Œ�o���v�u���•�f��
�À�������µ�����u�����o�����l�µ�o�o���v�f�o���v���š���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]�v���µ�Ç���Œ�o���v�u���•�f���f�Œ�X 

�¾ �'�º�À���v�o�]�l���K�‰���Œ���•�Ç�}�v���D���Œ�l���Ì�]���t �D���À�]���d���l�f�u�W �<�µ�Œ�µ�o�µ�”�µ�v���P�º�À���v�o�]�R�]�v�]���ó�l�î�ð���]�Ì�o���Ç���v���À�����P�º�À���v�o�]�l���}�o���Ç�o���Œ�f�v�f�v��
���v���o�]�Ì�]�v�����v�� �•�}�Œ�µ�u�o�µ�� �}�o���v�� ���l�]�‰�š�]�Œ�X�� �D���À�]�� �d���l�f�u�U�� �P���Œ�����l�� �•���o���f�Œ�P���v�o���Œ���� �À���� �<�f�Œ�u�f�Ì�f�� �d���l�f�u�[���� �l���Œ�”�f�� �•���À�µ�v�u����
�Ç���‰���v���]�����P�º�À���v�o�]�l�����l�]���]���]�Œ�X 
 

�^�]�����Œ���'�º�À���v�o�]�l���l���'�o�}�����o���d���l�v�}�o�}�i�]���W���Œ�š�v���Œ�o���Œ�] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

b) �z���Ì�f�o�f�u 

���]�o�]�”�]�u���s�����]�•�]���d���l�v�}�‰���Œ�l�����º�v�Ç���•�]�v�����U���•���Ç���Z���š���Ç���Ì�f�o�f�u�o���Œ�f�����o���v�f�v�������µ�o�µ�•���o���À�����µ�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f���Ç���Ì�f�o�f�u���P���o�]�”�š�]�Œ�u���U���º�Œ�º�v��
�À���������•�š���l�����‚�Ì�º�u�o���Œ�]���•�µ�v�µ�o�u���l�š�����f�Œ�X 

�<�f�•�������]�Œ���•�º�Œ�����]�����Œ�]�•�]�v�����U���d���������d���”�f�u�����f�o�f�l�����X�b�X�����º�Ç�º�l���‰�Œ�}�i���o���Œ�����]�u�Ì�������š���Œ���l�U���d�������[�Ç�������]�š���~�z�d�W�•���z�}�o���µ���À�����d���”�f�u�����f�o�f�l��
�W�o���š�(�}�Œ�u�µ�v�µ�v���í�ì���Ç�f�o�����}�Ç�µ�v�������š���l�v�}�o�}�i�]���•���R�o���Ç�f���f�•�f���À�����]�”�o���š�]���]�•�]���}�o���v���”�]�Œ�l���š�U���Z�f�Ì�o�f�����º�Ç�º�u�����‰�}�š���v�•�]�Ç���o�]�v�]���}�Œ�š���Ç�����l�}�Ç���Œ���l��
hizmet vermeye devam etmektedir. 

�7�”���À�������‚�Ì�º�u�����o���v�o���Œ�f 

�¾ Demiryolu 
�d�Œ���v���7�”�o���š�u�����]�o���Œ�]���7���]�v�����‚�Ì�º�u�o���Œ 

�¾ Havayolu 
�,���À�����z�}�o�µ���7�”�o���š�u�����]�o���Œ�]���7���]�v�����‚�Ì�º�u�o���Œ 

�¾ Denizyolu 
�����v�]�Ì���d���”�f�u�����f�o�f�R�f���7���]�v�����‚�Ì�º�u�o���Œ 

�¾ Karayolu 
�K�š�}���º�•���7�”�o���š�u���o���Œ�]���7���]�v�����‚�Ì�º�u�o���Œ 
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�d���u���o�����‚�Ì�º�u���À�������]�o���”���v�o���Œ 

GDS (Global Distribution System): �'�o�}�����o�������R�f�š�f�u���l���v���o�o���Œ�f�U���]�v�•���v�o���Œ�f�v���µ�o���”�f�u���À�����l�}�v���l�o���u�����l�}�v�µ�•�µ�v�������Z���Œ���š�º�Œ�o�º��
���]�o���š�� �À���� �Z�]�Ì�u���š�� �•���š�f�v�� ���o�u���� �Ç���� ������ �l�]�Œ���o���u���� �]�Z�š�]�Ç�����o���Œ�f�v�f�� �����Z���� �Z�f�Ì�o�f�� �À���� �µ���µ�Ì�� �}�o���Œ���l�� �l���Œ�”�f�o���u���o���Œ�f�� �]���]�v�� �}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o���v��
���]�v���u�]�l�������š���������v�l���o���Œ�f���f�Œ�X 

PSS (Passenger Service System): �z�}�o���µ���,�]�Ì�u���š�o���Œ�]���^�]�•�š���u�]�U���Z���À���Ç�}�o�o���Œ�f���š���Œ���(�f�v�����v���(���Œ�l�o�f���]�”�����‚�o�º�u�o���Œ�]�v�]���Ç�‚�v���š�u���l��
���u�����f�Ç�o�����l�µ�o�o���v�f�o���v���À�����P���v���o�o�]�l�o�����,���À���Ç�}�o�µ�����v�À���v�š���Œ���^�]�•�š���u�]�U���,���À���Ç�}�o�µ���Z���Ì���Œ�À���•�Ç�}�v���^�]�•�š���u�]���À�����,���Œ���l���š���<�}�v�š�Œ�}�o��
�^�]�•�š���u�]���u�}���º�o�o���Œ�]�v�����v���}�o�µ�”���v���•�]�•�š���u���]�Œ�X 

Yolcu Hizmetleri Sistemi 

�Z���Ì���Œ�À���•�Ç�}�v�U�� ���]�o���š�o���u���U�� �d���Œ�]�(���U�� ���v�À���v�š���Œ�U�� �z�}�o���µ�� �^�������l���š�� �W�Œ�}�P�Œ���u�f�� �À���� �z�}�o���µ�� �<�����µ�o�� �^�]�•�š���u�]�� �P�]���]�� �����R�f�u�•�f�Ì��
�u�}���º�o�o���Œ�����v���}�o�µ�”���v���Ç�}�o���µ���Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]���•�]�•�š���u�]���]�Œ���<�µ�o�o���v�f���f�����}�•�š�µ�����Œ�����Ç�º�Ì�U���]�”���À�����}�‰���Œ���•�Ç�}�v���Ç�‚�v���š�]�u���l�}�v�š�Œ�}�o���‰���v���o�o���Œ�]�U��
�l�}�o���Ç���Œ���Ì���Œ�À���•�Ç�}�v���À�������]�o���š�o���u�����•�º�Œ�����o���Œ�]���À�����l���•�]�v�š�]�•�]�Ì���À���Œ�]�����l�f�”�f���]�o�������v���]�Ç�]���l�µ�o�o���v�f���f�������v���Ç�]�u�]���•�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X 

�z�}�o���µ���,�]�Ì�u���š�o���Œ�]���^�]�•�š���u���z���‰�f�o���v���f�Œ�u���•�f 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�7�v�}�À���•�Ç�}�v�� ve yeni teknolojilerin adaptasyonuna odaklanan, ���]�Œ���Ç�o���Œ�����v�� �l�µ�Œ�µ�u�o���Œ���� �l�������Œ�� �P���v�]�”�� ���]�Œ�� �l�µ�o�o���v�f���f��
yelpazesine �•�º�Œ���º�Œ�º�o�����]�o�]�Œ�U�� �‚�o�����l�o���v�����]�o�]�Œ�� �À���� �}�‰�š�]�u�]�Ì���� �����]�o�u�]�”�� ���‚�Ì�º�u�o���Œ �•�µ�v�u���l�š�����f�Œ �D�º�”�š���Œ�]�o���Œ�]�v�� ���Œ�]�”�]�o�����]�o�]�Œ�U��
�P�º�À���v�o�]���À�����P�º�À���v�]�o�]�Œ�����‚�Ì�º�u�o���Œ���•�µ�v�u���l �]���]�v�����Œ���'���������o�f�”�u���o���Œ�f�v�����Ç���š�f�Œ�f�u���Ç���‰�u���Ç���������À���u�����š�u���l�š�����]�Œ. 

�&�����o�]�Ç���š�����o���v�o���Œ�f 

�x �,�f�Ì�o�f���z���Ì�f�o�f�u���'���o�]�”�š�]�Œ�u�����À�� �>�}�Á�����}�������W�o���š�(�}�Œ�u�o���Œ�f 

�x �^�]�����Œ���'�º�À���v�o�]�l���z���Ì�f�o�f�u 

�x Web3 Block zincir Teknolojileri 
 

Genesis Low Code Platformu 

�'���v���•�]�•���Z���Œ���š�º�Œ�o�º���‚�o�����l�š���l�]���Ç���Ì�f�o�f�u���]�Z�š�]�Ç�����f�v�f�U���‚�v���Ç�º�Ì�o���Œ�]���~�(�Œ�}�v�š���v���•���À�������W�/���•���Œ�À�]�•�o���Œ�]���~�������l���v���•���]�o�������]�Œ�o�]�l�š���������f�l���l�}����
�”���l�o�]�v������ �º�Œ���š���Œ���l�U�� ���Ç�o���Œ�� �•�º�Œ���v�� �P���o�]�”�š�]�Œ�u���o���Œ�]�� �P�º�v�o���Œ�� �����Ì�f�v������ �š���u���u�o���u���Ç���� �Ç���Œ���Ç���v�� ���]�Œ�� �P���o�]�”�š�]�Œ�u���� �}�š�}�u���•�Ç�}�v�µ��
���Œ�����f���f�Œ�X 
 

Blockchain Teknolojileri 

ByteSec 

���Ç�š���^�����U���u���À���µ�š�����}�l�º�u���v���Ç�‚�v���š�]�u���•�]�•�š���u�o���Œ�]���]�o����entegre �}�o�����]�o���v���Ç�º�l�•���l���P�º�À���v�o�]�l�o�]�U�����o�}���l���Z���]�v���š�������v�o�f�U���u���Œ�l���Ì�]��
�}�o�u���Ç���v�������R�f�š�f�l�����]�Œ�������o�P�����•���l�o���u�����À�������Œ�]�”�]�u���‰�o���š�(�}�Œ�u�µ���µ�Œ�X 

�¾ ���l�o���v���v�� ���}�•�Ç���� �”�]�(�Œ���o���v�]�Œ�� �~�����^�U�� ���Z�����Z���î�ì�•�U�� �l�º���º�l�� �‰���Œ�����o���Œ���� ���‚�o�º�v�º�Œ�U�� �l�Œ�]�‰�š�}�P�Œ���(�]�l�� �}�o���Œ���l�� �Z���•�Z�o���v�]�Œ��
�~�^�,���î�ñ�ò�•���À�������”�•�]�Ì�����]�Œ���/�����~���/��-Content Identifier) verilir. 

�¾ �,���Œ���‰���Œ�����U���•�µ�v�µ���µ�����]�(�š�o�]�R�]�v���������R�f�š�f�o�f�‰���•���l�o���v�f�Œ�X 
�¾ ���]�Œ�� �����o�P���Ç���� �µ�o���”�f�o�u���l�� �]�•�š���v���]�R�]�v������ ���v�� �Ç���l�f�v�� �•�µ�v�µ���µ�����v�� �š���u�]�v�� �����]�o�]�Œ�X�� ���Ç�Œ�f������ �l�f�•���� �À������������ �š���l�Œ���Œ�� �š���o���‰��

�����]�o�u�����]�Z�š�]�u���o�]�v�����l���Œ�”�f�o�f�l�����]�Œ���•�º�Œ�����������Z���o���v�]�Œ�X 
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�¾ �����o�P���U�� ���l�o���v�u���� ���v�f�v������ �À���Ç���� �•�}�v�Œ�������v�� �Z�P�����]���]�[�� �}�o���Œ���l�� �]�”���Œ���š�o���v�]�Œ�•���� �~�µ�v�‰�]�v�•�� �����o�o�]�� ���]�Œ�� �•�º�Œ���� �•�}�v�Œ���� ���]�•�l��
���o���v�f�v�����v���l���Ì���v�u���l���]���]�v���•�]�o�]�v�]�Œ�X 

�¾ ���]�Œ�� �����o�P���� �P�º�v�����o�o���v���]�R�]�v�����U�� ���•�l�]�•�]�� �•�]�o�]�v�u���Ì�X�� �z���v�]�� ���]�Œ�� �����o�P���� ���l�o���v�]�‰�� �Ç���v�]�� ���/���� �š���v�f�u�o���v�f�Œ�X�� �����‰�}�o���u����
�u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�����v�����Ì�����]�v���]�Œ�u���l���]���]�v�����}�•�Ç���o���Œ�����l�]���}�Œ�š���l���‰���Œ�����o���Œ���Ç���v�]�����v���l�µ�o�o���v�f�o�����]�o�]�Œ�X 

�¾ ���}�•�Ç�������Œ�]�”�]�u�]�v�������l�µ�o�o���v�u���l���º�Ì���Œ�������/�����Ç���Œ�]�v�������v�o���u�o�f���À�����}�l�µ�v���l�o�f�����”�•�]�Ì���]�•�]�u�o���Œ���À���Œ�]�o�����]�o�]�Œ�X 
 

c) �/�d�����}�v���v�f�u 

�^���l�š�‚�Œ�����l�]�� �����v���Ç�]�u�]���À�������]�Œ�]�l�]�u�]�U���µ�Ì�u���v���l�����Œ�}�•�µ���À�����Ç���v�]�o�]�l���]�����v�o���Ç�f�”�f�Ç�o�����l���v���]���Ç���‰�f�o���v�u���•�f���]�����Œ�]�•�]�v�������”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v��
�š�º�u���/�d���À�������}�v���v�f�u���]�Z�š�]�Ç�����o���Œ�f�v�f���l���•�]�v�š�]�•�]�Ì���l���Œ�”�f�o���Ç���v�U���Ç���Ì�f�o�f�u�����v�����}�v���v�f�u���U�����o�š�Ç���‰�f���Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�v�����v���•�]�����Œ���P�º�À���v�o�]�l��
�Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�v���� �l�������Œ�U�� �(���Œ�l�o�f�� ���o���v�o���Œ������ �P���v�]�”�� ���]�Œ�� �Z�]�Ì�u���š�� �Ç���o�‰���Ì���•�]�� �•�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X�� ���‚�Ç�o�������U�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�� �]�”�� �Ç�º�l�º�v�º��
���Ì���o�š���Œ���l���l���v���]���]�”�o���Œ�]�v�����}�����l�o���v�����]�o�u���o���Œ�]�v���������•�š���l���}�o�µ�Œ�U���u���o�]�Ç���š���š���•���Œ�Œ�µ�(�µ���•���R�o���Œ���À�����‰���Œ�(�}�Œ�u���v�•�o���Œ�f�v�f�����Œ�š�f�Œ���Œ���l���]�”��
���l�f�”�f�v�f���Z�f�Ì�o���v���f�Œ�f�Œ�X 

d) �d���l�v�}�o�}�i�]�l�����o�š�Ç���‰�f 

�7�”�� �u���Œ�l���Ì�o���Œ�]�U�� ���o�f�”�À���Œ�]�”�� �u���Œ�l���Ì�o���Œ�]�U�� �}�š���o�o���Œ�U�� �u���Œ�l���š�o���Œ�U�� �Z���•�š���v���o���Œ�U�� �l�}�v�µ�š�o���Œ�� �À���� ���v���º�•�š�Œ�]�Ç���o�� �š���•�]�•�o���Œ�� �P�]���]�� �����”�]�š�o�]��
�]�”�o���À�o���Œ�o�����Z���Œ���š�º�Œ�o�º���Ç���‰�f���]���]�v�����o���l�š�Œ�]�l���u�º�Z���v���]�•�o�]�l���À�����š���•���Œ�f�u���Z�]�Ì�u���š�]���À���Œ�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�7�”�o���š�u���o���Œ�]�v�� ���o���l�š�Œ�]�l�� �À�� otomasyon projelerinin �}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o�u���•�f�U�� �u���o�Ì���u���� �À�� ���l�]�‰�u���v�� �š���u�]�v�]�U�� �º�Œ���š�]�u�U�� �u�}�v�š���i�U 
�����À�Œ���Ç�������o�u�����À���������l�f�u�o���Œ�f�v�f�v �Ç���‰�f�o�u���•�f�v�������Z���Œ���Ì���u���v �‚�v���u�o�]���‰�Œ�}�i���o���Œ�����]�u�Ì�������š�u�f�”�š�f�Œ�X  
 

Projeleri 
 

a. Merkez Ankara Projesi 

�~�&���Ì�����U�������À�������•���í�U�î���u�]�o�Ç�}�v���u�ø���]�v�”�����š�����o���v�f�U 

�í�ñ�ó�ô���<�}�v�µ�š�U���í�ð�î�õ���K�(�]�•�U���î�ì�ò���D���R���Ì�� 

 

 
 

b. Ankara �7�o�o���Œ�������v�l���•�f���D���Œ�l���Ì�����]�v���•�f 

�ð�ô�����]�v���u�ø���]�v�”�����š�����o���v�f 
 

 

c. �E���Æ�š���>���À���o���7�•�š���v���µ�o 

101.000 �u���ø���]�v�”�����š�����o���v�f�U 161 Konut, 44 Ofis 

 

 
 

d. Next Level Kemer 

89.000 �u���ø���]�v�”�����š�����o���v�f�U 274 Konut 

 

e. Next Level Country 

83.000 �u���ø���]�v�”�����š�����o���v�f�U 158 Konut 

 
 

 

f. Next Level Bodrum 

40 ���]�v���u�ø�����Œ�•�����º�Ì���Œ�]�v�����ñ�ï���À�]�o�o�����Ç���‰�f�o�u���•�f���‰�o���v�o���v�f�Ç�}�Œ 

�d�}�‰�o���u�������Ç���l�o���”�f�l���í�U�ñ���u�]�o�Ç�}�v �u�ø���]�v�”�����š�����o���v�f�v�����•���Z�]�‰���‰�Œ�}�i���o���Œ�������š���l�v�}�o�}�i�]�l�����o�š�Ç���‰�f �•���R�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 
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1.2. �����R�o�f���K�Œ�š���l�o�f�l�o���Œ�f 

1.2.1. �����•�š���o�����]�o�]�”�]�u�����‚�Ì�º�u�o���Œ�]�����X�b�X 

�����•�š���o�� ���]�o�]�”�]�u�� ���‚�Ì�º�u�o���Œ�]�� ���v�}�v�]�u�� �b�]�Œ�l���š�]�� �~�^�����•�š���o�� ���]�o�]�”�]�u�_�•�� �í�ò�� �D���Ç�f�•�� �î�ì�ì�ï�� �š���Œ�]�Z�]�v������ �7�•�š���v���µ�o�[������ �l�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X��
�>�]�u�]�š�������”�]�Œ�l���š���}�o���Œ���l���l�µ�Œ�µ�o���v�������•�š���o�����]�o�]�”�]�u�U���ð���E�]�•���v���î�ì�í�ó���š���Œ�]�Z���À�����õ�î�õ�ô���•���Ç�f�o�f���d�º�Œ�l�]�Ç�����d�]�����Œ���š���^�]���]�o�]���'���Ì���š���•�]�[�v������
�]�o���v�������]�o���]�R�]���º�Ì���Œ�����î�ï���D���Œ�š���î�ì�í�ó �š���Œ�]�Z�o�]���'���v���o���<�µ�Œ�µ�o�[���������o���f�R�f���l���Œ���Œ���]�o�����v���À�]�������R�]�”�]�l�o�]�R�]�v�����Ç���‰���Œ���l���µ�v�À���v�f�v�f���^�����•�š���o��
���]�o�]�”�]�u�����‚�Ì�º�u�o���Œ�]�����v�}�v�]�u���b�]�Œ�l���š�]�_���}�o���Œ���l�������R�]�”�š�]�Œ�u�]�”�š�]�Œ�X 

�����•�š���o�� ���]�o�]�”�]�u�[�]�v�� ���v���� �(�����o�]�Ç���š�� �l�}�v�µ�•�µ�V�� �Ç���Ì�f�o�f�u�U�� ���]�o�]�”�]�u�U�� �v���š�Á�}�Œ�l�� ���R�o���Œ�f�� �À���� �•�]�����Œ�� �P�º�À���v�o�]�l�� ���o���v�o���Œ�f�v������ ���v���o�]�Ì�U��
optimizasyon ve teknik destek gibi hizmetler vermektedir. 

�����•�š���o�����]�o�]�”�]�u�[�]�v���Ç���•���o���u���Œ�l���Ì�]���ì�ñ�X�ì�ï�X�î�ì�î�ñ���š���Œ�]�Z�]�v�������Ç���‰�f�o���v���d�d�^�'�[�������Ç���‰�f�o���v�������R�]�”�]�l�o�]�R�����P�‚�Œ�����<�f�Ì�f�o�f�Œ�u���l Mahallesi 
���µ�u�o�µ�‰�f�v���Œ ���µ�o�À���Œ�f���E���Æ�š�o���À���o No:3a �7�����<���‰�f���E�}�W�í�ì�ð�������v�l���Ç���l ���v�l���Œ���������Œ���•�]�v�������Ç���Œ�����o�u���l�š�����f�Œ�X 

�����•�š���o�����]�o�]�”�]�u�����‚�Ì�º�u�o���Œ�]�����X�b�X���K�Œ�š���l�o�f�l���z���‰�f�•�f 
Ortaklar �W���Ç���K�Œ���v�f���~�9�• 

�W���•�]�(�]�l���d���l�v�}�o�}�i�]�����X�b�X 100,00% 

Toplam 100% 

 
 
1.2.1.1. �����•�š���o�����}�v�v�����š�����o���l�š�Œ�]�l�����o���l�š�Œ�}�v�]�l���^���v���Ç�]���À�����d�]�����Œ���š�����X�b�X 

�����•�š���o�����}�v�v�����š�����o���l�š�Œ�]�l�����o���l�š�Œ�}�v�]�l���^���v���Ç�]���À�����d�]�����Œ���š�����v�}�v�]�u���b�]�Œ�l���š�]���~�^�����•�š���o�����}�v�v�����š�_�•���ï�í�����Œ���o�f�l���î�ì�í�õ���š���Œ�]�Z�]�v������
�����•�š���o�����]�o�]�”�]�u���š���Œ���(�f�v�����v���‰���Ç�o���Œ�f�v�f�v���š���u���u�f�v�����•���Z�]�‰���}�o�������l���”���l�]�o�������7�•�š���v���µ�o�[�������l�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X 

�����•�š���o�����}�v�v�����š�[�]�v�����v���� �(�����o�]�Ç���š���l�}�v�µ�•�µ�V���Ç�µ�Œ�š�]���]���À�����Ç�µ�Œ�š���f�”�f�v������ �Z���Œ���š�º�Œ�o�º���š���l�v�}�o�}�i�]�l�U�����o���l�š�Œ�}�v�]�l�� �À�������o���l�š�Œ�]�l�� ���o�š�Ç���‰�f��
�š�����Z�Z�º�š���]�”�o���u���o���Œ�]���Ç���‰�u���l�U�����µ�v�o���Œ�f���‰�Œ�}�i���o���v���]�Œ�u���l�U���‰�Œ�}�i�����À�������Œ���”�š�f�Œ�u�����P���o�]�”�š�]�Œ�u�����µ�Ç�P�µ�o���u���o���Œ�f�v���������µ�o�µ�v�u���l���À����
�����v�f�”�u���v�o�f�R�f�v�f���Ç���‰�u���l�š�f�Œ�X 

�����•�š���o�� ���}�v�v�����š�[�]�v�� �Ç���•���o�� �u���Œ�l���Ì�]�� �����Œ�����Œ�}�•�� �D���Z���o�o���•�]�� �D�}�Œ�� �^�º�u���º�o�� �^�}�l���l�� �E�}�W�ó�l�ï�� �7���� �<���‰�f�� �E�}�W�ó�ó�� ���š���”���Z�]�Œ��
�7�•�š���v���µ�o�[���µ�Œ�X 

�����•�š���o�����}�v�v�����š���K�Œ�š���l�o�f�l���z���‰�f�•�f 
Ortaklar �W���Ç���K�Œ���v�f���~�9�• 

�����•�š���o�����]�o�]�”�]�u�����‚�Ì�º�u�o���Œ�]�����X�b�X 100,00% 

Toplam 100% 

 

1.2.2. ���]�š�Œ���À�}�����]�i�]�š���o���,�]�Ì�u���š�o���Œ���W�o���š�(�}�Œ�u�µ�����X�b�X 

���]�š�Œ���À�}�����]�i�]�š���o���,�]�Ì�u���š�o���Œ���W�o���š�(�}�Œ�u�µ�����v�}�v�]�u���b�]�Œ�l���š�]���~�^���]�š�Œ���À�}�_�•���ï�í���K�����l���î�ì�î�ì���š���Œ�]�Z�]�v�������7�•�š���v���µ�o�[�������l�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� 

���]�š�Œ���À�}�[�v�µ�v�� ���v���� �(�����o�]�Ç���š�� �l�}�v�µ�•�µ�V�� �����”�š���� �•���Ç���Z���š�� �À���� �Ç�}�o���µ�� �š���”�f�u�����f�o�f�R�f�� ���o���v�o���Œ�f�v������ �}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���� �����”�]�š�o�]�� �Ç���Ì�f�o�f�u��
�º�Œ�º�v�o���Œ�]���P���o�]�”�š�]�Œ�u���l���À�������µ�v�o���Œ�f�v���‰���Ì���Œ�o���u�����(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]���Ç�º�Œ�º�š�u���l�š�����]�Œ�X�� 

���]�š�Œ���À�}�[�v�µ�v���Ç���•���o���u���Œ�l���Ì�]�����Ç���Ì���R�����D���Z���o�o���•�]���<���u���Œ���µ�Œ�P���Ì�������������•�]���s�����]���7�•�š���v���µ�o���W���Œ�l���^�]�š���•�]���ó�������o�}�l���E�}�W�ó�����7�����<���‰�f��
�E�}�W���ï�ð���^���Œ�f�Ç���Œ���7�•�š���v���µ�o�[���µ�Œ�X�� 

���]�š�Œ���À�}�����]�i�]�š���o���,�]�Ì�u���š�o���Œ���W�o���š�(�}�Œ�u�µ�����X�b�X���K�Œ�š���l�o�f�l���z���‰�f�•�f 
Ortaklar �W���Ç���K�Œ���v�f���~�9�• 

�W���•�]�(�]�l���d���l�v�}�o�}�i�]�����X�b�X 100,00% 

Toplam 100% 

 

1.2.3. �/���Œ�����]���o�����z���Ì�f�o�f�u���d���l�v�}�o�}�i�]�����X�b�X 

�d���l�v�}�o�}�i�]�����v�}�v�]�u���b�]�Œ�l���š�]���~�^�/���Œ�����]���o���_�•���î�ï�����l�]�u���î�ì�î�ï���š���Œ�]�Z�]�v�������7�•�š���v���µ�o�[�������l�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� 

�/���Œ�����]���o���[�f�v�����v���� �(�����o�]�Ç���š���l�}�v�µ�•�µ�V�����]�o�P�]�•���Ç���Œ�U���Ç���Ì�f�o�f�u�U�����]�o�]�”�]�u�U���]�o���š�]�”�]�u�U���u�µ�o�š�]-�u�����Ç�����À�����]�o���š�]�”�]�u���}�Œ�š���u�f�����o���v�o���Œ�f�v������
�u�º�Z���v���]�•�o�]�l�U���u�º�”���À�]�Œ�o�]�l�U���š���l�v�}�o�}�i�]���P���o�]�”�š�]�Œ�u���o���Œ�]���À�����•�]�•�š���u�����‚�Ì�º�u�o���u���o���Œ�]���Ç���‰�u���l�š�f�Œ�X�� 
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�/���Œ�����]���o���[�f�v�� �P�º�v�����o�� �Ç���•���o�� �u���Œ�l���Ì�]�� �����Œ�����Œ�}�•�� �D���Z���o�o���•�]�� �b�������}�Ç�� �^�l�X�� �E�}�W�ð�l�í�� �7���� �l���‰�f�� �v�}�W�ñ�ô�� ���š���”���Z�]�Œ�l�7�•�š���v���µ�o�[���µ�Œ�X��
�b�]�Œ�l���š�]�v���}�Œ�š���o�f�l���Ç���‰�f�•�f�����”���R�f�������Ç���Œ�����o�u���l�š�����f�Œ�W 

�/���Œ�����]���o�����z���Ì�f�o�f�u���d���l�v�}�o�}�i�]�����X�b�X���K�Œ�š���l�o�f�l���z���‰�f�•�f 
Ortaklar �W���Ç���K�Œ���v�f���~�9�• 

�W���•�]�(�]�l���d���l�v�}�o�}�i�]�����X�b�X 55,00% 
���]�R���Œ 45,00% 

Toplam 100% 
 

1.2.4. Pasifik Group B.V.  

�W���•�]�(�]�l���'�Œ�}�µ�‰�����X�s�X���ì�í�X�í�î�X�î�ì�î�ï���š���Œ�]�Z�]�v�������,�}�o�o���v�����[�������l�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� 

�W���•�]�(�]�l���'�Œ�}�µ�‰�����X�s�X�[�v�]�v�����v�����(�����o�]�Ç���š���l�}�v�µ�•�µ�V���7�”�o���š�u���o���Œ�]�U���”�]�Œ�l���š�o���Œ�]���À�������]�R���Œ���š�º�Ì���o���l�]�”�]�o���Œ�]���l�µ�Œ�u���l�U���š���À�•�]�Ç�����À�����Z�]�Ì�u���š��
�À���Œ�u���l���À�������µ�v�o���Œ�����(�]�v���v�•�u���v���•���R�o���u���l�š�f�Œ�X�� 

�W���•�]�(�]�l�� �'�Œ�}�µ�‰�� ���X�s�[�v�]�v�� �P�º�v�����o�� �Ç���•���o�� �u���Œ�l���Ì�]�� ���]�š�]�µ�•�� �ó�U�� �î�í�ï�ð�� ���,�� �,�}�}�(�����}�}�Œ�‰�l�� �,�}�o�o���v�����[���f�Œ�X�� �W���•�]�(�]�l�� �'�Œ�}�µ�‰�� ���X�s�[�v�]�v��
�•���Œ�u���Ç���•�]���í�ì�ì�����h�Z�[���µ�Œ�X���^���Œ�u���Ç���U�����‚�v���u���•�}�v�µ���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����‚�����v�u���u�]�”�š�]�Œ�X�� 

�W���•�]�(�]�l���'�Œ�}�µ�‰�����X�s�X�U���Z���v�º�Ì���(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v���������”�o���u�����f�R�f���]���]�v���l�}�v�•�}�o�]�����•�Ç�}�v���������Z�]�o�������]�o�u���u�]�”�š�]�Œ�X���b�]�Œ�l���š�]�v���}�Œ�š���o�f�l���Ç���‰�f�•�f��
���”���R�f�������Ç���Œ�����o�u���l�š�����f�Œ�W 

�W���•�]�(�]�l���'�Œ�}�µ�‰�����X�s�X���K�Œ�š���l�o�f�l���z���‰�f�•�f 
Ortaklar �W���Ç���K�Œ���v�f���~�9�• 

�W���•�]�(�]�l���d���l�v�}�o�}�i�]�����X�b�X 90,00% 
���]�R���Œ 10,00% 

Toplam 100% 

 

1.2.5. �d�]�š�Œ�����d���l�v�}�o�}�i�]�����X�b�X�� 

�d�]�š�Œ���U���î�ï�����Ç�o�º�o���î�ì�î�ì���š���Œ�]�Z�o�]���À�����í�ì�í�ò�ò���•���Ç�f�o�f���d�º�Œ�l�]�Ç�����d�]�����Œ���š���^�]���]�o���'���Ì���š���•�]�[�v�������]�o���v�������]�o���Œ���l���l�µ�Œ�µ�o�u�µ�”���}�o�µ�‰���b�]�Œ�l���š�[�]�v��
merkezi �D�µ�•�š���(�����<���u���o���D���Z���o�o���•�]�����µ�u�o�µ�‰�f�v���Œ�����µ�o�À���Œ�f���E�}�W���î�ô�ì�'���7�����<���‰�f���E�}�W�ñ�ì�ó�������v�l���Ç���l���v�l���Œ���[���f�Œ�X�� 

�d�]�š�Œ�����d���l�v�}�o�}�i�]�[�v�]�v�����v�����(�����o�]�Ç���š���l�}�v�µ�•�µ�V���Ç���Ì�f�o�f�u���š���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]�U���Ç���‰���Ç���Ì���l���U�����v���º�•�š�Œ�]�Ç���o���l�}�v�š�Œ�}�o���•�]�•�š���u�o���Œ�]�����o���v�o���Œ�f�v������
�Ç���Ì�f�o�f�u���º�Œ�º�v�o���Œ�]���P���o�]�”�š�]�Œ�u���l�U���º�Œ���š�u���l�U�����o�u���l�U���•���š�u���l���À�����‰���Ì���Œ�o���u���l�š�f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�U���š���l�v�}�o�}�i�]�Ç�]���]�v�•���v�o�f�R�����(���Ç�����o�f���Z���o�����P���š�]�Œ�u���l���]���]�v���Ç���v�]���v���•�]�o�o���Œ�]�v�������R���Œ�o���Œ�]���À�����Ì���l���•�f���]�o�����•�f�l�f�������o�f�”�u�������]�•�]�‰�o�]�v�]ni 
bir araya getirerek i�v�•���v�•�f�Ì�� �•�]�•�š���u�o���Œ�U�� ���l�f�o�o�f�� �•���R�o�f�l�U�� ���l�f�o�o�f�� �”���Z�]�Œ�o���Œ�U�� �Ç���‰���Ç���Ì���l���U�� ���º�Ç�º�l�� �À���Œ�]�� ���o���v�o���Œ�f�v������ ���‚�Ì�º�u�� �À����
teknoloji �º�Œ���š�u���l�š�����]�Œ. 

�^���À�µ�v�u�����À�����,���À�����f�o�f�l�����o���v�f�v�������,�]�Ì�u���š�o���Œ�] 

���•���7�v�•���v�•�f�Ì���^�]�•�š���u�o���Œ 

I. ���>�W�7�E�� �7�v�•���v�•�f�Ì�� �,���o�]�l�}�‰�š���Œ�W ���>�W�7�E�� �7�v�•���v�•�f�Ì�� �,���o�]�l�}�‰�š���Œ�U�� ���]�(�š�� �l�]�”�]�o�]�l�� �]�v�•���v�o�f�� ���]�Œ�� �Z���o�]�l�}�‰�š���Œ�]�v�� �l�}�v�š�Œ�}�o��
�u���l���v�]�Ì�u���o���Œ�f�� �À���� ���Œ���Ç�º�Ì�o���Œ�]�v�]�v�� �����R�]�”�š�]�Œ�]�o���Œ���l�� �•�]�•�š���u���� �‚�Ì�P�º�� �•���Œ�À�}�� ���Ç�o���Ç�]���]�o���Œ�]�v�� �P���o�]�”�š�]�Œ�]�o���v�� �}�š�}�‰�]�o�}�š��
�•�]�•�š���u�]�� �]�o���� �l�}�v�š�Œ�}�o�� �����]�o�u���•�]�� �Ç�}�o�µ�Ç�o���� �]�v�•���v�•�f�Ì�o���”�š�f�Œ�f�o���v�l�}�š�}�v�}�u�� �‚�Ì���o�o�]�l�� �l���Ì���v���f�Œ�f�o���v�� �]�v�•���v�•�f�Ì�� �Z���À����
���Œ�����f���f�Œ�X �d���l���š�µ�”���]�o�������]�l���Ç���]�v�]�”�l�l���o�l�f�”���Ç���‰�����]�o���v�����>�W�7�E�U�����š���v���v���P�‚�Œ���À�o���Œ�]���š���u���}�š�}�u���š�]�l���}�o���Œ���l���Ç���Œ�]�v����
�P���š�]�Œ�����]�o���v���À�����Ç���l�f�š�������Z�]�o���î�ì�ì���l�P���(���Ç�����o�f���Ç�º�l���š���”�f�Ç�����]�o���v���d�º�Œ�l�]�Ç���[�����l�]���]�o�l���]�v�•���v�•�f�Ì���Z���o�]�l�}�‰�š���Œ���]�Œ�X ���>�W�7�E�U��
zorlu �Z���À�����l�}�”�µ�o�o���Œ�f�v�����v�������R�f�u�•�f�Ì���}�o���Œ���l�U���P���������À���Ç�����P�º�v���º�Ì�U�������v�]�Ì���À���Ç�����l���Œ�����º�Ì���Œ�]�v�������Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ��
�P�‚�Œ���À�]���Ç���Œ�]�v�����P���š�]�Œ�u���Ç�����Z���Ì�f�Œ���f�Œ�X ���>�W�/�E�U���Ç�º�l�•���l���š���”�f�u�����l�����]�o�]�Ç���š�]�v�]�v���Ç���v�f���•�f�Œ�����]�•�š�]�Z�����Œ���š�U���P�‚�Ì���š�o���u���U��
�Z�������(�� �š���•�‰�]�š�� �À���� �l���”�]�(�� �~�/�^�d���Z�•�� �•���R�o���u���l�� �]���]�v�� �Ì�}�Œ�o�µ�� �š���l�š�]�l�� �}�Œ�š���u�o���Œ�����l�]�� �µ�Ç�P�µ�o���u���o���Œ���]���]�v�� �š���•���Œ�o���v�u�f�”��
���º�v�Ç���v�f�v�����v���Ç���š���v���l�o�]���À�����P�º�À���v�]�o�]�Œ���š���l�š�]�l�����‚�v���Œ���l���v���š�o�f���7�,���–�•�f���f�Œ�X 
 

II. �����>�7���<���u�]�l���Ì�����7�,���W Yapay �Ì���l�� �]�o�����Z�������(�����Œ���u���U���•�f�v�f�(�o���v���f�Œ�u�����l���‰���•�]�š���•�]���}�o���v�����o�����v�����š�f�u���•�����]�š���l���v���š��
�l�º���º�l���]�v�•���v�•�f�Ì���Z���À�������Œ�����o���Œ�f���]�o�����š���u���}�š�}�v�}�u���}�o���Œ���l���P�‚�Œ���À���]���Œ�������������]�o�u���l�š���U���P���Œ���l�š�]�R�]�v�������•�º�Œ�º���}�o���Œ���l��
�µ���µ�Œ�����]�o�u���l�š�����]�Œ�X�������o�]���^�º�Œ�º�U���o�]�����Œ�������R�f�u�•�f�Ì���l���Œ���Œ���À���Œ���Œ���l���•�º�Œ�º���]���]�v�������l�}�}�Œ���]�v���o�]���Z���Œ��ket edebilme, 
�P�‚�Œ���À���‰���Ç�o���”�f�u�f���Ç���‰�����]�o�u�����À�����Z�������(���š���•�‰�]�š�������]�‰���]�u�Z�������������]�o�u�����Ç���š�l�]�v�o�]�l�o���Œ�]�v�����•���Z�]�‰�š�]�Œ�X 
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III. PA�Z�^�� �'�‚�Ì���º�� �7�,��: �W���Z�^�U�� �Z���u�� ���•�l���Œ�]�� �Z���u�� ������ �š�]�����Œ�]�� �µ�Ç�P�µ�o���u���o���Œ�� �]���]�v�� �š���•���Œ�o���v�u�f�”�U�� �u�]�v�]�u�µ�u�� �Œ�������Œ��
�P�‚�Œ�º�v�º�Œ�o�º�R�º���]�o�����Z���•�•���•���]�•�š�]�Z�����Œ���š�U���P�‚�Ì���š�o���u�����À�����l���”�]�(���~�/�^�Z�•���•���R�o���Ç�������l���Ç�º�l�•���l���l�����]�o�]�Ç���š�o�]�����]�Œ���7�v�•���v�•�f�Ì��
�h�����l���^�]�•�š���u�]���]�Œ���~�h���^�•�X���W���Z�^�����}�l���•���•�•�]�Ì�����]�Œ���}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o�������v���Ç�]�u���•���R�o���u���l�š�����}�o�µ�‰ �}�‰�š�]�u�]�Ì���������]�o�u�]�”��
�µ���µ�”���u�}���µ���]�o�����W���Z�^���ð���•�����š�����l�������Œ���µ�������]�o�u���l�š�����]�Œ�X���<�µ�o�o���v�f���f�����}�•�š�µ���'���^���À�����}�š�}�v�}�u���µ���µ�”���À�����]�v�]�”���u�}���µ��
�•���Ç���•�]�v������ �W���Z�^�–�f�v�� �l�µ�o�o���v�f�u�f�� ���}�l�� �l�}�o���Ç���f�Œ�X�� �W���Z�^�� �'�‚�Ì���º�� �7�,���U�� �l���”�]�(�U�� �P�‚�Ì���š�o���u���� �À���� �Z�������(�� �š���•�‰�]�š��
�}�‰���Œ���•�Ç�}�v�o���Œ�f�v���� �Ç�‚�v���o�]�l�� �Ì�}�Œ�o�µ�� �Z�]�Ì�u���š�� �P���Œ���l�•�]�v�]�u�o���Œ�]�v�]�� �l���Œ�”�f�o���u���l�� �]���]�v�� �u�º�l���u�u���o�� ���]�Œ�� �•�������v���l��
�•�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X �W���Z�^���'�‚�Ì���º���7�,�����l���Œ�����À���Ç���������v�]�Ì�����v�����Œ�]�”�]�u�]���Ì�}�Œ���}�o���v�����‚�o�P���o���Œ�����Z�f�Ì�o�f���À�����l�}�o���Ç�����]�Œ���”���l�]�o������
���Œ�]�”�]�u���l�}�o���Ç�o�f�R�f���•���R�o���Œ�l���v�U���P���Œ�����l���Ì���u���v�o�f�����]�o�P�]���š�}�‰�o���Ç���Œ���l���}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o���l���Œ���Œ�o���Œ�f�v���Z�f�Ì�o�f���À�������}�R�Œ�µ�����]�Œ��
�”���l�]�o���������o�f�v�u���•�f�v�f���•���R�o���Œ�X�����Ç�v�f���Ì���u���v�����U�����l�}�v�}�u�]�l���µ���µ�”���u�}���µ���]�o�����u���l�•�]�u�µ�u���µ���µ�”���•�º�Œ���•�]�U���•���•�•�]�Ì���µ���µ�”��
�l�����]�o�]�Ç���š�]�U�� �Z���•�•���•�� �v���À�]�P���•�Ç�}�v�� �•�]�•�š���u�]�U�� �l�µ�o�o���v�f���f�� ���}�•�š�µ�� �Ç���Œ�� �l�}�v�š�Œ�}�o�� �•�]�•�š���u�]�U�� �P�º���o���v���]�Œ�]�o�u�]�”�� �P�‚�À������ �À����
�P�º�À���v�o�]�� �]�v�]�”�U�� �}�š�}�v�}�u�� �v���À�]�P���•�Ç�}�v�� �À���� �]�v�]�”�U�� �Z���u�� ���o�o���� �Z���u�� ������ �l���š���‰�µ�o�š�o���� �(�f�Œ�o���š�u���� �l�����]�o�]�Ç���š�]��
���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X�� ���µ�� �‚�Ì���o�o�]�l�o���Œ�U�� �W���Z�^�� �'�‚�Ì���º�� �7�,���–�Ç�f�� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�U�� ���•�v���l�� �À���� ���š�l�]�o�]�� ���]�Œ�� �l���”�]�(�U�� �P�‚�Ì���š�o���u���� �À����
�Z�������(�� �š���•�‰�]�š�� �‰�o���š�(�}�Œ�u�µ�� �Z���o�]�v���� �P���š�]�Œ�]�Œ�X�� �W���Z�^�� �'�‚�Ì���º�� �7�,���–�v�f�v�� �}�š�}�u���š�]�l�� �l���o�l�f�”�� �À���� �]�v�]�”�� �•�]�•�š���u�]�v���� �•���Z�]�‰��
�}�o�u���•�f���l�µ�o�o���v�f�u���l�}�o���Ç�o�f�R�f���À�����}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o���À���Œ�]�u�o�]�o�]�l���•���R�o���Œ�l���v�U�������•�]�š�����}�l�µ�v�µ�”�o���Œ�o�����P�‚�Œ���À���‰�o���v�o���u���•�f��
�Ç���‰�f�o�����]�o�u���l�š�����]�Œ�X 

IV. �d�7�d�Z�����^�º�Œ�º���z���Ì�f�o�f�u�f�W���d�7�d�Z�� �^�º�Œ�º���z���Ì�f�o�f�u�f���•���Ç���•�]�v�������š���l�]�o���]�v�•���v�•�f�Ì���Z���À�������Œ�����o���Œ�f�v�f�v���š���u���o���‚�Ì���o�o�]�l�o���Œ�]��
�P���o�]�”�š�]�Œ�]�o���Œ���l���š���l�]�o���7�,���[�o���Œ�f�v���š���u���o���P�‚�Œ���À���Ç���o�‰���Ì���•�]�v�]�v���‚�š���•�]�v�����P�����]�o�����]�o�u���l�š�����À�����•�º�Œ�º���Ì���l���•�f�v�����•���Z�]�‰��
�P�º���o���Œ�� �}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o�u���l�š�����f�Œ�X�� �z���‰���Ç�� �•���l���U�� �����Œ�]�v�� �‚�R�Œ���v�u���U�� �P�‚�Œ�º�v�š�º�� �7�”�o���u���� �š���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]�Ç�o���� �P���o�]�”�š�]�Œ�]�o���v��
�u���Œ�l���Ì�]���}�o�u���Ç���v���~�����R�f�š�f�l�•���l�}�v�š�Œ�}�o���u�]�u���Œ�]�•�]���]�o�����À���Œ�]���]�o���š�]�”�]�u�]�v�]�v���}�o�u�����f�R�f���•���Z���o���Œ�����������Z�]���•�º�Œ�º���Z���o�]�v������
�P�‚�Œ���À���]���Œ�������������]�o�������l���š���”�f�v�����]�o�]�Œ���]�v�•���v�•�f�Ì���‰�o���š�(�}�Œ�u�o���Œ���P���o�]�”�š�]�Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X 

B) Helikopter 

V. CICARE 8 (�7�l�]���<�]�”�]�o�]�l���,���(�]�(���,���o�]�l�}�‰�š���Œ): ���º�v�Ç���v�f�v�����v���‚�v���u�o�]���•�‰�}�Œ�š�]�(���Z���o�]�l�}�‰�š���Œ���(�]�Œ�u���o���Œ�f�v�����v�����]�����Œ����
�]�o���� �•�š�Œ���š���i�]�l�� �]�”�� ���]�Œ�o�]�R�]�� ���v�o���”�u���•�f�� �]�o���� �Z���u�� �•�]�À�]�o�� �Z���À�����f�o�f�l�� �Z���u�� ������ �/�,���� ���o���v�f�v�����l�]�� �b�]�Œ�l���š�� �À���Œ�o�f�R�f�v�f��
�P�º���o���v���]�Œ���Œ���l�U���]�v�•���v�o�f���Z���o�]�l�}�‰�š���Œ�o���Œ�]���]�v�•���v�•�f�Ì�������‚�v�º�”�š�º�Œ�u�����•�º�Œ�����]�v�]���]�o���Œ�]�����]�Œ�����}�Ç�µ�š�����š���”�f�u�f�”�š�f�Œ�X�����]care 
helikopterlerinin �d�º�Œ�l�]�Ç�����À�������‚�o�P�����º�o�l���o���Œ�����•���š�f�”�f�U���Ç���š�l�]�o�]���•���Œ�À�]�•�������•�š���R�]�U���}�Œ�š���l���º�Œ���š�]�u�U���Z���Œ���]�l�]���”�]�Œ�l���š��
�]���]�v���������}�Œ�š���l�����]�Œ���Ç�}�o�µ�v�������”�o���v�P�f���f���}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X �b�]�Œ�l���š�]�v�����u�����f�U�����º�”�º�l���]�”�o���š�]�u���u���o�]�Ç���š�]���}�o���v���À�������º�”�º�l���Ç���l�f�š��
�š�º�l���š�]�u�]�� �}�o���v�� ���]�Œ�� �Z���o�]�l�}�‰�š���Œ�� �º�Œ���š�u���l�š�]�X�� �7�o���Œ�]�� ���º�Ì���Ç�� �u�º�Z���v���]�•�o�]�l�� �À���� �š���•���Œ�f�u�� ���l�]���]�U�� �l���Œ���}�v�� �(�]�����Œ�� �À����
�š�]�š���v�Ç�µ�u���P�]���]���u���o�Ì���u���o���Œ���������v���•�}�v���š���l�v�}�o�}�i�]�Ç�]���l�µ�o�o���v���Œ���l�U���•���������������µ�����u���������µ�o���”�u���l�o�����l���o�u�����f�U�����Ç�v�f��
z���u���v�����������Z�������º�”�º�l�����}�”�����R�f�Œ�o�f�l���À�������Œ�š���v���š���”�f�u�����Ç�º�l�º���]�o�������µ���š�º�Œ���µ�����l�o���Œ���]���]�v�����u�•���o�]���}�o�u���Ç���v�������Œ�‰�f���f��
���]�Œ���P�‚�Œ�º�v�º�u�����•���Z�]�‰���Z���o�]�l�}�‰�š���Œ�o���Œ���º�Œ���š�]�o���]�X 
 

�z���Ì�f�o�f�u�����‚�Ì�º�u�o���Œ�] 

���•�����l�f�o�o�f���b���Z�]�Œ�o���Œ 

I. TRIoT (�<�}�v�µ�u�������Ì�o�f���/�}�d���^�]�•�š���u�]): �d�Œ�]�}�š�U���P���Œ�����l���Ì���u���v�o�f���À�����P�����u�]�”�����Ç�‚�v���o�]�l���l�}�v�µ�u�������Ì�o�f�������À�Œ���•���o���À���Œ�]�o���Œ��
�•�µ�v���v�����l�f�o�o�f�����]�Œ���/�}�d���•�]�•�š���u�]���]�Œ�X�������À�Œ�����À�����Ç���”���u���l���o�]�š���•�]���Z���l�l�f�v������ �l�}�v�µ�u���� �����Ç���o�f���P���Œ�����l�� �Ì���u���v�o�f�����]�o�P�]�o���Œ��
toplayarak verileri �Á�������À�����u�}���]�o���µ�Ç�P�µ�o���u���o���Œ�������l�}�o���Ç���À�������v�o���”�f�o�f�Œ���P�‚�Œ�•���o�o���Œ�o����sunar�X���d�Œ�]�}�š�V���]�l�o�]�u�U�������À�Œ���•���o��
�(���l�š�‚�Œ�o���Œ�U���Z���À�����l���o�]�š���•�]���À�����•�]�•�u�]�l�������R�]�”�]�l�o�]�l�o���Œ���P�]���]���Ç���”���u���l���o�]�š���•�]�v�]�����š�l�]�o���Ç���v���(���l�š�‚�Œ�o���Œ�]���P�‚�Œ�º�v�º�Œ���À�������v�o���u�o�f��
�Z���o�����P���š�]�Œ���v�����]�Œ���/�}�d�����]�Z���Ì���À�����Ç���Ì�f�o�f�u�����o�š�Ç���‰�f�•�f���f�Œ�X �<�}�v�µ�u�������Ì�o�f���À�����P���Œ�����l���Ì���u���v�o�f�����o�f�van hava kalitesi ve 
�����À�Œ���•���o���À���Œ�]�o���Œ���•�]�•�š���u�����W�/���º�Ì���Œ�]�v�����v���•���Œ�À�]�•��eder. �����À�Œ���•���o���W�}�o�]�š�]�l���o���Œ���]���]�v���š���Œ�]�Z�•���o�����Ç�Œ�f�v�š�f�o�f���À���Œ�]�o���Œ���•�µ�v���Œ�X 
�,���À�����l�]�Œ�o���š�]���]�o���Œ�]���Z���l�l�f�v�������(���Œ�l�f�v�����o�f�R�f�����Œ�š�f�Œ�u���l���]���]�v���P���Œ�����l���Ì���u���v�o�f���•���R�o�f�l���‚�v���Œ�]�o���Œ�]���•�µ�v���Œ�X 
 
 

���•���<�µ�Œ�µ�u�•���o�����‚�Ì�º�u�o���Œ 

I. VYS �s���Œ�o�f�l�� �z�‚�v���š�]�u���^�]�•�š���u�]: �^���R�o�f�l�� �����l���v�o�f�R�f�� �u���Œ�l���Ì�� �À�����š���”�Œ�����š���”�l�]�o���š�o���Œ�f�v�����U���•�š�}�l�� �À�����]�Z�š�]�Ç������ �(���Ì�o���•�f�v�f�v��
�]�Ì�o���v�����]�o���]�R�]�U�� �Ì�]�u�u���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�� �À���� �š���l�]���]�v�]�v�� �Ç���‰�f�o�����]�o���]�R�]�U�� �u�µ�Z���•�������� �•�º�Œ�����o���Œ�]�v�]�v�� �š���l�]�‰�� �����]�o�����]�o���]�R�]�� �À����
���]�v���u�]�l�� �Œ���‰�}�Œ�o���u���o���Œ�f�v�� �Ç���‰�f�o�����]�o���]�R�]�� �•�]�•�š���u���]�Œ�X�� �s���Œ�o�f�l�� �z�‚�v���š�]�u�]�� �š�º�u�� �u���Œ�l���Ì�� �À���� �š���”�Œ���� �š���”�l�]�o���š�f�v������
�l�µ�o�o���v�f�o�������l���l�Œ�]�š�]�l�����]�Œ���•�]�•�š���u���]�Œ�X���d�º�u���•���R�o�f�l���•�]�•�š���u�]�v�]�v�����v�À���v�š���Œ�]���š���l���u���Œ�l���Ì�����v���š���l�]�‰�������]�o�������l�U���š�º�u���•���R�o�f�l��
�š���•�]�•�o���Œ�]�v�]�v�� ���º�š�����•�]�� ���µ�� �•�]�•�š���u�����v�� �����R�f�š�f�o�������l�š�f�Œ�X �����Z���� ���Ì�� �l�}���� �Ç���Ì�u���l�U�� ���v�����l�� �����Z���� �(���Ì�o���� �]�”�o���À�•���o�o�]�l�� ���o������
���š�u���l���]���]�v�U�����]�Œ�����v���(���Ì�o�����‰�o���š�(�}�Œ�u�����������o�f�”�u���l���]���]�v�U�������Z�����Z�f�Ì�o�f�U���‚�o�����l�o���v�����]�o�]�Œ���À�����Ç�º�l�•���l���‰���Œ�(�}�Œ�u���v�•�o�f���Ç���Ì�f�o�f�u��
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�P���o�]�”�š�]�Œ�u���l�� �]���]�v�� �P�º�v�����o�� �š���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�� �š���Œ���]�Z�� �����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� �s�z�^�U�� �š�º�u�� �š���Œ���Ç�f���f�o���Œ������ �l�µ�o�o���v�f���f�� ���}�•�š�µ�� �Œ���•�‰�}�v�•�]�À����
�š���•���Œ�f�u�o���Œ�o���� �Á������ �µ�Ç�P�µ�o���u���•�f�� �À���� ���v���Œ�}�]���� �À���� �/�K�^�� �µ�Ç�P�µ�o���u���o���Œ�f�� �]�o���� ���]�Œ���}�l�� �]�”�o���u�]�v�� �u�}���]�o�� �}�Œ�š���u������
�Ç���‰�f�o�u���•�f�v�����]�u�l���v���•���R�o���Œ�X 

II. HSYS �,���o�l�� �^���R�o�f�R�f�� �z�‚�v���š�]�u�� �^�]�•�š���u�]: �,���o�l�� �•���R�o�f�R�f�� �v�}���º�o�o���Œ�]�U�� �(�]�o�Ç���•�Ç�}�v�U�� ���”�f�� �µ�Ç�P�µ�o���u���•�f�U�� �o�����}�Œ���š�µ�À���Œ�� ���]�o�P�]��
�Ç�‚�v���š�]�u���•�]�•�š���u�]�–�v�]�v���š���l���u���Œ�l���Ì�����v���Ç�‚�v���š�]�o���]�R�]���µ�Ç�P�µ�o���u�����f�Œ�X�����]�Œ�]�v���]�������•���u���l���•���R�o�f�l���Z�]�Ì�u���š�]�U���Z���o�l���•���R�o�f�R�f��
�Z�]�Ì�u���š�]���À�����l�}�Œ�µ�Ç�µ���µ���‚�v�o���Ç�]���]���•���R�o�f�l���Z�]�Ì�u���š�]�v�����Ç�‚�v���o�]�l���]�Z�š�]�Ç���������µ�Ç�µ�o���v���(���Œ�l�o�f���µ�Ç�P�µ�o���u���o���Œ�f�v���š���l���u���Œ�l���Ì�����v��
���}�R�Œ�µ���À�����l���o�]�š���o�]�����]�Œ���”���l�]�o�������Ç�‚�v���š�]�o�u���•�]�����u�����o���v�u�f�”�š�f�Œ�X 

III. EVS Elektronik Vaka Sistemi: �����]�o���À�������(���š�����µ�Œ�µ�u�o���Œ�f�v�����U�������]�o���•���R�o�f�l���Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�����l�]�‰�o���Œ�]���š���Œ���(�f�v�����v���•���R�o�f�l��
�À���Œ�]�o���Œ�]�v�]�v�� �P���Œ�����l�� �Ì���u���v�o�f�� �š�}�‰�o���v�u���•�f�U�� �]�”�o���v�u���•�]�U�� ���u���µ�o���v�•�� �•���(���Œ�� �•�º�Œ�����]�v�]�v�� �l���u���Œ���� �]�o���� �l���Ç�f�š�� ���o�š�f�v����
���o�f�v�u���•�f�� �À���� �P���Œ���l�š�]�R�]�v������ �P���Œ�����l�� �Ì���u���v�o�f�� �}�o���Œ���l�� �µ�Ì���l�š���v�� �]�Ì�o���v�u���•�]�� �À���� ���}�o���Ç�f�•�f�Ç�o�������u���µ�o���v�•�� �l���Ì���o���Œ�f�v�f�v��
���Ì���o�u���•�f�v�f�v�� �•���R�o���v�u���•�f�U�� �����]�o�� �•���R�o�f�l�� �Z�]�Ì�u���š�]�� ���o�������l�o���Œ���� �����Z���� �l�f�•���� �•�º�Œ�������U�� ���š�l�]�v�� �À���� ���š�l�]�o�]�� �•���R�o�f�l�� �Z�]�Ì�u���š�]��
�Ç���Ì�f�o�f�u�f���f�Œ�X�� �d�º�Œ�l�]�Ç���–�����l�]�� �ï�ì�ì�ì�� ���u���µ�o���v�•�f�v�U�� �Ç���Ì�f�o�f�u�� �•�]�•�š���u�o���Œ�]�u�]�Ì�o���� ���v�š���P�Œ���� �����]�o���Œ���l�� �u�}���]�o�� ���]�Z���Ì�o���Œ�o����
���]�i�]�š���o�� ���‚�v�º�”�º�u�º�� �•���R�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� �s���l���� ���š���u���� �]�”�o���u�o���Œ�]�v�]�v�� ���]�i�]�š���o�o���”�š�]�Œ�]�o�u���•�]�� �]�o���� �À���l���Ç���� �À���Œ�f�”�� �•�º�Œ���•�]�v�]�v��
�l�f�•���o�u���•�f, v���l���� ���µ�Œ�µ�u�µ�� �]�o���� �]�o�P�]�o�]�� ���]�o�P�]�o���Œ�]�� �Z���•�š���v���� �]�o���� ���v�o�f�l�� �‰���Ç�o���”���Œ���l�U�� �À���l���� �Z���Ì�f�Œ�o�f�l�� �]�u�l���v�f, afet 
���µ�Œ�µ�u�o���Œ�f�v������ ���v�o�f�l�� �}�o���Œ���l�� �š�Œ�]���i�� �Ç���‰�f�o���Œ���l�� �l�}�}�Œ���]�v���•�Ç�}�v�� �u���Œ�l���Ì�o���Œ�]�v������ �����Z���� ���}�R�Œ�µ�� �À���� ���Œ�l���v�� �l���Œ���Œ��
���o�f�v�u���•�f���•���R�o���v�u���l�š�����f�Œ. 

�K�Œ�š���l�o�f�l���z���‰�f�•�f 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v���î2.01.2025 tarihinde tescil edilen ve 22.01.2025 tarih ve 11255 �•���Ç�f�o�f���d�º�Œ�l�]�Ç�����d�]�����Œ���š���^�]���]�o���'���Ì���š���•�]�[�v������
�Ç���Ç�f�v�o���v���v��16.01.2025 �š���Œ�]�Z�o�]���P���v���o���l�µ�Œ�µ�o���l���Œ���Œ�f���]�o�����Z���Œ�����]�Œ�]��1 �d�>�������R���Œ�]�v������4.200.000 adet A grubu, 10.862.500 
�������š�� ���� �P�Œ�µ���µ�� �‰���Ç���� ���Ç�Œ�f�o�u�f�”�� �š�}�‰�o���u��15.062.500 �d�>�� �����R���Œ�]�v�������]�Œ�X�� �P�v�����l�]�� �•���Œ�u���Ç����15.000.000 �d�>�[�v�]�v�� �š���u���u�f��
�‚�����v�u�]�”�š�]�Œ�X�����Œ�š�š�f�Œ�f�o���v���ò�î�X�ñ�ì�ì���d�>���•�}�v�Œ���•�f���b�]�Œ�l���š���•���Œ�u���Ç���•�]��15.000.000 �d�>�[�����v��15.062.500 �d�>�[�Ç�������f�l���Œ�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X��Bu defa 
���Œ�š�š�f�Œ�f�o���v�� �ò�î�X�ñ�ì�ì�� �d�>�[�v�]�v�� �À���� �ó�ì�X�ñ�ò�î�X�ñ�ì�ì�� �d�>�[�� �]�Z�Œ������ �‰�Œ�]�u�]�v�]�v�� �š���u���u�f�� �E�µ�Œ�}�o�� �W�}�Œ�š�(�‚�Ç�� �z�‚�v���š�]�u�]�� ���X�b�X�� �����Œ�������o�� �'�]�Œ�]�”�]�u��
�^���Œ�u���Ç���•�]�� �z���š�f�Œ�f�u�� �&�}�v�µ�� ���f�”�f�v�����l�]�� �”�]�Œ�l���š�� �}�Œ�š���l�o���Œ�f�v�f�v�� �Œ�º���Z���v�� �Z���l�o���Œ�f�v�f�v�� �l�f�•�f�š�o���v�u���•�f�� �•�µ�Œ���š�]�Ç�o�����E�µ�Œ�}�o�� �W�z�b�� �����Œ�������o��
�'�^�z�&���š���Œ���(�f�v�����v���u�µ�À���Ì���������v�����Œ�]���}�o���Œ���l���š���u���u���v���š�����Z�Z�º�š�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�d�]�š�Œ�����d���l�v�}�o�}�i�]�[�v�]�v �}�Œ�š���o�f�l���Ç���‰�f�•�f�����”���R�f�������Ç���Œ�����o�u���l�š�����f�Œ�W 

 

�d�]�š�Œ�����d���l�v�}�o�}�i�]�����X�b�X���K�Œ�š���l�o�f�l���z���‰�f�•�f           20.01.2025 
Ortaklar A Grubu B Grubu Toplam �^���Z�]�‰�o�]�l���K�Œ���v�f �K�Ç���,���l�l�f �K�Ç���W���Ç�f 

�W���•�]�(�]�l���d���l�v�}�o�}�i�]�����X�b�X 2.142.000 5.143.715 7.285.715 48,37% 37.273.715 50,46% 
�D�µ�Z���u�u�������^���o�u���v�����‚�v�u���Ì 617.400 1.482.600 2.100.000 13,94% 10.743.600 14,55% 
���l�Œ���u���m�v�o�º 617.400 1.482.600 2.100.000 13,94% 10.743.600 14,55% 
�������µ�o�l���Œ�]�u���&�f�Œ���š 308.700 641.300 950.000 6,31% 5.271.800 7,14% 
�&���š�]�Z�����Œ���}�R���v 300.000 635.500 935.500 6,21% 5.135.500 6,95% 

�D���Z�u���š�����Œ���}�R���v 214.500 700.000 914.500 6,07% 3.917.500 5,30% 
�E�µ�Œ�}�o���W�}�Œ�š�(�‚�Ç���z�‚�v���š�]�u�]�����X�b�X�������Œ�������o���'�^�z�&  776.785 776.785 5,16% 776.785 1,05% 

Toplam 4.200.000 10.862.500 15.062.500 100,00% 73.862.500 100,00% 

 

1.2.5.1. �d�]�š�Œ�����^���À�µ�v�u�����^���v���Ç�]���À�����d�]�����Œ���š�����X�b�X 
�d�]�š�Œ�����^���À�µ�v�u�����^���v���Ç�]���À�����d�]�����Œ���š�����v�}�v�]�u���b�]�Œ�l���š�]���í�ñ�����R�µ�•�š�}�•���î�ì�î�î���š���Œ�]�Z�]�v���������v�l���Œ���[�������l�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ. Titra Savunma 
�^���v���Ç�]���À�����d�]�����Œ���š�����v�}�v�]�u���b�]�Œ�l���š�]�[�v�]�v�����v�����(�����o�]�Ç���š���l�}�v�µ�•�µ�V���^���À�µ�v�u�����^���v���Ç�]�]���,���À�����f�o�f�l���À�����µ�Ì���Ç�����o���v�f�v���������}�v���u�f�v��
�º�Œ�º�v�o���Œ�]���º�Œ���š�u���l���P���o�]�”�š�]�Œ�u���l�š�]�Œ�X�� 

�d�]�š�Œ�����^���À�µ�v�u���[�v�f�v yasal merkezi �í�ò�X�ì�õ�X�î�ì�î�ð���š���Œ�]�Z�o�]���À�����í�í�í�ò�ñ���•���Ç�f�o�f���d�d�^�'�[�������Ç���Ç�f�v�o���v���v�������R�]�”�]�l�o�]�R�����P�‚�Œ�����<�f�Ì�f�o�f�Œ�u���l 
Mahallesi ���µ�u�o�µ�‰�f�v���Œ ���µ�o�À���Œ�f���E���Æ�š�o���À���o No:3a �7�����<���‰�f���E�}�W�í�ì�ð�������v�l���Ç���l ���v�l���Œ���������Œ���•�]�v�������Ç���Œ�����o�u���l�š�����f�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�]�v���}�Œ�š���o�f�l���Ç���‰�f�•�f�����”���R�f�������Ç���Œ�����o�u���l�š�����f�Œ�W 

�d�]�š�Œ�����^���À�µ�v�u�����^���v���Ç�]���À�����d�]�����Œ���š�����X�b�X���K�Œ�š���l�o�f�l���z���‰�f�•�f 
Ortaklar �W���Ç���K�Œ���v�f���~�9�• 

�d�]�š�Œ�����d���l�v�}�o�}�i�]�����X�b�X 100,00% 

Toplam 100% 
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1.2.5.2. Savx Teknoloji �À�����,���À�����f�o�f�l�����X�b�X 
�^���À�Æ���d���l�v�}�o�}�i�]���À�����,���À�����f�o�f�l�����v�}�v�]�u���b�]�Œ�l���š�]���î�ð���d���u�u�µ�Ì���î�ì�î�ð���š���Œ�]�Z�]�v���������v�l���Œ���[�������l�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ. 

�^���À�Æ�� �d���l�v�}�o�}�i�]�[�v�]�v merkezi �í�ò�X�ì�õ�X�î�ì�î�ð�� �š���Œ�]�Z�o�]�� �À���� �í�í�í�ò�ñ�� �•���Ç�f�o�f�� �d�d�^�'�[������ �Ç���Ç�f�v�o���v���v�� �����R�]�”�]�l�o�]�R���� �P�‚�Œ���� �<�f�Ì�f�o�f�Œ�u���l 
Mahallesi ���µ�u�o�µ�‰�f�v���Œ ���µ�o�À���Œ�f���E���Æ�š�o���À���o No:3a �7�����<���‰�f���E�}�W�í�ì�ð�������v�l���Ç���l ���v�l���Œ���������Œ���•�]�v�������Ç���Œ�����o�u���l�š�����f�Œ�X 

�^���À�Æ���d���l�v�}�o�}�i�]���À�����,���À�����f�o�f�l�����v�}�v�]�u���b�]�Œ�l���š�]�[�v�]�v�����v�����(�����o�]�Ç���š���l�}�v�µ�•�µ�V�����•�l���Œ�]���À�����•�]�À�]�o���l�µ�o�o���v�f�u�����u�����o�f���]�v�•���v�•�f�Ì���Z���À����
���Œ�����o���Œ�f�� �����”�š���� �}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���U�� �]�v�•���v�o�f�� �À���� �]�v�•���v�•�f�Ì�� �Z���À���U�� �l���Œ���U�� �����v�]�Ì�� �À���� �µ�Ì���Ç�� �•�]�•�š���u�o���Œ�]�v�]�v�� �š���•���Œ�f�u�f�U�� �P���o�]�”�š�]�Œ�]�o�u���•�]�U��
�º�Œ���š�]�u�]�U���Ç�µ�Œ�š���]���]���À�����Ç�µ�Œ�š�����f�”�f���•���š�f�”���À�����l�]�Œ���o���u�����(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]���Ç���‰�u���l�š�f�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�]�v���}�Œ�š���o�f�l���Ç���‰�f�•�f�����”���R�f�������Ç���Œ�����o�u���l�š�����f�Œ�W 

�^���À�Æ���d���l�v�}�o�}�i�]���À�����,���À�����f�o�f�l�����X�b�X���K�Œ�š���l�o�f�l���z���‰�f�•�f 
Ortaklar �W���Ç���K�Œ���v�f���~�9�• 

�d�]�š�Œ�����d���l�v�}�o�}�i�]�����X�b�X 51,00% 
���]�R���Œ 49,00% 

Toplam 100% 

1.2.6. �W�Œ�}�o�]�v�������]�o�]�”�]�u���^�]�•�š���u�o���Œ�]���À�����d�]�����Œ���š�����X�b�X�� 

�W�Œ�}�o�]�v�������]�o�]�”�]�u���^�]�•�š���u�o���Œ�]���À�����d�]�����Œ���š�����X�b�X (Proline), 2003 �Ç�f�o�f�v�������7�•�š���v���µ�o�[�������l�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� 

G�º�À���v�o�]�����}�l�º�u���v�o���Œ���À�������]�Ç�}�u���š�Œ�]�l�����‚�Ì�º�u�o���Œ���}�o�u���l���º�Ì���Œ�����]�l�]�����v�����Ç���š�l�]�v�o�]�l�����o���v�f�v���� �Ç���Ì�f�o�f�u���À�������}�v���v�f�u���º�Œ�º�v�o���Œ�]��
�P���o�]�”�š�]�Œ���v���W�Œ�}�o�]�v���V���‰���Œ�u���l���]�Ì�]�U�������u���Œ���]�Ì�]�U���Ç�º�Ì���š���v�f�u�����À�������]�R���Œ�������”�]�š�o�]���l�]�u�o�]�l ���}�R�Œ�µ�o���u�������Œ�����o���Œ�f�v�����Ç�‚�v���o�]�l���P���v�]�”���º�Œ�º�v��
���]�o���•�]���]�o�����u�º�”�š���Œ�]�o���Œ�]�v�����Z�]�Ì�u���š���À���Œ�u���l�š�����]�Œ�X 

Pasifik Teknoloji, �ð���b�µ�����š���î�ì�î�ñ���š���Œ�]�Z�]�v�������W�Œ�}�o�]�v���[�v�f�v���9�ñ�í���Z�]�•�•���•�]�v�]���•���š�f�v�����o�u�f�”�š�f�Œ�X 

�W�Œ�}�o�]�v���[�f�v���}�Œ�š���l�o�f�l���Ç���‰�f�•�f�����”���R�f�������Ç���Œ�����o�u���l�š�����f�Œ�X 

�W�Œ�}�o�]�v�������]�o�]�”�]�u���^�]�•�š���u�o���Œ�]���À�����d�]�����Œ���š�����X�b�X���K�Œ�š���l�o�f�l���z���‰�f�•�f 
Ortaklar �W���Ç���K�Œ���v�f���~�9�• 

�W���•�]�(�]�l���d���l�v�}�o�}�i�]�����X�b�X 51,00% 
���]�R���Œ 49,00% 

Toplam 100% 
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1.3. �^���l�š�‚�Œ 

1.3.1. ���]�o�]�”�]�u���d���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]���^���l�š�‚�Œ�º 

�'�º�v�º�u�º�Ì�������”�]�Œ�l���š�o���Œ�U���]�”���•�º�Œ�����o���Œ�]�v�]���}�‰�š�]�u�]�Ì�������š�u���l���À�����À���Œ�]�u�o�]�o�]�R�]�����Œ�š�f�Œ�u���l�������f�v�����Ç���‰���Ç���Ì���l�����š���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]�v�]�������Z����
�(���Ì�o�����l�µ�o�o���v�u���l�š�����f�Œ�X���^���l�š�‚�Œ�����‚�Ì�P�º���P���Œ���l�•�]�v�]�u�o���Œ�]���l���Œ�”�f�o���u���l���º�Ì���Œ�����š���•���Œ�o���v�u�f�”�����µ�o�µ�š���Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�v�]�v���l�µ�o�o���v�f�u�f���Z���Œ��
�P�������v���P�º�v�����Œ�š�u���l�š�����f�Œ�X�����^�}�v���Ç�f�o�o���Œ�������]�”���•�º�Œ�����o���Œ�]�v�]�v���}�š�}�u���š�]�l�o���”�š�]�Œ�]�o�u���•�]���]���]�v���l�µ�o�o���v�f�o���v���Ç���‰���Ç���Ì���l�����š���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]�Ç�o����
���]�Œ�o�]�l�š���U�� �]�v�•���v�� ���š�l�]�o���”�]�u�]�v�]�� �u�]�v�]�u�]�Ì���� ���š�u���Ç�]�� ���u�����o���Ç���v�� �Z�]�‰���Œ�}�š�}�u���•�Ç�}�v�� �P�º�v�����u���� �P���o�u�]�”�š�]�Œ�X�� �'�º�v�� �P�����š�]�l������
�(���Œ�l�f�v�����o�f�R�f�v�����Œ�š�u���•�f�Ç�o�����”�]�Œ�l���š�o���Œ���š���l�v�}�o�}�i�]���P�º�v�����u�o���Œ�]�v�����•�º�Œ���º�Œ�º�o�����]�o�]�Œ�o�]�R�]�����v�š���P�Œ�������š�u���Ç���������”�o���u�f�”�š�f�Œ�X 

�d���l�v�}�o�}�i�]�l���P���o�]�”�u���o���Œ�U�����/�����o�š�Ç���‰�f�o�f���•�]�•�š���u�o���Œ�]�v���Z���Œ���Ì���u���v�l�]�v�����v�������Z�����Ç���Ç�P�f�v���À�����l�}�o���Ç���”���l�]�o�������•���R�o���v�u���•�f�v�����}�o���v���l��
�š���v�f�u���l�š�����f�Œ�X���b�]�Œ�l���š�o���Œ�U���•�º�Œ���������l�f�”�o���Œ�f�v�f�v���}�š�}�u���š�]�l�o���”�š�]�Œ�]�o�u���•�]���Ç�}�o�µ�Ç�o�����]�”�o���š�u�����À���Œ�]�u�o�]�o�]�R�]�v�]�����Œ�š�f�Œ�u���l���À�����u���o�]�Ç���š�o���Œ�]��
���º�”�º�Œ�u���l�����u�����f�Ç�o�������/���l�µ�o�o���v�u���l�š�����f�Œ�o���Œ�X���P�Œ�v���R�]�v�U�����/�������•�š���l�o�]���•�}�Z�����š�����}�š�o���Œ�f���”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v���•�º�Œ�������u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]���9�ï�ì�[����
�l�������Œ�����º�”�º�Œ�u���o���Œ�]�v�����}�o���v���l���•���R�o���Œ�X�����Ç�Œ�f�������Ç���‰���Ç���Ì���l�����•�š�Œ���š���i�]�•�]���}�o���v���”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�U�����µ�����o���v���������]�Œ���•�š�Œ���š���i�]�•�]���}�o�u���Ç���v��
�”�]�Œ�l���š�o���Œ�����l�f�Ç���•�o�����Z�������(�o���Œ�]�v�����µ�o���”�u�����]�Z�š�]�u���o�]���í�U�ó���l���š�������Z�����(���Ì�o�����f�Œ�X�� 

�m�Œ���š�l���v���Ç���‰���Ç���Ì���l�����~�'���v���Œ���š�]�À�������/�•���š���l�v�}�o�}�i�]�•�]�v�]�v���������P���o�]�”�u���•�]�Ç�o���U���Ç���‰���Ç���Ì���l���Ç�f���Ç���Œ���f�u���f���š���l�v�}�o�}�i�]���}�o���Œ���l���l�µ�o�o���v���v��
�”�]�Œ�l���š�o���Œ�� �µ�Ç�P�µ�o���u���� �P���o�]�”�š�]�Œ�u���� �•�º�Œ���•�]�v�]�� �l�f�•���o�š�u���l�š�����f�Œ�X�� �m�Œ���š�l���v�� �Ç���‰���Ç�� �Ì���l���U�� �‚�R�Œ���v���]�R�]�� �À���Œ�]�o���Œ�]�v�� �‚�Ì���o�o�]�l�o���Œ�]�v�]��
�Ç���v�•�f�š���v�U�� ���v�����l�� �š���l�Œ���Œ�� ���š�u���Ç���v�� �Ç���v�]�� �À���Œ�]�o���Œ�� �º�Œ���š�]�Œ�X�� ���µ�� �•�º�Œ������ �]���]�v�U�� �u���À���µ�š�� �À���Œ�]�o���Œ�]�� �‚�R�Œ���v�����]�o�]�Œ�X�� �'�‚�Œ�º�v�š�º�U�� �À�]�����}�U��
�u�º�Ì�]�l�U���l�}�v�µ�”�u���U���u���š�]�v�U���Ç���Ì�f�o�f�u���l�}���µ���À�����º�Œ�º�v���š���•���Œ�f�u�o���Œ�f���P�]���]�������”�]�š�o�]���Ç���v�]���]�����Œ�]�l�o���Œ���º�Œ���š�����]�o�]�Œ�X���m�Œ���š�l���v�����/�[�f�v���l�}���U��
�š���•���Œ�f�u�� �À���� �Ç���Ì�f�o���Œ�� �P�]���]�� �Ì���u���v�� �P���Œ���l�š�]�Œ���v�� �]�”�o���Œ�]�� �•���v�]�Ç���o���Œ�� �]���]�v������ �Ç���‰�u���•�f�v�f�v�� ���l�}�v�}�u�]�l�� �À���� �•�}�•�Ç���o�� ���š�l�]�o���Œ�]�v�]�v�� �l�f�•����
�À�������������l���v���]�v�]���P�‚�•�š���Œ�u���l�š�����]�Œ�X�� 
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�î�ì�î�ñ�[���� �l�������Œ�� �º�Œ���š�l���v�� �Ç���‰���Ç�� �Ì���l���� �š���Œ���(�f�v�����v�� �º�Œ���š�]�o���v�� �À���Œ�]�o���Œ�]�v�U�� �š�º�u�� �À���Œ�]�o���Œ�]�v�� �9�í�ì�[�µ�v�µ�� �}�o�µ�”�š�µ�Œ�u���•�f��
�����l�o���v�u���l�š�����]�Œ�X�� �î�ì�î�ñ�[���� �l�������Œ�U�� ���º�Ç�º�l�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�”�o���Œ�����v�� �P���o���v�� �‰���Ì���Œ�o���u���� �u���•���i�o���Œ�f�v�f�v�� �9�ï�ì�[�µ�v�µ�v�� ���/�� �š���Œ���(�f�v�����v��
�º�Œ���š�]�o�������R�]�� �‚�v�P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�� �î�ì�î�ó�� �Ç�f�o�f�v���� �l�������Œ�� �º�Œ���š�]���]�o���Œ�]�v�� �9�ï�ì�–�µ�v�µ�v�� �º�Œ�º�v�� �P���o�]�”�š�]�Œ�u���� �À���Œ�]�u�o�]�o�]�R�]�v�]�� ���Œ�š�f�Œ�u���l�� �]���]�v��
�º�Œ���š�l���v���Ç���‰���Ç���Ì���l�����l�µ�o�o���v�u���•�f�������l�o���v�u���l�š�����]�Œ�X 

�z���‰���Ç�� �Ì���l���v�f�v�� �����R���Œ�]�� ���Œ�š�f�l�� �š���Œ�š�f�”�f�o�u���Ì�l���v�U�� �P�º�v�����u�� ���Œ�š�f�l�� �Ç���‰���Ç�� �Ì���l���v�f�v�� ���v�� �À���Œ�]�u�o�]�� �v���•�f�o�� �l�µ�o�o���v�f�o�����]�o�������R�]�� �Z���o�]�v����
�P���o���]�U���À���Œ�]�u�o�]�o�]�R�]�����Œ�š�f�Œ�u�����v�}�l�š���•�f�v�����������������o�f�”���v�o���Œ�f�v���À�����l�µ�o�o���v�f���f�o���Œ�f�v���Ç���‰���Ç���Ì���l���Ç�����P�º�À���v�]���l�Œ�]�š�]�l���‚�v���u���š���”�f�u���l�š�����f�Œ�X��
�b�]�Œ�l���š�o���Œ���]���]�v�����]�o�P�]�•���Ç���Œ�o���Œ���•���Ç�f�•���o���]�”�o���u�o���Œ�����v���]�����Œ���š���}�o�u���l�š���v�����f�l���Œ���l�U���l���Œ���Œ���À���Œ�u�����•�º�Œ�����o���Œ�]�v���������������Z�]�o���}�o�u���Ç����
�����”�o�����f�l�����U���Ç���‰���Ç���Ì���l���Ç�����}�o���v���P�º�À���v���‚�v���u���l���Ì���v�u���Ç���������”�o�����f�X�����]�Œ���}�l�� �]�”���•�º�Œ�����]�v�]�v���À���Œ�]���}�����l�o�f���}�o�u���Ç���������”�o�����f�R�f��
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�]�o���Œ�o���u���l�š�����]�Œ�X���^���l�š�‚�Œ�o���Œ�������Ç���‰���Ç���Ì���l�����l�µ�o�o���v�f�u�f�v�f�v���Ç���Ç�P�f�v�o���”�u���•�f�U���š���l�v�}�o�}�i�]�Ç�������Œ�]�”�]�u�]�������������Z�����l�}�o���Ç���Z���o�����P���š�]�Œ���]�X��
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�z���‰���Ç�� �Ì���l���v�f�v�� ���f�”�f�v������ �•���l�š�‚�Œ���o�� ���µ�o�µ�š�� �‰�o���š�(�}�Œ�u�o���Œ�f�v�f�� �l�µ�o�o���v���v�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ�V�� �^�����^�U�� �W�����^�� �À���� �/�����^�� �]�o���� �•���l�š�‚�Œ���� �‚�Ì�P�º��
�]�”�o���À�•���o�o�]�l�� �•�µ�v���Œ���l�� �•�‰���•�]�(�]�l�� �P���Œ���l�•�]�v�]�u�o���Œ���� �����À���‰�� �À���Œ�������l�� �}�o���v�� �•�]�•�š���u�o���Œ�]�� �l�µ�o�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�U�� �����R�]�”���v��
�š���o���‰�o���Œ�����À�����]�”���Ç���‰�f�”���”���l�]�o�o���Œ�]�v�����Ç���v�f�š���À���Œ�����]�o�u���l���À���������À�]�l�o�]�l�o���Œ�]�v�]�����Œ�š�f�Œ�u���o���Œ�f�������f�v�����•���l�š�‚�Œ���o�����µ�o�µ�š���‰�o���š�(�}�Œ�u�o���Œ�f�v����
�Ç���‰�f�o�������l���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�����Œ�š�f�Œ�u���•�f�������l�o���v�u���l�š�����]�Œ�X���î�ì�î�ó���Ç�f�o�f�v�����l�������Œ���]�”�o���š�u���o���Œ�]�v���9�ñ�ì�–�•�]�v�����v���(���Ì�o���•�f�v�f�v���]�”���P�]�Œ�]�”�]�u�o���Œ�]�v�]��
�Z�f�Ì�o���v���f�Œ�u���l���]���]�v���•���l�š�‚�Œ���o�����µ�o�µ�š���‰�o���š�(�}�Œ�u�o���Œ�f�v�f���l�µ�o�o���v�u���•�f beklenmektedir. 
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�D���š���� ���µ�o�µ�š�� �Ç���l�o���”�f�u�f�V�� �����‰�}�o���u���U�� �Ç���‰���Ç�� �Ì���l���U�� �À���Œ�]�U�� �P�º�À���v�o�]�l�U�� �Ç�‚�v���š�]�”�]�u�� �À���� �µ�Ç�P�µ�o���u���� �P���o�]�”�š�]�Œ�u���� �P�]���]�� �}�Œ�š���l��
�Z�]�Ì�u���š�o���Œ�������Œ�]�”�]�u���•���R�o���Ç���v�����]�Œ���µ�Ç�µ�u�o�µ�o�µ�l���l���š�u���v�f���}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�Œ�X�����µ���l���š�u���v���]�o�������]�Œ�����v���(���Ì�o�������µ�o�µ�š���‰�o���š�(�}�Œ�u�µ�v�µ���l�}�v�š�Œ�}�o��
���o�š�f�v�������š�µ�š���Œ���l���P�º�À���v�o�]�R�]���À�����µ�Ç�P�µ�o���u���o���Œ�f�v���š�µ�š���Œ�o�f�����]�Œ���”���l�]�o�����������o�f�”�u���•�f�v�f���•���R�o���Œ�X�����µ�o�µ�š���Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�v�]�������•�]�š�o���”�š�]�Œ���Œ���l��
�”�]�Œ�l���š�o���Œ���P�º�À���v�o�]�l���Œ�]�•�l�]�v�]�����Ì���o�š�����]�o�]�Œ�U���l�µ�o�o���v�f���f���P�]�Ì�o�]�o�]�R�]�v�]�����Œ�š�f�Œ�����]�o�]�Œ�U���u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�����º�”�º�Œ�����]�o�]�Œ���À���������Z�������Ì���l���Ç�v���l�o���������Z����
�(���Ì�o�����]�”���Ç���‰�����]�o�]�Œ�X 
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���/�U���u���l�]�v�����‚�R�Œ���v�]�u�]�U���Œ�}���}�š�]�l���•�º�Œ���� �}�š�}�u���•�Ç�}�v�µ���~�Z�W���•�U���]�”���•�º�Œ�������Ç�‚�v���š�]�u�]���~���W�D�•���P�]���]�����]�Œ�����v���(���Ì�o�����š���l�v�}�o�}�i�]�U�����Œ������
�À���Ç���� �‰�o���š�(�}�Œ�u�µ�v�� ���v�š���P�Œ���•�Ç�}�v�µ�v�µ�� �]�����Œ�]�Œ�X�� �,�]�‰���Œ�}�š�}�u���•�Ç�}�v�µ�v�� �š�Œ���v���� �}�o�u���Ç���� �����À���u�� ���š�u���•�]�v�]�v�� ���v���� �v�������v�]�U��
�”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v���•�º�Œ���l�o�]���}�o���Œ���l�������À���u���������v���Z�f�Ì�o���v���f�Œ�f�o�u�f�”�����º�Ç�º�u�����š���o�����]���}�o�u���•�f���À�����}�š�}�u��syonun herhangi bir teknoloji 
�Ç�����������•���R�o���Ç�f���f�Ç���������R�o�f���l���o�u���l�•�f�Ì�f�v���]�”���•�º�Œ�����o���Œ�]�v�������v�š���P�Œ���������]�o�����]�o�u���•�]���]�Œ�X 
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�š���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]�� �‰���Ì���Œ�f�� ���Ç�v�f�� �}�Œ���v������ �����Œ���o�u���� �P�‚�•�š���Œ�u�]�”�V�� �]�o���š�]�”�]�u�� �š���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]�� �‰���Ì���Œ�� ���º�Ç�º�l�o�º�R�º�v������ �]�•���� �9�ð�U�í�[�o�]�l�� ���]�Œ��
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�7�o���š�]�”�]�u���d���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]�[�v�����P�‚�Œ�����î019-�î�ì�î�ï���Ç�f�o�o���Œ�f�����Œ���•�f�v�����������Z�����Z�f�Ì�o�f�����º�Ç�º�u�º�”���}�o�µ�‰�U���î�ì�î�ï���•���v���•�]�v�������‰���Ì���Œ�����º�Ç�º�l�o�º�R�º��
�}�o���Œ���l���7�o���š�]�”�]�u���d���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]�[�v�]�v���‚�v�º�v�����P�����u�]�”�š�]�Œ�X 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�^���l�š�‚�Œ�º�v���š�}�‰�o���u���]�Z�Œ�������š�f���î�ì�í�õ-�î�ì�î�ï���Ç�f�o�o���Œ�f�����Œ���•�f�v���������}�o���Œ�������Ì�f�v�������Ç�f�o�o�f�l���}�Œ�š���o���u�����9�î�í�����º�Ç�º�u�º�”�š�º�Œ�X���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v������
�š�}�‰�o���u���•���l�š�‚�Œ�����º�Ç�º�l�o�º�R�º���d�>�������Ì�f�v�������9���ô�ï�����º�Ç�º�u�º�”���}�o�µ�‰���š�}�‰�o���u���]�Z�Œ�������š�š�������������µ�v�����‰���Œ���o���o���}�o���Œ���l���9�ô�ñ�[�o�]�l�����º�Ç�º�u����
�P�‚�Ì�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���Œ�š�f�”�f�� �����•�š���l�o���Ç���v�� ���v�� �‚�v���u�o�]�� �l���š���P�}�Œ�]�U�� �]�Z�Œ�������š�� �]�����Œ�]�•�]�v������ ������ ���v�� ���º�Ç�º�l�� �‰���Ç���� �•���Z�]�‰�� �}�o���v�� ���]�o�P�]��
Teknolojileri-�z���Ì�f�o�f�u���l���š���P�}�Œ�]�•�]�v�����l�]�����º�Ç�º�u�����]�Œ�X���î�ì�í�õ-�î�ì�î�ï�����Œ���•�f�����}�o���Œ�������Ì�f�v�������]�Z�Œ�������š�š�����Ç�f�o�o�f�l���}�Œ�š���o���u�������º�Ç�º�u����
�Ç���l�o���”�f�l�� �9�î�î�� �}�o���Œ���l�� �P�‚�Ì�o���v�]�Œ�l���v�U�� �î�ì�î�í-�î�ì�î�î�� ���Œ���•�f�� �����R�]�”���v�� �l�µ�Œ�o���Œ�� �]�o���� �î�ì�î�í-20�î�î�� ���Œ���•�f�� ���}�o���Œ�� �����Ì�f�v������ �����Œ���o�u����
�P�‚�Ì�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X�����v�����l�����µ�����µ�Œ�µ�u���î�ì�î�î-�î�ì�î�ï���Ç�f�o�o���Œ�f�����Œ���•�f�v�����������R�]�”���Œ���l���9�ð�ì�[�o�f�l�����]�Œ�����º�Ç�º�u�������o�����������]�o�u�]�”�š�]�Œ 
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�^���l�š�‚�Œ�º�v�� �š�}�‰�o���u�� �]�•�š�]�Z�����u�f�� �9�í�í�[�o�]�l���º�Ç�º�u���� �]�o���� �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v������ �î�ï�ó�� ���]�v�� �l�]�”�]�Ç���� �µ�o���”�u�f�”�š�f�Œ�X�� �î�ì�î�ð�� �Ç�f�o�f�v������ �•���l�š�‚�Œ��
�]�•�š�]�Z�����u�f�v�f�v�����Œ�š�u���•�f�v�f�������l�o���Ç���v���•���l�š�‚�Œ���}�Ç�µ�v���µ�o���Œ�f�v�f�v���}�Œ���v�f���î�ì�î�ï�[�����P�‚�Œ�������Ì���o�u�f�”�š�f�Œ�X 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v������ �Ç���”���v���v�������R�]�”�]�u�o���Œ�U�����]�o�P�]���š���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]���‰���Ì���Œ�����]�o���”���v�o���Œ�]�������R�f�o�f�u�f�v������ �Ç���Ì�f�o�f�u�f�v���‰���Ç�f�v�f�v�����Œ�š�u���•�f�v�����À����
���}�v���v�f�u�f�v���‰���Ç�f�v�f�v�����Ì���o�u���•�f�v�����•�������‰���}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v�������š�}�‰�o���u���‰���Ì���Œ���]���]�v�����l�]�����]�o�P�]���d���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]�v�]�v���‰���Ç�f�v������
�l���Ç�����������R���Œ�����]�Œ�����Œ�š�f�”���P�‚�Ì�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X�����]�o�P�]���d���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]�v�]�v�����o�š���l���š���P�}�Œ�]�o���Œ�]�v�������������P�������v���Ç�f�o�����P�‚�Œ�����Ç���”���v���v�������R�]�”�]�u��
���]�l�l���š�� �����l�u���l�š�����]�Œ�X�� �î�ì�î�ì-�î�í�� ���Œ���•�f�v������ �‰���Ç�f�� �l���Ç������ �����R���Œ�� �u�]�l�š���Œ������ ���º�”���v�� ���}�v���v�f�u�f�v�U�� �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v������ ������ ���º�”�š�º�R�º��
�P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�� ���]�o�P�]�� �d���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]�� �‰���Ì���Œ�f�v�f�v�� �Ç���Œ�f�•�f�v���� �Ç���l�f�v�f�v�f�� �}�o�µ�”�š�µ�Œ���v�� �Ç���Ì�f�o�f�u�� �š���Œ���(�f�v������ �î�ì�î�ì-�î�ì�î�í�� ���Œ���•�f�v�����l�]��
�Ç�º�l�•���o�]�”���•�}�v�Œ���•�f���î�ì�î�í-�î�ì�î�î�����Œ���•�f�v���������º�”�º�”���P�‚�Ì�o���u�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X 
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�����R���Œ�o���v���]�Œ�u���Ç�������o�f�v���v���º�o�l���o���Œ�����Œ���•�f�v������ �š�}�‰�o���u���•���l�š�‚�Œ�����º�Ç�º�l�o�º�R�º���]�����Œ�]�•�]�v���������]�o�P�]���d���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]�[�v�]�v���‰���Ç�f�v���� �P�‚�Œ����
�•�f�Œ���o���u�����Ç���‰�f�o���f�R�f�v�������d�º�Œ�l�]�Ç�����P���o�]�”�u���l�š�����}�o���v���º�o�l���o���Œ���������v�Ì���Œ�����]�Œ���‰�Œ�}�(�]�o���P�‚�•�š���Œ�u���l�š�����]�Œ�X  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.3.2. �^�]�����Œ���'�º�À���v�o�]�l���^���l�š�‚�Œ�º 

���]�o�P�]�� �7�”�o���u�� �d���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]�U�� �š�}�‰�o�µ�u�µ�� ���]�Œ���}�l�� ���o���v������ ���š�l�]�� ���o�š�f�v���� ���o�u���•�f�� �]�o���� ���]�Œ�o�]�l�š���� �l�Œ�]�š�]�l�� ���]�Œ�� �À���Œ�o�f�l�� �}�o���Œ���l��
�����R���Œ�o���v���]�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���µ�� �Ç�º�Ì�����v�� �š���l�v�}�o�}�i�]�v�]�v�� ���µ�� �l�������Œ�����š�l�]�v���}�o���Œ���l�� �l�µ�o�o���v�f�o���f�R�f�� �P�º�v�º�u�º�Ì�����U�� �����”�]�š�o�]�� �‰�Œ�}���o���u�o���Œ���]�o����
�l���Œ�”�f�o���”�f�o�u���•�f���l�����f�v�f�o�u���Ì���f�Œ�X�����]�o�P�]���P�º�À���v�o�]�R�]���•�������������l�]�”�]�•���o�������Ì�����������R�]�o�U���š�}�‰�o�µ�u�µ���}�o�µ�”�š�µ�Œ���v�����]�R���Œ���l�µ�Œ�µ�u�o���Œ�f�����������]�����]��
�}�Œ���v�������]�o�P�]�o���v���]�Œ�u���l�š�����]�Œ�X���&�]�Œ�u���o���Œ���À���������À�o���š���l�µ�Œ�µ�u�o���Œ�f�������Œ�����À���•�]�v���������]�o�P�]���À�������]�o�]�”�]�u���P�º�À���v�o�]�R�]���º�Ì���Œ�]�v�������l���‰�•���u�o�f��
�����o�f�”�u���o���Œ���Ç���‰�f�o�u���l�š�����À�������µ���l�}�v�µ�������(���Œ�l�f�v�����o�f�R�f�v�����Œ�š�f�Œ�f�o�u���•�f���]���]�v�����}�l�����]�����]�����Œ���”�š�f�Œ�u���o���Œ���Ç���‰�f�o�u���l�š�����f�Œ�X 

�^�}�v���Ì���u���v�o���Œ���������]�o�]�”�]�u���•�]�•�š���u�o���Œ�]�v�������]�š���•���o���f�Œ�f���À�����P�º�À���v�o�]�l���]�Z�o���o�o���Œ�]���Z�f�Ì�o�������Œ�š�u���l�š�����f�Œ�X���z���‰�f�o���v�����Œ���”�š�f�Œ�u���o���Œ���������]�o�]�”�]�u��
�š���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]�v�]�v�����]�Œ���Œ���•���o���f�Œ�f���µ�v�•�µ�Œ�µ�U���l�µ�o�o���v���f�R�f�u�f�Ì���•�]�•�š���u�o���Œ�����������]�Œ���Œ���Z�������(���Z���o�]�v�����P���o���]�R�]���À�µ�Œ�P�µ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X���P�Ì���o�o�]�l�o����
�]�o���š�]�”�]�u�U�������v�l�����Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�U���l���u�µ���(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�U���•���À�µ�v�u���� �•�]�•�š���u�o���Œ�]�U�����•�l���Œ�]���•�]�•�š���u�o���Œ���À�������R���•�]�•�š���u�o���Œ�]�� �P�]���]�� �µ�v�•�µ�Œ�o���Œ��
���v���� �Z�������(�� �Z���o�]�v���� �P���o�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���µ�� �l���‰�•���u������ ���]�o�P�]�� �P�º�À���v�o�]�R�]�v�]�v�� �š���u���o�� �‰�Œ���v�•�]�‰�o���Œ�]�v���� �Z���l�]�u�� �}�o�u���� �À���� ���µ�v�o���Œ�f�� �‰�Œ���š�]�l��
�Z���Ç���š�š�����l�µ�o�o���v�u���l���}�o���µ�l�������‚�v���u���l���Ì���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�d���v�f�u�o���Œ���������l�f�o���Œ���l�V���^�•�]�����Œ�_���l���À�Œ���u�f���]���]�v�U�����]�o�P�]�•���Ç���Œ���À�������µ�v���������R�o�f�����o���l�š�Œ�}�v�]�l���•�]�•�š���u�o���Œ�����v���u���Ç�����v�����P���o���v���}�Œ�š���u�U��
�^���]�o�]�”�]�u�_�� �]���]�v�� �]�•���� ���µ�� �u���Ç�����v���� �P���o���v�� �š���l�v�}�o�}�i�]�l�� �}�Œ�š���u�o���Œ�����v�� �(���Ç�����o���v�u���� ���v�o���u�o���Œ�f�v�f�v�� ���f�l���Œ�f�o�����]�o�������R�]��
�P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X���^�]�����Œ���P�º�À���v�o�]�l���~���Ç�����Œ���^�����µ�Œ�]�š�Ç�•�V���•�]�����Œ���}�Œ�š���u�������l�µ�Œ�µ�u���l�µ�Œ�µ�o�µ�”���À�����l�µ�o�o���v�f���f�o���Œ�f�v���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�f���l�}�Œ�µ�u���l��
�u���l�•�����f�Ç�o���� �l�µ�o�o���v�f�o���v�� ���Œ�����U�� �‰�}�o�]�š�]�l���U�� �P�º�À���v�o�]�l�� �l���À�Œ���u�o���Œ�f�U�� �Œ�]�•�l�� �Ç�‚�v���š�]�u�� �Ç���l�o���”�f�u�o���Œ�f�U�� �P�º�À���v�o�]�l�� �š���u�]�v���š�o���Œ�f�U��
�(�����o�]�Ç���š�o���Œ�U�� ���R�]�š�]�u�o���Œ�U�� �µ�Ç�P�µ�o���u���o���Œ�� �À���� �š���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�� ���º�š�º�v�º���º�Œ�X�� ���µ�� �š���v�f�u�� �l�µ�Œ�µ�u�� �À���� �l�µ�Œ�µ�o�µ�”�o���Œ�f�v�� ���]�o�P�]�� �]�”�o���u��
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���}�v���v�f�u�o���Œ�f�U���‰���Œ�•�}�v���o�U�����o�š�Ç���‰�f�U���µ�Ç�P�µ�o���u���o���Œ�U���Z�]�Ì�u���š�o���Œ�U�����o���l�š�Œ�}�v�]�l���Z�������Œ�o���”�u�����•�]�•�š���u�o���Œ�]���À�����•�]�����Œ���}�Œ�š���u�������]�o���š�]�o���v��
�À�����•���l�o���v���v���š�º�u�����]�o�P�]�o���Œ�]���l���‰�•���u���l�š�����f�Œ�X 

�^�]�����Œ�� �•���o���f�Œ�f�o���Œ�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �l�µ�o�o���v�f���f�v�f�v�� ���]�o�P�]�o���Œ�]�v�]�� �����o�u���l�š���v�U�� �º�o�l���o���Œ�]�v�� �•�š�Œ���š���i�]�l�� �‚�v���u�� ���Œ�Ì�� �������v�� �•�]�•�š���u�o���Œ�]�v�]�v��
�����o�f�”�u���o���Œ�f�v�f�����v�P���o�o���u���Ç�����l�������Œ�����}�l���P���v�]�”�����]�Œ�����o���v�f���Œ�]�•�l�����o�š�f�v���������f�Œ���l�u���l�š�����f�Œ�X�����µ�v�µ�v���Ç���‰�f�o�u���•�f���l���•�f�š�o�f���}�o�����]�o�������R�]��
�P�]���]���l���•�f�š�•�f�Ì�����]�Œ���”���l�]�o�������������}�o�����]�o�]�Œ�X���^�]�����Œ���š���Z���]�š�o���Œ�]�v���À�]�Œ�º�•�U�������•�µ�•�o���Œ�U�����]�o�P�]�•���Ç���Œ���l�}�Œ�•���v�o���Œ�f�U���š���Œ�‚�Œ�]�•�š���P�Œ�µ�‰�o���Œ�U���Ç�������v���f��
�µ�o�µ�•�o���Œ�f�v���]�•�š�]�Z�����Œ���š�����]�Œ�]�u�o���Œ�]���P�]���]�����]�Œ���}�l���l���Ç�v���l�š���v���P���o�u���•�]���u�µ�Z�š���u���o���]�Œ�X 

�<�º�Œ���•���o�����v���º�•�š�Œ�]�Ç���o���^�]�����Œ���'�º�À���v�o�]�l���W���Ì���Œ�f�����º�Ç�º�l�o�º�R�º�v�º�v���î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v�������î�î�U�õ�í���u�]�o�Ç���Œ�������������}�o���Œ�f�������R���Œ�]�v�������}�o���µ�R�µ��
�À�����î�ì�ï�ì���Ç�f�o�f�v�����l�������Œ���ð�ð�U�ò�ñ���u�]�o�Ç���Œ�������������}�o���Œ�f�v�����µ�o���”���Œ���l���î�ì�î�ï�–�š���v���î�ì�ï�ì�–�����l�������Œ���9�ô�U�ñ�ð�–�o�º�l�����]�Œ�����]�o���”�]�l�����º�Ç�º�u�����K�Œ���v�f��
�]�o���� ���º�Ç�º�Ç�������R�]�� �š���Z�u�]�v�� �����]�o�u���l�š�����]�Œ�X�� ���v���º�•�š�Œ�]�Ç���o�� �•�]�����Œ�� �P�º�À���v�o�]�l�� �‰���Ì���Œ�f�v�f�v�� ���º�Ç�º�u���•�]�U�� ���Œ�š���v�� �•���Ç�f������ �m�•�š�º�v�� �•�]�����Œ��
�P�º�À���v�o�]�l�� �‰�o���š�(�}�Œ�u�o���Œ�f�v�f�� �š���”�À�]�l�� �������v�� �‰�}�o�]�š�]�l���� �À���� �‰�Œ�}�•�����º�Œ�o���Œ�]�v�� �µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f�� ������ �����Z�]�o�� �}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���� �P�º���o�º�� ���]�Œ���•�]�����Œ��
�P�º�À���v�o�]�l�����R�f�v�f�v���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f���À�����•�º�Œ���l�o�]���P���o�]�”�š�]�Œ�]�o�u���•�]�X���<�K���7�–�o���Œ�����Œ���•�f�v���������µ�o�µ�š���š�������v�o�f���P�º�À���v�o�]�l�����‚�Ì�º�u�o���Œ�]�v�����}�o���v�����Œ�š���v��
�]�Z�š�]�Ç�����U���‰���Ì���Œ�f�v�����º�Ç�º�u���•�]�v�]�������Z�������������Œ�š�f�Œ�f�Ç�}�Œ�X�������o�f�”�u�����l���‰�•���u�f�v�������Œ���‰�}�Œ�����������^���'�Œ�}�µ�‰���}�(�����}�u�‰���v�]���•�U���/�v���X�U���������Z�š���o��
Corporation, Cisco Systems, Inc., Fortinet, Inc., Honeywell International Inc., Microsoft, Rockwell Automation, 
�^���Z�v���]�����Œ�����o�����š�Œ�]���U���^�]���u���v�•�U���d�Z���o���•�U���/���D���À�������]�R���Œ�o���Œ�]���Ç���Œ�����o�u���l�š�����f�Œ�X 

