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Genel Degerlendirme

6A26

sonuclarindaki operasyonel zayifligin biytk o6lglide gecici oldugu ve zayifhgin

Nevsehir'de gerceklestirilen tesis ziyareti ve analist toplantisi,
bir bolimunitn bilingli tercihlerden kaynaklandigi yoninde bir tablo ortaya
koydu. Yénetim, icinde bulunulan dénemi sirketin savasa bagh olarak zayif
gecen dénemlerinden biri olarak tanimliyor ve Uclinci ile dordincl ceyrekte
ozellikle otelcilik tarafinda gelir artisi bekliyor. Buna karsin manset net karin
blyik olgtde nakit disi bir kalemden kaynaklanmasi ve isletme faaliyetlerinin
hald nakit tiketmesi, bu anlatinin 2026 tahminlerine yansitilmasinda temkinli

olunmasini gerektiriyor.
Renovasyon programi bilingli olarak zayif talep dénemine denk getirildi

Yonetim, savasin talep Uzerindeki baskisini firsat olarak degerlendirerek
renovasyon programini bu vyila cektiklerini belirtti. Toplam yatinm tutar
yaklasik 12 milyon dolar seviyesinde. Otellerde esasli bir renovasyon déngiisi
normalde 7-8 yilda bir islediginden, oniimuzdeki 7 yil boyunca bu kalemde yeni
bir yatirm bu 6lgekte ongorulmiyor. Bu durum, 6A26°daki kapasite kaybinin
tekrarlanmayacagi ve bu kayiptan kaynaklanan gelir ve marj baskisinin ortadan
kalkacagl anlamina geliyor. Donem iginde DT by Hilton Avanos’un 4 Ocak-4
Haziran tarihleri arasinda kapali kalmasi satilabilir oda gecesini %27, Evranos
Restoran’in ilk ¢eyrekte kapali olmasi ise misafir sayisini %12,9 azaltti. Yatirim
takviminin énden yliklenmesi, serbest nakit akisi agisindan olumlu. Balonculuk
tarafinda da 2025 yil sonunda yenilenen balonlar ile max kapasiteye ulasildi.
Buna karsin balon zarflarinin ortalama ekonomik émrinin 4 yil olmasi, otel
oldukga disik maliyetlerde olmasina karsin

renovasyonlarina kiyasla

balonculuk faaliyetlerindeki yenileme yatirimlarini gindeme getiriyor.
Otel tarafinda hikaye hacimden fiyata kaydi

Satilan oda sayisi %41 gerilerken doluluk orani %75’ten %61’e indi bu disUste
sirketin satisa hazir oda sayisinin renovasyon sebebiyle %28 azalmasi dnemli bir
yer tutuyor. ADR ise bu donemde 3.433 Tl'den 5.299 Tl'ye yilkseldi. Yonetim,
bu tabloyu kulttr turizmindeki yapisal bir degisime bagliyor. Kitlesel grup
satisindan munferit misafirlere yonelim, hem ADR’yi yukari ¢ekiyor hem de
acente komisyon giderlerini azaltiyor. Ziyaret sirasinda bu degisimin oda
Uriintne ve hizmet kurgusuna yansidigl gozlendi. Sirket otellerindeki doluluk
orani, grubun yurtdisi yapilanmasina bagli olarak bolge ortalamasinin yaklasik
iki kati seviyesinde seyrediyor. Otel isletmelerinin sanayi sicil belgesi kapsamina
girebilmesi ise enerji maliyetlerinde kalici bir avantaj yaratiyor. Payda
daralmasina ragmen doluluk oraninin 14 puan gerilemesi, talep zayifiginin
kapasite etkisinden bagimsiz bir bileseninin de bulundugunu gosteriyor. Bu
nedenle ikinci yarida doluluk oranindaki toparlanmanin hizi, ADR patikasindan

daha belirleyici olacak.
Balonculuk portfoyiin gipasi, bllylime ise reglilasyona bagli

Yonetim, balonculugu grubun gbz bebegi olarak tanimliyor ve bolge
kapasitesinin kayda deger bir kismini kontrol ettiklerini belirtiyor. Slot tahsisine
dayali yapi, ylksek karlilik saglarken pazara yeni girisleri hacim blylmesini

fiilen sinirlayan bir cerceve olusturuyor.
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Dolayisiyla bu faaliyet kolunda blytumeden ziyade fiyatlama ve doluluk 6n plana gikiyor. Fiyatlama, hava kosullarina bagli olarak dinamik bir
sekilde belirleniyor ve ydnetim, fiyat tarafinda olumlu bir regllasyon ihtimalinden s¢z ediyor. 6A26’da ugus gerceklestirilen gin sayisi %19, ugan
yolcu sayisi ise %38,7 azalirken doluluk orani %85’ten %63’e geriledi

