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08-12-2022 
“Birikim Varlık Yönetim A.Ş’’  

Fiyat Tespit Raporu Hakkında Değerlendirme Raporu 
 

İş bu rapor, Metro Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından, Sermaye Piyasası 
Kurulu VII-128.1 Pay Tebliği’nin 29. Maddesine istinaden hazırlanmıştır. Rapor, Halk 
Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin hazırladığı Birikim Varlık Yönetim Anonim 
Şirketi’nin Fiyat Tespit Raporunu değerlendirmek amacıyla hazırlanmış olup, 
yatırımcıların pay alım satımına ilişkin herhangi bir öneri ya da teklif içermemektedir.  

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu (Rapor)’unda yer alan verilerin gerçeği tam olarak 
yansıttığı kabul edilmiş olup, finansal ve hukuki açıdan inceleme yapılmamıştır. 
Yatırımcılar, halka arza ilişkin sirküleri ve izahnameyi inceleyerek kararlarını 
vermelidirler. Rapor içerisinde bulunabilecek hata ve noksanlıklardan dolayı Metro 
Yatırım Menkul Değerler A.Ş. hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. 

A- ŞİRKET HAKKINDA VERİLEN BİLGİLER 
1. Halka Arz Hakkında Özet Bilgi 

 
Halka Arz Fiyatı 14,20 TL 

İşlem Kodu BRKVY 
İhraççı Birikim Varlık Yönetim A.Ş 
Halka Arz Edilme Şekli Sermaye Artırımı ve Ortak Satışı  
Halka Arz Eden Kurum Halk Yatırım Menkul Değerler A.Ş 
Dağıtım Yöntemi Sabit Fiyat İle Talep Toplama 
Talep Toplama Tarihleri 8-9 Aralık 2022 
Çıkarılmış Sermaye  50.000.000 TL 
Halka Açıklık Oranı %21,43  

Kaynak: Birikim Varlık Yönetim A.Ş. İzahname 

Halka Arz Gelirinin Kullanım Alanı 

Birikim Varlık, Sermaye artırımı suretiyle ihraç edilecek payların ilk halka arzından elde etmeyi 
planladığı net halka arz gelirini  

• Yeni Portföy Alımları  (%75)  
• Finansal Borç Ödemesi (%25)  

şeklinde kullanmayı planlamaktadır. 

Şirket Hakkında Genel Bilgiler 
Şirket, BDDK'nın 21.04.2016 tarihli ve 6858 sayılı kararı ile kuruluş izni verilmesini takiben, 
03.10.2016 tarihinde 10.000.000 TL'lik ödenmiş sermaye ile kurulmuştur.  
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BDDK'nın 13.03.2018 tarihli Resmî Gazetede yayımlanan 08.03.2018 tarihli ve 7753 sayılı 
kararı ile Bankacılık Kanunu'nun 143. Maddesi ve Mülga VYS Yönetmeliği'nin 6. maddesi 
çerçevesinde Şirket'e faaliyet izni verilmiştir. Faaliyet izninin alınmasını takiben, mevcut 
organizasyon yapısı güçlendirilerek ve personel sayısı artırılarak fiilen varlık yönetim şirketi 
olarak faaliyetlere başlanmıştır. Şirket, 01.02.2022 tarihinde tescil olduğu üzere son olarak 
sermayesini 50.000.000 TL’ye çıkartmıştır. 

Sermaye ve Ortaklık Yapısı 

    Şirketin halka arz öncesi ve halka arz sonrası ortaklık yapısı aşağıdaki gibidir. 

