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YONETICi OzETI

Demirdren Gazetecilik A.S. (“Sirket” ya da “Demirdren Gazetecilik”}' nin 19 Ekim 2018 tarihi itibariyla
makul piyasa degerinin tespitine iliskin Degerleme Raporu (“Rapor”) ilisikte sunulmustur. Demiréren
Gazetecilik'in degerleme ¢alismast Rapor tarihi itibariyle tamamlanmis olup, bu tarihten sonraki
gelismeler dikkate alinmamistir.

isbu Rapor Demiréren Gazetecilik ile Ziraat Yatirm Menkul Degerler A.S. (“Ziraat Yatinm”) arasinda
20.09.2018 tarihinde imzalanmis olan Finansal Danismanlk Sézlesmesi kapsaminda, Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nun Ortakhktan Cikarma ve Satma Hakki Tebligi (11-27.2) uyarinca, 21 Eylil 2018 tarihli
Kamuyu Aydinlatma Platformu (“KAP”) aciklamasi ¢ercevesinde Demirdren Gazetecilik igin
yuritilecek satma hakki ve ortakliktan gikarma hakki stireglerinde fiyat tespitinde kullanilmak tzere
Demirdren Gazetecilik’in talebi (izerine hazirlanmistir.

Bu Rapor KAP’da yayinlanan bilgi ve belgeler ile Demiréren Gazetecilik ydnetiminin Ziraat Yatirm’a
temin ettigi bilgi ve belgelerden yararlanilarak hazirlanmis olup, Uluslararasi Degerleme Standartlari
(“UDS”) ve Genel Kabul Gormis Degerleme ilkeleri cercevesinde Davranis Kurallar’nin Ahlaki ilkeler,
Yetkinlik, A¢iklama ve Raporlama ile ilgili tim bolimlerine uygun hareket edilmistir. Degerleme
uzmanlarimiz Rapor’u olustururken tarafsizlik ilkesine bagli kalmislardir. Rapor'un kapsami hig bir
fayda sartina baglanmamis ve ényargisiz olarak hazirlanmstir.

Calismanin bulgulari ve varilan sonuglar bu Rapor'un ilerleyen sayfalarinda detayli olarak yer
almaktadir. Calisma sirasinda, Demirdren Gazetecilik’e ait bagimsiz denetimden gegmis 2017 yillik ve
2017-2018 ara dénem finansal tablolari ile Sirket ybdnetimince hazirlanan tahmini dénem
projeksiyonlari esas alinmig, ¢alisma kapsaminda Ziraat Yatirm’a saglanan mali tablolar ve diger
finansal bilgiler tarafimizca ayrica denetime tabi tutulmamaigstir.

Bu Ozet Rapor ve icinde yer alan veriler sadece bilgi amaciyla hazirlanmis olup, Sirket degerine iliskin
olarak biitlin bir goriis olusturulmasi agisindan ilerleyen sayfalarla birlikte Rapor’'un tamaminin

incelenmesi dnerilmektedir.

Sirket'in degerleme ¢alismasi Emsal Karsilastirma ydntemi kullanilarak Piyasa Carpanlari ve Benzer
Sirket Carpanlari analizine gdre yapilmistir.

Demiréren Gazetecilik A.S. piyasa dederi, Rapor’un ilgili béliimlerinde aciklanan varsayim ve
sinirlamalar gergevesinde 545,5 milyon TL olarak hesaplanmis olup, buna gdre pay basina deger
5,20 TL’ye tekabiil etmektedir.

istanbul, 19 Ekim 2018
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1. DEGERLEME

Teoride ve uygulamada ¢ok fazla degerleme yaklasimi mevcut olmakla birlikte 6ncelikli olarak genel
kabul gormiis yaklasimlar asagidaki gibidir:

o indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi
o Piyasa Carpanlar Yontemi

. Net Aktif Deger Yontemi

o Temettli Kapitalizasyonu Yontemi

Bunlara ek olarak bircok degerleme yaklagimi bulunmasina karsilik, bu degerleme galismasinda
Demirdren Gazetecilik igin en uygun ydntem olarak gordugliimiz “Piyasa Carpanlar” ydntemi
kullanilmistir.

