
 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

A1 Capital Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 

 

       Haziran 2023 

Fiyat Tespit Raporu Değerlendirme Raporu 

İşbu rapor, Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından, Sermaye Piyasası Kurulu VII-128.1 Pay Tebliği’nin 29. 

Maddesine istinaden hazırlanmıştır. Rapor, Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin A1 Capital Yatırım Menkul Değerler 

A.Ş. (“A1 Capital” ve/veya “Şirket” ve/veya “İhraççı”) için hazırladığı Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu değerlendirmek 

amacıyla hazırlanmış olup, yatırımcıların pay alım satımına ilişkin herhangi bir öneri ya da teklif içermemektedir. Bu 

raporda yer alan Şirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan sağlanmış olup, yatırımcılar halka arza ilişkin yatırım kararlarını 

KAP’ta yayınlanan İzahname’yi inceleyerek vermelidirler. 

 

1.Şirket Faaliyetleri Hakkında Önemli Bilgiler  

A1 Capital Yatırım Menkul Değerler Anonim Şirketi, 1990 yılında İstanbul, Türkiye'de Form Menkul Değerler A.Ş. adıyla 

kurulmuş ve tescil edilmiştir. Şirket'in unvanı 26 Şubat 2008 tarihinde Credit Agricole Cheuvreux Menkul Değerler A.Ş. 

olarak 10 Mayıs 2013 tarihinde ise A1 Capital Menkul Değerler A.Ş. olarak değiştirilmiştir. 21 Mayıs 2015 tarihinde A1 

Capital Yatırım Menkul Değerler A.Ş. unvanını almıştır. 

Şirket, 2014 yılında aynı sektörde faaliyette bulunan Ulus Menkul Değerler A.Ş.'nin paylarının tamamını satın almaya 

karar vermiş olup, Pay Devrine Kurulun 23.01.2015 Tarih ve 2015/2 sayılı toplantısında izin verilmiştir. Daha sonra 

Sermaye Piyasası Kurulunun 28.04.2015 tarih ve 11 sayılı toplantısında Şirket tarafından Ulus Menkul Değerler A.Ş.'nin 

%100 oranında devralınması suretiyle TTK'nin 155 ve 156'ncı maddeleri uyarınca kolaylaştırılmış birleşmesine izin 

verilmiş olup, Söz konusu birleşme sözleşmesi İstanbul Ticaret Sicil Müdürlüğünce 14.05.2015 tarihinde tescil edilmiş 

olup, 21.05.2015 tarih ve 8824 sayılı Ticaret Sicil Gazetesinde ilan edilmiştir. 

Şirket, 2015 yılında aynı sektörde faaliyette bulunan Ay Borsa Menkul Değerler Ticaret A.Ş.'nin paylarının tamamını satın 

almaya karar vermiş olup, Pay Devrine Kurulun 29.01.2016 Tarih ve 32992422-205.01.07-E.1153 sayılı yazısıyla izin 

verilmiştir. Daha sonra Sermaye Piyasası Kurulunun 15.02.2016 tarih ve 05 sayılı toplantısında Şirket tarafından Ay 

Borsa Menkul Değerler Ticaret A.Ş.'nin %100 oranında devralınması suretiyle TTK'nın 155 ve 156'ncı maddeleri 

uyarınca kolaylaştırılmış birleşmesine izin verilmiş olup, söz konusu birleşme sözleşmesi İstanbul Ticaret Sicil 

Müdürlüğünce 19.07.2016 tarihinde tescil edilmiş, 25.07.2016 tarih ve 9122 sayılı Ticaret Sicil Gazetesinde ilan 

edilmiştir. 

Şirket, 2018 yılında aynı sektörde faaliyette bulunan Alkhair Capital Menkul Değerler A.Ş.'nin paylarının tamamını satın 

almaya karar vermiş olup, Pay Devrine Kurulun 20.07.2018 Tarih ve 32992422-205.01.01-E.7993 sayılı yazısıyla izin 

verilmiştir. Daha sonra Sermaye Piyasası Kurulunun 20.12.2018 tarih ve 64 sayılı toplantısında Şirket tarafından Alkhair 

Capital Menkul Değerler A.Ş.'nin %100 oranında devralınması suretiyle TTK'nın 155 ve 156'ncı maddeleri uyarınca 

kolaylaştırılmış birleşmesine izin verilmiş olup, söz konusu birleşme sözleşmesi İstanbul Ticaret Sicil Müdürlüğünce 

27.12.2018 tarihinde tescil edilmiş, 03.01.2019 tarih ve 9737 sayılı Ticaret Sicil Gazetesinde ilan edilmiştir.  

