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Makrodan mikroya
GES panel pazari

Pandemi sonrasi kuresel boyutta gelisen enerji guvenligi
kaygilari ve iklim krizi odakl politikalar, yenilenebilir enerji
yatirimlarinin zirve seviyelerine ulasmasina neden olmus
durumda.

Bu rakamlar nominal olarak tarihi zirvelere isaret ederken,
teknoloji maliyetlerindeki dususe ragmen kapasite artisinin
hizlanmasi ve tedarik zinciri entegrasyonunun guclenmesi,
sektorel buyumenin surdurulebilirligini ortaya koyuyor.

IRENA verilerine gore 2024 yilinda 15,2% artis gosteren
kuresel yenilenebilir enerji kapasitesi 585 GW artis
gostererek toplamda 4.448 GW seviyesine ulasti.

Yine rapora gore Asya-Pasifik bolgesi, 2024 yilinda kuresel
yvenilenebilir enerji kapasite artislarinin yaklasik %60—-70"ini
gerceklestirerek liderligini surdururken, Turkiye Avrupa'da
gunes enerjisi kurulu gucu acgisindan 9. sirada yer ald..

AB Karbon Sinir Vergi Diizenlemesi (CBAM) kapsaminda
dusuk karbon ayak izi avantajinin 2026 yilindan itibaren
gundeme gelebilecegi katalistleri, yenilenebilir enerji
ekipmani ureticilerine olan guveni ortaya koyarken, yurt
icinde de son olarak yiiriirlige giren Iklim Kanunu 2053'e
kadar net O emisyon hedefiyle beraber sektorel yatirimlarin
artabilecegine isaret ediyor.
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Makrodan mikroya
GES panel pazari

Kuresel yenilenebilir enerji ekipman pazari Verified Market
Reports verilerine gore 2024 yil itibariyla 1,2 trilyon dolar
seviyesine ulasmis durumda. Su ana kadar yapilan tahminlerin
ortalamasi 2033'e kadar pazarin 2,5 trilyon dolar seviyesine
ulasmasi yonunde. Bu buyume, ozellikle inverter
teknolojilerindeki gelismeler, enerji depolama sistemlerinin
entegrasyonu ve akilli sebeke uygulamalarinin yayginlasmasi ile
destekleniyor. Pazarda fotovoltaik panel pazari tek basina 218,7
milyar dolar hacim olusturuyor. Arkasindan inverter ve ruzgar
turbin pazari geliyor.

Turkiye'de pazar buyumesine paralel olarak guncelde 37 buyuk
gunes paneli Ureticisi bulunmakta. Dunya'daki diger ulkelere gore
panel uretimi tarafindaki yatirnrmlarla beraber Turkiye, bu konuda
guclu pozisyonunu koruyor. Fakat burada yapilan yatirnmlarin
talebin Ustunde oldugunu belirtmekte fayda var.
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Turkiye'nin gunes enerjisi kapasitesi 19,6 GW ile 2025
hedeflerine yaklasik 1,5 yil once ulasmis durumda. Ruzgar
enerjisi kapasitesi ise 11,4 GW seviyesinde. Toplam yenilenebilir
enerji kurulu gucu 72,5 GW seviyesine ulasmis olup, 2035
hedefleri dogrultusunda yenilenebilir enerji kapasitesinin 120 GW
kapasiteye ulasiimasi planlaniyor.

Turkiye'de gunes paneli uretim kapasitesi yillik teorik 44,5 GW
seviyesine ulasmis durumda. Fakat bu Uretimin yalnizca 6 GW'lik
kismi hucre Uretimiyle beraber kapsam dahilinde. Yine de bu
Turkiye'de yillik talep edilen miktarin oldukc¢a Uzerinde. 2035
planlarini da incelendiginde yillik talebin 5-6 GW civarinda olmasi
bekleniyor. Bu dolayli yoldan arz fazlasini ortaya ¢ikariyor.

Ureticilerin diger bir caresi bu arz fazlasini yurt disinda
degerlendirmek olsa da Cinli ureticilerin Avrupa pazarina panel
basina 0,15 dolar gibi maliyetlerle satis yapmasi ihracat pazarinin
kapanmasina yol aciyor.

