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Bu rapor Sermaye Piyasası Kurulu’nun VII-128.1 no’lu Pay Tebliği’nin 29.maddesine istinaden Yatırım Finansman 

Menkul Değerler A.Ş. (“Yatırım Finansman”) tarafından Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin (“Vakıf 

Yatırım”), Ekim Turizm Ticaret ve Sanayi A.Ş. (Kısaca “İhraççı”, “Ekim Turizm” ya da “Şirket”) halka arz fiyat 

tespit raporunun yöntem, içerik ve varsayımları itibarıyla analiz edilip, değerlendirilmesi amacıyla hazırlanmıştır. 

Ekim Turizm’in halka arzına ilişkin olarak, yatırımcıların halka arza katılması ya da katılmaması yönünde bir öneri 

ya da teklif değildir. Bu rapor yalnızca aracı kurumun fiyat tespit raporu hakkındaki görüşü olup yatırımcılar, halka 

arza ilişkin sirküleri ve izahnameyi inceleyerek kararlarını vermelidirler. 

Halka Arz Verileri & Arz Yapısı 

İhraççı Ekim Turizm Ticaret ve Sanayi A.Ş. 

Halka Arza Aracılık Eden 

Kuruluş 
Ak Yatırım Menkul Değerler A.Ş. & Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 

Talep Toplama Tarihleri 1-2-3 Temmuz 2026 

Halka Arz Şekli Sermaye Artırımı ve Ortak Satışı 

Satış Yöntemi Sabit Fiyatla Talep Toplama  

Halka Arz Öncesi Çıkarılmış 

Sermaye 
700.000.000 TL 

Sermaye Artırımı (Nominal) 132.000.000 TL 

Ortak Satışı (Nominal) 30.000.000 TL 

Toplam Halka Arz Edilen Pay 

Miktarı 
162.000.000 TL 

Halka Arz Sonrası Çıkarılmış 

Sermaye 
832.000.000 TL 

Toplam Halka Arz Büyüklüğü 4.902.120.000 TL 

Halka Açıklık Oranı %19,47 

Halka Arz İskontosu %20 

Halka Arz Satış Fiyatı 30,26 TL 

Tahsis Grupları 

113.400.000 TL nominal pay (%70) Yurt İçi Bireysel Yatırımcılar 

32.400.000 TL nominal pay (%20) Yurt İçi Kurumsal Yatırımcılar 

16.200.000 TL nominal pay (%10) Yüksek Talepte Bulunacak Yatırımcılar 

Fiyat İstikrarı İşlemleri 
Ortak satışı yoluyla elde edilecek gelirin %85’i, 15 gün boyunca fiyat istikrarı 

işlemlerine kaynak sağlayacaktır.  

Satmama Taahhüdü Şirket ve Ortaklar için 1 yıl 

Ekim Turizm Ticaret ve Sanayi A.Ş. (EKIM)’nin  

Fiyat Tespit Raporuna İlişkin Analist Raporu 

30.06.2026 
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Ortaklık Yapısı 

Pay Sahibi 
Halka Arz Öncesi Halka Arz Sonrası 

Nominal Pay (TL) Pay Grubu % Nominal Pay (TL) Pay Grubu % 

Ali Vural Ak 245.853.721,68 B 35,12 215.853.721,68 B 25,94 

Rafan Holding B.V. 249.045.970,98 B 35,58 249.045.970,98 B 29,93 

INTERCITY Yatırım 

Holding A.Ş. 

161.000.000,18 A 23 161.000.000,18 A 19,35 

44.100.307,16 B 6,3 44.100.307,16 B 5,3 

Halka Açık - - - 162.000.000 B 19,47 

Toplam 700.000.000,00  100 832.000.000,00  100 

Kaynak: Şirket İzahnamesi 

 

Şirket Hakkında Özet Bilgi 

Ekim Turizm Ticaret ve Sanayi Anonim Şirketi ("Intercity", "Ekim Turizm", "Şirket") 3 Şubat 1992 tarihinde 

Kadıköy/İstanbul'da kurulmuş olup, 9 Mayıs 2005'te tüzel kişiliğini anonim şirkete dönüştürmüştür. 

