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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. maddesine istinaden PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S. ("PUSULA Yatirrm") Kurumsal Finansman Mudurligi tarafindan, Tera
Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Ata Turizm
isletmecilik Tasimacilik Madencilik Kuyumculuk Sanayi ve Dis Ticaret A.S. ("ATATR" veya "Sirket")
paylarinin halka arzi kapsaminda Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin hazirladigl 27 Kasim 2025
tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla 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 PUSULA Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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PUSULA

YATIRIM

1- Halka Arz ile ilgili Bilgiler

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Aracilik Yontemi

Halka Arz Yontemi

Dagitim Yontemi

Mevcut Cikarilmis Sermaye
Halka Arz Orani

Halka Arz Metodu

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger)
Ek Satis
Satmama Taahhidii

Tahsisat Gruplari

Fiyat istikrari

Halka Arz BiiyiiklGgi
Talep Toplama
Halka Arz Fiyati

En lyi Gayret Araciligiyla
Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Yurt igi Bireysel Yatirimcilar igin Esit Dagitim
562.845.890 TL
%34,88
Sermaye Artirimi: 240.000.000 TL

Ortaklik Satisi: 40.000.000 TL
280.000.000 TL

ihracci ve Ortaklar icin 1 yil

Yurt igi Bireysel Yatirmci: 40%

Yurt i¢i Kurumsal Yatirimer: 40%

Yurt Digi Kurumsal Yatirimcr: 10%

Yiksek Talepte Bulunacak Yatirrmcilar: 10%
Planlanmaktadir (Halka arz bytklGgliniin %10'u)
3.136.000.000 TL

11-12-13 Subat 2026

11,20 TL

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Ortaklar Pay Halka Arz Oncesi Pay Halka Arz Sonrasi
Grubu Tutar (TL) Pay (%) Grubu Tutar (TL) Pay (%)
A 168.853.767 %30 A 168.853.767 %21
Tan Turizm Havayolu
Tasimacilik Bilgisayar B 393.992.123 | %70 B 353.992.123 | %44
Elektronik Sanayi ve Dig
Ticaret Anonim Sirketi
Halka Agik - - - B 280.000.000 %35
Toplam A+B 562.845.890 %100 A+B 802.845.890 %100
PUSULA Yatirim Menkul Degerler 4
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Tablo 3: Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlari

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanima iliskin Yiizdesel Aralk

Tasinmaz satin alimi (opsiyon sozlesmeleri kapsaminda) %80 - %90
Otel ve restoran renovasyonu %0 - %10
Tas ocagi kapasite artirimi %5 - %10
Isletme sermayesi ihtiyaci %5 - %10
Kalemler arasi olasi gecis %10
Toplam %100

2- Sirket Hakkinda

Ata Turizm isletmecilik Tasimacilik Madencilik Kuyumculuk Sanayi ve Dis Ticaret A.S., 14.06.2002
tarihinde limited sirket olarak kurulmus olup, merkezi istanbul'dadir. Sirket gelirlerini turizm-otelcilik,
restoran, madencilik, sicak hava balonculugu ve turistik perakende magazacilik olmak (izere toplamda
5 ana faaliyet alanindan elde etmektedir.

30.09.2025 finansal tablo dénemi sonu itibariyla 6 sube (otel, restoran, tasocagi) ile birlikte Sirket'in
konsolide finansal tablolarinda toplamda 14 adet bagli ortakhgi bulunmaktadir. Sirket, istanbul tarihi
yarimadada franchise is modeli ile Crowne Plaza markasini biinyesinde barindirmaktadir.

Sirket ve bagli ortakliklari, konaklama hizmetleri kapsaminda istanbul ve Kapadokya'da yerli-yabanci
misafirlere hizmet veren 5 otel (456 oda kapasitesi) isletmektedir. Yeme-icme tarafinda, Kapadokya
ve istanbul'da 12 restoran ve kafe isletmeleri araciligiyla hizmet sunulmaktadir. Sicak hava balonu
isletmeciligi alaninda 2009 yilindan itibaren Kapadokya'da 24 slot ugus hakki ile turistik balon uguslari
gerceklestirilmektedir.

