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Birikim Varlık Yönetim A.Ş. Fiyat Tespit Raporuna İlişkin Değerlendirme Raporu 

İşbu rapor Sermaye Piyasası Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebliği 29.maddesine istinaden Trive Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 
(“Trive Yatırım”) tarafından, Halk Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin (“Halk Yatırım”) Konsorsiyum Lideri olduğu Birikim 
Varlık Yönetim A.Ş. (kısaca “İhraççı”, “Birikim Varlık” ya da “Şirket”) paylarının halka arzı kapsamında 30 Kasım 2022 
tarihli fiyat tespit raporunu değerlendirmek amacıyla hazırlanmış olup, yatırımcıların pay alım satımına ilişkin herhangi 
bir tavsiye veya teklif içermemektedir. Yatırımcılar, halka arza ilişkin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor 
içerisinde bulunabilecek hata ve noksanlıklardan dolayı Trive Yatırım hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. 

Halka Arza Dair Özet Bilgiler 

Mevcut Çıkarılmış Sermaye : 50.000.000 TL 

Halka Arz Türü : Sermaye Artırımı & Ortak Satışı 

 Sermaye Artırımı : 6.000.000 TL Nominal Pay 

 Ortak Satışı  6.000.000 TL Nominal Pay 

Halka Arz Sonrası Çıkarılmış Sermaye : 56.000.000 TL 

Halka Arz Fiyatı : 14,20 TL 

Halka Arz Büyüklüğü : 170.400.000 TL 

Halka Arz Büyüklüğü (Ek Satış Dâhil) : 170.400.000 TL 

Halka Açıklık Oranı : %21,43 

Satış Yöntemi : Sabit Fiyatla Talep Toplama 

Halka Arz Tarihi : 8-9 Aralık 2022 

 
 
 

 
Verilen Taahhütler 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
: 

1) Şirket, Halka Arz Edilecek Payların Borsa İstanbul’da 
işlem görmeye başlandığı tarihten itibaren 1 (bir) yıl 
boyunca, halka arza konu olmayan maliki olduğu 
Şirket paylarının dolaşımdaki pay miktarının 
artmasına sebep olacak şekilde Borsa İstanbul’da 
satılamayacağını, devredilemeyeceğini veya payların 
satılması sonucunu doğuracak şekilde bu paylar 
üzerinde sair surette tasarrufta bulunulmayacağını ve 
hiçbir suretle dolaşımdaki pay miktarının artmasına 
sebep olunmayacağını ve bu sonuçları doğurabilecek 
başkaca herhangi bir işlem yapılmayacağını 
 

2) Şirket tarafından Halka Arz Edilecek Payların Borsa 
İstanbul'da işlem görmeye başladığı tarihten itibaren 
6 (altı) ay boyunca bedelsiz (iç kaynaklardan) sermaye 
artırımı yapılmayacağını ve bu suretle dolaşımdaki 
pay miktarının artmasına sebep olunmayacağını ve bu 
sonuçları doğurabilecek başkaca herhangi bir işlem 
yapılmayacağını  

 
3) Şirket tarafından Halka Arz Edilecek Payların Borsa 

İstanbul'da işlem görmeye başladığı tarihten itibaren 
2 (iki) yıl boyunca da bedelli sermaye artırımı 
yapılmayacağını ve bu suretle dolaşımdaki pay 
miktarının artmasına sebep olunmayacağını ve bu 
sonuçları doğurabilecek başkaca herhangi bir işlem 
yapılmayacağını 
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4) Şirket paylarının Borsa İstanbul'da işlem görmeye 
başladığı tarihten itibaren 1 (bir) yıl boyunca, tasarruf 
sahiplerine satış duyurusunda belirtilen halka arz 
fiyatının üzerindeki bir fiyattan Borsa İstanbul'da 
işlem gören Şirket paylarına ilişkin geri alım 
yapılmayacağını, kabul, beyan ve taahhüt etmiştir. 

