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2025 yilina hizli bir giris yaptik. Sirketler finansmana ulasmak icin sermaye
piyasalarini etkin kullaniyor, borclanma araclarinda hareketlilik rekor seviyelere
ulasiyor. Ancak halka arz cephesinde bir bekleyis var; yeni kriterler ve piyasa
dinamikleri, adimlarin daha temkinli atilmasina yol aciyor.

Ote yandan, IFRS 16 gibi uygulamalar, finansal tablolari ve sirket degerlemelerini
dogru okumanin her zamankinden daha kritik oldugunu gosteriyor. Artik yUzeyde
gorunen rakamlar yetmiyor; derine inenler kazancli ¢ikacak.

Ve teknoloji...

Yapay zeka sadece is yapis bicimlerini degil, ekonominin tum dinamiklerini
doénusturayor.

Veri ekonomisi, otomasyon, yapay zeka destekli finansal modeller artik gelecedin
degdil, bugunun gercekleri.

Aysegul ildeniz'in vizyonundan ilhamla soruyoruz:
Bu degisimi izlemekle mi yetinecegiz, yoksa yon verenler arasinda mi olacagiz?

Sistem Global Finans Bulteni'nin  bu sayisinda; sermaye piyasalarindaki
hareketlilikten degerlemeye, yapay zekanin ekonomiye etkilerinden gelecek

trendlerine kadar, 2025 yilinin oyun kurallarint hep birlikte kesfe cikiyoruz.

Hazirsaniz, basliyoruz! 4

* ¢ EKIBIMiZe °

Merve Ozdemir - Ortak Dilara Aydin - Sektér Raporlama Uzmani
merve.ozdemir@sistemglobal.com.tr dilara.aydin@sistemglobal.com.tr
Emre Halici - Kurumsal Finansman Uzmani Pelin Simsek — Kurumsal Finansman Uzmani
emre.halici@sistemglobal.com.tr pelinsimsek@sistemglobal.com.tr
E-posta WhatsApp
info@sistemglobal.com.tr +90 536 594 7255

TUm haklari saklidir.



ICINDEKILER

Turkiye'de Girisimcilik Rizgari: Gelecegi Sekillendiren
1 '3 Yatirnmlar!

Mart 2025'te Turkiye girisimcilik ekosistemi, yapay zekadan
surdurulebilirlige, oyundan enerji teknolojilerine uzanan genis bir
alanda adeta yatirrm yagmuruna sahne oldu.

4 6 2025 Mart Ayl Degerlendirmesi: Ekonomide Yon Arayisi
. Hizlaniyor!

Mart ayinda Turkiye ekonomisi hem riskleri hem de firsatlari ayni
anda ydénetmeye calisti. Enflasyondaki gerileme, faizlerdeki esneklik
hamleleri, dis ticaretteki dengelenme ve istihdamdaki tarihi iyilesme,
ekonominin dinamik yapisini bir kez daha gozler dnune serdi.

7 -I 3 Amerika Ticaret Savaslar: Kiiresel Ekonomi Yeni Bir
- Doneme Giriyor

ABD'nin COVID-19 sonrasi ekonomik adimlari ve yeniden sekillenen
ticaret politikalari, dUnya ekonomisinde uzun vadeli etkiler yaratiyor.
Artan jeopolitik riskler, kirilgan tedarik zincirleri ve degisen kuresel
tuketim dinamikleri, yalnizca buyuUk ekonomileri degil, gelismekte
olan ulkeleri de yeni bir denge arayisina zorluyor.

-I 4 Finansman Trendleri 2025: Bankacilik Sektoériinde Bliyiime
ve Risk Dinamikleri

2025 yil itibariyla bankacilik sektérunde hem kredi hacminde
buyume hem de takipteki kredilerde kayda deger artislar dikkat
cekiyor.

-I 5 16 Yanhs Degerlemenin Sessiz Sebebi: IFRS 16

Ihmal edilen her detay, degerlemede ciddi sapmalara yol acabilir.

Gercek tabloyu gormek icin, IFRS 16'nin gérunmeyen etkilerine
birlikte bakalim..

17 18 2025 Yili Borglanma ve Halka Arz Gelismeleri: Sermaye
. Piyasalarinda Denge Arayisi

2025 yilinin ilk iki ayinda sermaye piyasalarinda borclanma faaliyetleri
hiz kazanirken, halka arz cephesinde duraksama yasandi. Sirketler,
finansmana erisimde sermaye piyasalarinin sundugu imkanlari etkin
sekilde kullanmaya devam ederken, degisen regulasyonlar halka arz
takviminde gecikmelere yol actl..

19 Aysegiil ildeniz Perspektifiyle: Degisime hazir miyiz?

Teknoloji devrimi yalnizca cihazlari degil, ekonomileri ve toplumlari da
kokten doénustUrUyor. Aysegul ildeniz'in  vizyoner bakisiyla, bu
degisimin merkezinde nasil konumlanabilecedimizi kesfediyoruz.
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TUm haklari sakhidir.




TURKIYE'DE GIRISIMCILIK RUZGARI:

GELECEGI SEKILLENDIREN YATIRIMLAR!

FERASET, 4,5 Milyon Dolarlik Tohum
Yatirrmiyla Kuresel Yapay Zeka
Sahnesine Gugclu Bir Adim Atiyor

istanbul merkezli yapay zeka destekli mobil
uygulama gelistiricisi FERASET, Mart 2025'te
Play Ventures ve e2vc liderliginde gerceklesen
yatirrm turunda 4,5 milyon dolar tohum
yatirrmi aldi. FERASET, tasarim, video, muzik,
fotograf ve yardimci aracglar kategorilerinde
yapay zeka destekli mobil uygulamalar
gelistiriyor. One cikan uygulamalari arasinda
Hexa, Livensa, Aura ve Music Al bulunuyor.

Bu yatirrm, FERASET'in ekibini genisletmesine,
yeni yapay zeka uygulamalari gelistirmesine
ve mevcut portfoydnud gulglendirmesine
olanak taniyacak. Ayrica sirket, pazarlama
faaliyetlerini dlgceklendirerek kuresel abone
sayisini artirmayi hedefliyor.

