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Yasal Sorumluluk Siniri

Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analist Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi’'nin
29 maddesine istinaden ICBC Turkey Yatirim Menkul Degerler A.S. (“ICBC Yatirim”) tarafindan Ak Yatirnm Menkul
Degerler ve Vakif Yatirrm Menkul Degerler’in araciligini tstlendigi Ekim Turizm Ticaret ve Sanayi A.S. (“Intercity”)
paylarinin halka arzi kapsaminda Vakif Yatirrm Menkul Degerler’in hazirladigi 22.05.2026 tarihli fiyat tespit raporunu
(“Fiyat Tespit Raporu”) degerlendirmek amaciyla yazilmis olup, herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Raporda yer verilen tiim bilgi ve rakamlar, 26.06.2026 tarihinde KAP’ta agiklanan Intercity Halka Arz izahnamesi ve
eklerinden ve Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin ve eklerinin incelenmesi
sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanlardan dolayi ICBC Yatirim hicbir
sekilde sorumlu tutulamaz.

Halka Arza iliskin Bilgiler

ihragg Ekim Turizm Ticaret ve Sanayi A.S.
Borsa Kodu EKIM
Kotasyon Borsa istanbul A.S. (“BIAS”)

Birincil Halka Arz

Halka arzda konsorsiyum Uyelerine 6denecek satis komisyonu %0,5 olarak
belirlenmistir.

Halka Arz Turu

Halka Arz Komisyonu

internet Bankaciligi ve Mobil Uygulama

1-2-3 Temmuz 2026

Basvuru Kanallari

Talep Toplama Tarihleri
Sabit Fiyat ile Talep Toplama
30,26 TL

Talep Toplama Yontemi

Halka Arz Fiyat

Halka Arza Aracilik Eden Kuruluslar

Aracilik Yontemi

Dagitim Yontemi

Halka Arz BuyuklGgi

Tahsisat Gruplari

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye

Halka Arz Orani
Halka Arz Metodu

Halka Arz Yapisi (Nominal)

Satmama Taahhtdi
Fiyat istikrari

Ak Yatinnm Menkul Degerler & Vakif Yatirirm Menkul Degerler

En lyi Gayret Aracilig

Yurt igi Bireysel Yatirimcilar:  Esit Dagitim
Yiiksek Talepte Bulunacak Yatirimci: Oransal Dagitim

4.902.120.000 TL

- Yurt igi Bireysel Yatirnmcilar (25.000 adet e kadar) : %70
- Yiksek Talepte Bulunacak Yatirimcilar ( asgari talep 25.001 adet): %10
- Yurt i¢i Kurumsal Yatinmcilar: %20

700.000.000 TL
832.000.000 TL
% 19,47

Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

Toplam: 162.000.000 TL
Sermaye Artirimi:  132.000.000 TL

Ortak Satisi: 30.000.000 TL
ihraggi ve Ortaklar igin 1 yil
15 giin boyunca planlanmaktadir.

Kaynak: Intercity Fiyat Tespit Raporu ve Halka Arz izahnamesi
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Halka Arzdan Elde Edilecek Fonun Kullanim Yeri

Sirket, halka arz geliriyle birlikte daha da gliclenecek olan sermayesi ve biylyecek bilangosuyla yaratacagi
kaynaklar ile asagida 6ngorilen fon kullanim alani sonucunda daha etkin ve verimli hizmetler sunmayi,
boylece sektordeki pazar payini biiyitmeyi hedeflemektedir.

Halka arzdan elde edilecek gelirin planlanan kullanim alanlari asagida belirtilmistir;

e %100: Operasyonel Kiralamada Kullanilacak Arag Satin Alinmasi

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi
Tutar (TL) Tutar (TL)

Ali Vural Ak 245.853.721,68 35,12 B 215.853.721,68 25,94 B
Rafan Holding B.V. 249.045.970,98 35,58 B 249.045.970,98 29,93 B
INTERCITY Yatirim Holding A.S. | 161.000.000,18 23 A 161.000.000,18 19,35 A
INTERCITY Yatirim Holding A.S. 44.100.307,16 6,3 B 44.100.307,16 5,3 B
Halka Agik - - - 162.000.000 19,47 B
Toplam 407.169.500 100 479.421.759 100

Kaynak: Intercity Fiyat Tespit Raporu
Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Ekim Turizm Ticaret ve Sanayi A.S. 1992 yilinda istanbul’da kurulmustur. Ana faaliyet alani operasyonel filo kiralama,
ikinci el arag satisi ve stiperyat kiralamadir.

