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RAPOR OZETI

Raporun Amaci

Bu rapor, Info Yatiim Menkul Degerler A.S. (Info Yatinm) ile Gezinomi Seyahat Turizm Ticaret A.$.(Sirket) arasinda 21 Subat 2022
tarihinde imzalanmig olan halka arza aracilik sézlesmesi kapsaminda Sirket paylaninin halka arzinda fiyata esas teskil edecek
degerin Sermaye Piyasasi Kuruluw'nun 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig®i geregi
Uluslararasi Degerleme Standartlar’na uygun olarak belilenmesi amaciyla hazidanmistir.

Etik ilkeler

Isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme galismasinin Sennaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig"i ve Uluslararas) Degerleme Standartlari dikkate alinarak agagdidaki etik ilkeler gergevesinde
hazirlandigini beyan ederiz.

Yapilan degerleme galismasi sirasinda duriist ve dogru davranilmis ve galismalar Sirket ve Sirket pay sahiplerine zarar vermeyecek
bir sekilde yurGtulmustar.

Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanlig, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamistir.
Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili gériis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamigtir.

Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gérev kabul edilmemistir. Degerleme projesi gizlilik icerisinde ve basiretli bir
sekilde yorttilmastar.

Masterinin talimatlarini yerine getirmek i¢in zamaninda ve verimli bir gekilde hareket edilmistir.
Gorev bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel gikarlar gézetmeksizin yerine getirilmistir.
Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir yéniine bagh degildir.

Gorevie ilgili Gcretler, degerlemenin énceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz ve objektif
tavsiyelere bagh degildir.

Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Uzerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olugsmaktadir.
Sinirlayici Sartlar

Dederlememizde kullanitan veriler, Sirket adina HLB Saygin Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan 2018-2019 ve 2020 yillan ve
2020/09-2021/09 ara dénemi icin hazirlanan bagimsiz denetim raporuna, kamuya agik olan kaynaklardan elde edilen bilgilere
Bloomberg-Finnet-Rasyonet veri tabanina ve talebimiz tizerine $irket tarafindan saglanmis bilgilere dayanmaktadir.

info Yatinm degerleme calismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni malkiyetine iliskin herhangi bir
aragtirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Degierieme galismasina esas teskil etmek tizere Info Yatinm'a sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmis, bu bilgilerin givenilirligi ve dogrulugu teyit edilmemistir.

Sirket ortaklannin basiretli hareket ettigi ve Sirket yénetiminin konusunda uzman kigilerden olustugu varsayiimigtir. Kullanilan gegmis
yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim
firmasinin gérigiinden gegmis olup, givenilir bir kaynak oldugu varsayllmistir. Farkl tarihlerdeki finansal verilerle degerleme
yontemleri ve adiriklandirmalarin kullaniimasi durumunda farklt degerlere ulasilabilir. Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki,
vergisel ve finansal durum tespit calismas! yapilmamistr.

Degerlemesi Yapilacak Varlik

Yapilan degerleme kapsaminda Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri hesaplanmistir.
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Degerleme Tarihi

Degerieme tarihi ayn1 zamanda rapor tarihi olan 14 Ocak 2022'dir.
Degerleme Para Birimi

Yapilan degerleme ¢aligmasinda para birimi olarak Turk Liras: kullanmimistir,
Deger Esasi

Degerleme gérevinin kogullari ve amacina uygun sekilde deder esasi olarak Pazar Degeri dikkate alinmigtir.

Uluslararasi degerleme standartlan uyannca Pazar Degeri, bir varlik ya da yukimlulagan, uygun pazarlama faaliyetieri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflann biigiii ve basiretli bir sekilde ve zorlama aitinda kalmaksizin hareket ettikleri
muvazaasiz bir iglem ile dederleme tarihi itibariyle el degistirnesinde kullanilimasi gerekli gérilen tahmini tutardir.

Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili kararl uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2018 tarih ve
2019/18 sayih haftalik bulteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

*Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esasiar Baghginin F
Maddesinin 9. Maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve badimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’'nun bir pargast olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip
oldugumuz tim bilgiler cergevesinde gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi
igin her tarlh 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Degerleme Uzmanina iligkin Bilgiler

Hiiseyin GULER, Genel Miidiir Yardimcisi

Huseyin Guler, 2006 yilinda Marmara Universitesi Sermaye Piyasasi ve Borsa Bélimiinden mezun olup, 2010 yilinda Marmara
Universitesi’nde Sermaye Piyasasi alaninda yliksek lisans derecesine sahip olmustur. 2005 — 2013 yillan arasinda Turkish Yatirim
Menkul Dederler A.$.'de Kurumsal Finansman ve Arastirma departmanlarinda gérevler tstlenmistir. 2005 yilindan itibaren yapsian
gerek lider olarak gerekse de konsorsiyum Uyesi olarak girilen halka arzlarda aktif rol almig, sirket degerlemesi, halka arz, sermaye
artirimina araclilik, pay alim teklifi projelerinde gesitli gérevier Ustienmistir. Arastirma béliminde ginlikk raporlamalara ek olarak
dayanikl tOketim, enerji, cimento, hava-ulagim, gayrimenkul sektérlerine yonelik sirket dederleme ve sektér raporlan da
hazirlamigtir. Mart 2013 — Nisan 2019 dénemleri arasinda A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S.'de kurumsal finansman midur(
olarak gérev yapmis olan Hiseyin GULER, 8 sirketin halka arz projesi, 2 sirketin de 6zel sektér bono ihraci projelerinde gorev
almistir. Bununla birlikte halka arz konsorsiyum dyelikleri, sermaye artirimi, pay alim teklifi ve ayrilma hakki iglemlerine aracilik,
marka ve sirket dederlemesi projelerini aktif olarak yurutmosgtar. 2019 yili Nisan ayindan itibaren Info Yatirim'da kurumsal
finansmandan sorumlu genel mudir yardimcisi olarak gérev yapan Huiseyin Giller, Info Yatinm btnyesinde 7 sirketin halka arz
projesi, 4 girketin &zel sektér bono ihraci, gesitli sirketlerin sermaye artinmi, pay alim teklifi & ayrilma hakki ve degerleme projelerini
yOratmas olup, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Duizey 3, Turev Araglar ve Kurumsal Yénetim Derecelendirme Lisansrna sahiptir.

Temur KAYHAN, Kurumsal Finansman Miidiirii

Temur Kayhan, 2007 yilinda Bogazici Universitesi Matematik bslumunden mezun olmustur. 2011 yilinda Istanbul Bilgi Universitesi
Finansal Ekonomi alaninda Yuksek lisans, 2017 yilinda Yeditepe Universitesi Finansal lktisat alaninda doktora egitimini
tamamlamigtir. Doktora derecesi sonrasinda g¢esitli Universitelerde 6gretim géreviisi olarak ders vermistir. 2007-2011 arasi
Kuveyttirk Katiim Bankasi'nda hazine departmaninda analist olarak galisma hayatina baglamig, 2011-2018 yillar arasinda Bizim
Menkul Degerler A.$.'de kurumsal finansman departmaninda ¢alisma hayatina devam etmistir. 2018-2020 yillar arasinda Investrade
Portfdy Yonetimi A.$.'de portféy yoneticisi olarak caligmistir. 2020 yilindan bu yana info Yatinm Menkul Degerler A.S.'de Kurumsal
Finansman Mudari olarak gérev yapmaktadir. 2007 yilindan itibaren yapilan gerek lider olarak gerekse de konsorsiyum Gyesi olarak
girilen halka arzlarda aktif rol almig, sirket degerlemesi, M&A, due dilligence, halka arz, sermaye artirimina aracilik, pay ahm teklifi
projelerinde gesitli gérevier Ustlenmigtir. Sermaye Piyasas! Faaliyetieri Dizey 3 ve Tlrev Araclar Lisansi'na sahiptir.
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Artan Kur ve Pandemi 2022’de Baz Ethkisi Olugturmakta

2015 yiinda kuruldu. Sirket, 2015 yilinda turizm merkezi olan
Antalya’da faaliyetlerine baglamistir. Sirket'in ana faaliyet konusu hava
yolu, deniz yolu, kara yolu ve demir yolu ulagimi i¢in bilet rezervasyon
islemleri ve bilet satisl, seyahat, tur, ulagsim ve konaklama hizmetlerinin
toptan veya perakende satigi faaliyetleridir. Sirket, toplamda 672
Sistem Acentesi ve 42 adet Yetkili Tabela Acentesi, seyahat
acenteleri arasinda sahip oldugu giicli c¢agn merkezi
organizasyonu ve kendi biinyesinde gelistirdigi yazilim
sistemlerini kullanarak hizmet veren Tiirkiye’nin 6nde gelen
seyahat firmalan arasindadir. Sirketin 15.000.000 TL tutanndaki
mevcut sermayesinin tamami Ali Ercam’a aittir.

2022 yilinda yerli turist sayisinda énemli artig beklentisi. Artan kur
ve bazi iilkelerde devam eden kisitlamalar nedeniyle yurtici
yerlesiklerin tatil tercilerini yurtici tatil beldeleri ve otellerden yana
kullanmasi beklenmektedir. Diger taraftan otellerin yabanci turist
sayisinda yasanabilecek diigiigii kompanse etmek ve doluluk
oranlarim artirmak adina yurtici tur operatérierine daha fazla oda
ayirmasi nedeniyle 2022 yilinda yerli turist sayisinda artis
ongdoriilmektedir. Yonetime gore 2022 konaklama ve tur fiyatlarinin
2021 seviyelerinin yaklasik %100 iizerinde satiliyor olmasi turist
sayisinda beklenen normalizasyon gergeklesmese dahi 2022 yil gelir
ve EBTDA beklentisini desteklemektedir.

Teknoloji firmasina doniisiim. internet (zerinden yapilan satiglarda
firmalarin 6nundeki en buytk engel musterilerin markalarina olan
glveni temin edebilmektir. Pandemide artan rezervasyon iptallerine
kargl Sirketin, musgteri ve tedarikgilerinin herhangi bir madduriyet
yasamalarina izin vermeden &demelerini gerceklestirebilmesi Sirket
markasina olan gaveni artirmistir. Miisteriler nezdinde saglanan
marka gliveninin ilerleyen dénemlerde Internet {izerinden
satislarda katkisi olmasi beklenmektedir. Sirket halka arz geliri ile
online satig gelirlerini artirabilmek adina IT yatinni ve s6z konusu
alanda faaliyet gbsteren firmalarin satin alimim planlamaktadir.
Oniline satislarda daha az g¢alisanla daha yiksek gelir elde
edilebilmekte, komisyon oranlar dugmekte ve reklamin boyutuna gére
tim dinyaya raon satilabiimektedir. Online pazar yerleri daha farkh
bir teknoloji ve organizasyonel yapi barindirdigi icin otel oda satist
yapamamaktadir. Sirket organizasyon firmasi olmasinin yani sira
halka arz sonrasi bir teknoloji firmasi olma yéninde ilerlemek
istemektedir. Bunyesinde kurdudu cadn merkezi araciligiyla satig
maliyetlerini agsagiya ¢eken Sirket, kendi gelistirdigi yazilimlan ile
entegre edecedi internet satis platformu araciligi ile maliyet yonetimini
bir adim daha &teye tagimayi hedeflemektedir. Bununla birlikte yiiksek
finansman maliyetleri ve Sirket’in briit kar marji seviyesi
diigiiniildiigiinde otel odalarini iskontolu olarak sezon dncesi satin
almak igcin en makul finansman kanali halka arz olarak 6n plana
¢tkmaktadir.

Degerleme. INA ve piyasa carpanlari yaklagimlari kullaniimis ve 210
mn TL halka arz degeri tespit edilmigtir. Belirlenen deger 2021/09-4C
ve 2022T EBITDA beklentilerine gore sirasiyla 14,0x ve 5,3x
EV/EBITDA c¢arpanlarina igaret etmektedir. Ozellikle konaklama ve
tur fiyatlarimin déviz kuru ile yiiksek korelasyona sahip olmasi ve
2021 yihinin son ¢eyreginde meydana gelen kur artiglari nedeniyle
2021/09 itibari ile gerceklesen EBITDA yerine yeni normali yansitan
2022 EBITDA’sI degerleme i¢in daha adil bulunmaktadir.

Gelir Tablosu (mTL) 2020 2021T 2022T
Net Satislar 72 168 333
EBITDA 3.3 12,7 39,1
EBITDA Marji 5% 8% 12%

Net Kar 0.9 m.d m.d.

Deger mTL
Piyasa Degeri 210
Net Borg (2021/09) (3.7)
Firma Degeri 206
Bilango (mTL) 2021/09
Dén. Varhklar 113.4
Duran Varliklar 31
Aktifler 116,5
Kisa Vad. Borg. 1,1
Uzun Vad.Borg. 1.4
Ozkaynak 24,0
Finansal Borg 1.9
Deger Garpanlari

EV/EBITDA21-4G 14,1x
FIK-4G 20,1x
PD/DD21-4G 8,8x
EV/Satig21-4C 1,4x
Net Bor¢/EBITDA -0,3x
Piyasa Carpanlan EV/IEBITDA21-4C
BIST Hizmet 10,8x
BIST Turizm & Otelcilik 72,6x
Ana Pazar 11,8x
Yurtdigt 16,2x
Gezinomi 14,1x
Piyasa Carpanlan FIK-4G
BIST Hizmet 14,4x
BIST Turizm & Otelcilik 81,1x
Ana Pazar 14,6x
Yurtdist 21,9x
Gezinomi 20.1x

° .
%100

Ali Ercan

Ort. Yapisi (2021/09)
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Grafik:1 2021'de dnemli oranda artan EBITDA marjinin sonraki yillarda
%12 seviyesinde stabilize olmasi beklenmekte ...

EBITDA & EBITDA Marji

—

Grafik:2 2019-2021 déneminde giiclii mali veriler...
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payinin azalmig olmas: 2022 yili icin 6nemli bir potansiyele Isaret etmekte...
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Grafik:4 Gelirlerin biiyilk békimii konaklama gelirlerinden meydana gelirken
konaklama geliri 2021/09 itibari ile %84,2 ile en yilksek seviyesindedir...
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Grafik 5; Cari EBITDA tutarlanimn piyasa tarafindan da degerlemede baz alinmamas)
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Temel Yatinm
Unsurlan

Sirket finansal giicliiliik, biiyiime
beklentisi, 6zkaynaklarin verimli
kullarimi, borgluluk ve getiri
acrsindan énemli bir konumda yer
aliyor

2021 yilinda, normalize bir yi olan
2019’a gbre turist sayisinda gériilen
daralma sektor igin 6nemli bir
potansiyele isaret ediyor.

Sektdrde kar marjlan kur ve
enflasyona karsi korunakl olup,
enflasyonist dénemlerde hem reel
hem nominal biiyiime
saglanabilmektedir.

Kurlann 2021 yilinda énemli bir artis
sergilemesi ve baz etkisi nedeniyle
turist sayisinda ve gelirlerde 6nemli
artis beklenmektedir. Ayrica internet
ilizerinden satis alt yapisinin
gelistirilmesi ile kar marjlarinin
artinlmas: hedeflenmektedir.

Sektére giris bariyeri yiiksek

Degerleme goriisii. Sirket, foplamda 672 Sistem Acentesi ve 42 adet Yetkili Tabela
Acentesi ile seyahat acenteleri arasinda sahip oldudu gugli c¢adri merkezi
organizasyonu ve kendi binyesinde gelistirdigi yazilim sistemlerini kullanarak
rezervasyon, paket tur safigi, ugak bileti satigi gibi turizme iliskin her tdrlii operasyonu
yiriiten Tirkiye'nin énde gelen seyahat acenteleri arasindadir. Gezinomi, yuksek
EBITDA biyimesi, ortalamanin altinda borgluluk, 6zkaynaklarin verimli kullanimi
(vitksek ROE) ile sektérde 6n plana gikmaktadir. 2021/09 itibariyle dbviz pozisyonunda
artida olan Sirket igin 2022 yiinda pandemik baz etkisinin siirecek olmasi, kurlardaki
Yikselig nedeniyle artan otel ve tur fiyatlan, halka arzla birlikte gerek toptan oda alimlari
gerekse intermnet dzerinden satiglarin payinin artarak kar marjini giglendirecek olmasi
6nemli bir yatinm hikayesi olugturmaktadir.

Baz etkisi nedeniyle turist sayisinda 6nemli biiyiime beklenmekte. Diinya'da 2019
sonlarinda Tarkiye'de ise 2020 Mart ayindan itibaren artig gésteren Covid-19 salgininin
etkisi ile uygulanan ve devam eden karantina uygulamalari, seyahat kisitlamalan ve
salginin insanlar (zerinde yarattigl endise ile 2021 yili yaz aylaninda Akdeniz ve Ege
bolgelerinde meydana gelen orman yanginlan nedeniyle turizm sektéri 2020 ve 2021
yillarinda birgok sekiér gibi agir darbe almigtir. Artan kur ve bazi iilkelerde devam eden
kisittamalar nedeniyle yurtici yerlesiklerin tatil tercilerini yurtici tatil beldeleri ve
otellerden yana kullanmasi beklenmekiedir. Diger taraftan otellerin yabanci turist
sayisinda yaganabilecek dislsti kompanse etmek ve doluluk oraniarini artirmak adina
yurti¢i tur operatérierine daha fazla oda ayirmasi nedeniyle 2022 yilinda yerli turist
sayisinda artig dngorilmekiedir. Ek olarak 2021 yilinda; Covid-19 pandemisi nedeniyle
Ramazan Bayramini da kapsayan 17 gunlik tam kapanma karari alinmasi da ythn ilk
yarisinda Sirket gelirlerini olumsuz etkilemigtir. Covid-19 salgininin etkisini yitirmesi ve
kapanmalarin son bulmasi ile 2022 yilinda turist sayisinda 2021 yilina kiyasla ¢nemli
bir artis varsayillmaktadir.

Sektdrde kar marjlan kur ve enflasyona kargi direngli. Ugak biletieri, tur fiyatlari ve
tatil rezervasyonlarinin fiyatlari genel olarak kurlar ile yuksek korelasyona sahiptir. Hem
maliyet enflasyonu hem de ifade edilen hizmetlerde yabanci turistlerin fiyati
olusturmasi bu durumda etkindir. Diger bir ifade ile sektérde hizmet fiyatlari enflasyon
ve kurdaki yukseliglere karsi duyarhdir. Dijital ortamda yerli ve yabanci turiste agik
satilan bilet fiyatlarinda bir ayrim olamayacadi icin genelde Euro bazl fiyatiamalar
gerceklesmektedir. Kura karsi korunakli olmasi Gezinomi'nin kurlarin arttifii son 3 yilda
ylkselen bir trendde brit kar marjina sahip olmasint beraberinde getirmigtir.

internet sitesi ve devreye alinacak mobil aplikasyonlar ile teknolojik déniisiim.
Gezinomi sektdrde yazilim altyapisi timiyle kendi ekibi tarafindan gelistirilmis, acente
ve diger tim servis saglayicilart tarafindan kullanilan yaziim altyapisina sahip tek
firmadir. Sirket ilerleyen dénemde internet sitesi ve mobil uygulama alt yapisini
kuvvetlendirip ¢agrn merkezi ve acenteler aracilifi ile yapilan satig tutarlannin toplam
satig igindeki payini agsadi cekerek komisyon bedellerini dusurmeyi hedeflemektedir.
Bu durum kar marjlarini destekleyecek olmakla birlikte online satiglanin artmasi ile
yurtici sahga ek olarak yurtdisinda da satis yapilabilecektir. Musteriler nezdinde
saglanan marka guveninin ilerleyen dénemlerde internet Uzerinden satiglarda katkisi
olmasi beklenmektedir. Sirket halka arz geliri ile online satig gelirlerini artirabilmek
adina yazilim ekibinin genisletilmesi, donanim yatinnimi ve online satis kanalinda fark
yaratan firmalarin satin alimini planlamaktadir. Online satiglarda daha az galiganla
daha yiksek gelir elde edilebiimekte ve farikli pazarlardaki ihtiyaglara uygun tatil
secenekleri ile thm dinyaya Griin pazarlamasi yapilabiimektedir. Online pazar yerleri
daha farkh bir teknoloji ve organizasyonel yapi barindirdigi igin otel oda satisi
yapamamaktadir.

Diigiik seviyede iligkili taraf iglemleri. 2021/09 itibariyle iligkili taraflardan
kaynaklanan ticari alacak ve ticari borglann aktif buytklige gére Gnemli bir seviyede
olmamasi bir avantaj olarak géralmektedir. 2020 yilinda pandemi nedeniyle iligkili
taraflara diger borglar artmig olsa dahi ana ortagin koydugu sermaye ile s6z konusu
borg kapanmig ve ortaga olan borg bakiyesi 8,6 mn TL'ye gerilemigtir. Ana ortadin
Sirketi sermayelendirme guct olasi nakit sikisikliklan igin énemii bir destek olarak
goruimektedir.

tedarikgilerle uzun vadeli is iligkisinin temin edilmesi ve firmaya ¢zel sirket ici isletim
sisteminin olusturulmasi, lisans ve sektor Gyelikleri gibi dinamikler gerekmektedir.
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Cagri merkezi operasyonel verimlilik
sadglayip kar marjlanim artirmstir.

Sirket halka arzdan elde edecegi
fonlamann bir boliimiini sezon
oéncesi toptan oda alnm icin
kullanarak kar marjini yukar
cekmeyi hedeflemektedir.

internet iizerinden satiglar karlligj
yukari gcekerken internet
satiglarindaki en biiyiik etken giiven
unsurudur

Ana ortak énemili bir turizm
tecriibesine sahiptir

Halka arz ile Sirket’in borsada islem
gbrmesi giiven unsuru acisindan
online satislan destekleyecektir,

EBITDA’min net kara yansimasi
EBITDA degerlieme ¢arpanini
genelde yiikseltmekte

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Seyahat acenteleri arasindaki glilii gagn merkezi. Sirket tatil ve tur rezervasyonlar
ile ugak bileti gibi trtinlerin satigini satis ekibi ve Turkiye’nin gesitii gehirlerinde yer alan
acenteler araciliiyla gergeklestirmektedir. Ayrica Sirket, kendi binyesinde yer alan
cadn merkezi organizasyonu uUzerinden de satis yapmaktadir. 2021 yil ile Sirket
bunyesinde yer alan ¢agn merkezinin kapasitesi artiriimis olup, acenteler tzerinde
gergeklestirilen satis rakamiarinda ve acentelere 6denen komisyon bedellerinde
fasarruf saglanmistir. Ek olarak cagri merkezinin kapasitesinin artirimasi ile kiralanan
ofis sayilan dustrilmasg ve alt acente katki payinda gerileme yasanmigtir. Bu durum
karliligi pandemi déneminde dahi artirabilmistir.

Sezon oncesi satin alinan oda alimlan kar marjini artirmakta. 2020 ve 2021
yillarinda pandeminin sektdr Gzerindeki olumsuz etkisi nedeniyle turizm sirketlerinin
onemli bélumu finansal anlamda sorunlar yagamis ve nakit agi§inl kapatabilmek adina
banka kredileri kullanmiglardir. Ayrica oteller igin yaz donemi gelir tiretmekle birlikte yilin
kalan kisminda igletme giderleri igin 6nden oda satigi 6nem arz etmektedir. Yurtiginde
oteller Gezinomi gibi organizattriere yeterli sayida mugteri getirmeleri sartiyla yilsonuna
dogru basan primi 6deyebilmektedir. Yabanci turist sayisinin pandemide beklentilerin
altinda kalmas! da bu durumda etkindir. Bu nedenle turizm sirketlerinin yeni sezon
6ncesi kontenjanlarini toptan alim yapacak seyahat acentelerine énceki yillara nazaran
daha yiiksek iskontolar ile satig yapmalar beklenmektedir. Dolayisiyla 2022 déneminde
nakit anlaminda hazir giren seyahat acentelerinin s6z konusu iskonto oranlari ile toptan
alimlan yapip karliliklarini artirmasi beklenmektedir. Diger bir ifade ile sermayesi
kuvvetli seyahat acenteleri bir sonraki sezonun rezervasyonlarini Eylil-Ekim
déneminde pesin olarak 6nemli iskontolar ile satin alip sonrasinda miisterilere primli
satarak onemli oranda kar edebileceklerdir. Gezinomi 2021/09 itibari ile net nakitte
olmasi nedeniyle sahip oldugu yeterli miktardaki borglanma kapasitesi ve halka arzdan
elde edilecek sermaye artinm tutarinin da yardimi ite ifade edilen firsati
degerlendirebilecek ve boéylece kar marjini 2021 yilina nazaran daha yukar
cekebilecektir. Bununla birlikte Sirketin briit kar marjinin  %15-20 bandinda
dalgalanmasina karsilik finansal borcun maliyetinin cari dénemde oldukga yikselmis
olmasi otellerin finansman agigindan faydalanip iskontolu oda almi ile karddigi
artirabilmek adina halka arzi 6nemli bir finansal arag olarak 6n plana gikarmaktadir.

Ana ortagin sektdrdeki yiliksek tecriibesi. Sirket, 2015 yilindan beri sektérde 700°tin
Uizerinde acente ve ¢ok sayida tedarikgi ile sorunsuz olarak calismaktadir. Gezinomi
2015 yilinda kurulmus olmakla birlikte Sirket'in kurucusu turizm sekiérinde otel
isletmeciligi, B2B rezervasyon ve ugak biletleme alanlannda igletmeleri ile 15 yillik
tecriibeye sahiptir. Guglii finansal yapi nedeniyle pandemi déneminde rezervasyonlarini
iptal etmek isteyen musterilere rezervasyon ucretleri herhangi bir aksama olmadan iade
edilmis ve rezervasyonlarin iptal edilmesine karsl tedarikgilerden satin alinan
rezervasyonlar icin otellerden Sirket'e 6nemli bir iade gergeklesmemistir. Hali hazirda
internet sitesi zerinden satiglar gergeklestirimekte olup, bu konuda higbir musteride
olumsuz bir alginin olugmamast Sirket'in ana ilkelerinden biridir. Tium bu nedenler
Gezinomi markasina olan guveni perginlemistir. Ek olarak olast halka arz ile birlikte
Gezinomi'nin Borsa'da iglem goérecek olmasinin Sirket'e olan giiveni daha da
perginlemesi ve halka arz sonrasi internet (zerinden satiglarin artmasi, gagn
merkezinin etniklijinin daha da artmasi ve 6denen komisyon bedellerinin asagt
cekilmesi ile kar marjinin yikselecegi éngériilmektedir.

EBITDA’'min net kara yansimasi EBITDA carpanlarini yiikseltmekte. Sirketin
faaliyetlerini devam ettirebilmesi igin maddi duran varlik yatirimina ihtiyaci olmayip
isletme sermayesi gereksinimi bulunmaktadir. Séz konusu isletme sermayesi ihtiyac
ise Uretilen karlarla finanse edilebilmektedir. Bu nedenle Sirket'in finansal borg orant
dusik olup, nette finansman geliri yaziimaktadir. Ek olarak énemli tutarda maddi duran
varlik gereksinimi olmamasinin sonucu olarak ayrilan amortisman gideri de dilsiktir.
Bu nedenle elde edilen EBITDA rakami ile vergi éncesi net kar rakami birbirine oldukca
yakin seviyededir. EBITDA ve net kar rakaminin birbirine yakin olmasi sirketlerin
EV/EBITDA carpanlarint ayni EBITDA'yi Ureten ancak daha diigik net kar elde eden
sirketlere gore daha yiiksek seviyelere gekebilmektedir.



35

25
20
15

gezinomi

her giln tatil olsa...

Sabit giderlerin diigiik oranda olmasi
nedeniyle olumsuz ekonomik
kosullarda giderler kontrol edilerek
kar marji korunabilmektedir.

Finansal giic testleri olan Z-H-S
skorda giiclii durus

Sirket yiksek ézkaynak karliligi ile
6nemli oranda EVA (Ekonomik Katma
Deger) yaratmaktadir.

Diisiik borgluluk ve siirdiiriilebilir kar
marjlar ile Sirket'in ilerleyen
ddénemde énemli bir temettii

potansiyeli olacagi tahmin
edilmektedir.

Kredi karti alacaklarindaki banka
garantisi alacak riskini
diigiirmektedir.

