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Yasal Sorumluluk Sınırı 
Fiyat Tespit Raporu Hakkında Değerlendirme ve Analist Raporu, Sermaye Piyasası Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebliği’nin 
29 maddesine istinaden ICBC Turkey Yatırım Menkul Değerler A.Ş. (“ICBC Yatırım”) tarafından Halk Yatırım Menkul 
Değerler A.Ş. ve Garanti Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin aracılığını üstlendiği Saat ve Saat Sanayi ve Ticaret A.Ş. (“Saat 
ve Saat”) paylarının halka arzı kapsamında Halk Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ve Garanti Yatırım Menkul Değerler 
A.Ş.’in hazırladığı 01.07.2026 tarihli fiyat tespit raporunu (“Fiyat Tespit Raporu”) değerlendirmek amacıyla yazılmış 
olup, herhangi bir tavsiye veya teklif içermemektedir. Raporda yer verilen tüm bilgi ve rakamlar, 01.07.2026 tarihinde 
KAP’ta açıklanan Saat ve Saat Halka Arz İzahnamesi ve eklerinden ve Fiyat Tespit Raporundan elde edilmiştir. Yatırım 
kararlarının ilgili izahnamenin ve eklerinin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor içerisinde 
bulunabilecek hata ve noksanlardan dolayı ICBC Yatırım hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz.  

Halka Arza İlişkin Bilgiler  

    

İhraççı Saat ve Saat Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

Borsa Kodu SSAAT 

Kotasyon Borsa İstanbul A.Ş. (“BİAŞ”) 

Halka Arz Türü  Birincil Halka Arz 

Halka Arz Komisyonu Halka arzda konsorsiyum üyelerine ödenecek satış komisyonu %0,5 olarak 
belirlenmiştir. 

Başvuru Kanalları İnternet Bankacılığı ve Mobil Uygulama 

Talep Toplama Tarihleri 6-7-8 Temmuz 2026 

Talep Toplama Yöntemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama 

Halka Arz Fiyatı 56,00 TL 

Halka Arza Aracılık Eden Kuruluşlar Halk Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ve Garanti Yatırım Menkul Kıymetler A.Ş. 

Aracılık Yöntemi En İyi Gayret Aracılığı 

Dağıtım Yöntemi Yurt İçi Bireysel Yatırımcılar: Eşit Dağıtım 

Halka Arz Büyüklüğü 3.748.917.480 TL 

Tahsisat Grupları 
-    Yurt İçi Bireysel Yatırımcılar   : %60 
-    Yurt İçi Kurumsal Yatırımcılar: %40 

  

Halka Arz Öncesi Ödenmiş Sermaye 620.222.018 TL 

Halka Arz Sonrası Ödenmiş Sermaye 660.388.991 TL 

Halka Arz Oranı  %10,14 

Halka Arz Metodu Sermaye Artırımı ve Ortak Satışı 

Halka Arz Yapısı (Nominal) 

    Toplam: 66.944.955 TL 
         Sermaye Artırımı:   40.166.973 TL 

         Ortak Satışı:            26.777.982 TL 

Satmama Taahhüdü İhraççı ve Ortaklar İçin 1 yıl 

Fiyat İstikrarı 30 gün boyunca planlanmaktadır. 

Kaynak: Saat ve Saat Fiyat Tespit Raporu ve Halka Arz İzahnamesi 
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Halka Arzdan Elde Edilecek Fonun Kullanım Yeri 

• Finansal borçların ödenmesi: %20 

• İşetme sermayesi: %80 

Halka Arz Öncesi ve Sonrası Ortaklık Yapısı 

Ortak Adı                                         Grubu             Sermaye Yapısı Nominal Sermaye (TL)             Pay Oranı (%) 

Ramazan Kaya 
A 52.098.650 8,40 

B 137.441.199 22,16 

Hamza Kaya 
A 52.098.650 8,40 

B 137.441.199 22,16 

Nurullah Dönmez 
A 69.464.866 11,20 

B 171.677.454 27,68 

Toplam 620.222.018 100 
Kaynak: Saat ve Saat Fiyat Tespit Raporu  

 

Şirket Hakkında Özet Bilgi 

SAAT VE SAAT SANAYI VE TICARET A.Ş. 1971’den bu yana saat sektöründe faaliyet göstermektedir.   