® stanbul merkezli olarak Tirkiye genelinde Adana, Ankara, Antalya, Bursa, izmir ve Samsun gibi buyik
sehirlerdeki ofsleriyle hizmet vermektedir.

® Sirket'in temel faaliyet alani her tiirli motorlu ve motorsuz kara, hava ve deniz tasitlarinin kiralanmasi,
alinmasi ve satilmasidir. Bu kapsamda Intercity Grubu'nun ana faaliyetleri uzun dénem operasyonel kara araci
kiralama, operasyonel kiralamadan doénen ikinci el araglarin satisi ve operasyonel deniz araci (stiperyat)
kiralama olarak t¢ kola aynimistir.
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Finansal Tablolar

Bilango

BiLANCO (TL)

VARLIKLAR

Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide Finansal Tablolar

31.Ara.23

31.Ara.24

31.Ara.25

31.03.2026

Donen Varliklar

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 96.281 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
Turev Araglar 1.838.060 - - -

Ara Toplam

4.079.109.887

3.212.242.106

5.307.255.825

4.407.856.828

Satis Amach Siniflandirilan Duran

Duran Varliklar

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
Kullanim Hakki Varliklar 44.044.313 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 59.286.688 128.298.733 149.448.418 135.812.822
Ertelenmis Vergi Varligi - 126.148.618 - -

Toplam Varliklar

46.349.549.776

42.598.776.149

40.21.778.130

37.804.175.620
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KAYNAKLAR

31.Ara.23

31.Ara.24

31.Ara.25

31.03.2026

8.920.792.286

Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 9.479.362.398 | 8.650.254.520 | 7.223.369.915
Kisa Vadeli Borglanmalar 156.516.891 129.631.213 77.028.000 70.000.000
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 6.606.763.891 5.516.281.382 | 6.037.860.169 | 5.620.537.511
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yukimliiliikler 1.441.528.337 471.448.936 90.193.659 42.087.832
Ticari Borglar 294.756.797 | 3.153.191.111| 1.312.552.308 285.773.499
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 4.010.085 18.399.837 20.617.288 23.080.998
Diger Borglar 61.809.795 30.948.568 324.240.829 488.649.197
Ertelenmis Gelirler 324.605.049 139.773.238 767.564.369 669.007.183
Kisa Vadeli Karsihklar 19.645.297 13.193.628 17.104.296 21.450.948
Donem Kari Vergi Yakimligu - - - -
Diger Kisa Vadeli Yikumlultkler 11.156.144 6.494.485 3.093.602 2.782.747

Tlrev araglar

Uzun Vadeli Yakiamliilikler

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 islemlerinden Kaynaklanan Yukimliiliikler 981.009.629 127.648.753 92.768.316 86.339.319
Ertelenmis Gelirler 2.233.091 708.329 418.754 -
Uzun Vadeli Karsiliklar 17.348.868 19.610.088 19.756.375 15.011.796
Diger Borglar 18.444

Ertelenmis Vergi Yikimlalaaa

5.094.849.318

5.062.119.116

4.053.053.157

4.162.786.798

Toplam Yiikimlulikler

21.338.901.726

20.876.447.877

20.163.260.588

18.062.363.183

YukUmlalukler

Ozkaynaklar

25.010.648.050

21.722.328.272

20.048.517.542

19.741.812.437

Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar

25.010.648.050

21.722.328.272

20.048.517.542

19.741.812.437

Odenmis Sermaye

95.731.017

700.000.000

700.000.000

700.000.000

Sermaye Dizeltme Farklari

676.785.132

1.130.359.582

1.130.359.582

1.130.359.582

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiri imayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler ve a Giderler

