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Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 nolu Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. fikrasi
uyarinca, paylar1 ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin Borsa’da islem gérmeye
baslamasindan sonraki iki yil boyunca halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin  gerceklesip  gerceklesmedigi,  ger¢eklesmediyse nedeni  hakkinda
degerlendirmeleri igeren bir rapor hazirlamasi ve KAP’ta yayimlamasi zorunludur.

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128. 1 sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5.
fikras1 uyarinca hazirlanmis olup, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gerceklesip gerceklesmedigi ve gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri
icermektedir.

Sirketin 1 — 2 Mart 2022 tarihlerinde gergeklesen halka arzina aracilik eden Info Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan 25.02.2022 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
yayimlanan 14.01.2022 tarihli fiyat tespit raporunda sirketin degeri; Indirgenmis Nakit
Akimlart Analizi ve Piyasa Carpanlart Analizine gore elde edilmis sirket degerlerinin esit
oranda (%50) agirliklandirilmasiyla tespit edilmistir.

Degerleme Yontemleri Degel:r(ll_\;l ilyon Agirhiklandirma | Pay Basi Deger (TL)

INA Degeri 340 %50,0 22,7
BIST ANA Pazar 164 %20,0 10,9
BIST Turizm Otelcilik 960 %0,00 64,0
BIST Hizmet 157 %20,0 10,5
Yurtdis1 Benzerler 331 %10,0 22,0
Hedef Deger 267 17,8

Halka Arz iskontosu %21,4

Halka Arz Degeri 210 14,00(*)

(*) Sirket 2022 yilinda tamamu i¢ kaynaklardan %160 oraninda sermaye artirvmi gergeklestirmigtir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi ydnteminde sirketin gelecek yillara iliskin gelir ve
giderlerine ait tahminler yapilmis ve bu tahminlere gore gelecek donemde yaratacagi nakit
akislar bugiinkii degerine indirgenmistir.

Sirketin 20.05.2024 tarihinde agiklamis oldugu 31.12.2023 tarihli finansal tablolar: ile Info
Yatirim’in 25.02.2022 tarihinde yayimladigi 14.01.2022 tarihli fiyat tespit raporu arasindaki
varsayimlar ile ger¢eklesmelerin 6zet gosterimi asagida yer almaktadir.

Sirketin, 2023 y1l1 hesap donemine iliskin Sermaye Piyasast Kurulu ("SPK")'nun II.14.1 sayili
"Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi" uyarinca, Kamu Gozetimi
Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu ("KGK") tarafindan yiiriirliige konulmus olan
Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 esas alinarak KGK ve SPK tarafindan belirlenen
formatlarla uyumlu olarak hazirlanan ve HLB Saygin Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan
denetlenen konsolide finansal tablolar1 ile birlikte asagidaki tabloda yatirimcilari
bilgilendirmek amaciyla 213 sayili Vergi Usul Kanunu ("VUK")'nun ilgili hiikiimleri
cercevesinde dilizenlenmis finansal tablolarin enflasyon diizeltmesi Oncesi sonuglari
paylasilmistir.
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Buna gore, Sirketin 2023 yila iliskin gergeklesmeler ve yilsonu beklentilerine gore

gerceklesme oranlari asagida gosterilmistir.

Yasal Yasal
Kayitlara SPK'ya Gore |SPK'ya Gore| SPK'ya GOre | Kayitlara
(YK) Gore (YK) Gore
(TL) 31.12.2023 31.12.2023 31.12.2023 | Gerg¢eklesme | Ger¢ceklesme
Gergeklesen Gerceklesen | Varsayimlar Orani Orani
Hasilat 1.222.848.682] 1.477.571.363 | 509.177.356 290% 240%
Brut Kar 125.694.551 145.200.824 111.559.485 130% 113%
Esas Faaliyet Kar1 | 18.735.094 -2.231.681 59.638.407 -4% 31%
FAVOK 24.673.001 16.466.711 61.680.839 27% 40%

Buna gore Sirket’in 01.01.2023-31.12.2023 ddneminde;