• Dünya çapında tanınan lüks ve moda saat markalarının Türkiye distribütörlüğünü yürütmekte, aynı zamanda 

kendi markalarının üretimini Çin ve İsviçre’de yaptırmaktadır.  

• Tedarik ettiği ürünleri yurt içinde kendi işlettiği münhasır mağazalar, parekende noktaları, geniş toptan bayi 

ağı ve online satış kanalı üzerinden omnichannel stış strateji ile tüketicilerle buluşturmaktadır.  

• Ayrıca distributörü olmadığı markalar da dahil teknik birimleriyle satış sonrası tamir, bakım ve onarım 

hizmetleri sunmaktadır.  

Finansal Tablolar  

Bilanço 
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Kaynak: Saat ve Saat Fiyat Tespit Raporu  
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Gelir Tablosu 

 
Kaynak: Saat ve Saat Fiyat Tespit Raporu  

 

Değerleme Hakkında Özet Bilgi 

Saat ve Saat Sanayi ve Ticaret A.Ş.'nin sermaye artırımı ve ortak satışı yoluyla halka arz edilecek paylarının 

birim fiyat tespitinde aşağıdaki iki temel yöntem dikkate alınmıştır: 

• Gelir Yaklaşımı — İndirgenmiş Nakit Akımları ("İNA")  

• Pazar Yaklaşımı — Çarpan Analizi 

Değerleme metodolojileri, sektörün ve Şirket'in özelliklerine uygun olarak seçilmiş ve söz konusu küresel 

ölçekte kabul görmüş yöntemlerin Şirket değerinin belirlenmesinde uygun olduğu kanaatine varılmıştır. 

İşbu fiyat tespit raporunun hazırlanması kapsamında UDS 105 Değerleme Yaklaşımları ve Yöntemleri'nde 

belirtilen Gelir Yaklaşımı - İNA ile Pazar Yaklaşımı - Çarpan Analizi yöntemleri kullanılmıştır. 

Kaynak: Saat ve Saat Fiyat Tespit Raporu 

 

Değerleme Sonucu 

Çarpan analizi yönteminde kullanılan başlıca değerleme çarpanları aşağıda yer almaktadır. 

• Firma Değeri / FAVÖK (FD / FAVÖK) 



 
 

 

 
6 

Pazar yaklaşımı uygulaması üç ana süreçten meydana gelmektedir: 

• Pazar yaklaşımı uygulanacak uygun benzer şirket ya da işlemlerin tespiti - Uygun çarpanların / 

değerlerin tespiti 

• Çarpanlarm tespit edilmiş baz değerlere uygulanarak şirket değeri tespiti. 

BİST Yıldız Pazar Endeksi Şirketleri ile yurt dışı benzer şirketlerden oluşan iki ayrı karşılaştırılabilir şirket 

grubu kullanılmış olup, değerleme kapsamında FD / FAVÖK çarpanı esas alınmıştır. 

FD / FAVÖK çarpanın belirlenmesi sonrasında uç değerler olarak kabul edilen ve değerlemeyi etkilemesi 

olası çarpanların tespit edilmesi ile değerlemeye dahil edilmemesi için her bir çarpan grubunun medyan 

değerin %50 altı alt sınır, %50 üstü ise üst sınır olarak belirlenmiştir. Hesaplanan alt ve üst sınırlar dikkate 

almarak, alt sınırın altında kalan ve üst sınırın üzerinde yer alan çarpanlar uç değer olarak değerlendirilmiş 

ve değerleme analizine dahil edilmemiştir. 

Gelir Yaklaşımı  

• Projeksiyon dönemi boyunca nakit akışları 2030 yılına kadar Dolar cinsinden projekte 

edilmiştir.  

• Varsayılan AOSM ortalaması %10,6 olarak hesaplanmış, uç değere konu AOSM için ise 

%9,1 olarak varsayılmıştır. Piyasa risk primi son dönemdeki piyasa teamüllerine paralel 

olarak projeksiyon dönemi boyunca %5,5 olarak varsayılmıştır.  

 

Gelir Yaklaşımı ve Pazar Yaklaşımı sonucunda bulunan özsermaye değerleri aşağıdaki tabloda yer 

almaktadır. 

