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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden Is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Is Yatirnm”) Kurumsal Finansman Miidiirliigii tarafindan, Tera Yatirim Menkul Degerler
A.S.’nin (“Tera Yatirm”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Ata Turizm isletmecilik Tasimacilik
Madencilik Kuyumculuk San. ve Dis Ticaret A.S. (“Ata Turizm” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda
Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin hazirladigl 27 Kasim 2025 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek
amaclyla 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 dolayi is Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arz ile ilgili Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler

Aracihk Yontemi En lyi Gayret Araciligi
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Konsorsiyum Lideri Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.
Dagitim Yontemi Yurt ici Bireysel Yatirimcilar igin Esit Dagitim

Mevcut  Cikarilmis

562.845.890 TL
Sermaye

Halka Arz Orani 34,90%

0,
Halka Arz Metodu %86 Sermaye Arttirimi

%14 Ortak Satisi
Arz E.dllecekv Paylar 280.000.000 TL
(Nominal Deger)
Ek Satis Yoktur
Satmama Taahhidu Sirket ve Ortaklar igin 1 yil

Yurt ici Bireysel Yatirmcilar: %40

. Yiksek Basvurulu Yatirimcilar: %10
Tahsisat Gruplari o
Yurt Igi Kurumsal Yatirimcilar: %40

Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilar: %10

Ortak satisindan elde edilen ve toplam halka arz gelirinin %10'una denk gelen tutar ile paylarin Borsa

Fiyat istikrar . ) ) L L
W ! ! Istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin fiyat istikrari planlanmaktadir

Halka Arz BlyukIugu 3.136.000.000 TL
Talep Toplama 11-12-13 Subat 2026
Halka Arz Fiyati 11,20 TL
Bagimsiz Denetgi Vizyon Grup Bagimsiz Denetim A.S.

Kaynak: izahname

Halka arzda Sirket’in gikarilmis sermayesinin 562.845.890 TL'den 802.845.890 TL'ye cikarilmasi nedeniyle
ihrac edilecek olan toplam 240.000.000 TL nominal degerli paylar sermaye artisi yoluyla, 40.000.000 TL
nominal degerli paylar ise ortak satisi yoluyla halka arz edilecektir. Sirket’in halka arz sonrasi halka agikhk
orani %34,90 olacaktir.

Halka arz gelirlerinin kullanim yerlerine iliskin tabloya asagida yer verilmektedir.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanima iliskin Yiizdesel Aralik

Sirket’in sahip oldugu opsiyon sozlesmeleri kapsaminda halihazirda faaliyetlerini

‘. %80-90
kiraci sifatiyla stirdirdigl tasinmazlarin satin alinmasi %

Otel ve restoranlarin renovasyonu %0-10
Tas ocagl kapasite artirimi %5-10
isletme sermayesi ihtiyaci %5-10
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Halka arz 6ncesi ve sonrasina ait ortaklik yapisini gosteren tabloya asagida yer verilmistir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Grubu
Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)

168.853.767 30,00 168.853.767 21,00

Tan Turizm?
B 393.992.123 70,00 353.992.123 44,00
Halka Agik 280.000.000 35,00

Kaynak: izahname

2 Sirket Hakkinda Bilgi

Sirketin merkezi istanbul’dadir. Sirket gelirlerini turizm-otelcilik, restoran, madencilik, sicak hava balonculugu
ve turistik perakende magazacilik olmak lzere toplam bes ana faaliyet alanindan elde etmektedir.

Sirket ve bagh ortakliklari, konaklama hizmetleri kapsaminda istanbul ve Kapadokya’da olmak iizere toplam
5 adet otel araciligiyla yerli ve yabanci misafirlere, kendi markalarinin yani sira uluslararasi zincir markalar
altinda da hizmet sunmaktadir.

Sirket ve bagl ortakliklari, turizmin 6nemli merkezlerinden olan Kapadokya ve istanbul’da faaliyet gdsteren
toplam 12 adet restoran ve kafe isletmesi ile yeme-icme hizmeti sunmaktadir.