Ziraat Yatirnm olarak Sirket yetkilileri ile yapilan goriismelerde ileriye yonelik olarak gerek faaliyet
gerekse finansal igerikli 5 yilik projeksiyonlar talep edilmistir. Sektoériin genel yapisi geregi
gazetelerin basili nishalarinin satis adetlerinde gozlenen gerileme egiliminin gelecek yillarda da
devam edecegi hem lilkemizde hem de diinyada kabul géren bir gergektir. Bu nedenle dijital
gazetecilik ydniinde yasanan gelismeler sektoriin gelecegini belirleyecek en énemli unsur olacaktir.
Ayrica Ulkemizde déviz kurlarinda yasanan hareketlilik ham madde ve baski malzemeleri konularinda
ithalata bagimli sektérde k&r marjlarini  baskilamaktadir. Demiréren Gazetecilik 6zelinde
inceledigimizde Sirket'in de sektérde yasanan bu gelismeden etkilenmeye basladigi gerek faaliyet
gerekse finansal sonuglarindan gozlenmektedir. Sirket tarafindan yapilan projeksiyon calismalarinda
bu degisimin etkilerinin yani sira doviz kurlarindaki hareketliligin de o6ngoriilmesine calisildig
degerlendirilmektedir. Faaliyet bazli tahminleri inceledigimizde, Sirket’'in ana ortaklik yapisinda
gorilen degisikligin etkisinin gz ardi edildigi gézlenmistir. S6z konusu degisimin Rapor tarihine ¢ok
yakin bir strede gergeklesmis olmasi nedeniyle yeni yonetimin Sirket hakkindaki stratejileri hentiz
tam olarak netlesmemistir. Ornegin yazili basinda mi yoksa dijital alanda mi ilerlenecegi, hangi alanda
yogun olarak devam edilecekse o alanda ne kadar yatinm yapilacagi, pazar stratejisinin ne olacag gibi
hususlar Rapor tarihi itibariyla 6ngérilmemektedir. Bu nedenle gegmis gériniim ve performans
temel alinarak Sirket tarafindan yapilmis projeksiyonlarin Sirket’in gelecek performansini tam olarak
yansitamayacagl ve bu kapsamda Sirket degerinin gergek sekilde belirlenmesinin  mimkin
olmayacagl diisiincesi ile bu tahminlere dayali indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Temetti
Kapitalizasyonu yontemlerinin kullanilmasi tarafimizdan tercih edilmemistir. Bunun yani sira bu
tercihimizde yukarida bahsettigimiz ve ¢ok sayida degiskene bagl olarak meydana gelen doviz
kurlarina iliskin hareketliligin gelecek dénemde nasil bir seyir izleyecegine ydnelik buglinden
yapilacak 6ngérilerin cok gergekgi olmayacagina iliskin gorlisimiiz de etkili olmustur.

Faaliyet gosterilen sektor geregi, degerleme yontemleri agisindan genel kabul gérmis yaklagimlar
dikkate alindiginda Net Aktif Defer Yontemi'nin de Sirket i¢in uygun olmadig tarafimizca
degerlendirilmektedir.. Ancak c¢arpan analizinde kullanilan Piyasa Degeri/Defter Degeri kriteri ile
Sirket’in glicli varlik yapisi degerleme galismamiz igine kismen dahil edilmistir.

1.1. DEGERLEME KAVRAMLARI

1.1.1. DEGERLEMENIN YORURLUK TARiHi

Bu degerleme, 19.10.2018 tarihinden itibaren gegerlidir.
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1.1.2. DEGER TANIMI

Bu raporda ulasilan “sirket degeri”, degerlemeye konu sirketin toplam 6zkaynak degeridir. Bu raporda
ulagilan toplam &ézkaynak degeri, sirket sermayesinde sahip olunan ve mulkiyet haklarinin tamamini
temsil eden paylarin toplam degeri olarak anlasiimalidir. Ozkaynak degeri, finansal borglar ve
dzkaynak toplami olarak ifade edilen toplam yatirimin piyasa degerinden net finansal borglarin
cikarilmasi sonucu ulasilan tutardir.