�E���•�v���o���Œ�]�v�� �7�v�š���Œ�v���š�]�� �~�/�}�d�•�� �À���� ���µ�o�µ�š�� ���]�o�]�”�]�u�� �P�]���]�� �Ç���v�]�� �š���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]�v�� �l�µ�o�o���v�f�u���� �•�µ�v�µ�o�u���•�f�U�� �•�]�����Œ�� �•���o���f�Œ�f�o���Œ���� �À���� �À���Œ�]��
�]�Z�o���o�o���Œ�]�v�����l���Œ�”�f���l�}�Œ�µ�u�����•���R�o���u���l���º�Ì���Œ�����š���•���Œ�o���v�u�f�”�������”�]�š�o�]�����v���º�•�š�Œ�]�Ç���o���•���l�š�‚�Œ�o���Œ���������Œ�š���v���•�]�����Œ���P�º�À���v�o�]�l���]�Z�š�]�Ç�����f�v�f��
������ �Z�f�Ì�o���v���f�Œ���f�X�� ���v�����l�� ���R�]�š�]�u�o�]�� �‰�Œ�}�(���•�Ç�}�v���o�o���Œ�]�v�� ���l�•�]�l�o�]�R�]�� �‰���Ì���Œ�f�v�� �P���v�]�”�o���u���•�]�v�]�� �•�f�v�f�Œ�o�f�Ç�}�Œ�X�� �^�]�����Œ�� �P�º�À���v�o�]�l��
�Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�v�����]�o�]�”�l�]�v���Ç���v�o�f�”���l���v�f�o���Œ���À�����E���•�v���o���Œ�]�v���7�v�š���Œ�v���š�]�����]�Z���Ì�o���Œ�f�Ç�o�����]�o�P�]�o�]�����µ�Ç���Œ�o�f�o�f�l���•�}�Œ�µ�v�o���Œ�f�U���‰���Ì���Œ�f�v�����º�Ç�º�u���•�]��
�‚�v�º�v�������‚�v���u�o�]�����v�P���o�o���Œ���š���”�l�]�o�������]�Ç�}�Œ�X 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
�����R�o���v�š�f�o�f�� ���]�Z���Ì�o���Œ�f�v�� �P�º�À���v�o�]�R�]�v�]�� �•���R�o���u���� �]�Z�š�]�Ç�����f�v���� �]�o�]�”�l�]�v�� ���Œ�š���v�� �(���Œ�l�f�v�����o�f�l�� �À���� �P���v���o�]�v������ �P�º�À���v�o�]�R�]�� ���Œ�š�f�Œ�u���l�� �]���]�v��
���]�o�P�]�� �š���l�v�}�o�}�i�]�•�]�� �~�/�d�•�� �]�o���� �}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o�� �š���l�v�}�o�}�i�]�� �~�K�d�•�� ���l�]�‰�o���Œ�]�� ���Œ���•�f�v������ �����Z���� �]�Ç�]�� �l�}�}�Œ���]�v���•�Ç�}�v�� �]�Z�š�]�Ç�����f�� ���v���º�•�š�Œ�]�Ç���o��
�•�]�•�š���u�o���Œ�� �À���� ���R�o���Œ�U�� ���v���º�•�š�Œ�]�Ç���o�� �•�]�����Œ�� �P�º�À���v�o�]�l�� �‰���Ì���Œ�f�v�f�v�� ���º�Ç�º�u���•�]�v�]�� �Z�f�Ì�o���v���f�Œ�f�Ç�}�Œ�X�� �����Œ������ �l�}�Œ�•���v�o�f�R�f�U�� �u�}���]�o�� ���]�Z���Ì��
�P�º�À���v�o�]�R�]���À�����Ç���‰���Ç���Ì���l���v�f�v���~���/�•���•�]�����Œ���•���o���f�Œ�f�o���Œ���]���]�v���}�o���•�f���l�µ�o�o���v�f�u�f�v�����]�o�]�”�l�]�v�����v���]�”���o���Œ���������P�º�v�����u�����P���o���]���À�������µ��������
���v���º�•�š�Œ�]�Ç���o���•�]�����Œ���P�º�À���v�o�]�l���‰�o���š�(�}�Œ�u�o���Œ�f�v�����}�o���v���]�Z�š�]�Ç�����f���Z�f�Ì�o���v���f�Œ���f�X 

�<�º�Œ���•���o�����v���º�•�š�Œ�]�Ç���o���•�]�����Œ���P�º�À���v�o�]�l���‰���Ì���Œ�f���š�º�Œ���U�����]�o���”���v���U���•�}�v���l�µ�o�o���v�f���f�Ç�����À�������}�R�Œ���(�Ç���Ç�����P�‚�Œ�������‚�o�º�u�o���Œ�������Ç�Œ�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X��
�d�º�Œ���� �P�‚�Œ���� �‰���Ì���Œ�U�� ���R�� �P�º�À���v�o�]�R�]�U�� �µ���� �v�}�l�š���� �P�º�À���v�o�]�R�]�U�� ���µ�o�µ�š�� �P�º�À���v�o�]�R�]�U�� �µ�Ç�P�µ�o���u���� �P�º�À���v�o�]�R�]�� �À���� ���]�R���Œ�o���Œ�]�� �}�o���Œ���l��
�•�f�v�f�(�o���v���f�Œ�f�o�f�Œ�X�����R���P�º�À���v�o�]�R�]���•���P�u���v�š�]�U���î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v�������ò�U�î�ô���u�]�o�Ç���Œ�������������}�o���Œ�f���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]�Ç�o�����Z���l�]�u���•���P�u���v�š���}�o���µ�X��
�^���P�u���v�š�]�v�����º�Ç�º�l���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]�U�����R���P�º�À���v�o�]�l�����]�Z���Ì�o���Œ�f�v�f�v���•���Ç�f�•�f�v�����l�]�����Œ�š�f�”�����À���������”�]�š�o�]���l�µ�Œ�µ�u�•���o�����R�o���Œ�f�v���P�º�À���v�o�]�R�]�v����
�Ç�‚�v���o�]�l�����Œ�š���v���š���o�������������R�o���v�f�Ç�}�Œ�X 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
�^�}�v���l�µ�o�o���v�f���f�Ç���������Ç���o�f���}�o���Œ���l���‰���Ì���Œ�U�����v���Œ�i�]���À�����l���u�µ���Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�U���µ�o���”�f�u���•�]�•�š���u�o���Œ�]�U���l�]�u�Ç���•���o�o���Œ���À�����]�u���o���š���À�������]�R���Œ��
�l���š���P�}�Œ�]�o���Œ���� ���Ç�Œ�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���v���Œ�i�]�� �À���� �l���u�µ�� �Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�� �•���P�u���v�š�]�U�� �î�ì�î�î�–������ �ô�U�ò�ï�� �u�]�o�Ç���Œ�� �������� ���}�o���Œ�f�� �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�Ç�o����
�Z���l�]�u���•���P�u���v�š���}�o���µ�X���^���P�u���v�š�����º�Ç�º�u���•�]�U�����v���º�•�š�Œ�]�Ç���o���l�}�v�š�Œ�}�o���•�]�•�š���u�o���Œ�]�v�]���•�]�����Œ���•���o���f�Œ�f�o���Œ�����v���l�}�Œ�µ�u���Ç�����Ç�‚�v���o�]�l��

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

�<�º�Œ���•���o�����v���º�•�š�Œ�]�Ç���o���^�]�����Œ���'�º�À���v�o�]�l���W���Ì���Œ�f�����º�Ç�º�l�o�º�R�º
2020-�î�ì�ï�ì���~�D�]�o�Ç���Œ�������������}�o���Œ�f�•

19,32 Bin

44,65 Bin

�<�º�Œ���•���o�����v���º�•�š�Œ�]�Ç���o���^�]�����Œ���'�º�À���v�o�]�l���W���Ì���Œ���W���Ç�f���d�º�Œ�����'�‚�Œ���U���î�ì�î�î���~�9�• 
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���v���º�•�š�Œ�]�Ç���o�� �•�]�����Œ�� �P�º�À���v�o�]�l�� ���‚�Ì�º�u�o���Œ�]�v���� �}�o���v�� ���Œ�š���v�� �]�Z�š�]�Ç�����š���v�� �l���Ç�v���l�o���v�f�Ç�}�Œ�X�� ���v���Œ�i�]�� �À���� �Z�]�Ì�u���š�� ���‚�Ì�º�u�o���Œ�]�U��
���v���º�•�š�Œ�]�Ç���o���}�Œ�š���u�o���Œ���������v�š���P�Œ���U���}�š�}�u���š�]�l���l�}�Œ�µ�u�����•���R�o���Ç���Œ���l���•���l�š�‚�Œ���P���v���o�]�v�������P�º�À���v�o�]�R�����Ç���Œ���f�u���f���}�o�µ�Ç�}�Œ�X 

�<�µ�Ì���Ç�����u���Œ�]�l�������v���º�•�š�Œ�]�Ç���o���^�]�����Œ���'�º�À���v�o�]�l���W���Ì���Œ�f�–�v�f�v���l�º�Œ���•���o���‰���Ì���Œ�����l�]���‰���Ç�f���î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v�������õ�U�ó�í���u�]�o�Ç���Œ�������������}�o���Œ�f��
�����R���Œ�o���u�����]�o�����9�ð�î�����]�À���Œ�f�v�������P���Œ�����l�o���”�š�]�X���W���Ì���Œ�����º�Ç�º�u���•�]�U�����������À�����<���v�������–�������‚�Ì���o�o�]�l�o�������v���Œ�i�]�U���•�µ�U���µ�o���”�f�u���À�����º�Œ���š�]�u��
�•�]�•�š���u�o���Œ�]�������Z�]�o���}�o�u���l���º�Ì���Œ�����l�Œ�]�š�]�l�����o�š�Ç���‰�f�o���Œ�����]�o�]�”�l�]�v���•�]�����Œ���P�º�À���v�o�]�l�o�����]�o�P�]�o�]�����Œ�š���v�����v���]�”���o���Œ�����v���l���Ç�v���l�o���v�f�Ç�}�Œ�X����������
�Z�º�l�º�u���š�]���‰�}�o�]�š�]�l���o���Œ�U�����º�Ì���v�o���u���o���Œ���À�������v���]�Ç�]���µ�Ç�P�µ�o���u���o���Œ�f���P���o�]�”�š�]�Œ���Œ���l�����v���º�•�š�Œ�]�Ç���o���•�]�����Œ���P�º�À���v�o�]�R�]�����o�������o�u���l���]���]�v��
�����f�u�o���Œ�����š�f�Ç�}�Œ�X 

���Ç�Œ�f������ �º�o�l���v�]�v�� �l�Œ�]�š�]�l�� ���o�š�Ç���‰�f�•�f�v�f�� �•�]�����Œ�� �š���Z���]�š�o���Œ�����v�� �l�}�Œ�µ�u���l�� ���u�����f�Ç�o���� �^�]�����Œ�� �'�º�À���v�o�]�l�� �À���� ���o�š�Ç���‰�f�� ���i���v�•�f�� �~���/�^���•��
�����À�Œ���Ç�������o�f�v���f�X�����Ç�Œ�f���������‚�o�P�������l�]���l�µ�Œ�µ�o�µ�”�o���Œ�U���•�]�•�š���u�o���Œ�]�v�]���P�º�À���v���������o�š�f�v�������o�u���l���]���]�v���P�º�À���v�o�]���l�}���o���u�����µ�Ç�P�µ�o���u���o���Œ�f�U��
���º�Ì���v�o�]�� �Ç���Ì�f�o�f�u�� �P�º�v�����o�o���u���o���Œ�]�U���]�Ì�]�v�•�]�Ì�� �P�]�Œ�]�”�� �š���•�‰�]�š�� �À���� �‚�v�o���u���� �•�]�•�š���u�o���Œ�]�� �À���� �����o�f�”���v�o���Œ�f�v�� ���R�]�š�]�u�]�� �P�]���]�� �‚�v������ �P���o���v��
�µ�Ç�P�µ�o���u���o���Œ�f���l�µ�o�o���v�u�������������o���Œ�f�v�f���]�v�����o�]�Ç�}�Œ���X�&�������Œ���o���Z�º�l�º�u���š�U���l�µ�Œ�µ�o�µ�”�o���Œ�����•�]�����Œ���P�º�À���v�o�]�l�o���Œ�]�v�]���]�Ç�]�o���”�š�]�Œ�u���o���Œ�]���]���]�v��
�l���Ç�v���l���À�����Œ���Z�����Œ�o�]�l���•���R�o���u�������������o���Œ�f�v�f���•�º�Œ���º�Œ�º�Ç�}�Œ���À�����l�µ�Œ�µ�o�µ�”�o���Œ�f�U�����‚�o�P�����P���v���o�]�v�������‰���Ì���Œ�����º�Ç�º�u���•�]�v�]���š���”�À�]�l���������v��
�•�]�•�š���u�o���Œ�]�v�]���P�º�À���v���������o�š�f�v�������o�u���l���]���]�v�����v���]�Ç�]���µ�Ç�P�µ�o���u���o���Œ�f�������v�]�u�•���u���Ç�����š���”�À�]�l�������������l���š���”�À�]�l�o���Œ���•���R�o�f�Ç�}�Œ�X 

���•�Ç�����W���•�]�(�]�l�U���Z�º�l�º�u���š�]�v���Œ�]�•�l�������R���Œ�o���v���]�Œ�u���o���Œ�]�U���P�º�À���v�o�]�l�������f�R�f�������R���Œ�o���v���]�Œ�u���o���Œ�]�U�����º�Ì���v�o�]���P�º�À���v�o�]�l�������v���š�]�u�o���Œ�]���À����
�}�o���Ç���u�º�����Z���o�����‰�o���v�o���u���•�f�v�f���]�����Œ���v���•�]�����Œ���P�º�À���v�o�]�R�����Ç�‚�v���o�]�l���‰�Œ�}���l�š�]�(�����]�Œ���Ç���l�o���”�f�u�����Ç�‚�v���o�]�l�����Œ�š���v���}�����R�f�v�f�v�����š�l�]�•�]�Ç�o����
�î�ì�î�î�–������ �9�î�ì�–�o�]�l�� �‰���Ì���Œ�� �‰���Ç�f�Ç�o���� ���v�� �Z�f�Ì�o�f�� ���º�Ç�º�Ç���v�� ���‚�o�P���� �}�o���µ�X�� ���‚�o�P�������l�]�� �Z�º�l�º�u���š�U�� ���‚�o�P���v�]�v�� �l�Œ�]�š�]�l�� ���o�š�Ç���‰�f�•�f�v�f�v��
�P�º�À���v�o�]�R�]�v�]�v���]�Ç�]�o���”�š�]�Œ�]�o�u���•�]�v�����}�����l�o���v�u���Ç�f���š���”�À�]�l���������v���P�]�Œ�]�”�]�u�o���Œ���•���R�o�f�Ç�}�Œ�X 

�P�Œ�v���R�]�v�U�� ���À�µ�•�š�Œ���o�Ç���� �Z�º�l�º�u���š�]�� �Ç���l�f�v�� �Ì���u���v������ �l�Œ�]�š�]�l�� ���o�š�Ç���‰�f�� �•���l�š�‚�Œ�o���Œ�]�v������ �•�]�����Œ�� �P�º�À���v�o�]�R�]�� �]�Ç�]�o���”�š�]�Œ�u���Ç���� �Ç�‚�v���o�]�l��
�P�]�Œ�]�”�]�u�o���Œ�]�� �]�����Œ���v�� �^�]�����Œ�� �'�º�À���v�o�]�l�� �^�š�Œ���š���i�]�•�]�� �î�ì�î�ì�–�Ç�]�� �����”�o���š�š�f�X�� �����v�Ì���Œ�� �”���l�]�o������ �^�]�v�P���‰�µ�Œ�� �Z�º�l�º�u���š�]�U�� �º�o�l���v�]�v�� �l�Œ�]�š�]�l��
���o�š�Ç���‰�f�•�f�v�f�v���•�]�����Œ���š���Z���]�š�o���Œ�����l���Œ�”�f�������Ç���v�f�l�o�f�o�f�R�f�v�f���P�º���o���v���]�Œ�u���l���]���]�v�����]�Œ���^�]�����Œ���'�º�À���v�o�]�l���z���•���•�f���P���o�]�”�š�]�Œ���]�X�����‚�o�P�������l�]��
�‰���Ì���Œ���š�������Œ�]�l���]�o���Œ�]���Ç���v�]�o�]�l���]���•�]�����Œ���Ç���š���v���l�o���Œ�������”�o���š�f�Ç�}�Œ�U���P�º�À���v�o�]�l���À���Œ�]���u���Œ�l���Ì�o���Œ�]�v�]�v���l���‰�o�����f�R�f�����o���v�f���P���v�]�”�o���š�]�Ç�}�Œ���À����
�l�µ�Œ�µ�o�µ�”�o���Œ�f�v�� �•���À�µ�v�u���o���Œ�f�v�f�� �P�º���o���v���]�Œ�u���o���Œ�]�v���� �À���� �š���Z�u�]�v�]�� �Ì���u���v�� ���]�o�]�u�]�� ���}�Ç�µ�v������ �‰���Ì���Œ�� �‰���Ç�f�v�f�� ���Œ�š�f�Œ���v�� ���]�i�]�š���o��
���‚�v�º�”�º�u�o���Œ�]�v�]���l���š���o�]�Ì�������š�u���o���Œ�]�v�����Ç���Œ���f�u���f���}�o�u���l���]���]�v���‚�Ì���o�����]�Œ���u�º�Z���v���]�•�o�]�l�����l�]���]���l�µ�Œ�u���Ç���������À���u�������]�Ç�}�Œ�X 

���º�v�Ç���������‰�f�v�������^�]�����Œ���d���Z���]�š�� 
�^�]�����Œ���'�º�À���v�o�]�l�� �W�µ���v�o���Œ�f�U�� �E���^�/�U�� �'���/�� �À���� �����/�–�v�]�v�� ���v�� �•�}�v�� �‰�µ���v�o���Œ�f�v�f�v�� �š�}�‰�o���v�u���•�f�� �À���� ���Œ���f�v�����v�����µ�� �º���� �À���Œ�]�� �v�}�l�š���•�f�v�f�v��
�}�Œ�š���o���u���•�f�v�f�v���Z���•���‰�o���v�u���•�f�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�f�Œ�X �P�o�����R�]�v�����]�R���Œ���µ���µ�v�������•�]�����Œ���•�µ���o���Œ�����l���Œ�”�f�����v�����Ì���l�}�Œ�µ�u���Ç�f���•�µ�v���v���º�o�l���o���Œ��
�Ç���Œ�����o�f�Œ�X�����µ���º�o�l���o���Œ�]�v���•�]�����Œ���•�µ���o���Œ�o�����]�o�P�]�o�]�����}�l���Ì���Ç�f�(���u���À�Ì�µ���š�o���Œ�f���À���Œ���f�Œ���Z���š�š�����Z�]�����Ç�}�l�š�µ�Œ���À�������µ���v�������v�o�����Z���•�•���•���]�”�o���u�o���Œ�]��
�]�”�o���Œ�l���v�����v�����º�Ç�º�l���Œ�]�•�l�]���š���”�f�Œ�o���Œ�X  
 

�m�o�l�� 
Ulusal Siber 

�'�º�À���v�o�]�l�����v�����l�•�]��
(NCSI) 2020 

�^�]�����Œ���'�º�À���v�o�]�l��
Risk Endeksi, 

2020 

�^�]�����Œ���'�º�À���v�o�]�l��
�W�µ���v�f���~�E���^�/�U���'���/���À����
�����/�–�v�]�v���K�Œ�š���o���u���•�f�• 

�����o���]�l�� 94.81 96.25 90..69 
Finlandiya 85.71 95.78 90.16 
�7�•�‰���v�Ç�� 88.31 98.52 88.61 
Danimarka 84.42 92.60 88.44 
Almanya 90.91 97.41 88.07 
Litvanya 93.51 97.93 87.25 
Fransa 84.42 97.60 86.41 
�7�•�À���� 84.42 94.55 85.99 
���]�Œ�o���”�]�l���<�Œ���o�o�f�l 77.92 99.54 85.59 

Portekiz 89.61 97.32 85.54 

 
�7�o�l���º�����•�f�Œ���������•�f�Œ���•�f�Ç�o�����õ�ì�X�ò�õ�U���õ�ì�X�í�ò���À�����ô�ô�X�ò�í���^�]�����Œ���'�º�À���v�o�]�l���W�µ���v�f�Ç�o���������o���]�l���U���&�]�v�o���v���]�Ç�����À�����7�•�‰���v�Ç�����Ç���Œ�����o�u���l�š�����f�Œ�X��
�^�]�����Œ���'�º�À���v�o�]�l���W�µ���v�f�����º�”�º�l���}�o���v���]�o�l���º�����º�o�l�����•�f�Œ���•�f�Ç�o�����ñ�X�ò�ï�–�o�º�l���^�]�����Œ���'�º�À���v�o�]�l���W�µ���v�f���]�o�������(�P���v�]�•�š���v�U���í�ô�X�ò�ì�–�o�f�l���^�]�����Œ��
�'�º�À���v�o�]�l���W�µ���v�f���]�o�����D�Ç���vmar ve 19.72'lik Namibya oldu.  

���”���R�f�����l�]�� �š�����o�}������ �î�ì�î�î�–�v�]�v�� ���v�� �•�f�l�� ���]�o���]�Œ�]�o���v�� �•�]�����Œ�� �•�µ���o���Œ�f�v�f�� �À���� �î�ì�í�ô�–���� �l�������Œ�� �µ�Ì���v���v�� �•�º�Œ�����]�� �P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�� ���µ��
�Œ���l���u�o���Œ�� �&���/�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �Ç�‚�v���š�]�o���v�� �������� �7�v�š���Œ�v���š�� �^�µ���� �b�]�l���Ç���š�� �D���Œ�l���Ì�]�–�v�����v�� �~�/���ï�•�� �P���o�u���l�š�����]�Œ�X�� �D�µ�Z�š���u���o���v��
�À���l���o���Œ�f�v�� ���Ì�f�v�o�f�R�f�� �P�‚�Ì�� �‚�v�º�v���� ���o�f�v���f�R�f�v������ �Ç���o�v�f�Ì������ �������–������ �]�”�o���v���v�� �•�]�����Œ�� �•�µ���o���Œ�o���� �•�f�v�f�Œ�o�f�� �À���� �Ç���o�v�f�Ì������ �P���Œ�����l�š���v��
���]�o���]�Œ�]�o���v�� �•�µ���o���Œ�f�� �Ç���v�•�f�š�f�Ç�}�Œ�X�� ���v�����l�U�� �•�]�����Œ�� �•�µ���o�µ�o���Œ�f�v�� �]�Ì�o�����]�R�]�� �P�º�v�����o�� ���R�]�o�]�u�o���Œ���� �����]�Œ�� �(�]�l�]�Œ�� �À���Œ�u���l�š���� �À���� �]�v�š���Œ�v���š�]�v��
�Ç���•�����f�”�f���(�����o�]�Ç���š�o���Œ���]���]�v�����v���Ç���Ç�P�f�v���}�o���Œ���l���Z���v�P�]���”���l�]�o�o���Œ�������l�µ�o�o���v�f�o���f�R�f�v�f���P�‚�•�š���Œ�u���l�š�����]�Œ�X�� 
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�^�]�����Œ���^�µ���o���Œ  

�î�ì�î�î�� �À���Œ�]�o���Œ�]�U�� �•�]�����Œ�� �•���o���f�Œ�f�� �u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�v�� �P�o�}�����o�� �����‰�š���� �‚�v���u�o�]�� ���]�Œ�� ���Œ�š�f�”�� �P�‚�•�š���Œ���]�R�]�v�]�� �����o�]�Œ�š�]�Ç�}�Œ�X�� ���µ�� ���µ�Œ�µ�u�U�� �•�]�����Œ��
�P�º�À���v�o�]�l���‚�v�o���u�o���Œ�]�v�]�v���•�º�Œ���l�o�]���P�º�v�����o�o���v�u���•�]�v�]�v���À�����Ç���v�]���š���Z���]�š�o���Œ�����l���Œ�”�f���Z�f�Ì�o�����µ�Ç�µ�u���•���R�o���Ç�����]�o�u���v�]�v���P���Œ���l�o�]�o�]�R�]�v�]��
�À�µ�Œ�P�µ�o���u���l�š�����f�Œ�X���Z�]�•�l���Ç�‚�v���š�]�u�]���À�������Œ�l���v���u�º�����Z���o�����Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f�v���u���o�]�Ç���š�]�U���•���o���f�Œ�f���•�}�v�Œ���•�f���(�]�v���v�•���o���l���Ç�f�‰�o���Œ�����l�f�Ç���•�o����
�����Z���� ���º�”�º�l�� �}�o���µ�R�µ�v�����v�U�� �l�µ�Œ�µ�u�o���Œ�f�v�� �P�º�À���v�o�]�l�� �‰�}�o�]�š�]�l���o���Œ�f�v�f�� �P�º�v�����o�� �š�µ�š�u���o���Œ�f�� �(�]�v���v�•���o�� �����f�����v�� �Z���Ç���š�]�� �‚�v���u��
�š���”�f�u���l�š�����f�Œ�X 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
�'�Œ���(�]�l���]�v�����o���v���]�R�]�v�����U���������–�v�]�v���(�]���Ç�����•���o���f�Œ�f�o���Œ�f�v���������v�����}�l�����š�l�]�o���v���v���º�o�l�����}�o���µ�R�µ���v���š�����]�Œ���”���l�]�o�������P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�����µ��
���µ�Œ�µ�u�U���•�]�����Œ���P�º�À���v�o�]�l���‚�v�o���u�o���Œ�]�v�]�v���•�º�Œ���l�o�]���P�º�v�����o�o���v�u���•�]���]�Z�š�]�Ç�����f�v�f���}�Œ�š���Ç�����l�}�Ç�µ�Ç�}�Œ�X�����]�Œ�o���”�]�l���<�Œ���o�o�f�l���À�����7�•�‰���v�Ç���–�v�f�v��
�������Ç�º�l�•���l���•���Ç�f�������•���o���f�Œ�f�Ç�o�����l���Œ�”�f�o���”�š�f�R�f���P�‚�Ì���‚�v�º�v�������o�f�v���f�R�f�v�����U���µ�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�����º�Ì���Ç�������•�]�����Œ���P�º�À���v�o�]�l���]�”�����]�Œ�o�]�R�]�v�]�v���À����
�l�}�}�Œ���]�v���•�Ç�}�v�µ�v���‚�v���u�]�v�]�v�������Z�������������Œ�š�š�f�R�f���P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�P�v�����l�]���ñ���z�f�o���<���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o���f�R�f�v�������7�o�l���ñ���^�µ�����d�º�Œ�º 
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�î�ì�î�î�–�������ð�õ�ï���u�]�o�Ç�}�v�����v���(���Ì�o�����(�]���Ç�����Ç���Ì�f�o�f�u�f���•���o���f�Œ�f�•�f���P�]�Œ�]�”�]�u�]���P�‚�Œ�º�o���º�X���&�]���Ç�����•���o���f�Œ�f�•�f���P�]�Œ�]�”�]�u�o���Œ�]�v���������]�Œ���‚�v�����l�]���Ç�f�o����
�P�‚�Œ���� ���]�Œ�� ���º�”�º�”�� �P�‚�Ì�o���v�u�]�”�� �}�o�u���•�f�v���� �Œ���R�u���v�U�� ���µ�� �P�]�Œ�]�”�]�u�o���Œ�]�v�� �•���Ç�f�•�f�� �Z���o���� �Ç���Œ�f�u�� �u�]�o�Ç���Œ���� �Ç���l�f�v�� ���]�Œ�� �•���À�]�Ç���������]�Œ�X�� ���µ��
���µ�Œ�µ�u�U�� �(�]���Ç���� �Ç���Ì�f�o�f�u�o���Œ�f�v�f�v�������À���u�� �������v�� ���]�����]�� ���]�Œ�� �•�]�����Œ�� �š���Z���]�š�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�� �À���� �•���À�µ�v�u���� �•�š�Œ���š���i�]�o���Œ�]�v�]�v�� �•�º�Œ���l�o�]��
�P�º�v�����o�o���v�u���•�]���P���Œ���l�š�]�R�]�v�]���}�Œ�š���Ç�����l�}�Ç�u���l�š�����f�Œ�X �<���u�µ���À�����Z�]�Ì�u���š���•���l�š�‚�Œ�o���Œ�]�v�]�v���(�]���Ç�����•���o���f�Œ�f�o���Œ�f���l���Œ�”�f�•�f�v���������v���Ç�º�l�•���l��
���š�l�]�Ç�]�����o���f�R�f�v�f�U���(�]�v���v�•���À�������d���•���l�š�‚�Œ�o���Œ�]�v�]�v���]�•�����P�‚�Œ�������������Z�������Ì�����š�l�]�o���v���]�R�]�v�]���}�Œ�š���Ç�����l�}�Ç�µ�Ç�}�Œ�X Bu durum, finans ve BT 
�•���l�š�‚�Œ�o���Œ�]�v�]�v�� �•�]�����Œ�� �P�º�À���v�o�]�l�� �‚�v�o���u�o���Œ�]�v������ �����Z���� �]�o���Œ�]�� �•���À�]�Ç�������� �}�o�����]�o�������R�]�v���� �]�”���Œ���š�� �������Œ�l���v�U�� ���]�R���Œ�� �•���l�š�‚�Œ�o���Œ�]�v��
�]�Ì�o���u�����À�����•���À�µ�v�u�����u���l���v�]�Ì�u���o���Œ�f�v���������Z�����(���Ì�o�����Ç���š�f�Œ�f�u���Ç���‰�u���o���Œ�f�v�f�v���P���Œ���l�o�]�o�]�R�]�v�]���À�µ�Œ�P�µ�o���u���l�š�����f�Œ�X  
 
�'�º�À���v�o�]�l�������f�l�o���Œ�f���À�����7�Z�o���oler 
�7�”�o���š�u���o���Œ�� �P�]�����Œ���l�� �����Z���� �(���Ì�o���� ���]�i�]�š���o�� �š���l�v�}�o�}�i�]�� �À���� �‰�o���š�(�}�Œ�u�� �����v�]�u�•���Œ�l���v�U�� �À���Œ�]�� �š���u���•�� �v�}�l�š���o���Œ�f�v�����l�]�� �‰���š�o���u����
�P�º�À���v�o�]�l�� �����f�l�o���Œ�f�v�f�� ���Œ�š�f�Œ���f�X�� �h�o�µ�•���o�� �'�º�À���v�o�]�l�� �����f�R�f�� �s���Œ�]�š�������v�f�� �~�E�s���•�U�� �Ç���Œ�f�•�f�� �Ç�º�l�•���l�� �À���Ç���� �l�Œ�]�š�]�l�� �‚�v���u���� �•���Z�]�‰���}�o���Œ���l��
�•�f�v�f�(�o���v���f�Œ�f�o���v���ï�ì�X�ì�ì�ì�–�����v���(���Ì�o�����Ç���v�]���K�Œ�š���l���'�º�À���v�o�]�l�������f�R�f���À�����D���Œ�µ�Ì�]�Ç���š���~���s���•���l���Ç�����š�š�]�X 

�î�ì�î�ï���D�}�À���/�š���P�º�À���v�o�]�l�������f�R�f���À���������f�l���l���Ç�v���l�����º�v�Ç���•�f�v�����l�]���>�}�P�ð�i���P�]���]���•�]�����Œ���}�o���Ç�o���Œ�U�����º�v�Ç���������‰�f�v�����l�]���l�µ�Œ�µ�o�µ�”�o���Œ���]���]�v��
���]�Œ���}�l���Ì�}�Œ�o�µ�R�����v�������v���}�o���µ�X�����Ç�Œ�f�����U���À���Œ�]���]�Z�o���o�o���Œ�]���•�}�v���}�v���Ç�f�o�������9�î�ì�ì�����Œ�š���Œ���l�����Œ�š�f�”�����R�]�o�]�u�]���P�‚�•�š���Œ���]. 

 
�x �,���Œ���í�ó�������l�]�l�����������]�Œ���Ç���v�]�����]�Œ���P�º�À���v�o�]�l�������f�R�f���š���v�f�u�o���v�f�Ç�}�Œ���À�����Ç���Ç�f�v�o���v�f�Ç�}�Œ�X���d�º�u���P�º�À���v�o�]�l�������f�l�o���Œ�f�v�f�v���Ç���Œ�f�•�f��

�•�}�v�������”���Ç�f�o�������Ç���Ç�f�v�o���v���f 

�x �s���Œ�]���]�Z�o���o�o���Œ�]�v�]�v���•���Ç�f�•�f���î�ì�í�ï���]�o�����î�ì�î�î�����Œ���•�f�v�������9�î�ì�ì�����Œ�š�š�f�X�����Œ���”�š�f�Œ�u���o���Œ�����P�‚�Œ�����î�ì�î�í���]�o�����î�ì�î�ï�����Œ���•�f�v�������î�U�ò��
�u�]�o�Ç���Œ�����v���(���Ì�o�����l�]�”�]�•���o���l���Ç�f�š���š���Z�o�]�l���Ç�������š�f�o���f 

�x �î�ì�î�ð�� �Ç�f�o�f�v�����U�� �l�º�Œ���•���o�� ���]�Œ�� �À���Œ�]�� �]�Z�o���o�]�v�]�v�� �}�Œ�š���o���u���� �u���o�]�Ç���š�]�U�� ���]�Œ�� �‚�v�����l�]�� �Ç�f�o���� �P�‚�Œ���� �9�í�ì�� ���Œ�š�f�”�o���� �ð�U�ô�ô�� �u�]�o�Ç�}�v��
���}�o���Œ���f 

�x �'�º�À���v�o�]�l�����l�]�‰�o���Œ�]�v�]�v�����]�Œ���À���Œ�]���]�Z�o���o�]�v�]���š���•�‰�]�š�������]�‰���l�}�v�š�Œ�}�o�����o�š�f�v�������o�u���•�f���}�Œ�š���o���u�����î�ó�ó���P�º�v���•�º�Œ���Œ�l���v�U���l���Ç���}�o���v��
�À���Ç���������o�f�v���v���l�]�u�o�]�l�����]�o�P�]�o���Œ�]�v�]���]�����Œ���v���]�Z�o���o�o���Œ�]�v���š���•�‰�]�š�������]�o�]�‰���l�}�v�š�Œ�}�o�����o�š�f�v�������o�f�v�u���•�f���ï�î�ô���P�º�v���•�º�Œ�º�Ç�}�Œ 

�x �s���Œ�]�Ì�}�v�–�µ�v�� �—�s���Œ�]�� �7�Z�o���o�]�� ���Œ���”�š�f�Œ�u���� �Z���‰�}�Œ�µ�—�v���� �P�‚�Œ���U�� �À���Œ�]�� �]�Z�o���o�o���Œ�]�v�]�v�� �9�ò�ô�–�]�v�]�v�� �}�Œ�š���l�� �š���u���o�� �v�������v�]�� �]�v�•���v��
unsurudur  

�/�D�&�–�Ç�����~�h�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f���W���Œ�����&�}�v�µ�•���P�‚�Œ���U���•�]�����Œ���•���o���f�Œ�f�o���Œ�f�v���•�f�l�o�f�R�f�����K�s�/��-�í�õ���•���o�P�f�v�f�v�����v�����µ���Ç���v�����]�l�]���l���š�f�v�������f�l�š�f�X���^�]�����Œ��
�•���o���f�Œ�f�o���Œ�f�v�� ���]�o���]�Œ�]�o���v�� �u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�� �����R�]�”�]�Ç�}�Œ�V�� ���Ç�����Œ�•�����µ�Œ�]�š�Ç�� �s���v�š�µ�Œ���•�U�� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v���� �l�������Œ�� �����R���Œ�]�� �í�ì�U�ñ�� �š�Œ�]�o�Ç�}�v�� ���}�o���Œ��
olarak tahmin ederken, �����”�l���� ���]�Œ�� �š���Z�u�]�v�U�� �•�]�����Œ�� �•�µ���µ�v�� �u���o�]�Ç���š�]�v�]�v�� �î�ì�î�ó�� �Ç�f�o�f�v���� �l�������Œ�� �î�ï�� �š�Œ�]�o�Ç�}�v�� ���}�o���Œ�� �}�o�������R�f�v�f��
belirtiyor. �^�]�����Œ���•���o���f�Œ�f�o���Œ�f�v���u���o�]�Ç���š�]���À�����•�f�l�o�f�R�f�������R�o���u�f�v�����������Ì�f���]�o�P�]�o�]���•�]�����Œ���P�º�À���v�o�]�l���]�•�š���š�]�•�š�]�l�o���Œ�]�����”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�X 
 

�x ���À�Œ�µ�‰�����À�����������–�������í�X�ì�ì�ì�–�����v���(���Ì�o���������o�f�”���v�f���}�o���v���”�]�Œ�l���š�o���Œ�����Ç�‚�v���o�]�l���•�]�����Œ���•���o���f�Œ�f�o���Œ�f�v���}�Œ�š���o���u�����u���o�]�Ç���š�]�v�]�v��
�ñ�ï�X�ì�ì�ì�����}�o���Œ�����v���(���Ì�o�����}�o���µ�R�µ���š���Z�u�]�v�������]�o�]�Ç�}�Œ 

�x �z���Œ�f���]�o���š�l���v�����v���º�•�š�Œ�]�•�]���š�������Œ�]�l���]�•�]���D�<�^���/�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�•�U���(�]���Ç�����Ç���Ì�f�o�f�u�f���•���o���f�Œ�f�•�f�v�����v�����}�o���Ç�f���P���o�]�Œ�]�v�]�v���î�ì�ì���u�]�o�Ç�}�v��
���}�o���Œ���}�o�µ�u�•�µ�Ì�����š�l�]�o���v���]�R�]�v�]�����]�o���]�Œ���] 

�x �î�ì�î�ð�� �Ç�f�o�f�v������ ���]�Œ�� �À���Œ�]�� �]�Z�o���o�]�v�]�v�� �l�º�Œ���•���o�� �}�Œ�š���o���u���� �u���o�]�Ç���š�]�U�� ���]�Œ�� �‚�v�����l�]�� �Ç�f�o���� �P�‚�Œ���� �9�í�ì�� ���Œ�š�f�”�o���� �ð�U�ô�ô�� �u�]�o�Ç�}�v��
���}�o���Œ���f�Œ 

�x �s���Œ�]�� �]�Z�o���o�o���Œ�]�v�]�� �‚�v�o���u���l�� �]���]�v�� �P�º�À���v�o�]�l�� �Ç���‰���Ç���Ì���l���•�f �À���� �}�š�}�u���•�Ç�}�v�µ�v�µ�� �l���‰�•���u�o�f�� ���]�Œ�� �”���l�]�o������ �l�µ�o�o���v���v��
�l�µ�Œ�µ�o�µ�”�o���Œ�U�����µ�v�µ���l�µ�o�o���v�u���Ç���v�o���Œ�����l�f�Ç���•�o�����Ç�f�o�o�f�l���}�Œ�š���o���u�����î�U�î�î���u�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ���u���o�]�Ç���š���š���•���Œ�Œ�µ�(�µ�����o�����������]�Ç�}�Œ 
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�x �<�µ�Œ�µ�o�µ�”�������”�f�v�������º�”���v���}�Œ�š���o���u�����•�]�����Œ���•���o���f�Œ�f���•���Ç�f�•�f���Ç�f�o�������º���š���v�����‚�Œ�������9�î�ñ�����Œ�š�š�f 

�x ���]�Œ�}�•�µ���ñ�U�ñ���u�]�o�Ç���Œ�����}�o���Œ�����v���(���Ì�o�����}�o���v�����º�Ç�º�l���l�µ�Œ�µ�o�µ�”�o���Œ�f�v���9�ó�ñ�–�]�v�]�v���•�]�����Œ���•�]�P�}�Œ�š���•�f�����µ�o�µ�v�µ�Œ�l���v�U�����]�Œ�}�•�µ���î�ñ�ì��
�u�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ�����v�����Ì���}�o���v���l�µ�Œ�µ�o�µ�”�o���Œ�f�v���•�������������9�î�ñ�–�]�v�]�v�����µ���‰�}�o�]�����•�]�����µ�o�µ�v�µ�Ç�}�Œ�X  

�^�]�����Œ���•�µ���o�µ�o���Œ�������Z���� ������ �l���Œ�u���”�f�l�� �Z���o���� �P���o�]�Œ�l���v�U�� �]�”�o���š�u���� �l�µ�Œ�µ�o�µ�”�o���Œ�f�� �À���� �š�º�l���š�]���]�o���Œ�U�����/�� �}�����l�o�f�� �•���o���f�Œ�f�o���Œ���P�]���]�� ���v�� �•�}�v��
�š���Z���]�š�o���Œ�� �l�}�v�µ�•�µ�v������ �l���v���]�o���Œ�]�v�]�� �P�º�v�����o�� �š�µ�š���Œ���l�� �Œ�]�•�l�� �l�}�v�µ�•�µ�v������ ���]�o�]�v���o���v���]�o���Œ�X�� ���v�����l�U�� �•���o���f�Œ�f�v�f�v�� �u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�� �À����
�•�}�v�µ���o���Œ�f�v�f�U�� �•���o���f�Œ�f�o���Œ�f�� �‚�v�o���u���� �š���l�v�}�o�}�i�]�•�]�v�]�� �À���� �•���o���f�Œ�f�� �P���Œ�����l�o���”�š�]�R�]�v������ �•�}�v�µ���o���Œ�f�� �•�f�v�f�Œ�o���u���l�� �]���]�v�� �Z���(�]�(�o���š�u����
�‰�o���v�o���Œ�f�v�f�����v�o���u���l���]���]�v���•�]�����Œ���P�º�À���v�o�]�l���À���Œ�]�o���Œ�]�v�]�����v���o�]�Ì�����š�u���l�����������Ç�v�f�������Œ�������������‚�v���u�o�]���]�Œ�X�� 
 

�x �î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�v�����U���š�������Œ�]�l���Ì�]�v���]�Œ�]���•�]�����Œ���•���o���f�Œ�f�o���Œ�f�v�����v�����š�l�]�o���v���v���u�º�”�š���Œ�]���•���Ç�f�•�f���í�ô�ï�X�ì�ì�ì���}�o���µ�V�����µ�����]�Œ���‚�v�����l�]���Ç�f�o����
�P�‚�Œ�����9�ï�ï�–�o�º�l�����]�Œ�����Œ�š�f�”�����v�o���u�f�v�����P���o�]�Ç�}�Œ 

�x �'���Œ�š�v���Œ�–���� �P�‚�Œ���� �š�������Œ�]�l�� �Ì�]�v���]�Œ�]�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�”�o���Œ�f�v�f�v�� �9�ò�ì�–�f�� �º���º�v���º�� �š���Œ���(�� �]�”�� �]�o�]�”�l�]�o���Œ�]�� �À���� �]�”�o���u�o���Œ�]�� �]���]�v�� �l�Œ�]�š�]�l��
�����R���Œ�o���v���]�Œ�u�����l�Œ�]�š���Œ�]���}�o���Œ���l���•�]�����Œ���P�º�À���v�o�]�l���Œ�]�•�l�o���Œ�]�v�]���l�µ�o�o���v�������l 

�x �b�]�(�Œ���o�]���š���Z���]�š�o���Œ���î�ì�î�ð�–�š�����9�õ�î���}�Œ���v�f�v���������Œ�š�š�f���À�������µ���������•�]�����Œ���•�µ���o�µ�o���Œ�f�v���P�]�����Œ���l�������Z�����l���Œ�u���”�f�l���Z���o�����P���o���]�R�]�v�]��
�P�‚�•�š���Œ�]�Ç�}�Œ 

�x �<�‚�š�º�����u�����o�f���Ç���Ì�f�o�f�u�o���Œ���î�ì�î�ð�–�º�v���]�o�l���Ç���Œ�f�•�f�v�������9�ï�ì�����Œ�š�š�f�X���d�º�u���l�‚�š�º�����u�����o�f���Ç���Ì�f�o�f�u�o���Œ�f�v���9�í�ñ�–�]�����]�Œ�]�v���]�o���D�/�d�Z����
�d�d�W���}�o���Œ���l���Ç���Ì�f�o�f�u���‰���l���š�o���u���•�]�v�����v���Ç���Œ���Œ�o���v�f�Ç�}�Œ 

�x �<�º�Œ���•���o���}�o���Œ���l�U�����Œ�Ç�‰�š�}�i�����l�]�v�P���,�]�v���]�•�š���v���Z���Œ�]�����9�ò�ì�����Ì���o���f�U���,�]�v���]�•�š���v�–�������]�•�����9�ð�ì�õ�����Œ�š�š�f.  
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�î�X���D���>�7���s���Z�7�>���Z 

�d�&�Z�^�[�o���Œ�]���µ�Ç�P�µ�o���Ç���v���]�”�o���š�u���o���Œ�U���<���u�µ���'�‚�Ì���š�]�u�]���D�µ�Z���•���������À���������v���š�]�u���^�š���v�����Œ�š�o���Œ�f���<�µ�Œ�µ�u�µ���~�<�'�<�•���š���Œ���(�f�v�����v���î�ï��
�<���•�f�u�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�]�v������ �Ç���‰�f�o���v�� �����f�l�o���u���Ç�o���� ���]�Œ�o�]�l�š���U�� �ï�í�� ���Œ���o�f�l�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�]�v������ �À���Ç���� �•�}�v�Œ���•�f�v������ �•�}�v���� ���Œ���v�� �Ç�f�o�o�f�l��
�Œ���‰�}�Œ�o���u���� ���‚�v���u�]�v���� ���]�š�� �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v�����v�� �]�š�]�����Œ���v�� �d�D�^�� �î�õ�� �z�º�l�•���l�� ���v�(�o���•�Ç�}�v�o�µ�� ���l�}�v�}�u�]�o���Œ������ �&�]�v���v�•���o��
�Z���‰�}�Œ�o���u�����^�š���v�����Œ���f�v�����P�‚�Œ�������v�(�o���•�Ç�}�v���u�µ�Z���•�������•�]���µ�Ç�P�µ�o���u���Ç���������”�o���u�f�”�š�f�Œ�X���d�D�^���î�õ�U���P�������Œ�o�]���‰���Œ�������]�Œ�]�u�]���Ç�º�l�•���l��
���v�(�o���•�Ç�}�v�o�µ�� ���]�Œ�� ���l�}�v�}�u�]�v�]�v�� �‰���Œ���� ���]�Œ�]�u�]�� �}�o���v�� �]�”�o���š�u���o���Œ�]�v�U�� �l�}�v�•�}�o�]������ �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�������� �����Z�]�o�� �}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���U��
�(�]�v���v�•���o���š�����o�}�o���Œ�f�v�������µ�Ç�P�µ�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�^�‚�Ì���l�}�v�µ�•�µ���•�š���v�����Œ�š���µ�Ç���Œ�f�v�����U���Ç�º�l�•���l�����v�(�o���•�Ç�}�v�o�µ�����]�Œ�����l�}�v�}�u�]�Ç�������]�š���‰���Œ�������]�Œ�]�u�]�����•���•�����o�f�v���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v���v���(�]�v���v�•���o��
�š�����o�}�o���Œ�U�����µ���‰���Œ�������]�Œ�]�u�]�v�]�v�����]�o���v���}���š���Œ�]�Z�]�v�����l�]���•���š�f�v�����o�u�����P�º���º�v�������Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X���P�v�����l�]�����‚�v���u���(�]�v���v�•���o���š�����o�}�o���Œ��
�������l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�u�������u�����f�Ç�o�����l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�u���o�f�����]�o�P�]�o���Œ���Œ���‰�}�Œ�o���u�������‚�v���u�]���•�}�v�µ�v�����l�]�������Œ�]���‚�o���º�u�����]�Œ�]�u�]�����]�v�•�]�v�����v���]�(��������
�����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���b�]�Œ�l���š bu nedenle, 30 Haziran 2024�U���ï�í�����Œ���o�f�l���î�ì�î4�U���ï�í�����Œ���o�f�l���î�ì�î�ï �À�����ï�í�����Œ���o�f�l���î�ì�î�î���š���Œ�]�Z�o�]���l�}�v�•�}�o�]������
�(�]�v���v�•���o���š�����o�}�o���Œ�f�v�f�������U��30 Haziran 2025 �š���Œ�]�Z�]���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�� �•���š�f�v�����o�u�����P�º���º�����•���•�f�v�����P�‚�Œ�����•�µ�v�u�µ�”�š�µ�Œ�X 

�^�W�<�[�v�f�v�� �î�ô�� ���Œ���o�f�l�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�� �À���� �ô�í�l�í�ô�î�ì�� �•���Ç�f�o�f�� �l���Œ���Œ�f�� �µ�Ç���Œ�f�v�����U�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �D�µ�Z���•�������l�&�]�v���v�•���o�� �Z���‰�}�Œ�o���u����
�^�š���v�����Œ�š�o���Œ�f�v�f���µ�Ç�P�µ�o���Ç���v���(�]�v���v�•���o���Œ���‰�}�Œ�o���u�������º�Ì���v�o���u���o���Œ�]�v�����š�����]���]�Z�Œ�������f�o���Œ���]�o�����•���Œ�u���Ç�����‰�]�Ç���•���•�f���l�µ�Œ�µ�u�o���Œ�f�v�f�v�U���ï�í��
���Œ���o�f�l���î�ì�î�ï���š���Œ�]�Z�]���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����•�}�v�������Œ���v���Z���•���‰�����‚�v���u�o���Œ�]�v�������]�š���Ç�f�o�o�f�l���(�]�v���v�•���o���Œ���‰�}�Œ�o���Œ�f�v�����v�������”�o���u���l���º�Ì���Œ�����d�D�^���î�õ��
�Z�º�l�º�u�o���Œ�]�v�]���µ�Ç�P�µ�o���u���l���•�µ�Œ���š�]�Ç�o�������v�(�o���•�Ç�}�v���u�µ�Z���•�������•�]���µ�Ç�P�µ�o���u���•�f�v�����l���Œ���Œ���À���Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�d�D�^�� �î�õ�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �Ç���‰�f�o���v�� �Ç���v�]�����v�� ���º�Ì���v�o���u���o���Œ�U�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �7�•�š���š�]�•�š�]�l�� �<�µ�Œ�µ�u�µ�� �~�^�d�m�7�<�_�•�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �Ç���Ç�f�u�o���v���v��
�d�º�Œ�l�]�Ç���[�����l�]�� �d�º�l���š�]���]�� �&�]�Ç���š�� ���v�����l�•�]�[�v�����v�� �~�^�d�m�&���_�•�� ���o������ �����]�o���v�� ���º�Ì���o�š�u���� �l���š�•���Ç�f�•�f�� �l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�� �Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� �ï0 
Haziran 2025 �š���Œ�]�Z�]�� �]�š�]�����Œ�f�Ç�o���V�� �l�}�v�•�}�o�]������ �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v�� ���º�Ì���o�š�]�o�u���•�]�v������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� ���v�����l�•�o���Œ�� �À���� ���º�Ì���o�š�u����
�l���š�•���Ç�f�o���Œ�f�����”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�W 

 

Tarih Endeks ���º�Ì���o�š�u�����<���š�•���Ç�f�•�f 

30.06.2025 3.132,17 1,0000 

31.12.2024 2.684,55 1,1667 

30.06.2024 2.139,47 1,3505 

31.12.2023 1.859,38 1,6845 

31.12.2022 1.128,45 2,7756 

 
 

�'�Œ�µ�‰�[�µ�v���Ç�º�l�•���l�����v�(�o���•�Ç�}�v�o�µ�����l�}�v�}�u�]�o���Œ�������(�]�v���v�•���o���Œ���‰�}�Œ�o���u�������u�����f�Ç�o�����Ç���‰�š�f�R�f�����º�Ì���o�š�u�����]�”�o���u�]�v�]�v�����v�����µ�v�•�µ�Œ�o���Œ�f��
���”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�W�� 

- �d�>�� ���]�v�•�]�v�����v�� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�� �����Œ�]�� ���‚�v���u�� �l�}�v�•�}�o�]������ �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�U�����]�o���v���}�� �š���Œ�]�Z�]�v�����l�]�� �•���š�f�v�� ���o�u���� �P�º���º�� �]�o���� �]�(��������
�����]�o�u���l�š���� �}�o�µ�‰�� �‚�v�����l�]�� �Œ���‰�}�Œ�o���u���� ���‚�v���u�o���Œ�]�v���� ���]�š�� �š�µ�š���Œ�o���Œ�� ������ �Ç�]�v���� �Œ���‰�}�Œ�o���u���� ���‚�v���u�]�� �•�}�v�µ�v�����l�]�� �•���š�f�v�� ���o�u����
�P�º���º�v�����P�‚�Œ�������º�Ì���o�š�]�o���Œ���l���]�(�������������]�o�u���l�š��dir.  

- �W���Œ���•���o�� �À���Œ�o�f�l�� �À���� �Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�U�� �Z���o�]�� �Z���Ì�f�Œ�����U�� ���]�o���v���}�� �š���Œ�]�Z�]�v�����l�]�� �����Œ�]�� �•���š�f�v�� ���o�u���� �P�º���º�� �]�o���� �]�(�������� �����]�o���]�R�]�v�����v��
���º�Ì���o�š�]�o�u���u���l�š�����]�Œ�X���W���Œ���•���o���}�o�u���Ç���v���l���o���u�o���Œ�]�v�����v�(�o���•�Ç�}�v�����P�‚�Œ�������º�Ì���o�š�]�o�u�]�”�������R���Œ�o���Œ�]�v�]�v�U���P���Œ�]���l���Ì���v�f�o�����]�o�]�Œ���š�µ�š���Œ�f��
�Ç�����������v���š���P���Œ�����l�o���”�����]�o�]�Œ�������R���Œ�]�����”�š�f�R�f�����µ�Œ�µ�u�����U���•�f�Œ���•�f�Ç�o�����d�D�^���ï�ò���s���Œ�o�f�l�o���Œ�����������R���Œ�����º�”�º�l�o�º�R�º���À�����d�D�^���î���^�š�}�l�o���Œ��
�Z�º�l�º�u�o���Œ�]���µ�Ç�P�µ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

- ���]�o���v���}�� �š���Œ�]�Z�]�v�����l�]�� �����Œ�]�� �•���š�f�v�� ���o�u���� �P�º���º�Ç�o���� �]�(�������� �����]�o�u���u�]�”�� �}�o���v�� �‰���Œ���•���o�� �}�o�u���Ç���v�� �À���Œ�o�f�l�� �À���� �Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�� �]�o����
�‚�Ì�l���Ç�v���l���l���o���u�o���Œ�]�U���]�o�P�]�o�]�����º�Ì���o�š�u�� �l���š�•���Ç�f�o���Œ�f���l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�����º�Ì���o�š�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

-���]�o���v���}�����l�]�� �‰���Œ���•���o�� �}�o�u���Ç���v�� �l���o���u�o���Œ�]�v�� �l���‰�•���u�o�f�� �P���o�]�Œ�� �š�����o�}�•�µ�v���� ���š�l�]�•�]�� �}�o���v�o���Œ�� ���f�”�f�v�����l�]�� �l���‰�•���u�o�f�� �P���o�]�Œ��
�š�����o�}�•�µ�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �š�º�u�� �l���o���u�o���Œ�U�� �P���o�]�Œ�� �À���� �P�]�����Œ�� �Z���•���‰�o���Œ�f�v�f�v�� �u���o�]�� �š�����o�}�o���Œ���� �]�o�l�� �}�o���Œ���l�� �Ç���v�•�f�š�f�o���f�l�o���Œ�f�� ���‚�v���u�o���Œ��
�º�Ì���Œ�]�v�����v���Z���•���‰�o���v���v���l���š�•���Ç�f�o���Œ���]�o�������v�����l�•�o���v�u�]�”�o���Œ���]�Œ�X�� 

- ���v�(�o���•�Ç�}�v�µ�v���'�Œ�µ�‰�[�µ�v�������Œ�]�����‚�v���u�����l�]���v���š���‰���Œ���•���o���À���Œ�o�f�l���‰�}�Ì�]�•�Ç�}�v�µ���º�Ì���Œ�]�v�����l�]�����š�l�]�•�]�U���l�}�v�•�}�o�]�������P���o�]�Œ���š�����o�}�•�µ�v������
�v���š���‰���Œ���•���o���‰�}�Ì�]�•�Ç�}�v���l���Ì���v���o���Œ�f�l�~�l���Ç�f�‰�o���Œ�f�•���Z���•�����f�v�����l���Ç�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 
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2.1. Gelir Tablosu 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v�������R�f�u�•�f�Ì�������v���š�]�u�����v���P�����u�]�”���d�D�^�l�d�&�Z�������Ì�o�f���(�]�v���v�•���o���š�����o�}�o���Œ�f�v�����P�‚�Œ�����î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�f�v���]�o�l���Ç���Œ�f�•�f�v���� ���]�Œ���‚�v�����l�]��
�Ç�f�o�f�v�����Ç�v�f�����‚�v���u�]�v�����P�‚�Œ�������]�Œ�}�•�µ���9130,2 ���Œ�š�f�”�o����1,3 milyar �d�>�[�Ç�����Ç�º�l�•���o�u�]�”�š�]�Œ�X���b�]�Œ�l���š, 1,2 milyar TL �•���š�f�”�o���Œ�f�v��maliyeti 
�•�}�v�Œ���•�f��122,2 ���Œ�º�š���l���Œ�����o�������������Œ�l���v�����Œ�º�š���l���Œ���u���Œ�i�f���925 olarak �P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v��222,7 milyon TL�[�•�] �P���v���o���Ç�‚�v���š�]�u, 20,5 milyon TL�[�•�] pazarlama ve 52,8 milyon TL�[�•�] ���Œ���”�š�f�Œ�u�����À�����P���o�]�”�š�]�Œ�u����
giderleri �}�o�u���l���º�Ì���Œ����296 milyon TL faaliyet gideri �•�}�v�Œ���•�f net esas faaliyet �Ì���Œ���Œ�f 173,9 milyon TL olurken net 
�(�����o�]�Ç���š���l���Œ���u���Œ�i�f��-%12,9 �}�o���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X �b�]�Œ�l���š���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�f�v���]�o�l���Ç���Œ�f�•�f�v���� -80,9 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���&���s�P�<���º�Œ���š�]�Œ�l���v��
�&���s�P�<���u���Œ�i�f��-%6 �}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�[�]n 75,8 milyon TL esas faaliyetlerden ���]�R���Œ��geliri ve 80,8 milyon TL esas faaliyetlerden ���]�R���Œ gideri �•�}�v�Œ���•�f��
178,8 milyon TL esas faaliyet �Ì���Œ���Œ�f bulunurken ���•���•�� �(�����o�]�Ç���š�� �l���Œ�� �u���Œ�i�f��-%13,3 �}�o���Œ���l�� �P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X���b�]�Œ�l���š�]�v��
705,4 milyon �d�>���Ç���š�f�Œ�f�u���(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����v���P���o�]�Œ�], 29.645 TL �Ç���š�f�Œ�f�u���(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����v���P�]�����Œ�] ���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v��157,3  milyon TL finansman gideri ve 108,3 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�� �v���š�� �‰���Œ���•���o�� �‰�}�Ì�]�•�Ç�}�v�� �l���Ì���v���o���Œ�f�� �•�}�v�Œ���•�f��477,6 
�u�]�o�Ç�}�v���d�>���À���Œ�P�]���‚�v�����•�]���l���Œ�f �u���À���µ�š�š�µ�Œ�X���b�]�Œ�l���š��232,4 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���À���Œ�P�]���P�]�����Œ�]���•�}�v�Œ���•�f���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�f�v���]�o�l���Ç���Œ�f�•�f�v���� 245,2 
�u�]�o�Ç�}�v���d�>���v���š�����‚�v���u���l���Œ�f �}�o�u�µ�”�š�µ�Œ.  

Pasifik Teknoloji Gelir Tablosu, TMS/TFRS, Milyon TL 2022/12 2023/12 2024/12 2024/06 2025/06 
���Œ�º�š���^���š�f�”�o���Œ 1.506,68 1.291,23 1.200,09 585,52 1.369,44 

�z�µ�Œ�š�]���]���^���š�f�”�o���Œ 1.504,49 1.291,20 1.193,32 584,09 1.362,78 

�z�µ�Œ�š���f�”�f���^���š�f�”�o���Œ 2,19 0,00 0,00 0,00 0,00 

���]�R���Œ���^���š�f�”�o���Œ 0,00 0,03 6,77 1,43 6,65 

�^���š�f�”�o���Œ�����v���7�v���]�Œ�]�u�o���Œ���~-) -257,20 -26,73 -1,14 -0,70 -22,92 
�^���š�f�”�š���v���7�������o���Œ���~-) -257,10 -26,73 -1,14 -0,70 -22,92 

�^���š�f�”���7�•�l�}�v�š�}�o���Œ�f���~-) -0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 

�,���•�f�o���š 1.249,48 1.264,50 1.198,95 584,82 1.346,52 
�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u   1,2% -5,2%   130,2% 

�^���š�f�”�o���Œ�f�v���D���o�]�Ç���š�] 
-

1.102,24 -1.192,86 -1.197,64 -576,24 -1.224,36 
�d�]�����Œ�]���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�����v�����Œ�º�š���<���Œ���~�•���Œ���Œ�• 147,24 71,64 1,31 8,58 122,16 

�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u   -51,3% -98,2%   1324,6% 

���Œ�º�š���<���Œ���D���Œ�i�f 11,8% 5,7% 0,1% 1,5% 9,1% 

���Œ�º�š���<���Œ���~�•���Œ���Œ�• 147,24 71,64 1,31 8,58 122,16 
�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u   -51,3% -98,2%   1324,6% 

���Œ�º�š���<���Œ���D���Œ�i�f 11,8% 5,7% 0,1% 1,5% 9,1% 

Faaliyet Giderleri (-) -95,40 -133,86 -202,08 -90,59 -296,02 
�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u   40,3% 51,0%   226,8% 

�'���o�]�Œ�����K�Œ���v�f 7,6% 10,6% 16,9% 15,5% 22,0% 

�'���v���o���z�‚�v���š�]�u���'�]�����Œ�o���Œ�] -75,12 -101,47 -139,33 -62,60 -222,67 
�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u  35,1% 37,3%  255,7% 

�'���o�]�Œ�����K�Œ���v�f 6,0% 8,0% 11,6% 10,7% 16,5% 

Pazarlama Giderleri -19,58 -23,19 -36,07 -19,19 -20,54 
�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u  18,4% 55,5%  7,1% 

�'���o�]�Œ�����K�Œ���v�f 1,6% 1,8% 3,0% 3,3% 1,5% 

���Œ���”�š�f�Œ�u�����s�����'���o�]�”�š�]�Œ�u�����'�]�����Œ�o���Œ�] -0,70 -9,20 -26,68 -8,80 -52,81 
�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u  1212,9% 189,9%  500,0% 

�'���o�]�Œ�����K�Œ���v�f 0,1% 0,7% 2,2% 1,5% 3,9% 

�E���š�����•���•���&�����o�]�Ç���š���<���Œ�f�l�•���Œ���Œ�f 51,84 -62,22 -200,78 -82,01 -173,86 
�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u     222,7%   112,0% 

�'���o�]�Œ�����K�Œ���v�f 4,1% -4,9% -16,7% -14,0% -12,9% 

���•���•���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�����v�����]�R���Œ���'���o�]�Œ�o���Œ 263,04 191,35 77,10 32,43 75,78 
���•���•���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�����v�����]�R���Œ���'�]�����Œ�o���Œ -297,52 -230,28 -116,05 -37,23 -80,76 
���•���•���&�����o�]�Ç���š���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• 17,36 -101,15 -239,72 -86,81 -178,84 

�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u     137,0%   106,0% 

�'���o�]�Œ�����K�Œ���v�f 1,4% -8,0% -20,0% -14,8% -13,3% 

�z���š�f�Œ�f�u���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����v���'���o�]�Œ�o���Œ 0,15 0,62 206,85 81,22 705,41 
�z���š�f�Œ�f�u���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����v���'�]�����Œ�o���Œ 0,00 -2,92 -0,28 -0,12 -0,03 
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Pasifik Teknoloji Gelir Tablosu, TMS/TFRS, Milyon TL 2022/12 2023/12 2024/12 2024/06 2025/06 

Tfrs �õ���h�Ç���Œ�f�v�����������o�]�Œ�o���v���v�������R���Œ�����º�”�º�l�o�º�R�º���<���Ì���v���o���Œ�f��
�~�•���Œ���Œ�o���Œ�f�•���s���������R���Œ�����º�”�º�l�o�º�R�º���•���Œ���Œ�o���Œ�f�v�f�v���7�‰�š���o�o���Œ�]���~-) 0,00 -0,21 0,72 1,32 0,00 

�P�Ì�l���Ç�v���l���z�‚�v�š���u�]�Ç�o���������R���Œ�o���v���v���z���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v���<���Œ�o���Œ�f�v�����v��
�~�•���Œ���Œ�o���Œ�f�v�����v�•���W���Ç�o���Œ -1,59 0,00 0,00 0,00 0,00 

�&�]�v���v�•�u���v���'���o�]�Œ�]���~�'�]�����Œ�]�•���P�v�����•�]���&�����o�]�Ç���š���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• 15,92 -103,24 -33,87 -7,03 526,54 

Finansman Gelirleri 0,00 0,00 0,00 0,58 0,00 
Finansman Giderleri -15,65 -23,20 -133,06 -28,42 -157,26 
�E���š���W���Œ���•���o���W�}�Ì�]�•�Ç�}�v���<���Ì���v���o���Œ�f���~�<���Ç�f�‰�o���Œ�f�• -2,14 181,51 24,58 -3,86 108,28 
�^�º�Œ���º�Œ�º�o���v���&�����o�]�Ç���š�o���Œ���s���Œ�P�]���P�v�����•�]���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• -1,87 55,07 -142,34 -38,73 477,57 

�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u           

�'���o�]�Œ�����K�Œ���v�f -0,2% 4,4% -11,9% -6,6% 35,5% 

�^�º�Œ���º�Œ�º�o���v���&�����o�]�Ç���š�o���Œ���s���Œ�P�]���~�'�]�����Œ�]�•���'���o�]�Œ�] -27,56 -3,63 -14,73 -33,77 -232,38 
���‚�v���u���s���Œ�P�]���~�'�]�����Œ�]�•���'���o�]�Œ�] -15,14 -53,07 -1,16 -4,95 -18,72 
���Œ�š���o���v�u�]�”���s���Œ�P�]���~�'�]�����Œ�]�•���'���o�]�Œ�] -12,43 49,44 -13,57 -28,82 -213,66 

�^�º�Œ���º�Œ�º�o���v���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�����‚�v���u���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• -29,44 51,44 -157,08 -72,50 245,19 
�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u           

�'���o�]�Œ�����K�Œ���v�f -2,4% 4,1% -13,1% -12,4% 18,2% 

���‚�v���u���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• -29,44 51,44 -157,08 -72,50 245,19 
�<�}�v�š�Œ�}�o���'�º���º���K�o�u���Ç���v���W���Ç�o���Œ -7,50 -1,60 -18,67 -13,17 -128,44 
���v�����K�Œ�š���l�o�f�l���W���Ç�o���Œ�f -21,94 53,03 -138,40 -59,33 373,63 

���u�}�Œ�š�]�•�u���v���'�]�����Œ�o���Œ�]���U���7�š�(�����s�����d�º�l���v�u�����W���Ç�o���Œ�f 9,37 24,92 70,92 36,28 92,92 
�&���s�P�<�í 61,21 -37,30 -129,85 -45,74 -80,94 

�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u     248,1%   77,0% 

�'���o�]�Œ�����K�Œ���v�f 4,9% -2,9% -10,8% -7,8% -6,0% 

�&���s�P�<�î 26,73 -76,23 -168,80 -50,54 -85,92 
�z�f�o�o�f�l�������R�]�”�]�u     121,4%   70,0% 

�'���o�]�Œ�����K�Œ���v�f 2,1% -6,0% -14,1% -8,6% -6,4% 

 

�î�X�î�X�����]�o���v���} 

�b�]�Œ�l���š�U��30 Haziran 2025 ���]�o���v���}�•�µ�v���� �P�‚�Œ���� �975�[i d�‚�v���v �À���Œ�o�f�l�o���Œ�����v �}�o�µ�”���v��6,8 milyar TL�[�o�]�l ���l�š�]�(�� ���º�Ç�º�l�o�º�R����
sahiptir. 5,1 milyar �d�>���}�o���v�����‚�v���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f���]���]�v�����l�]�����v�����º�Ç�º�l���‰���Ç��1,8 milyar TL ile �(�]�v���v�•���o���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�� aittir. 840,7 
milyon TL olan t�]�����Œ�]�����o�������l�o���Œ�f�v��81,5 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]���]�o�]�”�l�]�o�] taraflara, 759,3 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]���]�•�����]�o�]�”�l�]�o�]���}�o�u���Ç���v���š���Œ���(�o���Œ�����v��
ticari alacaklar bakiyesine aittir. 489 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�� �}�o���v�� ���]�R���Œ�����o�������l�o���Œ�f�v��473 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�[�•�] �]�o�]�”�l�]�o�] taraflardan ve 16 
�u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]���]�o�]�”�l�]�o�]���}�o�u���Ç���v���š���Œ���(�o���Œ�����v�����]�R���Œ alacaklar���f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v��873,8�u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�� �}�o���v�� �•�š�}�l�o���Œ�f�v�f�v���î�ô�ò�U�ò�� �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�[�•�]�� �]�o�l�� �u���������� �À���� �u���o�Ì���u���U�� �ñ�î�î�U�ï �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�[�•�]�� �Ç���Œ�f��
mamuller, 64 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]���š�]�����Œ�]���u���o�o���Œ �À�����õ�ò�ô�X�ó�ñ�ì���d�>�[�•�]�����]�R���Œ���•�š�}�l�o���Œ�����v���}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v��1,6 milyar �d�>���}�o���v�����µ�Œ���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�f�v ���º�Ç�º�l�����]�Œ���l�f�•�u�f��1,1 milyar TL�[�•�]���u�������]���}�o�u���Ç���v�����µ�Œ���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ�����v��
�}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X���D�������]���}�o�u���Ç���v�����µ�Œ���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v��285,3 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]���”���Œ���(�]�Ç�����À����806,7 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�����]�R���Œ��haklara aittir.  

�b�]�Œ�l���š���l���Ç�v���l�o���Œ�f�v�f�v 4,6 milyar �d�>�[�•�]���l�f�•���� �À�������o�], 490,2 milyon �d�>�[�•�]��uzun �À�������o�]���Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�����v��ve 1,7 milyar 
�d�>�[�•�]���‚�Ì�l���Ç�v���l�o���Œ�����v���}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X 

�<�f�•�����À�������o�]���Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�]�v�]�v��2,5 �u�]�o�Ç���Œ���d�>�[�•�]�����]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ���Z���•�����f�v�f���l���Ç�f�š�o�f���}�o�µ�‰��2,4 milyar �d�>�[�•�]���]�o�]�”�l�]�o�]���š���Œ���(�o���Œ�����À����
100,8 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]���]�o�]�”�l�]�o�]���}�o�u���Ç���v���š���Œ���(�o���Œ�����}�o���v�����]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ���f�Œ�X���b�]�Œ�l���š�[�]�v 703,3 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]���]�o�]�”�l�]�o�]���š���Œ���(�o���Œ�����À����
596,2 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]���]�o�]�”�l�]�o�]���}�o�u���Ç���v���š���Œ���(�o���Œ�����}�o���v�����}�Œ���o���Œ�����v���}�o�µ�”���v��1,3 milyar �d�>���š�]�����Œ�]�����}�Œ���µ�����µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�]�v���µ�Ì�µ�v���À�������o�]���Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�]���]���]�v�����l�]�����v�����º�Ç�º�l���‰���Ç��146,4 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���]�o�������]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ���Z���•�����f�v�������]�š�š�]�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v��600 milyon �d�>�� �‚�����v�u�]�”�� �•���Œ�u���Ç���•�] ���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X�� ���v�(�o���•�Ç�}�v�� �u�µ�Z���•�������•�]�� �v�������v�]�Ç�o����346,5 milyon TL 
�•���Œ�u���Ç�������º�Ì���o�š�u���•�]���(���Œ�l�o���Œ�f ���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ. �ï�í�U�ô���u�]�o�Ç�}�v���d�>���‰���Ç�o���Œ�����]�o�]�”�l�]�v���‰�Œ�]�u�o���Œ�U��261.078 TL ortak kontrole tabi 
�]�”�o���š�u���o���Œ�]�v�� ���]�Œ�o���”�u���� ���š�l�]�•�], 3 milyon TL kar �À���Ç���� �Ì���Œ���Œ������ �Ç���v�]�����v�� �•�f�v�f�(�o���v���f�Œ�f�o�u���Ç�������l ���]�Œ�]�l�u�]�”�� ���]�R���Œ���l���‰�•���u�o�f��
gelirler, 725.848 TL �l���Œ�����v�����Ç�Œ�f�o���v���l�f�•�f�š�o���v�u�f�”���Ç�������l�o���Œ, 151,9 milyon �d�>���P�����u�]�”���Ç�f�o�o���Œ���Ì���Œ���Œ�o���Œ�f, 373,6 milyon TL 
�v���š�� ���‚�v���u���Ì���Œ���Œ�f ve 484,4 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�� �l�}�v�š�Œ�}�o�� �P�º���º�� �}�o�u���Ç���v�� �‰���Ç�o���Œ�f�� ���µ�o�µ�v���v�� �”�]�Œ�l���š�U�� �í�U7 �u�]�o�Ç���Œ�� �d�>�� �‚�Ì�l���Ç�v���R����
sahiptir.  
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�W���•�]�(�]�l���d���l�v�}�o�}�i�]�����]�o���v���}�U���d�D�^�l�d�&�Z�^�U���D�]�o�Ç�}�v���d�> 2022/12 2023/12 2024/12 2025/06 
���P�E���E���s���Z�>�/�<�>���Z 1.123,86 623,51 1.800,14 5.083,86 

Nakit ve Nakit Benzerleri 105,70 20,64 7,73 43,23 
�&�]�v���v�•���o���z���š�f�Œ�f�u�o���Œ 0,00 0,00 0,05 1.790,84 
Ticari Alacaklar 485,28 460,46 342,19 840,74 

�7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�����v���d�]�����Œ�]�����o�������l�o���Œ 157,05 298,05 55,33 81,47 
�7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����v���d�]�����Œ�]�����o�������l�o���Œ 328,23 162,41 286,87 759,27 

���]�R���Œ�����o�������l�o���Œ 46,94 51,41 445,44 489,01 
�7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�����v�����]�R���Œ�����o�������l�o���Œ 45,63 46,72 434,87 473,00 
�7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����v�����]�R���Œ�����o�������l�o���Œ 1,31 4,69 10,57 16,01 

�����À���u���������v���7�v�”�����š�U���d�����Z�Z�º�š���À���Ç�����,�]�Ì�u���š���^�‚�Ì�o���”�u���o���Œ�]�v�����v��
Alacaklar 239,60 0,00 126,99 60,74 

�����À���u���������v���7�v�”�����š���À�����d�����Z�Z�º�š���7�”�o���Œ�]�v�����v�����}�R���v���^�‚�Ì�o���”�u�����s���Œ�o�f�l�o���Œ�f 239,60 0,00 126,99 60,74 
Stoklar 130,74 36,39 584,41 873,83 
�W���”�]�v���P�����v�u�]�”���'�]�����Œ�o���Œ 38,02 13,13 163,68 822,86 

�7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�����W���”�]�v���P�����v�u�]�”���'�]�����Œ�o���Œ 0,00 0,00 1,48 617,78 
�7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����W���”�]�v���P�����v�u�]�”���'�]�����Œ�o���Œ 38,02 13,13 162,20 205,08 

���]�R���Œ�����‚�v���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ 77,57 41,49 129,65 162,62 
DURAN VARLIKLAR 195,46 331,68 1.271,58 1.720,95 

�&�]�v���v�•���o���z���š�f�Œ�f�u�o���Œ 0,00 0,00 4,09 4,63 
���]�R���Œ�����o�������l�o���Œ 0,67 0,56 0,23 0,28 

�7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����v�����]�R���Œ�����o�������l�o���Œ 0,67 0,56 0,00 0,00 
�D�������]�����µ�Œ���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ 26,36 74,68 169,16 165,92 
�<�µ�o�o���v�f�u���,���l�l�f���s���Œ�o�f�l�o���Œ�f 49,10 48,21 71,29 103,26 
�D�������]���K�o�u���Ç���v�����µ�Œ���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ 109,34 196,25 684,49 1.092,02 

�b���Œ���(�]�Ç�� 25,54 25,54 179,88 285,30 
���]�R���Œ���,���l�o���Œ 0,00 0,00 504,61 806,72 
���]�R���Œ���D�������]���K�o�u���Ç���v�����µ�Œ���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ 83,80 170,71 0,00 0,00 

�W���”�]�v���P�����v�u�]�”���'�]�����Œ�o���Œ 0,48 0,00 335,22 335,22 
�7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����W���”�]�v���P�����v�u�]�”���'�]�����Œ�o���Œ 0,48 0,00 0,00 0,00 

���Œ�š���o���v�u�]�”���s���Œ�P�]���s���Œ�o�f�R�f 0,00 11,97 0,00 6,62 
���]�R���Œ�����µ�Œ���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ 9,51 0,01 7,09 13,00 

TOPLAM VARLIKLAR 1.319,32 955,19 3.071,72 6.804,81 
�<�/�^�����s�������>�7���z�m�<�m�D�>�m�>�m�<�>���Z 1.011,80 652,32 1.496,17 4.626,82 

�<�f�•�����s�������o�]�����}�Œ���o���v�u���o���Œ 8,02 6,24 154,72 313,47 
�7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����v���<�f�•�����s�������o�]�����}�Œ���o���v�u���o���Œ 8,02 6,24 154,72 313,47 

���]�R���Œ���&�]�v���v�•���o���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ 0,00 0,86 0,00 0,00 
�d�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ 318,71 270,06 473,15 1.299,47 

�7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�����d�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ 0,56 16,28 18,15 703,27 
�7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����d�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ 318,15 253,78 454,99 596,19 

�����o�f�”���v�o���Œ�����^���R�o���v���v���&���Ç�����o���Œ���<���‰�•���u�f�v���������}�Œ���o���Œ 6,55 9,67 38,48 66,98 
���]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ 140,25 162,10 554,87 2.456,20 

�7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�������]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ 135,55 122,39 481,23 2.355,37 
�7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�������]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ 4,71 39,71 73,64 100,83 

�����À���u���������v���7�v�”�����š�U���d�����Z�Z�º�š���À���Ç�����,�]�Ì�u���š���^�‚�Ì�o���”�u���o���Œ�]�v�����v�����}�Œ���o���Œ 0,00 6,09 0,00 0,00 
�����À���u���������v���7�v�”�����š���À�����d�����Z�Z�º�š���7�”�o���Œ�]�v�����v�����}�R���v���^�‚�Ì�o���”�u�����z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�] 0,00 6,09 0,00 0,00 

���Œ�š���o���v�u�]�”���'���o�]�Œ�o���Œ���~�D�º�”�š���Œ�]���^�‚�Ì�o���”�u���o���Œ�]�v�����v�����}�R���v��
�z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�]�v�����f�”�f�v�������<���o���v�o���Œ�• 522,38 167,12 260,12 444,89 

�7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�����v�����Œ�š���o���v�u�]�”���'���o�]�Œ�o���Œ���~�D�º�”�š���Œ�]���^�‚�Ì�o���”�u���o���Œ�]�v�����v�����}�R���v��
�z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�]�v�����f�”�f�v�������<���o���v�o���Œ�• 401,40 27,69 124,49 161,99 

�7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����v�����Œ�š���o���v�u�]�”���'���o�]�Œ�o���Œ���~�D�º�”�š���Œ�]���^�‚�Ì�o���”�u���o���Œ�]�v�����v��
���}�R���v���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�]�v�����f�”�f�v�������<���o���v�o���Œ�• 120,98 139,43 135,63 282,89 

���‚�v���u���<���Œ�f���s���Œ�P�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�R�º 12,08 23,55 1,16 18,72 
�<�f�•�����s�������o�]���<���Œ�”�f�o�f�l�o���Œ 3,68 6,58 13,56 26,82 

�����o�f�”���v�o���Œ�����^���R�o���v���v���&���Ç�����o���Œ�����7�o�]�”�l�]�v���<�f�•�����s�������o�]���<���Œ�”�f�o�f�l�o���Œ 3,32 6,27 11,77 21,47 
���]�R���Œ���<�f�•�����s�������o�]���<���Œ�”�f�o�f�l�o���Œ 0,36 0,31 1,79 5,35 

���]�R���Œ���<�f�•�����s�������o�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ 0,13 0,07 0,11 0,29 
�d�K�W�>���D���h�•�h�E���s�������>�7���z�m�<�m�D�>�m�>�m�<�>���Z 109,66 49,67 299,52 490,22 

�h�Ì�µ�v���s�������o�]�����}�Œ���o���v�u���o���Œ 40,00 26,62 70,00 88,63 
�7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����v���h�Ì�µ�v���s�������o�]�����}�Œ���o���v�u���o���Œ 40,00 26,62 70,00 88,63 
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�W���•�]�(�]�l���d���l�v�}�o�}�i�]�����]�o���v���}�U���d�D�^�l�d�&�Z�^�U���D�]�o�Ç�}�v���d�> 2022/12 2023/12 2024/12 2025/06 
���]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ 0,00 0,00 200,95 146,41 
���Œ�š���o���v�u�]�”���'���o�]�Œ�o���Œ���~�D�º�”�š���Œ�]���^�‚�Ì�o���”�u���o���Œ�]�v�����v�����}�R���v��

�z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�]�v�����f�”�f�v�������<���o���v�o���Œ�• 11,96 0,00 0,00 0,00 
�7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����v�����Œ�š���o���v�u�]�”���'���o�]�Œ�o���Œ���~�D�º�”�š���Œ�]���^�‚�Ì�o���”�u���o���Œ�]�v�����v��

���}�R���v���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�]�v�����f�”�f�v�������<���o���v�o���Œ�• 11,96 0,00 0,00 0,00 
�h�Ì�µ�v���s�������o�]���<���Œ�”�f�o�f�l�o���Œ 15,69 18,71 24,33 30,87 

�����o�f�”���v�o���Œ�����^���R�o���v���v���&���Ç�����o���Œ�����7�o�]�”�l�]�v���h�Ì�µ�v���s�������o�]���<���Œ�”�f�o�f�l�o���Œ 15,69 18,71 24,33 30,87 

���Œ�š���o���v�u�]�”���s���Œ�P�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�R�º 42,01 4,34 4,25 224,31 
�d�K�W�>���D���z�m�<�m�D�>�m�>�m�<�>���Z 1.121,46 701,99 1.795,69 5.117,04 
�d�K�W�>���D���P�•�<���z�E���<�>���Z 197,86 253,19 1.276,03 1.687,77 
���E�����K�Z�d���<�>�/�)�������7�d���P�•�<���z�E���<�>���Z 35,12 254,71 796,63 1.203,41 

�P�����v�u�]�”���^���Œ�u���Ç�� 1,68 140,01 134,00 600,00 
�^���Œ�u���Ç�������º�Ì���o�š�u�����&���Œ�l�o���Œ�f 4,20 86,29 113,44 346,45 
�W���Ç�o���Œ�����7�o�]�”�l�]�v���W�Œ�]�u�o���Œ���~�7�•�l�}�v�š�}�o���Œ�• 0,00 0,00 692,32 31,78 

�K�Œ�š���l���<�}�v�š�Œ�}�o�����d�����]���d���”�������º�•���À���Ç�����7�”�o���š�u���o���Œ�]���7�����Œ���v�����]�Œ�o���”�u���o���Œ�]�v��
Etkisi 53,10 -0,26 -0,26 -0,26 

�<���Œ���À���Ç�����•���Œ���Œ�������z���v�]�����v���^�f�v�f�(�o���v���f�Œ�f�o�u���Ç�������l�����]�Œ�]�l�u�]�”�����]�R���Œ��
�<���‰�•���u�o�f���'���o�]�Œ�o���Œ���~�'�]�����Œ�o���Œ�• -0,16 -0,65 8,34 3,00 

�<���Œ�����v�����Ç�Œ�f�o���v���<�f�•�f�š�o���v�u�f�”���z�������l�o���Œ 0,00 0,00 0,73 0,73 
�'�����u�]�”���z�f�o�o���Œ���<���Œ�o���Œ�f���À���Ç�����•���Œ���Œ�o���Œ�f -1,77 -23,71 -13,53 -151,91 
�E���š�����‚�v���u���<���Œ�f���À���Ç�����•���Œ���Œ�f -21,94 53,03 -138,40 373,63 

�<�K�E�d�Z�K�>���'�m���m���K�>�D���z���E���W���z�>���Z 162,75 -1,51 479,40 484,36 
TOPLAM KAYNAKLAR 1.319,32 955,19 3.071,72 6.804,81 
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�ï�X�������)���Z�>���D�� 

�ï�X�í�X���s���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�U���<�f�•�f�š�o���u���o���Œ���À�����b���Œ�š�o���Œ�V 

�����R���Œ�o���u���Ç�]���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ���vin �v�]�š���o�]�R�]���À�����l���‰�•���u�f���]�o�����l�}�v�µ�Ç�����]�o�]�”�l�]�v���l�f�•�f�š�o���u���o���Œ�W 

�z���‰�f�o���v�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�� �l���‰�•���u�f�v������ ���D���� �š���Œ���(�f�v�����v�� �P���v���o�� �l�����µ�o�� �P�‚�Œ�u�º�”�� �����v���š�]�u�� �•�š���v�����Œ���f�v���� �P�‚�Œ���� �š���u��
�l���‰�•���u�o�f���À���Ç�����•�f�v�f�Œ�o�f�����]�Œ�������v���š�]�u�������o�f�”�u���•�f���Ç���‰�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X 

�����R���Œ�o���u�����l���‰�•���u�f�v�������l�µ�o�o���v�f�o���v���P�����u�]�”���Ç�f�o�o���Œ�������]�š���(�]�v���v�•���o�����]�o�P�]�o���Œ���b�]�Œ�l���š���Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v���P�‚�Œ�º�”�º�v�����v���À���������R�f�u�•�f�Ì��
denetimden �P�����u�]�”���}�o�µ�‰���P�º�À���v�]�o�]�Œ�����]�Œ���l���Ç�v���l���}�o���µ�R�µ���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

���D�����š���Œ���(�f�v�����v�������R���Œ�o���u���Ç�����l�}�v�µ���b�]�Œ�l���š���À���l�À���Ç�����]�”�š�]�Œ���l�l�����R�o�f���}�Œ�š���l�o�f�l�l�(�]�v���v�•���o���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ��ile ilgili herhangi bir 
�Z�µ�l�µ�l�]���À���Ç�����À���Œ�P�]�•���o�����µ�Œ�µ�u���š���•�‰�]�š�]���������Ç���‰�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X�����}�o���Ç�f�•�f�Ç�o�������D���U�������R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f���l���‰�•���u�f�v�����U���b�]�Œ�l���š�[�]�v��
���l�š�]�(�o���Œ�]�v�]�v�� �(�]�Ì�]�l�]�� �u���À���µ���]�Ç���š�]�� �À���� �l���v�µ�v�]�� �u�º�o�l�]�Ç���š�]�v���� �]�o�]�”�l�]�v���Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�����Œ���”�š�f�Œ�u���� �Ç���‰�u�����f�R�f�� �P�]���]�� ���µ�� �l�}�v�µ�o���Œ������
herhang�]�� ���]�Œ�� �•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�R�µ�� ���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X�� �D�µ�Z���š���‰�o���Œ������ �����R���Œ�o���v���]�Œ�u���� �Ç���‰�f�o�f�Œ�l���v�U�� �Œ���‰�}�Œ������ �]�(�������� �����]�o���v��
�����R���Œ�]�v�U���Z�µ�l�µ�l�]���À�����À���Œ�P�]�����µ�Œ�µ�u���š���•�‰�]�š�o���Œ�]���Z���Œ�]���]�v�����������o�]�Œ�o���v���]�R�]���P�‚�Ì�����Œ���f�������]�o�u���u���o�]���]�Œ�X 

���D���� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�����l�]�� ���v���o�]�Ì�o���Œ�]�v���� ���•���•�� �À���Œ�]�o���Œ�]�v�]�v�� ���}�R�Œ�µ�� �À���� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�U�� �‚�Ì���v�� �À���� ���]�l�l���š�o����
�•�}�Œ�P�µ�o���u���l�š�����À�������Œ���”�š�f�Œ�u���l�š�����f�Œ�X�����]�o�P�]���À���������o�P���o���Œ���u���l�µ�o���‚�o���º�����������R���Œ�o���v���]�Œ�]�o���]�R�]�v�����������Œ�]�Ì���”���l�]�o�������P���Œ�����R�������Ç�l�f�Œ�f��
�}�o���µ�R�µ�v�����]�o�]�”�l�]�v�����]�Œ���”�º�‰�Z���Ç�����µ�o���”�u���u�f�”�š�f�Œ�V�����µ�v�µ�v�o�������]�Œ�o�]�l�š�������D�������o�����������]�o�u�]�”�����]�o�P�]���À���������o�P���o���Œ�]�v�����}�R�Œ�µ���}�o���µ�R�µ�v�µ��
�š�����Z�Z�º�š���������u���u���l�š�����]�Œ�X�� 

���o�����������]�o���v�����]�o�P�]�o���Œ�]�v���}���i���l�š�]�(���À���������R�f�u�•�f�Ì�����]�Œ���”���l�]�o�������•�}�Œ�P�µ�o���v�u���•�f���•�}�v�µ���µ�v�������}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o���v���À�����u���l�µ�o���}�o���µ�l�o���Œ�f��
���º�”�º�v�º�o���v���À���Œ�]�o���Œ�����P�‚�Œ�����Z���Ì�f�Œ�o���v���v�����µ���Œ���‰�}�Œ�����U���À���Œ�]�o���Œ�]�v�������v�]�u�•���v�u���•�]�v�������P�‚�•�š���Œ�]�o���v���‚�Ì���v�����Œ���R�u���v�U���”���Œ�š�o���Œ��
�À���� �}�o���Ç�o���Œ�f�v�� �����l�o���v�]�o���]�R�]�� �P�]���]�� �P���o�]�”�u���u���•�]�� �À���� �P���o�������l�š���� �Ç���”���v�����]�o�������l�� �}�o�µ�u�•�µ�Ì�� �P���o�]�”�u���o���Œ�� ���}�o���Ç�f�•�f�Ç�o���� �b�]�Œ�l���š��
�����R���Œ�]�v�]�v���‚�v�P�‚�Œ�º�o���v���”���l�]�o�������}�o�µ�”�u���u���•�f���Z���o�]�v���������D�����À���������o�f�”���v�o���Œ�f���Z�]�����]�Œ���”���l�]�o�������•�}�Œ�µ�u�o�µ���}�o�u���Ç�������l�š�f�Œ�X 

�����R���Œ�o���u���Ç�]���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ��nin �����Ç���v���l���}�o���Œ���l���l�µ�o�o���v���f�R�f�����]�o�P�]�o���Œ�]�v���v�]�š���o�]�l�o���Œ�]���À�����l���Ç�v���l�o���Œ�f�W�� 

�Z���‰�}�Œ������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� �À���Œ�]�o���Œ�� �����R���Œ�o���u���� �µ�Ì�u���v�o���Œ�f�v������ �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� �}�o���µ�R�µ�� �l�����µ�o�� �����]�o���v�� �b�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v�� �•���R�o�����f�R�f��
���]�o�P�]�o���Œ���U���d�D�^�l�d�&�Z�^���l���‰�•���u�f�v�������Z���Ì�f�Œ�o���v���v���(�]�v���v�•���o���À���Œ�]�o���Œ���U���l���u�µ�Ç���������f�l���}�o���v���l���Ç�v���l�o���Œ�����v�������]�o���v�����]�o�P�]�o���Œ�����À����
���µ�o�P�µ�o���Œ���������Ç���v�u���l�š�����f�Œ�X  

BMD olarak, �]�”�����µ�������R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v�������Ç���Œ�����o���v�����]�o�P�]�o���Œ�]�v�����v�o���u�f�v�f�������R�]�”�š�]�Œ�������l���v�]�š���o�]�l�š�������]�Œ�����l�•�]�l�o�]�l�����µ�o�µ�v�u���u���•�f��
�]���]�v�� �Z���Œ�� �š�º�Œ�o�º�� �‚�Ì���v�]�v�� �P�‚�•�š���Œ�]�o�u�]�”�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�� �����Ç���v�� ���š�u���l�o���� ���]�Œ�o�]�l�š���U�� �š���Œ���(�f�u�f�Ì�o���� �‰���Ç�o���”�f�o���v�� ���]�o�P�]�o���Œ�]�v�� ���}�R�Œ�µ��
�}�o�u�����f�l�o���Œ�f�v�f�v���}�Œ�š���Ç�������f�l�u���•�f���Z���o�]�v���������D�����À���������o�f�”���v�o���Œ�f�v�������Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ sorumluluk kabul edilmeyecektir.  

�P�v���u�o�]���À���l�À��y�������v�o���u�o�f���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���À���l�À��y�����‚�Ì���o���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�W�� 

�Z���‰�}�Œ������ �”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�� �À���� �À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�� �Z�]�����]�Œ�� �Z�µ�l�µ�l�]�� �•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�l�� �š���”�f�u�����f�R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���µ�� �l���‰�•���u������ �����R���Œ�o���u����
�����o�f�”�u���•�f���Z���Œ���š�º�Œ�o�º���]�‰�}�š���l�U���Œ���Z�]�v���•�‚�Ì�o���”�u���•�]�U���]���Œ���������À���•�f���P�]���]���Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�����v�������R�f�u�•�f�Ì���À�����š�º�u�º�Ç�o�����‰���Ì���Œ�o���v�����]�o�]�Œ��
�•���Z�]�‰�o�]�l���‰���Ç�o���Œ�f���š���u���o�����o�f�v���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�'���v���o���s���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ 

���µ�������o�f�”�u�����b�]�Œ�l���š���š���Œ���(�f�v�����v���•���R�o���v���v�����]�o�P�]�o���Œ���l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�U���b�]�Œ�l���š�[�]�v���u���À���µ�š���Ç���‰�f�•�f���]�o�����P���o�������R�����]�o�]�”�l�]�v��
�l�µ�Œ�µ�u�•���o�� �À���� �•���l�š�‚�Œ���o�� �����l�o���v�š�]�o���Œ�� �����R���Œ�o���v���]�Œ�]�o�u�]�”�� �À���� ���µ�� �•�º�Œ�����š���� �d�º�Œ�l�]�Ç���� ���l�}�v�}�u�]�•�]�v�]�v�� �P�‚�•�š���Œ���]�R�]�� �À���� �]�o���Œ�]������
�P�‚�•�š���Œ�������R�]���š���Z�u�]�v�������]�o���v���‰���Œ�(�}�Œ�u���v�•�����������]�l�l���š�������o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X 

�Z���‰�}�Œ�µ�v�� ���º�š�º�v�o�º�R�º�v�º�� �À���� �����R���Œ�o���u���v�]�v�� �����Z���� ���v�o���”�f�o�f�Œ�� �}�o�u���•�f�v�f�� �•���R�o���u���l�� �����f�v���� �b�]�Œ�l���š�� �Ç���š�l�]�o�]�o���Œ�]�v�]�v�� �š���Œ���(�f�u�f�Ì����
�]�o���š�u�]�”�� �}�o���µ�R�µ�� �À���Œ�]�o���Œ�� ���f�”�f�v������ ���D���[�v�]�v�� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�� ���º�”�º�v���º�R�º�� �Ç���Ç�f�u�o���v�u�f�”�� ���]�o�P�]�o���Œ�����v�� �À���� �À���Œ�]��
�l���Ç�v���l�o���Œ�f�v�����v�� �����Œ�o���v�u�]�”�� �À���Œ�]�o���Œ�� ������ �Œ���‰�}�Œ������ �l�µ�o�o���v�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� �<�µ�o�o���v�f�o���v�� ���]�o�P�]�o���Œ�]�v�� �Z���š���•�f�Ì�o�f�R�f�� �À���l�À���Ç���� ���l�•�]�l�•�]�Ì�o�]�R�]��
�l�}�v�µ�•�µ�v������ ���D���� �Z�]�����]�Œ�� �”���l�]�o������ �•�}�Œ�µ�u�o�µ�� �š�µ�š�µ�o���u���Ì�X�� ���Ç�Œ�f�����U�� ���µ�Œ�������� �Ç���Œ�� ���o���v�� �š���Z�u�]�v�U�� �Ç�}�Œ�µ�u�� �À���� �š���À�•�]�Ç���o���Œ�� �Œ���‰�}�Œ��
�š���Œ�]�Z�]���]�š�]�����Œ�]�Ç�o�����P�������Œ�o�]���]�Œ�X�����D�����<�µ�Œ�µ�u�•���o���&�]�v���v�•�u���v�����‚�o�º�u�º�������Z�����‚�v�������Z���Ì�f�Œ�o�����f�R�f���Ç���������������Z�����•�}�v�Œ�����Z���Ì�f�Œ�o���Ç�������R�f��
�Œ���‰�}�Œ�o���Œ���������µ���Œ���‰�}�Œ�������•�µ�v�µ�o���v���P�‚�Œ�º�”���À�����š���À�•�]�Ç���o���Œ�����v���(���Œ�l�o�f���Ç�������������µ���Œ���‰�}�Œ�������•�µ�v�µ�o���v���P�‚�Œ�º�”���À�����š���À�•�]�Ç���o���Œ�o���������o�]�”���v��
�����”�l���� �š���Z�u�]�v�U�� �Ç�}�Œ�µ�u�� �À���� �š���À�•�]�Ç���o���Œ������ ���µ�o�µ�v�����]�o�]�Œ�X�� �����o�]�”���v�� �(�]�l�]�Œ�� �À���� �š���À�•�]�Ç���o���Œ�� ���µ�� �Œ���‰�}�Œ�µ�v�� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u�� tarihinden 
�(���Œ�l�o�f�� �Ì���u���v�� ���]�o�]�u�o���Œ�]�v���� �]�”���Œ���š�� �����]�Ç�}�Œ�U�� �(���Œ�l�o�f�� ���v���o�]�Ì�� �Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�v�]�� �]�����Œ�]�Ç�}�Œ�� �Ç���� ������ �(���Œ�l�o�f�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ������ ���µ�o�µ�v�µ�Ç�}�Œ��
�}�o�����]�o�]�Œ�X�����‚�Ç�o�������µ�Œ�µ�u�o���Œ�����U�����D���[�v�]�v�����µ���Œ���‰�}�Œ�o���Œ�����l�]���š���À�•�]�Ç�����À�����P�‚�Œ�º�”�o���Œ�o���������o�]�”���v�����]�R���Œ�����D�����<�µ�Œ�µ�u�•���o���&�]�v���v�•�u���v��
���‚�o�º�u�º���Œ���‰�}�Œ�o���Œ�f�v�f���}�l�µ�Ç�µ���µ�v�µ�v�����]k�l���š�]�v�����•�µ�v�u�����Ì�}�Œ�µ�v�o�µ�o�µ�R�µ���Ç�}�l�š�µ�Œ�X 

�����R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v�µ�v���}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o�u���•�f�v���������”���R�f�������•���Ç�f�o���v���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���l�µ�o�o���v�f�o�u�f�”�š�f�Œ�W 

�x �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �À���l�À���Ç���� �����R�o�f�� �}�Œ�š���l�o�f�l�l�]�”�š�]�Œ���l�l�(�]�v���v�•���o�� �Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f�v�U�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�� ���]�����]�� ���v�o���u������ ���š�l�]�o���Ç���v��
�}�o���R���v���f�”�f���u���o�]���l�Œ�]�Ì�U�����}�R���o�����(���š�o���Œ�U���}�o���R���v���f�”�f���•�]�Ç���•�]���À�����Ç���•���o�������R�]�”�]�l�o�]�l�o���Œ�U���‚�v�P�‚�Œ�º�o���u���Ì���Z�µ�l�µ�l�]���P���o�]�”�u���o���Œ��
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�À���X���P�]���]�����o�f�”�f�o���P���o���v�]�v�����f�”�f�v���������]�Œ�����v�P���o���}�o�u�������v���]�”�o���š�u���v�]�v���•�º�Œ���º�Œ�º�o�����]�o�]�Œ�o�]�R�]�����•���•�f�v�����P�‚�Œ�����‚�v�P�‚�Œ�º�o�����]�o�]�Œ��
�P���o�������l�š�����(�����o�]�Ç���š���P�‚�•�š���Œ�u���Ç���������À���u�������������R�]�U�� 

�x �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �À���l�À���Ç���� �����R�o�f�� �}�Œ�š���l�o�f�l�l�]�”�š�]�Œ���l�l�(�]�v���v�•���o�� �Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f�v�� �Ç�‚�v���š�]�u�� �À���� �‰���Œ�•�}�v���o�� �l�����Œ�}�•�µ�v������
�]�”�o���š�u���v�]�v���•�º�Œ���l�o�]�o�]�R�]�v�]�U�����]�o�P�]���À�����š�����Œ�º���������]�Œ�]�l�]�u�]�v�]�����š�l�]�o���Ç�������l�U�����o�f�”�f�o���P���o���v���‰���Œ�•�}�v���o�����‚�v�º�”�º�u�º�����f�”�f�v������
�}�o�µ�u�•�µ�Ì���‚�v���u�o�]�����]�Œ�������R�]�”�]�u�]�v���}�o�u���Ç�������R�f�U�� 

�x �d�º�Œ�l�]�Ç���� �À���� ���º�v�Ç���� ���l�}�v�}�u�]�•�]�v������ �Ç���l�f�v�� �P���o�������l�š���l�]�� �P���Œ�����l�o���”�u���o���Œ�]�v�� ���µ�� �Œ���‰�}�Œ�����l�]�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ��
���‚�o�º�u�º�v�����l�]�����l�}�v�}�u�]�l���À���Œ�]�o���Œ�����v�����]�����]���•���‰�u�����P�‚�•�š���Œ�u���Ç�������R�]�X 

���µ�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�f�v�� �b�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���u���•�]�v�]�� ���}�R�Œ�µ�����v�� ���š�l�]�o���Ç���v�� �•�}�v�µ���o���v�� �À���Œ���f�Œ�X�� �����R���Œ�o���u�������� ���Ç�Œ�f������ �}�o���R���v�º�•�š�º��
�Z���Œ�Z���v�P�]���‚�Ì���o�����]�Œ���À���Œ�•���Ç�f�u���������µ�o�µ�v�µ�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�������R���Œ�o���u���•�]�U�������R���Œ�]�����š�l�]�o���Ç�����]�o�������l���š�º�u���(���l�š�‚�Œ�o���Œ�]�v�����]�l�l���š�������o�f�v�u���•�f���]�o����icra edilmektedir.  