3.973.473.593

3.970.212.726

3.968.249.580

3.971.%2.285

Yeniden Degerleme ve Ol¢iim Kazanclari

Tanimlanrms Fayda Planlan Yeniden Olgiim Kayiplari

-3.663.352

-6.924.219

-8.887.365

-5.174.660

Yabanci Para Cevrim Farklari

3.977. 136.945

3.977.136.945

3.977. 136.945

3.977.136.945

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis

Diger Kapsamh Gelirler veya Giderler 1.299.817.025 378.389.734 884.165.641 492.158.771
Yabanci Para Cevrim Farklari -496.059.015| -1.417.486.306 -911.710.399 | -1.303.717.269
Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazanclari 1.795.876.040 1.795.876.040 | 1.795.876.040| 1.795.876.040
Ortak Kontrole Tabi isletme Birlesmeleri 44.104.721 44.104.721 44.104.721 44.104.721
Kardan Ayrilan Kisitlanmi Yedekler 23.721 23.721 23.721 23.721
Gegmis Yillar Karlari/ (Zararlari) 14.412.696.808 | 17.862.869.408 | 15.499.237.788 | 13.321.614.297
Net Dénem Kari/(Zaran) 4.508.016.033 | -2.363.631.620| -2.177.623.491 81.589.060

Kontrol Glici Olmayan Paylar

Toplam Ozkaynaklar

25.010.648.050

21.722.328.272

20.048.517.542

19.741.812.437

Toplam Yiikimliliikler

46.349.549.776

42.598.776.149

40.211.778.130

37.804.175.620

Kaynak: Intercity Fiyat Tespit Raporu
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Gelir Tablosu

GELiR TABLOSU (TL)

Hasllat

31.Ara.23

16.058.546.333

Bagimsiz Denetimden Gegmis
Konsolide Finansal Tablolar

31.Ara.24

15.903.465.377

31.Ara.25

15.361.882.723

31.03.2025

2.641.919.404

31.03.2026

2.891.487.512

Satiglarin maliyeti (-)

10.524.307.381

15.022.273.316

14.402.223.666

-2.137.821.949

-2.091.956.878

Brut Kar 5.534.238.952 881.192.061 959.659.057 504.097.455 799.530.634
Genel yonetim giderleri (-) -899.502.592 -803.185.551 -828.698.883 -268.897.606 -167.017.833
Satig ve Pazarlama Giderleri -11.202.948 -43.521.164 -18.623.577 -2.791.655 -3.742.473
Esas faaliyetlerden diger gelirler 48.724.522 68.572.864 40.624.120 21.285.524 10.954.235
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -16.966.516 -38.975.991 -41.081.255 -31.650.872 -36.383.918
Esas Faaliyet Kari 4.655.291.418 64.082.219 111.879.462 222.042.846 603.340.645
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 61.720.954 207.593.103 365.773.486 87.809.515 184.236.047
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 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 Kazanglari/ (Kayiplari) 5.107.364.566 | 3.524.382.019| 2.838.954.344 1.033.510.275 960.252.743
Surdiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/(Zarar) | 5.673.567.892 | -2.521.423.485 | -3.059.886.450 -410.173.126 190.085.133
Donem Vergi Giderleri (-) - - - - -
Ertelenmis Vergi Geliri/ (Gideri) -1.145.547.725 157.791.865 882.262.959 24.415.152 -108.496.073
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/(Zarar) | 4.528.020.167 | -2.363.631.620 | -2.177.623.491 -385.757.974 81.589.060
Durdurulan Faaliyetler D6nem Kari/(Zarari) -20.004.134 - - - -
Donem Kari/(Zarar) 4.508.016.033 | -2.363.631.620 | -2.177.623.491 -385.757.974 81.589.060
Dénem Karinin Dagilimi - - - - -
Azinlik Paylar - - - - -
Ana Ortak Paylari - - - - -
Pay Basina Kazang 0,0644 -0,0338 -0,0311 -0,0055 0,0012

Kaynak: Intercity Fiyat Tespit Raporu
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Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Fiyat Tespit Raporu'nun hazirlanmasi kapsaminda Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) 105
Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri'nde belirtilen temel degerleme yaklasimlarimn tamami dikkate
alinmistir.

e Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlari Analizi (Carpan Analizi)

e Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA Analizi)

e Maliyet Yaklasimi: Sirket'in kurulus doneminde olmamasi ve bir yatirim ortakhgi veya holding sirketi
olmamasi nedeniyle Maliyet Yaklasimi dikkate alinmis ancak deger tespitinde kullaniimamustir.