 
5) Halka Arz Eden Pay Sahibi Altınhas Yatırım Holding 

A.Ş., 14.11.2022 tarihli ve 2022/09 sayılı yönetim 
kurulu kararına istinaden vermiş olduğu 14.11.2022 
tarihli taahhüdü ile, Şirket paylarının Borsa 
İstanbul'da işlem görmeye başladığı tarihten itibaren 
1 (bir) yıl boyunca, borsada ve/veya borsa dışında pay 
satışı yapmayacağını, sahibi olduğu halka arza konu 
olmayan Şirket paylarını söz konusu 1 (bir) yıl boyunca 
borsa fiyatından bağımsız olarak borsada veya borsa 
dışında hiçbir surette satmayacağını, 
devretmeyeceğini veya bu paylar üzerinde payların 
satılması sonucunu doğuracak şekilde sair surette 
tasarrufta bulunmayacağını, dolaşımdaki pay 
miktarının artmasına sebep olmayacağını ve bu 
sonuçları doğurabilecek başkaca herhangi bir işlem 
yapmayacağını (şüpheye mahal vermemek adına, 
payların Borsa İstanbul'da işlem görmeye başladığı 
tarihten itibaren 30 gün süreyle gerçekleştirilecek 
olan fiyat istikrarı işlemleri neticesinde Halka Arz Eden 
Pay Sahibi'nin edinebileceği paylar hariç olmak üzere) 
kabul, beyan ve taahhüt etmiştir. 

 
6) Şirket'in mevcut ortağı Ak Faktoring A.Ş., 14.11.2022 

tarihli ve 2022/65 sayılı yönetim kurulu kararına 
istinaden vermiş olduğu 14.11.2022 tarihli taahhüdü 
ile, Şirket paylarının Borsa İstanbul'da işlem görmeye 
başladığı tarihten itibaren I (bir) yıl boyunca, borsada 
ve/veya borsa dışında pay satışı yapmayacağını, sahibi 
olduğu halka arza konu olmayan Şirket paylarını söz 
konusu 1 (bir) yıl boyunca borsa fiyatından bağımsız 
olarak borsada veya borsa dışında hiçbir surette 
satmayacağını, devretmeyeceğini veya bu paylar 
üzerinde payların satılması sonucunu doğuracak 
şekilde sair surette tasarrufta bulunmayacağını, 
dolaşımdaki pay miktarının artmasına sebep 
olmayacağını ve bu sonuçları doğurabilecek başkaca 
herhangi bir işlem yapmayacağını kabul, beyan ve 
taahhüt etmiştir. 

 

 
Tahsisat Grupları  

: 

%50 Yurt İçi Bireysel Yatırımcılar 

%35 Yurtiçi Kurumsal Yatırımcı 

%15 Yurtdışı Kurumsal Yatırımcı 
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Şirket Profili 

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.  

BDDK'nın 13.03.2018 tarihli Resmi Gazete'de yayımlanan 08.03.2018 tarihli ve 7753 sayılı kararı ile Bankacılık 

Kanunu'nun 143. Maddesi ve Mülga VYŞ 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. 

Bankacılık Kanunu'nun 143. maddesinin, 01.01.2022 tarihinden önce yürürlükte olan haline göre, varlık 
yönetim şirketlerinin kuruluşlarını takip eden 5 yıllık süreyle varlık yönetim şirketlerinin yaptıkları işlemler, bazı 
vergi ve harçlardan istisna tutulmuş idi. Söz konusu "kuruluşu takip eden 5 yıllık süre" koşulu yürürlükteyken, 
sektörde bulunan şirketler tarafından Gelir İdaresi Başkanlığı 'na "5411 sayılı Bankacılık Kanununun 143'üncü 
maddesinin beşinci fıkrasında yer alan beş yıllık vergi ve harç istisnasından yararlanan varlık yönetim şirketinin 
ve beş yıllık istisna süresi biten bir başka varlık yönetim şirketinin birleşme kararı alması durumunda birleşme 
sonrası yapılacak işlemlerden vergi ve harç aranılıp aranılmayacağı hk." özelge talebinde bulunulmuştur. Gelir 
İdaresi Başkanlığı'nın 97895701-140[123-2014/61]-740 sayı ve 04.04.2014 tarihli yazısında, yeni kurulan bir 
şirket tarafından devralınan varlık yönetim şirketleri için vergi istisnasının 5 yıl süre ile yeniden başlaması 
uygun görülmüştür. Söz konusu istisnadan yararlanmak için sektördeki varlık yönetim şirketleri 5 yıllık süreler 
itibarıyla, BDDK onayıyla yeni varlık yönetim şirketleri kurmuş ve yine BDDK onayıyla birleşmeler 
gerçekleştirmiştir. 