Şirket'in genel merkezi İstanbul'da bulunmaktadır. Şirket'in ayrıca İstanbul, İzmir, Ankara, Antalya, Adana, Bursa 

ve Samsun'da ofisleri bulunmaktadır. 

Şirket, bağlı ortaklıkları Ak Yatçılık Sanayi ve Ticaret A.Ş. ve September Yachting Limited ile birlikte Intercity 

Grubu'nu oluşturmaktadır. Intercity Grubu'nun temel faaliyet alanı her türlü motorlu ve motorsuz kara, hava ve 

deniz taşıtlarının kiralanması, alınması ve satılmasıdır. Bu kapsamda Intercity Grubu'nun ana faaliyetleri i) uzun 

dönem operasyonel kiralama, ii) operasyonel kiralamadan dönen ikinci el araçların satışı ve iii) operasyonel 

süperyat kiralama olarak üç kola ayrılmıştır: 

i) Uzun Dönem Operasyonel Kara Araçları Kiralama: Şirket, küçük ve orta boy işletmelerden, kamu kurum ve 

kuruluşlarına, ulusal ve uluslararası şirket ve holdinglere kadar geniş bir müşteri kitlesinin 12-47 aya kadar araç 

kiralama ihtiyaçlarını karşılamaktadır. 

ii) Operasyonel Kiralamadan Dönen İkinci El Araçların Satışı: Şirket, operasyonel kiralamada kullanılan 

araçların, kira sözleşmesi sonunda müşterilerden iade alınması ile ikinci el satışı sürecini başlatmaktadır. Araçlar 

müşterilerden iade alınırken detaylı bir ekspertiz çalışması yapılmaktadır. İade sırasında araç üzerinde tespit 

edilen hasar ve eksik teslimat gibi hususlar müşteri ile mutabakat sağlanarak tutanaklarla kayıt altına alınmaktadır. 

iii) Operasyonel Deniz Araçları (Süperyat) Kiralama: Intercity Grubu faaliyetlerinin üçüncü ana kolunu 

September vasıtasıyla sahip olduğu süperyat Victorious'un uluslararası sularda haftalık ve aylık olarak 

kiralanması işlemleri oluşturmaktadır. Victorious, çeşitli uluslararası ödüller almış, lüks tatil imkânı sunan bir 

süperyattır. Intercity Grubu Victorious'u yaz döneminde Fransa, İtalya, Hırvatistan gibi Akdeniz ülkelerinde ve 

kış sezonunda Karayipler'de kullanılması için kiralamakta ve böylece döviz geliri elde etmektedir. Kiralama 

süreleri genelde bir haftalık olmakla beraber daha uzun süreli de olabilmektedir. 

 

Halka Arz Hakkında Özet Bilgi 

Ekim Turizm halka arzında sermaye artırımı ile 132.000.000 TL nominal ve ortak satışı ile 30.000.000 TL 
nominal payın satışı ile toplamda 162.000.000 TL nominal payın satışı planlanmaktadır. Halka açıklık oranının 

%19,47 seviyesinde olması beklenmektedir. 

Halka arz fiyatı hisse başına 30,26 TL olarak açıklanmıştır. Halka arz Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satış 

Yöntemi ile 1-2-3 Temmuz 2026 tarihlerinde gerçekleştirilecektir. 
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Halka Arz Gelirlerinin Kullanım Yerleri 

Ekim Turizm, sermaye artırımı suretiyle ihraç edilecek payların ilk halka arzından elde etmeyi planladığı net 

halka arz gelirini tabloda belirtildiği şekilde kullanmayı planlamaktadır. 