Kiresel Panel Fiyatlari ($)

0,45

o N TN

0,30

0,25
0.20 v
015

010

0,05

0,00

e, Ty, T, T e Sma Sea e S e See, e

T T T M, S, S, S, TR Sy, SR g T, T, T, T T, T, T, e, e, e, T, T, e, e, T, e, e, TR, T, T, T, e, e, e, e,

® Cin Avrupa Birligi ® ABD

.\\ BORSA ISTANBUL

Yenilenebilir Enerji Sistemleri



Trump'in Dusman Oldugu Sektor

Cinli Ureticilerin pazari egale etmesi ve yenilenebilir ener;ji
kurulumlari icin yuksek miktarda yatirrm harcamasi gereksinimi
Trump'in neticesiyle “yenilenebilir enerji Dunya'ya atilimis bir kazik”
seklinde. Fakat Trump'in bu soylemlerindeki ana neden ABD'nin
petrol stoklari ve OPEC+'in arz artislari ile enerji maliyetlerinin
dusurulmesi ve faiz indirimine alan taninmasi.

Ayrica Trump, yenilenebilir enerji kaynaklarinin kurulumu icin

yapilan vergi tesviklerinin onune gecerek. nukleer santrallere

ayrilmasi gerektigini ve “yapay zeka devrimi” oncesinde artan
enerji ihtiyacinin bu sekilde karsilanmasi gerektigini savunan

tarafta.

Trump gectigimiz Avrupa'nin en buyuk ruzgar enetr;jisi
sirketlerinden Orsted'in bitmeye yakin RES projesini dondurmus
ve ABD Tarim Bakanligi yoluyla tarim arazilerinde gunes enerjisine
verdigi destegi sonlandirmisti.

Fakat Trump'in bu hamlelerine ragmen ABD Enerji Enformasyon
Idaresi (EIA) ABD'nin 2025 yilinda 33 GW ges kapasitesi ekleyerek
planlanan tum yeni elektrik Uretim kapasitesinin neredeyse yarisini
gunes enerjisinden olusturmaya hazirlandigini aciklamasi,

buradaki yatirrmlarin Trump tehditine ragmen devam edebilecegini
gosteriyor.

Ayrica Trump'in bu tavri ABD'deki yenilenebilir enerji sistemi
ureten sirketler icin tehdit unsuru olsa da, kuresel olgcekte
rekabetin azalmasi sebebiyle diger ureticiler icin pozitif ayrismaya
sahne olabillir.

Ozellikle AB ve Tiirkiye gibi enerji bagimliligi olan {ilkelerde
yenilenebilir enerji kapasitesi, Rusya'daki savas nedeniyle kritik
boyutta.
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Fakat ekipman uretici sirketlerin hisselerine baktigimizda
Trump'in “panel veya ruzgar tirbunu istemiyoruz, ise yarayan fosil
enerji” aciklamalar kuresel boyutta temanin bu alandan
kaymasina neden olmakta.

ABD pazarinda ABD'nin Cinli ekipman ureticisi firmalara
uyguladigi vergi sebebiyle panel basi maliyetler 0,30 dolarin
Uzerinde.

ABD pazarinda Turk sirketlerinin rekabet etme olanagi bulunsa
da Trump'in aciklamalarinin yarattigi belirsizlik yurt icindeki panel
ureticileri sinirli talebe karsin yuksek arz tehdidiyle sikismis
durumda. Burada basta hucre ureticileri on plana ¢iksa da genel
itibariyla yatinmlarin verimlilik ve maliyeti dusurme uzerine
oldugunu boylelikle balkan pazarina acilma hedefinin yogun
oldugunu izliyoruz.

Ayrica panel Uretiminde kullanilan hammaddelerin (gumus, bakir,
aliUminyum, silisyum) yukari yonlu volatil hareketleri de
maliyetlerin artmasina neden olmakta.

Yani sektorde yillik olarak ciddi bir beklenen buyume soz konusu
olsa da, arz fazlasi, maliyetlerdeki artis ve ihracat pazarlarinin
kapall olmasi marjlarda risk unsuru olusturuyor.
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Kalyon PV (KLYPV) sektorel rakiplerine oranla daha ytksek
tutarda is anlasmalari almayi basarirken, maliyet konusunda
hucreli uretim yapmasi sebebiyle sektorel avantajini korumakta.

Fakat yuksek borcluluk ve rakiplerine oranla primli carpanlar
sirketin halka arzindan sonra 5%'e yakin deger kaybetmesine yol
acti.