Turistik perakende magazacilik faaliyetleri kapsaminda yerli ve yabanci ziyaretcilere yonelik 5 magaza
Gzerinden deri giyim, aksesuar ve seramik Griin satislari yapiimaktadir. Madencilik faaliyetleri
kapsaminda Sivas Sarkisla'da bulunan bazalt (4,4 milyon ton) ve traverten (2,7 milyon ton)
rezervlerine dayal tas ocagi isletilmektedir.

3- Finansal Durum

Tablo 4: Bilango

31.12.2023
633.976.447

31.12.2024
613.632.830

30.09.2025
1.229.142.894

Bilango (TL)

DONEN VARLIKLAR

Nakit ve nakit benzerleri 24.172.200 238.794.569 439.990.039
Ticari alacaklar 236.917.171 161.921.057 320.645.352
Diger alacaklar 92.660.143 52.353.115 214.767.321
Pesin 6denmis giderler 101.492.780 84.671.484 192.226.306
Diger donen varliklar 35.514.456 13.544.016 15.427.423
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DURAN VARLIKLAR

2.299.697.132

2.376.880.728

2.357.707.376

Ticari alacaklar - - -
Diger alacaklar 3.546.876 3.001.159 2.966.683
Kullanim hakki varliklar 548.591.673 457.587.177 492.197.950
Maddi duran varliklar 628.560.326 686.128.022 664.156.223
Serefiye - - -
Maddi olmayan duran varliklar 373.701.783 388.795.089 387.561.084
Diger duran varliklar - - -
Pesin 6denmis giderler - 17.757.987 23.091.637

TOPLAM VARLIKLAR

2.933.673.579

2.990.513.558

3.586.850.270

KISA VADELi YUKUMLULUKLER

943.296.808

406.566.936

625.042.052

Kisa vadeli bor¢glanmalar 101.313.454 8.285 15.112
Kisa vadeli finansal borglar (faaliyet 79.850.970 37.282.048 42.979.931
kiralamasi)

Uzun vadeli borglarin kisa vadeli kismi 12.115.284 - -
Ticari borglar 237.142.467 80.490.991 146.902.679
Calisanlara saglanan fayda. ilis. borglar 37.533.087 32.657.854 66.119.030
Sozlesme yukamlalikleri - - -
Ertelenmis gelirler 31.775.203 16.027.154 13.445.920
Kisa vadeli karsiliklar 36.412.024 6.198.357 5.876.111
Diger kisa vadeli yiiktiimlalikler 113.229.091 93.106.688 171.436.549
Diger borglar 206.999.930 27.500.392 92.951.395
Doénem kari vergi ylikimluligi 86.925.298 113.295.167 85.315.325

UZUN VADELi YUKUMLULUKLER

Uzun vadeli bor¢glanmalar

324.990.303

351.167.269

457.151.325

Diger borglar 3.066.076 8.234.538 423.049
Kidem tazminati / ¢al. ilis. uz. vad. kars. 11.787.827 14.875.131 18.878.978
Kira sozlesmelerinden kaynaklanan 152.543.970 159.208.493 183.261.845
borglar (Uzun vadeli faaliyet kiralamasi)

Ertelenmis gelirler 312.055 - -
Ertelenmis vergi yukimlilugu 57.280.375 168.849.107 254.587.453

OZKAYNAKLAR

Odenmis sermaye

1.665.386.468
262.845.890

2.232.779.353
562.845.890

2.504.656.893
562.845.890

Sermaye dizeltme farklari 732.116.106 975.397.205 975.397.205
Kardan ayrilan yedekler 48.404.620 67.493.180 101.036.802
Yeniden sinif. diger kapsamh gelirler 17.172.238 13.966.478 11.002.684
Yeniden sinif. diger kapsamh gelirler (*) - - 1.421.205
Gegmis yillar karlari 1.322.435.018 1.638.222.804 2.197.543.591
Net donem kari 333.881.435 598.655.831 261.339.486

TOPLAM KAYNAKLAR

2.933.673.579

2.990.513.558

3.586.850.270

PUSULA Yatirim Menkul Degerler




Ata Turizm isletmecilik Tasimacilik Madencilik Kuyumculuk Sanayi ve Dis Ticaret A.S