Sicak hava balon isletmeciligi alaninda Sirket, bagli ortakliklariaraciligiyla 2009 yilindan itibaren Kapadokya’da
turistik balon ucuslari gerceklestirmektedir.

Turistik perakende magazacilk faaliyetleri kapsaminda Sirket, bagh ortakliklari araciligiyla yerli ve yabanci
misafirlere deri giyim, aksesuar ve seramik Urlinlerinin satisini gerceklestirmektedir. Sirket; tedarik, Griin
kisisellestirme ve hizli teslimat sireglerinde rekabet avantajina sahiptir.

Sirket, 2011 yilinda Sivas Sarkisla’da bulunan bazalt ve traverten rezervlerine sahip bir tas ocagini
devralmistir. 2013, 2014 ve 2015 yillarinda basta Cin olmak tizere Hindistan ve Amerika gibi tlkelere gikarilan
Urdnlerin ihracatini gerceklestirmistir. Covid-19 ve benzeri Ulke genelini etkileyen gelismeler nedeniyle
faaliyetlerine ara verilen tas ocagl operasyonlarina yeniden baslanmasi ve mevcut rezervlerin yiiksek
ekonomik deger vyaratacak sekilde tekrar Cin, Hindistan ve Amerika gibi Ulkelere ihra¢ edilmesi
planlanmaktadir.

Sirket, 20 yih askin tecriibesi ve farkli Gilkelerden olusan genis misteri portfoyi ile Griin ve hizmet sunmakta
olup, Ulkeye doéviz girdisi saglamaktadir.

1Sirketin tek pay sahibi olan Tan Turizm, Dorak Holding’in bagli ortakligi niteligindedir. Tan Turizm’de %98,3 oraninda pay sahibi olan
Dorak Holding'tir. Tan Turizm, ihragginin %100 pay sahibidir. Tan Turizm’de Dorak Holding %98,30 oraninda pay sahibi olup, Ahmet
Serdar Korukct, Ahmet Kaplan Tan ve Mustafa Pilav isimli gergek kisiler ise ayri ayri %0,57 oraninda pay sahibidir. Dorak Holding'te
Ahmet Serdar Koriikci’'nin %75,00, Ahmet Kaplan Tan’in %10,00 ve Mustafa Pilav'in %15,00 oraninda pay sahibi oldugu
gorilmektedir.
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IS YATIRIM

Covid-19 pandemisi sonrasinda yasanan toparlanma sirecinde sektor ortalamasinin (izerinde bir performans
sergileyen Sirket, turizm sektoriindeki tecribesi sayesinde hem kendi markalari hem de franchise modeli ile
islettigi tesisler, e-ticaret, cevrim ici pazar yerleri ve fiziksel satis kanallari araciligiyla cok kanalli operasyon
yapisini siirdirmektedir.

Sirket, konaklama, yeme-icme ve turistik perakende faaliyetlerinde satislarini agirlikli olarak nakit ve 6deme
sistemleri aracihigiyla gerceklestirmekte olup, tahsilatlarini belirli 6l¢clide vadeli olarak da yapmaktadir.

3 Finansal Durum

Ozet Finansal Durum Tablosu (TL) | 31.12.2022] 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025

Doénen Varliklar 330.830.015 633.976.447 613.632.830 1.229.142.894
Duran Varliklar 2.868.639.579 2.299.697.132 2.376.880.728 2.357.707.376
Kisa Vadeli Yikiimlulukler 457.463.777 943.296.808 406.566.936 625.042.052
502.355.653 324.990.303 351.167.269 457.151.325
Ozkaynaklar 2.239.650.164 1.665.386.468 2.232.779.353 2.504.656.893

TOPLAM KAYNAKLAR 3.199.469.594 2.933.673.579 2.990.513.558 3.586.850.270

Kaynak: izahname

Uzun Vadeli Yaktumlaltkler

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025

Hasilat
Satiglarin maliyeti (-)

Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 811.979.471 852.884.918 1.102.917.170 687.491.251 845.976.207
Genel yénetim giderleri (-) (158.129.131)  (224.922.642)  (274.522.830)  (227.472.377)  (197.434.861)
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) (106.556.276)  (203.933.476)  (187.036.300) (137.859.549)  (140.492.892)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 35.986.604 93.508.535 109.779.890 101.038.765 34.878.732
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) (43.305.763)  (116.545.598) (99.887.533) (73.912.515) (75.313.083)
Esas Faaliyet Kari / Zaran 539.974.905 400.991.737 651.250.397 349.285.575 467.614.103
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 7.821.950 401.564.600 21.246.827 17.604.817 4.492.008
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) - (533.457.956) (911.054) (683.296) (683.296)
Ozkaynak yontemiyle degerlenen - - 79.873.719 88.914.345 39.071.472
yatirimlar
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi 547.796.855  269.098.381  751.450.889  455.121.441  510.494.287
Faaliyet Kari / Zarar
Finansman gelirleri 27.458.113 5.069.544 18.128.859 10.315.796 67.061.209
Finansman giderleri (-) (55.437.081) (76.264.290)  (117.525.349) (93.655.838) (56.237.837)
Parasal Kayip/Kazang 92.619.951 74.368.709 143.963.783 167.475.317 (8.686.268)
Vergi Oncesi Kar / Zarar 612.437.838 272.272.344 796.027.182 539.256.716 512.631.391
?girj:rri;”e” Rl Ve Geli (246.801.459)  103.592.578  (192.146.821) (127.320.968)  (227.682.693)
Dénem vergi geliri / (gideri) (122.735.687) (95.815.214)  (179.509.489) (85.695.310)  (140.956.419)
Ertelenmis vergi geliri / gideri (124.065.772) 199.407.792 (12.637.332) (41.625.658) (86.726.274)
Dénem Kari / Zarar 365.636.379 375.864.922 603.880.361 411.935.748 284.948.698

Kaynak: izahname

Tim tutarlar TL’nin 30.09.2025 tarihi itibariyla satin alma glicli esasina gére gésterilmistir.
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4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Ata Turizm’in Borsa istanbul’da islem gdérmesi icin satisa konu olacak paylarinin birim fiyati tespitinde
asagidaki degerleme yontemleri dikkate alinmistir. Gelir yaklasimi kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari
(INA), pazar yaklasimi kapsaminda Carpan Analizi ydntemleri kullanilmistir.

4.1 Gelir Yaklasimi - indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)

indirgenmis nakit akimi analizinde kullanilan agirlikli ortalama sermaye maliyeti (“AOSM”)’ye asagidaki
tabloda yer verilmektedir.

[AOSM____________ | 2025T| 2026T| 2027T| 2028T| 2029T| 2030T| 2031T| 2032T| 2033T| 20341

Risksiz Getiri Orani 32% 30% 28% 25% 23% 21% 19% 17% 15% 13%
Beta 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Piyasa Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Ozkaynak Maliyeti 37% 35% 33% 31% 29% 27% 24% 22% 20% 18%
Borg Maliyeti 35% 33% 31% 29% 26% 24% 22% 20% 18% 16%
Borg Maliyeti (1 - Vergi) 26% 25% 23% 21% 20% 18% 17% 15% 13% 12%
Borg Agirhgi 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Ozkaynak Agirhig 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92%

Aosm_ | 364%] 343%| 322% 301%| 280% | 259%| 23,8%| 217% | 19,6%| 17,5%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

30.09.2025 itibariyla Sirket’in net borg pozisyonuna asagidaki tabloda yer verilmistir.

