
 

 

UYARI: İşbu rapor Sermaye Piyasası Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebliği 29. maddesine 
istinaden Ahlatcı Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından Z Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı 
A.Ş. paylarının halka arzı kapsamında Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından 
hazırlanan fiyat tespit raporunu değerlendirmek amacıyla hazırlanmış olup, 
yatırımcıların pay alım satımına ilişkin herhangi bir tavsiye veya teklif içermemektedir. 
Yatırım kararlarının İzahname ve Tasarruf Sahiplerine Satış Duyurusu’nun incelenmesi 
sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor içerisinde bulunabilecek hata ve 
noksanlıklardan dolayı Ahlatcı Yatırım Menkul Değerler A.Ş. hiçbir şekilde sorumlu 
tutulamaz. 

Z Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. 

Fiyat Tespit Raporuna İlişkin Analist Raporu 

9 Ocak 

2026 



  

Z Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. - Özet Bilgi 

Şirket, Sermaye Piyasası Kurulu’nun 23.07.2024 tarih ve E-12233903-340.02-57343 sayılı kararı uyarınca 

gayrimenkul yatırım ortaklığına dönüşmüştür. Şirket'in 13.08.2024 tarihli Genel Kurul toplantısında Sermaye 

Piyasası Kurulu’nun 23/07/2024 tarih ve E-12233903-340.02-57343 sayılı izni ve T.C. Ticaret Bakanlığı İç 

Ticaret Genel Müdürlüğü'nün 05/08/2024 tarih ve E-50035491-431.02-00099490804 sayılı onay yazısı 

doğrultusunda gerçekleştirilen esas sözleşme değişikliği ile Şirket kayıtlı sermaye sistemine geçirilmiş ve kayıtlı 

sermaye tavanı 840.000.000,00 TL olarak belirlenmiştir. Söz konusu Genel Kurul kararı 13.08.2024 tarihinde 

tescil edilmiş olup, 14.08.2024 tarihli ve 11143 sayılı TTSG'de ilan edilmiştir.  

Esas Sözleşme’nin “Şirket’in Amacı ve Faaliyet Konusu” başlıklı 5. Maddesi uyarınca “Şirket, gayrimenkuller, 

gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayalı haklar, Sermaye Piyasası Kurulunca belirlenecek diğer varlık ve 

haklardan oluşan portföyü işletmek amacıyla paylarını ihraç etmek üzere kurulan ve Sermaye Piyasası 

mevzuatında izin verilen diğer faaliyetlerde bulunabilen Sermaye Piyasası kurumu niteliğinde kayıtlı sermayeli 

halka açık anonim ortaklıktır.” 

Z Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş., gayrimenkul geliştirme alanında beş ana segmentte konumlanmış 

yatırımları ile faaliyetlerini sürdürmektedir.  

• Konaklama Tesisleri Projeleri: Yüksek standartlarda oteller, resortlar ve kırsal turizm konseptli 

yatırımlar ile turizm gelirlerinden pay alan projeler 

• Sağlık ve Sağlık Turizmi Tesisleri Projeleri: Türkiye’nin yükselen medikal turizm potansiyelini 

hedefleyen, yabancı sermaye ve turist talebine açık tesisler 

• Lojistik ve Küçük Sanayi Tesisleri Projeleri: Stratejik lokasyonlarda, modern altyapı ile donatılmış 

lojistik üsleri ve sanayi alanları 

• Konut ve Ticari Ünite Projeleri: Orta, orta-üst ve yüksek gelir gruplarına hitap eden, değer artış 

potansiyeli yüksek konut ve ticari gayrimenkuller 

• Eğitim Tesisi ve Öğrenci Yurdu Projeleri: Yüksek gelir düzeyine sahip öğrenci portföyüne hitap eden, 

sürekli talep gören eğitim kampüsleri ve yurt projeleri 

Halka Arz Öncesi ve Sonrası Sermaye Hakkında Bilgi 

Pay Sahibi 

Halka Arz Öncesi Halka Arz Sonrası 

Pay 

Grubu 
 Tutar (TL) 