Unvanı Halka Arz Öncesi Halka Arz Sonrası 

ORTAK Tutarı (TL) Oranı 
(%) 

Tutarı 
(TL) Oranı (%) 

Altınhas Yatırım Holding A.Ş. 47.823.456,25 95,65 41.823.456 74,68 
Ak Faktoring A.Ş. 2.176.543,75 4,35 2.176.544 3,89 
Halka Açık - - 12.000.000 21,43 

Toplam 50.000.000,00 100 56.000.000 100 
Kaynak: Birikim Varlık Yönetim A.Ş Fiyat Tespit Raporu 

 
2. Finansal Tablolar 
Şirket’in 2021 ve 6 aylık 2021 ve 2022 tarihli kapsamlı gelir tabloları aşağıda paylaşılmıştır. 
 

GELİR TABLOSU 

(bin TL) 31.12.2021 30.06.2021 30.06.2022 

Faiz Gelirleri 331.198 63.162 284.041 
Faiz Giderleri -20.165 -11.017 -11507 
Net Faiz Gelir - Gideri 311.033 52.145 272.534 
Faaliyet Brüt Karı -Zararı 302.915 51.031 262.376 
Net Faaliyet Karı /Zararı 190.544 18.112 191.415 
Sürdürülen Faaliyetler Vergi Öncesi Kar/Zarar 190.544 18.112 191.415 
Sürdürülen Faaliyetler Vergi Karşılığı (-) -29.051 -3.889 -49.307 
Sürdürülen Faaliyetler Dönem Net Karı / Zararı 161.493 14.223 142.108 
Dönem Net Karı /Zararı 161.493 14.223 142.108 

                                                      Kaynak: Birikim Varlık Yönetim A.Ş Fiyat Tespit Raporu 
  
Şirket’in Özel Bağımsız Denetimden Geçmiş finansal tablolarına  aşağıdaki linkden ulaşılabilir. 
 
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1084545 

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1084545
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B - DEĞERLEME HAKKINDA VERİLEN BİLGİLER 

Değerleme Yöntemleri  
Birikim Varlık Yönetim A.Ş’ nin pay başına değerinin belirlenebilmesi amacıyla aşağıdaki iki 

temel yöntem kullanılmıştır. 

• İndirgenmiş Nakit Akımları (İNA) Analizi  
• Piyasa Çarpanları Analizi (FD/FAVÖK),(F/K) 

İndirgenmiş Nakit Akımları (İNA) Analizi 
Birikim Varlık Yönetim AŞ. pay başına değeri tespitinde İndirgenmiş Nakit Akımları Analizi (İNA) 
Yöntemi kullanılmış olup, 2022-2036 dönemleri esas alınarak Şirket özsermaye değeri hesaplanmıştır. 
Şirket için projeksiyon dönemi boyunca hesaplanan AOSM değerleri aşağıdaki tabloda gösterilmiştir. 
İNA analizinde Şirket Serbest Nakit Akımları Bugünkü Değerleri toplamı 452 milyon TL olup, Şirket 
için projeksiyon dönemi sonrası indirgenmiş Uç Değer 255 milyon TL olarak hesaplanmıştır. Şirket 
Firma Değeri olan 707 milyon TL 'den net borç düşülerek hesaplanan Şirket piyasa değeri 665 milyon 
TL olarak hesaplanmıştır. 

Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplaması 
AOSM hesaplamasında kullanılan tablo aşağıda verilmiştir; 

AOSM 2022T 2023-2031 2032-2036 
Risksiz Getiri Oranı 20,0% 17,5% 15,0% 
Piyasa Risk Primi 6% 6% 6% 
Beta 1 1 1 
Şirket Risk Primi 1% 1% 1% 
Özkaynak Maliyeti 27,0% 24,5% 22,0% 
Borç Maliyeti (V.Ö.) 26,0% 22,8% 19,5% 
Borç Maliyeti (V.S.) 19,5% 17,1% 14,6% 
Hedef Borç Ağırlığı 26,6% 26,6% 26,6% 

AOSM 25,0% 22,5% 20,0% 
                                                     Kaynak: Birikim Varlık Yönetim A.Ş Fiyat Tespit Raporu 

İNA Değerlemesi  

İNA Analizi Sonucu MN TL  
Projeksiyon Dönemi 452 
Sonsuz Büyüme 5% 
2036 Sonrası Değeri 255 
Şirket Değeri 707 
Net Finansal Borç 94 
Özkaynak Değeri 613 
Değerleme Faktörü 1,08 
Özkaynak Değeri 665 

Kaynak: Birikim Varlık Yönetim A.Ş Fiyat Tespit Raporu 
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Piyasa Çarpanları Analizi 

• Birikim Varlık Yönetim AŞ. halka arz fiyatının belirlenmesinde yurt içi ve yurt dışı 
benzer faaliyet gösteren şirketlerin Firma Değeri/FAVÖK ve F/K çarpanı kullanılmıştır. 