Talepteki kirllma arz degil erisim kaynakl

Yonetime gore, bolgeye Uzak Dogu’dan turist tasiyan havayollari savas nedeniyle sefer sikligini azaltti. Sirket, Tlrkiye’ye gelen Japon turistlerin
%75-80"ini kendisinin getirdigini ve bu segmenti nitelikli turist olarak konumlandirdigini belirtiyor. S6z konusu yogunlasma, 53 Ullkeden turist
getirmesine karsin pazardaki erisim sorununun grup genelinde hissedilmesine yol agiyor. Referans noktasi olarak, 2019'da 380 bin turist
getirildigi ve pandemi 6ncesinde 2020 yili i¢in 500 bin turist hedeflendigi aktarildi. Nevsehir’in 2030°’da 10 milyon turist agirlama hedefi,
bugtinki seviyeye gore yaklasik iki kat artisa isaret ediyor. Bu hedef uzun vadeli gergeveyi tanimlarken yakin vadede belirleyici unsur, tarife ve
sefer sikliginin normallesmesi olacak.

Maliyet makasi TL aleyhine agildi

Briit kar marji %43,8’den %28,5’e, FAVOK marji ise %34,2'den %10,5'e geriledi. Gelirlerin ddviz cinsinden veya dévize endeksli, maliyet
tabaninin ise agirlikli olarak TL bazli olmasi, kur artisinin maliyet enflasyonunun gerisinde kaldigi ve iran — isail savasinin etkilerinin devam ettigi
bu dénemde dogrudan marj kaybina yol agti. Yonetim de maliyetlerin kurdan daha hizli arttigini teyit etti. En blydk maliyet kalemlerinden biri
olan personel giderlerinin aktif olarak yonetilmeye baslandigi belirtildi. Briit kardaki 319 milyon TUlik kayba karsilik FAVOK’teki kaybin 370
milyon Tlye ulasmasi, faaliyet giderlerinin reel olarak da arttigini ve operasyonel kaldiracin ters yonde calistigini gosteriyor. Kapasitenin
normallesmesi briit kdr marjini destekleyebilir ancak sabit gider tabani kontrol altina alinmadan FAVOK marjinda hizli bir toparlanma beklemek
gercekgi gdrinmdiyor.

Halka arz geliri tasinmaza dond(j, kira tasarrufu 100 milyon TL'ye ilerliyor

2,59 milyar TUlik net halka arz geliri, opsiyon sozlesmeleri kapsaminda devralinan 13 tasinmazin tapu ve diger masraflar dahil 2,96 milyar TUlik
bedelinin finansmaninda kullanildi. Aradaki fark ise hakim ortak Tan Turizm tarafindan fonlandi. Yonetim, bu yapinin amacini gayrimenkulleri
aktiflestirerek kira giderlerini i¢csellestirmek olarak tanimliyor. Sirket yaklasik 100 milyon TL kira tasarrufu yapmayi planliyor. Bilango tarafinda
aktifler %116, 6zkaynaklar %140 bulyurken duran varliklarin payr %87,3’e yikseldi ve borg/6zkaynak orani 0,33’e geriledi. Sermaye yapisi gliclu
olmakla birlikte varlik kompozisyonu, nakit yaratmayan gayrimenkullere kaydi. Madencilik faaliyetleri ise istikrarli seyrediyor ancak ana faaliyet
olarak gortlmdiyor ve bu alandan sinirl gelir bekleniyor. Yonetimin sz konusu varligi elden ¢ikarma yoninde bir plani bulunmuyor.

Manset net kar operasyonel tabloyu golgeliyor

Hasllat reel bazda %26 gerileyerek 1,03 milyar TU'ye, FAVOK ise %77 disisle 107,9 milyon TUye inerken net kir %218 artisla 693 milyon Tlye
ulasti. Bu ayrismanin kaynagini, yatirim faaliyetlerinden kaydedilen 1,32 milyar TUlik gelir olusturdu. 2,9 milyar TL bedelle alinan tasinmaz
portfoylnin ekspertiz degerinin 30 Haziran 2026 itibariyla 5,3 milyar TLU'ye ulasmasi, sdz konusu gelirin kaynagini agikliyor. Bu gelir nakit disi ve
ekspertiz varsayimlarina duyarl oldugundan, %67,2’lik net kar marj sirduralebilir bir karlilik gostergesi olarak degerlendirilemez. Nakit akisl
tarafinda isletme faaliyetlerinden kaynaklanan ¢ikis 60 milyon TUden 123 milyon TL'ye ylkseldi. Yatirim faaliyetlerinden 3,06 milyar TUlik ¢ikisa
karsilik finansman faaliyetlerinden 2,58 milyar TUlik giris saglanirken donem sonu nakit 526 milyon TLlye ulasti.