1.1.3. DEGERLEMENiIN AMACI VE KULLANIMI

Demirdren Medya Yatirimlari Ticaret A.S. ile Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. arasinda 06.04.2018
tarihinde imzalanan Hisse Satis Sozlesmesi uyarinca, Dogan Holding'in sahip oldugu Demiréren
Gazetecilik'in ¢ikarilmis sermayesinin %93,07’sini temsil eden 97.723.878,03 TL nominal degerli paylar
16.05.2018 tarihinde Demiréren Medya tarafindan devralinmis olup, béylece Demiréren Gazetecilik’in
ydnetim kontrolii Demirdren Medya'ya gegmistir. S6z konusu pay devri nedeniyle, Sermaye Piyasasi
Kurulu (kisaca “SPK”)’nun 11-26.1 sayili "Pay Alim Teklifi Tebligi” uyarinca Demiréren Medya agisindan
Demiréren Gazetecilik’in diger ortaklarina ait paylari satin almak Gzere zorunlu pay alim teklifi yapma
yUukamluligti dogmustur. Pay alm teklifi sureci 31.08.2018-13.09.2019 tarihleri arasinda
gerceklestirilmis olup, ilgili siire¢ sonunda Demiréren Medya’nin Demirdren Gazetecilik'in nezdinde
sahibi oldugu hisse orani %98,28’e yiikselmistir.

Demirdren Gazetecilik paylarinin %98,28'ine sahip olan Demiréren Medya %98 pay oranini asarak,
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11-27.2 sayili Ortakliktan Cikarma ve Satma Hakki Tebligi'nin 3. ve 4.
maddeleri hikiimleri ¢ercevesinde "Hakim Ortak" konumu kazanmisg ve Hakim Ortak disinda kalan
ortaklar acisindan "satma hakki" ile Hakim Ortak Demiréren Gazetecilik agisindan da "ortakliktan
¢ikarma hakki" kullanilabilir hale gelmistir.

Bu baglamda Demiréren Medya tarafindan Hakim Ortak konumunun kazanildig) 13.09.2018 tarihinden
itibaren 3 aylik hak disurlict slrenin bitecegi 13.12.2018 tarihine kadar, diger ortaklarin Demirdren
Gazetecilik nezdinde sahip olduklari paylarini Demiréren Medya'ya satma haklart dogmustur.
Demiréren Medya, satma hakkinin kullamimina iliskin 3 ayhk hak diisiriici sirenin sona ermesini
takiben Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11-27.2 sayili Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar Tebligi'nde
belirtilen ortaklarin ortakliktan ¢ikarilmasi hakkini kullanmayi planlamaktadir.

Demirdren Gazetecilik tarafindan 14.09.2018 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)'nda
yaptigi aciklama ile Hakim Ortak disindaki ortaklar tarafindan ilk satma hakki kullanim talebinin
kendisine ulagsmasini takiben bir ay iginde pay degerlerinin tespiti amaciyla Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun ilgili duzenlemeleri uyarinca degerleme raporu hazirlatacagint ve degerleme raporu
sonucunun SPK diizenlemeleri cercevesinde KAP'ta agiklanacagini bildirmistir.

Demiréren Gazetecilik tarafindan 20.09.2018 tarihinde KAP'ta yapilan agiklamada, 20.09.2018
tarihinde bir pay sahibinin Sirket’e satma hakki talebinde bulundugu, bu nedenle ilk satma hakki
basvuru tarihi olan 20.09.2018 tarihini izleyen bir aylik ddnem igerisinde, sermaye piyasasi
dizenlemeleri ¢ercevesinde Sirket tarafindan fiyat tespit raporu hazirlatilacagi ve rapor kapsaminda
tespit edilecek bedelin kamuoyu ve yatinmcilar ile paylasilacagi ifade edilmistir.

isbu degerleme raporu, SPK’nin yukarida belirtilen Teblig dlizenlemesi uyarinca, Demiréren Gazetecilik
paylarinin degerinin tespiti amaciyla hazirlanmistir.
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1.1.4. ETKiN DEGERLEME TARIiHi

Piyasalar ve piyasa kosullari degisebildiginden tahmini deger bir baska zamanda dogru ve uygun
olmayabilir. Bu raporda sunulan deger, ne gecmisteki ne de gelecekteki bir tarihte degil, etkin
degerleme tarihinde fiili pazar durumunu yansitmaktadir. Etkin degerleme tarihi 19 Ekim 2018’dir.