• Değerleme Çalışmasında yurt içi benzer şirket çarpanları analizinde Şirket'in halka 
arzdan sonra yer alacağı düşünülen Borsa İstanbul'un XUMAL kodlu BİST Mali 
endeksi altında yer alan şirketler incelenmiştir. Şirket'in sektörde birebir benzeri olan 
tek şirket Gelecek Varlık Yönetim AŞ. Olduğundan, BİST Mali endekste işlem gören 
şirketler incelenerek faktoring şirketlerinin alacak satın alıp tahsilatlarını 
gerçekleştirmesinden dolayı Şirket'e benzer şirketler olduğu düşünülmüştür. 

• Şirket'e en çok benzediği düşünülen VYŞ'Ier, finansal kiralama ve faktoring şirketleri 
gibi bankacılık sektörünün tamamlayıcı nitelikte olan aracı kurumlar da benzer şirket 
olarak incelenmiş olup, XUMAL endeksinde işlem gören faktoring şirketlerinden 
LIDFA, CRDFA, GARFA ve ULUFA benzer şirket olarak seçilmiştir. 

• Benzer şirket seçimi yapılırken şirket değerine yakınlaşan değerler esas alınmış olup, 
3,90 -9,65 çarpan değerleri aralığındaki şirketler hesaplamaya dahil edilmemiştir. 

 

(Milyon TL) 
F/K Çarpanı Yıllıklandırılmış Net Kar Özkaynak Değeri F/K Çarpan Analizi 

Tablosu 
Yurt İçi Benzer Şirketler 6,07 289 1.757 
Yurt Dışı Benzer Şirketler 6,51 289 1.884 

Kaynak: Birikim Varlık Yönetim A.Ş Fiyat Tespit Raporu 
 
(Milyon TL) İD/Düzeltilmiş 

Favök 
Yıllıklandırılmış 

İD/Düzeltilmiş Favök Şirket Değeri 
Net 

Finansal 
Borç 

Özkaynak 
Değeri İD/FAVÖK Çarpan 

Analizi Tablosu 
Yurt Dışı Benzer 
Şirketler 

 
7,19 

 
168 

 
1.206 

 
94 

 
1.113 

Kaynak: Birikim Varlık Yönetim A.Ş Fiyat Tespit Raporu 
 
Değerleme Sonucu 
 
Birikim Varlık Yönetim AŞ. için yapılan değerleme çalışmasında Piyasa Çarpanları 
Yöntemine %30, İndirgenmiş Nakit Akımları (İNA) Yöntemine %70 ağırlık verilmiş 
olup, ağırlıklandırılmış halka arz öncesi piyasa değeri 940.621.175 TL olarak 
hesaplanmıştır. Şirket'in ödenmiş sermayesi 50.000.000 TL olup, halka arz iskontosu 
öncesi birim pay değeri 18,81 TL olarak hesaplanmıştır. Şirket'in %24,50 halka arz 
iskontosu uygulanarak hesaplanmış halka arz iskontolu piyasa değeri 710.000.000 TL, 
birim pay değeri 14,20 TL'dir. 
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Değerleme Özeti- TL Ağırlık Ağırlıklandırılmış 
Piyasa Değeri 

