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Onemli Not

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden
Alnus Yatirim Menkul Degerler AS (“Alnus Yatirim”) Kurumsal Finansman Birimi tarafindan
Vakif Yatirirm Menkul Degerler AS’nin (“Vakif Yatirim”) EKim Turizm Ticaret ve Sanayi AS
(“Ekim Turizm”, “Sirket” veya “Intercity”) paylarimin halka arz1 kapsaminda hazirladig1 22 Mayis
2026 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay
alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolay1 Alnus Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1. HALKA ARZA ILiSKIiN GENEL BILGILER

Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arz Tarihleri 1-2-3 Temmuz 2026
Halka Arz Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama ve En Iyi Gayret Araciligi
Halka Arz Metodu Sermaye Artirimi ve Ortak Satig
Mevcut Odenmis Sermaye 700.000.000 TL
Halka Arz Edilecek Paylar 132.000.000 TL nominal (Sermaye Artig1)
(Nominal Deger) 30.000.000 TL nominal (Ortak Satig)
Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye 832.000.000 TL
Halka Arz Biiyiikliigii 4.902.120.000 TL
Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar (113.400.000 Lot) (%70)
Tahsisat Gruplari Yurt i¢i Kurumsal Yatirimeilar (32.400.000 Lot) (%20)
Yiiksek Talepli Yatirimeilar (16.200.000 Lot) (%10)
Halka Arz Fiyati 30,26 TL
Halka Ac¢iklik Oram %19,47
Borsa Kodu EKIM

Sirket halka arzdan sonraki 1 yil siireyle bedelli ve/veya
bedelsiz sermaye artirimi yapmama ve yeni pay satmama ve
pay miktarini artirmama taahhiidii vermektedir.

Ortaklar ise 1 yil boyunca sermayede sahip oldugu paylari
Borsa Istanbul’da veya Borsa Istanbul disinda satisa veya
halka arza konu edilmeyecegin ve ileride yeni bir satig veya
halka arz yapilacagina dair bir agiklama yapilmayacagini
taahhiit etmistir.

Paylarin borsada iglem gormeye baslamasindan itibaren 15
giinliik siire boyunca, ortak satisi yoluyla halka arz edilecek
paylardan elde edilecek gelirim %85’i ile fiyat istikrari
islemleri gergeklestirilecektir.

Taahhiitler

Fiyat istikrar

2. SIRKET HAKKINDA GENEL BIiLGILER

Sirket, bagl ortaklig1 September ile birlikte Intercity Grubu'nu olusturmaktadir. Intercity Grubu'nun
temel faaliyet alan1 her tiirlii motorlu ve motorsuz kara, hava ve deniz tasitlarinin kiralanmasi,
alinmasi ve satilmasidir. Bu kapsamda Intercity Grubu'nun ana faaliyetleri 1) uzun dénem operasyonel
kiralama, ii) operasyonel kiralamadan donen ikinci el araglarin satig1 ve iii) operasyonel siiperyat
kiralama olarak ii¢ kola ayrilmstir.

Alnus Yatirnm Menkul Degerler AS
Esentepe Mah. Haberler Sk. No:10 Sisli / ISTANBUL
T:+90 (212) 213 08 00 F : +90 (212) 346 09 89
Zincirlikuyu V.D. : 6150025212
Mersis No : 0615002521200015