���µ���(���l�š�‚�Œ�o���Œ�V 

�x �7�”�o���š�u���v�]�v���P�����u�]�”�]�U�� 
�x ���l�}�v�}�u�]�l���Ç���‰�f���À�����]�”�o���š�u���v�]�v���]���]�v���������µ�o�µ�v���µ�R�µ���•���l�š�‚�Œ�º�v���P���v���o���P�‚�Œ�º�v�º�u�º�U�� 
�x �7�”�o���š�u���v�]�v���u���o�]���Ç���‰�f�•�f�U�� 
�x �7�”�o���š�u���v�]�v���l���Œ���Ç���Œ���š�u�����l���‰���•�]�š���•�]�U�� 
�x �7�”�o���š�u���v�]�v���•�����]�š���À�������‚�v���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�f�v���Ç���‰�f�•�f���À���������R���Œ�o���Œ�]�U�� 
�x ���Ç�v�f���Ç���������������v�Ì���Œ���•���l�š�‚�Œ�o���Œ�����l�]���Z���o�l���������f�l���”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�o���Œ�]�X�� 

�^�f�v�f�Œ�o���Ç�f���f���b���Œ�š�o���Œ 

���µ���Œ���‰�}�Œ�U���b�]�Œ�l���š�������R���Œ�]�v�]�������o�]�Œ�o���u�����������š�l�]�•�]���}�o���v���(���l�š�‚�Œ�o���Œ�����]�l�l���š�������o�f�v���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�����v�����l�U�������R���Œ�o���u�����]�o����
�]�o�P�]�o�]���}�o���Œ���l�����”���R�f�����������o�]�Œ�š�]�o���v���•�f�v�f�Œ�o���Ç�f���f���l�}�”�µ�o�o���Œ�f�����������º�v�Ç���•�]�v�������š���”�f�u���l�š�����f�Œ�W 

�x �����R���Œ�o���v���]�Œ�u���u�]�Ì������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� �À���Œ�]�o���Œ�U���b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �d�D�^�l�d�&�Z�^�� �����Ì�o�f�� �(�]�v���v�•���o�� �À���Œ�]�o���Œ�]�U�� �l���u�µ�Ç���� �����f�l�� �}�o���v��
�l���Ç�v���l�o���Œ�����v�� �����]�v�]�o���v�� ���]�o�P�]�o���Œ�U�� �š���o�����]�u�]�Ì�� �º�Ì���Œ�]�v���� �b�]�Œ�l���š�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �•���R�o���v�u�f�”�� ���]�o�P�]�o���Œe ve ���D���[�v�]�v��
���v���o�]�Ì�o���Œ�]�v���������Ç���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�x ���D���U�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�����l�]�� ���v���o�]�Ì�o���Œ�]�v���� ���•���•�� �À���Œ�]�o���Œ�]�v�]�v�� ���}�R�Œ�µ�� �À���� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�� �‚�Ì���v�� �À����
���]�l�l���š�o���� �•�}�Œ�P�µ�o���u���l�š���� �À���� ���Œ���”�š�f�Œ�u���l�š�����f�Œ�X�� ���]�o�P�]�� �À���� �����o�P���o���Œ�� �u���l�µ�o�� �‚�o���º������ �����R���Œ�o���v���]�Œ�]�o���]�R�]�v������ �����Œ�]�Ì��
�”���l�]�o������ �P���Œ�����R���� ���Ç�l�f�Œ�f�� �}�o���µ�R�µ�v���� �]�o�]�”�l�]�v�� ���]�Œ�� �”�º�‰�Z���Ç���� �µ�o���”�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�V�� ���µ�v�µ�v�o���� ���]�Œ�o�]�l�š���U�� ���D���� ���o������ �����]�o�u�]�”��
�}�o���v�����]�o�P�]���À���������o�P���o���Œ�]�v�����}�R�Œ�µ���}�o���µ�R�µ�v�µ���À�����š�]�����Œ�]���À�����Z�µ�l�µ�l�]���}�o���Œ���l���P�]�Ì�o�]���À���������l�o���v�u�����]�l���Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ�����µ�Œ�µ�u��
�À���Ç�������v�P���o�]���}�o�u�����f�R�f�v�f���š�����Z�Z�º�š���������u���u���l�š�����]�Œ�X 

�x �Z���‰�}�Œ������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� ���]�o�P�]�o���Œ�U�� �l���u�µ�Ç���� �����f�l�o���v�u�f�”�� �À���� �š���o�����]�u�]�Ì�� �º�Ì���Œ�]�v���� �b�]�Œ�l���š�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �•���R�o���v�u�f�”�� �}�o���v��
���]�o�P�]�o���Œ�����v���}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X���Z���‰�}�Œ���]�����Œ�]�•�]�v�������Ç���Œ�����o���v���(�]�v���v�•���o�����]�o�P�]�o���Œ�U���d�D�^�l�d�&�Z�^�������Ì�o�f���Z���Ì�f�Œ�o���v���v�������R�f�u�•�f�Ì��
�����v���š�]�u�����v���P�����u���u�]�”���(�]�v���v�•���o���š�����o�}�o���Œ�������Ç���Œ�����o���v�����]�o�P�]�o���Œ�]���7�����Œ�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�x �<�µ�o�o���v�f�o���v�� �P�����u�]�”�� �Ç�f�o�o���Œ���� ���]�š�� �(�]�v���v�•���o�� ���]�o�P�]�o���Œ�� �”�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v�� �P�‚�Œ�º�”�º�v�����v�� �P�����u�]�”�� �}�o�µ�‰�� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� ���]�Œ��
�l���Ç�v���l���}�o���µ�R�µ���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

�x �����R���Œ�o���u���������o�f�”�u���o���Œ�f�v�������•���•���š���”�l�]�o�����š�u���l���º�Ì���Œ�������D���[�Ç�����•�µ�v�µ�o���v�����]�o�P�]���À���������o�P���o���Œ�]�v�����}�R�Œ�µ���}�o���µ�R�µ�U���š�]�����Œ�]��
�À�����Z�µ�l�µ�l�]���}�o���Œ���l���P�]�Ì�o�]���À���������l�o���v�u�����]�l���,���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ�����µ�Œ�µ�u���À���Ç�������v�P���o�]�v���}�o�u�����f�R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”���À�������µ�����]�o�P�]��
�À���� �����o�P���o���Œ�]�v�� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�o�]�R�]�� �À���� ���}�R�Œ�µ�o�µ�R�µ�� �����v���š�o���v�u���u�]�”�š�]�Œ�X�� ���D���� ���µ�� �l�}�v�µ������ �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �š�����Z�Z�º�š�š����
���µ�o�µ�v���u���u���l�š�����f�Œ�X�� 

�x �����R���Œ�o���u���•�]�� �Ç���‰�f�o���v�� �b�]�Œ�l���š�� ���l�š�]�(�o���Œ�]�� �]���]�v�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �Z�µ�l�µ�l�]�� �����o�f�”�u���� �]���Œ���� �����]�o�u���u�]�”�š�]�Œ�X�� �����R���Œ�o���u����
�����o�f�”�u���•�f�� ���•�v���•�f�v������ �b�]�Œ�l���š�]�v�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�� �Ç�º�Œ�º�š�u���•�]�v������ �����o�]�Œ�o���Ç�]���]�� �}�o���v�� �š�º�u�� �Ç���•���o�� �l�}�”�µ�o�o���Œ���� �µ�Ç�P�µ�v��
�Z���Œ���l���š�����š�š�]�R�]���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”���À���� ���µ�����µ�Œ�µ�u�����Ç�Œ�f�������7�v�����o���u���Ç�����š�����]���š�µ�š�µ�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X�����µ���Z�µ�•�µ�•�š���� �Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ��
�����v���š�o���u�����Ç���‰�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X 

�x �����R���Œ�o���u���Ç���� �l�}�v�µ�� ���l�š�]�(�o���Œ�]�v�� �����R���Œ�� ���º�”�º�l�o�º�R�º�v���� �µ�R�Œ���u���u�f�”�� �À���Ç���� �����R���Œ�� �l���Ç���f�� �}�o�u���l�•�f�Ì�f�v�� �•���š�f�o�����]�o�]�Œ��
���µ�Œ�µ�u�������}�o���µ�R�µ���À�������l�š�]�(�o���Œ���º�Ì���Œ�]�v�������Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ���l�f�•�f�š�o���Ç�f���f�����µ�Œ�µ�u���}�o�u�����f�R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�x �����R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f�U�����]�o�]�v���v���À�����P���v���o���l�����µ�o���P�‚�Œ�u�º�”���µ�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�����•���•���À�����•�š���v�����Œ�š�o���Œ�����µ�Ç�P�µ�v�������R���Œ�o���u����
�Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�� �µ�Ì�u���v�o�f�l�� ���]�o�P�]�•�]�� �]�o���� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�š�f�Œ. �Pte yandan, piyasa ve makroekonomik 
�l�}�v�µ�o���Œ�������u���Ç�����v�����P���o�����]�o�������l���‚�v���u�o�]�������R�]�”�]�l�o�]�l�o���Œ�]�v���b�]�Œ�l���š�������R���Œ�]�v�]�����š�l�]�o���Ç�����]�o�������R�]���À�������}�o���Ç�f�•�f�Ç�o�������”���R�f��
�À���Ç�����Ç�µ�l���Œ�f���Ç�‚�v�����������R�]�”�]�u�����Ç�}�o�����������]�o�������R�]���7�Z�š�]�u���o�]���P�‚�Ì���‚�v�º�v���������µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o�u���o�f���f�Œ�X�� 

�x �b�]�Œ�l���š�� �}�Œ�š���l�o���Œ�f�v�f�v�� �����•�]�Œ���š�o�]�� �Z���Œ���l���š�� ���š�š�]�R�]�U�� �b�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v�� �l�}�v�µ�•�µ�v������ �µ�Ì�u���v�� �l�]�”�]�o���Œ�����v�� �}�o�µ�”�š�µ�R�µ��
�À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 
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�x ���µ�� �Œ���‰�}�Œ������ �µ�o���”�f�o���v�� �•�}�v�µ���o���Œ�V�� ���l�}�v�}�u�]�l�� �l�}�”�µ�o�o���Œ�U�� �‰�]�Ç���•���� �”���Œ�š�o���v�� �À���� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�� �}�o���µ�R�µ�� �š���Œ�]�Z�� �]�š�]�����Œ�]�� �]�o����
�P�������Œ�o�]���}�o���v���(�]�Ç���š���À�������]�o���v���}�����‚�v���u�]���P�]���]���l�}�”�µ�o�o���Œ�����•���•�����o�f�v���Œ���l�������o�]�Œ�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X���b�]�Œ�l���š���š���Œ���(�f�v�����v�����D���[ye 
�•�µ�v�µ�o���v�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� ���]�o�P�]�v�]�v�� ���l�•�]�l�� �À���Ç���� �Ç���v�o�f�”�� �}�o�u���•�f�� �Z���o�]�v������ ���µ�� ���µ�Œ�µ�u�� �Œ���‰�}�Œ�����l�]�� �����R���Œ�o���u���o���Œ�]�� �À����
tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir. 

�x �7�”���µ���Z���‰�}�Œ�U���]�l�š�]�•�����]�U���‰�]�Ç���•�����À�������]�R���Œ���l�}�”�µ�o�o���Œ�����•���•�����o�f�v���Œ���l���À�����Œ���‰�}�Œ���š���Œ�]�Z�]��i�š�]�����Œ�f���]�o�����•�µ�v�µ�o���v��bilgiler esas 
���o�f�v���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�V���š���l�]�‰���������v�����‚�v���u�������u���Ç�����v�����P���o�����]�o�������l���P���o�]�”�u���o���Œ�����µ���Œ���‰�}�Œ�������š���Z�u�]�v�������]�o���v��
�b�]�Œ�l���š�������R���Œ�]���º�Ì���Œ�]�v���������š�l�]�o�]���}�o�����]�o�������l�š�]�Œ�X�� 

�x �&���Œ�l�o�f�� �š���Œ�]�Z�o���Œ�����l�]�� �(�]�v���v�•���o�� �À���Œ�]�o���Œ�� �]�o���� �����R���Œ�o���u���� �Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �À���� ���R�f�Œ�o�f�l�o���v���f�Œ�u���o���Œ�f�v�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f��
���µ�Œ�µ�u�µ�v�������(���Œ�l�o�f�������R���Œ�o���Œ�����µ�o���”�f�o�����]�o�]�Œ�X 

�x �z���‰�f�o���v�� ���v���o�]�Ì�o���Œ�� �À���� ���µ�o�µ�v���v�� �•�}�v�µ���o���Œ�� �����R���Œ�o���u���� �Œ���‰�}�Œ�µ�v������ �����o�]�Œ�š�]�o���v�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�� �À���� �l�}�”�µ�o�o���Œ�o���� �•�f�v�f�Œ�o�f��
�}�o�u���l���º�Ì���Œ�������}�R�Œ�µ���µ�Œ�X�� 

�ï�X�î�X�������R���Œ�o���u�����z�‚�v�š���u�o���Œ�] 

�7�”���µ�� �����R���Œ�o���u���� �Œ���‰�}�Œ�µ�v�µ�v�� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u���•�f�� �l���‰�•���u�f�v������ �h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�u������
�����o�]�Œ�š�]�o���v���ï�������R���Œ�o���u�����Ç���l�o���”�f�u�f���]�v�����o���v�u�]�”�š�]�Œ�X 

�ï�X�î�X�í�X���D���o�]�Ç���š���z���l�o���”�f�u�f�� 

�h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �u���������� �ò�ì�X�í�X�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �u���o�]�Ç���š�� �Ç���l�o���”�f�u�f�U�� ���]�Œ�� ���o�f���f�v�f�v�U�� �P���Œ���l�•�]�Ì��
�l�º�o�(���š�����}�R�µ�Œ���v���Ì���u���v�U�����o�À���Œ�]�”�•�]�Ì�o�]�l�U���Œ�]�•�l���P�]���]�����š�l���v�o���Œ���•�‚�Ì���l�}�v�µ�•�µ���}�o�u�����f�l�����U�������o�o�]�����]�Œ���À���Œ�o�f�l���]���]�v�U���]�•�š���Œ���•���š�f�v�����o�u���U��
�]�•�š���Œ�•�����Ç���‰�f�u���Ç�}�o�µ�Ç�o���������]�v�]�o�u�]�”���}�o�•�µ�v�U���l���v���]�•�]�v�������”�]�š���(���Ç�����Ç�����•���Z�]�‰�������”�l�������]�Œ���À���Œ�o�f�R�f�����o���������š�u�����u���o�]�Ç���š�]�v�����v�������Z����
�(���Ì�o���� �‚�����u���� �Ç���‰�u���Ç�������R�f�� ���l�}�v�}�u�]�l�� �]�o�l���•�]�v�]�v�� �µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f�Ç�o���� �P�‚�•�š���Œ�P���� �v�]�š���o�]�R�]�v�����l�]�� �����R���Œ�]�v�� �����o�]�Œ�o���v���]�R�]��
�Ç���l�o���”�f�u���f�Œ�X�����µ���Ç���l�o���”�f�u�����U�����]�Œ���À���Œ�o�f�R�f�v�������Œ�]���]�l���u�����u���o�]�Ç���š�]�v�]�v���À���Ç�����Ç���v�]�����v���º�Œ���š�]�u���u���o�]�Ç���š�]�v�]�v���Z���•���‰�o���v�u���•�f���À����
�(�]�Ì�]�l�•���o�� ���}�Ì�µ�o�u���� �À���� ���]�R���Œ�� ���]���]�u�o���Œ������ �P���Œ�����l�o���”���v�� �š�º�u�� �Ç�f�‰�Œ���v�u���� �‰���Ç�o���Œ�f�v�f�v�� ���º�”�º�o�u���•�]�� �•�µ�Œ���š�]�Ç�o���� �P�‚�•�š���Œ�P����
�v�]�š���o�]�R�]�v�����l�]�������R���Œ�������o�]�Œ�o���v�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�h���^���î�ì�ì���7�”�o���š�u���o���Œ���À�����7�”�o���š�u�������l�]���W���Ç�o���Œ���u�����������ó�ì�X�í�[�����������������o�]�Œ�š�]�o���]�R�]���º�Ì���Œ�����]�”�o���š�u���o���Œ�]�v���À�����]�”�o���š�u�������l�]���‰���Ç�o���Œ�f�v��
�����R���Œ�o���u���•�]�v�������v�����]�Œ���v���µ�Ç�P�µ�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�ï�X�î�X�î�X���'���o�]�Œ���z���l�o���”�f�u�f�� 

�h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �u���������� �ñ�ì�X�í�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �P���o�]�Œ�� �Ç���l�o���”�f�u�f�v�f�v�� ���}�l�� �•���Ç�f������ �µ�Ç�P�µ�o���u����
�Ç�}�o�µ�v�µ�v�����µ�o�µ�v�u���•�f�v�����l���Œ�”�f�v�U���P���o�]�Œ���Ç���l�o���”�f�u�f���l���‰�•���u�f�v�����l�]���Ç�‚�v�š���u�o���Œ���(�]�]�o���v���P���o�������l�š���l�]���v���l�]�š���š�µ�š���Œ�o���Œ�f�v�����µ�P�º�v�l�º��
�����R���Œ���� �]�v���]�Œ�P���v�u���•�]�v���� �����Ç���v�u���l�š�����f�Œ�X�� �7�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �E���l�]�š�� ���l�f�”�o���Œ�f�� �~�7�E���•�� �Ç�‚�v�š���u�]�v�]�v�� �À���Œ�Ç���•�Ç�}�v�o���Œ�f�� �}�o���v�� ���µ��
�Ç�‚�v�š���u�o���Œ�� �h���^�� �î�ì�ì�� �7�”�o���š�u���o���Œ�� �À���� �7�”�o���š�u�������l�]�� �W���Ç�o���Œ�� �u���������� �ò�ì�X�í�[������ ������ �����o�]�Œ�š�]�o���]�R�]�� �º�Ì���Œ���� �]�”�o���š�u���o���Œ�]�v�� �À����
�]�”�o���š�u�������l�]���‰���Ç�o���Œ�f�v�������R���Œ�o���u���•�]�v�������Ç���Ç�P�f�v���”���l�]�o�������l�µ�o�o���v�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�h���^���í�ì�ñ�������R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f���À�����z�‚�v�š���u�o���Œ�]���u���������� �ð�ì�X�î���µ�Ç���Œ�f�v������ �����R���Œ�o���u�����l�}�v�µ�•�µ���À���Œ�o�f�R�f�v���P���o�]�Œ���Ç���Œ���š�u����
�l�����]�o�]�Ç���š�]�v�]�v���l���š�f�o�f�u���f�v�f�v���P�‚�Ì�º�Ç�o���������R���Œ�]�����š�l�]�o���Ç���v�����}�l���‚�v���u�o�]�����]�Œ���µ�v�•�µ�Œ���}�o�u���•�f���À�����À���Œ�o�f�l�o�����]�o�P�]�o�]���P���o�������l�š���l�]���P���o�]�Œ�]�v��
�u�]�l�š���Œ�f���À�����Ì���u���v�o���u���•�f�v�����]�o�]�”�l�]�v �u���l�µ�o���š���Z�u�]�v�o���Œ���u���À���µ�š���}�o�u���•�f�����µ�Œ�µ�u�o���Œ�f�v�������P���o�]�Œ���Ç���l�o���”�f�u�f�v�f�v���µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f���À����
���µ���Ç���l�o���”�f�u�����‚�v���u�o�]���À���l�À���Ç�������v�o���u�o�f�����R�f�Œ�o�f�l���À���Œ�]�o�u���•�]���P���Œ���l�o�]���P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 

���µ���Ç���l�o���”�f�u�����]�Œ���À���Œ�o�f�R�f�v���À���Œ�o�f�l���•���Z�]�‰�o���Œ�]���]���]�v���Ç���Œ���š�š�f�R�f���P���o�]�Œ���º�Ì���Œ�]�v�����}�����l�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�����µ���P���o�]�Œ�U���À���Œ�o�f�R�f�v���l�µ�o�o���v�f�o�����]�o�]�Œ��
�‚�u�Œ�º�����}�Ç�µ�v�������Ç���Œ���š�u���•�f�������l�o���v���v���v���l�]�š�����l�f�”�f���]�o���������R���Œ�o���v���]�Œ�]�o�]�Œ�X���s���Œ�o�f�R�f�v�������R���Œ�]���P���o�������l�š�����‚�v�P�‚�Œ�º�o���v���v���l�]�š�����l�f�”�f�v�f�v��
���µ�P�º�v�l�º�������R���Œ���������l�]�o�u���•�]���~�^�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�_���À���Ç�����^�7�E���_�•���]�o�������µ�o�µ�v�µ�Œ�X 

���µ�P�º�v�l�º�� �����R���Œ���� �����l���Œ�l���v�� �l�µ�o�o���v�f�o���v�� �]�•�l�}�v�š�}�� �}�Œ���v�f�� �À���Œ�o�f�R�f�v�� �����l�o���v���v�� �v���l�]�š�� ���l�f�”�o���Œ�f�v�f�� �Ç���Œ���š�u���� �Œ�]�•�l�]�� �]�o���� ���]�Œ�o�]�l�š����
�‰���Œ���v�f�v���Ì���u���v�������R���Œ�]�v�]���]�����Œ�u���l�š�����]�Œ�X 

�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f���z�‚�v�š���u�] 

���µ�� �Ç�‚�v�š���u������ �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �u���À���µ�š�� �Ç���‰�f�•�f�U�� �u�º�”�š���Œ�]�� �‰�}�Œ�š�(�‚�Ç�º�U�� �‰���Ì���Œ�� �‰���Ç�f�U�� �Z�]�Ì�u���š�� �‰�}�š���v�•�]�Ç���o�]�U�� �Ç���Œ���š�f���f�o�f�l�� �P�º���º�U��
�}�Œ�P���v�]�Ì���•�Ç�}�v�µ���À�����Ç�‚�v���š�]�u���l�����Œ�}�•�µ���]�o�����P���o�������l�š�����”�]�Œ�l���š�]�v���}�Œ�š���Ç�������f�l���Œ�u���•�f�������l�o���v���v���v���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f�v�f�v�����v���o�]�Ì�]���Ç���‰�f�o�f�Œ�X 

���µ�� ���v���o�]�Ì�� �•�}�v�µ���µ�v������ �b�]�Œ�l���š�–�]�v�� �P���o�������l�š���� �Ç���Œ���š�������R�f�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�v�f�v�� �����R���Œ�o���u���� �š���Œ�]�Z�]�v���� �]�v���]�Œ�P���v�u���•�]��
�P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�]�Œ�X���7�v���]�Œ�P���u���� �]�”�o���u�]�U�� �‰�]�Ç���•���� �l�}�”�µ�o�o���Œ�f�v���� �‰���Œ���o���o���À���� �”�]�Œ�l���š�]�v�� �Œ�]�•�l�� �‰�Œ�}�(�]�o�]�v���� �µ�Ç�P�µ�v�� ���]�Œ���]�•�l�}�v�š�}�� �}�Œ���v�f�v�f�v��
�v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�v�����µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f���•�}�v�µ���µ���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X�����µ���]�•�l�}�v�š�}���}�Œ���v�f���Z���•���‰�o���v�f�Œ�l���v���&�]�v���v�•���o���s���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v��
�&�]�Ç���š�o���v���f�Œ�f�o�u���•�f���D�}�����o�]���~�����‰�]�š���o�����•�•���š���W�Œ�]���]�v�P���D�}�����o�•���l�µ�o�o���v�f�o�u���l�š�����f�Œ�X 
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���µ�� �Ç�‚�v�š���u������ �&�]�Œ�u���� �����R���Œ�]�� �~�&���•�U�� �]�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�v�f�v�� �š�}�‰�o���u�f�v�����v�� �}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X�� �P�Ì�•���Œ�u���Ç���� �����R���Œ�]��
�Z���•���‰�o���v�f�Œ�l���v�� ���Ç�v�f�� �Ì���u���v������ �����R���Œ�o���u���� �š���Œ�]�Z�]�� �]�š�]�����Œ�]�Ç�o���� �u���À���µ�š�� �}�o���v�� �(�]�v���v�•���o�� ���}�Œ���o���Œ�f�v�f�v�U�� �Z���Ì�f�Œ�������R���Œ�o���Œ�]�v�]�v�� �À����
�v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�v���������]�l�l���š�������o�f�v�u���Ç���v���(�����o�]�Ç���š�����f�”�f���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�f�v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]���������P�‚�Ì���‚�v�º�v�������o�f�v�u���l�š�����f�Œ�X 

���µ�� �Ç�‚�v�š���u�� �]�o���� �b�]�Œ�l���š�–�]�v�� �Z�]�•�•���� �����R���Œ�o���Œ�]�� �Z���•���‰�o���v�f�Œ�l���v�U�� �]�”�š�]�Œ���l�o���Œ�]�� �]���]�v�� ���Ç�Œ�f�� �����R���Œ�o���u���o���Œ�� ������ �Ç���‰�f�o�����]�o�]�Œ�� �À���Ç����
���]�o���v���}�����l�]���l���Ç�f�š�o�f�������R���Œ�]�����]�l�l���š�������o�f�v�����]�o�]�Œ�X 

�7�E���� �Ç�‚�v�š���u�]�v�]�v�� �µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f�� �•�f�Œ���•�f�v������ �b�]�Œ�l���š�–���� ���]�š�� �P���o�������l�� ���‚�v���u������ ���o������ �����]�o�������l�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�v�f�� �����o�]�Œ�o���Ç���v��
�(�]�v���v�•���o���u�}�����o���P���o�]�”�š�]�Œ�]�o�]�Œ�X�����µ���(�]�v���v�•���o���u�}�����o���������Ì���}�o���v���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���À�����‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ���b�]�Œ�l���š�–�]�v���Ç�‚�v���š�]�u�]���š���Œ���(�f�v�����v��
�š���u�]�v�������]�o���v�����]�o�P�]�o���Œ�����•���•�����o�f�v���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v�f�Œ�X 

�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f�����v���o�]�Ì�]���z�‚�v�š���u�]�����]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v���P���o�������l�š�����Ç���Œ���š�������R�f���v���l�]�š�����l�f�”�f�v�f�����]�l�l���š�������o�f�Œ�X�����µ���Ç�‚�v�š���u�U��
�”�]�Œ�l���š�]�v�����º�Ç�º�u�����À�����l���Œ�o�f�o�f�l���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�f�v�������}�l�������R�f�u�o�f���f�Œ�X���&�]�Œ�u���������R���Œ�o���u���o���Œ�]�v���������v�����}�l���l�µ�o�o���v�f�o���v���À�������v�����]�o�]�u�•���o��
�u���š�}�š���}�o���µ�R�µ���l�����µ�o�������]�o���v �7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f�����v���o�]�Ì�]���z�‚�v�š���u�]�[�v�]�v���š���u���o�]�U���b�]�Œ�l���š�[�����}�o���v���š�º�u���}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o��
�•���Œ�����•�š���v���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f�v�f�v���^�v���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ�_���Ç�‚�v�š���u�]�Ç�o�������µ�P�º�v�����]�v���]�Œ�P���v�u���•�]���]�Œ�X���E���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ���Ç�‚�v�š���u�]�U��
�P���o�������l�š�����P���Œ�����l�o���”�u���•�]�������l�o���v���v�����]�Œ���v���l�]�š�����l�f�u�f�v�f�v�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ�]�v�]���Z���•���‰�o���u�����u���š�}���µ���µ�Œ�X 

�E���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ�W�� 

�~�'���o�������l�š���l�]���E���l�]�š�����l�f�”�f�•�l�~�í���=���7�v���]�Œ�P���v�u�����K�Œ���v�f�•�”�~�E���l�]�š�����l�f�”�f�v�f�v���z�f�o�f-�D���À���µ�š���z�f�o�• 

�^�'���o�������l�š���l�]�� �E���l�]�š�� ���l�f�”�f�_�� �}�o���Œ���l�� �^�”�]�Œ�l���š���_�� �}�o���v�� �š�}�‰�o���u�� �}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o�� �•���Œ�����•�š�� �v���l�]�š�� ���l�f�”�f�� �l�µ�o�o���v�f�o�f�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š���� �}�o���v��
�š�}�‰�o���u���}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o���•���Œ�����•�š���v���l�]�š�����l�f�”�f���]�•�������”���R�f�����l�]���P�]���]���Z���•���‰�o���v�f�Œ�W 

�b�]�Œ�l���š�����K�o���v���d�}�‰�o���u���K�‰���Œ���•�Ç�}�v���o���^���Œ�����•�š���E���l�]�š�����l�f�”�f�W 

�&�����o�]�Ç���š���<���Œ�f�Ž�~�í- �s���Œ�P�]���K�Œ���v�f�•���=�����u�}�Œ�š�]�•�u���v���'�]�����Œ�]��- �7�”�o���š�u�����^���Œ�u���Ç���•�]�v�����l�]�������R�]�”�]�u��- �z���š�f�Œ�f�u���,���Œ�����u���o���Œ�f 

�E���l�]�š�� ���l�f�”�f�v�f�v�� ���]�Œ�� �l�f�•�u�f�� �•���Œ�u���Ç�������Œ�o���Œ�f�v�� �P���š�]�Œ�]�� �����l�o���v�š�]�o���Œ�]�v�]�� ���]�Œ�� �l�f�•�u�f�� ������ ���}�Œ���� �À���Œ���v�o���Œ�]�v�� �P���š�]�Œ�]�� �����l�o���v�š�]�o���Œ�]�v�]��
�l���Œ�”�f�o���u���l�� �º�Ì���Œ���� �l�µ�o�o���v�f�o�������l�š�f�Œ�X�� ���µ�� �v�������v�o���� �”�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���u���•�]�v�����U�� �v���š�� ���µ�P�º�v�l�º�� �����R���Œ�� �(�}�Œ�u�º�o�º�v�����l�]��
�^�]�v���]�Œ�P���v�u�����}�Œ���v�f�_���}�o���Œ���l���”�]�Œ�l���š�]���(�}�v�o���Ç���v���Z�]�•�•�������Œ���À�������}�Œ�����À���Œ���v�o���Œ�]�v�������l�o���v�š�]�o���Œ�]�v�]�v�����R�f�Œ�o�f�l�o�f���}�Œ�š���o���u���•�f�v�f���]�(��������
�������v���^���R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�]���~���K�^�D�•�_���l�µ�o�o���v�f�o�f�Œ�X 

���K�^�D���Z���•���‰�o���u���•�f�v�f�v�����Ç�Œ�f�v�š�f�o���Œ�f�����”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�X 

���K�^�D�� ���}�Œ���� �À���Œ���v�o���Œ�]�v�� �À���� �•���Œ�u���Ç�������Œ�o���Œ�f�v�� �•���Œ�u���Ç���v�]�v�� �(�]�v���v�•�u���v�f�v���� �Ç���‰�š�f�l�o���Œ�f�� �l���š�l�f�o���Œ���� �P�‚�Œ���� ���R�f�Œ�o�f�l�o���v���f�Œ�f�o���v��
�P���š�]�Œ�]���š���o���‰�o���Œ�]�v�]���Ç���v�•�f�š�f�Œ�X�����K�^�D�[�v�]�v���Z���•���‰�o���v�u���•�f���À���������R�]�”�l���v�o���Œ�]�v���š���v�f�u�o���Œ�f�����”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�W 

r = E / (D+E) x re + D / (D+E) x rd x (1 - t) 

r = AOSM  
�Œ�����A���P�Ì�•���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�]�� 
�Œ�����A�����}�Œ���o���v�u�����D���o�]�Ç���š�]�� 
�����A���P�Ì�•���Œ�u���Ç���������R���Œ�]�� 
�����A���&�]�v���v�•���o�����}�Œ���������R���Œ�]�� 
�š���A���<�µ�Œ�µ�u�o���Œ���s���Œ�P�]�•�]���K�Œ���v�f�� 
���l�~���=���•���A���^���Œ�u���Ç�����Ç���‰�f�•�f�v�����l�]���‚�Ì�l���Ç�v���l���}�Œ���v�f�� 
���l�~���=���•���A���^���Œ�u���Ç�����Ç���‰�f�•�f�v�����l�]���(�]�v���v�•���o�����}�Œ�����}�Œ���v�f 

�^���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�]���]�•�������”���R�f�����l�]���(�}�Œ�u�º�o�o�����Z���•���‰�o���v�f�Œ�W 

re = rf + b x (rm-rf) 
�Œ�(�A���Z�]�•�l�•�]�Ì���'���š�]�Œ�]���K�Œ���v�f���~�����À�o���š�]�v�����v���µ�Ì�µ�v���À�������o�]���À�����o�]�l�]�š���š���Z�À�]�o���P���š�]�Œ�]�•�]�•�� 
�Œ�u���A���W�]�Ç���•���v�f�v���K�Œ�š���o���u�����'���š�]�Œ�]�������l�o���v�š�]�•�]�� 
rm - rf=Piyasa Risk Primi  
�����A�������š�����A���7�o�P�]�o�]���Z�]�•�•���v�]�v���~�À���Ç�����•���l�š�‚�Œ�º�v�•���‰�]�Ç���•�����Z���Œ���l���š�o���Œ�]���]�o�����}�o���v���]�o�]�”�l�]�•�]��- hisse senedi piyasa endeksi 
�]�o�����]�o�P�]�o�]�����v�����l�•���l�����v�•�š�Œ�º�u���v���P���š�]�Œ�]�•�]�v�]�v���Œ���P�Œ���•�Ç�}�v�����v���o�]�Ì�]���]�o�������µ�o�µ�v�µ�Œ�X 

�����š���� �<���š�•���Ç�f�•�f�� ���W�� �����š���� �l���š�•���Ç�f�•�f�U�� �‰���Ì���Œ�����l�]�� �����R�]�”�l���v�o�]�R�]�v�� �Z�]�•�•���� �(�]�Ç���š�f�v�����l�]�� �}�Ç�v���l�o�f�R���� �}�o���v�� �}�Œ���v���f�Œ�X�� ���]�Œ�� �Z�]�•�•����
�•���v�����]�v�]�v�������l�o���v���v���P���š�]�Œ�]�•�]���~���Ç�v�f���Ì���u���v�������Œ�]�•�l�]�•�U�����µ���Z�]�•�•�����•���v�����]�v�]�v�������š�����l���š�•���Ç�f�•�f���]�o�������}�R�Œ�µ�����v���]�o�]�”�l�]�o�]���]�Œ�X�� 

�����š�����A���ì���]�•���V�������l�o���v���v���P���š�]�Œ�]���Œ�]�•�l�•�]�Ì���(���]�Ì���}�Œ���v�f�v�������”�]�š�š�]�Œ�X 
�����š�����E���í���]�•���V�������l�o���v���v���P���š�]�Œ�]���‰�]�Ç���•�����P���š�]�Œ�]�•�]�v�����v�������Z�����Ç�º�l�•���l���À���������Z�����Œ�]�•�l�o�]���]�Œ�X�� 
�����š�����D���í���]�•���V�������l�o���v���v���P���š�]�Œ�]���‰�]�Ç���•�����P���š�]�Œ�]�•�]�v�����v�������Z�������º�”�º�l���À���������Z�������Ì���Œ�]�•�l�o�]���]�Œ�X 

�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �E���l�]�š�� ���l�f�”�o���Œ�f�� ���v���o�]�Ì�]�� �Ç�‚�v�š���u�]�v������ �”�]�Œ�l���š�]�v�� �‚�u�Œ�º�� �•�}�v�•�µ�Ì�� �}�o���Œ���l�� �l�����µ�o�� �����]�o�u���l�š���� �~�”�]�Œ�l���š�]�v�� �‚�u�Œ�º�v�º�v��
�•�}�v�o�µ�� �}�o���µ�R�µ�� ���]�o�]�v�u�����]�R�]�� �•�º�Œ�������•�� �À���� �•���Œ�����•�š�� �v���l�]�š�� ���l�f�”�o���Œ�f�v�f�v�� ���µ�P�º�v�l�º�� �����R���Œ�]�� �]�l�]�� �(���Œ�l�o�f�� ���]�o���”���v�]�v�� �š�}�‰�o���u�f�� �}�o���Œ���l��
�Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�v�����v�� �'���o���v�� �����R���Œ�W���^�W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�_�� �}�o���Œ���l�� �����o���v���f�Œ�f�o���v�� ���‚�v���u������ �”�]�Œ�l���š�]�v�� ���º�š�º�v��
�}�‰���Œ���•�Ç�}�v�o���Œ�f���À�����P���o�]�Œ���l���o���u�o���Œ�]�������š���Ç�o�f���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�o�����‰�Œ�}�i���l�š���������]�o���Œ���l�U���”�]�Œ�l���š�����}�o���v���š�}�‰�o���u���•���Œ�����•�š���v���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f��
�Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�����µ���v���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f���v���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ���(�}�Œ�u�º�o�º���]�o�������µ�P�º�v�����]�vdirgenmektedir. 
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�W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�� �^�}�v�Œ���•�f�v�����v�� �'���o���v�� �����R���Œ�� �~�^���Œ�š�f�l�� �À���Ç���� �h���� �����R���Œ�_�•�W���W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�v�]�v�� ���]�š�]�”�]�v�����v��
�]�š�]�����Œ���v���•�}�v�•�µ�Ì�����l�������Œ���}�o���v�����‚�v���u�������•���Œ�����•�š���v���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f�v�f�v���•�����]�š�����]�Œ���}�Œ���v�o�����~�•�}�v�•�µ�Ì�����º�Ç�º�u�����}�Œ���v�f�•�����º�Ç�º�Ç�������R�]��
�À���Œ�•���Ç�f�o�f�Œ�� �À���� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�� �•�}�v�µ�v�����v�� �•�}�v�•�µ�Ì���� �l�������Œ�� �P���Œ�����l�o���”�������l�� �}�o���v�� �•���Œ�����•�š�� �v���l�]�š�� ���l�f�”�o���Œ�f�v�f�v�� �š�}�‰�o���u��
�����R���Œ�]���Z���•���‰�o���v�f�Œ�X�����µ�������R���Œ�V���v���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ���(�}�Œ�u�º�o�º���l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�� �š���l�Œ���Œ�����µ�P�º�v�����]�v���]�Œ�P���v�]�Œ���À�����^���Œ�š�f�l�������R���Œ��
�À���Ç�����h���������R���Œ�_���}�o���Œ���l���]�•�]�u�o���v���]�Œ�]�o�]�Œ�X 

�d�}�‰�o���u���&�]�Œ�u���������R���Œ�]�W �W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]���E���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ�]���=�����Œ�š�f�l�������R���Œ�� 

�d�}�‰�o���u���&�]�Œ�u���������R���Œ�]���Z���u���Z�]�•�•�������Œ�o���Œ�����Z���u�����������}�Œ�����À���Œ���v�o���Œ�������]�š�š�]�Œ�X���,�]�•�•���������R���Œ�]�v�]�v���Z���•���‰�o���v�����]�o�u���•�]���]���]�v���”�]�Œ�l���š�]�v��
�v���š�����}�Œ���µ���š�}�‰�o���u���(�]�Œ�u���������R���Œ�]�v�����v�����f�l���Œ�f�o�f�Œ���À���Œ�•�����]�”�š�]�Œ���l���Z�]�•�•���o���Œ�]�v�������R���Œ�]�����l�o���v�]�Œ�X 

�d�}�‰�o���u���,�]�•�•���������R���Œ�]�W �d�}�‰�o���u���&�]�Œ�u���������R���Œ�]��- �E���š�����}�Œ�����=���7�”�š�]�Œ���l���,�]�•�•���������R���Œ�o���Œ�]���=���&�����o�]�Ç���š�o�����]�o�P�]�o�]���}�o�u���Ç���v���Ç���š�f�Œ�f�u��
���u�����o�f���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v���Œ���Ç�]���������R���Œ�o���Œ�] 

�ï�X�î�X�ï�X���W���Ì���Œ���z���l�o���”�f�u�f 

�h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �u���������� �î�ì�X�í�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �W���Ì���Œ���Ç���l�o���”�f�u�f�� �À���Œ�o�f�R�f�v�U�� �(�]�Ç���š�� ���]�o�P�]�•�]�� ���o������
�����]�o�����]�o�]�Œ�� �}�o���v�� ���Ç�v�f�� �À���Ç���� �l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o�����]�o�]�Œ�� �~�����v�Ì���Œ�•�� �À���Œ�o�f�l�o���Œ�o���� �l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o�u���•�f�� �•�µ�Œ���š�]�Ç�o���� �P�‚�•�š���Œ�P���� �v�]�š���o�]�R�]�v�����l�]��
�����R���Œ�]�v�������o�]�Œ�o���v���]�R�]���Ç���l�o���”�f�u�f���]�(���������������Œ�X���h���^���í�ì�ñ�[�]�v���î�ì�X�î���u���������•�]�v�]�v�����������v���]���µ�Ç���Œ�f�v�����������R���Œ�o���u�����l�}�v�µ�•�µ���À���Œ�o�f�R�f�v��
�À���Ç���� ���µ�v���� �‚�v���u�o�]�� �‚�o���º������ �����v�Ì���Œ�o�]�l�� �š���”�f�Ç���v�� �À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�� ���l�š�]�(�� �}�o���Œ���l�� �]�”�o���u�� �P�‚�Œ�u���•�]�v�����v�� ���}�o���Ç�f�� �µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f��
�Ì�}�Œ�µ�v�o�µ���µ�Œ�X�� ���µ�� �Ç���l�o���”�f�u�� ������ �h���^�� �î�ì�ì�� �7�”�o���š�u���o���Œ�� �À���� �]�”�o���š�u�������l�]�� �W���Ç�o���Œ �u���������� �ñ�ì�X�í�[������ ������ �����o�]�Œ�š�]�o���]�R�]�� �º�Ì���Œ����
�]�”�o���š�u���o���Œ�]�v���À�����]�”�o���š�u�������l�]���‰���Ç�o���Œ�f�v�������R���Œ�o���u���•�]�v�������•�f�l�o�f�l�o�����l�µ�o�o���v�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�h���^���í�ì�ñ�������R���Œ�o���u�����z���l�o���”�f�u�o���Œ�f���À�����z�‚�v�š���u�o���Œ�]���D�����������í�ì�X�ï���µ�Ç���Œ�f�v���������]�Œ���À���Œ�o�f�R�����]�o�]�”�l�]�v�������R���Œ�o���u�����Ç���l�o���”�f�u�o���Œ�f�v�f�v��
�À�����Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�v�]�v���•�����]�u�]�v���������v�������u�����������o�]�Œ�o�]�����µ�Œ�µ�u�o���Œ�����]�•�š�]�v�������v�����v���µ�Ç�P�µ�v�������R���Œ�o���u�����u���š�}���µ�v�µ�v�����µ�o�µ�v�u���•�f���À����
�µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f���f�Œ�X�� ���µ�� �����Œ�����À�������� �b�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v������ ���”���R�f�����l�]�� �Z�µ�•�µ�•�o���Œ�� �P�‚�Ì�� �‚�v�º�v������ ���µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o���Œ���l��
�W���Ì���Œ���z���l�o���”�f�u�f���l�µ�o�o���v�f�o�u���l�š�����f�Œ�V 

�x �W���Ì���Œ���z���l�o���”�f�u�f���l���‰�•���u�f�v�����������R���Œ�o���u���v�]�v���Ç���‰�f�o�����]�o�u���•�]���]���]�v���P���Œ���l���v�����]�o�P�]�v�]�v���u���À���µ���]�Ç���š�]�U 

�x �b�]�Œ�l���š�]�v�� �W���Ì���Œ���z���l�o���”�f�u�f�� �l���‰�•���u�f�v������ ���]�R���Œ���]�”�o���š�u���o���Œ�o���� �Ç���‰�f�o�������l�� �l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�u���o���Œ�f�v�� �‰�Œ���š�]�l�� �À���� �P�º�À���v�]�o�]�Œ��
�}�o���µ�R�µ�v�µ�v�����º�”�º�v�º�o�u���•�]�U 

�x �W���Ì���Œ�� �z���l�o���”�f�u�f�–�v�f�v�� �Z���o�l���� �����f�l�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ���� �Ç���š�f�Œ�f�u�� �Ç���‰���v�� �Ç���š�f�Œ�f�u���f�o���Œ�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �•�f�l������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� ���]�Œ��
�����R���Œ�o���u�����Ç���l�o���”�f�u�f���}�o�u���•�f�U 

�x �b�]�Œ�l���š���‰���Ç�o���Œ�f�v�f�v���Z���o�l�������Œ�Ì�����v���•�}�v�Œ�����š���”�l�]�o���š�š���v�u�f�”�����]�Œ���‰�]�Ç���•���������]�”�o���u���P�‚�Œ�������l���}�o�u���•�f�U 

�b�]�Œ�l���š�� �~�À���Œ�o�f�l�•�� �����R���Œ�o���u���•�]�v������ �����v�Ì���Œ�����º�Ç�º�l�o�º�R���� �À���� �}�‰���Œ���•�Ç�}�v�o���Œ���� �•���Z�]�‰���”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�� �����”�]�š�o�]�� �(�]�v���v�•���o�� �Œ���•�Ç�}�o���Œ�f�v�f�v��
�}�Œ�š���o���u�����À���Ç�����u�����Ç���v�o���Œ�f���À�����l���À���Ç�����•���l�š�‚�Œ�����‚�Ì�P�º���P�����u�]�”�š�����P���Œ�����l�o���”�u�]�”���]�”�o���u�o���Œ�������}�o�µ�”���v�������Œ�‰���v�o���Œ���l���Œ���•�Ç�}�o���Œ��
���]�l�l���š�������o�f�v���Œ���l�������R���Œ�]�v���š���•�‰�]�š�������]�o���]�R�]�����µ���Ç�‚�v�š���u�U���P���v���o���}�o���Œ���l���]�l�]�����Ç�Œ�f���”���l�]�o�������P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X 

�����v�Ì���Œ���7�”�o���u���'�‚�Œ���v���b�]�Œ�l���š�����v���o�]�Ì�] 

�����v�Ì���Œ���7�”�o���u���'�‚�Œ���v���b�]�Œ�l���š���D���š�}���µ�[�v�����U���b�]�Œ�l���š���]�o�������Ç�v�f���À���Ç���������v�Ì���Œ���•���l�š�‚�Œ�o���Œ�������(�����o�]�Ç���š���P�‚�•�š���Œ���v���l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o�����]�o�]�Œ��
�Z���o�l���� �����f�l�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ�� �]�v�����o���v�u���l�š�����]�Œ�X�� ���µ�Œ�������� ���u�•���o�� �}�o���Œ���l�� ���o�f�v�������l�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�� �����v�Ì���Œ�� �º�Œ�º�v�� �À���Ç���� �Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]��
�º�Œ���š�u���•�]�������l�o���v�u���l�š�����]�Œ�X�����µ���Ç�‚�v�š���u�������”�]�Œ�l���š�������R���Œ�]�U���l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o�����]�o�]�Œ���Z���o�l���������f�l���”�]�Œ�l���š�o���Œ�������]�š���(�]�v���v�•���o���À���Œ�]�o���Œ�]�v��
���v���o�]�Ì�]���•�}�v�µ���µ�����µ�o�µ�v�u���l�š�����À�����(�]�v���v�•���o�����º�Ç�º�l�o�º�l�o���Œ�]�v���~�v���š���l���Œ�U���•���š�f�”�o���Œ�U�������(�š���Œ�������R���Œ�]�U���&���s�P�<���À���X�•���l���š�o���Œ�f�����]�v�•�]�v�����v��
�]�(�������������]�o�u���l�š�����]�Œ�X�����µ���Ç�‚�v�š���u�]�v���l�µ�o�o���v�f�u�f�v�����l�]�����v�����º�Ç�º�l��zorluk, bire-���]�Œ���l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o�����]�o�]�Œ���”�]�Œ�l���š�����µ�o�µ�v�u���•�f���f�Œ�X 

���]�Œ�� �”�]�Œ�l���š�]�v�� �Z�]�•�•���o���Œ�]�v�]�v�� �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�� �~�^�W���_�•�U�� ���]�Œ�]�u�� �Z�]�•�•���� �(�]�Ç���š�f�� �]�o���� �Z�]�•�•���� ���������]�v�]�v�� �����Œ�‰�f�u�f�� �}�o���Œ���l�� �š���v�f�u�o���v�����]�o�]�Œ�X��
�&�]�Œ�u���������R���Œ�]���~�^�&���_�•���]�•�����”�]�Œ�l���š�]�v���š�}�‰�o���u���}�‰���Œ���•�Ç�}�v�o���Œ�f�v�f�v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]�v�]���À���Œ�u���l�š�����]�Œ�X�����]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v���&�]�Œ�u���������R���Œ�]��
�”�]�Œ�l���š�]�v���Z�]�•�•���o���Œ�]�v�]�v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]���]�o�����v���š���(�]�v���v�•���o�����}�Œ���o���Œ�f�v�f�v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]�v�]�v���š�}�‰�o���u�f�v�������”�]�š�š�]�Œ�X 

�����v�Ì���Œ���7�”�o���u�������Œ�‰���v�o���Œ�f�����v���o�]�Ì�] 

�7�l�]�v���]���š���u���o���Ç�‚�v�š���u���}�o���v�������v�Ì���Œ���7�”�o���u�������Œ�‰���v�o���Œ�f�����v���o�]�Ì�]�������o�f�”�u���•�f�v�������]�•���������v�Ì���Œ���”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�����º�v�Ç���������P���Œ�����l�o���”�u�]�”��
�•���š�f�v�����o�u�����À�������]�Œ�o���”�u�����]�”�o���u�o���Œ�]�����Œ���”�š�f�Œ�f�o�u���l�š�����f�Œ�X 

���µ�� �]�”�o���u�o���Œ������ �}�o�µ�”���v�� �(�]�v���v�•���o�� �Œ���•�Ç�}�o���Œ�� ���v���o�]�Ì�� �����]�o�u���l�š���� �À���� ���v���o�]�Ì�� �•�}�v�µ���o���Œ�f�� �Z�������(�� �”�]�Œ�l���š�]�v�� ���º�Ç�º�l�o�º�l�o���Œ�]�� �]�o����
�l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� �����v�Ì���Œ�� �]�”�o���u�o���Œ�� �•�����]�o�]�Œ�l���v�� �]�”�o���u���� �š�����]�� �}�o���v�� �”�]�Œ�l���š�]�v�� ���}�R�Œ���(�Ç���•�f�� �À���� ���º�Ç�º�l�o�º�R�º�� ���]�l�l���š����
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�ƒ �W�]�Ç���•�����Ç���l�o���”�f�u�f���µ�Ç�P�µ�o���v�������l���µ�Ç�P�µ�v�������v�Ì���Œ���”�]�Œ�l���š���Ç�����������]�”�o���u�o���Œ�]�v���š���•�‰�]�š�] 
�ƒ �h�Ç�P�µ�v�������Œ�‰���v�o���Œ�f�v�l�����R���Œ�o���Œ�]�v���š���•�‰�]�š�] 
�ƒ �����Œ�‰���v�o���Œ�f�v���š���•�‰�]�š�������]�o�u�]�”���µ�Ç�P�µ�v�������R���Œ�o���Œ�����µ�Ç�P�µ�o���v���Œ���l���”�]�Œ�l���š�������R���Œ���š���•�‰�]�š�]�X 
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�h�Ç�P�µ�v�� �����R���Œ�o���Œ�� �v�}�Œ�u���o�� �����Ì������ �����R���Œ�o���u���•�]�� �Ç���‰�f�o���v�� �”�]�Œ�l���š�]�v�� �P���o�������l�š���� ���º�Ç�º�u���•�]�� �����l�o���v���v�� �P���o�]�Œ�o���Œ�]�� �}�o���Œ���l��
�š���v�f�u�o���v�f�Œ�X���h�Ç�P�µ�v�������R���Œ�o���Œ�]�v���š���•�‰�]�š�]�v�����������R���Œ�o���u���•�]���Ç���‰�f�o���v���”�]�Œ�l���š�]�v���P�����u�]�”���u���o�]���À���Œ�]�o���Œ�]�v�����v�U���š���Z�u�]�v�o���Œ�����v���À����
�‰�]�Ç���•�����”���Œ�š�o���Œ�f�v�����v���(���Ç�����o���v�f�o�f�Œ�X 

���À���v�š���i�o���Œ�f�W �b�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�]�� �‰�]�Ç���•�������� �]�”�o���u�� �P�‚�Œ���v�� �P�º�v�����o�� �”�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���Œ�]�v���� �P�‚�Œ���� �Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� ���}�o���Ç�f�•�f�Ç�o����
�Ç���š�f�Œ�f�u���f�o���Œ�f�v�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ�� �]���]�v�� �‚�v�P�‚�Œ���º�R�º�� �����R���Œ�o���Œ�� �‚�v�� �‰�o���v�������f�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š�� �•���š�f�v�� ���o�f�v�f�Œ�l���v�� �l�µ�o�o���v�f�o���v�� ���v�� �µ�Ç�P�µ�v��
metotlardan biridir. 

�����Ì���À���v�š���i�o���Œ�f�W �b�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v���P���o�������R�]�v�����]�o�]�”�l�]�v�������l�o���v�š�]�o���Œ�����µ�������R���Œ�o���u�����]�����Œ�]�•�]�v�������š���u���}�o���Œ���l���Ç���Œ�����o�u�����f�R�f���]���]�v���]�o�P�]�o�]��
�Œ�]�•�l���À���������l�o���v�š�]�o���Œ���À���Œ�•���Ç�f�o�u���u���l�š�����f�Œ�X 

�W�]�Ç���•���� �����Œ�‰���v�o���Œ�f�� �u���š�}���µ�U�� �����R���Œ�o���u���•�]�� �Ç���‰�f�o�������l�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ���� �����v�Ì���Œ�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�� �µ�Ç�P�µ�v�� �Œ���Ç�]���� �‰�]�Ç���•���� �����Œ�‰���v�o���Œ�f�v�f�v��
���v���o�]�Ì�]�v���� �����Ç���v�u���l�š�����f�Œ�X�� ���µ�� �u���š�}�š�� ���š�l�]�v�� �]�”�o���Ç���v�� �À���� �•�‰���l�º�o���•�Ç�}�v�µ�v�� �Ç���‰�f�o�u�����f�R�f�� ���µ�Œ�µ�u�o���Œ������ �Z�]�•�•���o���Œ�]�v�� �Œ���Ç�]����
�����R���Œ�o���Œ�]�v�]�v���]�o���Œ�o���Ç���v�����‚�v���u�����������l�o���v���v���l���Ì���v�������Œ�š�f�”�f���À�������µ�v���������R�o�f���}�o���v���Œ�]�•�l�����º�Ì���Ç�]�v�]���Ç���v�•�f�š�š�f�R�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�v�f�����•���•��
���o�u���l�š�����f�Œ�X���b�]�Œ�l���š�������R���Œ�o���u���o���Œ�]�v���������v���Ç���Ç�P�f�v�������Œ�‰���v�����v���o�]�Ì�]���Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�����”���R�f�������Ç���Œ�����o�u���l�š�����f�Œ�X 

�W�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�l�����(�š���Œ�������R���Œ�]�� �~�W���l�����•�W �7�”�o���u�� �P�‚�Œ���v�� ���]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v�� �����o�]�Œ�o�]�� ���]�Œ���š���Œ�]�Z�š���l�]�� �W�]�Ç���•���� �����R���Œ�[�]�v�]�v�U�� ���Ç�v�f�� �š���Œ�]�Z��
�]�š�]�����Œ�f�Ç�o���� �����f�l�o���v�u�f�”�� �}�o���v�� ���v�� �•�}�v�� �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �š�}�‰�o���u�� ���v���� �}�Œ�š���l�o�f�l�� �‚�Ì�l���Ç�v���l�o���Œ�f�v���� ���‚�o�º�v�u���•�]��
�•�µ�Œ���š�]�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�&�]�Ç���š�l�<���Ì���v�����~�&�l�<�•�W���7�”�o���u���P�‚�Œ���v�����]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v�������o�]�Œ�o�]�����]�Œ���š���Œ�]�Z�š���l�]���W�]�Ç���•���������R���Œ�[�]�v�]�v�U�����Ç�v�f���š���Œ�]�Z���]�š�]�����Œ�f�Ç�o���������f�l�o���v�u�f�”��
�}�o���v�� ���v�� �•�}�v�� �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �•�}�v�� �í�î�� ���Ç�o�f�l�� ���v���� �}�Œ�š���l�o�f�l�� �v���š�� �l���Œ�f�v���� ���‚�o�º�v�u���•�]�� �•�µ�Œ���š�]�Ç�o����
�Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�&�]�Œ�u���������R���Œ�]�l�&���s�P�<���~�&���l�&���s�P�<�•�W �7�”�o���u���P�‚�Œ���v�����]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v�������o�]�Œ�o�]�����]�Œ���š���Œ�]�Z�š���l�]���W�]�Ç���•���������R���Œ�]���À�������Ç�v�f���š���Œ�]�Z���]�š�]�����Œ�f�Ç�o����
�����f�l�o���v�u�f�”���}�o���v�����v���•�}�v���(�]�v���v�•���o���š�����o�}�o���Œ�f�v�������Ç���Œ�����o���v���v���š�����}�Œ���µ�v�µ�v���~�E���š�����}�Œ�����A���<�f�•�����s�������o�]���&�]�v���v�•���o���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ��
�=�� �h�Ì�µ�v�� �s�������o�]�� �&�]�v���v�•���o�� �z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ���t �,���Ì�f�Œ�� �����R���Œ�o���Œ�� �€�E���l�]�š�� �À���� �E���l�]�š�� �����v�Ì���Œ�o���Œ�]�� �=�� �&�]�v���v�•���o�� �z���š�f�Œ�f�u�o���Œ�•�•��
�š�}�‰�o���v�u���•�f�Ç�o�����Z���•���‰�o���v���v���&�]�Œ�u���������R���Œ�[�]�v�]�v�U���]�o�P�]�o�]���š���Œ�]�Z���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����•�}�v���í�î�����Ç�o�f�l���&���]�Ì�U�����u�}�Œ�š�]�•�u���v�U���s���Œ�P�]���P�v�����•�]���<���Œ�f�v����
�~�&���s�P�<�•�����‚�o�º�v�u���•�]���•�µ�Œ���š�]�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�&�]�Œ�u���� �����R���Œ�]�l�E���š�� �^���š�f�”�o���Œ���~�&���l�^���š�f�”�o���Œ�•�W �7�”�o���u�� �P�‚�Œ���v�� ���]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v�� �����o�]�Œ�o�]�� ���]�Œ���š���Œ�]�Z�š���l�]�� �W�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�� �À���� ���Ç�v�f�� �š���Œ�]�Z��
�]�š�]�����Œ�f�Ç�o���� �����f�l�o���v�u�f�”�� �}�o���v�� ���v�� �•�}�v�� �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �v���š�� ���}�Œ���µ�v�� �š�}�‰�o���v�u���•�f�Ç�o���� �Z���•���‰�o���v���v�� �&�]�Œ�u����
�����R���Œ�[�]�v�]�v�U���]�o�P�]�o�]���š���Œ�]�Z���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����•�}�v���í�î�����Ç�o�f�l���v���š���•���š�f�”�o���Œ�f�v�������‚�o�º�v�u���•�]���•�µ�Œ���š�]�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

 

 

 

 

 

 

 

�ï�X�ï�X���7�”���µ�������R���Œ�o���u�����Z���‰�}�Œ�µ�v�������<�µ�o�o���v�f�o���v���z�‚�v�š���u�o���Œ 

�h���^���í�ì�ñ�������R���Œ�o���u�����z���l�o���”�f�u�o���Œ�f���À�����z�‚�v�š���u�o���Œ�]���u�����������í�ì�X�ï���µ�Ç���Œ�f�v���������]�Œ���À���Œ�o�f�R�����]�o�]�”�l�]�v�������R���Œ�o���u�����Ç���l�o���”�f�u�o���Œ�f�v�f�v��
�À�����Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�v�]�v���•�����]�u�]�v���������u�����������o�]�Œ�o�]�����µ�Œ�µ�u�o���Œ�������v���µ�Ç�P�µ�v���Ç�‚�v�š���u�]�v�����µ�o�µ�v�u���•�f���f�Œ�X �7�”���µ�������R���Œ�o���u����raporunun 
�Z���Ì�f�Œ�o���v�u���•�f�� �l���‰�•���u�f�v������ �h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�[�v������ �����o�]�Œ�š�]�o���v���'���o�]�Œ�� �z���l�o���”�f�u�f: 
�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f���]�o�����W�]�Ç���•�����z���l�o���”�f�u�f�W�����}�Œ�•���������R���Œ�] ���]�l�l���š�������o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X �b�]�Œ�l���š�[�]�v���Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�v�]�v���‚�Ì���o�����]�o�P�]��
�P���Œ���l�š�]�Œ���v�� �•�º�Œ�����o���Œ�� �•�}�v�µ���µ�� �}�Œ�š���Ç���� ���f�l���v�� �v�]�š���o�]�l�š���� �}�o�u���•�f�� �À���� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����l�]�� �À���Œ�]�u�o�]�o�]�l�� �]�o���� �u���Œ�l���� ���]�o�]�v�]�Œ�o�]�o�]�R�]�v����
�����Ç���v���v�� �P���v�]�”�� �u�º�”�š���Œ�]�� �š�������v�f�v���� �•���Z�]�‰�� �}�o�u���•�f�� �v���š�]�����•�]�v������ �•���š�f�”�� �À���� �‰���Ì���Œ�o���u���� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����l�]�� �l�}�v�µ�u�µ�� �À���� ���µ��
�•�������‰�o�������”�]�š���(���Ç�����Ç�����•���Z�]�‰�������”�l�������]�Œ���À���Œ�o�f�R�f�v�����o�����������]�o�u�����u���o�]�Ç���š�]�v�]�v���Z���•���‰�o���v���u���Ç�������l���}�o�u���•�f���À�����(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]n 
�•�º�Œ���l�o�]�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�v�� ���º�”�º�v�º�o�u���•�]�� �P�]���]�� �P���Œ���l�����o���Œ�����v�� �‚�š�º�Œ�º�� �u���o�]�Ç���š�� �Ç���l�o���”�f�u�f�� �����R���Œ�o���u���� �l���‰�•���u�f�v������
�l�µ�o�o���v�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ.  
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4. GE�>�7�Z���z���<�>���b�/�D�/�W���7�E���7�Z�'���E�D�7�b���E���<�7�d�����<�/�D�>���Z�/�������)���Z�>���D���^�7 

�ð�X�í�X���'���v���o���s���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ 

a) �W���•�]�(�]�l���d���l�v�}�o�}�i�]�[�v�]�v��30.06.2025 �š���Œ�]�Z�]���]�š�]�����Œ�]�Ç�o�����‰�]�Ç���•���������R���Œ�]�U���”�]�Œ�l���š�]�v���‚�v�º�u�º�Ì�����l�]�����‚�v���u�������º�Œ���š�������R�]��
nakitlerin �^�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �E���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�� �z�‚�v�š���u�]�_���]�o���� �����R���Œ�o���u���� �š���Œ�]�Z�]�v���� �]�v���]�Œ�P���v�u���•�]�� �•�µ�Œ���š�]�Ç�o����
�Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

b) De�R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���o���Œ�f�v������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�� �í��Temmuz 2025 ve 2032 �Ç�f�o�� �•�}�v�µ�� �]�o���� �•�f�v�f�Œ�o�f��
�š�µ�š�µ�o�u�µ�”�� �}�o�µ�‰�� �î�ì�ï�î�� �Ç�f�o�f�v�����l�]�� �P���o�]�Œ�l�P�]�����Œ�l�Ç���š�f�Œ�f�u�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�f�� �µ���� �����R���Œ�� ���º�Ç�º�u���� �}�Œ���v�f�� �}�o���v�� �9�ñ�� �]�o����
���Œ�š�f�Œ�f�o���Œ���l�� �î�ì�ï�î�� �Ç�f�o�f�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�� �Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� �î�ì�ï�î�� �Ç�f�o�f�v������ �Z���•���‰�o���v���v�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�� �9�ñ���µ���� �����R���Œ��
���º�Ç�º�u���� �}�Œ���v�f�� �]�o���� �µ���� �����R���Œ�� �Z���•�����f�v������ ���]�l�l���š���� ���o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X���d���D���[�v�]�v�� �����l�o���v�š�]�� ���v�l���š�]�v������ �‰�]�Ç���•����
�}�Ç�µ�v���µ�o���Œ�f�v�f�v�� �µ�Ì�µ�v�� �À�������o�]�� ���v�(�o���•�Ç�}�v�� �š���Z�u�]�v�]�� �}�o���v�� �9�ó�� �}�Œ���v�f�� �À���� �d���D���[�v�]�v�� �}�Œ�š��-uzun vadeli enflasyon 
�Z�������(�]���}�o���v���9�ñ���}�Œ���v�f�������Ì�����o�f�v�u�f�”���À�����9�ñ�����o�f�v���Œ���l���]�Z�š�]�Ç���š�o�f�����]�Œ���Ç���l�o���”�f�u���•���Œ�P�]�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

c) �����R���Œ�o���u���Ç���� �]�o�]�”�l�]�v�� �Z���•���‰�o���u���o���Œ�U�� �”�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �À���Œ�]�o���v�� �(�]�v���v�•���o�� �À���� �}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o�� ���]�o�P�]�o���Œ�U��
�P���o�������R�������‚�v�º�l���š���Z�u�]�v�o���Œ���À�����‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ���������Ç���o�f���}�o���Œ���l���Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

d) ���l�•�]�������o�]�Œ�š�]�o�u�����]�l�����U���u���À���µ�š�����l�š�]�(�o���Œ�]�v���]�Ç�]���À�����•���š�f�o�����]�o�]�Œ�����µ�Œ�µ�u�������}�o���µ�R�µ���À�������l�š�]�(�o���Œ���º�Ì���Œ�]�v�������Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ��
�Z�����]�Ì�U�� �]�‰�}�š���l�� �À���� �]�Œ�š�]�(���l�� �Z���l�l�f�� ���µ�o�µ�v�u�����f�R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� �^�����]�š�� �l�f�Ç�u���š�� �À���� �����”�]�š�o�]�� ���l�š�]�(�o���Œ�]�v�� �Z�µ�l�µ�l�]��
���µ�Œ�µ�u�µ�� �À���� �º�Ì���Œ�o���Œ�]�v�����l�]�� �]�‰�}�š���l�U�� �]�Œ�š�]�(���l�� �À�X���X���”���Œ�Z�o���Œ�� �Z���l�l�f�v������ �š���Œ���(�f�u�f�Ì�����v�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �]�v�����o���u����
�Ç���‰�f�o�u���u�f�”���}�o�µ�‰�U�����µ���l�}�v�µ�o���Œ�������•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�l���l�����µ�o�������]�o�u���u���l�š�����]�Œ�X 

e) ���l�•�]�������o�]�Œ�š�]�o�u�����]�l�����U���b�]�Œ�l���š�[�]���]�o�P�]�o���v���]�Œ���v���š�º�u���l���v�µ�v���À�����u���À�Ì�µ���š�����š���u���}�o���Œ���l���µ�Ç�µ�o���µ�R�µ���À���Œ�•���Ç�f�o�u���l�š�����f�Œ�X 

f) �����R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f�v�������”�]�Œ�l���š�]�u�]�Ì�����•�µ�v�µ�o���v���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�U���š���Œ���(�f�u�f�Ì�����v���Ç�}�Œ�µ�u�o���v���Œ���l���l�µ�o�o���v�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

g) �'���Œ�����l�o���”���v�� �•�}�v�µ���o���Œ�� �À���� �(�]�v���v�•���o�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�� ���}�R�µ�� �Ì���u���v�� ���]�Œ�����]�Œ�� �µ�Ç�µ�”�u���Ì�U�� �š���Z�u�]�v�� �����]�o���v�o����
�P���Œ�����l�o���”���v���À���Œ�]�o���Œ���(���Œ�l�o�f�o�f�l�����Œ�Ì���������Œ�X�����µ�v���U���l�]�u�]���Ì���u���v���]�Œ�����������f�”�f���P���o�]�”���v���}�o���Ç�o���Œ���À�����‰�]�Ç���•�����”���Œ�š�o���Œ�f���]�o�������]�R���Œ��
�”���Œ�š�o���Œ������ �À�µ�l�µ�µ�� ���µ�o���v�� �À���� �‚�v�P�‚�Œ�º�o���u���Ç���v�� �����R�]�”�]�l�o�]�l�o���Œ�� �•�������‰�� �}�o�µ�Œ�X�� ���µ�� �v�������v�o���� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���u�f�Ì��
2025 �À�����•�}�v�Œ���l�]���Ç�f�o�o���Œ�����]�o�]�”�l�]�v���(�]�v���v�•���o���À�������]�R���Œ���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�f�v���P���Œ�����l�o���”�������R�]�v���������]�Œ�����]�Œ���š���u�]�v���š���}�o���Œ���l��
�l�����µ�o�� �����]�o�u���u���o�]���]�Œ�X�� �W�]�Ç���•���� �”���Œ�š�o���Œ�f�v������ �À���l�À���Ç���� ���]�R���Œ�� �”���Œ�š�o���Œ�����U�� �‚�v�P�‚�Œ�º�o���v�o���Œ�]�v�� ���f�”�f�v������ �À�µ�l�µ�µ�� ���µ�o���v��
ge�o�]�”�u���o���Œ�����v�����}�o���Ç�f���•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�l�����o�u���u�f�Ì���u�º�u�l�º�v�������R�]�o���]�Œ�X���P�š�����Ç���v�����v�U���Œ���‰�}�Œ���š���Œ�]�Z�]�v�����v���•�}�v�Œ�����}�o�µ�”���v��
�‰�]�Ç���•���� �”���Œ�š�o���Œ�f�� �À���l�À���Ç���� ���]�R���Œ�� �”���Œ�š�o���Œ�� ���}�o���Ç�f�•�f�Ç�o���U�� ���µ�� �Œ���‰�}�Œ�µ�� �Ç���v�]�����v�� �š���v�Ì�]�u�� ���š�u���� �Ç���� ������ �Œ���À�]�Ì���� ���š�u����
�Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�R�º�u�º�Ì�����µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X 

h) ���µ���Œ���‰�}�Œ���•�������������Œ���‰�}�Œ�µ�v���P�]�Œ�]�”���l�f�•�u�f�v�����������o�]�Œ�š�]�o���v�����u�������]���]�v���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”���}�o�µ�‰�U���Z���Œ�Z���v�P�]�������”�l�������]�Œ�����u������
�]���]�v�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f�� �µ�Ç�P�µ�v�� �����R�]�o���]�Œ�X�� �����o�]�Œ�š�]�o���v�� ���u������ ���f�”�f�� �l�µ�o�o���v�f�u�����v�� ���}�o���Ç�f�� ���]�Œ�� �•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�R�µ�u�µ�Ì��
���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X 

�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �E���l�]�š�� ���l�f�u�f�� ���v���o�]�Ì�]�[�v������ �~�Z�7�E���[�•�� �l�µ�o�o���v�f�o���v�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�U�� �b�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v�� �P���o�������l�� �Ç�f�o�o���Œ���� �]�o�]�”�l�]�v��
�P���Œ�����l�o���”�u���•�]�v�]�� �����Ç���v�� ���š�š�]�R�]�� �����l�o���v�š�]�o���Œ�]�v�]�� �Ç���v�•�f�š�������l�� �”���l�]�o������ �}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� �^�‚�Ì�� �l�}�v�µ�•�µ�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�f�v��
���]�Œ���}�l�� �š���Z�u�]�v�]�� �‰���Œ���u���š�Œ���Ç���� �����R�o�f�� �}�o�u���•�f���•���������]�Ç�o���� �P���o�������R���� �Ç�‚�v���o�]�l�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �š�����Z�Z�º�š�� ���v�o���u�f�v����
�P���o�u���u���l�š�����]�Œ�X�����µ�����v���o�]�Ì���l���‰�•���u�f�v�������Ç���Œ�����o���v���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�f�v�������R�]�”�u���•�]���Z���o�]�v�������(���Œ�l�o�f�����]�Œ���b�]�Œ�l���š���‚�Ì�•���Œ�u���Ç����
�����R���Œ�]�� �À���� �‰���Ç�� �����”�f�v���� �����R���Œ���� �µ�o���”�f�o�����]�o�]�Œ. �b�]�Œ�l���š�� �}�Œ�š���l�o���Œ�f�v�f�v�� �����•�]�Œ���š�o�]�� �Z���Œ���l���š�� ���š�š�]�R�]�U�� �b�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v��
�l�}�v�µ�•�µ�v������ �µ�Ì�u���v�� �l�]�”�]�o���Œ�����v�� �}�o�µ�”�š�µ�R�µ�� �À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�� �}�o�µ�‰�� �P���o�������R���� ���‚�v�º�l�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�f�v�� �À���� ���µ�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v����
�����Ì�� �}�o�µ�”�š�µ�Œ���v�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�f�v�� �b�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v�� �‚�v�P�‚�Œ���º�R�º�� �”���l�]�o������ �P���Œ�����l�o���”�u���u���•�]�� �Z���o�]�v������ ���]�Ì�]�u�� �D���v�l�µ�o��
�����R���Œ�o���Œ�����X�b�X���}�o���Œ���l���Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ���•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�l�����o�u���u�f�Ì���u�º�u�l�º�v�������R�]�o���]�Œ�X 

4.2. Gelir & Maliyet Projeksiyonu 

�b�]�Œ�l���š�]�v�� �P���o�]�Œ�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�f �/�d�� ���}�v���v�f�u�� �Z�]�Ì�u���š, �•�]�����Œ�� �P�º�À���v�o�]�l, �Ç���Ì�f�o�f�u, ���o�š�Ç���‰�f�� �Z�]�Ì�u���š�o���Œ�], �Ç���Ì�f�o�f�u�� �P���o�]�”�š�]�Œ�u��, 
�º�Œ���š�]�u���˜���š���l�v�}�o�}�i�] �À�����Ç���Ì�f�o�f�u���Z�]�Ì�u���š���}�o�u���l���º�Ì���Œ����7 �����”�o�f�l�š�����š���Z�u�]�v�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X  

�/�d�����}�v���v�f�u���Z�]�Ì�u���š���P���o�]�Œ���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�f���}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o�µ�Œ�l���v���l���v���]���]���]�v���������]�o�P�]���š���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]���À�����À���Œ�]���u���Œ�l���Ì�]���}�o�u���l���º�Ì���Œ����
�î�� ���o�š�� �����”�o�f�l�š���� �š���Z�u�]�v�� �����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���]�o�P�]�� �š���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]�� �P���o�]�Œ�]�v�]�v�� �î�ì�î5 �Ç�f�o�f�vda 1.870 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�� �}�o�������R�f�� �‚�v�P�‚�Œ�º�o�º�Œ�l���v��
2026-�î�ì�î�õ�� ���‚�v���u�]�v������ �Z���Œ�� �Ç�f�o�� ���D���[�v�]�v�� �š���Z�u�]�v�]�� �Ç�f�o�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u���� ���v�(�o���•�Ç�}�v�µ�� �l�������Œ�� ���Œ�š�������R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� �� �s���Œ�]��
merkezi gelirleri kolokasyon �À���� ���v���Œ�i�]�� �P���o�]�Œ�o���Œ�]�� �}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���� �î�� ���o�š�� �����”�o�f�l�š���� �š���Z�u�]�v�� �����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X Veri merkezi 
�P���o�]�Œ�o���Œ�]�v�]�v�� �î�ì�î�ó�� �Ç�f�o�f�v������ �}�o�µ�”�u���Ç���� �����”�o���Ç�������R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X���s���Œ�]�� �D���Œ�l���Ì�]�� �Ç���š�f�Œ�f�u�f�� �����À�Œ���Ç���� ���o�f�v���f�l�š���v�� �•�}�v�Œ����
�b�]�Œ�l���š�U���À���Œ�]�������‰�}�o���u�����Z�]�Ì�u���š�]���l���‰�•���u�f�v�������l�}�o�}�l���•�Ç�}�v���P���o�]�Œ�o���Œ�]��ve ���l���}�o���Œ���l�U���À���Œ�]�v�]�v�������‰�}�o���v�u���•�f���]���]�v���l�µ�o�o���v�f�o���v��
�•�µ�v�µ���µ�o���Œ�f�v�� �Z���Œ�������f�R�f�� ���o���l�š�Œ�]�l�� �P�]�����Œ�o���Œ�]�v�]�v�� �º�Ì���Œ�]�v���� �����o�]�Œ�o�]�� ���]�Œ�� �l���Œ�� �u���Œ�i�f�� ���l�o���Ç�]�‰�U�� �À���Œ�]�� �����‰�}�o���u���� �Z�]�Ì�u���š�]�� ���o���v��
�u�º�”�š���Œ�]�o���Œ�]�v���� �(���š�µ�Œ���� �������Œ���l�� ���v���Œ�i�]�� �P���o�]�Œ�]�� ���o������ �����������l�š�]�Œ�X�����µ�v���� �P�‚�Œ���� �l�}�o�}�l���•�Ç�}�v�� �P���o�]�Œ�o���Œ�]�v�]�v�� �î�ì�î�ó�U�� �î�ì�î�ô�� �À���� �î�ì�î�õ��
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�Ç�f�o�o���Œ�f�v�������•�f�Œ���•�f�Ç�o����414, 776 ve 936 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���}�o�������R�f�U�����v���Œ�i�]���P���o�]�Œ�o���Œ�]�v�]�v���]�•�����î�ì�î�ó�U���î�ì�î�ô���À�����î�ì�î�õ���Ç�f�o�o���Œ�f�v�������•�f�Œ���•�f�Ç�o����
134, 250 ve 302 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���}�o�������R�f���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�� 

�z�µ�l���Œ�f�����l�]���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���•�}�v�Œ���•�f���/�d�����}�v���v�f�u���Z�]�Ì�u���š���P���o�]�Œ�o���Œ�]�v�]�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������1,9 milyar TL olmas�f, �î�ì�î�õ���Ç�f�o�f�v�������]�•����
4,6 �u�]�o�Ç���Œ���d�>�[�Ç�����µ�o���”�u���•�f�������l�o���v�u���l�š�����]�Œ�X���� 

�^�]�����Œ���P�º�À���v�o�]�l���P���o�]�Œ�o���Œ�]�v�]�v���î�ì�î5 �Ç�f�o�fnda 1,2 milyar �d�>���}�o�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�f�Œ�l���v���î�ì�î6-�î�ì�î�õ�����‚�v���u�]�v�������Z���Œ���Ç�f�o�����D���[�v�]�v��
�š���Z�u�]�v�]���Ç�f�o�o�f�l���}�Œ�š���o���u�������v�(�o���•�Ç�}�v�µ�v�������l���}�o���Œ���l���9�î5 �Œ�����o�����º�Ç�º�u�����}�o�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�z���Ì�f�o�f�u���P���o�]�Œ�o���Œ�]�U���b�]�Œ�l���š�[�]�v�������R�o�f���}�Œ�š���l�o�f�R�f���}�o���v�����]�š�Œ���À�}�[�v�µ�v���d���������d���”�f�u�����f�o�f�l�� ���X�b�X���]���]�v���P���o�]�”�š�]�Œ���]�R�]���z�}�o���µ���,�]�Ì�u���š�o���Œ�]��
�^�]�•�š���u�]�� �À���� �š�º�u�� ���o�š�� �•�]�•�š���u�o���Œ�]�v�]�� �]�����Œ���v�� ���]�Œ�� �z�}�o���µ�� �d���”�f�u���� �W�o���š�(�}�Œ�u�µ�� �~�z�d�W�•�� �]���]�v�� ���o���f�R�f�� �‚�����u���o���Œ�����v�� �}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X��
�d���������d���”�f�u�����f�o�f�l�����X�b�X���]���]�v���P���o�]�”�š�]�Œ�]�o���v���z�d�W���W�Œ�}�i���•�]���•�‚�Ì�o���”�u�����l���‰�•���u�f�v�������í�ì���Ç�f�o�����}�Ç�µ�v�������•�º�Œ���º�Œ�º�o�������R�]�������o�]�Œ�š�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 
�z���Ì�f�o�f�u�� �P���o�]�Œ�o���Œ�]�v�]�v���î�ì�î�ñ �Ç�f�o�f�v������101 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���}�o�������R�f���î�ì�î�ò-�î�ì�î�õ�����‚�v���u�]�v������ise her �Ç�f�o�����D���[�v�]�v �š���Z�u�]�v�]���Ç�f�o�o�f�l��
ortalama enflasyonu kadar ���Œ�š�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�v���������µ�o�µ�v�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� 

���o�š�Ç���‰�f���Z�]�Ì�u���š���P���o�]�Œ�o���Œ�]�v�]�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������580 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���}�o�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�f�Œ�l���v���î�ì�î�ò-�î�ì�î�õ�����‚�v���u�]�v�������Z���Œ���Ç�f�o�����D���[�v�]�v��
�š���Z�u�]�v�]�� �Ç�f�o�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u���� ���v�(�o���•�Ç�}�v�µ�v���� ���l�� �}�o���Œ���l�� �925 �‰�Œ�}�i���� ���Œ�š�f�” �l���š�•���Ç�f�•�f�� �ladar ���º�Ç�º�u���� �}�o�������R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o����
�Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�z���Ì�f�o�f�u�� �P���o�]�”�š�]�Œ�u���� �P���o�]�Œ�o���Œ�] Bytesec ve Net Core G���v���•�]�•�� �}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���� �î�� ���o�š�� �����”�o�f�l�š���� �š���Z�u�]�v�� �����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X��Net Core 
�'���v���•�]�•�U���u�º�”�š���Œ�]�o���Œ�����l�}���o���u�����]�Z�š�]�Ç�����f���}�o�u�������v���~�>���E���W���>�}�Á�����}�������E�}�����}�����•���Ç���Ì�f�o�f�u���P���o�]�”�š�]�Œ�u�����]�u�l���v�f���•�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X��
ByteSec, �À���Œ�]�o���Œ�]�v�� ���o�}�l�Ì�]�v���]�Œ�� �š�������v�o�f�� �}�o���Œ���l�� �����R�f�š�f�l�� �À���Œ�]�� ���o�š�Ç���‰�f�•�f�� �º�Ì���Œ�]�v������ �P�º�À���v�o�]�� �”���l�]�o������ �•���l�o���v�u���•�f�v���� �}�o���v���l��
�•���R�o���u���l�š�����f�Œ�X �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �����o�]�Œ�o�����]�R�]�� �o�]�•���v�•�� �(�]�Ç���š�f�� �À���� �•���š�f�”�� �������š�o���Œ�]�� �����Ì�� ���o�f�v���Œ���l�� �Z���•���‰�o���u���� �Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���µ�� �P���o�]�Œ�o���Œ��
�b�]�Œ�l���š�[�]�v�������R�o�f���}�Œ�š���l�o�f�R�f��iCredible �º�Ì���Œ�]�v�����v�����o���������š�š�]�R�]���P���o�]�Œ�o���Œ���}�o�µ�‰���W���•�]�(�]�l���d���l�v�}�o�}�i�]�[�v�]�v���}�Œ�š���l�o�f�l���}�Œ���v�f���}�o���v���9�ñ�ñ���]�o����
�����Œ�‰�f�o���Œ���l�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v���� �����Z�]�o�� �����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X ���µ�v���� �P�‚�Œ���� �Ç���Ì�f�o�f�u�� �P���o�]�”�š�]�Œ�u���� �P���o�]�Œ�o���Œ�]�v�]�v�� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v������101 milyon TL 
�}�o�������R�f���‚�v�P�‚�Œ�º�o�º�Œ�l���v���î�ì�î�õ���Ç�f�o�f�v������945 milyon �d�>�[�Ç�����µ�o���”�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�W���•�]�(�]�l�� �d���l�v�}�o�}�i�]�[�v�]�v���í�î�� ���Œ���o�f�l���î�ì�î�ð���š���Œ�]�Z�o�]�� �<���W�������f�l�o���u���•�f�v������ �^�b�]�Œ�l���š�]�u�]�Ì�� �����R�o�f���}�Œ�š���l�o�f�R�f�� �d�7�d�Z�����d���l�v�}�o�}�i�]�����X�b�X���]�o����
�d�º�Œ�l�]�Ç���� ���µ�u�Z�µ�Œ�]�Ç���š�]�� ���µ�u�Z�µ�Œ�����”�l���v�o�f�R�f�� �^���À�µ�v�u���� �^���v���Ç�]�]�� �����”�l���v�o�f�R�f�� �~�^�^���•�� ���Œ���•�f�v������ �u�µ�Z�š���o�]�(�� �������š�š���� �7�v�•���v�•�f�Ì��
�,���o�]�l�}�‰�š���Œ�� �š�������Œ�]�l�]�v���� �]�o�]�”�l�]�v�� ���‚�v���Œ���<���v���š�o�f�� �<���Œ�P�}�� �7�,���� �W�Œ�}�i���•�]�� �•�‚�Ì�o���”�u���•�]�� �]�u�Ì���o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�_��denilmektedir. Bu 
�����R�o���u������ �^�^���[�v�]�v�� �}�v���Ç�o�f�� �š�������Œ�]�l���]�•�]�� �}�o�u���•�f�� �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �º�Œ�º�v�o���Œ�]�v�]�v�� �����o�]�Œ�o�]�� ���l�Œ�����]�š���•�Ç�}�v�o���Œ�f�� �l���Œ�”�f�o�����f�R�f�� ���v�o���u�f�v����
�P���o�u���l�š�����}�o�µ�‰���b�]�Œ�l���š���Ç�‚�v���š�]�u�]���Ç�µ�Œ�š���f�”�f�v���������]�Œ���}�l�������À�o���š���À�����‚�Ì���o���•���l�š�‚�Œ���”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�Ç�o�����•���š�f�”���P�‚�Œ�º�”�u���o���Œ�]���Ç�º�Œ�º�š�š�º�R�º�v�º��
�À�����‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v���������D�����}�o���Œ���l�����]�l�l���š�������o���f�R�f�u�f�Ì���º�Œ�º�v���•���š�f�”�o���Œ�f�v�f�v���}�o���µ�l�������º�Ì���Œ�]�v���������]�Œ���•���š�f�”�������l�o���v�š�]�o���Œ�]���}�o���µ�R�µ�v�µ��
�����Ç���v�����š�u�]�”�š�]�Œ�X 

�m�Œ���š�]�u���À�����š���l�v�}�o�}�i�] �P���o�]�Œ�o���Œ�]�U���b�]�Œ�l���š�[�]�v�������R�o�f���}�Œ�š���l�o�f�R�f���d�]�š�Œ�����d���l�v�}�o�}�i�]���º�Ì���Œ�]�v�����v�����o�����������������R�]���P���o�]�Œ�o���Œ���]�Œ�X��Alpin, Deli, 
���µ�u�Œ�µ�o�U���W���Œ�•���À�����D���Œ�l�º�š �P���o�]�Œ�o���Œ�]���}�o�u���l���º�Ì���Œ�����ñ�������”�o�f�l�š�����š���Z�u�]�v�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X  �<���o���u�������Ì�f�v�������‚�v�����o�]�l�o�����•���š�f�”�����������]��ve 
�(�]�Ç���š���š���Z�u�]�v�]���Ç���‰�f�o�u�f�”���}�o�µ�‰���(�]�Ç���š���À�����•���š�f�”�����������]�������Œ�‰�f�o���Œ���l���l���o���u�������Ì�f�v�������P���o�]�Œ���Z���•���‰�o���u���•�f���Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�����o�‰�]�v�U�������o�]�U��
���µ�u�Œ�µ�o�U���W���Œ�•���À�����D���Œ�l�º�š���•���š�f�”���(�]�Ç���š�o���Œ�f�v�f�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������ �•�f�Œ���•�f�Ç�o�����î�U�ì�ñ���u�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ�U���ï�ì�X750 dolar, 256.250 dolar, 
410.000 dolar ve 3.075 ���}�o���Œ���}�o�������R�f���À�����î�ì�î�ò-�î�ì�î�õ�����‚�v���u�]�v�������Z���Œ���Ç�f�o�����D���[�v�]�v���š���Z�u�]�v�]����BD ���v�(�o���•�Ç�}�v�µ���}�Œ���v�f�v������
���Œ�š�������l�o���Œ�f���‚�v�P�‚�Œ�º�•�º�Ç�o�����(�]�Ç���š���Z���•���‰�o���u���•�f���Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�����o�‰�]�v�U�������o�]�U�����µ�u�Œ�µ�o�U���W���Œ�•���À�����D���Œ�l�º�š���•���š�f�”���������š�o���Œ�]�v�]�v���î�ì�î�ñ��
�Ç�f�o�f�v�������•�f�Œ���•�f�Ç�o�����ð�U��1.100, 30, 0 ve 6�ì�ì���}�o�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�v���������µ�o�µ�v�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X �z�µ�l���Œ�f�����l�]���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���•�}�v�Œ���•�f���”�]�Œ�l���š�]�v��
�P���o�]�Œ�o���Œ�]�v�]�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������52 �u�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ���}�o�������R�f���À�����î�ì�î�õ���Ç�f�o�f�v�������î�ó6 �u�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ�����Ç�º�l�•���o�������R�]���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X 
�d�]�š�Œ���[�v�f�v �•���š�f�”���P���o�]�Œ�o���Œ�]���‚�v�����o�]�l�o�������}�o���Œ���}�o���Œ���l���Z���•���‰�o���v�u�f�”���}�o�µ�‰���•�}�v�Œ���•�f�v�������Z���Œ���Ç�f�o���]���]�v�����D���[�v�]�v���š���Z�u�]�v�]���}�Œ�š���o���u����
���}�o���Œ�l�d�>�� �l�µ�Œ�µ�� �����Ì�� ���o�f�v���Œ���l�� �d�º�Œ�l�� �>�]�Œ���•�f�[�v���� �����À�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���µ�v���� �P�‚�Œ�����d�]�š�Œ���[�v�f�v ���]�Œ�}�•�µ�v�µ�v�� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v������2,1 milyar TL 
�}�o�������R�f���À�����î�ì�î�õ���Ç�f�o�f�v������21 �u�]�o�Ç���Œ���d�>�[�Ç�����µ�o���”�������R�f���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X �d�]�š�Œ���[�v�f�v���P���o�]�Œ�o���Œ�]���W���•�]�(�]�l���d���l�v�}�o�}�i�]�[�v�]�v���}�Œ�š���l�o�f�l��
�}�Œ���v�f���}�o���v���9�ð�ô�U3�ó���]�o���������Œ�‰�f�o���Œ���l �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v���������Z�]�o�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�z���Ì�f�o�f�u�� �Z�]�Ì�u���š�� �P���o�]�Œ�o���Œ�]�� �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �����R�o�f�� �}�Œ�š���l�o�f�R�f�� �W�Œ�}�o�]�v���� �º�Ì���Œ�]�v�����v�� ���o������ ���š�š�]�R�]�� �P���o�]�Œ�o���Œ���]�Œ�X�� �z���Ì�f�o�f�u�� �Z�]�Ì�u���š�� �P���o�]�Œ�o���Œ�]��
�µ�o�µ�•���o���À�����P�o�}�����o���}�o�u���l���º�Ì���Œ�����î�������”�o�f�l�š�����š���Z�u�]�v�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���h�o�µ�•���o���P���o�]�Œ�o���Œ�]�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������767 milyon �d�>���}�o�������R�f���À����
2026-�î�ì�î�õ�����‚�v���u�]�v�������Z���Œ���Ç�f�o�����D���[�v�]�v���š���Z�u�]�v�]�����v�(�o���•�Ç�}�v�µ���l�������Œ�����Œ�š�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X���'�o�}�����o���P���o�]�Œ�o���Œ �‚�v�����o�]�l�o����
���}�o���Œ���}�o���Œ���l���Z���•���‰�o���v�u�f�”���}�o�µ�‰���•�}�v�Œ���•�f�v�������Z���Œ���Ç�f�o���]���]�v�����D���[�v�]�v���š���Z�u�]�v�]���}�Œ�š���o���u�������}�o���Œ�l�d�>���l�µ�Œ�µ�������Ì�����o�f�v���Œ���l���d�º�Œ�l��
�>�]�Œ���•�f�[�v���� �����À�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v�������P���o�]�Œ�� �º�Œ���š�u���Ç�������R�]�U�� �î�ì�î�ò�� �Ç�f�o�f�v������ �í�U�õ�ò milyar �d�>�� �}�o�������R�f�� �î�ì�î�õ�� �Ç�f�o�f�v������ �]�•���� �ï�U3 
�u�]�o�Ç���Œ�� �d�>�[�Ç���� �µ�o���”�������R�f�� �‚�v�P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�� �W�Œ�}�o�]�v���[�v�f�v�� �P���o�]�Œ�o���Œ�]�� �W���•�]�(�]�l�� �d���l�v�}�o�}�i�]�[�v�]�v�� �}�Œ�š���l�o�f�l���}�Œ���v�f�� �}�o���v�� �951 ile 
�����Œ�‰�f�o���Œ���l �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v���������Z�]�o�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

2030 ve 2031 �Ç�f�o�o���Œ�f�v������ ���]�Œ�}�v�µ�v�� �•�f�Œ���•�f�Ç�o���� �9�í�ì�� �À���� �9�ó�U�ñ�� ���Œ�š�������R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�o�f�Œ�l���v�� �î�ì�ï�î�� �Ç�f�o�f�v������ �š�º�u�� �P���o�]�Œ�� �À���� �P�]�����Œ��
�l���o���u�o���Œ�]���9�ñ�����Œ�š�f�Œ�f�o���Œ���l���µ���������R���Œ���‚�v�����•�]���v�}�Œ�u���o�]�Ì���•�Ç�}�v���•���R�o���v�u���Ç���������o�f�”�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

�z�µ�l���Œ�f�����l�]���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���•�}�v�Œ���•�f���”�]�Œ�l���š�]�v�����]�Œ�}�•�µ�v�µ�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������5,2 �u�]�o�Ç���Œ���d�>���}�o�������R�f���À�����î�ì�ï�î���Ç�f�o�f�v�������]�•����32,9 milyar 
�d�>�[�Ç�����l�������Œ���Ç�º�l�•���o�������R�]���Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� 
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�b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �•���š�f�”�o���Œ�f�v�� �u���o�]�Ç���š�o���Œ�]���/�d�� ���}�v���v�f�u�� �Z�]�Ì�u���š, �•�]�����Œ�� �P�º�À���v�o�]�l, �Ç���Ì�f�o�f�u, ���o�š�Ç���‰�f�� �Z�]�Ì�u���š�o���Œ�], �Ç���Ì�f�o�f�u�� �P���o�]�”�š�]�Œ�u��, 
�º�Œ���š�]�u���˜���š���l�v�}�o�}�i�] �À�����Ç���Ì�f�o�f�u���Z�]�Ì�u���š���}�o�u���l���º�Ì���Œ����7 �����”�o�f�l�š�����š���Z�u�]�v�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�/�d�����}�v���v�f�u���Z�]�Ì�u���š���u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�����]�o�P�]���š���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]���À�����À���Œ�]���u���Œ�l���Ì�]���}�o�u���l���º�Ì���Œ�����î�����o�š�������”�o�f�l�š�����š���Z�u�]�v�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�����]�o�P�]��
teknolojileri maliyetinin 2026-2029 ���‚�v���u�]�v�������Z���Œ���Ç�f�o�����D���[�v�]�v���š���Z�u�]�v�]���Ç�f�o�o�f�l���}�Œ�š���o���u�������v�(�o���•�Ç�}�v�µ���l�������Œ�����Œ�š�������R�f��
�À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ. �s���Œ�]���u���Œ�l���Ì�]���u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�v���î�ì�î�ó���Ç�f�o�f�v�������}�o�µ�”�u���Ç���������”�o���Ç�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”���}�o�µ�‰���î�ì�î�ó�U���î�ì�î�ô���À�����î�ì�î�õ��
�Ç�f�o�o���Œ�f�v�������•�f�Œ���•�f�Ç�o�����í�î�í�U���î�î8 ve 275 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���}�o�������R�f���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�����µ�v�����P�‚�Œ�����/�d�����}�v���v�f�u���Z�]�Ì�u���š���u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�v��
�î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������1,3 milyar �d�>���}�o�������R�f���î�ì�î�õ���Ç�f�o�f�v������2,4 milyar �d�>�[�Ç�����l�������Œ���Ç�º�l�•���o�������R�]���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�^�]�����Œ���P�º�À���v�o�]�l���u���o�]�Ç���š�]�v�]�v���î�ì�î�ñ-�î�ì�î�õ�����‚�v���u�]�v�������Z���Œ���Ç�f�o�����D���[�v�]�v���š���Z�u�]�v�]���Ç�f�o�o�f�l���}�Œ�š���o���u�������v�(�o���•�Ç�}�v�µna ek olarak 
�Œ�����o�����º�Ç�º�u���v�]�v���9�î�ì�[�•�]���l�������Œ�����Œ�š�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�v���������µ�o�µ�v���Œ���l���Z���•���‰�o���u�����Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�z���Ì�f�o�f�u�� �u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�� �‰���Œ�•�}�v���o�� �u���o�]�Ç���š�]�v�����v�� �}�o�µ�”�u���l�š���� �}�o�µ�‰���Ç���Ì�f�o�f�u�� �l�f�•�u�f�v������ �����o�f�”���v�� �‰���Œ�•�}�v���o�� �•���Ç�f�•�f�� �]�o���� �}�Œ�š���o���u����
�Ç�f�o�o�f�l�� �u���o�]�Ç���š�������Œ�‰�f�o���Œ���l�� �Z���•���‰�o���u�����Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X���z���Ì�f�o�f�u�����‚�o�º�u�º�v�����������o�f�”���v���•���Ç�f�•�f�v�f�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������ �î�ð�U���î�ì�î�ò-2029 
���‚�v���u�]�v������ �í�í�� �}�o�������R�f�� �‚�v�P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�� �K�Œ�š���o���u���� �Ç�f�o�o�f�l�� �u���o�]�Ç���š�� �î�ì�î�ñ-�î�ì�î�õ�� ���‚�v���u�]�v������ �Z���Œ�� �Ç�f�o�� ���D���[�v�]�v�� �š���Z�u�]�v�]��
�Ç�f�o�o�f�l�� ���v�(�o���•�Ç�}�v�µ�� �l�������Œ�� ���Œ�š�������R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o���� �Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���µ�v���� �P�‚�Œ���� �Ç���Ì�f�o�f�u�� �u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�v�� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v������ �î�ñ��
�u�]�o�Ç�}�v���d�>���}�o�������R�f���î�ì�î�ò���Ç�f�o�f�v�������]�•���������o�f�”���v���•���Ç�f�•�f�v�����l�]�����Ì���o�f�”���������R�o�f���}�o���Œ���l���í�ð���u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�Ç�����P���Œ�]�o�������R�]���À�����î�ì�î�õ���Ç�f�o�f�v������
�í�õ���u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�Ç�����Ç�º�l�•���o�������R�]���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 

���o�š�Ç���‰�f�� �Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�� �u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�U�� ���o�š�Ç���‰�f�� �Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�� �À���� �‰���Œ�•�}�v���o�� �u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�� �}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���� �î�� ���o�š�� �����”�o�f�l�š���� �š���Z�u�]�v��
�����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���o�š�� �Ç���‰�f�� �u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�v�� �î�ì�î5-�î�ì�î�õ�� ���‚�v���u�]�v������ �Z���Œ�� �Ç�f�o�����D���[�v�]�v�� �š���Z�u�]�v�]�� �Ç�f�o�o�f�l�� ���v�(�o���•�Ç�}�v�µ�v���� ���l�� �}�o���Œ���l 
�‰�Œ�}�i�������Œ�š�f�”���l���š�•���Ç�f�•�f���}�o���v���9�î5 �}�Œ���v�f���l�������Œ�������Z�������Œ�š�f�”���}�o�������R�f���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�����W���Œ�•�}�v���o���u���o�]�Ç���š�]�����o�š�Ç���‰�f���Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]��
���‚�o�º�u�º�v������ �����o�f�”���v�� �‰���Œ�•�}�v���o�� �•���Ç�f�•�f�� �]�o���� �}�Œ�š���o���u���� �Ç�f�o�o�f�l�� �u���o�]�Ç���š�� �����Œ�‰�f�o���Œ���l�� �Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���o�š�Ç���‰�f�� �Z�]�Ì�u���š�o���Œ�] 
���‚�o�º�u�º�v�����������o�f�”���v���•���Ç�f�•�f�v�f�v���î�ì�î�ñ-�î�ì�î�õ�����‚�v���u�]�v�������ò�ì���}�o�������R�f���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X���K�Œ�š���o���u�����Ç�f�o�o�f�l���u���o�]�Ç���š���]�•�����î�ì�î�ñ-
�î�ì�î�õ�����‚�v���u�]�v�������Z���Œ���Ç�f�o�����D���[�v�]�v���š���Z�u�]�v�]���Ç�f�o�o�f�l�����v�(�o���•�Ç�}�v�µ���l�������Œ�����Œ�š�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�����µ�v�����P�‚�Œ����
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�š�}�‰�o���u�� ���o�š�Ç���‰�f�� �Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�� �u���o�]�Ç���š�]�v�]�v�� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v������557,7 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�� �}�o�������R�f�� �À���� �î�ì�î�õ�� �Ç�f�o�f�v������2,2 milyar �d�>�[�Ç����
�Ç�º�l�•���o�������R�]���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�z���Ì�f�o�f�u���P���o�]�”�š�]�Œ�u�����u���o�]�Ç���š�o���Œ�]���•�µ�v�µ���µ���À�����o�]�•���v�•���P�]�����Œ�o���Œ�]���]�o�����‰���Œ�•�}�v���o���}�o�u���l���º�Ì���Œ�����î�����o�š�������”�o�f�l�š�����š���Z�u�]�v�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X��
Sunucu ve lisans giderlerinin �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v������ �í�í�� �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�� �}�o�������R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�o�f�Œ�l���v�� �î�ì�î�ò-�î�ì�î�õ�� ���‚�v���u�]�v������ �Z���Œ�� �Ç�f�o��
���D���[�v�]�v�� �š���Z�u�]�v�]�� �Ç�f�o�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u���� ���v�(�o���•�Ç�}�v�µ �l�������Œ�� ���Œ�š�������R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� �W���Œ�•�}�v���o�� �u���o�]�Ç���š�]�� �Ç���Ì�f�o�f�u�� �P���o�]�”�š�]�Œ�u����
�����o�f�”���v���•���Ç�f�•�f���]�o�����}�Œ�š���o���u�����Ç�f�o�o�f�l���u���o�]�Ç���š�������Œ�‰�f�o���Œ���l���Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X���z���Ì�f�o�f�u���P���o�]�”�š�]�Œ�u���������o�f�”���v���•���Ç�f�•�f�v�f�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������
�ï�ñ�U���î�ì�î�ò���Ç�f�o�f�v�������ð�í�U���î�ì�î�ó���Ç�f�o�f�v�������ñ�í�U���î�ì�î�ô���À�����î�ì�î�õ���Ç�f�o�o���Œ�f�v�������]�•�����ò�ð���}�o�������R�f���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X���K�Œ�š���o���u�����Ç�f�o�o�f�l���u���o�]�Ç���š��
ise 2025-�î�ì�î�õ�����‚�v���u�]�v�������Z���Œ���Ç�f�o�����D���[�v�]�v���š���Z�u�]�v�]���Ç�f�o�o�f�l�����v�(�o���•�Ç�}�v�µ���l�������Œ�����Œ�š�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X 
�z���Ì�f�o�f�u���P���o�]�”�š�]�Œ�u�����u���o�]�Ç���š�o���Œ�]���b�]�Œ�l���š�[�]�v�������R�o�f���}�Œ�š���l�o�f�R�f���]���Œ�����]���o�����]�o�]�”�l�]�v���u���o�]�Ç���š�o���Œ��olup Pasifi�l���d���l�v�}�o�}�i�]�[�v�]�v���}�Œ�š���l�o�f�l��
�}�Œ���v�f���}�o���v���9�ñ�ñ���]�o���������Œ�‰�f�o���Œ���l���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v���������Z�]�o�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X ���µ�v�����P�‚�Œ�����Ç���Ì�f�o�f�u���P���o�]�”�š�]�Œ�u�����u���o�]�Ç���š�]�v�]�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������
26,1 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���}�o�������R�f���î�ì�î�õ���Ç�f�o�f�v�������]�•����73,1 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�Ç�����Ç�º�l�•���o�������R�]���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X 

�m�Œ���š�]�u�� �À���� �š���l�v�}�o�}�i�]�� �u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�U�����o�‰�]�v�U�� �����o�]�U�� ���µ�u�Œ�µ�o�U�� �W���Œ�•�� �À���� �D���Œ�l�º�š��giderleri �}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���� �ñ�� �����”�o�f�l�š���� �š���Z�u�]�v��
�����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X  �d�]�š�Œ���[�v�f�v �•���š�f�”��maliyetleri �‚�v�����o�]�l�o���� ���}�o���Œ�� �}�o���Œ���l�� �Z���•���‰�o���v�u�f�”�� �}�o�µ�‰�� �•�}�v�Œ���•�f�v������ �Z���Œ�� �Ç�f�o�� �]���]�v�� ���D���[�v�]�v��
�š���Z�u�]�v�]���}�Œ�š���o���u�������}�o���Œ�l�d�>���l�µ�Œ�µ�������Ì�����o�f�v���Œ���l���d�º�Œ�l���>�]�Œ���•�f�[�v���������À�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���d�]�š�Œ���[�v�f�v��maliyetleri �W���•�]�(�]�l���d���l�v�}�o�}�i�]�[�v�]�v��
�}�Œ�š���l�o�f�l���}�Œ���v�f�� �}�o���v�� �9�ð�ô�U3�ó�� �]�o���� �����Œ�‰�f�o���Œ���l�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� �����Z�]�o�� �����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X ���µ�v���� �P�‚�Œ�����d�]�š�Œ���[������ �•���š�f�”�o���Œ�f�v�� �u���o�]�Ç���š�]�v�]�v��
�î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������450,7 milyon �d�>���}�o�������R�f���À�����î�ì�î�õ���Ç�f�o�f�v������4,1 m�]�o�Ç���Œ���d�>�[�Ç�����Ç�º�l�•���o�������R�] �‚�v�P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X 

�z���Ì�f�o�f�u���Z�]�Ì�u���š���u���o�]�Ç���š�o���Œ�]���µ�o�µ�•���o���À�����P�o�}�����o���u���o�]�Ç���š�o���Œ���}�o�u���l���º�Ì���Œ�����î�������”�o�f�l�š�����š���Z�u�]�v�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���h�o�µ�•���o���u���o�]�Ç���š�]�v��
���]�Œ�}�v�µ�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�������9�ô�ñ�[�]�U���î�ì�î�ò���Ç�f�o�f�v�������9�ô�ï�[�º�U���î�ì�î�ó���Ç�f�o�f�v�������9�ô�í���À�����î�ì�î�ô-�î�ì�î�õ���Ç�f�o�o���Œ�f�v�������9�ô�ì�[�]���}�o�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”��
olup global maliyetlerin cironun 2025-�î�ì�î�õ�����‚�v���u�]�v�������9�ð�ñ�[�]���}�o�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X���'�o�}�����o���u���o�]�Ç���š�o���Œ���‚�v�����o�]�l�o����
���}�o���Œ���}�o���Œ���l���Z���•���‰�o���v�u�f�”���}�o�µ�‰���•�}�v�Œ���•�f�v�������Z���Œ���Ç�f�o���]���]�v�����D���[�v�]�v���š���Z�u�]�v�]���}�Œ�š���o���u�������}�o���Œ�l�d�>���l�µ�Œ�µ�������Ì�����o�f�v���Œ���l���d�º�Œ�l��
�>�]�Œ���•�f�[�v���� �����À�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X �W�Œ�}�o�]�v���[�v�f�v�� �u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�� �W���•�]�(�]�l�� �d���l�v�}�o�}�i�]�[�v�]�v�� �}�Œ�š���l�o�f�l���}�Œ���v�f�� �}�o���v�� �951 �]�o���� �����Œ�‰�f�o���Œ���l 
�‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v���� �����Z�]�o�� �����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���µ�v���� �P�‚�Œ���� �Ç���Ì�f�o�f�u�� �Z�]�Ì�u���š�� �u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�v�� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v������332,4 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�� �}�o�������R�f�� �À����
�î�ì�î�õ���Ç�f�o�f�v�������]�•�����í�U�ò���u�]�o�Ç���Œ���d�>�[�Ç�����µ�o���”�������R�f���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�� 

�z�µ�l���Œ�f�����l�]���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���•�}�v�Œ���•�f���”�]�Œ�l���š�]�v���•���š�f�”�o���Œ�f�v�f�v �u���o�]�Ç���š�]�v�]�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������3,7 �u�]�o�Ç���Œ���d�>���}�o�������R�f���î�ì�î�õ���Ç�f�o�f�v�������]�•����
12,6 �u�]�o�Ç���Œ���d�>�[�Ç�����Ç�º�l�•���o�������R�]���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ð�X�ï�X���&�����o�]�Ç���š���'�]�����Œ�o���Œ�]���˜���&���s�P�<���W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�µ 

�&�����o�]�Ç���š���P�]�����Œ�o���Œ�]�U���P���v���o���Ç�‚�v���š�]�u�U���‰���Ì���Œ�o���u�����À����ARGE �P�]�����Œ�o���Œ�]���}�o�u���l���º�Ì���Œ�����ï�������”�o�f�l�š�����š���Z�u�]�v�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

�'���v���o���Ç�‚�v���š�]�u��ve ARGE �P�]�����Œ�o���Œ�]�v�]�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v���� �•�f�Œ���•�f�Ç�o�� 383 milyon TL ve 106 milyon TL �}�o�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”���}�o�µ�‰��
2026-�î�ì�î�õ�� ���‚�v���u�]�v������ �Z���Œ�� �Ç�f�o�� ���D���[�v�]�v�� �š���Z�u�]�v�]�� �Ç�f�o�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u���� ���v�(�o���•�Ç�}�v�µ�v���� ���l�� �}�o���Œ���l�����]�Œ�}�����l�]�� ���Œ�š�f�”�f�v�� �9�î�ì�[�•�]��
�l�������Œ�������Z�������Œ�š�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�W���Ì���Œ�o���u���� �P�]�����Œ�o���Œ�]�v�]�v�� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v������41 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�� �}�o�������R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�o�f�Œ�l���v�� �î�ì�î�ò-�î�ì�î�õ�� ���‚�v���u�]�v������ �Z���Œ�� �Ç�f�o�� �]�o�P�]�o�]�� �Ç�f�o�f�v��
���]�Œ�}�•�µ�v�����l�]�����Œ�š�f�”���}�Œ���v�f���l�������Œ�����Œ�š�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�î�ì�ï�ì���À�����î�ì�ï�í���Ç�f�o�o���Œ�f�v������faaliyet giderlerinin �•�f�Œ���•�f�Ç�o�����9�í�ì���À�����9�ó�U�ñ�����Œ�š�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�f�Œ�l���v���î�ì�ï�î���Ç�f�o�f�v�������9�ñ�����Œ�š�f�Œ�f�o���Œ���l��
�µ���������R���Œ���‚�v�����•�]���v�}�Œ�u���o�]�Ì���•�Ç�}�v���•���R�o���v�u���Ç���������o�f�”�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X  
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�z�µ�l���Œ�f�����l�]���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���•�}�v�Œ���•�f �(�����o�]�Ç���š���P�]�����Œ�o���Œ�]�v�]�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������529,4 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���}�o�������R�f�U���î�ì�î�õ���Ç�f�o�f�v������1,5 milyar 
�d�>�[�Ç�����Ç�º�l�•���o�������R�]���À�����î�ì�ï�î���Ç�f�o�f�v�������]�•�����í�U88 �u�]�o�Ç���Œ���d�>���}�o�������R�f���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X 

 

 

 

 

 

 

 

�b�]�Œ�l���š�]�v�� �(�����o�]�Ç���š�� �l���Œ�f�v�f�v�� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v������859,4 milyon �d�>�� �}�o�������R�f�� �î�ì�ï�ì�� �Ç�f�o�f�v������ �]�•����13 �u�]�o�Ç���Œ�� �d�>�[�Ç���� �Ç�º�l�•���o�������R�]��
�Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� �&�����o�]�Ç���š�� �l���Œ�� �u���Œ�i�f�v�f�v�� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v������ �916,4 �}�o�������R�f�U�� �î�ì�î�õ�� �Ç�f�o�f�v������ �944,7 seviyesine kadar 
�Ç�º�l�•���o�������R�]�U���î�ì�ï�ì���À�����•�}�v�Œ���•�f�v���� ise �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]�����}�Ç�µ�v�������944,8 �}�o�u���•�f�������l�o���v�u���l�š�����]�Œ�X���� 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v������1 milyar �d�>�� �&���s�P�<�� ���o������ �����������R�]��2029 �Ç�f�o�f�v������ �]�•����12,3 milyar �d�>�� �&���s�P�<�� �º�Œ���š�������R�]��
�Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X���&���s�P�<���u���Œ�i�f�v�f�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v���� %19,3 �}�o�������R�f���•�}�v�Œ���•�f�v�������l�������u���o�]���}�o���Œ���l�����Œ�š���Œ���l���î�ì�î�õ���Ç�f�o�f�v������
%46,6�[�Ça �Ç�º�l�•���o�������R�]���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X �î�ì�ï�ì���Ç�f�o�f���À�����•�}�v�Œ���•�f�v�������]�•�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]�����}�Ç�µ�v�������&���s�P�<���u���Œ�i�f�v�f�v��
�î�ì�î�õ���Ç�f�o�f���&���s�P�<���u���Œ�i�f���}�o���v��%46,6 seviyesinde sabit kal�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o�����&���s�P�<���Z���•���‰�o���u���•�f���Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�����µ�v����
�P�‚�Œ�����”�]�Œ�l���š�]�v���î�ì�ï�ì���Ç�f�o�f�v������13,6 �u�]�o�Ç���Œ���d�>���&���s�P�<���º�Œ���š�������R�]���î�ì�ï�î���Ç�f�o�f�v�������]�•�����&���s�P�<�[�º�v�º�v 15,3 �u�]�o�Ç���Œ���d�>�[�Ç�����µ�o���”�������R�f��
�‚�v�P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�� 

4.4. Kurumlar Vergisi 

�&�����o�]�Ç���š���l���Œ�f���º�Ì���Œ�]�v�����v���l�µ�Œ�µ�u�o���Œ���À���Œ�P�]�•�]���Z���•���‰�o���v�u�f�”���}�o�µ�‰���b�]�Œ�l���š�[�]�v���î�ì�î�ð���b�µ�����š�����Ç�f�v�������Z���o�l�������Œ�Ì���}�o�u���•�f���v�������v�]�Ç�o����
�ñ�� �Ç�f�o�� ���}�Ç�µ�v������ �î�� �‰�µ���v�o�f�l�� �À���Œ�P�]�� ���À���v�š���i�f�����]�l�l���š���� ���o�f�v���Œ���l��2025-�î�ì�î�ô�� �Ç�f�o�o���Œ�f�v������ �9�î�ï�� �À���� �î�ì�î�õ-�î�ì�ï�î�� �Ç�f�o�o���Œ�f�v������%25 
�l�µ�Œ�µ�u�o���Œ���À���Œ�P�]���}�Œ���v�f�Ç�o�����À���Œ�P�]���Z���•���‰�o���v���Œ���l���v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�v�����v�����º�”�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�� 

�ð�X�ñ�X���7�”�o���š�u�����^���Œ�u���Ç���•�]���W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�µ 

�b�]�Œ�l���š�]�v�� �]�”�o���š�u���� �•���Œ�u���Ç���•�]�� �Z���•���‰�o���v�f�Œ�l���v���P�����u�]�”�� ���‚�v���u������ �P���Œ�����l�o���”���v�� �P�º�v�� �•�º�Œ���o���Œ�]�� �]�v�����o���v�u�]�”�� �À����2025-2029 
���‚�v���u�]�� ���}�Ç�µ�v������ ���o�������l�o���Œ�f�v�f�� �í20 �P�º�v������ �š���Z�•�]�o�� �����������R�]�U�� �•�š�}�l�� �P�º�v�� �•�º�Œ���•�]�v�]�v��30 �}�o�������R�f�U�����}�Œ���o���Œ�f�v�f �í�î�ì�� �P�º�v������
�‚�����Ç�������R�]���À�������o�f�v���v�����À���v�•���P�º�v���•�º�Œ���•�]�v�]�v��63 �P�º�v���}�o�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X��2030-�î�ì�ï�î�����‚�v���u�]�v�������]�•�����Z���Œ���Ç�f�o�����]�Œ�}�v�µ�v��
%4�[�º �l�������Œ�� �]�”�o���š�u���� �•���Œ�u���Ç���•�]�v���� �]�Z�š�]�Ç������ ���µ�Ç�������R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o���� �]�”�o���š�u���� �•���Œ�u���Ç���•�]�� �Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X��H���Œ�� �Ç�f�o�� �]���]�v��
�P���Œ���l�������l���]�o���À�����]�”�o���š�u�����•���Œ�u���Ç���•�]���v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�v�����v�����º�”�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�� 

 

 

 

 

 

 

 

�ð�X�ò�X���z���š�f�Œ�f�u���,���Œ�����u���o���Œ�f 

�b�]�Œ�l���š���Ç���š�l�]�o�]�o���Œ�]���š���Œ���(�f�v�����v���s���Œ�]���D���Œ�l���Ì�]���Ç���š�f�Œ�f�u�f���]���]�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�������ï�ï�U�ï���u�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ���À�����î�ì�î�ò���Ç�f�o�f�v�������î�õ�U�õ�õ���u�]�o�Ç�}�v��
���}�o���Œ���Ç���š�f�Œ�f�u���Ç���‰�f�o�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�v���������µ�o�µ�v�u�µ�”���}�o�µ�‰�����D���[�v�]�v���š���Z�u�]�v�]���}�Œ�š���o���u�������}�o���Œ�l�d�>���l�µ�Œ�µ �����Ì�����o�f�v���Œ���l��2025 
�Ç�f�o�f�v�������í�U3 �u�]�o�Ç���Œ���d�>���À�����î�ì�î�ò���Ç�f�o�f�v�������í�U6 �u�]�o�Ç���Œ���d�>���Ç���š�f�Œ�f�u���Ç���‰�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X���b�]�Œ�l���š���Ç���š�l�]�o�]�o���Œ�] �š���Œ���(�f�v�����v �����”�l����
���]�Œ���Ç���š�f�Œ�f�u���‚�v�P�‚�Œ�º�•�º�v���������µ�o�µ�vul�u���Ì�l���v�����D�����}�o���Œ���l���]�Z�š�]�Ç���š�o�f���š���Œ���(�š�����l���o�u���l�������f�v�����î�ì�î�ó-2030 ���‚�v���u�]�v�������Z���Œ���Ç�f�o��
���]�Œ�}�v�µ�v�� �9�í�[�]���l�������Œ�� �Ç���š�f�Œ�f�u�� �Ç���‰�f�o�������R�f���‚�v�P�‚�Œ�º�•�º�v������ ���µ�o�µ�v�µ�o�u�µ�”�� �}�o�µ�‰���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ������ �v���l�]�š�� ���l�f�u�f�v�����v��
���º�”�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X 

 



Pasifik Teknoloji ���X�b. �����R���Œ�o���u����Raporu 26 ���R�µ�•�š�}�• 2025 

  

  - 43 - 
 

�ð�X�ó�X���7�v���]�Œ�P���u�����K�Œ���v�f Tespiti - ���R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�]���~���K�^�D�• 

�b�]�Œ�l���š�]�v���(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����v���º�Œ���š�u���o���Œ�]�������l�o���v���v���v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f��projeksiyon ���‚�v���u�]�����}�Ç�µ�v�������š���•�‰�]�š�������]�o���Œ���l���&�]�v���v�•���o��
�s���Œ�o�f�l�o���Œ�f���&�]�Ç���š�o���u�����D�}�����o�]�[�v�����~�����‰�]�š���o�����•�•���š���W�Œ�]���]�v�P���D�}�����o���t �����W�D�•���P�‚�Œ�����Z���•���‰�o���v���v�����R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç����
�D���o�]�Ç���š�]���~���K�^�D�•���]�o�����]�v���]�Œ�P���v�u�]�”�š�]�Œ�X���P�Ì�•���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�]���Z���•���‰�o���v�f�Œ�l���v���Œ�]�•�l�•�]�Ì���P���š�]�Œ�]���}�Œ���v�f�v�f�v�������R���Œ�o���u�����‰���Œ�������]�v�•�]��
�}�o���v���d�>�������Ì�f�v������ �î�ì�î�ñ-�î�ì�î�ô�����‚�v���u�]�v�������Z���Œ���Ç�f�o�����D�����š���Œ���(�f�v�����v���š���Z�u�]�v�������]�o���v���}�Œ�š���o���u�������v�(�o���•�Ç�}�v���Œ���l���u�o���Œ�f�v�f�v��
�9�î�ì�� �(���Ì�o���•�f�� �}�o�������R�f�U�� �î�ì�î�õ-2032 �Ç�f�o�o���Œ�f�v������ �]�•���� �9�í�ñ�� �}�o�������R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o���� �Z���Œ�� �Ç�f�o �]���]�v�� �����R�]�”���v�� �Œ�]�•�l�•�]�Ì�� �P���š�]�Œ�]�� �}�Œ���v�f��
�Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X 

�h�Ì�µ�v���À�������o�]���Œ�]�•�l�•�]�Ì���P���š�]�Œ�]���À�����Z�]�•�•�����•���v�����]���P���š�]�Œ�]�o���Œ�]�v�]�v���(���Œ�l�f���}�o���v���^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���Z�]�•�l���W�Œ�]�u�]���d�º�Œ�l�]�Ç�����P�]���]���(�]�v���v�•���o��
�����Œ�]�v�o�]�R�]���P���o�]�”�u�]�”���º�o�l���o���Œ�����P�‚�Œ�����v�]�•�‰���š���v�������Z�������Ì���}�o���v���º�o�l���o���Œ���������}�l���l�}�o���Ç���Z���•���‰�o���v���u���u���l�š�����f�Œ�X�����������P�]���]���(�]�v���v�•���o��
�š���Œ�]�Z�]�� �}�o���µ�l������ ���•�l�]�Ç���� �P�]�����v�� �À���� �Z���o�l���� �����f�l�� �”�]�Œ�l���š�� �•���Ç�f�•�f�� �}�o���µ�l������ �(���Ì�o���� �}�o���v�� ���]�Œ�� �º�o�l�������� ���]�o���� ���µ�� �Œ�]�•�l�� �‰�Œ�]�u�]�v�]�v��
�Z���•���‰�o���v�u���•�f�v���� �����]�Œ�� �l�}�v�•���v�•�º�•�� ���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X��Piyasada �P���v���o�� �š���u���Ç�º�o�� �9�ñ-�9�ò�� �����v���f�v������ �•���Œ�u���Ç���� �‰�]�Ç���•���•�f��
�Œ�]�•�l���‰�Œ�]�u�]�v�]�v���u���l�µ�o���}�o���µ�R�µ���”���l�o�]�v�������}�o�u���l�o�������]�Œ�o�]�l�š���������R���Œ�o���u�������U���9�ñ�U�ñ �}�o���Œ���l���l�����µ�o�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�P�Ì�•���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�]���]���]�v���l���o���f�Œ�����o�f�������š�����Z���•�����f���Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

�<���o���f�Œ�����o�f�������š�����A���<���o���f�Œ�����•�f�Ì�������š�����y���~�í���=���~�í���t �<�µ�Œ�µ�u�o���Œ���s���Œ�P�]�•�]���K�Œ���v�f�•���y�����}�Œ���o���v�u�����K�Œ���v�f���l���P�Ì�•���Œ�u���Ç�����K�Œ���v�f�•�� 

�(�}�Œ�u�º�o�º�v�����P�‚�Œ�����ì�U�ò�ì���y���~�í���=���~�í���t 0,60) X 0,25 = 0,84 �Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

Pasifik Teknoloji �‚�Ì���o�]�v�������•���Œ�u���Ç�����‰�]�Ç���•���•�f���Œ�]�•�l���‰�Œ�]�u�]�v�]�v�����f�”�f�v�������Z���Œ���Ç�f�o���]���]�v���Œ�]�•�l�•�]�Ì���(���]�Ì���}�Œ���v�f�v�f�v���9�í�ñ�[i kadar ilave 
�Œ�]�•�l���‰�Œ�]�u�]���u���l�µ�o���l�����µ�o�������]�o���Œ���l���•���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�]���Z���•�����f�v���������]�l�l���š�������o�f�v�u�f�”�š�f�Œ. 