İndirgenmiş Nakit Akımları 70% 465.312.630 
Yurt İçi Benzer Şirketler (F/K Çarpanı) 10% 175.653.305 
Yurt Dışı Benzer Şirketler (F/K Çarpanı) 10% 188.385.999 
Yurt Dışı Benzer Şirketler (FD/FAVÖK Çarpanı) 10% 111.269.241 
Ağırlıklandırılmış Piyasa Değeri 100% 940.621.175 
Pay Adedi   50.000.000 
Pay Başına Piyasa Değeri (TL)   18,81 

Kaynak: Birikim Varlık Yönetim A.Ş Fiyat Tespit Raporu 
 

Değerleme Sonucu (TL) 

Ağırlıklandırılmış Piyasa Değeri  940.621.175 
Pay Adedi  50.000.000 
Ağırlıklandırılmış Pay Değeri 18,81 
Halka Arz İskontolu Öz kaynak Değeri 710.000.000 
Halka Arz İskontosu 24,50 % 
Halka Arz Fiyatı  14,20 

Kaynak: Birikim Varlık Yönetim A.Ş Fiyat Tespit Raporu 
 

C- KULLANILAN YÖNTEMLERE İLİŞKİN DEĞERLENDİRMELERİMİZ 

 Birikim Varlık Yönetim A.Ş’ nin Fiyat Tespit Raporunda yer alan bilgilerin yeterince 
açıklayıcı olduğunu düşünüyoruz. 

 Şirketin değerinin hesaplanmasında 70% oranında İndirgenmiş Nakit Akımları Analizi ve 
%30 oranında Piyasa Çarpan Analizinin kullanılmasını makul buluyoruz. 

 Piyasa Çarpanları analizinde çarpan olarak İD/FAVÖK ve F/K çarpanları kullanılmış olup, 
değerlemeyi olumsuz yönde etkilememesi adına Şirket değerine yakınlaşan değerlerin esas 
alınmasını, 3,90 -9,65 F/K çarpan değerleri aralığındaki şirketlerin hesaplama dahil 
edilmesini makul buluyoruz. 

Sonuç olarak hesaplanan şirket değeri üzerinden %24,50 halka arz iskontosu 
uygulanarak bulunan pay başına 14.20 TL halka arz fiyatının yukarıdaki tespitlerimiz 
çerçevesinde makul olduğu görüşündeyiz. 
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Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. 
Yatırım danışmanlığı hizmeti, yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri 
dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel 
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. 
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi 
beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Metro Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 
çalışanlarının, herhangi bir şekilde bilgiler dolayısıyla ortaya çıkabilecek, doğrudan veya 
dolaylı zararlarla ilgili herhangi bir sorumluluğu bulunmamaktadır 

Metro Yatırım Menkul Değerler A.Ş. bu rapordaki bilgilerin doğru, eksiksiz ve değişmez 
olduğunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucuların bu raporlardan elde edilen bilgilere 
dayanarak hareket etmeden önce, bilgilerin doğruluğunu teyit ettirmeleri önerilir ve bu bilgilere 
dayanılarak aldıkları kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. 

Ayrıca, Metro Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin yazılı izni olmadıkça bu raporların içeriği 
kısmen ya da tamamen üçüncü kişilerce hiçbir şekil ve ortamda yayınlanamaz, iktisap edilemez, 
alıntı yapılamaz, kullanılamaz. Bunlara ilaveten, Metro Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 
raporların internet üzerinden veya e-posta yoluyla alınması durumunda virüs, hatalı gönderim 
veya diğer herhangi bir teknik sebepten dolayı alıcının donanımına veya yazılımına gelebilecek 
herhangi bir zarardan dolayı sorumlu tutulamaz. 

GENEL MÜDÜRLÜK 

Büyükdere Cad. No: 171 Metrocity A Blok Kat: 17 1.Levent/İST. 
Tel:+90 212 344 09 00 Faks: +90 212 344 09 13 

                                                  www.metroyatirim.com.tr  
Görüş ve önerileriniz için iletişim elektronik posta adresimiz: info@metroyatirim.com.tr 

http://www.metroyatirim.com.tr/
mailto:info@metroyatirim.com.tr