www.alnusyatirim.com



Fiyat Tespit Raporu’na iliskin Analist Raporu — 30 Haziran 2026
i

Ekim Turizm Ticaret ve Sanayi AS P

1) Uzun Donem Operasyonel Kara Araclar Kiralama: Intercity

Grubu biinyesindeki Sirket, operasyonel kiralama sektoriinde sahip oldugu 34 yillik tecriibe ile
iilkemizde bu amagla faaliyet gostermek icin kurulmus ilk ve en koklii sirketler arasindadir. Sirket,
kiiciik ve orta dlgekli isletmelerden, kamu kurum ve kuruluslarina, ulusal ve uluslararas: sirket ve
holdinglere kadar genis bir miisteri kitlesinin 12-47 aya kadar ara¢ kiralama ihtiyaglarini
kargilamaktadir. Miisterilerin talepleri dogrultusunda bayilerden satin alinan sifir km araglar,
diizenlenen bir sézlesme ile aylik kira bedeli karsiliginda miisterilere kiralanmaktadir. Miisteriler arag
kiralayarak 6zsermayelerini kullanmadan faaliyetleri i¢in ihtiya¢ duydugu aracglara sahip olmakta ve
kendilerine birgok operasyonel kolaylik saglamaktadir. Sirket'in sunmus oldugu operasyonel
kiralama hizmeti, bakim, onarim, kasko, ikame arag¢, yol yardim ve ara¢ transferi gibi bir¢cok
operasyonel hizmeti kapsamaktadir. Sirketlere sunulan operasyonel kiralama hizmeti ile miisterilere,
vergisel, operasyonel, sermaye yoOnetimi ve nakit akist kullanimi konularinda 6nemli avantajlar
saglanmaktadir. Sirket'in miisteri portfoyii, saglik, telekomiinikasyon, finans-ekonomi, sanayi,
otomotiv, gida ve bilgi teknolojileri endiistrisi gibi sektdrlerde faaliyet gosteren kurumsal ulusal ve
uluslararasi miisterilerden olusmaktadir.

ii) Operasyonel Kiralamadan Dénen Ikinci El Araglarin Satist:

Operasyonel kiralamada kullanilan araglarin, kira s6zlesmesi sonunda miisterilerden iade alinmasi ile
ikinci el satis1 siireci baglamaktadir. Araclar miisterilerden iade alinirken detayli bir ekspertiz
calismas1 yapilmaktadir. lade sirasinda arag iizerinde tespit edilen hasar ve eksik teslimat gibi
hususlar miisteri ile mutabakat saglanarak tutanaklarla kayit altina alinmaktadir. Arag {izerinde tespit
edilen ve miisteriye yansitilmasi gereken hasarlar ise diizenlenen faturalar ile miisteriye
yansitilmaktadir. Sirket kiradan donen araglarmi tekrar kiralamaya konu etmemektedir. Araclar
iizerinde tespit edilen hasar ve eksiklikler tamamlanarak aracin fiyatlama siirecine geg¢ilmektedir.
Aracin fiyatlama asamasinda, satilacak olan aracin ekspertizi, kilometresi, markasi, modeli ve
piyasanin s6z konusu araca olan egilimi ve talebi gibi parametreler 6nem tagimaktadir. Bu dogrultuda
Sirket'in temel amaci, piyasa dinamikleri igerisinde aracin satilabilecegi en 1yi fiyattan
satilabilmesidir. Bu amagla, piyasanin durumu, Sirket'in ikinci el stok durumu ve ¢evrimigi sitelerde
benzer araclar i¢in talep edilen fiyatlar degerlendirilerek Sirket icin en ideal fiyat belirlenmektedir.
Araglarin ideal satis fiyati, perakende ve toptan satis kanallarina gore degisiklik gosterebilmektedir.

111) Operasyonel Deniz Araclari (Siiperyat) Kiralama:

Intercity Grubu faaliyetlerinin {iciincli ana kolunu September vasitasiyla sahip oldugu siiperyat
Victorious'un uluslararasi sularda haftalik ve aylik olarak kiralanmasi islemleri olusturmaktadir.
Victorious, gesitli uluslararasi ddiiller almis, liiks tatil imkani sunan bir siiperyattir. Intercity Grubu
Victorious'u yaz doneminde Fransa, Italya, Hirvatistan gibi Akdeniz iilkelerinde ve kis sezonunda
Karayipler'de kullanilmas i¢in kiralamakta ve boylece doviz geliri elde etmektedir. Kiralama siireleri
genelde bir haftalik olmakla beraber daha uzun siireli de olabilmektedir.

Tiirkiye'de operasyonel kiralama faaliyetleri 30 yildan fazla bir ge¢mise sahiptir. Sektdr yasal
mevzuatta diizenleme yapmaya yetkili, denetim ve gozetim yapabilen herhangi bir otorite veya iist
kurul benzeri bir yapiya bagli degildir.