�P�Ì�•���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�]���A���Z�]�•�l�•�]�Ì���'���š�]�Œ�]���K�Œ���v�f���=���~�����š�����y��Sermaye �W�]�Ç���•���•�f���Z�]�•�l���W�Œ�]�u�]�•���=���7�o���À�����Z�]�•�l���W�Œ�]�u�]�� 

f�}�Œ�u�º�o�º�v���� �P�‚�Œ�����‚�Ì�•���Œ�u���Ç���� �u���o�]�Ç���š�]�� �î�ì�î5 �Ç�f�o�f�� �]���]�v�� �951,40 �Z���•���‰�o���v�f�Œ�l���v�� �•�}�v�Œ���l�]�� �Ç�f�o�o���Œ������ ���v�(�o���•�Ç�}�v�� �}�Œ���v�f�v������
�����l�o���v���v�����º�”�º�”���v���š�]�����•�]�v���������Ì���o�u���l�š�����}�o�µ�‰���µ���������R���Œ���]�v���]�Œ�P���u���•�]�v�������921,86 �Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v�����}�Œ���o���v�u�����u���o�]�Ç���š�]�v�]�v�U���Œ�]�•�l�•�]�Ì���P���š�]�Œ�]���}�Œ���v�f�v�f�v %15 �(���Ì�o���•�f���}�o�������R�f���‚�v�P�‚�Œ�º�•�º�Ç�o�����Z���•���‰�o���u�����Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š���]���]�v���Z���•���‰�o���v���v���Ç�f�o�o���Œ�����•���Œ�]�����R�f�Œ�o�f�l�o�f��Ortalama �^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�]�����”���R�f�����l�]���š�����o�}�������P�‚�•�š���Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X 

���R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�] 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T 2031 T 2032 T �h���������R���Œ 

�Z�]�•�l�•�]�Ì���&���]�Ì���K�Œ���v�f 40,66% 26,13% 20,87% 16,24% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%  
�<���o���f�Œ�����•�f�Ì�������š�� 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60  
�<���o���f�Œ�����o�f�������š�� 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84  
Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%  
�b�]�Œ�l���š���Z�]�•�l���W�Œ�]�u�] 6,1% 3,9% 3,1% 2,4% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%  
�P�Ì�l���Ç�v���l���D���o�]�Ç���š�] 51,40% 34,70% 28,65% 23,32% 21,86% 21,86% 21,86% 21,86%  
�<���o���f�Œ�������K�Œ���v�f���~���}�Œ���l�~���}�Œ���=�P�Ì�l���Ç�v���l�• 29,12% 29,12% 29,12%  
���}�Œ���o���v�u�����D���o�]�Ç���š�] 46,76% 30,05% 24,01% 18,67% 17,25% 17,25% 17,25% 17,25%  
�<�µ�Œ�µ�u�o���Œ���s���Œ�P�]�•�]���K�Œ���v�f�� 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%  
�s���Œ�P�]���^�}�v�Œ���•�f�����}�Œ���o���v�u�����D���o�]�Ç���š�] 36,00% 23,14% 18,48% 14,38% 12,94% 12,94% 12,94% 12,94%  
���R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�] 46,92% 31,33% 25,69% 20,71% 19,26% 19,26% 19,26% 19,26%  
���‚�v���u���K�Œ�š���•�f���7�v���]�Œ�P���u�����&���l�š�‚�Œ�º 1,10 1,15 1,12 1,10 1,09 1,09 1,09 1,09  
���‚�v���u���^�}�v�µ���7�v���]�Œ�P���u�����&���l�š�‚�Œ�º 1,21 1,31 1,26 1,21 1,19 1,19 1,19 1,19  
�<�º�u�º�o���š�]�(���7�v���]�Œ�P���u�����&���l�š�‚�Œ�º 1,10 1,39 1,78 2,20 2,64 3,15 3,75 4,47 4,8860 

�ð�X�ô�X���E���š�����}�Œ���� 

�W���•�]�(�]�l���d���l�v�}�o�}�i�]�[�v�]�v��30.06.2025 itibariyle �v���š�����}�Œ���l�v���l�]�š���Z���•�����f�����”���R�f�����l�]���š�����o�}�������P�‚�•�š���Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X 

�E���š�����}�Œ�����~�E���l�]�š�•�U���d�> 30.06.2025 

Nakit ve Nakit Benzerleri 43.230.287 
�&�]�v���v�•���o���z���š�f�Œ�f�u�o���Œ 1.790.839.716 
���]�R���Œ�����o�������l�o���Œ 489.005.764 
���]�R���Œ�����‚�v���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ 162.617.575 
�&�]�v���v�•���o���z���š�f�Œ�f�u�o���Œ 4.633.624 
���]�R���Œ�����o�������l�o���Œ 281.096 
�<�f�•�����s�������o�]�����}�Œ���o���v�u���o���Œ 313.467.295 
�����o�f�”���v�o���Œ�����^���R�o���v���v���&���Ç�����o���Œ���<���‰�•���u�f�v���������}�Œ���o���Œ 66.978.828 
���]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ 2.456.199.725 
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�E���š�����}�Œ�����~�E���l�]�š�•�U���d�> 30.06.2025 
���‚�v���u���<���Œ�f���s���Œ�P�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�R�º 18.715.187 
���]�R���Œ���<�f�•�����s�������o�]���<���Œ�”�f�o�f�l�o���Œ 5.349.609 
���]�R���Œ���<�f�•�����s�������o�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ 288.325 
�h�Ì�µ�v���s�������o�]�����}�Œ���o���v�u���o���Œ 88.628.696 

���]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ 146.407.005 

�E���š�����}�Œ�� 605.426.608,0 
 

�ð�X�õ�X���7�E���������R���Œ�]�� 

�P�v�����l�]���u���������o���Œ�����l�]���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���•�}�v�Œ���•�f��1 Temmuz 2025 �š���Œ�]�Z�]�v�����v���]�š�]�����Œ���v���”�]�Œ�l���š�]�v���º�Œ���š�u���Ç�]���‰�o���v�o�����f�R�f���&���s�P�<��
�Œ���l���u�f�v�����v�U���<�µ�Œ�µ�u�o���Œ���s���Œ�P�]�•�]�U���•�����]�š���l�f�Ç�u���š���Ç���š�f�Œ�f�u�f���À�����Z���Œ���Ç�f�o���]���]�v���P���Œ���l�������l���]�o���À�����]�”�o���š�u�����•���Œ�u���Ç���•�]�����º�”�º�o���Œ���l 
�•���Œ�����•�š���v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f���Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�^���Œ�����•�š�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�������R�]�”�l���v��AOSM ile 30.06.2025 �š���Œ�]�Z�]�v���� �]�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �À�����b�]�Œ�l���š���]���]�v�� �v���š�����}�Œ�� �‚�v�����•�] 
36.389.446.704 TL firma �����R���Œ�]���Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X���&�]�Œ�u���������R���Œ�]�vden 605.426.608 TL net ���}�Œ�������º�”�º�o���Œ���l 30.06.2025 
itibariyle 35.784.020.096 TL piyasa �����R���Œ�]���Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X 

�W���•�]�(�]�l���d���l�v�}�o�}�i�]���7�E���������R���Œ�]�U���d�> 30.06.2025 

�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���&�]�Œ�u�����^���Œ�����•�š���E���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f 19.464.471.746 
�����À���u���������v�������R���Œ�����º�Ç�º�u�����K�Œ���v�f 5,00% 
�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”�������À���u���������v�������R���Œ 16.924.974.958 

�&�]�Œ�u���������R���Œ�] 36.389.446.704 

�E���š�����}�Œ�����~�E���l�]�š�• 605.426.608  

�W�]�Ç���•���������R���Œ�] 35.784.020.096 
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�ñ�X���W�7�z���^�����z���<�>���b�/�D�/�W�����K�Z�^���������)���Z�7 

�ñ�X�í�X���'���v���o���s���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ 

a) �����R���Œ�o���u���Ç�����l�}�v�µ���”�]�Œ�l���š�]�v �‰�]�Ç���•���������R���Œ�]�U���b�]�Œ�l���š���‰���Ç�o���Œ�f�v�f�v�����}�Œ�•�����7�•�š���v���µ�o�[�������]�”�o���u���P�‚�Œ�º�Ç�}�Œ���}�o�u���•�f���P�‚�Ì��
�‚�v�º�v���������µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o���Œ���l�����}�Œ�•���������R���Œ�]���º�Ì���Œ�]�v�����v���Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

b) ���l�•�]�������o�]�Œ�š�]�o�u�����]�l�����U���u���À���µ�š�����l�š�]�(�o���Œ�]�v���]�Ç�]���À�����•���š�f�o�����]�o�]�Œ�����µ�Œ�µ�u�������}�o���µ�R�µ���À�������l�š�]�(�o���Œ���º�Ì���Œ�]�v�������Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ��
�Z�����]�Ì�U�� �]�‰�}�š���l�� �À���� �]�Œ�š�]�(���l�� �Z���l�l�f�� ���µ�o�µ�v�u�����f�R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� �^�����]�š�� �l�f�Ç�u���š�� �À���� �����”itli aktiflerin hukuki 
���µ�Œ�µ�u�µ�� �À���� �º�Ì���Œ�o���Œ�]�v�����l�]�� �]�‰�}�š���l�U�� �]�Œ�š�]�(���l�� �À�X���X���”���Œ�Z�o���Œ�� �Z���l�l�f�v������ �š���Œ���(�f�u�f�Ì�����v�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �]�v�����o���u����
�Ç���‰�f�o�u���u�f�” olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir. 

c) ���l�•�]�������o�]�Œ�š�]�o�u�����]�l�����U���b�]�Œ�l���š�[�]���]�o�P�]�o���v���]�Œ���v���š�º�u���l���v�µ�v���À�����u���À�Ì�µ���š�����š���u���}�o���Œ���l���µ�Ç�µ�o���µ�R�µ���À���Œ�•���Ç�f�o�u���l�š�����f�Œ�X 
d) Piyasa �”���Œ�š�o���Œ�f�v������ �À���l�À���Ç���� ���]�Rer �”���Œ�š�o���Œ�����U�� �‚�v�P�‚�Œ�º�o���v�o���Œ�]�v�� ���f�”�f�v������ �À�µ�l�µ�µ�� ���µ�o���v�� �P���o�]�”�u���o���Œ�����v�� ���}�o���Ç�f��

�•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�l�����o�u���u�f�Ì���u�º�u�l�º�v�������R�]�o���]�Œ�X���P�š�����Ç���v�����v�U���Œ���‰�}�Œ���š���Œ�]�Z�]�v�����v���•�}�v�Œ�����}�o�µ�”an piyasa �”���Œ�š�o���Œ�f���À���l�À���Ç����
di�Rer �”���Œ�š�o���Œ�� ���}�o���Ç�f�•�f�Ç�o���U�� ���µ�� �Œ���‰�}�Œ�µ�� �Ç���v�]�����v�� �š���v�Ì�]�u�� ���š�u���� �Ç���� ������ �Œ���À�]�Ì���� ���š�u���� �Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�R�º�u�º�Ì��
���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X 

e) ���l�}�v�}�u�]�l���”���Œ�š�o���Œ�������l�Œ�]�Ì���}�o�u���Ç�������R�f�U�����l�}�v�}�u�]�l���P�]���]�”���š�f�v�������v�Ì���Œ���”���Œ�š�o���Œ�����������À���u�������������R�]���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 
f) ���µ�������R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f�U�����]�Œ���‚�Ì���o�����µ�Œ�µ�u���š���•�‰�]�š���~���µ��-���]�o�o�]�P���v�����•�������o�f�”�u���•�f�������R�]�o���]�Œ�X 
g) �m���º�v���º���”���Z�f�•�o���Œ���š���Œ���(�f�v�����v���•���R�o���v���v�����]�o�P�]�o���Œ�]�v���P�º�À���v�]�o�]�Œ���}�o���µ�R�µ���l�����µ�o�������]�o�u�]�”���À�����Œ���‰�}�Œ������ �����o�]�Œ�š�]�o���v�o���Œ�]�v��

���f�”�f�v���������µ�����]�o�P�]�o���Œ�]�v�����}�R�Œ�µ�o�µ�R�µ�������v���š�o���v�u���u�]�”�š�]�Œ�X 

5.2. ���}�Œ�•���������R���Œi 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v �Z���o�l���� �����f�l�� �}�o�u���•�f�� �À���� �‰���Ç�o���Œ�f�v�f�v���^�W���d���<�_�� �l�}���µ�Ç�o�������}�Œ�•���� �7�•�š���v���µ�o�[������ �]�”�o���u�� �P�‚�Œ�u���•�]�� �P�‚�Ì�� �‚�v�º�v������
bulundurularak �����R���Œ�o���u����tarihi olan 30.06.2025 �]�š�]�����Œ�f�Ç�o�� �l���‰���v�f�”�U���í�� ���Ç�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u���U�� �ï�� ���Ç�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u���U�� �ò�� ���Ç�o�f�l��
ortalama ve ���}�Œ�•�����7�•�š���v���µ�o�[�������]�”�o���u���P�‚�Œ�u���Ç���������”�o�����f�R�f���š���Œ�]�Z���}�o���v���í�ï�X�ì�î�X�î�ì�î�ð�[�š���v���]�š�]�����Œ���v �}�Œ�š���o���u�����P�º�v�o�º�l�����R�f�Œ�o�f�l�o�f��
�}�Œ�š���o���u���� �(�]�Ç���š�o���Œ�f incelenerek �b�]�Œ�l���š�[�]�v�������R���Œ�]�� �š���•�‰�]�š�� �����]�o�u���Ç���� �����o�f�”�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š�� �‰���Ç�� �•���v�����]�v�]�v��30.06.2025 
�]�š�]�����Œ�f�Ç�o����13.02.2024 �š���Œ�]�Z�]�v�����v�� �]�š�]�����Œ���v�� �P�º�v�o�º�l�� ���R�f�Œ�o�f�l�o�f�� �}�Œ�š���o���u���� �(�]�Ç���š�o���Œ�f�� �~���K�&�•�� �]�o���� �ò�� ���Ç�o�f�l�� �Z���Œ���l���š�o�]�� �}�Œ�š���o���u���•�f��
���”���R�f�����l�]���P�Œ���(�]�l�o���Œ�������P�‚�•�š���Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X��30.06.2025 tarihinde PATEK ���K�&�[�•�]��19,47 �d�>���}�o�µ�‰���•�}�v���í�����Ç�o�f�l���}�Œ�š���o���u���•�f��
19,39 TL, 3 ay�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u���•�f��17,32 �d�>�U�� �ò�� ���Ç�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u���•�f��19,10 TL ve �í�î�� ���Ç�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u���•�f��18,86 �d�>�[���]�Œ�X��Pasifik 
�d���l�v�}�o�}�i�]�[�v�]�v ���}�Œ�•���������R���Œ�]���P�º�v�����o���(�]�v���v�•���o���P���o�]�”�u���o���Œ�U���š�º�l���š�]���]���P�º�À���v�����v�����l�•�]�U���l�Œ�����]�� �(���]�Ì�o���Œ�]�U�����o�š���Œ�v���š�]�(�� �P���š�]�Œ�]�o�]��
���v�•�š�Œ�º�u���v�o���Œ���}�o���v���u���À���µ���š���(���]�Ì�]���À�����š���Z�À�]�o���(���]�Ì�o���Œ�]�v�����v�����º�š�º�v�����}�Œ�•�����”�]�Œ�l���š�o���Œ�]���P�]���]�����š�l�]�o���v�u���l�š�����]�Œ�X�����µ���•�������‰�o����
�Ç���š�f�Œ�f�u���f�������l�f�”�������f�•�f���b�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v���‰�}�š���v�•�]�Ç���o�]�v�]���À�����P���o�������l�����‚�v���u�������l�o���v�š�]�o���Œ�]�v�����v���}�o�µ�”�������l�������R���Œ�]�v�]���l�f�•�����À�������o�]��
�(�]�Ç���š�o���u���o���Œ�������Z���Œ���Ì���u���v�����]�l�l���š�������o���u���u���l�š�����f�Œ�X�� 

Y���š�f�Œ�f�u���f�o���Œ�f�v���b�]�Œ�l���š �‚�Ì���o�]�v���������]���u�]�”�� �}�o���µ�R�µ�� �(�]�Ç���š�o���u���v�f�v�� �����R���Œ�o���u���� �š���Œ�]�Z�]�� �À���� �í�� ���Ç�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u�������� �P�º�v�����o��
�����l�o���v�š�]�o���Œ�]�� �Ç���v�•�f�š�š�f�R�f�� ���º�”�º�v�º�o���Œ���l��30.06�X�î�ì�î�ñ�� �š���Œ�]�Z�o�]�� �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�v���� �9�ð�ì�U�� �í�� ���Ç�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u���� �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�v����
�9�ï�ì�� ���R�f�Œ�o�f�l�� �À���Œ�]�o�]�Œ�l���v�� �}�Œ�š��-�µ�Ì�µ�v�� �À������������ �}�o�µ�”���v�� �}�Œ�š���o���u���� �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�o���Œ�]�v�]�v�� ������ �µ�Ì�µ�v�� �À�������o�]�� �Ç���š�f�Œ�f�u���f�� �����l�f�”��
�����f�•�f�v�f�� �Ç���v�•�f�š�š�f�R�f�� �P�‚�Ì�� �‚�v�º�v������ ���µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o���Œ���l�� �ï�� ���Ç�o�f�l�U�� �ò�� ���Ç�o�f�l�� �À���� �í�î�� ���Ç�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u���� �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�o���Œ�]�v���� �9�í�ì�[���Œ��
���R�f�Œ�o�f�l���À���Œ�]�o���Œ���l���W���•�]�(�]�l���d���l�v�}�o�}�i�]�[�v�]�v�����}�Œ�•���������R���Œ�]���}�o���Œ���l��11.479.783.710 TL takdi�Œ�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�����}�Œ�•���[�������}�o�µ�”���v��
30.06�X�î�ì�î�ñ���l���‰���v�f�”�U���•�}�v���í�����Ç�o�f�l�U���ï�����Ç�o�f�l�U���ò�����Ç�o�f�l���À�����í�î�����Ç�o�f�l�����R�f�Œ�o�f�l�o�f���}�Œ�š���o���u�����(�]�Ç���š�o���Œ���]�o�����}�o�µ�”���v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�o���Œ�]��
�À�����]�o�P�]�o�]�����R�f�Œ�o�f�l�o���v���f�Œ�u���o���Œ�����”���R�f�����l�]���š�����o�}�������‚�Ì���š�o���v�u�]�”�š�]�Œ.  

 

�W���d���<���<���‰���v�f�”���À�����K�Œ�š���o���u�����&�]�Ç���š�o���Œ�����'�‚�Œ�����,���•���‰�o���v���v���W�]�Ç���•���������R���Œ�]�U���d�> 

Tarih �<���‰���v�f�” AOF �W�]�Ç���•���������R���Œ�] ���R�f�Œ�o�f�l 
�ï�ì�X�ì�ò�X�î�ì�î�ñ���<���‰���v�f�” 19,24 19,47 11.680.200.000 40% 
�í�����Ç�o�f�l���K�Œ�š�X 19,51 19,39 11.635.617.799 30% 
�ï�����Ç�o�f�l���K�Œ�š�X 17,27 17,32 10.392.991.012 10% 
�ò�����Ç�o�f�l���K�Œ�š�X 19,00 19,10 11.462.403.367 10% 
�í�î�����Ç�o�f�l���K�Œ�š�X 18,75 18,86 11.314.789.327 10% 

���R�f�Œ�o�f�l�o���v���f�Œ�f�o�u�f�”���W�]�Ç���•���������R���Œ�] 19,13 11.479.783.710 100% 
 

 

 

 

 



Pasifik Teknoloji ���X�b. �����R���Œ�o���u����Raporu 26 ���R�µ�•�š�}�• 2025 

  

  - 46 - 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

19
,2

4

19
,5

1

17
,2

7

19
,0

0

18
,7

519
,4

7

19
,3

9

17
,3

2

19
,1

0

18
,8

6

16,00

16,50

17,00

17,50

18,00

18,50

19,00

19,50

20,00

�ï�ì�X�ì�ò�X�î�ì�î�ñ���<���‰���v�f�”�í�����Ç�o�f�l���K�Œ�š�X �ï�����Ç�o�f�l���K�Œ�š�X �ò�����Ç�o�f�l���K�Œ�š�X �í�î�����Ç�o�f�l���K�Œ�š�X

�W���d���<���ï�ì�X�ì�ò�X�î�ì�î�ñ���7�š�]�����Œ�]�Ç�o�����í-3-6-�í�î�����Ç�o�f�l���<���‰���v�f�”���À�������K�&���K�Œ�š���o���u���o���Œ�f�U���d�>
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Hacim, Lot AOF �ò�����Ç�o�f�l���K�Œ�š�X
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6�X���E�7�,���7�������)���Z�� 

�7�”���µ�������R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v�µ�v�� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u���•�f�� �l���‰�•���u�f�v������ �h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�[�v������
belirtilen �'���o�]�Œ���z���l�o���”�f�u�f�W���7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f���]�o�����W�]�Ç���•�����z���l�o���”�f�u�f�W�����}�Œ�•���������R���Œ�]�����]�l�l���š�������o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X Maliyet 
�Ç���l�o���”�f�u�f���~�‚�Ì�l���Ç�v���l���À���Ç�����v���š�����l�š�]�(�������R���Œ�•���”�]�Œ�l���š�]�v���P���Ç�Œ�]�(�����o���}�o�u���u���•�f���À���Ç�����Z�}�o���]�v�P�l�P���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o���Ç���š�f�Œ�f�u���}�Œ�š���l�o�f�R�f��
�P�]���]�� �l���v���]�� �(�����o�]�Ç���š�]�v�����v�� �v���l�]�š�� �º�Œ���š�u���l�� �Ç���Œ�]�v���� �•���Z�]�‰�� �}�o���µ�R�µ�� �]�”�š�]�Œ���l�� �À���Ç���� �À���Œ�o�f�l�o���Œ�����v�� �P���o�]�Œ�� ���o������ �������v�� ���]�Œ�� �”�]�Œ�l���š��
�}�o�u���u���•�f���v�������v�]�Ç�o�����l�µ�o�o���v�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�'���o�]�Œ�� �z���l�o���”�f�u�f�W�� �7�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �E���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f��metodundan hesaplanan 35.784.020.096 �d�>�� �����R���Œ���� �960 ���R�f�Œ�o�f�l��
�À���Œ�]�o�]�Œ�l���v�����}�Œ�•���������R���Œ�]�[�v�����v���Z���•���‰�o���v���v��11.479.783.710 �d�>�������R���Œ�����940 ���R�f�Œ�o�f�l���À���Œ�]�o���Œ���l���Ç���š�f�Œ�f�u���f�������l�f�”�������f�•�f�Ç�o����
�}�o�µ�”���v���(�]�Ç���š�o���u���������v�]�Z���]�������R���Œ�]�v�����]�Œ���‰���Œ�����•�f���Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�����‚�Ç�o���o�]�l�o�����W���•�]�(�]�l��Teknoloji �]���]�v���l�µ�o�o���v�f�o���v���u���š�}���}�o�}�i�]�o���Œ��
�À���� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�� �����Z�]�o�]�v������26.062.325.541 �d�>�� �v�]�Z���]�� �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�v���� �µ�o���”�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X �&���Œ�l�o�f�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�� �À����
���R�f�Œ�o�f�l�o���v���f�Œ�u���o���Œ���l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f���Z���o�]�v�������v�]�Z���]�������R���Œ�]�v�������R�]�”�����]�o�������R�]���P�‚�Ì���‚�v�º�v���������µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o�u���o�f���f�Œ. 

 
�W���•�]�(�]�l���d���l�v�}�o�}�i�]���E�]�Z���]���W�]�Ç���•���������R���Œ�]�U���d�>   

Metodoloji �7�E�� ���}�Œ�•���������R���Œ�] 

�,���•���‰�o���v���v�������R���Œ 35.784.020.096 11.479.783.710 
���R�f�Œ�o�f�l 60% 40% 

�E�]�Z���]���W�]�Ç���•���������R���Œ�]  26.062.325.541  
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Ekler 

���l�í�W�������R���Œ�o���u���Ç�]���z���‰���v���<�]�”�]�v�]�v�������Ç���v�f 

�7�o�l���Œ���b���Z�]�v�� �}�o���Œ���l�U�� �]�”�� ���µ�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�f�� �P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�����]�o�u���l�� �]���]�v�� �P���Œ���l�o�]�� �}�o���v�� ���l�������u�]�l�� ���R�]�š�]�u���U�� �u���•�o���l�]��
���]�o�P�]�� �À���� �š�����Œ�º�����Ç���U�� �š���l�v�]�l�� �v�]�š���o�]�R�� �À���� �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �&�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�� ���º�Ì���Ç�� �ï�� �>�]�•���v�•�f�[�v���� �•���Z�]�‰�� �}�o���µ�R�µ�u�µ�V��
�����R���Œ�o���u���Ç�]���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�Œ�l���v�������R�f�u�•�f�Ì�o�f�l���]�o�l���o���Œ�]�v�����µ�Ç���µ�R�µ�u�µ�������Ç���v���������Œ�]�u�X�� 
 

���l�î�W�������R���Œ�o���u���Ç�]���z���‰���v���<�]�”�]�v�]�v���^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�����º�Ì���Ç���ï���>�]�•���v�•�f 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
���l�ï�W�������R���Œ�o���u���Ç�����<�}�v�µ���b�]�Œ�l���š�]�v�������R���Œ�o���u���Ç�����<�}�v�µ���D���o�]���s���Œ�]�o���Œ�] 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v���d�D�^�l�d�&�Z�^�[�Ç�� �P�‚�Œ�����Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”���u���o�]���À���Œ�]�o���Œ�]���º�Ì���Œ�]�v�����v�������R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���b�]�Œ�l���š�]�v��
mali verileri �]�”���µ���Œ���‰�}�Œ�µ�v���î���v�µ�u���Œ���o�f�����‚�o�º�u�º�����o�š�f�v�������P�‚�•�š���Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 
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���l�ð�W�����]�Ì�]�u���D���v�l�µ�o�������R���Œ�o���Œ�������R�f�u�•�f�Ì�o�f�l���À�����d�����o�]�R�[�����h�Ç�µ�u�������Ç���v�f 

���]�Ì�]�u���D���v�l�µ�o�������R���Œ�o���Œ�����X�b�X���}�o���Œ���l���]�”�����µ�������R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v�µ���Z���Ì�f�Œ�o���Œ�l���v�V 
 

�x �b�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f�v�f�v�� �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �<�µ�Œ�µ�o�µ�[�v�µ�v�� �/�/�/-�ò�î�X�í�� �•���Ç�f�o�f�� �^�^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�v������
�����R���Œ�o���u�����^�š���v�����Œ�š�o���Œ�f���,���l�l�f�v�������d�����o�]�R�_�]���P���Œ���R�]���h�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�������R���Œ�o���u�����^�š���v�����Œ�š�o���Œ�f���~�h���^�•���l���‰�•���u�f�v������
�Ç�º�Œ�º�š�º�o���º�R�º�v�º���À�����š�º�u���Ç�‚�v�o���Œ�]�Ç�o�����]�o�P�]�o�]���•�š���v�����Œ�š�o���Œ�����µ�Ç�P�µ�v���}�o���µ�R�µ�v�µ���}�o���Œ���l�������Çan ederiz.  

�x �b�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�f�v�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���o���Œ�f�� ���]�Œ�o�]�R�]�v�]�v�� �õ�� ���l�]�u�� �î�ì�í�õ�� �š���Œ�]�Z�o�]�� �ð�î�� �v�}�[�o�µ��
�^�'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�� ���f�”�f�v�����l�]�� �s���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�� �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �D���À�Ì�µ���š�f�� �<���‰�•���u�f�v�����l�]�� �����R���Œ�o���u���o���Œ�]�� �7���]�v��
�,���Ì�f�Œ�o���v���v���Z���‰�}�Œ�o���Œ���������µ�o�µ�v�u���•�f���'���Œ���l���v�����•�P���Œ�]���,�µ�•�µ�•�o���Œ�_���P���v���o�P���•�]�v�����µ�Ç�P�µ�v���}�o���µ�R�µ�v�µ���}�o���Œ���l�������Ç���v��
ederiz.  

�x �����R���Œ�o���u�����h�Ì�u���v�f�[�v�f�v �����R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v�µ���}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�Œ�l���v���š���Œ���(�•�f�Ì�o�f�l���]�o�l���•�]�v���������R�o�f���l���o���f�R�f�v�f�������Ç���v���������Œ�]�Ì.  
�x �Z���‰�}�Œ�µ�v���l���‰�•���u�f�v�f�v �Z�]�����]�Œ���(���Ç�������”���Œ�š�f�v���������R�o���v�u���u�f�”���À�����‚�v�Ç���Œ�P�f�•�f�Ì���}�o���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”���}�o���µ�R�µ�v�µ�������Ç���v��

ederiz.  
�x Raporda sunulan bulgular ve �l�µ�o�o���v�f�o���v���š�º�u�� ���]�o�P�]�o���Œ���u���l�µ�o�� �‚�o���º������ �����R���Œ�o���v���]�Œ�]�o���]�R�]�v������ �����Œ�]�Ì�� �”���l�]�o������

�P���Œ�����R���� ���Ç�l�f�Œ�f�� �}�o���µ�R�µ�v���� �]�o�]�”�l�]�v�� ���]�Œ�� �”�º�‰�Z���Ç���� �µ�o���”�f�o���u���u�f�”�š�f�Œ�X�� �^�‚�Ì�� �l�}�v�µ�•�µ�� ���]�o�P�]�o���Œ�]�v�� �À���� ���µ�o�P�µ�o���Œ�f�v�� �•���Z�]�‰��
�}�o���µ�R�µ�u�µ�Ì�� �š�º�u�� ���]�o�P�]�o���Œ�� �����Œ�����À���•�]�v������ �š�º�u�� �‚�v���u�o�]�� �Ç�‚�v�o���Œ�]�Ç�o���� �P���Œ�����R���� �µ�Ç�P�µ�v�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�� �À���� ���µ�� ���]�o�P�]�o���Œ�]�v��
���v�o���u�f�v�f�������R�]�”�š�]�Œ�������l���v�]�š���o�]�l�š�������]�Œ�����l�•�]�l�o�]�l�����µ�o�µ�v�u���u���•�f���]���]�v���Z���Œ���š�º�Œ�o�º���u���l�µ�o���‚�Ì���v�]�v���P�‚�•�š���Œ�]�o���]�R�]�v�]�������Ç���v��
ederiz.  

�x �W���Ì���Œ�� �����R���Œ�]�[�v�]�v�� �š���•�‰�]�š�]�� �À���� �Œ���‰�}�Œ�o���v�u���•�f�� �•�º�Œ�����]�v������ �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �<�µ�Œ�µ�o�µ�v�µ�v�� �í�í�X�ì�ð�X�î�ì�í�õ�� �š���Œ�]�Z�� �À����
�î�í�l�ñ�ì�ì���•���Ç�f�o�f���l���Œ���Œ�f�v�����������o�]�Œ�š�]�o���v�� 

�ƒ �<�µ�Œ�µ�o�[������ �l�f�•�u�]�� �À���Ç���� �P���v�]�”�� �Ç���š�l�]�o�]�� �}�o���Œ���l�� �Ç���š�l�]�o���v���]�Œ�]�o���v�� �À���� �����R���Œ�o���u���Ç�]�� �Ç���‰�������l�� �^�^���Œ�u���Ç����
�W�]�Ç���•���•�f���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�����º�Ì���Ç���ï���>�]�•���v�•�f�_���À���Ç�����^�d�º�Œ���À�����Œ�����o���Œ���>�]�•���v�•�f�_�v�����•���Z�]�‰�����v�����Ì���í�ì���l�]�”�]�Ç�]���š���u��
�Ì���u���v�o�f���}�o���Œ���l���]�•�š�]�Z�����u���������v�����Œ�����f���l�µ�Œ�µ�u�o���Œ 

�ƒ ���Ç�Œ�f�����]�Œ���—�<�µ�Œ�µ�u�•���o���&�]�v���v�•�u���v�����‚�o�º�u�º�—�v�����À���Ç���������R���Œ�o���u�����Z�]�Ì�u���š�]���•�µ�v�u���l���º�Ì���Œ�����}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o�u�µ�”��
�����v�Ì���Œ���v�]�š���o�]�l�š���l�]���‚�Ì���o�����]�Œ�����]�Œ�]�u�����•���Z�]�‰���}�o�u���•�f�U 

�ƒ �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���o���Œ�f�� �•�f�Œ���•�f�v������ �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f�� �P���Œ���l���v�� �‰�Œ�}�•�����º�Œ�o���Œ�]�v�� ���µ�o�µ�v���µ�R�µ�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�”��
�P���v���o�P���o���Œ�]�U�� �����R���Œ�o���u���� �u���š�}���}�o�}�i�]�•�]�U�� ���o�� �l�]�š�����f�� �À���Ç���� �����v�Ì���Œ�]�� �����o�]�Œ�o���v�u�]�”�� �‰�Œ�}�•�����º�Œ�o���Œ�]�v�]�v��
���µ�o�µ�v�u���•�f�U 

�ƒ �D�º�”�š���Œ�]�� �l�����µ�o�º�U�� �����o�f�”�u���v�f�v�� �Ç�º�Œ�º�š�º�o�u���•�]�U�� �Œ���‰�}�Œ�µ�v�� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u���•�f�� �À���� �]�u�Ì���o���v�u���•�f�� �•�º�Œ�����o���Œ�]�v������
�l�µ�o�o���v�f�o�������l���l�}�v�š�Œ�}�o�����]�Ì���o�P���o���Œ�]���À���Ç���������v�Ì���Œ�]�����}�l�º�u���v�o���Œ�����•���Z�]�‰���}�o�u���•�f�U 

�ƒ �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���o���Œ�f�v�f�v�� �š���l�v�]�l�� ���o�š�Ç���‰�f�•�f�v�f�� �}�o�µ�”�š�µ�Œ���v�� �Ç���š���Œ�o�]�� ���]�o�P�]�� �����v�l���•�f�U�� �]���� �P���v���o�P���U��
�P���o�]�”�š�]�Œ�]�o�u�]�”���l�v�}�Á-�Z�}�Á���À���������v�Ì���Œ�]���µ�v�•�µ�Œ�o���Œ�f�v�����µ�o�µ�v�u���•�f�U 

�ƒ �����R���Œ�o���u���������o�f�”�u���o���Œ�f�v�������]�Z�š�]�Ç���������µ�Ç�µ�o���v�����]�o�P�]�o���Œ�]�v�����o�����������]�o�u���•�]���]�o�����]�o�P�]�o�]�����Œ���”�š�f�Œ�u�������o�š�Ç���‰�f�•�f�v����
�•���Z�]�‰���}�o�u���•�f 

�”���Œ�š�o���Œ�f�v�f���Z���]�Ì���}�o���µ�R�µ�u�µ�Ì�µ�������Ç���v���������Œ�]�Ì�X�� 
 

 
 
�^���Ç�P�f�o���Œ�f�u�f�Ì�o���U�� 
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Ek5�W�����]�Ì�]�u���D���v�l�µ�o�������R���Œ�o���Œ��Sorumluluk �h�Ç�µ�u�������Ç���v�f 

�^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �<�µ�Œ�µ�o�µ�[�v�µ�v�� �í�í�X�ì�ð�X�î�ì�í�õ�� �š���Œ�]�Z�� �À���� �î�í�l�ñ�ì�ì�� �•���Ç�f�o�f�� �l���Œ���v�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �<�µ�Œ�µ�o�µ�[�v�µ�v��
�í�í�X�ì�ð�X�î�ì�í�õ���À�����î�ì�í�õ�l�í�õ���•���Ç�f�o�f���Z���(�š���o�f�l�����º�o�š���v�]�v�������7�o���v�������]�o���v�����µ�Ç�µ�Œ�µ�Ç�����]�•�š�]�v�������v�V�� 
�^�'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�����f�”�f�v�����l�]���s���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v���^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���D���À�Ì�µ���š�f���<���‰�•���u�f�v�����l�]�������R���Œ�o���u���o���Œ�]�v�������h�Ç�µ�o�������l�����•���•�o���Œ��
�����”�o�f�R�f�v�f�v���&���u���������•�]�v�]�v���õ�X���D���������•�]�_�������Œ�����À���•�]�v�������À���Œ���]�R�]�u�]�Ì�����µ�������Ç���v���]�o�����^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���<�µ�Œ�µ�o�µ�[�v�µ�v���l���Œ���Œ�f�vda 
�����o�]�Œ�š�]�o���v���v�]�š���o�]�l�o���Œ�����•���Z�]�‰���}�o���µ�R�µ�u�µ�Ì�µ���À���������R�f�u�•�f�Ì�o�f�l���]�o�l���o���Œ�]�v�����µ�Ç���µ�R�µ�u�µ�Ì�µ�U���b�]�Œ�l���š�������R���Œ�o���u�����Z���‰�}�Œ�µ�[�v�µ�v�����]�Œ��
�‰���Œ�����•�f���}�o���v�����µ���Œ���‰�}�Œ�������Ç���Œ�����o���v�����]�o�P�]�o���Œ�]�v�U���•���Z�]�‰���}�o���µ�R�µ�u�µ�Ì���š�º�u�����]�o�P�]�o���Œ�������Œ�����À���•�]�v�����U���P���Œ�����R�����µ�Ç�P�µ�v���}�o���µ�R�µ�v�µ��
�À�������µ�����]�o�P�]�o���Œ�]�v�����v�o���u�f�v�f�������R�]�”�širecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas�f���]���]�v���Z���Œ���š�º�Œ�o�º���‚�Ì���v�]�v���P�‚�•�š���Œ�]�o�u�]�”���}�o���µ�R�µ�v�µ��
beyan ederiz. 
 
 
���l�ò�W�����]�Ì�]�u���D���v�l�µ�o�������R���Œ�o���Œ�����š�]�l���7�o�l���o���Œ�[�����h�Ç�µ�u�������Ç���v�f 

�b�]�Œ�l���š�–�]�v�� ���µ�������R���Œ�o���u�����Z���‰�}�Œ�µ�–�v������ �Ç���Œ�����o���v�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�f�v�U�� �^�W�<�–�v�]�v�� �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�v������ �����R���Œ�o���u����
�^�š���v�����Œ�š�o���v���,���l�l�f�v�������d�����o�]�R���~�/�/�/-�ò�î�X�í�•���À�����h�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�������R���Œ�o���u�����^�š���v�����Œ�š�o���Œ�f�����]�l�l���š�������o�f�v���Œ���l�����”���R�f�����l�]�����š�]�l���]�o�l���o���Œ��
�����Œ�����À���•�]�v�������Z���Ì�f�Œ�o���v���f�R�f�v�f�������Ç���v���������Œ�]�Ì�X 
 

�{ �z���‰�f�o���v�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�� �•�f�Œ���•�f�v������ ���º�Œ�º�•�š�� �À���� ���}�R�Œ�µ�� �����À�Œ���v�f�o�u�f�”�� �À���� �����o�f�”�u���o���Œ�� �b�]�Œ�l���š�� �À���� �b�]�Œ�l���š��
�Z�]�•�•�������Œ�o���Œ�f�v�����Ì���Œ���Œ���À���Œ�u���Ç�������l�����]�Œ�����]���]�u�������Ç�º�Œ�º�š�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X 

�{ �����R���Œ�o���u���� �]�”�]�v�]�� ���o�����]�o�u���l�� �]���]�v�� ���]�o���Œ���l�� �Ç���v�o�f�”�U�� �Ç���v�f�o�š�f���f�� �À���� �������Œ�š�f�o�f�� �����Ç���v�o���Œ������ ���µ�o�µ�v�µ�o�u���u�f�”�� �À���� ���µ��
�”���l�]�o�������Œ���l�o���u���Ç���‰�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X 

�{ ���]�o���Œ���l�����o�����š�f���f�U���Z���š���o�f�U���‚�v�Ç���Œ�P�f�o�f���P�‚�Œ�º�”���À�������v���o�]�Ì���]�����Œ���v�����]�Œ���Œ���‰�}�Œ���Z���Ì�f�Œ�o���v�u���u�f�”���À�������]�o���]�Œ�]�o�u���u�]�”�š�]�Œ�X 
�{ ���]�Ì�]�u�� �D���v�l�µ�o�U�� �‚�v���������v�� �����o�]�Œ�o���v�u�]�”�� �(�]�l�]�Œ�o���Œ�]�� �À���� �•�}�v�µ���o���Œ�f�� �]�����Œ���v�� ���]�Œ�� �P�‚�Œ���À�]�� �l�����µ�o�� ���š�u���u�]�”�š�]�Œ�X��

�����R���Œ�o���u�����]�”�]���P�]�Ì�o�]�o�]�l���]�����Œ�]�•�]�v�������À���������•�]�Œ���š�o�]�����]�Œ���”���l�]�o�������Ç�º�Œ�º�š�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X 
�{ ���]�Ì�]�u�� �D���v�l�µ�o�U�� �u�º�”�š���Œ�]�v�]�v�� �š���o�]�u���š�o���Œ�f�v�f�� �Ç���Œ�]�v���� �P���š�]�Œ�u���l�� �]���]�v�� �Ì���u���v�f�v������ �À���� �À���Œ�]�u�o�]�� �”���l�]�o������ �Z���Œ���l���š��

���š�u�]�”�š�]�Œ�X 
�{ �'�‚�Œ���À�U�������R�f�u�•�f�Ì�o�f�l���À�����}���i���l�š�]�(�o�]�l���]�����Œ�]�•�]�v�������l�]�”�]�•���o�����f�l���Œ�o���Œ���P�‚�Ì���š�u���l�•�]�Ì�]�v���Ç���Œ�]�v�����P���š�]�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 
�{ �����R���Œ�o���u�����m���Œ���š�]�U���Œ���‰�}�Œ�µ�v���Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ���Ç�‚�v�º�v���������R�o�f�������R�]�o���]�Œ�X 
�{ �'�‚�Œ���À�o�����]�o�P�]�o�]���º���Œ���š�o���Œ�U�������R���Œ�o���u���v�]�v���‚�v���������v�������o�]�Œ�o���v�u�]�”���•�}�v�µ���o���Œ�f�v�����Ç���Z�µ�š�������R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v������

�Ç���Œ�����o���v�����]�R���Œ�������R�f�u�•�f�Ì�U���}���i���l�š�]�(���š���À�•�]�Ç���o���Œ���������R�o�f�������R�]�o���]�Œ�X 
�{ �Z���‰�}�Œ�������l�µ�o�o���v�f�o���v�����]�o�P�]�o���Œ���š���o�����]�u�]�Ì���º�Ì���Œ�]�v�����b�]�Œ�l���š���š���Œ���(�f�v�����v���•���R�o���v�u�f�”�����]�o�P�]�o���Œ�����v���}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X�� 
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etmekteyiz.  
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1. �b�7�Z�<���d �˜���^���<�d�P�Z HAKKINDA ���7�>�'�7 

1.1. �<�f�•���������W���•�]�(�]�l���z���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���^���v���Ç�]���À�����d�]�����Œ���š�����X�b�X  

Pasifik Yenilenebilir Enerji Sanayi ve Ticaret ���X�b�X���~�^�W���•�]�(�]�l�����v���Œ�i�]�_���À���Ç�����^�b�]�Œ�l���š�_�•�����v�l���Œ�����d�]�����Œ���š���^�]���]�o�]�v������487853 
�•�]���]�o���v�µ�u���Œ���•�f�Ç�o�����l���Ç�f�š�o�f���}�o�µ�‰���î�ì�X�ì�í�X�î�ì�î�ï���š���Œ�]�Z�]�v�������š���•���]�o�������]�o�]�‰���î�ï�X�ì�í�X�î�ì�î�ï���š���Œ�]�Z�o�]���À�����í�ì�ó�ñ�ï���•���Ç�f�o�f �d�º�Œ�l���d�]�����Œ���š���^�]���]�o�]��
Gazetesi�[�v�����P�‚�Œ�������v�l���Œ���[�������l�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �u���Œ�l���Ì�]�U�� �<�f�Ì�f�o�f�Œ�u���l�� �D���Z�X�� ���µ�u�o�µ�‰�f�v���Œ�� ���µ�o�À���Œ�f�� �~���•�l�]�”���Z�]�Œ�� �z�}�o�µ�•�� �E���Æ�š�� �>���À���o�� �E�}�W�� �ï���� �7���� �<���‰�f�� �E�}�W�í��
�����v�l���Ç���l���v�l���Œ���[�����������Œ���•�]�v���������µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�]�v�� �(�����o�]�Ç���š�� �l�}�v�µ�•�µ�V�����o���l�š�Œ�]�l�� ���v���Œ�i�]�•�]�� �º�Œ���š�]�u�]�u�� �]���]�v�� �P���Œ���l���v�� �P�º�v���”�� �‰�]�o�o���Œ�]�U�� �P�º�v���”�� �l�}�o���l�š�‚�Œ�o���Œ�]�U�� �(�}�š�}�À�}�o�š���]�l��
�º�v�]�š���o���Œ�U�������À�]�Œ�]���]�o���Œ�U���•�]�o�]�l�}�v���u���š���Œ�Ç���o�o���Œ�U���•�]�o�]�l�}�v�����µ���µ�l�o���Œ�U���•�]�o�]�l�}�v�������v�P���o�o���Œ���À�����•�]�o�]�l�}�v�����]�‰�o���Œ���P�]���]�����v���Œ�i�]���•�]�•�š���u�o���Œ�]�v����
�]�o�]�”�l�]�v�� �Z���Œ�� �š�º�Œ�o�º�� �º�Œ�º�v�º�v�� �]�u���o���š�f�U�� ���o�f�u�f�� �•���š�f�u�f�u�f�� �Ç���‰�u���l�U�� �Œ�º�Ì�P���Œ�� ���v���Œ�i�]�•�]�� �]�o���� ���o���l�š�Œ�]�l�� ���v���Œ�i�]�•�]�� �º�Œ���š�]�u�]�� �]���]�v�� �º�Œ���š�]�u��
�š���•�]�•�o���Œ�]�v�]���l�µ�Œ�u���l���À�������µ���º�Œ�º�v�o���Œ�o�����]�o�P�]�o�]���u���l�]�v���o���Œ�]�v���•���Œ�(���u���o�Ì���u���o���Œ�]�v�]�v���š�]�����Œ���š�]�v�]�U���]�Z�Œ�������š�f�v�f���Ç���‰�u���l�U���l�µ�Œ�µ�o�µ���À���Ç����
kurulacak hidroelektrik santrallerinden elek�š�Œ�]�l�����v���Œ�i�]�•�]���º�Œ���š�]�u�]���À�����•���š�f�”�f���]�o�����]�o�P�]�o�] �}�o���Œ���l���l�]�u�Ç���•���o���À�������]�R���Œ���š���•�]�•�o���Œ������
���]�Œ�����v���Œ�i�]���•���v�š�Œ���o�]���l�µ�Œ�µ�o�µ�u�µ���]���]�v���P���Œ���l�o�]�����l�•���•�µ���Œ�o���Œ���]�v�”�������š�u���l�U���u�}�v�š�������š�u���l���}�o���Œ���l���š���v�f�u�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š���,�������(�o���Œ�] 

�W���•�]�(�]�l�����v���Œ�i�]�����º�Ç�º�u�����Z�������(�]�v�]���Ç���”�]�o�����v���Œ�i�]���À�����•�º�Œ���º�Œ�º�o�����]�o�]�Œ�o�]�l���º�Ì���Œ�]�v�����v���š���v�f�u�o���u���l�š�����}�o�µ�‰�����µ���‰���Œ�•�‰���l�š�]�(�����µ�Ç�P�µ�v��
�Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�u���l�š�����]�Œ�X���z���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f�����v���l�f�•�����•�º�Œ���������š���u���u�o���Ç���Œ���l���º�Œ���š�]�u�����P�����u���Ç�]���Z�������(�o���u���l�š�����]�Œ�X 

�K�Œ�š�����À�������o�]���Z�������(�o���Œ�]�����Œ���•�f�v�����U���”�µ�����v�������9�ò�ì�[�f���Œ�º�Ì�P���Œ���À�����P�º�v���”�����v���Œ�i�]�•�]�v�����v���}�o�µ�”���v���í�ì�ì��MW �l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º���º�v�º�v�U���Ç���”�]�o��
���v���Œ�i�]���‰���Ç�f�v�f���9�ô�ì�[�]�v���º�Ì���Œ�]�v�������f�l���Œ�u���l�����µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X 

�����]�Œ�v���l�<���”���v�[���������µ�o�µ�v���v�U�����Œ���o�������‰�}�o���u���o�f���Z���^���~�ï�õ�U�õ��MW�•���‚�v���o�]�•���v�•�f�v�f�����o�u�f�”���}�o���v���t�]�v���Œ�}�P���v ve �D���Œ���]�v�[�������Ç���Œ��
���o���v�U���l���v���]�v�������]�š���d���Z�����,�]���Œ�]�š�����}�R���o�P���Ì���<�}�u���]�v���������À�Œ�]�u���^���v�š�Œ���o�]���]�o�����î�ì�ñ��MW �º�Œ���š�]�u���o�]�•���v�•�f�v�����•���Z�]�‰���}�o���v���'���v���Œ�P�Ç 
gibi �”irket�o���Œ�]�v�]�v�� �u���À���µ�š�� �•���v�š�Œ���o�� �Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f�� �š���u���u�o���Ç���Œ���l�U�� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�� �]�š�]�����Œ�f�Ç�o���� ���v���Œ�i�]�� �º�Œ���š�]�u�]�v���� �����”�o���u���Ç�f��
�‰�o���v�o���u���l�š�����f�Œ�X���W���•�]�(�]�l�����v���Œ�i�]�����º�Ç�º�u�����Z�������(�]�����}�R�Œ�µ�o�š�µ�•�µ�v�������‚�v�º�u�º�Ì�����l�]���ñ���Ç�f�o�o�f�l���•�º�Œ�����š�����Ç�µ�Œ�š���]���]���À�����Ç�µ�Œ�š�����f�”�f���Z���^��
�À�����'���^���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�Ç�o�����š�}�‰�o���u���ñ�ì�ì��MW �l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º�������µ�o���”�u���Ç�f���Z�������(�o���u���l�š�����]�Œ�X 

���Ç�Œ�f�����U���b�]�Œ�l���š���P�Œ�µ�‰�����º�v�Ç���•�]�v�������(�����o�]�Ç���š���P�‚�•�š���Œ���v���K�Œ�����Ç�������Ç���(�����Œ�]�l���•�f���]���]�v���š�º�l���š�]�u���l���Œ�”�f�o�f�R�f���W�}�o���š�o�f�[�������í,2 MW GES 
santrali kur�u�µ�”�š�µ�Œ�X�����Ç�v�f���”���l�]�o�������'�]�Œ���•�µ�v�[���������µ�o�µ�v���v���Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���Ç���š�f�Œ�f�u�f���������v���W���o���š���º�Œ���š�]�u���š���•�]�•�]���]���]�v��������
�Ç�]�v�����š�º�l���š�]�u���l���Œ�”�f�o�f�R�f���ð,5 MW �'���^���l�µ�Œ�µ�o�µ�u�µ�v�����î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�����������”�o���v�������l�š�f�Œ�X 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�K�Œ�š���l�o�f�l���z���‰�f�•�f 

�b�]�Œ�l���š�� �ì�ð�X�ì�ï�X�î�ì�î�ð�� �š���Œ�]�Z�o�]�� �À���� �í�í�ì�ï�ñ�� �•���Ç�f�o�f�� �d�d�^�'�[������ �Ç���Œ�����o���v�� �š���•���]�o���� �P�‚�Œ���U�� �b�]�Œ�l���š�[�]�v �š���l�� �‰���Ç�� �•���Z�]�‰�o�]�R�]�� ���µ�Œ�µ�u�µ�� �•�}�v����
���Œ�u�]�”�š�]�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š, 13.06.2024 tarihinde tescil edilen ve 13 Haziran 2024 tarihli ve 11103 �•���Ç�f�o�f�� �d�d�^�'�[������ �]�o���v�� �����]�o���]�R�]�� �º�Ì���Œ����
�ì�ñ�X�ì�ò�X�î�ì�î�ð�� �š���Œ�]�Z�o�]�� �'���v���o�� �<�µ�Œ�µ�o�� �<���Œ���Œ�f�v���� �P�‚�Œ�����•���Œ�u���Ç���� ���Œ�š�f�Œ�f�u�f�� �Ç���‰�u�f�”�š�f�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �•���Œ�u���Ç���•�]�� �����Z���Œ�]�� �í�U�ì�ì�� �d�>��
�����R���Œ�]�v������ �ï�ì�X�ì�ì�ì�X�ì�ì�ì�� �������š�� �‰���Ç���� ���Ç�Œ�f�o�u�f�”�� �ï�ì�X�ì�ì�ì�X�ì�ì�ì�� �d�>�� �����R���Œ�]�v�������]�Œ�X�� ���µ�� �‰���Ç�o���Œ�f�v�� �š���u���u�f�� �v���u���� �Ç���Ì�f�o�f���f�Œ�X���7�o�l��
sermaye�Ç�]�� �š���”�l�]�o�� �������v�� �í�X�ì�ì�ì�X�ì�ì�ì�� �d�> tamamen �‚�����v�u�]�” olup bu kez ���Œ�š�f�Œ�f�o���v�� �î�õ�X0�ì�ì�X�ì�ì�ì�� �d�>�[lik sermayenin 
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�ô�X�ó�ì�ì�X�ì�ì�ì���d�>�[�o�]�l���l�f�•�u�f���ï�ï�í���K�Œ�š���l�o���Œ�������}�Œ���o���Œ���Z���•�����f�v�����v���l���Œ�”�f�o���v�u�f�”���}�o�µ�‰ �P���Œ�]���l���o���v���l�f�•�u�f���š���•���]�o���]�”�o���u�o���Œ�]�v�����v���‚�v������
�v���l�]�š���}�o���Œ���l���‚�����v�u�]�”�š�]�Œ�X 

�W���•�]�(�]�l���z���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���K�Œ�š���l�o�f�l���z���‰�f�•�f 
Ortak Sermaye (TL) Oran 

�W���•�]�(�]�l���,�}�o���]�v�P�����X�b�X 21.000.000  70% 
���]�R���Œ 9.000.000  30% 

Toplam 30.000.000  100% 

1.2. �7�”�š�]�Œ���l�o���Œ���À���������R�o�f���K�Œ�š���l�o�f�l�o���Œ 

1.2.1. �W���•�]�(�]�l�����o���l�š�Œ�}�v�����o���l�š�Œ�]�l�����v���Œ�i�]���^���v���Ç�]���À�����d�]�����Œ���š�����X�b�X 

Pasifik Elektron, �í�õ�� ���Œ���o�f�l�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�o�]�� �À���� �í�ì�õ�ô�î�� �•���Ç�f�o�f�� �d�d�^�'�[������ �]�o���v�� �����]�o���Œ���l�� �l�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�� �}�o�µ�‰�� �”�]�Œ�l���š�]�v�� �u���Œ�l���Ì�]��
���v�l���Œ���[�������f�Œ�X�� 

���v���Œ�i�]�� �]�Z�Œ�������š�f�v���� �À���� �]�š�Z���o���š�f�v���� �Ç�‚�v���o�]�l�� �(�����o�]�Ç���š�� �P�‚�•�š���Œ�������l�� �o�]�•���v�•�� �����o�f�”�u���o���Œ�f�� �š���u���u�o���v�u�f�”�� �}�o���v�� �W���•�]�(�]�l�� ���o���l�š�Œ�}�v��
���o���l�š�Œ�]�l�� ���v���Œ�i�]�•�]�� �d�������Œ�]�l�� �b�]�Œ�l���š�]�U�� �^�'�º�v�� �P�v�����•�]�� �W�]�Ç���•���•�f�_�U�� �^�'�º�v�� �7���]�� �W�]�Ç���•���•�f�_�U�� �^�^���Œ�����•�š�� �d�º�l���š�]���]�_�U�� �^�d���Ì�P���Z�� �m�•�š�º��
�W�]�Ç���•���_�U���^�7�l�]�o�]�����v�o���”�u���_���À�����^�<���Œ���}�v���d�]�����Œ���š�]�_�����o���v�o���Œ�f�v�������(�����o�]�Ç���š���P�‚�•�š���Œ�u���Ç�]���‰�o���v�o���u���l�š�����f�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v���}�Œ�š���l�o�f�l �Ç���‰�f�•�f�����”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�W 

�W���•�]�(�]�l�����o���l�š�Œ�}�v���K�Œ�š���l�o�f�l���z���‰�f�•�f 
Ortak Sermaye (TL) Oran 

�W���•�]�(�]�l���z���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���^���v���Ç�]���À�����d�]�����Œ���š�����X�b�X�� 3.000.000  100% 

Toplam 3.000.000  100% 
 
 

Mali Tablolar 

Gelir Tablosu 
 

 

�W���•�]�(�]�l�����o���l�š�Œ�}�v���d�&�Z�^�������Ì�o�f���'���o�]�Œ���d�����o�}�•�µ 
�d�>�–�v�]�v���ï�ì�X�ì�ò�X�î�ñ���^���š�f�v�����o�u����

�'�º���º�v�����'�‚�Œ�� 

TL 31.12.2024 30.06.2025 

�'���v���o���z�‚�v���š�]�u���'�]�����Œ�o���Œ�]���~-) -309.758  -202.419  
���•���•���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�����v�����]�R���Œ���'���o�]�Œ�o���Œ 165  0  
���•���•���&�����o�]�Ç���š���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• -309.593  -202.419  
�&�]�v���v�•�u���v���'���o�]�Œ�]���~�'�]�����Œ�]�•���P�v�����•�]���&�����o�]�Ç���š���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• -309.593  -202.419  
Finansman Gelirleri 262.516  0  
�W���Œ���•���o���l���Ì���v�����l���Ç�f�‰ -616.006  -442.571  
�^�º�Œ���º�Œ�º�o���v���&�����o�]�Ç���š�o���Œ���s���Œ�P�]���P�v�����•�]���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• -663.083  -644.990  
�^�º�Œ���º�Œ�º�o���v���(�����o�]�Ç���š�o���Œ���À���Œ�P�]���P���o�]�Œ�l�P�]�����Œ�] -231.312  -15.232  
- ���Œ�š���o���v�u�]�”���À���Œ�P�]���P���o�]�Œ�]�l�P�]�����Œ�] -231.312  -15.232  
���‚�v���u���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• -894.395  -660.222  

 

Pasifik Elektron�U�� �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v������ �l�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�� �}�o�u���•�f�� �À���� �Ç���š�f�Œ�f�u�� ���”���u���•�f�v������ �}�o�u���•�f�� �•���������]�Ç�o�� �Z���v�º�Ì cirosu 
���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š�[�]�v���î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v�f�v�� �]�o�l���Ç���Œ�f�•�f�v���� �š���u���u�f�� �P���v���o�� �Ç�‚�v���š�]�u�� �P�]�����Œ�o���Œ�]�v�����v�� �}�o�µ�”���v��202.419 TL 
�(�����o�]�Ç���š���P�]�����Œ�]���•�}�v�Œ���•�f��202.419 �d�>�����•���•���(�����o�]�Ç���š���Ì���Œ���Œ�f�����µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v��442.571 �d�>���‰���Œ���•���o���l���Ç�f�‰���•�}�v�Œ���•�f��644.990 �d�>���À���Œ�P�]���‚�v�����•�]���Ì���Œ���Œ�f�����µ�o�µ�v�µ�Œ�l���v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�f�v���]�o�l���Ç���Œ�f�•�f�v������net 
���‚�v���u���Ì���Œ���Œ�f��660.222 �d�>���}�o���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

���]�o���v���} 

�b�]�Œ�l���š�U���ï0 Haziran 2025 ���]�o���v���}�•�µ�v�����P�‚�Œ�����937,03�[�º ���‚�v���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ�����v���}�o�µ�”���v��3,7 milyon TL�[�o�]�l ���l�š�]�(�����º�Ç�º�l�o�º�R����
sahiptir. 1,4 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�� �}�o���v�� ���‚�v���v�� �À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�� �]���]�v�����l�]�� ���v�� ���º�Ç�º�l�� �‰���Ç��1,4 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�� �]�o���� ���]�R���Œ�� ���o�������l�o���Œ���� ���]�š olup 
�š���u���u�f���]�o�]�”�l�]�o�]���š���Œ���(�o���Œ�����v�����]�R���Œ�����o�������l�o���Œ�����v���}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X�� 
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�b�]�Œ�l���š�[�]�v��2,4 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���}�o���v�����µ�Œ���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�f�v���š���u���u�f���u�������]���}�o�u���Ç���v�����µ�Œ���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ�������]�š�š�]�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š���l���Ç�v���l�o���Œ�f�v�f�v��64.500 �d�>�[�•�] �l�f�•�����À�������o�]���Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�U��239.225 �d�>�[�•�]���µ�Ì�µ�v���À�������o�]���Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ ve 3,4 milyon 
�d�>�[�•�]���‚�Ì�l���Ç�v���l�o���Œa aittir.  

�<�f�•�����À�������o�]���Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�����l�]��64.500 �d�>�[�v�]�v���š���u���u�f�����]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ���Z���•�����f�v�����l���Ç�f�š�o�f���f�Œ�X�� �h�Ì�µ�v���À�������o�]���Ç�º�l�º�u�o�º�l�o���Œ�]�v��
�š���u���u�f�����Œ�š���o���v�u�]�”���À���Œ�P�]���Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�R�º�v�����v���}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v���ï���u�]�o�Ç�}�v���d�>���‚�����v�u�]�”���•���Œ�u���Ç���•�]�����µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X����nflasyon muhasebesi sebebiyle 2,1 milyon TL sermaye 
���º�Ì���o�š�u�����(���Œ�l�o���Œ�f��mevcuttur. 954.944 �d�>���P�����u�]�”���Ç�f�o�o���Œ���Ì���Œ���Œ�f ve 660.22�î���d�>���v���š�����‚�v���u���Ì���Œ���Œ�f�����µ�o�µ�v���v���”�]�Œ�l���š���ï�U4 
�u�]�o�Ç�}�v���d�>���‚�Ì�l���Ç�v���R�����•���Z�]�‰�š�]�Œ�X��  

�W���•�]�(�]�l�����o���l�š�Œ�}�v���d�&�Z�^�������Ì�o�f�����]�o���v���}�U���d�> 
�d�>�–�v�]�v���ï�ì�X�ì�ò�X�î�ñ���^���š�f�v�����o�u����

�'�º���º�v�����'�‚�Œ�� 

VARLIKLAR 31.12.2024 30.06.2025 

���‚�v���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ 1.403.374  1.385.821  
Nakit ve Nakit Benzerleri          223.703  2.206  
���]�R���Œ�����o�������l�o���Œ�������������� 1.166.739  1.368.000  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�����v�����]�R���Œ�����o�������l�o���Œ�������������� 1.166.739  1.368.000  
���]�R���Œ�����‚�v���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ�������������� 12.932  15.615  
���µ�Œ���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ�������������� 2.963.057  2.356.311  
�D�������]���K�o�u���Ç���v�����µ�Œ���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ�� 2.700.541  2.356.311  
- ���]�R���Œ���D�������]���K�o�u���Ç���v�����µ�Œ���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ�� 2.700.541  2.356.311  
���]�R���Œ�����µ�Œ���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ�� 262.516  0  
TOPLAM VARLIKLAR 4.366.431  3.742.132  

�<�f�•�����s�������o�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ 6.459  64.500  
�d�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ�������������� 0  0  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����d�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ�������������� 0  0  
���]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ�������������� 6.459  64.500  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�������]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ�������������� 1.209  0  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�������]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ�������������� 5.250  64.500  
�h�Ì�µ�v���s�������o�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ 261.343  239.225  
���Œ�š���o���v�u�]�”���s���Œ�P�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�R�º�������������� 261.343  239.225  
�d�}�‰�o���u���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ 267.802  303.725  
���v�����K�Œ�š���l�o�f�R�������]�š���P�Ì�l���Ç�v���l�o���Œ 4.098.629  3.438.407  
�P�����v�u�]�”���^���Œ�u���Ç���������������� 3.000.000  3.000.000  
�^���Œ�u���Ç�������º�Ì���o�š�u�����&���Œ�l�o���Œ�f�������������� 2.053.573  2.053.573  
�'�����u�]�”���z�f�o�o���Œ���<���Œ�o���Œ�f�l�•���Œ���Œ�o���Œ�f���~�=�l-) -60.549  -954.944  
���‚�v���u���E���š���<���Œ�f�l�•���Œ���Œ�f���~�=�l-) -894.395  -660.222  
TOPLAM KAYNAKLAR 4.366.431  3.742.132  

 

1.2.2. �t�]�v���Œ�}�P���v�����o���l�š�Œ�]�l���m�Œ���š�]�u�������‰�}���^���v���Ç�]���À�����d�]�����Œ���š�����X�b�X 

�b�]�Œ�l���š���î�ð�U�õ���u�]�o�Ç�}�v���d�>���•���Œ�u���Ç���Ç�����•���Z�]�‰���}�o�µ�‰���‰���Ç�o���Œ�f�v�f�v �9�í�ì�ì�[�º��Pasifik ���v���Œ�i�]�[�Ç�������]�š�š�]�Œ�X�� 

�t�]�v���Œ�}�P���v�U�������]�Œ�v���l�<���”���v�[���������µ�o�µ�v���v�U �‚�v���o�]�•���v�•�f�v�f�����o�u�f�”�����Œ���o�������‰�}�o���u���o�f���Z���^���~�ï�õ�U�õ��MW) sahip olup y�f�o�������í�ñ�õ�X�ò�ì�ì��
MW�Z�� ���o���l�š�Œ�]�l�� ���v���Œ�i�]�•�]�� �º�Œ���š�u���Ç�]�� �‰�o���v�o���u���l�š�����f�Œ�X���b�µ�� ���v������ �Œ�º�Ì�P���Œ�� �‚�o���º�u�� ���]�Œ���l�o���Œ�]�� �]�o���� �À���Œ�]�� �‚�o���º�u�º�v���� �����”�o���v���v��
�•���v�š�Œ���o�]�v�U�� �ñ�ï�X�î�ì�ì�� ���À�]�v�� ���]�Œ�� �Ç�f�o�o�f�l�� �š�º�l���š�š�]�R�]�� ���v���Œ�i�]�Ç�]�� �l���Œ�”�f�o���u���•�f�� �À���� �í�ì�í�X�ð�î�ì�� �š�}�v�� �l���Œ���}�v�µ�v�� ���}�R���Ç���� �•���o�f�v�f�u�f�v�f��
engellemesi planlan�u���l�š�����f�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v���}�Œ�š���l�o�f�l �Ç���‰�f�•�f�����”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�W 

�t�]�v���Œ�}�P���v�����o���l�š�Œ�]�l���K�Œ�š���l�o�f�l���z���‰�f�•�f 
Ortak Sermaye (TL) Oran 

�W���•�]�(�]�l���z���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���^���v���Ç�]���À�����d�]�����Œ���š�����X�b�X�� 25.935.000  100% 

Toplam 25.935.000  100% 
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Mali Tablolar 

Gelir Tablosu 
 

 

�t�]�v���Œ�}�P���v�����o���l�š�Œ�]�l���d�&�Z�^�������Ì�o�f���'���o�]�Œ���d�����o�}�•�µ 
�d�>�–�v�]�v���ï�ì�X�ì�ò�X�î�ñ���^���š�f�v�����o�u����

�'�º���º�v�����'�‚�Œ�� 
TL 31.12.2024 30.06.2025 

�'���v���o���z�‚�v���š�]�u���'�]�����Œ�o���Œ�]���~-) -525.523  -143.192  
���•���•���&�����o�]�Ç���š���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• -525.523  -143.192  
�&�]�v���v�•�u���v���'���o�]�Œ�]���~�'�]�����Œ�]�•���P�v�����•�]���&�����o�]�Ç���š���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• -525.523  -143.192  
�W���Œ���•���o���l���Ì���v�����l���Ç�f�‰ 153.961  -282.461  
�^�º�Œ���º�Œ�º�o���v���&�����o�]�Ç���š�o���Œ���s���Œ�P�]���P�v�����•�]���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• -371.562  -425.653  
�^�º�Œ���º�Œ�º�o���v���(�����o�]�Ç���š�o���Œ���À���Œ�P�]���P���o�]�Œ�l�P�]�����Œ�] -514.898  -355.468  
- ���Œ�š���o���v�u�]�”���À���Œ�P�]���P���o�]�Œ�]�l�P�]�����Œ�] -514.898  -355.468  
���‚�v���u���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• -886.460  -781.121  

 
 

 
Windrogen�U�� �Ç���š�f�Œ�f�u�� ���”���u���•�f�v������ �}�o�u���•�f�� �•���������]�Ç�o�� �Z���v�º�Ì ���]�Œ�}�•�µ�� ���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š�[�]�v���î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v�f�v�� �]�o�l��
�Ç���Œ�f�•�f�v���� �š���u���u�f���P���v���o���Ç�‚�v���š�]�u���P�]�����Œ�o���Œ�]�v�����v���}�o�µ�”���v��143.192 �d�>���(�����o�]�Ç���š���P�]�����Œ�]���•�}�v�Œ���•�f��143.192 �d�>���(�����o�]�Ç���š���Ì���Œ���Œ�f��
���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š��282.461 �d�>���‰���Œ���•���o���l���Ç���f���•�}�v�Œ���•�f��425.653 �d�>���À���Œ�P�]���‚�v�����•�]���Ì���Œ���Œ�����o�������������Œ�l���v��355.468 TL ���Œ�š���o���v�u�]�”��vergi 
�P�]�����Œ�]���•�}�v�Œ���•�f���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�f�v���]�o�l���Ç���Œ�f�•�f�v������781.121 �d�>���v���š�����‚�v���u���Ì���Œ���Œ�f���Ç���Ì�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

���]�o���v���} 

Windrogen, 30 Haziran 2025 ���]�o���v���}�•�µ�v���� �P�‚�Œ���� �913,8�[�•�]�� ���‚�v���v�� �À���Œ�o�f�l�o���Œ�����v�� �}�o�µ�”���v�� �í4,2 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�[�o�]�l�� ���l�š�]�(��
���º�Ç�º�l�o�º�R�����•���Z�]�‰�š�]�Œ�X���b�]�Œ�l���š�[�]�v���î���u�]�o�Ç�}�v���d�>���}�o���v�����‚�v���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f���]���]�v�����l�]�����v�����º�Ç�º�l���‰���Ç���í�U�ñ���u�]�o�Ç�}�v���d�>���]�o�������]�R���Œ�����‚�v���v��
�À���Œ�o�f�l�o���Œ�������]�š�š�]�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v���ï�U2 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]���u�������]���À����9,0 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]���u�������]���}�o�u���Ç���v���}�o�u���l���º�Ì���Œ�����š�}�‰�o���u��12,3 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�o�]�l�����µ�Œ���v��
�À���Œ�o�f�R�f�����µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�� �l���Ç�v���l�o���Œ�f�v�f�v��472.512 �d�>�[�•�]�� �l�f�•���� �À����796.782 �d�>�[�•�]�� �µ�Ì�µ�v�� �À�������o�]�� �Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�� �]�o����12.960.324 �d�>�[�•�]��
�‚�Ì�l���Ç�v���l�o���Œ�����v���}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�]�v���l�f�•�����À�������o�]���Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�]�v�]�v��437.411 �d�>�[�•�]���š�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ���À����1.201 �d�>�[�•�]�����]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ���Z���•�����f�v�����l���Ç�f�š�o�f���f�Œ�X��
�h�Ì�µ�v���À�������o�]���Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�]�v�]�v���š���u���u�f�����Œ�š���o���v�u�]�”���À���Œ�P�]���Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�]���Z���•�����f�v�����l���Ç�f�š�o�f���f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v��11,3 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�� �‚�����v�u�]�”�� �•���Œ�u���Ç���•�] ���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X�� ��nflasyon muhasebesi sebebiyle 3,8 milyon TL 
�•���Œ�u���Ç�������º�Ì���o�š�u���•�]���(���Œ�l�o���Œ�f��mevcuttur. 1,3 milyon �d�>���P�����u�]�”���Ç�f�o�o���Œ���Ì���Œ���Œ�f ve 781.121 �d�>���v���š�����‚�v���u���Ì���Œ���Œ�f�����µ�o�µ�v���v��
�”�]�Œ�l���š��13,0 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���‚�Ì�l���Ç�v���R�����•���Z�]�‰�š�]�Œ�X��  

�t�]�v���Œ�}�P���v�����o���l�š�Œ�]�l���d�&�Z�^�������Ì�o�f�����]�o���v���}�U���d�> 
�d�>�–�v�]�v���ï�ì�X�ì�ò�X�î�ñ���^���š�f�v�����o�u����

�'�º���º�v�����'�‚�Œ�� 
VARLIKLAR 31.12.2024 30.06.2025 

���‚�v���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ 1.805.467  1.962.215  

Nakit ve Nakit Benzerleri          56.629  18.227  
���]�R���Œ�����o�������l�o���Œ�������������� 227.514  195.000  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����v�����]�R���Œ�����o�������l�o���Œ�������������� 227.514  195.000  
�W���”�]�v���P�����v�u�]�”���'�]�����Œ�o���Œ�� 145.842  153.023  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����W���”�]�v���P�����v�u�]�”���'�]�����Œ�o���Œ 145.842  153.023  
���]�R���Œ�����‚�v���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ�������������� 1.375.482  1.595.965  
���µ�Œ���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ�������������� 9.460.952  12.267.403  
�D�������]�����µ�Œ���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ�������������� 3.338.668  3.222.546  
�D�������]���K�o�u���Ç���v�����µ�Œ���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ�� 6.122.284  9.044.857  
TOPLAM VARLIKLAR 11.266.419  14.229.618  

�<�f�•�����s�������o�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ 282.929  472.512  
�d�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ�������������� 243.377  437.411  
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�t�]�v���Œ�}�P���v�����o���l�š�Œ�]�l���d�&�Z�^�������Ì�o�f�����]�o���v���}�U���d�> 
�d�>�–�v�]�v���ï�ì�X�ì�ò�X�î�ñ���^���š�f�v�����o�u����

�'�º���º�v�����'�‚�Œ�� 
VARLIKLAR 31.12.2024 30.06.2025 
- �7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�����d�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ�������������� 208.856  179.008  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����d�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ�������������� 34.521  258.403  
���]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ�������������� 0  1.201  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�������]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ�������������� 39.552  33.900  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�������]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ�������������� 39.552  33.900  
�h�Ì�µ�v���s�������o�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ 514.898  796.782  
���Œ�š���o���v�u�]�”���s���Œ�P�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�R�º�������������� 514.898  796.782  
�d�}�‰�o���u���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ 797.827  1.269.294  
���v�����K�Œ�š���l�o�f�R�������]�š���P�Ì�l���Ç�v���l�o���Œ 10.468.592  12.960.324  
�P�����v�u�]�”���^���Œ�u���Ç���������������� 8.208.750  11.316.750  
�^���Œ�u���Ç�������º�Ì���o�š�u�����&���Œ�l�o���Œ�f�������������� 3.586.930  3.751.783  
�'�����u�]�”���z�f�o�o���Œ���<���Œ�o���Œ�f�l�•���Œ���Œ�o���Œ�f���~�=�l-) -440.627  -1.327.088  
���‚�v���u���E���š���<���Œ�f�l�•���Œ���Œ�f���~�=�l-) -886.461  -781.121  
TOPLAM KAYNAKLAR 11.266.419  14.229.618  

 

1.2.3. �'���v���Œ�P�Ç�����v���Œ�i�]�����X�b�X 

�'���v���Œ�P�Ç�U���ñ�����Œ���o�f�l���î�ì�î�î���š���Œ�]�Z�o�]���À�����í�ì�ó�í�ô���•���Ç�f�o�f���d�d�^�'�[�������]�o���v�������]�o���Œ���l���l�µ�Œ�µ�o�u�µ�”���}�o�µ�‰���”�]�Œ�l���š�]�v���u���Œ�l���Ì�]���7�•�š���v���µ�o�[�������f�Œ�X��  

�'���v���Œ�P�Ç�U�� �D���Œ���]�v�[������ �Ç���Œ�� ���o���v�U�� �l���v���]�v���� ���]�š�� �d���Z���� �,�]���Œ�]�š�� ���}�R���o�P���Ì�� �<�}�u���]�v���� �����À�Œ�]�u�� �^���v�š�Œ���o�]�� �]�o���� �î�ì�ñ��MW �º�Œ���š�]�u��
�o�]�•���v�•�f�v���� �•���Z�]�‰��olup �Ç���Œ���f�u���f�� �l���Ç�v���l�� �}�o���Œ���l�� �Ç���‰�f�o�������l�� �P�º�v���”�� ���v���Œ�i�]�•�]�� �•���v�š�Œ���o�]�v�����v�� �Ç�f�o�o�f�l�� �í�ó�ñ�X�î�ì�ì��MWh elektrik 
���v���Œ�i�]�•�]���º�Œ���š�u���Ç�]���Z�������(�o���u���l�š�����]�Œ�X�����µ���•���Ç���������ñ�ô�X�ð�ì�ì�����À�]�v�����]�Œ���Ç�f�o�o�f�l���š�º�l���š�š�]�R�]�����v���Œ�i�]�Ç�]���l���Œ�”�f�o���u���•�f���À�����í�í�í�X�î�ì�ì���š�}�v��
�l���Œ���}�v�µ�v�����}�R���Ç�����•���o�f�v�f�u�f�v�f���‚�v�o���u���•�]���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v���}�Œ�š���l�o�f�l �Ç���‰�f�•�f�����”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�W 

�'���v���Œ�P�Ç�����v���Œ�i�]���K�Œ�š���l�o�f�l���z���‰�f�•�f 
Ortak Sermaye (TL) Oran 

�W���•�]�(�]�l���z���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���^���v���Ç�]���À�����d�]�����Œ���š�����X�b�X�� 31.600.000  20% 
���]�R���Œ 126.400.000  80% 

Toplam 158.000.000  100% 

 

Mali Tablolar 

Gelir Tablosu 

Genergy�[�v�]�v�� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v�f�v�� �]�o�l���Ç���Œ�f�•�f�v������ �î�õ�î�� �u�]�o�Ç�}�v�� �d�> cirosu ���µ�o�µ�v�µ�Œ�l���v�� �ó�ñ�î�U�ï�� �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�� �u���o�]�Ç���š�� �•�}�v�Œ���•�f�� �ð�ò�ì�U�ï��
�u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�� ���Œ�º�š�� �Ì���Œ���Œ�� �l���Ç�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���,���•�f�o���š�f�v�� �š���u���u�f�v���� �Ç���l�f�v�f�� �'���v���Œ�P�Ç�[�v�]�v�� ���l�š�]�(�]�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �ð�ì�� �D�t��
���º�Ç�º�l�o�º�R�º�v�����l�]�� �P�º�v���”�� �‰���v���o�o���Œ�]�v�]�v�� �•���š�f�”�f�v�����v�� �l���Ç�v���l�o���v�u���l�š���� �}�o�µ�‰�� �•���š�f�”�o���Œ�f�v�� �u���o�]�Ç���š�]�� ������ ���µ�� �‰���v���o�o���Œ�]�v�� �l���Ç�f�š�o�f��
�����R���Œ�]�v�����v�� �}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X��5,0�u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�[�•�]�� �‰���Ì���Œ�o���u���� �À����1,6 milyon �d�>�[�•�]�� �P���v���o�� �Ç�‚�v���š�]�u�� �P�]�����Œ�o���Œ�]�v�����v�� �}�o�µ�”���v��
toplam 6,6 milyon TL faaliyet gideri ile 15,2 milyon �d�>�� ���•���•�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�����v�� ���]�R���Œ�� �P���o�]�Œ�]�� �À����37,5 milyon TL esas 
�(�����o�]�Ç���š�o���Œ�����v�����]�R���Œ���P�]�����Œ�]���•�}�v�Œ���•�f��489,1 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�����•���•���(�����o�]�Ç���š���Ì���Œ���Œ�f���Ç���Ì�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�]�v 251.663 TL finansman gideri ile 102,8 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���‰���Œ���•���o���l���Ì���v���f���•�}�v�Œ���•�f��386,6 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���À���Œ�P�]���‚�v�����•�]���Ì���Œ���Œ�f��
���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X��48,9 milyon �d�>�����Œ�š���o���v�u�]�”���À���Œ�P�]���P�]�����Œ�]���•�}�v�Œ���•�f���”�]�Œ�l���š���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�f�v���]�o�l���Ç���Œ�f�•�f�v�������ð�ï�ñ�U�ò milyon TL net 
���‚�v���u���Ì���Œ���Œ�f�����o���������š�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

�'���v���Œ�P�Ç�����v���Œ�i�]���d�&�Z�^�������Ì�o�f���'���o�]�Œ���d�����o�}�•�µ 
�d�>�–�v�]�v���ï�ì�X�ì�ò�X�î�ñ���^���š�f�v�����o�u����

�'�º���º�v�����'�‚�Œ�� 
TL 31.12.2024 30.06.2025 

�,���•�f�o���š 6.043.876  292.045.594  
�^���š�f�”�o���Œ�f�v���D���o�]�Ç���š�]���~-) -13.227.623  -752.344.120  
���Œ�º�š���<���Œ���~�•���Œ���Œ�• -7.183.747  -460.298.526  
���Œ�º�š���<���Œ���D���Œ�i�f -118,9% -157,6% 
�W���Ì���Œ�o���u���U���^���š�f�”���À���������R�f�š�f�u���'�]�����Œ�o���Œ�]���~-) -7.655.104  -5.019.002  
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�'���v���Œ�P�Ç�����v���Œ�i�]���d�&�Z�^�������Ì�o�f���'���o�]�Œ���d�����o�}�•�µ 
�d�>�–�v�]�v���ï�ì�X�ì�ò�X�î�ñ���^���š�f�v�����o�u����

�'�º���º�v�����'�‚�Œ�� 
TL 31.12.2024 30.06.2025 
�'���v���o���z�‚�v���š�]�u���'�]�����Œ�o���Œ�]���~-) -3.844.212  -1.553.266  
���•���•���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�����v�����]�R���Œ���'���o�]�Œ�o���Œ 4.948.198  15.217.204  
���•���•���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�����v�����]�R���Œ���'�]�����Œ�o���Œ���~-) -6.895.573  -37.489.720  
���•���•���&�����o�]�Ç���š���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• -20.630.438  -489.143.310  
�&�]�v���v�•�u���v���'���o�]�Œ�]���~�'�]�����Œ�]�•���P�v�����•�]���&�����o�]�Ç���š���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• -20.630.438  -489.143.310  
Finansman Giderleri (-) -225.462  -251.663  
�W���Œ���•���o���l���Ì���v�����l���Ç�f�‰ 243.595.904  102.775.493  
�^�º�Œ���º�Œ�º�o���v���&�����o�]�Ç���š�o���Œ���s���Œ�P�]���P�v�����•�]���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• 222.740.004  -386.619.480  
�^�º�Œ���º�Œ�º�o���v���(�����o�]�Ç���š�o���Œ���À���Œ�P�]���P���o�]�Œ�l�P�]�����Œ�] -72.385.277  -48.932.341  
- ���Œ�š���o���v�u�]�”���À���Œ�P�]���P���o�]�Œ�]�l�P�]�����Œ�] -72.385.277  -48.932.341  
���‚�v���u���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• 150.354.727  -435.551.821  

 
���]�o���v���} 

Genergy, 30 Haziran 2025 ���]�o���v���}�•�µ�v�����P�‚�Œ�����944�[�º�����‚�v���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ�����v���}�o�µ�”���v��856 milyon �d�>�[�o�]�l�����l�š�]�(�����º�Ç�º�l�o�º�R����
�•���Z�]�‰�š�]�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š�[�]�v��373 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�� �}�o���v�� ���‚�v���v�� �À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�� �]���]�v�����l�]�� ���v�� ���º�Ç�º�l�� �‰���Ç��303 milyon TL ile ticari alacaklara 
aittir.   

