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Sermaye Piyasası Kurulu’nun VII-128.1 sayılı Pay Tebliği’nin 29’uncu maddesinin 5’inci fıkrası uyarınca 

hazırlanmıştır. 
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Rapor Tarihi :20.08.2026  

Rapor No : 1 

1- Raporun Amacı  

Sermaye Piyasası Kurulu’nun VII-128.1 Sayılı Pay Tebliği’nin 29. maddesinin 5. Fıkrası, 

“Payları ilk defa halka arz edilen ortaklığın, paylarının borsada işlem görmeye başlamasından 

sonraki iki yıl boyunca finansal tablolarının kamuya açıklanmasını müteakip on iş günü 

içerisinde, halka arz fiyatının belirlenmesinde esas alınan varsayımların gerçekleşip 

gerçekleşmediği, gerçekleşmediyse nedeni hakkında değerlendirmeleri içeren bir rapor 

hazırlaması ve söz konusu raporun ortaklığın internet sitesinde ve KAP’ta yayımlanması 

zorunludur. Bu yükümlülük ortaklık bünyesindeki denetimden sorumlu komite tarafından 

yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunluluğu bulunmayan ortaklıklar için bu 

yükümlülük yönetim kurulu tarafından yerine getirilir” hükmü uyarınca işbu rapor hazırlanarak 

kamuoyu ile paylaşılmaktadır. 

II-17.1 sayılı Kurumsal Yönetim Tebliği kapsamında, payları ilk kez Borsa’da işlem görmeye 

başlayan ortaklıkların ilgili kurumsal yönetim ilkeleri yükümlülüklerine gerekli uyumu, 

paylarının Borsa’da işlem görmeye başlaması sonrasında yapılacak ilk genel kurul tarihi 

itibarıyla sağlamaları öngörülmektedir. 

Bu çerçevede, Şirket bünyesinde Denetimden Sorumlu Komite henüz oluşturulmamış olup, 

Ekim Turizm Ticaret ve Sanayi A.Ş.’nin halka arz fiyatının belirlenmesinde esas alınan 

varsayımların gerçekleşip gerçekleşmediğine ilişkin değerlendirmeler içeren rapor, Yönetim 

Kurulu tarafından hazırlanarak kamuoyunun bilgisine sunulmuştur. 

2- Fiyat Tespit Raporunda Kullanılan Değerleme Yöntemleri  

Şirketin paylarının halka arzına aracılık eden Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından 

hazırlanan ve 26 Haziran 2026 tarihinde Kamuyu Aydınlatma Platformu’nda (KAP) 

yayımlanan Fiyat Tespit Raporu’nun hazırlanmasında USD 105 Değerleme Yaklaşımları ve 

Yöntemlerinde belirtilen Gelir Yaklaşımı-İndirgenmiş Nakit Akımları ile Pazar Yaklaşımı-

Çarpan Analizi yöntemleri kullanılmıştır. Fiyat Tespit Raporu’nda, 31 Mart 2026 dönemi 

faaliyet sonuçları baz olarak esas alınmış olup, 2026-2034 yılları arası projeksiyon dönemi 

olarak kabul edilmiştir. 
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a) Gelir Yaklaşımı – İndirgenmiş Nakit Akımları 

 

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 itibarıyla)  205.766.563  

Özsermaye Değeri - (31.03.2026) 500.211.398  

 

İNA yöntemi kapsamında Şirket için projeksiyon dönemine ilişkin nakit akımları ile “Devam 

Eden Değer” tahmini yapılmıştır. Projeksiyon dönemine ait nakit akımlarının bugünkü değerleri 

toplamı 180.804.490 Avro olarak tespit edilmiş, %2,0’lik Devam Eden Değer Büyüme Oranına 

göre Devam Eden Değerin bugünkü değeri 525.173.470 Avro olarak tahmin edilmiştir. Şirket 

için toplam Firma Değeri 705.977.961 Avro olurken, 31 Mart 2026 tarihi itibarıyla 205.766.563 

Avro net borcun çıkarılmasıyla Özsermaye Değeri 500.211.398 Avro olarak hesaplanmıştır. 

 

b) Pazar Yaklaşımı – Çarpan Analizi 

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% 
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Şirket’in Pazar Yaklaşımı-Çarpan Analizine göre 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. 

3- Özsermaye Değerleri  

Gelir Yaklaşımı ve Pazar Yaklaşımı sonucunda bulunan özsermaye değerleri aşağıdaki tabloda 

yer almaktadır. 

Değerleme Özeti Özsermaye Değeri (Avro) Ağırlık 

İndirgenmiş Nakit Akımları  500.211.398 %50 

Çarpan Analizi  501.529.187 %50 

Ağırlıklandırılmış Özsermaye Değeri (Avro)  500.870.292 %100 

 

Şirket için değer tespiti çalışmasında halka açık şirket yatırımcıları tarafından sıkça kullanılan 

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 hesaplanmıştır. 22.05.2026 tarihi itibarıyla 52,8599 EUR/TL kuruna göre ise Halka Arz 

Öncesi Özsermaye Değeri 26.475.953.555 TL olarak hesaplanmıştır.  