Sermaye Oranı 

(%) 

Pay 

Grubu 
 Tutar (TL) 

Sermaye Oranı 

(%) 
 

Ahmet Kerem 

EREN 

A 935.539 0,55 A 935.539 0,44  

B 156.461.636 93,00 B 114.211.636 54,26  

Fatma EREN 
A 64.461 0,04 A 64.461 0,04  

B 10.780.589 6,41 B 10.780.589 5,12  

Halka Açık  - -   - B 84.500.000 40,14  

Toplam A+B 168.242.225 100 A+B 210.492.225 100  

Kaynak: İzahname 



  

Z Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. - Özet Bilgi (Devamı) 

Halka Arz Detayları 

İhraççı Z Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. 

Konsorsiyum Lideri Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 

Halka Arz Yapısı 
Sermaye Artırımı: 42.250.000 TL 

Ortak Satışı: 42.250.000 TL 

Halka Arz Öncesi Sermaye 168.242.225 TL 

Halka Arz Sonrası Sermaye 210.492.225 TL 

Halka Arz Fiyatı 9,77 TL 

Halka Arz Büyüklüğü 825.565.000 TL 

Halka Açıklık Oranı 40,14% 

Talep Toplama Tarihleri 7-8-9 Ocak 2026 

Hisse Kodu ZGYO 

İşlem Göreceği Pazar Ana Pazar 

Halka Arz Satış Yöntemi Sabit Fiyatla Talep Toplama 

Aracılık Türü En İyi Gayret Aracılığı 

Tahsisat Grupları  
%50 Yurt İçi Bireysel Yatırımcılar 

%50 Yurt İçi Kurumsal Yatırımcılar 

Fiyat İstikrarı Planlanmamaktadır.  

Kaynak: İzahname, Tasarruf Sahiplerine Satış Duyurusu 



  

Z Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. - Özet Bilgi (Devamı) 

Şirket’in Yatırım amaçlı Gayrimenkul portföyü aşağıdaki tabloda yer almaktadır: 

Gayrimenkul Portföyü Niteliği 
Rapor 

Tarihi 

Rapor 

Numarası 

Değerlemede 

Esas Alınan 

Yöntem 

Ekspertiz Değeri 

(30.09.2025 

itibarıyla) 

Ovacık Arsası 

1 Adet Arsa / Ankara İli, Keçiören 

İlçesi, Ovacık Mahallesi, 90093 Ada 

1 Parsel Taşınmaz 

30.10.2025 2025-PD-58 

Emsal 

Karşılaştırma 

Yöntemi 

115.220.000 

Çukurambar Eğitim 

Kampüsü 

Eğitim Kampüsü /Ankara İli, 

Çankaya İlçesi, Karakusunlar 

Mahallesi, 27506 Ada 1 Parselde 

Konumlu "8 Katlı Betonarme Okul, 

Üniversite, Araştırma ve Arsası" 

Vasıflı Taşınmaz 

30.10.2025 2025-PD-57 
Maliyet Yaklaşımı 

Yöntemi 
411.390.000 

Karakusunlar Arsası 

1 Adet Arsa / Ankara İli, Çankaya 

İlçesi, Karakusunlar Mahallesi, 

29097 Ada 1 Parsel Taşınmaz 

30.10.2025 2025-PD-56 

Emsal 

Karşılaştırma 

Yöntemi 

69.550.000 

Z Lagün Diplomatik Site 

Arsası ve Projesi 

Villa/Diplomatik Site/ Ankara İli, 

Gölbaşı İlçesi, Bahçelievler 

Mahallesi, 127974 Ada 1-3-5 

Parselde Yer Alan 32 Adet Bağımsız 

Bölüm 

30.10.2025 2025-PD-55 

Emsal 

Karşılaştırma 

Yöntemi 

1.517.971.000 

Lagun Country Club (1. 

