
 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Katılımevim Tasarruf Finansman 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, İnfo Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin Katılımevim Tasarruf Finansman A.Ş. 

(“Katılımevim” 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  

2018 yılında kurulan şirket organizasyon şirketi yapısında kurulmuş olup ilgili kanun düzenlemesi sonrası efektif olarak 

tasarruf finansman faaliyeti göstermektedir. Temel faaliyet konusu, üyelik sözleşmesi imzalayan müşterileri bir araya 

getirmek suretiyle belli şartlar ile müşteri tasarrufları birleştirerek ilgili müşterilerin konut veya otomobil alımına olanak 

sağlamaktır. 2021 yılında 7292 sayılı kanun ile tasarruf finansmanı sektörü regülasyona tabi tutulmuştur. İntibak süreci 

sonucunda, Katılımevim faaliyet lisansı hakkı kazanan 6 şirketten biri olmuştur. 

 

Halka arz öncesi 150 milyon TL sermayeye sahip şirket Türkiye’nin 7 bölgesinde, 2022 yıl sonu itibariyle 68 adet şube 

ve 765 çalışan ile faaliyetlerini sürdürmektedir. 

 

 

Ortaklık Yapısı 

 

 

 

 

 

 

 

Toplam Sözleşme Adedi 2019 2020 2021 2022

Ev 1.673                                       4.752                                       7.827                                       7.724                                       

Çekilişli 1.368                                        3.544                                        5.732                                        5.944                                        

Çekilişsiz 305                                           1.208                                        2.095                                        1.780                                        

Araba 2.239                                       5.981                                       6.824                                       10.559                                     

Çekilişli 1.711                                        4.814                                        3.725                                        6.517                                        

Çekilişsiz 528                                           1.167                                        3.099                                        4.042                                        

Genel Toplam 3.912                                       10.733                                     14.651                                     18.283                                     

Sözleşme Adetleri (Yıllık)

TL % TL %

Serdar Turhan 120.000.000 80,00% 96.000.000 53,33%

Ömer Burkay 30.000.000 20,00% 24.000.000 13,33%

Halka Açık Kısım - - 60.000.000 33,33%

Özsermaye 150.000.000 100,0% 180.000.000 100,0%

Halka Arz Sonrası           
Ortağın Ünvanı

Halka Arz Öncesi
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2.Halka Arz Gerekçesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanımı 

Halka Arz Gerekçeleri: 

- Şirket’in özkaynaklarının ve işletme sermayesinin güçlendirilmesi 

- Şube ağının genişletilmesi 

- İşletme sermayesinin güçlendirilmesi 

- Büyüme hedeflerinin devamlılığının sağlanması 

- Şirket’in bilinirliğinin artırılması 

- Rekabet gücünün artırılması 

- CRM ve bilgi teknolojileri altyapısının geliştirme yatırımlarının finanse edilmesi 

- Sürdürülebilir kurumsal yapının oluşturulması ve raporlama standartlarının geliştirilmesi  

Halka Arz Gelirlerinin Kullanımı: 

Halka arz fiyatına göre 805.800.000 TL olan halka arz gelirine ilişkin toplam maliyetin 32.031.465 TL olması ve pay başına 

toplam maliyetin 0,53386 TL olması tahmin edilmektedir Şirket’in halka arzdan sağlayacağı net nakit girişinin 384.000.000 TL 

olması beklenmektedir.  

Tahmini halka arz masraflarının çıkarılması ile ilgili sermaye artırımına tekabül eden tutarın, Şirket'e düşen kısmı için aşağıda 

fon kullanım alanları verilmiştir. 

- %40’ına karşılık gelen tutarın işletme sermayesinin güçlendirilmesinde kullanılması 

- %20’sine karşılık gelen tutarın şube ağının genişletilmesi ve mevcut şubelerin yenilenmesinde kullanılması  

- %20’sine karşılık gelen tutarın pazarlama ve reklam faaliyetleri finansmanında kullanılması 

- %20’sine karşılık gelen tutarın bilgi teknoloji altyapı yazılım geliştirme yatırımlarında kullanılması 

3.Özet Finansallar 
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4.Değerleme 

Şirketin pay başına değerinin belirlenmesi amacıyla aşağıda belirtilen değerleme yöntemleri kullanılmıştır:  

• İndirgenmiş Nakit Akımları Analizi (İNA) 