Rapora konu sirketin degerlemesi arz ve talep ilkesine uygun olarak ‘pazar degeri’ esasina gore
yapilmistir. Pazar degeri, degerlemenin yapildigl tarihte agik piyasada satisa sunulmus olmasi
durumunda, sirketin el degistirecegi tutarin bir temsilidir. Pazar degeri, bir milkin uygun bir
pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir alici ile istekli bir satici arasinda herhangi bir
zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli
ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlagma ¢ercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi
gereken tahmini tutardir.

Pazar disi deger ise, pazar degeri tahminlerine karsilik gelmeyen 6zel sartlar, finansman sartlarini,
vergilendirme ve iskonto oranlarnini icermesi durumunda elde edilen deger takdiridir. Bu islemin
sonucu, arz ve talebi yansitan bir pazar degeri tahmininden ziyade iletilen varsayimlara 6zel olan
yatirim degeri veya ederi tahminidir.

Pazar degeri esasina aciklik getiren bazi kavramlar asagida agiklanmaktadir.

a. Istekli alic, istekli satici
Pazar degeri esasi, istekli {motive olmus ancak zorunluluk altinda bulunmayan) alici ve saticinin satin
alma islemlerinin ylritilmesinde higbir zorlama altinda olmadan sirketin degerini etkileyebilecek
konularla ilgili biitGn bilgilere sahip olduklari takdirde olusacak alim satim degerini kabul etmektedir.

b. isletmenin sirekliligi
isletme (sirket), normal olarak, ticari ve ekonomik faaliyetlerini siirdlren, yani yakin gelecekte
faaliyetlerine devam edecek olan bir tiizel kisilik olarak gériilmektedir. igletmenin tasfiye olma, ya da
faaliyetlerinin kapsamini maddi olarak azaltma niyeti veya geregi icerisinde olmadigi varsayilmaktadir.

c. Deger kavrami
Bu degerleme raporu, alicilarin sirkete yapabilecekleri yatinmin olasi degerini gdstermektedir. Deger
kavrami, satisa konu bir sirketin alicilan ve saticilar tarafindan makul &lgliler gergevesinde
sonuclandirilabilecek en olasi fiyat anlamina gelmektedir. Bu anlamda deger, alici ve saticilarin
Uzerinde uzlasmaya varacaklari varsayimsal (takdiri) fiyati temsil etmektedir. Sirketin kesin degeri,
herhangi bir satis isleminde alici ve satici arasinda nihai olarak anlasmaya varilan gerceklesmis fiyat
olacaktir.

Bu raporda bulunan deger, satis veya satin alma maliyetleri ve herhangi bir iligkili verginin mahsubu
goz 6nlne alinmaksizin bulunan degerdir.

1.1.5. KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI

Raporun bu béliminde Demirdren Gazetecilik'in o6zkaynak degerinin tespiti ¢alismalar
sunulmaktadir.

Pazar degerini tahmin etmek amaciyla en sik kullanilan yaklasimlar arasinda, indirgenmis nakit
analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi, varhk esash (maliyet) yaklasimi ve emsal karsilastirma
yaklasimi yer almaktadir. Yaptigimiz degerlendirme sonucu, Demirdren Gazetecilik'in degerleme
calismasinda, Ulkemizde yapilan degerlemelerde yaygin olarak kullamlan ve somut durum agisindan
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Sirket degerinin tespitine en elverigli yontem oldugu tarafimizca degerlendirilen Emsal Karsilastirma
Yéntemi’ni (¢arpan analizi) kullanmayi uygun buluyoruz.