Bu düzenleme uyarınca söz konusu dönemde, vergi avantajının sürdürülebilmesi için her 5 yılda aynı ortaklık 
yapısı ile yeni varlık yönetim şirketleri kurulup, BDDK onayının alınması ve faaliyete geçmesi sonrasında aynı 
grupun bir önceki şirketi ile birleştirilmesi yöntemi sektörde benimsenmiştir. Şirket'in asıl kuruluş amacı, 
14.04.2011 tarihinde (Şirket ile aynı ortaklık yapısında) kurulmuş olan Final Varlık'ın devamı yıllarda bu vergi 
avantajını sürdürmesidir. Dolayısıyla Final Varlık'ın 5 yıllık vergi ve harç istisna süresinin dolacak olması 
sebebiyle söz konusu dönemde sektörde sıkça görülen şekilde Şirket ile birleşme işlemi yapılmıştır. 

Şirket, 14.04.2011 tarihinde kurulmuş olan Final Varlık'ı 11.05.2018 tarihli ve 2018/9 sayılı yönetim kurulu 
kararı ile tüm hak, alacak ve borçları ile birlikte kolaylaştırılmış birleşme yoluyla devralmaya karar vermiştir. 
Bu doğrultuda, söz konusu birleşme işlemi için Şirket 11.05.2018 tarihli ve 51 sayılı yazısı ile BDDK'ya 
başvurmuş ve BDDK söz konusu birleşme işlemine 06.09.2018 tarihli ve 12509071-110.01.03-E.11240 sayılı 
yazısı ile onay vermiştir ve 21.09.2018 tarihinde Final Varlık tüm aktif ve pasifi ile kül halinde devir olarak Şirket 
ile birleşmiştir. 

Bu çerçevede, birleşme işleminde birbirinden ayrı ortaklık yapısına sahip şirketlerin birleşmesi söz konusu 
olmamaktadır. Yukarıda da belirtildiği üzere aynı ortaklık yapısına sahip iki şirketin, anılan mevzuattan 
faydalanılmasını teminen ve sektör uygulamasına paralel olarak, BDDK onayı ile birleşmesi söz konusudur. 
Dolayısıyla Birikim Varlık, Final Varlık'ın devamı niteliğinde faaliyetlerini sürdürmek amacıyla kurulmuş ve 
birleşme işlemini gerçekleştirmiştir. 

01.01.2022 tarihi itibarıyla yürürlüğe giren yasal düzenlemeler çerçevesinde ise, söz konusu "kuruluşu takip 
eden 5 yıllık süre" koşulu kaldırılmış; güncel durumda varlık yönetim şirketlerinin yaptıkları işlemler çeşitli vergi 
ve harçlardan kuruluş tarihine bakılmaksızın istisna tutulmuştur. Bundan sonra sektördeki şirketlerin her 5 
yılda yeni bir şirket kurması ve kurulan bu şirket ile birleşmesi söz konusu olmayacaktır. 

Birikim Varlık, faaliyete geçtikten sonra banka ve diğer finans kurumlarının açmış olduğu tahsili gecikmiş alacak 
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portföyü ihalelerine katılmış, ilk etapta 04.05.2018 tarihinde Final Varlık'tan, 269.253.226,02 TL satış bedeli 
karşılığında, 01.04.2018 tarihi itibarıyla 3.961.364.338,68 TL anapara tutarlı portföy alımı yapılmıştır ve 
400.009.661.-TL anapara tutarlı TGA ise birleşme suretiyle devir alınmıştır. Final Varlık'tan satın alınan ve 
birleşme suretiyle devir alınan tahsili gecikmiş alacak portföylerinin müşterilere sunulan çözüm fırsatlarıyla 
tahsil çalışmaları devam etmektedir. 

2018 yılında meydana gelen kur yükselişi sonrasında faizlerin artması ile birlikte Şirket, 2019 yıl sonu itibarıyla 
portföy alımı yerine finansal borçlarını kapatma amacıyla portföy alımı yapmamıştır. 2020 yılında sektörde 
Covid-19 pandemisi nedeniyle portföy satışlarında azalma olmuştur, satışlar 2021 yılının son çeyreği itibarıyla 
artış göstermiştir ancak, sektörde yaklaşık 2 yıl TGA portföy satışı olmaması ve satış fiyatlarında (alım 
bedeli/TGA anapara) artış meydana gelmesi nedeniyle Şirket bu süre zarfında alım yapmamıştır, 2022 yılında 
ise Şirket sektördeki yerini ve konumunu korumak amacıyla alım yapmaya yeniden başlamıştır ve 2022/01-
2022/06 arasında 535 milyon TL anapara tutarına sahip TGA alımı gerçekleştirmiştir. 

Şirket 26.03.2021 tarihinden bu yana Finansal Kurumlar Birliği'ne üyedir. 