Fon Kullanım Yeri Planlanan Kullanım Oranı (%) 

Operasyonel kiralamada kullanılacak kara araçlarının satın alınması 100 

Kaynak: Şirket İzahnamesi 

Finansal Durum 

Şirket’in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerine ilişkin bağımsız denetimden geçmiş özet 

konsolide finansal durum tablosu aşağıda sunulmuştur; 

Özet Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026 

Dönen Varlıklar 4.079.109.887 3.212.242.106 5.307.255.825 4.407.856.828 

Duran Varlıklar 42.270.439.889 39.386.534.043 34.904.522.305 33.396.318.792 

Toplam Varlıklar 46.349.549.776 42.598.776.149 40.211.778.130 37.804.175.620 

Kısa Vadeli Yükümlülükler 8.920.792.286 9.479.362.398 8.650.254.520 7.223.369.915 

Uzun Vadeli Yükümlülükler 12.418.109.440 11.397.085.479 11.513.006.068 10.838.993.268 

Toplam Yükümlülükler 21.338.901.726 20.876.447.877 20.163.260.588 18.062.363.183 

Toplam Özkaynaklar 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: Şirket İzahnamesi 

Kâr veya Zarar Tablosu 

Şirket’in 01.01.2023 - 31.12.2023, 01.01.2024 - 31.12.2024, 01.01.2025 - 31.12.2025, 01.01.2025 – 31.03.2025 

ve 01.01.2026 – 31.06.2026 dönemlerine ilişkin bağımsız denetimden geçmiş konsolide kâr veya zarar tablosu 

aşağıda sunulmuştur; 

Kar veya Zarar Tablosu 

(TL) 

01.01.2023 

31.12.2023 

01.01.2024 

31.12.2024 

01.01.2025 

31.12.2025 

01.01.2025 

31.03.2025 

01.01.2026 

31.03.2026 

Hasılat 16.058.546.333 15.903.465.377 15.361.882.723 2.641.919.404 2.891.487.512 

Satışların Maliyeti (-) (10.524.307.381) (15.022.273.316) (14.402.223.666) (2.137.821.949) (2.091.956.878) 

Brüt Kar 5.534.238.952 881.192.061 959.659.057 504.097.455 799.530.634 

Genel Yönetim Giderleri 

(-) 
(899.502.592) (803.185.551) (828.698.883) (268.897.606) (167.017.833) 

Satış ve Pazarlama 

Giderleri (-) 
(11.202.948) (43.521.164) (18.623.577) (2.791.655) (3.742.473) 

Esas Faaliyetlerden Diğer 

Gelirler 
48.724.522 68.572.864 40.624.120 21.285.524 10.954.235 

Esas Faaliyetlerden Diğer 

Giderler (-) 
(16.966.516) (38.975.991) (41.081.255) (31.650.872) (36.383.918) 

Esas Faaliyet Karı 4.655.291.418 64.082.219 111.879.462 222.042.846 603.340.645 

Yatırım Faaliyetlerinden 

Gelirler 
61.720.954 207.593.103 365.773.486 87.809.515 184.236.047 

Finansman Gideri 

Öncesi Faaliyet Karı 
4.717.012.372 271.675.322 477.652.948 309.852.361 787.576.692 

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 

Kazançları (Kayıpları) 
5.107.364.566 3.524.382.019 2.838.954.344 1.033.510.275 960.252.743 

Sürdürülen Faaliyetler 

Vergi Öncesi Kârı 

(Zararı) 

5.673.567.892 (2.521.423.485) (3.059.886.450) (410.173.126) 190.085.133 
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Kar veya Zarar Tablosu 

(TL) 

01.01.2023 

31.12.2023 

01.01.2024 

31.12.2024 

01.01.2025 

31.12.2025 

01.01.2025 

31.03.2025 

01.01.2026 

31.03.2026 

-Dönem Vergi Gideri - - - - - 

-Ertelenmiş Vergi 

Gelir/Gideri 
(1.145.547.725) 157.791.865 882.262.959 24.415.152 (108.496.073) 

Sürdürülen Faaliyetler 

Dönem Kârı (Zararı) 
4.528.020.167 (2.363.631.620) (2.177.623.491) (385.757.974) 81.589.060 

Durdurulan Faaliyetler 

Dönem Kârı (Zararı) 
(20.004.134) - - - - 

Dönem Karı (Zararı) 4.508.016.033 (2.363.631.620) (2.177.623.491) (385.757.974) 81.589.060 

Pay Başına Kazanç 0,0644 (0,0338) (0,0311) (0,0055) 0,0012 

Kaynak: Şirket İzahnamesi 

Değerleme Hakkında Özet Bilgi 

Vakıf Yatırım tarafından hazırlanan fiyat tespit raporuna göre Şirket’in değerleme çalışmasında Gelir Yaklaşımı 

- İndirgenmiş Nakit Akımları (İNA) ve Pazar Yaklaşımı – Çarpan Analizi yöntemleri kullanılmıştır. 

