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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinm”) tarafindan, Tera Yatirinm Menkul Degerler A.S.’nin (“Tera
Yatirnnm”) yetkili araci kurum oldugu Ata Turizm isletmecilik Tasimacilik Madencilik Kuyumculuk Sanayi
ve Dis Ticaret Anonim Sirketi (kisaca, “At Turizm” veya “ihraccl” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi
kapsaminda Tera Yatirrm Menkul
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye

Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu

veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim higbir sekilde sorumlu

tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

ATA TURIZM iSLETMECILIK TASIMACILIK MADENCILIK KUYUMCULUK SANAYi VE DIS TICARET A.S.

HALKA ARZ OZET BiLGi

ihragg

Ata Turizm isletmecilik Tasimacilik Madencilik Kuyumculuk Sanayi
ve Dis Ticaret Anonim Sirketi

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Ata Turizm isletmecilik Tasimacilik Madencilik Kuyumculuk Sanayi
ve Dis Ticaret Anonim Sirketi ve Ortaklar

Halka Arz Tarihleri

11-12 - 13 Subat 2026

Halka Arz Fiyati

11,20 TL

Halka Arz iskonto Orani

38,45%

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

Halka Arz Oncesi Odenmis
Sermaye

562.845.890 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis
Sermaye

802.845.890 TL

Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik
Orani

34,90%

Halka Arz Edilen Hisse Adedi

280.000.000

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Yurt ici Bireysel Yatirimci %40
Yiksek Bagvurulu Yatirimci %10
Yurt igi Kurumsal Yatirimei %40

Yurt Disi Kurumsal Yatirimci %10

Satmama Taahhitleri

ihraggr icin 1 yil
Ortaklar icin 1 yil

Fiyat istikrari

Briit Halka Arz Gelirinin %10'u ile 30 Giin Boyunca
Planlanmaktadir.

islem Gorecegi Pazar

Yildiz Pazar

Borsa Kodu

ATATR

Konsorsiyum Lideri

Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Ata Turizm izahname
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3. SIRKET PROFiLi

Sirket’in merkezi istanbul’dadir. Sirket gelirlerini turizm-otelcilik, restoran, madencilik, sicak hava

balonculugu ve turistik perakende magazacilik kalemleri olmak Uzere toplamda 5 ana kalemden elde

etmektedir.

Sirket ve bagh ortakliklari konaklama hizmetleri kapsaminda istanbul ve Kapadokya’da olmak
Uzere toplam 5 adet otel araciligiyla yerli ve yabanci misafirlere markasinin yani sira
uluslararasi zincir markalarin adini da faaliyet bulundurmaktadir.

Sirket ve bagh ortakliklari, turizmin onemli merkezlerinden biri olan Kapadokya’da ve
istanbul’da yer alan toplamda 12 adet yeme icme hizmeti veren restoran ve kafe isletmeleriile
faaliyetlerini devam ettirmektedir.

Sicak hava balon isletmeciligi alaninda Sirket, bagli ortakliklari aracihgiyla 2009 yilindan itibaren
Kapadokya’da turistik balon ucguslari gerceklestirmektedir.

Turistik perakende magazacilik faaliyetleri kapsaminda Sirket, bagli ortakliklari araciligiyla yerli
ve yabanci misafirlerin turistik perakende deri giyim, aksesuarlari ve seramik Urinlerinin
satisini gerceklestirmektedir. Sirket; tedarik, Grlin kisisellestirme ve hizli teslim streleri ile
rekabet UstinlGglne sahip olabilmektedir.

Sirket, 2011 yilinda Sivas Sarkisla’da bulunan bazalt, traverten rezervlerine sahip olan tas
ocagini devralmistir. 2013, 2014 ve 2015 yillarinda basta Cin olmak (izere Hindistan, Amerika
gibi Ulkelere ¢ikartilan Grlnlerin ihrag etmistir. Terdr olaylari, darbe girisimi, Covid-19 gibi lilke
genelini etkisi altina alan olaylar dolayisiyla ara vermis oldugu tasocaklari faaliyetlerine tekrar
baslayarak ekonomik degeri yliksek olan mevcut rezervlerini, tekrar Cin, Hindistan, Amerika
gibi Ulkelere ihrag ederek, ekonomiye kazandirmayi planlamaktadir.

Sirket, konaklama hizmetleri, yeme igme hizmetleri ve turistik perakende magazacilik faaliyetlerini

gerceklestirirken satislarini agirlikh olarak nakit ve 6deme sistemleri aracili§iyla gergeklestirmekte olup

odemelerini vadeli olarak gerceklestirmektedir.