Net Borg Pozisyonu Tablosu (TL) 30.09.2025

Toplam Finansal Borglanmalar 226.256.888
Nakit ve Nakit Benzerleri (-) 439.990.039
Net Finansal Borg (-) (213.733.151)
Toplam Ozkaynaklar 2.413.622.374

Net Finansal Borg / Ozkaynak Orani

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 2022 — 2024 yil sonu itibariyla satislarin maliyetinin satislara orani %46-%54 bandinda, 2024/9 ve
2025/9 ara donem satislarin maliyetinin satislara orani sirasiyla %57 ve %54 olarak gerceklesmistir. Sirket’in
isletmesini yaptig1 gayrimenkullerde yapilan verimlilik artisi saglamak amach yatirimlar ve FYSS sonrasi elde
edilecek olan tasinmazlar tzerindeki etkinligin artmasi dogrultusunda satislarin maliyetinin satiglara oraninin
%50-%55 bandinda degismesi ongorulmektedir. 2025/9 ara dénem itibariyla satislarin maliyeti kalemi
incelendiginde ortalama %28’i personel giderleri, %10’u amortisman giderleri, %52’si satilan hizmet maliyeti,
%1,9’u satilan mamuller maliyeti ve %7’si satilan ticari mallar maliyet giderlerinden olusmaktadir. S6z konusu
ortalamalar dikkate alinarak genel Uretim giderleri tahmin edilmis olup, personel maliyeti ise enflasyon
tahminleri Gizerinden hesaplanmistir. Amortisman giderleri ise Sirket’in yatirrm harcamalari da dikkate
alinarak mevcut amortisman oranlari dogrultusunda tahmin edilmistir.

Sirket’in brut kar marji 2022 — 2024 yilsonu itibariyla %46-%54 bandinda, 2024/9 ve 2025/9 ara donemleri

itibariyla sirasiyla %43 ve %46 olarak hesaplanmaktadir. Projeksiyon déneminde briit kar marjinin yukarida
bahsettigimiz 6lcek ekonomisi ile %45-%50 bandinda gerceklesmesi dngorilmektedir.
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Sirket’in faaliyet giderlerinin satislara orani 2022-2024 yillarinda %18-%24 bandinda, 2025/9 ara dénem
itibariyla %18 bandinda gerceklesmistir. Projeksiyon déneminde faaliyet giderlerinin %15-%18 bandinda
gerceklesecegi 6ngoriilmistiir. S6z konusu varsayimlarin, Sirket’in faaliyet ve FAVOK kar marjlari izerindeki
etkisi gelir tablosu projeksiyon bolimiinde detayl olarak gosterilecektir.

Sirket’in 2022-2024 yillari arasi net satislari ve FAVOK’iiniin yillik bilesik biiyiime orani (YBBO) TL bazda
sirasiyla %26 ve %16 iken 2025-2034 yillari arasi net satislari ve FAVOK’iiniin YBBO’sunun TL bazda %11
olabilecegi tahmin edilmistir. Sirket’in 2022 — 2024 yilsonlari itibariyla FAVOK marji %32-%43 bandinda,
2024/9 ve 2025/9 ara dénemleri itibariyla sirasiyla %31 ve %37 olarak hesaplanmistir. Sirket’in FAVOK
marjinin kira giderlerinin olmamasi ve geri alinacak olan tasinmazlari daha verimli kullanabilecegi 6ngorilerek
Sirket’in faydalanmasinin beklendigi 6lcek ekonomisi dahilinde projeksiyon dénemi boyunca %35-%38
bandinda gerceklesecegi 6ngorilmistir.

Sirket’e ait toplam serbest nakit akislari asagidaki tabloda gosterildigi lzere, u¢ deger icin ise ugc deger
bilylime orani 2034 sonrasindaki dénem icin %5 kullanilarak hesaplanmistir. Sirket’e ait toplam serbest nakit
akislari ve ug deger yukarida izah edilen AOSM ile degerleme tarihine indirgenmis ve net finansal borg
disilerek 6zsermaye degeri 12.951.769.048 TL olarak hesaplanmistir.

