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Torunlar GYO'yu “Endeks Üzeri Getiri” tavsiyesi ve %77,9 getiri 
potansiyeline işaret eden hisse başına 55TL hedef fiyat ile takip 
listemize ekliyoruz. Hisse, hedef NAD hesabımıza göre yaklaşık %50 
iskontolu işlem görüyor. Kira ve otel gelirleri sayesinde güçlü ve 
sürdürülebilir nakit yaratma kapasitesi, hızlı borçsuzlaşma, iyi 
konumlandırılmış varlık portföyüne sahip olması ve kur riski olmaması 
nedeniyle söz konusu iskontonun yüksek olduğunu düşünüyoruz. 
TRGYO hisseleri ayrıca, daha iyi bir bilanço, daha kaliteli bir kâr ve 
nakit akışı profiline rağmen, yurt içi benzerlerine göre Standardize F/K 
ve PD/DD açısından %28,9 ve %26,6 iskontolu işlem görmektedir. 
Operasyonel varlıklardan elde edilen güçlü ve tekrar eden gelir:  
Torunlar GYO'nun tekrar eden gelirleri (oteller, alışveriş merkezleri ve 
ofisler) 2022 yıl ında 2,08 milyar TL'ye yükselmiş ve 2019-2022 
döneminde %40'lık bir YBBO ile aynı dönemdeki yıl lık ortalama %32'lik 
enflasyonun oldukça üzerinde gerçekleşmiştir. Bu artış, perakende 
fiyatlarındaki reel büyümeyi yansıtan alışveriş merkezlerindeki kiraların 
ciroya bağlı kısmı ve yüksek doluluk oranlarına sahip iyi 
konumlandırılmış varlık portföyü sayesinde gerçekleşmiştir. Toplam 
yinelenen gelirin 2023 yılında 3,3 milyar TL olan yönetim beklentisinin 
%10 üzerinde 3,6 milyar TL'ye yükselmesini bekliyoruz. Şirket’in 2022 ve 
2027 yıl ları arasında kira ve otel gelirlerinde %49 YBBO sağlamasını 
bekliyoruz. Kira büyümesinde, i) her beşinci ve onuncu yılda 
gerçekleşen sözleşme yenilemeleri ve i i) TÜFE'nin üzerinde artan 
perakende fiyatları nedeniyle reel büyüme öngörüyoruz. 
Üst düzey konut portföyü orta vadede kârlılığı ve nakit üretimini 
destekleyecektir: Konut ve ofis satışlarının 2023 ve 2027 yılları arasında 
toplam gelirin %33'ünü oluşturmasını bekliyoruz. Beklenen konut ve 
ofis satışları 5. Levent - 2. faz ve Torun Center'daki konut stoklarından 
gerçekleşecektir. Şirket’in Torun Center'da 2017 yıl ından bu yana 
satılmamış 298 adet konut stoku bulunmaktadır. Şirket, 110 üniteyi 
Embassy Suites by Hilton adı altında otele dönüştüreceğini açıklamış 
olup, bu da tekrar eden gelirlere katkıda bulunacaktır. Otel projesinin 
Torun Center'da bulunan varlıklar için sinerji yaratması ve potansiyel 
olarak daha iyi değerlemesini de muhtmel görüyoruz.  
1Ç24 itibariyle beklenen net nakit pozisyonu ileriye dönük temettü 
ödemelerine olanak sağlayacaktır: Şirket’in 1Ç24 sonunda net nakit 
pozisyonuna ulaşmasını bekliyoruz. 2023 kazançlarından (yeniden 
değerleme kazançları hariç) %30'luk bir kar payı dağıtım oranı 
bekliyoruz ve bu da %5,6'l ık bir temettü getirisine karşılık geliyor. i) 
Güçlü nakit üretimi, ii) iyileşen finansal pozisyon, i ii) konut portföyünün 
beklenen satışı ve sınırlı kısa vadeli yatırım harcaması ihtiyacı göz önüne 
alındığında daha yüksek temettüler göz ardı edilmemelidir. Artan kısa 
vadeli borç maliyeti ise temkinli yaklaşımımızın ana nedeni. 
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YATIRIM TEMASI 