Segment kiriliminda balonculuk gelirleri %67, otel ve konaklama gelirleri %33, restoran gelirleri %23 ve acente gelirleri %21 gerilerken yalnizca
magazacilik gelirleri %43 artti ve bu segmentin hasilat icindeki pay1 %25,7’ye yikseldi. Segment gelirleri toplaminin 1,10 milyar TL ile konsolide
hasilatin 73 milyon TL Gzerinde kalmasi, gayrimenkul segmentindeki 89 milyon TUlik gelirin agirlikli olarak eliminasyona konu olan grup igi
kiralardan olustugunu gosteriyor. Dolayisiyla bu kalem, disaridan gelir yaratan yeni bir is kolundan ziyade kira tasarrufu etkisinin karsiligi olarak
degerlendirilmelidir.

Degerlendirme

Ziyaret, ATATR'nin operasyonel agidan dip déneme yakin oldugu ve ydnetimin de bu degerlendirmeyi paylastigl yonindeki izlenimi glclendirdi.
Renovasyon galismalarinin tamamlanmasi, DT by Hilton Avanos’un 4 Haziran’da yeniden faaliyete gegmesi ve Evranos Restoran’in agilmasi, yilin
ikinci yarisinda kapasitenin normallesmesini destekleyecek. Gayrimenkullerin sirket bilnyesine alinmasiyla saglanacak kira tasarrufunun ise
FAVOK’e kalici katki sunmasi bekleniyor. Ayrica otelcilik, restoran ve balonculuk tarafinda énimuizdeki 7-8 yil boyunca énemli bir yenileme
yatirimi 6ngorilmemesi, yatirim harcamalarinin ve serbest nakit akisinin seyri agisindan olumlu bir gcerceve olusturuyor.

Buna karsin operasyonel toparlanmanin hizi blytk 6lglde sirketin kontroli disindaki degiskenlere bagl bulunuyor. Turist trafiginin, havayolu
tarifelerinin ve sefer sikliginin normallesmesi, doluluk oranlarinin yeniden yikselmesi ve maliyet artislarinin kontrol altina alinmasi, ikinci yari
performansi agisindan belirleyici olacak. Balonculuk faaliyetlerinde slot sinirlamalari organik hacim biytimesini kisitlarken biaytimenin agirlikli
olarak fiyatlama ve doluluk Gzerinden saglanmasi bekleniyor. Gelirlerin déviz cinsinden veya dévize endeksli olmasina karsilik maliyetlerin
agirlikl olarak TL bazh olmasi da kur artisinin maliyet enflasyonunun gerisinde kaldigi donemlerde marjlar tzerinde baski yaratmayi strdurebilir.