Halka Arz Öncesi Özsermaye Değeri  
 Hesaplanan 

Özsermaye Değeri 
(USD)  

 Ağırlık (%)   Ağırlıklı Özsermaye Değeri (USD)  

 1. Gelir Yaklaşımı                1.361.091.782                   45  612.491.302 

 2. Pazar Yaklaşımı                 1.046.405.005                   55  575.522.753 

 2.1 BIST Yıldız Pazar Endeksi Şirketleri                    914.101.514                   55  502.755.833 

 2.2 Yurt Dışı Benzer Şirketler                 1.208.109.271                   45  543.649.172 

 Halka Arz Öncesi Özsermaye Değeri (1+2)                   100  1.118.014.054 

 

Halka Arz Öncesi Ozsermaye 
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Şirket'in gelir yaklaşımından gelen özsermaye değeri 1.361.091.782 USD, piyasa yaklaşımından gelen 

değeri 1.046.405.005 USD olarak hesaplanmaktadır. UDS kapsamında; daha yüksek olan gelir 

yaklaşımından hesaplanan özsermaye değerine daha düşük bir ağırlık verilmiştir. Bu yaklaşım dahilinde 

gelir yaklaşımından hesaplanan özsermaye değerine %45, pazar yaklaşımından hesaplanan özsermaye 

değerine %55 ağırlık verilmiştir. Yapılan ağırlıklandırma ile halka arz öncesi özsermaye değeri 

1.188.014.054 USD olarak hesaplanmıştır. 

Halka arz pay fiyatı ve iskonto oranı aşağıda hesaplanmıştır. 

USD   (TL)*  

 Çıkarılmış Sermaye                                        620.222.018  

 Sermaye Arttırımı                                          40.166.973  

 Ortak Satışı                                          26.777.982  

 Yeni Sermaye                                        660.388.991  

 Halka Arz Öncesi Özsermaye Değeri                                    1.188.014.054                                55.135.613.462  

 Halka Arz Öncesi 1 TL Nominal Pay Değeri                                                      1,92  88,90% 

Halka Arz İskontosu 37,01% 37,01% 

 İskontosu Sonrası Özsermaye Değeri                                       748.384.138                                34.732.433.008  

İskontosu 1 TL Nominal Pay Değeri                                                     1,21                                                  56,00  

 Halka Arza Konu Nominal Paylar                                          66.944.955                                        66.944.955  

 Halka Açıklık Oranı  10,14% 10,14% 

 Halka Arz Büyüklüğü                                         80.778.400                                  3.748.917.480  

 Ek Satış (Nominal)                                          13.388.991                                        13.388.991  

 Ek Satış Büyüklüğü                                          16.155.680                                      749.783.496  

 Ek Satış Dahil Toplam Halka Arz Büyüklüğü                                         96.934.080                                  4.498.700.976  

 Ek Satış Dahil Toplam Halka Açıklık Oranı  12,16% 12,16% 
* TL değerleri bulunurken değerleme tarihi olan 24.06.2026 TCMB USD / TRY Alış Kuru olarak 46,40990 kullanılmıştır. 

Değerleme yöntemleri ile hesaplanan halka arz öncesi piyasa değerleri dikkate alındığında halka arz öncesi 

pay başına değer üzerinden halka arz iskonto oranı yaklaşık %37,01 olarak hesaplanmaktadır. 
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Fiyat Tespit Raporuna İlişkin Görüşler 

• Halka arza ilişkin Fiyat Tespit Raporu’nda sunulan şirket ve sektörel bilgileri anlaşılır ve yeterli 

bulmaktayız. 

• Fiyat Tespit Raporu’nda iki farklı değerleme yönteminin kullanılmasını olumlu bulmaktayız. 

• İndirgenmiş Nakit Akım yönteminin geleceğe yönelik tahminleri içermesi ve bu tahminlerin 

yorumlanması aşamasında bu bölümde elde edilen sonuçların gerçekleşebilirliği tarafımızca ayrıca 

test edilmemiştir. 

• Genel itibarıyla İNA analizinde yer alan bilgilerin yeterince detaylı ve anlaşılabilir olduğunu 

düşünüyoruz. 

• İNA analizinde baz alınan projeksiyonların ve bunlara göre yapılan hesaplamaların USD cinsinden 

yapılmasının makul olduğunu düşünmekteyiz. 

 

 

Sonuç olarak, İNA ve Piyasa Çarpanları yöntemlerine göre hesaplanan Saat ve Saat özsermaye değerine 

%37,01 iskonto uygulanarak elde edilen 56,00 TL halka arz fiyatını makul karşılamaktayız.  