Yatirirm sureciyle ilgili yapilan aciklamalarda,
FERASET'in Kurucu Ortagi ve CEO'su H. Burak
Demir'in, "Son kullanici odakl yapay zeka
uygulamalarinda bir paradigma degisimine
tanik oluyoruz ve FERASET bu hareketin
oncusu olmaya hazirlaniyor. Play Ventures ve
e2vc'nin destegiyle, yapay zeka
inovasyonunun sinirlarini zorlamaya,
operasyonlarimizi dlgceklendirmeye ve cigir
acan yapay zeka Urunlerini kuresel pazara
sunmaya devam  edecegiz." ifadelerini
kullandigi goruldua.

TUm haklari sakhidir.

Viseur Al, 6,6 Milyon Euro
Degerleme Uzerinden Yatirim Aldi

Ankara merkezli saglk teknolojileri girisimi
Viseur Al, Mart 2025'te Decacorn Angels
liderliginde gerceklesen yatirrm turunda 6,6
milyon euro degerleme Uzerinden yatirm
aldi. Bu yatinm turuna ayrica Kayacan
Ventures, Bal Brothers Ventures ve BIGG
Fonu da katild. Sirketin bugune kadar aldigi
toplam yatirim miktarinin 250 bin euroya
ulastigi belirtiliyor.

2024 yilinda Serkan Sokmen ve Tarikcan
Doganay tarafindan kurulan Viseur Al,

radyoloji, onkoloji ve patoloji gibi tibbi
géruntuleme alanlarinda yapay zeka
destekli  ¢ozUmler gelistiriyor.  Sirketin

gelistirdigi no-code yapay zeka platformu,
saglik  profesyonellerinin  herhangi  bir
kodlama bilgisine ihtiya¢ duymadan yapay
zeka modelleri olusturmasina, egitmesine ve
klinik suUreclere entegre etmesine olanak
taniyor.

Viseur Al'nin  platformu, saglhk bilisim
sistemleriyle uyum icinde calisarak, teshis
sureclerini hizlandirmay! ve doktorlarin is
yukUnu azaltmay! hedefliyor. Alinan yeni
yatirimin, sirketin  yenilik¢i  stratejilerini
desteklemek icin kullanilacagi ifade ediliyor.




GELECEGI
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IMCILIK RUZGARI

Tum haklari saklidir.

Lucida Al, Yeni Yatirnrmla Kuresel Buyume
Hedeflerini Gucglendiriyor

Yapay zeka destekli ses teknolojileri alaninda faaliyet gdsteren Lucida Al,
Mart 2025'te yeni bir yatirnrm alarak buyume yolculuguna énemli bir adim
daha ekledi. Bu yatirim, sirketin Eylul 2024'te Neo Portféy'den aldigi 500
bin dolarlik yatirmin ardindan geldi ve Lucida Al'In yenilik¢i Urin
gelistirme kapasitesini artirmayi hedefliyor.

Lucida Al, hem B2B hem de B2C musterilerine yonelik olarak, kapali bir
buyuk dil modeli (LLM) kullanarak kisisellestirilmis geri bildirimler ve
gelismis konusma deneyimleri sunuyor. Saglik, finans, hukuk, egitim ve
perakende gibi farkli sektorlere hizmet veren sirket, guvenli ve ugtan uca
sifrelenmis platformuyla tam gizlilik ve veri korumasi sagliyor.

Yeni yatirimin, Lucida Al'ln kuresel pazardaki varligini gug¢lendirmesi ve
aran portfédydnu genisletmesi yonunde 6énemli bir katki saglamasi
bekleniyor.

Mart 2025, Turkiye girisimcilik ekosistemi agisindan yatirbm
hareketliliginin yogun yasandigi bir déonem oldu.

Atik yonetimi ve strdurulebilirlik dikeyinde faaliyet gosteren Fazla, Deniz
Portfoy ve Oxtech Venturestan aldigi yatirimla operasyonel ol¢egini
buyutmeyi ve daha genis bir cografyada etkisini artirmayi hedefliyor.

Serbest calisanlar icin ucgtan uca kariyer platformu sunan Jobtogo, KT
Portfoy, APY Ventures ve SGlobe'un katildigi turda aldigi yatirrmi yapay
zeka destekli eslestirme algoritmalarini guglendirmek ve Avrupa acilimini
hizlandirmak amaciyla kullanacak.

Katar Kalkinma Bankasi destekli Startup Katar programi kapsaminda
yatirrm alan oyun girisimi SekGames, global oyun yayincihgi hedefiyle
studyo kapasitesini artirmaylr ve yeni oyunlarini uluslararasi pazara
tasimayi planliyor.

Finansal okuryazarligi ve tasarruf bilincini artirmayi amacglayan MehirApp,
Insha Ventures liderliginde tamamladigi tohum yatirimiyla dijital ctizdan
ve sigorta ¢ézUmlerini genisleterek yurt disi pazarlara acilmayi hedefliyor.

Akilh  enerji yonetimi alanindaki yenilik¢i ¢ézUmuyle dikkat ceken
FlexyWatt, seri girisimci Ahmet Bilgen'den aldigi erken asama yatirimla
urun gelistirme sureclerini hizlandirarak pazara giris stratejisini 6ne ¢ekti.




Endustriyel yapay zeka ¢ozUmleri gelistiren Time Reactor, Siskon Endustriyel
Otomasyon'dan sagladigi kurumsal yatirimla sanayide kestirimci bakim
uygulamalarini yayginlastirmaya odaklaniyor.

Son olarak, cocuk gelisimi ve ebeveyn destek teknolojileri alaninda hizmet
veren Yuva, Startans yatirrm agindan aldigi kaynakla bireysel kullanici
portfoylnu bUyUdtmenin yani sira, calisan ebeveynlere ydnelik kurumsal
¢odzum ortakliklarini artirmayi hedefliyor.

Mart 2025, Turkiye girisimcilik ekosisteminin kuresel vizyonunu
net bir sekilde ortaya koydugu bir donem oldu. Yatirm alan
girisimler, yalnizca kendi alanlarinda yenilik Uretmekle
kalmayilp, dunya pazarlarinda s6z sahibi olma hedefiyle
ilerlediklerini gdsterdi.