2025-2034 arasi donemde Sirket yonetimiyle yapilan gorismeler neticesinde Tera Yatirm tarafindan
hazirlanan nakit akis modeli asagida gosterilmektedir.

inamibing [ ooest | omer | oo | oosr | oot | oosor | ooswm [ oo | oo | 201 |
Satis Gelirleri 3.149.066.954 4.125.246.875 5.001.420.306 5.857.648.156 6.652.219.228 7.433.956.780 8.240.813.502 9.120.229.181 10.063.713.312 11.134.916.067
Biiyiime Orani % 31% 31% 21% 17,1% 13,6% 11,8% 10,9% 10,7% 10,3% 10,6%
Brit Kar 1.373.748.998 1.855.872.959 2.275.402.221 2.684.451.481 3.099.703.160 3.495.280.051 3.962.161.589 4.418.149.090 4.894.195.796 5.440.758.452
Briit Kar Marji % 43,6% 45,0% 45,5% 45,8% 46,6% 47,0% 48,1% 48,4% 48,6% 48,9%
Faaliyet Kari 811.687.762 1.150.061.803 1.437.281.710 1.711.978.929 2.026.561.704 2.314.516.321 2.701.456.032 3.037.455.143 3.376.913.118 3.770.799.099
Faaliyet Kar Marji % 26% 28% 29% 29,2% 30,5% 31,1% 32,8% 33,3% 33,6% 33,9%
Amortisman 243.238.434 256.722.097 273.069.595 292.215.735 247.384.485 233.815.657 150.101.877 162.057.722 194.951.685 231.346.950
FAVOK 1.054.926.196 1.406.783.900 1.710.351.306 2.004.194.664 2.273.946.189 2.548.331.978 2.851.557.909 3.199.512.865 3.571.864.803 4.002.146.049
FAVOK Marji % 33% 34% 34% 34,2% 34,2% 34,3% 34,6% 35,1% 35,5% 35,9%
Vergi 202.921.940 287.515.451 359.320.428 427.994.732 506.640.426 578.629.080 675.364.008 759.363.786 844.228.280 942.699.775
Yatirim Harcamalari 102.935.242 134.844.159 163.484.110 191.472.089 217.444.661 242.997.735 269.371.894 298.117.827 328.957.999 363.972.978
isletme Sermayesi Degisimi 123.919.389 82.353.817 72.947.414 71.218.539 68.708.606 66.647.242 73.090.202 75.780.676 80.334.822 91.656.189
Serbest Nakit Akimlan 625.149.625 902.070.473 1.114.599.354 1.313.509.303 1.481.152.496 1.660.057.920 1.833.731.805 2.066.250.576 2.318.343.703 2.603.817.107
AOSM (WACC) % 36,4% 34,3% 32,2% 30,1% 28,0% 25,9% 23,8% 21,7% 19,6% 17,5%
indirgenmis Nakit Akislan 607.315.269 653.296.331 621.087.794 581.684.006 538.857.034 513.306.648 499.005.824 512.859.869 544.479.043 600.861.914
indirgenmis Nakit Akiglar 5.672.753.733

Ug Deger 21.873.577.496

indirgenmis Ug Deger 5.047.589.210

Firma Degeri 10.720.342.943,0

+Nakit 439.990.039

- Toplam Finansal Borg 226.256.888

+istirak Payi 516.679.014

Ozkaynak Degeri 11.450.755.108

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

* Sirket'in bagli ortakliklari Freya Russo Deri Turizm Ticaret ve Sanayi A.S.'nin 30.09.2025 tarihi itibariyla satin alma islemine konu
degerleri, s6z konusu sirketlerin gelirlerinin projeksiyona dahil edilmemesi nedeniyle satin alma islemine konu degerler 6zkaynak
degerlemesine dahil edilmistir.

4.2  Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

Pazar Yaklasimi kapsaminda Borsa’da islem goriip Ata Turizm ile benzer 6zellikler gésteren diger sirketlerle
karsilastirma vyapilarak oOzkaynak degerinin saptanmasi icin “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi”
kullanilmistir. Bu yontem kapsaminda, Sirket’e benzer firmalarin piyasa carpanlari analiz edilmistir. Bu
yontem, etkin isleyen piyasalarda paylarin rayi¢ degerlerinin, ilerleyen donemde beklenen kazang artisi ve
buna bagli olan risk diizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir.