Europower Enerji (EUPWR), istiraki PEAK PV ile panel Ureticisi
konumundan ayri olarak transformator ve trafo tarafinda elektrik
sistemlerinden de guclu gelir payl bulunmakta. Sirket trafo
tarafinda kapasite artisina giderken yeni acilan fabrikayla beraber
yillik 200 milyon dolarlik ek gelir bekliyor.

Sirketin PEAK PV ile cesitli gelir yapisi, hem transformator hem
trafo hemde ges paneli tarafinda buyume imkanlarini saglhyor.
Sirket son olarak BYD ile de enerji depolama tarafinda bir is
anlasmasli imzaladi. Kuresel olcekte buyume firsatlari
degerlendirildiginde cesitli gelir yapisi, sirketin guclu
gorunumunu korumakta.

Sirkette bu biiylimeye paralel olarak 2027 yilinda FAVOK'Un(
dolar bazli 144% buyutmeyi planlarmakta. 2025 yilinda ise kendi
sunumuna gore 10%'luk dolar bazli operasyonel kar buyumesi
bekleniyor. Fakat sirketin 2024 yilinda yapmis oldugu sunumda
hedeflerini tutturamadigi bilgisini hatirlatmakta fayda var. Guncel
hedeflerin daha makul seviyelerde oldugu gozlemleniyor. Ayrica
sirketin dusuk seviyede olsa da net nakit pozisyonunda olmasi
pozitif olarak degerlendirilebilir.

Smart Gunes (SMRTG), listede en yiksek yillik Gretim
kapasitesine sahip olmasinin yani sira gunes hucreli tarafta da
800 MW!'lik kapasitesi ve silisyum dilimleme tesisi ile sektorun en
buyuk sirketi konumunda.
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Fakat nakit akisi tarafindaki sikintisi sebebiyle sektorel rakiplere
oranla daha yiiksek net borc/FAVOK rasyosuna sahipken ayni
zamanda diger carpanlarda da gorece primli kaliyor.

Alfa Solar (ALFAS), ilk ceyrekte 1.400 MW’ yillik Gretim
kapasitesine sahip olmasina karsin sirketin Uretim hatlarinin
yenilenmesiyle kapasitenin 1.990 MW'ye ulasmasi bekleniyor.
Sirket, ayrica verimlilik calismalariyla marjlarini guclendirmeye

calisiyor.

Borcluluk duzeyi sektorel rakiplerine oranla daha makul seviyede
olsa da fiyat carpanlarinin rakiplerine kiyasla daha primili
seviyede oldugu gozlemleniyor.

CW Enerji (CWENE), sektorel rakiplerine paralel sekilde hiicre
yatirmi gerceklestirerek yillik 100 milyon dolarlik ek gelir
beklemekte. Sirket ayrica aluminyum cerceve kapasitesi artisiyla
marjlarini artirmayi planlamakta.

Sirketin bir diger ayricaligi ise yurt disindaki yatirimlari. Sirket,
Cinli Ureticilere ragmen Almanya pazarina girmeyi basardi ve
2024 yilinin basinda Almanya'da 16 adet gunes enerjisi proje
sirketini 100 milyon avroya satin aldi. Sirket bu satin almayla
beraber alinan sirketlerin proje degerleriyle beraber 2030'a kadar
bu bolgede 2 milyar avroya yakin gelir beklediklerini kaydetti.

Ayrica ABD'de de faaliyetleri bulunan CW Enerji, yurt icindeki
rakiplerine kiyasla kuresel bir oyuncu olma hedefini surduruyor.
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Ruzgar Enerjisi Pazari

2024 itibariyla Turkiye'de ruzgar enerjisi kapasitesi 11,4 GW
seviyesinde gerceklesti. 2025 hedefi 15 GW, 2035 hedefi ise 30
GW olarak belirlenmis durumda. Kara ruzgar turbinlerinde
ortalama kapasite 3,2 MW seviyesine yukselirken, offshore
projelerde 8-12 MW kapasiteli turbinler tercih ediliyor.

Bu ruzgar enerjisindeki buyumenin panel Uretimine gore arz-
talep bazli daha guclu olabilecegini ortaya koysa da direkt olarak
turbin dretici yenilenebilir enerji ekipmani ureticisi yok. Cinli ve
Koreli firmalarin Turkiye'de bu konuda daha buyuk pazar payi
bulundugunu belirtmekte fayda var.

