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01 OCAK 2026 - 31 MART 2026 DONEMI

Sermaye PiyasasiKurulu’'nunVII-128.1 No.lu Pay Tebligi'nin 29'uncu Maddesinin 5'inci Fikrasi Uyarinca
Hazirlanmistir.



1. Raporun Amaci

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. fikrasi uyarinca,
paylari ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin Borsa’da islem gérmeye baslamasindan
sonraki iki yil boyunca halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igceren bir rapor
hazirlamasi, s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur.

Ata Turizm isletmecilik Tasimacilik Madencilik Kuyumculuk Sanayi ve Dis Ticaret A.S..’nin (“Ata
Turizm” veya “Sirket”) halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler iceren isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-
128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi geregince Yonetim Kurulu tarafindan hazirlanmistir.

2. Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Yontemler

Sirketin paylarinin halka arzina aracilik eden Tera Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan
27.11.2025 tarihinde hazirlanan ve 06.02.2026 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda (“Fiyat Tespit Raporu”) Sirket degeri ile halka arz fiyati
asagidaki sekilde tespit edilmistir.

Fiyat tespit raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve
Yontemleri’nde belirtilen Maliyet Yaklasimi, Pazar Yaklasimi ve Gelir yaklasiminin tamami
incelenmis ve uygun olanlar segilerek degerleme galismasina dahil edilmistir.

2.1.Indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi’ne Gére Ozkaynak Degeri
Varsayimlar

INA yénteminin yapisi geregi Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan projeksiyonlar, Sirket’in 6ngériileri
ile olusturulmasi ve birgcok varsayimsal parametreye bagli olmasi nedeniyle, gelecege donuk
herhangi bir taahhtt anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlarin farklilasmasi halinde farkl
ozsermaye degeri ve pay basina degere ulasilabilir.

Sirket’e ait toplam serbest nakit akislari agagidaki tabloda gosterildigi tizere, ug deger igin ise ug
deger buyume orani 2034 sonrasindaki donem icin %5 kullanilarak hesaplanmistir. Sirket’e ait
toplam serbest nakit akislar ve ug deger Fiyat Tespit Raporunda izah edilen AOSM ile degerleme
tarihine indirgenmis ve net finansal borg disllerek 6zsermaye degeri 12.951.769.048 TL olarak
hesaplanmistir.

indirgenmis Nakit

2026 E 2027 E 2028 E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033 E 2034E

Satis Gelirleri 3.149.066.954 4.125.246.875 5.001.420.30 5.857.648.15 6.652.219.22 7.433.956.78 8.240.813.50 9.120.229.18 10.063.713.31 11.134.916.06

6 8 0 2 1 2 7

Blyiame Orani % 31% 31% 21% 17,1% 13,6% 11,8% 10,9% 10,7% 10,3% 10,6%
Briit Kar 1.373.748.998 1.855.872.959 24275.:102.22 24684.:151 .48 3.099.303.16 3.49541289.05 34962.;61 .58 44418.;49.90 4.894.193.796 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 Kart 811.687.762  1.150.061.803 14437.581.71 14711.:78.92 2.026.4561.70 2.31441516.32 2.701 .;156.03 34037.;155.14 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 14710.;:51.30 24004.‘;194.66 2.273.;346.18 2.54&:31.97 24851.:57.90 34199.512.86 3.571.864.803 4.002.146.049
FAVOK Mariji % 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



- Yatinm Harcamalar 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

’D'sg;”;‘?sermayes' 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  91.656.089

Serbest Nakit Akislari 625.149.625 902.070.473 1.114.599.35 1.313.509.30 1.481.152.49 1.660.057.92 1.833.731.80 2.066.250.57

3 6 o 5 5 2.318.343.703 2.603.817.207

AOSM 36,4% 34,3% 32,2% 30,1% 28,0% 25,9% 23,8% 21,7% 19,6% 17,5%

Indirgenmig Nakt 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

Akislar
2 Indirgenmis Nakit 5.672.753.733
Akislar
Ug Deger 21.873.577.496

indirgenmis Ug Deger 5.047.589.210

Firma Degeri 10.720.342.943

+ Nakit 439.990.039
- Toplam Finansal Borg 226.256.888
+istirak Payr* 516.679.014

* 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 edilmisgtir.

2.2.Carpan Analizi Yontemi (Pazar Yaklasimi)

Pazar Yaklasimi kapsaminda Borsa’da islem gortp Ata Turizm ile benzer 6zellikler gosteren diger
sirketlerle karsilastirma yapilarak 6zkaynak degerinin saptanmasi igin “Borsadaki Kilavuz
Emsaller Yontemi” kullanilmisti. Bu yontem kapsaminda, Sirket’e benzer firmalarin piyasa
carpanlari analiz edilmistir. Bu yontem, etkin isleyen piyasalarda paylarin rayi¢c degerlerinin,
ilerleyen donemde beklenen kazang artisi ve buna bagli olan risk dlzeyini yansittigl varsayimini
esas almaktadir.