Operasyonel varlıklardan elde edilen güçlü tekrarlayan gelir 

Torunlar GYO'nun tekrarlayan gelirleri (oteller, alışveriş merkezleri ve ofisler) 2022 yılında 
2,08 milyar TL'ye yükselmiş ve 2019-2022 döneminde %40'lık bir YBBO ile aynı dönemdeki 
%32'lik yıllık ortalama enflasyonun oldukça üzerinde gerçekleşmiştir. Bu, perakende 
fiyatlarındaki reel büyümeyi yansıtan alışveriş merkezlerindeki ciro kiraları ve yüksek 
doluluk oranlarına sahip iyi konumlandırılmış bir varlık portföyü neticesinde gerçekleşti. 
Şirket'in tekrarlayan gelirlerinin 2023 yılında 3,3 milyar TL olan yönetim beklentisinin %10 
üzerinde 3,6 milyar TL'ye yükselmesini bekliyoruz. Şirket’in 2022-2027 yılları arasında kira 
ve otel gelirlerinde %49 YBBO elde etmesini bekliyoruz. Kira gelirlerindeki son 
toparlanmaya rağmen, uzun vadeli TÜFE'ye bağlı sözleşme koşulları, özellikle 12 aylık 
ortalama TÜFE'ye doğrudan bağlı olan ofisler için eski kiracılar ile piyasa fiyatları arasındaki 
fiyat farkını artırmaktadır. Bu nedenle, i) 5. ve 10. yıllarda beklenen sözleşme yenilemeleri 
ve ii) TÜFE'nin üzerinde artan perakende fiyatları göz önüne alındığında, enflasyonun 
üzerinde kira büyümesi yukarı yönlü risk görüyoruz. 2014'te faaliyete geçen Mall of 
İstanbul'da önümüzdeki yıl önemli oranda kira sözleşmesi yenilemeleri gerçekleşmesi 
muhtemel. Torun Tower'ın kira sözleşmesi de Kasım 2024'te sona ermektedir.  

Yüksek kaliteli konut portföyü orta vadede kârlılığı ve nakit üretimini destekleyecektir: 

Torunlar GYO, 2019-2022 yılları arasında gelirlerinin %69'unu kira ve otel gelirlerinden 
elde ederken, konut ve ofis satışları toplam gelirlerin yalnızca %31'ini oluşturmuştur. 
Konut ve ofis satışlarının 2023-2027 yılları arasında toplam gelirin %33'ünü oluşturmasını 
bekliyoruz. Beklenen konut ve ofis satışları 5. Levent - 2. faz ve Torun Center'daki 
konutlardan oluşmaktadır. Şirketin Torun Center'da 2017 yılından bu yana satılmamış 298 
adet konut stoku bulunmaktadır. Şirket, 110 üniteyi Embassy Suites by Hilton adı altında 
otele dönüştüreceğini açıklamıştır. Torun Center'daki konut satışlarının yavaş ilerlemesi, 
büyük olasılıkla Şirket'in konutları gerçeğe uygun değer varsayımlarının altında satmamayı 
tercih etmesinden kaynaklanmaktadır. Şirketin sağlıklı bilançosu, nakit akışı profili ve kısa 
vadeli sınırlı yatırım harcaması ihtiyacı, konut satışlarının hızlı bir şekilde gerçekleşmesini 
gerektirmemektedir. 

Hızla azalan borçluluk, ortadan kalkan kur riski ve güçlü nakit akışı daha düşük bir NAD 
iskontosunu hak ediyor. 

Torunlar GYO hisseleri son 5 yıllık dönemde NAD'ine göre ortalama %56 iskonto ile işlem 
görmekte. Şirketin güçlü nakit yaratma kapasitesi, azalan borçluluğu, iyi konumlandırılmış 
varlık portföyü ve kur riskine maruz kalmaması nedeniyle ileriye dönük olarak daha düşük 
bir NAV iskontosunu hak ettiğini düşünüyoruz. Şirket yılda bir kez yeniden değerleme 
çalışması yaptığından yüksek enflasyon da son dönemde NAV iskontolarını yapay olarak 
daraltmıştır. Şirketin Düzeltilmiş Net Borç/FAVÖK oranı 2019'daki 7,14x seviyesinden 
2Ç23'te 1,79x seviyesine gerilerken, döviz pozisyonu 2019'daki 341mn ABD$ kısa 
pozisyondan 10mn ABD$ uzun pozisyona dönmüştür. Bu nedenle, iyileşen finansal 
kaldıraç, kur riski ve sağlam bir tekrarlayan gelir akışı sayesinde NAV iskontosunun ileriye 
dönük olarak daralması gerektiğini düşünüyoruz. Ayrıca, Şirket'in Paşabahçe Projesi ve 5. 
Levent - 2. Faz dışında büyük bir yatırım planı olmadığı için bu faktörlerin orta vadede 
artan temettü ödemesine imkân izin vermesini bekliyoruz. 
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Temettü hissesi olmaya hazırlanıyor. 