Turkiye'nin offshore ruzgar potansiyeli 70 GW seviyesinde olup,
ozellikle Karadeniz ve Marmara bolgelerinde projeler
yayginlasmakta. Sabit foundation sistemleri 50 metre derinlige
kadar, yuzer platform teknolojileri ise daha derin sularda
kullaniimaya baslandi.

Enka Insaat'in tiirbin tiretimi bulunsa da deniz Uistii RES
kapmasinda Yeo Teknoloji'nin yatirnmlarini buraya cevirdigini
goruyoruz.

Ayrica tlrbin ici aksanlarda da Say Yenilenebilir Enerji (SAYAS)
kuresel olcekteki pazar payiyla on plana cikiyor. Sirket, bu alanda
hem guclu kapasite artislart hem de Cinli sirketlerle isbirligi ile 6on
plana cikmakta.
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Transformator ve lletim
Altyapisi Pazari

KUresel transformator pazari 2024 yili itibariyla 63,8 milyar dolar
seviyesinde olup Global Market Insights verilerine gore 2034'e
kadar yillik 6,6% bilesik buyume ile blUyuyerek 122,7 milyar dolar
seviyesine ulasmasi ongorulmekte.

Guc trafolari segmenti, 74% pazar payi ile en buyuk segmenti
olustururken, dagitim trafolari 26%'lik paya sahiptir.

2024 yili itibariyle Turkiye Elektrik lletim AS (TEIAS) yatirm
bitcesi 28 milyar TL, Elektrik Uretim AS (EUAS) yatinm biitcesi 8
milyar TL'dir. TEIAS 2025 Vil biitcesi 41.9 Milyar TL, EUAS
butcesi ise 9,9 Milyar TL'dir. Bu butce artisi enflasyon uzerinde
olmasindan kaynakli yurt ici transformator pazarinda buyume
beklentisi mevcut.

Avrupa ve Afrika Trasformator Pazari:
2024-2030

2024 2025 Ongdriilen 2030 Ongdriilen

3y el e s T e et e CAGR
Bolge Pazar BuyukllUgu Pazar BuyukllUgu Pazar BuyukllUgu )
(Milyar $) (Milyar $) (Milyar $) PL2ISLten
Avrupa 1.5 12,2 19,4 %381
Afrika 3.8/ 4.0 4.88 %39
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TEIAS'In 2023 yilsonu itibariyle transformator kapasitesi 2.146
adet, 225.055 MWA Turkiye'deki kurulu transformator
kapasitesinin ise 700 bin MWAnin uzerinde oldugu biliniyor.
2026 hedeflerinde ise bu seviyenin 900 bin MWA'nin Uzerine
cikmasi TEIAS raporlarinda belirtilirken, yillik Giretim kapasitesi
talebin arza gore guclu oldugunu gosterir konumda.

Sadece yurt icinde deqil yurt disinda da basta Dogu Avrupa
pazari olmak uzere transformator talebi ciddi duzeyde artis
gostermekte. Marjlar Rusya-Ukrayna savasinin basladigi doneme
gore bir miktar asagida kalsa da, talebin dinamiklerinin surekli
olarak artis gostermesi ve arz tarafinda surekli alan olmasi
sektorde ana katalist konumunda.

Ayrica panel uretimine kiyasla transformator sektorunde yer alan
oyuncularin, Cinli rakiplere karsi buyuk olcekte rekabet
dezavantajl da bulunmuyor. Bu yurt icindeki Ureticilerin Avrupa,
Afrika gibi pazarlara kolayca yonelebilmesinin onunu aciyor.

2035 hedefleri dogrultusunda Turkiye'de 120 GW yenilenebilir
enerji kapasitesine ulasiimasi icin iletim altyapisi ve trafo
istasyonlari icin 28 milyar dolarlik yatirim ongorulmesi de
sektorde bilesik buyumenin yillik olarak dolar bazli 7%'nin
uzerinde gerceklesebilecegini gosterir vaziyette.

Artan yenilenebiir enerji sistemleri hem transformator pazarinda
hem de depolama enerjileri tarafinda paralel buyumelerin
gozlemlenmesine yol aciyor.