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

AOSM  

 

İndirgenmiş Nakit Akımı (İNA) 

 

 

 

 

 

TL

Özsermaye Fiyatlandırma Modeli

Risksiz Faiz Oranı 16,00%

Şirkete Özgü Risk Getirisi (Alfa) 1,00%

İşlem Görmüş Aktif Beta 1,00

Özsermate Piyasa Risk Primi 5,5%

Özsermaye Maliyeti 22,5%

Özsermaye Maliyeti 22,5%

Borç Maliyeti 23,0%

Toplam Finansmandaki Borç Oranı 0,0%

Toplam Finansmandaki Özsermaye Oranı 100,0%

Kurumlar Vergisi Oranı 23,6%

Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti 22,5%

Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplaması ("AOSM")
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Piyasa Çarpanları Analizi 

Seçilen Yurtdışı ve BIST Finans Benzer Şirketler Çarpan Sonuçları: 

 

Değerleme Yöntemleri Sonuçları 

Değerleme çalışmasında İndirgenmiş Nakit Akımları, BIST Finans Çarpanları, ve Yurtdışı Piyasa Çarpanları Analizi 

sırasıyla %80, %10, ve %10 ağırlıklandırılarak nihai değer tespit edilmiştir. Halka arz fiyatı belirlenirken tespit edilen 

değere %20,00 halka arz iskontosu uygulanmıştır. Şirket için pay başı 13,43 TL değer tespit edilmiştir.  

 

 

TL mn Değer

Katılımevim Net Kar 2022/12 115,5

BIST Finans Medyan F/K (x) 9,5

BIST F/K (x) Çarpanına  Göre Hesaplanan Piyasa Değeri 1.092

F/K (x) Çarpanına Verilen Ağırlık (%) 50%

TL mn Değer

Katılımevim Özkaynaklar 2022/12 281,2

Bist Finans Medyan PD/DD (x) 1,6

BIST Finans PD/DD (x) Çarpanına Göre Hesaplanan Piyasa Değeri 460

PD/DD (x) Çarpanına Verilen Ağırlık (%) 50%

BIST Finans Şirketlerinden Gelen Nihai Piyasa Değeri 776

TL mn Değer

Katılımevim Net Kar 2022/12 115,5

Yurtdışı Benzer Şirketler Medyan F/K (x) 11,5

Yurtdışı Benzer Şirketler F/K (x) Çarpanına Göre Hesaplanan Piyasa Değeri 1.324

F/K (x) Çarpanına Verilen Ağırlık (%) 50%

TL mn Değer

Katılımevim Özkaynaklar 2022/12 281,2

Yurtdışı Benzer Şirketler Medyan PD/DD (x) 1,9

Yurtdışı Benzer Şirketleri PD/DD (x) Çarpanına Göre Hesaplanan Piyasa Değeri 533

PD/DD (x) Çarpanına Verilen Ağırlık (%) 50%

BIST Finans Şirketlerinden Gelen Nihai Piyasa Değeri 928

Değerleme Özeti Değer (mn TL) Ağırlık Pay Başı Değer (TL)

Methodolojiler

İNA 2.919 %80,0 19,46

BİST Finans 776 %10,0 5,17

Yurtdışı Benzerler 928 %10,0 6,19

Halka Arz Piyasa Değeri 2.505 %100 16,70

Halka Arz İskontosu 20%

Nihai Değer 2.015 13,43

Değer Çarpanları 2022 2023T

FD/FAVÖK 10,0 4,1

F/K 17,4 6,7

FD/Net Satış 4,1 2,2

PD/DD 7,2 m.d.
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5.Halka Arz Hakkında Nihai Değerlendirme  

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

ve sektör hakkında verilen bilgiler oldukça detaylıdır. 

• Katılımevim için yapılan değerleme çalışmasında “İndirgenmiş Nakit Akımları”, “BIST Finans Çarpanları Analizi” ve 

Yurdışı Piyasa Çarpanları Analizi kullanılmıştır. Kullanılan değerleme yöntemlerinin net ve anlaşılır bir şekilde 

açıklandığını düşünüyoruz.  

• Çarpan analizinde medyan esaslı değerleme esaslarının kullanılmasını makul buluyoruz.  

Kullanılan değerleme yöntemleri sonrasında pay başına değerden %20,00 iskonto oranı uygulanarak 13,53 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. 