�b�]�Œ�l���š���š���u���u�f���u�������]�����µ�Œ���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ�����v���}�o�µ�”���v��483 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�o�]�l�����µ�Œ���v���À���Œ�o�f�R�f�����µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�� �l���Ç�v���l�o���Œ�f�v�f�v��783 milyon �d�>�[�•�]�� �l�f�•���� �À����48 milyon �d�>�[�•�]�� �µ�Ì�µ�v�� �À�������o�]�� �Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�� �]�o����25 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�[�•�]��
�‚�Ì�l���Ç�v���l�o���Œ�����v���}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�]�v���l�f�•�����À�������o�]���Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�]�v�]�v��764 milyon �d�>�[�•�]�����]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ���Z���•�����f�v�������l���Ç�f�š�o�f���}�o�µ�‰��756 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]���]�o�]�”�l�]�o�]��
taraflara ve 8 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]���]�o�]�”�l�]�o�]���}�o�u���Ç���v���š���Œ���(�o���Œ�����}�o���v�����]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ�������]�š�š�]�Œ�X���� 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v��158 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�� �‚�����v�u�]�”�� �•���Œ�u���Ç���•�] ���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X�� ��nflasyon muhasebesi sebebiyle 143 milyon TL 
�•���Œ�u���Ç���� ���º�Ì���o�š�u���•�]�� �(���Œ�l�o���Œ�f��mevcuttur. 159 milyon �d�>�� �P�����u�]�”�� �Ç�f�o�o���Œ���l���Œ�f�� �À����436 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�� �v���š�� ���‚�v���u���Ì���Œ���Œ�f��
���µ�o�µ�v���v���”�]�Œ�l���š��25,2 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���‚�Ì�l���Ç�v���R�����•���Z�]�‰�š�]�Œ�X��  

�'���v���Œ�P�Ç�����v���Œ�i�]���d�&�Z�^�������Ì�o�f�����]�o���v���}�U���d�> 
�d�>�–�v�]�v���ï�ì�X�ì�ò�X�î�ñ���^���š�f�v�����o�u����

�'�º���º�v�����'�‚�Œ�� 
VARLIKLAR 31.12.2024 30.06.2025 

���‚�v���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ 85.666.032  373.484.129  

Nakit ve Nakit Benzerleri          48.171.967  475.076  
Ticari Alacaklar        1.954.684  305.222.933  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�����v���d�]�����Œ�]�����o�������l�o���Œ�������������� 0  303.332.650  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����v���d�]�����Œ�]�����o�������l�o���Œ���������������� 1.954.684  1.890.283  
���]�R���Œ�����o�������l�o���Œ�������������� 119.766  19.890.458  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����v�����]�R���Œ�����o�������l�o���Œ�������������� 119.766  19.890.458  
Stoklar 0  0  
�W���”�]�v���P�����v�u�]�”���'�]�����Œ�o���Œ�� 492.729  16.249.719  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����W���”�]�v���P�����v�u�]�”���'�]�����Œ�o���Œ 492.729  16.249.719  
�����Œ�]�����‚�v���u���s���Œ�P�]�•�]�Ç�o�����7�o�P�]�o�]���s���Œ�o�f�l�o���Œ�� 0  0  
���]�R���Œ�����‚�v���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ�������������� 34.926.886  31.645.943  
���µ�Œ���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ�������������� 1.233.590.841  482.859.890  
�D�������]�����µ�Œ���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ�������������� 1.232.306.246  482.848.723  
�W���”�]�v���P�����v�u�]�”���'�]�����Œ�o���Œ�������������� 1.284.595  11.167  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����W���”�]�v���P�����v�u�]�”���'�]�����Œ�o���Œ 1.284.595  11.167  
���Œ�š���o���v�u�]�”���s���Œ�P�]���s���Œ�o�f�R�f�������������� 0  0  
TOPLAM VARLIKLAR 1.319.256.873  856.344.019  

�<�f�•�����s�������o�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ 786.553.680  783.355.945  
�d�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ�������������� 12.999.377  18.979.116  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�����d�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ�������������� 8.592.725  17.967.814  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����d�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ�������������� 4.406.652  1.011.302  
�����o�f�”���v�o���Œ�����^���R�o���v���v���&���Ç�����o���Œ���<���‰�•���u�f�v���������}�Œ���o���Œ�������������� 336.125  760.736  
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�'���v���Œ�P�Ç�����v���Œ�i�]���d�&�Z�^�������Ì�o�f�����]�o���v���}�U���d�> 
�d�>�–�v�]�v���ï�ì�X�ì�ò�X�î�ñ���^���š�f�v�����o�u����

�'�º���º�v�����'�‚�Œ�� 
VARLIKLAR 31.12.2024 30.06.2025 
���]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ�������������� 773.218.178  763.616.093  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�������]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ�������������� 605.446.642  755.893.663  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�������]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ�������������� 167.771.536  7.722.430  
�h�Ì�µ�v���s�������o�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ 71.960.445  47.752.523  
�h�Ì�µ�v���s�������o�]���<���Œ�”�f�o�f�l�o���Œ�� 200.520  240.722  
- �����o�f�”���v�o���Œ�����^���R�o���v���v���&���Ç�����o���Œ�����7�o�]�”�l�]�v���h�Ì�µ�v���s�������o�]���<���Œ�”�f�o�f�l�o���Œ�� 200.520  240.722  
���Œ�š���o���v�u�]�”���s���Œ�P�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�R�º�������������� 71.759.925  47.511.801  
�d�}�‰�o���u���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ 858.514.125  831.108.468  
���v�����K�Œ�š���l�o�f�R�������]�š���P�Ì�l���Ç�v���l�o���Œ 460.742.748  25.235.551  
�P�����v�u�]�”���^���Œ�u���Ç���������������� 158.000.000  158.000.000  
�^���Œ�u���Ç�������º�Ì���o�š�u�����&���Œ�l�o���Œ�f�������������� 143.454.482  143.454.482  
�<���Œ���À���Ç�����•���Œ���Œ�������z���v�]�����v���^�f�v�f�(�o���v���f�Œ�f�o�u���Ç�������l�����]�Œ�]�l�u�]�”�����]�R���Œ��
�<���‰�•���u�o�f���'���o�]�Œ�o���Œ���À���Ç�����'�]�����Œ�o���Œ���~�=�l-) 

0  44.624  

�'�����u�]�”���z�f�o�o���Œ���<���Œ�o���Œ�f�l�•���Œ���Œ�o���Œ�f���~�=�l-) 8.933.537  159.288.266  
���‚�v���u���E���š���<���Œ�f�l�•���Œ���Œ�f���~�=�l-) 150.354.729  -435.551.821  
TOPLAM KAYNAKLAR 1.319.256.873  856.344.019  

 

1.2.4. Cetate SRL  

�b�]�Œ�l���š���î�ì�ì���Z�K�E���•���Œ�u���Ç���Ç�����•���Z�]�‰���}�o�µ�‰���b�]�Œ�l���š�[�]�v�����•�l�]���}�Œ�š���R�f���]�o�����W���•�]�(�]�l�����v���Œ�i�]�����Œ���•�f�v�������í�ï�X�ì�ô�X�î�ì�î�ð���š���Œ�]�Z�o�]��imzalanan 
�Z�]�•�•�����•���š�f�”���•�‚�Ì�o���”�u���•�]�Ç�o�����‰���Ç�o���Œ�f�v�f�v���9�í�ì�ì�[�º��Pasifik ���v���Œ�i�]�[�Ç���������À�Œ�����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���Z�}�u���v�Ç���[�������ð�î���D�t�‰���P�º���º�v�������'���^��
�l�µ�Œ�u�����o�]�•���v�•�f�����µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

 
�����š���š�����^�Z�>���K�Œ�š���l�o�f�l���z���‰�f�•�f 
Ortak Sermaye (RON) Oran 

�W���•�]�(�]�l���z���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���^���v���Ç�]���À�����d�]�����Œ���š�����X�b�X�� 200  100% 

Toplam 200  100% 

 

1.2.5. Urlati GES  

�b�]�Œ�l���š���î�ì�ì���Z�K�E���•���Œ�u���Ç���Ç�����•���Z�]�‰���}�o�µ�‰���b�]�Œ�l���š�[�]�v�����•�l�]���}�Œ�š���R�f���]�o�����W���•�]�(�]�l�����v���Œ�i�]�����Œ���•�f�v������01.11.2024 tarihli imzalanan 
�Z�]�•�•�����•���š�f�”���•�‚�Ì�o���”�u���•�]�Ç�o�����‰���Ç�o���Œ�f�v�f�v���9�ï�ð�[�º���W���•�]�(�]�l�����v���Œ�i�]�[�Ç���������À�Œ�����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X �Z�}�u���v�Ç���[�������ð�ò���D�t�‰���P�º���º�v�������'���^���À����
�ô�ñ���D�t���l���‰���•�]�š���o�]�������‰�}�o���u�����š���•�]�•�]���l�µ�Œ�u�����o�]�•���v�•�f�����µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

 

�h�Œ�o���š�]���'���^���K�Œ�š���l�o�f�l���z���‰�f�•�f 
Ortak Sermaye (RON) Oran 

�W���•�]�(�]�l���z���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���^���v���Ç�]���À�����d�]�����Œ���š�����X�b�X�� 68  34% 
���]�R���Œ 132  66% 

Toplam 200  100% 
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1.3. �^���l�š�‚�Œ 

1.3�X�í�����o���l�š�Œ�]�l���m�Œ���š�]�u���˜���d�º�l���š�]�u�] 

���º�v�Ç���� �P���v���o�]�v������ ���l�}�v�}�u�]�l�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�� �Ç���v�]�����v�� �P�º���o���v�u���•�]�U�� ���}�R���o�� �}�o���Œ���l�� ���v���Œ�i�]�Ç���� �}�o���v�� �š���o�����]�v�� ���Œ�š�u���•�f�v�f�� �À����
���v���Œ�i�]�� �‰�]�Ç���•���o���Œ�f�v�f�v�� �����v�o���v�u���•�f�� �•�}�v�µ���µ�v�µ�� ���}�R�µ�Œ�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� ���}�R�Œ���(�Ç���o���Œ�� �]�š�]�����Œ�f�Ç�o���� �(���Œ�l�o�f�o�f�l�o���Œ�� ���µ�o�µ�v�u���l�o���� ���]�Œ�o�]�l�š���U��
imalat sanayii �•���l�š�‚�Œ�o���Œ�]�v���� �Z���u�����]�Œ�]�v���]�o�����v���Œ�i�]���À�����Z���u�����������o���l�š�Œ�]�l���š���o�����]�v�����U���l�}�v�µ�š�o���Œ�������À�����Z�]�Ì�u���š���•���l�š�‚�Œ�º�v������
�]�•���� ���o���l�š�Œ�]�l�� �š���o�����]�v������ �P�º���o�º�� ���]�Œ�� ���º�Ç�º�u���� ���R�]�o�]�u�]�� �}�Œ�š���Ç���� ���f�l�u�f�”�š�f�Œ�X�� �7�l�o�]�u�� �����R�]�”�]�l�o�]�R�]�� �l���Ç�v���l�o�f�� ���š�l�]�o���Œ���� �����R�o�f�� �}�o���Œ���l��
�Ç���Œ�Ç�º�Ì�º�v�º�v�������o�o�]�����‚�o�P���o���Œ�]�v���������]�����]���l�µ�Œ���l�o�f�l�o���Œ���Ç���”���v�u���•�f�U bunun yer �Ç���Œ���Z�]���Œ�}�o�]�l���º�Œ���š�]�u�o���Œ�]�����š�l�]�o���u���•�]�U�����”�f�Œ�f���Z���À����
�}�o���Ç�o���Œ�f�v�f�v�� �~���”�f�Œ�f�� �•�f�����l�o���Œ�� �À���� �����l�o���v�u�����]�l�� �•�}�R�µ�l�� �Z���À���� �����o�P���o���Œ�f�•�� ���v���Œ�i�]�� �š���o�����]�v�]�� �Ç�º�l�•���o�š�u���•�]�U�� �(�}�•�]�o�� �Ç���l�f�š�o���Œ���� �}�o���v��
�š���o�����]�����������Œ�š�f�Œ�u�f�”�š�f�Œ�X 

Covid-�í�õ���•���o�P�f�v�f�Ç�o�������o�š���º�•�š���}�o���v���À�����Ç���v�]�����]�Œ�������v�P�������Œ���Ç�f�”�f�v�������}�o���v���l�º�Œ���•���o�����u�š�]�����À�������v���Œ�i�]���‰�]�Ç���•���o���Œ�f�v�����l�]�������o�l���v�š�f�o���Œ��
�d�º�Œ�l�]�Ç���[�Ç�]��������derinden ���š�l�]�o���u�]�”�š�]�Œ�X���d�º�Œ�l�]�Ç�������v���Œ�i�]���‰�]�Ç���•���•�f�v�������•�}�v���Ç�f�o�o���Œ�����������u�P���•�f�v�f���À�µ�Œ���v�����v���‚�v���u�o�]���P���o�]�”�u���v�]�v��
�‰���š�Œ�}�o�U�����}�R���o���P���Ì���À�����l�‚�u�º�Œ���u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�������u���Ç�����v�����P���o���v�����Œ�š�f�”�o���Œ���}�o���µ�R�µ�v�µ���•�‚�Ç�o���u���l���u�º�u�l�º�v���º�Œ�X���,���u���‰���š�Œ�}�o��
�À���� �Z���u�� ������ ���}�R���o�� �P���Ì�� �º�Œ���š�]�u�]�� ���µ�P�º�v�� �]�š�]�����Œ�f�Ç�o���� ���}�l�� ���º�”�º�l�� �•���À�]�Ç�������� �}�o���v�� �d�º�Œ�l�]�Ç���[�v�]�v�� ���º�v�Ç�������l�]�� �P���o�]�”�u���o���Œ�]��
�Ç�‚�v�o���v���]�Œ�������l�� ���º�Ç�º�l�o�º�l�š�������]�Œ�����o�f���f���‰�}�Ì�]�•�Ç�}�v�µ�v�µ�v���~�l�º�Œ���•���o���š�º�l���š�]�u���]���]�v���� �Ç�º�l�•���l�� �‰���Ç�f�v�f�v�•�����µ�o�µ�v�u���u���•�f�U���•���Ç�f�o���v��
�P���o�]�”�u���o���Œ�� �l���Œ�”�f�•�f�v������ �d�º�Œ�l�]�Ç���[�Ç�]�� ���º�Ç�º�l�� �‚�o���º������ �•���À�µ�v�u���•�f�Ì�� �À���� ���v���Œ�i�]�� �(�]�Ç���š�� �”�}�l�o���Œ�f�v���� �l���Œ�”�f�� �l�f�Œ�f�o�P���v�� ���]�Œ�� �À���Ì�]�Ç���š�š����
���f�Œ���l�u���l�š�����f�Œ�X 

Covid-�í�õ���•���o�P�f�v�f�v�f�v���•�������‰���}�o���µ�R�µ�����º�”�º�l���š���o���‰�U���l�f�•�f�š�o���u���o���Œ�f�v���l���o�l�u���•�f���]�o�����š���l�Œ���Œ�����v���Ç�º�l�•���o�u�]�”�š�]�Œ�X�����7�š�Z���o���l���Ç�v���l�o���Œ�f�v��
�š�}�‰�o���u���º�Œ���š�]�u�����l�]���‰���Ç�f���]�•�����Ç�f�o�����}�Ç�µ�v������ ���v�����Ì���9�ï�ð���}�Œ���v�o�����E�]�•���v�����Ç�f�v������ ���v���(���Ì�o�����]�•�����9�ñ�ñ�� �}�Œ���v�o�������R�µ�•�š�}�•�����Ç�f�v������
�P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���R�µ�•�š�}�•�� ���Ç�f�v�����l�]�� �}�Œ���v�f�v�� �(���Ì�o���� �}�o�u���•�f�v�f�v�� ���v���� �•���������]�� �u���À�•�]�u�� �v�}�Œ�u���o�o���Œ�]�� �º�Ì���Œ�]�v�����l�]�� �•�f�����l�o�f�l�o���Œ��
�}�o�u�µ�”�U��Nisan ���Ç�f�v�����l�]�����º�”�º�”�º�v���š���u���o���v�������v�]���]�•�����Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���º�Œ���š�]�u�]�v�]�v���š���o�����]���l���Œ�”�f�o���u�����}�Œ���v�f�v�f�v�����Œ�š�u���•�f��
�}�o���Œ���l���l���Ç�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�����Ç�o�º�o�����Ç�f�v�����v�����l�]�u�����Ç�f�v�����P�����]�”�š�����]�š�Z���o���l���Ç�v���l�o���Œ�f�v���}�Œ���v�f�v�������P�‚�Ì�o���u�o���v���v�����º�”�º�”�º�v���•���������]��
�]�•�����l�‚�u�º�Œ���(�]�Ç���š�o���Œ�f�v�����l�]���Ç�º�l�•���o�]�”�š���v���l���Ç�v���l�o�f���]�š�Z���o���l�‚�u�º�Œ���•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v���º�Œ���š�]�u�������Œ�����À���Œ�u���•�]���]�Œ�X�����u�š�]�����(�]�Ç���š�o���Œ�f�v�f�v��
���º�”�u���•�]�� �À���� �‰�]�Ç���•�������l�]�� ���Ì���u�]�� �(�]�Ç���š�� �o�]�u�]�š�]�v�]�v�� ���Œ�š�f�Œ�f�o�u���•�f�� �]�o���� �š���l�Œ���Œ�� �����o�f�”�u���Ç���� �����”�o���Ç���v�� �]�š�Z���o�� �l�‚�u�º�Œ �Ç���l�f�š�o�f�� �š���Œ�u�]�l��
�•���v�š�Œ���o�o���Œ������ �l���‰���•�]�š���� �l�µ�o�o���v�f�u�� �}�Œ���v�f�� ���Ç�o�º�o�U�� ���l�]�u�� �À���� �<���•�f�u�[������ �•�f�Œ���•�f�� �]�o���� �9�ò�ð�U�ñ�ì�U�� �9�ð�ì�U�ï�í�U�� �9�ô�ð�U�ï�ð�� �}�o���Œ���l��
�P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X 

�î�ì�î�ì�� �À���� �î�ì�î�í�� �Ç�f�o�o���Œ�f�v�f�v�� �l�µ�Œ���l�� �P�����u���•�]�� �Z�]���Œ�}���o���l�š�Œ�]�l�� �•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v�]�v�� �º�Œ���š�]�u�]�v�]�� ���º�”�º�Œ�º�Œ�l���v�� �‰���v�����u�]�� �•�}�v�Œ���•�f��
toparlanma ve �Ç�º�l�•���l �•�f�����l�o�f�l�o���Œ�� ���o���l�š�Œ�]�l�� �š���o�����]�v�]�� ���Œ�š�f�Œ�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���µ�� ���µ�Œ�µ�u������ ���}�R���o�� �P���Ì�� �����”�š���� �}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���� �]�š�Z���o��
�l���Ç�v���l�o���Œ�������µ�Ç�µ�o���v���]�Z�š�]�Ç�����f�v�����Œ�š�u���•�f���Œ���l�}�Œ�����o���l�š�Œ�]�l���š���o�����]���Ç���”���v���v���P�º�v�o���Œ�o�������������]�Œ�o���”�]�v�������W�d�&�[�v�]�v�����Œ�š�u���•�f�v�����•�������‰��
�}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X 

�î�í�� �D���Ç�f�•�� �î�ì�î�í�[������ �Z���•�u�]�� �'���Ì���š���–������ �Ç���Ç�f�u�o���v���v�� �<���‰���•�]�š���� �D���l���v�]�Ì�u���•�f�� �z�‚�v���š�u���o�]�R�]�� �����R�]�”�]�l�o�]�R�]�� �]�o���U�� �z���‰-�7�”�o���š��
�•�‚�Ì�o���”�u���o���Œ�]�v�]�v���š���u���u�o���v�u���•�f�Ç�o�� ���]�Œ�o�]�l�š���� �º�Œ���š�]�u�o���Œ�]�v���� ���Œ���� �À���Œ���v�� �����Ì�f�� ���}�R���o�� �P���Ì�� �•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�U�� �<���‰���•�]�š����
�D���l���v�]�Ì�u���•�f�[�v�����l���š�f�o���Œ���l���(�����o�]�Ç���š�����P�����u�]�”�š�]�Œ�X 

���µ�������R�]�”�]�l�o�]�l�� �•�}�v�Œ���•�f�v���������E�<�����������‰���Ì���Œ�f���~�ó�ó�ì��MW), ENKA Gebze (1.540 MW), PALMET Baymina (770 MW) ve 
���E�<�����7�Ì�u�]�Œ���^���v�š�Œ���o�]���~�í�X�ñ�î�ì��MW) tekrar �º�Œ���š�]�u���������”�o�����f�o���Œ�X 

���W���<�–�v�f�v�� �í�ð�� �K�����l�� �î�ì�î�í�� �š���Œ�]�Z�o�]�� �����f�l�o���u���•�f�v���� �P�‚�Œ���U�� �î�ì�î�í�� �<���‰���•�]�š���� �D���l���v�]�Ì�u���•�f�� �‚�����u���•�]�� �]���]�v�� ���Ç�Œ�f�o���v�� �l���Ç�v���l�� �î�U�ò��
�u�]�o�Ç���Œ���d�>���}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�����d���7���b�–�f�v���À���Œ�������R�] ���µ�������•�š���l�U���î�ì�î�ì���Ç�f�o�f�v�������š���Z�•�]�•�������]�o���v���î�U�î���u�]�o�Ç���Œ���d�>�–�o�]�l���š�}�‰�o���u���‚�����u���Ç�����P�‚�Œ����
�9�í�ô�U�î�����Œ�š�š�f�X 

���W���<���š���Œ���(�f�v�����v���í�õ���<���•�f�u���î�ì�î�í�[�������P�‚�Œ�º�”���������f�o���v���š���•�o���R�����P�‚�Œ�����<���‰���•�]�š�����D���l���v�]�Ì�u���•�f���‚�����u���o���Œ�]�U���•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v���•�����]�š��
�À���������R�]�”�l���v���u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�v���Ç���v�f�v�������W�]�Ç���•�����d���l���•���&�]�Ç���š�f���~�W�d�&�•���À�����l���Ç�v���l�������Ì�f�v�������l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º���o���Œ�]�v�����P�‚�Œ���������o�]�Œ�o���v�������l�X 

�W�d�&�[�v�]�v���(�}�Œ�u�º�o���•�Ç�}�v���������µ�o�µ�v�u���•�f�U���•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v���‰�]�Ç���•�����•�]�v�Ç���o�o���Œ�]���]�o�����}�Œ���v�š�f�o�f���}�o���Œ���l���Ç�º�l�•���l���(�]�Ç���š�o���Œ�����������Z�������Ì�U�����º�”�º�l��
�(�]�Ç���š�o���Œ�������]�•���������Z�������}�l���‚�����u�������o�u���o���Œ�f�v�f �•���R�o���Ç�������l�š�f�Œ�X 

�î�ì�ì�ì���Ç�f�o�f���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����î�ó�U�ï���P�]�P��W���š���~�'�t�•�����]�À���Œ�f�v�������}�o���v���d�º�Œ�l�]�Ç�����š�}�‰�o���u���l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º���º���î�ì�î�í���Ç�f�o�f�����l�]�u�����Ç�f���•�}�v�µ�v�������õ�õ�U�í��
�'�t���•���À�]�Ç���•�]�v�����µ�o���”�u�f�”�š�f�Œ�X���î�ì�î�í���Ç�f�o�f�v����kadar �µ�Ç�P�µ�o���v���v���Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���l���Ç�v���l�o���Œ�f�v�����v���À�����Ç���Œ�o�]���l���Ç�v���l�o���Œ�����v��
���o���l�š�Œ�]�l�� �º�Œ���š���v�� �•���v�š�Œ���o�o���Œ���� �À���Œ�]�o���v�� �š���”�À�]�l�o���Œ�]�v�� ���Œ�š�u���•�f�� �]�o���� �����Œ�������Œ�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �š�}�‰�o���u�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º���º�v������ ���Œ�š�f�”�� ���R�]�o�]�u�]��
devam etmektedir. 

2011-�î�ì�î�ì���Ç�f�o�o���Œ�f�����Œ���•�f�v�����l�]�����‚�v���u�����U���Ç�f�o�o�f�l���l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º�����v���š�����Œ�š�f�”�f�v�f�v���}�Œ�š���o���u���•�f���ð�U�ò���'�t���}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�����µ�����‚�v���u������
�l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º���š���l�]�� ���Œ�š�f�”�f�v�� �š�}�‰�o���u�� ���o���l�š�Œ�]�l��talebindeki ���Œ�š�f�”�š���v�� �����Z���� �Ç�º�l�•���l�� �}�o���µ�R�µ�� �P�‚�Œ�º�o�u���l�š���� �À���� ���µ�v�µ�v�� ���v�����º�Ç�º�l��
�v�������v�o���Œ�]�v�����v�� ���]�Œ�]�•�]�v�]�v�� �Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�� ���v���Œ�i�]�� �•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v���� �À���Œ�]�o���v�� �š���”�À�]�l�o���Œ�� �}�o���µ�R�µ�� �����R���Œ�o���v���]�Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X�� �î�ì�í�í-
�î�ì�î�ì���Ç�f�o�o���Œ�f�����Œ���•�f�v�����������À�Œ���Ç�������o�f�v���v���Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v�]�v���Ç�f�o�o�f�l���}�Œ�š���o���u�����l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º���º���ï�U�î���'�t�����]�À���Œ�f�v������
�P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X�� �î�ì�î�ì�� �Ç�f�o�f�v������ �Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�� ���v���Œ�i�]�� �l���Ç�v���l�o���Œ�f�v�f�v���š�}�‰�o���u�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º���� ���Œ�š�f�”�f�� �ð�U�ô�� �'�t�� ���]�À���Œ�f�v������
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�•���Ç�Œ���š�u�]�”�U�� ���v�����l�� �l���‰���v���v�� �����Ì�f�� �•���v�š�Œ���o�o���Œ�����v�� ���}�o���Ç�f�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �š�}�‰�o���u�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º���� ���Œ�š�f�”�f�� �ð�U�ò�� �'�t�� ���]�À���Œ�f�v������
�P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X�� �î�ì�î�ì�� �Ç�f�o�f�v������ �š���Œ�u�]�l�� �•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v�� �š�}�‰�o���u�� �v���š�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º���º�� �Ç���l�o���”�f�l�� �ì�U�î�� �'�t�� ���Ì���o�f�Œ�l���v�U�� �Œ�º�Ì�P���Œ�� �À����
�P�º�v���”���•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v�]�v���š�}�‰�o���u���l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º���º�v�����l�] ���Œ�š�f�”���u�]�l�š���Œ�f���í�U�õ���'�t���•���À�]�Ç���•�]�v�������}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X 

�î�ì�î�î�� �Ç�f�o�f�� �•�}�v�µ�v������ �d�º�Œ�l�]�Ç���� �š�}�‰�o���u�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º���º�� �í�ì�ï�U�ô�� �'�t�� �•���À�]�Ç���o���Œ�]�v���� �µ�o���”�u�f�”�š�f�Œ�X�� �î�ì�î�î�� �Ç�f�o�� �•�}�v�µ�� �]�š�]�����Œ�]�Ç�o���� �ï�X�õ�õ�ì��
megavat (MW�•�� ���]�À���Œ�f�v�������P���Œ�����l�o���”���v �v���š�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º���� ���Œ�š�f�”�f�U�� �Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�� �l���Ç�v���l�o���Œ�����v�� ���o���l�š�Œ�]�l�� �º�Œ���š���v��
�•���v�š�Œ���o�o���Œ�����v�� �u���Ç�����v���� �P���o�u�]�”�š�]�Œ�X�� �ó�õ��MW�[�o�f�l�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º���� ���Œ�š�f�”�f�� �Z�]���Œ�}���o���l�š�Œ�]�l�� �•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v�����v�� �~�,���^�•�� �•���R�o���v�u�f�”�U��
�š�}�‰�o���u�� ���Œ�š�f�”�f�v�� �î�X�ð�í�ð��MW�[�o�f�l�� �l�f�•�u�f�� �Œ�º�Ì�P���Œ�� ���v���Œ�i�]�•�]�� �•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v�����v�� �~�Z���^�•�U�� �í�X�ð�õ�ò��MW�[�o�f�l�� �l�f�•�u�f�� �]�•���� �P�º�v���”�� ���v���Œ�i�]�•�]��
�•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v�����v���~�'���^�•���l���Ç�v���l�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

2016-�î�ì�î�ð�l�ì�ð�� �Ç�f�o�o���Œ�f�� ���Œ���•�f�v������ �Ç���v�]�� �v���š�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º���� ���Œ�š�f�”�f�� �����R���Œ�o���Œ�]�� �]�v�����o���v���]�R�]�v�����U�� �Ç�f�o�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u���� �ð�X�ñ�ð�õ��MW 
���º�Ç�º�l�o�º�R�º�v���������]�Œ���l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º���º�v�������À�Œ���Ç�����P�]�Œ���]�R�]�����v�o���”�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�����µ���Ç�f�o�o���Œ�����Œ���•�f�v���������v���Ç�º�l�•���l���v���š���l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º�������Œ�š�f�”�f��
6.702 MW �]�o���� �î�ì�í�ó�� �Ç�f�o�f�v�������P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X�� �î�ì�í�ó�� �Ç�f�o�f�v������ �����À�Œ���Ç���� �P�]�Œ���v�� �•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v�� �9�ð�õ�U�ó�[�•�]�� �Z���^�� �À���� �'���^�[�o���Œ�����v��
�}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X���î�ì�í�ô���Ç�f�o�f�v�������]�•���U���ï�X�ï�ñ�ì��MW �š�}�‰�o���u���l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º�������Œ�š�f�”�f�v�f�v���9�ò�î�U�ó�[�•�]���Z���^���À�����'���^�[�o���Œ�����v���l���Ç�v���l�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X��
�î�ì�î�ì���Ç�f�o�f�v������ �ð�X�ò�î�ð��MW �š�}�‰�o���u���l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º�������Œ�š�f�”�f���P���Œ�����l�o���”�]�Œ�l���v�U�����Ç�v�f�����‚�v���u�������í�X�õ�í�ï��MW RES ve GES devreye 
���o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X�� �î�ì�î�í�� �Ç�f�o�f�v������ �ï�X�õ�î�õ��MW �}�o���v�� �š�}�‰�o���u�� �P�º���� ���Œ�š�f�”�f�� �î�ì�î�î�� �Ç�f�o�f�v������ �ï�X�õ�õ�ì��MW �š�}�‰�o���u�� �P�º���� ���Œ�š�f�”�f�� �}�o���Œ���l��
�P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�î�ì�î�í���Ç�f�o�f���]�o�l���í�ì�����Ç�f���À�����î�ì�î�î���Ç�f�o���•�}�v�µ���]�š�]�����Œ�]�Ç�o�����À���Œ�]�o���Œ���]�v�����o���v���]�R�]�v�������]�•���U���Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���l���Ç�v���l�o���Œ�f�v�����v�����o���l�š�Œ�]�l��
�º�Œ���š���v���•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v��kurulu �P�º���š���l�]���‰���Ç�f�v�f�v���•�f�Œ���•�f�Ç�o�����9�ñ�ï�U�ð�[�����À�����9�ñ�ð�U�ð�[�����Ç�º�l�•���o���]�R�]���P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v�������ñ�X�ñ�ï�õ��MW �}�o���v���š�}�‰�o���u���P�º�������Œ�š�f�”�f���î�ì�î�ð���Ç�f�o�f���E�]�•���v�����Ç�f�v�������]�•�����Z���(�]�(�����]�Œ�����Œ�š�f�”���Ç���”���Ç���Œ���l���ñ�î�ï��MW olarak 
�P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X 
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�î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v�������l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º���������R���Œ�]�����]�Œ���‚�v�����l�]���Ç�f�o�����P�‚�Œ�����9�ð�����Œ�š���Œ���l���í�ì�ï�X�ô�ì�õ�U�î�ò��MW �}�o�µ�Œ�l���v���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v�����l�]���l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º����
�����R���Œ�]���]�•�������]�Œ���‚�v�����l�] �Ç�f�o�����l�f�Ç���•�o�����9�ñ�U�ï�ð�����Œ�š���Œ���l���í�ì�õ�X�ï�ð�ô�U�ó�î��MW oldu. 

�î�ì�î�ð���Ç�f�o�f���E�]�•���v�����Ç�f���•�}�v�µ���]�š�]�����Œ�]�Ç�o�����l���•�l�]�v�����]�Œ�����Œ�š�f�”���Ç���”���v�u���u�f�”���}�o�µ�‰���9�ì�U�ð�ô�����Œ�š�f�”�o�����í�ì�õ�X�ô�ó�í�U�ï�ï��MW �P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X��
62.7011,58 MW�[�v�]�v �}�o���v���Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ���l���Ç�v���l�o���Œ�f�v���ï�î�X�í�ô�ì�U�ð�î���D�t�[�•�]�U hidrolik, 12.102,56 �D�t�[�•�]�U �Œ�º�Ì�P���Œ�U���í�ð�X�ò�ð�ì�U�î�ð��
MW�[s�]���P�º�v���”�U���î�X�ì�ô�ó�U�ì�î��MW�[s�]�����]�Ç�}�l�º�š�o�����À�����í�X�ò�õ�í�U�ï�ð��MW�[s�]���i���}�š���Œ�u���o���l���Ç�v���l�o���Œ�����v���}�o�µ�”���v���l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º���o���Œ���]�Œ�X���î�ì�î�ð��
�Ç�f�o�f���E�]�•���v�����Ç�f���]�š�]�����Œ�]�Ç�o�������]�Œ���‚�v�����l�]���Ç�f�o�����P�‚�Œ�����Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ���•���v�š�Œ���o�o���Œ�������9�í�U�ô�õ�����Œ�š�f�”���Ç���”���v�f�Œ�l���v���š���Œ�u�]�l���•���v�š�Œ���o�o���Œ�������]�•����
�9�í�U�ï�ð���}�Œ���v�f�v���������Ì���o�u�����P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�î�ì�î�í�[�]�v���]�o�l���í�ì�����Ç�������P���Œ�����l�o���”���v���š�}�‰�o���u�����Œ�º�š�����o���l�š�Œ�]�l���º�Œ���š�]�u�]�v�]�v���9�ï�ì�U�ó�[�o�]�l���l�f�•�u�f���]�š�Z���o���À�����Ç���Œ�o�]���l�‚�u�º�Œ���•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v�����v��
�•���R�o���v�f�Œ�l���v�U�� �9�ï�ï�U�í�[�o�]�l�� �l�f�•�u�f�� ���}�R���o�� �P���Ì�� �•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v�����v�� �š���u�]�v�� �����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� �î�ì�î�ì�� �Ç�f�o�f�v�f�v�� �]�o�l�� �í�ì�� ���Ç�f�v�����l�]�� �����R�f�o�f�u�� �]�o����
�l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o���f�R�f�v�����U���l�‚�u�º�Œ���•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v�����v���º�Œ���š�]�o���v�����o���l�š�Œ�]�l�š�����ï�U�ò���Ç�º�Ì�������‰�µ���v�o�f�l�����]�Œ���P���Œ�]�o���u�����P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�������v�Ì���Œ��
�”���l�]�o�����U���Z�]���Œ�}���o���l�š�Œ�]�l��santrallerden �º�Œ���š�]�o���v�����o���l�š�Œ�]�R�]�v���‰���Ç�f�v�������������í�ì�U�ï���Ç�º�Ì�������‰�µ���v�o�f�l�����]�Œ�����Ì���o�u�����P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X��
�<�‚�u�º�Œ�� �•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v�����v�� �À���� �Z�]���Œ�}���o���l�š�Œ�]�l�� �•���v�š�Œ���o�o���Œ�����v�� �l���Ç�v���l�o���v���v�� ���Ì���o�u���v�f�v�� �9�ô�õ�[�µ�� �~�í�î�U�ð�� �Ç�º�Ì������ �‰�µ���v�o�f�l�� ���Œ�š�f�”�•��
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���}�R���o���P���Ì���•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v�����v���l���Œ�”�f�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X���î�ì�î�í���Ç�f�o�f�v�f�v���]�o�l���í�ì�����Ç�f�v�����l�]�����µ���l�f�Œ�f�o�f�u�������R�]�”�]�u�]�v�������î�ì�î�í���Ç�f�o�f�v�������Ç���”���v���v��
�l�µ�Œ���l�o�f�l���À�����]�š�Z���o���l�‚�u�º�Œ���(�]�Ç���š�o���Œ�f�v�����l�]�����Œ�š�f�”�������o�]�Œ�o���Ç�]���]���}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� 
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1.3.2 �d�º�Œ�l�]�Ç���[���������}�R���o���'���Ì 

���]�Œ���‰���š�Œ�}�o���š�º�Œ���À�]���}�o���v�����}�R���o���P���Ì�V���Ç���v�f���f�U���Z���À�������v���Z���(�]�(�U���Œ���v�l�•�]�Ì���À�����l�}�l�µ�•�µ�Ì�����]�Œ���P���Ì���f�Œ�X�������•�š�����u���š���v���~���,�ð�•���À�������š���v��
�~���î�,�ò�•�� �}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���� �����”�]�š�o�]�� �Z�]���Œ�}�l���Œ���}�v�o���Œ�����v�� �}�o�µ�”�µ�Œ�X�� �z���Œ�� ���o�š�f�v�����U�� �P���v���o�o�]�l�o���� �‰���š�Œ�}�o�� �]�o���� ���]�Œ�o�]�l�š���� �À���Ç���� �P���Ì��
�Œ���Ì���Œ�À�µ���Œ�o���Œ�f�v������ ���µ�o�µ�v�µ�Œ�X�� �<���Ç�v���R�f�v����n ���f�l���Œ�f�o���f�R�f �Z���o�]�Ç�o���� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �]�”�o���u�����v�� �P�����]�Œ�]�o�u���l�•�]�Ì�]�v�� �l�µ�o�o���v�f�o�����]�o���v��
���}�R���o���P���Ì�U�����}�Œ�µ���Z���š�o���Œ�f���]�o�����À���Ç�����•�f�À�f�o���”�š�f�Œ�f�o���Œ���l���š���v�l���Œ�o���Œ�o�����š���”�f�v�f�Œ�X 

���W���î�ì�í�õ�����º�v�Ç�������v���Œ�i�]���7�•�š���š�]�•�š�]�l���'�‚�Œ�º�v�º�u�º���Z���‰�}�Œ�µ�[�v�����v���Ç���‰�f�o���v�������Œ�o���u���Ç�����P�‚�Œ���U�����º�v�Ç�����º�Ì���Œ�]�v�������š�}�‰�o���u���í�õ�ò�U�õ��
�š�Œ�]�o�Ç�}�v���u���š�Œ���l�º�‰���l���v�f�š�o���v�u�f�”�����}�R���o���P���Ì��rezervi ���µ�o�µ�v�µ�Ç�}�Œ�X�����v���(���Ì�o�������}�R���o���P���Ì���Œ���Ì���Œ�À�]���ó�ñ�U�ñ���š�Œ�]�o�Ç�}�v���u���š�Œ���l�º�‰�o�����K�Œ�š����
���}�R�µ�����‚�o�P���•�]�v�������Ç���Œ�����o�f�Œ�l���v�����µ�v�µ���ò�î�U�ô���š�Œ�]�o�Ç�}�v���u�ï���Œ���Ì���Œ�À�����•���Z�]�‰���Z�µ�•�Ç�����À�����d�º�Œ�l�u���v�]�•�š���v�–�f�v���������]���]�v���������µ�o�µ�v���µ�R�µ��
�����R�f�u�•�f�Ì�������À�o���š�o���Œ���d�}�‰�o�µ�o�µ�R�µ���]�Ì�o�����]�X�����v�����Ì�����}�R���o���P���Ì���Œ���Ì���Œ�À�]�v�����•���Z�]�‰�����‚�o�P�����]�•�����ï�U�õ���š�Œ�]�o�Ç�}�v���u���š�Œ���l�º�‰�o�������À�Œ�µ�‰�����}�o���µ�X�� 

�d�º�Œ�l�]�Ç���[�������î�ì�í�ì-�î�ì�í�ò���Ç�f�o�o���Œ�f�����Œ���•�f�v�������Ç�f�o�o�f�l�������Ì�������}�Œ�š���o���u�����9�ð�����Œ�š�f�”���l���Ç���������v�����}�R���o�P���Ì���š�º�l���š�]�u�]�U���î�ì�í�ó���Ç�f�o�f�v�������9�í�ò��
�Ç�º�l�•���o�]�”�o�����ñ�ï�U�ô�������u���]�o�����d�º�Œ�l�]�Ç�����š���Œ�]�Z�]�v�]�v�����v���Ç�º�l�•���l���•���À�]�Ç���•�]�v�������P���Œ�����l�o���”�š�]�X���î�ì�í�ô���À�����î�ì�í�õ���Ç�f�o�o���Œ�f�v�������]�•�����Ç�f�o�o�f�l�������Ì������
�9�ô�����º�”�º�”���l���Ç���������Œ���l�� �ð�ñ�U�ï �����u���•���À�]�Ç���•�]�v�����P���Œ�]�o�����]�X���î�ì�í�õ���Ç�f�o�f�v�����l�]�����µ�����º�”�º�”�š���U�����Œ�š���v�������}�v�����•���Ç�f�•�f���l�}�v�µ�š�o���Œ�����l�]��
���}�R���o���P���Ì���š�º�l���š�]�u�]�v�]���Ç�µ�l���Œ�f���Ç�‚�v�o�º�������•�l�f�o���u���•�f�v�� �l���Œ�”�f�v�U�����‚�v�º�”�º�u���À���������À�Œ�]�u���•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v�]�v�����}�R���o�P���Ì���š�º�l���š�]�u�]�v�����l�]��
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�•���Œ�š�� ���Ì���o�f�”�� ���š�l�]�o�]�� �}�o���µ�X�� ���‚�v�º�”�º�u�� �À���� �����À�Œ�]�u�� �•���l�š�‚�Œ�º�� �î�ì�í�ô�� �Ç�f�o�f�v������ �î�ì�U�ñ�� �����u�� �•���À�]�Ç���•�]�v������ ���}�R���o�P���Ì�� �š�º�l���š�]�Œ�l���v�U�� ���µ��
�u�]�l�š���Œ���î�ì�í�õ���Ç�f�o�f�v�������í�í�U�ï�������u���•���À�]�Ç���•�]�v�����P���Œ�]�o�����]�X���î�ì�î�ì���Ç�f�o�f�v�������]�•�����Ç�f�o�o�f�l�������Ì�������9�î�ì�U�ï�����Œ�š�f�”�o�����í�ï�U�ò�������u���•���À�]�Ç���•�]�v������
�P���Œ�����l�o���”�š�]�X�����‚�Ç�o���o�]�l�o�����î�ì�í�õ���Ç�f�o�f�v�������š�}�‰�o���u���•���l�š�‚�Œ���o���š�º�l���š�]�u�]���]�����Œ�]�•�]�v�����l�]���‰���Ç�f���9�ï�ó�[�����v���9�î�ñ�[�����P���Œ�]�o���Ç���v�����‚�v�º�”�º�u��
�À���������À�Œ�]�u���•���l�š�‚�Œ�º���š�º�l���š�]�u�]�U���î�ì�î�ì���Ç�f�o�f�v�������9�î�õ���•���À�]�Ç���•�]�v�������P���Œ�����l�o���”�š�]�X���<�}�v�µ�š�������‰�Z���•�]�v�������š�º�l���š�]�o���v���u�]�l�š���Œ���]�•�����í�ð�U�ð��
�����u�� �•���À�]�Ç���•�]�v������ �P���Œ�����l�o���”���Œ���l�� �Ç�f�o�o�f�l�� �����Ì������ �9�í�ð�� ���Œ�š�f�”�� �P�‚�•�š���Œ���]�X���W���v�����u�]�� �•�º�Œ�����]�v�]�v�� ���š�l�]�o���Œ�]�v�]�v�� �‚�v�� �‰�o���v������ �}�o���µ�R�µ��
�î�ì�î�ì���‚�Ì���o�o�]�l�o�����Ç�f�o�f�v���]�l�]�v���]���Ç���Œ�f�•�f�v������etkili �}�o���v���Z���À�����l�}�”�µ�o�o���Œ�f�v�������l���}�o���Œ���l�U�����}�R���o�P���Ì�����v���º�Œ���š�]�u���Ç���‰���v���•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v��
�º�Œ���š�]�u�]�v�����l�]�����Œ�š�f�”�f�v�����š�l�]�•�]�Ç�o�����Ç�f�o�o�f�l�������Ì�������Ç���l�o���”�f�l���9�ó�����Œ�š�f�”�o�����ð�ô�������u�ï�����]�À���Œ�f�v�������P���Œ�����l�o���”�š�]�R�]���Z���•���‰�o���v�f�Ç�}�Œ�X 

 �'���•���7�Z�–�]�v���Ç���Ç�f�u�o�����f�R�f�����Œ���o�f�l���î�ì�î�ì�����}�R���o���'���Ì���^���l�š�‚�Œ���Z���‰�}�Œ�µ�[�v�����P�‚�Œ���U���î�ì�î�ì���Ç�f�o�f�v�������l�}�v�µ�š�o���Œ�������í�ñ�U�ð�������u�U���•���v���Ç�]������
12,7 bcm, elektrik santrallerinde ise 13�U�ò�������u�����}�R���o���P���Ì���l�µ�o�o���v�f�o���f�X���<�}�v�µ�š�o���Œ�������š�º�l���š�]�o���v�����}�R���o���P���Ì���u�]�l�š���Œ�f���î�ì�í�õ��
�Ç�f�o�f�v���� �l�f�Ç���•�o���� �9�ó�� ���Œ�š���Œ�l���v�U���•���v���Ç�]������ �š�º�l���š�]�o���v�� ���}�R���o�� �P���Ì�� �u�]�l�š���Œ�f�� �]�•���� �9�ï�� �}�Œ���v�f�v������ ���Œ�š�š�f�X�����o���l�š�Œ�]�l�� �º�Œ���š�]�u�� ���u�����f�Ç�o����
�š�º�l���š�]�o���v�����}�R���o���P���Ì���u�]�l�š���Œ�f���]�•�����î�ì�í�õ���Ç�f�o�f�v�����P�‚�Œ�����9�î�í�����Œ�š�f�”���P�‚�•�š���Œ�u�]�”�š�]r. 

�î�ì�í�õ�� �Ç�f�o�f�v������ �d�º�Œ�l�]�Ç���[������ �Ç�f�o�o�f�l�� �����Ì������ �9�í�í�� ���Œ�š�f�”�o���� �ì�U�ð�ó�� �����u�� �•���À�]�Ç���•�]�v������ �P���Œ�����l�o���”���v�� ���}�R���o�P���Ì�� �º�Œ���š�]�u�� �u�]�l�š���Œ�f�U��
�î�ì�î�ì�[�������Ç���v�]�����v�����º�”�º�”�����R�]�o�]�u�]�v����girerek �9�ó�����Ì���o�f�”�o�����ì�U�ð�ð�������u���•���À�]�Ç���•�]�v�����P���Œ�]�o���u�]�”�š�]�Œ�X�� 

���v�����l�U�� �î�í�� ���R�µ�•�š�}�•�� �î�ì�î�ì�� �š���Œ�]�Z�]�v������ ���µ�u�Z�µ�Œ�����”�l���v�f�u�f�Ì�� �^���Ç�f�v�� ���Œ���}�R���v�U�� �<���Œ�������v�]�Ì�[������ �����Œ�]�v�� �����v�]�Ì�� �•�}�v�����i�f�v�f��
�P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ���v�� �&���š�]�Z�� �^�}�v�����i�� �'���u�]�•�]�[�v�]�v�U�� �^���l���Œ�Ç���� �'���Ì�� �^���Z���•�f�[�v������ �~�d�µ�v���í�� ���‚�o�P���•�]�•�� �ï�î�ì�� �����u�� ���}�R���o�� �P���Ì�� �Œ���Ì���Œ�À�]��
�l���”�(���š�š�]�R�]�v�]�U���í�ó�����l�]�u���î�ì�î�ì���š���Œ�]�Z�]�v�������]�•�����Ç�]�v�������Ç�v�f�����‚�o�P���������ô�ñ�������u�������Z�������}�R���o���P���Ì���Œ���Ì���Œ�À�]�����µ�o�µ�v���µ�R�µ�v�µ�������f�l�o�����f�X��
���‚�Ç�o�������� �š�}�‰�o���u������ �ð�ì�ñ�� �����u�� �•���À�]�Ç���•�]�v������ ���}�R���o�P���Ì�� �Œ���Ì���Œ�À�]�� ���µ�o�µ�v�u�µ�”�� �}�o���µ�X�� ���µ�� �����R�o���u�����U�� �P�º�v�����u�����l�]�� �Œ���Ì���Œ�À��
�l���”�]�(�o���Œ�]�v�������l���}�o���Œ���l�������À���u���������v���•�]�•�u�]�l���À���������Œ�]�v���•�}�v�����i�������o�f�”�u���o���Œ�f�v�f�v���‚�v�º�u�º�Ì�����l�]�����‚�v���u�������d�º�Œ�l�]�Ç���[�v�]�v�����}�R���o��
�P���Ì���º�Œ���š�]�u�]�v�]�v���•���Ç�Œ�]�v�����]�o�]�”�l�]�v���}�o�µ�u�o�µ���•�]�v�Ç���o�o���Œ���À���Œ���]�R�]���P�‚�Ì�o���v�u���l�š�����]�Œ�X 

���]�R���Œ���š���Œ���(�š���v���Ç���‰�f�u�������o�f�”�u���o���Œ�f�������À���u�����š�u���l�š�����}�o���v���d�µ�Ì�� �'�‚�o�º�����}�R���o���'���Ì�� �z���Œ�����o�š�f�������‰�}�o���u�����W�Œ�}�i���•�]�v�������]�o�l���(���Ì��
�š���u���u�o���v�u�f�”���À�������}�R���o���P���Ì��depolanmaya �����”�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�������µ���Ç���Œ�����o�š�f�������‰�}�•�µ�v�µ�v���š�}�‰�o���u�������o�f�”�u����
�P���Ì�f�� �l���‰���•�]�š���•�]�v�]�v�� �ñ�U�ð�� �u�]�o�Ç���Œ�� �^�u�ù�–���� �À���� �P���Œ�]�� �º�Œ���š�]�u�� �l���‰���•�]�š���•�]�v�]�v�� �ô�ì�� �u�]�o�Ç�}�v�� �^�u�ù�l�P�º�v�–���� ���f�l���Œ�f�o�u���•�f��
hedeflenmektedir. 

���]�Œ�� �]�o�l�� �}�o���Œ���l�� ���Œ�Ì�� �l���Ç�v���l�o���Œ�f�� �À���� �P�º�Ì���Œ�P���Z�o���Œ�f�v�f�v�� �����”�]�š�o���v���]�Œ�]�o�u���•�]�� ���u�����f�Ç�o���U�� �z�º�Ì���Œ�� �>�E�'�� �����‰�}�o���u���� �À���� �Ç���v�]�����v��
�'���Ì�o���”�š�f�Œ�u�����d���•�]�•�]���~�&�^�Z�h�•�[�o���Œ�f�����o�]���R���l�7�Ì�u�]�Œ �À�������‚�Œ�š�Ç�}�o�l�,���š���Ç�[�������]�”�o���š�u���Ç�������o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X���^���Œ�}�•���z�º�Ì���Œ���>�E�'�������‰�}�o���u����
�À�����'���Ì�o���”�š�f�Œ�u�����m�v�]�š���•�]���~�&�^�Z�h�•�–�v�]�v���7�o���š�]�u���b�������l���•�]�v���������R�o���v�š�f���^�]�•�š���u�]�v�����Ç�‚�v���o�]�l�������o�f�”�u���o���Œ���]�•���������À���u�����š�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�^�}�v�� ���‚�v���u������ �Ç���‰�f�o���v�� ���Œ���”�š�f�Œ�u���o���Œ�� �]�o���� �Z�]���Œ�}�i���v�]�v�� ���}�R���o�� �P���Ì�� �����R�f�š�f�u�� �”�������l���•�]�v���� ���v�š���P�Œ���•�Ç�}�v�µ��
�����R���Œ�o���v���]�Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X�� �,�]���Œ�}�i���v�� �š���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]�� �]�o���� �l���Œ���}�v�� ���Ç���l�� �]�Ì�]�v�]�v�� ���Ì���o�š�f�o�u���•�f�� �Z�������(�o���v�]�Œ�l���v�U�� ���Ç�Œ�f������ ���}�R���o�� �P���Ì��
�]�š�Z���o���š�f�v�f�v���l�f�•�u���v���������}�o�•�������Ì���o�š�f�o�u���•�f���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�����}�R���o���P���Ì�������R�f�š�f�u�f�v�������‚�v���u�o�]�����]�Œ�����š�f�o�f�u���Ç���‰���v���d�º�Œ�l�]�Ç���[������
�î�ì�í�õ���Ç�f�o�f���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�� ���}�R���o���P���Ì���µ�o���”�u���Ç���v���]�o���l���o�u���u�f�”�š�f�Œ�X�����}�R���o���P���Ì�������R�f�š�f�u���(�]�Œ�u���o���Œ�f�v�f�v���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f���]�o�����î�ì�î�ì���Ç�f�o�f���•�}�v�µ��
�]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����ô�í���]�o���u���Œ�l���Ì�]�v�]�v���š���u���u�f�������Z�]�o���}�o�u���l���º�Ì���Œ�����š�}�‰�o���u�������ñ�ñ�ð���]�o�������À�����ï�ñ�������o�����Ç�������}�R���o���P���Ì�����Œ�Ì�f���•���R�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X��
�î�ì�í�ì���Ç�f�o�f�v�������Ç���l�o���”�f�l���í���u�]�o�Ç�}�v���}�o���v�����}�R���o���P���Ì���Z�]�Ì�u���š�]���P�‚�š�º�Œ�º�o���v���š�}�‰�o���u�������}�v�����•���Ç�f�•�f���d���u�u�µ�Ì���î�ì�î�í�����‚�v���u�]�v������
�í�ó�U�ô���u�]�o�Ç�}�v�����Ç�º�l�•���o�u�]�”�š�]�Œ�X 

Covid-�í�õ���‰���v�����u�]�•�]�v�]�v�����š�l�]�•�]�v�]�v���P�‚�Œ�������������Z�����•�f�v�f�Œ�o�f���l���o���f�R�f���î�ì�î�í���Ç�f�o�f�v�f�v���]�o�l���ô�����Ç�o�f�l�����‚�v���u�]�v�������]�•�������}�R���o���P���Ì���š�º�l���š�]�u�]��
�‚�v�����l�]���Ç�f�o�f�v�����Ç�v�f�����‚�v���u�]�v�����l�f�Ç���•�o�����Ç���l�o���”�f�l���9�ï�í�����Œ�š�f�”���P�‚�•�š���Œ�u�]�”�š�]�Œ�X���^�‚�Ì���l�}�v�µ�•�µ�����Œ�š�f�”�š�������‚�v�º�”�º�u�l�������À�Œ�]�u���•���l�š�‚�Œ�º��
�•���l�š�‚�Œ�o���Œ�]�� �]�o���� �•���v���Ç�]�� �À���� �l�}�v�µ�š�o���Œ�� �����”�š���� �}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���� �Z���u���v�� �Z���u���v�� �š�º�u�� �•���l�š�‚�Œ�o���Œ������ �]�Ì�o���v���v�� �š���o���‰�� ���Œ�š�f�”�f�� ���š�l�]�o�]��
�}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� 
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�P�]���]�����o�š�Ç���‰�f���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f���]�o�������v���Ç���l�f�v�f���î�ì�î�í���Ç�f�o�f�v�������Z�µ�•�Ç���U�������Ì���Ç�]�Œ���À�����<���š���Œ���]�o�������]�š�������l�����}�R���o���P���Ì�����o�f�u���•�‚�Ì�o���”�u���o���Œ�]�v������
���o�]�v�]�� �P�º���o���v���]�Œ�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���v�����l�� �º�o�l���u�]�Ì�]�v�U�� �•�}�v�� ���‚�v���u������ �l�º�Œ���•���o�� ���º�Ì���Ç������ �P���Œ���l�� ���}�Œ�µ�� �P���Ì�f�� ���Œ�Ì�� �l�f�•�f�š�o���u���o���Œ�f�v���� �À����
�P���Œ���l�•�����•�‰�}�š���>�E�'���‰�]�Ç���•���o���Œ�f�v�����l�]���Ç�º�l�•���o�]�”�o���Œ���������R�o�f���}�o���Œ���l�����Œ�š���v���(�]�Ç���š�o���Œ�����v���}�o�µ�u�•�µ�Ì���Ç�‚�v���������š�l�]�o���v�u���•�]���u�º�u�l�º�v��
�P�‚�Œ�º�v�u���l�š�����]�Œ�X���d�º�Œ�l�]�Ç���[�v�]�v���Ç���‰�š�f�R�f���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ���]�o�������}�R���o���P���Ì�f���Z���u�������Z�����µ���µ�Ì���Z���u�������������Z�����l�f�•�����À�������o�]���•�‚�Ì�o���”�u���o���Œ��
�]�o�����š�������Œ�]�l�����š�u�����]�u�l���v�f�����Œ�š�u�f�”�š�f�Œ�U�����v�����l���l�º�Œ���•���o���‰�]�Ç���•���o���Œ�����l�]���P���o�]�”�u���o���Œ���À�����P���Ì���(�]�Ç���š�o���Œ�f�v�����l�]�������o�P���o���v�u���v�f�v���v���•�f�o��
���]�Œ�������v�š�š�����•���Ç�Œ�����������R�]���•�‚�Ì���l�}�v�µ�•�µ���•�‚�Ì�o���”�u���o���Œ�]�v���Ç���v�]�o���v�u���•�]�v���������š�l�]�o�]���À���������o�]�Œ�o���Ç�]���]���}�o�������l�š�f�Œ�X 
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gaz rezervi �•�f�Œ���o���u���•�f�v���� �]�o�l���•�f�Œ���������Ç���Œ�����o�u���l�š�����f�Œ�X���î�ì�î�í���Ç�f�o�f���º�Œ���š�]�u���À���Œ�]�o���Œ�]�v�����P�‚�Œ���U�����º�v�Ç�������l�]�����v�����º�Ç�º�l�����}�R���o���P���Ì��
�º�Œ���š�]���]�•�]���º�o�l�������������}�o�µ�‰�����º�v�Ç�����º�Œ���š�]�u�]�v�]�v���9�î�ï�[�º�v�º���l���Œ�”�f�o���u���l�š�����f�Œ�X 

�m�o�l���u�]�Ì������ �î�ì�î�î�� �Ç�f�o�f�v������ �ð�ì�ô�� �u�]�o�Ç�}�v�� �u�ï�� ���}�R���o�� �P���Ì�� �º�Œ���š�]�u�]�� �Ç���‰�f�o�u���•�f�v���� �l���Œ�”�f�v�� �ñ�ð�U�ò�� �u�]�o�Ç���Œ���u�ï�� ���}�R���o�� �P���Ì�� �]�š�Z���o���š�f��
�Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���µ��verilerden �Ç�}�o���� ���f�l���Œ���l�� �º�o�l���u�]�Ì�]�v�� �9�õ�õ�� �}�Œ���v�f�v������ ���}�R���o�� �P���Ì�� �]�š�Z���o���š�f�v���� �����R�f�u�o�f�� �}�o���µ�R�µ�� �•�}�v�µ���µ�v����
�À���Œ�f�o�u���l�š�����f�Œ�X���d�º�Œ�l�]�Ç���[�v�]�v���º�Œ���š�]�o�����]�o�]�Œ���Œ���Ì���Œ�À�]���î�ì�î�î���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����Ç���l�o���”�f�l���ñ�ð�ð���u�]�o�Ç���Œ���u�ï�[�š�º�Œ�X���<���Œ�������v�]�Ì�[�������l���”�(�����]�o���v��
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�z�f�o�o���Œ�����'�‚�Œ�������}�R���o���'���Ì���W�]�Ç���•���•�f���'���v���o���'�‚�Œ�º�v�º�u�º���~�u�]�o�Ç�}�v���^�u�ï�• 
  2019 2020 2021 2022 2023 Ocak-Nisan 2024 
�7�š�Z���o���š 45.211,47 48.125,51 58.703,93 54.661,67 50.483,77 18.569,97 
�m�Œ���š�]�u 473,87 441,27 394,44 379,81 807,28 546,53 
�7�Z�Œ�������š 762,68 577,52 382,89 581,43 896,28 471,07 
�d�º�l���š�]�u 45.282,03 48.266,54 59.830,36 53.200,55 50.210,84 22.649,25 

���‚�v���u���^�}�v�µ���^�š�}�l 3.095,44 2.852,00 1.914,17 5.334,46 5.442,40   

�<���Ç�v���l�W�����W���<�����}�R���o���'���Ì���W�]�Ç���•���•�f���z�f�o�o�f�l���À�������Ç�o�f�l���^���l�š�‚�Œ��
Raporu     

 

�î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v������ �Ç�µ�Œ�š���]���]�v�������º�Œ���š�]�u���Ç���‰���v���š�}�‰�š���v���•���š�f�”���o�]�•���v�•�f���•���Z�]���]���ô���”�]�Œ�l���š���š���Œ���(�f�v�����v���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v������ �ô�ì�ó�U�î�ô���u�]�o�Ç�}�v��
�^�u�ï�����}�R���o���P���Ì���•���š�f�”�����•�µ�v�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X���m�Œ���š�]�u�]���Ç���‰�f�o���Œ���l���•���š�f�”�����•�µ�v�µ�o���v���P���Ì���u�]�l�š���Œ�f���î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v�����P�‚�Œ�����9�í�í�î�U�ñ�ñ�����Œ�š�u�f�”�š�f�Œ�X��
���µ�� ���Œ�š�f�”�f�v�� �‚�v���u�o�]�� ���]�Œ�� �l�f�•�u�f���<���Œ�������v�]�Ì�� �^���l���Œ�Ç���� �'���Ì�� �^���Z���•�f�v������ �l���”�(�]�� �Ç���‰�f�o���v�� ���}�R���o�� �P���Ì�f�v�� ���Ç�o�º�o�� �î�ì�î�ï�� �]�š�]�����Œ�f�Ç�o����
�º�Œ���š�]�o���Œ���l���•�]�•�š���u�����À���Œ�]�o�u���Ç���������”�o���v�u���•�f�v�����v���l���Ç�v���l�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v�����U���ñ�ì�X�ð�ô�ï�U�ñ�ó���u�]�o�Ç�}�v���^�u�ï�����}�R���o���P���Ì���]�š�Z���o��
�����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�����}�R���o���P���Ì���]�š�Z���o���š�f���î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v�����l�f�Ç���•�o�����9�ó�U�ò�ð���}�Œ���v�f�v���������Ì���o�u�f�”�š�f�Œ�X���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v�����U���]�š�Z���o���š���9�ð�î�U�î�ó�[�o�]�l���‰���Ç�o����
���v���(���Ì�o�����Z�µ�•�Ç���[�����v���Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v�������í�ð�X�î�ó�ì�U�ò�ñ���u�]�o�Ç�}�v���^�u�ï���>�E�'���~�h�Ì�µ�v�����‚�v���u�o�]���À�����^�‰�}�š�•���]�š�Z���o���š�f���Ç���‰�f�o�u�f�”���}�o�µ�‰�U���•�‚�Ì���l�}�v�µ�•�µ���u�]�l�š���Œ���š�}�‰�o���u��
�]�š�Z���o���š�f�v���9�î�ô�U�î�ó�[�•�]���]�Œ�X�����Ç�Œ�f�����U���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v�������ï�ò�X�î�í�ï�U�í�î���u�]�o�Ç�}�v���^�u�ï���}�o���Œ���l���P���Œ�����l�o���”���v�����}�Œ�µ���P���Ì�f���]�š�Z���o���š�f�v�f�v���ô�X�ò�ô�î�U�ì�õ��
�u�]�o�Ç�}�v���^�u�ï�[�o�º�l���l�f�•�u�f �•�‰�}�š�����}�Œ�µ���P���Ì�f���]�š�Z���o���š�f���}�o���Œ���l���Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

�î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v������ ���K�d���b�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �z�µ�v���v�]�•�š���v�U�� �Z�}�u���v�Ç���� �À���� ���µ�o�P���Œ�]�•�š���v�[���� ���}�Œ�µ�� �P���Ì�f�U�� ���µ�o�P���Œ�]�•�š���v�U�� �^�f�Œ���]�•�š���v�� �À����
�7�•�À�]���Œ���[�Ç���� �>�E�'���]�Z�Œ�������š�f�U�� �d�u���l�� �E���š�µ�Œ���o�� �'���•�� �7�Z�Œ�������š�� �d�]�����Œ���š�� �>�]�u�]�š������ �b�]�Œ�l���š�]�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �]�•���� �<�µ�Ì���Ç�� �D���l�����}�v�Ç���[�Ç����
�•�f�À�f�o���”�š�f�Œ�f�o�u�f�”�� ���}�R���o�� �P���Ì�� �~�>�E�'�•�� �]�Z�Œ�������š�f�� �P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v������ �ô�õ�ò�U�ï�� �u�]�o�Ç�}�v�� �^�u�ï�� �š�}�‰�o���u�� �]�Z�Œ�������š�f�v��
�9�î�ï�U�í�ï�[�o�º�l�� ���‚�o�º�u�º�v�º�� �>�E�'�� �]�Z�Œ�������š�f�� �}�o�µ�”�š�µ�Œ�u���l�š�����f�Œ�X�� ���}�R���o�� �P���Ì�� �]�Z�Œ�������š�f�� �î�ì�î�î�� �Ç�f�o�f�v���� �l�f�Ç���•�o���� �9�ñ�ð�U�í�ñ�� �}�Œ���v�f�v������
���Œ�š�u�f�”�š�f�Œ�X���� 

�î�ò�X�ì�í�X�î�ì�î�ï���š���Œ�]�Z���À�����í�í�ñ�õ�ñ���•���Ç�f�o�f���<�µ�Œ�µ�o���<���Œ���Œ�f���]�o�����ñ�ò�X�ì�õ�õ�X�ó�ð�ñ�X�ô�í�õ���^�u�ï���}�o���Œ���l���š���Z�u�]�v�������]�o���v���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f���µ�o�µ�•���o�����}�R���o��
�P���Ì�� �š�º�l���š�]�u���u�]�l�š���Œ�f �9�í�ì�U�ñ�� �•���‰�u���Ç�o���� �ñ�ì�X�î�í�ì�X�ô�ð�î�X�ò�ï�í�U�ð�î�� �^�u�ï�� �}�o���Œ���l�� �P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���}�R���o�� �P���Ì�� �š�º�l���š�]�u�]�� �î�ì�î�î��
�Ç�f�o�f�v���� �l�f�Ç���•�o���� �9�ñ�U�ò�î�� �}�Œ���v�f�v������ ���Ì���o�u�f�”�š�f�Œ�X�� �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v������ �ð�í�ï�U�õ�ñ�� �u�]�o�Ç�}�v�� �^�u�ï�� �>�E�'�U�� �µ�o�µ�•���o�� �]�o���š�]�u�� �”�������l���•�]��
�l�µ�o�o���v�f�o�u�������v�����}�R�Œ�µ�����v���š�º�l���š�]���]�o���Œ���š���Œ���(�f�v�����v���š�º�l���š�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���^�‚�Ì���l�}�v�µ�•�µ���u�]�l�š���Œ�f�v���š�}�‰�o���u���µ�o�µ�•���o�����}�R���o���P���Ì���š�º�l���š�]�u�]��
�]���]�v�����l�]���‰���Ç�f���9�ì�U�ô�î���}�o���Œ���l���Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X 
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�u�]�o�Ç�}�v���^�u�ï�����}�R���o���P���Ì���•���š�f�”�� �•�µ�v�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�����Ç�v�f�����‚�v���u���]�����Œ�]�•�]�v�������P���Ì���]�š�Z���o���š�f���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v�f�v���E�]�•���v�����Ç�f�v�����P�‚�Œ�����9�õ�U�ô�ñ��
���Ì���o���Œ���l�� �í�ô�U�ñ�ò�õ�U�õ�ó�� �u�]�o�Ç�}�v�� �^�u�ï�[���� �P���Œ�]�o���Œ�l���v�� �š�}�‰�o���u�� �]�Z�Œ�������š�� ���]�����]�� ���]�Œ�����Œ�š�f�”�� �}�o���v�� �9�ð�ñ�ì�U�ñ�ó�� ���Œ�š���Œ���l�� �ð�ó�í�U�ì�ó�� �u�]�o�Ç�}�v��
�^�u�ï���}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X���h�o�µ�•���o�����}�R���o���P���Ì���š�º�l���š�]�u���u�]�l�š���Œ�f���]�•�����‚�v�����l�]���Ç�f�o�f�v�����Ç�v�f�����‚�v���u�]�v�����P�‚�Œ�����9�ð�U�ì�î�����Œ�š���Œ���l���î�î�X�ò�ð�õ�U�î�ñ���^�u�ï��
�}�o���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X 

1.3.3 �d�º�Œ�l�]�Ç���[�������,���^���W�}�š���v�•�]�Ç���o�] 

�����”�]�š�o�]�� ���v���Œ�i�]�� �l���Ç�v���l�o���Œ�f�� �]�����Œ�]�•�]�v������ �Z�]���Œ�}���o���l�š�Œ�]�l�� ���v���Œ�i�]�� �•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�� �����À�Œ���� ���}�•�š�µ�� �}�o�u���o���Œ�f�� �À���� ���º�”�º�l�� �‰�}�š���v�•�]�Ç���o�� �Œ�]�•�l��
�š���”�f�u���o���Œ�f�� �•���������]�Ç�o���� �š���Œ���]�Z��edilmektedir�X�� �,�]���Œ�}���o���l�š�Œ�]�l�� �•���v�š�Œ���o�o���Œ�V�� �����À�Œ���Ç���� �µ�Ç�µ�u�o�µ�U�� �š���u�]�Ì�U�� �Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�U�� �Ç�º�l�•���l��
�À���Œ�]�u�o�]�U���Ç���l�f�š���P�]�����Œ�]���}�o�u���Ç���v�U���µ�Ì�µ�v���‚�u�º�Œ�o�º�U���]�”�o���š�u�����P�]�����Œ�]�����}�l�����º�”�º�l�����f�”���������R�f�u�o�f���}�o�u���Ç���v���Ç���Œ�o�]�����]�Œ���l���Ç�v���l�š�f�Œ�X 

�m�o�l���u�]�Ì�� �š���}�Œ�]�l�� �Z�]���Œ�}���o���l�š�Œ�]�l�� �‰�}�š���v�•�]�Ç���o�]�� ���º�v�Ç���� �š���}�Œ�]�l�� �‰�}�š���v�•�]�Ç���o�]�v�]�v�� �9�í�–�]�U�� ���l�}�v�}�u�]�l�� �‰�}�š���v�•�]�Ç���o�]�� �]�•���� ���À�Œ�µ�‰����
���l�}�v�}�u�]�l���‰�}�š���v�•�]�Ç���o�]�v�]�v���9�í�ò�–�•�f���f�Œ�X���~�<���Ç�v���l�W���d�X���X�����v���Œ�i�]���À�����d�����]�]���<���Ç�v���l�o���Œ�������l���v�o�f�R�f�• 

�m�o�l���u�]�Ì�]�v���Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���‰�}�š���v�•�]�Ç���o�]���]���]�v���������v���‚�v���u�o�]���Ç���Œ�]���š�µ�š���v���Z�]���Œ�}�o�]�l���l���Ç�v���l�o���Œ�f�v�f�v���š���}�Œ�]�l���Z�]���Œ�}���o���l�š�Œ�]�l��
potansiyeli �ð�ï�ï�� �u�]�o�Ç���Œ�� �l�t�Z�� �}�o�µ�‰�� �š���l�v�]�l�� �}�o���Œ���l�� �����R���Œ�o���v���]�Œ�]�o�����]�o�]�Œ�� �‰�}�š���v�•�]�Ç���o�� �î�í�ò�� �u�]�o�Ç���Œ�� �l�t�Z�� �À���� ���l�}�v�}�u�]�l��
�Z�]���Œ�}���o���l�š�Œ�]�l�����v���Œ�i�]���‰�}�š���v�•�]�Ç���o���]�•�����í�ð�ì���u�]�o�Ç���Œ���l�t�Z�l�Ç�f�o�–���f�Œ�X�� 

�d�º�Œ�l�]�Ç���[�v�]�v���Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º���º���Ç�f�o�o���Œ���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�������Œ�š���v�����]�Œ���š�Œ���v�����]�Ì�o���u���l�š�����]�Œ�X���î�ì�í�ï���Ç�f�o�f�v�������î�ñ�U�ò���'�t���}�o���v��
�d�º�Œ�l�]�Ç�����Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���l���Ç�v���l�o���Œ�f�v���������Ç���o�f���l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º���º���Ç�f�o�o�f�l���}�Œ�š���o���u�����î�ì�î�í���Ç�f�o�f�����Ç�o�º�o�����Ç�f���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����Ç���l�o���”�f�l���ñ�ï��
�'�t�����º�Ì���Ç�]�v�����µ�o���”�u�f�”�U���î�ì�í�ï���Ç�f�o�f�v�������9�ð�ì���}�o���v���š�}�‰�o���u���l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º�����]�����Œ�]�•�]�v�����l�]���Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ���‰���Ç�f���]�•�����î�ì�î�í���Ç�f�o�f�����Ç�o�º�o��
���Ç�f���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����9�ñ�ï�U�î���•���À�]�Ç���•�]�v�����Ç�º�l�•���o�u�]�”�š�]�Œ�X���î�ì�í�ï���Ç�f�o�f���]�o�����î�ì�î�í���Ç�f�o�f�����Ç�o�º�o�����Ç�f�����Œ���•�f�v�����l�]�����‚�v���u�������Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]��
�l���Ç�v���l�o���Œ�f�v���� �����Ç���o�f�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º���� ���Œ�š�f�”�f�v���� ���v�� ���º�Ç�º�l�� �‰���Ç�� �õ�U�î�� �'�t�[�o�f�l�� ���Œ�š�f�”�� �]�o���� �,���^�[�o���Œ���� ���]�š�š�]�Œ�X�� �,���^�[�o���Œ�]�� �•�f�Œ���•�f�Ç�o���� �ó�U�ñ��
�'�t�[�o�f�l�����Œ�š�f�”���]�o�����'���^�U���ó�U�ð���'�t�[�o�f�l�����Œ�š�f�”���]�o�����Z���^�U���í�U�ò���'�t�[�o�f�l�����Œ�š�f�”���]�o�������]�Ç�}�l�º�š�o�������v���Œ�i�]�•�]���•���v�š�Œ���o�o���Œ�]���~�����^�•���À�����í�U�ï���'�t�[�o�f�l��
���Œ�š�f�”���]�o�����i���}�š���Œ�u���o�����v���Œ�i�]�•�]���•���v�š�Œ���o�o���Œ�]���~�:���^�•���]�Ì�o���u���l�š�����]�Œ�X 
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�î�ì�î�í���Ç�f�o�f�v������ �ñ�ï�U�î�� �'�t�� �}�o���v���d�º�Œ�l�]�Ç�����Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���l���Ç�v���l�o���Œ�f�v���� �����Ç���o�f���l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º���º���Ç�f�o�o�f�l�� �}�Œ�š���o���u�����î�ì�î�î���Ç�f�o�f��
�]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����Ç���l�o���”�f�l���ñ�ò���'�t�����º�Ì���Ç�]�v�����µ�o���”�u�f�”�U���î�ì�î�í���Ç�f�o�f�v�������9�ñ�ï�U�ï���}�o���v���š�}�‰�o���u���l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º�����]�����Œ�]�•�]�v�����l�]���Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ��
�‰���Ç�f�� �]�•���� �î�ì�î�î�� �Ç�f�o�f�� �•�}�v�µ�� �]�š�]�����Œ�f�Ç�o���� �9�ñ�ð�U�ì�� �•���À�]�Ç���•�]�v���� �Ç�º�l�•���o�u�]�”�š�]�Œ�X�� �~�d���7���b�U�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� ���o���l�š�Œ�]�l�� �m�Œ���š�]�u-�7�o���š�]�u�� �î�ì�î�î�� �z�f�o�f��
�7�•�š���š�]�•�š�]�l�o���Œ�]�• 

�î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v������ �d�º�Œ�l�]�Ç���� ������ �Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]�� �l���Ç�v���l�o���Œ�f�v���� �����Ç���o�f�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º���º�� �ò�í�U�ñ�� �'�t�[���]�Œ���À���� �š�}�‰�o���u�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º����
�]�����Œ�]�•�]�v�����l�]���Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ���‰���Ç�f���]�•�����î�ì�î�ï���Ç�f�o�f���•�}�v�µ���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����9�ñ�ò�U�ï���•���À�]�Ç���•�]�v�����Ç�º�l�•���o�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

�î�ì�î�ð���Ç�f�o�f���E�]�•���v�����Ç�f���•�}�v�µ���]�š�]�����Œ�]�Ç�o�����Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���l���Ç�v���l�o���Œ�f�v���� �����Ç���o�f���l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º���º���ò�î�U�ó���'�t�[�Ç�����Ç�º�l�•���o�u���l�š����
�}�o�µ�‰�� �š�}�‰�o���u�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º���� �]�����Œ�]�•�]�v�����l�]�� �Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�� �‰���Ç�f�� �]�•���� �î�ì�î�ð�� �Ç�f�o�f�� �E�]�•���v�� ���Ç�f�� �•�}�v�µ�� �]�š�]�����Œ�f�Ç�o���� �9�ñ�ó�U�í�� �•���À�]�Ç���•�]�v����
���f�l�u�f�”�š�f�Œ�X 

1.3.4 �d�º�Œ�l�]�Ç���[�������Z�º�Ì�P���Œ���W�}�š���v�•�]�Ç���o�] 

�Z�º�Ì�P���Œ�U���P�º�v���”���Œ�����Ç���•�Ç�}�v�µ�v�µ�v���Ç���Œ���Ç�º�Ì���Ç�]�v�]���(���Œ�l�o�f���f�•�f�š�u���•�f�v�����v���l���Ç�v���l�o���v�f�Œ�X���z���Œ���Ç�º�Ì���Ç�]�v�]�v���(���Œ�l�o�f���f�•�f�v�u���•�f�U���Z���À���v�f�v��
�•�f�����l�o�f�R�f�v�f�v�U���v���u�]�v�]�v���À���������•�f�v���f�v�f�v���(���Œ�l�o�f���}�o�u���•�f�v���U�����µ���(���Œ�l�o�f�������•�f�v�����������Z���À���v�f�v���Z���Œ���l���š�]�v�����v�������v���}�o�µ�Œ�X�����º�v�Ç���Ç����
�µ�o���”���v���P�º�v���”�����v���Œ�i�]�•�]�v�]�v���Ç���l�o���”�f�l���9�î�–�•�]���l�������Œ�f���Œ�º�Ì�P���Œ�����v���Œ�i�]�•�]�v���������À�Œ�]�o�]�Œ�X 

�Z�º�Ì�P���Œ�f�v���‚�Ì���o�o�]�l�o���Œ�]�U���Ç���Œ���o�����}�R�Œ���(�]���(���Œ�l�o�f�o�f�l�o���Œ���À�����Ç���Œ�Ç�º�Ì�º�v�º�v���Z�}�u�}�i���v���}�o�u���Ç���v���f�•�f�v�u���•�f�v���������R�o�f���}�o���Œ���l�U���Ì���u���v�•���o��
�À�����Ç�‚�Œ���•���o�������R�]�”�]�l�o�]�l���P�‚�•�š���Œ�]�Œ�X���Z�º�Ì�P���Œ���Z�f�Ì���À�����Ç�‚�v���}�o�u���l���º�Ì���Œ�����]�l�]���‰���Œ���u���š�Œ�����]�o�����]�(�������������]�o�]�Œ�X���Z�º�Ì�P���Œ���Z�f�Ì�f���Ç�º�l�•���l�o�]�l�o����
���Œ�š���Œ�� �À���� �š���}�Œ�]�l�� �P�º���º�� ������ �Z�f�Ì�f�v�f�v�� �l�º�‰�º�� �]�o���� �}�Œ���v�š�f�o�f�� �}�o���Œ���l�� �����R�]�”�]�Œ�X�� �Z�º�Ì�P���Œ�� ���v���Œ�i�]�•�]�� �l���Ç�v���l�o�f�� ���o���l�š�Œ�]�l�� �º�Œ���š�]�u��
�µ�Ç�P�µ�o���u���o���Œ�f�v�f�v���]�o�l���Ç���š�f�Œ�f�u���u���o�]�Ç���š�]�v�]�v���Ç�º�l�•���l�U���l���‰���•�]�š�����(���l�š�‚�Œ�o���Œ�]�v�]�v�����º�”�º�l���}�o�µ�”�µ���À���������R�]�”�l���v�����v���Œ�i�]���º�Œ���š�]�u�]���P�]���]��
�����Ì���À���v�š���i�o���Œ�f���Ç���v�f�v�������º�•�š�º�v�o�º�l�o���Œ�]���P���v���o���}�o���Œ���l���”�‚�Ç�o�����•�f�Œ��lanabilir; 

�x �z���v�]�o���v�����]�o�]�Œ���À�����š���u�]�Ì�����]�Œ�����v���Œ�i�]���l���Ç�v���R�f���f�Œ�U�������À�Œ�������}�•�š�µ���µ�Œ�X 

�x �<���Ç�v���R�f���P�º�À���v�]�o�]�Œ���]�Œ�U���š�º�l���v�u�����À�����Ì���u���v�o�����(�]�Ç���š�f�v�f�v�����Œ�š�u�����Œ�]�•�l�]���Ç�}�l�š�µ�Œ�X 

�x �D���o�]�Ç���š�]���P�º�v�º�u�º�Ì���P�º�����•���v�š�Œ���o�o���Œ�f�Ç�o�����Œ���l�������š�����������]�o�������l�����º�Ì���Ç�����P���o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�x �����l�f�u���À�����]�”�o���š�u�����u���o�]�Ç���š�o���Œ�]�����º�”�º�l�š�º�Œ�X 

�x �d���l�v�}�o�}�i�]�•�]�v�]�v���š���•�]�•�]���À�����]�”�o���š�]�o�u���•�]���P�‚�Œ�������o�]���}�o���Œ���l�������•�]�š�š�]�Œ�X 

�x �7�”�o���š�u���Ç�������o�f�v�u���•�f���l�f�•�������]�Œ���•�º�Œ���������P���Œ�����l�o���”�����]�o�]�Œ�X 

�Z�º�Ì�P���Œ�� �š�º�Œ���]�v�o���Œ�]�U�� �Œ�º�Ì�P���Œ�� ���v���Œ�i�]��
�•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v�]�v�� ���v���� �Ç���‰�f�� ���o���u���v�f�� �}�o�µ�‰��
�Z���Œ���l���š�� �Z���o�]�v�����l�]�� �Z���À���v�f�v�� �l�]�v���š�]�l��
���v���Œ�i�]�•�]�v�]�� �‚�v�����o�]�l�o���� �u���l���v�]�l�� ���v���Œ�i�]�Ç����
�À���� �•�}�v�Œ���•�f�v������ ���o���l�š�Œ�]�l�� ���v���Œ�i�]�•�]�v����
���‚�v�º�”�š�º�Œ���v�� �u���l�]�v���o���Œ���]�Œ�X �Z�º�Ì�P���Œ��
�š�º�Œ���]�v�o���Œ�]�� ���‚�v�º�”�� ���l�•���v�o���Œ�]�v�]�v��
���}�R�Œ�µ�o�š�µ�•�µ�v���� �P�‚�Œ���� �Ç���š���Ç�� ���l�•���v�o�]�� �À���Ç����
���º�”���Ç�� ���l�•���v�o�]�� �}�o���Œ���l�� �]�u���o�� �����]�o�]�Œ�o���Œ�X�� ���µ��
�š�]�‰�o���Œ�����v�� ���v�� �(���Ì�o���� �l�µ�o�o���v�f�o���v�f�� �Ç���š���Ç��
���l�•���v�o�]���Œ�º�Ì�P���Œ���š�º�Œ���]�v�o���Œ�]���]�Œ�X 

 

�Z�º�Ì�P���Œ���š�º�Œ���]�v�o���Œ�]�U�����o���l�š�Œ�]�l�����v���Œ�i�]�•�]���º�Œ���š�]�u�]�v�������v�����l�������o�]�Œ�o�]�����]�Œ���Œ�º�Ì�P���Œ���Z�f�Ì�f�v�����������”�o���Ç�����]�o�u���l�š�����]�Œ�X�����]�Œ���Œ�º�Ì�P���Œ���š�º�Œ���]�v�]��
cut-in ve cut-�}�µ�š���Œ�º�Ì�P���Œ���Z�f�Ì�o���Œ�f�����Œ���•�f�v���������v���Œ�i�]���º�Œ���š�]�u�]�v�]���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�Œ�X���D�}�����Œ�v���Œ�º�Ì�P���Œ���š�º�Œ���]�v�o���Œ�]�v�]�v�����µ�š-�]�v���Z�f�Ì�o���Œ�f��
2-�ð�� �u�l�•�U�� �v�}�u�]�v���o�� �Z�f�Ì�o���Œ�f�� �í�ì-15 m/s ve cut-�}�µ�š�� �Z�f�Ì�o���Œ�f�� �]�•���� �î�ñ-�ï�ñ�� �u�l�•�� ���Œ���•�f�v�������f�Œ�X�� �,���Œ�� ���]�Œ�� �Œ�º�Ì�P���Œ�� �š�º�Œ���]�v�]�� �]���]�v��
�����o�]�Œ�o���v�u�]�”�����]�Œ���Œ�º�Ì�P���Œ���Z�f�Ì�f�v�����U��sistemden ���o�����������]�o���v���P�º�������v�����º�Ç�º�l�������R���Œ�����µ�o���”�f�Œ�X�����µ�����v�����º�Ç�º�l���P�º�������v�}�u�]�v���o���P�º����
�À�������µ���Œ�º�Ì�P���Œ���Z�f�Ì�f�v�����v�}�u�]�v���o���Z�f�Ì�������f���À���Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X���^�]�•�š���u�]�v���Z���•���Œ���P�‚�Œ�u���u���•�]���]���]�v�������o�]�Œ�o�]�����]�Œ���Œ�º�Ì�P���Œ���Z�f�Ì�f�v�����v���•�}�v�Œ����
�Œ�º�Ì�P���Œ���š�º�Œ���]�v�o���Œ�]�v�]�v���•�š�}�‰���l�}�v�µ�u�µ�v�����P�����u���•�]���}�š�}�u���š�]�l���}�o���Œ���l���•���R�o���v�f�Œ�X�����µ �u���l�•�]�u�µ�u���Z�f�Ì�����•�]�•�š���u�]�v�����µ�š-�}�µ�š���Z�f�Ì�f��
�����f�� �À���Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X�� �'�º�Œ�º�o�š�º�� �l�]�Œ�o�]�o�]�R�]�v�]�� �‚�v�o���u���l�� �]���]�v�� �P�‚�À������ �•���•�� �]�Ì�}�o���•�Ç�}�v�o�µ���µ�Œ�X�� �<�µ�o���o���Œ�� �l���(���•�� �À���Ç���� ���}�Œ�µ�� ���]���]�u�]�v������
�Ç���‰�f�o�u���l�š�����f�Œ�X���<�µ�o�����Ç�º�l�•���l�o�]�l�o���Œ�]���(���Ì�o�����}�o�����]�o���]�R�]�v�����v���l���(���•���l�µ�o���o���Œ�]�v�����f�”�f�v�����l�]���l�}�v�•�š�Œ�º�l�•�]�Ç�}�v�o���Œ���]�l�]���Ç�������� �º�����‰���Œ�����o�f��
olabilmektedir.  

�d�º�Œ�l�]�Ç���–�������Ç���Œ���•���À�]�Ç���•�]�v�����v���ñ�ì��metre �Ç�º�l�•���l�o�]�l�š�����À�����ó�U�ñ���u�l�•���º�Ì���Œ�]���Œ�º�Ì�P���Œ���Z�f�Ì�o���Œ�f�v�����•���Z�]�‰�����o���v�o���Œ�������l�]�o�}�u���š�Œ���l���Œ����
�����”�f�v�����ñ��MW �P�º���º�v�������Œ�º�Ì�P���Œ���•���v�š�Œ���o�]���l�µ�Œ�µ�o�����]�o�������R�]���l�����µ�o�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�����µ���l�����µ�o�o���Œ���f�”�f�R�f�v�����U���}�Œ�š��-�‚�o�����l�o�]���•���Ç�f�•���o���Z���À����
tahmin modeli ve mikro-�‚�o�����l�o�]���Œ�º�Ì�P���Œ�����l�f�”���u�}�����o�]���l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l���º�Œ���š�]�o���v���Œ�º�Ì�P���Œ���l���Ç�v���l�����]�o�P�]�o���Œ�]�v�]�v���À���Œ�]�o���]�R�]���Z�º�Ì�P���Œ��
���v���Œ�i�]�•�]�� �W�}�š���v�•�]�Ç���o�� ���š�o���•�f�� �~�Z���W���•���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �Œ�º�Ì�P���Œ�� ���v���Œ�i�]�•�]�� �‰�}�š���v�•�]�Ç���o�]�� �ð�ô�X�ì�ì�ì��MW olarak 

�d�º�Œ�l�]�Ç�����Z�º�Ì�P���Œ�����v���Œ�i�]�•�]���W�}�š���v�•�]�Ç���o�]���,���Œ�]�š���•�f�U���ñ�ì���u�X 
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�����o�]�Œ�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���µ�� �‰�}�š���v�•�]�Ç���o���� �l���Œ�”�f�o�f�l�� �P���o���v�� �š�}�‰�o���u�� ���o���v�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �Ç�º�Ì�� �‚�o���º�u�º�v�º�v�� �9�í�U�ï�ì�–�µ�v���� �����v�l�� �P���o�u���l�š�����]�Œ�X��
�~�<���Ç�v���l�W���d�X���X�����v���Œ�i�]���À�����d�����]�]���<���Ç�v���l�o���Œ�������l���v�o�f�R�f�• 

�Z�º�Ì�P���Œ�����v���Œ�i�]�•�]�v���������Ç���o�f���Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���l���Ç�v���l�����o���v�o���Œ�f���À���������R�o���v�š�f���l���‰���•�]�š���o���Œ�]�v�]�v���š���Z�•�]�•�]�v�����]�o�]�”�l�]�v���z���<�����Z���^-
�ï���Ç���Œ�f�”�u�����]�o���v�f���À���Œ�]�o�u�]�”���À�����ð�î�����‚�o�P���������î�X000 MW �l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º�����]���]�v�������”�À�µ�Œ�µ���š���Œ�]�Z�]���í�ð�X�í�î�X�î�ì�î�í���}�o���Œ���l�������o�]�Œ�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X��
�'�º�v���”�����v���Œ�i�]�•�]�v���������Ç���o�f���Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���l���Ç�v���l�����o���v�o���Œ�f���À���������R�o���v�š�f���l���‰���•�]�š���o���Œ�]�v�]�v���š���Z�•�]�•�]�v�����]�o�]�”�l�]�v���z���<�����'���^-
�ñ���Ç���Œ�f�”�u�����]�o���v�f���À���Œ�]�o�u�]�”���À�����î�ï�����‚�o�P���������í�X�ñ�ì�ì��MW �l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º�����]���]�v�������”�À�µ�Œ�µ���š���Œ�]�Z�]���í�î�X�ì�í�X�î�ì�î�î���}�o���Œ���l�������o�]�Œ�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X��
�z�]�v�����P�º�v���”�����v���Œ�i�]�•�]�v���������Ç���o�f��yenilenebilir enerji kay�v���l�����o���v�o���Œ�f���À���������R�o���v�š�f���l���‰���•�]�š���o���Œ�]�v�]�v���š���Z�•�]�•�]�v�����]�o�]�”�l�]�v���z���<����
GES-�ð�� �Ç���Œ�f�”�u���� �]�o���v�f�� �À���Œ�]�o�u�]�”�� �À���� �ï�� ���‚�o�P�������� �í�X�ì�ì�ì��MW �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º���� �]���]�v�� �����”�À�µ�Œ�µ�� �š���Œ�]�Z�]�� �ï�ì�X�ì�ï�X�î�ì�î�î�� �}�o���Œ���l��
�����o�]�Œ�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X 

�î�ì�í�ó���Ç�f�o�f�v������ �P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o���v�� �]�o�l�� �í�X�ì�ì�ì��MW�[�o�f�l�� �z���<�����Z���^-1 ihalesini ise Siemens-�d�º�Œ�l���Œ�o���Œ-Kalyon konsorsiyumu 
�ï�U�ð�ô�� ���}�o���Œ�������v�š�l�l�t�Z�� �(�]�Ç���š�� �š���l�o�]�(�]�� �]�o���� �l���Ì���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� �^�]���u���v�•�� �'���u���•���� �z���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]�� �”�]�Œ�l���š�]�� �l�µ�Œ�µ�o���v�� �(�����Œ�]�l��������
�v���•���o�� �~�P�‚�À�����•�� �º�Œ���š�]�u�]�v���� �î�ì�í�õ�� �Ç�f�o�f���<���•�f�u ���Ç�f�� �•�}�v�µ�v������ �����”�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� �z���<���� �Z���^-2 ihalesi 30.05.2019 tarihinde 
�Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� �����o�f�l���•�]�Œ�U�� �����v���l�l���o���U�� ���Ç���f�v�� �À���� �D�µ�R�o���� ���‚�o�P���o���Œ�]�v������ �î�ñ�ì��MW�[�o�f�l�� �Z���^�[�o���Œ�]�� �l���‰�•���Ç���v�� �]�Z���o���o���Œ�]�v�� �]�l�]�•�]�v�]��
���v���Œ���}�v�U�����]�R���Œ���]�l�]�•�]�v�]�����v���Œ�i�]�^�����l���Ì���v�u�f�”�š�f�Œ�X�����v���Œ���}�v�U���D�µ�R�o�������‚�o�P���•�]�v�]���ð�U�ì�ì�����}�o���Œ�������v�š�l�l�t�Z���À���������o�f�l���•�]�Œ�����‚�o�P���•�]�v�]��
�ï�U�ñ�ï�����}�o���Œ�������v�š�l�l�t�Z���(�]�Ç���š���š���l�o�]�(�]���]�o���U�����v���Œ�i�]�^�����]�•�������Ç���f�v�����‚�o�P���•�]�v�]���ð�U�ñ�ò�����}�o���Œ�������v�š�l�l�t�Z���À���������v���l�l���o�������‚�o�P���•�]�v�]���ï�U�ò�ó��
���}�o���Œ�������v�š�l�l�t�Z���(�]�Ç���š���š���l�o�]�(�]���]�o�����l���Ì���v�u�f�”�š�f�Œ�X 

�,���Ì�]�Œ���v�� �î�ì�î�î�� �•�}�v�µ�� �]�š�]�����Œ�]�Ç�o���� �Œ�º�Ì�P���Œ�� ���v���Œ�i�]�•�]�v���� �����Ç���o�f�� ���o���l�š�Œ�]�l�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º���º�u�º�Ì�� �í�ì�X�õ�ó�ò��MW�U�� �š�}�‰�o���u�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º����
�]�����Œ�]�•�]�v�����l�]���}�Œ���v�f���9�í�ì�U�ô�í�[���]�Œ�X �~�<���Ç�v���l�W���d�X���X�����v���Œ�i�]���À�����d�����]�]���<���Ç�v���l�o���Œ�������l���v�o�f�R�f�• 

�î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�� �•�}�v�µ�� �]�š�]�����Œ�]�Ç�o���� �Œ�º�Ì�P���Œ�� ���v���Œ�i�]�•�]�v���� �����Ç���o�f�� ���o���l�š�Œ�]�l�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º���º�u�º�Ì�� �í�í�X�ï�õ�ò�U�í�ó��MW�U�� �š�}�‰�o���u�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º����
�]�����Œ�]�•�]�v�����l�]���}�Œ���v�f���9�í�ì�U�ô�ì�[���]�Œ�X 

�'�o�}�����o���t�]�v�������v���Œ�P�Ç�����}�µ�v���]�o���~�'�t�����•���š���Œ���(�f�v�����v���Ç���Ç�f�v�o���v���v���î�ì�î�ð���<�º�Œ���•���o���Z�º�Ì�P���Œ���Z���‰�}�Œ�µ�U���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v���������]�Œ���‚�v�����l�]��
�Ç�f�o�����P�‚�Œ�����9�ñ�ì�–�o�]�l�����]�Œ�����Œ�š�f�”���]�o�������º�v�Ç���������‰�f�v���� ���]�Œ���Œ���l�}�Œ���l�f�Œ�f�o���Œ���l���í�í�ó���'�t���Ç���v�]���Œ�º�Ì�P���Œ�����v���Œ�i�]�•�]���l�µ�Œ�µ�o�µ�u�µ���P���Œ�����l�o���”�š�]�R�]�v�]��
�}�Œ�š���Ç�����l�}�Ç�u���l�š�����f�Œ�X���<���Œ�����º�•�š�º���Œ�º�Ì�P���Œ�����v���Œ�i�]�•�]���l���‰���•�]�š���•�]�������f�•�f�v�����v���l���Ç�f�š�o���Œ�����P�������v�����v���]�Ç�]���Ç�f�o���}�o���µ���À�����š�}�‰�o���u���í�ì�ò��
�'�t���]�o�����]�o�l���l���Ì���š���l�����]�Œ���Ç�f�o�������í�ì�ì���'�t�[�f�����”���Œ�l���v�����µ�����µ�Œ�µ�u���î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v�����P�‚�Œ�����9�ñ�ð�[�o�º�l�����]�Œ�����º�Ç�º�u���Ç�]���š���u�•�]�o�����š�u���l�š�����]�Œ�X��
�î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v�����U���š�}�‰�o���u���í�ì�U�ô���'�t�� �l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º�����]�o���������v�]�Ì�� �º�•�š�º���Œ�º�Ì�P���Œ�����v���Œ�i�]�•�]���l�µ�Œ�µ�o�µ�u�o���Œ�f���]���]�v���š���Œ�]�Z�š���l�]�����v���]�Ç�]���]�l�]�v���]���Ç�f�o��
�}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� �<�º�Œ���•���o�� �l�º�u�º�o���š�]�(�� �Œ�º�Ì�P���Œ�� ���v���Œ�i�]�•�]�� �l���‰���•�]�š���•�]�� �î�ì�î�ï�[�š���� �]�o�l�� �í�� �d�t�� �l�]�o�}�u���š�Œ���� �š���”�f�v�f�� �P�����š�]�� �À���� �Ç�f�o�o�f�l�� �9�í�ï�[�o�º�l��
���º�Ç�º�u���v�]�v�����Œ���f�v�����v���í�ì�î�í���'�t�[�����µ�o���”�š�f�X�� 

�'�t�����[�v�]�v���î�ì�î�ð���Ç�f�o�f���š���Z�u�]�v�o���Œ�]�v�]�v���Ç���Œ�����o���f�R�f���Œ���‰�}�Œ�����P�‚�Œ���U���l�º�Œ���•���o���Œ�º�Ì�P���Œ�����v���Œ�i�]�•�]�v�������î�ì�î�ï���^�í���š���Œ���À���š�_���•���À�]�Ç���•�]�v�]�v��
���”�f�o�f�Œ�l���v�� �î�ì�î�ð�[�š���� ���º�v�Ç���� �P���v���o�]�v������ �l���‰���•�]�š���� ���Œ�š�f�”�f�v�f�v�� �í�ð�ï�� �P�]�P���À���š�� �}�o�������R�f�� �š���Z�u�]�v�� �����]�o�u���l�š�����]�Œ�X�� �Z�º�Ì�P���Œ�� ���v���Œ�i�]�•�]��
�l���‰���•�]�š�������Œ�š�f�”�f���î�ì�î�ï-2030 ���‚�v���u�]�v���� �9�í�ï�����Œ�š�f�”�o�����Ç�f�o�o�f�l���í�ð�ï���P�]�P���À���š���}�o�������R�f�����‚�Ç�o���o�]�l�o�����l�º�Œ���•���o���Œ�º�Ì�P���Œ�����v���Œ�i�]�•�]���l�µ�Œ�µ�o�µ��
�P�º���º���î�ì�ï�ì�[�������î���š���Œ���À���š���•���À�]�Ç���•�]�v�����µ�o���”�������R�f���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X���'�t�����[�����P�‚�Œ�����l�º�Œ���•���o���Œ�º�Ì�P���Œ�����v���Œ�i�]�•�]���l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º���º���í��
�š���Œ���À���š���•���À�]�Ç���•�]�v�����ð�ì���Ç�f�o�������µ�o���”�š�f�X���d�º�Œ�l�]�Ç�����î�ì�î�í�[�������W���Œ�]�•�����v�o���”�u���•�f�[�v�����š���Œ���(���}�o���Œ���l���î�ì�ñ�ï�[�����l�������Œ���v���š���•�f�(�f�Œ�����u�]�•�Ç�}�v��
�Z�������(�]�������o�]�Œ�o���v���]���À�������µ���l���‰�•���u�������º�o�l���v�]�v���Œ�º�Ì�P���Œ���À�����P�º�v���”�����v���Œ�i�]�•�]���Z�������(�o���Œ�]���l���Œ���}�v�•�µ�Ì�o���”�u���v�f�v���Ç���v�f���•�f�Œ�������v���Œ�i�]��
�����R�f�u�•�f�Ì�o�f�R�f�v�f���������Z�������(�o���v���]�R�]�������o�]�Œ�š�]�o���]�X 

�E�]�•���v�� �î�ì�î�ð�� �•�}�v�µ�� �]�š�]�����Œ�]�Ç�o���� �Œ�º�Ì�P���Œ�� ���v���Œ�i�]�•�]�v���� �����Ç���o�f�� ���o���l�š�Œ�]�l�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º���º�u�º�Ì�� �í�î�X�í�ì�U�ò��MW�U�� �š�}�‰�o���u�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º����
�]�����Œ�]�•�]�v�����l�]���}�Œ���v�f �9�í�í�U�ì�î�[���]�Œ�X  

�î�ì�í�ó���z�f�o�f�v�����v���7�š�]�����Œ���v���Z�º�Ì�P���Œ�����v���Œ�i�]�•�]�������R���Œ�o���Œ�]���~MW) 

�z�f�o�o���Œ 

�Z�º�Ì�P���Œ�����v���Œ�i�]�•�]��
(MW) 

Toplam Kurulu 
�'�º�����~MW) 

�Z�º�Ì�P���Œ�����v���Œ�i�]�•�]�v�]�v��
�<�µ�Œ�µ�o�µ���'�º����

�7���]�v�����l�]���W���Ç�f���~�9�• 

2017 6.520,32 84736,7 7,69% 
2018 6.994,22 88497,6 7,90% 
2019 7.591,16 91267,0 8,32% 
2020 8.832,40 95890,6 9,21% 
2021 10.606,98 99819,6 10,63% 
2022 11.396,17 103809,3 10,98% 
2023 11.806,50 109348,7 10,80% 
Nis.24 12.102,56 109871,3 11,02% 

�<���Ç�v���l�W�����W���<���W���š�Œ�}�o���W�]�Ç���•���•�f���z�f�o�o�f�l���À�������Ç�o�f�l���^���l�š�‚�Œ���Z���‰�}�Œ�µ�� 
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1.3.5 �d�º�Œ�l�]�Ç���[�������'�º�v���”�����v���Œ�i�]�•�]���W�}�š���v�•�]�Ç���o�] 

�m�o�l���u�]�Ì�U�� ���}�R�Œ���(�]�� �l�}�v�µ�u�µ�� �v�������v�]�Ç�o���� �Ç�º�l�•���l�� �P�º�v���”�� ���v���Œ�i�]�•�]�� �‰�}�š���v�•�]�Ç���o�]�v���� �•���Z�]�‰�š�]�Œ�X�� ���v���Œ�i�]�� �À���� �d�����]�]�� �<���Ç�v���l�o���Œ��
�����l���v�o�f�R�f�[�v�������Z���Ì�f�Œ�o���v���v�U���d�º�Œ�l�]�Ç�����'�º�v���”�����v���Œ�i�]�•�]���W�}�š���v�•�]�Ç���o�]�����š�o���•�f�v�����~�'���W���•���P�‚�Œ���U���Ç�f�o�o�f�l���š�}�‰�o���u���P�º�v���”�o���v�u�����•�º�Œ���•�]��
�î�X�ó�ð�í���•�����š���~�P�º�v�o�º�l��ortalama �ó�U�ñ���•�����š�•�U���Ç�f�o�o�f�l���š�}�‰�o���u���P���o���v���P�º�v���”�����v���Œ�i�]�•�]���í�X�ñ�î�ó���l�t�Z�l�u�ø�X�Ç�f�o���~�P�º�v�o�º�l���}�Œ�š���o���u�����ð�U�í�ô��
�l�t�Z�l�u�ø�X�P�º�v�•���}�o���µ�R�µ���š���•�‰�]�š�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�'�º�v���”�����v���Œ�i�]�•�]���š���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]���Ç�‚�v�š���u�U��malzeme �À�����š���l�v�}�o�}�i�]�l�����º�Ì���Ç�������f�•�f�v�����v�����}�l�������”�]�š�o�]�o�]�l���P�‚�•�š���Œ�u���l�o�������]�Œ�o�]�l�š�����]�l�]��
���v�����P�Œ�µ���������Ç�Œ�f�o�����]�o�]�Œ�W 

�'�º�v���”�� �,�º���Œ���o���Œ�]�W�� �&�}�š�}�À�}�o�š���]�l�� �~�W�s�•�� �P�º�v���”��
���o���l�š�Œ�]�R�]�� �•�]�•�š���u�o���Œ�]�� ������ �����v�]�o���v�� �P�º�v���”��
�Z�º���Œ���o���Œ�]�U�� �Ç���Œ�f�� �]�o���š�l���v�� �u���o�Ì���u���o���Œ�����v��
�Ç���‰�f�o�u�f�”�� �}�o�µ�‰�U�� �P�º�v���”�� �f�”�f�R�f�v�f�� ���}�R�Œ�µ�����v��
���o���l�š�Œ�]�l�����v���Œ�i�]�•�]�v���������À�]�Œ�]�Œ�o���Œ�X 

�/�•�f�o�� �'�º�v���”�� �d���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]�� �À���� �K�����l�o���v�u�f�”��
�'�º�v���”�����v���Œ�i�]�•�]���~���^�W�•�W���'�º�v���”�����v���Œ�i�]�•�]�v�����v���f�•�f��
���o������ �����]�o���v�� ���µ�� �•�]�•�š���u�o���Œ�����U�� �f�•�f�� ���}�R�Œ�µ�����v��
�l�µ�o�o���v�f�o�����]�o�������R�]���P�]���]�����o���l�š�Œ�]�l���º�Œ���š�]�u�]�v������������
�l�µ�o�o���v�f�o�����]�o�]�Œ. (Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii 
�<���Ç�v���l�o���Œ�������l���v�o�f�R�f�• 

 

�d�º�Œ�l�]�Ç���[�v�]�v�� �P�º�v���”�� ���v���Œ�i�]�•�]�� �µ�Ç�P�µ�o���u���o���Œ�f�� �����f�•�f�v�����v�� ���v�� �]�Ç�]�� ���o���v�o���Œ�f�v�f�v�� �v���Œ���o���Œ�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�v�� �š���•�‰�]�š�� �����]�o�u���•�]�� �À����
�����o�]�Œ�o���v���v�� ���µ�� ���o���v�o���Œ�����l�]�� �P�º�v���”�� ���v���Œ�i�]�•�]�v���� �����Ç���o�f�� ���o���l�š�Œ�]�l�� �À���Ç���� �f�•�f�� ���v���Œ�i�]�•�]�� �º�Œ���š�]�u�� �]�u�l���v�o���Œ�f�v�f�v�� �����o�]�Œ�o���v�u���•�]��
���u�����f�Ç�o�������d�<�����š���Œ���(�f�v�����v���d�º�Œ�l�]�Ç�����'�º�v���”�����v���Œ�i�]�•�]���W�}�š���v�•�]�Ç���o�]�����š�o���•�f���~�'���W���•���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X 

�'���W���[�Ç�����P�‚�Œ���U���Ç�f�o�o�f�l���š�}�‰�o���u���P�º�v���”�o���v�u�����•�º�Œ���•�]���P�º�v�o�º�l���}�Œ�š���o���u�����ó�U�ñ���•�����š���º�Ì���Œ�]�v�����v���î�X�ó�ð�í���•�����š���]�l���v���Ç�f�o�o�f�l���š�}�‰�o���u��
�P���o���v���P�º�v���”�����v���Œ�i�]�•�]���í�X�ñ�î�ó���l�t�Z�l�u�ø�X�Ç�f�o���~�P�º�v�o�º�l���}�Œ�š���o���u�����ð�U�í�ô���l�t�Z�l�u�ø�X�P�º�v�•���}�o���Œ���l�������o�]�Œ�š�]�o�u���l�š�����]�Œ�X���d�º�Œ�l�]�Ç���U���í�í�ì��
�P�º�v�º�v�� �º�Ì���Œ�]�v������ ���]�Œ�� �P�º�v���”��enerjisi �‰�}�š���v�•�]�Ç���o�]�v���� �•���Z�]�‰�š�]�Œ�X�� �d�º�Œ�l�]�Ç���[�v�]�v�� ���v�� �(���Ì�o���� �P�º�v���”�� ���v���Œ�i�]�•�]�� ���o���v�� ���‚�o�P���•�]��
�'�º�v���Ç���}�R�µ�����v�����}�o�µ�����‚�o�P���•�]���]�l���v�U�����µ�v�µ�����l�����v�]�Ì�����‚�o�P���•�]���]�Ì�o���u���l�š�����]�Œ�X���^�‚�Ì���l�}�v�µ�•�µ���Œ���l���u�o���Œ�U���d�º�Œ�l�]�Ç���[�v�]�v�����}�R�Œ���(�]��
�l�}�v�µ�u�µ�� �v�������v�]�Ç�o���� ���]�Œ���}�l�� �º�o�l���Ç���� �l�f�Ç���•�o���� �����Z���� �Ç�º�l�•���l�� �P�º�v���”�� ���v���Œ�i�]�•�]�� �‰�}�š���v�•�]�Çel�]�v���� �•���Z�]�‰�� �}�o���µ�R�µ�v�µ��
�P�‚�•�š���Œ�u���l�š�����]�Œ�X 

�'�º�v���”�����v���Œ�i�]�•�]�v���������Ç���o�f���Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���l���Ç�v���l�����o���v�o���Œ�f���À���������R�o���v�š�f���l���‰���•�]�š���o���Œ�]�v�]�v���š���Z�•�]�•�]�v�����]�o�]�”�l�]�v���z���<�����'���^-
�ñ���Ç���Œ�f�”�u�����]�o���v�f���À���Œ�]�o�u�]�”���À�����î�ï�����‚�o�P���������í�X�ñ�ì�ì��MW �l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º�����]���]�v�������”�À�µ�Œ�µ���š���Œ�]�Z�]���í�î�X�ì�í�X�î�ì�î�î���}�o���Œ���l�������o�]�Œ�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X��
�z�]�v�����P�º�v���”�����v���Œ�i�]�•�]�v���������Ç���o�f���Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���l���Ç�v���l�����o���v�o���Œ�f���À���������R�o���v�š�f���l���‰���•�]�š���o���Œ�]�v�]�v���š���Z�•�]�•�]�v�����]�o�]�”�l�]�v���z���<����
GES-�ð�� �Ç���Œ�f�”�u���� �]�o���v�f�� �À���Œ�]�o�u�]�”�� �À���� �ï�� ���‚�o�P�������� �í�X�ì�ì�ì��MW �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º���� �]���]�v�� �����”�À�µ�Œ�µ�� �š���Œ�]�Z�]�� �ï�ì�X�ì�ï�X�î�ì�î�î�� �}�o���Œ���l��
�����o�]�Œ�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Haziran 2022 �•�}�v�µ�� �]�š�]�����Œ�]�Ç�o���� �P�º�v���”�� ���v���Œ�i�]�•�]�v���� �����Ç���o�f�� ���o���l�š�Œ�]�l�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º���º�u�º�Ì�� �ô�U�ð�ó�õ��MW�U�� �š�}�‰�o���u�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º����
�]�����Œ�]�•�]�v�����l�]���}�Œ���v�f���9�ô�U�ï�ñ�[�š�]�Œ. (�<���Ç�v���l�W���d�X���X�����v���Œ�i�]���À�����d�����]�]���<���Ç�v���l�o���Œ�������l���v�o�f�R�f�• 

�d�º�Œ�l�]�Ç�����'�º�v���”�����v���Œ�i�]�•�]���W�}�š���v�•�]�Ç���o�]���,���Œ�]�š���•�f 
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�î�ì�î�î�U�î�ì�î�ï���Ç�f�o�o���Œ�f���•�}�v�µ���À�����î�ì�î�ð���Ç�f�o�f���E�]�•���v�����Ç�f���]�š�]�����Œ�]�Ç�o�����]�•�����P�º�v���”�����v���Œ�i�]�•�]�v���������Ç���o�f�����o���l�š�Œ�]�l���l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º���º�u�º�Ì���•�f�Œ���•�f�Ç�o����
9.425 MW, 13.998 MW ve 14.64 MW �}�o�µ�‰���Ç�f�o�o���Œ�����P�‚�Œ�����l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º���������R�]�”�]�u�]���À�����š�}�‰�o���u���l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º�����]�����Œ�]�•�]�v�����l�]���}�Œ���v�f��
���”���R�f�����l�]���P�Œ���(�]�l�š�����Ç���Œ�����o�u���l�š�����f�Œ�X 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.3.6 ���o���l�š�Œ�]�l���&�]�Ç���š�o���Œ�f 

�d�º�Œ�l�]�Ç���[���������o���l�š�Œ�]�l���(�]�Ç���š�o���Œ�f���Z���Œ���•�����š���]���]�v���}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o���v�����Œ�Ì���À�����š���o���‰�����R�Œ�]�o���Œ�]�U���š���l�����]�Œ���š���l�o�]�(�š�������]�Œ�o���”�š�]�Œ�]�o���v���(�]�Ç���š��- miktar 
���]�(�š�o���Œ�]���Ç�}�o�µ�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�f�Ç�}�Œ�X�����µ���(�}�Œ�u�º�o�����P�‚�Œ�������Œ�Ì��- �š���o���‰�����R�Œ�]�o���Œ�]�v�]�v���l���•�]�”�]�u���v�}�l�š���•�f�U���]�o�P�]�o�]���•�����š�]�v���‰�]�Ç���•�����š���l���•���(�]�Ç���š�f�v�f��
�W�d�&�[�•�]�v�]�� �����o�]�Œ�o�]�Ç�}�Œ�X�� �����v�P���o���u���� �‰�]�Ç���•���•�f�� �š���Œ���(�f�v������ �]�•���U�� �(�]�Ç���š�o���u���� �����f�•�f�v�����v�� �•�]�•�š���u������ ���v���Œ�i�]�� �����f�R�f�� �}�o�µ�‰�� �}�o�u���u���•�f��
belirleyici rol oynuyor. Enerji �����f�R�f���}�o�u���•�f���Z���o�]�v�����U���•�]�•�š���u�����l�]�����Ì���u�]���š���l�o�]�(���(�]�Ç���š�f�U���•�]�•�š���u���u���Œ�i�]�v���o���(�]�Ç���š�f���~�^�D�&�•���}�o���Œ���l��
�l�����µ�o�� �����]�o�]�Ç�}�Œ�X�� ���o���l�š�Œ�]�l�� �(�]�Ç���š�o���Œ�f�� �•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v�� �l�µ�o�o���v�f�o�����]�o�]�Œ�o�]�l�� �•�º�Œ���•�]�v�]�v�U�� �Z���À���� �l�}�”�µ�o�o���Œ�f�U�� ���l�}�v�}�u�]�l�� �À���� �i���}�‰�}�o�]�š�]�l��
�µ�v�•�µ�Œ�o���Œ�o�����]�o�]�v�š�]�o�]���}�o�u���v�f�v���Ç���v�f���•�f�Œ�������u�š�]�����(�]�Ç���š�o���Œ�f�Ç�o�����������l�}�Œ���o�����]�Œ�X�� 