GELECEGI

Yapay zeka, surdurulebilirlik, oyun teknolojileri, finansal
cdzUmler ve enerji yonetimi gibi gelecedin ana eksenlerini
olusturan alanlarda yapilan yatirimlar, Turkiye'nin girisimcilik
sahnesinin hizla olgunlastigini ve uluslararasi rekabet gucunu
artirdigini ortaya koyuyor. Yerel fonlarla baslayan bu hareketlilik,
kUresel acilimlarla birleserek Turkiye'yi yeni nesil teknoloji
girisimciliginde  bdlgesel bir merkez haline getirme
potansiyelini guclendirdi.
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Teknoloji alanindaki girisimler ve yatirimlar artarken sizleri teknolojiyle
beraber ortaya cikan surdurulebilirlik problemini ele aldigimiz 'Dijital
Ekonominin Karbon Ayak izi' raporumuzu okumaya davet ediyoruz!
Rapora buraya ya da asagidaki resme tiklayarak ulasabilirsiniz.

SIMCILIK RUZGARI

Tum haklari saklidir.


https://www.sistemglobal.com.tr/wp-content/uploads/2025/04/Dijital_Ekonominin_Karbon_Ayak_izi_Surdurulebilirlik_Analizi_ve_Degerlendirme_Raporu.pdf
https://www.sistemglobal.com.tr/wp-content/uploads/2025/04/Dijital_Ekonominin_Karbon_Ayak_izi_Surdurulebilirlik_Analizi_ve_Degerlendirme_Raporu.pdf

2025 MART AYI DEGERLENDIRMESI:

EKONOMIDE YON ARAYISI HIZLANIYOR!

Mart 2025, Turkiye ekonomisinde hareketli ve yon arayisinin yogun oldugu bir déneme sahne
oldu. Enflasyonda yillik bazda dusus kaydedilirken, fiyat baskilarinin ve kur dalgalanmalarinin
etkisi ekonominin her alaninda hissedildi. Para politikasi adimlarindaki esneklik, dis ticarette
yapisal guglenme sinyalleri ve istihdam piyasasinda devam eden toparlanma, buUyume
dinamiklerini desteklerken; jeopolitik ve i¢ politik gelismeler riskleri canh tuttu. Bu dinamik
ortamda Turkiye ekonomisi, kirilganliklarla birlikte firsatlari da barindiran bir dengede ilerliyor.

TUFE

Mart 2025'te yillik enflasyon %38,10'a gerileyerek son bir yilin en dusuk seviyesine indi. Aylhik
artis %2,46 ile fiyat baskilarinin sirdugunu gosterdi. Enflasyondaki dusUste baz etkisi belirleyici
olurken, cekirdek enflasyon (B gostergesi) %$36,99 seviyesinde gerceklesti. Bu, fiyatlarda yapisal
bir gevsemenin sinirl kaldigina isaret ediyor.

Konut (%68,63), gida ve alkolsuiz icecekler (%37,12) ile ulastirma (%21,59) gruplarinda yuksek
oranh artislar gozlendi. Manset veriler olumlu sinyaller verse de, hizmet enflasyonundaki
yapiskanlik nedeniyle Merkez Bankasi'nin gevseme yonlu adimlarinda temkinli kalmasi
muhtemel. Ayrica, mart ayinda yasanan siyasi gelismelerin piyasa Uzerindeki etkileri, tUketici
guveninde kirillganligi artirarak fiyatlama davranislarini da etkileyebilir.

UFE

Mart 2025'te Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE), yillk bazda %23,50, aylik bazda ise %1,88
oraninda artti. Uretici enflasyonunda goérulen bu seviye, tuketici enflasyonuna kiyasla daha ihml
bir gérinim sunsa da maliyet yonld baskilarin halen canh oldugunu gosteriyor. Ozellikle imalat
sanayisinde yillik %22,80'lik artis, Uretim maliyetlerinin yUksek seyrettigine isaret ediyor.

Enerji, hammadde ve ara mali kalemlerinde suregelen fiyat dalgalanmalari, 6numuzdeki aylarda
tUketici fiyatlarina yansiyarak enflasyon Uzerinde yukari yonlU baski yaratabilir. ic politikadaki
belirsizlik ve doviz kurlarindaki dalgalanma, ithalat girdilerinin maliyetini artirarak Uretici
fiyatlarini yukari cekmektedir.

TUm haklari sakhidir.
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TUm haklari saklhidir.

Sekil 1. TUFE, Yi-UFE ve Cekirdek Enflasyon (B) - Mart 2025

Aylhik (%) © Villik (%)
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Kaynak: TUIK verileri — Mart 2025

Merkez Bankasi Politika Faizi

Mart 2025'te Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), politika faizini
250 baz puan indirerek %45'ten %42,5'e ¢ekti. Kararin arka planinda yillik
enflasyonda gdzlenen gerileme ve i¢ talepteki sinirli yavaslama etkili oldu.
Ancak, ay ortasinda yasanan siyasi gelismeler ve piyasalarda artan volatilite
nedeniyle TCMB 20 Mart'ta olaganustu bir toplanti duzenleyerek gecelik borg¢
verme faiz oranini %46'ya yukseltti. Bu gecici mudahale, finansal istikrari
desteklemek ve enflasyon beklentilerindeki bozulmayl onlemek amaciyla
alindi. Yasanan gelismeler, TCMB'nin fiyat istikrari ile siyasi ve finansal riskler
arasinda dikkatli bir denge goézettigini gostermektedir. Para politikasi
durusuna dair yon arayisi surerken, gozler 17 Nisan'daki Para Politikasl Kurulu
toplantisina ¢evrilmistir.

Kur Dalgalanmalari

Mart 2025'te doviz piyasalarinda yasanan sert dalgalanmalar, TL'nin Dolar
karsisinda %12'yi asan deger kaybiyla 42 TL seviyesine kadar gerilemesine
neden oldu. Siyasi tansiyonun yukseldigi bu donemde, yatirrmci guvenindeki
kirilma ve artan doéviz talebi belirleyici oldu. TCMB'nin rezerv satislari ve gecici
faiz artirrmiyla birlikte kurda kismi denge saglansa da, jeopolitik ve i¢ politik
gelismelerin kur oynakligi tzerindeki etkisi goz ardi edilemez durumda. Déviz
piyasalarinda istikrarin saglanmasi, 6numuzdeki donemde hem mali hem
siyasi cephede guven tazeleyici adimlara bagli olacaktir.