Halka arz ile iist segmentte yer alan
otellerin tek yetkili otel portféyiine
alinmasi kar marjlarim
destekleyecektir.

Grafik: 7 Tek yetkili otel sayisindaki artig gelir ve marjlara clumiu
yansimakta...

Tek Yetiili Otei Sayis:

Kaynek: §isket
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Hizh adaptasyon ve yilksek dedisken gider orani ile sirdiiriilebilen karlilik.
Turizm sektériinin otelcilik alaninda faaliyet gosteren firmalarinda sabit kiymet yatirim
ihtiyacinin yiksek olmasi ile emek yogun olarak faaliyet géstermeleri nedeniyle sabit
gider oranlari yilksek seviyelerdedir. Dolayisiyla sirketler sektdérde gérilen
dalgalanmalara kargi esnek hareket kabiliyetine sahip olamadiklarindan kariiliklarinda
ciddi gerilemeler yaganabilmektedir. Bu durum &zkaynaklann erimesine sebep
olmaktadir. Bununla birlikte Gezinomi gibi komisyon karsiigi turizm sirketlerinin
rGnlerinin ahm satim ile igtigal eden seyahat acentelerinin toplam giderleri iginde
sabit gider payinin diigik kalmasi Sirket'i s6z konusu durumlara ¢ok hizl bir gekilde
adapte edebilmekie ve satiglarda disls yasansa da bu durum buyuk oranda
maliyetlere de vyansididt icin kar marjinin korunmasint saglayabilmektedir.
Gezinomi'nin faaliyet giderleri arasinda énemli bir yer tutan pazarlama giderleri
igerisinde yer alan reklam ve personel giderleri ile esas faaliyetlerden diger giderler
kalemi icerisinde yer alan komisyon giderleri biiylk oranda satiglar ile iligkili olup
sekidrin olumsuz olarak etkilendigi konjonktirel durumiarda kontrol edilebilmektedir.
Nitekim Sirket'in 2020 yilinda gelirlerindeki daralmaya paralel giderleri de azalmis ve
pandemi déneminde dahi kar marji yikselmistir.

Diigiik borgluluk, likit bilango ve yiiksek karlilik. Sirket faaliyet alani geredi maddi
duran varlik yatirtmi yapmamakta, ancak isletme sermayesi igin fona ihtiyag
duymaktadr. Isletme sermayesine yonelik fon ihtiyacintn bir bélim elde edilen karlar
ile finanse edilirken, bir bolima ise ortadin finansal guch ile temin edilmis ve bu
nedenle gegtidimiz yillarda finansal borg tutari 6nemii seviyelere ulagsmamigtir. Ek
olarak ortaklara borglarin énemli béliminin sermayeye eklenmesi ve elde edilen
karlar sayesinde Sirket’in 6zkaynaklari guiglenmistir. 2021/09 itibari ile Sirket'in ortaga
8,6 mn TL borcu bulunmakta olup, finansal borcu ise 1,9 mn TL'dir. Sirket, 2021/09
itibariyle aktiflerinin  %12,3'tc  kadar yUksek nakde sahip olup, net nakit
pozisyonundadir. Elde edilen karlarin etkisi ve ortaklara borcun sermayeye eklenmesi
ile cari oran 1,24 gibi yiksek bir seviyeye ulagmistir. Bu durum likit ve hizh adaptasyon
yetenegdine sahip bir bilangoya igaret etmekte olup, kisa vadeli borglarin édenebilirligini
gostermektedir. Sirket'in 2021/09 4C ROE rasyosu %43,6 gibi yUksek bir orana isaret
etmekte ve AOSM'nin Uzerinde yer alarak ortaklar igin katma deger olusturulmaktadir.
Bayimenin finansmani igin halka arzdan gelecek sermaye artiriminin yeterli olmast
nedeniyle Sirketin gelecekte EBITDA-Net Kar makasinin daralarak giicli EBITDA nin
net kara yansiyacak olmasi temetitli potansiyelini én plana ¢ikarabilecektir. 2021/09
itibariyle finansal gug testleri olan Z-H-S skorda giiglii verilerin elde edilmesini de
dnemsemekteyiz.

Kredi karti satislan alacak riskini azaltmakta. Ticari alacaklann 6nemli bir kismi
kredi karti alacaklarindan kaynaklanirken, birikimii olarak toplam alacaklann sadece
%2,6'sinin gtpheli alacak olarak kaydedildigini gormekteyiz. Kredi karti alacaklarinin
bireysel musterilere yapilan satislardan kaynaklanmasi ve kredi karti alacaklarinda
banka garantisi olmasi alacak riskini 6nemli oranda azaltmaktadir. Ek olarak Sirket'in
diger alacaklar hesabinda takip ediien alacak senetleri Sirket'in tedarikgilerden aldigi
teminatlar olarak gorlimektedir. Sirketin pesin ¢denmis giderlerinde takip edilen
avanslar ise Qirket tarafindan tedarikgilere verilen o6n 6demeler olarak
kaydedilmektedir. 2021 yilinda pesin 6denmis giderlerdeki diis(is dikkat cekmektedir.
Pesin 6denmis gideler/diger alacak oranina bakildijinda yaklagik 2x seviyesi
gériltrken, teminat oraninin %50 olmast bazi otellerin béyle bir teminat vermeden
Sirket'ten avans almasi kaynaklidir. 2021 yilinda tedarikgilerden alinan teminatlarin
artip tedarikgiye yapilan énden odemelerin azalmasi kismen Sirketin tedarikgiler
nezdinde glglendigi seklinde de yorumlanabilir. Sirket'in satig hacmindeki bayime ve
otellerden alinan basar primlerindeki artig da bu durumu desteklemektedir.

Tek yetkili otel sayisinda artig. Sirket'in tek yetkili oldugu otel sayisinin artmasi bir
strateji dedisiklijidir. Otele satis garantisi verilmekte ve tum otel odalan Sirket
bunyesinde sezonda satilmaktadir. Sirket'in pazarlama kabiliyetinin bir sonucu olarak
2021 yilinda tek yetkili olan otel sayisinin artmasi is hacminde énemli bir biyimeyi
beraberinde getirmistir. Tek yetkili otel sayisindaki artig gelire ve brut kar marjina
olumlu yansimaktadir. Halka arzdan gelecek nakitle (st segmentte yer alan otellerde
tek yetkili acente olunmasi kar marijt igin énemli bir potansiyel olacaktir. Otellerde
segment Ust lige giktikga Sirket'in briit kar marj1 artmaktadir.
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Riskler

Omicron 6nemli bir risk unsuru

Dogal afetler girket faaliyetleri icin
onemli bir risk unsuru

Marka algisinda olugabilecek negatif
bir durum satislan ciddi oranda
etkileyebilmekte

Yerli turistin artan fiyatlarla talebini
ertelemesi bir risk unsuru

Omicron varyanti. Pandemi déneminde seyahat kisitlamalarinin yororiiuge
konmaslyla 6zellikle turizm sektort oldukga olumsuz etkiienmis, Sirket'in gelirlerinde
2020 yilinda ciddi bir daralma gerceklesmisgtir. Tam kapanma ve hafta sonu
kapanmalar Sirket'in faaliyetleri igin bir risk unsuru olarak gériilmektedir. Her ne
kadar pandeminin etkisinin azalaca§i varsayllsa da 2022 yilinda yeniden
kapanmalarin baglamasi durumu Sirket faaliyetleri icin kayda degder bir risk olarak
gortimektedir.

Dogal afetler. Gelirlerin 6nemli bélimi tatil rezervasyonlarindan elde edilmekte ve
rezervasyonlarin kayda deder bir kismi gegtigimiz sene orman yanginlarindan
olumsuz etkilenen Akdeniz ve Ege béigelerinde yer almaktadir. Orman yangsnlarinin
dodaya vermig oldugu tahribat musterilerin tatil tercihlerini olumsuz etkileyebilir ve
turist sayisinda beklenen bilyime rakamlarina ulagilamayabilir. Ek olarak ayni
afetlerin sezon igerisinde tekrar yagsanmasi durumunda Sirket'in faaliyetleri énemili
6lgtde olumsuz etkilenebilir.

Jeopolitik risk ve politik gerginlikler. Avrupa ve Ortadogu Ulkeleri ile
yasanabilecek olasi politik gerginlikler ya da sinirtarimiz ve yakinlarinda meydana
gelebilecek ¢atigma riski gibi etmenler pandemi sonrasi kisitlamalar kalkmig olmasi
durumunda dahi turist sayisindaki normalizasyonu erteleyebilir. Bu durum beklenen
gelir ve EBITDA hedeflerine ulastimasini engelleyebilir.

Marka algisinin olumsuz etkilenme riski. Son dénemlerde tatil rezervasyonlarinda
internet Uzerinden satiglarin agirigr artmaya baslamis ve bu nedenle seyahat
acentelerinin web tabanli satig platformlan ile mobil aplikasyoniara olan yatirimian
artmistir. Internet Gzerinden satis yapilabilmesi igin gereken en énemli unsurlardan
bir tanesi misterilerin marka algisidir. Bu minvalde Sirket'in ana ortagi ya da ana
ortadinin borsada iglem géren sirketlerine yénelik olumsuz haberler marka algisina
zarar verebilir ve bu durum beklenen karlilik seviyelerine ulagiimasini engelleyebilir.

Artan fiyatlar nedeniyle yerli turistlerin tatil tercihlerini ételeme riski. 2022
yilinda artan kur ve ofel fiyatiari nedeniyle yerli turistierin tatil tercihlerini dtelemesi
bir risk unsuru olarak gérilmektedir. Bununla birlikte Sirket'in sektérde digik pazar
payina sahip olmasi ve s6z konusu fiyat artiglari nedeniyle st segmentin alt segment
otellere kaymasi Sirket igin korunak saglayan bir parametre olabilecektir.
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Yatirim Tezi
Stratejik Sektor

I

Marka = 672 Sistem Acentesi, 42 adet Yetkili Tabela Acentesi ve seyahat acenteleri arasindaki en bityiik gagri merkezi ile hizmet vermekte

] Bilyiime — Artan kur ve pandemi sonras! turist sayisindaki artis beklentisi ile satis ve EBITDA rakamlarinda %100 {izerinde biiyiime
W'y

@ Dogal Hedge- Fiyatlarin kurlar ile yiksek korelasyona sahip olmasi nedeniyie enflasyona karsi direncli faaliyet yapisi

Sabit Marjlar- DisUk sabit gider orani ve enflasyona direngli fiyatiarin katkisi ile olumsuz kogullarda dahi sabit kar marjlar)
Gezinomi
‘;\"'J Baz Etkisi — 2022 yilinda pandeminin etkisinin azalmasi turizm gelirierinde nemfi bir baz etkisi anlamina gelmekte
X}
_;'?_’.... Kur — 2021’in son ¢eyredi itibari ile artan kurlarin 2022 fiyatlanm %100'in lizerinde artirmasi beklenmekte
S Gii¢lii Finansallar — Altman Z, ve Fulmer H skorlari gibi iflas modellemelerinde finansallar bagarih sonuglar Gretti.

'}?: Borgluluk - Diisilk borcluluk nedeniyle Sirket'in yiilksek fon bulma kapasitesi sezon éncesi toplu alima imkan vererek karhligi artirmasi
beklenmekte

@
vl Yazilim~ internet sitesi ve mobil uygulama alf yapisina yatinm yapiimasinin planlanmasi ile maliyetlerde tasaruf ve kar marjlarinda arhg beklenmekte

Halka Arz Hikayesi

Gilivenilir marka algiss; Biinyede olugturulan ¢agri merkezi alt yapisi ile saglanan maliyet tasarrufu ; Pandemik baz etki nedeniyle 2022 yilinda turist
sayisinda beklenen normalizasyon; Kur ile yiiksek korele fiyat yapisi nedeniyle enflasyona kars: direngli kar marjlari; Artankur ve turist sayisindaki
normalizasyonla giiglii bilylime beklentisi; internet sitesi ve mobil uygulama alt yapisina yatirm yapiimas: ile maliyetlerde tasarruf ve kar marjlarinda
artigin siirdiiriilebilir kiklnmasi; Halka arz finansmani ile sezon 6ncesi toptan alim imkaninin yiikselmesinin kar marjim artiracak olmast

Direngli

Marjlar Blydme

Gezinomi Algisi

1 * Pandemide
rezervasyon
iptallerine ragmen
miigterilerin magdur
edilmemesi ile
saglanan marka
algisi

Faaliyet Marjlarn Kur ve Pandemi

2 + Fiyatlarin
enflasyona direngli

yapisi ve diigiik
sabit gider oram
kriz déneminde
marjlarin
korunmasin
sagjlamakt:

Artan kur ve pandemik
baz etkisi ile gelir ve
EBITDA’da giiglii

bilylime beklentisi

2 Sirket arzdan elde edecegdi kaynagin %50-55’i igletme sermayesinin finansmaninda, %25-30’luk planlanan biligim

edilmesinde kullanmayi planlamaktadr.
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Degerleme

Halka arz iskontosu éncesi 267
mn TL adil piyasa degeri elde
edilirken halka arz iskontosu
sonrast 210 mn TL degere
ulagiimigtir

Yihin son ¢eyreginde baslayan
enflasyonist ortam ve kur soku
nedeniyle son 4 gceyrek EBITDA
verileri yerine 2022 yilinda
beklenen EBITDA tahmini
degerlemede daha fazla 6nem arz
etmektedir

Halka arz fiyati ile belirlenen
Sirket degeri, 2021 cari ve
2022°de beklenen EBITDA

verilerine gore sirasiyla 14,0x ve
5,3x EV/EBITDA carpanlanna
isaret etmektedir

Duyarhlik analizinde Sirket deger
araligi 148 mn TL ve 333 mn TL
bandinda hareket etmektedir

Degerleme Ozeti

%21,4 halka arz iskontosu. INA yéntemine %50 agirik verilirken mevcut piyasa
algisini da yansitmak adina piyasa carpanlarina %50 adirhik verilerek sirket degeri
tespit edilmigtir. Geleneksel degerleme metodolojilerine goére halka arz fiyat
belifenirken tespit edilen dedere %21,4 halka arz iskontosu uygulanmistir. Baz
degdere ek olarak iyimser ve kétimser nakit akis modellemesi ve piyasa ¢arpaniarina
gore duyarlilik yapiimig, baz degder icin deger arali§ii belirlenmistir.

Degerleme Ozeti Deger (mTL) Agirhk Pay Basi Deger (TL)

INA 340 50% 227
BIST Ana Pazar 164 20% 10,9
Bist Turizm Otelcilik 960 0% 64,0
Bist Hizmet 157 20% 10,5
Yurtdis! Benzerler 331 10% 220
Hedef Deger (TL) 267 100% 178
Halka Arz Iskontosu -21,4%

Adil Deger (TL) 210 14,0
Deger Garpanlan 2021/09 4C 2022T
EV/EBITDA 14,0 53
F/K 20,1 m.d.
EV/Net Satig 1.3 0,6
PD/DD 8,8 m.d.

INA Duyarlilik Analizi

Piyasa carpanlan ve INA yaklagimi igin iyimser ve kétimser senaryolar simule
edilmeye caligilmig; degerin oynakhgi ortaya konulmustur. Baz senaryoda INA
degerinin yaklagik %56,3,'0 projeksiyon dénemindeki beklentilerden kaynaklanirken,
INA modeli iyimser ve kétimser senaryolarda 213-160 mn TL bandinda hareket
etmektedir. TUm deder senaryolari ise 148 mn TL ve 333 mn TL bandinda hareket

etmektedir.
Grafik: 9 Duyarlilik Analizi
Firma Degeri Kirthmi
210 mTL
Devam Eden 1:
Deger 40,0%
Projeksiyon: (1) Ana Pazar 148 mTL 301 mTL
Dénemi :
]

60,0%

(2) BIST Hizmet

]
E

(3) Yurtdigi Benzer

|

213 mTL

(4) INA 160 mTL
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Sirket Profili

Yurt digt ve gemi (cruise) turlar
departmani, Tirkiye’nin her
noktasindan ara baglantilar veya
direkt kalkigh turlar ile diinyanin
bir¢ok noktasina yurt disi paket
turlann organizasyonunu ve
satigini yapmaktadir.

Sirket’in sermayesi Haziran
2021’de 540 bin TL’lik kismi
gecmis yilar karlari hesabindan,
13,0 mn TL'lik kismu ortaklara
borglar hesabindan karsilanmak
lizere 13,5 mn TL tutarinda
artirlarak 15,0 mn TL'ye
ctkarilmistir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

2015 yilinda kuruldu. Sirket, Antalya’da “Aln Turizm Ticaret A.$.” unvaniyla 2015
yilinda kurulmus olup, 2016 yilinda ticaret unvanini “Gezinomi Seyahat Turizm Ticaret
A.$.” olarak dedistirmistir. Sirket'in faaliyet konusu, hava yolu, deniz yolu, kara yolu
ve demir yolu ulagimi icin bilet rezervasyon iglemleri ve bilet satisi, seyahat, tur,
ulagim ve konaklama hizmetlerinin toptan veya perakende satisi faaliyetleridir. Sirket,
turizm sektdrinde, kendi bunyesinde gelistirdidi internet tabanli entegre yazilim
teknolojileri sayesinde misterilerine, is ortaklarina ve tedarikgilerine hizmet veren bir
seyahat acentesi olarak, A grubu seyahat acentesi belgesi kapsaminda faaliyet
gostermektedir. Gezinomi, her yil yurt i¢i ve yurt digi otellerden, hava yollan ve gemi
firmalanindan, yurt disi tur tedarikgilerinden, Turistik Dogu Ekspresi’nden 6nden almis
oldugu kontenjanlari anlagmali oldugu acentelerine ve bireysel musterilerine farkl
pazarlama kanallarini kullanarak satiga sunmaktadir. Acentefer, Gezinominin
sisteminde gdérdiigt bu Uriinlerin misafirlere satigini yapmakta ve yapmis oldugu satis
tutari Gzerinden Gezinomi'den komisyon almaktadir. Sirket, musterilerinin tatil
intiyacini kargilayabilmek adina bagta otel rezervasyonlari olmak izere kara, deniz,
hava araclarinin tarifeli veya tarifesiz seferlerine iligkin olarak her turlii konaklama,
yeme-igme ve eflence igletmelerinde bireysel ve kurumsal rezervasyon; yurt igi ve
yurt digl paket-tur; otogar, gar, liman ve hava alanindan konaklama yapacagi tesise
veya tesisten bu ulagim hizmetlerinin sunuldugu yerlere transfer; turizmie ilgili ve
turizm hareketinin gerektirdidi konularla, turistin tabii oldugu doéviz, vize, sigorta,
gumrik gibi iglemlere iliskin enformasyon ve danigmanlik; kongre, konferans ve
toplanti organizasyonu; turistik gezi amagl munferit tagima araci kiralama; tarifeli ya
da tarifesiz olarak tagimacilik hizmeti veren ulagtirma aragclarinin ve bu araglara sahip
isletmelerin bilet satisi hizmetlerini sunmaktadir. Sirket, bu hizmetlerini web sitesi,
¢agri merkezi ve acenteler Gzerinden vermektedir.

Ana ortak. Sirketi'n gikariimig sermayesi, her biri 1,00 TL itibari degerde 3.000.000
adet imtiyazh A grubu nama yazili pay ve 12.000.000 adet B grubu hamiline yazili pay
olmak Uzere toplam 15.000.000 adet paya bolinmus olup, Ali Ercan %100 ortakliga
sahiptir.

Sirket sermayesi 13.500.000
TL artinarak 15.000.000 TL'ye

500.000 TL olan Sirket artinimigtir,

sermayesi 1.000.000 TL

Uluslararas: bilet
satisina baslandi.
Yurt igi kiltiir
turiar departmam

faaliyete baslad
Uluslararasi bilet N B Ao pi

satig1 igin
Uluslararasy Hava
Tasimaciig) Birligine
(IATA) basvuru

Unvan degisikligine yapildi

gidildi. Yurt digi

turlar departmant
{outgoing) ve gemi

turlan departmani

{cruise) ce cagn

merkezi kuruldu

tutarinda artirilarak
1.500.000 TLi'ye
¢ikariimistir.

150 9000-2015 ve ISO 10002

2015'te
Antalya’da
kuruldu

“GeziPara” isimli tiye
olanlara &zel
kampanyalar ve
promosyonlar saglayan
bir uygulama hayata
gegirildi. istanbul
Saskinbakkal Subesi
faaliyete gegirildi

“GeziTech™ isimli
ERP programinin
ilk faz1 hayata
gegcirildi

“Bitet

Departmam”

kurulmasiyla ugak
biletleri satisina
baglandi

Pay Halka ArzOncesi | Halka Arz Sonrasi
Ortakiar Grubu| sermaye Oran| Sermaye Oran
A | 3.000.000 3.000.000 12,00%
li El '
Shanca B | 12.000.000 Lot 12.000.000 4800%
Halka Acik B . | 10.000.060 40,60%
Toplam | 15,000,000 100% | 25.000.000 100%

“GeziTech” programinin 2,

“Miisteri Memnuniyeti”
sertifikalari alinmis olup 1SO
27001 “Bilgi Giivenligi
Yonetimi" standartlanina
basvurulmustur.

Uluslararas: bilet
satisinda tim
iilkelerin hava

yollarindan hizmet
almaya basgland.

fazi hayata gegcirildi.
2018 ylinda acentelerin
Gezinomi iizerinden satis
yapmasini saglayan 828
projesi tim altyapisi ile
yenilendi

Gagri merkezi fiziki ve teknik
anlamda yenilenmis olup
kapasitesi 150'ye
cikariimistir

Ort. Yapist (2021/089)
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Sirket Profili

Halka arzdan elde edilecek
gelirin %50 ila %55’inin isletme
sermayesi ihtiyaci ¢ercevesinde,
%25 ila %30’'unun planlanan
biligim yatinmlarinin finanse
edilmesinde ve %20 ila %25’inin
planlanan girket satin alim
firsatlarinin finanse edilmesinde
kullanilmasina karar verilmistir.

Tatil rezervasyonlari
hepsiburada gibi online pazar
yerlerinde satilamamakta; daha
kapsaml bir IT altyapisi ve
teknolojisi gerekmektedir.

42 tek yetkili acente. Sirket'in 2018 yilinda 98 olan personel sayisi 2019 yilinda
2018 yilina gére %23,5 dustsle 75’e gerilemis olup, 2020 yilinda 2019 yilina gére
%4,0 artigla 78'e, 30.09.2021 déneminde ise 2020 yili sonuna gore %32,1 artigla
103’e yukselmistir. Sirket'in personel sayisi 31.12.2021 donemi itibariyla ise 86'dir.
Sirketin faaliyetierinin doasi geredi genellikle yilin 2. ve 3. geyredi personel
sayisinda artis gérulmekte olup, bu cercevede 3. ¢eyrek sonrasi tekrar 2. ceyrege
kadar persone! sayisi s6z konusu dénemlere nazaran daha az gergeklegsmektedir.
Mevcut durumda Sirket'in Istanbul/Kadikéy'de bir adet subesi bulunmaktadir.
Ankara'da 121, Istanbulda 85, Izmirde 52, Konya'da 40, Adana'da 20,
Eskisehir'de 23 ve Kayseri'de 30 olmak tzere farkl sehirlerde toplam 672 Sistem
Acentesi {(Gezinomi ile birlikte diger seyahat sirketlerine ait Urinlerin de satigini
yapan acenteler) ve 42 adet Yetkili Tabela Acentesine (yainizca Gezinomi'nin
sundugu Grinlerin  satigini yapan acenteler) sahiptir. Turizm acenteleri,
Gezinomi'nin sistemini kullanarak rezervasyon, paket tur satisl, ugak bileti satis
gibi turizme iligkin her turld operasyonu yuriotmektedir.

Teknoloji sirketine doniigiim temel amag. Teknoloji, her sektérde oldugu gibi
Sirket'in istigal ettigi sektérde de 6n plana ¢ikmakla birlikte sektdr oyuncular
arasinda mukayeseli rekabet Gstinlugt saglamaktadir. Sirketin bu alandaki
faaliyetleri gegcmiste baglamis olup glinimizde de devam etmektedir. Gezinomi'nin
kendi yaziim ekibi tarafindan “GeziTech” isimli ERP programi gelistirilmigtir. Tum
Gezinomi caliganlan bu yazihm (zerinden mevcut igleyisi (satig, fiyatlama,
operasyon ve pazarlama modilleriy musteri, acente ve oteller arasindaki
koordinasyonu surdurebilir hale getirmigtir. Sirket i¢i yazilim sayesinde hizh ve
esnek bir sekilde otellere kampanya tanimiama, dinamik ve anlik rezervasyon
yénetimi, fiyat gtincelleme olanagdi; acentelere sunulan “gezi cizdan™ avantaji ile
esnek nakit yonetimi, satin alma esnasinda pratik komisyon duzenlenmesi,
kullanici dostu sistem uygulamalari ve genig Uran yelpazesi; kurumsal misterilere
ekonomik ve ¢ok alternatif sunulmasi ve tek bir kaynaktan birgok alternatif trine
ulagma kolayhdi saglanmaktadir. Biligim yatinmlarina harcanacak olan halka arz
gelirinin %25-30°luk kismi ile mevcut SQL versiyonunun yikseltiimesi ve igerik
ydnetim sistemi gibi teknolojik donanimlarin iyilestirmesi; galigilan otellere 6zel web
sitesi, mobil uygulama, otel ERP, Booking Engine, rezervasyon sistemi vb. custom
velveya semi-custom uygulamalarinin olugturulmasi gibi caligilan otellere kapsamli
urin teslimi; Flight projesinin Core, RabitMq, Log, Error Handling, Signalr,
Websocket teknolojileri ile bir Ust seviyeye taginmasi ve ugak bileti satiglari Gizerine
cesitii iyilestirme ve geligtirmeler yapilmasi planlanmaktadir.

Personelin Gérev Dagiimina Gére Dagihm: (31.12.21) Personelin Cografi Béigelere Goére Dagilimi (31.12.21)

%3 %25 %1
IK ve idarilgler Satis ig Anadolu
o e 3 ® *r—
%7 ' %2
Muhasebe . Ege
o— — =
%2
A %14
Genel Maduritk = %70
® L . Kontrat & Akdeniz
%27
%16 Marmara
Yazlim
@
%3 ; %24
Pazarlama *._ Operasyon
® -
2018-2021 Calisan Sawisi
-%4,3 YBBO
103 |
98 j
86
p 78
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B Beyaz Yakal Mavi Yakal




Info Yatinm Kurumsal Finansman

gezinomi

her giin tatil olsa... A e e S N e A < e S S LN |

Yonetici Kadrosu

» 1986 ylhnda Konya'da dogmus olup, lise dgrenimini TED Ankara Koleii Vakfi Ozel Lisesinde tamamladikian sonra Ingiltera’de University of Leicesterda ls Idaresi
Ali Ercan Grenimi alarak 2007 yilinda mezun olmugtur. Turkiye'ye dénusunden fibaren gerek aile ;xrkellennde gerekse de sahibi oldugu sirketlerde seramik, turizm, maden, ficaret
YK Baskam gibi faaliyel kenulannda gesitl ust dlizey pozisyoniarda grev almigte. Gayri ticaret, ingaat, ik, turizm ve sanayi konularmda pek gek projeyi
hayata gegirmig olan All Ercan, lhraggida 08.42.2015 tarihinden bui yana yonetm kurul u bagkam ve haklm ortak olarak gorev almaktadir.

. » 1969 yilinda istanbul'da dogmus olup, lise Ggrenimini Bageilar Imam Hatip Lisesinde tamamlamigtir 19941 yilindan 2005 ydina kadar kendi firmas: olan Giimds Yapi'da
Necip Muhittin ticaret igini yapmisty  2005-2013 yiliari arasmda Romanya'da Vitra bayisi ofan intema Home Srd. kurmus ve y istir. 2014-2016 yilars arasnda Hitit
Gumisten Semmk firmasmnda yﬁnsncu pozisyonunda, 2016-2018 yillari arasinda Sinpag Holding'de koordinatér olarak gbrev almigtir. 2018 y'lindan bugine kadar Bien Seramn('e
YK Baskan Vekili 5 olarak ¢ tina devam ktedir Ayrca 2020 yilinda Ata Porselen A.$. fimasmi kurmug ve ik {izerine tican faaliyetlerine devam
Giimagten, Gezmo'nlde 05.07 2021 tarihinden bu yara yGnetim kurulu bagkan vekili ortak oiarak gdrev almaktady.