Arag kiralama sektoriinde, 31 Mart 2026 tarihi itibariyla arag¢ parki 10 binden biiyiik alt1 sirket yer
almaktadir. Tiim sektdriin tahmini arag parki 229.100 adet olup 31 Mart 2026 tarihi itibariyla 13.700
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adet ara¢ satin alinmis ve buna karsilik 17.500 adet ara¢ satilmistir. Sektoriin tahmini miisteri adedi
ise 26.700'diir. Tiim sektdr, 31 Mart 2026 tarihi itibariyla devlete KDV, MTV ve OTV toplami olarak
14,4 milyar TL kaynak saglamistir. Tim sektoriin tahmini aktif biiyiikliigii 364,2 milyar TL
seviyesindedir. Miisterilerin yaklasik %67'si 30 ay ve iizeri kiralama siirelerini tercih etmektedir. 31
Mart 2026 tarihi itibariyla 16.614 adetlik ara¢ park: ile Intercity tahmini olarak pazarda %7'lik bir
pazar payina sahiptir. Sirket, 31 Mart 2026 tarihi itibariyla tiim sektorde satin alinan araglarin tahmini
olarak %4'ii kadar arag satin almig, yine ayn1 donemde tiim sektorde satilan araglarin tahmini olarak
%8'1 kadar ara¢ satmustir.

Sermavye ve Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortakhk Yapisi

Halka Arz'dan Oncesi Halka Arz'dan Sonra
Unvani/ Ad1 Soyadi
Grubu TL % TL
Ali Vural AK B 245.853.721,68 | 35,12 215.853.721,68 | 25,94
Rafan Holding B.V. B 249.045.970,98 | 35,58 249.045.970,98 | 29,93
INTERCITY Yatirim Holding A.S. A 161.000.000,18 | 23,00 161.000.000,18 | 19,35
INTERCITY Yatirim Holding A.S. B 44.100.307,16| 6,30 44.100.307,16 | 5,3
Halka A¢ik Kisim B - - 60.750.000 | 15
Toplam 700.000.000,00| 100 832.000.000( 100

Kaynak: Ekim Turizm Ticaret ve Sanayi AS Halka Arz Izahnamesi

Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Sirket, halka arzdan elde edilecek fonun;
e 9100ni operasyonel kiralamada kullanilacak kara araglarinin satin alinmasinda
kullanilmasini hedeflemektedir.

Halka arz gelirlerinin fon kullanim yeri raporu ¢ergevesinde kullanilmasina kadar gegecek
olan siirede cesitli finansal enstriimanlarda degerlendirilecektir.

3. FINANSAL TABLOLAR

3.1. Bilanco

Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025

Varhklar

Doénen Varhklar 4.079.109.887 | 3.212.242.106 | 5.307.255.825| 4.407.856.828
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.986.625.366 | 1.644.222.588 | 3.064.410.456| 2.627.227.283
Ticari Alacaklar 590.405.802 514.916.801| 1.805.979.986| 1.235.684.199
Diger Alacaklar 96.231 89.182 242.116 632.169
Stoklar 1.010.910.032 374.134.821 215.145.799 265.345.816
Pesin Odenmis Giderler 182.234.382 183.708.096 202.225.631 269.206.876
Diger Donen Varliklar 306.999.964 495.170.618 19.251.837 9.760.485
Tirev Araglar 1.838.060 - - -
Ara Toplam 4.079.109.887 | 3.212.242.106| 5.307.255.825| 4.407.856.828
Satis Amacli Siniflandirilan Duran Varliklar - - - -
Duran Varhklar 42.270.439.889 | 39.386.534.043 | 34.904.522.305| 33.396.318.792
Operasyonel Kiralamada Kullanilan Varliklar | 42.025.453.066 | 38.652.277.999 | 34.218.481.429 | 32.743.223.936
Maddi Duran Varliklar 139.406.688 430.155.346 412.389.164 394.873.080
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Kullantm Hakki Varliklars 44044313|  47.426.964|  122.700.294|  120.933.857
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.249.134 2.226.383 1.503.000 1.475.097
Diger Duran Varliklar 50.286.688 |  128.298.733| 149448418  135.812.822
Ertelenmis Vergi Varligi - 126.148.618 - -
Toplam Varliklar 46.349.549.776 | 42.598.776.149 | 40.211.778.130 | 37.804.175.620
Kaynaklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 8.020.792.086 | 9.479.362.398 | 8.650.2054.520| 7.223.369.915
Kisa Vadeli Borglanmalar 156.516.891 129.631.213 77.028.000 70.000.000
Ef;‘r;?;jfeh Borglanmalarin Kisa Vadeli 6.606.763.891 | 5.516.281.382| 6.037.860.169| 5.620.537.511
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan 1441528337| 471.448936|  90.193.659|  42.087.832
Yikiimlilikler