Dis Ticaret

Mart 2025'te ihracat gegen yila goére %3,2 artarak 23,4 milyar dolar, ithalat
ise %2,3 artisla 30,7 milyar dolar oldu. 7,3 milyar dolarlik dis ticaret acigi,
onceki yila gore hafif gerilerken, ihracatin ithalati karsilama orani %76,3
ile sinirll bir iyilesme gosterdi. Enerji ve altin hari¢ tutuldugunda karsilama
orani %93,3'e yukselerek, yapisal dengenin daha olumlu oldugunu ortaya
koydu. En fazla ihracat Almanya, ingiltere ve ABD'ye yapilirken; ithalatta Cin,
Rusya ve Almanya dne ciktl.
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TUm haklari saklhidir.

Ticaret Bakani Omer Bolat, Mart ay! ihracatinin Cumhuriyet tarihindeki en
yuksek ikinci Mart performansi oldugunu belirtirken, Mayis ayinda ABD'ye
yapilacak ziyaret kapsaminda ilave gumruk vergilerinin kaldirilmasi icin
gorusmeler yapilacagini duyurdu. Bu temaslarin, ihracatin orta vadeli seyri
acisindan stratejik bir adim olmasi beklenmektedir.

Genel gdérunum, dis talepte istikrarin surdugune ve dis ticaret aciginin buyuk
olcude enerji bagimhligindan kaynaklandigina isaret etmektedir.

Sekil 2. 2025 1. Ceyrek Dis Ticaret Verileri (Milyon Dolar)

® ithalat @ ihracat
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Kaynak: T.C. Ticaret Bakanlgi, Aylik Dis Ticaret Veri Bllteni — Mart 2025

isglict Piyasasi

Subat 2025 doéneminde igsizlik orani %8,2 ile son yillarin en dusuk
seviyesine gerileyerek istihdam piyasasinda toparlanmanin sirdagunu
gosterdi. istihdam edilen kisi sayisi 32,3 milyon, istihdam orani %48,8,
isgucune katilma orani ise %53,2 olarak aciklandi. Mevsim etkilerinden
arindiriilmamis issizlik orani ise %8,7 dluzeyinde gerceklesti.

Dunya genelinde isgUcu piyasalari pandemi sonrasi toparlanmanin ardindan
duraganlasan buyume ve teknolojik donusum etkisiyle yeniden sekilleniyor.
Turkiye'de ise buUyume temposunun korunmasli, enflasyondaki dusus ve
hizmmet sektorundeki canlilik, istihdamda gorece pozitif bir zemin
olusturmaktadir. Ancak gen¢ ve kadin istihdaminda kalicilik, halen yapisal
destek gerektiren alanlar arasinda yer almaktadir.




TUm haklari sakhidir.

AMERIKA TICARET SAVASLARI: KURESEL
EKONOMI YENI BiR DONEME GIiRIYOR

Ticaret Savaslari Oncesinde ABD

Ticaret savaslarinin  baslangic déneminden bir miktar &éncesine, 2019/2020 vyillarina
uzandigimizda, COVID-19 kaynakli kuresel arz ve talep soklarinin etkisiyle Amerika Birlesik
Devletleri'nin dis ticaret hacminde belirgin bir daralma yasandigi gérulmektedir. Bu donemde
hem ihracat hem de ithalat gerilerken, ihracattaki dususun ithalata kiyasla daha derin olmasi
cari agigin artmasina neden olmustur.

Diger bircok Ulke gibi, ABD de pandemi surecinde hane halkinin evde gecirdigi surenin
artmasina baglh olarak talep ydnlu bir sok yasamis; ayni zamanda firmalarin belirsizlik
ortaminda Uretimlerini kismalari arz yonlud sikintilara yol a¢mistir. Bu sUrecte ABD Merkez
Bankasi (FED), dusuk faiz ortami ve genisleyici para politikasi ile devreye girerek, hem parasal
genisleme adimlari hem de kredi kanallarinin desteklenmesi yoluyla bilancosunu dnemli
Olcude buyutmustur.

Dénemin ABD Baskani Joe Biden, ekonomik zincirin korunmasi, gelir kayiplarinin énlenmesi
ve talep daralmasinin énune gecilmesi amaciyla Mart 2021'de yaklasik 19 trilyon dolarlik
kapsamli bir mali destek paketi aciklamistir.

Bu desteklerin de etkisiyle, enflasyon 2022 yilinin ikinci ¢eyredgine kadar yukselis egilimini
surdurmus; Haziran 2022 itibariyla yillik enflasyon orani %9 seviyelerine kadar ulasmistir.
Canlanan i¢ talep, ayni zamanda ithalat hacminin de artmasina yol agarak, cari ac¢igin ikinci
ceyrege kadar yukselisini desteklemistir. Ancak bu dénem sonrasinda FED'in bilanco
kUcultme politikalarina yonelmesiyle birlikte, cari agikta dusus trendi gézlenmistir.

Reel faizlerin uzun bir sure negatif seviyelerde seyretmesi tuketimi desteklemis, ancak
2022'nin ikinci ceyreginden itibaren enflasyonun kademeli olarak gerilemeye baslamasiyla
birlikte tuketimde de yavaslama gorulmustur. 2023 yili ilk ceyredi sonunda reel faizler yeniden
pozitif bolgeye gecerken, enflasyon da yilin ikinci ¢ceyredi sonuna kadar dusus egdilimini
surdurmustar.




Sekil 3. Yillara Gore Enflasyon ve Faiz Orani Karsilastirmasi (Ocak 2021 - Ocak 2025)
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Sekil 4. Cari Acik (Mallar ve Hizmetler) 2021 Q3 - 2023 Q2

@Exports of goods and services @ mports of goods and services Trade Balance
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Kaynak: The Bureau of Economic Analysis

2023 yili ikinci ceyreginden itibaren, ABD'nin ticaret aciginda dogrusal bir artis
gozlemlenmistir. Bu donemde, dis ticaret acigindaki artis ile paralel olarak,
yurtdisina ihra¢c edilen borclanma araglarinin hacminde de belirgin bir
yUkselis yasanmistir.

Tum haklari saklidir.




KURESEL

SLARI

x
O
>
=
O
W
>
m
Z
O
&)
a
1]
Z
m
>

ICARET SAVA

Tum haklari saklidir.

Sekil 5. Toplam Varliklar

2023 yili ikinci ceyreginden itibaren, ABD'nin ticaret aciginda dogrusal bir artis
gozlemlenmistir. Bu ddénemde, dis ticaret acigindaki artis ile paralel olarak,
yurtdisina ihra¢ edilen borclanma araclarinin hacminde de belirgin bir
yUkselis yasanmistir.