» 1974 yiinda Amasya'da dogmugtur. 1998 yilinda Lefke Avrupa Universitesi isletme Béiim{fnden mezun olan Saragoglu, ayni yil Tarkiye i Bankasi A.$
M. Armagan Teftis Kurulu Bagkanh@rnda mufettis yardimesst olarak géreve baglamis olup, 2007 — 2013 yillar arasinda T, lg Bankasinin gesiti pozisyoniannda
Saragoglu misdirlak ve midir yardimeikidi, 2013 — 2018 yifiart arasinda | Faktoring A $’de Genel Madar Yardimeiiigi, 2018-2021 yilian arasinda T. is Bankast'nin

esi, Genel Lefkoga / KKTC Subesi Mudirkiga gérevierinde bulunmustur, 01.08.2021 tarihinden bu yana Ihragoinin iligkili taraf sirketierinde Genel Maddr olarak
calgmaya baglamig okip 01.09.2021 tarihinden bu yana Gezinomi'de Genel Midur unvani ile gabgmaktadir. Armagan Saragofiu ayr: zamanda Evim E-
Ticaret A § (evim.com)'de Ydnetim Kurul Oyesidir.

» Deniz Selen Kiiigozgarier, Dokuz EyKil Universitesi {klisadi ve idari Bilimler Fakiltesinden 2000 yiinda mezun oimustur, Is hayatina 2002 yilinda Toprak
Seramik ve Ingaat Malzemeleri AS' de baglamig, 2006 yilinda Kogtag Yapi Marketleri A.S.'de yakiagik 13 yil siren gakgma hayatinda, cegii
pozisyoriarda ¢alismig, Operasyon ve Satinalma departmaniarinda Madir pozisyonlarinda gérev almigtir. 2010 yilinda Matepe Universitesinde igletme
Yuksek Lisans programini tamamlayan Kibgézglrier, 2018-2020 yilan arasinda Carrefoursa girketinde Satig Mudarii§u pozisyonunda gorev almigtrr,
01.11.2020 tarihinden bu yana Qua Granite’de Satig Midur(i olarak galigmaya devam ederken, aym zamanda Evim E-Ticaret A.§ (evim.com)'ds Ydnetim
Kurulu Oyesidir. Bununia birlikte Kiitgazgtirler, Uluslararasi Kogluk Federasyonu (ICF) tyesi olup, PCC (Professianal Certified Coach) unvanina sahiptir.

Deniz Selen
Kiligbzgiiler
YK Uyesi

»  Hayrettin Bilyikizgi, 1979 yiinda Istanbufda dogmug ofup, Lise 8renimine Fenarbahq.e Anadolu Lnsasn nde ladiktan sonra Ilsans Istanbul Oni
Intisat Fakiltesi Ingilizce Ikisat BaiimGnden 2001 yilinda, yilksek lisans dipl i Bani ve Sig itasd Bankachik Ana Bifim
Hayrettin Biiyiikizgi Dalindan 2004 yilinda al'm;lrr 2001-2004 yillar arasinda Stratejl Menkui Degerler AS$.'de D MYidir Y 2004-2017 yiflar: arasinda Npius
YK Uyesi Daruma Finansat D: H iA$.de | Fnans Mudx‘.ru 2017-2018 yillar arasinda TEB Yatirim Menkul Degerler A'$.'de Kurumsal Finans Midariiga
ve son olarak 2018 tarihinden bugine Qua Grande biiny Fi ve Yatrimci ihskﬂen Mudird olarak gérev yapmakiade. Hayrettin Blyikizgt ayni
zamanda, Albatros Girigim Sermayes: Yatim Oriakiig) AS. ve SKY T kul ve Girigim yesi Portfoy Yonetimi A$. de Yonetim Kurulu Cyesi olarak gorev
yapmakiadr.

Miisterilere Sunulan Hizmetler

Turistik gezi

amagli tagima

Paket Tur araci kiralama Transfer

Enformasyon Ulastirma
& Danigmanlik Organizasyon araglari biletleri
satisi

Satis Kanallan

internet

Cagri Merkezi Kurumsal

Satis Ofisleri Ogeratérler
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‘Ana ortak Ali Ercan {%100)

2015 yiinda kuruidu
Merkez: Antalya
Toplamda 672 acente
Galigan Sayisi: 86

Misterilere Sunulan Hizmetler
Rezervasyon I(,‘agn Merkezi
Paket Tur Acente
|Transfer |Kururrsala Satis
Enformasyon ve Danigmanlik Internet
| Kongre-Konferans ve Toplanti Organizasyon Operatorier
Turistik gezi amagh minferit tagima araci kiralama Satis Ofisleri

‘Uastirma araglari biletier] satmak

[Mali Veriler & Biyuklik 2021/09-4C 20227

Net Satiglar 153,17 mTL 333,4mTL
EBITDA 14,7mTL 39,1 mTL
Ozkaynak 240mTL m.d.
Akiifler 116,5mTL m.d.

|Net Kar 10,5 mTL m.d. |
i

41% YBBO

2019-2022T

119

2018

(

-39%

72

2020

Net Satig TL M

103% YBBO

2019-2022T

286%

2019

l

-28%

2020

l EBITDA TL M

17

' ;Satls Kanallart

: Sektor

Torkiye, gerek codrafi konumu gerekse dzel konumu
itibariyia turizme son derece elverigli bir {lkedir. Turizm
sektord, tlkelere déviz girdisi saglamakta, isthdami ve
verimilligi artrmalda, uluslararas: alanda ilkelerin
ilefisim ve etkileme giictini ylkselimekte, bitinlestirici
ikim ve barig ortam yaratimasina katki saglamakda ve
dis ticaret agiklarinin ve igsizlik sorunlarimmn
cézlmienmesinde anemii rofier Ostlenmeldedir. Covid-
19 salgimi nedeniyle ciddi darbe alan seldér, aglama
siirecindeki pozitif geligmeler ve "Yeni Normal" ile
birliktke 2021 yiinda toparlanma agamasina girmigtir.
2021'in ilk on bir ayinda 22,8 milyon yabanci ziyaretgi,
26,7 milyon toplam ziyaretgi Ulkeye girig yapmiste.
2021in ilk g geyreginde, ¢ikis yapan ziyareigilerden

16,9 milyar $ turizm geliri elde edilmigtir.

20221
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Satiglar

2018-2018 yillarindaki yiiksek
yurtdigi satis payr pandemide
geriledi

Halka arzdan elde edilecek gelir
ile ucak bileti satiglarinin teknik
altyapisi daha da giiclendirilip
yenilikler eklenerek verilen
hizmetin bir iist seviyeye
taginmasi planlaniyor

2020 yiinda satis iadeleri dikkate
alinmadiginda briit satiglara gbre
briit kar marji %27’ye
yakinsarmigtir.

Satiglann %50’si cagri merkezi
tizerinden yapiimakla birlikte
cagn merkezi kanalindan yapilan
satiglardaki performans
takiplerinin yapay zekéa bazh
modellerle dinamik olarak
izlenmesi ve nihayetinde bu
kanal iizerinden yapilan
satislarin daha da artinimasinin
saglanmasi planlanmaktadir

Konaklama gelirleri satiglan domine etmekte. Sirket'in hasilati, temel olarak yurt
ici ve yurt dist tur, konaklama ve ugak bileti satiglart faaliyetleri kapsamindaki
gelirlerinden olugmaktadir. 2021’in ilk dokuz ayinda brit satiglarinin yaklasik olarak
%90 1mt yurt igi, %10°unu yurt digl satiglar olusturmustur. 2018 yilinda %31, 2019
yilinda %43 yurt digi satis geliri elde eden Gezinomi, 2020 yilinda %26 oraninda yurt
digi satiga sahip olmustur. Yurt i¢i satislarinin 6nemli bir kismi konaklama
hizmetlerinden elde edilen gelirlerden olusurken yurt dis1 gelirler ugak bileti satiglar
tarafindan domine edilmektedir. Bununia birlikte Sirket'in 2020 yilinda almis oldugu
gezi teknesinin deniz turizminde faaliyet gostermek adina bireysel misafiriere,
gruplara ve organizasyon firmalarina kiralanmasi yapilmaktadir. Sirket'in kendi
mulkiyetinde bulunan gezi teknesi haricinde bir adet de kiralamis oldugu gezi teknesi
bulunmakta olup, Sirket s6z konusu gezi tekneleri aracilidiyla 2020 yilinda 347.270
TL, 2021/09 déneminde ise 1,1 mn TL gelir elde etmistir.

Hizmet bazh karhlik. Sirket satiglarini dért ana kategoride gerceklestirmekte olup,
bunlar konakiama gelirleri, tur gelirleri, ucak bileti satiglan ve diger gelirlerdir.
Pastadan en ¢ok payi alan konaklama gelirleridir. ladeler dikkate alinmadan briit satig
bazh bakildiginda 2021/09 itibariyle konaklama gelirleri %17,3, ugak gelirleri %15,1,
diger gelifler %67.4 ve tur gelirleri %18,6'ik brit kar marji elde etmistir, Tim
segmentlerde ortalamaya gore karliikta olumiu trend dikkat gcekerken tur gelirlerindeki
karhlik 2020 yilina gére cari dénemde énemili bir gerileme sergilemigtir.

Satiglarin bilyilik cogunlugu Tirkiye'ye. Satislarin cografi kinlimi analiz edildiginde
202%'in ilk dokuz ayinda toplam satislardan Tarkiye %90, Uzak Dogu %5, ve Avrupa
%4 pay almigtir. Covid-19 salgint 6ncesinde Avrupa’nin payl ortalama %30'lar
seviyesinde iken salginla birlikte hayatimiza giren karantina tedbirleri, Avrupa’nin
payint agagdl cekmistir.

Yolcu & Konaklama Basina Gelir. 2021'in ilk dokuz ayinda 81.418 gecelik yurt igi
konaklama satig| gergeklestiriimis olup, konaklama basina elde edilen gelir 1.509 TL
olarak meydana gelmigtir. Sirket'in diger ana faaliyetlerinden birisi olan ugak bileti
satiglarinda 2021/09 déneminde toplamda 7.764'G yurt ici, 1.085'i yurt disi olmak
lzere toplamda 8.849 adet bilet satiimistir. Yolcu & konaklama bagina elde edilen
gelir kinliminda en fazla pay yurt dig! ucak bileti satislan ve yurt digi tur satiglan
almustir.

Satiy kanallarinda ¢agri merkezinin pay1 dikkat gekiyor. 2021 yilinda cagn
merkezinin hem fiziki gartlan hem de teknik altyapisi yenilenmis ve yaz sezonunda
150 kigilik gagr merkezi kadrosu ile hizmet verebilecek bir kapasiteye ulagiimistir.
Cagn merkezindeki calisan sayisi yazin dénemsel olarak artirilip sezon bitiminde
azaltimaktadir. S6z konusu esnek maliyet ydnetimi ile sezonun aktif olmayan
dénemlerinde kar marjinin korunmasi momkan olabilmektedir. Cagn merkezi
Uzerinden yapiian satigianin payr 2019'da %11 iken 2021/09 déneminde %50'ye
yikselmistir, Satiglanin tamamina yakini gagn merkezi ve acente agdl {zerinden
gerceklestiriimektedir.

Covid-19 sonrasi toparlanma. Covid-19 salgini sektére ciddi darbe vumugtur.
Agilama slrecinde ve vaka sayisindaki pozitif gelismeler ile birlikte karantina
tedbirerinin gevsetimesi sektdrde tekrar bir ivme yaratmistir. 2020 yihndan énce
satigtan iadeler, toplam satiglarin ortalama %1,5-2'sine tekabul etmekteyken pandemi
kaynakli olarak satigtan iadelerde dnemli bir artis yasandi§i gérulmus ve bu oran arizi
olarak %11 seviyesine vyikselmigtir. Salgindaki pozitif gelismeler, karantina
tedbirerinin gevsetilmesi ve “Yeni Nomal" ile birlikte satis gelirleri, yolcu ve
konaklama sayisi pandemi dncesi seviyelerin Gzerine cikmistir.

Yurt Digt Satislarin Kiriimi

Satiglarin Kirihima (2021/09)
Yurt igl Satiglann Kirtim

2% r(‘ .
T Ugak . Konaklama ¥
[ ¢ B vurtici %s0 Lo
Tur 4% Jw Ugak % .,
Konaklama Yurt Disi %10 Vo Deniz Turizmi f-.-,éff?_. ’
15% Diger Diger Fii
*Briit satigiardan elde edilmig olup iade ve iskontolar dikkate alinmamigtir. 18
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2018 2019 2020 2021/09 Pandeminin en gok etkiledigi sektor turizm sektorii olurken salgin edeniyle
Konakiama Gelireri 63.324.904 54.749.218 53.691.348 122.864.182 satiglarin cografi kinkminda da dengeler degismis durumda...
Kiiltiir Turian 163.704 2.187.584 485.532 1.160.161
Ugak Gelirleri 2.658.684 6.247.651 2.228.716 2.955.414 Satiglanin Cografi farlimi
& Cruse Geirleri 32,772 102.527 8.976 8222 1e0 %18 il E{[i‘
£ Deniz Turizm Gelirleri 0 0 347.270  1.092.037 % e e
S Vize Gelireri 220.480 236.595 57.013 15.818 2110 . =2
Sigorta Gelirteri 335.258 316.446 227.392 860.679 = ;50 ;
Renta Car Gelirieri 162.346 177.287 95.794 185.154 102 |
~_ Toplam Yurt Igi Gelir 66.898.158 64.017.308 57.142.041 129.131.667 100 Forl
Konaklama Gelirleri 7290899 8743610  1.165.238  1.221.226 . e
Tur Gelirleri 12.432.891 23.154.553 8.377.435 2.206.943
@ Renta Car Gelirleri 210.626 338.460 59.205 24.770 50
Q Cruse Gelieri §87.174 2.222.793 266.568 220.050
E Sigorta Gelirleri 166.323 102.994 24.745 35000 ¥
> Ugak Gelideri 10.164.246 17.198.516  10.808.397  10.567.833 20
Vize Gelirleri 158.033 456.775 129.819 79.838
Toplam Yurt Dis1 Gelir 31.419.183 52.217.700 20.831.407 14.355.660 e 2018 . 2090 202108
Diger Gelirler 3.961.542 5.313.778 3.234.741 3.849.503 Tirkiye =Avrupa *Uzakdogu - Ortadogu ~ Amerika ®Briit Satislar
Briit Satiglar 102.278.893 121.548.786 81.208.189 147.336.830 |
*Briit satiglardan elde edilmig olup iade ve iskontolar dikkate alinmamugtir.
Kaynak: Sirket
Mategor| Bazl Satig Gelitwri &Giderferi
2018 2019 2020 2021/08 Kategori Bazii Kar Marjt
Konaklama Gellrleri I 70624803 |1 63492828 F 54.856.587 I 124.085.408
Ucak Gelirleri 12822932 [ 23.446.157 | 13.037.113 | 13.523.247 :2:
Tur Gelirleri 12.596.595 | 25.342.137 | 8.862.967 3.357.103 2 = é
Diger Gelirler 6234563 |  9.267.654|  4.451.522 6.371.072 = 3 i
Brit Satiglar I 102.278.893 | 121.548.786 |  B1.208.185 | 147.336.830
Konaklama giderleri 62.180.173 53.402.787 43.874.451 102.669.615
Ucak giderleri 11.472.945 20.831.937 10.952.796 11.474.777 I o=
Tur giderleri 11.062.883 22.479.644 3.676.529 2.734.320 e 3 s 2 3 E ®
Digjer giderler 2.096.338 3.436.582 990.270 2.076.032 e == .
Hizmet Maliyeti 86.812.339  100.150.950 59.488.046  118.954.744 - =]
Kategori Bazl Kar 15.466.564  21.397.836  21.720.143  28.382.088 w8 218 020 e
Kar Marji 15,1% 17,6% 26,7% 19.3% | - Ugak  ®Tur Digiet

*Brit kar marjlar brit satiglardan elde edilmis olup iade ve iskontolar dikkate alinmamighr.

Kaynak: Sirket

[ SabsGeliri(maTl) | . olcu & gna Golir (TL)
2018 2019 2020  2021/09 2018 2013 2020 2021/09| 2018 2020 2021/09
Yurt ici Konaklama 63,3 54,7 53,7 122,90 68.730 I 494971 5319510 81.418| 908 1.106 1.008 1.508
Kuittr Turlan 0,2 2,2 0,5 1,2 215 2.350 769 1.137| 761 931 631 1.012
Yurt dig1 Konaklama 7.3 8,7 1,2 1,2 5.629 5.368 838 558/ 1.207 1.629 1.384 2.189
Yurt digt Cruse 1,0 2,2 03 0,2 331 448 68 40/ 2,982/ 4.962 | 3.920/ 5.501
Yurt digi Tur 12,4 232 84 2,2 5.566 | 7.023 1.148 230/ 2,234 3.207 | 7.2071 9.595
Yurt igi Ugak 2,7 6,2 22 3,0/ 13.4121 17.077! 9.089 7.764 198 366 246 381
Yurt disi Ugak 10,2 17,2 10,8 10,6/ 3.365 | 5.031 1.324 1.0851 3.021 | 3.419 | 8.163 | 9,740
] Satiglarin Satis Kanallar: Bazinda Kirihmi
35.00C Yolcu & Konaklama Bagina Gelir (TL) (2021/09)
30.00C ———
25.000
20.000
e Kurumsal
15.000 4%
10.000 3 Internet&
Diger
0 CagriMerkezi
2018 2019 2020 2021/09 2
50%
mYurt digi Ugak Yurt dist Tur Yurtici Konaklama  Kiiltiir Turlan

Yurt digi Konaklama

[

Yurt dig1 Cruse

BYurtigi Ugak
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Finansal Analiz

2021/09’°da aktifin %12,3'ii kadar
finansal yatinmlar dahil nakit ve
benzerleri

Kredi karti alacaklarinin tamami
tiiketici kartlani olup islemlerin
gogunun bireysele ait olmasi ve
kredi kartr kullaniimas: alacak riskini
banka garantisi nedeniyle
azaltmaktadir. Yonetim’in sifai
beyanina gére bireysel
miigterilerden kaynaklanan siipheli
alacak sifira yakindir.

Pesin 6denmis giderler/diger alacak
oranina bakidiginda yaklasik 2x
seviyesi gériiliirken teminat oraninmn
%50 olmast bazi otellerin bdyle bir
teminat vermeden Sirket’ten avans
almasi kaynakhdir.

Tedarikgilerden alinan teminatlarin
artip tedarikgiye yapilan onden
ddemelerin azalmasi kismen
Sirket’in tedarikgiler nezdinde
gii¢glendigi seklinde de
yorumianabilir.

Tek yethkili otel sayisindaki artis kar
marji ve gelire olumliu yansidi

113,4 mn TL dénen varliklar. 30 Eyltl 2021 tarihi itibariyle Sirket'in vadeli mevduatta
finansal varhidt bulunmazken bankalardaki mevduatlar Uzerinde higbir dénem blokaj
olusmamistir. Bununla birlikte Sirket, 12,6 mn TL'lik TL cinsi ¢zel sektdr finansman
bonosuna yatirim yapmis olup bonoda faiz orani ortalama %23,5'tir. Sirket’in finansal
yatinmlar dahil nakit ve benzerierinin 2021/09'da gecmis yillann aksine toplam
aktiflerin %12,3'0 gibi 6nemli bir seviyeye ulastiini gérmekteyiz. Uretilen nakde ek
olarak Sirket'in kisa ve uzun vadeli finansal borglari ve iligkili tarafa olan finansman
kaynakh borglarini da azalttigi dikkat gekmektedir. S6z konusu durumda 2021 yiinin
ilk 9 ayinda 6nemli bir maddi duran varik yatinminin olmamasi etkin olmustur. Ayrica
pandemik kapanmanin sonlanmasi ile turizm sektérinin canlanmasinin dogal bir
sonucu olarak isletme sermayesinden 2021 yilinda nakit Uretildigini gérmekteyiz.
Isletme sermayesinden nakit Gretilmesindeki en bliylk faktorler otellere verilen ve
pesin 6denmis giderlerde kaydedilen avans giin siiresinin pandeminin basladigi 2020
yilina gore gerilemesi ve tatil rezervasyonu yapan misterilerden alinan avans giin
sliresinin 2020 sonuna gére cari dénemde ciddi bir artis gostermesidir. Ek olarak 2021
yihinin Haziran ayinda yapilan nakdi sermaye artisi ve kapanma sonrasi ertelenmis
talebin ortaya cikmasit ile net kardaki yikselis nakit Gretimini desteklemistir.

Kredi karti satiglan alacak riskini azaltmakta. Ticari alacaklar yiliara sari net satis
bityimesi ile birlikte hareket ederken 2020 yilinda pandemik etki nedeniyle gerileyen
satislanin dogal bir sonucu olarak azalmig; 2021/09'da gelirlerdeki artigla yeniden
yukselmigtir. Ticari alacaklann o6nemli bir kismi bireysel misgterilere yapilan
satiglardan kaynakh kredi karti alacaklarindan olugurken, birikimli olarak toplam
alacaklarin sadece %2,6’sinin stpheli alacak olarak kaydedildigini gérmekteyiz. 2018
yilinda 3,3 mn TL olan diger alacaklar 2021/09'da 21,3 mn TL'ye ulasmis olup,
hesabin tamamma yakini otellerden alinan teminat kapsamindaki alacak
senetlerinden olugmaktadir. Gezinomi, otellere Ekim-Kasim déneminde oda satin
alimlan i¢in avans 6demekte; 6demeler ¢ek ya da nakit olarak gergeklesmekte ve s6z
konusu tutarlar pesin 6denmis giderler hesabinda takip edilmektedir. Otellere yapilan
odemelere Kkargilik odalar Ekim-Kasim déneminde Gezinomi'nin pazarlayacadi
mugteriler adina rezerve edilmekte ve musterilere satis sonrasi genellikle yaz
déneminde hesaplar kapanmakiadir. Yaklasgik 10 ay 6énce otellere verilen avanslara
karstlik baz otellerden teminat olarak kullaniiabilecek alacak senetleri alinmaktadir.
S6z konusu senetler otellerin yaz dénemi 6ncesi kapanmasi ya da farkli durumlara
karsilik giivence kapsaminda alinmakta ve diger alacak hesabinda takip edilmektedir.
ligili heszbin bilangcoda denge hesabi ise pasiflerde yer alan musterilerin ileri tarihli
rezervasyonlarindan kaynaklanan ertelenmis geliflerdir. Baska bir deyigle otellere
avans gdemesi yapilip pesin 6denmis gider hesabi olusurken, otellerden teminat bazh
alinan senetler de diger alacaklarda takip edilmektedir. Diger alacaklar Sirket'in ticaret
hacmi arttik¢a yillara sari bilytirken pegin 6denmis giderlerde cari ddSnemde 2020’yve
gore gerileme dikkat ¢ekmektedir. Pesin 6denmis giderler Sirket igin bir stok kalemi
gibi dusiiniilmektedir. S6z konusu hesabin artmasi ile Sirket'in daha ucuza oda satin
almasi ve kar marji arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir. Yillara sari Sirket'in briit
kar marjl 6nemli tutarda artarken pesin 6denmis gider hesabi da ylikselmigtir. Oteller
yaz déneminde musteriden gelir elde edebildigi icin yiin kalan kisminda igletme
giderlerini finanse edebilmek adina ileri tarihli oda satiglan tedarikgiler icin énemili bir
gelir kaynad olarak gérillmektedir. Bu durum iskontolu oda satiginin temel
dayanagidir. Sirket ise Ekim-Kasim déneminde satin aldii odalan fiyat artiglan ile
maogteriye rezerve etmeye baglamakta ve yaz dénemine dogru fiyatlar kademeli bir
sekilde artmaktadir. Bu déneme kadar musteriden alinan tutarlar ertelenmis gelirde
kaydedilirken, hizmet sonras! ilgili hesap net satiglara aktartimaktadir.

Tek yetkili otel sayisinda artis. Sonug olarak 2020 yilinda 78,5 mn TL olan dénen
varliklann 2021/09°'da 113,4 mn TL'ye yukseldigi ve toplam aktifin kayda deger bir
kismini  olusturdugunu gérmekteyiz. Sirket'in sabit kiymet yatirmina ihtiyag
duymamasi bu durumda etkili oldugu gibi kapanma sonrasi ertelenmis talebin ortaya
¢tkmasi ile 2021 yilinda 6nemili bir sigrama gerceklesmigtir. Ayrica Sirket'in tek yetkili
oldugu otel sayisinin artmas bir strateji degisikligidir. Otele satis garantisi veriimekte
ve tim otel odalar Sirket biinyesinde sezonda satiimaktadir. Sirket'in pazarlama
kabiliyetinin bir sonucu olarak 2021 yilinda tek yetkili olan otel sayisinin artmasi is
hacminde dnemli bir bilyimeyi beraberinde getirmistir.
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Finansal Analiz

Sirket is modeli geregi
organizatorlik yapmakta ve
gelecekte sektoriin teknolojik
gelisimine ayak uydurarak
teknolojiye yonelik alt yapi
yatinmlan ve sektérle ilgili
girketlerin satin alimina yénelik
yatinm yapmayi planlamaktadir.

Kar marjimin diisiik olmasi
finansal borglanma icin bir engel
olarak gériiliirken biiyiime igin
halka arz 6n plana ¢ikmakta

Karlitlik artigi, sermayeye nakdi
giris ve isletme sermayesinden
tiretilen nakit ile 2020 sonunda
82,3 mn TL olan toplam aktifler
2021/09°da 116,5 mn TL’ye
yiikselmigtir.

Aktif biiyiikliik ve ticari alacak
toplamina bakildiginda iliskili
taraf hacminin diigiik kaldig
goriilmektedir.

info Yatinm Kurumsal Finansman

Diigiik yatinm ihtiyaci. Sirket'in 2021/09 itibariyle maddi ve maddi olmayan duran
varlk portféyl 1,6 mn TL seviyesindedir. Sirket'in yiiksek gelir ve karlilik igin diigtik
sabit kiymet yatinmina ihtiyag duymast nakit akis agisindan olumlu bir durum olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Kullamm hakki varhiklarl ise 2021/09 itibariyle 1.2 mn TL
seviyesinde olup tamami uzun doénem kiraya konu ofis ve tasitlardan
kaynaklanmaktadir. Sirket'in yillik amortisman giderlerinin &nemli bir kismi séz konusu
kullanim hakki varlik amortismanlarindan kaynaklanmaktadir,

iligkili taraflara diger borglar azaldi. Kisa vadeli yukimliltkler arasinda yer alan
ertelenmis geliderin yillara sari net satig ile birlikte arthigi géralirken 2020 yilinda
pandeminin etkisiyle yasanan rezervasyon iptalleri sonrasi ertelenmis gelirlerin
azaldiyi ve bu durumun gelirlere de yansidifi gériimektedir. Pandeminin sebep
oldugu nakit sikisikiig1, rezervasyon iptalleri ve diigen satislarin etkisiyle finansman
acid1 olusmus ve énemili bir kism iligkili taraflara borglardan kaynaklanan diger borglar
hesabi 2020°'de 24,3 mn TL'yve yukselmistir. Aym yil finansal borglarda da artig
gérilmugtar. 2021/09'da ise iligkili tarafa diger borglar ortaktan saglanan finansman ile
kapatimig; donem i¢i ortaga gergeklesen 6demeler ve ortaja borcun kismen
sermayeye ilave edilmesi ile 2021/09'da ortaga borg 8,6 mn TL'ye gerilemis ve diger
borglar kaleminin biyiik kismin: olusturmugtur.