Etap)** 

Kırsal Turizm/Doğa, Sağlık Oteli 

Ankara İli, Kızılcahamam İlçesi, 

Berçin Yayalar Mahallesi, Çatak 

Yayla Serisi Kabaca Mevkii, 108 Ada 

1 Parselde Konumlu "Orman" Vasıflı 

Ana Taşınmaz İçin Sözleşmeden 

Doğan Gayrimenkule Dayalı Hak 

14.11.2025 2025-PD-59 
Gelir Yaklaşımı 

Yöntemi 
714.000.000 

Toplam Yatırım Amaçlı 

Gayrimenkuller 
     2.828.131.000 

İlk Madde ve Malzeme      - 

Ankara Keçiören Yükseltepe 

Arsa* 
     36.527.504 

Arsa Değer Düşüklüğü 

Karşılığı 
     -18.377.581 

Stoklar      18.149.923 

Gayrimenkul Portföyü 

Toplam   

   

2.846.280.923 

 



  

Z Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. – Finansal Bilgiler 

Şirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri itibarıyla sona eren finansal dönemlere 

ilişkin özel bağımsız denetimden geçmiş solo finansal durum tabloları aşağıda yer almaktadır. 

ÖZEL BAĞIMSIZ DENETİMDEN GEÇMİŞ (TL) 

FİNANSAL DURUM TABLOSU (SOLO) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025 

VARLIKLAR         

Dönen Varlıklar 19.576.730 83.052.727 67.622.229 72.335.550 

Nakit ve Nakit Benzerleri 229.820 10.366.448 42.845 9.843.504 

Finansal Yatırımlar                        -    1.098 22.298.998 3.269 

Ticari Alacaklar 182.319 716.161 6.144.028 26.473.654 

 - İlişkili Taraflardan Ticari Alacaklar 182.319 716.161                          -    15.554.558 

 - İlişkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar  -    -    6.144.028 10.919.096 

Diğer Alacaklar 2.272.248 1.468.844 800.256 798.178 

 - İlişkili Taraflardan Diğer Alacaklar                       -    18.110                          -    5.000 

 - İlişkili Olmayan Taraflardan Diğer Alacaklar 2.272.248 1.450.734 800.256 793.178 

Stoklar 9.586.776 28.013.517 21.036.872 18.149.923 

Peşin Ödenmiş Giderler 6.948.370 32.953.534 29.077 853.935 

 - İlişkili Taraflardan Peşin Ödenmiş Giderler 196.522 16.154.213                          -                             -    

 - İlişkili Olmayan Taraflardan Peşin Ödenmiş 

Giderler 
6.751.848 16.799.321 29.077 853.935 

Cari Dönem Vergisiyle İlgili Varlıklar 2.509                          -                             -    135.690 

Diğer Dönen Varlıklar 354.688 9.533.125 17.270.153 16.077.397 

Duran Varlıklar 9.042.822 1.672.199.130 3.339.216.591 2.831.153.924 

Finansal Yatırımlar                        -                             -    80.977 80.977 

Diğer Alacaklar 12.741 7.733 16.554 16.553 

 - İlişkili Olmayan Taraflardan Diğer Alacaklar 12.741 7.733 16.554 16.553 

Yatırım Amaçlı Gayrimenkuller 1.223.368 1.666.509.843 3.334.531.474 2.828.131.000 

Maddi Duran Varlıklar 7.806.713 5.681.554 4.565.327 2.912.624 

Maddi Olmayan Duran Varlıklar                        -                             -    22.259 12.770 

TOPLAM VARLIKLAR 28.619.552 1.755.251.857 3.406.838.820 2.903.489.474 

Kaynak: Vakıf Yatırım Fiyat Tespit Raporu 



  
Z Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. – Finansal Bilgiler (Devamı) 

ÖZEL BAĞIMSIZ DENETİMDEN GEÇMİŞ (TL) 

FİNANSAL DURUM TABLOSU (SOLO) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025 

KAYNAKLAR         

Kısa Vadeli Yükümlülükler  20.700.259 56.451.660 154.613.250 128.275.398 

Kısa Vadeli Borçlanmalar 2.673.271 2.042.301                          -                             -    

 - Banka Kredileri 2.673.271 2.042.301                          -                             -    

Uzun Vadeli Borçlanmaların Kısa Vadeli Kısımları                         -    6.194.641 7.062.443 82.095.040 