Sirket’in yurt disi hizmet satislarinin sinirl olmasi, enflasyon muhasebesi uygulamasi ve BiST kapsaminda

Sirket'in ana faaliyet alani ile ilgili iki adet endeks olmasina bagl olarak yurtdisi carpanlar degerleme
kapsaminda kullanilmamistir.
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Yurt ici benzer sirketler olarak BiST Turizm (XTRZM) endeksinde faaliyet gdsteren sirketlerin son 12 aylik
verileri lzerinden hesaplanan 18.11.2025 tarihli giincel carpanlari dikkate alinmistir (Kaynak: Rasyonet).
Dikkate alinan ¢arpanlardan en duslk dortte bir (quartile) dilimde olanlar ile en ylksek dértte bir (quartile)
dilimde olanlar aykiri deger olarak nitelendirilerek medyan hesaplamasinda dikkate alinmamustir.

Yurtdisi benzer sirketler mevcut olmasina ragmen Sirket’in hasilati icerisinde yurt disi hizmet satislarinin
payinin sinirl olmasi, Tiirkiye’de enflasyon muhasebesi uygulamasi ve BiST kapsaminda Sirket’in ana faaliyet
alani ile ilgili BIST Turizm (XTRZM) endeksi olmasina bagli olarak yurtdisi ¢arpanlar degerleme kapsamina
alinmamistir (Kaynak: Bloomberg).

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda degerleme igin uygun oldugu degerlendirilen temel
carpanlardan olan Fiyat / Kazanc (“F/K”), Firma Degeri / FAVOK (faiz, vergi ve amortisman dncesi faaliyet kari)
(“FD/FAVOK”) ve Firma Degeri / Satis Gelirleri (“FD/Satis Geliri”) carpanlari incelenmis ve %33 oraninda esit
agirhk ile Piyasa Garpanlari Analizi’'nde dikkate alinmistir.

Buna gore, belirlenen halka agik sirketlerin 18.11.2025 tarihi itibariyla kapanis verileri hesaplamaya dahil
edilmistir.

Ayrica, Sirket’in 30.09.2025 tarihli finansallarindan:

e Kisavadelive uzun vadelifinansal borg¢lardan nakit ve nakit benzerleri cikarildiginda Sirket 30.09.2025
itibariyla 213.733.151 TL net nakit pozisyonundadir.

e Sirket’in 30.09.2025 itibariyla Yilliklandiriimis FAVOK’'G 1.063.783.413 TL olarak hesaplanmistir.
(FAVOK = Briit Kar — Faaliyet Giderleri* + Amortisman).

e Sirket’in 30.09.2025 itibariyla Yilliklandirilmis Net Kar’1 476.893.311 TL olarak hesaplanmistir.

e Sirket’in 30.09.2025 itibariyla Yilliklandiriimis Net Satis Geliri 2.638.425.974 TL olarak hesaplanmistir.

Carpan analizinde, yurt icinde BiST Turizm ile BiST Hizmet endeksleri incelenmistir. Bu inceleme sonrasinda
ilgili firmalar icin 6zet bilgiler asagidaki tablolarda yer almaktadir. BiST Hizmet endeksinde sirketin faaliyeti ile

tutarh sirket olmamasi nedeniyle degerleme ¢alismasina dahil edilmemistir.

Carpan analizine konu olan Sirket finansallari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Carpan Analizinde Kullanilan Sirket Finansallari (TL)

30.09.2025 Son 12 Ayhk FAVOK 1.063.783.413 TL
30.09.2025 Son 12 Aylk Net Kar 476.893.311 TL
30.09.2025 Net Nakit Pozisyonu 213.733.151 TL

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

* Faaliyet giderleri “genel ydnetim giderleri” ve “pazarlama giderleri” kaleminden olusmakta olup, kur farki gelir/giderleri gibi
faaliyetlerle dogrudan baglantili olmayan kalemler iceren “esas faaliyetlerden diger gelirler” ile “esas faaliyetlerden diger giderler”
kalemleri hesaplamaya dahil edilmemistir.
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4.2.1 BIST Turizm Endeksi Benzer Sirketler — Carpan Analizi

BIST Turizm Endeksi’nde yer alan benzer sirket verileri ile hesaplanmis Sirket piyasa degerleri asagidaki
tabloda yer almaktadir.