Sekil 6. Yurt Disina ihrag Edilen Tahviller ve Ticaret Acigi

@Portfolio investment Liabilities @ Current Account Deficit
600000

500000
400000

300000

200000 O

100000

2023 Q2 2023 Q3 2023 Q4 2024 Q1 2024 Q2 2024 Q3 2024 Q4

Kaynak: The Bureau of Economic Analysis

2019-2024 donemi itibariyla ABD'nin Gayri Safi Milli Hasilasi (GSYH) buyurken,
ticaret aciginin GSYH icindeki payl da COVID-19 sonrasi donemde yukselmeye
devam etmistir. 2024 yili itibariyla, ticaret aciginin ABD GSYH'si icindeki payi
yaklasik %4 seviyelerine ulasmasi beklenmektedir. Bu, kuresel ekonomik
ortamda ticaret dengesizliklerinin daha kalici hale gelmesinin bir gdstergesi
olarak degerlendirilebilir.

Borclanma araclari acisindan bakildiginda, COVID-19 éncesi déneme kiyasla
yabancilarin sahip oldugu Amerikan bor¢clanma araglarinin toplam hacmi
onemli bir artis goéstermistir. 2019 yilinda yabanci borclanma araclarinin
toplam hacmi 6,844 trilyon dolar iken, 2023 itibariyla bu rakam 7,946 trilyon
dolara yukselmistir. Bu, kuresel yatirimcilarin ABD borg¢lanma aracglarina olan
ilgisinin arttigini ve daha genis bir yatirimci kitlesinin bu varliklara yéneldigini
gostermektedir.
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Tum haklari saklidir.

2023 yili itibariyla Japonya, ABD borclanma araclarinin en buyuk yabanci
alicisi olmayi surdurmustur ve bu Ulkenin payl %14,30 seviyelerine ¢cikmistir.
Ancak, COVID dénemi dncesine kiyasla Japonya'nin bor¢clanma araclarindaki
pay! yaklasik %2,5 oraninda bir dusus géstermistir. Ote yandan Cin'in durumu
daha belirgindir; 2019 yilinda ABD borc¢lanma araclari Uzerinde sahip oldugu
pay %15,63 iken, 2023'te bu oran %10,27 seviyelerine gerilemistir. Bu degdisim,
Cin'in ABD borclanma araglarina olan ilgisinin azaldigini ve kuresel portfoy
cesitlendirme stratejilerinin etkili oldugunu yansitmaktadir.

Sekil 7. ABD Cari Hesabinin GSYiH'ye Orani
0
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Kaynak: The Bureau of Economic Analysis

Sekil 8. ABD'nin Yillara Gore GSYiH Verileri - Milyar ABD Dolan (2019 - 2024)

26000

24000

22000 I
- N

2020 2021 2022 2023 2024

Kaynak: The Bureau of Economic Analysis

2025 yili Ocak ve Subat aylarina iliskin dis ticaret verilerine gore, Amerika
Birlesik Devletleri'nin ihracat yaptigi Ulkelerin tutarsal siralamasinda 2024
yilina kiyasla herhangi bir degisiklik gdzlemlenmemistir. Ancak bazi Ulkelerle
olan ticaret hacimlerinde dikkate deger artislar kaydedilmistir. Ozellikle
Birlesik Krallik'a yapilan ihracat %113, Hollanda'ya %99, Japonya'ya %104,
Almanya'ya %97, Kuzey Kore'ye %103, Fransa'ya %108 ve Brezilya'ya %108
oraninda artis gostermistir.




ithalat tarafinda ise Meksika, Cin ve Kanada, ABD'nin en buyuk Uc tedarikgisi
konumlarini korumay! strddrmustdr. Buna karsilik isvicre, gecen yilin ayni
donemine gore 11 sira birden yukselerek ABD'ye yaptidi ihracati %493
oraninda artirmistir. Bu dikkat cekici artis, isvicre’'nin ABD'nin en cok ithalat
yaptigi ulkeler listesinde hizli bir yukselis kaydetmesini saglamistir.

Benzer sekilde irlanda da siralamada 4 basamak yukari cikarak ABD'ye
ihracat hacmini %109 oraninda artirmistir. Japonya ve Guney Kore'den yapilan
ithalat, sirasiyla yaklasik %95 seviyelerinde artis gostermesine ragmen, her iki
Ulkenin de siralamadaki konumlarinda gerileme yasanmistir. Bu durum,
genel siralamalarin yalnizca hacim degil, ayni zamanda diger Ulkelerdeki artis
oranlarinin goreli etkisine bagli olarak sekillendigini gdstermektedir.
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Sekil 9.Ulkeler Bazinda Cari Acik Degisimi (2023 Q3 - 2024 Q4)
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Sekil 10. Amerika’nin En Gok ithalat Yaptigi Ulkeler ve Cari A¢ik Dengesi
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Kaynak: The Bureau of Economic Analysis

Tum haklari saklidir.
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Tum haklari saklidir.

2025 yili Ocak-Subat donemine iliskin dis ticaret verileri, Amerika Birlesik
Devletleri'nin hem ithalat hem de ihracatinda belirli Grdn gruplarinin 6ne
ciktigini ortaya koymaktadir.

ithalat tarafinda, gecen yilin ayni dénemine kiyasla EndUstriyel Malzemeler ve
Hammaddeler, Sermaye Mallari ile Tuketim Mallari kalemlerinde artis
yasanmistir. Buna karsin, Otomotiv araclari, parcalari ve motorlar grubunda
sinirli dUzeyde bir dusus gdzlemlenmistir.

ihracat verilerine bakildiginda ise Sermaye Mallari ve Tuketim Mallar
gruplarinda énceki yila kiyasla artis kaydedilmistir. Ote yandan, Otomotiv
araclari, parcalari ve motorlar ile Endustriyel Malzemeler ve Hammaddeler
kategorilerinde sinirli da olsa bir gerileme gorulmustar.

Bu gelismeler, ABD'nin ticaret dengesinde sektor bazli farklilasmalara isaret
ederken, ozellikle tuketici odakl ve yatirim amacli mallarin kuresel ticaret
hacmindeki agirhginin arttigini géstermektedir.