Torunlar GYO, dağıtılabilir gelirinin %50'sini dağıtmayı hedeflemektedir. Şirket 2023 
yılında Net Karının (Yeniden Değerleme Kazançları hariç) %6,3'ünü dağıtmıştır. Şirket 2024 
yılı sonunda net nakit pozisyonuna geçmeyi öngörüyor. Kısa vadede pozitif finansal gelire 
izin veren uygun borç maliyeti ve belirtilen diğer faktörler neticesinde şirketin 1Ç24 
sonunda net nakit pozisyonuna sahip olacağını öngörüyoruz. 2023 net karından (yeniden 
değerleme gelirleri hariç) %30'luk bir dağıtım oranı öngörüyoruz. i) güçlü nakit üretimi, ii) 
iyileşen finansal pozisyon ve iii) konut portföyünün beklenen kademeli satışı göz önüne 
alındığında daha yüksek temettü dağıtımı da olası. Bu durum, özellikle Paşabahçe projesi 
olmak üzere Şirket'in yatırım harcaması takvimine, konut satışlarının hızına ve Şirket'in 
öngördüğü optimal borç/özkaynak oranına bağlı olacaktır. Yükselen faiz oranları göz 
önüne alındığında, Şirket'in kısa vadede özkaynak finansmanı kullanmaya daha istekli 
olacağını düşünüyoruz. 

Şirketin benzerlerine göre yüksek iskonto ile işlem gördüğünü düşünüyoruz. 

Torunlar GYO, daha iyi bir bilanço yapısı, daha kaliteli net kâr ve nakit akışı profiline 

rağmen, yurt içi benzerlerine göre düzeltilmiş F/K ve PD/DD açısından %28,9 ve %26,6 gibi 

yüksek bir iskonto ile işlem görmektedir. Ayrıca, değerleme raporlarında kullanılan 

varsayımlarının sektör için standart olmadığını ve değerleme uzmanının yaklaşımına bağlı 

olarak anlamlı bir şekilde farklılaşma eğiliminde olduğunu belirtmek isteriz.  Torunlar 

GYO'nun son değerleme raporlarındaki (2022 sonu) mevcut değerleme ve varsayımların 

görece muhafazakâr olduğunu düşünüyoruz. Şirket, son değerleme raporuna göre 30,9 

milyar TL değer biçilen operasyonel varlıklarından 2023 yılında 3,3 milyar TL tekrarlayan 

gelir elde etmeyi planlamaktadır. 
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Gelir kırılımı  Benzer şirketler analizi 

 

 

Kaynak: AK Yatırım Araştırma, Şirket 
 
Tarihsel NAD iskontosu 

 
Kaynak: AK Yatırım Araştırma, EquityRT, Şirket Kaynak: AK Yatırım Araştırma, EquityRT 

2Y23 ile 2026 arasında 6,5 milyar TL yatırım planlanıyor. 

Şirket yönetimi, Torun Center, Karaköy Otel, 5. Levent - 2. Etap ve Paşabahçe Projesi'ndeki 
geliştirme çalışmaları için toplam 6,5 milyar TL yatırım planlamıştır. Faz, MOA Otel ve 
Paşabahçe Projesi için toplam 6 milyar TL yatırım planlamıştır. Güçlü nakit üretimi ve 2024 
yılına kadar beklenen net nakit pozisyonu göz önüne alındığında, Şirket bu yatırımları 
özkaynakla finanse edebilir. 

Paşabahçe Projesi, satın alma değerine göre derin bir iskonto ile değerlenmiştir. 

Torunlar GYO, Paşabahçe'deki 70,6 bin m²'lik araziyi 2012 yılında 355 milyon TL'ye satın 
aldı. Bu ortalama 1,80 ABD$/TL paritesinden yaklaşık 197 milyon ABD$ satın alma 
değerine işaret ediyor. Proje, 2022 yılı ekspertiz raporuna göre 2,7 milyar TL ve ortalama 
21,42 ABD$/TL paritesiyle yaklaşık 126 milyon ABD$ değerindedir. Aynı değerleme 
raporunda arazinin tek başına 1,8 milyar TL (yaklaşık 84 milyon ABD$) değerinde olduğunu 
belirtmek isteriz. Projenin değerlemesi metrekare başına 38,2 bin TL (metrekare başına 
yaklaşık 1,78 bin ABD$) değerlemeye işaret ederken, arsa tek başına metrekare başına 
25,5 bin TL (metrekare başına 1,19 bin ABD$) olarak değerlenmiştir. Değerlemeyi 
muhafazakâr bulmamıza rağmen, bu projenin uzun süredir devam etmekte olduğu göz 
önünde bulundurulduğunda, bu varlığın mevcut değerlemesini NAD öngörülerimizde 
kullandık.  
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Torun Center'daki 110 daire Embassy Suites by Hilton'a dönüştürülüyor. 