İndirgenmiş Nakit Akımları (İNA) Yaklaşımı 

Ekim Turizm’in Avro bazlı İNA projeksiyon dönemi 2026-2034 yıllarını kapsamaktadır. Projeksiyon dönemi 

boyunca varsayılan Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyet (AOSM) ortalaması %8,35 olarak hesaplanmış, Şirket 

için projeksiyon dönemine ilişkin nakit akımları ile birlikte "Devam Eden Değer" tahmini yapılmıştır. Projeksiyon 

dönemine ait nakit akımlarının bugünkü değerleri toplamı 180.804.490 Avro olarak tespit edilirken, %2,0'lik 

Devam Eden Değer Büyüme Oranı'na göre Devam Eden Değer'in bugünkü değeri 525.173.470 Avro olarak 

tahmin edilmiştir. Böylece Şirket için toplam Firma Değeri 705.977.961 Avro olarak tespit edilirken, 31.03.2026 

tarihi itibarıyla 205.766.563 Avro seviyesindeki net borç pozisyonunun çıkarılmasıyla Özsermaye Değeri 

500.211.398 Avro olarak hesaplanmıştır. 

İndirgenmiş Nakit Akımları - Avro 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 

Satış Gelirleri 262.328.164 219.449.366 304.227.280 315.158.660 367.180.748 399.449.333 425.935.170 439.991.640 392.818.691 

Büyüme % -13,00% -16,30% 38,60% 3,60% 16,50% 8,80% 6,60% 3,30% -10,70% 

FVÖK 6.007.186 16.531.148 23.305.500 34.330.184 44.965.627 49.442.733 51.132.771 52.143.274 56.422.745 

Operasyonel Kâr Marjı 2,3% 7,5% 7,7% 10,9% 12,2% 12,4% 12,0% 11,9% 14,4% 

Efektif Vergi 1.501.797 4.132.787 5.826.375 8.582.546 11.241.407 12.360.683 12.783.193 13.035.819 14.105.686 

Vergi Sonrası Net Operasyonel Kâr/Zarar 4.505.390 12.398.361 17.479.125 25.747.638 33.724.220 37.082.050 38.349.578 39.107.456 42.317.059 

+ Amortisman 55.168.423 59.761.184 60.335.259 65.146.670 68.630.750 63.861.286 56.818.666 50.244.277 47.714.835 

FAVÖK 61.175.609 76.292.332 83.640.760 99.476.855 113.596.377 113.304.019 107.951.437 102.387.552 104.137.579 

FAVÖK Marjı 23,30% 34,80% 27,50% 31,60% 30,90% 28,40% 25,30% 23,30% 26,50% 

İkinci el araç satış maliyeti -143.961.885 -77.873.082 -150.435.294 -136.614.512 
-

166.265.846 

-

198.367.945 

-

232.460.782 

-

254.503.534 

-

204.519.040 

+/- Çalışma Sermayesindeki Değişim 2.505.507 -1.993.163 3.940.787 508.131 2.418.177 1.499.962 1.231.158 653.396 -2.192.771 

Yatırım Harcamaları 143.784.117 187.838.487 221.796.389 255.818.803 276.426.255 220.860.195 225.380.847 245.824.787 233.400.146 

Firmaya Yönelik Serbest Nakit Akımları 57.346.073 -35.812.697 2.512.503 -28.818.112 -10.223.615 76.951.123 101.017.021 97.377.084 63.343.558 

İskonto Oranı 8,35% 8,35% 8,35% 8,35% 8,35% 8,35% 8,35% 8,35% 8,35% 

İskonto Faktörü 0,97 0,9 0,83 0,77 0,71 0,66 0,61 0,56 0,52 

İskonto edilmiş nakit akımları 41.735.514 -32.397.122 2.097.739 -22.206.800 -7.271.106 50.511.059 61.198.615 54.447.673 32.688.918 

Not: İkinci el araç satış maliyetleri üç yıl önce satın alınan araçlarının yatırım harcamalarına dahil edildiği için serbest nakit akımlarına eklenmiştir. 