Diğer Finansal Yükümlülükler - -                          -    353.615 

Ticari Borçlar  839.580 6.465.575 171.138 13.630.829 

 - İlişkili Taraflara Ticari Borçlar 581.628                          -                             -    10.733.191 

 - İlişkili Olmayan Taraflara Ticari Borçlar 257.952 6.465.575 171.138 2.897.638 

Çalışanlara Sağlanan Faydalar Kapsamında Borçlar  61.791 -    108.345 295.379 

Diğer Borçlar 16.781.987 40.993.713 115.165.918 -    

  - İlişkili Taraflara Diğer Borçlar 16.781.987 40.993.713 115.165.918   -    

- İlişkili Olmayan Taraflara Diğer Borçlar - - - - 

Ertelenmiş Gelirler                        -                             -    27.227.802 31.470.604 

 - İlişkili Taraflardan Ertelenmiş Gelirler                    -                       -    20.454.604 20.454.604 

 - İlişkili Olmayan Taraflardan Ertelenmiş Gelirler - - 6.773.198 11.016.000 

Kısa Vadeli Karşılıklar  343.630 664.333 625.660 299.417 

  - Çalışanlara Sağlanan Faydalara İlişkin Kısa Vadeli 

Karşılıklar 
- -         -    99.165 

  - Diğer Kısa Vadeli Karşılıklar  343.630 664.333 625.660 200.252 

 Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler                        -    91.097 4.251.944 130.514 

Uzun Vadeli Yükümlülükler 1.632.939 339.934.587 978.031.304 345.226.905 

Uzun Vadeli Borçlanmalar                        -    39.524.538 24.562.042 103.119.812 

 - Banka Kredileri                       -    39.524.538 24.562.042 103.119.812 

Uzun Vadeli Karşılıklar                        -    25.169 41.354 169.796 

 - Çalışanlara Sağlanan Faydalara İlişkin Uzun Vadeli 

Karşılıklar 
                      -    25.169 41.354 169.796 

Ertelenmiş Vergi Yükümlülüğü 1.632.939 300.384.880 953.427.908 241.937.297 

Özkaynaklar 6.286.354 1.358.865.610 2.274.194.266 2.429.987.171 

Ödenmiş Sermaye  50.000 168.242.225 168.242.225 168.242.225 

Sermaye Düzeltme Farkları 507.172 146.435.110 146.435.110 146.435.110 

Kar veya Zararda Yeniden Sınıflandırılmayacak 

Birikmiş Diğer Kapsamlı Gelirler (Giderler) 
-    -2.238 681 -17.831 

 -Tanımlanmış Fayda Planları Yeniden Ölüm 

Kazançlar (Kayıplar) 
        -    -2.238 681 -17.831 

Kardan Ayrılmış Kısıtlanmış Yedekler 6.049.770 6.049.770 22.490 22.490 

Geçmiş Yıllar Karları  -158.080 -320.588 1.038.140.743 1.959.493.760 

Net Dönem Karı  -162.508 1.038.461.331 921.353.017 155.811.417 

TOPLAM KAYNAKLAR 28.619.552 1.755.251.857 3.406.838.820 2.903.489.474 

Kaynak: Vakıf Yatırım Fiyat Tespit Raporu 

 

 



 

Z Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. – Finansal Bilgiler (Devamı) 

Şirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024, 30.09.2024 ve 30.09.2025 tarihlerinde sona eren dönemler için 

özel bağımsız denetimden geçmiş solo kar veya zarar tabloları aşağıda sunulmaktadır. 