Torunlar GYO, Torun Center'da 2017 yılından bu yana satılamayan 298 adet konut stokuna 

sahiptir. Şirket, 110 konutu Embassy Suites by Hilton adı altında otele dönüştüreceğini 

açıklamıştır. Embassy Suites'in Ortalama Günlük Fiyatlarının Hilton-MOI'nin biraz üzerinde 

olması beklenmektedir. Torun Center'da kalan konutların ise kademeli olarak satılması 

beklenmektedir. Otel projesinin, Torun Center'daki diğer varlılar için bir sinerji yaratmasını 

ve potansiyel olarak daha iyi değerlenmesini de muhtemel öngörüyoruz. 

Depreme dayanıklı binaların sınırlı arzı göz önüne alındığında, birinci sınıf ofis kiraları 

ABD$ bazında tüm zamanların en yüksek seviyesine ulaştı. 

Açıklanan ofis kiralama işlemleri 1Y23'te bir önceki yıla göre %56 düşüş göstererek 108 bin 

m² olarak gerçekleşti. Boşluk oranları, sabit ofis stoku ve devam eden projelerdeki yavaş 

ilerleme nedeniyle 1Y22'deki %19 seviyesinden 1Y23'te %15'e geriledi. Sonuç olarak, 

İstanbul'daki premium bölge kiraları, 1Y23'te bir önceki yılın aynı dönemine göre %60 

artarak 37 ABD$/metrekare/ay'a yükseldi ve ofis piyasası için tüm zamanların en yüksek 

seviyesine ulaşmıştı. Torunlar GYO'nun en önemli ofis gayrimenkulleri Zincirlikuyu & Şişli 

bölgesinde yer almaktadır. 

İşlemler ve boşluk oranları 

 
Kaynak: AK Yatırım Araştırma, Cushman & Wakefield 
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AVM arzının sınırlı kalması bekleniyor. 

Türkiye'deki alışveriş merkezlerinde kiralanabilir alanlar 1Y23'te 14,1 milyon m2 'ye 

ulaşmıştır ve 2023 sonunda 14,6 milyon m2 'ye ulaşması beklenmektedir. 2025 

projeksiyonları kiralanabilir alanlarda %2'lik bir YBBO'ya işaret etmektedir. Bu durum, 

sektörün sınırlı uzun vadeli finansman opsiyonları ve genel borç yükü göz önüne 

alındığında, ileriye dönük çok sınırlı bir arz anlamına gelmektedir. Özellikle sektörün 

yüksek borçluluğu, şirket için uygun koşullarda satın alma fırsatları da sağlayabilir. 

İstanbul, Türkiye'deki toplam GLA'nın %37,0'ını oluşturmaktadır. Genel olarak, Türkiye'de 

bin kişi başına düşen GLA 165'tir. Bu rakam İstanbul'da 328 m²'ye, Ankara'da 296 m²'ye 

çıkarken, Türkiye'nin geri kalanında 113 m²'dir. 

AVM istatistikleri  Devam eden projeler sonrası beklenen BKA’lar 

  
Kaynak: AK Yatırım Araştırma, GYODER Kaynak: AK Yatırım Araştırma, GYODER 

Perakende ticaret ve konut fiyatları tarihsel olarak ABD$/TL'ye ayak uyduruyor. 

GYO performansları için iki önemli gösterge olan perakende ticaret ve konut fiyat endeksi 

tarihsel olarak ABD$/TL'ye ayak uydurmuş ve TÜFE'nin üzerinde seyretmiştir. Bu ilişkinin 

orta vadede de devam etmesini bekliyoruz. 

ABD$/TL ve TÜFE karşısında perakende ticaret ve konut fiyat endeksleri 

 
Kaynak: AK Yatırım Araştırma, EquityRT, TÜİK, TCMB, St. Louis Fed 
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RİSKLER 

Yukarı Yönlü Riskler 

 Kira bedelleri her beş-on yılda bir piyasa rayicine göre yeniden düzenlenebiliyor. 