Banka kredisi bulunmamakta. 2020 yilinda yaklagik 11,5 mn TL seviyesinde
olmasina kargiik 2021 yilinda olugan net karlilik ve isletme sermayesinden nakit
Uretilmesine ek olarak énemli bir yatinm ihtiyacinin olmamasi nedeniyle finansal
borglar kayda deger oranda kapatilmigtir. Sirket'in yillara sari brit kar marji artis
trendinde olsa dahi heniiz istenilen seviyenin altinda kalmasi da finansal borgluluktan
uzak durulmasinin bir sebebi olarak gériilmektedir. %13-18 bandindaki brit kar
marjina karsilik finansal borglardaki maliyetin cari dénemde yiiksek olmasi finansal
borgluluktan uzak duruimasinin bir sebebi olarak yénetim tarafindan beyan edilmistir.
Bununla birlikte tek yetkili ote! sayisinin portféyde artmasi igin isletme semayesi
ihtiyaci ortaya gikmakta ve bu durum halka arzi 6nemli bir finansman kanali olarak én
plana ¢ikarmaktadir. Ticari borglar oda satin alimi kaynakh genellikle otellere olan
borglar olup yillara sari gelirie birlikte hareket etmektedir. 2020 yilinda gelirin
dismesine paralel ticari borglar gerilerken 2021/09'daki gelir sigramasi sonrasi ticari
borclarin yaklagik 33 mn TL'ye yukseldigini gézlemlemekieyiz. Artan ticari borca
kargihk, bor¢ ddeme gin stresinin 2018-2020 ortalamasimin altina geriledigi dikkat
cekmektedir. Diger kisa vadeli yukumlultkler ise gegmis yillara gére 6nemli bir artig
gostermis ve cari dénemde yaklagik 4 mn TL olarak kaydedilmigtir. Sirket'in cari
dénemde elde ettigi kar nedeniyle olugan dénem kari vergi yakimlGloga ilgili hesabi
domine etmektedir.

Diigiik seviyede iligkili taraf iglemleri. 2021/09 itibariyle iligkili taraftardan yaklagik 1
mn TL ticari alacak bulunmaktadir. Sirket, iligkili taraf girketlerine, bayi toplant
organizasyonlart, ugak biletleme, otel rezervasyon ve transfer hizmetleri vermekte
olup, séz konusu tutarlar bu kapsamda olugmustur. 2021/09 itibariyle yaklagik 6,9 mn
TL iligkili taraflara ticari borg gériilmektedir. ligili hesap temel olarak iligkili taraflarin
sahip olduklart ya da islettikleri otellerden alinan hizmetier ve yurt digi tur
hizmetlerinden dogmaktadir. lligkili taraf olarak gérillen Petrokent Turizm, Bukkoy
Madencilik Turizm ve Akdeniz Ege Otelcilik firmalarindan oda satin alindids igin ticari
borg olugmaktadir. Sirket'in 27.05.2021 tarihli genel kurul toplantisinda, 1,5 mn TL
olan sermayesinin 0,5 mn TL'lik kismi gegmis yillar karlari hesabindan, 12.9 mn TL'lik
kismi ortaklara borglar hesabindan karsilanmak Gzere 13,5 mn TL tutarinda artirilarak
15 mn TL'ye ¢ikariimasina karar verilmis olup, bu kapsamda iligkili taraflardan diger
borclar kaleminde dusts gorilmistir. 2020 sonu itibariyle diger borglarda yer alan
yaklagik 24,3 mn TL ortaga borgtan kaynaklanmamakta; iligkili taraflara olan borcu
sembolize etmektedir. Ancak 2021 yili icerisinde ana ortak Ali Ercan Sirket'e
finansman sagdlamis ve elde edilen finansman ile iligkili taraflara olan 24,3 mn TL diger
bor¢ hesabi kapatiimigtir. Ali Ercan dénem igerisinde gerceklesen sermaye artigina
ortaga borg hesabindan katilarak ana ortaga olan borg 41 mn TL’den yaklagik 27 mn
TL’ye gerilerken, $Sirket biinyesinde kalan nakit stoku, elde ettigi isletme sermayesi ve
Uretilen kar ile ana ortaga olan borcunu 2021/09'da 8,6 mn TL'ye dusUrmUstir. Ayrica
dénem igerisinde Ali Ercan’dan olan yakiagik 1,3 mn TL diger alacadin da 2021/09'da
0.4 mn TL'ye geriledigi dikkat gekmektedir.
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Bilango

31 Aralik, 2018 2019 2020 2021/09
TL Gergeklesmis Gergeklegmis Gergeklegmis Gergeklegmisg
Gezinomi Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis Denetimden Ge¢mis Denetimden Gecmis
Aktifler 40.860.166 69.902.343 82.300.737 116.500.979
Nakit ve Benzerleri 416.026 36.859 242159 1.719.172
Finansal Yatinmlar - - - 12.624.537
Ticari Alacaklar 12.604.767 17.807.410 13.186.163 33.405.548
Diger Alacaklar 3.309.842 8.628.286 17.063.476 21.288.205
Pesin Odenmis Gid. 21.735.604 38.544.270 47.399.110 43.783.217
Dig. Dén. Var. 851.999 584.797 655.709 545.991
Dénen Varliklar 38.918.238 65.601.622 78.546.617 113.366.670
Diger Alacaklar 973.505 1.842.827 1.635.372 83.508
Maddi Duran Varliklar 812.344 766.472 1.081.832 1.626.237
Maddi Olmayan Duran Var. 78.669 97.888 80.628 91.390
Kullanim Hakki Var. - 1.371.722 882.895 1.230.545
Ertelenmis Vergi Variigi 77.410 221.812 173.393 202.629
Duran Varliklar 1.941.928 4.300.721 3754120 3,134,309

2021/09 Bilango Dagilim

Kaynaklar
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Finansal Analiz  %43,6 dzkaynak karlihd:. Sirket'in sermayesi Haziran 2021'de 12,9 mn TL'si nakden
kalan kismi i¢ kaynaklardan olmak Uzere 15 mn TL'ye artiriimig olup paylarin tamami Ali
Ercar’a aittir. Ozkaynaklarin biyilk oranda karliliktan olusmasi 6zkaynak verimliligi
acgisindan énem arz etmektedir. Sirket'in geriye dénik 3 yilda pandemi ve 2018 A§ustos
Verimli sermaye yonetimi dikkat ayinda baglayan ve 2019'da daha net bir sekilde hissedilen Brunson krizi ile dnemli bir
cekmekte kar Uretemedigi gbzlenmektedir. Sirket'in 2015 yilinda faaliyete baglamasi da bu durumda
etkindir. Gegmis yillara gére artan brit kar marji ve diigen operasyonel giderler Sirket'in
basabas maliyet seviyesini yakin dénemde astigina isaret etmektedir. 2021 yilinda ise
gelir ve karliliktaki sigrama 6zkaynaklar sermaye artisina ek olarak guglendirmigtir.
Boylece 2020 sonunda 1,3 mn TL olan 6zkaynaklar 2021/09'da 23,9 mn TlL'ye
yUkselmigtir. Mevduat faizleri ve 10 yillik devlet tahvilinin sirastyla ortalamada %17 ve
%24 seviyesinde oldugu dikkate alinirsa 2021/09'da tretilen %43,6’hk 6zkaynak karlihg
sermayenin verimli kullamildigina igaret etmektedir.

31 Aralik, 2018 2019 2020 2021/09
TL Gergeklesmis Gerceklesmis Gergeklesmis. Gergeklesmis
Gezinomi Denetimden Ge¢gmis Denetimden Ge¢mis Denetimden Gecmis Denetimden Gecmis
Ozkaynak ve Yiikiimlilliikler 40.860.166 69.902.343 82.300.737 116.500.979%
Kisa Vad. Borg. - 2.002.986 1.001.056 -
Uz. Vad. Bor¢. Kisa Vad. Kis. - - 590.175 -
Diger Fin. YUk. 196.340 468.102 323.443 437.114
Kiralama lglemlerinden Borg. - 610.198 671.328 222.660
Ticari Borglar 26.466.414 38.404.768 27.212.511 32.834.723
Calis. Sag. Fay. Kap. Borg. 357.013 404,743 96.562 649.310
Diger Borglar 835.900 2.471.272 24.299.779 9.154.104
Ertelenmis Gelirder 8.494.084 24.030.851 17.269.159 43.770.993
Dig. Kisa Vad. Yukim. ~ 184.194 218.980 420.520 4.031.372
Kisa Vad. Yikiimliitiikler 36.533.945 68.611.900 71.884.533 91.100.276
Uzun Vad. Borg. - - 8.624.972 -
Kiralama Iglemlerinden Borg. 831.659 289.663 1.262.270
Diger Borglar 6.951.821 - - -
Uzun Vadeli Kargiliklar 165.226 225.191 249470 187.040
Uzun Vad. Yikimliliikler 7.117.047 1.056.850 9.164.106 1.449.310
Semaye §00.000 1.425.000 1.425.000 ‘E&O0.000
Dig. Kap. Gelirder / (Giderler) (67.883) 39.156 102.647
Kardan Ayr. Kisit. Yed. - - - 28.441
Gegmis Yl Karlan 679.177 (3.290.826) (1.123.524) (1.123.524)
Net Kar (3.970.003) 2.167.302 911.467 9.943.829
Ana Ortak. Ozkaynaklar (2.790.826) 233.593 1.252.099 23.951.393
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2021 yiinda pandemi ve hijyen
sartlan nedeniyle otel
kapasitelerinin azalmasi
fiyatlarda énemli artiglan
beraberinde getirmigtir. Ayrica
enflasyonist ortam nedeniyle
maliyetlerdeki artis fiyatlara da
yansimigtir.

Otelcilik sektoriinde fiyatiarin
kura gére belirlenmesi temel
dinamiktir. Kurdaki artis tiim

otellerde fiyatlara kur artisi
olarak yansimaktadir. Dijital
ortamda satilan biletlerden
dolayi yurtdisi ve yerli turiste
farkl: fiyat miimkiin olmadigi igin
yurtdigi turiste gore olusan
fiyatlar TL bazh fiyatlara da
aynen yansimaktadir.

Sirket hem iade hem de
rezervasyon iptallerini 2020
yilinda ortak finansmani ile

ybénetmis ve miigteri
memnuniyeti saglanmigtir,

Halka arz ile birlikte Sirket online
satig platformlarina yatinm
yapmayi ya da bu alanda
gelismis sirketleri biinyesine
katmay: hedeflemektedir. Bu
durum gelecekte Sirket’in déviz
bazli gelirini artirabilecektir

ladelerin gergeklesmedigi
diisiiniildiigiinde Sirket 2020’de
%27’lik briit kar marjina
ulasmigtir

Net satislarda pandemik baz etkisi devam edecek. 2018 yilinda 100,8 mn TL net
satis geliri olan Sirket, 2019 yilinda %18'lik bliyime ile 118,9 mn TL hasilata
ulagmistir. 2020 yilinda ise pandeminin etkisiyle hasilat %39,3 oraninda daralmis ve
yil 72,2 mn TL seviyesinden tamamlanmistir. Pandemi ve 2021 yazinda meydana
gelen orman yanginlarinin etkisiyie birgok rezervasyon iptal edilmis ve musteriler
Sirket'e verdigi avanslan geri talep etmislerdir. Bu dénemde bazi oteller ise Sirket'ten
aldiklari avanslan geri 6dememis sonraki déneme sarkitilmistir. Bu durum 2021
yiinda artan gelire ragmen pesin 6denmis giderlerdeki kismi azalmayl da
agiklamaktadir. Bilangoya bakildiginda 2020 yilinda pesin 6denmis giderlerin artmaya
devam ettigi gortlurken, ertelenmis gelirlerin bu dénemde azalmasi Sirket'i nakit
aciina disirmis ve ortak finansmani ve sermaye artisini zorunlu kilmigtir. 2021
yilinda ise 6nemli oranda nakit liretiimesi bu durumu dengelemistir. 2021 yilinin ilk 9
ayinda pandemik etkinin azalmasi ve tam kapanma-hafta sonu kapanmalarinin
bitmesiyle orman yanginlarinin negatif etkisine ragmen ertelenmis talep ortaya ¢ikmis
ve gegen senenin ayni doénemine gére %125,7'lik buylume ile 145,2 mn TL hasilata
ulagilmigtir. Cari dénemde miktarsal biiyimeler kayda deger bir oranda artarken
ozellikle fiyat artiglan geliri desteklemistir. 2018-2018 yillaninda net satiglarda
ortalama iadefiskonto oram1 %1,8 oimasina ragmen 2020 sonunda bu oran pandemi
nedeniyle %11,1'e yukselmistir. Baska bir deyisle ertelenmis gelirden iptallere ek
olarak faturasi kesilmis hizmetlerde dahi 2020 sonunda 89 mn TL iade
gerceklesmistir. 2021/09°da ise iadefiskonto orani %1,5 ile gegmis yillardaki
ortalamanin dahi altina gerileyerek verimlilige isaret etmistir. 2021/09 déneminde son
4 ceyrek net satig ise 153,1 mn TL olarak kaydedilerek kurulugtan bu yana en ylksek
gelire ulasimigtir. 2021/09 itibariyle toplam gelirlerin %9,7’si yurtdisi gelirlerden
kaynaklanirken gegmis yillara gére yurtdisi gelirin toplam gelirden aldigt payin yillara
sari geriledigi dikkat cekmektedir. Yurtdisi gelirleri kayda deger bir oranda ugak bileti
satiglan ve yurtdigi turlar olusturmaktadir. Ozellikle pandemi nedeniyle is
seyahatlerinin ertelenmesi yurtdigi gelirleri azaltmistir. Ugak gelirleri 2021 yilinda
2019 seviyesinin yarisina gerilerken, tur gelireri ayni dénemde 25,3 mn TL'den 3,3
mn TL'ye dugmustar. 2021/09'da ise ucak gelirlerinde normalizasyon yasansa da tur
gelirlerindeki gerilemenin stirmesi yurtdisi gelideri 2020 seviyesinin dahi altinda
dusurmustur. Pandemi éncesinde 2018 ve 2019 yillarinda yurtdigi gelirlerin toplam
gelirden aldigi pay sirasiyla %31 ve %43 olarak gerceklesmistir. 2020 sonunda ise
s6z konusu oran %26 olarak kaydedilmistir. Bu durum pandemi sonrast énemli bir
déviz bazli gelir potansiyeline de isaret etmektedir. Gelirlerin kirthmina bakildiginda
ise konaklama gelirleri 2018-2021 déneminde hasilati domine etmektedir. Ek olarak
ugak gelirleri, tur gelirleri ve diger gelirler net satiglarin diger parametreleridir.
Gelirlerin kayda degder bir kismi Torkiye kaynakl gerceklesirken Uzakdogu, Avrupa,
Ortadodu ve Amerika da gelirlerin cografi kinhiminda yer alan bélgelerdir.

Briit kar marji yillara sari artmakta. 2018-2019-2020 yillarinda Sirket'in brit kar
marji sirasiyla %13,9, %15,8 ve %17,6 olarak gergeklesmis ve yikselis trendinin
korundugu gézlemlenmistir. ligili dénemde Sirket'in briit kar marjindaki artisin temel
dinamigi 2018 yilinda 21,7 mn TL olan pesin 6denmis giderlerin 2020°de 47,4 mn TL
ile zirvesine ulagmasidir. Otellere dnden yapilan 6deme hacmi arttikga odalarin
iskontolu alimi artmakta ve bu durum karlihga yansimaktadir. Bagka bir deyisle Sirket
pesin 6denmis gider hesabini artirarak igletme semayesi ve sermaye maliyetine
maruz kalirken s6z konusu bedele karsilik briit kar marjini artirabilmektedir. 2020
yilinda pandemi yaganmasina ragmen kar marjindaki artis dikkat ¢ekicidir. Bu
durumda tek etken pesin ddenmis giderlerdeki artig degildir. Ayrica 2020 yilinda
pandemik etki nedeniyle kar marji gérece dugik olan tur gelirleri ve ugak gelirlerinin
net satig pay duserken kar marji yiksek ve artis trendinde olan konaklama gelirlerinin
gelir payinin artmasi da karliligi desteklemistir. Iskontolu oda alimi sadece yurtiginde
gergeklestirilebildidi igin Sirket'in yurtici operasyonlarinin kar marji daha yiiksektir.
2020'de yurtdigi gelir payinin dugmesi de brit kar marjindaki artist desteklemistir.
Ayrica masteri memnuniyeti igin yapilan ve karlihd dustk operasyonlardan 2020
yilinda pandemi nedeniyie ¢ikilmasi ve devietin sagladigi pandemik tegvikler de 2020
yilinda gelirin diigmesine ragmen brit kar marjini 6nemli oranda artirmigtir. 2020
sonunda briit satiglara gore bakildiginda brut kar marji %27'ye kadar yikselmistir.
Pandeminin artisi sonrasi satiglardan iadelerin artmasi ile briit kar marji 2020'de net
satiglara gére %17,6'ya gerilemistir. Bu durum Sirket igin briit kar marjinda %27'lik
seviyenin yakalanabilecedine isaret etmekte ve gelecek icin potansiyel zirveyi
adstermektedir.
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Halka arz ile birlikte Sirket’in
pesin 6denmis gider
portfoyiiniin 6nemli oranda
artmasi ve brit kar marjinin
%25’e kadar ytikselmesi Yoénetim
tarafindan beklenirken
projeksiyonlarda daha
muhafazakar bir yaklagim
benimsenmistir.

2021 yilinda yurtdigindan gelen
turist sayisinin beklentinin
altinda kalmasi nedeniyle yurtici
turistleri cekebilmek adina
oteller Gezinomi gibi
organizatdriere yiiksek basari
primi 6demiglerdir. S6z konusu
primlerdeki artis Sirket'i 2021
yihinda yurtici gelirlere
odaklanmaya itmistir.

Cadn merkezinin etkinlesmesi ile
ofis kiralar1 2020°de azalirken
acente katki payi giderleri de

kii¢iilmiis ve pazarlama
giderierindeki tasarrufu
desteklemistir

Alt acentelere 6denen s6z
konusu komisyonlar ana
faaliyetin bir parcasi olup hizmet
maliyeti olarak goriilmektedir

Sirket, oda satin aldigi otellerin
¢adgr merkezi hizmetlerini de
alabilmekte ve ¢agrt merkezinde
arayan miigterileri dogrudan
kendi odalarina
ydénlendirebilmektedir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

2021’de yurti¢i satiglara yénelmek karlih@ arbirmigtir. 2021/09'da net satiglara
gore bakildiginda brit kar marjindaki artig trendinin korundugu ve 2020/09'da %13,4
olan marjin %18,1'e yilkseldigi dikkat cekmektedir. ligili verileri analiz ederken briit
veriler (izerinden ilerlemek daha dodru olacaktir. 2021 yilinda pesin 6denmis
giderlerde gorece gerileme gorilmektedir. Bu durum briit satiglara yansimis ve hizmet
bazlh brit satiglar ve maliyetlere bakildiginda 2020/09'da %21,5 olan brit kar marji
2021/09'da %19,3'e gerilemigtir. Bagka bir deyisle pesin 6denmis gider efikisi yine
kendini cari dénemde brit kar marjinda géstermigtir. 2020 yilinda gerceklesen iadeler
nedeniyle brit kar marji ciddi bir dists sergilemistir. Ayrica 2021/09'da artan satiglar
nedeniyle tedarikgiler tarafindan basari primi olarak Sirket'e 6denen kickback
gelirlerinin toplam gelirlerdeki oraninin artmas! da karliligi desteklemistir. Diger
gelirlerde takip edilen s6z konusu tutarin 6nemli bir maliyeti bulunmamakta ve kar marji
oldukca yuksek olmaktadir. Ek olarak kur artigi yerli turistin yurtdisi tur ve seyahatlerini
kismasina sebep olmustur. Sirket bu etkiyi kirmak adina Fas gibi alternatif rotalar
belirlemistir. 2021 yilinda artan gelir nedeniyle tedarikgiler karsisinda Sirket'in
giclenmesi karlihig artiran bir dider etken olarak ortaya gikarken, tek yetkili otel
sayisinin portféyde artmasi da bu durumu desteklemistir. Cagn merkezi operasyonel
verimliligi artirmig ve éneeki yillarda ¢agn merkezinden elde edilen gelir toplam gelirin
%11’i seviyesindeyken sonraki yillarda bu oran %50'yi agsmistir. Son olarak 2021'de
yurtdigi gelir payinin diigmesi yurtici hizmetlerdeki yuksek kar marjl nedeniyle brut kar
marjini desteklemigtir.

Diigiik genel ydnetim giderleri dikkat cekmekte. 2018-2019-2020 wilarinda
sirastyla pazarlama giderlerinin hasilata orani %8,9, %7,3 ve %8,8 olarak
gerceklesmis ve bir band aralifinda hareket etmigtir. 2019 yilinda pazariama giderleri
onceki yila gore %3,1 gerilerken dagusun temel dinamidi tlkede yasanan kriz
nedeniyle reklam bltgesinin ki¢limesidir. 2018 yilinda reklam yatinmindan beklenen
gelir Oretlememis ve bu durum organizasyonel yapida yeniden yapilanmayi
beraberinde gefirirken reklam butcesini daraltmigtir. 2020 yiinda ise pazarlama
giderleri %27,3 gerilemis ve 6,3 mn TL olarak kaydedilmistir. Pandemi nedeniyle
saglanan tasarruflara ek olarak personel maliyetleri devlet destegi ile bu dénemde
azalmigtir. Ayrica Istanbul'da yer alan 3 satis ofisi kapatilirken, gadn merkezinin
buyuttlmesi ve hizmet altyapisinin gelistiriimesi igin yatinm yapiimistir. 2020/09 ve
2021/09'da ise pazarlama giderlerinin hasilata orani sirasiyla %7.5 ve %8.2 olarak
gergeklesmis ve pazarlama giderleri %147,3 oraninda artarak 11,9 mn TL olarak
kaydedilmistir. Gelirlerdeki artis pazarlama giderlerindeki yikseligin temel dinamigi
olmakla birlikie personel maliyetlerinde devlet destedinin kalkmasi baz etkisi ile
giderleri yukseltmistir. Gelirlerdeki yuksek artigi desteklemek adina 2021/09'da artan
reklam giderleri pazariama giderlerindeki biytimenin temel dinamigidir. Genel yénetim
giderleri ise 2019'da %27,8 gerilerken 2020°de %57, 1'lik gerileme ile yaklagik 1 mn TL
olarak gergeklesmistir. Genel yénetim giderlerinde 2018 yilinda ylksek seyreden kira
giderlerinin 2019 ve sonrasinda azalmasi dikkat gekmektedir. Bu durumda IFRS16
kapsamindaki kiralama giderlerinin etkisi yer alirken genel merkez binasinda kullanilan
alanlann optimum dizeye indiriimesi de etkili olmustur. 2020 yilinda ise kisa ¢alisma
6denedi nedeniyle personel giderlerinin gerilemesi genel yonetim giderlerindeki
azalmada etkili olmustur. 2021/09'da ise genel yénetim giderleri dnceki senenin ayni
dénemine gore %61,3 oraninda artarak 1,3 mn TL olarak kaydedilmistir. Artan gelir
nedeniyle degisken giderlerdeki blyime ve kisa g¢alisma édenedi uygulamasinin
bitmesiyle artan personel maliyetleri genel y6netim giderlerindeki artisin teme!
nedenidir. IFRS16 kapsamina giren yeni kiralanan tagit giderleri ve artan vergi resim
har¢ giderleri de genel yonetim giderlerindeki artigin dider nedenleri olarak ortaya
cikmaktadir.

Alt acente komisyon giderleri azalmakta. Sirket 2018-2021 déneminde her bir yil
icin esas faaliyetlerden nette diger gider yazmigtir. Bu durumun temel nedeni ise esas
faaliyetlerden diger gelirlerde her dénem gergeklesen SGK tesvik gelirlerinin esas
faaliyetierden diger giderlerde alt acentelere édenen komisyon giderlerinden daha
dugtk olmasidir. Bununla birlikte 2020 yilinda kurulan ¢adri merkezi ile alt acentelere
o6denen komisyonlann gerilemeye bagladidi dikkat gekmektedir. Esas faaliyetlerden
diger giderler 2021/09'da 6nceki senenin ayni dénemine gére %27,1 oraninda azalmig
ve sbz konusu trendin ¢adn merkezinin daha da etkin kullanilimasi ve online satig
payinin yikselmesi ile birlikte devam edecegdi Yonetim tarafindan beyan edilmisgtir.
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2021/09 itibariyle Gezinomi 33,1
mn TL déviz fazlasinda yer
almaktadir.

Hem ddviz fazlasinda
bulunulmas: hem de yerli turiste
dahi satigslarda oda fiyatlarinin
Euro bazli sektbrde belirlenmesi
Sirket’i Eeuronun degerlendigi
ortamda kura karsi
korumaktadir. Aynica Sirket
gelirlerinin bir kisminin yurtdisi
operasyonlardan kaynaklanmasi
da bu durumu desteklemektedir.

2021/09 itibariyle son 4 ¢eyrek
EBITDA ve net kar sirasiyla 14,7
mn TL ve 10,5 mn TL olarak
kaydedilmigtir.

2021-2019 arasmnda EBITDA
kaleminde yuliklandiril mis
bilegik biilyiime %94 olarak

kaydedilmistir. EBITDA marjimn
artan briit kar marji, faaliyet
giderleri satis payinda saglanan
tasarruf ve cagri merkezinin
katkisiyla diisen komisyon
giderleriyle yillara sari arttign
dikkat ¢cekmektedir

info Yatinm Kurumsal Finansman

Artan kur ortaminda déviz fazlasi. Sirket'in 2021 yiiinda almig oldugu 6zel sekidr
finansman bonosu ile ilgili tahakkuk eden faiz ve varlik deger artigini sembolize eden
0,7 mn TL yatinm faaliyetlerden gelirlerde kaydedilirken yil igerisinde Gretilen
ortalama nakit ve benzerlerinden kazanilan faiz geliri finansman gelirflerinde
muhasebelegtiriimigtir. 2021 yiinda hem karhlik hem de isletme sermayesinden
Uretilen nakit sayesinde yatinm faaliyetlerinden gelirler ve faiz gelirinde artig dikkat
¢ekmektedir. Sirket otellere &nden 6demelerinin (pesin 6denmig giderler) 6nemii bir
kismimi Euro cinsinden gergeklestirirken yurtdisi tur satiglar ve ugak biletleri igin
almis oldugu avanslar Euro cinsinden muhasebelestiektedir. Yurtici satiglardan
kaynakh ertelenmis gelirler ise TL bazhdir. Aynica ugak bileti ve tur satislarindan
kaynaklanan Euro bazl ticari alacaklar olusmaktadir. Yurtigine satig arthdinda Euro
bazli pesin 6denmis giderler ve ticari alacakiar genellikle tur ve ugak bileti igin
musteriden temin edilen avanslardan fazla oldugu igin Sirket doviz fazlasinda
bulunmaktadir. Yurtdigi satiglarda ise isin dogasi geregi déviz agigi olusmamaktadir.
Baska bir deyisle Sirket'in genelde doviz fazlasinda cimasi beklenirken 2018 ve 2019
yillarinda déviz agtk pozisyonunda bulunma nedeni ise o ddnemde sekt6rde pesin
ddenmis giderlerin Euro bazli gergeklesmemesi ve iligkili taraflardan alinan borglarin
déviz bazli olmasidir. Bagimsiz denetim pesin 6denmis giderler, ticari alacaklar, ticari
borglar ve ertelenmis geliferdeki déviz bazii varhk ve yokumluloklerdeki kur
degisimlerini ayr ayn ve kiimiile olarak kur farki gelir ve giderine yansithd igin ddviz
bazl kredi borcu olmadigi halde Sirket'in finansman gelir ve giderlerinde énemli
tutarda kur farki geliri ve gideri olugmaktadir. Déviz bazh ticari alacak ve ticari
borglardan kaynaklanan kur farki da finansman gelir ve giderinde kaydedilmistir.
2020/09 ve 2021/09'da Euro’'daki artis nedeniyle finansman gelirindeki net kur farki
getiri Sirket icin bir avantaj olusturmakla birlikte Sirket'in yazdidi faiz giderleri kismen
bu durumu dengelemis gézikmektedir. Sirket'in cari durumda finansal borcu yer
almasa da ddnem iginde kapatilan kredinin faiz gideri ve dénem iginde kapanis
verisinin oldukga Gizerine ¢cikan ortaga borg kaynakli yazilan adat giderteri yuksek faiz
giderlerinin sebebi olarak gérulmektedir. Tum bu etkiler sonucunda 2020/09'da 0,6
mn TL olan net finansman gelirinin 2021/09'da 1,5 mn TL'ye yikseldigi
anlaglimaktadir. 2018-2019-2020 yillarinda ise nette finansman gideri goértlurken en
yUksek tutar 2018'de olugsmustur. 2021°de yurtdisi gelirlerin azalip yurtiginde otellere
verilen Euro bazll pesin 6denmis giderlerin Euro bazh ertelenmis geliferi asmasi
nedeniyle déviz fazlasi olusmus ve kurdaki hareketle kur farki geliri yaratilmigtir.
2018-2019 yillaninda ise yukanda bahsedilen nedenlerden dolayr déviz agik
pozisyonu olusmus ve bu durum net finansman giderinin olugmasina sebep olmugtur.
Sirket'in olagan seyrinde doéviz fazlasinda bulunmasi ongorillmektedir.