�î�ì�î�í�[�]�v���]�o�l���í�ì�����Ç�������P���Œ�����l�o���”���v���š�}�‰�o���u�����Œ�º�š�����o���l�š�Œ�]�l���º�Œ���š�]�u�]�v�]�v���9�ï�ì�U�ó�[�o�]�l���l�f�•�u�f���]�š�Z���o���À�����Ç���Œ�o�]���l�‚�u�º�Œ���•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v�����v��
�•���R�o���v�f�Œ�l���v�U�� �9�ï�ï�U�í�[�o�]�l�� �l�f�•�u�f�� ���}�R���o�� �P���Ì�� �•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v�����v�� �š���u�]�v�� �����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� �î�ì�î�ì�� �Ç�f�o�f�v�f�v�� �]�o�l�� �í�ì�� ���Ç�f�v�����l�]�� �����R�f�o�f�u�� �]�o����
�l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o���f�R�f�v�����U���l�‚�u�º�Œ �•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v�����v���º�Œ���š�]�o���v�����o���l�š�Œ�]�l�š�����ï�U�ò���Ç�º�Ì�������‰�µ���v�o�f�l�����]�Œ���P���Œ�]�o���u�����P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�������v�Ì���Œ��
�”���l�]�o�����U���Z�]���Œ�}���o���l�š�Œ�]�l���•���v�š�Œ���o�o���Œ�����v���º�Œ���š�]�o���v�����o���l�š�Œ�]�R�]�v���‰���Ç�f�v�������������í�ì�U�ï���Ç�º�Ì�������‰�µ���v�o�f�l�����]�Œ�����Ì���o�u�����P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X��
�<�‚�u�º�Œ�� �•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v�����v�� �À���� �Z�]���Œ�}���o���l�š�Œ�]�l�� �•���v�š�Œ���o�o���Œ�����v�� �l���Ç�v���l�o���v���v�� ���Ì���o�u���v�f�v�� �9�ô�õ�[�µ�� �~�í�î�U�ð�� �Ç�º�Ì������ �‰�µ���v�o�f�l�� ���Œ�š�f�”�•��
���}�R���o���P���Ì���•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v�����v���l���Œ�”�f�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X���î�ì�î�í���Ç�f�o�f�v�f�v���]�o�l���í�ì�����Ç�f�v�����l�]�����µ���l�f�Œ�f�o�f�u�������R�]�”�]�u�]�v�������î�ì�î�í���Ç�f�o�f�v�������Ç���”���v���v��
�l�µ�Œ���l�o�f�l���À�����]�š�Z���o���l�‚�u�º�Œ���(�]�Ç���š�o���Œ�f�v�����l�]�����Œ�š�f�”�������o�]�Œ�o���Ç�]���]���}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X 

�d�º�Œ�l�]�Ç���� �š�}�‰�o���u�� ���o���l�š�Œ�]�l�� �š���o�����]�� �î�ì�ì�ì-�î�ì�î�ì�� �Ç�f�o�o���Œ�f�� ���Œ���•�f�v������ �î�ì�ì�í�U�� �î�ì�ì�õ�� �À���� �î�ì�í�õ�� �Ç�f�o�o���Œ�f�� �Z���Œ�]���]�v������ ���]�Œ�� ���º�”�º�”��
�P�‚�•�š���Œ�u���u�]�”�� �À���� ���Œ�š�f�”��trendini �•�º�Œ���º�Œ�u�º�”�š�º�Œ�X�� �î�ì�í�ô�� �Ç�f�o�f�v������ �š�}�‰�o���u�� ���o���l�š�Œ�]�l�� �š���o�����]�� �ï�ì�ð�U�î�� �š���Œ���À���š�•�����š�� �~�d�t�Z�•�� �]�l���v�U��
�î�ì�í�õ���Ç�f�o�f���•�}�v�µ���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����ï�ì�ï�U�ï���d�t�Z���}�o���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X�����}�À�]��-�í�õ���‰���v�����u�]�•�]�v�]�v���‚�v���‰�o���v�������f�l�š�f�R�f���î�ì�î�ì���Ç�f�o�f�v�������]�•����
���o���l�š�Œ�]�l���š���o�����]���î�ì�í�õ���Ç�f�o�f�v�����P�‚�Œ�����9�ì�U�õ�[�o�µ�l���•�f�v�f�Œ�o�f�����]�Œ�����Œ�š�f�” �]�o�����ï�ì�ò�U�í���d�t�Z�[�����Ç�º�l�•���o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�W�d�&�[�v�]�v�� ���•�P���Œ�]�� �À���� ���Ì���u�]�� �o�]�u�]�š�o���Œ�]�� ���W���<�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �����o�]�Œ�o���v�u���l�š�����]�Œ�X�� �î�ì�í�ó�� �Ç�f�o�f�v���� �l�������Œ�� �W�d�&�[�v�]�v�� ���•�P���Œ�]�� �À���� ���Ì���u�]��
limitleri megavatsaat (MW�Z�•�������”�f�v�����ì���d�>���À�����î�X�ì�ì�ì���d�>���]���]�X���ì�ò�X�ì�í�X�î�ì�í�ó���š���Œ�]�Z�o�]�����W���<���l���Œ���Œ�f���]�o�������Ì���u�]���o�]�u�]�š���ì�ò�X�ì�í�X�î�ì�í�ó��
�]�o���� �ì�í�X�ì�ï�X�î�ì�í�ó�� �š���Œ�]�Z�o���Œ�]�� ���Œ���•�f�v������ �ñ�ì�ì�� �d�>�lMW�Z�� �}�o���Œ���l�� �����o�]�Œ�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X�� �&�]�Ç���š�o���Œ�����l�]�� �}�Ç�v���l�o�f�R�f�� ���Ì���o�š�u���l�� �]���]�v�� ���W���<��
���Ì���u�]���(�]�Ç���š�o���Œ�f�v�������o�]�Œ�o���v�u���•�]�v�]���]�����Œ���v�����]�Œ���u���š�}���}�o�}�i�]�������R�]�”�]�l�o�]�R�]���Ç���‰�u�f�”�š�f�Œ�X���ì�ò�X�í�ì�X�î�ì�î�ì���š���Œ�]�Z���À�����ï�í�î�ò�ò���•���Ç�f�o�f���Z���•�u�`��
�'���Ì���š���[�������Ç���Ç�f�u�o���v���v�����W���<���l���Œ���Œ�f�v���� �P�‚�Œ���U�����Ì���u�]���(�]�Ç���š���o�]�u�]�š�o���Œ�]���]���]�v���������µ�o�µ�v�µ�o���v���š���l�À�]�u�����Ç�f�����•���•�����o�f�v���Œ���l���]�l�]�����Ç��
�‚�v�����l�]�� �š���l�À�]�u�� ���Ç�f�v�����v�� �]�š�]�����Œ���v�� �P���Œ�]�Ç���� ���‚�v�º�l�� �í�î�� ���Ç�o�f�l�� �W�d�&�� ���R�f�Œ�o�f�l�o�f�� �}�Œ�š���o���u���o���Œ�f�v�f�v�� �î�� �l���š�f�� �}�o���Œ���l�� �µ�Ç�P�µ�o���v�u���Ç����
�����”�o���u�f�”�š�f�Œ�X�� �^�}�v�� �}�o���Œ���l�U��2021 �Ç�f�o�f�� �E�]�•���v�� ���Ç�f�v�����v�� �]�š�]�����Œ���v�� �l�º�Œ���•���o�� �‰�]�Ç���•���o���Œ������ ���}�R���o�� �P���Ì�� �À���� �l�‚�u�º�Œ�� �(�]�Ç���š�o���Œ�f�v������
�u���Ç�����v�����P���o���v�����Œ�š�f�”�o���Œ���v�������v�]�Ç�o���������Ì�f�����}�R���o���P���Ì���À�����]�š�Z���o���l�‚�u�º�Œ���•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v�]�v�������o�]�Œ�o���v�u�]�”�����Ì���u�]���o�]�u�]�š�o���Œ���]�o���������À�Œ���Ç����
�P�]�Œ�u���•�]�v���� �]�Ì�]�v�� �À���Œ�]�o�u���u�]�”�š�]�Œ�X�� ���µ�� �v�������v�o���U�� �í�ð�X�í�ì�X�î�ì�î�í�� �š���Œ�]�Z�]�v������ ���W���<�� �š���Œ���(�f�v�����v�� ���o�f�v���v�����]�Œ���l���Œ���Œ���]�o���� ���Ì���u�]�� �(�]�Ç���š��
�o�]�u�]�š�o���Œ�]���P�º�v�����o�o���v�u�]�”���À�������Ì���u�]���o�]�u�]�š�������o�]�Œ�o���v�]�Œ�l���v���]���]�v���������µ�o�µ�v�µ�o���v���š���l�À�]�u�����Ç�f�����•���•�����o�f�v���Œ���l���]�l�]�����Ç���‚�v�����l�]���š���l�À�]�u��
���Ç�f�v�����v���]�š�]�����Œ���v���P���Œ�]�Ç�������‚�v�º�l�� �í�î�����Ç�o�f�l���W�d�&�����R�f�Œ�o�f�l�o�f���}�Œ�š���o���u���o���Œ�f�v�f�v���ï���l���š�f���}�o���Œ���l�� �µ�Ç�P�µ�o���v�u���Ç���������”�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�����µ��
�P�º�v�����o�o���u���� �]�o���� �����À�Œ���Ç���� �P�]�Œ�u���l�š���� �Ì�}�Œ�o���v���v�� ���}�R���o�� �P���Ì�� �À���� �]�š�Z���o�� �l�‚�u�º�Œ�� �•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v�]�v�� �•�]�•�š���u������ �l���o�u���•�f��
�Z�������(�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X�����}�À�]��-�í�õ���‰���v�����u�]�•�]�v�]�v�����š�l�]�o���Œ�]�Ç�o�����î�ì�î�ì���Ç�f�o�f���D���Œ�š�����Ç�f�v�����v�������”�o���Ç���Œ���l�����o���l�š�Œ�]�l���š���o�����]�v�������À�������u�š�]����
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�(�]�Ç���š�o���Œ�f�v�������l���Ç�����������R���Œ�����Ì���o�u���o���Œ���u���Ç�����v�����P���o�u�]�”�š�]�Œ�X�����R�f�Œ�o�f�l�o�f���}�Œ�š���o���u�����W�d�&���D���Œ�š�����Ç�f�v�������î�ñ�ì���d�>�lMW�Z�[�����À�����E�]�•���v��
���Ç�f�v������ �í�ô�ð�� �d�>�lMW�Z�[���� �P���Œ�]�o���u�]�”�š�]�Œ�X�� �î�ì�î�ì�� �Ç�f�o�f�� �E�]�•���v�� ���Ç�f�v�����v�� �]�š�]�����Œ���v�� �l�������u���o�]�� �}�o���Œ���l�� ���Œ�š���v�� �W�d�&�U�� �î�ì�î�ì�� �Ç�f�o�f�� ���l�]�u��
���Ç�f�v�������ï�î�ð���d�>�lMW�Z���•���À�]�Ç���o���Œ�]�v�����Ç�º�l�•���o�u�]�”�š�]�Œ�X���î�ì�î�ì���Ç�f�o�f���l�f�”�����Ç�o���Œ�f���À�����î�ì�î�í���Ç�f�o�f�������Z���Œ�����Ç�o���Œ�f�v���������]�Œ���u�]�l�š���Œ���P���Œ�]�o���u����
�l���Ç���������v���W�d�&�U���î�ì�î�í���Ç�f�o�f���E�]�•���v�����Ç�f�v�������}�Œ�š���o���u�����ï�í�ï�U�õ�í���d�>�lMW�Z���}�o���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X 

�î�ì�î�í�� �E�]�•���v�� ���Ç�f�v�����v�� �]�š�]�����Œ���v���d�º�Œ�l�]�Ç���[���� �Ç���”���v���v�� �l�µ�Œ���l�o�f�l�U�� �š���o���‰�� ���Œ�š�f�”�f�� �À���� �l�º�Œ���•���o�� �‰�]�Ç���•���o���Œ������ ���}�R���o�� �P���Ì��
�(�]�Ç���š�o���Œ�f�v�����l�]�����Œ�š�f�”���v�������v�]�Ç�o�����W�d�&���(�]�Ç���š�o���Œ�f�v���������������Œ�š�f�”�o���Œ���P�‚�Ì�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X���z�f�o�o�f�l�����Œ�š�f�”�o���Œ�������Ì�f�v�������E�]�•���v�����Ç�f�v�����v���]�š�]�����Œ���v��
���]�(�š�� �Z���v���o�]�� ���Œ�š�f�”�o���Œ�� �P���Œ�����l�o���”�u�]�”�U�� �î�ì�î�í�� �E�]�•���v�� �À���� �D���Ç�f�•�� ���Ç�o���Œ�f�v������ ���µ�� ���º�Ç�º�u���� �}�Œ���v�f�� �9�ó�ì�[�o���Œ�]�v�� �º�Ì���Œ�]�v������
�Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� �W�d�&�U�� �î�ì�î�í�� �,���Ì�]�Œ���v�� ���Ç�f�v������ �9�ï�ô�U�ñ�[�o�]�l�� ���]�Œ�� ���º�Ç�º�u���v�]�v�� ���Œ���f�v�����v�U�� �d���u�u�µ�Ì�� �À���� ���R�µ�•�š�}�•�� ���Ç�o���Œ�f�v������
�•�f�Œ���•�f�Ç�o�����9�ó�ð�U�ñ���À�����9�ô�ð�U�ð���}�Œ���v�o���Œ�f�v���������Œ�š�u�f�”���À�������Ç�o�f�l���}�Œ�š���o���u�����ñ�ñ�ñ�U�ï�ô���d�>�lMWh seviyesin�����µ�o���”�u�f�”�š�f�Œ�X���î�ì�î�í�����Ç�o�º�o��
���Ç�f�v������ �]�•���� ���o���l�š�Œ�]�l�� �š���o�����]�v�����l�]�� ���Ì���o�u���� �v�������v�]�Ç�o���� �}�Œ�š���o���u���� �ñ�î�î�U�ï�õ�� �d�>�lMW�Z�� �•���À�]�Ç���•�]�v���� �P���Œ�]�o���u�]�”�š�]�Œ�X�� �î�ì�î�í�� ���l�]�u��
���Ç�f�v�������‚�Ì���o�o�]�l�o�����]�š�Z���o���l�‚�u�º�Œ���À�����•�‰�}�š���‰�]�Ç���•�������l�]�����}�R���o���P���Ì���(�]�Ç���š�o���Œ�f�v�f�v�����������š�l�]�•�]���]�o�����}�Œ�š���o���u�����W�d�&���ò�ó�í�U�ì�ó���d�>�lMWh 
�•���À�]�Ç���•�]�v�����Ç�º�l�•���o�u�]�”�š�]�Œ�X���&�]�Ç���š�o���Œ�����l�]�����Œ�š�f�”���î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v�����������������À���u�����š�u�]�”�U���î�ì�î�í���Ç�f�o�f�v�������}�Œ�š���o���u�����W�d�&���ñ�ì�ì�U�í�ì���d�>�lMWh 
�]�l���v�� �î�ì�î�î�� �Ç�f�o�f�v������ �î�X�ñ�í�í�� �d�>�lMW�Z�� �•���À�]�Ç���•�]�v���� �l�������Œ�� �Ç�º�l�•���o�u�]�”�š�]�Œ�X �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v������ ���}�R���o�P���Ì�� �(�]�Ç���š�o���Œ�f�v������ �Ç���”���v���v��
�P���Œ�]�o���u���Ç�o���� �����Œ�������Œ�� �(�]�Ç���š�o���Œ�� ���]�Œ�� �u�]�l�š���Œ�� �P���Œ�]�� �����l�]�o�u�]�”�� �À���� �K�����l�� �î�ì�î�ï�[�š���� �ï�X�ð�ï�í�� �d�>�U�� �b�µ�����š�� �î�ì�î�ï�[�š���� �î�X�ô�ì�ï�� �d�>�U�� �D���Œ�š��
���Ç�f�v�������î�X�í�î�ò���d�>�U���E�]�•���v�����Ç�f�v�������í�X�ó�ó�í���d�>�[�Ç�����P���Œ�]�o���Œ�l���v�����Œ���o�f�l�� �î�ì�î�ï�[�š�����î�X�ì�ô�ì���d�>�[�Ç�����Ç�º�l�•���o�u�]�”�š�]�Œ�X���î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�v�f�v���K�����l��
���Ç�f�v������ �í�X�õ�ð�ð�� �d�>�� �}�o���v�� ���}�R���o�P���Ì�� �(�]�Ç���š�o���Œ�f�� ���v�� �Ç�º�l�•���l�� �D���Œ�š�� ���Ç�f�v������ �î�X�î�î�í�� �d�>�[�Ç�]�� �P�‚�Œ�º�Œ�l���v�� �,���Ì�]�Œ���v�� �î�ì�î�ð�[�š���� �î�X�í�í�ð�� �d�>��
�}�o���Œ���l���(�]�Ç���š�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X 
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���}�o���Œ�� �����Ì�o�f�� ���o���l�š�Œ�]�l�� �(�]�Ç���š�o���Œ�f�� �î�ì�í�ì�� �Ç�f�o�f�v�����v�� �î�ì�î�í�� �Ç�f�o�f�v���� �l�������Œ�� �ï�ì-100 $/MW�Z�� �����v���f�v������ �•���o�f�v�f�Œ�l���v�� �î�ì�î�í�� �Ç�f�o�f�v�����v��
�]�š�]�����Œ���v�� �Ç�º�l�•���o�u���Ç���� �����”�o���u�f�”�� �À���� ���v�� �Ç�º�l�•���l�� �î�í�ì�� ���}�o���Œ�f�� �î�ì�î�î�� ���Ç�o�º�o�� �]�š�]�����Œ�]�Ç�o���� �P�‚�Œ�u�º�”�š�º�Œ�X�� ���µ�� �š���Œ�]�Z�š���v�� �]�š�]�����Œ���v��
�P���Œ�]�o���u���Ç���������”�o���Ç���v�����}�o���Œ�������Ì�o�f���W�d�&���î�ì�î�î���•�}�v�µ�v�������í�õ�õ�����}�o���Œ���U���î�ì�î�ï���•�}�v�µ�v�������ó�î�����}�o���Œ�����P���Œ�]�o���u�]�”�š�]�Œ�X���,���Ì�]�Œ���v���î�ì�î�ð��
ta�Œ�]�Z�]�� �]�š�]�����Œ�]�Ç�o���� �]�•���� �ò�ñ�� ���}�o���Œ���� ���º�”�u�º�”�š�º�Œ�X�� �� ���o���l�š�Œ�]�l�� �(�]�Ç���š�o���Œ�f�v�f�v�� �}�Œ�š���o���u���•�f�� �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v������ �õ�î�U�ì�� ���}�o���Œ�� �}�o�µ�Œ�l���v�� �î�ì�î�ð��
�Ç�f�o�f�v�������ò�ô�U�ì�����}�o���Œ���l���Ç�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� 
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1.3.7 �d�º�Œ�l�]�Ç���[�������z���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���À�����z���<�������•�š���l�o���u�����D���l���v�]�Ì�u���•�f�� 

�î�ì�ì�ñ�� �Ç�f�o�f�v�����v�� �]�š�]�����Œ���v�� �Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]�� �l���Ç�v���l�o���Œ�f�v�f�v�� �š�}�‰�o���u�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º���š���l�]�� �‰���Ç�f�� �Ç�º�l�•���o�]�”�� �P�‚�•�š���Œ�u�]�”�š�]�Œ�X�� �î�ì�ì�ñ��
�Ç�f�o�f�v�������9�ï�ï���•���À�]�Ç���o���Œ�]�v�������}�o���v���Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���l���Ç�v���l�o���Œ�f�v�����v�����o���l�š�Œ�]�l���º�Œ���š���v���•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v���l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º���š���l�]���‰���Ç�f�U��
�î�ì�î�ì���Ç�f�o�f�v�������9�ñ�í���•���À�]�Ç���•�]�v�����Ç�º�l�•���o�u�]�”�š�]�Œ�X�����µ���Ç�º�l�•���o�]�”�š�����z���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���<���Ç�v���l�o���Œ�f�������•�š���l�o���u�����D���l���v�]�Ì�u���•�f��
�~�z���<�����D�•�������o�]�Œ�o���Ç�]���]���Œ�}�o���}�Ç�v���u�f�”�š�f�Œ�X���î�ì�î�ì���Ç�f�o�f���z���<�����D�������f�•�f�v�����v���������l�Œ�]�š�]�l�����]�Œ���Ç�f�o���}�o���µ�X���ï�í�����Œ���o�f�l���î�ì�î�ì���Ç�f�o�f�v���������]�š�u���•�]��
�‚�v�P�‚�Œ�º�o���v�� ���}�o���Œ��cinsinden �š���”�À�]�l�o���Œ�U�� �í�ô�� ���Ç�o�º�o�� �î�ì�î�ì�� �š���Œ�]�Z�]�v������ �Z���•�u�]�� �'���Ì���š���[������ �Ç���Ç�f�u�o���v���v�� ���µ�u�Z�µ�Œ�����”�l���v�o�f�R�f��
�l���Œ���Œ�f���]�o�����ï�ì���,���Ì�]�Œ���v���î�ì�î�í���š���Œ�]�Z�]�v�����l�������Œ���µ�Ì���š�f�o���f�X���ï�ì���,���Ì�]�Œ���v���î�ì�î�í���š���Œ�]�Z�]�v�����v���•�}�v�Œ���������À�Œ���Ç�����P�]�Œ�������l���Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ��
�l���Ç�v���l�o���Œ���� �����Ç���o�f�� �º�Œ���š�]�u�� �š���•�]�•�o���Œ�]�� �]���]�v�� �Ç���v�]�� �š���”�À�]�l�� �u���l���v�]�Ì�u���•�f�v�f�v�� �î�ì�î�í�� �Ç�f�o�f�v������ �d�º�Œ�l�� �>�]�Œ���•�f�� ���]�v�•�]�v�����v�� �}�o�u���•�f��
�l���Œ���Œ�o���”�š�f�Œ�f�o���f�X�� 

�î�ì�î�í�� �Ç�f�o�f�v�f�v�� �]�o�l�� �í�í�� ���Ç�f�v������ �z���<�����D�[�����v�� �(���Ç�����o���v���v�� �•���v�š�Œ���o�o���Œ�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �š�}�‰�o���u�� �ó�ì�X�ñ�ì�ï�� �'�t�Z�� ���o���l�š�Œ�]�l�� �º�Œ���š�]�u�]��
�Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X���Z�º�Ì�P���Œ���•���v�š�Œ���o�o���Œ�]���š�}�‰�o���u�������î�î�X�ò�ô�ó�'�t�Z���]�o���������•�š���l���l���‰�•���u�f�v���������v�����}�l���º�Œ���š�]�u���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ���v���l���Ç�v���l��
�š�º�Œ�º�� �}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� �D���l���v�]�Ì�u���� �l���‰�•���u�f�v������ �o�]�•���v�•�o�f�� �P�º�v���”�� ���v���Œ�i�]�•�]�� �•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v�����v�� �í�ï�ò�ó�'�t�Z�� �•���À�]�Ç���•�]�v������ ���o���l�š�Œ�]�l��
�º�Œ���š�]�u�]�����o�����������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���d�}�‰�o���u���z���<�����D���º�Œ���š�]�u�]�v�����l�]���9�í�ò���}�Œ���v�f�v�����l�]���o�]�•���v�•�•�f�Ì���•���v�š�Œ���o�o���Œ�����v���º�Œ���š�]�u���‰���Ç�f�U�����R�f�Œ�o�f�l�o�f��
�}�o���Œ���l���P�º�v���”�����v���Œ�i�]�•�]��kurulu �P�º���º�v�����v�����o�����������]�o�u���l�š�����]�Œ�X���î�ì�î�ì���À�����î�ì�î�í���Ç�f�o�o���Œ�f���P���v���o���}�o���Œ���l�������R���Œ�o���v���]�Œ�]�o���]�R�]�v������
�Z�]���Œ�}���o���l�š�Œ�]�l�� �•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v�]�v�� �š�}�‰�o���u�� �º�Œ���š�]�u�����l�]�� �‰���Ç�f�� ���]�Œ�]�v���]�� �•�f�Œ�������v�� �]�l�]�v���]�� �•�f�Œ���Ç���� �P���Œ�]�o���u�]�”�š�]�Œ�X�� �>�]�•���v�•�o�f�� �P�º�v���”��
�º�Œ���š�]�u�]�v�������]�•�����ï�ò�ñ�'�t�Z�[�š���v���í�X�ï�ò�ó�'�t�Z�[�������f�l�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

�z���<�����D�[�����v�� �(���Ç�����o���v�����]�o�������l�� �º�Œ���š�]�u�� �š���•�]�•�o���Œ�]�� �ñ�ï�ð�ò�� �•���Ç�f�o�f�� �z���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�� ���v���Œ�i�]�� �<���Ç�v���l�o���Œ�f�v�f�v�� ���o���l�š�Œ�]�l�� ���v���Œ�i�]�•�]��
�m�Œ���š�]�u�]�����u�����o�f���<�µ�o�o���v�f�u�f�v�����7�o�]�”�l�]�v���<���v�µ�v���~�z���<���<���v�µ�v�µ�•�[�����V���Z�º�Ì�P���Œ�U���P�º�v���”�U���i���}�š���Œ�u���o�U�����]�Ç�}�l�º�š�o���U�����]�Ç�}�l�º�š�o�������v�����o������
�����]�o���v�� �P���Ì�� �~���‚�‰���P���Ì�f�������Z�]�o�•�U�� �����o�P���U�� ���l�f�v�š�f�� ���v���Œ�i�]�•�]�� �À���� �P���o-�P�]�š�� �]�o���� �l���v���o�� �À���Ç���� �v���Z�]�Œ���š�]�‰�]�� �À���Ç�����Œ���Ì���Œ�À�µ���Œ�����o���v�f�� �}�v�� �����”��
�l�]�o�}�u���š�Œ���l���Œ���v�]�v�� ���o�š�f�v������ �}�o���v�� �Z�]���Œ�}���o���l�š�Œ�]�l�� �º�Œ���š�]�u�� �š���•�]�•�]�� �l�µ�Œ�µ�o�u���•�f�v���� �µ�Ç�P�µ�v�� ���o���l�š�Œ�]�l�� ���v���Œ�i�]�•�]�� �º�Œ���š�]�u�� �l���Ç�v���l�o���Œ�f��
�}�o���Œ���l���•�f�Œ���o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�ñ�ï�ð�ò���z���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���<���Ç�v���l�o���Œ�f�v�f�v�����o���l�š�Œ�]�l�����v���Œ�i�]�•�]���m�Œ���š�]�u�]�����u�����o�f���<�µ�o�o���v�f�o�u���•�f�v�����7�o�]�”�l�]�v���<���v�µ�v���~�z���<���<���v�µ�v�µ�•��
�����Œ�����À���•�]�v�������Œ�º�Ì�P���Œ�U���P�º�v���”�U���i���}�š���Œ�u���o�U�����]�Ç�}�l�º�š�o���U�������o�P���U�����l�f�v�š�f�U���P���o-�P�]�š���]�o�����l���v���o���À���Ç�����v���Z�]�Œ���À���Ç�����Œ���Ì���Œ�À�µ���Œ�����o���v�f���}�v��
�����”��kilometrekarenin ���o�š�f�v�������}�o���v���Z�]���Œ�}���o���l�š�Œ�]�l���•���v�š�Œ���o�o���Œ�]���z���<�����D�[�����v���í�ì���Ç�f�o���•�º�Œ�����]�o�����(���Ç�����o���v�����]�o�u���l�š�����]�Œ�X���z���<��
�<���v�µ�v�µ�[�v�µ�v���Ç�º�Œ�º�Œ�o�º�l���š���Œ�]�Z�]���}�o���v���í�ô�X�ì�ñ�X�î�ì�ì�ñ���š���Œ�]�Z�]�v�����v���ï�ì�X�ì�ò�X�î�ì�î�í���š���Œ�]�Z�]�v�����l�������Œ���]�”�o���š�u���Ç�����P�]�Œ�u�]�”���À���Ç�����P�]�Œ�������l��
�}�o���v���š���•�]�•�o���Œ�����µ���l���‰�•���u�������Z�]�o�]�v�������š�µ�š�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X���z���<���<��nun�µ���l���‰�•���u�f�v�����l�]�����o�f�u���P���Œ���v�š�]�o���Œ�]���î�ì�î�ì���Ç�f�o�f���•�}�v�µ�v���������l��
�����À�Œ���Ç���� ���o�f�v���v�� �š���•�]�•�o���Œ�� �]���]�v�� �î�ì�î�î�� �Ç�f�o�f�v�����v�� �]�š�]�����Œ���v�� �í�ì�� �Ç�f�o�U�� �ì�í�X�ì�í�X�î�ì�î�í�� �]�o���� �ï�ì�X�ì�ò�X�î�ì�î�í�� �š���Œ�]�Z�o���Œ�]�� ���Œ���•�f�v������ �P�����]���]��
�l�����µ�o�º�v�º���Ç���‰�š�f�Œ���Œ���l���]�”�o���š�u���Ç�����P�]�Œ���v���š���•�]�•�o���Œ���]���]�v���]�•�����î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v�����v���]�š�]�����Œ���v���õ���Ç�f�o���P�������Œ�o�]��ir.  

�z���<���[�o���Œ�o���� �~�z���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�� ���v���Œ�i�]�� �<���Ç�v���l�� ���o���v�f�•�� �����”�o���Ç���v�� �Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�� ���v���Œ�i�]�� ���‚�v�º�”�º�u�º�v�����U�� �Ç���Œ�o�]�� ���Z-GE ve yerli 
�l���Ç�v���l�o���Œ�o�����º�Œ���š�]�o���v���P�º�v���”���‰���v���o�]���À�����Œ�º�Ì�P���Œ���š�º�Œ���]�v�]���(�����Œ�]�l���o���Œ�f���À�������µ�v�µ���š���l�]�‰�������������l���u�]�v�]���z���<�����Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f�v���î�ì�î�í��
�À���� �•�}�v�Œ���•�f�v������da �Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�� ���v���Œ�i�]�� �Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v������ �Ç���Œ�o�]�� �š���l�v�}�o�}�i�]�o���Œ�]�v�� �‰���Ç�f�v�f�v�� ���Œ�š�u���•�f�v�f�� �•���R�o���Ç�������R�f�v�f��
���º�”�º�v�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�z���<�����D�[������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �š���•�]�•�o���Œ���� �µ�Ç�P�µ�o���v�������l�� �(�]�Ç���š�o���Œ�� �z���<�� �<���v�µ�v�µ�� �]�o���� �����o�]�Œ�o���v�u�]�”�� �}�o�µ�‰�� �Z�]���Œ�}���o���l�š�Œ�]�l�� �À���� �Œ�º�Ì�P���Œ��
���v���Œ�i�]�•�]�v���� �����Ç���o�f�� �º�Œ���š�]�u�� �š���•�]�•�o���Œ�]�� �]���]�v�� �ó�U�ï�� �h�^�����v�š�l�l�t�Z�U�� �i���}�š���Œ�u���o�� ���v���Œ�i�]�•�]�v���� �����Ç���o�f�� �º�Œ���š�]�u�� �š���•�]�•�o���Œ�]�� �]���]�v�� �í�ì�U�ñ��
UScent/kWh, ���]�Ç�}�l�º�š�o�� �À�����P�º�v���”�����v���Œ�i�]�•�]�v���������Ç���o�f���º�Œ���š�]�u���š���•�]�•�o���Œ�]���]���]�v���]�•�����í�ï�U�ï���h�^�����v�š�l�l�t�Z���”���l�o�]�v�������]�Œ�X�� 

YEKDEM-�í���}�o���Œ���l�������o���v���f�Œ�f�o�����]�o�������l���À�����î�ì�î�í���Ç�f�o�f�v�f�v���]�o�l���Ç���Œ�f�•�f�v�����l�������Œ���P�������Œ�o�]���}�o���v�����}�o���Œ�������Ì�o�f���z���<�����D�U���d�º�Œ�l�]�Ç���[�v�]�v��
�u���l�Œ�}���l�}�v�}�u�]�l�� �”���Œ�š�o���Œ�f�v�� �����R�]�”�u���•�]�Ç�o���� ���]�Œ�o�]�l�š���� �î�ì�î�í�� �Ç�f�o�f�v�f�v�� �]�l�]�v���]�� �Ç���Œ�f�•�f�v������ �����À�Œ���Ç���� �P�]�Œ���v�� �À���� �z���<�����D-2 olarak 
�����o���v���f�Œ�f�o�����]�o�������l���d�>�������Ì�o�f��YEKDEM�U���9�ñ�î���(�]�Ç���š�����v�����l�•�o���Œ�]�v�����À�����9�ð�ô���Ç�������v���f���‰���Œ���Ç���������R�o�f�����]�Œ�����•�l���o���•�Ç�}�v���(�}�Œ�u�º�o�º��
�]�o���� �º���� ���Ç������ ���]�Œ�� �P�º�v�����o�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X�� �^���l�š�‚�Œ�� �‰���Ç�����”�o���Œ�f�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �Ç���š���Œ�•�]�Ì�� ���µ�o�µ�v���v�� �z���<�����D-�î�U�� �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v������ �š���l�Œ���Œ��
�P�º�v�����o�o���v���Œ���l�� �z���<�����D-�ï�� �”���l�o�]�v�]�� ���o�u�f�”�š�f�Œ�X�� �,���Œ�� �v���� �l�������Œ�� �W�d�&�� �(�]�Ç���š�o���Œ�f�v�f�v�� ���o�š�f�v������ ���]�Œ�� �P���o�]�”�]�u�� �P�‚�•�š���Œ�]�Ç�}�Œ�� �}�o�•���� ������
YEKDEM-�ï���(�]�Ç���š�o���Œ�f���•���l�š�‚�Œ���‰���Ç�����”�o���Œ�f���š���Œ���(�f�v�����v���}�o�µ�u�o�µ���l���Œ�”�f�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�î�ì�î�í���Ç�f�o�f�v�f�v���]�l�]�v���]���Ç���Œ�f�•�f�v�����v�������Œ�]���Ç�º�Œ�º�Œ�o�º�l�š�����}�o���v���d�>�������Ì�o�f���z���<�����D�[�������(�]�Ç���š�o���Œ�U���u���l�Œ�}���l�}�v�}�u�]�l���P���o�]�”�u���o���Œ���������R�o�f��
�}�o���Œ���l�������R�]�”�u���l�š�����}�o�µ�‰���d�º�Œ�l�]�Ç���[�v�]�v���Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���l���‰���•�]�š���•�]�v�]�v�����Œ�š�f�”�f�v���������º�Ç�º�l���Œ�}�o���}�Ç�v���u�f�”���À�����Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ��
���v���Œ�i�]�� �•���v�š�Œ���o�o���Œ�]�v�]�v�� �d�º�Œ�l�]�Ç���[�v�]�v�� �š�}�‰�o���u�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º���º�v�����l�]�� �‰���Ç�f�v�f�v�� �9�ñ�ì�[�Ç�]�� ���”�u���•�f�v������ �•�º�Œ�º�l�o���Ç�]���]�� ���]�Œ�� ���š�l���v��
�}�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X���î�ì�î�ï���Ç�f�o�f���D���Ç�f�•�����Ç�f�v�������Ç���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���•���v�š�Œ���o�o���Œ�]���]���]�v���d�>�������Ì�o�f���(�]�Ç���š�o���Œ�f�v�����•�l���o���•�Ç�}�v���u�}�����o�]���Ç�������v���f��
�‰���Œ�����o���Z�]�v�����P�º�v�����o�o���v�u�]�”�U�����}�o���Œ�������Ì�f�v���� tavan ve taban fiyat g���š�]�Œ�]�o�u�]�”�U���Ç���Œ���Œ�o���v�������l���•���v�š�Œ���o�o���Œ���À�����]�o�����Ç���Œ���Œ�o���v�u����
�•�º�Œ���o���Œ�]�v������ �����R�]�”�]�l�o�]�R���� �P�]���]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� �z���<�����D-�ï�� ���]�Ç���� �����o���v���f�Œ�f�o�����]�o�������l�� ���µ�� �Ç���v�]�� �z���<�����D�[�����U�� �ì�í�X�ì�ó�X�î�ì�î�í�[�����v��
�ï�í�X�í�î�X�î�ì�î�ñ�[���� �l�������Œ�� �]�”�o���š�u���Ç���� �P�]�Œ�������l�� �z���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�� ���v���Œ�i�]�� �<���Ç�v���R�f�� �~�z���<�•�� �����o�P���o�]�� �º�Œ���š�]�u�� �š���•�]�•�o���Œ�]�� �]��in belirlenen 
�(�]�Ç���š�o���Œ�U�� �l���Ç�v���l�� �����Ì�f�v������ �}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���� ���Ç�o�f�l�� ���‚�v���u�o���Œ�� �Z���o�]�v������ �9�ò�ì�� �Ç�������v���f�� �‰���Œ���Ç���� �~���µ�Œ�}�� �À���� ���}�o���Œ�•�U�� �9�ð�ì�� �(�]�Ç���š��
�P���o�]�”�u���o���Œ�]�v�����~�º�Œ���š�]���]���(�]�Ç���š�����v�����l�•�]���À�����š�º�l���š�]���]���(�]�Ç���š�����v�����l�•�]�•�����v�����l�•�o�]���}�o���Œ���l���P�º�v�����o�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

�ì�ò���d���u�u�µ�Ì���î�ì�î�î���š���Œ�]�Z�o�]���Z���•�u�`���'���Ì���š�����l���Œ���Œ�f���]�o�������o���l�š�Œ�]�l�������‰�}�o���u�����š���•�]�•�]���l�µ�Œ�u���Ç�f���š�����Z�Z�º�š���������v���(�]�Œ�u���o���Œ���U���l�µ�Œ�u���Ç�f��
�š�����Z�Z�º�š�� ���š�š�]�l�o���Œ�]�� ���o���l�š�Œ�]�l�� �����‰�}�o���u���� �š���•�]�•�]�v�]�v�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º���º�v���� �l�������Œ�� ���W���<�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �Œ�º�Ì�P���Œ�� �À���l�À���Ç���� �P�º�v���”��
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���v���Œ�i�]�•�]�v���� �����Ç���o�f�� ���o���l�š�Œ�]�l�� �º�Œ���š�]�u�� �š���•�]�•�]���l�µ�Œ�µ�o�u���•�f�v�� �]�o�]�”�l�]�v�� �‚�v�o�]�•���v�•�� �À���Œ�]�o�u���•�]�� �l���Œ���Œ�o���”�š�f�Œ�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���µ�� �š���•�]�•�o���Œ���U��
�z���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�� ���v���Œ�i�]�� �<���Ç�v���l�o���Œ�f�� �����•�š���l�o���u���� �D���l���v�]�Ì�u���•�f�[�v�����v�� �~�z���<�����D�•�� �Ç���Œ���Œ�o���v�u���� �À���� �Ç���Œ�o�]�� �l���š�l�f�� �����•�š���R�]��
�]�u�l���v�o���Œ�f���������À���Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

�í�õ�� �<���•�f�u�� �î�ì�î�î�� �š���Œ�]�Z�]�v������ �Ç���Ç�f�u�o���v���v�� �Z���•�u�`�� �'���Ì���š���[������ �]�•���� �z���<�����D�[���� �]�o�]�”�l�]�v�� ���º�Ì���v�o���u���o���Œ�� �Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X��
���º�Ì���v�o���u���Ç���� �P�‚�Œ���U�� �����‰�}�o���u���o�f���º�Œ���š�]�u �š���•�]�•�]�v������ �º�Œ���š�]�o���Œ���l�� �����‰�}�o���v���f�l�š���v�� �•�}�v�Œ���� �”�������l���Ç���� �À���Œ�]�o���v�� ���v���Œ�i�]�v�]�v��
�z���<�����D���l���‰�•���u�f�v�������}�o���µ�R�µ���l�����µ�o�������]�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�î�ì�î�ï���Ç�f�o�f�v�������z���<�����D�[�����v���(���Ç�����o���v���v���•���v�š�Œ���o���•���Ç�f�•�f���ô�ô�ð���}�o���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�u�]�”���}�o�µ�‰�����µ���l���š�f�o�f�u���f�o���Œ�f�v���]�”�o���š�u�����P�º���º��
19.259,2 MW �}�o���Œ���l�������f�l�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X���z���<�����D���l���š�f�o�f�u���f�o���Œ�f�v�f�v���º�Œ���š�]�u�o���Œ�]�U���o�]�•���v�•�•�f�Ì���•���v�š�Œ���o�o���Œ�������Z�]�o���}�o�u���l���î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v����
�P�‚�Œ���� �9�í�ï�U�ñ�ô�� ���Ì���o���Œ���l�� �ó�î�U�ð�ó��TWh �}�o���Œ���l�� �P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���µ�� �u�]�l�š���Œ�f�v�� �9�ï�î�U�î�[�•�]�� �Œ�º�Ì�P���Œ�����v�U�� �9�î�ì�U�ð�[�º��
�Z�]���Œ�}���o���l�š�Œ�]�l�š���v�U�� �9�î�ì�U�õ�[�µ�� �o�]�•���v�•�•�f�Ì�����v�� ���o������ �����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� �K�Œ�š���o���u���� �(�]�Ç���š�f�� �î�ì�î�î�� �Ç�f�o�f�v���� �l�f�Ç���•�o���� �9�ð�õ�U�ì�î�[�o�]�l�� ���Œ�š�f�”�o����
2.336,12 TL/MW�Z���}�o�µ�Œ�l���v���}�Œ�š���o���u�����z���<�����D���u���o�]�Ç���š�]���‰�}�Ì�]�š�]�(�������‚�v���Œ���l���î�ì�î�î���Ç�f�o�f�v������-317,53 TL/MWh iken 2023 
�Ç�f�o�f�v�������î�ô�U�ì�ò���d�>�lMW�Z���}�o���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X 

�>�]�•���v�•�o�f�� �º�Œ���š�]�u�� �š���•�]�•�]�v������ �Ç���Œ�o�]�� ���l�•���u�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f�� �À���� �]�o�P�]�o�]�� �Ç���Œ�o�]�� ���l�•���u�f�v�� �^�z���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�� ���v���Œ�i�]�� �<���Ç�v���l�o���Œ�f�v�����v��
���o���l�š�Œ�]�l�� ���v���Œ�i�]�•�]�� �m�Œ���š���v�� �d���•�]�•�o���Œ������ �<�µ�o�o���v�f�o���v�� �z���Œ�o�]�� ���l�•���u�f�v�� �����•�š���l�o���v�u���•�]�� �,���l�l�f�v������ �z�‚�v���š�u���o�]�l�_�� �Z�º�l�º�u�o���Œ�]�� �À����
���]�R���Œ���]�o�P�]�o�]���u���À�Ì�µ���š���l���‰�•���u�f�v�����������ogelenmesi halinde ise bu fiyatlara yine YEK Kanunu Ek-�/�/���•���Ç�f�o�f�������š�À���o�]�v�������Ç���Œ��
���o���v���(�]�Ç���š�o���Œ�����v�������”���Ç�f�o���•�º�Œ���Ç�o�����]�o���À���������]�o�]�Œ�X�� 

�z�]�v�����z���<�����D���z�‚�v���š�u���o�]�R�]�[�v�]�v���ô���]�v���]���u���������•�]�v���������]�o���]�Œ���]�R�]���º�Ì���Œ���V���o�]�•���v�•���������Œ���������]�o���v���]�o�l���l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º���º�v���]�”�o���š�u���Ç����
�P�]�Œ���]�R�]���š���Œ�]�Z�š���v���]�š�]�����Œ���v���í�ì���Ç�f�o���•�º�Œ�����]�o�������µ���(�]�Ç���š�o���Œ�����v���(���Ç�����o���v�f�o�f�Œ�X�����}�o���Ç�f�•�f�Ç�o�����î�ì�í�í���Ç�f�o�f�v�����v�������”�o���Ç���Œ���l���í�ì���š���l�À�]�u��
�Ç�f�o�f�����}�Ç�µ�v�������z���<�����D�[�����v��yararlanabilirsiniz.  

�z���<�����D�[�]�v���•���v���o�]�l���]�”�o���Ç���v�����]�Œ���u���l���v�]�Ì�u�����}�o�u���•�f���v�������v�]�Ç�o�������]�Œ���•�}�v�Œ���l�]���š���l�À�]�u���Ç�f�o�f�v�������z���<�����D�[�����v���(���Ç�����o���v�u���l��
�]�•�š���Ç���v�� �º�Œ���š�]�u�� �o�]�•���v�•�f�� �•���Z�]�‰�o���Œ�]�� �ï�ì�� �<���•�f�u�� �š���Œ�]�Z�]�v���� �l�������Œ�� ���W���<�[�Ç���� �����”�À�µ�Œ�µ������ ���µ�o�µ�v�u���l�� �Ì�}�Œ�µ�v�������f�Œ�X�� �����Œ�]�� �Ç�f�o������
�z���<�����D�–���� �l���š�f�o���v�� ���v�����l�� ���]�Œ��sonraki �Ç�f�o�� �z���<�����D�–���� �l���š�f�o�u���l�� �]�•�š���u���Ç���v�� �º�Œ���š�]�u�� �o�]�•���v�•�f�� �•���Z�]���]�� �š�º�Ì���o�� �l�]�”�]�o���Œ�]�v�� ���µ��
�l�}�v�µ���������W���<�–�Ç�������]�Œ�������”�À�µ�Œ�µ���������µ�o�µ�v�u���o���Œ�f���P���Œ���l�u���u���l�š�����]�Œ�X 

�í�X�ï�X�ô�X�������‰�}�o���u�����d���•�]�•�]���<�µ�Œ�µ�o�u���•�f�v�����]�o�]�”�l�]�v���z���‰�f�o���v���D���À�Ì�µ���š�������R�]�”�]�l�o�]�l�o���Œ�] 

5/7/2022 �š���Œ�]�Z�o�]���À�����ï�í�ô�ô�ó���•���Ç�f�o�f���Z���•�u�]���'���Ì���š���[�������Ç���Ç�f�u�o���v���v�������R�]�”�]�l�o�]�l�o�����ò�ð�ð�ò���•���Ç�f�o�f�����o���l�š�Œ�]�l���W�]�Ç���•���•�f���<���v�µ�v�µ�[�v���V 

(10) (Ek: 1/7/2022-�ó�ð�í�ó�l�ñ�ò���u���X�•�����o���l�š�Œ�]�l�������‰�}�o���u�����š���•�]�•�]���l�µ�Œ�u���Ç�f���š�����Z�Z�º�š���������v���š�º�Ì���o���l�]�”�]�o���Œ���U���l�µ�Œ�u���Ç�f���š�����Z�Z�º�š��
���š�š�]�l�o���Œ�]�����o���l�š�Œ�]�l�� �����‰�}�o���u�����š���•�]�•�]�v�]�v���l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º���º�v���� �l�������Œ���<�µ�Œ�µ�u���š���Œ���(�f�v�����v���Œ�º�Ì�P���Œ���À���l�À���Ç�����P�º�v���”�����v���Œ�i�]�•�]�v����
�����Ç���o�f�����o���l�š�Œ�]�l���º�Œ���š�]�u���š���•�]�•�]���l�µ�Œ�µ�o�u���•�f�v�����]�o�]�”�l�]�v���‚�v�o�]�•���v�•���À���Œ�]�o�]�Œ�X�����µ���l���‰�•���u�����l�]���º�Œ���š�]�u���š���•�]�•�o���Œ�]���]���]�v���<���v�µ�v�µ�v���ó�[�v���] 
�u���������•�]�v�]�v�����‚�Œ���º�v���º���(�f�l�Œ���•�f���Z�º�l�º�u�o���Œ�]���µ�Ç�P�µ�o���v�u���Ì�X�����µ���(�f�l�Œ�����l���‰�•���u�f�v�������l�µ�Œ�µ�o�������l���š���•�]�•�o���Œ���]���]�v�U���‚�v�o�]�•���v�•���À�����o�]�•���v�•��
�À���Œ�u���� �l�}�”�µ�o�o���Œ�f�� �]�o���� �š�����]�o�]�� �À���� �]�‰�š���o�]�U�� �Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�]�v�� �Ç���Œ�]�v����getirilmemesi �Z���o�]�v������ �š���u�]�v���š�f�v�� �]�Œ���š�� �l���Ç�������]�o�u���•�]��
�Z�µ�•�µ�•�o���Œ�f�� �À���� ���µ�� �l���‰�•���u������ �º�Œ���š�]�o���v�� ���o���l�š�Œ�]�l�� ���v���Œ�i�]�•�]�v�]�v�� �����‰�}�o���u���� �š���•�]�•�]�� �º�Ì���Œ�]�v�����v�� �•�]�•�š���u���� �À���Œ�]�o�u���•�]�� �����Z�]�o�U��
�µ�Ç�P�µ�o���u���Ç���� �]�o�]�”�l�]�v�� �µ�•�µ�o�� �À���� ���•���•�o���Œ�� �<�µ�Œ�µ�u�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �Ç�‚�v���š�u���o�]�l�o���� ���º�Ì���v�o���v�]�Œ�X�� ���µ�� �(�f�l�Œ���� �l���‰�•���u�f�v������ �l�µ�Œ�µ�o�������l��
tesisl���Œ���ñ�ï�ð�ò���•���Ç�f�o�f���<���v�µ�v�µ�v���ò�[�v���f �u���������•�]���]�o�����ò�l�����u���������•�]���Z�º�l�º�u�o���Œ�]�v�����v���Ç���Œ���Œ�o���v���f�Œ�f�o�����]�o�]�Œ�X 

(11) (Ek: 1/7/2022-�ó�ð�í�ó�l�ñ�ò�� �u���X�•�� �<�f�•�u���v�� �À���Ç���� �š���u���u���v�� �]�”�o���š�u�������� ���µ�o�µ�v���v�� �º�Œ���š�]�u�� �š���•�]�•�o���Œ�]�v�����v�� ���o���l�š�Œ�]�l��
�����‰�}�o���u���� �š���•�]�•�]�� �l�µ�Œ�u���Ç�f�� �š�����Z�Z�º�š�� �������v�� �Œ�º�Ì�P���Œ�� �À���l�À���Ç���� �P�º�v���”�� ���v���Œ�i�]�•�]�v���� �����Ç���o�f�� ���o���l�š�Œ�]�l�� �º�Œ���š�]�u�� �o�]�•���v�•�f�� �•���Z�]���]��
�š�º�Ì���o���l�]�”�]�o���Œ���U���l�µ�Œ�u���Ç�f���š�����Z�Z�º�š�����š�š�]�l�o���Œ�]�����o���l�š�Œ�]�l�������‰�}�o���u�����š���•�]�•�]�v�]�v���l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º���º�v�����l�������Œ�U���o�]�•���v�•�o���Œ�f�v���� 

�����o�]�Œ�o���v���v�� �•���Z���o���Œ�f�v�� ���f�”�f�v���� ���f�l�f�o�u���u���•�f�U�� �]�”�o���š�u���� ���v�f�v������ �•�]�•�š���u���� �À���Œ�]�o���v�� �P�º���º�v�� �o�]�•���v�•�o���Œ�f�v������ �����o�]�Œ�š�]�o���v�� �l�µ�Œ�µ�o�µ��
�P�º���º�� ���”�u���u���•�f�� �À���� �d���7���b�� �À���l�À���Ç���� �]�o�P�]�o�]�� �����R�f�š�f�u�� �”�]�Œ�l���š�]�v�����v�� ���o�f�v���v�� �š�����]�o�� �l���‰�•���u�f�v�����l�]�� �����R�o���v�š�f�� �P�‚�Œ�º�”�º�v�º�v��
�}�o�µ�u�o�µ���}�o�u���•�f���Z���o�]�v�������l���‰���•�]�š�������Œ�š�f�”�f�v�����]�Ì�]n verilir. ���µ�������Œ�����À�������l�]��kapasite ���Œ�š�f�”�o���Œ�f���]���]�v���ñ�ï�ð�ò���•���Ç�f�o�f���<���v�µ�v�µ�v���ò�l����
�u���������•�]�v�]�v�� �]�l�]�v���]�� �(�f�l�Œ���•�f�v�f�v�� ���]�Œ�]�v���]�� ���º�u�o���•�]�� �Z�º�l�u�º�� �µ�Ç�P�µ�o���v�u���Ì�X�� ���µ�� �l���‰�•���u������ �º�Œ���š�]�o���v�� ���o���l�š�Œ�]�l�� ���v���Œ�i�]�•�]�v�]�v��
�����‰�}�o���u���� �š���•�]�•�]�� �º�Ì���Œ�]�v�����v�� �•�]�•�š���u���� �À���Œ�]�o�u���•�]�� �����Z�]�o�U�� �µ�Ç�P�µ�o���u���Ç���� �]�o�]�”�l�]�v�� �µ�•�µ�o�� �À�� ���•���•�o���Œ�� �<�µ�Œ�µ�u�� �š���Œ���(�f�v�����v��
�Ç�‚�v���š�u���o�]�l�o�������º�Ì���v�o���v�]�Œ�X���”���l�o�]�v�����l�]���í�ì���µ�v���µ���À�����í�í���]�v���]���(�f�l�Œ���o���Œ�����l�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X 

���µ�� �l���‰�•���u�����U�� ���o���l�š�Œ�]�l�� �����‰�}�o���u���� �š���•�]�•�]�� �l�µ�Œ�u���l�� �º�Ì���Œ���� �Œ�º�Ì�P���Œ�� �À���Ç���� �P�º�v���”�� ���v���Œ�i�]�•�]�v���� �����Ç���o�f�� �‚�v�o�]�•���v�•�� �����”�À�µ�Œ�µ�•�µ��
�Ç���‰�f�o�����]�o�������R�]�U�����Ç�Œ�f�������l�f�•�u���v���À���Ç�����š���u���u���v���]�”�o���š�u�������l�]���Œ�º�Ì�P���Œ���À���Ç�����P�º�v���”�����v���Œ�i�]�•�]�v���������Ç���o�f���º�Œ���š�]�u���š���•�]�•�o���Œ�]���]���]�v��
������ ���o���l�š�Œ�]�l�� �����‰�}�o���u���� �š���•�]�•�]�� �l�µ�Œ�µ�o�u���•�f�v�f�v�� �š�����Z�Z�º�š��edilmesi halinde �l���‰���•�]�š���� ���Œ�š�f�”�f�v���� �]�Ì�]�v�� �À���Œ�]�o�������R�]���Z�µ�•�µ�•�o���Œ�f��
���º�Ì���v�o���v�u�]�”�U���µ�Ç�P�µ�o���u���Ç�����]�o�]�”�l�]�v���µ�•�µ�o���À�������•���•�o���Œ�f�v���z�‚�v���š�u���o�]�l�o�������º�Ì���v�o���v�������R�]���Z�º�l�u���������R�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X 

19/11/2022 �š���Œ�]�Z�o�]�� �À���� �ï�î�ì�í�ô�� �•���Ç�f�o�f�� �Z���•�u�]�� �'���Ì���š���[�������Z�[���o���l�š�Œ�]�l�� �W�]�Ç���•���•�f�� �>�]�•���v�•�� �z�‚�v���š�u���o�]�Rinde De�Ri�”iklik 
�z���‰�f�o�u���•�f�v���������]�Œ���z�‚�v���š�u���o�]�l�[�[ �Ç���Ç�f�u�o���v�u�f�” ve depolama tesisi �l�µ�Œ�u���l���º�Ì���Œ�����Ç���‰�f�o�������l���‚�v�o�]�•���v�•���À�����o�]�•���v�•���š�����]�o��
ba�”�À�µ�Œ�µ�o���Œ�f�v���� �]�o�]�”kin usul ve esaslar belirlenmi�”�š�]�Œ�X�� ���µ�� �l���‰�•���u������ �l�µ�Œ�µ�o�������l�� �š���•�]�•�o���Œ�� �]���]�v���Z�[�����‰�}�o���u���o�f�� ���o���l�š�Œ�]�l��
�º�Œ���š�]�u�� �š���•�]�•�]�[�[ �š���v�f�u�f�� ���l�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���µ�v���� �]�o���À���š���v�U�� ���o���l�š�Œ�]�l�� �‰�]�Ç���•���•�f�v���� �]�o�]�”�l�]�v�� �����”itli �z�‚�v���š�u���o�]�l�o���Œ���� ve Kurul 
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�<���Œ���Œ�o���Œ�f�v������ �����Ri�”�]�l�o�]�l�� �Ç���‰�f�o���Œ���l�� �í�õ�l�í�í�l�î�ì�î�î�� �š���Œ�]�Z�o�]�� �À���� �ï�î�ì�í�ô�� �•���Ç�f�o�f�� �Z���•�u�]�� �'���Ì���š���[������ �Ç���Ç�f�u�o���v���Œ���l�� �Ç�º�Œ�º�Œ�o�º�Re 
girmi�”�š�]�Œ�X�����‚�Ç�o���������í�õ�l�í�í�l�î�ì�î�î���š���Œ�]�Z�]���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����<�µ�Œ�µ�u�µ�u�µ�Ì�������o���l�š�Œ�}�v�]�l�������”�À�µ�Œ�µ���^�]�•�š���u�]���º�Ì���Œ�]�v�����v�������‰�}�o���u���o�f��
���o���l�š�Œ�]�l���º�Œ���š�]�u���š���•�]�•�]���l�µ�Œ�u���l���º�Ì���Œ�����‚�v�o�]�•���v�•���À���Ç�����o�]�•���v�•���š�����]�o�������”�À�µ�Œ�µ�o���Œ�f���Ç���‰�f�o�u���Ç���������”�o���v�u�f�”�š�f�Œ. 

���Ç�Œ�f���������o���l�š�Œ�]�l���W�]�Ç���•���•�f���>�]�•���v�•���z�‚�v���š�u���o�]�R�]�[�v�]�v���í�î�[�v���] �u���������•�]�v�]�v���}�v�����‚�Œ���º�v���º���(�f�l�Œ���•�f�U���î�ð���º�v���º���u���������•�]�v�]�v���Ç�]�Œ�u�]��
���]�Œ�]�v���]���(�f�l�Œ���•�f���]�o�����'�����]���]���ï�ó���v���]���u���������•�]���l���‰�•���u�f�v�������Ç���‰�f�o�������l �‚�v�o�]�•���v�•�������”�À�µ�Œ�µ�o���Œ�f�v�f�v�������Rerlendirilmesine ili�”kin 
�µ�•�µ�o���À�������•���•�o���Œ�f�v�������o�]�Œ�o���v�u���•�]�v���������]�Œ���í�ó�l�í�í�l�î�ì�î�î���š���Œ�]�Z�o�]���À�����í�í�ï�õ�í���•���Ç�f�o�f���<�µ�Œ�µ�o���<���Œ���Œ�f�����o�f�v�u�f�” ve 19/11/2022 tarihli 
�À�����ï�î�ì�í�ô���•���Ç�f�o�f���Z���•�u�]���'���Ì���š���[�������Ç���Ç�f�u�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�������”�À�µ�Œ�µ�o���Œ�f�v�������R���Œ�o���v���]�Œ�]�o�u���•�]���•�º�Œ�����]�v�������•�‚�Ì���l�}�v�µ�•�µ���<�µ�Œ�µ�o���l���Œ���Œ�f��
�Z�º�l�º�u�o���Œ�]���µ�Ç���Œ�f�v�������]�”lem tesis edilmektedir. 

19/11/2022 �š���Œ�]�Z�o�]���Ç�‚�v���š�u���o�]�l�������Ri�”ikli�R�]���l���‰�•���u�f�v���������o���l�š�Œ�]�l���W�]�Ç���•���•�f���>�]�•���v�•���z�‚�v���š�u���o�]�Ri�[�v���V 

�D�º�•�š���l�]�o�����o���l�š�Œ�]�l�������‰�}�o���u�����š���•�]�•�]�������”�À�µ�Œ�µ�o���Œ�f 

�'�����7���7���D�����������ï�ó 

�~�í�•�����µ���u���������v�]�v���Ç�º�Œ�º�Œ�o�º�Re girdi�R�]���š���Œ�]�Z���]�š�]�����Œ�f�Ç�o���U���o�]�•���v�•�f�v�����u�º�•�š���l�]�o�����o���l�š�Œ�]�l�������‰�}�o���u�����š���•�]�•�]�������Œ���������]�o�u���•�]���µ�Ç�P�µ�v��
bulunan tedarik �o�]�•���v�•�f �•���Z�]���]���š�º�Ì���o���l�]�”�]�o���Œ�]�v�U�������‰�}�o���u���o�f�����o���l�š�Œ�]�l���º�Œ���š�]�u���š���•�]�•�]���l�µ�Œ�u���l���]���]�v�����µ���u���������v�]�v���Ç�º�Œ�º�Œ�o�º�Re 
girdi�R�]���š���Œ�]�Z�š���v���]�š�]�����Œ���v���ï�����Ç���]�����Œ�]�•�]�v�������‚�v�o�]�•���v�•�������”�À�µ�Œ�µ�•�µ�v���������µ�o�µ�v�u���o���Œ�f���Z���o�]�v�����U���•�‚�Ì���l�}�v�µ�•�µ���u�º�•�š���l�]�o�����o���l�š�Œ�]�l��
�����‰�}�o���u�����š���•�]�•�o���Œ�]���]���]�v���À���Œ�]�o�u�]�” olumlu ba�R�o���v�š�f���P�‚�Œ�º�”�o���Œ�]�U�����µ���š�º�Ì���o���l�]�”�]�o���Œ���š���Œ���(�f�v�����v���Ç���‰�f�o�������l���‚�v�o�]�•���v�•�������”�À�µ�Œ�µ�o���Œ�f��
�]���]�v���������P�������Œ�o�]���]�Œ�X�����v�����l�U���‚�v�o�]�•���v�•�������”�À�µ�Œ�µ�o���Œ�f���]���]�v���P�������Œ�o�]���}�o�������l���P�º���U���Z���Œ�����]�Œ���š�������Œ�]�l���o�]�•���v�•�f���l���‰�•���u�f�v�����V 

a) 250 MW �À�������o�š�f�v�������}�o���v���u�º�•�š���l�]�o�����o���l�š�Œ�]�l��depolama �š���•�]�•�o���Œ�]���]���]�v�U���}�o�µ�u�o�µ���P�‚�Œ�º�” �À���Œ�]�o���v���l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º���º�U�� 

b) 250 MW�[�f�v���º�•�š�º�v�������}�o���v���u�º�•�š���l�]�o�����o���l�š�Œ�]�l��depolama tesislerinde, 250 MW �P�º�����U���}�o�µ�u�o�µ���P�‚�Œ�º�” verilen toplam 
�l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º���º�v���î�ñ�ì��MW�[�f�����”���v���l�f�•�u�f�v�f�v���Ç���Œ�f�•�f�v�����š���l�����º�o���������v���P�º�����]�o���À���������]�o���Œ���l�����µ�o�µ�v�������l���š�}�‰�o���u���P�º���º�U�����”amaz. 
���µ���(�f�l�Œ�����l���‰�•���u�f�v�������‚�v�o�]�•���v�•�������”�À�µ�Œ�µ�o���Œ�f���]���]�v���P�������Œ�o�]���}�o���v���P�º���U���Z���Œ���Z���o�������ñ�ì�ì��MW�[�f���P�������u���Ì�X 

�”eklindeki �'�����]���]���ï�ó�[�v���] madde eklenmi�”tir.  

�,�º�l�º�u�� �P���Œ���R�]�v�����U�� �í�õ�l�í�í�l�î�ì�î�î�� �š���Œ�]�Z�]�� �]�š�]�����Œ�f�Ç�o���� �o�]�•���v�•�f�v���� �u�º�•�š���l�]�o�� ���o���l�š�Œ�]�l�� �����‰�}�o���u���� �š���•�]�•�]�� �����Œ���� �����]�o�u���•�]�� �µ�Ç�P�µ�v��
���µ�o�µ�v���v�� �š�������Œ�]�l�� �o�]�•���v�•�f�� �•���Z�]�‰�o���Œ�]�v�]�v�V���ï�� ���Ç�� �]�����Œ�]�•�]�v������ �~�í�õ���bubat 2023 tarihine kadar) �����Z���� �‚�v������ �À���Œ�]�o���v�� �}�o�µ�u�o�µ��
ba�R�o���v�š�f���P�‚�Œ�º�”�o���Œ�]���P�������Œ�o�]���}�o�������l���”���l�]�o�������‚�v�o�]�•���v�•�������”�À�µ�Œ�µ�•�µ���Ç���‰�����]�o�u���o���Œ�]�v�����}�o���v���l���š���v�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X 

���Ç�Œ�f�����U���z�‚�v���š�u���o�]�Rin �í�î�[�v���] maddesinin �}�v�����‚�Œ���º�v���º �(�f�l�Œ���•�f���µ�Ç���Œ�f�v�����V 

�����‰�}�o���u���o�f�����o���l�š�Œ�]�l���º�Œ���š�]�u���š���•�]�•�]���l���‰�•���u�f�v���� �‚�v�o�]�•���v�•�������”�À�µ�Œ�µ�•�µ�v���������µ�o�µ�v�µ�o�u���•�f���Z���o�]�v�����V 

a) �Z�º�Ì�P���Œ�� �À���Ç���� �P�º�v���” enerjisine �����Ç���o�f�� ���o���l�š�Œ�]�l�� �º�Œ���š�]�u�� �š���•�]�•�]�v�]�v�� ���o���l�š�Œ�]�l�•���o�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º���º�v�º�v�U�� �l�µ�Œ�µ�o�u���•�f��
�š�����Z�Z�º�š�������]�o���v�����o���l�š�Œ�]�l�������‰�}�o���u�����º�v�]�š���•�]���l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º���º�v�����}�Œ���v�f�v�f�v�����Ì���u�]���í���}�o�u���•�f, 

b) Ba�”�À�µ�Œ�µ�o���Œ�f�v�U���Œ�º�Ì�P���Œ�� ���v���Œ�i�]�•�]�v���� �����Ç���o�f�� �����”�À�µ�Œ�µ�o���Œ�� �]���]�v�� ���•�P���Œ�]�� �î�ì��MWe, �P�º�v���” ���v���Œ�i�]�•�]�v���� �����Ç���o�f��
ba�”vurular �]���]�v���]�•�������•�P���Œ�]���í�ì��MWe �l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º���š�����}�o�u���•�f���À����250 MW���[�Ç�]�����”�u���u���•�f, 

c) �d�����Z�Z�º�š�������]�o���v��elektrik �����‰�}�o���u�����l���‰���•�]�š���•�]�v�]�v���•�‚�Ì���l�}�v�µ�•�µ�����o���l�š�Œ�]�l�������‰�}�o���u�����º�v�]�š���•�]���l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º���º�v����
�}�Œ���v�f�v�f�v�����•�P���Œ�]���í���}�o�u���•�f�U 

d) �d�����Z�Z�º�š�� �����]�o���v�� ���o���l�š�Œ�]�l��depolama �º�v�]�š���•�]�v�]�v�� �����”�À�µ�Œ�µ�Ç���� �l�}�v�µ�� �•���v�š�Œ���o�� �•���Z���•�f�� �•�f�v�f�Œ�o���Œ�f�� �]�����Œ�]�•�]�v������ �}�o�u���•�f�U��
zorunludur. 

�z�‚�v���š�u���o�]�R�]�v���Z�[�P�v�o�]�•���v�•�� �����”�À�µ�Œ�µ�o���Œ�f�v�f�v�� �����R���Œ�o���v���]�Œ�]�o�u���•�]�[�[�������”�o�f�l�o�f �í�ñ�� �]�v���]�� �u���������•�]�v�]�v�� ���}�l�µ�Ì�µ�v���µ�� �(�f�l�Œ���•�f�v������
�����‰�}�o���u���o�f�����o���l�š�Œ�]�l���º�Œ���š�]�u���š���•�]�•�o���Œ�]�v�]�v�������R���Œ�o���v���]�Œ�]�o�u���•�]�v�����]�o�]�”�l�]�v�����•���•�o���Œ�����”���R�f�����l�]���”���l�]�o���� ���º�Ì���v�o���v�u�]�”�š�]�Œ�W 
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�î�X���D���>�7���s���Z�7�>���Z 

�d�&�Z�^�[�o���Œ�]���µ�Ç�P�µ�o���Ç���v���]�”�o���š�u���o���Œ�U���<���u�µ���'�‚�Ì���š�]�u�]���D�µ�Z���•���������À���������v���š�]�u���^�š���v�����Œ�š�o���Œ�f���<�µ�Œ�µ�u�µ���~�<�'�<�•���š���Œ���(�f�v�����v���î�ï��
�<���•�f�u�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�]�v������ �Ç���‰�f�o���v�� �����f�l�o���u���Ç�o���� ���]�Œ�o�]�l�š���U�� �ï�í�� ���Œ���o�f�l�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�]�v������ �À���Ç���� �•�}�v�Œ���•�f�v������ �•�}�v���� ���Œ���v�� �Ç�f�o�o�f�l��
�Œ���‰�}�Œ�o���u���� ���‚�v���u�]�v���� ���]�š�� �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v�����v�� �]�š�]�����Œ���v�� �d�D�^�� �î�õ�� �z�º�l�•���l�� ���v�(�o���•�Ç�}�v�o�µ�� ���l�}�v�}�u�]�o���Œ������ �&�]�v���v�•���o��
�Z���‰�}�Œ�o���u�����^�š���v�����Œ���f�v�����P�‚�Œ�������v�(�o���•�Ç�}�v���u�µ�Z���•�������•�]���µ�Ç�P�µ�o���u���Ç���������”�o���u�f�”�š�f�Œ�X���d�D�^���î�õ�U���P�������Œ�o�]���‰���Œ�������]�Œ�]�u�]���Ç�º�l�•���l��
���v�(�o���•�Ç�}�v�o�µ�� ���]�Œ�� ���l�}�v�}�u�]�v�]�v�� �‰���Œ���� ���]�Œ�]�u�]�� �}�o���v�� �]�”�o���š�u���o���Œ�]�v�U�� �l�}�v�•�}�o�]������ �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�������� �����Z�]�o�� �}�o�u���l�� �º�Ì���Œ���U��
�(�]�v���v�•���o���š�����o�}�o���Œ�f�v�������µ�Ç�P�µ�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�^�‚�Ì���l�}�v�µ�•�µ���•�š���v�����Œ�š���µ�Ç���Œ�f�v�����U���Ç�º�l�•���l�����v�(�o���•�Ç�}�v�o�µ�����]�Œ�����l�}�v�}�u�]�Ç�������]�š���‰���Œ�������]�Œ�]�u�]�����•���•�����o�f�v���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v���v���(�]�v���v�•���o��
�š�����o�}�o���Œ�U�����µ���‰���Œ�������]�Œ�]�u�]�v�]�v�����]�o���v���}���š���Œ�]�Z�]�v�����l�]���•���š�f�v�����o�u�����P�º���º�v�������Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X���P�v�����l�]�����‚�v���u���(�]�v���v�•���o���š�����o�}�o���Œ��
�������l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�u�������u�����f�Ç�o�����l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�u���o�f�����]�o�P�]�o���Œ���Œ���‰�}�Œ�o���u�������‚�v���u�]���•�}�v�µ�v�����l�]�������Œ�]���‚�o���º�u�����]�Œ�]�u�]�����]�v�•�]�v�����v���]�(��������
�����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���b�]�Œ�l���š bu nedenle, 30 Haziran 2024�U���ï�í�����Œ���o�f�l���î�ì�î4�U���ï�í�����Œ���o�f�l���î�ì�î�ï �À�����ï�í�����Œ���o�f�l���î�ì�î�î���š���Œ�]�Z�o�]���l�}�v�•�}�o�]������
�(�]�v���v�•���o���š�����o�}�o���Œ�f�v�f�������U��30 Haziran 2025 �š���Œ�]�Z�]���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����•���š�f�v�����o�u�����P�º���º�����•���•�f�v�����P�‚�Œ�����•�µ�v�u�µ�”�š�µ�Œ�X 

�^�W�<�[�v�f�v�� �î�ô�� ���Œ���o�f�l�� �î�ì�î�ï�� �š���Œ�]�Z�� �À���� �ô�í�l�í�ô�î�ì�� �•���Ç�f�o�f�� �l���Œ���Œ�f�� �µ�Ç���Œ�f�v�����U�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �D�µ�Z���•�������l�&�]�v���v�•���o�� �Z���‰�}�Œ�o���u����
�^�š���v�����Œ�š�o���Œ�f�v�f���µ�Ç�P�µ�o���Ç���v���(�]�v���v�•���o���Œ���‰�}�Œ�o���u�������º�Ì���v�o���u���o���Œ�]�v�����š�����]���]�Z�Œ�������f�o���Œ���]�o�����•���Œ�u���Ç�����‰�]�Ç���•���•�f���l�µ�Œ�µ�u�o���Œ�f�v�f�v�U���ï�í��
���Œ���o�f�l���î�ì�î�ï���š���Œ�]�Z�]���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����•�}�v�������Œ���v���Z���•���‰�����‚�v���u�o���Œ�]�v�������]�š���Ç�f�o�o�f�l���(�]�v���v�•���o���Œ���‰�}�Œ�o���Œ�f�v�����v�������”�o���u���l���º�Ì���Œ�����d�D�^���î�õ��
�Z�º�l�º�u�o���Œ�]�v�]���µ�Ç�P�µ�o���u���l���•�µ�Œ���š�]�Ç�o�������v�(�o���•�Ç�}�v���u�µ�Z���•�������•�]���µ�Ç�P�µ�o���u���•�f�v�����l���Œ���Œ���À���Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�d�D�^�� �î�õ�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �Ç���‰�f�o���v�� �Ç���v�]�����v�� ���º�Ì���v�o���u���o���Œ�U�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �7�•�š���š�]�•�š�]�l�� �<�µ�Œ�µ�u�µ�� �~�^�d�m�7�<�_�•�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �Ç���Ç�f�u�o���v���v��
�d�º�Œ�l�]�Ç���[�����l�]�� �d�º�l���š�]���]�� �&�]�Ç���š�� ���v�����l�•�]�[�v�����v�� �~�^�d�m�&���_�•�� ���o������ �����]�o���v�� ���º�Ì���o�š�u���� �l���š�•���Ç�f�•�f�� �l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�� �Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� �ï0 
Haziran 2025 �š���Œ�]�Z�]�� �]�š�]�����Œ�f�Ç�o���V�� �l�}�v�•�}�o�]������ �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v�� ���º�Ì���o�š�]�o�u���•�]�v������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� ���v�����l�•�o���Œ�� �À���� ���º�Ì���o�š�u����
�l���š�•���Ç�f�o���Œ�f�����”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�W 

Tarih Endeks ���º�Ì���o�š�u�����<���š�•���Ç�f�•�f 

30.06.2025 3.132,17 1,0000 

31.12.2024 2.684,55 1,1667 

30.06.2024 2.139,47 1,3505 

31.12.2023 1.859,38 1,6845 

31.12.2022 1.128,45 2,7756 

�'�Œ�µ�‰�[�µ�v���Ç�º�l�•���l�����v�(�o���•�Ç�}�v�o�µ�����l�}�v�}�u�]�o���Œ�������(�]�v���v�•���o���Œ���‰�}�Œ�o���u�������u�����f�Ç�o�����Ç���‰�š�f�R�f�����º�Ì���o�š�u�����]�”�o���u�]�v�]�v�����v�����µ�v�•�µ�Œ�o���Œ�f��
���”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�W�� 

- �d�>�� ���]�v�•�]�v�����v�� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�� �����Œ�]�� ���‚�v���u�� �l�}�v�•�}�o�]������ �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�U�����]�o���v���}�� �š���Œ�]�Z�]�v�����l�]�� �•���š�f�v�� ���o�u���� �P�º���º�� �]�o���� �]�(��������
�����]�o�u���l�š���� �}�o�µ�‰�� �‚�v�����l�]�� �Œ���‰�}�Œ�o���u���� ���‚�v���u�o���Œ�]�v���� ���]�š�� �š�µ�š���Œ�o���Œ�� ������ �Ç�]�v���� �Œ���‰�}�Œ�o���u���� ���‚�v���u�]�� �•�}�v�µ�v�����l�]�� �•���š�f�v�� ���o�u����
�P�º���º�v�����P�‚�Œ�������º�Ì���o�š�]�o���Œ���l���]�(�������������]�o�u���l�š��dir.  

- �W���Œ���•���o�� �À���Œ�o�f�l�� �À���� �Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�U�� �Z���o�]�� �Z���Ì�f�Œ�����U�� ���]�o���v���}�� �š���Œ�]�Z�]�v�����l�]�� �����Œ�]�� �•���š�f�v�� ���o�u���� �P�º���º�� �]�o���� �]�(�������� �����]�o���]�R�]�v�����v��
���º�Ì���o�š�]�o�u���u���l�š�����]�Œ�X���W���Œ���•���o���}�o�u���Ç���v���l���o���u�o���Œ�]�v�����v�(�o���•�Ç�}�v�����P�‚�Œ�������º�Ì���o�š�]�o�u�]�”�������R���Œ�o���Œ�]�v�]�v�U���P���Œ�]���l���Ì���v�f�o�����]�o�]�Œ���š�µ�š���Œ�f��
�Ç�����������v���š���P���Œ�����l�o���”�����]�o�]�Œ�������R���Œ�]�����”�š�f�R�f�����µ�Œ�µ�u�����U���•�f�Œ���•�f�Ç�o�����d�D�^���ï�ò���s���Œ�o�f�l�o���Œ�����������R���Œ�����º�”�º�l�o�º�R�º���À�����d�D�^���î���^�š�}�l�o���Œ��
�Z�º�l�º�u�o���Œ�]���µ�Ç�P�µ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

- ���]�o���v���}�� �š���Œ�]�Z�]�v�����l�]�� �����Œ�]�� �•���š�f�v�� ���o�u���� �P�º���º�Ç�o���� �]�(�������� �����]�o�u���u�]�”�� �}�o���v�� �‰���Œ���•���o�� �}�o�u���Ç���v�� �À���Œ�o�f�l�� �À���� �Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�� �]�o����
�‚�Ì�l���Ç�v���l���l���o���u�o���Œ�]�U���]�o�P�]�o�]�����º�Ì���o�š�u�� �l���š�•���Ç�f�o���Œ�f���l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�����º�Ì���o�š�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

-���]�o���v���}�����l�]�� �‰���Œ���•���o�� �}�o�u���Ç���v�� �l���o���u�o���Œ�]�v�� �l���‰�•���u�o�f�� �P���o�]�Œ�� �š�����o�}�•�µ�v���� ���š�l�]�•�]�� �}�o���v�o���Œ�� ���f�”�f�v�����l�]�� �l���‰�•���u�o�f�� �P���o�]�Œ��
�š�����o�}�•�µ�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �š�º�u�� �l���o���u�o���Œ�U�� �P���o�]�Œ�� �À���� �P�]�����Œ�� �Z���•���‰�o���Œ�f�v�f�v�� �u���o�]�� �š�����o�}�o���Œ���� �]�o�l�� �}�o���Œ���l�� �Ç���v�•�f�š�f�o���f�l�o���Œ�f�� ���‚�v���u�o���Œ��
�º�Ì���Œ�]�v�����v���Z���•���‰�o���v���v���l���š�•���Ç�f�o���Œ���]�o�������v�����l�•�o���v�u�]�”�o���Œ���]�Œ�X�� 

- ���v�(�o���•�Ç�}�v�µ�v���'�Œ�µ�‰�[�µ�v�������Œ�]�����‚�v���u�����l�]���v���š���‰���Œ���•���o���À���Œ�o�f�l���‰�}�Ì�]�•�Ç�}�v�µ���º�Ì���Œ�]�v�����l�]�����š�l�]�•�]�U���l�}�v�•�}�o�]�������P���o�]�Œ���š�����o�}�•�µ�v������
�v���š���‰���Œ���•���o���‰�}�Ì�]�•�Ç�}�v���l���Ì���v���o���Œ�f�l�~�l���Ç�f�‰�o���Œ�f�•���Z���•�����f�v�����l���Ç�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 
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2.1. Gelir Tablosu 

Pasifik Enerji�U�� �î�ì�î�ï�� �Ç�f�o�f�v������ �l�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�� �}�o�u���•�f�� �À�����Ç���š�f�Œ�f�u�� ���”���u���•�f�v�������}�o�u���•�f�� �•���������]�Ç�o�� �Z���v�º�Ì cirosu 
���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š, 2�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v�f�v�� �]�o�l���Ç���Œ�f�•�f�v���� �š���u���u�f���P���v���o�� �Ç�‚�v���š�]�u�� �P�]�����Œ�o���Œ�]�v�����v�� �}�o�µ�”���v��13,9 milyon TL 
faaliyet gideri ile 7,3 milyon �d�>�����•���•���(�����o�]�Ç���š�o���Œ�����v�����]�R���Œ���P���o�]�Œ�]���À�����í�U7 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�����•���•���(�����o�]�Ç���š�o���Œ�����v�����]�R���Œ���P�]�����Œ�]��
�•�}�v�Œ���•�f��8,3 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�����•���•���(�����o�]�Ç���š���Ì���Œ���Œ�f���Ç���Ì�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�U��4,0 milyon TL finansman gideri ve 41,4 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���‰���Œ���•���o���l���Ì���v���f���•�}�v�Œ���•�f��29,1 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���À���Œ�P�]���‚�v�����•�]���l���Œ��
���o���������š�u�]�”�š�]�Œ�X�����b�]�Œ�l���š�]�v��8,9 milyon �d�>�����Œ�š���o���v�u�]�”���À���Œ�P�]��gideri �•�}�v�Œ���•�f���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�f�v���]�o�l���Ç���Œ�f�•�f�v�������v���š�����‚�v���u���l���Œ�f��20,3 
�u�]�o�Ç�}�v���d�>���}�o���Œ���l���P���Œ�����l�o���”�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

�W���•�]�(�]�l���z���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���d�&�Z�^�������Ì�o�f���'���o�]�Œ���d�����o�}�•�µ 
�d�>�–�v�]�v���ï�ì�X�ì�ò�X�î�ñ���^���š�f�v�����o�u����

�'�º���º�v�����'�‚�Œ�� 

TL 31.12.2024 30.06.2025 

�'���v���o���z�‚�v���š�]�u���'�]�����Œ�o���Œ�]���~-) -15.292.105  -13.883.053  
���•���•���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�����v�����]�R���Œ���'���o�]�Œ�o���Œ 31.274.346  7.318.229  
���•���•���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�����v�����]�R���Œ���'�]�����Œ�o���Œ���~-) -34.621.195  -1.696.409  
���•���•���&�����o�]�Ç���š���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• -18.638.954  -8.261.233  
�&�]�v���v�•�u���v���'���o�]�Œ�]���~�'�]�����Œ�]�•���P�v�����•�]���&�����o�]�Ç���š���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• -18.638.954  -8.261.233  
Finansman Gelirleri 833.332  0  
Finansman Giderleri (-) -14.673.242  -4.036.988  
�W���Œ���•���o���l���Ì���v�����l���Ç�f�‰ 39.100.920  41.429.022  
�^�º�Œ���º�Œ�º�o���v���&�����o�]�Ç���š�o���Œ���s���Œ�P�]���P�v�����•�]���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• 6.622.056  29.130.800  
�^�º�Œ���º�Œ�º�o���v���(�����o�]�Ç���š�o���Œ���À���Œ�P�]���P���o�]�Œ�l�P�]�����Œ�] -92.859  -8.857.597  
- ���‚�v���u���À���Œ�P�]���P�]�����Œ�] 0  0  
- ���Œ�š���o���v�u�]�”���À���Œ�P�]���P���o�]�Œ�]�l�P�]�����Œ�] -92.859  -8.857.597  
���‚�v���u���<���Œ�f���~�•���Œ���Œ�f�• 6.529.197  20.273.203  

 

�î�X�î�X�����]�o���v���} 

Pasifik Enerji, 30 Haziran �î�ì�î�ñ�� ���]�o���v���}�•�µ�v���� �P�‚�Œ���� �99,4�[�º ���‚�v���v�� �À���Œ�o�f�l�o���Œ�����v�� �}�o�µ�”���v�� �ð5�ó�� �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�[�o�]�l�� ���l�š�]�(��
���º�Ç�º�l�o�º�R�����•���Z�]�‰�š�]�Œ�X��47,4 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���}�o���v�����‚�v���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f���]���]�v�����l�]�����v�����º�Ç�º�l���‰���Ç���ð2,5 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���]�o�������]�R���Œ�����o�������l�o���Œ��
�Z���•�����f�v�����l���Ç�f�š�o�f���}�o�µ�‰���š���u���u�f���]�o�]�”�l�]�o�]���š���Œ���(�o���Œ�����v�����]�R���Œ�����o�������l�o���Œ���f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�U��81,2 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]�����]�R���Œ�����o�������l�o���Œ�U���ï75,2 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]���(�]�v���v�•���o���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�U���ï58.000 �d�>�[�•�]���u�������]�����µ�Œ���v���À���Œ�o�f�l�o���Œ��
3.212 �d�>�[�•�]���‰���”�]�v���‚�����v�u�]�”���P�]�����Œ�o���Œden �}�o�µ�”���v��456,8 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�o�]�l�����µ�Œ���v���À���Œ�o�f�R�����•���Z�]�‰�š�]�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š���l���Ç�v���l�o���Œ�f�v�f�v��195,8 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]���l�f�•�����À����238,1 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]���µ�Ì�µ�v���À�������o�]���Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ���]�o����70,3 �u�]�o�Ç�}�v���d�>�[�•�]��
�‚�Ì�l���Ç�v���l�o���Œ�����v���}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�<�f�•���� �À�������o�]�� �Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�]�v�]�v��194,5 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�[�•�]�� ���]�R���Œ�� ���}�Œ���o���Œ���� ���]�š�� �}�o�µ�‰�� ���µ�� �š�µ�š���Œ�f�v��194,3 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�[�•�]�� �]�o�]�”�l�]�o�]��
taraflara ve 204.899 �d�>�[�•�]�� �]�o�]�”�l�]�o�]�� �}�o�u���Ç���v�� �š���Œ���(�o���Œ���� �}�o���v�� ���]�R���Œ�� ���}�Œ���o���Œ���f�Œ�X�� �h�Ì�µ�v�� �À�������o�]�� �Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�]�v�]�v�� ���º�Ç�º�l��
���}�R�µ�v�o�µ�R�µ���}�o���v���î�î�ô�U8 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���]�o�]�”�l�]�o�]���š���Œ���(�o���Œ�����}�o���v�����]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ�����v���}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X���� 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v��30 �u�]�o�Ç�}�v�� �d�>�� �‚�����v�u�]�”�� �•���Œ�u���Ç���•�] ���µ�o�µ�v�u���l�š�����f�Œ�X�� ��nflasyon muhasebesi sebebiyle 11,8 milyon TL 
�•���Œ�u���Ç�������º�Ì���o�š�u���•�]���(���Œ�l�o���Œ�f��mevcuttur. 8,2 milyon �d�>���P�����u�]�”���Ç�f�o�o���Œ��kar�f���À����20,3 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���v���š�����‚�v���u���l���Œ�f�����µ�o�µ�v���v��
�”�]�Œ�l���š��70,3 �u�]�o�Ç�}�v���d�>���‚�Ì�l���Ç�v���R�����•���Z�]�‰�š�]�Œ�X��  

�W���•�]�(�]�l���z���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���d�&�Z�^�������Ì�o�f�����]�o���v���}�U���d�> 
�d�>�–�v�]�v���ï�ì�X�ì�ò�X�î�ñ���^���š�f�v�����o�u����

�'�º���º�v�����'�‚�Œ�� 

VARLIKLAR 31.12.2024 30.06.2025 

���‚�v���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ 83.049.446  47.406.284  
Nakit ve Nakit Benzerleri          56.691  374.278  
Ticari Alacaklar        31.056.817  0  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�����v���d�]�����Œ�]�����o�������l�o���Œ�������������� 392.808  0  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����v���d�]�����Œ�]�����o�������l�o���Œ���������������� 30.664.009  0  
���]�R���Œ�����o�������l�o���Œ�������������� 48.328.197  42.527.419  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�����v�����]�R���Œ�����o�������l�o���Œ�������������� 48.328.197  42.527.419  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����v�����]�R���Œ�����o�������l�o���Œ�������������� 0  0  
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�W���•�]�(�]�l���z���v�]�o���v�����]�o�]�Œ�����v���Œ�i�]���d�&�Z�^�������Ì�o�f�����]�o���v���}�U���d�> 
�d�>�–�v�]�v���ï�ì�X�ì�ò�X�î�ñ���^���š�f�v�����o�u����

�'�º���º�v�����'�‚�Œ�� 

VARLIKLAR 31.12.2024 30.06.2025 
�W���”�]�v���P�����v�u�]�”���'�]�����Œ�o���Œ�� 0  320.692  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����W���”�]�v���P�����v�u�]�”���'�]�����Œ�o���Œ 0  320.692  
���]�R���Œ�����‚�v���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ�������������� 3.607.741  4.183.895  

���µ�Œ���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ�������������� 413.704.110  456.803.593  
���]�R���Œ�����o�������l�o���Œ�������������� 88.920.623  81.199.976  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�����v�����]�R���Œ�����o�������l�o���Œ�������������� 88.920.623  81.199.976  
�&�]�v���v�•���o���z���š�f�Œ�f�u�o���Œ�������������� 324.401.155  375.242.405  
�D�������]�����µ�Œ���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ�������������� 380.903  358.000  

�D�������]���K�o�u���Ç���v�����µ�Œ���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ�� 0  0  

�W���”�]�v���P�����v�u�]�”���'�]�����Œ�o���Œ�������������� 1.429  3.212  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����W���”�]�v���P�����v�u�]�”���'�]�����Œ�o���Œ 1.429  3.212  
���Œ�š���o���v�u�]�”���s���Œ�P�]���s���Œ�o�f�R�f�������������� 0  0  

TOPLAM VARLIKLAR 496.753.556  504.209.877  

�<�f�•�����s�������o�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ 180.081.571  195.834.331  

�d�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ�������������� 372.714  540.237  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�����d�]�����Œ�]�����}�Œ���o���Œ�������������� 372.714  540.237  
�����o�f�”���v�o���Œ�����^���R�o���v���v���&���Ç�����o���Œ���<���‰�•���u�f�v���������}�Œ���o���Œ�������������� 563.123  656.409  
���]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ�������������� 179.047.617  194.538.086  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�������]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ�������������� 178.917.528  194.333.187  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�������]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ�������������� 130.089  204.899  
�<�f�•�����s�������o�]���<���Œ�”�f�o�f�l�o���Œ�� 98.117  99.599  
- �����o�f�”���v�o���Œ�����^���R�o���v���v���&���Ç�����o���Œ�����7�o�]�”�l�]�v���<�f�•�����s�������o�]���<���Œ�”�f�o�f�l�o���Œ�� 98.117  99.599  
���]�R���Œ���<�f�•�����s�������o�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�������������� 0  0  

�h�Ì�µ�v���s�������o�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ 266.667.081  238.082.728  

���]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ�������������� 266.306.717  228.843.853  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���d���Œ���(�o���Œ�������]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ�������������� 266.306.717  228.843.853  
- �7�o�]�”�l�]�o�]���K�o�u���Ç���v���d���Œ���(�o���Œ�������]�R���Œ�����}�Œ���o���Œ�������������� 264.333  295.701  
�h�Ì�µ�v���s�������o�]���<���Œ�”�f�o�f�l�o���Œ�� 264.333  295.701  
- �����o�f�”���v�o���Œ�����^���R�o���v���v���&���Ç�����o���Œ�����7�o�]�”�l�]�v���h�Ì�µ�v���s�������o�]���<���Œ�”�f�o�f�l�o���Œ�� 96.031  8.943.174  
���Œ�š���o���v�u�]�”���s���Œ�P�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�R�º�������������� 446.748.652  433.917.059  
�d�}�‰�o���u���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ 0  0  
���v�����K�Œ�š���l�o�f�R�������]�š���P�Ì�l���Ç�v���l�o���Œ 50.004.904  70.292.817  
�P�����v�u�]�”���^���Œ�u���Ç���������������� 30.000.000  30.000.000  
�^���Œ�u���Ç�������º�Ì���o�š�u�����&���Œ�l�o���Œ�f�������������� 11.766.708  11.766.708  
�<���Œ���À���Ç�����•���Œ���Œ�������z���v�]�����v���^�f�v�f�(�o���v���f�Œ�f�o�u���Ç�������l�����]�Œ�]�l�u�]�”�����]�R���Œ���<���‰�•���u�o�f���'���o�X���'�]���X -11.383  3.327  
�'�����u�]�”���z�f�o�o���Œ���<���Œ�o���Œ�f�l�•���Œ���Œ�o���Œ�f���~�=�l-) 1.720.382  8.249.579  
���‚�v���u���E���š���<���Œ�f�l�•���Œ���Œ�f���~�=�l-) 6.529.197  20.273.203  
TOPLAM KAYNAKLAR 496.753.556  504.209.876  
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3. �����)���Z�>���D�� 

�ï�X�í�X���s���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�U���<�f�•�f�š�o���u���o���Œ���À�����b���Œ�š�o���Œ�V 

�����R���Œ�o���u���Ç�]���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ���v�]�v���v�]�š���o�]�R�]���À�����l���‰�•���u�f���]�o�����l�}�v�µ�Ç�����]�o�]�”�l�]�v���l�f�•�f�š�o���u���o���Œ�W 

�z���‰�f�o���v�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�� �l���‰�•���u�f�v������ ���D���� �š���Œ���(�f�v�����v�� �P���v���o�� �l�����µ�o�� �P�‚�Œ�u�º�”�� �����v���š�]�u�� �•�š���v�����Œ���f�v���� �P�‚�Œ���� �š���u��
�l���‰�•���u�o�f���À���Ç�����•�f�v�f�Œ�o�f�����]�Œ�������v���š�]�u�������o�f�”�u���•�f���Ç���‰�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X 

�����R���Œ�o���u�����l���‰�•���u�f�v�������l�µ�o�o���v�f�o���v���P�����u�]�”���Ç�f�o�o���Œ�������]�š���(�]�v���v�•���o�����]�o�P�]�o���Œ���b�]�Œ�l���š���Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v���P�‚�Œ�º�”�º�v�����v���P�����u�]�”���}�o�µ�‰��
�P�º�À���v�]�o�]�Œ�����]�Œ��kaynak �}�o���µ�R�µ���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

���D�����š���Œ���(�f�v�����v�������R���Œ�o���u���Ç�����l�}�v�µ���b�]�Œ�l���š���À���l�À���Ç�����]�”�š�]�Œ���l�l�����R�o�f���}�Œ�š���l�o�f�l�l�(�]�v���v�•���o���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ���]�o�����]�o�P�]�o�]���Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ��
�Z�µ�l�µ�l�]���À���Ç�����À���Œ�P�]�•���o�����µ�Œ�µ�u���š���•�‰�]�š�]���������Ç���‰�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X�����}�o���Ç�f�•�f�Ç�o�������D���U�������R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f���l���‰�•���u�f�v�����U���b�]�Œ�l���š�[�]�v��
aktiflerinin fiziki mevcudiyet�]�� �À���� �l���v�µ�v�]�� �u�º�o�l�]�Ç���š�]�v���� �]�o�]�”�l�]�v���Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�����Œ���”�š�f�Œ�u���� �Ç���‰�u�����f�R�f�� �P�]���]�� ���µ�� �l�}�v�µ�o���Œ������
�Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�R�µ�� ���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X�� �D�µ�Z���š���‰�o���Œ������ �����R���Œ�o���v���]�Œ�u���� �Ç���‰�f�o�f�Œ�l���v�U�� �Œ���‰�}�Œ������ �]�(�������� �����]�o���v��
�����R���Œ�]�v�U���Z�µ�l�µ�l�]���À�����À���Œ�P�]�����µ�Œ�µ�u���š���•�‰�]�š�o���Œ�]���Z���Œ�]���]�v�����������o�]�Œ�o���v���]�R�]���P�‚�Ì�����Œ���f�������]�o�u���u���o�]���]�Œ�X 

���D���� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�����l�]�� ���v���o�]�Ì�o���Œ�]�v���� ���•���•�� �À���Œ�]�o���Œ�]�v�]�v�� ���}�R�Œ�µ�� �À���� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�U�� �‚�Ì���v�� �À���� ���]�l�l���š�o����
�•�}�Œ�P�µ�o���u���l�š�����À�������Œ���”�š�f�Œ�u���l�š�����f�Œ�X�����]�o�P�]���À���������o�P���o���Œ���u���l�µ�o���‚�o���º�����������R���Œ�o���v���]�Œ�]�o���]�R�]�v�����������Œ�]�Ì���”���l�]�o�������P���Œ�����R�������Ç�l�f�Œ�f��
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���µ���Œ���‰�}�Œ�U���b�]�Œ�l���š�������R���Œ�]�v�]�������o�]�Œ�o���u�����������š�l�]�•�]���}�o���v���(���l�š�‚�Œ�o���Œ�����]�l�l���š�������o�f�v���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�����v�����l�U�������R���Œ�o���u�����]�o����
�]�o�P�]�o�]���}�o���Œ���l�����”���R�f�����������o�]�Œ�š�]�o���v���•�f�v�f�Œ�o���Ç�f���f���l�}�”�µ�o�o���Œ�f�����������º�v�Ç���•�]�v�������š���”�f�u���l�š�����f�Œ�W 

�x �����R���Œ�o���v���]�Œ�u���u�]�Ì������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� �À���Œ�]�o���Œ�U�� �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �d�D�^�l�d�&�Z�^�� �����Ì�o�f�� �(�]�v���v�•���o�� �À���Œ�]�o���Œi�U�� �l���u�µ�Ç���� �����f�l�� �}�o���v��
�l���Ç�v���l�o���Œ�����v�� �����]�v�]�o���v�� ���]�o�P�]�o���Œ�U�� �š���o�����]�u�]�Ì�� �º�Ì���Œ�]�v���� �b�]�Œ�l���š�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �•���R�o���v�u�f�”�� ���]�o�P�]�o���Œ���� �À���� ���D���[�v�]�v��
���v���o�]�Ì�o���Œ�]�v���������Ç���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�x ���D���U�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�����l�]�� ���v���o�]�Ì�o���Œ�]�v���� ���•���•�� �À���Œ�]�o���Œ�]�v�]�v�� ���}�R�Œ�µ�� �À���� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�� �‚�Ì���v�� �À����
���]�l�l���š�o���� �•�}�Œ�P�µ�o���u���l�š���� �À���� ���Œ���”�š�f�Œ�u���l�š�����f�Œ�X�� ���]�o�P�]�� �À���� �����o�P���o���Œ�� �u���l�µ�o�� �‚�o���º������ �����R���Œ�o���v���]�Œ�]�o���]�R�]�v������ �����Œ�]�Ì��
�”���l�]�o������ �P���Œ�����R���� ���Ç�l�f�Œ�f�� �}�o���µ�R�µ�v���� �]�o�]�”�l�]�v�� ���]�Œ�� �”�º�‰�Z���Ç���� �µ�o���”�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�V�� ���µ�v�µ�v�o���� ���]�Œ�o�]�l�š���U�� ���D���� ���o������ �����]�o�u�]�”��
�}�o���v�����]�o�P�]���À���������o�P���o���Œ�]�v�����}�R�Œ�µ���}�o���µ�R�µ�v�µ���À�����š�]�����Œ�]���À�����Z�µ�l�µ�l�]���}�o���Œ���l���P�]�Ì�o�]���À���������l�o���v�u�����]�l���Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ�����µ�Œ�µ�u��
�À���Ç�������v�P���o�]���}�o�u�����f�R�f�v�f���š�����Z�Z�º�š���������u���u���l�š�����]�Œ�X 

�x �Z���‰�}�Œ������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� ���]�o�P�]�o���Œ�U�� �l���u�µ�Ç���� �����f�l�o���v�u�f�”�� �À���� �š���o�����]�u�]�Ì�� �º�Ì���Œ�]�v���� �b�]�Œ�l���š�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �•���R�o���v�u�f�”�� �}�o���v��
���]�o�P�]�o���Œ�����v���}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X���Z���‰�}�Œ���]�����Œ�]�•�]�v�������Ç���Œ�����o���v���(�]�v���v�•���o�����]�o�P�]�o���Œ�U���d�D�^�l�d�&�Z�^�������Ì�o�f���Z���Ì�f�Œ�o���v���v�������R�f�u�•�f�Ì��
�����v���š�]�u�����v���P�����u���u�]�”���(�]�v���v�•���o���š�����o�}�o���Œ�������Ç���Œ�����o���v�����]�o�P�]�o���Œ�]���7�����Œ�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�x �<�µ�o�o���v�f�o���v�� �P�����u�]�”�� �Ç�f�o�o���Œ���� ���]�š�� �(�]�v���v�•���o�� ���]�o�P�]�o���Œ�� �”�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v�� �P�‚�Œ�º�”�º�v�����v�� �P�����u�]�”�� �}�o�µ�‰�� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� ���]�Œ��
�l���Ç�v���l���}�o���µ�R�µ���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

�x �����R���Œ�o���u���������o�f�”�u���o���Œ�f�v�������•���•���š���”�l�]�o�����š�u���l���º�Ì���Œ�������D���[�Ç�����•�µ�v�µ�o���v�����]�o�P�]���À���������o�P���o���Œ�]�v�����}�R�Œ�µ���}�o���µ�R�µ�U���š�]�����Œ�]��
�À�����Z�µ�l�µ�l�]���}�o���Œ���l���P�]�Ì�o�]���À���������l�o���v�u�����]�l���,���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ�����µ�Œ�µ�u���À���Ç�������v�P���o�]�v���}�o�u�����f�R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”���À�������µ�����]�o�P�]��
�À���� �����o�P���o���Œ�]�v�� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�o�]�R�]�� �À���� ���}�R�Œ�µ�o�µ�R�µ�� �����v���š�o���v�u���u�]�”�š�]�Œ�X�� ���D���� ���µ�� �l�}�v�µ������ �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �š�����Z�Z�º�š�š����
���µ�o�µ�v���u���u���l�š�����f�Œ�X�� 

�x �����R���Œ�o���u���•�]�� �Ç���‰�f�o���v�� �b�]�Œ�l���š�� ���l�š�]�(�o���Œ�]�� �]���]�v�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �Z�µ�l�µ�l�]�� �����o�f�”�u���� �]���Œ���� �����]�o�u���u�]�”�š�]�Œ�X�� �����R���Œ�o���u����
�����o�f�”�u���•�f�� ���•�v���•�f�v������ �b�]�Œ�l���š�]�v�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�� �Ç�º�Œ�º�š�u���•�]�v������ �����o�]�Œ�o���Ç�]���]�� �}�o���v�� �š�º�u�� �Ç���•���o�� �l�}�”�µ�o�o���Œ���� �µ�Ç�P�µ�v��
�Z���Œ���l���š�����š�š�]�R�]���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”���À���� ���µ�����µ�Œ�µ�u�����Ç�Œ�f�������7�v�����o���u���Ç�����š�����]���š�µ�š�µ�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X�����µ���Z�µ�•�µ�•�š���� �Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ��
�����v���š�o���u�����Ç���‰�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X 

�x �����R���Œ�o���u���Ç���� �l�}�v�µ�� ���l�š�]�(�o���Œ�]�v�� �����R���Œ�� ���º�”�º�l�o�º�R�º�v���� �µ�R�Œ���u���u�f�”�� �À���Ç���� �����R���Œ�� �l���Ç���f�� �}�o�u���l�•�f�Ì�f�v�� �•���š�f�o�����]�o�]�Œ��
���µ�Œ�µ�u�������}�o���µ�R�µ���À�������l�š�]�(�o���Œ���º�Ì���Œ�]�v�������Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ���l�f�•�f�š�o���Ç�f���f�����µ�Œ�µ�u���}�o�u�����f�R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�x �����R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f�U�����]�o�]�v���v���À�����P���v���o���l�����µ�o���P�‚�Œ�u�º�”���µ�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�����•���•���À�����•�š���v�����Œ�š�o���Œ�����µ�Ç�P�µ�v�������R���Œ�o���u����
�Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�� �µ�Ì�u���v�o�f�l�� ���]�o�P�]�•�]�� �]�o���� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� �P�š���� �Ç���v�����v�U�� �‰�]�Ç���•���� �À���� �u���l�Œ�}���l�}�v�}�u�]�l��
�l�}�v�µ�o���Œ�������u���Ç�����v�����P���o�����]�o�������l���‚�v���u�o�]�������R�]�”�]�l�o�]�l�o���Œ�]�v���b�]�Œ�l���š�������R���Œ�]�v�]�����š�l�]�o���Ç�����]�o�������R�]���À�������}�o���Ç�f�•�f�Ç�o�������”���R�f��
�À���Ç�����Ç�µ�l���Œ�f���Ç�‚�v�����������R�]�”�]�u�����Ç�}�o�����������]�o�������R�]���7�Z�š�]�u���o�]���P�‚�Ì���‚�v�º�v���������µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o�u���o�f���f�Œ�X�� 

�x �b�]�Œ�l���š�� �}�Œ�š���l�o���Œ�f�v�f�v�� �����•�]�Œ���š�o�]�� �Z���Œ���l���š�� ���š�š�]�R�]�U�� �b�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v�� �l�}�v�µ�•�µ�v������ �µ�Ì�u���v�� �l�]�”�]�o���Œ�����v�� �}�o�µ�”�š�µ�R�µ��
�À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�x ���µ�� �Œ���‰�}�Œ������ �µ�o���”�f�o���v�� �•�}�v�µ���o���Œ�V�� ���l�}�v�}�u�]�l�� �l�}�”�µ�o�o���Œ�U�� �‰�]�Ç���•���� �”���Œ�š�o���v�� �À���� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�� �}�o���µ�R�µ�� �š���Œ�]�Z�� �]�š�]�����Œ�]�� �]�o����
�P�������Œ�o�]���}�o���v���(�]�Ç���š���À�������]�o���v���}�����‚�v���u�]���P�]���]���l�}�”�µ�o�o���Œ�����•���•�����o�f�v���Œ���l�������o�]�Œ�o���v�u�]�”�š�]�Œ�X���b�]�Œ�l���š���š���Œ���(�f�v�����v�����D���[�Ç����
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�•�µ�v�µ�o���v�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� ���]�o�P�]�v�]�v�� ���l�•�]�l�� �À���Ç���� �Ç���v�o�f�”�� �}�o�u���•�f�� �Z���o�]�v������ ���µ�� ���µ�Œ�µ�u�� �Œ���‰�}�Œ�����l�]�� �����R���Œ�o���u���o���Œ�]�� �À����
tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir. 