Kaynak: Intercity Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizi'ne Gére Degerleme Sonuglari;

Carpan analizi kapsaminda, Sirket'in faaliyet gosterdigi arac ve filo kiralama sektoriinde faaliyet gosteren
yurt ici ve yurt dis halka acik sirketler incelenmis; s6z konusu sirketlerin piyasa carpanlan, Sirket'in
degerlemesinde karsilastirma olgitld olarak kullanilmistir. Benzer sirketlerin seciminde; faaliyet alani
benzerligi, is modeli uyumu, gelir yapisi, sermaye yogunlugu ve filo bliylklGgu gibi temel kriterler dikkate
alinmistir.

Calisma kapsaminda, degerleme sonuclarinin piyasa gercekligini yansitmasi ve ug¢ gozlemlerden
arindirilmasi amaciyla, Firma Degeri/FAVOK (Son 12 Aylik) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)
carpanlariicin ug deger ve aykiri deger elemesi yapilmistir.

Bu cercevede FD/FAVOK carpani icin 5x'in altindaki ve 30x'in lizerindeki degerler, sektdr dinamikleri ve
piyasa uygulamalari ile uyumsuz kabul edilerek u¢ deger olarak degerlendirilmis ve hesaplamaya dahil
edilmemistir.

PD/DD garpani igin ise 5x'in tizerindeki degerler, varlik yogun ve filo bazli is modellerinde piyasa gergekligini
yansitmadigi degerlendirildiginden ug deger olarak kabul edilerek analiz kapsami disinda tutulmustur.

Ug degerlerin ve aykiri gozlemlerin elenmesinin ardindan, kalan gézlemler lizerinden ortalama degerler
esas alinmistir.

Yurtdisi benzer sirket FD / FVOK carpani 11,6x olarak esas alinmistir.

Sirketin 12 Aylik FAVOK tutariile carpilip, 31.03.2026 net borg tutari diisiilerek 711.539.859 Avro 6zsermaye
degeri hesaplanmistir.

Yurtdisi benzer sirket PD/ DD carpani 1,5 x olarak esas alinmistir. 31.03.2026 tarihli defter degeri ile
carparak 574.840.440 Avro 6zsermaye degeri hesaplanmistir.

Yurtdisi carpan analiz sonuglarinda FD / FAVOK ve PD/DD carpanlarina %50 oraninda agirlik vererek
643.190.149 Avro Yurtdisi carpan hesaplamasi lizerinden Ozsermaye degeri hesaplanmistir.

Yurtdisi ici sirket FD / FVOK carpani 6,5x olarak esas alinmistir.

Sirketin 12 Aylik FAVOK tutariile carpilip, 31.03.2026 net borg tutari diisiilerek 306.456.163 Avro 6zsermaye
degeri hesaplanmistir.
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Yurtdisi benzer sirket PD/ DD carpani 2,2x olarak esas alinmistir. 31.03.2026 tarihli defter degeri ile
carparak 840.576.771 Avro 6zsermaye degeri hesaplanmistir.

Yurt ici carpan analizinde, Sirket'in faaliyet performansini ve operasyonel karlilik kapasitesini daha saghkli
yansittig1 degerlendirilen FD/FAVOK carpanina %90 agirlik verilmis, 6zkaynak bazli bir degerleme yaklasimi
sunan PD/DD carpanina ise %10 agirlik atanmistir. Her ne kadar PD/DD c¢arpani daha yiiksek bir
dzsermaye degerine isaret etse de ihtiyathlk ilkesi dogrultusunda daha disiik deger tireten FD/FAVOK
metoduna yiksek agirhk verilmesi uygun gorulmustir. Bununla birlikte, PD/DD garpaninin da tamamen
dislanmamasi amaciyla sinirl diizeyde (%10) agirliklandinlarak degerleme calismasina dahil edilmistir.