14,7 mn TL yilliklandinlmis EBITDA. Sonug olarak Sirket'in 2018 yilinda 4,6 m TL
olan EBITDA kalemi 2020 yilinda %29 gerileyerek 3,3 mn TL olarak kaydedilmistir.
2021/09'da ise 12,3 mn TL EBITDA uretilerek 6nceki senenin ayni dénemine gére
Snemli bir buytme gergeklesmistir. Net donem kan ise 2019 yilinda 2.2 mn TL olarak
kaydedilirken 2020 sonunda 0,9 mn TL olarak gergeklegmisgtir. 2021/09'da ise net
dénem karinda kayda deger bir sigrama gergeklesmis ve 9,9 mn TL seviyesine
ulaglimigtir. 2018 yilinda Sirket'in negatif EBITDA ve net kar wrettigi dikkat
¢ekmektedir. 2018 yilinda diistk net satis kaynakh dlgek etkisine ek olarak pegin
6denmis gidererin azhi§1 nedeniyle iskontolu oda alim sayinin az olmasinin dogal bir
sonucu olarak brat kar marji dip seviyededir. Cadn merkezi yatirnmi devreye
girmedidi igin acente katki payi ve 6denen acente komisyonlarinin yiksekligi karlihgt
asadl cekmistir. Ayrica 2018 yilinda yuksek reklam butgesine ragmen istenilen
verimin saglanamamasi 2019 yilinda pazarlama departmaninda yeniden
yapilandirmaya sebep oimustur. Ek olarak 2018 yilinda yurtdigi satigin ylksekliginin
dogal bir sonucu olarak alinan Euro bazh avanslann otellere verilen Euro bazl
avanslardan fazla olmasi déviz acik pozisyonu olusturmus ve 2018'de yasanan kur
soku net zararin olusmasini beraberinde getirmistir.
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Gelir Tablosu
31 Aralik, 2018 2019 2020 2020109 2021/09 Son4C 2018-2021-4C
TL Gergeklegmisg Gergeklesmis Gergeklegmis Gergeklesmis Gergeklegsmis
Gezinomi Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis YBBO (%)
Net Satiglar 100.794.681 118.900.639 72.222.698 64.320.414 145.198.441 153.100.725 16,4%
Dedigim 18,0% -39,3% 125,7%
Satiglann Maliyeti (86.812.339) (100.150.950) (59.488.046) (65.699.197) (118.954.744) (122.743.593) 13,4%
Briit Kar 13.982.342 18.749.689 12.734.652 8.621.217 26.243.697  30.357.132 32,6%
Bnit May 13,9% 15,8% 17,6% 13,4% 181% 19,8%
Genel Yénetim Gid. {3.225.706) {2.327.989) (997.725) (804.286) (1.296.980) (1.490.419) -24,5%
Degisim -27.8% -57,1% 61,3%
Satig-Pazarlama Gid. (8.972.579) (8.695.844) (6.319.488) (4.838.123) (11.966.467)  (13.447.832) 15,9%
Degisim -3,1% -27,3% 147,3%
Esas Faal. Dij. Gel, Net (4.282.710) (4.368.663) (3.507.284) (3.219.257) (1.950.272) (2.238.299) -21,0%
Degisim - 2,0% -19,7% -39,4%
EBITDA (2.174.185) 4.618.69? 3.277.507 836.731 12.285.091 14.725.867 ad
Degigim -312,4% -29,0% 1368,2%
EBITDA Marji -2,2% 3,9% 4.5% 1,3% 8,5% 9,6%
Amortisman {135.225) (935.299) (820.964) (677.880) (1.089.004)  (1.212.088) 122,0%
EBIT (2.498.653) 3.357.193 1.910.155 (240.449) 11.029.978 13386.582 a.d
Degigim -234,4% -43,1% -4687,2%
EBIT Marj) -2,5% 2,8% 2,6% -0,4% 7.6% 8,6%
Yat. Faal. Gel. - (9.196) (43.064) - 743.609 700.545
Fin. Gel. 1.893.277 2.215.598 12.010.705 5.799.624 12.210.075 18.421.156 128.7%
Fin. Gid. (3.442.037) (3.521.549) (12.946.845) (5.221.257) (10.679.338)  (18.404.926) 84.0%
Vergi Oncesi Kar (4.047.413) 2.042.046 930.951 337.918 13.304.324 13.897.357
Vergi - - = (3.405.604)  (3.405.604)
Ertelenmis vergi g_e!i[i/gi_d. 77.410 B 125.256 - (19.484) 63.390 45.109 (37.765)
Net Kar (_3.970.&) 2.167.302 911.467 401.308 9,943.829 10.453.988 ad
Degisim ad -57,9% o 2377.9% -
Net Marj -3,9% 1,8% 3% 0,6% 6.8% 6,8%
Net Kar Képridsd (mTL) EBITDA Kopriisi (mTL)
80,9 80,9
5 e 93 s T 0.4 122
1.6 3,4 4,6
0.4 0.8
2020109 Sauglar A SN A Faaliyet Diger 5 Net Fin. Vergl a 2021/09 2020109 Satglar A SMM & Faatiyet Diger & Amortlsman 2021109
Net Kar Gid. A Gid. 3 Net Kar EBITDA Gid. 3 EBITDA

YATIRI}
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2,50 - Z Skor 1,60 - S Skor
3,00 - 1,40
2,50 - 1,20 -
1,00 |
2,00 - : :
0,80 - : :
1,50 & griosssersiasens : :
: : 0.60 1 E :
1,00 : : : :
H : 0,40 = E E
0,50 - é i 0,20 - é é
0,00 - : 0,00 - - -
2019 2020 2021009  : Esik Deer : 2019 2020 202109  : Esik Deger:
0,80 | H Skor Temel finansal
0,60 - gugliliik
0,40 - testleri olan Z,
0,20 1 H ve S skorda
000 | - 2021/09’da
’ R ' . i
0,20 4 i ; o6nemli ba§arl
0,40 1 2019 2020 2021109  :Esik Deger:
-0,60

Not: H skor 0 seviyesini, Z skor 1,23 seviyesini ve S skor 0,9 seviyesini aginca gigli finansal bagar: igareti verir.

Z Skor. 0,717*((Dbnen Varliklar-Kisa Vad. Yiikj/Aktifler) + 0,847*(Kar Yedekleri+Gegmig Yi Karlan)/Aktifier + 3,107*(EBIT/Aktifler) + 0,42*(Piyasa Dederi/Toplam Borglar +
0,998*(Net Satiglar/Aktifler)

S Skor: 1,03*((Dénen Varhklar-Kisa Vad. Yikj/Aktifler) + 3,07*(EBIT/Aktifler}) + 0,66%(EBIT/Kisa Vad. Yiik) + 0,4*(Net Sabiglar/Aktifler}

H Skor: 8,528"(Kar Yedekleri+Gegmis Yil Kar/Aktifier) + 0,212*(Net Satislar/Aktifler) + 0,073*(Vergi Oncesi Kar/Czkaynak) + 1,27*(Nakit ve Benzerleri/Toplam Borg) -
0,12"(Toplam Borg/Aktifler) + 2,335%(Kis. Vad. Yiik/Aktifler) + 0,575*Log(Mad. Duran+Maddi Olmayan Duran Var.) + 1,083*((Dénen Variiklar-Kis. Vad. Y(k)/Toplam Borg) +
0,849"Log(EBIT/Finansman Gid.) — 6,075
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33 Ozkaynak Karlilig: (ROE)*

28
23
18

2021/09;43,6% 24,0
13

Ozkaynak (TLm)

2020;72,8%; 1,3

3
. : . . @

)

20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%
ROE
*Balonun blyiikiigi 6zkaynaklar gbstermektedir. 2020 2021/09
Likidite Rasyolan 2021/09 2020 2019 Referans
Cari Oran 1,24 1,09 0,96 1,01,5
Likidite Orani 1,24 1,09 0,96 0,8-1,0
Borgluluk Oranlar 2021/09 2020 2019 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 79,4% 98,5% 99,7% <%A0
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 2,8% 206,5% 1319,1% <100%
Faiz Karsstlama Orani -907,3 3,5 3,5 >3
Net Bor¢/EBITDA 0,3 10,4 1,2 <4
Kisa Vad. Yab. Borg/Pasif 78,2% 87,3% 98,2% Sektor
Uzun.Vad.Yab.Bor¢/Pasif 1,2% 11,1% 1,5% Sektdr
Ozkaynak/Pasif 20,6% 1,5% 0,3% Sektdr
Toplam Borglar/Ozkaynaklar 386,4% 6473,0% 29824,8% Sektor
Finansal Bor¢lar/Toplam Borglar 2,1% 14,2% 5,6% Sektor
Karlihk Orantan (Yilliklandiriimig) 2021/09 2020 2019 Referans
Briit Marj 19,8% 17,6% 15,8% Sektor
EBIT Marji 8,6% 2,6% 2,8% Sektor
EBITDA Marji 9,6% 4,5% 3,9% Sektér
Net Kar Marji 6,8% 1,3% 1,8% Sektor
ROE 43,6% 72,8% 927,8% >Tahvil Getfirisi
ROA 11,3% 2,3% 4,8% Sektdr
Yatinm Rasyolan 2021/09 2020 2019 Referans
Yatirm/Amortisman 60,2% 71,8% 21,2% >%100
Yatinm/Net Satig 0,5% 0,8% 0,2% Sektor
EVA-TL 5.726.791 -5.744.503 2.038.652 >0
ROIC 52,3% 4,5% 120,2% >AOSM
CRR 12,3% 45,5% 1,8% <%100

ROE piyasa faizinin Gizerinde verimli sermaye kullamimina isaret ederken dilgiik yatiim ihtiyaci ve yilkselen kar marji dikkat gekiyor

Gii¢lii Finansal Faiz Kargilama Orani ve Net Borg/EBITDA kritik egigin oldukga altinda dilsiik borgluluga isaret etmekte

Rasyolar

AOSM’nin iizerinde olan ROIC firmanin ekonomik katma deder tirettigini géstermekte
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Degerleme

Gelir ve Pazar yaklasimi degerleme
ybntemi olarak uygulanmigtir

Statik olmayan is modelleri igin INA
daha uygundur

EV/EBITDA & F/K carpanlan
kullanilmigtir

Yénetim tarafindan belirlenen
projeksiyonlar ve varsayimlarin
farklilagsmasi halinde farkli piyasa
degeri ve pay basina degerlere
ulasiabilir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme Ydntemleri

Sirketin pay bagina degerinin belilenmesi amaciyla agagida belirtilen degerleme
yontemleri kullaniimistir.

Gelir Yaklagimi: {ndirgenmis Nakit Akimi Analizi

Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlar; Analizi

indirgenmis Nakit Alimi Analizi. Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)
sirketlerin faaliyet gésterdidi stire igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin
bugiine indirgenmesi temeline dayanan bir dejerleme ydntemidir. INA yontemi
birgok varsayima dayanarak sirketlerin faaliyetlerinin i¢sel degerini bulmaya
odaklanir, uzun vadeli potansiyelini yansitir ve sirket 6zelindeki riskleri de belirli bir
cergevede barindirir. Bu ydntemin varsayimlara duyarh olmasi bir dezavantaj gibi
gbzikse de statik oimayan is modelleri igin daha uygundur.

Piyasa Carpanlan Analizi. Piyasa g¢arpaniari analizi, borsalarda iglem géren
benzer sirketlerin islem gordukleri gincel fiyat seviyeleri ile kamuya acikladiklari
finansal tablolardaki belirli verilerin oranlanni karsilagtirmaya dayanan bir
degerleme yontemidir. Kolay uygulanmast ve gdrece nesnel bir yéniem olmasi
nedeniyle dederlemede en sik kullanilan yéntemlerdendir. Degerlemeye konu
sirkete benzer sirketlerin her zaman bulunamamasi ve bu sirketlerin yalnizca belirli
bir dénemdeki finansal verilerin karsilastirmaya baz tegkil etmesi
dezavantajlarindandir. Ayrica giincel piyasa fiyatlamalarina ¢ok duyarii oldugundan
farkh dénemlerde degdisen piyasa risk istahina bagii olarak degerlemeler oynaklik
gosterir. Sirketlerin gelecek beklentilerinin tam olarak piyasa carpanlart ile
yakalanmasi kolay degildir. Ayrica dinamik i modellerinin statik bir carpana
indirgenmesi riskleri binyesinde barindirir.

One cikan carpanlar. Bu degerleme yonteminde Sirketin sektdrinde sikga
kullanilan asagida belirtilen carpanlar kullanidmts ve son 12 aylik gerceklesen
(30.09.2020-30.09.2021) net dénem kari ve EBITDA tutarlarnt ve 2022 tahmini
EBITDA tutan esas alinarak sirket piyasa dederi hesaplanmigtir,

Firma Degeri/EBITDA (EV/EBITDA)

Piyasa Degeri/Net Kar (F/K)

Genel Varsayimlar. Degerleme c¢alismasinda, Sirketin mevcut yapist ve
potansiyeli, sekttrel beklentiler, makroekonomik tahmirler de dikkate alinmigtir.
Bununla birlikte genel varsayimlar asagidaki gibi siralanmigtir;

-Sirketin faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahnamede yer alan risklerin
Sirket'in gegmisinde tekrarlanan tirde olmamasi hedeniyle projeksiyon déneminde
de Sirket'in surdarilebilirligini etkilemeyecedi,

-Sirket yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir
degisikligin olmayacag.

INA yénteminin yapisi geredi s6z konusu projeksiyonlar, Sirket'in éngérileri ile
olusturuimasi ve bircok varsayimsal parametreye bagli olmasi nedeniyle gelecege
dénik herhangi bir taahhGt anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlar ve
varsayimiarin farkhlagsmasi halinde farkll piyasa degeri ve pay basina degerlere
ulasilabilir.
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Degerleme Metodolojileri

iNA Alfa FVFM gereg@i sifir ahnmigtir. 10 yillik devlet tahvilinin 3 aylik ortalamasi olan
%21,3 risksiz getiri olarak alimirken, en iyi uygulamalarda piyasa algisini en dogru
bigimde yansithdini gérdiigimiz %5,5 sermaye piyasasi risk primi varsayimlarn ile
%26,2 AOSM belirlenmigtir. Sirket'in borsada islem gérmeye baglayacak olmasi
nedeniyle FVFM varsayimlarina gére 6zsermaye maliyetine sirkete 6zgl riskin

%26-? AO_SM be.{irlen!'r ken Sirket'in gostergesi olan alfa eklenmemistir. Sirket paylarinin borsalarda islem gérmemesi ve
projeksiyon déneminde beklenen alicinin blok tutarda pay alacak olmasi firmaya 6zgii riskin olusmasini beraberinde
vergi orani dikkate alinnustir getirmektedir. Sirket'in kaldiraci belienirken iterasyon yaklasimi, benzer yurtigi

sirketlerin ortalama kaldiraci, 2021/09 mali verileri ve yonetimin kredi-6zkaynak
beklentisi dikkate alinmigtir. Sirket'in finansal borcunun distk kalmasi nedeniyle
hizmet sektéri sirketlerinden hesaplanan kaldiragsiz beta modellenmis ve Hamada
ile hesaplanan beta 0,58x olarak tespit ediimesine ragmen muhafazakar tarafta
durmak adina beta 1x olarak alinmistir..

Veriler

Risksiz Faiz Orani - 21,3% .10 Yillik TL DeMet Tahuilinin 3 Aylik Ortalama Kapanig)

Sirkete Ozgl Risk Getirisi (Alfa) 0,0% FVFM (CAPM;} varsayimlanna gére sifir alinmisgtir,

Islem Gérmemis Aktif Beta 0,55 Hamada denklemine gbre yurti¢i benzerleren hesaplanmigtir

Bor¢/Ozkaynak 8,0% 2021/09 mali verilerine gére finansal borglar kullanilirken ortaga borg dahil edilmemistir.
Toplam Finansmandaki Borg Orani 7.4% 2021/09 mali verilerine gére finansal borglar kullaniiirken ortaga borg dahil edilmemistir
Beklenen Kurumlar Vergisi Orani 20,8% Projeksiyon dénemi ortalama vergi orant kullaniimigtir.

Gzsermaye Piyasa Risk Primi 5,5% Guniimouz yatinm iklimini yansitan %5,5 6zsermaye piyasa risk primi kullanilmigtir.

islem Gormiis Aktif Beta
isiem Gormils Aktif Beta 1,00 Hamada denklemine gore 0,58x hesaplanmasina kargin 1x olarak alinmigtr.

|
Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli

Risksiz Faiz Oram - 21,3% .10 Yilhk TL DeMet Tahulinin 3 Aylik Ortalama Kapanigi

Sirkete Ozgii Risk Getirisi {Alfa) 0,0% FVFM (CAPM) varsayimlanna gére s#ir alimmigtir.

Islem Gormisg Aktif Beta 1,00 Hamada denklemine gdre 0,58x hesaplanmasina karsin 1x olarak alinmigtir.

Ozsemaye Piyasa Risk Primi 5,5% Gintimz yatinm iklimini yansitan %5,5 6zsermaye piyasa risk primi kullanimigtir,

Ozsermaye Maliyeti 26,8% IRiskten arnindinimig oran+{dzsermaye piyasa risk primi*igiem gormiis akti_f beta)+$irkete Gzgii risk getirisi
AOSM

Ozsermaye Maliyeti 26.8% IYukanda hesaplanmig olan Ozsermaye Maliyeti

Borg Maliyeti 24,3% Uzun vadede risksiz getiri +%3

Toplam Finansmandaki Borg Orant 7.4% 2021/09 mali verilerine gére finansal borglar kullanilirken ortada borg dahil edilmemistir.

Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orant 92,6% 1- toplam finansmandaki borg orant

Kurumlar Vergisi Oran: 20,8% Projeksiyon dénemi ortalama vergi orani kullaniimigtir.

Agirlikls Ortalama Sermaye Maliyeti 26,2% (% Ozsermaye Orani x Ozsermaye Mallyeti) + (% Borg Orani x (1 - Kurumlar Vergisi) x Borg Maliyeti)
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Net Bor¢

3,7 mn TL Net Nakit pozisyonu

Finansal borglarin tamarm TL bazh
olup borglann énemli bir kismi
uzun vadelidir

Net Borg & Ozkaynak & Finansal Kaldirag e Net Bor¢/EBITDA 0

TLm 2019 2020
Nakit ve Nakit Benzerleri 0,0 0,2
Diger Alacakiar 07 1,3
Kisa Vad. Fin. Borg. 31 2,6
Diger Borglar* 2,5 24,3
Uzun Vadeli Finansal Borg 0,8 89
Net Borg 56 34,2
Ozkaynak 02 1.3
Net Borg/Gzkaynak 2400,7% 2732,4%
Net Bor¢/EBITDA 1,2 104
EBITDA** 4,6 33

“Ortaklara olan borg ve iilgkili tarafiara diger borg toplanmigtr.
**2021/09 igin son 4 geyrek EBITDA kullaninugtir

%100 TL

Diigiik borgluluk. 2020 yilinda pandemi nedeniyle satiglardan iadelerin artmasi ve
mugteri rezervasyonlarinin iptal edilmesine karsilik otellere verilen avanslarin bir
kisminin sonraki déneme sarkarak tahsil edilememesi ve diigen gelirler nedeniyle
nakit stkigikhgi olugmus ve bu durum finansal borglar ve iligkili taraflara olan borcu
artirmigtir. $irketin 2021 yilinda isletme sermayesi, karlilik ve nakdi sermaye
artigindan nakit Gretmesi nakit ve benzerlerini artirirken, #ligkili taraflara olan diger
borcun ciddi oranda azalmasi 2020 yilinda 34,2 mn TL olan net borg pozisyonunun
2021/09'da 3,7 mn TL net nakde dénmesinin temel sebebidir. Sirket %13-20
bandindaki briit kar marji nedeniyle yuksek maliyete sahip finansal borglardan uzak
durmaya ¢aligmaktadir. Brit kar marjinin %20 (zerine c¢ikilmasi ve faiz
maliyetierinin dsmesi ile finansal borglulugun artmas! bir senaryo olarak Sirket
giindemine gelecegdi Yénetim tarafindan beyan edilmistir. Bu nedenle gelecek
dénemde igletme sermayesi, IT altyapi yatinmi ve online acente sirketierinin satin
alinmasi igin halka arz 6n plana gikmaktadir. Sirket oldukca disik finansal borca
sahip olmakla birlikte borglarin tamami TL bazlidir. Sirket borgluluk agisindan
oldukga giiglil bir seviyede yer almaktadir.

36 e 104 P
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=== Net Borg Ozkaynak —&— Net Borg/EBITDA

Kur bazh Borg Dagimi (2021/09)
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Isletme Sermayesi

2021/09’da %11,3 olan isletme
sermayesi/satis orani yillara sari
yiiksek biiyiimeyi destekleyebilmek
adina artarak %15,1°e yiikselecegi

varsayildi

Tedarikciler nezdindeki giiglii
finansal durum, miisteri 6n
ddemeleri ve stoksuz ¢alisma

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Pandemide igletme sermayesi agigi ortaya cikti. Sirketin 2018-2019
déneminde dagok isletme sermayesi bulunurken 2020 yilinda énemli bir artis
yaganmigtir. 2020 yilinda satiglardaki gerilemeye ragmen ticari alacaklann ayni
hizda kigilmemesine ek olarak musterilerin pandemi nedeniyle rezervasyon
iptalleri ile ertelenmis giin slresinin azalmasina karsilik bazi otellerin aldiklari
avanslan sonraki yila yansitmasi diigen gelir seviyesinde pesin édenmis gider
gun slresini dramatik bir sekilde artirmis ve ciddi bir igletme semayesi agig
olusturmustur. 2018 ve 2019'da 4 gun olan nakit déngi siiresi 2020'de
pandeminin etkisiyle 183 gline ylkselmigtir. Sirket'in 2020 yilinda iligkili taraflar
ve bankalardan finansal borcunu artirmasinin temel sebebi s6z konusu etkidir.
2021/09'da ise pesin ddenmis giin stiresi ve ertelenmis glin sliresinin normalize
olmasiyla nakit dénglisti 45 gun olarak gergeklesmis ve igletme sermayesinden
uretilen nakit net dénem karini agmigtir. 2021 sonunda gin sarelerinin 2021/09
ile ayni seviyede gerceklesecedi beklenmektedir. 2022-2025 déneminde
Sirket'in brat kar marji ve gelir seviyesinde 6nemii bir artis gerceklestidi icin bu
durumu desteklemek adina alacak gun siiresi artinlirken ticari borg édeme

I§Ietms Sermayesinl giyresinin daralacagi varsaylimis ve sonraki yillarda normalizasyon modelde
glglendirmekte  dikkate alinmistrr. Isletme sermayesi/net satig rasyosu 2018, 2019, 2020 ve
2021 yillarinda sirasiyla %1,9, %1,1, %43.9 ve %11,4 olmasina ragmen
projeksiyon déneminde yuksek biyimeyi destekleyebilmek ve muhafazakar
tarafta kalmak adina s6z konusu rasyonun %12,2-%15,1 bandinda

dalgalanacagi modellenmistir.

Isletme Sermayesi {mTL) 2018 2019 2020 2021-09 20217 20227 20237 20247 20257 2026T 20277 2028T 20297 20307
Ticari Alacaklar 13 18 13 33 37 75 117 177 257 362 435 500 550 578
Pesin Gdenmis Giderler 22 39 a7 44 49 94 143 209 209 422 507 583 641 673
Didier Donen Varhklar 1 1 1 1 1 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Ticari Borglar 26 38 27 33 37 69 103 148 207 292 351 403 444 466
Ertelenmig Gelirler 6 17 2 23 25 50 76 112 160 225 270 311 342 359
Diger Kis. Vad. Yik. 1 1 1 5 5 10 15 2 32 45 54 62 69 72
Net Satigfar 101 119 72 153 168 333 509 750  1.067 1.503  1.804 2.075 2.282  2.39
SMM 87 100 59 123 139 261 398 583 832 1175 1410 1622 1.784  1.873
Ticarl Alacak Giin 46 55 67 80 80 82 84 86 88 88 88 88 88 88
Pesin Od. Gun 92 142 295 131 131 131 131 131 131 131 131 131 131 131
Dig. Dén. Giin 3 2 3 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Ticari Borg Giin M 141 169 2 29 97 95 93 91 91 91 91 91 01
Ert. EL. Giin 23 51 9 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55
Dig. Kis. Vad. Yiik. Giin 2 2 3 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
Nakit Dongiisii

Isletme Sermayesi

sletme Sermayesi/Satis

12,2% 13,2% 141% 151% 151% 15,1%

22,0
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Nakit Akigi

INA modeli ile tespit edilen 340 mn
TL deger INA Test Modiilleri ile test
edilmistir

Bu dénemde biiyiimeyi
destekleyebilmek adina sabit
kiymet yatinmlari, genel yonetim ve
pazariama departmanina personel
alimi, artan igletme sermayesi ve
reklam biitcesinin gecmige nazaran
daha yiiksek alinmasi modelin
kendi icinde tutarlihgr adina dikkate

Info Yatinrm Kurumsal Finansman

iNA yaklagimi ile iskonto &ncesi pay basi 22,68 TL deger. 2021-2030 arasi
dénemde Sirket ySnetiminin bekledigi nakit akis modeli agadida gdsteriimektedir.
Sirket 2021 yilinda hafta sonu ve tam kapanmanin sonlanmasi ile gelir ve faaliyet
karlihg sigramasi yasamigtir. 2022 yilinda turizm sektdrinde gugli baz etkinin
srecek olmasinin yani sira Sirket'in halka arzdan elde edecegi finansman ile isletme
sermayesi yatirimi yapip otel odalarini énden satin alarak hem satiglarini hem de
brit kar marjini artirmasi Yénetim tarafindan beklenmektedir. isletme sermayesi
yatinmi ve pandeminin baz etkisi dustinuldiginde Yonetim gelecek yillarda 6nemli
bir bliyime beklerken, net satis buyimesinin enflasyona yaklagarak biytumenin ve
isletme sermayesi yatinminin normalize oldugu sene olan 2030 yilina kadar nakit
akigl tahmin edilmistir. Ayrica halka arz geliri ile birlikte briit kar marjinin 2025 sonuna
kadar goreceli artacad varsayllmaktadir. Bilyimeyi destekleyebilmek adina
gecmiste onemli bir isletme sermayesi ihtiyaci olmamastna ragmen isletme
sermayesinin satis payinin %15,1'e kadar yukseldigi ve gelir bliylimesinin normalize
oldugu dénem normalize yil segiminde dikkate alinmigtir. Normalize yil sonrasi ise
%5 ug deder (devam eden deger) blylimesi uygulanirken, ug degere karsilik gelen
EV/EBITDA gikig garpani seviyesi 3,5x olarak hesaplanmigtir. Buna gére INA'da elde
edilen degerin %40'l ug degerden kaynaklanmaktadir. Elde edilen INA degeri Test

alinmigtir, Modiilleri ile test edilmektedir. Projeksiyonda yillik EBITDA artisi ve toplam yatirim
arasindaki denge her bir yil igin korunmug ve geri doniis stirelerinin projeksiyon
déneminde ortalamada 1,4 yilin altina diismemesi saglanmigtir.
INA (mTL) 2018 2019 2020 20217 2022T  2023T  2024T 20257  2026T 20277  2028T  2025T  2030T Ug deger
Net Satiglar 101 19 72 168 333 509 760 1.067 1.503 1.804 2.075 2.282 2.396
Degigim 18% -39% 133% 98% 53% 47% 42% 1% 20% 15% 10% 5%
EBITDA 2,2) 48 33 12,7 39,1 81,7 92,6 1308 179,7 2156 248,0 2728 286,4
Degigim ad. -29% 286% 208% 58% 50% 41% 38% 20% 15% 10% 5%
EBITDA Marjt -2,2% 3,9% 4.5% 75%  11,7% 121%  124% 122%  120%  12.0% 120%  120% 12,0%
Esas Faaliyet Kan (2,3) 3,7 2,5 1,2 37,3 59,6 90,1 127,6 1758 210,6 2416 265,1 277,5
Defjisim ad. -33% 358% 232% 60% 51% 42% 38% 20% 15% 10% 5%
Vergi 220%  220% @ 220% @ 250%  230%  200%  200%  200%  200%  200%  200%  200%  200%
Operasyonel Vergiler - (0,8) (0,5} (2,8) (8,8) {11,9) (18,0) (25,8) (35,2) {421 (48.3) (53,0) (56.5)
Amortisman (0.1) {0.9) (0.8) (1.4) a.n (2,0) (2,5) (2.9) (3.9 (51 (6.4) (7.7 (8.9)
Net Yatirim Giderlerl (0,5) (0,2) (0,8 (©.7) (1,6) (2.4 (3.5) (5.0) 71 (8.5) (9.8) (10.7) (11,3
Yatnm/Satis 0,5% 0,2% 0,8% 0,4% 0.5% 0,5% 0,5% 0,5% 0.5% 0,5% 0,5% 6.5% 0.5%
Yatinm/Amortisman 35 0,2 07 05 09 1,2 14 17 1,8 17 1,5 14 1,3
Isletme Sermayesi Degls. (0.6) (30.4) 126 (21,5) (26,3) (38,9) {85.4) (66,2) (45,5) (41,0 (31,4) (17.3)
Kaldiragsiz Nakit Al (1,5) 7.4 21,0 32,2 46 7,3 19,5 1488 1776 2024 1.002,3
Degigim a.d %1846 %534 %385 %597 %676 %246 %193 %139 %50
AOSM 26,2%  262%  262%  26,2%  26,2% = 262%  26,2%  262%  2862%  262%  26,2%
indirgenmis Nakit Akims (15 64 14,4 17,5 192 243 32,3 31,9 30,1 27,2 134,7
Firma Degerl 337
Ug Deder Payi 40,0%
Ug Deger Bllyiime 50%
Ug Deger Cikis Carpant 35
Net Borg (4)
Plyasa Degeri 340
Hisse Sayssi 15
Hisse Flyati
INA Test Modiilii
Mali Veriler (mTL) 2019 2020 2021T 20227 2023T 20247 2025T 2026T 2027T
EBITDA 5 3 13 39 62 93 131 180 216
Hedef Carpanlar 2019 2020 2021T 20227 20237 2024T 2025T 2026T 2027T
Hedef EVIEBITDA 72,9 102,7 26,6 8,6 5,5 3,6 2,6 1,9 1,6
Yatinmin Geri Donlisii 2019 2020 2021T 20227 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Yatinm/Amortisman 0,2 0,7 0,5 0,9 1.2 14 1,7 1.8 1.7
Yatirimv/Satis 0,2% 0,8% 0,4% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
EBITDA Artigi 7 (1 9 26 23 31 36
Toplam Yatinm n (31) 12 (23) (29) (42) (54)
Geri Doniig Siiresi (Yil) -0,9 -1,3 -1,4 1.5
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INA Varsayimlari

Sirket'in 6nemli bir sabit yatinma
ihtiyac duymamasi nedeniyle 2018-
2021 dénemindeki ortalama
yatinm/net satis orani gelecek yillar
icin de kullanilirken
projeksiyondaki biyiimeyi
destekleyebilmek adina igletme
sermayesi satis payi gecmis yil
ortalamasimn iizerine ¢ikanimistir.