Fiyat Tespit Raporuna Iliskin Analist Raporu / 10 Subat 2026

YATIRIM

Tablo 5: Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2023 30.12.2024 30.09.2025
Net Satislar (Haslilat) 1.765.138.781 | 2.412.878.578 | 1.835.788.141
Satislarin Maliyeti -912.253.863 -1.309.961.408 | -989.811.934
Brit Kar 852.884.918 1.102.917.170 845.976.207
Briit Marj 48,3% 45,7% 46,1%
Genel Yonetim Gid. -224.922.642 -274.522.830 -197.434.861
Satis-Pazarlama Dag. Gid. -203.933.476 -187.036.300 -140.492.892
ARGE - - -

Esas Faaliyet Kar/Zarari 400.991.737 651.250.397 467.614.103
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 401.564.600 21.246.827 4.492.008
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -533.457.956 -911.054 -683.296
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet 269.098.381 751.459.889 510.494.287
Kari

Finansman Geliri 5.069.544 18.128.859 67.061.209
Finansman Gideri -76.264.290 -117.525.349 -56.237.837
Vergi Oncesi Kar 272.272.344 796.027.182 512.631.391
Surdurilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri 103.592.578 -192.146.821 -227.682.693
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 199.407.792 -12.637.332 -86.726.274
Net Kar 375.864.922 603.880.361 284.948.698

4- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

PUSULA

Tera Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Ata Turizm'in degerlemesinde Gelir
Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlari - "INA") ve Pazar Yaklasimi (piyasa ¢arpanlari analizi) yéntemleri
birlikte kullanilmis, nihai degerde bu yontemler %50 ve %50 oraninda esit agirliklandiriimistir. Piyasa
¢arpanlari analizinde yalnizca BIST Turizm endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin carpanlari referans
alinmis, yurtdisi benzerlere agirlik verilmemistir.

4.1 Pazar Yaklagimi (Carpan Analizi)

Pazar yaklasiminda, BIST Turizm (XTRZM) endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin son 12 aylik verileri
Gzerinden hesaplanan 18.11.2025 tarihli glincel ¢arpanlari kullanilarak deger tespiti
gerceklestirilmistir. Calismada F/K, FD/FAVOK ve FD/Satis Gelirleri carpanlarina esit agirlik verilerek
Ozkaynak degeri hesaplanmistir.
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Tablo 6: Carpan Analizi

Yurt ici Benzerler Secilmis Finansallar Agirhiklandirniimig
Carpanlar Deger
Referans FD/FAVOK carpani 6,34x 1.063.783.413 2.319.968.262
Referans FD/Satislar carpani 3,67x 2.638.425.974 3.297.133.259
Referans F/K garpani 21,50x 476.893.311 3.417.387.418

Her (¢ carpana esit agirlik (%33,33) verilerek agirlikh sirket degeri hesaplanmistir. Bu yontemle BIST
Turizm endeksi ¢arpanlari kullanilarak 9.034.488.939 TL agirlikli 6zkaynak degeri elde edilmistir.
Sirket'in yurt disi hizmet satislarinin sinirli olmasi, enflasyon muhasebesi uygulamasi ve BIST
kapsaminda Sirket'in ana faaliyet alani ile ilgili BIST Turizm endeksi olmasi nedeniyle yurtdisi
carpanlara agirlik verilmemesi ihtiyatli yaklasim olarak degerlendirilmektedir.

4.2 Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlari)

INA ¢alismasinda 2025-2034 dénemine iliskin TL bazli, segment kirilimli gelir projeksiyonlari
kullanilmis; projeksiyon déneminde brit kar marjinin 6lgek ekonomisinin etkisiyle %45-50 araliginda
olusacagi varsayllmistir. AOSM hesaplamasinda 2025 yili igin %32 olarak alinan risksiz getiri oraninin
doénem sonunda yillik ortalama %2 azalacagl 6ngorilirken, piyasa risk primi %5,5, beta 1,0 ve ug
deger blylme orani %5 olarak kabul edilmistir. Bu varsayimlar altinda firma degeri 10.720.342.943
TL olarak hesaplanmis; nakit ve istirak paylarinin eklenmesi ve finansal borcun disilmesiyle 6zkaynak
degeri 11.450.755.108 TL’ye ulasmistir.