Bu dogrultuda FD/FAVOK carpanina gore hesaplanan 6zsermaye degeri: 306.456.163 Avro, PD/DD
carpanina gore hesaplanan 6zsermaye degeri 840.576.771 Avro olmak Uzere, s6z konusu iki yontemin
FD/FAVOK (%90), PD/DD (%10) agriliklandirilmasi sonucunda, yurt ici ¢carpan analizine gére hesaplanan
nihai 6zsermaye degeri 359.868.224 Avro olarak belirlenmistir.

Yurt ici Carpan analizi ve Yurtdisi carpan analizi sonuglarinda elde edilen Ozsermaye degerlerine %50
oraninda agirhk verilerek Carpan Analizi sonucu 501.529.187 Avro olarak hesaplanmistir.

Gelir Yaklagimina Gére Degerleme Sonuglari;

- 2026 — 2034 yillari Avro bazli projekte edilmistir.
- AOSM hesaplamasinda %4,3 risksiz getiri orani, %6 piyasa risk primi, 1.0 Beta %2 terminal biyime
orani ve risksiz getiri GUzerinden %4 borg primi varsayimlari kullaniimistir.

iNA Analizi Sonucu Avro

indirgenmis Nakit Akimlari Toplami 180.804.490
Devam Eden Deger Biyliime Orani 2%
Devam Eden Deger 1.017.664.655
Devam Eden Degerin Bugiinkii Degeri 525.173.470
Firma Degeri- (31.03.2026) 705.977.961
Net Bor¢ (31.03.2026 itibariyla) 205.766.563
Ozsermaye Degeri (31.03.2026) 500.211.398

Degerleme Sonucu

Sirket icin deger tespiti calismasinda halka acik sirket yatirnmcilari tarafindan sikca kullanilan INA ve
Carpan Analizi olmak tizere iki ydnteme gore deger tespiti yapiimistir. Her iki yontemin esit (%50
oraninda) agirliklandirimasi 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 oramnda halka arz iskontosu
uygulanarak 21.180.762.844 TL diizeyinde Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degerine ulasilmakta olup,
31.03.2026 itibariyla 700.000.000 TL seviyesindeki 6denmis sermayeye gére Halka Arz iskontolu Birim
Hisse Fiyati 30,26 TL olarak tespit edilmektedir.



ICBC @ Yatirim

Fiyat Tespit Raporuna iliskin Goriisler

Halka arza iliskin Fiyat Tespit Raporu’nda sunulan sirket ve sektorel bilgileri anlasilir ve yeterli
bulmaktayiz.

Fiyat Tespit Raporu’nda iki farkl degerleme yonteminin kullanilmasini olumlu bulmaktayiz.
indirgenmis Nakit Akim y®énteminin gelecege yonelik tahminleri icermesi ve bu tahminlerin
yorumlanmasi asamasinda bu bolimde elde edilen sonuglarin gerceklesebilirligi tarafimizca ayrica
test edilmemistir.

Genel itibariyla INA analizinde yer alan bilgilerin yeterince detayli ve anlasilabilir oldugunu
dislinlyoruz.

iINA analizinde baz alinan projeksiyonlarin ve bunlara gére yapilan hesaplamalarin AVRO cinsinden
yapiimasinin makul oldugunu diislinmekteyiz.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamalarina dahil edilen %6'lik piyasa risk priminin
makul oldugunu dislinmekteyiz.

Fiyat tespit raporunda piyasa carpan analizinde kullanilan carpan secimlerini (aykiri deger
uygulamalari, medyan secimi vb.) makul bulmaktayiz.

Sonuc olarak, INA ve Piyasa Carpanlari ydntemlerine gére hesaplanan Intercity 6zsermaye degerine %20
iskonto uygulanarak elde edilen 30,26 TL halka arz fiyatini makul karsilamaktayiz.