Ticari Borglar 285773499 | 1.312552.308| 3.153.191111|  294.756.797
Diger Borglar 61.809.795 30.948.568 324.240.829 488.649.197
gzlr‘sglara Saglanan Faydalar Kapsaminda 4010085|  18.399.837|  20.617.288|  23.080.998
Ertelenmis Gelirler 324.605049|  139.773.238|  767.564.369|  669.007.183
Kisa Vadeli Karsihiklar 10.645207|  13.103.628|  17.104.296|  21.450.948
Diger Kisa Vadeli Y ikimlilikler 11.156.144 6.494.485 3.093.602 2.782.747
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 12.418.109.440 | 11.397.085.479 | 11.513.006.068 | 10.838.993.268
Uzun Vadeli Borglanmalar 6.322.668.534 | 6.186.999.193| 7.347.009.466| 6.574.836.911
Kiralama Y iikimlilikleri (UV) 981.009.629|  127.648.753|  92.768.316]  86.339.319
Uzun Vadeli Kargiliklar 17.348868|  19.610.088|  19.756.375|  15.011.796
Ertelenmis Gelirler (UV) 2.233.001 708.329 418.754

Diger UV Yiikiimliiliikler 18.444
Ertelenmis Vergi Y ikiimliligi 5.094.849.318| 5062.119.116| 4.053.053.157| 4.162.786.798
Ozkaynaklar 25.010.648.050 | 21.722.328.272 | 20.048.517.542 | 19.741.812.437
Toplam Kaynaklar 46.349.549.776 | 42.598.776.149 | 40.211.778.130 | 37.804.175.620

Kaynak: Ekim Turizm Ticaret ve Sanayi AS Halka Arz Izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu

3.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Hasilat 16.058.546.333 | 15.903.465.377 | 15.361.882.723| 2.641.919.404 |  2.891.487.512
Satislarin Maliyeti (-) -10.524.307.381 | -15.022.273.316 | -14.402.223.666| -2.137.821.949| -2.091.956.878
Briit Kar 5.534.238.952 881.192.061 959.659.057 504.097.455 799.530.634
Satis ve Pazarlama Giderleri -11.202.948 -43.521.164 -18.623.577 2.791.655 3.742.473
Genel Yonetim Giderleri -899.502.592 -803.185.551 -828.698.883 -268.897.606 ~167.017.833
gi?is”i?ahyeﬂerden Diger 48.724.522 68.572.864 40.624.120 21.285.524 10.954.235
g?gseﬁ:fllyeﬂerde“ Diger -16.966.516 -38.975.991 -41.081.255 -31.650.872 -36.383.918
Esas Faaliyet Kar/Zarar1 4.655.291.418 64.082.219 111.879.462 222.042.846 603.340.645
Zgﬁﬁ‘; Faaliyetlerinden 61.720.954 207.593.103 365.773.486 87.800.515 184.236.047
rinansman Gellr Giderler! 4717012372|  271.675322|  477.652.948|  300.852.361|  787.576.692
Oncesi Faaliyet Kar/Zarari

Finansman Gelirleri 24.551.061 5.265.729 1.711.068 563.563 120.062
Finansman Giderleri -4,175.360.107 -6.322.746.555 -6.378.204.810 -1.754.099.325 -1.557.864.364
Net Parasal Pozisyon 5.107.364566 | 3.524.382.019| 2.838.954.344|  1.033.510.275 960.252.743
Kazanglari / (Kayiplart)

Vergi Oncesi Kar/Zarar 5.673.567.892 | -2.521.423.485| -3.059.886.450 ~410.173.126 190.085.133
Vergi Geliri/Gideri -1.145.547.725 157.791.865 882.262.959 24.415.152 -108.496.073
Net Donem Kari/Zarar 4,508.016.033 -2.363.631.620 -2.177.623.491 -385.757.974 81.589.060

Kaynak: Ekim Turizm Ticaret ve Sanayi AS Halka Arz Izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu
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Karhlik Oranlari | 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026

Briit Kar Marji 34,5% 5,5% 6,2% 27,1%
FVOK Marjt 28,8% 0,2% 0,7% 21,7%
FAVOK Marjt 35,3% 20,9% 24,9% 38,8%
Net Isletme Sermayesi (Bin Avro) 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026