Sekil 11. ithalat Uriinleri

2024 ® 2025
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Kaynak: The Bureau of Economic Analysis

Sekil 12. ihracat Urinleri
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Kaynak: The Bureau of Economic Analysis




ABD’nin AB’ye Yonelik Gumruik Vergisi Planlari Tlurkiye Ekonomisini
Cok Boyutlu Etkileyebilir

Amerika Birlesik Devletleri'nin Avrupa Birligi'ne uygulamay! planladigi yeni
gumruk vergileri, Turkiye ekonomisini hem déviz kurlari hem de dis ticaret
kanallari Uzerinden dolayli olarak olumsuz etkileyebilir.

Bu adimin bir sonucu olarak Euro’nun dolar karsisinda deger kaybetmesi,
Euro/TL paritesinde dusUse yol acabilir. Bu durum, Turkiye'nin euro cinsinden
gerceklestirdigi ihracatin TL karsiligini azaltarak cari acigin buyumesine
neden olabilir. Turkiye'nin ihracatinda Avrupa Birligi Ulkelerinin énemli bir
paya sahip olmasi, Avrupa ekonomisinde olasi bir yavaslamanin Turkiye'ye
olan talebi azaltacagdi riskini de beraberinde getirmektedir. Talep daralmasina
ek olarak, artan rekabet baskisi ihracat fiyatlarinin asagi yonlu revize
edilmesine yol agabilir.

KURESEL

Ote yandan, Cin'in Uretim hacminde yasanabilecek bosluklarin Turkiye
tarafindan doldurulmasinin kisa vadede mumkun olmadigi
degerlendiriimektedir. Yetersiz sermaye yatirimlari ve daginik sanayi Uretim
yapisl, Turkiye'nin bu firsati degerlendirmesini sinirlamaktadir. Bu baglamda,
Turkiye'nin ihracat odakli buyUme modeli, kuresel ticaretin gumruk
duvarlariyla daha maliyetli hale gelmesi durumunda ivme kaybedebilir.

SLARI

Ayrica, dayanikli tuketim mallari gibi dévize duyarli sektorlerde yUksek fiyat
geciskenligi, doviz kuru oynakliginin tuketici davranisglari Uzerindeki etkisini
artirmakta; bu da i¢c talebi baskilayabilecek bir diger unsur olarak &ne
cikmaktadir.

Senaryo Analizi: ABD'nin AB'ye Gumrik Vergisi Uygulamasi ve
Turkiye'ye Olasi Yansimalari

x
O
>
=
O
W
>
m
Z
O
&)
&
1]
Z
m
>-

CARET SAVA

Senaryo Temel Gelisme Turkiye'ye Olasi Etkiler

ABD, AB'ye sinirli dlgcekte gumruk Euro/TL  kuru baskilanabilir.  ihracat

vergileri uygular; Euro/dolar gelirlerinde  sinirh dusus  yasanabilir.
iy ) paritesinde ilimli  bir gerileme AB'den gelen talepte hafif zayiflama
gorualur. gorulebilir.

Turkiye'nin euro cinsinden ihracat gelirleri
azalir, cari acik artar. Sanayi Uretiminde
daralma ve dis ticaret dengesinde
bozulma yasanabilir. ihracat fiyatlarinda
asagl yonlu baski artar.

Gumruk vergileri genis capta
Olumsuz uygulanir, Euro ciddi  deger
Senaryo kaybeder. AB ekonomisinde

belirgin bir yavaslama baslar.

Turkiye, belirli Gran gruplarinda (6rnegin
tekstil veya otomotiv yan sanayi) ara
tedarikci rolU Ustlenebilir. Ancak bunun
icin hizli yatirnm ve Uretim kapasitesi artisi
gerekir. Altyapi eksiklikleri bu potansiyeli
sinirlayabilir.

ABD-AB gerilimi tedarik zincirlerini
degistirir, firmalar alternatif pazarlar
arar.

Firsat
Senaryosu

TUm haklari saklhidir.




TUm haklari sakhidir.

FINANSMAN TRENDLERI 2025: BANKACILIK

SEKTORUNDE BUYUME VE RiSK DINAMIKLERI

2025 Yih Kredi Hacmi Degerlendirmesi

Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan yayimlanan verilere gére, 31 Aralik
2024 tarihi itibariyla 16,05 trilyon TL seviyesinde olan toplam kredi hacmi, 28 Subat 2025 itibariyla
%5,06 oraninda artis kaydederek 16,86 trilyon TL seviyesine ulasmistir.

S6z konusu 812,65 milyar TL tutarindaki artisin 254,8 milyar TL'si imalat sanayi kredilerinden, 131,2
milyar TL'si ise bireysel kredilerden (ihtiyac kredileri, kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari)
kaynaklanmaktadir.

Toplam kredi hacmindeki %5,06'lik artisa karsilik, 2025 yilinin ilk 2 ayinda 2024 yilina kiyasla imalat
sanayi sektorunde kullanilan kredilerde %6,84, bireysel kredilerde ise %3,36 oraninda artis
yasanmistir. Bu durum, hem imalat sanayinde faaliyet gdsteren sirketlerin hem de hane halkinin
borcluluk seviyesinin yukseldigine isaret etmektedir.

Imalat sanayi 6zelinde kredi hacmindeki en yUksek artis metal sanayi, ulasim araclari sanayi, gida,
mesrubat ve tutun sanayi ile tekstil ve tekstil UrUnleri sanayi sektorlerinde gerceklesmistir.

2025 Yih Takipteki Krediler Hacmi Degerlendirmesi

Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan yayimlanan verilere gére, 31 Aralik
2024 tarihi itibariyla 293,55 milyar TL seviyesinde bulunan takipteki krediler hacmi, 28 Subat 2025
itibariyla %13,81 oraninda artis kaydederek 334,09 milyar TL seviyesine ulasmistir.

S6z konusu 40,54 milyar TL tutarindaki artisin 5,04 milyar TL'si imalat sanayi kredilerinin takibe
dusmesinden, 28,91 milyar TL'si ise bireysel kredilerin (ihtiyac kredileri, kredili mevduat hesaplari ve
kredi kartlari) takibe alinmasindan kaynaklanmaktadir.