5- Degerleme Sonucu

Degerleme calismasinda "indirgenmis Nakit Akisi" ve "Piyasa Carpanlari Analizi" kullanilarak nihai
deger tespit edilmistir.

Sirket icin halka arz iskontosu 6ncesi 10.242.622.024 TL 6zkaynak degeri ve pay basi 18,20 TL deger
tespit edilmistir. Halka arz fiyati belirlenirken tespit edilen degere %38,45 halka arz iskontosu
uygulanmis ve 11,20 TL pay basi deger hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu (TL) iNA Yurt ici Carpanlar

Farkl Degerleme Yontemlerine Gore
11.450.755.108 9.034.488.939
Ata Turizm'in Firma Degeri

Yoéntemin Agirhg 50% 50%

PUSULA Yatirim Menkul Degerler 8
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Ata Turizm'in Agirhikli Ortalama Firma Degeri 10.242.622.024
Halka arz iskontosu 38,45%
iskontolu piyasa degeri (TL) 6.304.333.857
Pay adedi (adet) 562.845.890
Pay basina adil deger (TL) 18,20
Halka arz fiyati (TL) 11,20

Halka arz fiyati, 30.09.2025 itibariyla son 12 aylik verileri esas alindiginda yaklasik 8,4x FD/FAVOK ve
18,8x F/K carpanlarina isaret etmektedir.
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6- GoOrus

Ata Turizm i¢in Tera Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunun; sirket ve faaliyet gosterilen
turizm, otelcilik, restoran, balon turizmi, turistik perakende ve madencilik sektorleri hakkinda
kapsamli, anlasilir ve yatirimciyi aydinlatici nitelikte oldugu kanaatindeyiz. Kullanilan degerleme
yontemleri (INA ve piyasa carpanlan) ile bu yéntemlerde esas alinan varsayimlarin rapor icinde yeterli
ayrintiyla agiklandigini gériyoruz.

Asagida one cikan degerlendirme baslklarimiz yer almaktadir:

indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari yéntemlerinin birlikte kullanilmasi ve her iki ydnteme
%50 esit agirlik verilmesi rasyonel ve dengeli bir yaklasim olarak degerlendirilmektedir.

Piyasa carpanlari analizinde yalnizca yurt ici BIST Turizm endeksinde faaliyet gdsteren sirketlerin
¢arpanlarinin kullanilmasinin ve yurtdisi ¢arpanlara agirlik verilmemesinin, Sirket'in faaliyet yapisi ve
Turkiye piyasasindaki konumu dikkate alindiginda uygun oldugunu diisiiniiyoruz.

F/K, FD/FAVOK ve FD/Satis Gelirleri carpanlarinin kullanilmasi ve esit agirliklandirilmasi sektér
dinamikleri agisindan makul bulunmaktadir.

AOSM hesaplamasinda kullanilan varsayimlarin (risksiz getiri %32, piyasa risk primi %5,50, beta 1,0,
ug deger bliylime %5) mevcut ekonomik kosullar ve sektor dinamikleri cergcevesinde makul oldugu
degerlendirilmektedir.

%38,45 seviyesindeki halka arz iskontosu, Sirket'in blylklugi, sektor gesitliligi ve halka agiklik orani
(%34,88) dikkate alindiginda makul bir seviye olarak degerlendirilmektedir.

PUSULA Yatinim tarafindan gerceklestirilen degerlendirme calismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, pazar yaklasimi ve gelir
yaklagimi yontemi kullaniimigtir. Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan Sirket ig¢in hazirlanan
fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektorlere yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmus olup, raporun kapsamli hazirlandigl kanaatindeyiz. Degerlemede kullanilan
varsayimlara iliskin yeterli aciklamalarin yapildigi gériilmektedir.

6.1 Sonug

Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak
yapilan incelemeler sonucunda ve izahnamede yer alan riskler de sakh kalmak kaydiyla, belirlenen
11,20 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine varilmistir.
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UYARI NOTU

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, y etkili kurul uslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum v e tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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