 İstanbul'un yakın coğrafyada artan önemi, daha fazla şirket ve turisti Türkiye'nin 

kalbine çekebilir. 

 Türkiye'deki AVM arzının, sektörün finansman sorunları ve genel borç problemi 

nedeniyle çok sınırlı kalması muhtemeldir. Bu durum, uygun koşullarda satın alma 

fırsatları da sağlayabilir. 

 İstanbul'un seçkin lokasyonlarında ofis kiraları pandemi öncesi seviyeleri yakalıyor.  

 Artan genç nüfusun harcama alışkanlıkları, perakendecilerin cirolarını artırmasını 

sağlayarak alışveriş merkezi sahibi GYO'lar için daha yüksek kira gelirleri elde 

edilmesini sağlamaktadır. 

Aşağı Yönlü Riskler 

 İstanbul Deprem bölgesindedir. 

 Sıkı para politikaları ve güçlü baz hane halkı harcamalarını sekteye uğratabilir.  

 Jeopolitik gerilimler ve salgın hastalıklar turizm faaliyetlerine zarar verebilir.  

 Kira sözleşmelerine ilişkin potansiyel olarak olumsuz düzenlemeler gündeme gelebilir. 
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DEĞERLEME 

Torunlar GYO'yu “Endeks Üzeri Getiri” tavsiyesi ve %77,9 getiri potansiyeline işaret eden 

hisse başına 55TL hedef fiyat ile takip listemize ekliyoruz. 

Şirket değerlemesinde Varlık Bazlı NAD Analizi kullandık. 

Değerleme özeti 

 
Kaynak: AK Yatırım Araştırma, EquityRT, Şirket 

AOSM Varsayımları 

AOSM’yi projeksiyon dönemi için %26,4, uç dönem için %18,2 olarak hesapladık. 

Projeksiyon dönemi/Uç dönem için Borçlanma Maliyeti’ni %26,0 / %16,5 ve Özsermaye 

Maliyeti’ni %26,5 / %18,5 olarak hesapladık. 

Sermaye maliyeti 

 
Kaynak: AK Yatırım Araştırma 
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Aktif Bazlı Değerleme Yöntemi 

Şirket makul değerine göre derin iskontolu durumdadır. 

Hisse değerini belirlerken muhafazakar tarafta olmak için %30'luk bir NAD iskontosu 

kullanırken, hızlı borçsuzlaşma trendi ve ihmal edilebilir kur riskinin daha düşük bir NAD 

iskontosunu hak ettiğini düşünüyoruz. NAD analizimiz, TRGYO hisselerinin NAD 

hesaplamamıza göre yaklaşık %50 ve makul değerine göre %28,8 iskontolu olduğunu 

göstermektedir (NAD hesaplamamıza %30 iskonto uyguladıktan sonra). 

NAD analizi 

 
Kaynak: AK Yatırım Araştırma, EquityRT, Şirket 
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Tarihsel NAD İskontosu 

TRGYO son 5 yıldır ortalama NAD %56,4 iskontosu ile işlem görmektedir. 

Hızlı borçsuzlaşma ve ihmal edilebilir kur riskinin daha düşük bir NAD iskontosunu hak 

edeceğini düşünmekle beraber %30 NAD iskontosu kullandık. 

Tarihsel NAD iskontosu 

 
Kaynak: AK Yatırım Araştırma, EquityRT, Şirket 
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Benzer Şirketler Analizi 

Torunlar GYO'yu Standardize F/K ve Standardize PD/DD çarpanları açısından benzer 

şirketler ile karşılaştırdık. TRGYO hisselerinin hem Standardize F/K hem de Standardize 

PD/DD katsayılarında benzerlerine göre önemli iskontolarla işlem gördüğünü gözlemledik. 

Standardize F/K için emsal medyanı 2,25x iken TRGYO hisseleri 1,60x'ten işlem 

görmektedir. Benzer şekilde, Standardize F/K için benzer şirketler medyanı 1,21x iken 

TRGYO hisseleri 0,89x'ten işlem görmektedir. 

Gayrimenkullerini ara dönemlerde yeniden değerleyen GYO'ları değerlemeyenlerle 

karşılaştırabilmek için 2023 yılında raporlanan ara dönem yeniden değerleme 

kazançlarını/(kayıplarını) gelir tabloları ve bilançolardan rakamlarından temizledik. 