Yurt ici BiST Turizm Sirketleri - Carpan .. . Agirhikh Ozkaynak
Analizi (TL) Carpan Ozkaynak Degeri Degeri

F/K 21,50 476.893.311 10.252.162.254 33% 3.417.387.418
FD/FAVOK 6,34 1.063.783.413  6.959.904.786 33% 2.319.968.262
FD/Satis Gelirleri 3,67 2.638.425.974  9.891.399.778 33% 3.297.133.259
| Toplam Agirlikh zkaynak Degeri || | | 0.034488939]

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.2.2 Carpan Analizine Gére Degerleme Sonucu

. Ozkaynak Agirlikh Ozkaynak
Garpan v 1)  Chgen || NS

Piyasa Yaklasimi Benzer Sirket Carpanlari - Yurt ici BIST Turizm 9.034.488.939 100% 9.034.488.939

Agirlikh OGzkaynak Degeri _ 9.034.488.939

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.3 Sonug¢

Tera Yatirim tarafindan yapilan degerleme galismasinda indirgenmis nakit akimi analizinden ¢ikan sonuca
%50, BIST Turizm sirketleri carpan analizinden ¢ikan sonuca %50 agirlik verilmemesi neticesinde ulasilan
iskonto Oncesi piyasa degeri 10.242.622.024 TL olarak hesaplanmaktadir. %38,5 halka arz iskontosu
uygulanmasi neticesinde ulasilan piyasa degeri 6.304.333.857 TL, halka arz fiyati ise 11,20 TL olarak
hesaplanmaktadir.

Gy | gy | Ao

indirgenmis Nakit Akiglari 11.450.755.108 50% 5.725.377.554
Piyasa Yaklasimi - Benzer Sirket Carpanlari 9.034.488.939 50% 4.517.244.470
Agirhiklandirilmis Ozkaynak Degeri 10.242.622.024
Halka Arz iskontosu 38,45%

iskonto Sonrasi Piyasa Degeri _— 6.304.333.857
Halka Arz Fiyat I 11,20

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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5 Gorus

is Yatinnm goriisi asagidaki degerleme ydntemleri tistiinden olusturulmustur.

5.1 Gelir Yaklasimi - indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)

o Sirket’in kendine 6zgu dinamiklerini yansitilabildigi igin bu yontemin kullanilmasini makul buluyoruz.

e iNA analizine %50 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e Fiyat Tespit Raporu’nda verilen makroekonomik tahminler cercevesinde u¢ deger bliylime oraninin
%5,0 alinmasini makul buluyoruz.

e AOSM hesabinda kullanilan risk primini, risksiz faiz oranlarini ve borglanma maliyetlerini makul
bulmaktayiz.

5.2  Pazar Yaklagsimi — Carpan Analizi

e (Carpan analizinde, Sirket’in faaliyet alanlariyla uyumlu olacak sekilde yurt ici benzer sirketlerin
degerlendirilmis olmasini uygun buluyoruz.

e Carpan analizine %50 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e (Carpan analizinde medyan carpanin kullanilmasini makul buluyoruz.

5.3 Sonug¢

is Yatinm tarafindan gergeklestirilen degerlendirme calismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, pazar yaklasimi yontemi
kullanilmistir.

Tera Yatirim tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektore
yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirimciya sunulmus olup, raporun kapsamli hazirlandigl kanaatindeyiz.
Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli aciklamalarin yapildigi gérilmektedir.

Degerleme calismasinda her bir yonteme gore (gelir yaklasimi, pazar yaklasimi) Ata Turizm’in Piyasa Degeri
hesaplanmistir.

Nihai Sirket degeri tespit edilirken, gelir ve pazar yaklagsimlarinin kullanilmasi makul bulunmustur.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsamli bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayl olarak ve yeterli
sekilde agiklanmistir.

SONUC OLARAK:

Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili galismalar dikkate alinarak yapilan
incelemeler sonucunda, belirlenen 11,20 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine variimistir.
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