
Katılımevim Tasarruf Finansman A.Ş.

Katılımevim 2Ç26'da 5.172 mn TL esas faaliyet geliri, 3.091 mn TL brüt 
faaliyet kârı ve 19.570 mn TL ana ortaklık net kârı açıkladı. Esas faaliyet 
geliri yıllık %85,0, brüt faaliyet kârı %69,5 artarken, net kâr 11,4 katına 
çıktı. Bununla birlikte net kârdaki sıçramanın temel kaynağını 25.506 mn 
TL'ye ulaşan diğer faaliyet gelirleri oluşturdu.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Esas faaliyetler güçlü büyüdü. Tasarruf finansman gelirleri yıllık 
%85,0, çeyreklik %28,3 arttı. Tasarruf finansman alacakları 18.975 
mn TL'den 37.805 mn TL'ye çıkarak yaklaşık iki katına ulaştı. Şirket 
151 milyar TL sözleşme hacmi, 106.044 sözleşme ve 102.048 aktif 
üyeye ulaşırken, 2026'da 12 yeni şube açtı.

• Özkaynak tabanı belirgin şekilde güçlendi. Toplam özkaynak bir yılda 
6.566 mn TL'den 34.358 mn TL'ye yükseldi. Şirket net nakit 
pozisyonunu korurken alınan kredi veya ihraç edilmiş menkul kıymet 
bulunmuyor.

• Grup içi yeniden yapılanma sürüyor. İktisat Katılım Bankası'nın 
%99,90'ı Nisan 2026'da 12.422 mn TL bedelle devredilirken 2.422 mn 
TL satış kârı açıklandı. Bilanço sonrasında Bainbridge'in %70'i de 120 
mn USD bedelle devredildi.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Net kârın kalitesi zayıf. 25.506 mn TL diğer faaliyet gelirinin 23.563 
mn TL'si, yani %92,4'ü sermaye piyasası işlem kârından oluştu. 
Gayrimenkul değer artışı yalnızca 732 mn TL seviyesinde kalırken, net 
kârın yaklaşık %84'ü operasyon dışı kaynaklardan geldi.

• Söz konusu kazanç büyük ölçüde gerçekleşmemiş değerleme etkisi 
taşıyor. Gerçeğe uygun değer farkı kâr/zarara yansıtılan yatırım 
fonları 15.862 mn TL'den 41.693 mn TL'ye yükseldi. Buna paralel 
ertelenmiş vergi yükümlülüğünün 19,2 mn TL'den 7.026 mn TL'ye 
çıkması kazancın önemli bölümünün nakde dönüşmediğine işaret 
ediyor. Fonların içeriğinin ve değerleme hiyerarşisinin açıklanmaması 
şeffaflığı sınırlıyor.

• Aktif kalitesinde bozulma sinyalleri görülüyor. Takipteki tasarruf 
finansman alacakları 71,8 mn TL'den 220,3 mn TL'ye yükselerek 
yaklaşık üç katına çıktı. Ayrıca BDDK tarafından uygulanan 52,97 mn 
TL idari para cezasının 39,73 mn TL'lik indirimli tutarı Ocak 2026'da 
ödendi.

Genel Görüşümüz: Katılımevim'in 2Ç26 sonuçlarını nötr, kâr kalitesi 
açısından ise zayıf değerlendiriyoruz. Esas faaliyetlerdeki güçlü büyüme, 
hızla genişleyen alacak portföyü ve güçlenen özkaynak yapısı olumlu. 
Buna karşılık manşet net kârın büyük bölümünün gerçekleşmemiş yatırım 
fonu değerleme kazancından kaynaklanması, açıklanan kârın 
sürdürülebilirliğini sınırlıyor. Bu nedenle 19,6 milyar TL'lik net kâr 
üzerinden yapılacak çarpan analizlerinin yanıltıcı olabileceğini 
düşünüyoruz. Takipteki alacaklardaki hızlı artış ve fon portföyünün 
içeriğinin açıklanmaması da izlenmesi gereken başlıklar olarak öne 
çıkıyor.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu KTLEV:TI KTLEV

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Katılımevim Tas. Fin.

Hisse Sektör Finansman Şirketleri

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 44.50

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 311,500

Firma Değeri - Milyon TL 266,069

Hacim - Milyon TL 4,101

Halka Açıklık - % 24.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 1,516 5,684 9,205

Brüt Kâr - Milyon TL 892 3,390 5,376

FAVÖK - Milyon TL 1,026 4,209 33,484

Net Kâr - Milyon TL 732 2,820 22,931

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 831 2,796 5,172

Brüt Kâr - Milyon TL 495 1,823 3,091

FAVÖK - Milyon TL 46 2,420 28,656

Net Kâr - Milyon TL 26 1,711 19,570

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 6.31 3.97 12.57

FD/FAVÖK (x) 3.17 1.06 7.56
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