1.2. EMSAL KARSILASTIRMA YONTEMI
1.2.1. TANIM

Emsal Karsilastirma yaklasimi, degerleme konusu sirketi, piyasada satilmis benzer nitelikli sirketlerle,
sirket miulkiyet haklariyla ve menkul kiymetlerle karsilastirmak olarak tanimlanir. Bu yaklagimda
kullanilan veri kaynaklari arasinda en sik kullanilan Ggl sunlardir:

e Yatirnmcilarin alim satim yaptig1 Menkul Kiymet Borsalari,
Sirket paylarinin blok satisinin yapildigi piyasalar (Toptan Satis Pazarlari),
Degerleme konusu sirketin milkiyet devrine yonelik daha énceden gergeklestirilmis islemler.

1.2.2. KULLANILAN VERILER

Analizimizde, Demiréren Gazetecilik’in bagimsiz denetimden geg¢mis 2017 yillik ile 2017 ve 2018
yillarinin ilk 6 aylik dénemlerine iliskin mali tablolari baz alinmistir.

Yaptigimiz degerlemede Fiyat/Kazang (F/K), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD), Firma
Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Firma Degeri/Satislar (FD/Satislar) carpanlar analizimize dahil
edilmistir. Bu carpanlar igin 2018/06 dénemi 6z kaynaklar ile yilliklandinimig net kar, FAVOK ve net
satislar kullanilmistir.

Net Donem

Odenmis

Ozkaynaklar = FAVOK Net Satiglar Net Nakit
Sermaye Kari
Giincel 30.06.2018 30.06.2018 30.06.2018 | 30.06.2018 30.06.2018
(yrlhk) (yhk) (yillik)
DEMIROREN
GAZETECILIK 105.000.000| 453.623.698 57.079.984 11.612.638|200.513.930| 190.391.771

Kaynak: Demiréren Gazetecilik Bagimsiz Denetim Raporlar

1.2.3. PIYASA CARPANLARINA GORE KARSILASTIRMA

Demiréren Gazetecilik Borsa istanbul’da Ana Pazar'da B Grubu olarak islem gérmektedir. Bu nedenle
analizin ilk kisminda BIST Ana Pazar ve BIST B Grubu paylarin ¢arpanlar kullaniimistir. Buna ek olarak
Sirket’in faaliyet alanina uygun olmasi nedeniyle Borsa istanbul’da imalat Ana Sanayii endeksinin alt
dali olarak Kagit/Basim endeksine dahil sirketler de analizimize dahil edilmistir. Asagidaki tabloda baz
olarak alinan endeks/gruplara iliskin carpan degerleri yer almaktadir.

PD/DD F/K FD/FAVOK FD/Satislar
BIST Ana Pazar 1,60 26,70 9,92 0,92
BIST B Grubu Hisseler 1,79 15,02 6,21 1,11
BIST imalat Ana Sanayii/Kagit Basim 1,58 13,34 10,28 0,98

Carpan analizinde kullandigimiz agirlik oranlari; Ana Pazar igin %25, BIST B Grubu Hisseler igin %25 ve

BIST imalat Ana Sanayii/Kagit Basim igin %50’dir.
L
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PiYASA CARPANLARINA GORE TAHMINi PiYASA DEGERLERI (TL)

Carpan Agirhiklar

FD/FAVOK  FD/Satislar Piyasa Degeri

Carpanlar

BIST Ana Pazar 724.176.693 1.523.914.810 305.571.944 374.971.722| 749.619.041

BIST B Grubu Hisseler 813.229.508 857.394.194  262.478.460 412.195.039| 606.376.023

BIST imalat Ana Sanayii/Kagit Bassm  715.116.800  761.314.629  309.796.757 387.075.617 | 559.728.010

Agirliklandirilmis Piyasa Degeri  618.862.771

Yukaridaki tabloda da yer aldigi Gzere, F/K igin %25, PD/DD igcin %30, FD/FAVOK igin %25 ve
FD/Satislar icin de %20 oraninda katsayilar kullaniimigtir. Burada PD/DD degerine Sirket’in sahip
oldugu gayrimenkullerin degerinin etkisinin degerlendirilebilmesi amaciyla diger ¢arpanlardan daha
yuksek katsayi verilmesi tercih edilmistir.