�x �7�”���µ���Z���‰�}�Œ�U���]�l�š�]�•�����]�U���‰�]�Ç���•�����À�������]�R���Œ���l�}�”�µ�o�o���Œ�����•���•�����o�f�v���Œ���l���À�����Œ���‰�}�Œ���š���Œ�]�Z�]���]�š�]�����Œ�f���]�o�����•�µ�v�µ�o���v�����]�o�P�]�o���Œ�����•���•��
���o�f�v���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”�š�f�Œ�V���š���l�]�‰���������v�����‚�v���u�������u���Ç�����v�����P���o�����]�o�������l���P���o�]�”�u���o���Œ�����µ���Œ���‰�}�Œ�������š���Z�u�]�v�������]�o���v��
�b�]�Œ�l���š�������R���Œ�]���º�Ì���Œ�]�v���������š�l�]�o�]���}�o�����]�o�������l�š�]�Œ�X�� 

�x �&���Œ�l�o�f�� �š���Œ�]�Z�o���Œ�����l�]�� �(�]�v���v�•���o�� �À���Œ�]�o���Œ�� �]�o���� �����R���Œ�o���u���� �Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �À���� ���R�f�Œ�o�f�l�o���v���f�Œ�u���o���Œ�f�v�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f��
���µ�Œ�µ�u�µ�v�������(���Œ�l�o�f�������R���Œ�o���Œ�����µ�o���”�f�o�����]�o�]�Œ�X 

�x �z���‰�f�o���v�� ���v���o�]�Ì�o���Œ�� �À���� ���µ�o�µ�v���v�� �•�}�v�µ���o���Œ�� �����R���Œ�o���u���� �Œ���‰�}�Œ�µ�v������ �����o�]�Œ�š�]�o���v�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�� �À���� �l�}�”�µ�o�o���Œ�o���� �•�f�v�f�Œ�o�f��
�}�o�u���l���º�Ì���Œ�������}�R�Œ�µ���µ�Œ�X�� 

�ï�X�î�X�������R���Œ�o���u�����z�‚�v�š���u�o���Œ�] 

�7�”���µ�������R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v�µ�v�� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u���•�f�� �l���‰�•���u�f�v������ �h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�u������
�����o�]�Œ�š�]�o���v���ï�������R���Œ�o���u�����Ç���l�o���”�f�u�f���]�v�����o���v�u�]�”�š�]�Œ�X 

3.2.1. �D���o�]�Ç���š���z���l�o���”�f�u�f�� 

�h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �u���������� �ò�ì�X�í�X�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �u���o�]�Ç���š�� �Ç���l�o���”�f�u�f�U�� ���]�Œ�� ���o�f���f�v�f�v�U�� �P���Œ���l�•�]�Ì��
�l�º�o�(���š�����}�R�µ�Œ���v���Ì���u���v�U�����o�À���Œ�]�”�•�]�Ì�o�]�l�U���Œ�]�•�l���P�]���]�����š�l���v�o���Œ���•�‚�Ì���l�}�v�µ�•�µ���}�o�u�����f�l�����U�������o�o�]�����]�Œ���À���Œ�o�f�l���]���]�v�U���]�•�š���Œ���•���š�f�v�����o�u���U��
�]�•�š���Œ�•�����Ç���‰�f�u���Ç�}�o�µ�Ç�o���������]�v�]�o�u�]�”���}�o�•�µ�v�U���l���v���]�•�]�v�������”�]�š���(���Ç�����Ç�����•���Z�]�‰�������”�l�������]�Œ���À���Œ�o�f�R�f�����o���������š�u�����u���o�]�Ç���š�]�v�����v�������Z����
�(���Ì�o���� �‚�����u���� �Ç���‰�u���Ç�������R�f�� ���l�}�v�}�u�]�l�� �]�o�l���•�]�v�]�v�� �µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f�Ç�o���� �P�‚�•�š���Œ�P���� �v�]�š���o�]�R�]�v�����l�]�� �����R���Œ�]�v�� �����o�]�Œ�o���v���]�R�]��
�Ç���l�o���”�f�u���f�Œ�X�����µ���Ç���l�o���”�f�u�����U�����]�Œ���À���Œ�o�f�R�f�v�������Œ�]���]�l���u�����u���o�]�Ç���š�]�v�]�v���À���Ç�����Ç���v�]�����v���º�Œ���š�]�u���u���o�]�Ç���š�]�v�]�v���Z���•���‰�o���v�u���•�f���À����
�(�]�Ì�]�l�•���o�� ���}�Ì�µ�o�u���� �À���� ���]�R���Œ�� ���]���]�u�o���Œ������ �P���Œ�����l�o���”���v�� �š�º�u�� �Ç�f�‰�Œ���v�u���� �‰���Ç�o���Œ�f�v�f�v�� ���º�”�º�o�u���•�]�� �•�µ�Œ���š�]�Ç�o���� �P�‚�•�š���Œ�P����
�v�]�š���o�]�R�]�v�����l�]�������R���Œ�������o�]�Œ�o���v�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�h���^���î�ì�ì���7�”�o���š�u���o���Œ���À�����7�”�o���š�u�������l�]���W���Ç�o���Œ���u�����������ó�ì�X�í�[�����������������o�]�Œ�š�]�o���]�R�]���º�Ì���Œ�����]�”�o���š�u���o���Œ�]�v���À�����]�”�o���š�u�������l�]���‰���Ç�o���Œ�f�v��
�����R���Œ�o���u���•�]�v�������v�����]�Œ���v���µ�Ç�P�µ�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

3.2.2. �'���o�]�Œ���z���l�o���”�f�u�f�� 

�h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �u���������� �ñ�ì�X�í�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �P���o�]�Œ�� �Ç���l�o���”�f�u�f�v�f�v�� ���}�l�� �•���Ç�f������ �µ�Ç�P�µ�o���u����
�Ç�}�o�µ�v�µ�v�����µ�o�µ�v�u���•�f�v�����l���Œ�”�f�v�U���P���o�]�Œ���Ç���l�o���”�f�u�f���l���‰�•���u�f�v�����l�]���Ç�‚�v�š���u�o���Œ���(�]�]�o���v���P���o�������l�š���l�]���v���l�]�š���š�µ�š���Œ�o���Œ�f�v�����µ�P�º�v�l�º��
�����R���Œ���� �]�v���]�Œ�P���v�u���•�]�v���� �����Ç���v�u���l�š�����f�Œ�X�� �7�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �E���l�]�š�� ���l�f�”�o���Œ�f�� �~�7�E���•�� �Ç�‚�v�š���u�]�v�]�v�� �À���Œ�Ç���•�Ç�}�v�o���Œ�f�� �}�o���v�� ���µ��
�Ç�‚�v�š���u�o���Œ�� �h���^�� �î�ì�ì�� �7�”�o���š�u���o���Œ�� �À���� �7�”�o���š�u�������l�]�� �W���Ç�o���Œ�� �u���������� �ò�ì�X�í�[������ ������ �����o�]�Œ�š�]�o���]�R�]�� �º�Ì���Œ���� �]�”�o���š�u���o���Œ�]�v�� �À����
�]�”�o���š�u�������l�]���‰���Ç�o���Œ�f�v�������R���Œ�o���u���•�]�v�������Ç���Ç�P�f�v���”���l�]�o�������l�µ�o�o���v�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�h���^���í�ì�ñ�������R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f���À�����z�‚�v�š���u�o���Œ�]���u���������� �ð�ì�X�î���µ�Ç���Œ�f�v������ �����R���Œ�o���u�����l�}�v�µ�•�µ���À���Œ�o�f�R�f�v���P���o�]�Œ���Ç���Œ���š�u����
�l�����]�o�]�Ç���š�]�v�]�v���l���š�f�o�f�u���f�v�f�v���P�‚�Ì�º�Ç�o���������R���Œ�]�����š�l�]�o���Ç���v�����}�l���‚�v���u�o�]�����]�Œ���µ�v�•�µ�Œ���}�o�u���•�f���À�����À���Œ�o�f�l�o�����]�o�P�]�o�]���P���o�������l�š���l�]���P���o�]�Œ�]�v��
�u�]�l�š���Œ�f���À�����Ì���u���v�o���u���•�f�v�����]�o�]�”�l�]�v �u���l�µ�o���š���Z�u�]�v�o���Œ���u���À���µ�š���}�o�u���•�f�����µ�Œ�µ�u�o���Œ�f�v�������P���o�]�Œ���Ç���l�o���”�f�u�f�v�f�v���µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f���À����
���µ���Ç���l�o���”�f�u�����‚�v���u�o�]���À���l�À���Ç�������v�o���u�o�f�����R�f�Œ�o�f�l���À���Œ�]�o�u���•�]���P���Œ���l�o�]���P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 

���µ���Ç���l�o���”�f�u�����]�Œ���À���Œ�o�f�R�f�v���À���Œ�o�f�l���•���Z�]�‰�o���Œ�]���]���]�v���Ç���Œ���š�š�f�R�f���P���o�]�Œ���º�Ì���Œ�]�v�����}�����l�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�����µ���P���o�]�Œ�U���À���Œ�o�f�R�f�v���l�µ�o�o���v�f�o�����]�o�]�Œ��
�‚�u�Œ�º�����}�Ç�µ�v�������Ç���Œ���š�u���•�f�������l�o���v���v���v���l�]�š�����l�f�”�f���]�o���������R���Œ�o���v���]�Œ�]�o�]�Œ�X���s���Œ�o�f�R�f�v�������R���Œ�]���P���o�������l�š�����‚�v�P�‚�Œ�º�o���v���v���l�]�š�����l�f�”�f�v�f�v��
���µ�P�º�v�l�º�������R���Œ���������l�]�o�u���•�]���~�^�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�_���À���Ç�����^�7�E���_�•���]�o�������µ�o�µ�v�µ�Œ�X 

���µ�P�º�v�l�º�� �����R���Œ���� �����l���Œ�l���v�� �l�µ�o�o���v�f�o���v�� �]�•�l�}�v�š�}�� �}�Œ���v�f�� �À���Œ�o�f�R�f�v�� �����l�o���v���v�� �v���l�]�š�� ���l�f�”�o���Œ�f�v�f�� �Ç���Œ���š�u���� �Œ�]�•�l�]�� �]�o���� ���]�Œ�o�]�l�š����
�‰���Œ���v�f�v���Ì���u���v�������R���Œ�]�v�]���]�����Œ�u���l�š�����]�Œ�X 

�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f���z�‚�v�š���u�] 

���µ�� �Ç�‚�v�š���u������ �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �u���À���µ�š�� �Ç���‰�f�•�f�U�� �u�º�”�š���Œ�]�� �‰�}�Œ�š�(�‚�Ç�º�U�� �‰���Ì���Œ�� �‰���Ç�f�U�� �Z�]�Ì�u���š�� �‰�}�š���v�•�]�Ç���o�]�U�� �Ç���Œ���š�f���f�o�f�l�� �P�º���º�U��
�}�Œ�P���v�]�Ì���•�Ç�}�v�µ���À�����Ç�‚�v���š�]�u���l�����Œ�}�•�µ���]�o�����P���o�������l�š�����”�]�Œ�l���š�]�v���}�Œ�š���Ç�������f�l���Œ�u���•�f�������l�o���v���v���v���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f�v�f�v�����v���o�]�Ì�]���Ç���‰�f�o�f�Œ�X 

���µ�� ���v���o�]�Ì�� �•�}�v�µ���µ�v������ �b�]�Œ�l���š�–�]�v�� �P���o�������l�š���� �Ç���Œ���š�������R�f�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�v�f�v�� �����R���Œ�o���u���� �š���Œ�]�Z�]�v���� �]�v���]�Œ�P���v�u���•�]��
�P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�]�Œ�X���7�v���]�Œ�P���u���� �]�”�o���u�]�U�� �‰�]�Ç���•���� �l�}�”�µ�o�o���Œ�f�v���� �‰���Œ���o���o���À���� �”�]�Œ�l���š�]�v�� �Œ�]�•�l�� �‰�Œ�}�(�]�o�]�v���� �µ�Ç�P�µ�v�� ���]�Œ���]�•�l�}�v�š�}�� �}�Œ���v�f�v�f�v��
�v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�v�����µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f���•�}�v�µ���µ���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X�����µ���]�•�l�}�v�š�}���}�Œ���v�f���Z���•���‰�o���v�f�Œ�l���v���&�]�v���v�•���o���s���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v��
�&�]�Ç���š�o���v���f�Œ�f�o�u���•�f���D�}�����o�]���~�����‰�]�š���o�����•�•���š���W�Œ�]���]�v�P���D�}�����o�•���l�µ�o�o���v�f�o�u���l�š�����f�Œ�X 
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���µ�� �Ç�‚�v�š���u������ �&�]�Œ�u���� �����R���Œ�]�� �~�&���•�U�� �]�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�v�f�v�� �š�}�‰�o���u�f�v�����v�� �}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X�� �P�Ì�•���Œ�u���Ç���� �����R���Œ�]��
�Z���•���‰�o���v�f�Œ�l���v�� ���Ç�v�f�� �Ì���u���v������ �����R���Œ�o���u���� �š���Œ�]�Z�]�� �]�š�]�����Œ�]�Ç�o���� �u���À���µ�š�� �}�o���v�� �(�]�v���v�•���o�� ���}�Œ���o���Œ�f�v�f�v�U�� �Z���Ì�f�Œ�������R���Œ�o���Œ�]�v�]�v�� �À����
�v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�v���������]�l�l���š�������o�f�v�u���Ç���v���(�����o�]�Ç���š�����f�”�f���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�f�v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]���������P�‚�Ì���‚�v�º�v�������o�f�v�u���l�š�����f�Œ�X 

���µ�� �Ç�‚�v�š���u�� �]�o���� �b�]�Œ�l���š�–�]�v�� �Z�]�•�•���� �����R���Œ�o���Œ�]�� �Z���•���‰�o���v�f�Œ�l���v�U�� �]�”�š�]�Œ���l�o���Œ�]�� �]���]�v�� ���Ç�Œ�f�� �����R���Œ�o���u���o���Œ�� ������ �Ç���‰�f�o�����]�o�]�Œ�� �À���Ç����
���]�o���v���}�����l�]���l���Ç�f�š�o�f�������R���Œ�]�����]�l�l���š�������o�f�v�����]�o�]�Œ�X 

�7�E���� �Ç�‚�v�š���u�]�v�]�v�� �µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f�� �•�f�Œ���•�f�v������ �b�]�Œ�l���š�–���� ���]�š�� �P���o�������l�� ���‚�v���u������ ���o������ �����]�o�������l�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�v�f�� �����o�]�Œ�o���Ç���v��
�(�]�v���v�•���o���u�}�����o���P���o�]�”�š�]�Œ�]�o�]�Œ�X�����µ���(�]�v���v�•���o���u�}�����o���������Ì���}�o���v���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���À�����‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ���b�]�Œ�l���š�–�]�v���Ç�‚�v���š�]�u�]���š���Œ���(�f�v�����v��
�š���u�]�v�������]�o���v�����]�o�P�]�o���Œ�����•���•�����o�f�v���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v�f�Œ�X 

�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f�����v���o�]�Ì�]���z�‚�v�š���u�]�����]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v���P���o�������l�š�����Ç���Œ���š�������R�f���v���l�]�š�����l�f�”�f�v�f�����]�l�l���š�������o�f�Œ�X�����µ���Ç�‚�v�š���u�U��
�”�]�Œ�l���š�]�v�����º�Ç�º�u�����À�����l���Œ�o�f�o�f�l���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�f�v�������}�l�������R�f�u�o�f���f�Œ�X���&�]�Œ�u���������R���Œ�o���u���o���Œ�]�v���������v�����}�l���l�µ�o�o���v�f�o���v���À�������v�����]�o�]�u�•���o��
�u���š�}�š���}�o���µ�R�µ���l�����µ�o�������]�o���v �7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f�����v���o�]�Ì�]���z�‚�v�š���u�]�[�v�]�v���š���u���o�]�U���b�]�Œ�l���š�[�����}�o���v���š�º�u���}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o��
�•���Œ�����•�š���v���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f�v�f�v���^�v���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ�_���Ç�‚�v�š���u�]�Ç�o�������µ�P�º�v�����]�v���]�Œ�P���v�u���•�]���]�Œ�X���E���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ���Ç�‚�v�š���u�]�U��
�P���o�������l�š�����P���Œ�����l�o���”�u���•�]�������l�o���v���v�����]�Œ���v���l�]�š�����l�f�u�f�v�f�v�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ�]�v�]���Z���•���‰�o���u�����u���š�}���µ���µ�Œ�X 

�E���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ�W�� 

�~�'���o�������l�š���l�]���E���l�]�š�����l�f�”�f�•�l�~�í���=���7�v���]�Œ�P���v�u�����K�Œ���v�f�•�”�~�E���l�]�š�����l�f�”�f�v�f�v���z�f�o�f-�D���À���µ�š���z�f�o�• 

�^�'���o�������l�š���l�]�� �E���l�]�š�� ���l�f�”�f�_�� �}�o���Œ���l�� �^�”�]�Œ�l���š���_�� �}�o���v�� �š�}�‰�o���u�� �}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o�� �•���Œ�����•�š�� �v���l�]�š�� ���l�f�”�f�� �l�µ�o�o���v�f�o�f�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š���� �}�o���v��
�š�}�‰�o���u���}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o���•���Œ�����•�š���v���l�]�š�����l�f�”�f���]�•�������”���R�f�����l�]���P�]���]���Z���•���‰�o���v�f�Œ�W 

�b�]�Œ�l���š�����K�o���v���d�}�‰�o���u���K�‰���Œ���•�Ç�}�v���o���^���Œ�����•�š���E���l�]�š�����l�f�”�f�W 

�&�����o�]�Ç���š���<���Œ�f�Ž�~�í- �s���Œ�P�]���K�Œ���v�f�•���=�����u�}�Œ�š�]�•�u���v���'�]�����Œ�]��- �7�”�o���š�u�����^���Œ�u���Ç���•�]�v�����l�]�������R�]�”�]�u��- �z���š�f�Œ�f�u���,���Œ�����u���o���Œ�f 

�E���l�]�š�� ���l�f�”�f�v�f�v�� ���]�Œ�� �l�f�•�u�f�� �•���Œ�u���Ç�������Œ�o���Œ�f�v�� �P���š�]�Œ�]�� �����l�o���v�š�]�o���Œ�]�v�]�� ���]�Œ�� �l�f�•�u�f�� ������ ���}�Œ���� �À���Œ���v�o���Œ�]�v�� �P���š�]�Œ�]�� �����l�o���v�š�]�o���Œ�]�v�]��
�l���Œ�”�f�o���u���l�� �º�Ì���Œ���� �l�µ�o�o���v�f�o�������l�š�f�Œ�X�� ���µ�� �v�������v�o���� �”�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���u���•�]�v�����U�� �v���š�� ���µ�P�º�v�l�º�� �����R���Œ�� �(�}�Œ�u�º�o�º�v�����l�]��
�^�]�v���]�Œ�P���v�u�����}�Œ���v�f�_���}�o���Œ���l���”�]�Œ�l���š�]���(�}�v�o���Ç���v���Z�]�•�•�������Œ���À�������}�Œ�����À���Œ���v�o���Œ�]�v�������l�o���v�š�]�o���Œ�]�v�]�v�����R�f�Œ�o�f�l�o�f���}�Œ�š���o���u���•�f�v�f���]�(��������
�������v���^���R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�]���~���K�^�D�•�_���l�µ�o�o���v�f�o�f�Œ�X 

���K�^�D���Z���•���‰�o���u���•�f�v�f�v�����Ç�Œ�f�v�š�f�o���Œ�f�����”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�X 

���K�^�D�� ���}�Œ���� �À���Œ���v�o���Œ�]�v�� �À���� �•���Œ�u���Ç�������Œ�o���Œ�f�v�� �•���Œ�u���Ç���v�]�v�� �(�]�v���v�•�u���v�f�v���� �Ç���‰�š�f�l�o���Œ�f�� �l���š�l�f�o���Œ���� �P�‚�Œ���� ���R�f�Œ�o�f�l�o���v���f�Œ�f�o���v��
�P���š�]�Œ�]���š���o���‰�o���Œ�]�v�]���Ç���v�•�f�š�f�Œ�X�����K�^�D�[�v�]�v���Z���•���‰�o���v�u���•�f���À���������R�]�”�l���v�o���Œ�]�v���š���v�f�u�o���Œ�f�����”���R�f�����l�]���P�]���]���]�Œ�W 

r = E / (D+E) x re + D / (D+E) x rd x (1 - t) 

r = AOSM  

�Œ�����A���P�Ì�•���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�]�� 

�Œ�����A�����}�Œ���o���v�u�����D���o�]�Ç���š�]�� 

�����A���P�Ì�•���Œ�u���Ç���������R���Œ�]�� 

�����A���&�]�v���v�•���o�����}�Œ���������R���Œ�]�� 

�š���A���<�µ�Œ�µ�u�o���Œ���s���Œ�P�]�•�]���K�Œ���v�f�� 

���l�~���=���•���A���^���Œ�u���Ç�����Ç���‰�f�•�f�v�����l�]���‚�Ì�l���Ç�v���l���}�Œ���v�f�� 

���l�~���=���•���A���^���Œ�u���Ç�����Ç���‰�f�•�f�v�����l�]���(�]�v���v�•���o�����}�Œ�����}�Œ���v�f 

�^���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�]���]�•�������”���R�f�����l�]���(�}�Œ�u�º�o�o�����Z���•���‰�o���v�f�Œ�W 

re = rf + b x (rm-rf) 

�Œ�(�A���Z�]�•�l�•�]�Ì���'���š�]�Œ�]���K�Œ���v�f���~�����À�o���š�]�v�����v���µ�Ì�µ�v���À�������o�]���À�����o�]�l�]�š���š���Z�À�]�o���P���š�]�Œ�]�•�]�•�� 

�Œ�u���A���W�]�Ç���•���v�f�v���K�Œ�š���o���u�����'���š�]�Œ�]�������l�o���v�š�]�•�]�� 

rm - rf=Piyasa Risk Primi  

�����A�������š�����A���7�o�P�]�o�]���Z�]�•�•���v�]�v���~�À���Ç�����•���l�š�‚�Œ�º�v�•���‰�]�Ç���•�����Z���Œ���l���š�o���Œ�]���]�o�����}�o���v���]�o�]�”�l�]�•�]��- hisse senedi piyasa endeksi 
�]�o�����]�o�P�]�o�]�����v�����l�•���l�����v�•�š�Œ�º�u���v���P���š�]�Œ�]�•�]�v�]�v���Œ���P�Œ���•�Ç�}�v�����v���o�]�Ì�]���]�o�������µ�o�µ�v�µ�Œ�X 

�����š���� �<���š�•���Ç�f�•�f�� ���W�� �����š���� �l���š�•���Ç�f�•�f�U�� �‰���Ì���Œ�����l�]�� �����R�]�”�l���v�o�]�R�]�v�� �Z�]�•�•���� �(�]�Ç���š�f�v�����l�]�� �}�Ç�v���l�o�f�R���� �}�o���v�� �}�Œ���v���f�Œ�X�� ���]�Œ�� �Z�]�•�•����
�•���v�����]�v�]�v�������l�o���v���v���P���š�]�Œ�]�•�]���~���Ç�v�f���Ì���u���v�������Œ�]�•�l�]�•�U�����µ���Z�]�•�•�����•���v�����]�v�]�v�������š�����l���š�•���Ç�f�•�f���]�o�������}�R�Œ�µ�����v���]�o�]�”�l�]�o�]���]�Œ�X�� 

�����š�����A���ì���]�•���V�������l�o���v���v���P���š�]�Œ�]���Œ�]�•�l�•�]�Ì���(���]�Ì���}�Œ���v�f�v�������”�]�š�š�]�Œ�X 

�����š�����E���í���]�•���V�������l�o���v���v���P���š�]�Œ�]���‰�]�Ç���•�����P���š�]�Œ�]�•�]�v�����v�������Z�����Ç�º�l�•���l���À���������Z�����Œ�]�•�l�o�]���]�Œ�X�� 

�����š�����D���í���]�•���V�������l�o���v���v���P���š�]�Œ�]���‰�]�Ç���•�����P���š�]�Œ�]�•�]�v�����v�������Z�������º�”�º�l���À���������Z�������Ì���Œ�]�•�l�o�]���]�Œ�X 
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�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �E���l�]�š�� ���l�f�”�o���Œ�f�� ���v���o�]�Ì�]�� �Ç�‚�v�š���u�]�v������ �”�]�Œ�l���š�]�v�� �‚�u�Œ�º�� �•�}�v�•�µ�Ì�� �}�o���Œ���l�� �l�����µ�o�� �����]�o�u���l�š���� �~�”�]�Œ�l���š�]�v�� �‚�u�Œ�º�v�º�v��
�•�}�v�o�µ�� �}�o���µ�R�µ�� ���]�o�]�v�u�����]�R�]�� �•�º�Œ�������•�� �À���� �•���Œ�����•�š�� �v���l�]�š�� ���l�f�”�o���Œ�f�v�f�v�� ���µ�P�º�v�l�º�� �����R���Œ�]�� �]�l�]�� �(���Œ�l�o�f�� ���]�o���”���v�]�v�� �š�}�‰�o���u�f�� �}�o���Œ���l��
�Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�v�����v�� �'���o���v�� �����R���Œ�W���^�W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�_�� �}�o���Œ���l�� �����o���v���f�Œ�f�o���v�� ���‚�v���u������ �”�]�Œ�l���š�]�v�� ���º�š�º�v��
�}�‰���Œ���•�Ç�}�v�o���Œ�f���À�����P���o�]�Œ���l���o���u�o���Œ�]�������š���Ç�o�f���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�o�����‰�Œ�}�i���l�š���������]�o���Œ���l�U���”�]�Œ�l���š�����}�o���v���š�}�‰�o���u���•���Œ�����•�š���v���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f��
�Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�����µ���v���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f���v���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ���(�}�Œ�u�º�o�º���]�o�������µ�P�º�v�����]�vdirgenmektedir. 

�W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�� �^�}�v�Œ���•�f�v�����v�� �'���o���v�� �����R���Œ�� �~�^���Œ�š�f�l�� �À���Ç���� �h���� �����R���Œ�_�•�W���W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�v�]�v�� ���]�š�]�”�]�v�����v��
�]�š�]�����Œ���v���•�}�v�•�µ�Ì�����l�������Œ���}�o���v�����‚�v���u�������•���Œ�����•�š���v���l�]�š�����l�f�”�o���Œ�f�v�f�v���•�����]�š�����]�Œ���}�Œ���v�o�����~�•�}�v�•�µ�Ì�����º�Ç�º�u�����}�Œ���v�f�•�����º�Ç�º�Ç�������R�]��
�À���Œ�•���Ç�f�o�f�Œ�� �À���� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�� �•�}�v�µ�v�����v�� �•�}�v�•�µ�Ì���� �l�������Œ�� �P���Œ�����l�o���”�������l�� �}�o���v�� �•���Œ�����•�š�� �v���l�]�š�� ���l�f�”�o���Œ�f�v�f�v�� �š�}�‰�o���u��
�����R���Œ�]���Z���•���‰�o���v�f�Œ�X�����µ�������R���Œ�V���v���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ���(�}�Œ�u�º�o�º���l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�� �š���l�Œ���Œ�����µ�P�º�v�����]�v���]�Œ�P���v�]�Œ���À�����^���Œ�š�f�l�������R���Œ��
�À���Ç�����h���������R���Œ�_���}�o���Œ���l���]�•�]�u�o���v���]�Œ�]�o�]�Œ�X 

�d�}�‰�o���u���&�]�Œ�u���������R���Œ�]�W �W�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]���E���š�����µ�P�º�v�l�º�������R���Œ�]���=�����Œ�š�f�l�������R���Œ�� 

�d�}�‰�o���u���&�]�Œ�u���������R���Œ�]���Z���u���Z�]�•�•�������Œ�o���Œ�����Z���u�����������}�Œ�����À���Œ���v�o���Œ�������]�š�š�]�Œ�X���,�]�•�•���������R���Œ�]�v�]�v���Z���•���‰�o���v�����]�o�u���•�]���]���]�v���”�]�Œ�l���š�]�v��
�v���š�����}�Œ���µ���š�}�‰�o���u���(�]�Œ�u���������R���Œ�]�v�����v�����f�l���Œ�f�o�f�Œ���À���Œ�•�����]�”�š�]�Œ���l���Z�]�•�•���o���Œ�]�v�������R���Œ�]�����l�o���v�]�Œ�X 

�d�}�‰�o���u���,�]�•�•���������R���Œ�]�W �d�}�‰�o���u���&�]�Œ�u���������R���Œ�]��- �E���š�����}�Œ�����=���7�”�š�]�Œ���l���,�]�•�•���������R���Œ�o���Œ�]���=���&�����o�]�Ç���š�o�����]�o�P�]�o�]���}�o�u���Ç���v���Ç���š�f�Œ�f�u��
���u�����o�f���À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v���Œ���Ç�]���������R���Œ�o���Œ�] 

3.2.3. �W���Ì���Œ���z���l�o���”�f�u�f 

�h���^�� �í�ì�ñ�� �����R���Œ�o���u���� �z���l�o���”�f�u�o���Œ�f�� �À���� �z�‚�v�š���u�o���Œ�]�� �u���������� �î�ì�X�í�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �W���Ì���Œ���Ç���l�o���”�f�u�f�� �À���Œ�o�f�R�f�v�U�� �(�]�Ç���š�� ���]�o�P�]�•�]�� ���o������
�����]�o�����]�o�]�Œ�� �}�o���v�� ���Ç�v�f�� �À���Ç���� �l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o�����]�o�]�Œ�� �~�����v�Ì���Œ�•�� �À���Œ�o�f�l�o���Œ�o���� �l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o�u���•�f�� �•�µ�Œ���š�]�Ç�o���� �P�‚�•�š���Œ�P���� �v�]�š���o�]�R�]�v�����l�]��
�����R���Œ�]�v�������o�]�Œ�o���v���]�R�]���Ç���l�o���”�f�u�f���]�(���������������Œ�X���h���^���í�ì�ñ�[�]�v���î�ì�X�î���u���������•�]�v�]�v�����������v���]���µ�Ç���Œ�f�v�����������R���Œ�o���u�����l�}�v�µ�•�µ���À���Œ�o�f�R�f�v��
�À���Ç���� ���µ�v���� �‚�v���u�o�]�� �‚�o���º������ �����v�Ì���Œ�o�]�l�� �š���”�f�Ç���v�� �À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�� ���l�š�]�(�� �}�o���Œ���l�� �]�”�o���u�� �P�‚�Œ�u���•�]�v�����v�� ���}�o���Ç�f�� �µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f��
�Ì�}�Œ�µ�v�o�µ���µ�Œ�X�� ���µ�� �Ç���l�o���”�f�u�� ������ �h���^�� �î�ì�ì�� �7�”�o���š�u���o���Œ�� �À���� �]�”�o���š�u�������l�]�� �W���Ç�o���Œ �u���������� �ñ�ì�X�í�[������ ������ �����o�]�Œ�š�]�o���]�R�]�� �º�Ì���Œ����
�]�”�o���š�u���o���Œ�]�v���À�����]�”�o���š�u�������l�]���‰���Ç�o���Œ�f�v�������R���Œ�o���u���•�]�v�������•�f�l�o�f�l�o�����l�µ�o�o���v�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�h���^���í�ì�ñ�������R���Œ�o���u�����z���l�o���”�f�u�o���Œ�f���À�����z�‚�v�š���u�o���Œ�]���D�����������í�ì�X�ï���µ�Ç���Œ�f�v���������]�Œ���À���Œ�o�f�R�����]�o�]�”�l�]�v�������R���Œ�o���u�����Ç���l�o���”�f�u�o���Œ�f�v�f�v��
�À�����Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�v�]�v���•�����]�u�]�v���������v�������u�����������o�]�Œ�o�]�����µ�Œ�µ�u�o���Œ�����]�•�š�]�v�������v�����v���µ�Ç�P�µ�v�������R���Œ�o���u�����u���š�}���µ�v�µ�v�����µ�o�µ�v�u���•�f���À����
�µ�Ç�P�µ�o���v�u���•�f���f�Œ�X�� ���µ�� �����Œ�����À�������� �b�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v������ ���”���R�f�����l�]�� �Z�µ�•�µ�•�o���Œ�� �P�‚�Ì�� �‚�v�º�v������ ���µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o���Œ���l��
�W���Ì���Œ���z���l�o���”�f�u�f���l�µ�o�o���v�f�o�u���l�š�����f�Œ�V 

�x �W���Ì���Œ���z���l�o���”�f�u�f���l���‰�•���u�f�v�����������R���Œ�o���u���v�]�v���Ç���‰�f�o�����]�o�u���•�]���]���]�v���P���Œ���l���v�����]�o�P�]�v�]�v���u���À���µ���]�Ç���š�]�U 

�x �b�]�Œ�l���š�]�v�� �W���Ì���Œ���z���l�o���”�f�u�f�� �l���‰�•���u�f�v������ ���]�R���Œ���]�”�o���š�u���o���Œ�o���� �Ç���‰�f�o�������l�� �l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�u���o���Œ�f�v�� �‰�Œ���š�]�l�� �À���� �P�º�À���v�]�o�]�Œ��
�}�o���µ�R�µ�v�µ�v�����º�”�º�v�º�o�u���•�]�U 

�x �W���Ì���Œ�� �z���l�o���”�f�u�f�–�v�f�v�� �Z���o�l���� �����f�l�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ���� �Ç���š�f�Œ�f�u�� �Ç���‰���v�� �Ç���š�f�Œ�f�u���f�o���Œ�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �•�f�l������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� ���]�Œ��
�����R���Œ�o���u�����Ç���l�o���”�f�u�f���}�o�u���•�f�U 

�x �b�]�Œ�l���š���‰���Ç�o���Œ�f�v�f�v���Z���o�l�������Œ�Ì�����v���•�}�v�Œ�����š���”�l�]�o���š�š���v�u�f�”�����]�Œ���‰�]�Ç���•���������]�”�o���u���P�‚�Œ�������l���}�o�u���•�f�U 

�b�]�Œ�l���š�� �~�À���Œ�o�f�l�•�� �����R���Œ�o���u���•�]�v������ �����v�Ì���Œ�����º�Ç�º�l�o�º�R���� �À���� �}�‰���Œ���•�Ç�}�v�o���Œ���� �•���Z�]�‰���”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�� �����”�]�š�o�]�� �(�]�v���v�•���o�� �Œ���•�Ç�}�o���Œ�f�v�f�v��
�}�Œ�š���o���u�����À���Ç�����u�����Ç���v�o���Œ�f���À�����l���À���Ç�����•���l�š�‚�Œ�����‚�Ì�P�º���P�����u�]�”�š�����P���Œ�����l�o���”�u�]�”���]�”�o���u�o���Œ�������}�o�µ�”���v�������Œ�‰���v�o���Œ���l���Œ���•�Ç�}�o���Œ��
���]�l�l���š�������o�f�v���Œ���l�������R���Œ�]�v���š���•�‰�]�š�������]�o���]�R�]�����µ���Ç�‚�v�š���u�U���P���v���o���}�o���Œ���l���]�l�]�����Ç�Œ�f���”���l�]�o�������P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X 

�����v�Ì���Œ���7�”�o���u���'�‚�Œ���v���b�]�Œ�l���š�����v���o�]�Ì�] 

�����v�Ì���Œ���7�”�o���u���'�‚�Œ���v���b�]�Œ�l���š���D���š�}���µ�[�v�����U���b�]�Œ�l���š���]�o�������Ç�v�f���À���Ç���������v�Ì���Œ���•���l�š�‚�Œ�o���Œ�������(�����o�]�Ç���š���P�‚�•�š���Œ���v���l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o�����]�o�]�Œ��
�Z���o�l���� �����f�l�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ�� �]�v�����o���v�u���l�š�����]�Œ�X�� ���µ�Œ�������� ���u�•���o�� �}�o���Œ���l�� ���o�f�v�������l�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�� �����v�Ì���Œ�� �º�Œ�º�v�� �À���Ç���� �Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]��
�º�Œ���š�u���•�]�������l�o���v�u���l�š�����]�Œ�X�����µ���Ç�‚�v�š���u�������”�]�Œ�l���š�������R���Œ�]�U���l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o�����]�o�]�Œ���Z���o�l���������f�l���”�]�Œ�l���š�o���Œ�������]�š���(�]�v���v�•���o���À���Œ�]�o���Œ�]�v��
���v���o�]�Ì�]���•�}�v�µ���µ�����µ�o�µ�v�u���l�š�����À�����(�]�v���v�•���o�����º�Ç�º�l�o�º�l�o���Œ�]�v���~�v���š���l���Œ�U���•���š�f�”�o���Œ�U�������(�š���Œ�������R���Œ�]�U���&���s�P�<���À���X�•���l���š�o���Œ�f�����]�v�•�]�v�����v��
�]�(�������������]�o�u���l�š�����]�Œ�X�����µ���Ç�‚�v�š���u�]�v���l�µ�o�o���v�f�u�f�v�����l�]�����v�����º�Ç�º�l��zorluk, bire-���]�Œ���l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o�����]�o�]�Œ���”�]�Œ�l���š�����µ�o�µ�v�u���•�f���f�Œ�X 

���]�Œ�� �”�]�Œ�l���š�]�v�� �Z�]�•�•���o���Œ�]�v�]�v�� �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�� �~�^�W���_�•�U�� ���]�Œ�]�u�� �Z�]�•�•���� �(�]�Ç���š�f�� �]�o���� �Z�]�•�•���� ���������]�v�]�v�� �����Œ�‰�f�u�f�� �}�o���Œ���l�� �š���v�f�u�o���v�����]�o�]�Œ�X��
�&�]�Œ�u���������R���Œ�]���~�^�&���_�•���]�•�����”�]�Œ�l���š�]�v���š�}�‰�o���u���}�‰���Œ���•�Ç�}�v�o���Œ�f�v�f�v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]�v�]���À���Œ�u���l�š�����]�Œ�X�����]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v���&�]�Œ�u���������R���Œ�]��
�”�]�Œ�l���š�]�v���Z�]�•�•���o���Œ�]�v�]�v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]���]�o�����v���š���(�]�v���v�•���o�����}�Œ���o���Œ�f�v�f�v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]�v�]�v���š�}�‰�o���u�f�v�������”�]�š�š�]�Œ�X 

�����v�Ì���Œ���7�”�o���u�������Œ�‰���v�o���Œ�f�����v���o�]�Ì�] 

�7�l�]�v���]���š���u���o���Ç�‚�v�š���u���}�o���v�������v�Ì���Œ���7�”�o���u�������Œ�‰���v�o���Œ�f�����v���o�]�Ì�]�������o�f�”�u���•�f�v�������]�•���������v�Ì���Œ���”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�����º�v�Ç���������P���Œ�����l�o���”�u�]�”��
�•���š�f�v�����o�u�����À�������]�Œ�o���”�u�����]�”�o���u�o���Œ�]�����Œ���”�š�f�Œ�f�o�u���l�š�����f�Œ�X 
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���µ�� �]�”�o���u�o���Œ������ �}�o�µ�”���v�� �(�]�v���v�•���o�� �Œ���•�Ç�}�o���Œ�� ���v���o�]�Ì�� �����]�o�u���l�š���� �À���� ���v���o�]�Ì�� �•�}�v�µ���o���Œ�f�� �Z�������(�� �”�]�Œ�l���š�]�v�� ���º�Ç�º�l�o�º�l�o���Œ�]�� �]�o����
�l���Œ�”�f�o���”�š�f�Œ�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� �����v�Ì���Œ�� �]�”�o���u�o���Œ�� �•�����]�o�]�Œ�l���v�� �]�”�o���u���� �š�����]�� �}�o���v�� �”�]�Œ�l���š�]�v�� ���}�R�Œ���(�Ç���•�f�� �À���� ���º�Ç�º�l�o�º�R�º�� ���]�l�l���š����
���o�f�v�u���l�š�����f�Œ�X�����µ���Z���•���‰�o���u���o���Œ�����������f�l�o���v�u���u�f�”���]�”�o���u�o���Œ�]�v���•�}�v�µ���������š�l�]�•�]�v�������]�l�l���š�������]�o�u���•�]���P���Œ���l�u���l�š�����]�Œ�X 

�W�]�Ç���•�����Ç���l�o���”�f�u�f���µ�Ç�P�µ�o���u���•�f���º�������v�����•�º�Œ�����š���v���u���Ç�����v�����P���o�u���l�š�����]�Œ�W 

�ƒ �W�]�Ç���•�����Ç���l�o���”�f�u�f���µ�Ç�P�µ�o���v�������l���µ�Ç�P�µ�v�������v�Ì���Œ���”�]�Œ�l���š���Ç�����������]�”�o���u�o���Œ�]�v���š���•�‰�]�š�] 
�ƒ �h�Ç�P�µ�v�������Œ�‰���v�o���Œ�f�v�l�����R���Œ�o���Œ�]�v���š���•�‰�]�š�] 
�ƒ �����Œ�‰���v�o���Œ�f�v���š���•�‰�]�š�������]�o�u�]�”���µ�Ç�P�µ�v�������R���Œ�o���Œ�����µ�Ç�P�µ�o���v���Œ���l���”�]�Œ�l���š�������R���Œ���š���•�‰�]�š�]�X 

�h�Ç�P�µ�v�� �����R���Œ�o���Œ�� �v�}�Œ�u���o�� �����Ì������ �����R���Œ�o���u���•�]�� �Ç���‰�f�o���v�� �”�]�Œ�l���š�]�v�� �P���o�������l�š���� ���º�Ç�º�u���•�]�� �����l�o���v���v�� �P���o�]�Œ�o���Œ�]�� �}�o���Œ���l��
�š���v�f�u�o���v�f�Œ�X���h�Ç�P�µ�v�������R���Œ�o���Œ�]�v���š���•�‰�]�š�]�v�����������R���Œ�o���u���•�]���Ç���‰�f�o���v���”�]�Œ�l���š�]�v���P�����u�]�”���u���o�]���À���Œ�]�o���Œ�]�v�����v�U���š���Z�u�]�v�o���Œ�����v���À����
�‰�]�Ç���•�����”���Œ�š�o���Œ�f�v�����v���(���Ç�����o���v�f�o�f�Œ�X 

���À���v�š���i�o���Œ�f�W �b�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�]�� �‰�]�Ç���•�������� �]�”�o���u�� �P�‚�Œ���v�� �P�º�v�����o�� �”�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���Œ�]�v���� �P�‚�Œ���� �Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� ���}�o���Ç�f�•�f�Ç�o����
�Ç���š�f�Œ�f�u���f�o���Œ�f�v�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ�� �]���]�v�� �‚�v�P�‚�Œ���º�R�º�� �����R���Œ�o���Œ�� �‚�v�� �‰�o���v�������f�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š�� �•���š�f�v�� ���o�f�v�f�Œ�l���v�� �l�µ�o�o���v�f�o���v�� ���v�� �µ�Ç�P�µ�v��
metotlardan biridir. 

�����Ì���À���v�š���i�o���Œ�f�W �b�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v���P���o�������R�]�v�����]�o�]�”�l�]�v�������l�o���v�š�]�o���Œ�����µ�������R���Œ�o���u�����]�����Œ�]�•�]�v�������š���u���}�o���Œ���l���Ç���Œ�����o�u�����f�R�f���]���]�v���]�o�P�]�o�]��
�Œ�]�•�l���À���������l�o���v�š�]�o���Œ���À���Œ�•���Ç�f�o�u���u���l�š�����f�Œ�X 

�W�]�Ç���•���� �����Œ�‰���v�o���Œ�f�� �u���š�}���µ�U�� �����R���Œ�o���u���•�]�� �Ç���‰�f�o�������l�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ���� �����v�Ì���Œ�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�� �µ�Ç�P�µ�v�� �Œ���Ç�]���� �‰�]�Ç���•���� �����Œ�‰���v�o���Œ�f�v�f�v��
���v���o�]�Ì�]�v���� �����Ç���v�u���l�š�����f�Œ�X�� ���µ�� �u���š�}�š�� ���š�l�]�v�� �]�”�o���Ç���v�� �À���� �•�‰���l�º�o���•�Ç�}�v�µ�v�� �Ç���‰�f�o�u�����f�R�f�� ���µ�Œ�µ�u�o���Œ������ �Z�]�•�•���o���Œ�]�v�� �Œ���Ç�]����
�����R���Œ�o���Œ�]�v�]�v���]�o���Œ�o���Ç���v�����‚�v���u�����������l�o���v���v���l���Ì���v�������Œ�š�f�”�f���À�������µ�v���������R�o�f���}�o���v���Œ�]�•�l�����º�Ì���Ç�]�v�]���Ç���v�•�f�š�š�f�R�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�v�f�����•���•��
���o�u���l�š�����f�Œ�X���b�]�Œ�l���š�������R���Œ�o���u���o���Œ�]�v���������v���Ç���Ç�P�f�v�������Œ�‰���v�����v���o�]�Ì�]���Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�����”���R�f�������Ç���Œ�����o�u���l�š�����f�Œ�X 

�W�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�l�����(�š���Œ�������R���Œ�]�� �~�W���l�����•�W �7�”�o���u�� �P�‚�Œ���v�� ���]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v�� �����o�]�Œ�o�]�� ���]�Œ���š���Œ�]�Z�š���l�]�� �W�]�Ç���•���� �����R���Œ�[�]�v�]�v�U�� ���Ç�v�f�� �š���Œ�]�Z��
�]�š�]�����Œ�f�Ç�o���� �����f�l�o���v�u�f�”�� �}�o���v�� ���v�� �•�}�v�� �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �š�}�‰�o���u�� ���v���� �}�Œ�š���l�o�f�l�� �‚�Ì�l���Ç�v���l�o���Œ�f�v���� ���‚�o�º�v�u���•�]��
�•�µ�Œ���š�]�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�&�]�Ç���š�l�<���Ì���v�����~�&�l�<�•�W���7�”�o���u���P�‚�Œ���v�����]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v�������o�]�Œ�o�]�����]�Œ���š���Œ�]�Z�š���l�]���W�]�Ç���•���������R���Œ�[�]�v�]�v�U�����Ç�v�f���š���Œ�]�Z���]�š�]�����Œ�f�Ç�o���������f�l�o���v�u�f�”��
�}�o���v�� ���v�� �•�}�v�� �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �•�}�v�� �í�î�� ���Ç�o�f�l�� ���v���� �}�Œ�š���l�o�f�l�� �v���š�� �l���Œ�f�v���� ���‚�o�º�v�u���•�]�� �•�µ�Œ���š�]�Ç�o����
�Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�&�]�Œ�u���������R���Œ�]�l�&���s�P�<���~�&���l�&���s�P�<�•�W �7�”�o���u���P�‚�Œ���v�����]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v�������o�]�Œ�o�]�����]�Œ���š���Œ�]�Z�š���l�]���W�]�Ç���•���������R���Œ�]���À�������Ç�v�f���š���Œ�]�Z���]�š�]�����Œ�f�Ç�o����
�����f�l�o���v�u�f�”���}�o���v�����v���•�}�v���(�]�v���v�•���o���š�����o�}�o���Œ�f�v�������Ç���Œ�����o���v���v���š�����}�Œ���µ�v�µ�v���~�E���š�����}�Œ�����A���<�f�•�����s�������o�]���&�]�v���v�•���o���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ��
�=�� �h�Ì�µ�v�� �s�������o�]�� �&�]�v���v�•���o�� �z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ���t �,���Ì�f�Œ�� �����R���Œ�o���Œ�� �€�E���l�]�š�� �À���� �E���l�]�š�� �����v�Ì���Œ�o���Œ�]�� �=�� �&�]�v���v�•���o�� �z���š�f�Œ�f�u�o���Œ�•�•��
�š�}�‰�o���v�u���•�f�Ç�o�����Z���•���‰�o���v���v���&�]�Œ�u���������R���Œ�[�]�v�]�v�U���]�o�P�]�o�]���š���Œ�]�Z���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����•�}�v���í�î�����Ç�o�f�l���&���]�Ì�U�����u�}�Œ�š�]�•�u���v�U���s���Œ�P�]���P�v�����•�]���<���Œ�f�v����
�~�&���s�P�<�•�����‚�o�º�v�u���•�]���•�µ�Œ���š�]�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�&�]�Œ�u���� �����R���Œ�]�l�E���š�� �^���š�f�”�o���Œ���~�&���l�^���š�f�”�o���Œ�•�W �7�”�o���u�� �P�‚�Œ���v�� ���]�Œ���”�]�Œ�l���š�]�v�� �����o�]�Œ�o�]�� ���]�Œ���š���Œ�]�Z�š���l�]�� �W�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�� �À���� ���Ç�v�f�� �š���Œ�]�Z��
�]�š�]�����Œ�f�Ç�o���� �����f�l�o���v�u�f�”�� �}�o���v�� ���v�� �•�}�v�� �(�]�v���v�•���o�� �š�����o�}�o���Œ�f�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �v���š�� ���}�Œ���µ�v�� �š�}�‰�o���v�u���•�f�Ç�o���� �Z���•���‰�o���v���v�� �&�]�Œ�u����
�����R���Œ�[�]�v�]�v�U���]�o�P�]�o�]���š���Œ�]�Z���]�š�]�����Œ�f�Ç�o�����•�}�v���í�î�����Ç�o�f�l���v���š���•���š�f�”�o���Œ�f�v�������‚�o�º�v�u���•�]���•�µ�Œ���š�]�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

 

 

 

 

 

 

 

�ï�X�ï�X���7�”���µ�������R���Œ�o���u�� Raporunda �<�µ�o�o���v�f�o���v���z�‚�v�š���u�o���Œ 

�h���^���í�ì�ñ�������R���Œ�o���u�����z���l�o���”�f�u�o���Œ�f���À�����z�‚�v�š���u�o���Œ�]���u�����������í�ì�X�ï���µ�Ç���Œ�f�v���������]�Œ���À���Œ�o�f�R�����]�o�]�”�l�]�v�������R���Œ�o���u�����Ç���l�o���”�f�u�o���Œ�f�v�f�v��
ve �Ç�‚�v�š���u�o���Œ�]�v�]�v �•�����]�u�]�v���������u�����������o�]�Œ�o�]�����µ�Œ�µ�u�o���Œ�������v���µ�Ç�P�µ�v���Ç�‚�v�š���u�]�v�����µ�o�µ�v�u���•�f���f�Œ�X���7�”���µ�������R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v�µ�v��
�Z���Ì�f�Œ�o���v�u���•�f���l���‰�•���u�f�v������ 

�����š�f���”�]�Œ�l���š��konumundaki �W���•�]�(�]�l�����v���Œ�i�]���]���]�v���D���o�]�Ç���š���z���l�o���”�f�u�f�W���E���š�����l�š�]�(�������R���Œ,  

Pasifik Elektron �]���]�v���D���o�]�Ç���š���z���l�o���”�f�u�f�W���P�Ì�l���Ç�v���l�������R���Œ�],  
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�t�]�v���Œ�}�P���v�����o���l�š�Œ�]�l���m�Œ���š�]�u�������‰�}���^���v���Ç�]���À�����d�]�����Œ���š�����X�b�X��- �'���v���Œ�P�Ç�����v���Œ�i�]�����X�b�X, Seara la Cetate SRL ve Urlati GES 
�]���]�v���'���o�]�Œ���z���l�o���”�f�u�f �t �7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f���~�7�E���• ���]�l�l���š�������o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�7�E���� �u���š�}���µ�Ç�o���� �����R���Œ�o���u���•�]�� �Ç���‰�f�o���v�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v���Z�]�Ì�u���š�o���Œ�]�v�]�v�� �‚�Ì���o�� ���]�o�P�]�� �P���Œ���l�š�]�Œ���v�� �•�º�Œ�����o���Œ���•�}�v�µ���µ���}�Œ�š���Ç���� ���f�l���v��
�v�]�š���o�]�l�š�����}�o�u���•�f���À�����(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����l�]���À���Œ�]�u�o�]�o�]�l���]�o�����u���Œ�l�������]�o�]�v�]�Œ�o�]�o�]�R�]�v���������Ç���v���v���P���v�]�”���u�º�”�š���Œ�]���š�������v�f�v�����•���Z�]�‰���}�o�u���•�f��
�v���š�]�����•�]�v�������•���š�f�”���À�����‰���Ì���Œ�o���u�����(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����l�]��konumu �À�������µ���•�������‰�o�������”�]�š���(���Ç�����Ç�����•���Z�]�‰�������”�l�������]�Œ���À���Œ�o�f�R�f�v�����o������
�����]�o�u���� �u���o�]�Ç���š�]�v�]�v�� �Z���•���‰�o���v���u���Ç�������l�� �}�o�u���•�f�� �À���� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]�v�� �•�º�Œ���l�o�]�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�v�� ���º�”�º�v�º�o�u���•�]�� �P�]���]��
�P���Œ���l�����o���Œ�����v���‚�š�º�Œ�º���u���o�]�Ç���š���Ç���l�o���”�f�u�f�������R���Œ�o���u�����l���‰�•���u�f�v�������l�µ�o�o���v�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X�� 
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4. �7�E���7�Z�'���E�D�7�b���E���<�7�d�����<�/�D�>���Z�/�������)���Z�>���D���^�7 

4�X�í�X���'���v���o���s���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ 

a) Genergy, Windrogen ve Seara (Romanya GES) 30.06.2025 �š���Œ�]�Z�]�� �]�š�]�����Œ�]�Ç�o���� �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�U�� �”�]�Œ�l���š�]�v��
�‚�v�º�u�º�Ì�����l�]�����‚�v���u�������º�Œ���š�������R�]���v���l�]�š�o���Œ�]�v���^�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f���z�‚�v�š���u�]�_���]�o���������R���Œ�o���u�����š���Œ�]�Z�]�v����
�]�v���]�Œ�P���v�u���•�]���•�µ�Œ���š�]�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

b) �b�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v�� �P���o�]�Œ�o���Œ�]�U�� �Ç���š�f�Œ�f�u�� �Z���Œ�����u���o���Œ�f �������� ���}�o���Œ�f�� ���]�v�•�]�v�����v�� �}�o�u���•�f�� �v�������v�]�Ç�o���� �7�E���� �����R���Œ�o���u���•�]�v�����U��
�‰���Œ�������]�Œ�]�u�]�������������}�o���Œ�f�������Ì�����o�f�v�u�f�”���}�o�µ�‰�����}�o���Œ�������Ì�o�f�������R���Œ�o���u�����Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

c) De�R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���o���Œ�f�v������ �l�µ�o�o���v�f�o���v�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]��1 Temmuz 2025 ve 2034 �Ç�f�o�� �•�}�v�µ�� �]�o���� �•�f�v�f�Œ�o�f��
�š�µ�š�µ�o�u�µ�”���}�o�µ�‰��20�ï�ð���Ç�f�o�f���•�}�v�Œ���•�f���]���]�v��%�î�����º�Ç�º�u�����}�Œ���v�f�Ç�o�����µ���������R���Œ���Z���•�����f���Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X��  

d) �����R���Œ�o���u���Ç���� �]�o�]�”�l�]�v�� �Z���•���‰�o���u���o���Œ�U�� �”�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�� �š���Œ���(�f�v�����v�� �À���Œ�]�o���v�� �(�]�v���v�•���o�� �À���� �}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o�� ���]�o�P�]�o���Œ�U��
�P���o�������R�������‚�v�º�l���š���Z�u�]�v�o���Œ���À�����‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ���������Ç���o�f���}�o���Œ���l���Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

e) ���l�•�]�������o�]�Œ�š�]�o�u�����]�l�����U���u���À���µ�š�����l�š�]�(�o���Œ�]�v���]�Ç�]���À�����•���š�f�o�����]�o�]�Œ�����µ�Œ�µ�u�������}�o���µ�R�µ���À�������l�š�]�(�o���Œ���º�Ì���Œ�]�v�������Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ��
�Z�����]�Ì�U�� �]�‰�}�š���l�� �À���� �]�Œ�š�]�(���l�� �Z���l�l�f�� ���µ�o�µ�v�u�����f�R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�o�u���l�š�����f�Œ�X�� �^�����]�š�� �l�f�Ç�u���š�� �À���� �����”�]�š�o�]�� ���l�š�]�(�o���Œ�]�v�� �Z�µ�l�µ�l�]��
���µ�Œ�µ�u�µ�� �À���� �º�Ì���Œ�o���Œ�]�v�����l�]�� �]�‰�}�š���l�U�� �]�Œ�š�]�(���l��vb. �”���Œ�Z�o���Œ�� �Z���l�l�f�v������ �š���Œ���(�f�u�f�Ì�����v�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �]�v�����o���u����
�Ç���‰�f�o�u���u�f�”���}�o�µ�‰�U�����µ���l�}�v�µ�o���Œ�������•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�l���l�����µ�o�������]�o�u���u���l�š�����]�Œ�X 

f) ���l�•�]�������o�]�Œ�š�]�o�u�����]�l�����U���b�]�Œ�l���š�[�]���]�o�P�]�o���v���]�Œ���v���š�º�u���l���v�µ�v���À�����u���À�Ì�µ���š�����š���u���}�o���Œ���l���µ�Ç�µ�o���µ�R�µ���À���Œ�•���Ç�f�o�u���l�š�����f�Œ�X 

g) �����R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f�v�������”�]�Œ�l���š�]�u�]�Ì�����•�µ�v�µ�o���v���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�U���š���Œ���(�f�u�f�Ì�����v���Ç�}�Œ�µ�u�o���v���Œ���l���l�µ�o�o���v�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

h) �'���Œ�����l�o���”���v�� �•�}�v�µ���o���Œ�� �À���� �(�]�v���v�•���o�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�� ���}�R�µ�� �Ì���u���v�� ���]�Œ�����]�Œ�� �µ�Ç�µ�”�u���Ì�U�� �š���Z�u�]�v�� �����]�o���v�o����
�P���Œ�����l�o���”���v���À���Œ�]�o���Œ���(���Œ�l�o�f�o�f�l�����Œ�Ì���������Œ�X�����µ�v���U���l�]�u�]���Ì���u���v���]�Œ�����������f�”�f���P���o�]�”���v���}�o���Ç�o���Œ���À�����‰�]�Ç���•�����”���Œ�š�o���Œ�f���]�o�������]�R���Œ��
�”���Œ�š�o���Œ������ �À�µ�l�µ�µ�� ���µ�o���v�� �À���� �‚�v�P�‚�Œ�º�o���u���Ç���v�� �����R�]�”�]�l�o�]�l�o���Œ�� �•�������‰�� �}�o�µ�Œ�X�� ���µ�� �v�������v�o���� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���u�f�Ì��
2025 �À�����•�}�v�Œ���l�]���Ç�f�o�o���Œ�����]�o�]�”�l�]�v���(�]�v���v�•���o���À�������]�R���Œ���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�f�v���P���Œ�����l�o���”�������R�]�v���������]�Œ�����]�Œ���š���u�]�v���š���}�o���Œ���l��
�l�����µ�o�� �����]�o�u���u���o�]���]�Œ�X�� �W�]�Ç���•���� �”���Œ�š�o���Œ�f�v������ �À���l�À���Ç���� ���]�R���Œ�� �”���Œ�š�o���Œ�����U�� �‚�v�P�‚�Œ�º�o���v�o���Œ�]�v�� ���f�”�f�v������ �À�µ�l�µ�µ�� ���µ�o���v��
ge�o�]�”�u���o���Œ�����v�����}�o���Ç�f���•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�l�����o�u���u�f�Ì���u�º�u�l�º�v�������R�]�o���]�Œ�X���P�š�����Ç���v�����v�U���Œ���‰�}�Œ���š���Œ�]�Z�]�v�����v���•�}�v�Œ�����}�o�µ�”���v��
�‰�]�Ç���•���� �”���Œ�š�o���Œ�f�� �À���l�À���Ç���� ���]�R���Œ�� �”���Œ�š�o���Œ�� ���}�o���Ç�f�•�f�Ç�o���U�� ���µ�� �Œ���‰�}�Œ�µ�� �Ç���v�]�����v�� �š���v�Ì�]�u�� ���š�u���� �Ç���� ������ �Œ���À�]�Ì���� ���š�u����
�Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�R�º�u�º�Ì�����µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X 

i) ���µ���Œ���‰�}�Œ���•�������������Œ���‰�}�Œ�µ�v���P�]�Œ�]�”���l�f�•�u�f�v�����������o�]�Œ�š�]�o���v�����u�������]���]�v���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”���}�o�µ�‰�U���Z���Œ�Z���v�P�]�������”�l�������]�Œ�����u������
�]���]�v�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f�� �µ�Ç�P�µ�v�� �����R�]�o���]�Œ�X�� �����o�]�Œ�š�]�o���v�� ���u������ ���f�”�f�� �l�µ�o�o���v�f�u�����v�� ���}�o���Ç�f�� ���]�Œ�� �•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�R�µ�u�µ�Ì��
���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�o���Œ�[�]�v�� �P�����u�]�”�� ���‚�v���u�� �(�]�v���v�•���o�� �À���� �}�‰���Œ���•�Ç�}�v���o�� �À���Œ�]�o���Œ�], �Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f�v �]�”���µ�� �Œ���‰�}�Œ�� �š���Œ�]�Z�]�� �]�š�]�����Œ�]�Ç�o���� �Z���v�º�Ì��
�š���u���u�o���v�u���u�f�”�� �}�o�u���•�f�� �v�������v�]�Ç�o���� ���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X�� �7�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �E���l�]�š�� ���l�f�u�f�� ���v���o�]�Ì�]�[�v������ �~�Z�7�E���[�•�� �l�µ�o�o���v�f�o���v��
�À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�U�� �b�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v�� �P���o�������l�� �Ç�f�o�o���Œ���� �]�o�]�”�l�]�v�� �P���Œ�����l�o���”�u���•�]�v�]�� �����Ç���v�� ���š�š�]�R�]�� �����l�o���v�š�]�o���Œ�]�v�]�� �Ç���v�•�f�š�������l��
�”���l�]�o�������}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X���^�‚�Ì���l�}�v�µ�•�µ���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�f�v�����]�Œ���}�l���š���Z�u�]�v�]���‰���Œ���u���š�Œ���Ç���������R�o�f���}�o�u���•�f���•���������]�Ç�o�����P���o�������R����
�Ç�‚�v���o�]�l�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �š�����Z�Z�º�š�� ���v�o���u�f�v���� �P���o�u���u���l�š�����]�Œ�X�� ���µ�� ���v���o�]�Ì�� �l���‰�•���u�f�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�f�v��
�����R�]�”�u���•�]�� �Z���o�]�v������ �(���Œ�l�o�f�� ���]�Œ�� �b�]�Œ�l���š�� �‚�Ì�•���Œ�u���Ç���� �����R���Œ�]�� �À���� �‰���Ç�� �����”�f�v���� �����R���Œ���� �µ�o���”�f�o�����]�o�]�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š�� �}�Œ�š���l�o���Œ�f�v�f�v��
�����•�]�Œ���š�o�]�� �Z���Œ���l���š�� ���š�š�]�R�]�U�� �b�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v�� �l�}�v�µ�•�µ�v������ �µ�Ì�u���v�� �l�]�”�]�o���Œ�����v�� �}�o�µ�”�š�µ�R�µ�� �À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�� �}�o�µ�‰�� �P���o�������R����
���‚�v�º�l���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�f�v���À�������µ���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v���������Ì���}�o�µ�”�š�µ�Œ���v���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�f�v���b�]�Œ�l���š���Ç�‚�v���š�]�u�]�v�]�v���‚�v�P�‚�Œ���º�R�º���”���l�]�o������
�P���Œ�����l�o���”�u���u���•�]�� �Z���o�]�v������ ���]�Ì�]�u�� �D���v�l�µ�o�� �����R���Œ�o���Œ�� ���X�b�X�� �}�o���Œ���l�� �Z���Œ�Z���v�P�]�� ���]�Œ�� �•�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�l�� ���o�u���u�f�Ì�� �u�º�u�l�º�v��
�����R�]�o���]�Œ. 
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�ð�X�î�X���'���v���Œ�P�Ç���7�E���������R���Œ�o���u���•�] 

4.2.1. �7�v���]�Œ�P���u�����K�Œ���v�f���d���•�‰�]�š�] 

Santralin �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����v�� �º�Œ���š�u���o���Œ�]�� �����l�o���v���v�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�� ���}�Ç�µ�v������ �š���•�‰�]�š�� �����]�o���Œ���l��
�&�]�v���v�•���o���s���Œ�o�f�l�o���Œ�f���&�]�Ç���š�o���u�����D�}�����o�]�[�v�����~�����‰�]�š���o�����•�•���š���W�Œ�]���]�v�P���D�}�����o���t �����W�D�•���P�‚�Œ�����Z���•���‰�o���v���v�����R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�� 
�^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�]���~���K�^�D�•���]�o�����]�v���]�Œ�P���v�u�]�”�š�]�Œ�X���P�Ì�•���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�]���Z���•���‰�o���v�f�Œ�l���v���Œ�]�•�l�•�]�Ì���P���š�]�Œ�]���}�Œ���v�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�v������
�����R���Œ�o���u���� �‰���Œ���� ���]�v�•�]�� �}�o���v�� �h�^���� �����Ì�f�v������uzun vadeli devlet �š���Z�À�]�o�o���Œ�]�v�]�v�� �~���µ�Œ�}���}�v���•�� �P���š�]�Œ�]�o���Œ�]�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���l�š�����f�Œ�X��
�����R���Œ�o���u�����š���Œ�]�Z�]���]�š�]�����Œ�]�Ç�o�������µ���}�Œ���v���9�ó�U�ì���•���À�]�Ç���•�]�v�������}�o�µ�‰�����K�^�D���Z���•�����f�v�������9�ó�U�ì���}�o���Œ���l�����]�l�l���š�������o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X���h�Ì�µ�v��
�À�������o�]�� ���}�o���Œ�� �����Ì�o�f�� �Œ�]�•�l�•�]�Ì�� �P���š�]�Œ�]�� �}�Œ���v�f�� �]���]�v�� ���o�š���Œ�v���š�]�(�� �}�o���Œ���l�� �������[�v�]�v��uzun vadeli devlet tahvili getirisi �����R���Œ�o���u����
tarihi itibariyle %4,0 - %4,2 �•���À�]�Ç���o���Œ�]�v�������]�Œ�X���d�º�Œ�l�]�Ç���[�v�]�v�����}�o���Œ�������Ì�o�f���ñ���Ç�f�o���À�������o�]�������^���}�Œ���v�f��260 seviyelerinde iken 
�î�ì�í�ï�[�š���v�������Œ�]���u�����Ç���v�f���î�õ6 �•���À�]�Ç���•�]�v�������]�Œ�X�����������ï�ì���Ç�f�o�o�f�l�������À�o���š���š���Z�À�]�o�]���]�o�����d�º�Œ�l�]�Ç���[�v�]�v�������^���‰�Œ�]�u�]�v�]���š�}�‰�o�����f�R�f�u�f�Ì������
�Œ�]�•�l�•�]�Ì���P���š�]�Œ�]���}�Œ���v�f���}�o���Œ���l���96,60 - %6,80 �Z���•���‰�o���v�u���l�š�����}�o�µ�‰���]�”���µ���Œ���‰�}�Œ�������9�ó�U�ì���}�o���Œ���l�����]�l�l���š�������o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�h�Ì�µ�v���À�������o�]���Œ�]�•�l�•�]�Ì���P���š�]�Œ�]���À�����Z�]�•�•�����•���v�����]���P���š�]�Œ�]�o���Œ�]�v�]�v���(���Œ�l�f���}�o���v���^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���Z�]�•�l���W�Œ�]�u�]���d�º�Œ�l�]�Ç�����P�]���]���(�]�v���v�•���o��
�����Œ�]�v�o�]�R�]���P���o�]�”�u�]�”���º�o�l���o���Œ�� �P�‚�Œ�����v�]�•�‰���š���v�������Z�������Ì���}�o���v���º�o�l���o���Œ���������}�l���l�}�o���Ç���Z���•���‰�o���v���u���u���l�š�����f�Œ�X�����������P�]���]���(�]�v���v�•���o��
�š���Œ�]�Z�]�� �}�o���µ�l������ ���•�l�]�Ç���� �P�]�����v�� �À���� �Z���o�l���� �����f�l�� �”�]�Œ�l���š�� �•���Ç�f�•�f�� �}�o���µ�l������ �(���Ì�o���� �}�o���v�� ���]�Œ�� �º�o�l�������� ���]�o���� ���µ�� �Œ�]�•�l�� �‰�Œ�]�u�]�v�]�v��
�Z���•���‰�o���v�u���•�f�v���� �����]�Œ�� �l�}�v�•���v�•�º�•�� ���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X�� �W�]�Ç���•�������� �P���v���o �š���u���Ç�º�o�� �9�ñ-�9�ò�� �����v���f�v������ �•���Œ�u���Ç���� �‰�]�Ç���•���•�f��
�Œ�]�•�l���‰�Œ�]�u�]�v�]�v���u���l�µ�o���}�o���µ�R�µ���”���l�o�]�v�������}�o�u���l�o�������]�Œ�o�]�l�š���������R���Œ�o���u�������U���95,5 �}�o���Œ���l���l�����µ�o�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�P�Ì�•���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�]���]���]�v���l���o���f�Œ�����o�f�������š�����Z���•�����f �Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f���9�î�ñ���‚�Ì�l���Ç�v���l���À�����9�ó�ñ�����}�Œ���o���v�u���Ç�o�� �Ç���‰�������R�f�������Ç���v�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

�<���o���f�Œ�����o�f�������š�����A���<���o���f�Œ�����•�f�Ì�������š�����y���~�í���=���~�í���t Kurumlar Vergisi �K�Œ���v�f�•���y�����}�Œ���o���v�u�����K�Œ���v�f���l���P�Ì�•���Œ�u���Ç�����K�Œ���v�f�• 

�(�}�Œ�u�º�o�º�v�����P�‚�Œ�����ì�U�ò�ì���y���~�í���=���~�í���t 0,25) X 0,75/0,25 = 1,95 �Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ. 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�� �À���� �•�}�v�Œ���•�f�� �]���]�v�� ���o������ ���š�u���Ç�]�� �‰�o���v�o�����f�R�f�� �P���o�]�Œ�o���Œ�� �]�o���� �l���Œ�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�f�v�f�v�� �‚�v�P�‚�Œ�º�o���º�R�º�� �”���l�]�o������
�P���Œ�����l�o���”���u���u���� �]�Z�š�]�u���o�]�� �P�‚�Ì�� �‚�v�º�v������ ���µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o���Œ���l�� �b�]�Œ�l���š�� �‚�Ì���o�]�v������ �•���Œ�u���Ç���� �‰�]�Ç���•���•�f�� �Œ�]�•�l�� �‰�Œ�]�u�]�v�]�v�� �º�Ì���Œ�]�v����
�Œ�]�•�l�•�]�Ì�� �P���š�]�Œ�]�� �}�Œ���v�f�v�f�v�� �9�î�ì�[�•�]�� �l�������Œ �]�o���À���� �Œ�]�•�l�� �‰�Œ�]�u�]�� �u���l�µ�o�� �l�����µ�o�� �����]�o���Œ���l�� �•���Œ�u���Ç���� �u���o�]�Ç���š�]�� �Z���•�����f�v������ ���]�l�l���š����
���o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�P�Ì�•���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�]���A���Z�]�•�l�•�]�Ì���'���š�]�Œ�]���K�Œ���v�f���=���~�<���o���f�Œ�����o�f�������š�����y���^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���Z�]�•�l���W�Œ�]�u�]�•���=���7�o���À�����Z�]�•�l���W�Œ�]�u�] 

�(�}�Œ�u�º�o�º�v�����P�‚�Œ�����9�ó�U00 + (1,95 X %5,50) + %1,40 = %19,13 �Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�]�v�����}�o���Œ�������Ì�o�f�����}�Œ���o���v�u�����u���o�]�Ç���š�]�U���Œ�]�•�l�•�]�Ì���P���š�]�Œ�]���}�Œ���v�f�v�f�v���9�ï�ì���(���Ì�o���•�f���}�o���v��%9,10 �l�����µ�o�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X������ 

�P�Ì�•���Œ�u���Ç�����À�������}�Œ���o���v�u�����u���o�]�Ç���š�o���Œ�]���Z���•���‰�o���v���f�l�š���v���•�}�v�Œ�������R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�] 

���K�^�D�A���~�P�Ì�•���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�]���y���P�Ì�•���Œ�u���Ç�����}�Œ���v�f�•���=���~�~�í- �<�µ�Œ�µ�u�o���Œ���s���Œ�P�]�•�]�•���y�����}�Œ���o���v�u�����D���o�]�Ç���š�]���y�����}�Œ�����K�Œ���v�f�• 

�(�}�Œ�u�º�o�º�v�����P�‚�Œ�����~�919,13 X %25,00) + ((1 �t %25,00) X %9,10 X %75,00) = %9,90 �Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 
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TahaGES AOSM, USD 30.06.2025 

�Z�]�•�l�•�]�Ì���'���š�]�Œ�]���K�Œ���v�f 7,00% 
�<���o���f�Œ�����•�f�Ì�������š�� 0,60 
�<���o���f�Œ�����o�f�������š�� 1,95 
Piyasa Risk Primi 5,50% 
�b�]�Œ�l���š���Z�]�•�l���W�Œ�]�u�] 1,40% 

�P�Ì�•���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�]�� 19,13% 

�P�Ì�l���Ç�v���l���K�Œ���v�f 25,00% 
���}�Œ���o���v�u�����D���o�]�Ç���š�] 9,10% 
�s���Œ�P�]���K�Œ���v�f 25,00% 
�s���Œ�P�]���^�}�v�Œ���•�f�����}�Œ�����D���o�]�Ç���š�]�� 6,83% 
���}�Œ�����K�Œ���v�f 75,00% 

AOSM 9,90% 

 

4.2.2�X���E���š�����}�Œ�� 

�'���v���Œ�P�Ç�[�v�]�v 30.06.2025 �]�š�]�����Œ�]�Ç�o���� �l�f�•�����À�������o�]�� �Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�]�v�����v�� ���‚�v���v�� �À���Œ�o�f�l�o���Œ�� �š�µ�š���Œ�f�����º�”�º�o���Œ���l�� �”�]�Œ�l���š�� �]���]�v��
409.871.816 TL �v���š�����}�Œ�����Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X���b�]�Œ�l���š�]�v���v���š�����}�Œ���µ���ï0 Haziran 2025 �š���Œ�]�Z�]�v������ �d���D���[�v�]�v���•�����š���í�ñ�W�ï�ì�–������
�����o�]�Œ�o�����]�R�]�� �P�‚�•�š���Œ�P���� �v�]�š���o�]�R�]�v�����l�]�� ���‚�À�]�Ì�� ���o�f�”�� �l�µ�Œ�µ�� �}�o���v��39,7408 �d�>�� �����Ì�� ���o�f�v���Œ���l��10.313.628 dolar olarak 
�Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

 

�'���v���Œ�P�Ç���E���š�����}�Œ�����~�E���l�]�š�• USD 30.06.2025 

�<�f�•�����s�������o�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ 19.711.630 783.355.945 
���‚�v���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ 9.398.002 373.484.129 

�E���š�����}�Œ���U���d�> 10.313.628 409.871.816 

�ï�ì���,���]�Ì�Œ���v���î�ì�î�ñ���d���D�������}�o���Œ�����o�f�”���<�µ�Œ�µ  39,7408 

�E���š�����}�Œ���U���¨   10.313.628 

 

4.2.3. Ciro 

�'���v���Œ�P�Ç�[nin �Z���o�]�� �Z���Ì�f�Œ������ �D���Œ���]�v�[������ �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �}�o���v�� �î�ì�ñ��MW �º�Œ���š�]�u�� �l���‰���•�]�š���•�]�v���� �•���Z�]�‰�����}�R���o�P���Ì�� �<�}�u���]�v���� �����À�Œ�]�u��
�^���v�š�Œ���o�]�[�v�]�v���]�”���µ���Œ���‰�}�Œ���š���Œ�]�Z�]���]�š�]�����Œ�]�Ç�o�������}�R���o�P���Ì���(�]�Ç���š�o���Œ�f���À�������o���l�š�Œ�]�l���(�]�Ç���š�o���Œ�f�v�f�v���•���v�š�Œ���o�]�v���À���Œ�]�u�o�]�������o�f�”�u���•�f���]���]�v���(�]�Ì�f���fl 
�}�o�u�����f�R�f�� �]�(�������� �����]�o�u�]�”�� �}�o�µ�‰�� �b�]�Œ�l���š�� �Ç�‚�v���š�]�u�]�� �‚�v�º�u�º�Ì�����l�]�� ���‚�v���u������ �”���Œ�š�o���Œ�f�v�� �(�]�Ì�f���f�o�� �}�o�u���•�f�� �Z���o�]�v������ ���}�R���o�P���Ì��
�•���v�š�Œ���o�]�v�]�v�� �š���l�Œ���Œ�� �����o�f�”�u���Ç���� �����”�o���Ç�������R�f�v�f�� ���º�”�º�v�u���l�š�����]�Œ�X�� ���D���� �}�o���Œ���l�� �u���À���µ�š�� ���µ�Œ�µ�u�� �P�‚�Ì�� �‚�v�º�v������
���µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o���Œ���l���]�Z�š�]�Ç���š�o�f���š���Œ���(�š�����l���o�u���l�������f�v�������µ�����}�R���o�P���Ì���•���v�š�Œ���o�]�v�]�v���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�µ�����]�l�l���š�������o�f�v�u���u�f�”�š�f�Œ�X�����,�]���Œ�]�š��
�º�Œ���š�]�u���]���]�v�����W���<�[�����v���š���u�]�v�������]�o�u�]�”���}�o���v���î�ï�X�ì�ï�X�î�ì�î�ï �š���Œ�]�Z���À�������m�l�í�í�ó�ð�ó-�l�ì�ñ�ï�ô�õ���•���Ç�f�o�f���º�Œ���š�]�u���o�]�•���v�•�f���l���‰�•���u�f�v������
�Ç���Œ���f�u���f�� �l���Ç�v���R���� �����Ç���o�f�� �º�Œ���š�]�u�� �]���]�v��93,00 MWp �P�º������ �•���Z�]�‰���P�º�v���”�� ���v���Œ�i�]�•�]�� �•���v�š�Œ���o�]�v�]�v�� �~�d���Z���� �'���^�•�� �Ç���š�f�Œ�f�u�f�v����
�����”�o���v���f�R�f�����]�l�l���š�������o�f�v���Œ���l���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v���������Z�]�o�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���'���v���Œg�Ç�[�������]�š���]�o�P�]�o�]���o�]�•���v�•���]�”���µ���Œ���‰�}�Œ�µ�v�����l�o���Œ���l�f�•�u�f�v�������Ç���Œ��
���o�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�d���Z�����'���^�[�]�v���Ç���š�f�Œ�f�u�f�v�f�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�f�v���•�}�v�������Ç�Œ���R�]�v�������‰���Ç�����Œ�‰���Ç�������À�Œ���Ç�����P�]�Œ�������R�]���b�]�Œ�l���š���Ç�‚�v���š�]�u�]���š���Œ���(�f�v�����v�������Ç���v��
�����]�o�u�]�”���}�o�µ�‰���‚�v�P�‚�Œ�º�o���v���Ç�f�o�o�f�l���º�Œ���š�]�u�]�v���9�í�ì�[�µ�v�µ�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�������P���Œ�����l�o���”�������R�]���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X���^���v�š�Œ���o�]�v���l�µ�Œ�µ�o�������R�f��
���‚�o�P���v�]�v���f�”�f�v�f�u�o���Œ�f���À�����}�����‚�o�P���������(�����o�]�Ç���š���P�‚�•�š���Œ���v�����]�R���Œ���'���^�[�o���Œ�]�v���º�Œ���š�]�u���Œ���l���u�o���Œ�f���P�‚�Ì���‚�v�º�v���������µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o���Œ���l��
�b�]�Œ�l���š���z�‚�v���š�]�u�]���9�î�î��kapasite �l�µ�o�o���v�f�u���}�Œ���v�f���~�<�<�K�•���]�o�����º�Œ���š�]�u���Ç���‰�f�o�������R�f�v�f�������Ç���v�����š�u�]�”�š�]�Œ�X���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�������l���‰���•�]�š����
�l�µ�o�o���v�f�u�� �}�Œ���v�f�v�f�v�� �9�î�î�� �}�o�������R�f�� �À���� �•�}�v�Œ���•�f�v������ �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�� ���}�Ç�µ�v������ �Z���Œ�� �Ç�f�o�� �9�ì�U�ð�ñ�� �À���Œ�]�u�� �l���Ç���f��
(degradasyon) �Ç���”���Ç�������R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� �î�ì�î�ò���Ç�f�o�f�v������ �l���‰���•�]�š���v�]�v�� �9�õ�ì�[�f�v�f�v �º�Œ���š�]�u���� �����”�o���Ç�������R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�o�f�Œ�l���v��
�î�ì�î�ó�[�����v�� �]�š�]�����Œ���v�� �õ�ï��MW �l���‰���•�]�š���v�]�v�� �š���u���u�f�Ç�o���� �º�Œ���š�]�u�� �Ç���‰�f�o�������R�f�� �‚�v�P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X ���µ�v���� �P�‚�Œ�����î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v������
17.921 MW�Z���º�Œ���š�]�u���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�������R�]�U �î�ì�î�ó���Ç�f�o�f�v�������º�Œ���š�]�u�]�v���í�ó�ó�X�ò�ì�í��MWh�[�� �Ç�º�l�•���o�������R�]���À�����•�}�v�Œ���•�f�v�������l�������u���o�]��
�}�o���Œ���l�����Ì���o���Œ���l���î�ì�ï�ð���Ç�f�o�f�v�������º�Œ���š�]�u�]�v���í�ó�î�X�ì�ô�î��MW�Z�[�����P���Œ�]�o���Ç�������R�]���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�� 

�d���Z�����'���^�[�]�v elektrik �•���š�f�”���(�]�Ç���š�f�v�f�v���î�ì�î�ð���Ç�f�o�f�v�����l�]���W�]�Ç���•�����d���l���•���&�]�Ç���š���•���À�]�Ç���o���Œ�]�����]�l�l���š�������o�f�v���Œ���l���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������70,85 
$/MWh �}�o�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�f�Œ�l���v��2026-2034 ���‚�v���u�]�v�������Z���Œ���Ç�f�o���������[�v�]�v�����v�(�o���•�Ç�}�v�������l�o���v�š�]�•�]���}�o���v���9�î���l�������Œ�����Œ�š�������R�f��
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�À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X��Elektrik �‰�]�Ç���•���•�f�v������ �����R�f�u�•�f�Ì�� �(�]�Ç���š�� �u�}�����o�o���u���•�]�� �Ç���‰���v�� �(�]�Œ�u���o���Œ�f�v�� ���o���l�š�Œ�]�l�� �(�]�Ç���š�� �����l�o���v�š�]�o���Œ�]��
�‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�������l�µ�o�o���v�f�o���v���Œ���l���u�o���Œ�f�v���º�Ì���Œ�]�v�������Ç���Œ�����o�u���•�f�v�����Œ���R�u���v���]�Z�š�]�Ç���š�o�f���l���o�u���l�������f�v�������µ���(�]�Ç���š�o���Œ���l�µ�o�o���v�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�z�µ�l���Œ�f�������À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���•�}�v�Œ���•�f�v�������d���Z�����'���^�[�]�v�����o���l�š�Œ�]�l���º�Œ���š�]�u���(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����v ���]�Œ�}�•�µ�v�µ�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������1,3 milyon 
���}�o���Œ���}�o�������R�f���À�����î�ì34 �Ç�f�o�f�v�������]�•����14,6 milyon dolara �Ç�º�l�•���o�������R�] �Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

4.2.4. Giderler  

�b�]�Œ�l���š�]�v���P�]�����Œ�o���Œ�]�U�������l�f�u���}�v���Œ�f�u�U���•�]�•�š���u���l�µ�o�o���v�f�u veya iletim�U���‰���Œ�•�}�v���o�U���•�]�P�}�Œ�š�����À�������]�R���Œ���P�]�����Œ�o���Œ���}�o�u���l���º�Ì���Œ�����ñ��
�����”�o�f�l�š�����š���Z�u�]�v�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X �î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f���P�]�����Œ���Z���•���‰�o���u���•�f���Ç���‰�f�o�f�Œ�l���v��k���‰���•�]�š���•�]�v�]�v���9�í�ì�[�µ�v�µ�v���(�����o�]�Ç���š�����P�����������R�]���P�‚�Ì��
�‚�v�º�v���������µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X  

�^�]�•�š���u���l�µ�o�o���v�f�u���À���Ç�����]�o���š�]�u���P�]�����Œ�o���Œ�] tahmin edilirken MW �����”�f�v�����•�]�•�š���u���l�µ�o�o���v�f�u���P�]�����Œ�o���Œ�]�v�]�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������kurulu 
�P�º�������P�‚�Œ����hesaplanan �l�f�•�u�f�v�f�v��MW �����”�f�v�����ì�U�ñ�ì���h�^�����}�o�������R�f�U���º�Œ���š�]�u�����P�‚�Œ�����Z���•���‰�o���v���v���l�f�•�u�f�v�f�v���]�•����5,66 $/MWh 
�}�o�������R�f �À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”���À�����•�}�v�Œ���•�f�v������ �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]�� ���}�Ç�µ�v�������Z���Œ���Ç�f�o��USD enflasyon beklentisi olan %2 kadar 
���Œ�š�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�����l�f�u���}�v���Œ�f�u���P�]�����Œ�o���Œ�]nin MW �����”�f�v�����î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�������ó�ñ�ì�����}�o���Œ���}�o�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�f�Œ�l���v���•�}�v�Œ���•�f�v�������‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]��
boyunca �Z���Œ���Ç�f�o���������[�v�]�v ���v�(�o���•�Ç�}�v�������l�o���v�š�]�•�]���}�o���v���9�î���l�������Œ�����Œ�š�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o�����Z���•���‰�o���u�����Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�������� 

�W���Œ�•�}�v���o�� �À���� ���]�R���Œ��giderlerin �î�ì�î�ò�� �Ç�f�o�f�� �À�����•�}�v�Œ���•�f�v������ �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�� ���}�Ç�µ�v�������Z���Œ�� �Ç�f�o�� �������[�v�]�v�� ���v�(�o���•�Ç�}�v��
�����l�o���v�š�]�•�]���}�o���v���9�î���l�������Œ�����Œ�š�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

Sigorta giderlerinin MW �����”�f�v�� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v������ �ð�ñ�ì�� ���}�o���Œ���}�o�������R�f �•�}�v�Œ���•�f�v������ �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�� ���}�Ç�µ�v�������Z���Œ���Ç�f�o��
�������[�v�]�v�����v�(�o���•�Ç�}�v�������l�o���v�š�]�•�]���}�o���v���9�î���l�������Œ�����Œ�š�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�z�µ�l���Œ�f�����l�]�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�� �•�}�v�Œ���•�f�� �”�]�Œ�l���š�]�v�� �P�]�����Œ�o���Œ�]�v�]�v�� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v������137.028 dolar �À���� �î�ì�î�ò�[������1,3 milyon dolar 
�}�o�������R�f, �î�ì�ï�ð���Ç�f�o�f�v�������]�•�����í�U6 milyon dolara kadar �Ç�º�l�•���o�������R�] �‚�v�P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 

4.2.5�X���&�����o�]�Ç���š���<���Œ�f �˜���&���s�P�< 

�P�v�����l�]���u���������o���Œ�������Ç���Œ�����o���v���P���o�]�Œ���À�����P�]�����Œ���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�f���•�}�v�Œ���•�f�v�������b�]�Œ�l���š�[�]�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������1,1 milyon dolar �&���s�P�<��
�º�Œ���š�������R�]�� �î�ì�ï�ð�� �Ç�f�o�f�v������ �]�•���� �&���s�P�<�[�º�v�º�v�� �í�ï�� �u�]�o�Ç�}�v�� ���}�o���Œ���� �µ�o���”�������R�f �Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X �&���s�P�<�� �u���Œ�i�f�v�f�v�� �]�•����
�‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]�v�������9�ô9,03-%89,31 ���Œ���o�f�R�f�v�������}�o�u���•�f�������l�o���v�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�]�v���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f���í5 �Ç�f�o���������u�}�Œ�š�]�������������R�] �À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o�������u�}�Œ�š�]�•�u���v���Z���•�����f���Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X���b�]�Œ�l���š�]�v���&���s�P�<�[�º�v�����v��
���u�}�Œ�š�]�•�u���v�����º�”�º�o���Œ���l���(�����o�]�Ç���š���l���Œ�f���Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�����µ�v�����P�‚�Œ�����”irketin �î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�������í�U4 milyon dolar faaliyet �Ì���Œ���Œ�f��
elde �����������R�]�U���î�ì�î�ò���Ç�f�o�f�v�������]�•�����ó,8 �u�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ���}�o���v���(�����o�]�Ç���š���l���Œ�f�v�f�v���î�ì�ï�ð���Ç�f�o�f�v������10,5 �u�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ�����Ç�º�l�•���o�������R�]��
�Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

4.2.6. Kurumlar Vergisi 

�b�]�Œ�l���š���]���]�v���(�����o�]�Ç���š���l���Œ�f���º�Ì���Œ�]�v�����v���9�î�ñ���l�µ�Œ�µ�u�o���Œ���À���Œ�P�]���}�Œ���v�f�Ç�o�� �À���Œ�P�]���Z���•���‰�o���v���Œ���l���v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�v�����v�����º�”�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�� 

4.2.7. �z���š�f�Œ�f�u���,���Œ�����u���o���Œ�f  

�b�]�Œ�l���š�]�v �î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������MW �����”�f�v�����ð�ì�ì�X�ì�ì�ì�����}�o���Œ���Ç���š�f�Œ�f�u���Ç���‰�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o�����î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v���]���]�v���ï�ó�U�î���u�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ�o�f�l��
�Ç���š�f�Œ�f�u���‚�v�P�‚�Œ�º�•�º�v���������µ�o�µ�v�µ�o�u�µ�”���}�o�µ�‰��projeksiyonlarda �v���l�]�š�����l�f�u�f�v�����v�����º�”�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X 

4.2.8. �7�”�o���š�u�����^���Œ�u���Ç���•�] 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v���Ç�f�o�o�f�l��cirosunun �9�ô�U�ï�[�º���l�������Œ �]�”�o���š�u�����•���Œ�u���Ç���•�]�v�����]�Z�š�]�Ç���������µ�Ç�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

4.2.9. �7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�������R���Œ�]�� 

�P�v�����l�]���u���������o���Œ�����l�]���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���•�}�v�Œ���•�f���í��Temmuz �î�ì�î�ñ���š���Œ�]�Z�]�v�����v���]�š�]�����Œ���v���”�]�Œ�l���š�]�v���º�Œ���š�u���Ç�]���‰�o���v�o�����f�R�f���&���s�P�<��
�Œ���l���u�f�v�����v�U��Kurumlar �s���Œ�P�]�•�]�U���^�����]�š���<�f�Ç�u���š���z���š�f�Œ�f�u�f���À�����Z���Œ���Ç�f�o���]���]�v���P���Œ���l�������l���]�o���À�����]�”�o���š�u�����•���Œ�u���Ç���•�]�����º�”�º�o���Œ���l��
�•���Œ�����•�š�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�� �Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� �î�ì�ï�ð�� �Ç�f�o�f�v������ �Z���•���‰�o���v���v�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�� �9�î�� �µ���� �����R���Œ�� ���º�Ç�º�u���� �}�Œ���v�f��
�l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�� �µ���� �����R���Œ�� �Z���•�����f�� �Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���µ�v�µ�v�o���� �����Œ�������Œ�� �����R�]�”�]�l�� �µ���� �����R���Œ�� ���º�Ç�º�u���� �}�Œ���v�o���Œ�f�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f��
���µ�Œ�µ�u�µ�v�������”�]�Œ�l���š�]�v���•���Z�]�‰���}�o�������R�f���‰�]�Ç���•���������R���Œ�o���Œ�]�����µ�Ç���Œ�o�f�o�f�l�����v���o�]�Ì�]���Ç���‰�f�o���Œ���l���P�‚�•�š���Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 
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�^���Œ�����•�š���v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f���99,90 AOSM ile 30.06.2025 �š���Œ�]�Z�]�v�����]�v���]�Œ�P���v�u�]�”���À�����b�]�Œ�l���š���]���]�v���v���š�����}�Œ�����‚�v�����•�]��73.789.193 
$ firma �����R���Œ�] �Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X �&�]�Œ�u���� �����R���Œ�]�v�����v��10.313.628 �¨�� �v���š�� ���}�Œ���� ���º�”�º�o���Œ���l�� �ï0.06.2025 itibariyle 
63.475.565 $ �‰�]�Ç���•���������R���Œ�]���Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�d���Z���'���^���7�E���������R���Œ�]�U���¨ 30.06.2025 

�h���������R���Œ�����º�Ç�º�u�����K�Œ���v�f 2% 

�&�]�Œ�u���������R���Œ�] 73.789.193  

�D���À���µ�š�����}�R���o�P���Ì���D�}�š�}�Œ�o���Œ�f�� 0  
�<�f�•�����s�������o�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ 19.711.630  
���‚�v���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ 9.398.002  

�W�]�Ç���•���������R���Œ�]�U���¨���›���ï�ì�X�ì�ò�X�î�ì�î�ñ 63.475.565  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.2.10�X�����µ�Ç���Œ�o�f�o�f�l�����v���o�]�Ì�]�� 

�'���v���Œ�P�Ç���]���]�v�������Ì���•���v���Œ�Ç�}�������99,90 ���K�^�D���l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l��63.475.565 dolar piyasa �����R���Œ�] �š���•�‰�]�š�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�z���š�f�Œ�f�u���f�v�f�v�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�µ�v�� �P���Œ�����l�o���”�u���� �]�Z�š�]�u���o�]�� �À���� �����R���Œ�o���u���Ç���� �l�}�v�µ�� �b�]�Œ�l���š�[���� �Ç���š�f�Œ�f�u�� �Ç���‰���Œ�l���v�� �����l�o�����]�R�]��
�P���š�]�Œ�]���}�Œ���v�f�v�����~���K�^�D�•���P�‚�Œ�����b�]�Œ�l���š�]�v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]�������R�]�”�����]�o�u���l�š�����]�Œ. 

�P�v�P�‚�Œ�º�o���v�� �î�ì�î�ñ-�î�ì�ï�ð�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�v�����l�]�� �b�]�Œ�l���š�]�v�� �‚�v�P�‚�Œ���º�R�º�� �&���s�P�<�[�º�v�� �9�î�ì�� �����Z���� ���Ì�� �À���Ç���� �9�î�ì�� �����Z����
�(���Ì�o���� �}�o�u���•�f�� ���µ�Œ�µ�u�µ�v�����U�� ���K�^�D�[�v�]�v�� �9�ô�U46-%10,89 ���Œ���o�f�R�f�v������ �����R�]�”�u���•�]�� ���µ�Œ�µ�u�µ�v������ �À���� �µ���� �����R���Œ�� ���º�Ç�º�u����
�}�Œ���v�f�v�f�v�� �9�ì-�ð�� �����v���f�v������ �����R�]�”�u���•�]�� ���µ�Œ�µ�u�µ�v������ �b�]�Œ�l���š�]�v�� �•���Z�]�‰�� �}�o�����]�o�������R�]�� �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�� ���µ�Ç���Œ�o�f�o�f�l�� ���v���o�]�Ì�]��
�Ç���‰�f�o���Œ���l�����v���o�]�Ì�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� 
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�'���v���Œ�P�Ç���W�]�Ç���•���������R���Œ�]�v�]�v�����K�^�D���˜���&���s�P�<�����µ�Ç���Œ�o�f�o�f�l�����v���o�]�Ì�] 

$ 
�����Ì�������R���Œ ���R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�] 
63.475.565  8,46% 9,41% 9,90% 10,40% 10,89% 

�P�v�P�‚�Œ�º�o���v��
�&���s�P�<��

�'���Œ�����l�o���”�u����
�K�Œ���v�f 

-20,00% 62.349.530  48.609.307  42.705.035  37.505.151  32.891.623  
-10,00% 75.027.606  59.684.260  53.090.300  47.282.485  42.129.088  

0,00% 87.705.683  70.759.212  63.475.565  57.059.820  51.366.552  
10,00% 100.383.760  81.834.165  73.860.831  66.837.154  60.604.016  
20,00% 113.061.836  92.909.117  84.246.096  76.614.489  69.841.480  

 
 

     
�'���v���Œ�P�Ç���W�]�Ç���•���������R���Œ�]�v�]�v���&���s�P�<���˜���h���������R���Œ�����µ�Ç���Œ�o�f�o�f�l�����v���o�]�Ì�] 

$ 
�����Ì�������R���Œ �P�v�P�‚�Œ�º�o���v���&���s�P�<���'���Œ�����l�o���”�u�����K�Œ���v�f 
63.475.565  -20,00% -10,00% 0,00% 10,00% 20,00% 

�h���������R���Œ��
���º�Ç�º�u����

�K�Œ���v�f 

0% 33.086.725  42.355.888  51.625.051  60.894.214  70.163.376  
1% 37.355.526  47.120.037  56.884.549  66.649.060  76.413.572  
2% 42.705.035  53.090.300  63.475.565  73.860.831  84.246.096  
3% 49.605.126  60.791.074  71.977.021  83.162.969  94.348.916  

4% 58.844.232  71.102.279  83.360.327  95.618.374  107.876.422  

 
 

     
�'���v���Œ�P�Ç���W�]�Ç���•���������R���Œ�]�v�]�v�����K�^�D���˜���h���������R���Œ�����µ�Ç���Œ�o�f�o�f�l�����v���o�]�Ì�] 

$ 
�����Ì�������R���Œ ���R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�] 
63.475.565  8,46% 9,41% 9,90% 10,40% 10,89% 

�h���������R���Œ��
���º�Ç�º�u����

�K�Œ���v�f 

0% 68.764.859  56.930.553  51.625.051  46.837.140  42.495.707  
1% 76.966.544  63.022.238  56.884.549  51.404.431  46.482.654  
2% 87.705.683  70.759.212  63.475.565  57.059.820  51.366.552  
3% 102.375.333  80.912.103  71.977.021  64.244.725  57.488.447  
4% 123.616.671  94.821.846  83.360.327  73.676.670  65.387.379  
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4.3�X���t�]�v���Œ�}�P���v���7�E�� �����R���Œ�o���u���•�] 

4.3�X�í�X���7�v���]�Œ�P���u�����K�Œ���v�f���d���•�‰�]�š�] 

�t�]�v���Œ�}�P���v�[�]�v�����K�^�D���Z���•�����f���]�”���µ���Œ���‰�}�Œ�µ�v���ð�X�î�X�í�X���v�µ�u���Œ���o�f�������”�o�f�R�f�v�����l�] �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ��dikkate ���o�f�v���Œ���l���Ç���‰�f�o�u�f�”���}�o�µ�‰��
�š���l�� �(���Œ�l�o�f�o�f�l���b�]�Œ�l���š���‚�Ì���o�]�v�������l�µ�o�o���v�f�o���v���Œ�]�•�l�� �‰�Œ�]�u�]���Œ�]�•�l�•�]�Ì�� �P���š�]�Œ�]���}�Œ���v�f�v�f�v��Genergy �‚�Ì���o�]�v�������9�î�ì�[�•�]���]�l���v���t�]�v���Œ�}�P���v��
�‚�Ì���o�]�v������ �9�ï�ì�[�µ�� �}�o�u���•�f���f�Œ�X�� �9�ï�ì�� �}�o�u���•�f�v�f�v�� �•���������]�� �]�•���� �����‰�}�o���u���o�f�� ���v���Œ�i�]�� �º�Œ���š�]�u�� �u���À�Ì�µ���š�f�v�f�v�� �Z���v�º�Ì���v���š�o���”�u���u�]�”��
�}�o�u���•�f���f�Œ�X�� 

�t�]�v���Œ�}�P���v�� �‚�Ì���o�]�v������ ���K�^�D = �~�P�Ì�•���Œ�u���Ç���� �u���o�]�Ç���š�]�� �y�� �P�Ì�•���Œ�u���Ç���� �}�Œ���v�f�•�� �=�� �~�~�í- �<�µ�Œ�µ�u�o���Œ�� �s���Œ�P�]�•�]�•�� �y�� ���}�Œ���o���v�u����
�D���o�]�Ç���š�]���y�����}�Œ�����K�Œ���v�f�• 

�(�}�Œ�u�º�o�º�v�����P�‚�Œ�����~�919,83 X %25,00) + ((1 �t %25,00) X %9,10 X %75,00) = %10,08 �Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

Arel RES AOSM 30.06.2025 

�Z�]�•�l�•�]�Ì���'���š�]�Œ�]���K�Œ���v�f 7,00% 
�<���o���f�Œ�����•�f�Ì�������š�� 0,60 
�<���o���f�Œ�����o�f�������š�� 1,95 
Piyasa Risk Primi 5,50% 
�b�]�Œ�l���š���Z�]�•�l���W�Œ�]�u�] 2,10% 

�P�Ì�•���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�]�� 19,83% 

�P�Ì�l���Ç�v���l���K�Œ���v�f 25,00% 
���}�Œ���o���v�u�����D���o�]�Ç���š�] 9,10% 
�s���Œ�P�]���K�Œ���v�f 25,00% 
�s���Œ�P�]���^�}�v�Œ���•�f�����}�Œ�����D���o�]�Ç���š�]�� 6,83% 
���}�Œ�����K�Œ���v�f 75,00% 

AOSM 10,08% 

 

4.3.2�X���E���š�����}�Œ�� 

�t�]�v���Œ�}�P���v�[�]�v 30.06.2025 �]�š�]�����Œ�]�Ç�o���� �l�f�•���� �À�������o�]�� �Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�]�v�����v�� ���‚�v���v�� �À���Œ�o�f�l�o���Œ�� �š�µ�š���Œ�f�� ���º�”�º�o���Œ���l�� �”�]�Œ�l���š�� �]���]�v��
1.489.703 TL net nakit �Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š�]�v�� �v���š��nakdi 30 Haziran 2025 �š���Œ�]�Z�]�v������ �d���D���[�v�]�v�� �•�����š�� �í�ñ�W�ï�ì�–������
�����o�]�Œ�o�����]�R�]���P�‚�•�š���Œ�P�����v�]�š���o�]�R�]�v�����l�]�����‚�À�]�Ì�����o�f�”���l�µ�Œ�µ���}�o���v��39,7408 �d�>�������Ì�����o�f�v���Œ���l��37.485 ���}�o���Œ���}�o���Œ���l���Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�t�]�v���Œ�}�P���v���E���š�����}�Œ�����~�E���l�]�š�• 30.06.2025 

�<�f�•�����s�������o�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ 472.512 
���‚�v���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ 1.962.215 

Net Nakit, TL -1.489.703  

�ï�ì���,���]�Ì�Œ���v���î�ì�î�ñ���d���D�������}�o���Œ�����o�f�”���<�µ�Œ�µ 39,7408 

Net Nakit, $ -37.485  

4.3.3. Ciro 

�t�]�v���Œ�}�P���v�[�]�v �•���š�f�”���P���o�]�Œ�o���Œ�]���b�]�Œ�l���š�[�]�v�����W���<�[�����v���š���u�]�v�����š�u�]�”���}�o���µ�R�µ���î�ô�X�í�î�X�î�ì�î�ï���š���Œ�]�Z���À�����P�E�l�í�î�î�õ�ï-�í�ð�l�ì�ò�ì�î�ó���•���Ç�f�o�f��
AREL RES �����‰�}�o���u���o�f ���o���l�š�Œ�]�l���º�Œ���š�]�u���š���•�]�•�]���‚�v���o�]�•���v�•�f���l���‰�•���u�f�v�������Z���^���P���o�]�Œ�]���À���������‰�}�o���u�����P���o�]�Œ�o���Œ�]���}�o�u���l���º�Ì���Œ�����î��
�����”�o�f�l�š�����š���Z�u�]�v�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

RES gelir �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�f�� �}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o�µ�Œ�l���v��santralin 39,99 MW�‰�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º������ �•���Z�]�‰���}�o�������R�f �P�‚�Ì�� �‚�v�º�v������
bulundurul�u�µ�”�� �}�o�µ�‰�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�� ���}�Ç�µ�v�������l���‰���•�]�š���� �l�µ�o�o���v�f�u�� �}�Œ���v�f�v�f�v�� �940 �}�o�������R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� �î�ì�î�ñ��
�Ç�f�o�f�v���� tesisin bir �l�f�•�u�f�v�f�v �(�����o�]�Ç���š�����P�����������R�]���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u�º�”���}�o�µ�‰���š�}�‰�o���u���l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º���º�v��%0,0�í�[�] �À�����î�ì�î�ò���Ç�f�o�f�v�������9�î1�[�]��
�l�������Œ�f�v�����v�� ���o���l�š�Œ�]�l�� �º�Œ���š�]�o�����]�o�������R�]�� �À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X ���µ�v���� �P�‚�Œ�������Œ�º�š�� �º�Œ���š�]�u�]�v���î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v������14 MWh, 2026 �Ç�f�o�f�v������
29.664 MWh �}�o�������R�f�U�� �î�ì�î�ó�� �Ç�f�o�f�v������140.125 MWh �Ç�º�l�•���o�������R�]�� �À���� �•�}�v�Œ���•�f�v���� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�� ���}�Ç�µ�v������ ���µ��
�•���À�]�Ç���������•�����]�š���l���o�������R�f���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X���Z���^�����Œ�º�š���º�Œ���š�]�u�]�v�����v�������‰�}�o���u�����]���]�v�����Ç�Œ�f�o���v���l�f�•�f�u�����º�”�º�o���Œ���l���Z���^���•���š�f�o�����]�o�]�Œ��
�º�Œ���š�]�u���Z���•���‰�o���u���•�f���Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�]�v RES elektrik �•���š�f�” �(�]�Ç���š�f�v�f�v �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �����Ç���v�f�v���� �]�•�š�]�v�������v�� �z���<�ï�X�Z���^�� �(�]�Ç���š�f�������Ì�� ���o�f�v���Œ���l���î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v������75,60 
$/MW�Z���}�o�������R�f��ve �•�}�v�Œ���•�f�v�������‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]�����}�Ç�µ�v�������Z���Œ���Ç�f�o���������[�v�]�v�����v�(�o���•�Ç�}�v�������l�o���v�š�]�•�]���}�o���v���9�î���l�������Œ��
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���Œ�š�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�����µ�v�����P�‚�Œ�����Z���^���P���o�]�Œ�]�v�]�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������949 dolar�U���î�ì�î�ò�[������2,0 milyon dolar �}�o�������R�f���À�����î�ì�ï�ð��
�Ç�f�o�f�v������11,3 milyon dolara kadar �Ç�º�l�•���o�������R�] �‚�v�P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�����‰�}�o���u�����P���o�]�Œ�]���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�µ���}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o�µ�Œ�l���v�������‰�}�o���u�������Œ�º�š���º�Œ���š�]�u�]���l�µ�Œ�µ�o�µ���P�º�����]�o�����ï�ò�ñ�������Œ�‰�f�o���Œ���l���Z���•���‰�o���vm�f�”�š�f�Œ�X��
�î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�������90,0�í�[�]�v�]�v �À�����î�ì�î�ò���Ç�f�o�f�v�������9�î1�[�]�v�]�v faaliyete �P�����������R�]���P�‚�Ì���‚�v�º�v���������µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X��Projeksiyon 
���‚�v���u�]�� ���}�Ç�µ�v������ �9�í�î�� �}�Œ���v�f�v������ �À���Œ�]�u�� �l���Ç���f�� �Ç���”���v�������R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o���� �����‰�}�o���u���o�f�� �v���š�� �º�Œ���š�]�u�� �Z���•���‰�o���u���•�f��
�Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

�����‰�}�o���v���v�� ���o���l�š�Œ�]�l�� �P�º�v�� �]���]�v������ ���o���l�š�Œ�]�l�� �(�]�Ç���š�o���Œ�f�v�f�v�� ���v�� �Ç�º�l�•���l�� �}�o���µ�R�µ�� �•�����š�o���Œ������ �•���š�f�o�����]�o�u���l�š�����]�Œ�X�� ���µ�� �•�������‰�o����
�����‰�}�o���v���v�� ���o���l�š�Œ�]�l�� �•���š�f�”�� �(�]�Ç���š�f�v�f�v�� �Z���^�� �•���š�f�”�� �(�]�Ç���š�f�v�����v�� �9�ñ�ì�� �����Z���� �Ç�µ�l���Œ�f������ �}�o�������R�f�� �‚�v�P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X���b�]�Œ�l���š�]�v��
�����‰�}�o���u�����•���š�f�”���(�]�Ç���š�f�v�f�v��2025 �Ç�f�o�f�v�������í�ì�ó�U�î�ñ���¨�lMW�Z���}�o�������R�f���À�����•�}�v�Œ���•�f�v�������‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]�����}�Ç�µ�v�������Z���Œ���Ç�f�o��
�������[�v�]�v�����v�(�o���•�Ç�}�v�������l�o���v�š�]�•�]���}�o���v���9�î���l�������Œ�����Œ�š�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�����µ�v�����P�‚�Œ���������‰�}�o���u�����P���o�]�Œ�]�v�]�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������138 
���}�o���Œ���}�o�������R�f���À�����î�ì�ï�ð���Ç�f�o�f�v�������í�U�ò���u�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ�����Ç�º�l�•���o�������R�]���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u���l�š����ir.  