Net Isletme Sermayesi 5.805 -51.802 9.688 18.651
Satiglara Orani1 (%) 1,84 -16,59 3,21 6,08
Net Isletme Sermayesi Degisimi 24.491 -57.607 61.491 8.963

4. DEGERLEME

Sirket igin deger tespiti calismasinda halka acik sirket yatirimcilari tarafindan sik¢a kullanilan INA
ve Carpan Analizi olmak iizere iki yonteme gore deger tespiti yapilmistir. Her iki yontemin esit
agirliklandirilmas: sonucunda Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 500.870.292 Avro olarak
hesaplanmaktadir. 22.05.2026 tarihi itibariyla 52,8599 EUR/TL kuruna gore ise 26.475.953.555 TL
olarak hesaplanmaktadir. S6z konusu Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degerine %20,0 oraninda halka
arz iskontosu uygulanarak 21.180.762.844 TL diizeyinde Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degerine
ulasilmakta olup, 31.03.2026 itibartyla 700.000.000 TL seviyesindeki 6denmis sermayeye gore Halka
Arz Iskontolu Birim Hisse Fiyat1 30,26 TL olarak tespit edilmektedir.

4.1.  Piyasa Carpanlar1 Yontemi

Carpan Analizi kapsaminda teorik olarak kullanilabilecek baslica degerleme carpanlari asagida
aciklanmis; her bir carpanin Sirket'in faaliyet konusu ve finansal yapisi ile uyumu ayrica
degerlendirilmistir.

e Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satis): FD/Satis carpani; bir sirketin Firma Degeri'nin (Piyasa
Degeri Net Borg) ilgili tarih itibariyla son 12 aylik net satislarima boliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir. Bu ¢arpan, agirlikli olarak ciro yaratma kapasitesinin, marj yapisindan
daha belirleyici oldugu; perakende, hizli tiiketim ve dagitim odakli sektorlerde faaliyet
gosteren sirketlerin degerlemesinde kullanilmaktadir. Sirket'in ana faaliyet alaninin uzun
donem operasyonel ara¢ kiralama ve operasyonel kiralamadan donen ikinci el araglarin satisi
olmasi; yiiksek ciroya ragmen marjlarin donemsel olarak baskilandigi, sermaye yogun ve
bilango agirlikli bir is modeline isaret etmektedir. Bu nedenle, yalnizca ciro biiyiikliigiinii esas
alan FD/Satig ¢arpaninin, Sirket'in operasyonel karliligini, sermaye yapisini ve risk profilini
yeterince  yansitmadigi  degerlendirilmis ve Intercity degerlemesi kapsaminda
kullanilmamustir.

e Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): FD/FAVOK carpani; Firma Degeri'nin, ilgili tarih
itibartyla son 12 aylik Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar'a (FAVOK) boliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir. Bu ¢arpan; sermaye yapisindan bagimsiz olarak operasyonel performansi
yansitmasi, amortisman ve finansman farkliliklarini biiyiik 6l¢lide disarida birakmasi, farkli
sirketlerin karsilagtirilabilirligini artirmasi nedeniyle, sermaye yogun ve borgla finanse edilen
is modellerinde yaygin bigimde tercih edilmektedir. Intercity'nin faaliyetlerinin yiiksek
yatinm harcamasi (CAPEX), yliksek amortisman ve finansman yiikiimliilikleri icermesi
dikkate alindiginda, operasyonel performansin saglikli bicimde karsilastirilabilmesi agisindan
FD/FAVOK c¢arpaninin Carpan Analizi kapsaminda kullamlmasinin uygun oldugu
degerlendirilmistir.
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e Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): PD/DD carpani; bir sirketin piyasa degerinin,
bilangosunda yer alan toplam Ozkaynaklarina oranlanmasi suretiyle hesaplanmaktadir.
Intercity'nin ana faaliyet konusu olan uzun dénem operasyonel filo kiralama ve tagimacilik
faaliyetlerinde, deger yaratan temel unsurlardan biri filo biiyiikliigii ve filo kalitesidir. Bu
cercevede, bilango ilizerinde yer alan varliklarin biiyiikliigii ve yapisi, sirket degerlemesinde
kritik rol oynamaktadir. Bu nedenle, PD/DD c¢arpani, Sirket'in filo biiyiikliigii ile yaratilan
degeri, varlik tabani iizerinden yansitabilmesi agisindan, Carpan Analizi kapsaminda
tamamlayici bir degerleme parametresi olarak degerlendirilmis ve kullanilmustir.