Sirket’in kaldiraci belirlenirken
iterasyon yaklagimi, benzer
sirketlerin ortalama kaldiracit ve
yénetim beklentileri dikkate
alinmigtir. 10 yillik deviet tahvilinin
3 aylik ortalama verisi olan %21,3
risksiz getiri olarak alinirken, en iyi
uygulamalarda piyasa algisini en
dogru bigimde yansittigini
gordiigimiiz %5,5 sermaye
piyasasi risk primi varsayimlan ile
%26,2 AOSM belirlenmistir.

Degerleme standartlarinin izin
verdigi diciide nakit akimlarinin
ddnem ortasinda olusacagi
varsayiirken u¢ deger biiyiime
orant nominal ekonomik biiyiime
oraninin altinda tutulmus ve %5
olarak alinmigtir. Ug deger biiyiime
oranina karsilik gelen EV/EBITDA
cikis carpam ise 3,5x ile
muhafazakar bir seviyeye isaret
etmekte

2022 yili igin kurumlar vergisi %23
alinirken sonraki yillarda vergi
orani %20 olarak belirlenmisgtir.

Nakit akislart 2021/09 dénemine
indirgenirken 2021 yilh sonu nakit
akisindan yiin ilk 9 ayindaki
operasyonel nakit akisi ¢tkariimigtir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

2022’de baz etkisi 6ngoriilmekte. 2021 yilinda tam ve hafta sonu kapanmalarinin
yilin ikinci yarisinda tamamlanmasi ile turizm sektérii canlanmaya baslamig; 2021
yiinda hem gelir hem de karlilikta nemli bir sigrama gerceklesmistir. Ayrica 2021
yili yaz déneminde Akdeniz ve Ege’'de gergeklesen orman yanginiari da 2021 yilina
olumsuz bir etkide bulunurken 2022'de sekitrde baz etkisinin sUrmesi
beklenmektedir. Sirket sektérde %0,5 pay aldigini ve halka arzdan gelecek
finansman ile otellere énden 6demelerin yapilarak daha yiksek iskontolar ile oda
satin alabileceklerini ve bu sayede hem karliik hem de yiksek gelir elde edecedini
beyan etmektedir. Yonetime gére bazi oteller odalarin sezon ¢ncesi satisinda ¢ek
kabul etmemekte ve nakit talep etmektedirler. IT altyapisina yapilacak yatinmlar,
online satis platformlarinin satin alinmast ve ¢adn merkezine yapilan yatirimin
pandemi sonrasi daha iyi hissedilecek olmas| Sirket yonetimine gére baz etkisi ile
birlikte miktarsal buytme dinamikierini olusturmaktadir. Ayrica yonetime gére turizm
piyasasinda otel fiyatlari Euro bazl belirlendigi i¢in Euro/TL'deki yikselis nedeniyle
2022'de onemli fiyat artiglannin gergeklesecedi 6ngorilmektedir. Yonetim séz
konusu fiyat artiglarini mevcut durumda yansitmaya basladigini ifade etmektedir.
Artan enflasyonun da diger maliyetleri yikseltmesi fiyat dinamiklerini
olugturmaktadir. Sirket halka arzdan gelecek finansman ile Gst segment otellerin
satisinin daha da yilkselecegini ve fiyat marjini agacagini 6ngérmektedir. Halka arz
finansmani ile tek yetkili otel sayisinin portfoyde artacak olmasi ve reklam bltgesinin
glglenmesi sonrasi mevcut gelirde oldukga cizi paya sahip online satis gelirinin
guclenerek gelir projeksiyonlarini destekleyecedi varsayimaktadir. Sirket online
tarafta giiglendikge yurtdisi turistiere de hitap eder hale gelmis olacaktir. Sirket 2021
yiinda %58,9'luk reel biyimeyi onemli oranda gergeklestimis olup, 2022'de
%37,3'l0k miktarsal buyime éngérmektedir.

Kar marji gelisimi. Sirket'in 2018-2021 doneminde her bir yil icin brit kar marji
yikselmistir. Bu durumda ¢agn merkezine yapiian yatinm ile artan operasyonel
verimlilik ve ydnetimsel yeniden yapiianmalarin da etkisi bulunmaktadir. Bununla
birlikte pesin 6denmis giderlerde takip edilen otel odalarinin 6nden édemelerle ucuza
satin alinip sezon yaklastikca yilksek fiyattan satilan oda portféylinin artmasi ve
Sirket'in tek yetkili oldugu otel sayistnin yukselmesi brit kar marjint 6nemli oranda
artirmaktadir. Yoénetim 2022 ve sonrasinda halka arzdan geiecek finansman ile pesin
ddenmig gider hesabinda ciddi artiglar yaganacagini ve kar marjini yiikseltecegdini
ifade etmektedir. Son 4 ceyrek briit kar marji %20°ye yakindir. 2020 yilinda énemli
bir kismi pandemi kaynakli satis iadef/iskontolar dikkate alinmadidinda brt kar mariji
%27'ye yukselerek Sirket igin bir hedef belirmigtir. Halka arz sonrasi {ist segment
otellere girilmesi ve tek yetkili otel sayisinin portféyde artinimasi brat kar marjini
destekleyecektir. Sirket'in gelir 6lceginin artmasi da Sirket'i tedarikciler nezdinde
glglendirmekte ve marji artirmaktadir. 2021 yilinda pegin 6denmis gider/diger alacak
orani otellerden alinan %50 teminata igaret etmekte olup Sirket’in tedarik¢i nezdinde
giclendigini gdstermektedir. Sirket halka arz ile birlikte online satis ve dijital
platformlanini gtiglendirmeyi hedeflemekte olup bu durum ¢agr merkezi gibi marjlan
destekleyecek bir unsur olarak gérulmektedir. Projeksiyon déneminde ise brut kar
marjinin muhafazakar tarafta kalmak adina %22'de sabitienecegi varsayiimistir.

Faaliyet giderlerinin geligimi. Projeksiyonda yer alan bluyumeyi destekleyebilmek
adina genel yonetim ve pazarlama departmanlarinda calisgan personel sayisinin
yillara sari artmasi beklenirken, personel bagi giderin Sirket (rtin fiyatlarindaki artis
kadar ve enflasyondan daha fazla yikselecegi modellenmisti. Amortisman
departman baz!i sabit bir gider olarak artan yatinma gére modellenirken, pazarlama
giderlerinde yer alan reklam butcesi satig payinin 2021’de %4,8 olmasina ragmen
projeksiyondaki gelir blyimesini destekleyebilmek ve halka arz etkisini dikkate
alabilmek adina 2026'da %6'yva kadar yilkselecedi varsayimistir. Faaliyet
giderlerinde yer alan kalan tim faaliyet giderlerinin degisken olacag: ve gelirdeki
buyume kadar artacadi éngérulmistur. Sureklilik arz eden kalemler olarak esas
faaliyetlerden gelir ve giderlerde yer alan SGK tesvik gelirleri ve alt acentelere
6denen komisyon giderleri EBITDA kaleminde dikkate alinmistir. Cagn merkezi
oncesi acentelere 6denen tutarin satis pay oldukga yiksek seviyede yer alirken
2021 yiinda ¢agn merkezinin daha verimli kullanilmasi ile ilgili oranda 6nemli bir
gerileme yasanmis ve projeksiyon déneminde 2021 rasyosunun gecerli olacagd)
varsaylimigtir.
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Yolcu & Konaklama Sayisi 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Yurti¢i Konaklama 91.602 125.678 150.813 180.976 217171 260.605
Kitiir Tuarn %08 1.346 1.817 2.180 2,616 3.139 3.767
Yurdisi Konaklama 711 1.137 1.705 2.558 3.837 5.756
Yurtdisi Cruse 69 94 126 171 230 311
Yurtdigt Tur 459 872 1.396 2.234 3.574 5.718
Yutici Ugak 9.976 13.467 16.161 19.393 23.272 27.926
Yurtdist Ugak 1.390 1.877 2.534 3.420 4.618 6.234

105.553 144.942 174.916 211.368 255.841 310.317

Yolcu & Konak. Bast Gelir (TL) 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Yurtici Konakiama 1.514 2.195 2.744 3.293 3.787 4.279
Kultar Turdan %08 1.010 1.465 1.831 2197 2.527 2.855
Yurtdig1 Konaklama 2.188 3.173 3.966 4.760 5.474 6.185
Yurtdigi Cruse 5.527 8.015 10.018 12.022 13.825 15.623
Yuridigi Tur 9.560 13.861 17.327 20.792 23.91 27.019
Yurtigi Ugak 381 533 640 736 832 923
Yurtdisi Ugak 9.796 14.204 17.045 19.602 22.150 24.587

Kategori Bazli Satig Gelirleri 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Yurtigi Konaklama Gelirleri 138.684.753 275.899.447 413.849.171 595.942.806 822.401.072 1.115.175.853
Kaltar Turlan %08 1.359.490 2.661.202 3.991.803 5.748.196 7.932.511 10.756.485
Yurti¢i Ugak Gelirleri 3.799.962 7.181.927 10.341.975 14.271.926 19.352.732 25.777.838
Yurtigi Cruse Gelirleri 9.044 13.114 16.393 19.672 22.622 25.563
Deniz Turizm Gelifleri % 18 1.201.240 1.741.799 2.177.248 2.612.698 3.004.603 3.395.201
Vize Gelirleri 17.400 25.230 31.537 37.844 43.521 49.179
Yurti¢i Sigorta Gelirleri 946.747 1.372.783 1.715.978 2.059.174 2.368.050 2.675.897
Yurtici Renta Car Gelirleri 203.670 295.321 369.152 442982 500.429 575.655
Yurtdigi Konaklama Gelirleri 1.555.011 3.607.625 6.764.296 12.175.733 21.003.140 35.600.322
Yurtdigi Tur Gelirleri 4.389.776 12.093.833 24.187.666 46.440.319 85.450.187 154.493.938
Yurtdig1 Renta Car Gelirleri 27.247 39.508 49.386 59.263 68.152 77.012
Yurtdisi Cruse Gelirleri 242.055 350.979 438.724 526.469 605.439 684.147
Yurtdigi Sigorta Gelirleri 38.500 55.825 69.781 83.738 96.298 108.817
Yurtdis: Ugak Gelirleri 13.618.580 26.658.370 43.186.559 67.047.133 102.280.401 153.267.181
Yurtdis1 Vize Gelirleri 87.822 127.342 159.177 191.012 219.664 248.221

Toplam Uriin Bazh Gelirler 166.181.296 332.124.305 507.348.847 747.658.965 1.065.357.822 1.502.811.308

Yurtigi Gelirler 146.222.306 289.190.823 432.493.257 621.135.298 855.634.540 1.158.431.671

Yurtdis) Gelirler 19.958.990 42.833.482 74.855.590 126.523.667 200.723.282 344.479.638

Toplam 166.181.296 332.124.305 507.348.847 747.658.965 1.065.357.822 1.502.911.309

Kategori Bazinda Gelir Dagilimi 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Konaklama Gelirleri 140.239.763 279.507.072 420.613.467 608.118.539 843.404.212 1.150.776.176

Tur Gelirleri 5.749.266 14.755.035 28.179.469 52.188.515 93.382.698 165.250.423

Ugak Gelirleri 17.418.541 33.840.297 53.528.534 81.319.059 121.633.133 179.045.020

Digier Kategoriler 2.773.725 4.021.901 5.027.376 6.032.852 6.937.779 7.839.691

Toplam 166.181.296 332.124.306 507.348.847 747.658.965 1.065.357.822 1.502.911.308

Diger Gelirler 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Arag Kiralama - - - - - -

Diger Gelirler 342.660 684.828 1.046.134 1.541.644 2.196.727 3.098.946

Katalog 402.993 805.407 1.230.330 1.813.086 2.583.512 3.644.587

Kickback 2.584.842 5.165.977 7.891.481 11.629.348 16.570.947 23.376.807

Kira 13.530 27.041 41.307 60.872 86.738 122.363

Komisyon - - - - - -

Reklam 890.430 1.779.583 2.718.468 4.006.094 5.708.382 8.052.874

Seramik - - - - - -

Tesvik Primi Ugak - - - - - -

Vade Farki - - - - - -

Toplam 4.234.454 8.462.836 12.927.720 19.051.045 27.146.307 o 38.295.577
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Satis ladeleri ve iskontolan 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Yurti¢i Konaklama Gelirleri 676.319 1.345.468 2.018.202 2.906.211 4.010.571 5.438.335
Kiltir Turan %08 - - - - - -
Yurtici Ugak Geliferi 8.708 407.076 586.189 808.941 1.096.924 1.461.102
Yurtdisi Konaklama Gelideri - - - - - -
Yurtdigi Tur Gelirleri 229.710 632.851 1.265.702 2.430.148 4.471.473 8.084.424
Yurtdig) Cruse Gelirleri 0 0 0 0 4] 0
Yurtdis: Ucak Gelirleri 927.628 1.607.845 2.604.709 4.043.810 6.168.832 9.243.995
Ara Toplam 1.842.364 3.993.240 6.474.802 10.189.110 15.747.800 24.227.856
Diger Satis ladeleri 173.462 2.074.934 3.169.643 4.670.971 6.655.782 9.389.381
Kickback-Reklam-Katalog Sati lade 316.826 633.197 773.811 1.140.333 1.624.889 2.292.247
Satig Iskontolan 19.576 445.772 680.955 1.003.496 1.429.906 2.017.183
Toplam 2.352.228 7.147.142 11.099.211 17.003.910 25.458.377 37.926.667
Net Satis Gelirleri 168.063.521 333.439.999 509.177.356 748.706.100 1.067.045.752 1.503.280.218

Briit Kar Marjlar (iade diisiilmiis)

Yurti¢i Konaklama 16,5% 21,1% 21,6% 22,1% 221% 22,1%
Kultar Tudan %08 15,9% 20,5% 20.5% 20,5% 20,5% 20.5%
Yurtici Ugak 6,2% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
Yurtigi Cruse 12,8% 17.4% 17.4% 17.4% 17,4% 17.4%
Deniz Turizm % 18 0,4% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Vize 15.4% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Yurtigi Sigorta 66,0% 70,6% 70,6% 70,6% 70,6% 70,6%
Yurtigi Renta Car 13.0% 17.6% 17.6% 17,6% 17.6% 17.6%
Yurtdigi Konaklama 14,0% 18,6% 18,6% 18,6% 18,6% 18,6%
Yurtdig! Tur 10,0% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14.6%
Yurtdigi Renta Car 9,6% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2%
Yurtdigi Cruse 4,9% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Yurtdigi Sigorta 68,3% 72,9% 72,9% 72,9% 72,.9% 72,9%
Yurtdigi Ugak 9,2% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8%
Yurtdisi Vize 15,8% 20,4% 20,4% 20,4% 20,4% 20,4%
Briit Kar (iade diisllimiis) 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Yurtigi Konaklama 22.865.957 58.180.909 89.340.610 131.630.192 181.649.665 246.316.946
Kultor Tudan %08 216.131 545.491 818.236 1.178.260 1.625.999 2.204.855
Yurtici Ugak 235.472 775.412 1.116.593 1.540.898 2.089.458 2.783.158
Yurtigi Cruse 1.159 2.284 2.854 3.425 3.939 4.451
Deniz Turizm % 18 5.118 87.545 109.431 131.317 151.014 170.646
Vize 2.679 5.046 6.307 7.568 8.704 9.835
Yurtigi Sigorta 625.251 969.762 1.212.203 1.454.643 1.672.840 1.890.309
Yurtici Renta Car 26.527 52.049 65.061 78.073 80.784 101.456
Yurtdis1 Konaklama 217.988 671.683 1.259.406 2.266.930 3.910.454 6.628.220
Yurtdigi Tur 439.651 1.767.554 3.535.108 6.787.408 12.488.830 22.579.805
Yurtdigi Renta Car 2.625 5.623 7.029 8.434 9.700 10.961
Yurtdig! Cruse 11.820 33.284 41.605 49,926 57.415 64.879
Yurtdigi Sigorta 26.285 40.680 50.851 61.021 70.174 79.296
Yurtdig1 Ugak 1.254.594 3.682.153 5.965.088 9.260.799 14.127.348 21.169.832
Yurtdis! Vize 13.858 25.952 32.440 38.928 44.768 50.588
Toplam 25.945.115 66.845.426 103.562.821 154.497.824 218.000.093 304.065.237
Digier Briit Kar/Zarar 3.610.789 5.048.104 7.996.663 11.854.833 16.994.096 24.017.438
Toplam 29.455.904 71.893.531 111.559.485 166.352.657 234.994.189 328.082.675
Briit Kar Marji 17,5% 21,6% 21,9% 22,2% 22,0% 21,8%
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Satiglar 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Yurt i¢i satiglar 146.222.306 289.190.823 432.493.257 621.135.298 855.634.540 1.158.431.671
Yurt digi satiglar 19.958.990 42.933.482 74.855.590 126.523.667 200.723.282 344.479.638
Diger gelirler 4.234.454 8.462.836 12.927.720 19.051.045 27.146.307 38.295.577
Satig iadeleri (-) (2.332.852) (6.701.371) (10.418.255) (16.000.414) {24.028.472) (35.909.484)
Satig iskontolari (-) (19.576) (445.772) (680.955) (1.003.496) (1.429.906) (2.017.183)
Toplam 168.063.521 333.439.999 509.177.356 749.706.100 1.067.045.752 1.503.280.218
Genel yénetim giderleri {-) 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Personel gidereri (1.056.510) (1.671.207) (2.437.177) (3.133.514) (3.843.777) {4.614.935)
Kiralama amotrtisman giderieri (195.984) {239.093) (281.094) (349.628) (404.831) (531.050)
Amortisman e itfa paylan gid. (160.351) (195.622) (229.986) (286.059) (331.225) (434.496)
Ulagim giderleri (19.611) 38.908 59.414 87.480 124.509 175.412
Vergi. resim, harglar ve noter gid. (164.880) (327.124) (499.532) (735.505) (1.046.833) (1.474.805)
Bilgi islem gidereri (43.851) 87.000 132.853 195.611 278.411 392.232
Enefji v su giderleri (26.944) 53.457 81.631 120.193 171.069 241.006
Haberlegsme e iletisim giderleri (20.268) 40.212 61.405 90.413 128.683 181.281
Kira giderleri - - - - -
Kurulug 6rgiitlenme gideri - - - - - -
Diger giderler (102.403) {203.168) (310.246) (456.803) (650.161) (915.963)
Toplam - 1.790.801 - 2.416.637 - 3.422.732 - 4.467.812 - 5.574.156 - 6.981.306
Reklam giderleri (8.163.361) (16.672.000) (26.477.223) (41.233.836) (60.821.608) (90.196.813)
Personel gidereri (3.579.968) (5.302.587) 6.767.776) (8.288.781) (9.628.382) (10.988.872)
Acenta katki giderler (315.025) {1.566.813) (2.392.591) (3.522.820) (5.013.978) (7.063.816)
Kiralama amortisman gidereri (684.163) (834.652) (981.273) {1.220.519) (1.413.228) (1.853.848)
Sube kapama giderier - - - - - -
Fuar giderleri - (436.235) (666.149) (980.829) {1.396.000) (1.966.719)
Yazilim giderleri (299.252) (593.719) (906.635) (1.334.918) (1.899.970) (2.676.724)
Kira giderleri - - - - - -
Bilgi islem gidereri (198.797) (394.416) (602.291) (886.805) (1.262.177) {1.778.185)
Ulagim giderleri (25.491) (50.574) (77.228) (113.710) (161.842) {228.007)
Haberlesme e iletigim giderleri (97.313) (193.071) (294.827) (434.100) (617.848) {870.440)
Enerji ve su gidereri (73.105) (145.042) (221.485) (326.112) (464.150) (653.906)
Vergi, resim, harglar ve noter giderler (14.667) (29.099) (44.435) (65.426) (93.120) (131.189)
Amortisman e itfa paylan gidereri (171.041) (208.663) (245.318) (305.130) (353.307) {463.462)
_Dilier giderler (449.677) (892.165) (1.362.375) (2.005.943) (2.855.029) (4.022.235)
Toplam - 14.071.860 - 27.319.036 - 41.039.607 - 60.718.929 - 85.980.639 - 122,894.216
Personel Sayilan ve Maaslan 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ortalama Caligsan Sayisi 104 107 1M1 114 116 118
Genel yénetim ¢aligan 11 12 14 15 16 17
Ort. Aylik Maaliyet 8.004 11.606 14.507 17.408 20.020 22.622
Degigim 72% 45% 25% 20% 15% 13%
Pazarlama ¢ahlisan 93 95 97 99 100 101
Ort. Aylik Maaliyet 3.208 4.651 5.814 6.977 8.024 9.067
Dedgisim 18% 45% 25% 20% 15% 13%

Esas Faal. Dig. Gel.

SGK tegvikler 207.541 249.050 298.860 358.631 430.358 516.429
Mutabakat farklari - - - - - -
KOSGEB personel tesvikleri - - - - - -
Kira gelirleri 16.400 - - - - -
Konusu kalmayan karsiliklar - - - - - -
Diger gelifer 1.237 - - - - -
Toplam 225179 249,050 298.860 358.631 430.358 516.429
Esas Faal. Dig. Gid. 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Komisyen giderleri (2.559.759) (5.078.591) (7.755.229) (11.418.699) {16.252.067) (22.896.310)
Karsilik giderleri (784.955) - - - - -
Beklenen kredi zarar: (55.634) - - - - -
Diger giderler (56.156) - - - = -
Toplam - 3.456.504 - 5.078.591 - 7.755.229 - 11.418.699 - 16.252.067 - . 22 896.310
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Projeksiyon
31 Aralik, 2020 2021T 20227 2023T 2024T 2025T 2026T 2020-2026
TLm
|Gezinomi - - B | YBBO (%)
Net Satiglar 72,2 168,1 333,4 509,2 7497  1.067,0  1.503,3 65,9%
Degisim 132,7% 98,4% 52,7% 47,2% 42,3% 40,9%
Satislann Maliyeti (59,5) (138,6) (261,5) (397,6) (583,4) 832,1)  (1.175,2) 64,4%
Briit Kar 12,7 29,5 71,9 11,6 166,4 235,0 328,1 71,9%
Brut Marj 17,6% 17,5% 21,6% 21,9% 22,2% 22,0% 21,8%
Faaliyet Giderleri (7,3) (15,9) (29,7) (44,5) (65,2) (91,6) (129,9) 61,5%
Genel Yonetim Giderleri (1,0) (1,8) 2.4) 3.4) 4.5) (5.6) (7,0) 38,3%
Degisim 79.5% 34,9% 41,6% 30,5% 24,8% 25,2%
:Satls-PazarIama Giderleri (6,3) (14,1) (27,3) (41,0) (60,7) (86,0) (122,9) 64,0%
Degisim 122,7% 94,1% 50,2% 48,0% 41,6% 42,9%
\Esas Faal. Dig. Gid., Net (3,5) 2.4) 4.8) (7,5) (11,1 (15,8) (22,4) 36,2%
Degisim B -32,9%  105,3% 54,4% 48,3% 43,1% 41,5% |
EBITDA 3,3 12,7 39,1 61,7 92,6 130,6 179,7 94,9%
Degisim 286,5%  208,4% 57,9% 50,2% 40,9% 37,6%
EBITDA Marji 4.5% 7,5% 11,7% 12,1% 12,4% 12,2% 12,0%
Amortisman ©,8) (1,4) “7 (2,0) (2,5) (2,9) (3.9)  294%
[EBIT 1,9 1,2 37,3 59,6 90,1 127,6 175,8 112,5%
Degisim 4885%  232,1% 59,8% 51,1% 41,6% 37,8%
EBIT Mar: 2,6% 6,7% 11,2% 11,7% 12,0% 12,0% 11,7% |
| Yatirim n 0.,6) 07 (1,8 (2,4) (3,5) (5,0) 1) 51,3%
Degisim 23.8% 114,9% 52,7% 47.2% 42,3% 40,9%
Yatinm/Satig -0,8% -04%  -05% -0.5% -0,5% -0,5% -0,5%

Onemli bir sabit kiymet yatinms bulunmazken gelir bliylimesi ve marj iyilesmesinin bedeli artan isletme sermayesi olacak
Projeksiyonlar Halka arz ile otellere nden &demelerin artmasi briit kar marjinda kayda deger bir iyilesmeyi beraberinde getirebilir

Pandemi baz etkisinin 2022’de siirmesi ile EBITDA ve gelirlerde &nemli bir bilyiime beklenmekte
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Piyasa Carpanlari Uluslararasi Garpanlar

26 uluslararasi firma dérneklemde kullamlmigtir. Yurtiginde Sirket ile benzer
alanda faaliyet gdsteren tam benzer halka agik bir firmanin olmayigi nedeni ile ayni
sektorde faaliyet gosteren yurtdigi benzer sirketler tespit edilmis ve deder tespitinde

Yurtdis1 benzer sirket ¢carpanlari uluslararasi sirketlerin ¢arpanlar kullaniimistir. Carpanlarin hesaplanmasinda
331 mn TL piyasa degerine isaret kullanilan piyasa degerleri 8 Ocak 2022 tarihlidir. Asagidaki tablolarda yurtdigi
etmekte sirketlere yonelik finansal veriler, ¢arpan degderleri ve faaliyet alanlarina yonelik

6zet bilgiler yer almaktadir. EV/EBITDA ve F/K ¢arpanlarinda 30x'un (sti ve 5xXin
alty, EV/Satis ve PD/DD carpanlarinda 5x'in (st érnekleme dahil edilmemistir.
Degerleme yaptlirken EV/EBITDA 4C ile EV/IEBITDA22T carpanlarina %50’ser
agirlik verilmistir.