Finansal Kurumlar Birliği 21.11.2012 tarih, 6361 no'lu Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman ve Tasarruf 
Finansmanı Şirketleri Kanunu'nun ilgili maddelerine göre teşekkül eden, tüzel kişiliği haiz, kamu kurumu 
niteliğinde bir meslek kuruluşudur. Kurumsal yapısı itibariyle Birlik, Türkiye ekonomisinin üretim, satış ve 
tüketim kanallarının üçünde de yer alan Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman, Varlık Yönetim ve Tasarruf 
Finansman sektörlerinin çatı kuruluşudur. 
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Özet İş Akış Şeması 
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Finansal Sonuçlar 
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Finansal Sonuçlar 
 

 

 
 
 

Değerleme 
 
Halk Yatırım tarafından hazırlanan fiyat tespit raporuna göre Şirket’in değerleme çalışmasında 2022/06 verileri 
kullanılmıştır. Değerleme çalışmasında sonuca ulaşmak için Gelir Yaklaşımı ve Pazar Yaklaşımı yöntemleri kullanılmış. 
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İndirgenmiş Nakit Akımları (İNA) Yöntemi 

 
 

Yurt İçi Benzer Şirket  F/K Çarpan Analizi 
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Yurt Dışı Benzer Şirket F/K VE FD/FAVÖK Çarpan Analizi 
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Sonuç 
 
Bu raporun değerleme yöntemleri başlığı altında açıklandığı üzere, Şirket değerlemesinde F/K Çarpanı Analizi, 
FD/FAVÖK Çarpanı Analizi ve İNA değerlemesine yer verilmiştir. Şirket’in nihai değeri bulunurken, benzer şirket 
çarpanları ile indirgenmiş nakit akımı değerleme yöntemleri kullanılarak belirli oranlarda ağırlıklandırılmıştır. Şirket’in 
nihai değer hesabında İNA değerine %70, benzer şirket çarpanlarına %30 ağırlık verilmiştir. Yapılan değerleme çalışması 
kapsamında hesaplanan hisse değeri ve pay başına değerler aşağıdaki tabloda gösterilmiştir. 
 

 
Hisse başına halka arz fiyatı 18,81 TL olarak belirlenirken, %24,50 halka arz iskontosu uygulanarak 14,20 TL pay başı 
fiyata ulaşılmıştır. 
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Görüşümüz 
 
 Halk Yatırım tarafından hazırlanan ve kap.org.tr’de yayımlanmış olan Birikim Varlık Yönetim Halka Arz Fiyat Tespit 

Raporu’na ilişkin analizimizde Şirket verilerinin gerçeği tam olarak yansıttığı kabul edilmiş, ayrıca mali veya hukuki 
inceleme yapılmamıştır. 

 
 Değerlemede Birikim Varlık Yönetim ve faaliyet gösterilen sektör hakkında yeterince aydınlatıcı bilgiler yatırımcıya 

sunulmuştur. 
 
 Şirket değerlemesi için kullanılan hesaplamaların, kurumların değerleme yapmalarına olanak verecek ölçüde net ve 

anlaşılır şekilde verilmiştir. 
 
 Şirket değerlemesi için Yurtiçi Benzer Şirket F/K Çarpanları Yöntemi’ne %10, Yurtdışı Benzer Şirket F/K Çarpanları 

Yöntemi’ne %10, Yurtdışı Benzer Şirket FD/FAVÖK Çarpanları Yöntemi’ne  %10 ve İndirgenmiş Nakit Akımları 
Yöntemi’ne göre %70 oranında ağırlık verilmesini makul buluyoruz. 

 
 Yapılan hesaplamalarda Pay başına oluşan hisse değerini ve hesap edilen değerden uygulanan iskonto oranını makul 

bulmaktayız. 
 
 Yukarıdaki görüşlerimiz çerçevesinde Birikim Varlık Yönetim halka arz fiyat tespit raporunu makul bulmaktayız. 

 

 

YASAL UYARI 

Burada yer alan bilgiler Trive Yatırım tarafından genel bilgilendirme amacı ile hazırlanmıştır. Yatırım bilgi, 
yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti, SPK tarafından 
yetkilendirilmiş yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak sözleşme 
imzalanmak suretiyle kişiye özel olarak sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte 
olup 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. Tüm veriler, Trive Yatırım tarafından güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan 
alınmıştır. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve doğru olduğu garanti edilemez; içerik, haber 
verilmeksizin değiştirilebilir. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile ortaya çıkabilecek hatalardan veya 
zararlardan kurum çalışanları ile Trive Yatırım sorumlu değildir. 
 
 
 
 
 
 