ÖZEL BAĞIMSIZ DENETİMDEN GEÇMİŞ (TL) 

KAR VEYA ZARAR 

TABLOSU (SOLO) 
2022 2023 2024 2024/09 2025/09 

Hasılat 1.211.409 3.818.701 5.821.282 2.999.115 8.205.571 

Satışların Maliyeti -986.327 -1.789.837 -    - -    

BRÜT KAR/ZARAR 225.082 2.028.864 5.821.282 2.999.115 8.205.571 

Genel Yönetim Giderleri  -5.104.185 -5.634.834 -11.030.087 -7.850.108 -9.609.808 

Esas Faaliyetlerden Diğer 

Gelirler  
78.701 1.406.705.649 1.642.714.759 1.891.912.993 176.682.989 

Esas Faaliyetlerden Diğer 

Giderler  
-890.045 -77.230.236 -86.280.762 -47.448.411 -725.391.492 

ESAS FAALİYET 

KARI/ZARARI 
-5.690.447 1.325.869.443 1.551.225.192 1.839.613.589 -550.112.740 

Yatırım Faaliyetlerinden 

Gelirler  
         -    84.160 273.684 148.695 6.924.012 

FİNANSMAN GİDERİ 

ÖNCESİ FAALİYET 

KARI/ZARARI 

-5.690.447 1.325.953.603 1.551.498.876 1.839.762.284 -543.188.728 

Finansman Gelirleri 59.461 112.351 6.699.387 3.931.568 10.021.809 

Finansman Giderleri  -209.487 -1.919.566 -5.773.908 -4.771.908 -41.224.879 

Net Parasal Pozisyon 

Kazançları (Kayıpları) 
6.752.330 13.067.628 22.242.254 19.506.655 20.261.625 

SÜRDÜRÜLEN 

FAALİYETLER VERGİ 

ÖNCESİ KARI/(ZARARI) 

911.857 1.337.214.016 1.574.666.609 1.858.428.599 -554.130.173 

Sürdürülen Faaliyetler 

Vergi Gideri / Geliri 
-1.074.365 -298.752.685 -653.313.592 -690.412.628 709.941.590 

Dönem Vergi Gideri / Geliri         -    -    -271.809 -288.851 -1.546.967 

Ertelenmiş Vergi Gideri / 

Geliri 
-1.074.365 -298.752.685 -653.041.783 -690.123.777 711.488.557 

DÖNEM KARI (ZARARI) -162.508 1.038.461.331 921.353.017 1.168.015.971 155.811.417 

Dönem Karının (Zararının) 

Dağılımı 
-162.508 1.038.461.331 921.353.017 1.168.015.971 155.811.417 

Ana Ortaklık Payları -162.508 1.038.461.331 921.353.017 1.168.015.971 155.811.417 

Pay başına kazanç / (kayıp) -3,25 0,28 5,48 6,94 0,93 

Sürdürülen Faaliyetlerden Pay 

Başına Kazanç 
-3,25 0,28 5,48 6,94 0,93 

Kaynak: Vakıf Yatırım Fiyat Tespit Raporu 

 



  Z Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. – Değerleme Hakkında Özet Bilgi 

Fiyat Tespit Raporu kapsamında, şirketin özsermaye değeri; Uluslararası Değerleme Standartları (UDS) 

çerçevesinde kabul gören Net Aktif Değer (NAD) ve Pazar Yaklaşımı (Çarpan Analizi) yöntemleri kullanılarak 

hesaplanmıştır. Her iki yöntem, şirket değerinin farklı ve tamamlayıcı boyutlarını yansıtması nedeniyle 

değerlendirmeye alınmış ve nihai değere ulaşılırken ağırlıklandırılmış ortalama yaklaşımı benimsenmiştir. 

Bu çerçevede; 

Net Aktif Değer (NAD) Yöntemi, şirket portföyünde yer alan varlıkların güncel gerçeğe uygun değerlerini esas 

alarak, şirketin varlık bazlı özsermaye değerini ortaya koymaktadır. NAD yöntemi sonucunda hesaplanan 

özsermaye değeri 2.429.987.171 TL olarak belirlenmiştir. 

Çarpan Analizi Yöntemi, Borsa İstanbul’da işlem gören ve faaliyet alanı, portföy yapısı ve risk profili itibarıyla 

şirket ile karşılaştırılabilir nitelikteki şirketlerin piyasa çarpanları esas alınarak uygulanmış; bu yöntem 

aracılığıyla şirketin piyasa koşulları ve yatırımcı algısı çerçevesinde oluşabilecek değeri analiz edilmiştir. Çarpan 

analizi sonucunda hesaplanan özsermaye değeri 2.068.736.206 TL olarak tespit edilmiştir. 