2023 yilinda net satis hasilati 1.477 milyon TL olarak gerceklesmis olup bu tutar yil
sonu icin 6ngoéralen tahminin %290 Uzerindedir. Tahminin tizerinde gergeklesen net
satig hasilatinin en 6nemli sebebi, fiyat tespit raporuna esas tahminlerde 6ngortlen
gecelik konaklama, ucak bileti, yurt i¢i ve yurt disi kiiltiir turlar1 ortalama fiyat
artiglariin (fiyat tespit raporunda 2023 yili yurt i¢i ve yurt dis1 ugak biletleri i¢in %20,
diger tiim departmanlar igin %25 olarak varsayilmistir), yiksek enflasyon etkisi
nedeniyle beklenenin cok Uzerinde gerceklesmesidir. Toplam gelirler igerisinde en
yuksek paya sahip gelir kalemi olan konaklama gelirleri incelendiginde, 2023 yil1 igin
kisi basina ortalama konaklama geliri gece basia 2.758 TL varsayilirken, gergeklesen
ortalama fiyatlar varsayimlarin %93,4 Uzerinde gercekleserek gece basina 5.334 TL
olmustur. Toplam gelirler icerisinde en yuksek paya sahip ikinci gelir kalemi ise tur
gelirleridir. 2023 y1l1 igin kisi basina ortalama tur geliri 7.880 TL olarak varsayilmisken,
2023 yilinda gerceklesen ortalama tur geliri 12.511 TL olup varsayimlarin %59
uzerindedir. Toplam gelirler icerisinde en ylksek paya sahip tguncu gelir kalemi ise
ucak biletleridir. 2023 y1l1 i¢in kisi bagina ortalama ucgak bileti fiyatlar1 2.863 TL olarak
varsayllmigken, 2023 yilinda gergeklesen ortalama ugak bileti fiyat1 7.151 TL olup
varsayimlarin %150 tizerindedir.

2023 yilinda brit kar tahmini %130 oraninda gergekleserek 145,2 milyon TL olmustur.
Briit karlilik oran1 fiyat tespit raporunda 2023 yili i¢in %21,9 olarak varsayilmisken,
cari donemde %09,8 olarak gerceklesmistir. Yine fiyat tespit raporunda en yuksek
karliliga sahip otel konaklama gelirlerinin toplam gelirler i¢erisindeki pay1 2023 yil1 igin
%83 olarak varsayilmigken, yil sonu itibariyla %48 olarak gergeklesmistir. Yikselen
gecelik konaklama fiyatlar1 nedeniyle 2023 yilinda bir 6nceki yila gore misafir sayisinda
%2 oraninda gerileme kaydedilmis; bununla birlikte, fiyat artiglart nedeniyle, 2023
yilinin tamami igin varsayilan konaklama sayilarinin ancak %64l gergeklesebilmistir.
Yikselen ortalama konaklama fiyatlari, hasilat iizerinde olumlu etki yaratirken,
misafirlerin geceleme siireleri ve sayilarinda yasanan gerileme ve maliyet artiglarinin
fiyatlara tam olarak yansitilamamasi briit k&r marj1 iizerinde olumsuz etki yaratmistir.

Kasim ayinda baglayan ve Nisan ayina kadar devam eden erken rezervasyon doneminde
2022 yili Kasim, Aralik aylart ile 2023 yili Ocak ay: tim gelir kalemlerinde butce
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hedefleri tutturularak kapanmistir. Ancak, Ulkemizi derinden etkileyen 6 Subat 2023
tarihinde gergeklesen ve birgok ilimizi etkileyen deprem felaketi turizm sektorini ciddi
anlamda olumsuz etkilemis ve erken rezervasyon doneminin beklenenden Once
sonlanmasina sebep olmustur. Zira deprem bolgesi ayn1 zamanda kdltiir turlar1 ve yurt
i¢ci konaklamanin 6nemli odak noktalarindan bazilarini olusturdugundan toplamda
hedeflenen misafir sayisina ulasilamamis, tur ve misafir sayilarindaki diisiis brit
karlilig1 olumsuz yonde etkilemistir.