6362 sayılı yeni Sermaye Piyasası Kanunu çerçevesinde, A1 Capital Yatırım Menkul Değerler Anonim Şirketi Sermaye 

Piyasası Kurulu'na Faaliyet Belgelerini yenilemek amacıyla başvurmuş 26 Ocak 2016 tarihinde "Geniş Yetkili" Aracı 

Kurum Yetki Belgesi almıştır. 
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135.000.000 25,93%

35.000.000   Halka Arz Satış Fiyatı (TL) 25,00

- Sabit fiyat ile talep toplama, En iyi gayret aracılığı

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Özeti

Halka Arz Öncesi Çıkarılmış Sermaye (TL) Toplam Halka Arz Edilecek Pay (TL)

Halka Arz Sonrası Çıkarılmış Sermaye (TL) Halka Açılacak Oran (%)

Sermaye Arttırımı (TL)

Mevcut Pay Satışı (TL) Satış Yöntemi
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Ortaklık Yapısı 

Adı Soyadı / Ticaret Unvanı Pay Grubu 
Halka Arz Öncesi Halka Arz Sonrası  

TL % TL % 

Güler Holding 
A 6.072.000 6,07% 6.072.000 4,50% 

B 37.927.900 37,93% 37.927.900 28,09% 

RTA Laboratuvarları 
A 5.676.000 5,68% 5.676.000 4,20% 

B 37.324.000 37,32% 37.324.000 27,65% 

İCG Finansal 
A 1.452.000 1,45% 1.452.000 1,08% 

B 8.548.000 8,55% 8.548.000 6,33% 

Fatma Karagözlü B 3.000.000 3,00% 3.000.000 2,22% 

Murat Güler B 100 0,0001% 100 0,00% 

Halka Açık Kısım   - - 35.000.000 25,93% 

TOPLAM   100.000.000 100% 135.000.000 100% 

 

2.Halka Arz Gerekçesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanımı 

Halka Arz Gerekçeleri: 

- Şirket'in özkaynak yapısının güçlendirilmesi,  

- Şirket'in büyümesine ivme kazandırılması,  

- Şirket'in sektördeki konumunun güçlendirilmesi, işlem hacimleri gelirlerinin artırılarak pazar payının yükseltilmesi, 

- Şirket’in kurumsal organizasyonunun güçlendirilmesi,  

- Rekabet gücünün artırılması, sektördeki bilinirliğinin artırılması, 

- Payların likidite imkanının sağlanması hedeflenmektedir. 

Halka Arz Gelirlerinin Kullanımı: 

Şirket'in sermaye artırımı ile gerçekleşecek halka arzdan toplam brüt 875.000.000 TL, (net 869.814.775 TL ) gelir elde etmesi 

beklenmektedir. 

 

Şirket'in halka arzdan elde edeceği fonun, halka arz giderleri düşüldükten sonra kalan kısmının Sermaye Piyasası Kurulu 

düzenlemeleri çerçevesinde yürütmekte olduğu yatırım hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerin sunumu kapsamında 

duyduğu işletme sermayesi ihtiyacının karşılanmasında kullanılması planlanmaktadır. 

 

3.Özet Finansallar 

Gelir Tablosu (TL) 2020 2021 2022 

Hasılat 3.258.373.175 6.383.982.336 15.159.066.695 

Satışların Maliyeti -3.110.426.796 -6.112.774.232 -14.158.730.436 

Brüt Kar 147.946.379 271.208.104 1.000.336.259 

Esas Faaliyet Karı 106.055.903 201.333.408 870.879.752 

Finansman Gideri Öncesi Faaliyet Karı 106.505.199 202.110.638 881.063.273 

Vergi Öncesi Karı 95.705.741 149.691.172 728.703.114 

Net Dönem Karı 73.169.578 107.847.238 571.394.385 
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Bilanço (TL) 2020 2021 2022 

Dönen Varlıklar 452.463.975 851.508.753 2.439.273.061 

Duran Varlıklar 15.063.837 42.045.725 64.938.995 

Toplam Varlıklar 467.527.812 893.554.478 2.504.212.056 

Kısa Vadeli Yükümlülükler 325.928.352 588.233.083 1.564.776.753 

Uzun Vadeli Yükümlülükler 2.806.817 8.695.590 71.517.128 

Özkaynaklar 138.792.643 296.625.805 867.918.175 

Toplam Kaynaklar 467.527.812 893.554.478 2.504.212.056 

 

4.Değerleme 

Şirket’in pay başına değerinin belirlenmesi amacıyla aşağıda belirtilen değerleme yöntemleri kullanılmıştır:  

• Özsermaye Artık Getiri Modeli 

• Piyasa Çarpanları Analizi (F/K, PD/DD ) 