3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi

Ortak Adi
Grubu Pay Adedi Payi (%)

Halka Arz Sonrasi

Grubu Pay Adedi

Payi (%)

Tan Turizm Havayolu Tasimacilik A 168.853.767 30,00% A 168.853.767 21,00%
Bilgisayar Elektronik Sanayi ve
Dis Ticaret Anonim Sirketi B 393.992.123 70,00% B 353.992.123  44,00%
240.000.000
(sermaye
Halka Arz B - - B artinmi)  35,00%
40.000.000
(ortak satisi)
Toplam 562.845.890 100,00% 802.845.890 100,00%

Kaynak: Ata Turizm Fiyat Fiyat Tespit Raporu

integral Yatirim Menkul Degerler A.S.

31 » Mersis No: 0 4

www.integralyatirim.com.tr

e Tower No:5 Kat:2 34398

Sariyer / ISTANBUL

78 051 8427 000 17




INTEGRAL
YATIRIIVI

MENKUL DEGERLER A

4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango
Bilango 2022/12 2023/12 2024/12 2025/09
Donen 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
Toplam Varliklar 3.199.469.594 2.933.673.579 2.990.513.558 3.586.850.270
Kisa Vadeli Yikumlultkler 457.463.777 943.296.808 406.566.936 625.042.052
Uzun Vadeli Yukdmlulikler 502.355.653 324.990.303 351.167.269 457.151.325
Toplam Ozkaynaklar 2.239.650.164 1.665.386.468 2.232.779.353 2.504.656.893

Kaynak: Ata Turizm Fiyat Fiyat Tespit Raporu

4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu 2022/12 2023/12 2024/12 2024/09 2025/09
Hasilat 1.509.710.649 1.765.138.781 2.412.878.578 1.610.240.745 1.835.788.141
Satislarin Maliyeti (-) -697.731.178 -912.253.863 -1.309.961.408 -922.749.494 -989.811.934
Brit Kar / Zarar 811.979.471 852.884.918 1.102.917.170 687.491.251 845.976.207
Esas Faaliyet Kari / Zarari 539.974.905 400.991.737 651.250.397 349.285.575 467.614.103
Vergi Oncesi Kar 612.437.838 272.272.344 796.027.182 539.256.716 512.631.391
Ana Ortaklik Net Kar 365.636.379 375.864.922 603.880.361 411.935.748 284.948.698

Kaynak: Ata Turizm Fiyat Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERLERI

Kullanim Alani Kullanim Tutari (%)
Sirket'in Sahip Oldugu Opsiyon Sozlesmeleri Kapsaminda Halihazirda Faaliyetlerini 80 - 90%
Kiraci Sifatiyla StrdirdiGgi Tasinmazlarin Satin Alimi

Otel ve Restoranlarin Renovasyonu 0-10%
Tas Ocagi Kapasite Artirimi 5-10%
isletme Sermayesi ihtiyaci 5-10%
Toplam 100%

Kaynak: Ata Turizm Fiyat Fiyat Tespit Raporu

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket
degerlemesi yapilirken indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Y&ntemi ve Piyasa Carpanlari (Pazar)
Yontemleri kullaniimistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yontemi

INA metodunda 10 yillik gelir tablosu ve bilanco kalemleri Sirket yénetiminin beklentileri ve Tera
Yatirim’in tahminleri dogrultusunda ge¢mis mali veriler 1siginda analiz edilerek 2025—-2034 yillari igin

Integral Yanrlm Menkul Degerler A.S.
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projekte edilmistir. Degerleme modelinde kullanilan Turkiye enflasyon ve USD/TL-EUR/TL kur
tahminleri 2025-2034 yillari igin asagidaki tabloda paylasilan Tera Yatirim Ekonomik Arastirmalar
verilerine dayanmaktadir. 2031 yili ve sonrasi icin ortalama TUFE oranlari %8,0 seviyesinde sabit
tutulmustur.

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 isletmesinin yaptigi gayrimenkullerde yapilan verimlilik artisi saglamak amagh yatirimlar ve
FYSS sonrasi elde edilecek olan tasinmazlar Gzerindeki etkilerinin artmasi dogrultusunda satislarin
maliyetinin satislara oraninin %50-%55 bandinda degismesi 6ngorilmektedir. 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
maliyetlerinden olusmaktadir. S6z konusu oranlar dikkate alinarak genel Gretim giderleri tahmin
edilmis olup, personel maliyeti ise enflasyon tahminleri lzerinden hesaplanmistir. Amortisman
giderleri ise Sirket’'in yatirrm harcamalari da dikkate alinarak mevcut amortisman oranlari
dogrultusunda tahmin edilmistir.