Burada depoloma sistemlerinin onemine deginmekte de fayda
var. CunkU gecmiste transformator pazari, artan enerji iletimi
talebine paralel sekilde ilerlemis olsa da, depolamali Urunler
gecmis yatirmlardan da beslenebilecek kapasitede.

Ozellikle yenilenebilir eneriji kaynaklarinin diizensiz tretimi ve
regulasyonlar bu alanda buyume potansiyeli daha guclu kiliyor.
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Yenilenebilir enerjilerin duzensiz uretimi sebebiyle olusan
arz-talep dengesizligi fiyatlarin volatil seyretmesine neden
oluyorken, sirketler marjlarini yukseltmek adina depolamali
santrallere yatirmlarini artirmis durumda.

Ozellikle AB'de bu dengesizlik cok daha yogun. Yurt icinde
EPDK'nin tavan-taban fiyat uygulamalar bir nebze marjlarin
korunmasini saglasa da, kapasite artislari icin depolamali tretim
sartlarinin getirilmesi buradaki buyumeyi gozler onune seriyor.

Fakat burada da Cinli rakiplerin ustunlukte oldugunu belirtmekte
fayda var. Yine de 0zellikle Kontrolmatik (KONTR) bu alanda
yuksek miktarlarda is anlasmasi imzalamayi basardi ve Yeo
Teknoloji (YEOTK) gucli yatinmlar gerceklestirdi. Buradaki
buyume yenilenebilir enerji sistemlerine gore daha yuksek
seviyelerde gozlemlenebilir.

Yatinm Harcamalan / Ar-Ge Harcamalan /

Piyasa Degeri Firma Degeri [FAVOK Net Borg / FAVOK

Piyasa Degeri Net Satis
£115,7 Mr 1.2% 14,2 -09 0,61%
£236 Mr 46% 77 0,4 0,74%
£19.8 Mr 178% 12,7 12,7 258%
£14.2 Mr n1% 2,0 2,0 112%
£77 Mr 0,4% 279 0,3 0,30%

Astor Enerji (ASTOR), 40%'a varan ihracat oraninin yaninda
Ispanya ve ABD'de yeni fabrika acilisi yapmayi planliyor.
Boylelikle sirket Turkiye haricinde kuresel pazarda da onemli
transformator oyuncularindan biri olmayi planhyor.

Sirket, 2024 yilinda ve 2025'in ilk yarisindaki kapasite ve
verimlilik artisina ek olarak anahtarlama tesislerinde de 100%/'luk
kapasite artisina gitti. Sirket, bunlarin yaninda yuksek gerilim gaz
izoleli salt ekipmanlari yatirimi ile yillik 50 milyon dolarlik ciro
katkisi beklemekte.
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Kasasindaki net nakit pozisyonu ve kuresel rakiplerine oranla
buyumesine ragmen iskontolu ¢arpanlariyla on plana ¢ikan
sirket, invertor ve iletken fabrikasiyla beraber karliligini da
katlamayi planliyor.

Son 1 senede bakir fiyatlarindaki artis marjlarda baski yaratsa da
Trump'in bakira yonelik tarife getirmesiyle bakir fiyatlarindaki
gerileme de sirketin marjlarini pozitif etkileyebilir.

Girisim Elektrik (GESAN), hem Turkiye'nin en biyuk orta olcekli
transformator hem de istirakleri Europower ve PEAK PV ile
onemli enerji ekipmani oyuncularindan. Sirketin istiraki
araciligiyla BYD ile is anlasmasi imzalamasi hem de 2. ceyrekte
yeni acllan fabrika ile beraber gelecek karlilikta guclu buyumeler
gozlemleniyor.

Sirket, FAVOK'{iniin 2025 yilinda yillik olarak dolar bazli 47%
buyumesini tahmin ederken 2027 yilinin sonuna kadar 2025'e
kiyasla 100%'Un Uzerinde buyume beklemekte.

Bu buyume tahminlerine karsilik hem yurt ici hem de kuresel
rakiplerine oranla oldukc¢a iskontolu kalan carpanlariyla dikkat
cekse de gecmiste tutturulamayan hedefler hisseler Uzerinde
baski olusturmus durumda.

Kontrolmatik Teknoloji (KONTR), simdiden kiresel olgekte dnemli
depolama oyuncusu olmus durumda. Sirket, yalnizca depolamal
urunler uzerinden degil uzay teknolojisi, ges ve uretim hatlar gibi
bircok yuksek teknolojik alanda faaliyet gosteriyor.