FD/FAVOK ve FD/Satislar yéntemine gore deger hesaplanirken, Sirket'in net nakit pozisyonu da
hesaplamaya dahil edilmistir.

Bu ydnteme gére Demiréren Gazetecilik’in agirliklandinlmig piyasa degeri 618,8 milyon TL, pay bagina
degeri de 5,89 TL olarak hesaplanmaktadir.

1.2.4. BENZER SiRKET GARPANLARINA GORE KARSILASTIRMA

Benzer sirket ¢arpanlarina gore yaptigimiz analizde Demiréren Gazetecilik igin hem yurt i¢i hem de
yurt disi benzer sirket ¢alismasi yapiimistir.

Yurt iginde halka agik olan ve Borsa istanbul’da islem goren Hirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. ve
ihlas Gazetecilik A.S.’nin ¢arpanlari kullaniimis ve analize dahil edilmistir.

Yurt i¢i Benzer Sirket PD/DD F/K FD/FAVOK FD/Satiglar
Hurriyet Gazetecilik 0,92 6,74 16,09 1,06
ihlas Gazetecilik 0,34 - - 0,74
Medyan 0,63 3,37 8,05 0,90

Yurt disinda da gerek faaliyet gerekse 6z kaynak buylklugi bakimindan Demirdren Gazetecilik ile
uyumlu sirketler tercih edilmistir. Bu sirketlere dair bilgiler ve ¢arpanlar asagidaki tablolarda yer
almaktadir.
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Yurt Digi Benzer Sirket PD/DD F/K FD/FAVOK  FD/Satislar

Ekspress Grupp AS Estonya 0,70 16,36 9,48 0,95
Polskie Towarzystwo Wspierania Polonya 16,26 - - -

PMPG Polskie Media SA Polonya 0,98 - 2,71 0,51
Muza SA Polonya 0,34 15,37 3,11 0,34
Artp Capital SA Polonya - - - -

LarkPL SA Polonya - - - 2,71
Slobodna Dalmacija dd Hirvatistan - - 8,54 0,97
North Media AS Danimarka 1,22 10,56 6,94 0,51
Gyldendalske Boghandel Danimarka 3,15 59,38 11,55 1,00
Digital Chosun Co Ltd Giliney Kore 1,02 13,15 4,84 0,89
Medyan 1,02 15,37 6,94 0,92

Carpan analizinde baz aldigimiz yurt igi benzer sirketler %60, yurt disi benzer sirketler ise %40 agirlikla
degerlemeye dahil edilmistir.

BENZER SiRKET CARPANLARINA GORE TAHMINi PiYASA DEGERLERI (TL)

Carpan Agirliklar

Carpanlar FD/FAVOK FD/Satislar Piyasa Degeri

Yurt igi Benzer Sirket 284.725.326  223.063.574 390.771.410 768.154.343 392.507.212

500.163.453

Yurt Digi Benzer Sirket 460.646.778 877.535.186 271.008.170  374.167.901

435.569.709

Agirhiklandinlmis Piyasa Degeri

Bu ydnteme gére Demiréren Gazetecilik'in agirliklandinlmig piyasa degeri 435,6 milyon TL, pay bagina
degeri de 4,15 TL olarak hesaplanmaktadir.

2. SONUC

Yukarida detaylari verilen degerleme galismamiz sonucunda Demirdren Gazetecilik'in ortalama
tahmini 6zkaynak degeri 545.545.546 TL olarak bulunmaktadir. Buna gére 1,00 TL nominal degerli 1
adet payin degeri 5,20 TL'ye tekabil etmektedir.

Ozkaynak Degeri Agirhik Agirhiklandirilmig Fiyat

Piyasa Garpanlarn Yontemi 618.862.771,01 TL 371.317.662,61 TL

Benzer Sirket Yéntemi 435.569.708,50 TL 174.227.883,40 TL
' Nihai Ozkaynak Degeri 545.545.546 TL

Nihai Pay Basina Deger 5,20 TL
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