e Fiyat/Kazang (F/K): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri'nin, ayni tarih
itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net
karina bdoliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Fiyat /Kazang (F/K) orani, iilkeler arasi
vergilendirme esaslarinin, finansmana erisim kosullarinin, muhasebe yontem ve
politikalarinin farklilik gostermesinin ve sirketlerin faaliyet konusu disinda elde ettikleri tek
seferlik gelir giderleri yansitmasinin sonucu benzer girketlerin karsilagtirilmasini gli¢lestirdigi
gerekgesiyle Intercity degerlemesinde kullanilmamistir.

Sirket'in operasyonlarini ve finansal yapisini géz dniinde bulundurarak, Carpan Analizi kapsaminda
"FD/Satis", "FD/FAVOK", "PD/DD" ve "F/K" ¢arpanlar1 incelenmistir. Operasyonel performansi
yansitmas1 nedeniyle Carpan Analizi kapsaminda "FD/FAVOK" ve filo biiyiikliigii ile yaratilan
degeri  yansitmasi nedeniyle "PD/DD"  c¢arpaninin  kullanilmasinin  uygun olacagi
degerlendirilmektedir.

Sirket'in degerlemesinde, piyasa katilimcilarinin fiyatlama davranislarini daha biitiinciil bigimde
yansitmak amaciyla, yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirketler lizerinden gergeklestirilen ¢arpan analizleri
birlikte degerlendirilmistir. Bu yaklasim ile, yalnizca tek bir piyasanin kosullarina dayali bir
degerleme yapilmasinin Oniline gecilmesi ve farkli piyasa dinamiklerinin dengelenmesi
amaclanmustir.

Bu kapsamda yurt i¢i benzer sirketlere gore gergeklestirilen ¢arpan analizi sonucunda hesaplanan
Ozsermaye degeri 359.868.224 Avro, yurt dis1 benzer sirketlere gére gerceklestirilen carpan analizi
sonucunda hesaplanan 6zsermaye degeri ise 643.190.149 Avro olarak belirlenmistir.

S6z konusu iki degerleme sonucunun, her birine %50 esit agirlik verilmek suretiyle birlikte
degerlendirilmesi neticesinde, Carpan Analizi yontemine gore hesaplanan nihai 6zsermaye degeri
501.529.187 Avro olarak tespit edilmistir.

Carpan Analizi Ozeti (Avro) Agirhk Ozsermaye Degeri
Yurt ici FD/FAVOK analizi sonucu %90 306.456.163
Yurt i¢ci PD/DD analizi sonucu %10 840.576.771
Yurt ici carpan analizi sonucu %100 359.868.224
Yurt dis1t FD/FAVOK analizi sonucu %50 711.539.859
Yurt dist PD/DD analizi sonucu %50 574.840.440
Yurt dis1 ¢carpan analizi sonucu %100 643.190.149
Carpan analizi sonucuna gore 6zsermaye degeri 501.529.187

Kaynak: Ekim Turizm Ticaret ve Sanayi AS Fiyat Tespit Raporu

4.2.  Indirgenmis Nakit Akim1 Yontemi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri'nin 50.29. maddesi uyarinca, tahmini nakit
akislarini indirgemek icin kullanilan oranin, hem paranin zaman degerini hem de varligin nakit akis
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tiirliyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli goriilmektedir. Bu dogrultuda
INA calismasinda halka acik sirket yatirimcilari tarafindan sikca kullanilan Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti (AOSM) yontemi kullanilmistir. AOSM, "6z sermaye orani X 0z sermaye maliyeti
(risksiz faiz orani beta x risk primi) bor¢lanma orani1 x vergi sonrasi bor¢glanma maliyeti" seklinde
hesaplanmakta olup, bu hesaplamada kullanilan parametreler asagida yer almaktadir.