2023 yilinda en yiiksek karliliga sahip konaklama gelirlerinin toplam net satis hasilati
igerisindeki pay1 azalirken, daha diisiik k&r marji olan yurt disi turlar ve ugak bileti gelir
kaleminin satiglar ve net satis hasilati igerisindeki paylart 6nemli oranda artis
kaydetmistir. Fiyat tespit raporuna esas tahminlerde ugak bileti satiglarinin toplam
satiglar icerisindeki pay1 2023 yili igin %10,6 oraninda varsayilmigsken, 2023 yilinda
%18 olarak gergeklesmistir. Bununla birlikte, yurt i¢i konaklama fiyatlarindaki hizli
yiikselis ve doviz kurlarinin yilin ikinci yarinsa nispeten daha stabil olmasi misafirlerin
yurt dis1 turlara olan ilgi ve talebini artirmistir. Bu baglamda, fiyat tespit raporuna esas
tahminlerde 2023 yil1 i¢in yurt dis1 turlarin net satis hasilati igerisindeki pay1 %5 olarak
varsayilmigsken, 2023 yilinda %14 olarak gergeklesmistir. Sonug olarak en yiksek
karliliga sahip gelir kaleminin net satis hasilati icerisindeki pay1 azalirken, daha diisiik
briit k&r marj1 ile ¢alisilan yurtdis1 tur ve ugak bileti gelirlerinin net satis hasilati
icerisindeki paylarinin ciddi oranda artmasi, briit kar marj1 tizerinde negatif etki
yaratmistir. Ote yandan, satislarin kanal bazinda dagilima bakildiginda, acente aginin
misafir sayisi bazinda toplam satislar igerisindeki payinda artig gortlurken, cagr
merkezi satislarinda bu artisin saglanamamasi acentelere 6denen komisyon giderlerinin
ciro i¢indeki payini artirmis ve bu durum brit karlilig1 negatif yonde etkileyen bagka bir
unsur olmustur.

- Fiyat tespit raporuna esas varsayimlarda faaliyet giderlerinin net satis hasilatina olan
orani 2023 yil1 igin %8,7 olarak varsayilmis, ancak faaliyet giderlerinin net satig hasilati
igerisindeki pay1 %10,0 olarak gergeklesmistir. Varsayimlar igerisinde yer almayan,
ancak 2022 ve 2023 yillari igerisinde bagh ortakligimiz olan, Bizzcar Filo Kiralama
Hizmetleri A.S. ve Bizzhouse Otelcilik ve Turizm Isletmeleri Ticaret A.S.’nin
faaliyetlerine baslamasi da faaliyet giderlerinin artmasinda etkisi olmustur. Bagh
ortakliklar hari¢ tutuldugunda, 2023 yilinin ilk dokuz ayinda, faaliyet giderlerinin net
satig hasilati i¢erisindeki pay1 %10,0’dan, %9,5’e diismektedir. Diger taraftan, faaliyet
karliliginda 6nemli bir unsur olan pazarlama ve satis giderleri icerisinde en buyuk paya
sahip olan reklam giderleri fiyat tespit raporunda 2023 yili i¢in 26,5 milyon TL olarak
varsayllmigsken, 2023 yilinda 47,2 milyon TL olarak gergekleserek 2023 yili
tahminlerinin %78 tizerine ¢ikmigtir. Faaliyet giderleri icerisinde en ylksek paya sahip
ikinci kalem ise personel giderleri olup, pazarlama ve genel yonetim giderleri altinda
yer alan toplam personel gideri fiyat tespit raporunda 2023 yil1 i¢in 9,2 milyon TL olarak
varsayilmigken, asgari licret artiglarina ve ekonomide enflasyonist gidisata paralel
olarak, 2023 yilinda 54,2 milyon TL olarak gergeklesmistir. Sonug olarak, personel
giderleri 2023 yilinda tahminlerin %489 iizerinde ger¢eklesmistir.

- 2023 yilinda FAVOK tahmini %27 oraninda gercekleserek 16,5 milyon TL olmustur.
Fiyat tespit raporunda FAVOK marj1 2023 yil1 icin %12,1 oraninda varsayilirken, isbu
Raporda bahsedilen hususlarin etkisiyle %1,1 oraninda ger¢eklesmistir.
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