Benzer şirketler analizi 

 
Kaynak: AK Yatırım Araştırma, EquityRT, Şirket 
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PROFORMA FİNANSALLAR 

Proforma finansallar 

 
Kaynak: AK Yatırım Araştırma, EquityRT, Şirket 
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TORUNLAR GYO 

Tanıtıcı Bilgi 

Torunlar GYO, 1996 yılında bir inşaat şirketi olarak kurulmuş, 2008 yılında GYO'ya  

dönüştürülmüştür. Şirket, Ekim 2010'da BIST'e kote olmuştur. Ana hissedar Torun 

Ailesi'dir. Şirketin merkezi Beykoz/İstanbul'dadır. Torunlar GYO perakende, konut, 

eğlence ve ofis amaçlı gayrimenkul geliştirme projelerine yatırım yapmakta ve 

işletmektedir. 

Gayrimenkul Portföyü 

Torunlar GYO'nun 30 Haziran 2023 itibarıyla ekspertiz değeri 43,25 milyar TL olan arsaları, 

işletme varlıkları, satılık binaları ve devam eden projeleri bulunmaktadır (Antalya'da yeni 

satın alınan 21 milyon TL değerindeki arsalar dahil değildir). Son değerlendirme 2022 yılı 

sonunda yapılmıştır. Şirketin gayrimenkul portföyünü Eylül 2023 itibarıyla 70,46 milyar TL 

olarak değerlendiriyoruz. 

Gayrimenkul portföyü 

 
Kaynak: AK Yatırım Araştırma, EquityRT, Şirket 
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Otel Portföyüne İlişkin Projeksiyonlar ve Değerleme 

Otel portföyünü Eylül 2023 itibarıyla 4,69 milyar TL olarak değerliyoruz. 

Otellerin İNA analizi (mevcut ve planlanan) 

 
Kaynak: AK Yatırım Araştırma, EquityRT, Şirket 
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AVM Portföyüne İlişkin Projeksiyonlar ve Değerleme 

AVM portföyünü Eylül 2023 itibarıyla 38,46 milyar TL olarak değerliyoruz. 

AVM’lerin İNA analizi 

 
Kaynak: AK Yatırım Araştırma, EquityRT, Şirket 
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Ofis Portföyüne İlişkin Projeksiyonlar ve Değerleme 

Ofis portföyünü Eylül 2023 itibarıyla 11,18 milyar TL olarak değerliyoruz. 

Ofislerin İNA analizi 

 
Kaynak: AK Yatırım Araştırma, EquityRT, Şirket 
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Diğer gayrimenkullerin değerlemesi 

Diğer gayrimenkulleri Eylül 2023 itibarıyla 16,10 milyar TL olarak değerliyoruz. 

Diğer gayrimenkullerin değerlemesi 

 
Kaynak: AK Yatırım Araştırma, EquityRT, Şirket 

İştirakler 

İştirakleri Eylül 2023 itibarıyla 2,19 milyar TL olarak değerliyoruz. 

İştirakler için 1,35 milyar TL değer takdirinde bulunan son değerleme raporu 2022 yılı 

sonunda yayınlanmıştır. 

İştirakler 

 
Kaynak: AK Yatırım Araştırma, EquityRT, Şirket 

Ortaklık yapısı 

Torunlar GYO'nun hakim ortağı Torun Ailesi'dir. Halka açıklık oranı %25,16'dır ve 30 

Haziran 2023 itibarıyla sadece C hisselerinden oluşmaktadır. Yıllar itibarıyla 273,3 bin adet 

olan hazine hissesi, bedelsiz hisselerle birlikte 610 bin TL'ye ulaşmıştır. A ve B tipi hisseler 

7 Yönetim Kurulu üyesinden 4'ünü aday gösterme hakkına sahiptir.  

Ortaklık yapısı 

 
Kaynak: Şirket 
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veriler kullanılarak hazırlanmıştır. Raporda yer alan ifadeler, hiçbir şekilde veya suretle alış veya  satış teklifi olarak 

değerlendirilmemelidir. Ak Yatırım, bu bilgilerin doğru, eksiksiz ve değişmez olduğunu garanti etmemektedir. Bu 
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zararlarla ilgili herhangi bir sorumluluğu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatırım tavsiyesi, yatırım aracının alım-

satım önerisi ya da getiri vaadi değildir ve Yatırım Danışmanlığı kapsamında yer almamaktadır. Yatırım Danışmanlığı 
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 Ak Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 2023 