İNA Analizi Sonucu Avro 

İndirgenmiş Nakit Akımları Toplamı 180.804.490 

Devam Eden Değer Büyüme Oranı %2 

Devam Eden Değer 1.017.664.655 

Devam Eden Değerin Bugünkü Değeri 525.173.470 

Firma Değeri (31.03.2026) 705.977.961 

Net Borç (31.03.2026 İtibarıyla) 205.766.563 

Özsermaye Değeri (31.03.2026) 500.211.398 
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu 
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Piyasa Çarpanları (Pazar) Yöntemi 

Ekim Turizm'in operasyonlarını ve finansal yapısını göz önünde bulundurarak, Çarpan Analizi kapsamında 

"FD/Satış", "FD/FAVÖK", "PD/DD" ve "F/K" çarpanları incelenmiştir. Operasyonel performansı yansıtması 

nedeniyle Çarpan Analizi kapsamında "FD/FAVÖK" ve filo büyüklüğü ile yaratılan değeri yansıtması nedeniyle 

"PD/DD" çarpanının kullanılmasının uygun olacağı değerlendirilmiştir. Çarpan Analizi kapsamında Şirket'in 

faaliyet gösterdiği araç ve filo kiralama sektöründe faaliyet gösteren yurt içi ve yurt dışı halka açık şirketler 

incelenmiş; söz konusu şirketlerin piyasa çarpanları, Şirket'in değerlemesinde karşılaştırma ölçütü olarak 

kullanılmıştır. Benzer şirketlerin seçiminde; faaliyet alanı benzerliği, iş modeli uyumu, gelir yapısı, sermaye 

yoğunluğu ve filo büyüklüğü gibi temel kriterler dikkate alınmıştır. 

Çalışma kapsamında, değerleme sonuçlarının piyasa gerçekliğini yansıtması ve uç gözlemlerden arındırılması 

amacıyla, Firma Değeri/FAVÖK (Son 12 Aylık) ve Piyasa Değeri/Defter Değeri (PD/DD) çarpanları için uç değer 

ve aykırı değer elemesi yapılmıştır.  

Bu çerçevede FD/FAVÖK çarpanı için 5x'in altındaki ve 30x'in üzerindeki değerler, sektör dinamikleri ve piyasa 

uygulamaları ile uyumsuz kabul edilerek uç değer olarak değerlendirilmiş ve hesaplamaya dahil edilmemiştir. 

PD/DD çarpanı için ise 5x'in üzerindeki değerler, varlık yoğun ve filo bazlı iş modellerinde piyasa gerçekliğini 

yansıtmadığı değerlendirildiğinden uç değer olarak kabul edilerek analiz kapsamı dışında tutulmuştur. 

Söz konusu eşik değerler, sektör özelinde gözlemlenen tarihsel çarpan aralıkları ve piyasa uygulamaları dikkate 

alınarak belirlenmiş olup, değerleme sonuçlarının aşırı iyimser veya yanıltıcı seviyelere taşınmasını engellemeyi 

amaçlamaktadır. Uç değerlerin ve aykırı gözlemlerin elenmesinin ardından, kalan gözlemler üzerinden ortalama 

değerler esas alınmıştır. 

Şirket'in değerlemesinde, piyasa katılımcılarının fiyatlama davranışlarını daha bütüncül biçimde yansıtmak 

amacıyla, yurt içi ve yurt dışı benzer şirketler üzerinden gerçekleştirilen çarpan analizleri birlikte 

değerlendirilmiştir. Bu yaklaşım ile, yalnızca tek bir piyasanın koşullarına dayalı bir değerleme yapılmasının 

önüne geçilmesi ve farklı piyasa dinamiklerinin dengelenmesi amaçlanmıştır. 