Toplam takipteki kredi hacmindeki %13,87lik artisa karsilik, imalat sanayi sektorinde takibe dusen
kredilerde %12,79, bireysel segmentte ise %23,46 oraninda yukselis yasanmistir. Bu durum, imalat
sanayinde faaliyet gdsteren sirketlerin ve hane halkinin 6deme gucunde onemli élcude zorluk
yasadigina isaret etmektedir.

imalat sanayi ézelinde takipteki kredi hacminde en yuksek artis gida, mesrubat ve tutlin ve kaucuk
ve plastik Urunler sektorlerinde gerceklesmistir.
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YANLIS DEGERLEMENIN SESSIZ SEBEBI:

IFRS 16

IFRS 16 ve Sirket Degerleme Uzerindeki Etkileri

Uluslararasl Finansal Raporlama Standardi olan IFRS 16, kiralama islemlerinin finansal tablolara
yansitilmasinda degisiklik gdstermektedir. Bu standartla birlikte isletmeler, daha 6nce dogrudan
giderlestirdikleri operasyonel kiralama &demelerini, artik bilancoya yansitarak "kullanim hakki
varhgl" ve buna karsilik gelen "kiralama yukumldlugu" seklinde muhasebelestirmektedir. Bu
degisiklik, ozellikle sirket degerleme sureclerinde kullanilan bircok finansal gosterge Uzerinde
onemli etkiler yaratmaktadir.

1. EBITDA ve GCarpan Analizi Uzerindeki Etkisi

IFRS 16 ile kira giderleri dogrudan gelir tablosunda faaliyet gideri olarak yer almaz; bunun yerine
amortisman ve faiz gideri olarak siniflandirilir. Bu durum, faaliyet karhiligini yansitan EBITDA
kalemini artirir. Ancak bu artis, sirketin operasyonel verimliliginde gercek bir iyilesme anlamina
gelmez; yalnizca muhasebe siniflandirmasindan kaynaklanan bir duzeltmedir. Bu nedenle,
EV/EBITDA gibi carpan analizlerinde, bu etkiyi gdéz énunde bulundurmadan yapilan yorumlar,
sirketin degerini oldugundan yUksek gosterebilir.

2. Nakit Akislari ve DCF Yéntemi Uzerindeki Etkisi

Kira 6demeleri IFRS 16 sonrasinda ikiye ayrilmistir: faiz gideri (faaliyet nakit akisinda) ve anapara
odemesi (finansman nakit akisinda). Bu yapi degisikligi, faaliyet nakit akislarini artirirken, finansman
nakit akislarini dusurur. Net nakit akimi degismese de, indirgenmis nakit akimlar (DCF)
yonteminde faaliyetlerden yaratilan nakit akimlarinin yuksek gérunmesi, degerlemede yukari yonlu
yanilglya neden olabilir.

3. Borgluluk ve Sermaye Yapisi Uzerindeki Etkisi

Kiralama yukumlultklerinin bilanco yukimlulugu olarak tanimlanmasi, sirketin borc¢luluk oranlarini
artirir. Bu durum, ézellikle Borg/Ozsermaye gibi oranlarda olumsuz gérinime sebep olur ve
sirketin finansal risk algisini yukseltir. Artan borc¢luluk, sermaye maliyetini (WACC) yukseltebilir.
Dolayisiyla, degerleme uzmanlari, bu artisin vergisel avantajlar (vergi kalkani etkisi) gibi unsurlarla
nasil dengelendigini degerlendirmelidir.

TUm haklari sakhidir.
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TUm haklari saklhidir.

4. Vergi Kalkani Etkisi

Faiz giderlerinin gider olarak kabul edilmesi, vergi matrahini dusurur ve vergi
kalkani avantaji saglar. Bu durum, 6zellikle yuksek borcluluk seviyesine sahip
firmalarda vergi sonrasi nakit akislarini olumlu yonde etkileyebilir. Ancak bu
avantaj, degerleme Uzerinde ancak dolayli ve sinirli bir etkiye sahiptir.

5. Finansal Yapi ve Degerleme Dengesi

IFRS 16'nin etkisiyle bilancoda hem varlik (kullanim hakki varligi) hem de
yukumluluk (kiralama borcu) kalemleri artar. Bu artis, bilanconun
blUyUmesine ve sirketin varlik/sermaye yapisinin dedismesine neden olur.
EBITDA'daki artis, operasyonel performans gostergelerini pozitif etkilese de
artan borcluluk ve WACC gibi olumsuz etkiler bu durumu dengeler.
Degerleme yapilirken, bu etkilere hassasiyetle yaklasiimali; normalize edilmis
EBITDA ve duzeltmeler iceren bilanco verileri kullanilmahdir.

6. istisnai Durumlar

IFRS 16 kapsaminda, yalnizca 12 aydan kisa sureli kiralamalar veya dusuk
degerli varhk kiralamalari icin muhasebelestirme zorunlulugu
bulunmamaktadir. Ancak ¢ogu ticari kiralama sozlesmesi bu istisnalarin
disindadir. Ozellikle perakende ve havacilik gibi yodun kira kullanan
sektorlerde, IFRS 16'nin etkisi cok daha belirgindir.

Sonug¢

IFRS 16, sirketlerin finansal tablolarinda yapisal degisikliklere yol acarak,
degerleme analizlerinde dikkat edilmesi gereken onemli bir faktor haline
gelmistir. EBITDA ve faaliyet nakit akimlarinda gérulen artislar, gercek
ekonomik deger yaratmasa da, dederleme carpanlarini yukari cekebilir. Ote
yandan artan borcluluk, risk profili ve sermaye maliyeti Uzerinde baski
olusturur. Bu nedenle, degerleme yapilirken IFRS 16 etkilerinin sirketin gercek
operasyonel ve finansal gucunu nasil etkiledigi detayl sekilde analiz
edilmelidir.

IFRS 16
Uygulamasi

Kira Gideri
Gelir Tablosundan Gikartilir

Borg / Yukumlilik
Bilangoya Eklenir

Amortisman ve Nakit Akislarinda
Faiz Gideri Eklenir  S'niflama Degisir Borg / Ozsermaye
Vergi Kalkani Artar
(Avantaj)

Risk Algisi Artar
(Sektore Bagh)

EBITDA Artar (Pozitif
Etki)

Sirket Degeri
(Etkilesimli Sonug)

WACC Artar (Negatif
Etki)




2025 YILI BORCLANMA VE HALKA ARZ
GELISMELERI: SERMAYE PiYASALARINDA

DENGE ARAYISI

Borclanma Yontemiyle Finansman Degerlendirmesi

2025 yilinin ilk iki ayinda sermaye piyasalari, sirketler icin gug¢lu bir finansman kaynagdi olmaya
devam etti. Hem yurt ici hem de yurt disi piyasalar Uzerinden saglanan yogun borclanma
faaliyetleri, ekonomik bUyume arayisinin ve sirketlerin likidite ihtiyaclarinin artarak surdugunu
gosteriyor. Bu ddénemde sirketler, farkli borclanma araclart yoluyla kaynak yapilarini
cesitlendirirken, sermaye piyasalarinin ekonomik aktérler icin stratejik dnemini bir kez daha
ortaya koydu.