Bu faaliyetleri ayni zamanda guclu gelir akisi anlaminda da
operasyonel olarak uygulamakta olan sirket, hem Turkiye'nin
hem de ABD'nin en buyuk eneriji ihalelerini almayi basardi.
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Sirket ilk etapta 2024 yilinda Enerjisa ile 1 milyar dolarlk
depolamali enerji santrali sozlesmesi imzalayarak donemin en
buyuk 0zel sektor is anlagsmasini yapmayi basardi.

2025 yilinda ise BOTAS ile yaklasik 3 milyar TL'lik kompresor
istasyonu projesi alan sirket Turkiye'nin enerji is kolundaki en
buyuk devlet ihalelerinden birini almayi basardi.

Son olarak Dunya’nin en buyuk enerji sirketlerinden Our Next
Energy ile toplam 7 GWh (2+5 GWh) kapasiteli Lityum Demir
Fosfat (LFP) pil hiicresi tretimine yonelik is anlasmasi yapan
sirket, 2025 yilindaki en buyuk enerji sektorundeki is
anlasmalarindan birini saglamis oldu.

Cesitli raporlara gore 1 GW'lik uretimin maliyetinin 50 ila 100
milyon dolar arasinda degistigi gozlemleniyor. Toplamda 7 GW'lik
olacak olan bu sozlesme, villik olarak operasyonel karliligi onemli
olcude destekleyebilir.

Guncel mali tablolara henuz bu projelerin gelirleri yansimamis
olsa da, ileriki doneme yonelik beklentileri guclu kilan bu
anlasmalar, sirketin ana katalisti durumunda.

Fakat KONTR hisseleri, sirketin yuksek borclulugu ve pay satis
haberleri sebebiyle surekli olarak volatil bir seyir izlemekte.

Yeo Teknoloji (YEOTK), eneriji ekipmani tarafinda depolama,
batarya, yuzen RES ve yuzen GES, mikrohes ve lityum pillere
yatirrmiyla on plana cikiyor. Tum bu yatirimlarin sektorel olarak
avantajli pozisyonda oldugunu ve bu alandaki rakiplerin ve
rekabetin daha zayif oldugunu belirtmekte fayda var.
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Regulasyon Katalisti

CBAM (Karbon Sinir Vergi Diizenlemesi) 2026 yilindan itibaren
devreye girdiginde, Turkiye'nin dusuk karbon ayak izi avantajl
kritik onem kazanacak ve yerli firmalar rekabet avantajini
korumak amaciyla yenilenebilir enerji Uretimi talebini artirmak
zorunda kalacak.

Bunlarin yaninda Iklim Kanunu ile sektdrel tesviklerin artmasi ve
belirli regulasyonlar, sirketlerin talebini destekleyecek sekilde
siralaniyor.

Fakat sektordeki yuksek sayidaki oyuncu ve Cinli firmalarin
Avrupa pazarindaki hakimiyeti sebebiyle ihracat pazarinda
buyume saglanmadan yurt icinde talep-arzin dengelenmesi risk
unsuru olarak takip ediliyor.

Sektorun ihracat buyumesinde belirleyici olacak faktorler ;
Teknolojik inovasyon kapasitesi ve Ar-Ge yatirimlarinin
surdurulmesi, kalite standartlarinin uluslararasi seviyede
tutulmasi, maliyet optimizasyonu ile rekabetciligin korunmasi,
tedarik zinciri entegrasyonunun guclendirilmesi ve ihracat
pazarlarinin diversifikasyonu seklinde siralanabilir.

Fakat bunlar yuksek yatirrm harcamalarina dolayisiyla nakit
akislarinda uzun sureli negatif etkiye sahip olabilir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan bilgiler ise genel nitelikte olup raporda yer alan Kisilerin yorum
ve goruslerini icermektedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Veri ve grafikler guvenilirligine inandigimiz saglam
kaynaklardan derlenmistir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye
donuk yatirimlarin sonuclarindan sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, sirketimizin yazili izni olmadikc¢a icerigi kismen ya da tamamen ucuncu
Kisilerce hicbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alint
yapllamaz, kullanilamaz. llave olarak, burada yer alan dokiimanlar ile ilgili
olarak yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi ulkelerdeki yasal
duzenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz sakhdir.

B midas-arastirma@getmidas.com
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