Bu kapsamda yurt içi benzer şirketlere göre gerçekleştirilen çarpan analizi sonucunda hesaplanan özsermaye 

değeri 359.868.224 Avro, yurt dışı benzer şirketlere göre gerçekleştirilen çarpan analizi sonucunda hesaplanan 

özsermaye değeri ise 643.190.149 Avro olarak belirlenmiştir. 

Söz konusu iki değerleme sonucunun, her birine %50 eşit ağırlık verilmek suretiyle birlikte değerlendirilmesi 

neticesinde, Çarpan Analizi yöntemine göre hesaplanan nihai özsermaye değeri 501.529.187 Avro olarak tespit 

edilmiştir. 

Çarpan Analizi Sonucu (Avro) Özsermaye Değeri Ağırlık 

Yurt içi çarpan analizi sonucu 359.868.224 %50 

Yurt dışı çarpan analizi sonucu 643.190.149 %50 

Çarpan analizi sonucuna göre özsermaye değeri 501.529.187 %100 

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu 

Değerleme Sonucu 

Ekim Turizm için değer tespiti çalışmasında İNA ve Çarpan Analizi olmak üzere iki yönteme göre değer tespiti 

yapılmıştır. Her iki yöntemin eşit ağırlıklandırılması sonucunda Halka Arz Öncesi Özsermaye Değeri 

500.870.292 Avro olarak hesaplanmaktadır. 22.05.2026 tarihi itibarıyla 52,8599 EUR/TL kuruna göre ise 

26.475.953.555 TL olarak hesaplanmaktadır. Söz konusu Halka Arz Öncesi Özsermaye Değerine %20,0 oranında 

halka arz iskontosu uygulanarak 21.180.762.844 TL düzeyinde Halka Arz İskontolu Özsermaye Değerine 

ulaşılmakta olup, 31.03.2026 itibarıyla 700.000.000 TL seviyesindeki ödenmiş sermayeye göre Halka Arz 
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İskontolu Birim Hisse Fiyatı 30,26 TL olarak tespit edilmektedir. Sermaye artırımı ve ortak satışı yoluyla halka 

arz edilecek nominal pay 162.000.000 TL’dir. Buna göre, halka arzın büyüklüğü 4.902.120.000 TL olup, halka 

açıklık oranı %19,47’dir. 

Değerleme Sonucu  Ağırlık (%) Özsermaye Değeri (Avro) 

İndirgenmiş Nakit Akımları %50 500.211.398 

Çarpan Analizi %50 501.529.187 

Ağırlıklandırılmış Özsermaye Değeri (Avro)  500.870.292 

EUR/TL (22.05.2026 itibarıyla TCMB EUR/TL alış kuru)  52,8599 

Halka Arz Öncesi Özsermaye Değeri  26.475.953.555 

Ödenmiş Sermaye (TL) (31.03.2026 itibarıyla)  700.000.000 

Halka Arz Öncesi 1 TL Nominal Pay Değeri (TL)  37,82 

Halka Arz İskontosu  %20,0 

Halka Arz İskontolu Özsermaye Değeri (TL)  21.180.762.844 

Halka Arz Fiyatı (TL)  30,26 

Halka Arza Konu Nominal Paylar  162.000.000 

Halka Arz Büyüklüğü  4.902.120.000 

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu 

Nihai Görüşümüz 

Fiyat tespit raporunun genel olarak açık ve anlaşılır olduğu görüşündeyiz. 

Vakıf Yatırım tarafından hazırlanan fiyat tespit raporuna göre Şirket’in değerlemesinde, Şirket’in değerleme 

çalışmasında Gelir Yaklaşımı - İndirgenmiş Nakit Akımları (İNA) ve Pazar Yaklaşımı – Çarpan Analizi 

yöntemleri kullanılmıştır. 