Özsermaye Artık Getiri Modeli 

Özsermaye Artık Getiri Modeli - Sonuç TL 

İndirgenmiş Özsermaye Artık Getirilerinin Toplamı 2.180.748.662 

Özsermaye Değeri (31.12.2022 itibariyle) 867.918.175 

Devam Eden Özsermaye Artık Getirisinin Bugünkü Değeri 1.104.439.194 

Projeksiyon dönemi son döneme ait özsermaye artık getirisi 1.061.805.387 

Devam eden değer büyüme oranı 5,0% 

Özsermaye maliyeti 20,9% 

Özsermaye maliyeti - büyüme oranı 15,9% 

Devam eden değer 7.016.335.158 

İskonto faktörü 0,16 

İndirgenmiş devam eden özsermaye artık getirisi 1.104.439.194 

Toplam Özsermaye Değeri 4.153.106.031 

 

Piyasa Çarpanları Analizi 

F/K Çarpanına Göre Değerleme F/K (Son 12 Aylık) Ağırlık 

Yurt içi 7,1x 100% 

Yurt dışı 11,6x 0% 

Ağırlıklandırılmış F/K 7,1x   

Net Kar (31.12.2022 itibariyle son 12 aylık) - TL 571.394.385   

Özsermaye Değeri - TL 4.062.271.241   

     

PD/DD Çarpanına Göre Değerleme PD/DD (Son 12 Aylık) Ağırlık 

Yurt içi 2,5x 100% 

Yurt dışı 2,8x 0% 

Ağırlıklandırılmış PD/DD 2,5x   

Defter Değeri (31.12.2022 itibariyle) - TL 867.918.175   

Özsermaye Değeri - TL 2.129.237.621   
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Çarpan Analizine Göre Değerleme Özeti Özsermaye Değeri (TL) Ağırlık 

F/K  4.062.271.241 50% 

PD/DD 2.129.237.621 50% 

Ağırlıklandırılmış Özsermaye Değeri (TL) 3.095.754.431 100%  

 

Değerleme Yöntemleri Sonuçları 

Değerleme çalışmasında Özsermaye Artık Getiri Modeli ve Piyasa Çarpanları Analizi %50 - 50 ağırlıklandırılarak nihai 

değer tespit edilmiştir. Halka arz fiyatı belirlenirken tespit edilen değere %31 halka arz iskontosu uygulanmıştır. Şirket 

için halka arz iskontosu sonrası 2.500.494.416 TL piyasa değeri ve pay başı 25,00 TL değer tespit edilmiştir.  

Değerleme Özeti Özsermaye Değeri Ağırlık 

Özsermaye Artık Getiri Modeli 4.153.106.031 50% 

Çarpan Analizi 3.095.754.431 50% 

Ağırlıklandırılmış Özsermaye Değeri (TL) 3.624.430.231 100% 

 

Değerleme Sonucu Özsermaye Değeri 

Halka Arz Öncesi Özsermaye Değeri (TL) 3.624.430.231 

Ödenmiş Sermaye (TL) (31.12.2022 itibariyle) 100.000.000 

Halka Arz Öncesi 1 TL Nominal Değerli Pay Başına Fiyat (TL) 36,24 

Halka Arz İskonto Oranı 31% 

Halka Arz İskontolu Özsermaye Değeri 2.500.494.416 

Halka Arz Fiyatı (TL) 25,00 

 

5.Halka Arz Hakkında Nihai Değerlendirme  

• Fiyat Tespit Raporu’nda A1 Capital hakkında verilen bilgilerin kapsamlı, yeterli ve anlaşılır olduğunu düşünüyoruz. 

Şirket ve sektör hakkında verilen bilgiler oldukça detaylıdır. 

• A1 Capital için yapılan değerleme çalışmasında “Özsermaye Artık Getiri Modeli” ve “Piyasa Çarpanları Analizi” 

kullanılmıştır. Kullanılan değerleme yöntemlerinin net ve anlaşılır bir şekilde açıklandığını düşünüyoruz.  

• Değerleme yöntemi olarak Özsermaye Artık Getiri Modeli ve Piyasa Çarpanları Analizi’ne sırasıyla %50 - 50 ağırlık 

verilmesinin makul olduğunu düşünüyoruz. 

• Çarpan Analizi yaklaşımında Yurtiçi Benzer Şirketler Çarpanları kullanılmasını ve medyan değerlerin alınmasını uygun 

buluyoruz.  

• Kullanılan değerleme yöntemi sonrasında %31 iskonto oranı uygulanarak 25,00 TL pay başına fiyat hesaplanmıştır. 
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YASAL UYARI  

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından genel bilgilendirme amacı ile 

hazırlanmıştır. Yatırım Danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul 

etmeyen bankalar ile müşteri arasında imzalanacak Yatırım Danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde 

sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine 

dayanmaktadır. Herhangi bir yatırım aracının alım-satım önerisi ya da getiri vaadi olarak 

yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu 

nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun 

sonuçlar doğurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve doğru olduğu garanti 

edilemez; içerik, haber verilmeksizin değiştirilebilir. Tüm veriler, Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 

tarafından güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan alınmıştır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile 

ortaya çıkabilecek hatalardan Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. sorumlu değildir. 