Sirket
Trivago Nv - Adr

Hostelworld Group Plc
Expedia Group Inc
Boolung Holdings Inc

Lastminute.Com Nv

Tnpadwisor Inc

Edreams Odigeo S

Webjet Ltd

Despegar.Com Corp

On The Beach Group Plc
Holidaycheck Group Ag
Trp.Com Group Ltd-Adr
Asrbnb Inc-Class A

Tongcheng Travel Holdings Lt

Adventure inc

Makemytap Ltd

.Guangzhou Lingnan Group -A
|awrtnp Corp

jTravelzoo

Yatra Onhne Inc

:Ensy 'ﬁPln;ners Lid

Open Door Inc

Veltra Corp

Cinese Internattonal Group H

Tnpbom Inc

Bestone.Com Co Ltd

Ulke Agiklama
Aimanya Sirket, platformu giyla fiyat bilgileri, incel | 1] rezervasyon ve difer seyahat hi i 8L
inanda Hostelwerld Group Plc,intemet {izerinden hoste! odakii bir seyahat rezenasyon platformu isietmektedir. Sirket, seyahat edeniere online rezervasyon hizmelleri sunmaktadir.
Amerika ia Group, Inc., eg! ve ig sey i intemet {zerinden seyahat seyahat hi i sagiar.
Amerika Booking Haldings Inc. bir onfine seyahat sirketi olarak faafiyet gé: ktedir. $irket, seyahat hizmeli sajlayicilan ite seyahat rezervasyorlannin yan: sira konaklama
g rezervasyonlan, arag kiralama, ugak biletleri ve tatil paketleri saglayan bir p d
lsvicre lastminute.com N.V. bir Awvrupa gewimigi seyah vs gl irketidir. Sirket, ugusiar, oteller. gemi seyahatleri, araba kiralama ve diger ilgili hizmetler gibi seyahat
2 hizmetlerine erigim sunar.
Amerka TripAdvisor, Inc. bir gewimigi seyahal araghima ;lrketu clarak faahyet gostermektedlr
lspanya eDreams ODIGEQ, S.A. bir online seyahat girketi olarak faaiiyet géstermektedir. Sirket, duzenli uguglar, hawayollan, oteller, gemi sey i, arag ki tatil
i ve seyahat sigorlalan sunmaktadur. = — = = o =
Awstralya Webjel Limited, kQresel titkelici pazariannda v toplan sah; dijital seyahat igiyle uragmaktadir. $irket, A tya ve Yeni 'da online seyahat acentesi
(OTA) olarak masterilerine seyahat aligwverisi ve rezervasyon hzmeilen sunmaktadrr.
Arjantin Despegar.com, Corp. gewimici seyahat rezervasyon hi $irket, gewrimigi oteller, uguslar, tatil ki ve bilet rezervasyon
i hizmestleri sunmaktadr.
Ingiltere On the Beach Group PLC, piaj tatillerinin gewimigi perakendecisidir. $irket, Birdegik Kraink'iaki mGsterilere kisa feil tatiller 't >
HolidayCheck Group AG, seyahatle iigili hi , Sirket, igtiraiien gyla ote! deg i i, sey mzenvasyonu, arag kiraiama, hava durumu
Almanya T o 8
raporu ve diger ilgili hizmetleri sunmaktad:r.
cin Trip.com Group Limited. gewimigi seyahat acentesi hi leri sunar. $irket, mobil uy ote! yonu, ugak bileti, paket tur, kurumsal seyahat yénetimi ve fren
bileti hizmetieri sunmaktadr.
Amerika Sirket, web siteleri ve mobil uy gy r ve turizm hi: i si
Gin Tongcheng-Elong Hoidings Limited, online seyahat acentesi olarak faatiyet g8stermektedir. Sirket, uiag:m bileti, konailama rezenasyenu, katma degerli seyahat Grinleri ve
diier hizmetleri sunmaktadir.
J Adventure, Inc., havayollan, ofeller ve yerel eglence etkinlikleri igin tarife, fiy ve masaitlik 1a gevimici erigim salayan bir gewimigi sey
aponya e
sirketidir.
- Makemytrip Lid. internet i seyahat hizmetiert L Sirket, inlerin gezileri aragtnm a e ve ugak bileti, otel, paket, tren bileti, otobis
Hindistan
bileti ve kiralik araba rezervasyonu yapmasina olanak iamyan web siteleri igletmektedir.
Gin Guargzhou Lingnar Group Hold'ngs Ce. Lid. seyahat. yemek w sergi alan kiraiama hizmetieri de vermektedir.
Japonya Sirket, agidikl olarak dogrudan satig web siteleri ve OEM aractidiy!a ugak bileti ve yurtdis! otel rezervasyon hizmetiert sunrnaktadar
Amerika Trawelzoo. Internel tabanl hizmetler sunmaktadir. Sirke, seyahm efience ve yerel ;lrkelle':der\ indirim tekiifieri ve firsatiar yaymniar.
Hindistan Yatra Onllne. Inc. online seyahat acentesi hi: i . Sirket, is ve tliketici dgteriler igin hava yolu, demiryolu ve otobils biletlerinin yan sira araba |
) ve ote! konaklamalan rezervasyonu {afmalannda yardl-ncv olur
= tasy Inp Flanners Limied bir seyahal girkel olarak faabye! goslermekledir. $ikel, tilel rezervasyonu, ulagim @uzenlemesi, lur planlama ve konallama fizmellen
Hindistan
spnmakiadr
Japonya Open Door Inc., esas olarak gevrimigi seyahat web sitesini y ve web sitesi diyla migteriler ve seyahal iigin sey lgili hi
: VELTRA Corporation, bir seyahat sitesi olarak faaliyet gostermekiedir. Sirket, yurtd:s) istee badi: turiar, gezi tudan, dinya mirasi gezileri, gbsteri eglencesi ve diger
pony N
Honkon Cinese Intematianal Group Holdings Limited seyahat hizmetleri vermektedir. $irket, toptan seyahal biletleri, seyahat (rlnieri geligtimme, otel kenakiama, yere! uiagim ve
9 difer hizmetier sunmaktadir.
Hindistan TripB Inc. birg i¢i seyahat acentesi olarak faaliyet gostermekiedir. $irket, yurt ici ve yurl dig: otel, ugak bileti, tatil paketleri, tren ve otobis biieti rezenasyon
hizmetleri sunmaktadr.
Japonya Bestone.Com Co., Ltd seyahat hizmetierd sunmaktadir. Sirket adirlikh olarak yurt igi ve yurt dig) kruvaziyer seyahat hizmetleri sunmaktadr.
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PD EV/EBITDA Son Ug yl Son Ug Vil | NetBorg!/ Net Borg/

Bblge $irket Bloomberg Ticker  Ulke {Milyon$) EVIEBITDA EV/Satiglar FIK PD/DD 22T YBBO (%) YBEO (%) Son 12 Ay EBITDA Ozkaynak
Despegar.Com Corp DESP US Equity Atiantin 693 MD 25 M.D 30| B3 24,5% MDD  41,1% M.D .49

F] Tnp.Com Group Lid-Adr TCOM US Equity Cin 16.058 M.D 63 433,9 09 38,5 -6,0% M. M.D M.D 00
° Tongcheng Trave! Holdings Lt 780 HIK Equity Gin 3.975 20,1 38 32,4 17 5.9 43,2% M.D 19,0% 3,9 ©.4)
8 Makemyinp Ltd MMYT US Equity Hinaistan 2,747 M.D 188 M.D 31 §1,5 -30.3% MD  -214% M. ©.2)
g |Guangzhuu Lingnan Group -A 000524 CH Equity Sin 783 MD 1,9 M.D 22 M.D 17.7% M.C M.D M.D {0,6)
K.y Yatra Oniine Inc YTRA US Equity Hindistan: 102 M.D 71 M.D 8,7 7.0 -42,8% M.D -35,9% M.D {1,4)
,3 Easy Tnp Plarners Ltd EASEMYTR IN Equity Hindistan 8c8 46,8 19.1 197,0 389 4886 M.D M.D 41,1% (4.9 4,3)
E Tnpbom inc TRRB US Equity Hindistar: M.D M.D M. M.D MLl M.D 455.8% MD -103,6% M.D {0,2)
$ Orlalama 3.695 20,1 2,7 M.D 22 8,4 53,9% MD  -236%! 4.4) o
Medyan 808 20,1 25 M.D 2,2 83 17,7% M.D -28,6% 4.4) {0,5)

§ Minimum 102 20,1 19 324 0.8 7.0 -42,8% 00% -103,6% 4.9 (1.4)|
Maksimum 16.058 45,8 19,1 433.9 36,9 81,5 455,8% 0,0% 41,1% 3.8) 00

PD EVIEBITDA Son g yit Son Ug vil Net Borg/ Net Borg/

Bblge Sirket Bloomberg Ticker  Ulke {Milyon$) EV/EBITDA EviSatglar FIK PD/DD 227 YBBO (%) YBBO {%} Son 12 Ay EBITDA Ozkaynak
Trvago Nv - Adr TRVG US Equity Almanya 795 M.D 2,0 M.D 1,0 1C,0 30,1% 41,0% -1,6% MD 0.2)

-] Hostelworld Group Ple HSW LN Equity idanda 110 M.D 23,1 M.D 1,2 48,6 -29,3% M.D MD M.D 0,0

» 3 Lastminute.Com Nv LMN SW Equity isvigre 525 M.D 46 M.D 9.0 7.9 -12,5% MD M.D M.D .1
55 Edreams Odigeo St EDR SM Equity Ispanya 1.302 M.D 59 M.D 5.1 271 -23,8% -49,0% -9,8% M.D 21
£ §  OnThe Beach Group Ple OTB LN Equily ingiltere 651 M.D 27,2 M.D 3,2 17,1 -26,2% M.D M.D M.D 0.4

2 2 Helidaycheck Group Ag HOC GR Equity Almanya 268 52 38 66 1,8 127 -26,4% M.D 75,7% {1,8) 0.4
E E |Ortalama 6089 52 3,0 6,6 1.4 114 -24,7% -4,0% 21,4% (1.6) 0.0
&£ & |Medyan 588 5,2 3,0 6,6 1,2 1,4 -26,3% 4,0% 1,6% {1,8) (0,3)
&  Minimum 110 52 2,0 €6 1,0 7.8 -30,1% -49,0% 9,8% 1,6) 1.1
Maksimum 1.302) 52 27,2 6,6 99 48,6 -12,5% 41,0% 75,7% {1.8) 2,1

PD EV/IEBITDA Son Ug yil Son Ug Yil Net Borg/ Net Borg/

Bslge Sirket Bloomberg Ticker  Ulke {Milyon$} EV/IEBITDA EV/Satiglar FIK PD/IDD 22T YEBO (%) YBBO (%) Son 12 Ay EBITDA Ozkaynak

Expedia Group Inc EXPE US Equity Amerika 26.908 4,2 42 M.D 17,8 134 12,6% 4,3% 83% 6,8 1,1

Booking Holdings Inc BKNG US Equity Amerika 09,783 45,4 10,1 84,7 18,0 17,3 -12.2% 18,3% 21,8% 2,1 0,7)
Tripadvsor Inc TRIP US Equity Amerika 3.870 108.4 8,3 M.C 4.8 1.2 -20,3% -13,7% 5,8% 54 0,3

Webjet Ltd WEB AU Equity Awustralya 1.441 M.D 239 M.D 2,8 15,2 M.D M.D M.D M.D 0,0

5 Airbnb inc-Class A ABNB US Equity Amerika 101.503 M.D 18.7 M. 225 52.4 14,8% M.D -37.6% Mm.Cc (1.2)
E Adwenture inc 6030 JP Equity Japonya 408 35,1 16 456 165 MO 46,9% 34,9% 4,6% 04 03
=3 Aitnp Corp 8191 JP Equity Japonya 466 287 54 219 7.2 7.8 21,8% M.D 18,7% (1,0 0,5)
. Trawelzoo 1200 US Equity Amerika 126 12,4 15 20,5 65,4 4.7 -16,7% -19,5% 11,9% 7.8) (8.0)
5 Open Door inc 3926 JP Equity Japonya 439 M.D 72,1 MD 7.9 M.D -18,0% MD  -52,5% M.D (0.5)
g Veltra Corp 7048 JP Equily Japonya 117 M.D 63,5 M.D 1.3 M.D -10,4% M.D -282,6% M.D (1.0)
e Cinese intemational Group H 1620 HK Equity Honkong 27 M.D 87 M.D 25 M.D -27.3% M.D M.D! M.D ©49
g Bestone.Com Co Lid 6577 JP Equity Japonya 20 MD 326 M.D 32 M.D -34,8% M.D  -135,5% M.D ©.2)
Ortalama 19.562 205 2,4 257 3.4 13.0 -6,2% 4,9% -40,8% | 03 91%

Medyan 452 20,5 1,6 25,7 3,0 134 -12,6% 4,3% 5.2% {0,3) 44%
Minirmum 20 12,4 4.5 25,8 2,6 47 -34,8% -19,5%  -252,6% .8 -803%
Maksimum 101.503 109.4 721 84,7 65.4 | 524 46,8% 34,9% 21,8% 6.8 106%

PD Son Ug yl son Ug Vil Net Borg/ Net Borg/

Bélge Sirket Bloomberg Ticker  Ulke {Milyon$) EV/EBITDA EViSatiglar FIK YBBO (%} YBBO (%) Son 12 Ay EBITDA Ozkaynak

[ Ortalama 10.557| 16,6 27 18,3 6,7% 23%  256% 1,0 4%
_ |Medyan 693 16,2 2,3 21,9 “17,8% 4,3% -1,6% -1,6 38%
¥ |Minirmum 20 £2 15 6.6 -42,8% -48,0%  -252,6% -7,8 -803%

g Maksimum 101.503 109.4 72,1 4338 . 4558% 41,0%  757% 68  206%
iGezinoml 330,678 16,2 21 219 16,2% AD 9,6% {0.3), (0,2)

Kaynak: Bloomberg

Grafik 5: Cari EBITDA tutarfarinin piyasa tarafindan da degerlemede baz alinmamasi
cari EVVEBITDA garpanlarinin son dénemde en yliksek seviyelerine ulagmasindan
anlagiimaktadir...
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Piyasa Carpanlari  BIST Turizm & Otelcilik Endeksi & Ana Pazar & BiST Hizmet

Yurticinde tam benzer sirket bulunmamakta. Gezinomi ile faaliyet alani

_ - . anlaminda benzer herhangi bir halka agik firma bulunmamakla birlikte, Sirket

BIST Turizm & Otelcilik endeksi,  {aa)ivet alani anlaminda BIST Turizm & Otelcilik endeksindeki sirketler ile kismen
Ana Pazar endeksi ve BIST  penzesmektedir. Bu nedenle BIST Turizm & Otelcilik endeksindeki sirketlerin
Hizmet'den sirastyla 960 mn TL,  carpanlari tespit edilerek Gezinomi igin piyasa degeri hesaplanmig olmakla birlikte
164 mn TL ve 157 mn TL piyasa nihai dederde dikkate alinmamistir. Sirket'in halka arz sonrasi Ana Pazarda iglem
dedjerlerine ulagiimigtir ~ gémesi 6ngorildagu icin Ana Pazar sirketlerinin ¢arpantari ile Gezinomi faaliyet

alani itibari ile bir hizmet sirketi oldugundan BIST Hizmet sirketleri carpanlari

degerlemede goz 6nunde bulundurulmustur. EV/EBITDA ve F/K garpanlarinda

30x'un Gstl ve 5xin alti, EV/Satis ve PD/DD ¢arpanlarinda 5xX'in Gsth érnekleme

dahil edilmemistir. Sirketlerin EV/EBITDA ve F/K garpaniarina %50'ser agirlik

verilerek deger tespiti yapilmigtir. Dederlemede kullanilan EBITDA rakami tespit

edilirken esas faaliyetlerden diger giderler altinda takip edilen ve acentelere

odenen komisyon giderleri faaliyet karindan dustlirken SGK tegvikleri faaliyet

karina eklenmistir. ifade edilen iki kalem disinda esas faaliyetierden diger gelir ve

diger giderler igerisinde yer alan dider kalemler EBITDA hesaplamasinda dikkate

alinmamigtir.
BIST Turizm & Otelcilik Endeksi NetSahis  EBITDA 500060 202108 2021008
Artigt Artigi

PD EV/ EBITDA EV/ Satislar F/IK  PD/DD 2019-2021 2018-2021 EBITDA  NetBorg/ Net Borg/
BIST Kodu  Sirket Adi (MilyonTL)  2021/09  2021/09  2021/09  2021/09 YBBO(%) YBBO(%)  Marji EBITDA Ozkaynak
AYCES Altinyunus Cesme 1.558 57,9 275 96,9 67 10.1% 433%  475% 10,7% 0,01
AVTUR Awasya Petrol ve Tur. 110 80.0 33,9 37.7 12 221% 21,5%  42.4% -5,0% (0.00)
MAALT Marmaris Aitinyunus 1.517 1.428,1 283,9 66.4 12,3 00%  -18.0%  19,8%  -13307,1% (1.05)
MARTI Mart Otel 224 50,8 10,9 1.6 (.9 6.5%  -30.9%  21.4%  42206% (5.59)
MERIT Merit Turizm 827 361,2 1255 320.0 3,1 AD AD  329% -2,2% {0,00)
PKENT Petrokent Turizm 7.465 168,3 70,8 2315 112,8 3.2% 20.9%  426% -39,9% 0.27)
TEKTU Tek-Art Turizm 408 85.2 18.6 6.1 0.5 63%  -11,6%  285%  2962.6% 0,44
ULAS Ulaslar Turizm Yat. 79 (34.2) M.D 857 2.4 AD 4.5% M.D 620.6% (0.37)
Ortalama 1.524 2744 816 105,2 17,2 -4,1% 41%  33.6% 6,9 -0,9
Medyan 618 72,8 33,9 811 b 3.1% 45%  32,5% 00 0,1
Minimum 79 (34.2) 10,8 .1 () 221%  -30.9%  19.9% -133,1 5.6
Maksimum ) 7.465 14281 2839 3200 1128 10.1% 43.3%  47,5% 423 04
Gezinomi 960 728 62 811 o 16.2% AD 9.8% 0.3 ©.2)]

PD EV/ EBITDA EV/ Satislar FIK PD/DD 2019-2021 2019-2021 EBITDA NetBorg/ Net Borg/
BIST Kodu  Sirket Adi {MilyonTL) 2021/09 2021/09  2021/09  2021/09 YBBO(%) YBBO(%) Marji EBITDA Ozkaynak
[Ortalama 5.570 11,9 57, 15,9 2,3 18,0% 30,0% 21,8% 1,6 0,9
|Medyan 1.208 10,8 14 14,4 2.1 18.7% 21,6%  21.4% 0,3 0,1
Minimum 110 (271,8) 0.1 {154,3) (26,00  46,5% 49,3% -299,8%  -133,1 96,2
Maksimum 86.464 1.428,1 815,0 14275 1128  2052% 359,3%  99,4% 42,3 16,1
[Gezinomi 157 10,8 1,0 144 6,6 16.2% AD 9,6% {0.3) {0.2)
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BIST Kodu
ACSEL
ADEL
AKENR
ATEKS
AKSUE
ALCAR
ASUzZU
ANELE
ATATP
|AYEN
BAKAB
BEYAZ
BMSCH
BFREN
BOSSA
BURCE
DAGI
DGATE
DERIM
DESA
DESPC
DNISI
EDATA
EDIP
EGPRO
EMKEL
FADE
FLAP
GOLTS
GSDDE
HATEK
IHEVA
IHGZT
INTEM
KRTEK
LINK
LKMNH
LUKSK
MAALT
MART
MERKO
MEPET
[MIPAZ
TIRE
|oZBAL
[PINSU
PKART
RYSAS
SAFKR
SANFM
TLMAN
TUCLK
TUREX
VANGD
VBTYZ
VKING
YAPRK
YAYLA
YUNSA

Ortalama
Medyan
Minimum
Maksimum

Gezinomi

Sirket Adi

Acipayam Seliloz

Adel Kalemcilik

Ak Enerji

Akin Tekstil

Aksu Enerji

Alarko Camer

Anadolu isuzu

Anel Elektrik

ATP Bilgisayar

Ayen Enerji

Bak Ambalaj

Beyaz Filo

BMS Celik Hasir

Bosch Fren Sistemleri
Bossa

Burgelik

Dagi Giyim

Datagate Bilgisayar
Derimod

Desa Deri

Despec Bilgisayar
Dinamik Is1 Makina Yalitim
E-Data Teknoloji

Edip Gayrimenkul

Ege Profil

Emek Elektrik

Fade Gida

Flap Kongre Toplanti Hiz.
Géltag Cimento

GSD Denizcilik

Hatay Tekstil

Ihlas Ev Aletleri

Ihlas Gazetecilik
Intema

Karsu Tekstil

Link Bilgisayar

Lokman Hekim Saglik
Luks Kadife

Marmaris Altinyunus
Mart: Otel

Merko Gida

Metro Petrol ve Tesisleri
Milpa

Mondi Tire Kutsan
Ozbal Gelik Boru

Pinar Su

Plastikkart

Reysas Lojistik

Safkar Ege Sogutmacilik
Sanifoam Stinger
Trabzon Liman
Tuggelik

Tureks Turizm Tagimacilik
Vanet Gida

VBT Yazilim

Viking Kagit

Yaprak Sit ve Besi Cift.
Yayla Er. Or. Tur, Ve Ing
Yinsa

PD EV/ EBITDA EVI Satiglar

(MilyonTL)

206
815
1.261
1.037
845
3.159
3.083
678
2.269
2.067
685
913
302
2.925
2.258
237
372
359
198
416
215
317
842
191
2.716
194
586
230
729
617
345
372
592
2121
285
308
463
525
1.517
224
313
170
757
1.954
1.089
324
434
1.173
252
379
688
462
1.254
116
575
268
423
150
393

979
530
116
13.763
164

2021/09

20,3
30,4
13,2
36,1
73,3
53,9
18,5
(14,4)
64,0
9,9
12,8
16,3
23,5
67.0
8,5
44,0
16.9
7.9
41,7
8,9
11,4
23,1
34,7
35,8
5,9
6,0
38,5
81,1
14,0
6,8
98
5,6
(18.6)
54,3
5,7
26,6
6,2
11,8
1.428,1
50,8
(186,2)
6,2
(271.8)
7.1
85,2
22,3
15,7
76
12,4
16,3
10,8
9.8
11,0
(254,4)
24,1
50,2
54,4
(43,0)
27.4

12,6

11,8
(14.850,1)

1.428,1

11,8

2021/09

28
3,1
27
3,0

54,3
3.2
16
14

10,4
4,0
11
05
08
9,5
25
2,9
21
0.2
0.9
16
0.4
3,0
47

14,1
13
1.1
87
8,0
16
4,7
15
0.8
1,2
9,8
1.2

13,4
15
4,9

283,9

109
48
0.4

815,0
1.1
7,4
19
13
26
18
2,9
65
19
2.2
9,4
3.2
18
9,8

22,1
21

2,1
1,2
0,2
1.805,9

1,0

FIK
2021/09

17,8
(197,3)
(1,8)
20,8
1.427,5
64,4
34,2
(5,9)
62,4
28,3
27.7
25,0
28,3
79,0
10,7
(85,7)
(42,6)
20,7
(56,3)
46,5
19,6
19,2
38,5
(1.6)
8,6
17,6
12,0
{124,9)
31,3
9,8
12,8
8,1
32,5
98,1
10,8
27,6
85
15,7
66,4
1,6
693,7
6,1
24,6
8,2
385,7
(6,1)
24,6
26,7
22,9
21,4
10,7
12,0
18,3
25,1
28,9
(4,9
158,4
(28,2)
(162,7)

{199,7)
1.427,5

14,4

PD/IDD 2019-2021

2021/09

3,6
5,9
(1.5
2,0
26,9
6,9
5,0
15
9,0
2,1
3,1
5,4
2,1
36.3
5,3
3,4

1,5
2.3
2,8
4,1
1.9
27
6,5
(26.0)
3.2
1,9
2,4
1,7
2.2
16
11
0,9
0,7
41,4
1,7
6,3
2,9
4,4
12,3
(1,1
2.1
0,7
2,6
3.9
13,4
73
6.0
2,0
3,3
9,2
3.9
3,0
36
3,1
4,5
(3,5)
12,5
2,3
5,4

2,5
2,4

(26,0)
41,4

6.8

YBBO(%)

35,1%
8,4%
20,7%
-7,6%
11,1%
31,3%
33,7%
-17,2%
AD
28,5%
24,1%
A.D
A.D
17,9%
32,3%
33,3%
22,0%
57,1%
13,3%
-14,1%
54,9%
A.D
A.D
-5,8%
47,9%
57,3%
A.D
-36,0%
33,3%
63,5%
12,2%
50,4%
8,6%
-46,5%
25,9%
27,4%
13,3%
15,4%
0,0%
-9,5%
-100,0%
0,1%
A.D
35,3%
75,5%
13,2%
27,1%
20,6%
A.D
21,1%
21,1%
34,9%
A.D
A.D
A.D
13,5%
26,6%
-27,4%
-25,5%

27,0%
25,8%
-100,0%
374,9%

16,2%

Info Yatinm Kurumsal Finansman

2019-2021
YBBO(%)

42,9%
-22,1%
19,5%
-6,8%
11,4%
546,8%
69,1%
67.4%
AD
35,9%
7.7%

436,8%
51,1%
47,0%

AD
63,2%
41,2%
56,6%
71,6%

-19,0%
-30,9%
-100,0%
11,5%
-14,2%
72,1%
AD
8,5%
62,1%
22,5%

AD
83,0%
25,3%
82,6%

AD

AD

AD

-31.9%

26,2%
101,5%
-19,8%

53,8%
34.1%
-100,0%
546,8%

=Y

FAVOK
Marji
13.8%
10,2%
20,3%
8,2%
74,1%
5,9%
12,0%
-9,7%
16,2%
40,1%
8.2%
2,8%
3,6%
14,1%
29,3%
6,5%
12,3%
2,5%
2,1%
18,4%
3,7%
13,0%
13,6%
39,4%
21,8%
18,1%
22,6%
9,9%
11,2%
68,7%
15,4%
13,8%
-6,6%
18,0%
20,4%
50,3%
23,6%
41,5%
19,9%
21,4%
-2,6%
7,0%
-299,8%
15,7%
8,7%
8,7%
8,5%
34,4%
14,4%
17,7%
60,5%
19,6%
20,4%
-3,7%
13,4%
3,5%
18,1%
-51,5%
7.6%

7.5%
14,0%
-796,2%
99,4%

9.6%

Net

Borg/FAVOK

-60,5%
975,8%
1107,0%
186,8%
307.2%
238,1%
85,4%
-564,7%
-A77,2%
522,5%
167,4%
-208,2%
-151,1%
-12,0%
173,3%
680,4%
277,6%
49,0%
1151,8%
134,5%
308,1%
-373,6%
-433,1%
2820,7%
29,0%
98,1%
78,3%
-2606,2%
620,3%
-28,1%
122,0%
1,0%
3356,6%
-11,2%
266,0%
-392,7%
147,9%
113,1%
-13307,1%
4229,6%
171,6%
140,7%
-88,9%
109,1%
257,9%
949,0%
-130,7%
396,8%
-63,9%
104,1%
-258,7%
230,4%
-8,7%
999,5%
-367,3%
2408,8%
163,5%
-830,8%
570,3%

1,7
1,0
-133,1
81,5

-0.3

Net Borg/
Ozkaynak

(0,10)
2,80
(7,93)
0,11
1,18
0,32
0,34
0,98
(0,62)
2,33
0,46 |
(0,61)
(0,13)
(0,06)
1,36
0,62
0,29
0,15
1,06
0,73
0,71
(0,38)
0,72)
(96,19)
0,16
0,37
0,05
(0,41)
1,74
(0,07)
0,15
0,00
(0,43)
(0,08)
1,48
{0,81)
0,91
0,47
(1,05)
(5,59)
(0,02)
0,19
0,01
0,70
0,42
5,37
(0,46)
2,20
(0,14)
0,63
(0,75)
0,93
(0,03)
(0,12)
(0,59)
(3,20)
0,36
0,54
1,41

0,5
0,2
96,2
7.9

-0.2

*Ana Pazar girketlerinin garpaniari hesaplanirken spor hisseleri, bankaciiik ve sigorta gibi finansal sektérde yer alan hisseler, GYO ve GSYO'lar ife mali sektér girketleri elimine

edilmigtir. Sirketletin garpanlari hesaplanirken EV/EBITDA ve F/K garpaniarinda 30 {izeri olanlar ile EV/Satig ve PD/DD garpanlanndan 5'ten biiyiik olanlar o
hesabinda géz éniinde bulundurulmamugtir. Listenin sayfaya sidabilmesi adina gésterim amagh bazi ana pazar girketlen tabloda gésterilmemigtir.