AOSM Avro
Risksiz Faiz Orani %4,3
Risk Primi %6,0
Beta 1,0
Ozsermaye Maliyeti %10,3
Borg¢lanma Maliyeti %8,3
Kurumlar Vergisi Orani %25
Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti %6,2
Ozsermaye Orani 9%51,8
AOSM %38,35

Kaynak: Ekim Turizm Ticaret ve Sanayi AS Fiyat Tespit Raporu

INA yontemi kapsaminda Sirket icin projeksiyon donemine iliskin nakit akimlari ile birlikte "Devam
Eden Deger" tahmini yapilmistir. Projeksiyon donemine ait nakit akimlarinin bugiinkii degerleri
toplam1 180.804.490 Avro olarak tespit edilirken, %2,0'lik Devam Eden Deger Biiyiime Orani'na
gore Devam Eden Deger'in bugiinkii degeri 525.173.470 Avro olarak tahmin edilmektedir. Boylece
Sirket I¢in toplam Firma Degeri 705.977.961 Avro olurken, 31.03.2026 itibariyla 205.766.563 Avto
seviyesindeki net bor¢ pozisyonunun g¢ikarilmasiyla Ozsermaye Degeri 500.211.398 Avro olarak

hesaplanmaktadir.
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Toplami 180.804.490
Devam Eden Deger Biiyiime Orant %2
Devam Eden Deger 1.017.664.655
Devam Eden Degerin Bugiinki Degeri 525.173.470
Firma Degeri — (31.03.2026) 705.977.961
Net Borg (31.03.2026 itibarryla) 205.766.563
Oz Sermaye Degeri — (31.03.2026) 500.211.398

Kaynak: Ekim Turizm Ticaret ve Sanayi AS Fiyat Tespit Raporu

5. DEGERLEME SONUCU

Ekim Turizm Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi i¢in yapilan degerleme ¢alismasinda INA (%50),
Piyasa Carpanlart Analizi (%50) agirliklandirilmis olup, %20 oraninda uygulanan halka arz iskonto
sonrasinda 6zsermaye degeri 21,180 milyar TL, pay basina deger ise 30,26 TL olarak hesaplanmustir.
Sermaye artirimi ve ortak satis yoluyla halka arz edilecek nominal paylar 162.000.000 TL’dir. Buna
gore halka arzin biyiikliigi 4,9 Milyar TL olup, halka agiklik orani ise %19,47dir.

Degerleme Ozeti (Avro) OZSZg;i;ye Agirhk

INA 500.211.398 %50
Piyasa Carpanlari 501.529.187 %50
Ai'lrhklandmlmls (")zsermaie Dei' eri 500.870.292 %100
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (Avro) 500.870.292
EUR/TL* 52,8599
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 26.475.953.555
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Odenmis Sermaye (TL) (31.03.2026) 700.000.000
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Degerli Pay Basina Fiyat (TL) 37,82
Halka Arz Iskonto Orani %20
Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 21.180.762.844
iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 30,26

*22.05.2026 tarihi itibarwyla TCMB EUR/TL alis kuru
Kaynak: Ekim Turizm Ticaret ve Sanayi AS Fiyat Tespit Raporu

6. GORUS

» Vakif Yatirim Menkul Degerler AS tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr’de yayimlanmis
olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’na iligkin analizimizde Sirket verilerinin gergegi tam
olarak yansittig1 kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme yapilmamustir.

» Hazirlanan fiyat tespit raporunda sektor ve Sirket ile ilgili bilgilerin bununla birlikte
degerlemede kullanilan yontem ve degerlerin detayli bir sekilde agiklandigini
diisiiniiyoruz.

» Piyasa carpanlari analizi kapsaminda Sirket’in is modeli ve faaliyet gosterdigi sektor goz
oniinde bulundurularak FD/FAVOK ve PD/DD carpanlarina yer verilmemesini makul
bulmaktay1z.

> INA analizinde Risksiz Getiri Oran1 hesaplamasinda Eurobond piyasasinda islem géren
21.05.2030 itfa tarihli Avro cinsi Eurobond’un se¢ilmis olmasini makul bulmaktay1z.

> INA analizinde AOSM hesaplamasinda kullanilan risksiz getiri oraninin %4,3 seviyesinde
varsayilmasini, Piyasa Risk Primi olarak da %6 ve 4 puanlik bir bor¢ primi eklenmesinin
makul oldugunu degerlendirmekteyiz.

Ozetle; %20,00°1ik iskonto orani da gz oniine alindiginda 30,26 TL olarak belirlenen halka
arz fiyatinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.
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