Raporda, çarpan analizi yöntemi ile değerlemesinde Şirket'in faaliyet gösterdiği araç ve filo kiralama sektöründe 

faaliyet gösteren yurt içi ve yurt dışı halka açık şirketlerin emsal olarak alınmasını ve FD/FAVÖK ve PD/DD 

çarpanlarının hesaplamasında uç değerleri sektör dinamikleri ve piyasa uygulamaları nedeniyle değerleme dışında 

bırakılmasını makul olarak değerlendiriyoruz. 

Değerleme metodu olarak Gelir Yaklaşımı - İndirgenmiş Nakit Akımları (İNA) analizine %50 ve Pazar Yaklaşımı 

– Çarpan Analizine %50 ağırlık verilmesini makul buluyoruz. 

Şirket için hesaplanan özsermaye değeri üzerinden %20,0 oranında halka arz iskontosu uygulandıktan sonra 

ulaşılan 30,26 TL halka arz fiyatının, yukarıda belirtilen hususlar çerçevesinde makul olduğu görüşündeyiz. 
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Yatırım Finansman Menkul Değerler 

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Fındıklı 34427 Beyoğlu/İstanbul   

Tel: 0850 723 59 59 Faks: +90 (212) 282 15 50 – 51  

  

 

Hizmet Noktalarımız 

Genel Müdürlük  +90 (212) 317 69 00   Merkez   +90 (212) 334 98 00 

Adana  +90 (322) 422 55 90   Antalya                +90 (242) 243 02 01 

Ankara       +90 (312) 417 30 46   Bodrum       +90 (252) 999 14 04 

Bursa  +90 (224) 224 47 47   Caddebostan  +90 (216) 302 88 00 

Çorlu  +90 (282) 888 96 50   Denizli   +90 (258) 999 19 75 

İzmir        +90 (232) 441 80 72   Samsun                +90 (362) 431 46 71 

Ulus         +90 (212) 263 00 24  

 

 

UYARI NOTU: 

Bu e-posta mesajı ve ekleri gönderildiği kişi ya da kuruma özeldir ve gizlidir. Hiçbir şekilde üçüncü kişilere açıklanamaz ya 

da yayınlanamaz. Yetkili alıcılardan biri değilseniz, bu mesajın herhangi bir şekilde ifşa edilmesi, kullanılması, 

kopyalanması, yayılması veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir işlem yapılmasının kesinlikle yasak 

olduğunu bildiririz. Eğer mesajın alıcısı veya alıcısına iletmekten sorumlu kişi değilseniz lütfen mesajı sisteminizden siliniz 

ve göndereni uyarınız. Gönderen ve Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş., bu mesajın içerdiği bilgilerin doğruluğu, 

güncelliği ve eksiksiz olduğu konusunda bir garanti vermemektedir, içerik Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş. 

tarafından her zaman değiştirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş.” tarafından 

genel bilgilendirme amacı ile her türlü veri, yorum ve değerlendirmeler hazırlandığı tarih itibariyle mevcut piyasa koşulları 

ve güvenilirliğine inanılan kaynaklara dayanılarak hazırlanmıştır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile ortaya çıkabilecek 

hatalardan Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş sorumlu değildir.  Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri 

yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti, kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak 

kişiye özel sunulmaktadır. Burada yer alan ve hiçbir şekilde yönlendirici nitelikte olmayan içerik, yorum ve tavsiyeler ise 

genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile 

risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı 

verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Bu e-posta içeriğinde yer alan çeşitli bilgi ve görüşlere 

dayanılarak yapılacak ileriye dönük yatırımlar ve ticari işlemlerin sonuçlarından ya da ortaya çıkabilecek zararlardan Yatırım 

Finansman Menkul Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz. Mesajın içeriğinden, iletilmesinden, alınmasından, saklanmasından, 

gizliliğinin korunamamasından, virüs içermesinden ve sisteminizde yaratabileceği zararlardan Yatırım Finansman Menkul 

Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz. Yatırım Finansman bu mesajın içeriği ve ekleri ile ilgili olarak hukuki açıdan herhangi bir 

sorumluluk kabul etmemektedir. Teşekkür ederiz. 