Kaynak: Finnet
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Carpan Degerlemesi

Carpan degerlemesine nihai
degerde %50 agriik verilmisgtir

EVIEBITDA ve F/K garpanlar kullanilmigtir. Yurtici carpaniarindan deger elde
edilirken EV/EBITDA ve F/K carpanlar dikkate alinmigtir. Uluslararasi ¢arpanlar
haricinde tim bélimlerde 2021/09 4C EBITDA ve net kar verilerine gére ¢arpan
degerlemesi yapilmis ve her 2 yaklagima da %50'ser agirlik verilmigtir.
Uluslararasi ¢arpanlarda ise cari garpanlarin yani sira artan kurla yasanan fiyat
artiglarinl ve pandeminin yarathigi baz etkisinin turizm sektérinde sirecek
olmasinl dedere yansitabilmek adina EV/EBITDA22T carpanlari ile de deder
tespiti gerceklestiriimigtir.  Yurtdigi c¢arpanlarda cari EV/EBITDA ve
EV/EBITDA22T ¢arpanlarina siraslyla %50'ser agirlik verilmigtir.

Mn TL - Gezinomi Deger
Gezinomi EBITDA 2021/09 4C - 15
‘BIST Ana Pazar Sirketieri Medyan EV/EBITDA (x) 118
[BIST Ana Pazar §irketleri EV/EBITDA Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 173
Gezinomi Net Borg 2021/09 -3,7
BIST Ana Pazar Sirketleri EV/EBITDA Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 177

Mn TL - Gezinomi
Gezinomi Net Kar 2021/09 4C

BIST Ana Pazar Sirketlerinden Gelen Nihai Piyasa Degeri

BIST Ana Pazar Sirketleri Medyan F/K (x) 14,4
BIST Ana Pazar Sirketleri F/K Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri

MnTL-Gezinomi Deger
Gezinomi EBITDA 2021/09 4C 15,
BIST Hizmet Sirketleri Medyan EV/EBITDA (%) 10,8
BIST Hizmet Sirketleri EVIEBITDA Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 160
Gezinomi Net Borg 2021/09 -4
BIST Hizmet Sirketleri EV/EBITDA Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 163
Mn TL - Gezinomi Deger
Gezinomi Net Kar 2021/09 4G i 10
BIST Hizmet Sirketleri Medyan F/K (x) 14,4
BIST Hizmet Sirketleri F/K Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 161

BIST Hizmet Sirketlerinden Gelen Nihai Piyasa Degeri
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Gezinomi EBITDA 2021/09 4G

BIST Turizm & Oftelcilik Sirketleri Medyan EVVEBITDA (x) 72,6
BIST Turizm & Otelcilik Sirketleri EVIEBITDA Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 1.069
Gezinomi Net Borg 2021/09 -4
BIST Turizm & Otelcilik Sirketleri EV/EBITDA Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.073
Gezinomi Net Kar 2021/09 4G 10
BIST Turizm & Otelcilik Sirketleri Medyan F/K (x) N - 81,1
|BIST Turizm & Otelcilik Sirketleri F/K Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 847

BIST Turizm & Otelcilik Sirketlerinden Gelen Nihai Piyasa Degeri

Mn TL - Gezinomi

Gezinomi EBITDA 2021/09 4C

Yurtdigi Benzer Sirketier Medyan EV/EBITDA {x) 16,2
Yurtdig: Benzer Sirketler EV/IEBITDA Garpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 239
Gezinomi Net Borg 2021/09 -4
Yurtdigi Benzer Sirketler EV/EBITDA Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri

Gezinomi EBITDA 2022T

Yurtdis1 Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) 22T 10 6
Yurtdigi Benzer Sirketler EV/IEBITDA Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 415
Gezinomi Net Borg 2021/09 -4
Yurtdisi Benzer Sirketler EV/EBITDA Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 418

Yurtdisi Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri 331
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Nihai Deger  5.3x 2022T EV/EBITDA. 2021 yilinin son geyreginde kurda ve enflasyonda
baslayan sert hareket birgok sirket igin 2021/09'daki 6zkaynak, aktif ve EBITDA
bayikluklerini 6nemsiz kiimaktadir. Sirketier yilsonu yeniden dederlemeleri ile
A yeni ortamda aktif ve O6zkaynaklarnin gergek degerini ortaya koymak
210 mn TL iskonto sonrasi hajkal istemektedir. Ayni sekilde fiyatlarda gérilen yuksek artiglar son 4 geyrek verileri
arz piyasa degeri  yerine 2022 yii EBITDA'sInI sirketler icin gosterge kilmaktadir. 2021 yilinin ikinci

yansinda pandemik etkinin azalmasi ve 2022 yilinda turizm sekt6ri igin dnemli

bir baz etkisinin beklenmesi dederleme icin dnem arz etmektedir. Sonug olarak

Halka arz piyasa degeri 2021 yil INA ve piyasa ¢arpaniarina %50'ser agirik verilerek nihai deger tespit edilmigtir.
cari ve 2022 beklenen EBITDA  Geleneksel dederleme metodolojilerine gire pay dederini belirlerken elde edilen
verilerine gére sirastyla 14,0x ve dege[e__%20 halka arz iskontosu uygulanmigtir. Baz degere ek olarak iyimser
5,3x EV/EBITDA carpanlarina ve kétimser nakit gk.l§ mgdellem%m ve piyasa garpanlarlng gore duyarllllk'
yaplimig, baz deger icin deger aralidi belirlenmistir. Halka arz iskontosu éncesi

igaret etmektedir 567 "1 adil piyasa degeri elde edilirken, iskonto sonrasi 210 mn TL degere
ulagiimigtir.
Degerleme Ozeti Deger (mTL) Agirhk Pay Basi Deger (TL)
INA 340 50% 227
BIST Ana Pazar 164 20% 10,9
Bist Turizm Oteleilik 960 0% 64,0
Bist Hizmet 157 20% 10,5
Yurtdig1 Benzerler 331 10% 22,0
Halka Arz Piyasa Degeri 267 100% 17,8
Halka Arz Iskontosu -21,4%
Nihai Deger 210 14,0
Deger Garpanlan 2021/09 4C 202271
EV/EBITDA 14,0 53
F/K 201 m.d.
EV/Net Satig 1,3 0,6
PD/DD 88 m.d.

Grafik: 9 Duyarhilik Analizi

Firma Degeri Kinllimi
210 mTL

Devam Eden {

Deger 40,0% I

Projeksiyon; (1) Ana Pazar 148 mTL Fo1 mirL
Déneml :
1

60,0% == i
i
1
(3) Yurkdiig1 Benzer 205 mTL - 33mTL
1
1
1
1

7 R
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Yurtdis1 Benzer Sirketler EV/EBITDA 22T Carpanlar

-------- Medyan 11,19x

Yurtdis! Benzer Sirketler 2021/09 4C EV/EBITDA Carpanlan

.......... 1.

N4 [ 3 . 3
& & f S & & & §
S IS & & S
& & & 5 & N & 4
& $ ¢ . ©
~Zs
........ Medyan 21.9x Yurtdis1 Benzer Sirketler 2021/09 4C F/K Carpanlan
&
& é’g é,@'
S &
& § 5
§ &8 <
£
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Yurtdig1 Benzer Sirketler 2021/09 PD/DD Carpanlari

eeeeeees Medyan 2 6x

Yurtdig1 Benzer Sirketler Net Borg/Ozkaynak

ceeseese Medyan: -0.4

-1,3

-1,2

-1.4

-1.4

Yurtdigi Benzer Sirketler Satig Bliyimesi YBBO (2018-2021/09 4C)

cseeeec- Medyan -17,8%

43%

*sveccssesseevseersscunonlt

970,
27% 35%

28% 259, _26%
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Sektor

2021’in ilk on bir ayinda 22,8
milyon yabanci ziyaretgi,
toplamda 26,7 milyon ziyaretgi
Tiirkiye’ye giris yapti

Tiirkiye, Bacasiz Sanayi'den
2021’in Ill. ¢eyreginde 16,9
milyar dolar gelir elde etti

Tiirkiye'ye en ¢ok ragbet Rus
vatandasiardan

2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021 2018 2018
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Yabanci ziyaretgi sayilar. Turizm sektorl, sabit sermaye yatirimlarinin yoksek
oldugu, bilesik trtin Greten, teknolojik gelismelere ragmen emek yogun 6zellikli, arz
agisindan konaklama yatirimlarinda kisa siirede esneklik gésteremeyen, siyasi,
sosyal ve ekonomik gelisme ve degdisimlere duyarli bir sektdrdur. Kalttr ve Turizm
Bakanhd: verilerine gére yilin ilk on bir ayinda Torkiye'ye girig yapan yabanci
Ziyaretci sayisi, gectifimiz yilin aym déneminde gére %89,6 artmasina karstlik,
2020'ye gére daha normalize bir yil olan 2019 yilimin ayni déneminde gére ise
%46,8 azalis gostererek 22,8 milyon kisi olarak gergeklesmistir. Son 12 ay aylik
kumulatif toplamda Ulkemize giris yapan yabanci ziyaret¢i sayisi, Kasim 2021
itibariyla 23,5 milyon kisi olarak gergeklesmis olup, son 6 yillik ortalamanin altinda
katmistir. Pandeminin sektérde agtifi yaralar yavas yavas kapatilirken, asagidaki
grafikte de gorilecedi gibi turizmde hareketlilik dip seviyelerden déniis yapmisgtir.
2016 yilinda Rusya ile yasanan siyasi krizler ve terér olaylarl nedeniyle yabanci
ziyaretci sayisinda bir gerileme olsa da dip nokta pandemide gérulmustar.

Turizm gelirleri. 2018 yilinda Turkiye'den ¢ikis yapan ziyaret¢i sayisi (Yabanci +
yurt disi ikametli vatandag) 45,6 milyon kisi, 2019'da 51,9 milyon Kisi, 2020'de 15,8
milyon kisi ve 2021'in ilk G¢ geyredinde 20,3 milyon kisidir. (TUIK verileri ile Kultur
ve Turizm Bakanhd verilerindeki geliskinin sebebi, TUIK gikig yapan ziyaretgileri
baz alirken KTB, ulkemize girig yapan ziyaretgileri baz almaktadir.) Ulkemizin en
6nemli gelir kaynaklarindan biri olan turizm gelirieri, 2018 yilinda 29,5 milyar dolar
iken, 2019 yilinda %17 artigla 34,5 milyar dolara yukselirken, salginin géigesinde
gecgen 2020 yilinda ise %65 azaligla 12,1 milyar dolara gerilemigtir. 2021 yilinin itk
9 aylik déneminde ise turizm gelirleri gegen yilin tamaminda elde edilen gelirin
Uzerine gikarak 16,9 milyar dolar olarak kaydedilmistir. Kisi bagt harcama, 2018'de
647 dolar, 2019'da 666 dolar, 2020°'de 762 dolar, 2021'in 3. ¢eyredinde 835 dolar,
ilk 9 ayinda ise 830 dolar olarak kaydedilmistir. Turkiye'ye gelen yabanci
ziyaretgilerin, 2019 yilinda %45, 2020 yilinda %44'G, 2021 yili Ocak-Kastm
déneminde ise %41'i Rusya Federasyonu vatandasidir. Cari yilin ilk on bir ayinda
ilk gl Rusya, Almanya ve Ukrayna paylasmigtir. Gelen yabancilarin %41’ ise
Avrupa vatandast, %37'si badimsiz devietler toplulugu devletlerinin
vatandaslarindandir.

021 208 2019 2020

Ocak 1461570 1630496 1757435 508787 2045341 2226288 2520423  826.632 1511487 1565517 794.9caf 739 72 725
Subat 1527070 1670238 1733112  537.976 1806822 1844957 2051823 727126 1301443 1356194 1475447 672063 720 659 721
Mart 2136766 2232358 718067 905323 2270.019 2473147 1058068 1.042.411 1612603 1684958 787750 985242 710 681 745
Nisan 2655561 2203176 24238  790.687| 2870565 3.266.256 - 4478562 1.810.125 4.996.446 - 876871 631 611 ad.
Mayis 3578440 4022254 25825 535282 3.790.524 4.219.837 . 1025555 2421944 2639575 . 751542 639 626 ad.
Haziran 4505534 5318984 214768 2047.505 4406894 5275253 . 1851083 2812521 3.337.842 - 1369215 638 633 ad.
Temmuz 5671801 6617380 632007 4360052 5712675 6703.045 777.043 3735532 3535000 4.384.887 561408 3.101.319 819 654 722
Ajustes 5383332 6307.508 1814701 3982168 7.052433 B.167.150 2192517 5456.057| 4281331 5244124 1622303 4.550.451 807 642 740
Eyiit 4792818 5426818 2203482 3513453 6021357 6741769 20634195 4.406.083 3686324 4402111 1860644 3743337 812 653 706
Bim 3755467 4201574 1742303 3471540 4791439 5437494 2355124 3318226 4101484 2054889 593 754 873
Kasim 1966277 2190622 833991 1763982 2679.420 3005517 1262757 1754565 2138195 1.051.951 670 71 833
Aralik 1950705 2.147.878  £99.330 2180881 2398329  9B4.816 1427614 1645890  806.918 655 666 836
Toplam  38.488.401 46.068.286 12734213 22.819.746| 45.628.673 61.860.042 16.526.266 20.307.351| 29.612.926 34.620.332 12.069.320 16.360.958 647 666 762

Kaynak: Tirkiye'ye giris yapan yabanci ziyaretgi sayisi: T.C. Ktitor ve Turizm Bakanhgt

Cikig yapan ziyaretoi sayisi, elde edilen gelir, kigi bagi harcama: TUIK
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Ulkeler ~ Ocak-Kasim 2021/2019
Bin kisi 2019 Pay| 2020 Pay 2021  Pay pegisim
RusyaFed. 19265  45% | 5279  44% 9322  41% -52%
Almanya 12680  30% | 4185  35% | B.376 7% -34%
Ukrayna 8.067 19% 1.822 15% 3.724 16% -54%
Bulgaristan 1.323 3% 429 4% 779 3% -41%
Diger 1575 3% 33 2% 618 2% -61%
Toplam 42910  100% 12036 100% 22820  100% -47%
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= Tiirkiye'ye girig yapan Yabanct Ziyaretci Sayist, bin kisi Ortalama: 34.516
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Sektor  Turizm gelirlerinin GSYH igindeki payi. Turizmin milli gelirden aldigi pay, 2018
yilinda %3,8, 2019'da %4,5, 2020 yilinda %1,7, 2021'in ilk ii¢ ¢ceyredinde %2,8
oranindadir. 2012-2021/Ill dénemi arasinda turizm gelirlerinin milli gelirden aldidi
ortalama pay %3,5tur. 2016'da yasanan siyasi krizin ve 2020 ve 2021 yilinda
Milli gelirin ortalama %3,5°i  salginin etkisiyle milli gelirden alinan pay ortalamanin altinda kalmigtir.
turizm gelirlerinden )

Yabanci ziyaretgilerin harcama kinhimlan. TUIK turizm istatistiklerine gére,
turizm gelirlerinin harcama kirilimlan bazinda kategorize edildiginde 2021'in Il
geyredinde kigisel harcamalarin payi toplam harcamalar igerisinde %74 olurken,
POV Paket-Tur Harcamalarinin payl %26 oranindadir. Kisisel harcamalar arasinda en
harcamalaninin %12’sini cok pay! %20 ile yeme igme harcamalari, %19 ile diger mal ve hizmetler, %12 ile
konaklama harcamalarina konaklama harcamalari almigtir. 2021'in GgUncl geyreginde dlkemize girig yapan
aymnyor  yapanci ziyaretgilerin konaklama turleri incelendiginde kiralik evlerde geceleme
sayisi 30 gin iken, kendi evlerinde geceleme sayisi 24, otei vb. yerlerde ortalama
geceleme sayisi 7 gundir. Otel doluluk oranlari 2019 yilinda %59 iken, 2020
Covid-19 salgini nedeniyle tarihi  ylinda Pandemi kaynakli olarak %23'e gerilemistir. 2021°in ilk on ayinda ise
dip seviyeleri géren otel dojuluk  doluluk orani %43 olarak gergeklesmistir. 2016 yilindaki siyasi kriz ve terér olaylari
oranlar, 2021'de toparlanma  kaynakli sert gerilemenin ardindan kiresel ¢apta yayllan Covid-19 Pandemisi,
egilimine girmistir doluluk yizdelerini dip seviyelere gekmistir. Turizm igletme belgeli konaklama
tesislerine 2021'in ilk on ayinda 19,6 milyonu yabanci olmak (izere toplamda 39,9
milyon kisi gelmistir. 2019'da 56,1 milyon kisi, 2020°de de 27,2 milyon kisgi bahsi

gegen tesislerde konaklamigtir.

Yabanci ziyaretgiler,

Eyliil 2021°de 12 aylik toplam 20,8 milyar dolar turizm geliri elde edilmigtir. Covid-19 salgim | Tirkiye'ye Gelen Yabanc: Ziyaretcilerin Kitalara Gére Dagiimi
nedenlyle dip seviyelere gerileyen turizm gelirleri, toparlanma evresine girdigi gsrillmektedir. :

10.000.000 O 2 152 378 Kitalar Ocak-Kasim 2021/2019
Bin kisi 2019 Pay | 2020 Pay | 2021 Pay  pegisim
Avrupa 19.265 45% 5279 44% 9.322 41% -52%
. B.D.T. 12.680 30% 4,165 35% 8.376 37% -34%
Asya 8.067 19% 1.822 15% 3.724 16% -54%
o Afrika 1.323 3% 429 4% 779 3% -41%
Diger 1.575 3% 336 2% 618 2% -61%
""‘““““i %\o ie & «*‘\% \%e"”e@"‘i*ﬁiy@‘“"e e’s&’i*i\’:iey é‘}“e “o° :»“*‘A\» @“’\é‘? Loplan 42310 1M 0% | 22820 100%] e

Tesise Gelig Sayisi Geceleme _Ortalama Kalis Siiresi Doluluk Orami(%)

Yabanci Yerli Toplam | Yabanci Yerli Toplam | Yabanct Yerli Toplam | Yabanci Yerli Toplam
2015 23.138.428 20.221.542 43.359.970 [ 96.400.316 37.480.990 133.881.306 417 1,85 3,09 37,41 14,55 51,95
2016 14.269.376 22.676.261 36.945.637 66.793.307 46.752.171 112.545.478 461 206 3,05 24,68 17,54 42,22
2017 18.868.60C 24.178.981 43.047.581 68.921.870 47.305.826 116.227.696 365 1,96 2,70 30,24 20,76 50,99
2018 25.042.076 25.302.742 50.344.818 95.109.378 49.305.889 144.415.267 3,80 1,95 2,87 37,16 19,27 56,43
2019 30.934.386 25.179.991 56.114.377 112.178.562 46.970.422 159.148.984 363 1,87 2,84 41,52 17,38 58,90
2020 10.346.727 16.836.683 27.183.41¢C 33.287.905 31.541.279 64.829.184 322 187 2,38 11,72 11,11 22,83
_2021/10 19.639.436  20.277.499  39.916.935 |  67.338.782 40.152.394 107.491.176 343 1,98 2,69 | 26,93 16,06 42,99

Kigi Bagi Ortalama Harcama ($)
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Kayrak: TUIK .
Net: Covid-19 salgint nedeniyie TUIK tarafindan 2026'nin ikinci geyreginde ankef yapliamamig ve akabinde
veri yaymnlanmamistir.
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Sektor

Seyahat acenteleri ve tur
operatdrieri sektbriiniin ortalama
net satis reel bilyiime orami
%5,3, konaklama sektdriinde
%4,9 oranindadir

2020 yiinda Tiirkiye'de seyahat
ve konaklama hizmetleri igin
yapilan harcama 5,79 milyar

dolar biiyiikliigine ulagmis olup
kategoriler arasindaki en yiiksek
pay! almigti

Sektor kredilerinin bdyiik kismi
yabanci para cinsinden

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Sektér net satiglarl. TCMB verilerine gore seyahat acenteleri ve tur operatérieri
sektord ile konaklama sektériniin net satiglari birbirine yakin bir trend gizmis, 2020
yilinda reel olarak sirasiyla %68 ve %55 daralmistir. Seyahat acentesi ve tur
operatorlerinin faaliyetleri 6zelinde 2020 yilinda sektériin net satislan 27,9 milyar
TL, konaklama sektdrii net satiglari ise 34,6 milyar TL olarak kaydedilmistir.

Acente sayisi. KOltir ve Turizm Bakanhgi verilerine gore 2018 yilinda 10.305 olan
belgeli acente sayist 2019 yilinda %10,7 artigla 11.410’a, 2020 yilinda da %7,5
artigla 12.269'a ylkselmistir. 2002 — 2020 déneminde acente sayilanndaki yillik
bilesik buyume orani (YBBO) %6 olarak gerceklegmistir.

Sektérde E-Ticaret. Son zamanlarda seyahat ve konaklama satin almalarinda E-
Ticaret yénteminin dnemli bir yer aldifi géralmekte olup, Sirket'in online 6deme ile
internet Gzerinden Griin satislaninin da oldugu géz éniinde bulundurularak E-Ticaret
verileri de incelenmigtir. Teknolojinin gelismesi ile birlikte kuresel ticaret ad
geniglemis ve erisilebilirlik artmigtir. Ginimuzde insanlar, ihtiyaglarinin birgogunu
E-Ticaret {izerinden kargllayarak zamandan tasarruf saglamaktadir. NOfusun
artmasi, internet penetrasyonunun genislemesi, internete erigimin hizlanmasi ile
birlikte E-Ticaretin buyukligh giinimilizde yadsinamaz boyutlara gelmistir. Dijital
2021 Raporu’'na gore 2020 yilinda Turkiye'de seyahat ve konaklama hizmetleri igin
yaptlan harcama 5,79 milyar ABD Dolarl olarak gerceklesmis olup, kategoriler
arasindaki en yuksek payl almigtir. Covid-19 pandemisinin getirdigi karantina
kurallar ile tatil aligkanliklan bir nebze boyut degistirmis ve hentiz yeni diizenin
kaltct olup olmayacagt kesinlesmemistir. Pandeminin tiketim aliskanlidi degisimine
neden oldudu bir diger konu da tuketicilerin online satis kanallarina olan ilgisini
artirmasi olmug, online satig yapan hemen her firmanin cirosu, sektérinden
bagimsiz olarak énemli dizeyde artmistir. Seyahat ve konaklama sektériinde
toketici aligkanhiklar agirlikl olarak E-Ticaret lizerinden ihtiyag gérmeye evrilmistir.

Turizm gelirlerinin GSYH iginden aldi§ pay, 2021'in liglncll geyredinde %2,8 olarak

gergeklesmis olup salgin nedeniyle ortalamanin altnda kafmigtr.

1 Asil; indeki pozitif g
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Kaynak: TUIK

Kaynak: T.C. Killidir ve Turizm Bakarh§i

Ulkemizden giki§ yapan yabanci ziyaretgilerin konaklama ttirerine gdre ortalama_l

da kiralik evierde daha fazla konaklamyor.
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Harcama tiirlerine gire turlzm gellr. 2021 II. geyrekte, turizm geliderinin harcama tiirierine gére
kinlhiminda konaklamamin pay: %12'dir.
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Kayrak: TUIK
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Seyahat acentesi ve tur operatdrierinin faaliyetierl 6zclinde sektbriln net satislan yillik bilesik Konakiama sektbriiniin net satiglan willik bilegik bllylime orani (YBBO) %37,4 oranindadir. |

bilylime orani (YBBO) %43,3 oranmindadir.
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Kaynak: TCMB Kaynak. TCMB
Seyahat acentesi ve tur operatdrierinin faaliyetleri 5zeli toplam nakdi kredileri | 2020 yilinda belgeli acente sayisi %8 artarak 12.269 adet olarak gergeklesmistir. Acente
girlikh olarak yabanci para cinsind sayilannin 2002-2020 yillan YBBO %6 seviyesindedir. -
:: 14.000 s % §
© 12.000 N E g E S o
] 10.000 s B 8 & %
g 6.000 § 'E § 5 28548 2
4 I l 4.600
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s mmmBHDEE =
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| ATL Cinsi Nakdi Kredi = Yabanct Para Nakd Kredi [ = Acente Says)
Kaynak: TCMB Kaynak: T.C. Kultir ve Turizm Bakanhgi
520 Unl eri S hat urizm Gosteragele
Seyahat ve Turizm Geliri Milli Gelirdeki| Toplam Seyahat ve Seyahat ve
g ("000 $) Milli Gelire Katkis1 (%) Degigim Turpizm I-IarZamalarl Turiznz Harc. Ded.
2020 2019 2020 2018  2020|Yurtici Yurt Dis1| Yurt i Yurt Diss
ABD 1.103,7 1.869,7| 53 86| 410 E 371 76,7
Gin 667.2 1.665,6 45 11.6 -59.9 0 -60,8 -66,3
Japonya 2349 373,0 47 71 -37,0 -30,3 -82,9
Almanya 208.8 393.1 55 9.8 -46,9 4 -47.3 -57.9
ttalya 132,2 269.8 7.0 13,1 -51,0 -49.6 -62,0
Fransa 123,2 240,5 47 8,5 -48.8 -49.8 -52,9
Hindistan 1219 1913 47 6,9 -36.3 -30,7 -61,0
Birlesik Krallik 115,0 305,0 42 10,1 623 i -63,2 -71,6
Meksika 91,2 175,6 8,5 15,0 -48,1 Is -48,0 -49.3
Avustralya 814 149,1 6,0 10,7 -45.4 -41,0 -77,2
Brezilya 78,0 115,7 55 7,7 -32,6 BEK -35,6 -38.1
spanya* 75.4 202,1 5,9 14,1 -62,7 -50,7 -78,2
Kanada 52,4 111,6 3.2 6,4 -53.0 & -51,0 711
Suudi Arabistan 48,5 79,2 7.1 98 -38,8 -30,9 -80,4
Rusya 40,1 75,5 27 4,9 -47,0 B -43,9 -69,6
Giiney Kore 39,8 73,2 24 44 -455 -34,0 -68,0
Turkiye 35,5 77,6 5,0 11,0 54,2 -41,8 -65,2
Endonezya 345 64,7 32 59 -46,6 g -35,2 -78,4
Arjantin 243 38,9 6,5 9,4 =375 E -35,1 -66,7
Giney Afrka 1111 21| 37 69| 408 428 660
14.01.2022
info Yatinm Menkul Degerler A.S.
Tamer AKBAL Huseyin GULER
Genel Muddr I Mudar Yardimeisi
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