Sirket’in yurt disi hizmet satislarinin sinirli olmasi, enflasyon muhasebesi uygulamasi ve BIST
kapsaminda Sirket’in ana faaliyet alani ile ilgili iki adet endeks olmasina bagli olarak yurtdisi
carpanlar degerleme kapsaminda kullanilmamistir.

Yurtici benzer sirketler olarak BIST Turizm (XTRZM) endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin son 12
aylik verileri Uzerinden hesaplanan 18.11.2025 tarihli giincel carpanlari dikkate alinmistir (Kaynak:
Rasyonet). Dikkate alinan ¢arpanlardan en dusuk dortte bir (quartile) dilimde olanlar ile en yuksek
dortte bir (quartile) dilimde olanlar aykiri deger olarak nitelendirilerek medyan hesaplamasinda
dikkate alinmamisgtir.

Yurtdisi benzer sirketler mevcut olmasina ragmen Sirket’in hasilati igerisinde yurt digi hizmet
satiglarinin payinin sinirli olmasi, Turkiye’de enflasyon muhasebesi uygulamasi ve BIST
kapsaminda Sirket’in ana faaliyet alaniile ilgili BIST Turizm (XTRZM) endeksi olmasina bagli olarak
yurtdigi carpanlar degerleme kapsamina alinmamistir (Kaynak: Bloomberg).

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

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



Ayrica, Sirket’in 30.09.2025 tarihli finansallarindan:
- Kisavadelive uzun vadeli finansal borglardan nakit ve nakit benzerleri gikarildiginda Sirket
30.09.2025 itibarnyla 213.733.151 TL net nakit pozisyonundadir.
- Sirket’in  30.09.2025 itibariyla Yiluklandirlmis FAVOK’G  1.063.783.413 TL olarak
hesaplanmistir. (FAVOK = Briit Kar — Faaliyet Giderleri* + Amortisman).
* Faaliyet giderleri “genel yonetim 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
edilmemisgtir.
- Sirket’in  30.09.2025 itibariyla Yiluklandirilmis Net Kar’i 476.893.311 TL olarak
hesaplanmistir.
- Sirket’in 30.09.2025 itibariyla Yiluklandirilmis Net Satis Gelir’i 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 tutarli sirket olmamasi nedeniyle degerleme calismasina dahil
edilmemisgtir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda degerleme igin uygun oldugu degerlendirilen
temel garpanlardan olan Fiyat / Kazang (“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 agirlik ile Piyasa Garpanlari Analizi’nde dikkate alinmistir.

Fiyat Tespit Raporunda yer alan benzer sirketlerin ilgili Fiyat / Kazang¢ (“F/K”), Firma Degeri /
FAVOK (faiz, vergi ve amortisman oncesi faaliyet kar) (“FD/FAVOK”) ve Firma Degeri / Satis
Gelirleri (“FD/Satis Geliri”) garpanlari incelenmis ve %33 oraninda esit agirlik ile Piyasa Garpanlari
Analizi’nde dikkate alinmistir. Buna gore hesaplanan piyasa degeri yurt ici benzer sirketler BIST
Turizm garpanlarina gore 9.034.488.939 TL'dir.

Yurt ici BIST Turizm

Ozkaynak Degeri  Agiruk  Agirukl Ozkaynak Degeri

Sirketleri

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 / Satig Gelirleri 3,67  2.638.425.974 9.891.399.778 33% 3.297.133.259
Toplam Agirukl 9.034.488.939
Ozkaynak Degeri

Carpan Analizi Ozkaynak Degeri Agirlik Agiruklu Ozkaynak Degeri
Piyasa Yaklasimi Benzer Sirket Carpanlari
Yurt igi - BIST Turizm

9.034.488.939 100% 9.034.488.939

Agiruku Ozkaynak Degeri 9.034.488.939



3. Degerleme Sonucu:

Sirket’in 6zkaynak degerinin tespit edilmesinde indirgenmis Nakit Akislari Analizi (“INA”) (Gelir
Yaklasimi) ve Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) yontemlerine yer verilmistir. Degerleme
metodolojileri sektorun ve Sirket’in spesifik 6zelliklerine uygun olarak segilmistir.

Sirket’in degerlemesinde Gelir Yaklasimi kapsaminda INA ydntemi ile 2025-2034 dénemlerini
iceren projeksiyonlar kullanilarak deger tespiti gerceklestirilmis olup 11.450.755.108 TL
ozsermaye degerine ulasilmigtir. Piyasa Yaklasimi kapsaminda BIST Turizm (XTRZM) endeksinde
faaliyet gosteren sirketlerin son 12 aylik verileri Uzerinden hesaplanan 18.11.2025 tarihli guncel
carpanlari kullanilarak deger tespiti gerceklestirilmis olup 9.034.488.939 TL 6zkaynak degerine
ulasilmistir. Gelir Yaklasimi ve Piyasa Yaklagimi sirasiyla %50 ve %50 oraninda agirliklandirilarak
O6zkaynak degeri 10.242.622.024 TL olarak hesaplanmistir. Buna gore, ¢ikarilmis sermayesi
562.845.890 TL olan Sirket’in halka arz pay basina degeri 18,20 TL olarak hesaplanmistir. %38,45
halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 6.304.333.857 TL, pay basina deger ise
virgulden sonra ikinci basamaga yuvarlanarak 11,20 TL olarak hesaplanmistir. Sermaye artirimive
ortak satisi yoluyla halka arz edilecek nominal paylarin toplami 280.000.000 TL’dir. Buna gore,
halka arzin buyuklugu 3.136.000.000 TL olup, halka aciklik orani %34,88 olarak hesaplanmistir.
Sirket’in halka arz sonrasi ¢ikarilmis sermayesi 802.845.890 TL, Ozsermaye degeri ise
8.991.873.968 TL'ye tekabll etmektedir