Her iki yöntemin de değerleme konusu şirket açısından yüksek düzeyde anlamlı ve güvenilir sonuçlar ürettiği 

değerlendirilmiş; tek bir yöntemin diğerine göre belirgin bir üstünlüğü bulunmaması nedeniyle, söz konusu 

yöntemlere eşit ağırlık (%50 – %50) verilmesi uygun görülmüştür. Bu yaklaşım, UDS 105’te yer alan; farklı 

değerleme yöntemlerinden elde edilen sonuçların makuliyet ve tutarlılık çerçevesinde analiz edilerek tek bir nihai 

değere dönüştürülmesi ilkesine uygundur. 

NAD ve Çarpan Analizi yöntemlerinden elde edilen değerlerin ağırlıklandırılması sonucunda, şirketin 

Ağırlıklandırılmış Özsermaye Değeri 2.249.361.688 TL olarak hesaplanmıştır. 

Halka arzın sağlıklı bir şekilde gerçekleştirilmesi, yatırımcıya makul bir getiri potansiyeli sunulması ve piyasa 

koşullarının dikkate alınması amacıyla, halka arz öncesi pay başına fiyat üzerinden %27 oranında halka arz 

iskontosu uygulanması uygun görülmüştür. Söz konusu iskonto oranı belirlenirken; piyasa volatilitesi, benzer 

halka arz uygulamaları, sektörde gözlemlenen iskonto seviyeleri ve yatırımcı talebini destekleyici fiyatlama 

ihtiyacı birlikte değerlendirilmiştir. 

Uygulanan iskonto sonucunda, şirketin halka arz iskontolu özsermaye değeri 1.644.283.394 TL olarak 

hesaplanmıştır. 

Şirketin 30.09.2025 tarihi itibarıyla ödenmiş sermayesi 168.242.225 TL olup, bu tutar üzerinden yapılan 

hesaplama sonucunda 1 TL nominal değerli pay başına halka arz öncesi fiyat 9,77 TL olarak tespit edilmiştir. 



 

Z Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. – Değerleme Hakkında Özet Bilgi (Devamı) 

Değerleme Özeti Özsermaye Değeri Ağırlık 

NAD 2.429.987.171 %50 

Çarpan Analizi 2.068.736.206 %50 

Ağırlıklandırılmış Özsermaye Değeri (TL)  2.249.361.688 %100 

Kaynak: Vakıf Yatırım Fiyat Tespit Raporu 
 

 

Değerleme Sonuç   

Halka Arz Öncesi Özsermaye Değeri (TL)  2.249.361.688 

Ödenmiş Sermaye (TL) (30.09.2025 itibarıyla)  168.242.225 

Halka Arz Öncesi 1 TL Nominal Değerli Pay Başına Fiyat (TL)  13,37 

Halka Arz İskonto Oranı  %27 

Halka Arz İskontolu Özsermaye Değeri (TL)  1.644.283.394 

Halka Arz Fiyatı (TL)  9,77 

Kaynak: Vakıf Yatırım Fiyat Tespit Raporu 

 

 

 

 

                      

 



  

Z Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. – Nihai Görüş 

• Fiyat Tespit Raporu’nda Z Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. ve sektör hakkında verilen bilgilerin 

kapsamlı, yeterli ve anlaşılır olduğu kanaatindeyiz. 

• Değerleme çalışmasında NAD ve Çarpan Analizi yöntemlerinin eşit ağırlıklandırılmasını makul 

buluyoruz. 

• Değerleme çalışmasında kullanılan yöntemlerin net ve anlaşılır bir şekilde açıklandığı kanaatindeyiz. 

• Değerleme çalışmasında kullanılan %27 seviyesindeki halka arz iskontosunun makul olduğunu 

değerlendiriyoruz. 

Sonuç olarak, pay başına 9,77 TL’lik halka arz fiyatının makul olduğu kanaatindeyiz. 

 



 

 

 

 