Sirket’in faaliyet giderlerinin satislara orani 2022-2024 yillarinda %18-%24 bandinda, 2025/9 ara
donem itibariyla %18 bandinda gergeklesmistir. Projeksiyon doneminde faaliyet giderlerinin %15-%18
bandinda gerceklesecegi 6ngorilmistir.

Sirket’in 2022—2024 yillari arasi net satislari ve FAVOK’tiniin yillik bilesik bilyiime 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 vyillari 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 o6ngorilerek Sirket'in faydalanmasinin  beklendigi 0Olcek ekonomisi dahilinde
projeksiyon dénemi boyunca %35-%38 bandinda gerc¢eklesecegi 6ngorilmistir.

AOSM 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T
Risksiz Getiri Orani 32% 30% 28% 25%
Beta 1 1 1 1
Piyasa Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Ozkaynak Maliyeti 37% 35% 33% 31%
Bor¢ Maliyeti 35% 33% 31% 29%
Borg¢ Maliyeti (1- Vergi) 26% 25% 23% 21%
Borg Agirligi 8% 8% 8% 8%
Ozkaynak Agirhig 92% 92% 92% 92%
Agirhikli Ortalama Ozsermaye Maliyeti 36,40% 34,30% 32,20% 30,10%

Kaynak: Ata Turizm Fiyat Fiyat Tespit Raporu

Sirketin degerlemesi indirgenmis Nakit Akimi (INA) y&ntemiyle yapilmis olup, Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda bor¢/sermaye orani %8, risksiz faiz olarak Turkiye 10 yilhk
tahvil getirisi (~%32), piyasa risk primi %5,5, borglanma maliyeti %35 ve kurumlar vergisi %25 olarak
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alinmis, ug deger bliylime orani ise %5 kabul edilmistir. Bu varsayimlar altinda AOSM’nin 2025 yilinda
%36,4 seviyesinde oldugu, projeksiyon dénemi boyunca kademeli olarak gerileyerek 2034 yilinda
%17,5’e disecegi 6ngorilmuistiir. 2034 sonrasi igin %5 blylme varsayimiyla hesaplanan uc deger de
dahil edilerek serbest nakit akimlari AOSM ile bugiine indirgenmis ve net finansal borg¢ duslldiikten
sonra sirketin 6zsermaye degeri yaklasik 12,95 milyar TL olarak hesaplanmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari (Bin TL) 2025 E

AOSM 36,40%
indirgenmis Nakit Akislari 607.315.269
¥ indirgenmis Nakit Akislar 5.672.753.733
Uc 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 Payi 516.679.014
Ozkaynak Degeri 11.450.755.108

Kaynak: Ata Turizm Fiyat Fiyat Tespit Raporu

6.2 Carpan Analizi Yontemi

Sirketin degerlemesinde kullanilan ¢carpan analizi, Borsa istanbul’da islem géren ve faaliyet yapisi Ata
Turizm’e benzer sirketler esas alinarak yapilmis; bu kapsamda 6zellikle BIST Turizm Endeksi (XTRZM)
ve yurtigi—yurtdisi karsilastirilabilir firmalarin FD/FAVOK, F/K, FD/Satislar ve FD/Defter Degeri gibi
temel piyasa ¢arpanlari dikkate alinmistir. Yurtigindeki sirketler igin enflasyon muhasebesine gore
dizeltilmis finansal veriler ve giincel piyasa ¢arpanlari kullanilirken, yurtdisi sirketlere iliskin veriler
Bloomberg (izerinden alinmis ve ug¢ deger etkisini azaltmak icin ¢eyreklik (quartile) veya medyan
garpanlar esas alinmistir. Sirketin gelirlerinin biyik 6lgtide Tirkiye’den elde edilmesi ve yurtdisi hizmet
satiglarinin sinirli kalmasi nedeniyle, degerlemede esas agirlik Tirkiye piyasasina ve BIST Turizm
Endeksi’'ne verilmistir.