Agirukl Ozkaynak

Degerleme Sonucu Ozkaynak Degeri Agiruk

Degeri
indirgenmis Nakit Akislari 11.450.755.108 50% 5.725.377.554
Piyasa Yaklasimi - Benzer Sirket Carpanlar 9.034.488.939 4.517.244.470
Agiruklandiritlmis Ozkaynak Degeri 10.242.622.024
Pay Adedi 562.845.890
Halka Arz Yapisina iligkin Bilgiler (TL) 30.09.2025
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 10.242.622.024
Halka Arz iskontosu 38,45%
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri 6.304.333.857
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 562.845.890
Halka Arz Pay Basina Deger 11,20
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 280.000.000

Sermaye Artirimi (Pay Adedi) 240.000.000
Ortak Satigi (Pay Adedi) 40.000.000
Halka Arz Bayukligu 3.136.000.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 8.991.873.968
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 802.845.890

Halka Aciklik Orani 34,88%
* Halka Arz Pay Basina Deger virglilden sonra ikinci basamaga yuvarlanmisgtir.

4. Tahmin ve Gergceklesme

Fiyat Tespit Raporunda yer verilen tahminlerin, 2026 yili ilk gceyrek sonu itibariyla, tahmin edilen ve
gerceklesen verileri asagidaki sekilde olup, Tera Yatirrm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporunda gelecege yonelik tahminleri dikkate alinmistir. Diger taraftan, Tera Yatirim tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporunda gelecege yonelik tahminlerin geyreklik bazda verilmemis
olmasi nedeniyle, asagidaki tabloda yer alan 2026 yili ilk ¢eyrek tahminleri yillik tahminlerin

mevsimsellik etkisi ve gecmis tarihli ceyreklik gerceklesmeler dikkate alinarak olusturulmustur.




2026/3 Ayhk 2026/3 Ayhk 2026/3 Ayhk
2026 Yilhk Tahmin Tahmin Gergeklesen Gergeklesme Orani

Hasilat 4.125.246.875 617.968.202 319.610.355 (48,28)%
Satiglarin Maliyeti (-) (2.269.373.917) (444.360.819) (297.957.045) (32,95)%
Briit Kar 1.855.872.959 173.607.383 21.653.310 (87,53)%
Faaliyet Kari 1.150.061.803 21.502.467 (98.577.486) (558,45)%
FAVOK 1.406.783.900 96.123.762 (14.732.679) (115,33)%

Tahmin ve gerceklesmeler arasindaki sapmalarin temelinde, Sirket operasyonlarinda 6nemli paya
sahip olan DT By Hilton Oteli ile Evranos Restorant’in renovasyon suregleri nedeniyle ilgili
donemde faaliyet gosterememesi yer almaktadir. Bunun yani sira, bolgede balonlarin sivil
havacilik tarafindan verilen ugus izin giin sayisinin 2025 yilinin ayni dénemine kiyasla yaklasik %47
oraninda azalmasi operasyonel faaliyetleri olumsuz etkilemistir. Ayrica, 2026 yilinin ilk geyreginde
yasanan savas ve jeopolitik gelismelerin turizm sektortindeki talep ve operasyonel performans
uzerindeki ilk etkileri de hissedilmistir.

S6z konusu gelismeler dogrultusunda, 6zellikle hasilat, briit kar, faaliyet kar ve FAVOK
gerceklesmeleri, donemsel etkiler nedeniyle yilin ilk geyregine iliskin tahminlerin altinda kalmistir.

Buna karsin 2026 yilinin ilk ¢ceyreginde T.C. Kultur ve Turizm Bakanligi verilerine gore bolgede
sektorel doluluk oranlari %28-%30 bandinda gerceklesirken, Sirket bunyesindeki otellerin doluluk
oranlari ayni donemde %60-%65 seviyelerinde gergceklesmis olup, Sirket’in operasyonel
dayanikliigini korudugu degerlendirilmektedir.

Mevcut olumsuz etkilerin gecgici nitelikte oldugu, renovasyon sureglerinin tamamlanmasi ve
bolgedeki operasyonel kosullarin normallesmesi ile birlikte, Sirket’in operasyonel performansi
Uzerinde olumlu katki yaratmasinin beklendigi degerlendirilmektedir.


https://yigm.ktb.gov.tr/TR-201121/bakanlik-belgeli-tesis-konaklama-istatistikleri.html
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