�z�µ�l���Œ�f�������À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���•�}�v�Œ���•�f�v�������”�]�Œ�l���š�]�v�����]�Œ�}�•�µ�v�µ�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������1.087 ���}�o���Œ���}�o�������R�f���À�����î�ì�ï�ð���Ç�f�o�f�v�������]�•����13 milyon 
dolara kadar �Ç�º�l�•���o�������R�]���Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

4.3.4. Giderler  

�b�]�Œ�l���š�]�v���P�]�����Œ�o���Œ�]�U�����Œ�����U�������l�f�u���}�v���Œ�f�u�U���•�]�•�š���u���l�µ�o�o���v�f�u veya iletim�U���‰���Œ�•�}�v���o�U���•�]�P�}�Œ�š�����À�������]�R���Œ���P�]�����Œ�o���Œ���}�o�u���l���º�Ì���Œ����
6 �����”�o�f�l�š�����š���Z�u�]�v�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f���P�]�����Œ���Z���•���‰�o���u���•�f���Ç���‰�f�o�f�Œ�l���v���<���‰���•�]�š���•�]�v�]�v���90,0�í�[inin �(�����o�]�Ç���š�����P�����������R�]���P�‚�Ì��
�‚�v�º�v���������µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� 

�^�]�•�š���u���l�µ�o�o���v�f�u���À���Ç�����]�o���š�]�u���P�]�����Œ�o���Œ�]���š���Z�u�]�v�������]�o�]�Œ�l���v��MW �����”�f�v�����•�]�•�š���u���l�µ�o�o���v�f�u���P�]�����Œ�o���Œ�]�v�]�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�������l�µ�Œ�µ�o�µ��
�P�º�������P�‚�Œ�����Z���•���‰�o���v���v���l�f�•�u�f�v�f�v��MW �����”�f�v�����ì�U�ñ�ì���h�^�����}�o�������R�f�U���º�Œ���š�]�u�����P�‚�Œ�����Z���•���‰�o���v���v���l�f�•�u�f�v�f�v���]�•�����ò�U�ó�õ�lMWh 
�}�o�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”���À�����•�}�v�Œ���•�f�v�������‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]�����}�Ç�µ�v�������Z���Œ���Ç�f�o���������[�v�]�v enflasyon beklentisi olan %2 kadar 
���Œ�š�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ.  

�����l�f�u�� �}�v���Œ�f�u��giderlerinin MW �����”�f�v���� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v������8.000 ���}�o���Œ�� �}�o�������R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�o�f�Œ�l���v�� �•�}�v�Œ���•�f�v������ �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v��
���‚�v���u�]�����}�Ç�µ�v�������Z���Œ���Ç�f�o���������[�v�]�v�����v�(�o���•�Ç�}�v�������l�o���v�š�]�•�]���}�o���v���9�î���l�������Œ�����Œ�š�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o�����Z���•���‰�o���u�����Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�������� 

Personel�U�����Œ���� �À�������]�R���Œ���P�]�����Œ�o���Œ�]�v���î�ì�î�ò���Ç�f�o�f���À�����•�}�v�Œ���•�f�v�������‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]�����}�Ç�µ�v�������Z���Œ���Ç�f�o���������[�v�]�v�����v�(�o���•�Ç�}�v��
�����l�o���v�š�]�•�]���}�o���v���9�î���l�������Œ�����Œ�š�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

Sigorta giderlerinin MW �����”�f�v�����î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�������î�X�ì�ì�ì�����}�o���Œ���}�o�������R�f �•�}�v�Œ���•�f�v�������‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]�����}�Ç�µ�v�������Z���Œ���Ç�f�o��
�������[�v�]�v�����v�(�o���•�Ç�}�v�������l�o���v�š�]�•�]���}�o���v���9�î���l�������Œ�����Œ�š�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�z�µ�l���Œ�f�����l�]���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���•�}�v�Œ���•�f �”�]�Œ�l���š�]�v���P�]�����Œ�o���Œ�]�v�]�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������6.169 ���}�o���Œ���}�o�������R�f���î�ì�ï�ð���Ç�f�o�f�v������ �]�•����1,8 milyon 
���}�o���Œ�����l�������Œ���Ç�º�l�•���o�������R�]���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 

4.3.5�X���&�����o�]�Ç���š���<���Œ�f���˜���&���s�P�< 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������-5.082 dolar �&���s�P�<�����o�����������������R�]�U���î�ì�î�ò���Ç�f�o�f�v������1,9 �u�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ���&���s�P�<���º�Œ���š�������R�] ve 2034 
�Ç�f�o�f�v�������]�•����11,2 �u�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ���&���s�P�<���º�Œ���š�������R�]���š���Z�u�]�v�������]�o�u���l�š�����]�Œ�X���&���s�P�<���u���Œ�i�f�v�f�v���]�•�� 2026 �Ç�f�o�f�v�������9�ô0,98 ve 
�•�}�v�Œ���•�f�v�������‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]�����}�Ç�µ�v������%86,26 �}�o�u���•�f�������l�o���v�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�]�v���Ç���v�]���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f���í�ñ���Ç�f�o���������u�}�Œ�š�]�������������R�]���À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o�� ���u�}�Œ�š�]�•�u���v���Z���•�����f���Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�]�v���&���s�P�<�[�º�v�����v�����u�}�Œ�š�]�•�u���v�����º�”�º�o���Œ���l���(�����o�]�Ç���š���l���Œ�f���Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�����µ�v�����P�‚�Œ�����”�]�Œ�l���š�]�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������5.082 
���}�o���Œ���À�����î�ì�î�ò���Ç�f�o�f�v������1.352.214 ���}�o���Œ���(�����o�]�Ç���š���Ì���Œ���Œ�f�����o�����������������R�]�U���î�ì�î7 �Ç�f�o�f�v�������]�•����6,5 milyon dolar olan faaliyet 
�l���Œ�f�v�f�v���î�ì�ï�ð���Ç�f�o�f�v������7,95 �u�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ�����Ç�º�l�•���o�������R�]���Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

4.3.6. Kurumlar Vergisi 

�b�]�Œ�l���š���]���]�v���(�����o�]�Ç���š���l���Œ�f���º�Ì���Œ�]�v�����v���9�î�ñ���l�µ�Œ�µ�u�o���Œ���À���Œ�P�]���}�Œ���v�f�Ç�o�� �À���Œ�P�]���Z���•���‰�o���v���Œ���l���v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�v�����v�����º�”�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�� 

4.3.7�X���z���š�f�Œ�f�u���,���Œ�����u���o���Œ�f�� 

�b�]�Œ�l���š�]�v�� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v���� �Z���^�� �]���]�v��MW �����”�f�v����1 milyon dolar �À���� �����‰�}�o���u���� �]���]�v��MW �����”�f�v���� �î�î�ì�X�ì�ì�ì�� ���}�o���Œ���Ç���š�f�Œ�f�u��
�Ç���‰�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o�����î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v���]���]�v��39,99 milyon dolar �Z���^���À�����ô�U�ô���u�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ�������‰�}�o���u�����}�o�u���l���º�Ì���Œ�����š�}�‰�o���u��
48�U�ô���u�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ�o�f�l���Ç���š�f�Œ�f�u���‚�v�P�‚�Œ�º�•�º�v���������µ�o�µ�v�µ�o�u�µ�”���}�o�µ�‰���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�������v���l�]�š�����l�f�u�f�v�����v�����º�”�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X  



Pasifik Yenilenebilir Enerji Sanayi ve Ticaret ���X�b�X�������R���Œ�o���u�� Raporu 26 ���R�µ�•�š�}�• 2025 

  

  - 49 - 
 

4.3.8�X���7�”�o���š�u�����^���Œ�u���Ç���•�] 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v���Ç�f�o�o�f�l�����]�Œ�}�•�µ�v�µ�v �9�ô�U�ï�[�º���l�������Œ���Ç���l�o���”�f�l���í�����Ç�o�f�l���]�”�o���š�u�����•���Œ�u���Ç���•�]�v�����]�Z�š�]�Ç���������µ�Ç�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 

4.3.9�X���7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�������R���Œ�]�� 

�P�v�����l�]���u���������o���Œ�����l�]���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���•�}�v�Œ���•�f���í��Temmuz �î�ì�î�ñ���š���Œ�]�Z�]�v�����v���]�š�]�����Œ���v���”�]�Œ�l���š�]�v���º�Œ���š�u���Ç�]���‰�o���v�o�����f�R�f���&���s�P�<��
�Œ���l���u�f�v�����v�U���<�µ�Œ�µ�u�o���Œ���s���Œ�P�]�•�]�U���^�����]�š���<�f�Ç�u���š���z���š�f�Œ�f�u�f���À�����Z���Œ���Ç�f�o���]���]�v���P���Œ���l�������l���]�o���À�����]�”�o���š�u�����•���Œ�u���Ç���•�]�����º�”�º�o���Œ���l��
�•���Œ�����•�š�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�� �Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� �î�ì�ï�ð�� �Ç�f�o�f�v������ �Z���•���‰�o���v���v�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�� �9�î�� �µ���������R���Œ�� ���º�Ç�º�u���� �}�Œ���v�f��
�l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�� �µ���� �����R���Œ�� �Z���•�����f�� �Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���µ�v�µ�v�o���� �����Œ�������Œ�� �����R�]�”�]�l�� �µ���� �����R���Œ�� ���º�Ç�º�u���� �}�Œ���v�o���Œ�f�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f��
���µ�Œ�µ�u�µ�v�������”�]�Œ�l���š�]�v���•���Z�]�‰���}�o�������R�f���‰�]�Ç���•���������R���Œ�o���Œ�]�����µ�Ç���Œ�o�f�o�f�l�����v���o�]�Ì�]���Ç���‰�f�o���Œ���l���P�‚�•�š���Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�^���Œ�����•�š���v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f���9�í�ì�U08 AOSM ile 30.06.2025 �š���Œ�]�Z�]�v�����]�v���]�Œ�P���v�u�]�”���À�����b�]�Œ�l���š���]���]�v���v���š ���}�Œ�����‚�v�����•�]��41.640.504 
�¨�� �(�]�Œ�u���� �����R���Œ�]�� �Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� �&�]�Œ�u���� �����R���Œ�]�ve 37.485 $ net �v���l�]�š�� ���l�o���v���Œ���l�� �”�]�Œ�l���š�� �]���]�v��30.06.2025 itibariyle 
41.677.989 $ �‰�]�Ç���•���������R���Œ�]���Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

���Œ���o���Z���^���7�E���������R���Œ�]�U���¨ 30.06.2025 

�h���������R���Œ�����º�Ç�º�u�����K�Œ���v�f 2% 

�&�]�Œ�u���������R���Œ�] 41.640.504  
�<�f�•�����s�������o�]���z�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ 11.890  
���‚�v���v���s���Œ�o�f�l�o���Œ 49.375  

�W�]�Ç���•���������R���Œ�]�U���¨���›���ï�ì�X�ì�ò�X�î�ì�î�ñ 41.677.989  
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4.3.10�X�����µ�Ç���Œ�o�f�o�f�l�����v���o�]�Ì�]�� 

�t�]�v���Œ�}�P���v���]���]�v�������Ì���•���v���Œ�Ç�}�������9�í�ì�U08 ���K�^�D���l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l��41.677.989 ���}�o���Œ���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]���š���•�‰�]�š�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�z���š�f�Œ�f�u���f�v�f�v�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�µ�v�� �P���Œ�����l�o���”�u���� �]�Z�š�]�u���o�]�� �À���� �����R���Œ�o���u���Ç���� �l�}�v�µ�� �b�]�Œ�l���š�[���� �Ç���š�f�Œ�f�u�� �Ç���‰���Œ�l���v�� �����l�o�����]�R�]��
�P���š�]�Œ�]���}�Œ���v�f�v�����~���K�^�D�•���P�‚�Œ�����b�]�Œ�l���š�]�v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]�������R�]�”�����]�o�u���l�š�����]�Œ�X 

�P�v�P�‚�Œ�º�o���v�� �î�ì�î�ñ-�î�ì�ï�ð�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�v�����l�]�� �b�]�Œ�l���š�]�v�� �‚�v�P�‚�Œ���º�R�º�� �&���s�P�<�[�º�v�� �9�î�ì�� �����Z���� ���Ì�� �À���Ç���� �9�î�ì�� �����Z����
�(���Ì�o���� �}�o�u���•�f�� ���µ�Œ�µ�u�µ�v�����U�� ���K�^�D�[�v�]�v�� �98,61-%11,08 ���Œ���o�f�R�f�v������ �����R�]�”�u���•�]�� ���µ�Œ�µ�u�µ�v������ �À���� �µ���� �����R���Œ�� ���º�Ç�º�u����
�}�Œ���v�f�v�f�v�� �9�ì-�ð�� �����v���f�v������ �����R�]�”�u���•�]�� ���µ�Œ�µ�u�µ�v������ �b�]�Œ�l���š�]�v�� �•���Z�]�‰�� �}�o�����]�o�������R�]�� �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�� ���µ�Ç���Œ�o�f�o�f�l�� ���v���o�]�Ì�]��
�Ç���‰�f�o���Œ���l�����v���o�]�Ì�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

�t�]�v���Œ�}�P���v���W�]�Ç���•���������R���Œ�]�v�]�v�����K�^�D���˜���&���s�P�<�����µ�Ç���Œ�o�f�o�f�l�����v���o�]�Ì�] 

$ 
�����Ì�������R���Œ ���R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�] 
41.677.989  9,04% 10,05% 10,57% 11,10% 11,63% 

�P�v�P�‚�Œ�º�o���v��
�&���s�P�<��

�'���Œ�����l�o���”�u����
�K�Œ���v�f 

-20,00% 36.649.913  25.657.830  20.926.798  16.757.535  13.057.116  
-10,00% 46.074.972  33.842.504  28.576.565  23.935.239  19.815.208  

0,00% 55.500.030  42.027.177  36.226.332  31.112.942  26.573.300  
10,00% 64.925.089  50.211.851  43.876.100  38.290.646  33.331.391  
20,00% 74.350.147  58.396.524  51.525.867  45.468.349  40.089.483  

 
 

     
�t�]�v���Œ�}�P���v���W�]�Ç���•���������R���Œ�]�v�]�v���&���s�P�<���˜���h���������R���Œ�����µ�Ç���Œ�o�f�o�f�l�����v���o�]�Ì�] 

$ 
�����Ì�������R���Œ �P�v�P�‚�Œ�º�o���v���&���s�P�<���'���Œ�����l�o���”�u�����K�Œ���v�f 
41.677.989  -20,00% -10,00% 0,00% 10,00% 20,00% 

�h���������R���Œ��
���º�Ç�º�u����

�K�Œ���v�f 

0% 17.204.688  24.443.755  31.682.821  38.921.887  46.160.953  
1% 20.838.803  28.484.255  36.129.707  43.775.159  51.420.611  
2% 25.373.007  33.525.498  41.677.989  49.830.480  57.982.971  
3% 31.188.966  39.991.828  48.794.691  57.597.553  66.400.415  
4% 38.919.644  48.586.991  58.254.339  67.921.686  77.589.034  

 
 

     
�t�]�v���Œ�}�P���v���W�]�Ç���•���������R���Œ�]�v�]�v�����K�^�D���˜���h���������R���Œ�����µ�Ç���Œ�o�f�o�f�l�����v���o�]�Ì�] 

$ 
�����Ì�������R���Œ ���R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�] 
41.677.989  9,04% 10,05% 10,57% 11,10% 11,63% 

�h���������R���Œ��
���º�Ç�º�u����

�K�Œ���v�f 

0% 41.657.006  31.941.623  27.594.770  23.677.530  20.130.750  
1% 47.717.693  36.426.883  31.459.758  27.027.235  23.049.020  
2% 55.500.030  42.027.177  36.226.332  31.112.942  26.573.300  
3% 65.859.063  49.217.321  42.251.616  36.207.163  30.914.223  
4% 80.328.370  58.786.313  50.110.034  42.735.882  36.392.835  
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4.4. Cetate SRL (Romanya GES1�•���7�E���������R���Œ�o���u���•�] 

4.4�X�í�X���7�v���]�Œ�P���u�����K�Œ���v�f���d���•�‰�]�š�] 

�^���v�š�Œ���o�]�v�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����v�� �º�Œ���š�u���o���Œ�]�� �����l�o���v���v�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�� ���}�Ç�µ�v������ �š���•�‰�]�š�� �����]�o���Œ���l��
�&�]�v���v�•���o���s���Œ�o�f�l�o���Œ�f���&�]�Ç���š�o���u�����D�}�����o�]�[�v�����~�����‰�]�š���o�����•�•���š���W�Œ�]���]�v�P���D�}�����o���t �����W�D�•���P�‚�Œ�����Z���•���‰�o���v���v�����R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u����
�^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�]���~���K�^�D�•���]�o�����]�v���]�Œ�P���v�u�]�”�š�]�Œ�X���Z�]�•�l�•�]�Ì���P���š�]�Œ�]���}�Œ���v�f���}�o���Œ���l���d�º�Œ�l�]�Ç�������µ�u�Z�µ�Œ�]�Ç���š�]�[�v�]�v���µ�Ì�µ�v���À�������o�]�����}�o���Œ��
�����Ì�o�f���š���Z�À�]�o���P���š�]�Œ�]�o���Œ�]�v�]�v�������R���Œ�o���u�����š���Œ�]�Z�]�v�����l�]���}�Œ���v�o���Œ�f���P�‚�Ì���‚�v�º�v���������µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o���Œ���l���9�ó�U�ì�ì���l�����µ�o�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

�h�Ì�µ�v���À�������o�]���Œ�]�•�l�•�]�Ì���P���š�]�Œ�]���À�����Z�]�•�•�����•���v�����]���P���š�]�Œ�]�o���Œ�]�v�]�v���(���Œ�l�f���}�o���v���^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���Z�]�•�l���W�Œ�]�u�]���d�º�Œ�l�]�Ç�����P�]���]���(�]�v���v�•���o��
�����Œ�]�v�o�]�R�]���P���o�]�”�u�]�”���º�o�l���o���Œ�����P�‚�Œ�����v�]�•�‰���š���v�������Z�������Ì���}�o���v���º�o�l���o���Œ���������}�l���l�}�o���Ç���Z���•���‰�o���v���u���u���l�š�����f�Œ�X�����������P�]���]���(�]�v���v�•���o��
�š���Œ�]�Z�]�� �}�o���µ�l������ ���•�l�]�Ç���� �P�]�����v�� �À���� �Z���o�l���� �����f�l�� �”�]�Œ�l���š�� �•���Ç�f�•�f�� �}�o���µ�l������ �(���Ì�o���� �}�o���v�� ���]�Œ�� �º�o�l�������� ���]�o���� ���µ�� �Œ�]�•�l�� �‰�Œ�]�u�]�v�]�v 
�Z���•���‰�o���v�u���•�f�v���� �����]�Œ�� �l�}�v�•���v�•�º�•�� ���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X�� �W�]�Ç���•�������� �P���v���o�� �š���u���Ç�º�o�� �9�ñ-�9�ò�� �����v���f�v������ �•���Œ�u���Ç���� �‰�]�Ç���•���•�f��
�Œ�]�•�l���‰�Œ�]�u�]�v�]�v���u���l�µ�o���}�o���µ�R�µ���”���l�o�]�v�������}�o�u���l�o�������]�Œ�o�]�l�š���������R���Œ�o���u�������U���9�ñ�U�ñ �}�o���Œ���l���l�����µ�o�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�P�Ì�•���Œ�u���Ç���� �u���o�]�Ç���š�]���]���]�v���l���o���f�Œ�����o�f�������š�����Z���•�����f���Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X���Z�}�u���v�Ç���[�����l�]���l�µ�Œ�µ�u�o���Œ���À���Œ�P�]�•�]�v�]�v���9�í�ò���}�o���µ�R�µ���]�(��������
�����]�o�u�]�”���}�o�µ�‰�����K�^�D���À����p�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�������9�í�ò���}�o���Œ���l���l�µ�o�o���v�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�<���o���f�Œ�����o�f�������š�����A���<���o���f�Œ�����•�f�Ì�������š�����y���~�í���=���~�í���t �<�µ�Œ�µ�u�o���Œ���s���Œ�P�]�•�]���K�Œ���v�f�•���y�����}�Œ���o���v�u�����K�Œ���v�f���l���P�Ì�•���Œ�u���Ç�����K�Œ���v�f�• 

�(�}�Œ�u�º�o�º�v�����P�‚�Œ�����ì�U�ò�ì���y���~�í���=���~�í���t %16) X 0,75/0,25 = 2,11 �Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�� �À���� �•�}�v�Œ���•�f�� �]���]�v�� ���o������ ���š�u���Ç�]�� �‰�o���v�o�����f�R�f�� �P���o�]�Œ�o���Œ�� �]�o���� �l���Œ�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�f�v�f�v�� �‚�v�P�‚�Œ�º�o���º�R�º�� �”���l�]�o������
�P���Œ�����l�o���”���u���u���� �]�Z�š�]�u���o�]�� �P�‚�Ì�� �‚�v�º�v������ ���µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o���Œ���l�� �b�]�Œ�l���š�� �‚�Ì���o�]�v������ �•���Œ�u���Ç���� �‰�]�Ç���•���•�f�� �Œ�]�•�l�� �‰�Œ�]�u�]�v�]�v�� �º�Ì���Œ�]�v����
�Œ�]�•�l�•�]�Ì�� �P���š�]�Œ�]�� �}�Œ���v�f�v�f�v�� �925�[i �l�������Œ�� �]�o���À���� �Œ�]�•�l�� �‰�Œ�]�u�]�� �u���l�µ�o�� �l�����µ�o�� �����]�o���Œ���l�� �•���Œ�u���Ç���� �u���o�]�Ç���š�]�� �Z���•�����f�v������ ���]�l�l���š����
���o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�P�Ì�•���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�] 

�P�Ì�•���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�]���A���Z�]�•�l�•�]�Ì���'���š�]�Œ�]���K�Œ���v�f���=���~�<���o���f�Œ�����o�f�������š�����y���^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���Z�]�•�l���W�Œ�]�u�]�•���=���7�o���À�����Z�]�•�l���W�Œ�]�u�] 

�(�}�Œ�u�º�o�º�v�����P�‚�Œ�����9�ó�U�ì�ì���=���~2,11 X %5,50) + %1,75 = %20,37 �Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�]�v�����}�o���Œ�������Ì�o�f�����}�Œ���o���v�u�����u���o�]�Ç���š�]�U���Œ�]�•�l�•�]�Ì���P���š�]�Œ�]���}�Œ���v�f�v�f�v���91�ì���(���Ì�o���•�f���}�o���v���97,7�ì���l�����µ�o�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X������ 

�P�Ì�•���Œ�u���Ç�����À�������}�Œ���o���v�u�����u���o�]�Ç���š�o���Œ�]���Z���•���‰�o���v���f�l�š���v���•�}�v�Œ�������R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�] 

���K�^�D�A���~�P�Ì�•���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�]���y���P�Ì�•���Œ�u���Ç�����}�Œ���v�f�•���=���~�~�í- �<�µ�Œ�µ�u�o���Œ���s���Œ�P�]�•�]�•���y�����}�Œ���o���v�u�����D���o�]�Ç���š�]���y�����}�Œ�����K�Œ���v�f�• 

�(�}�Œ�u�º�o�º�v�����P�‚�Œ�����~�9�î0,37 X %25,00) + ((1 �t %16,00) X %7,70 X %75,00) = %9,94 �Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

Romanya GES AOSM 30.06.2025 

�Z�]�•�l�•�]�Ì���'���š�]�Œ�]���K�Œ���v�f 7,00% 
�<���o���f�Œ�����•�f�Ì�������š�� 0,60 
�<���o���f�Œ�����o�f�������š�� 2,11 
Piyasa Risk Primi 5,50% 
�b�]�Œ�l���š���Z�]�•�l���W�Œ�]�u�] 1,75% 

�P�Ì�•���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�]�� 20,37% 
�P�Ì�l���Ç�v���l���K�Œ���v�f 25,00% 
���}�Œ���o���v�u�����D���o�]�Ç���š�] 7,70% 
�s���Œ�P�]���K�Œ���v�f 16,00% 
�s���Œ�P�]���^�}�v�Œ���•�f�����}�Œ�����D���o�]�Ç���š�]�� 6,47% 
���}�Œ�����K�Œ���v�f 75,00% 

AOSM 9,94% 
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4.4.2. Ciro 

�Z�}�u���v�Ç���� �'���^�[�]�v���P���o�]�Œ�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�f�� �}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o�µ�Œ�l���v�� �”�]�Œ�l���š�]�v��42 MW�‰�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º������ �•���Z�]�‰�� �}�o���µ�R�µ�� �P�‚�Ì�� �‚�v�º�v������
���µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o���Œ���l���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�������l���‰���•�]�š�����l�µ�o�o���v�f�u���}�Œ���v�f�v�f�v���9�í�ò���}�o�������R�f���À�����•�}�v�Œ���•�f�v�������‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]�����}�Ç�µ�v������
�Z���Œ���Ç�f�o���9�ì�U�ð�ñ���À���Œ�]�u���l���Ç���f���Ç���”���Ç�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�������95�[�]�v�]�v���(�����o�]�Ç���š�����P�����������R�]���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X Buna 
�P�‚�Œ���� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v������2.943 MW�Z�� �º�Œ���š�]�u�� �P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�������R�]�U�� �î�ì�î6 �Ç�f�o�f�v������ �º�Œ���š�]�u�]�v��58.602 MW�Z�� �Ç�º�l�•���o�������R�]�� �À����
�•�}�v�Œ���•�f�v�������l�������u���o�]���}�o���Œ���l�����Ì���o���Œ���l���î�ì�ï�ð���Ç�f�o�f�v�������º�Œ���š�]�u�]�v��56.526 MW�Z�[�����P���Œ�]�o���Ç�������R�]���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�]�v���Z�}�u���v�Ç���[���������o���l�š�Œ�]�l���•���š�f�”���(�]�Ç���š�f�v�f�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�������í�í�ñ���¦�lMW�Z���l���Œ�”�f�o�f�R�f���í�U1663 �¦�l�¨���‰���Œ�]�š���Ç�o����134,13 $/MWh 
�}�o�������R�f���À�����•�}�v�Œ���•�f�v�������‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]�����}�Ç�µ�v�������Z���Œ���Ç�f�o���������[�v�]�v�����v�(�o���•�Ç�}�v�������l�o���v�š�]�•�]���}�o���v���9�î���l�������Œ�����Œ�š�������R�f��
�À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�z�µ�l���Œ�f������ �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�� �•�}�v�Œ���•�f�v������ �”�]�Œ�l���š�]�v�� ���]�Œ�}�•�µ�v�µ�v�� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v������394.794 ���}�o���Œ�� �}�o�������R�f�� �À���� �î�ì�ï�ð�� �Ç�f�o�f�v������ �]�•����9,1 
�u�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ�����l�������Œ���Ç�º�l�•���o�������R�]���Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

4.4.3. Giderler  

�b�]�Œ�l���š�]�v���P�]�����Œ�o���Œ�] ���Œ�����U�������l�f�u���}�v���Œ�f�u�U���‰���Œ�•�}�v���o�U���•�]�P�}�Œ�š�����À�������]�R���Œ���P�]�����Œ�o���Œ���}�o�u���l���º�Ì���Œ����5 �����”�o�f�l�š�����š���Z�u�]�v�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X��
�î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f���P�]�����Œ���Z���•���‰�o���u���•�f���Ç���‰�f�o�f�Œ�l���v��kapasitesinin %5�[inin �(�����o�]�Ç���š�����P�����������R�]���P�‚�Ì���‚�v�º�v���������µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� 

�����l�f�u���}�v���Œ�f�u���P�]�����Œ�o���Œ�]nin MW �����”�f�v�����î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������750 ���}�o���Œ���}�o�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�f�Œ�l���v���•�}�v�Œ���•�f�v�������‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]��
boyunca �Z���Œ���Ç�f�o���������[�v�]�v�����v�(�o���•�Ç�}�v�������l�o���v�š�]�•�]���}�o���v���9�î���l�������Œ�����Œ�š�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o�����Z���•���‰�o���u�����Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�������� 

Personel�U�����Œ���� �À�������]�R���Œ���P�]�����Œ�o���Œ�]�v���î�ì�î�ò���Ç�f�o�f���À�����•�}�v�Œ���•�f�v�������‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]�����}�Ç�µ�v�������Z���Œ���Ç�f�o���������[�v�]�v�����v�(�o���•�Ç�}�v��
�����l�o���v�š�]�•�]���}�o���v���9�î���l�������Œ�����Œ�š�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

Sigorta giderlerinin MW �����”�f�v�����î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������3.499 ���}�o���Œ���}�o�������R�f �•�}�v�Œ���•�f�v�������‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]�����}�Ç�µ�v�������Z���Œ���Ç�f�o��
�������[�v�]�v�����v�(�o���•�Ç�}�v�������l�o���v�š�]�•�]���}�o���v���9�î���l�������Œ�����Œ�š�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�z�µ�l���Œ�f�����l�]�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�� �•�}�v�Œ���•�f�� �”�]�Œ�l���š�]�v�� �P�]�����Œ�o���Œ�]�v�]�v�� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v������37.522 ���}�o���Œ�� �}�o�������R�f�� �î�ì�ï�ð�� �Ç�f�o�f�v������ �]�•����632.003 
���}�o���Œ�����l�������Œ���Ç�º�l�•���o�������R�]���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 

4.4�X�ð�X���&�����o�]�Ç���š���<���Œ�f���˜���&���s�P�< 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������357.272 ���}�o���Œ���&���s�P�<�����o�����������������R�]���À�����î�ì�ï4 �Ç�f�o�f�v������ �]�•����8,4 �u�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ���&���s�P�<���º�Œ���š�������R�]��
�š���Z�u�]�v�������]�o�u���l�š�����]�Œ�X���&���s�P�<���u���Œ�i�f�v�f�v���]�•�����î�ì�î6 �Ç�f�o�f�v�������993,27 �}�o�������R�f���À�����l�������u���o�]���}�o���Œ���l�����Ì���o���Œ���l���î�ì�ï�ð���Ç�f�o�f�v������
%93,02�[y�����P���Œ�]�o���Ç�������R�]��beklenmektedir.  

�b�]�Œ�l���š�]�v���Ç���v�]���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f���í�ñ���Ç�f�o���������u�}�Œ�š�]�������������R�]���À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o�������u�}�Œ�š�]�•�u���v���Z���•�����f���Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�]�v�� �&���s�P�<�[�º�v�����v�� ���u�}�Œ�š�]�•�u���v�� ���º�”�º�o���Œ���l�� �(�����o�]�Ç���š�� �l���Œ�f�� �Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���µ�v���� �P�‚�Œ���� �”�]�Œ�l���š�]�v�� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v������1,2 
�u�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ���(�����o�]�Ç���š���Ì���Œ���Œ�f�����o�����������������R�]�U���î�ì�î�ò���Ç�f�o�f�v�������]�•����5,9 �u�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ���}�o���v���(�����o�]�Ç���š���l���Œ�f�v�f�v���î�ì�ï�ð���Ç�f�o�f�v������6,9 
�u�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ�����Ç�º�l�•���o�������R�]���Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

4.4.5. Kurumlar Vergisi 

�b�]�Œ�l���š�� �]���]�v�� �(�����o�]�Ç���š�� �l���Œ�f�� �º�Ì���Œ�]�v�����v �Z�}�u���v�Ç���� �l�µ�Œ�µ�u�o���Œ�� �À���Œ�P�]�•�]�� �}�Œ���v�f�� �}�o���v��%16 ile vergi hesaplanarak nakit 
���l�f�u�o���Œ�f�v�����v�����º�”�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�� 

4.4�X�ò�X���z���š�f�Œ�f�u���,���Œ�����u���o���Œ�f�� 

�b�]�Œ�l���š �]���]�v �î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������MW �����”�f�v�����ò�ì�ì�X�ì�ì�ì���¦���'���^���Ç���š�f�Œ�f�u�f���Ç���‰�f�o�������R�f �À�����”�]�Œ�l���š�]�v���•���š�f�v�����o�u�������������o�]���}�o���v���ñ�X�î�ñ�ì�X�ì�ì�ì��
�¦�[�v�µ�v�����µ���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ���������Z�]�o���}�o���µ�R�µ���]�(�������������]�o�u�]�”���}�o�µ�‰���v���š���Ç���š�f�Œ�f�u���š�µ�š���Œ�f���í�õ�X�õ�ñ�ì�X�ì�ì�ì�����µ�Œ�}���Z���•���‰�o���v�u�f�”���À�����í�U1663 
�¦�l�¨�� �‰���Œ�]�š���•�]�Ç�o����23,27 �u�]�o�Ç�}�v�� ���}�o���Œ�o�f�l�� �Ç���š�f�Œ�f�u�� �‚�v�P�‚�Œ�º�•�º�v������ ���µ�o�µ�v�µ�o�u�µ�”�� �}�o�µ�‰���‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ������ �v���l�]�š�� ���l�f�u�f�v�����v��
���º�”�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�� 

4.4�X�ó�X���7�”�o���š�u�����^���Œ�u���Ç���•�] 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�� ���}�Ç�µ�v������ ���]�Œ�}�•�µ�v�µ�v�� �9�ô�U�ï�[�º�� �l�������Œ �]�”�o���š�u�� �•���Œ�u���Ç���•�]�v���� �]�Z�š�]�Ç������ ���µ�Ç�������R�f��
�À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 
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4.4�X�ô�X���7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�������R���Œ�]�� 

�P�v�����l�]���u���������o���Œ�����l�]���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���•�}�v�Œ���•�f���í��Temmuz �î�ì�î�ñ���š���Œ�]�Z�]�v�����v���]�š�]�����Œ���v���”�]�Œ�l���š�]�v���º�Œ���š�u���Ç�]���‰�o���v�o�����f�R�f���&���s�P�<��
�Œ���l���u�f�v�����v�U���<�µ�Œ�µ�u�o���Œ���s���Œ�P�]�•�]�U���^�����]�š���<�f�Ç�u���š���z���š�f�Œ�f�u�f���À�����Z���Œ���Ç�f�o���]���]�v���P���Œ���l�������l���]�o���À�����]�”�o���š�u�����•���Œ�u���Ç���•�]�����º�”�º�o���Œ���l��
�•���Œ�����•�š�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�� �Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� �î�ì�ï�ð�� �Ç�f�o�f�v������ �Z���•���‰�o���v���v�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�� �9�î�� �µ���������R���Œ�� ���º�Ç�º�u���� �}�Œ���v�f��
�l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�� �µ���� �����R���Œ�� �Z���•�����f�� �Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���µ�v�µ�v�o���� �����Œ�������Œ�� �����R�]�”�]�l�� �µ���� �����R���Œ�� ���º�Ç�º�u���� �}�Œ���v�o���Œ�f�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f��
���µ�Œ�µ�u�µ�v�������”�]�Œ�l���š�]�v���•���Z�]�‰���}�o�������R�f���‰�]�Ç���•���������R���Œ�o���Œ�]�����µ�Ç���Œ�o�f�o�f�l�����v���o�]�Ì�]���Ç���‰�f�o���Œ���l���P�‚�•�š���Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�^���Œ�����•�š���v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f���99,94 AOSM ile 30.06.2025 �š���Œ�]�Z�]�v�����]�v���]�Œ�P���v�u�]�”���À�����b�]�Œ�l���š���]���]�v��54.933.069 �¨���(�]�Œ�u���������R���Œ�]��
�Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X���b�]�Œ�l���š�]�v�� �•���š�f�v�� ���o�u���� ���������o�]�� �}�o���v�� �ñ�X�î�ñ�ì�X�ì�ì�ì�� �¦, 1,1664 �¦�l�  ̈ paritesiyle 6,1 milyon dolar olarak 
�Z���•���‰�o���v�f�‰��f�]�Œ�u���� �����R���Œ�]�vden ���º�”�º�o���Œ���l���”�]�Œ�l���š�� �]���]�v�� �ï0.06.2025 itibariyle 48.809.731 $ �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�]��
�Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�����š���š�����Z�}�u���v�Ç�����'���^�í���7�E���������R���Œ�]�U���¨ 30.06.2025 

�h���������R���Œ�����º�Ç�º�u�����K�Œ���v�f 2% 

�&�]�Œ�u���������R���Œ�] 54.933.069  

Proje Edinimim Bedeli -6.123.338  

�W�]�Ç���•���������R���Œ�]�U���¨���›���ï�ì�X�ì�ò�X�î�ì�î�ñ 48.809.731  
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4.4.9�X�����µ�Ç���Œ�o�f�o�f�l�����v���o�]�Ì�]�� 

Romanya GES �]���]�v�������Ì���•���v���Œ�Ç�}�������99,94 ���K�^�D���l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l��48.809.731 ���}�o���Œ���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]���š���•�‰�]�š�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�z���š�f�Œ�f�u���f�v�f�v�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�µ�v�� �P���Œ�����l�o���”�u���� �]�Z�š�]�u���o�]�� �À���� �����R���Œ�o���u���Ç���� �l�}�v�µ�� �b�]�Œ�l���š�[���� �Ç���š�f�Œ�f�u�� �Ç���‰���Œ�l���v�� �����l�o�����]�R�]��
�P���š�]�Œ�]���}�Œ���v�f�v�����~���K�^�D�•���P�‚�Œ�����b�]�Œ�l���š�]�v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]�������R�]�”�����]�o�u���l�š�����]�Œ�X 

�P�v�P�‚�Œ�º�o���v�� �î�ì�î�ñ-�î�ì�ï�ð�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�v�����l�]�� �b�]�Œ�l���š�]�v�� �‚�v�P�‚�Œ���º�R�º�� �&���s�P�<�[�º�v�� �9�î�ì�� �����Z���� ���Ì�� �À���Ç���� �9�î�ì�� �����Z����
�(���Ì�o���� �}�o�u���•�f�� ���µ�Œ�µ�u�µ�v�����U�� ���K�^�D�[�v�]�v�� �98,50-%10,94 ���Œ���o�f�R�f�v������ �����R�]�”�u���•�]�� ���µ�Œ�µ�u�µ�v������ �À���� �µ���� �����R���Œ�� ���º�Ç�º�u����
�}�Œ���v�f�v�f�v�� �9�ì-�ð�� �����v���f�v������ �����R�]�”�u���•�]�� ���µ�Œ�µ�u�µ�v������ �b�]�Œ�l���š�]�v�� �•���Z�]�‰�� �}�o�����]�o�������R�]�� �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�� ���µ�Ç���Œ�o�f�o�f�l�� ���v���o�]�Ì�]��
�Ç���‰�f�o���Œ���l�����v���o�]�Ì�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

 

�����š���š�����Z�}�u���v�Ç�����'���^�í���7�E���������R���Œ�]�����K�^�D���˜���&���s�P�<�����µ�Ç���Œ�o�f�o�f�l�����v���o�]�Ì�] 

$ 
�����Ì�������R���Œ ���R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�] 
48.809.731  8,50% 9,45% 9,94% 10,44% 10,94% 

�P�v�P�‚�Œ�º�o���v��
�&���s�P�<��

�'���Œ�����l�o���”�u����
�K�Œ���v�f 

-20,00% 47.460.287  37.856.444  33.727.999  30.091.190  26.863.715  
-10,00% 56.658.198  45.895.879  41.268.865  37.192.493  33.574.585  

0,00% 65.856.109  53.935.314  48.809.731  44.293.795  40.285.455  
10,00% 75.054.020  61.974.749  56.350.597  51.395.098  46.996.325  
20,00% 84.251.931  70.014.184  63.891.464  58.496.401  53.707.195  

 
 

     
�����š���š�����Z�}�u���v�Ç�����'���^�í���7�E���������R���Œ�]���&���s�P�<���˜���h���������R���Œ�����µ�Ç���Œ�o�f�o�f�l�����v���o�]�Ì�] 

$ 
�����Ì�������R���Œ �P�v�P�‚�Œ�º�o���v���&���s�P�<���'���Œ�����l�o���”�u�����K�Œ���v�f 

48.809.731  -20,00% -10,00% 0,00% 10,00% 20,00% 

�h���������R���Œ��
���º�Ç�º�u����

�K�Œ���v�f 

0% 27.050.807  33.790.509  40.530.212  47.269.914  54.009.616  
1% 30.016.062  37.111.551  44.207.040  51.302.529  58.398.018  
2% 33.727.999  41.268.865  48.809.731  56.350.597  63.891.464  
3% 38.509.272  46.623.820  54.738.368  62.852.916  70.967.464  
4% 44.899.725  53.781.032  62.662.340  71.543.647  80.424.955  

 
 

     
�����š���š�����Z�}�u���v�Ç�����'���^�í���7�E���������R���Œ�]�����K�^�D���˜���h���������R���Œ�����µ�Ç���Œ�o�f�o�f�l�����v���o�]�Ì�] 

$ 
�����Ì�������R���Œ ���R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�] 
48.809.731  8,50% 9,45% 9,94% 10,44% 10,94% 

�h���������R���Œ��
���º�Ç�º�u����

�K�Œ���v�f 

0% 52.620.213  44.272.985  40.530.212  37.152.192  34.088.811  
1% 58.355.866  48.532.101  44.207.040  40.344.716  36.875.329  
2% 65.856.109  53.935.314  48.809.731  44.293.795  40.285.455  
3% 76.083.297  61.015.145  54.738.368  49.304.509  44.554.906  
4% 90.855.057  70.695.285  62.662.340  55.871.436  50.055.324  
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4.5. Urlati (Romanya GES2) �7�E���������R���Œ�o���u���•�] 

4.5�X�í�X���7�v���]�Œ�P���u�����K�Œ���v�f���d���•�‰�]�š�] 

�^���v�š�Œ���o�]�v�� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�����v�� �º�Œ���š�u���o���Œ�]�� �����l�o���v���v�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�� ���}�Ç�µ�v������ �š���•�‰�]�š�� �����]�o���Œ���l��
�&�]�v���v�•���o���s���Œ�o�f�l�o���Œ�f���&�]�Ç���š�o���u�����D�}�����o�]�[�v�����~�����‰�]�š���o�����•�•���š���W�Œ�]���]�v�P���D�}�����o���t �����W�D�•���P�‚�Œ�����Z���•���‰�o���v���v�����R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u����
�^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�]���~���K�^�D�•���]�o�����]�v���]�Œ�P���v�u�]�”�š�]�Œ�X���Z�]�•�l�•�]�Ì���P���š�]�Œ�]���}�Œ���v�f���}�o���Œ���l���d�º�Œ�l�]�Ç�������µ�u�Z�µ�Œ�]�Ç���š�]�[�v�]�v���µ�Ì�µ�v���À�������o�]�����}�o���Œ��
�����Ì�o�f���š���Z�À�]�o���P���š�]�Œ�]�o���Œ�]�v�]�v�������R���Œ�o���u�����š���Œ�]�Z�]�v�����l�]���}�Œ���v�o���Œ�f���P�‚�Ì���‚�v�º�v���������µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o���Œ���l���9�ó�U�ì�ì���l�����µ�o�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

�h�Ì�µ�v���À�������o�]���Œ�]�•�l�•�]�Ì���P���š�]�Œ�]���À�����Z�]�•�•�����•���v�����]���P���š�]�Œ�]�o���Œ�]�v�]�v���(���Œ�l�f���}�o���v���^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���Z�]�•�l���W�Œ�]�u�]���d�º�Œ�l�]�Ç�����P�]���]���(�]�v���v�•���o��
�����Œ�]�v�o�]�R�]���P���o�]�”�u�]�”���º�o�l���o���Œ�����P�‚�Œ�����v�]�•�‰���š���v�������Z�������Ì���}�o���v���º�o�l���o���Œ���������}�l���l�}�o���Ç���Z���•���‰�o���v���u���u���l�š�����f�Œ�X�����������P�]���]���(�]�v���v�•���o��
�š���Œ�]�Z�]�� �}�o���µ�l������ ���•�l�]�Ç���� �P�]�����v�� �À���� �Z���o�l���� �����f�l�� �”�]�Œ�l���š�� �•���Ç�f�•�f�� �}�o���µ�l������ �(���Ì�o���� �}�o���v�� ���]�Œ�� �º�o�l�������� ���]�o���� ���µ�� �Œ�]�•�l�� �‰�Œ�]�u�]�v�]�v��
�Z���•���‰�o���v�u���•�f�v���� �����]�Œ�� �l�}�v�•���v�•�º�•�� ���µ�o�µ�v�u���u���l�š�����f�Œ�X�� �W�]�Ç���•�������� �P���v���o�� �š���u���Ç�º�o�� �9�ñ-�9�ò�� �����v���f�v������ �•���Œ�u���Ç���� �‰�]�Ç���•���•�f��
�Œ�]�•�l���‰�Œ�]�u�]�v�]�v���u���l�µ�o���}�o���µ�R�µ���”���l�o�]�v�������}�o�u���l�o�������]�Œ�o�]�l�š���������R���Œ�o���u�������U���9�ñ�U�ñ �}�o���Œ���l���l�����µ�o�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�P�Ì�•���Œ�u���Ç���� �u���o�]�Ç���š�]���]���]�v���l���o���f�Œ�����o�f�������š�����Z���•�����f���Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� �Z�}�u���v�Ç���[�����l�]���l�µ�Œ�µ�u�o���Œ���À���Œ�P�]�•�]�v�]�v���9�í�ò���}�o���µ�R�µ���]�(��������
�����]�o�u�]�”���}�o�µ�‰�����K�^�D���À����p�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�������9�í�ò���}�o���Œ���l���l�µ�o�o���v�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�<���o���f�Œ�����o�f�������š�����A���<���o���f�Œ�����•�f�Ì�������š�����y���~�í���=���~�í���t �<�µ�Œ�µ�u�o���Œ���s���Œ�P�]�•�]���K�Œ���v�f�•���y�����}�Œ���o���v�u�����K�Œ���v�f���l���P�Ì�•���Œ�u���Ç�����K�Œ���v�f�• 

�(�}�Œ�u�º�o�º�v�����P�‚�Œ�����ì�U�ò�ì���y���~�í���=���~�í���t �9�í�ò�•���y���ì�U�ó�ñ�l�ì�U�î�ñ���A���î�U�í�í���Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�� �À���� �•�}�v�Œ���•�f�� �]���]�v�� ���o������ ���š�u���Ç�]�� �‰�o���v�o�����f�R�f�� �P���o�]�Œ�o���Œ�� �]�o���� �l���Œ�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�f�v�f�v�� �‚�v�P�‚�Œ�º�o���º�R�º�� �”���l�]�o������
�P���Œ�����l�o���”���u���u���� �]�Z�š�]�u���o�]�� �P�‚�Ì�� �‚�v�º�v������ ���µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o���Œ���l�� �b�]�Œ�l���š�� �‚�Ì���o�]�v������ �•���Œ�u���Ç���� �‰�]�Ç���•���•�f�� �Œ�]�•�l�� �‰�Œ�]�u�]�v�]�v�� �º�Ì���Œ�]�v����
�Œ�]�•�l�•�]�Ì�� �P���š�]�Œ�]�� �}�Œ���v�f�v�f�v�� �9�ï�ì�[�µ�� �l�������Œ���]�o���À���� �Œ�]�•�l�� �‰�Œ�]�u�]�� �u���l�µ�o�� �l�����µ�o�� �����]�o���Œ���l�� �•���Œ�u���Ç���� �u���o�]�Ç���š�]�� �Z���•�����f�v������ ���]�l�l���š����
���o�f�v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�P�Ì�•���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�] 

�P�Ì�•���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�]���A���Z�]�•�l�•�]�Ì���'���š�]�Œ�]���K�Œ���v�f���=���~�<���o���f�Œ�����o�f�������š�����y���^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���Z�]�•�l���W�Œ�]�u�]�•���=���7�o���À�����Z�]�•�l���W�Œ�]�u�] 

�(�}�Œ�u�º�o�º�v�����P�‚�Œ�����9�ó�U�ì�ì���=���~�î�U�í�í���y���9�ñ�U�ñ�ì�•���=���9�î�U�í�ì���A���920,72 �Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�]�v�����}�o���Œ�������Ì�o�f�����}�Œ���o���v�u�����u���o�]�Ç���š�]�U���Œ�]�•�l�•�]�Ì���P���š�]�Œ�]���}�Œ���v�f�v�f�v���9�í�ì���(���Ì�o���•�f���}�o���v���9�ó�U�ó�ì���l�����µ�o�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X������ 

�P�Ì�•���Œ�u���Ç�����À�������}�Œ���o���v�u�����u���o�]�Ç���š�o���Œ�]���Z���•���‰�o���v���f�l�š���v���•�}�v�Œ�������R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�] 

���K�^�D�A���~�P�Ì�•���Œ�u���Ç�����u���o�]�Ç���š�]���y���P�Ì�•���Œ�u���Ç�����}�Œ���v�f�•���=���~�~�í- �<�µ�Œ�µ�u�o���Œ���s���Œ�P�]�•�]�•���y�����}�Œ���o���v�u�����D���o�]�Ç���š�]���y�����}�Œ�����K�Œ���v�f�• 

�(�}�Œ�u�º�o�º�v�����P�‚�Œ�����~�9�î0,72 X %25,00) + ((1 �t %16,00) X %7,70 X %75,00) = %10,03 �Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X 

Urlati GES AOSM 30.06.2025 

�Z�]�•�l�•�]�Ì���'���š�]�Œ�]���K�Œ���v�f 7,00% 
�<���o���f�Œ�����•�f�Ì�������š�� 0,60 
�<���o���f�Œ�����o�f�������š�� 2,11 
Piyasa Risk Primi 5,50% 
�b�]�Œ�l���š���Z�]�•�l���W�Œ�]�u�] 2,10% 

�P�Ì�•���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�]�� 20,72% 

�P�Ì�l���Ç�v���l���K�Œ���v�f 25,00% 
���}�Œ���o���v�u�����D���o�]�Ç���š�] 7,70% 
�s���Œ�P�]���K�Œ���v�f 16,00% 
�s���Œ�P�]���^�}�v�Œ���•�f�����}�Œ�����D���o�]�Ç���š�]�� 6,47% 
���}�Œ�����K�Œ���v�f 75,00% 

AOSM 10,03% 
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4.5.2. Ciro 

Urlati �'���^�[�]�v�� �P���o�]�Œ�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�f�� �}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o�µ�Œ�l���v�� �”�]�Œ�l���š�]�v��45,54 �D�t�‰�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�� �P�º������ �•���Z�]�‰�� �}�o���µ�R�µ�� �P�‚�Ì�� �‚�v�º�v������
���µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o���Œ���l���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�������l���‰���•�]�š�����l�µ�o�o���v�f�u���}�Œ���v�f�v�f�v���915,1�}�o�������R�f���À�����•�}�v�Œ���•�f�v�������‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]�����}�Ç�µ�v������
�Z���Œ���Ç�f�o���9�ì�U�ð�ñ���À���Œ�]�u���l���Ç���f���Ç���”���Ç�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�������91�[�]�v�]�v���(�����o�]�Ç���š�����P�����������R�]���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�����µ�v����
�P�‚�Œ���� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v������602 �D�t�Z�� �º�Œ���š�]�u�� �P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�������R�]�U�� �î�ì�î�ò�� �Ç�f�o�f�v������ �º�Œ���š�]�u�]�v��59.967�D�t�Z�� �Ç�º�l�•���o�������R�]�� �À����
�•�}�v�Œ���•�f�v�������l�������u���o�]���}�o���Œ���l�����Ì���o���Œ���l���î�ì�ï�ð���Ç�f�o�f�v�������º�Œ���š�]�u�]�v��57.842 �D�t�Z�[�����P���Œ�]�o���Ç�������R�]���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X 

�b�]�Œ�l���š�]�v���Z�}�u���v�Ç���[���������o���l�š�Œ�]�l���•���š�f�”���(�]�Ç���š�f�v�f�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�������í70 �¦�l�D�t�Z���l���Œ�”�f�o�f�R�f���í�U1663 �¦�l�¨���‰���Œ�]�š���Ç�o�����í98,28 $/MWh 
�}�o�������R�f���À�����•�}�v�Œ���•�f�v�������‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]�����}�Ç�µ�v�������Z���Œ���Ç�f�o���������[�v�]�v�����v�(�o���•�Ç�}�v�������l�o���v�š�]�•�]���}�o���v���9�î���l�������Œ�����Œ�š�������R�f��
�À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�z�µ�l���Œ�f������ �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���•�}�v�Œ���•�f�v������ �”�]�Œ�l���š�]�v�����]�Œ�}�•�µ�v�µ�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������119.441 ���}�o���Œ���}�o�������R�f���À�����î�ì�ï�ð���Ç�f�o�f�v������ �]�•����13,7 
�u�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ�����l�������Œ���Ç�º�l�•���o�������R�]���Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

4.5.3. Giderler  

�b�]�Œ�l���š�]�v���P�]�����Œ�o���Œ�]�����Œ�����U�������l�f�u���}�v���Œ�f�u�U���‰���Œ�•�}�v���o�U���•�]�P�}�Œ�š�����À�������]�R���Œ���P�]�����Œ�o���Œ���}�o�u���l���º�Ì���Œ�����ñ�������”�o�f�l�š�����š���Z�u�]�v�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X��
�î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f���P�]�����Œ���Z���•���‰�o���u���•�f���Ç���‰�f�o�f�Œ�l���v���l���‰���•�]�š���•�]�v�]�v���91�[�]�v�]�v���(�����o�]�Ç���š�����P�����������R�]���P�‚�Ì���‚�v�º�v���������µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o�u�µ�”�š�µ�Œ�X�� 

�����l�f�u���}�v���Œ�f�u���P�]�����Œ�o���Œ�]�v�]�v���D�t�������”�f�v�����î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�������ó�ñ�ì�����}�o���Œ���}�o�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�f�Œ�l���v���•�}�v�Œ���•�f�v�������‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]��
boyunca �Z���Œ���Ç�f�o���������[�v�]�v�����v�(�o���•�Ç�}�v�������l�o���v�š�]�•�]���}�o���v���9�î���l�������Œ�����Œ�š�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o�����Z���•���‰�o���u�����Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�������� 

�W���Œ�•�}�v���o�U�����Œ�������À�������]�R���Œ���P�]�����Œ�o���Œ�]�v���î�ì�î�ò���Ç�f�o�f���À�����•�}�v�Œ���•�f�v�������‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]�����}�Ç�µ�v�������Z���Œ���Ç�f�o���������[�v�]�v�����v�(�o���•�Ç�}�v��
�����l�o���v�š�]�•�]���}�o���v���9�î���l�������Œ�����Œ�š�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�^�]�P�}�Œ�š�����P�]�����Œ�o���Œ�]�v�]�v���D�t�������”�f�v�����î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������3.499 ���}�o���Œ���}�o�������R�f �•�}�v�Œ���•�f�v�������‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�����‚�v���u�]�����}�Ç�µ�v�������Z���Œ���Ç�f�o��
�������[�v�]�v�����v�(�o���•�Ç�}�v�������l�o���v�š�]�•�]���}�o���v���9�î���l�������Œ�����Œ�š�������R�f���À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o�����Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�z�µ�l���Œ�f�����l�]�� �À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ�� �•�}�v�Œ���•�f�� �”�]�Œ�l���š�]�v�� �P�]�����Œ�o���Œ�]�v�]�v�� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v������26.389 ���}�o���Œ�� �}�o�������R�f�� �î�ì�ï�ð�� �Ç�f�o�f�v������ �]�•����807.835 
���}�o���Œ�����l�������Œ���Ç�º�l�•���o�������R�]���‚�v�P�‚�Œ�º�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 

4.5�X�ð�X���&�����o�]�Ç���š���<���Œ�f���˜���&���s�P�< 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v������93.051 ���}�o���Œ���&���s�P�<�����o�����������������R�]���À�����î�ì�ï4 �Ç�f�o�f�v������ �]�•����12,9 �u�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ���&���s�P�<���º�Œ���š�������R�]��
�š���Z�u�]�v�������]�o�u���l�š�����]�Œ�X���&���s�P�<���u���Œ�i�f�v�f�v���]�•�����î�ì�î6 �Ç�f�o�f�v�������9�õ4,32 �}�o�������R�f���À�����l�������u���o�]���}�o���Œ���l�����Ì���o���Œ���l���î�ì�ï�ð���Ç�f�o�f�v������
%94,11�[e �P���Œ�]�o���Ç�������R�]�������l�o���v�u���l�š�����]�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�]�v���Ç���v�]���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f���í�ñ���Ç�f�o���������u�}�Œ�š�]�������������R�]���À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o�������u�}�Œ�š�]�•�u���v���Z���•�����f���Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�b�]�Œ�l���š�]�v�� �&���s�P�<�[�º�v�����v�� ���u�}�Œ�š�]�•�u���v�� ���º�”�º�o���Œ���l�� �(�����o�]�Ç���š�� �l���Œ�f�� �Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���µ�v���� �P�‚�Œ���� �”�]�Œ�l���š�]�v�� �î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�v������3,4 
�u�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ���(�����o�]�Ç���š���Ì���Œ���Œ�f�����o�����������������R�]�U���î�ì�î�ò���Ç�f�o�f�v�������]�•����8,0 �u�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ���}�o���v���(�����o�]�Ç���š���l���Œ�f�v�f�v���î�ì�ï�ð���Ç�f�o�f�v������8,8 
�u�]�o�Ç�}�v�����}�o���Œ�����Ç�º�l�•���o�������R�]���Z���•���‰�o���v�u���l�š�����f�Œ�X�� 

4.5.5. Kurumlar Vergisi 

�b�]�Œ�l���š�� �]���]�v�� �(�����o�]�Ç���š�� �l���Œ�f�� �º�Ì���Œ�]�v�����v�� �Z�}�u���v�Ç���� �l�µ�Œ�µ�u�o���Œ�� �À���Œ�P�]�•�]�� �}�Œ���v�f�� �}�o���v�� �9�í�ò�� �]�o���� �À���Œ�P�]�� �Z���•���‰�o���v���Œ���l�� �v���l�]�š��
���l�f�u�o���Œ�f�v�����v�����º�”�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�� 

4.5�X�ò�X���z���š�f�Œ�f�u���,���Œ�����u���o���Œ�f�� 

�b�]�Œ�l���š���]���]�v���î�ì�î�ñ���Ç�f�o�f�v�������ð�ñ�U�ñ�ð���D�t���'���^���]���]�v���D�t�������”�f�v�����ò�ì�ì�X�ì�ì�ì���¦���À�����ô�ñ���D�t�������‰�}�o���u�����]���]�v���D�t�������”�f�v�����î00.000 �¦ 
�Ç���š�f�Œ�f�u�� �Ç���‰�������R�f�� �À���Œ�•���Ç�f�u�f�Ç�o�����î�ì�î�ñ�� �Ç�f�o�f�� �]���]�v�� �š�}�‰�o���u��51�U�ó�� �u�]�o�Ç�}�v�� ���}�o���Œ�o�f�l�� �Ç���š�f�Œ�f�u�� �‚�v�P�‚�Œ�º�•�º�v������ ���µ�o�µ�v�µ�o�u�µ�”�� �}�o�µ�‰��
�‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�o���Œ�������v���l�]�š�����l�f�u�f�v�����v�����º�”�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X�� 

4.5�X�ó�X���7�”�o���š�u�����^���Œ�u���Ç���•�] 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�� ���}�Ç�µ�v������ ���]�Œ�}�•�µ�v�µ�v�� �9�ô�U�ï�[�º�� �l�������Œ �]�”�o���š�u�� �•���Œ�u���Ç���•�]�v���� �]�Z�š�]�Ç������ ���µ�Ç�������R�f��
�À���Œ�•���Ç�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X 
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4.5�X�ô�X���7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f�������R���Œ�]�� 

�P�v�����l�]���u���������o���Œ�����l�]���À���Œ�•���Ç�f�u�o���Œ���•�}�v�Œ���•�f���í��Temmuz �î�ì�î�ñ���š���Œ�]�Z�]�v�����v���]�š�]�����Œ���v���”�]�Œ�l���š�]�v���º�Œ���š�u���Ç�]���‰�o���v�o�����f�R�f���&���s�P�<��
�Œ���l���u�f�v�����v�U���<�µ�Œ�µ�u�o���Œ���s���Œ�P�]�•�]�U���^�����]�š���<�f�Ç�u���š���z���š�f�Œ�f�u�f���À�����Z���Œ���Ç�f�o���]���]�v���P���Œ���l�������l���]�o���À�����]�”�o���š�u�����•���Œ�u���Ç���•�]�����º�”�º�o���Œ���l��
�•���Œ�����•�š�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�� �Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� �î�ì�ï�ð�� �Ç�f�o�f�v������ �Z���•���‰�o���v���v�� �v���l�]�š�� ���l�f�u�o���Œ�f�� �9�î�� �µ���������R���Œ�� ���º�Ç�º�u���� �}�Œ���v�f��
�l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�� �µ���� �����R���Œ�� �Z���•�����f�� �Ç���‰�f�o�u�f�”�š�f�Œ�X�� ���µ�v�µ�v�o���� �����Œ�������Œ�� �����R�]�”�]�l�� �µ���� �����R���Œ�� ���º�Ç�º�u���� �}�Œ���v�o���Œ�f�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f��
���µ�Œ�µ�u�µ�v�������”�]�Œ�l���š�]�v���•���Z�]�‰���}�o�������R�f���‰�]�Ç���•���������R���Œ�o���Œ�]�����µ�Ç���Œ�o�f�o�f�l�����v���o�]�Ì�]���Ç���‰�f�o���Œ���l���P�‚�•�š���Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�^���Œ�����•�š���v���l�]�š�����l�f�u�o���Œ�f���9�í�ì�U03 AOSM ile 30.06.2025 �š���Œ�]�Z�]�v�����]�v���]�Œ�P���v�u�]�”���À�����b�]�Œ�l���š���]���]�v��58.777.164 �¨���(�]�Œ�u���������R���Œ�]��
�Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X���b�]�Œ�l���š�]�v�� �•���š�f�v�� ���o�u���� ���������o�]��4.554.000 dolar f�]�Œ�u���� �����R���Œ�]�vden ���º�”�º�o���Œ���l���”�]�Œ�l���š�� �]���]�v�� �ï0.06.2025 
itibariyle 54.223.164 $ �‰�]�Ç���•���������R���Œ�]���Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

Urlati �'���^���7�E���������R���Œ�]�U���¨ 30.06.2025 

�h���������R���Œ�����º�Ç�º�u�����K�Œ���v�f 2% 

�&�]�Œ�u���������R���Œ�] 58.777.164  

Proje Edinimim Bedeli -4.554.000  

�W�]�Ç���•���������R���Œ�]�U���¨���›���ï�ì�X�ì�ò�X�î�ì�î�ñ 54.223.164  
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4.5.9�X�����µ�Ç���Œ�o�f�o�f�l�����v���o�]�Ì�]�� 

Urlati �'���^���]���]�v�������Ì���•���v���Œ�Ç�}�������9�í�ì�U03 ���K�^�D���l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l��54.223.164 ���}�o���Œ���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]���š���•�‰�]�š�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 

�z���š�f�Œ�f�u���f�v�f�v�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�µ�v�� �P���Œ�����l�o���”�u���� �]�Z�š�]�u���o�]�� �À���� �����R���Œ�o���u���Ç���� �l�}�v�µ�� �b�]�Œ�l���š�[���� �Ç���š�f�Œ�f�u�� �Ç���‰���Œ�l���v�� �����l�o�����]�R�]��
�P���š�]�Œ�]���}�Œ���v�f�v�����~���K�^�D�•���P�‚�Œ�����b�]�Œ�l���š�]�v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]�������R�]�”�����]�o�u���l�š�����]�Œ�X 

�P�v�P�‚�Œ�º�o���v�� �î�ì�î�ñ-�î�ì�ï�ð�� �‰�Œ�}�i���l�•�]�Ç�}�v�� ���‚�v���u�]�v�����l�]�� �b�]�Œ�l���š�]�v�� �‚�v�P�‚�Œ���º�R�º�� �&���s�P�<�[�º�v�� �9�î�ì�� �����Z���� ���Ì�� �À���Ç���� �9�î�ì�� �����Z����
�(���Ì�o���� �}�o�u���•�f�� ���µ�Œ�µ�u�µ�v�����U�� ���K�^�D�[�v�]�v�� �98,58-%11,03 ���Œ���o�f�R�f�v������ �����R�]�”�u���•�]�� ���µ�Œ�µ�u�µ�v������ �À���� �µ���� �����R���Œ�� ���º�Ç�º�u����
�}�Œ���v�f�v�f�v�� �9�ì-�ð�� �����v���f�v������ �����R�]�”�u���•�]�� ���µ�Œ�µ�u�µ�v������ �b�]�Œ�l���š�]�v�� �•���Z�]�‰�� �}�o�����]�o�������R�]�� �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�� ���µ�Ç���Œ�o�f�o�f�l�� ���v���o�]�Ì�]��
�Ç���‰�f�o���Œ���l�����v���o�]�Ì�������]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� 

�h�Œ�o���š�]���'���^���7�E���������R���Œ�]�����K�^�D���˜���&���s�P�<�����µ�Ç���Œ�o�f�o�f�l�����v���o�]�Ì�] 

$ 
�����Ì�������R���Œ ���R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�] 
54.223.164  8,58% 9,53% 10,03% 10,53% 11,03% 

�P�v�P�‚�Œ�º�o���v��
�&���s�P�<��

�'���Œ�����l�o���”�u����
�K�Œ���v�f 

-20,00% 50.356.860  37.142.869  31.470.162  26.478.049  22.052.591  
-10,00% 64.234.305  49.272.097  42.846.663  37.190.732  32.175.512  

0,00% 78.111.749  61.401.325  54.223.164  47.903.414  42.298.433  
10,00% 91.989.193  73.530.552  65.599.665  58.616.097  52.421.354  
20,00% 105.866.637  85.659.780  76.976.165  69.328.779  62.544.276  

 
 

     
�h�Œ�o���š�]���'���^���7�E���������R���Œ�]���&���s�P�<���˜���h���������R���Œ�����µ�Ç���Œ�o�f�o�f�l�����v���o�]�Ì�] 

$ 
�����Ì�������R���Œ �P�v�P�‚�Œ�º�o���v���&���s�P�<���'���Œ�����l�o���”�u�����K�Œ���v�f 

54.223.164  -20,00% -10,00% 0,00% 10,00% 20,00% 

�h���������R���Œ��
���º�Ç�º�u����

�K�Œ���v�f 

0% 22.305.841  32.488.378  42.670.915  52.853.451  63.035.988  
1% 26.380.564  37.093.972  47.807.380  58.520.787  69.234.195  
2% 31.470.162  42.846.663  54.223.164  65.599.665  76.976.165  
3% 38.007.726  50.235.966  62.464.207  74.692.447  86.920.687  
4% 46.713.635  60.076.116  73.438.597  86.801.077  100.163.558  

 
 

     
�h�Œ�o���š�]���'���^���7�E���������R���Œ�]�����K�^�D���˜���h���������R���Œ�����µ�Ç���Œ�o�f�o�f�l�����v���o�]�Ì�] 

$ 
�����Ì�������R���Œ ���R�f�Œ�o�f�l�o�f���K�Œ�š���o���u�����^���Œ�u���Ç�����D���o�]�Ç���š�] 
54.223.164  8,58% 9,53% 10,03% 10,53% 11,03% 

�h���������R���Œ��
���º�Ç�º�u����

�K�Œ���v�f 

0% 59.636.256  47.917.478  42.670.915  37.940.639  33.655.538  
1% 67.654.603  53.868.884  47.807.380  42.399.403  37.546.262  
2% 78.111.749  61.401.325  54.223.164  47.903.414  42.298.433  
3% 92.319.900  71.241.321  62.464.207  54.869.023  48.233.766  
4% 112.738.383  84.641.052  73.438.597  63.967.559  55.856.952  
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�ñ�X���7�b�d�7�Z���<���s���������)�>�/���K�Z�d���<�>�/�<�>���Z�/�E���E�7�,���7�������)���Z G�P�Z�m�b�m 

Genergy, Windrogen, Romanya GES ve Urlati �'���^�[�]�v �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�� �7�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �E���l�]�š�� ���l�f�u�f�� ���v���o�]�Ì�]���l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l��
�Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X���'���v���Œ�P�Ç�U���t�]�v���Œ�}�P���v, Romanya GES ve Urlati �'���^�[�]�v�������R���Œ�o���u���•�]�v�������•�������������P���o�]�Œ���Ç���l�o���”�f�u�f���7�E����
�u���š�}���µ�v�µ�v�� �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f�v�f�v�� �•���������]�� �”�]�Œ�l���š�o���Œ�]�v���Ç���š�f�Œ�f�u�� �•�º�Œ�����]�v�������}�o�u���•�f�� �v�������v�]�Ç�o���� �����Œ�‰���v�� ���v���o�]�Ì�]�v���� �l�}�v�µ��
�����]�o�����]�o�������l�� �u���o�]���À���Œ�]�o���Œ�]�v�]�v���Z���v�º�Ì���}�o�u���u���•�f���À�����P���o�������l�����‚�v���u�����l�]���]�”���‰�o���v�f�v�� �P�‚�Œ�����u���À���µ�š�����µ�Œ�µ�u�����l�]���P���o�]�Œ���À����
�l���Œ�o�f�o�f�R�f�v�f�����Œ�š�f�Œ�u�����‰�}�š���v�•�]�Ç���o�]�� ���µ�o�µ�v�u���•�f���f�Œ�X���D���o�]�Ç���š���Ç���l�o���”�f�u�f���~�‚�Ì�l���Ç�v���l���À���Ç�����v���š�����l�š�]�(�������R���Œ�•���”�]�Œ�l���š�]�v���P���Ç�Œ�]�(�����o��
�}�o�u���u���•�f���À���Ç�����Z�}�o���]�v�P�l�P���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o���Ç���š�f�Œ�f�u���}�Œ�š���l�o�f�R�f���P�]���]���l���v���]���(�����o�]�Ç���š�]�v�����v���v���l�]�š���º�Œ���š�u���l���Ç���Œ�]�v�����•���Z�]�‰���}�o���µ�R�µ��
�]�”�š�]�Œ���l���À���Ç�����À���Œ�o�f�l�o���Œ�����v���P���o�]�Œ�����o�������������v�����]�Œ���”�]�Œ�l���š���}�o�u���u���•�f���v�������v�]�Ç�o�����l�µ�o�o���v�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X 

�'���v���Œ�P�Ç�[�v�]�v�� �v�]�Z���]�� �����R���Œ�]�� �7�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �E���l�]�š�� ���l�f�u�f�� ���v���o�]�Ì�]�� �l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�� �Z���•���‰�o���v�u�f�”�� �}�o�µ�‰�� �7�E���[�����v�� �Z���•���‰�o���v���v��
63.475.565 dolar �����R���Œ��30 Haziran 2025 �P�º�v�º���•�����š���í�ñ�W�ï�ì�[�������d���D�����š���Œ���(�f�v�����v�������o�]�Œ�o���v���v���P�‚�•�š���Œ�P�����v�]�š���o�]�R�]�v�����l�]��
���}�o���Œ�����o�f�”���l�µ�Œ�µ���}�o���v��39,7408 �d�>�������Ì�����o�f�v���Œ���l��2.522.569.744 TL �‰�]�Ç���•���������R���Œ�]���Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X 

�'���v���Œ�P�Ç���E�]�Z���]�������R���Œ   
Metod �7�E�� 

�,���•���‰�o���v���v�������R���Œ�U���¨ 63.475.565  
�'���v���Œ�P�Ç���E�]�Z���]�������R���Œ�]�U���¨ 63.475.565  
�ï�ì���,���Ì�]�Œ���v���î�ì�î�ñ���d���D�������}�o���Œ�����o�f�”���<�µ�Œ�µ 39,7408 
�'���v���Œ�P�Ç���E�]�Z���]�������R���Œ�U���d�> 2.522.569.744  

 
�t�]�v���Œ�}�P���v�� �v�]�Z���]�� �����R���Œ�]�� �7�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �E���l�]�š�� ���l�f�u�f�� ���v���o�]�Ì�]�� �l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�� �Z���•���‰�o���v�u�f�”�� �}�o�µ�‰�� �7�E���[�����v�� �Z���•���‰�o���v���v��
41.677.989 dolar �����R���Œ��30 Haziran 2025 �P�º�v�º���•�����š���í�ñ�W�ï�ì�[�������d���D�����š���Œ���(�f�v�����v�������o�]�Œ�o���v���v���P�‚�•�š���Œ�P�����v�]�š���o�]�R�]�v�����l�]��
���}�o���Œ�����o�f�”���l�µ�Œ�µ���}�o���v��39,7408 �d�>�������Ì�����o�f�v���Œ���l��1.656.316.636 TL �‰�]�Ç���•���������R���Œ�]���Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X 

�t�]�v���Œ�}�P���v���E�]�Z���]�������R���Œ   

Metod �7�E�� 

�t�]�v���Œ�}�P���v���E�]�Z���]�������R���Œ�]�U���¨ 41.677.989  

�ï�ì���,���Ì�]�Œ���v���î�ì�î�ñ���d���D�������}�o���Œ�����o�f�”���<�µ�Œ�µ 39,7408 

�t�]�v���Œ�}�P���v���E�]�Z���]�������R���Œ�U���d�> 1.656.316.636  
 

Cetate Romanya GES1�[�]�v�� �v�]�Z���]�� �����R���Œ�]�� �7�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �E���l�]�š�� ���l�f�u�f�� ���v���o�]�Ì�]�� �l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�� �Z���•���‰�o���v�u�f�”�� �}�o�µ�‰�� �7�E���[�����v��
hesaplanan 48.809.731 dolar �����R���Œ��30 Haziran 2025 �P�º�v�º�� �•�����š�� �í�ñ�W�ï�ì�[������ �d���D���� �š���Œ���(�f�v�����v�� �����o�]�Œ�o���v���v�� �P�‚�•�š���Œ�P����
�v�]�š���o�]�R�]�v�����l�]�����}�o���Œ�����o�f�”���l�µ�Œ�µ���}�o���v��39,7408 �d�>�������Ì�����o�f�v���Œ���l��1.939.737.767 TL �‰�]�Ç���•���������R���Œ�]���Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X 

�����š���š�����Z�}�u���v�Ç�����'���^�í���E�]�Z���]�������R���Œ   
Metod �7�E�� 

�,���•���‰�o���v���v�������R���Œ�U���¨ 48.809.731  
�Z�}�u���v�Ç�����'���^���E�]�Z���]�������R���Œ�]�U���¨ 48.809.731  
�ï�ì���,���Ì�]�Œ���v���î�ì�î�ñ���d���D�������}�o���Œ�����o�f�”���<�µ�Œ�µ 39,7408 
�Z�}�u���v�Ç�����'���^���E�]�Z���]�������R���Œ�U���d�> 1.939.737.767  

 
Urlati �'���^�[�]�v�� �v�]�Z���]�� �����R���Œ�]�� �7�v���]�Œ�P���v�u�]�”�� �E���l�]�š�� ���l�f�u�f�� ���v���o�]�Ì�]�� �l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l�� �Z���•���‰�o���v�u�f�”�� �}�o�µ�‰�� �7�E���[�����v�� �Z���•���‰�o���v���v��
54.223.164 ���}�o���Œ�������R���Œ��30 Haziran 2025 �P�º�v�º���•�����š���í�ñ�W�ï�ì�[�������d���D�����š���Œ���(�f�v�����v�������o�]�Œ�o���v���v���P�‚�•�š���Œ�P�����v�]�š���o�]�R�]�v�����l�]��
���}�o���Œ�����o�f�”���l�µ�Œ�µ���}�o���v��39,7408 �d�>�������Ì�����o�f�v���Œ���l��2.154.871.909 TL �‰�]�Ç���•���������R���Œ�]���Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X 

�h�Œ�o���š�]���'���^���E�]�Z���]�������R���Œ   

Metod �7�E�� 

�,���•���‰�o���v���v�������R���Œ�U���¨ 54.223.164  

Urlati �'���^���E�]�Z���]�������R���Œ�]�U���¨ 54.223.164  
�ï�ì���,���Ì�]�Œ���v���î�ì�î�ñ���d���D�������}�o���Œ�����o�f�”���<�µ�Œ�µ 39,7408 

�h�Œ�o���š�]���'���^���E�]�Z���]�������R���Œ�U���d�> 2.154.871.909  
 

Pasifik Elektro�v�[�µ�v�U 2023 �Ç�f�o�f�����Œ���o�f�l�����Ç�f�v������ �l�µ�Œ�µ�o�u�µ�”�� �}�o�u���•�f�� �À���� �(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v���� �Z���v�º�Ì�� �����”�o���u���u���•�f�� �P�‚�Ì�� �‚�v�º�v������
���µ�o�µ�v���µ�Œ�µ�o���Œ���l���P���o�]�Œ���Ç���l�o���”�f�u�f���À�����‰�]�Ç���•�����Ç���l�o���”�f�u�f�����]�l�l���š�������o�f�v�u���u�f�”�š�f�Œ�X�����µ���P���Œ���l�����o���Œ�o�����b�]�Œ�l���š�[�]�v �����R���Œ�]�v�����Ç�‚�v���o�]�l��
�P�‚�Œ�º�”�� �‚�Ì�l���Ç�v���l�� �����R���Œ�]�� �º�Ì���Œ�]�v�����v�� �À���Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� �b�]�Œ�l���š�]�v��30.06.2025 �š���Œ�]�Z�o�]�� ���]�o���v���}�•�µ�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �‚�Ì�l���Ç�v���l�o���Œ�f��



Pasifik Yenilenebilir Enerji Sanayi ve Ticaret ���X�b�X�������R���Œ�o���u�� Raporu 26 ���R�µ�•�š�}�• 2025 

  

  - 60 - 
 

3.438.407 TL olup �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�� ������ ��u �Œ���l���u���� ���”�]�š�� �l�����µ�o�� �����]�o�u�]�”�š�]�Œ�X�� ���‚�Ç�o���o�]�l�o���� �‚�Ì�l���Ç�v���l�� �š�µ�š���Œ�f�� �}�o���v��3.438.407 
TL�[�v�]�v���b�]�Œ�l���š�[�]�v���‰�]�Ç���•���������R���Œ�]�v�����u���l�µ�o�����]�Œ���P�‚�•�š���Œ�P�����}�o���µ�R�µ���l���v�����š�]�v�����Ç�]�Ì�X 

 
6�X���W���^�7�&�7�<�����E���Z�:�7���E�7�,���7�������)���Z G�P�Z�m�b�m 

�W���•�]�(�]�l�����v���Œ�i�]�U���(�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�v�]���]�”�š�]�Œ���l�o���Œ�]���}�o���v���W���•�]�(�]�l�����o���l�š�Œ�}�v�U���'���v���Œ�P�Ç�U���t�]�v���Œ�}�P���v, Seara la Cetate (Romanya GES) 
ve Urlati GES �º�Ì���Œ�]�v�����v���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�u���•�]���•���������]�Ç�o�����^�7�v���]�Œ�P���v�u�]�”���E���l�]�š�����l�f�u�f���z�‚�v�š���u�]�_���~�7�E���•���À�����^�����Œ�‰���v���D���š�}���µ�_��
�l�µ�o�o���v�f�o�u���u�f�”�� �}�o�µ�‰�� �b�]�Œ�l���š�[�]�v��30.06.2025 �š���Œ�]�Z�]�� �]�š�]�����Œ�]�Ç�o���� �‰�]�Ç���•���� �����R���Œ�]�U�� �b�]�Œ�l���š�[�]�v�� �À���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�f�v�� �P���Œ�����l�� �����R���Œ�]�� �]�o����
�Ç�º�l�º�u�o�º�o�º�l�o���Œ�]�v�]�v�� �P���Œ�����l�� �����R���Œ�]�� ���Œ���•�f�v�����l�]�� �(���Œ�l�o�f�o�f�l�o���Œ�f�� �����Ì�� ���o���v�� �^�E���š�� ���l�š�]�(�� �����R���Œ�� �z�‚�v�š���u�]�_�� �~�E�����•�� �l�µ�o�o���v�f�o���Œ���l��
�Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

�W���•�]�(�]�l�����v���Œ�i�]�U���W���•�]�(�]�l�����o���l�š�Œ�}�v�U���t�]�v���Œ�}�P���v���À�����^�����Œ�����o���������š���š�����~�Z�}�u���v�Ç�����'���^�•�[�]�v���9�í�ì�ì�[�º�v�����•���Z�]�‰���]�l���v���'���v���Œ�P�Ç�[�v�]�v��
�9�î�ì�[�•�]�v�� �À�����h�Œ�o���š�]���'���^�[�]�v���9�ï�ð�[�º�v�� sahiptir.  

�����R�o�f���K�Œ�š���l�o�f�l���À�����7�”�š�]�Œ���l�o���Œ�]�v���W�]�Ç���•���������R���Œ�]�v�]�v���W���•�]�(�]�l�����v���Œ�i�]�–�Ç�������º�”���v���<�f�•�u�f   30.06.2025 

�b�]�Œ�l���š %100 PD TL �W���Ç���}�Œ���v�f �W���•�]�(�]�l�����v���Œ�i�]���W���Ç�f 
�'���v���Œ�P�Ç�����v���Œ�i�]�����v�}�v�]�u���b�]�Œ�l���š�]�� 2.522.569.744 20,00% 504.513.949 
�t�]�v���Œ�}�P���v�����o���l�š�Œ�]�l���m�Œ���š�]�u�������‰�}���^���v���Ç�]���À�����d�]�����Œ���š�����X�b�X 1.656.316.636 100,00% 1.656.316.636 
Seara la Cetate SRL 1.939.737.767 100,00% 1.939.737.767 
�W���•�]�(�]�l�����o���l�š�Œ�}�v�����o���l�š�Œ�]�l�����v���Œ�i�]���^���v���Ç�]���À�����d�]�����Œ���š�����X�b�X 3.438.407 100,00% 3.438.407 
Urlati GES 2.154.871.909 34,00% 732.656.449 

Toplam, TL 8.276.934.463   4.836.663.208 

�&�]�v���v�•���o���s���Œ�o�f�l�o���Œ�����]�o���v���}�����l�]���<���Ç�f�š�o�f�������R���Œ�U���d�>���›���ï�ì�X�ì�ò�X�î�ì�î�ñ    375.242.405 

�&�]�v���v�•���o���s���Œ�o�f�l�o���Œ�������R���Œ�����Œ�š�f�”�f�U���d�>     4.461.420.803 

�W���•�]�(�]�l�����v���Œ�i�]���P�Ì�l���Ç�v���l���›���ï�ì�X�ì�ò�X�î�ì�î�ñ   70.292.817  

�'���Œ�����R�����h�Ç�P�µ�v�������R���Œ�U���d�>                      -            4.531.713.620  

 

�W���•�]�(�]�l�� ���v���Œ�i�]�[�v�]�v�� �(�]�v���v�•���o�� �Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f�v�� �Œ���Ç�]���� �����R���Œ�]�� �]�”���µ�� �Œ���‰�}�Œ�µ�v�� �ñ�X�� �u���������•�]�v������ �Ç���Œ�� ���o���v�� �]�”�š�]�Œ���l�o���Œ�]�v�]�v�� �‰�]�Ç���•����
�����R���Œ�o���Œ�]��ve �W���•�]�(�]�l�� ���v���Œ�i�]�[�v�]�v�� �}�Œ�š���l�o�f�l�� �}�Œ���v�f�� �����Œ�‰�flarak 4.836.663.208 TL �Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X���W���•�]�(�]�l�� ���v���Œ�i�]�[�v�]�v��
30.06.2025 �š���Œ�]�Z�o�]�� ���]�o���v���}�•�µ�v������ �(�]�v���v�•���o�� �Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v��375.242.405 TL �}�o���v�� �l���Ç�f�š�o�f�� �����R���Œ�]���Z���•���‰�o���v���v�� �Œ���Ç�]����
�����R���Œ�����v�����º�”�º�o���Œ���l �(�]�v���v�•���o���Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v�f�v�������R���Œ�����Œ�š�f�”�f 4.461.420.803 TL �Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X�� 

Pasifik Enerji �]���]�v��30.06.2025 �š���Œ�]�Z�o�]�� ���]�o���v���}�•�µ�v������ �‚�Ì�l���Ç�v���l�� �����R���Œ�] olan 70.292.817 TL�[�Ç���� �(�]�v���v�•���o�� �Ç���š�f�Œ�f�u�o���Œ�f�v��
�����R���Œ�����Œ�š�f�”���š�µ�š���Œ�f��olan 4.461.420.803 TL eklenerek 4.531.713.620 TL �‰�]�Ç���•���������R���Œ�]���Z���•���‰�o���v�u�f�”�š�f�Œ�X 

�W���•�]�(�]�l�����v���Œ�i�]���W�]�Ç���•���������R���Œ�]�U���d�> 30.06.2025 

�W���•�]�(�]�l�����v���Œ�i�]���P�Ì�l���Ç�v���l���›���ï�ì�X�ì�ò�X�î�ì�î�ñ 70.292.817  
�&�]�v���v�•���o���z���š�f�Œ�f�u�������R���Œ�����Œ�š�f�”�f 4.461.420.803  

�'���Œ�����R�����h�Ç�P�µ�v�������R���Œ�U���d�>   4.531.713.620  
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Ekler 

���l�í�W�������R���Œ�o���u���Ç�]���z���‰���v���<�]�”�]�v�]�v�������Ç���v�f 

�7�o�l���Œ���b���Z�]�v�� �}�o���Œ���l�U�� �]�”�� ���µ�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�f���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�����]�o�u���l �]���]�v�� �P���Œ���l�o�]�� �}�o���v�� ���l�������u�]�l�� ���R�]�š�]�u���U�� �u���•�o���l�]��
���]�o�P�]�� �À���� �š�����Œ�º�����Ç���U�� �š���l�v�]�l�� �v�]�š���o�]�R�� �À���� �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �&�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�� ���º�Ì���Ç�� �ï�� �>�]�•���v�•�f�[�v���� �•���Z�]�‰�� �}�o���µ�R�µ�u�µ�V��
�����R���Œ�o���u���Ç�]���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�Œ�l���v�������R�f�u�•�f�Ì�o�f�l���]�o�l���o���Œ�]�v�����µ�Ç���µ�R�µ�u�µ�������Ç���v���������Œ�]�u�X�� 

���l�î�W�������R���Œ�o���u���Ç�]���z���‰���v���<�]�”�]�v�]�v���^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�����º�Ì���Ç���ï���>�]�•���v�•�f 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
���l�ï�W�������R���Œ�o���u���Ç�����<�}�v�µ���b�]�Œ�l���š�]�v�������R���Œ�o���u���Ç�����<�}�v�µ���D���o�]���s���Œ�]�o���Œ�] 

�b�]�Œ�l���š�[�]�v���d�D�^�l�d�&�Z�^�[�Ç�� �P�‚�Œ�����Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”���u���o�]���À���Œ�]�o���Œ�]���º�Ì���Œ�]�v�����v�������R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f���P���Œ�����l�o���”�š�]�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X���b�]�Œ�l���š�]�v��
mali verileri �]�”���µ���Œ���‰�}�Œ�µ�v���î���v�µ�u���Œ���o�f�����‚�o�º�u�º�����o�š�f�v�������P�‚�•�š���Œ�]�o�u���l�š�����]�Œ�X�� 
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���l�ð�W�����]�Ì�]�u���D���v�l�µ�o�������R���Œ�o���Œ�������R�f�u�•�f�Ì�o�f�l���À�����d�����o�]�R�[�����h�Ç�µ�u�������Ç���v�f 

���]�Ì�]�u���D���v�l�µ�o�������R���Œ�o���Œ�����X�b�X���}�o���Œ���l���]�”�����µ�������R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v�µ���Z���Ì�f�Œ�o���Œ�l���v�V 
 

�x �b�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���u���������o�f�”�u���•�f�v�f�v�� �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �<�µ�Œ�µ�o�µ�[�v�µ�v�� �/�/�/-�ò�î�X�í�� �•���Ç�f�o�f�� �^�^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�v������
�����R���Œ�o���u�����^�š���v�����Œ�š�o���Œ�f���,���l�l�f�v�������d�����o�]�R�_�]���P���Œ���R�]���h�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�������R���Œ�o���u�����^�š���v�����Œ�š�o���Œ�f���~�h���^�•���l���‰�•���u�f�v������
�Ç�º�Œ�º�š�º�o���º�R�º�v�º���À�����š�º�u���Ç�‚�v�o���Œ�]�Ç�o�����]�o�P�]�o�]���•�š���v�����Œ�š�o���Œ�����µ�Ç�P�µ�v���}�o���µ�R�µ�v�µ���}�o���Œ���l�������Çan ederiz.  

�x �b�]�Œ�l���š�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�f�v�� �d�º�Œ�l�]�Ç���� �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���o���Œ�f�� ���]�Œ�o�]�R�]�v�]�v�� �õ�� ���l�]�u�� �î�ì�í�õ�� �š���Œ�]�Z�o�]�� �ð�î�� �v�}�[�o�µ��
�^�'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�� ���f�”�f�v�����l�]�� �s���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v�� �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �D���À�Ì�µ���š�f�� �<���‰�•���u�f�v�����l�]�� �����R���Œ�o���u���o���Œ�]�� �7���]�v��
�,���Ì�f�Œ�o���v���v���Z���‰�}�Œ�o���Œ���������µ�o�µ�v�u���•�f���'���Œ���l���v�����•�P���Œ�]���,�µ�•�µ�•�o���Œ�_���P���v���o�P���•�]�v�����µ�Ç�P�µ�v���}�o���µ�R�µ�v�µ���}�o���Œ���l�������Ç���v��
ederiz.  

�x �����R���Œ�o���u�����h�Ì�u���v�f�[�v�f�v �����R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v�µ���}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�Œ�l���v���š���Œ���(�•�f�Ì�o�f�l���]�o�l���•�]�v���������R�o�f���l���o���f�R�f�v�f�������Ç���v���������Œ�]�Ì.  
�x �Z���‰�}�Œ�µ�v���l���‰�•���u�f�v�f�v �Z�]�����]�Œ���(���Ç�������”���Œ�š�f�v���������R�o���v�u���u�f�”���À�����‚�v�Ç���Œ�P�f�•�f�Ì���}�o���Œ���l���Z���Ì�f�Œ�o���v�u�f�”���}�o���µ�R�µ�v�µ�������Ç���v��

ederiz.  
�x Raporda sunulan bulgular ve �l�µ�o�o���v�f�o���v���š�º�u�� ���]�o�P�]�o���Œ���u���l�µ�o�� �‚�o���º������ �����R���Œ�o���v���]�Œ�]�o���]�R�]�v������ �����Œ�]�Ì�� �”���l�]�o������

�P���Œ�����R���� ���Ç�l�f�Œ�f�� �}�o���µ�R�µ�v���� �]�o�]�”�l�]�v�� ���]�Œ�� �”�º�‰�Z���Ç���� �µ�o���”�f�o���u���u�f�”�š�f�Œ�X�� �^�‚�Ì�� �l�}�v�µ�•�µ�� ���]�o�P�]�o���Œ�]�v�� �À���� ���µ�o�P�µ�o���Œ�f�v�� �•���Z�]�‰��
�}�o���µ�R�µ�u�µ�Ì�� �š�º�u�� ���]�o�P�]�o���Œ�� �����Œ�����À���•�]�v������ �š�º�u�� �‚�v���u�o�]�� �Ç�‚�v�o���Œ�]�Ç�o���� �P���Œ�����R���� �µ�Ç�P�µ�v�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�� �À���� ���µ�� ���]�o�P�]�o���Œ�]�v��
���v�o���u�f�v�f�������R�]�”�š�]�Œ�������l���v�]�š���o�]�l�š�������]�Œ�����l�•�]�l�o�]�l�����µ�o�µ�v�u���u���•�f���]���]�v���Z���Œ���š�º�Œ�o�º���u���l�µ�o���‚�Ì���v�]�v���P�‚�•�š���Œ�]�o���]�R�]�v�]�������Ç���v��
ederiz.  

�x �W���Ì���Œ�� �����R���Œ�]�[�v�]�v�� �š���•�‰�]�š�]�� �À���� �Œ���‰�}�Œ�o���v�u���•�f�� �•�º�Œ�����]�v������ �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �<�µ�Œ�µ�o�µ�v�µ�v�� �í�í�X�ì�ð�X�î�ì�í�õ�� �š���Œ�]�Z�� �À����
�î�í�l�ñ�ì�ì���•���Ç�f�o�f���l���Œ���Œ�f�v�����������o�]�Œ�š�]�o���v�� 

�ƒ �<�µ�Œ�µ�o�[������ �l�f�•�u�]�� �À���Ç���� �P���v�]�”�� �Ç���š�l�]�o�]�� �}�o���Œ���l�� �Ç���š�l�]�o���v���]�Œ�]�o���v�� �À���� �����R���Œ�o���u���Ç�]�� �Ç���‰�������l�� �^�^���Œ�u���Ç����
�W�]�Ç���•���•�f���&�����o�]�Ç���š�o���Œ�]�����º�Ì���Ç���ï���>�]�•���v�•�f�_���À���Ç�����^�d�º�Œ���À�����Œ�����o���Œ���>�]�•���v�•�f�_�v�����•���Z�]�‰�����v�����Ì���í�ì���l�]�”�]�Ç�]���š���u��
�Ì���u���v�o�f���}�o���Œ���l���]�•�š�]�Z�����u���������v�����Œ�����f���l�µ�Œ�µ�u�o���Œ 

�ƒ ���Ç�Œ�f�����]�Œ���—�<�µ�Œ�µ�u�•���o���&�]�v���v�•�u���v�����‚�o�º�u�º�—�v�����À���Ç���������R���Œ�o���u�����Z�]�Ì�u���š�]���•�µ�v�u���l���º�Ì���Œ�����}�o�µ�”�š�µ�Œ�µ�o�u�µ�”��
�����v�Ì���Œ���v�]�š���o�]�l�š���l�]���‚�Ì���o�����]�Œ�����]�Œ�]�u�����•���Z�]�‰���}�o�u���•�f�U 

�ƒ �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���o���Œ�f�� �•�f�Œ���•�f�v������ �l�µ�o�o���v�f�o�u���•�f�� �P���Œ���l���v�� �‰�Œ�}�•�����º�Œ�o���Œ�]�v�� ���µ�o�µ�v���µ�R�µ�� �l�µ�Œ�µ�o�µ�”��
�P���v���o�P���o���Œ�]�U�� �����R���Œ�o���u���� �u���š�}���}�o�}�i�]�•�]�U�� ���o�� �l�]�š�����f�� �À���Ç���� �����v�Ì���Œ�]�� �����o�]�Œ�o���v�u�]�”�� �‰�Œ�}�•�����º�Œ�o���Œ�]�v�]�v��
���µ�o�µ�v�u���•�f�U 

�ƒ �D�º�”�š���Œ�]�� �l�����µ�o�º�U�� �����o�f�”�u���v�f�v�� �Ç�º�Œ�º�š�º�o�u���•�]�U�� �Œ���‰�}�Œ�µ�v�� �Z���Ì�f�Œ�o���v�u���•�f�� �À���� �]�u�Ì���o���v�u���•�f�� �•�º�Œ�����o���Œ�]�v������
�l�µ�o�o���v�f�o�������l���l�}�v�š�Œ�}�o�����]�Ì���o�P���o���Œ�]���À���Ç���������v�Ì���Œ�]�����}�l�º�u���v�o���Œ�����•���Z�]�‰���}�o�u���•�f�U 

�ƒ �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���o���Œ�f�v�f�v�� �š���l�v�]�l�� ���o�š�Ç���‰�f�•�f�v�f�� �}�o�µ�”�š�µ�Œ���v�� �Ç���š���Œ�o�]�� ���]�o�P�]�� �����v�l���•�f�U�� �]���� �P���v���o�P���U��
�P���o�]�”�š�]�Œ�]�o�u�]�”���l�v�}�Á-�Z�}�Á���À���������v�Ì���Œ�]���µ�v�•�µ�Œ�o���Œ�f�v�����µ�o�µ�v�u���•�f�U 

�ƒ �����R���Œ�o���u���������o�f�”�u���o���Œ�f�v�������]�Z�š�]�Ç���������µ�Ç�µ�o���v�����]�o�P�]�o���Œ�]�v�����o�����������]�o�u���•�]���]�o�����]�o�P�]�o�]�����Œ���”�š�f�Œ�u�������o�š�Ç���‰�f�•�f�v����
�•���Z�]�‰���}�o�u���•�f 

�”���Œ�š�o���Œ�f�v�f���Z���]�Ì���}�o���µ�R�µ�u�µ�Ì�µ�������Ç���v���������Œ�]�Ì�X�� 
 

 
 
�^���Ç�P�f�o���Œ�f�u�f�Ì�o���U�� 
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���l�ñ�W�����]�Ì�]�u���D���v�l�µ�o�������R���Œ�o���Œ���^�}�Œ�µ�u�o�µ�o�µ�l���h�Ç�µ�u�������Ç���v�f 

�^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �<�µ�Œ�µ�o�µ�[�v�µ�v�� �í�í�X�ì�ð�X�î�ì�í�õ�� �š���Œ�]�Z�� �À���� �î�í�l�ñ�ì�ì�� �•���Ç�f�o�f�� �l���Œ���v�� �µ�Ç���Œ�f�v������ �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�� �<�µ�Œ�µ�o�µ�[�v�µ�v��
�í�í�X�ì�ð�X�î�ì�í�õ���À�����î�ì�í�õ�l�í�õ���•���Ç�f�o�f���Z���(�š���o�f�l�����º�o�š���v�]�v�������7�o���v�������]�o���v�����µ�Ç�µ�Œ�µ�Ç�����]�•�š�]�v�������v�V�� 
�^�'���Ç�Œ�]�u���v�l�µ�o�����f�”�f�v�����l�]���s���Œ�o�f�l�o���Œ�f�v���^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���D���À�Ì�µ���š�f���<���‰�•���u�f�v�����l�]�������R���Œ�o���u���o���Œ�]�v�������h�Ç�µ�o�������l�����•���•�o���Œ��
�����”�o�f�R�f�v�f�v���&���u���������•�]�v�]�v���õ�X���D���������•�]�_�������Œ�����À���•�]�v�������À���Œ���]�R�]�u�]�Ì�����µ�������Ç���v���]�o�����^���Œ�u���Ç�����W�]�Ç���•���•�f���<�µ�Œ�µ�o�µ�[�v�µ�v���l���Œ���Œ�f�v������
�����o�]�Œ�š�]�o���v���v�]�š���o�]�l�o���Œ�����•���Z�]�‰���}�o���µ�R�µ�u�µ�Ì�µ���À���������R�f�u�•�f�Ì�o�f�l���]�o�l���o���Œ�]�v�����µ�Ç���µ�R�µ�u�µ�Ì�µ�U���b�]�Œ�l���š�������R���Œ�o���u�����Z���‰�}�Œ�µ�[�v�µ�v�����]�Œ��
�‰���Œ�����•�f���}�o���v�����µ���Œ���‰�}�Œ�������Ç���Œ�����o���v�����]�o�P�]�o���Œ�]�v�U���•���Z�]�‰���}�o���µ�R�µ�u�µ�Ì���š�º�u�����]�o�P�]�o���Œ�������Œ�����À���•�]�v�����U���P���Œ�����R�����µ�Ç�P�µ�v���}�o���µ�R�µ�v�µ��
�À�������µ�����]�o�P�]�o���Œ�]�v�����v�o���u�f�v�f�������R�]�”�š�]�Œ�������l���v�]�š���o�]�l�š�������]�Œ�����l�•�]�l�o�]�l�����µ�o�µ�v�u���u���•�f���]���]�v���Z���Œ���š�º�Œ�o�º���‚�Ì���v�]�v���P�‚�•�š���Œ�]�o�u�]�”���}�o���µ�R�µ�v�µ��
beyan ederiz. 
 
 
���l�ò�W�����]�Ì�]�u���D���v�l�µ�o�������R���Œ�o���Œ�����š�]�l���7�o�l���o���Œ�[�����h�Ç�µ�u�������Ç���v�f 

�b�]�Œ�l���š�–�]�v�� ���µ�������R���Œ�o���u�����Z���‰�}�Œ�µ�–�v������ �Ç���Œ�����o���v�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�f�v�U�� �^�W�<�–�v�]�v�� �^���Œ�u���Ç���� �W�]�Ç���•���•�f�v������ �����R���Œ�o���u����
Standartla�Œ�f �,���l�l�f�v�������d�����o�]�R���~�/�/�/-�ò�î�X�í�•���À�����h�o�µ�•�o���Œ���Œ���•�f�������R���Œ�o���u�����^�š���v�����Œ�š�o���Œ�f�����]�l�l���š�������o�f�v���Œ���l�����”���R�f�����l�]�����š�]�l���]�o�l���o���Œ��
�����Œ�����À���•�]�v�������Z���Ì�f�Œ�o���v���f�R�f�v�f�������Ç���v���������Œ�]�Ì�X 
 

�{ �z���‰�f�o���v�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�� �•�f�Œ���•�f�v������ ���º�Œ�º�•�š�� �À���� ���}�R�Œ�µ�� �����À�Œ���v�f�o�u�f�”�� �À���� �����o�f�”�u���o���Œ�� �b�]�Œ�l���š�� �À���� �b�]�Œ�l���š��
�Z�]�•�•�������Œ�o���Œ�f�v�����Ì���Œ���Œ���À���Œ�u���Ç�������l�����]�Œ�����]���]�u�������Ç�º�Œ�º�š�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X 

�{ �����R���Œ�o���u���� �]�”�]�v�]�� ���o�����]�o�u���l�� �]���]�v�� ���]�o���Œ���l�� �Ç���v�o�f�”�U�� �Ç���v�f�o�š�f���f�� �À���� �������Œ�š�f�o�f�� �����Ç���v�o���Œ������ ���µ�o�µ�v�µ�o�u���u�f�”�� �À���� ���µ��
�”���l�]�o�������Œ���l�o���u���Ç���‰�f�o�u���u�f�”�š�f�Œ�X 

�{ ���]�o���Œ���l�����o�����š�f���f�U���Z���š���o�f�U���‚�v�Ç���Œ�P�f�o�f���P�‚�Œ�º�”���À�������v���o�]�Ì���]�����Œ���v�����]�Œ���Œ���‰�}�Œ���Z���Ì�f�Œ�o���v�u���u�f�”���À�������]�o���]�Œ�]�o�u���u�]�”�š�]�Œ�X 
�{ ���]�Ì�]�u�� �D���v�l�µ�o�U�� �‚�v���������v�� �����o�]�Œ�o���v�u�]�”�� �(�]�l�]�Œ�o���Œ�]�� �À���� �•�}�v�µ���o���Œ�f�� �]�����Œ���v�� ���]�Œ�� �P�‚�Œ���À�]�� �l�����µ�o�� ���š�u���u�]�”�š�]�Œ�X��

�����R���Œ�o���u�����]�”�]���P�]�Ì�o�]�o�]�l���]�����Œ�]�•�]�v�������À���������•�]�Œ���š�o�]�����]�Œ���”���l�]�o�������Ç�º�Œ�º�š�º�o�u�º�”�š�º�Œ�X 
�{ ���]�Ì�]�u�� �D���v�l�µ�o�U�� �u�º�”�š���Œ�]�v�]�v�� �š���o�]�u���š�o���Œ�f�v�f�� �Ç���Œ�]�v���� �P���š�]�Œ�u���l�� �]���]�v�� �Ì���u���v�f�v������ �À���� �À���Œ�]�u�o�]�� �”���l�]�o������ �Z���Œ���l���š��
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�{ �'�‚�Œ���À�U�������R�f�u�•�f�Ì�o�f�l���À�����}���i���l�š�]�(�o�]�l���]�����Œ�]�•�]�v�������l�]�”�]�•���o�����f�l���Œ�o���Œ���P�‚�Ì���š�u���l�•�]�Ì�]�v���Ç���Œ�]�v�����P���š�]�Œ�]�o�u�]�”�š�]�Œ�X 
�{ �����R���Œ�o���u�����m���Œ���š�]�U���Œ���‰�}�Œ�µ�v���Z���Œ�Z���v�P�]�����]�Œ���Ç�‚�v�º�v���������R�o�f�������R�]�o���]�Œ�X 
�{ �'�‚�Œ���À�o�����]�o�P�]�o�]���º���Œ���š�o���Œ�U�������R���Œ�o���u���v�]�v���‚�v���������v�������o�]�Œ�o���v�u�]�”���•�}�v�µ���o���Œ�f�v�����Ç���Z�µ�š�������R���Œ�o���u�����Œ���‰�}�Œ�µ�v������

�Ç���Œ�����o���v�����]�R���Œ�������R�f�u�•�f�Ì�U���}���i���l�š�]�(���š���À�•�]�Ç���o���Œ���������R�o�f�������R�]�o���]�Œ�X 
�{ �Z���‰�}�Œ�������l�µ�o�o���v�f�o���v�����]�o�P�]�o���Œ���š���o�����]�u�]�Ì���º�Ì���Œ�]�v�����b�]�Œ�l���š���š���Œ���(�f�v�����v���•���R�o���v�u�f�”�����]�o�P�]�o���Œ�����v���}�o�µ�”�u���l�š�����f�Œ�X�� 

 
���]�Ì�]�u�� �D���v�l�µ�o�� �����R���Œ�o���Œ�� �}�o���Œ���l�� �����R���Œ�o���u���� �����o�f�”�u���•�f�v�����l�]�� ���v���o�]�Ì�o���Œ�]�v�� ���}�R�Œ�µ�� �À���� �P�º�À���v�]�o�]�Œ�� �}�o���µ�R�µ�v�µ�� �����Ç���v��
etmekteyiz.  
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