2025 yili ilk iki ay itibariyla, yurt icinde 146,135 milyon TL, yurt disinda ise 410,256 milyon TL
tutarinda olmak uzere toplam 556,391 milyon TL degerinde borclanma araci ihraci
gercgeklestirilmistir.

Bunun yani sira, yurt icinde 70,350 milyon TL tutarinda kira sertifikasi ve 17,014 milyon TL
tutarinda diger sermaye piyasasl araglarinin ihraci yapilmistir.

Sonug olarak, sermaye piyasalari aracihigiyla borclanma yéntemi kullanilarak sirketlere yurt icinde
toplam 233,499 milyon TL ve yurt disinda 410,256 milyon TL olmak Uzere, toplam 643,755
milyon TL finansman saglanmistir.

Bu veriler 1siginda, 2025 yilinin ilk ceyredi itibariyla sirketlerin finansmana erisimde sermaye
piyasalarini etkin bicimde kullandiklari gérulmektedir. Yurt disi bor¢clanmalarin yurt ici ihraglara
kiyasla daha yuksek hacimde gerceklesmesi, kUresel piyasalarda halen uygun maliyetli kaynak
bulunabildigine isaret ederken, i¢c piyasada ise alternatif finansman araglarina yonelik talebin
arttig1 anlasiimaktadir. Ozellikle kira sertifikasi ve benzeri faizsiz finansman enstrimanlarindaki
bUuyume, yatirimci tabaninin cgesitlendigine ve finansal Urun cgesitliliginin artmakta olduguna
isaret etmektedir.

OnUumuzdeki dénemde, kuresel faiz oranlarindaki hareketler ve ic piyasada finansal kosullarin
seyri, borclanma maliyetlerini ve sermaye piyasasi aktivitelerinin yonunu belirleyecek temel
dinamikler olacaktir. Bu cercevede, sirketlerin finansman stratejilerini esnek ve cok kaynakli
yapilandirmalari, degisken piyasa kosullarina karsi dayanikliliklarini artirmada kritik  rol
oynayacaktir.

TUm haklari sakhidir.
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TUm haklari saklhidir.

Halka Arzlar

2025 wyili, ilk iki ay itibariyle sermaye piyasalari araciligiyla borclanma
faaliyetleri acisindan yogun bir dénem olmustur. Yurt icinde 146,135 milyon
TL ve yurt disinda 410,256 milyon TL olmak Uzere, toplam 556,391 milyon TL
tutarinda bor¢lanma araci ihraci gergeklestirilmistir.

Ayrica, yurt icinde 70,350 milyon TL tutarinda kira sertifikasi ve 17,014 milyon
TL tutarinda diger sermaye piyasas! araclarinin ihraci gerceklestirilmistir.

Sonug¢ olarak, sermaye piyasalari araciligiyla bor¢clanma ydntemi kullanilarak
sirketlere yurt icinde toplam 233,499 milyon TL ve yurt disinda 410,256
milyon TL olmak Uzere, toplam 643,755 milyon TL tutarinda finansman
saglanmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Mart 2025'te yeni halka arz onayi vermemistir.
Bu durum, Subat ayl basindan itibaren gozlemlenen bir egilimin devami
niteligindedir. SPK'nin ilgili zaman diliminden bu yana yeni halka arz onayi
vermemesi, yatirimcilar arasinda "SPK neden arzlara ara verdi?" sorusunu
gundeme getirmistir. Ancak, bu durumun arkasinda teknik bir takvimin rol
oynadigi belirtilmektedir .

SPK'nin 2025 yili i¢cin halka arz kriterlerinde yaptigi degdisiklikler, sirketlerin
aktif buyukluk ve ciro sartlarini artirmistir. Bu duzenlemeler, sirketlerin halka
arz basvurularini yeniden degerlendirmelerine ve hazirlik sureclerini gézden
gecirmelerine neden olmustur. Dolayisiyla, Mart ayinda halka arz onayi
verilmemesi, bu yeni kriterlere uyum saglama surecinin bir yansimasi olarak
degerlendirilebilir.




AYSEGUL ILDENIZ PERSPEKTIFIYLE

DEGISIME HAZIR MIYIZ?

Bu ay sizlere kahve esliginde okuyabileceginiz ve kutiiphanenize
renk katacak yeni bir kitap 6nerimiz var!

Aysegul ildeniz'in "Aysegul 5.0 - Yapay Zeka ve
Gelecek icin Otostopcunun Galaksi Rehberi"
adli eseri, sadece teknoloji meraklilariicin degil,
ekonomik donusumleri anlamak isteyen
herkes icin de essiz bir yol haritasi sunuyor.

Kitap; yapay zek3a, zihin okuyabilen makineler,
otonom aracglar ve dilimizi 6grenen robotlar
gibi kavramlari ele alarak, teknolojik devrimin
Uretim, tUketim ve istihdam dinamikleri
Uzerindeki etkilerine 1sik tutuyor. Bu yeni
dunyada sirketlerin, bireylerin ve ekonomilerin
nasil evrilmesi gerektigine dair ¢carpici analizler
iceriyor.

Silikon Vadisi'nde 6nemli basarilara imza
atan ve Fast Company tarafindan dinyanin
en yaratici 100 Kkisisinden biri secilen
Aysegul ildeniz, bu kitabinda, gelecegdin is

gucu, veri ekonomisi ve yapay zeka destekli
ekonomik modeller Uzerine dusunmeye
tesvik ediyor.

Finansal sistemlerin, yatirim
stratejilerinin ve piyasa
dengelerinin teknolojik

donusumle nasil yeniden
sekillendigini gérmek

isteyenler icin, "Aysegul 5.0"
guclu bir ilham kaynagdi

Aysegiil Ildeniz

niteliginde.

TUm haklari sakhidir.
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