Analizde, sirketin faaliyetlerini en iyi yansittigi diisiiniilen FD/FAVOK, F/K ve FD/Satislar carpanlari ile
piyasa bazl 6zsermaye yaklasimini temsil eden FD/Defter Degeri carpani kullaniimis ve bu dort ¢arpan
her biri %33’e yakin esit agirliklarla degerlendirmeye dahil edilmistir. 30.09.2025 itibariyla sirketin net
nakit pozisyonu, 6zkaynaklari, yilliklandirilmis net satislari ve FAVOK tutarlari dikkate alinarak bu
carpanlar sirket finansallarina uygulanmis ve boylece sirket igin piyasa kosullarini yansitan
karsilastirmali bir deger araligi elde edilmistir.

Carpan Analizi

Ozkaynak Degeri

Agirhk  Agirhikh Ozkaynak Degeri

Piyasa Yaklasimi Benzer Sirket Carpanlari

0,
Yurt ici BIST Turizm 9.034.488.939 100% 9.034.488.939
Agirlhiklandinlmis Ozkaynak Degeri 9.034.488.939
Kaynak: Ata Turizm Fiyat Fiyat Tespit Raporu
M: 34398 Sariyer / ISTANBUL
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- e . Ozkaynak . Agirlikli Ozkaynak
Yurt ici BIST Turizm Sirketleri Carpan Degeri Agirhik Degeri
F/K 21,5 476.893.311 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 Agirhikh Ozkaynak Degeri 9.034.488.939

Kaynak: Ata Turizm Fiyat Fiyat Tespit Raporu
6.3 Sonug

Sonug olarak degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) Yéntemi %50, Piyasa
Carpanlari Yonteminden elde edilen agirliklandiriimis deger %50 olarak esit sekilde agirliklandirilarak
deger hesaplamasi gerceklestirilmistir. Gelir Yaklasimi (INA) ve Piyasa Yaklasimi (Carpan Analizi)
yontemlerinin %50-50 oraninda agirliklandiriimasiyla 10.242.622.024 TL olarak hesaplanmis; %38,45
halka arz iskontosu uygulanarak pay basina halka arz fiyati 11,20 TL olarak belirlenmistir. Toplam
280.000.000 TL nominal degerli payin halka arzi ile 3.136.000.000 TL biyikligiinde bir kaynak
hedeflenirken, islem sonrasi halka agiklik oraninin %34,88 olmasi 6ngdrilmektedir. Halka arzdan elde

edilecek fonun %80-90 gibi biyik bir b6lim sirketin kiraci oldugu tasinmazlarin satin alimina ayrilmis
olup, kalan tutarin otel ve restoran renovasyonu (%0-10), tas ocagi kapasite artirimi (%5-10) ve isletme
sermayesi (%5-10) ihtiyaclari igin kullaniimasi planlanmaktadir.

Degerleme Sonucu ﬁzkayzlalf Agirhk AU (".')zkayPak_

Degeri Degeri
indirgenmis Nakit Akislari 11.450.755.108 50% 5.725.377.554
Piyasa Yaklasimi - Benzer Sirket Carpanlari 9.034.488.939 50% 4.517.244.470
Agirliklandirilmig Ozsermaye Degeri (TL) 10.242.622.024
Pay Adeti (TL) 562.845.890
Agirhklandirilmis Pay Degeri 18,20

Kaynak: Ata Turizm Fiyat Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Yapisina iliskin 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 240.000.000
Ortak Satisi 40.000.000
Halka Arz BlyUkIGg 3.136.000.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 8.991.873.968
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 802.845.890
Halka Agiklik Orani 34,88%

Kaynak: Ata Turizm Fiyat Fiyat Tespit Raporu
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7. GORUS

Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net
ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukca detaylidir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi
kullanilmasini ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizine esit agirlik verilmesini uygun buluyoruz.
Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini diistinliyoruz.

Yukarida belirtmis oldugumuz gériisler dikkate alinmak kaydiyla Ata Turizm isletmecilik Tasimacilik
Madencilik Kuyumculuk Sanayi ve Dis Ticaret A.S. icin belirtilen fiyatin makul oldugu ve hazirlanan fiyat
tespit raporunun kapsamli ve anlasilabilir oldugu kanaatindeyiz.

integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
Maslak Mahallesi Saat Sokak Spine Tower No:5 Kat:2 34 Sariyer / ISTANBUL
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Yasal Uyari Notu: Burada yer aIan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhigl hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen goruslerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. igerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen igerige dayali olarak yatirim yapilmamal
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her turli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte
ve herhangi bir yatirm aracini alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve
veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinrm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her turli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincu
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yénelik olarak verilmemektedir.
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