 

4- Halka Arz Değeri 

Ekim Turizm için yapılan değerleme çalışmalarında Halka Arz Öncesi Özsermaye Değerine 

%20,0 oranında halka arz iskontosu uygulanarak 21.180.762.844 TL Halka Arz İskontolu 

Özsermaye Değerine ulaşılmıştır. Şirket’in halka arz birim pay değeri 30,26 TL olmuştur. Halka 

arz edilen 162.000.000 adet payın satışı ile halka arz büyüklüğü 4.902.120.000 TL olarak 

gerçekleşmiştir. 
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5- Tahmin ve Gerçekleşmeler  

Fiyat Tespit Raporunda yer alan tahmini veriler ile gerçekleşme verileri aşağıda tablo halinde 

sunulmuştur.  

Net Satışlar, Brüt Kâr ve FAVÖK 

 

*Yukarıda tabloda verilen 30 Haziran 2026 gelir tablosu kalemleri Şirketimizin TMS-29’a göre hazırlanmış enflasyon etkisine göre 

düzeltilmiş) 30 Haziran 2026 tarihli konsolide finansal tablolarından alınmıştır.  

**FAVÖK rakamlarına “Brüt kâr- (Pazarlama, Satış ve Dağıtım Giderleri + Genel Yönetim Giderleri) + Amortisman” hesaplaması ile 

ulaşılmıştır. Fiyat Tespit Raporunda kullanılan FAVÖK hesaplama metodolojisiyle uyumludur. 

***30 Haziran 2026 tarihi itibarıyla TMS-29’a göre gerçekleşen tutarlar ile 31 Aralık 2026 tarihi itibarıyla fiyat tespit raporunda tahmin 

edilen Avro değerlerin 30 Haziran 2026 tarihli Avro/TL döviz kuru ile TL’ye çevrilerek bulunan TL tutarlarının 1/2’si alınarak bulunan altı 

aylık tutarların birbirleriyle karşılaştırılarak gerçekleşme oranı tespit edilmiştir. 

 

6- Sonuç ve Değerlendirmeler 

Şirket paylarının 9 Temmuz 2026 tarihinde BİST’de işlem görmeye başlamasının ardından 01 

Ocak 2026 – 30 Haziran 2026 dönemine ait finansal tablolar 14 Ağustos 2026 tarihinde KAP’ta 

açıklanmıştır. 30 Haziran 2026 ara hesap dönemine ilişkin konsolide finansal tablolar, “Türkiye 

Muhasebe Standardı 29 Yüksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” da yer alan 

ilgili muhasebe ilkelerine uygun olarak enflasyon etkisine göre düzeltilerek kamuoyuna 

duyurulmuştur. Bu kapsamda, işbu raporun hazırlanmasında, TMS 29’a göre enflasyon 

düzeltmesi uygulanmış 30 Haziran 2026 tarihli konsolide finansal tablolardaki veriler 

kullanılmıştır.  

Vakıf Yatırım tarafından 26 Haziran 2026 tarihinde Kamuyu Aydınlatma Platformu’nda 

yayımlanan, 22 Mayıs 2026 tarihli Fiyat Tespit Raporu’nda, Gelir Yaklaşımı – İndirgenmiş 

Nakit Akımları ve Pazar Yaklaşımı – Çarpan Analizi yöntemleri kullanılmıştır. Söz konusu 
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raporda 2026 yılının ilk altı aylık dönemine ilişkin bir tahminde bulunulmamış, tahminler yıllık 

bazda ve Avro cinsinden yapılmıştır. 

Bu kapsamda, 2026 yılına ilişkin yıllık tahminler, 30 Haziran 2026 tarihli Avro/TL döviz kuru 

kullanılarak TL’ye çevrilmiştir. 30 Haziran 2026 tarihli finansal tablolar ile karşılaştırma 

yapılabilmesi amacıyla, TL’ye çevrilen yıllık tahminlerin ½’si alınarak 2026 yılının ilk altı aylık 

dönemine ilişkin tahmini tutarlar hesaplanmıştır. Hesaplanan tahmini tutarlar, TMS 29 

kapsamında düzeltilmiş gerçekleşen tutarlar ile karşılaştırılarak gerçekleşme oranları 

belirlenmiştir. 

30 Haziran 2026 itibarıyla Şirket’in net satışları 6.056.486.144 TL olurken, Fiyat Tespit 

Raporu’nda aynı dönem için öngörülen net satış tutarı 6.963.055.143 TL’dir. Buna göre net 

satışların tahmine göre gerçekleşme oranı %87’dir. Brüt kâr 1.384.158.950 TL olarak 

gerçekleşmiş olup, Fiyat Tespit Raporu’nda öngörülen 517.976.457 TL’lik tutarın %267’sine 

ulaşılmıştır. FAVÖK ise 2.364.331.818 TL olarak gerçekleşerek, 1.623.802.539 TL’lik tahminin 

%146’sına ulaşılmıştır. 

30 Haziran 2026 itibarıyla net satışların, yıllık tahminlerin yarısı esas alınarak hesaplanan 

referans tutarın altında gerçekleşmesinin temel nedeni, motorlu kara taşıtı satışlarının yıl içine 

eşit dağılmaması ve satışların ağırlıklı olarak yılın ikinci yarısında gerçekleşmesinin 

planlanmasıdır. Yılın ikinci yarısında gerçekleştirilmesi planlanan motorlu kara taşıtı 

satışlarının net satışlara katkısıyla birlikte, yıl sonu gerçekleşmelerinin Fiyat Tespit Raporu’nda 

yer alan yıllık tahminlere paralel gerçekleşmesi öngörülmektedir. 

Saygılarımızla  

Ekim Turizm Ticaret ve Sanayi A.Ş. 

Yönetim Kurulu 
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