Sonug olarak kapasite kayiplarinin sona ermesi, kira tasarrufu ve yatirim takviminin énden yiklenmis olmasi, yilin ikinci yarisinda 6A26’ya kiyasla
daha glcli bir operasyonel gorinim igin zemin hazirliyor. Ancak net kardaki artisin blylk 6lctide nakit disi gayrimenkul degerleme gelirinden
kaynaklanmasi ve isletme faaliyetlerinin halen nakit tiketmesi nedeniyle toparlanmanin sirdurdlebilirligi konusunda temkinli olunmasi
gerekiyor. ikinci yarida 6zellikle doluluk oranlari, FAVOK marji ve faaliyetlerden yaratilan nakit akisi, yénetimin iyilesme beklentisinin finansal
sonuglara ne dlgtde yansidigini gdstermesi bakimindan yakindan izlenmeli.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Donen Varliklar 1.775 4.255 - 1.303 - 13%
Nakit ve Benzerleri 1.269 3.358 - 526 - 5%
Ticari Alacaklar 66 106 - 182 - 2%
Stoklar 58 49 - 53 - 1%
Duran Varliklar 2.970 2.986 - 8.945 - 87%
Finansal Yatirimlar 0 0 - 0 - 0%
Maddi Duran Varliklar 852 723 - 3.906 - 38%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 475 444 - 475 - 5%
Toplam Varliklar (Aktifler) 4.745 7.240 - 10.247 - 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 893 954 - 1.041 - 10%
Kisa Vadeli Borglanmalar 78 121 - 161 - 2%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 0 0 - 0 - 0%
Ticari Borglar 148 285 - 326 - 3%
Uzun Vadeli Yiikimlilukler 647 687 - 1.501 - 15%
Uzun Vadeli Borglanmalar 308 432 - 476 - 5%
Toplam Yiikiimliilukler 1.540 1.641 - 2.541 - 25%
Toplam Ozkaynaklar 3.090 5.485 - 7.585 - 74%
Odenmis Sermaye 563 803 - 803 - 8%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 2.700 2.913 - 3.117 - 30%
Net Dénem Kari veya Zarari 404 9 218 693 218% 7%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 4,745 7.240 - 10.247 - 100%
Aktifler ve Aktif Biyiime Net Borg ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve 0zkaynak Biiyiime
10800 116.4 8000
10680 115.2 7900
10560 114 7800
10440 112.8 7700 7585
10320 1ﬁ7 111.6 i 7600 [
10200 110.4 7500
2022/06  2023/06  2024/06  2025/06  2026/06 2022/06  2023/06  2024/06  2025/06  2026/06 2022/06  2023/06  2024/06  2025/06  2026/06
mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Blyime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biiylime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Bilyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Net Satiglar 2.529 320 1.400 1.031 -26% 100%
Satislarin Maliyeti 1.388 298 787 737 -6% 71%
Brit Kar (Zarar) 1.141 22 613 294 -52% 29%
Faaliyet Giderleri 475 102 272 362 33% 35%
Genel Yonetim Giderleri 269 66 171 270 58% 26%
Pazarlama Giderleri 206 36 101 91 -10% 9%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 - 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 666 -80 341 -68 - -7%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 41 19 30 50 66% 5%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 92 37 54 104 93% 10%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 615 -99 318 -121 - -12%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 934 -15 478 108 -77% 10%
Finansman Gelirleri 190 119 70 131 87% 13%
Finansman Giderleri 132 26 44 69 57% 7%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 722 -24 421 1.034 146% 100%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 377 2 213 687 222% 67%
Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAV(OK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
1500 1.400 -23.5% 600 s -74.5% 900 o5 234%
1400 -24.5% 500 -75.5% 750 231%
1300 -25.5% 400 -76.5% 600 228%
1200 -26.5% 300 -77.5% 450 225%
1100 1.031 27.5% 200 108 -78.5% 300 218 222%
1000 - -28.5% 100 — -79.5% 150 - 219%

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06

mmm Net Satislar (Mn TL) Net Satis Buyime

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06

mm FAVOK (Mn TL) FAVOK Biiyiime

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm Net Kar/Zarar (Mn TL)

Net Kar Blyime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlarn
Nakit Oran 142,1 352,2 - 50,6
Cari Oran 2,0 4,5 - 1,3
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Siresi (Guin) 13,6 13,3 - 14,0
Alacak Devir Suresi (GUn) 27,9 24,6 - 28,5
Ticari Borg Devir Suresi (Guin) 30,5 74,6 - 88,9
Nakit Dondirme Stresi (Glin) 11,0 -36,6 - -46,5
Finansal Yapi Oranlari
Dénen Varliklar / Aktifler 37,4 58,8 - 12,7
Duran Varliklar / Aktifler 62,6 41,2 - 87,3
Toplam Borg / Aktifler 32,5 22,7 - 24,8
Toplam Borg / Ozsermaye 49,8 29,9 - 33,5
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 20,8 -1,9 - 164,2
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 2,2 -0,2 0,0 29,2
Net Borg (Milyon TL) -883,9 -2.804,6 - 110,7
Net Borg / FAVOK (Yillik) -0,9 -3,3 - 0,2
ihracat Orani (%) 7,9 14,3 3,8 10,6
Karlilik Oranlan
Aktif Karlihg 9,6 0,1 - 13,4
Aktif Karlihgr (Yilhk) 9,6 10,5 - 16,6
Ozsermaye Karliligi 14,1 0,0 - 9,1
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 14,1 6,9 - 11,2
Esas Faaliyet Kar Mariji 26,3 -25,1 24,4 -6,5
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 26,3 23,5 - 11,9
FAVOK Mariji 36,9 -4,6 34,2 10,5
FAVOK Mariji (Yillik) 36,9 34,9 - 26,1
Net Kar Marji 14,9 0,6 15,2 66,6
Net Kar Marji (Yilhk) 14,9 15,6 - 39,4

Net Bor¢ (Mn TL)

Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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Degerleme Oranlari Karhhk Oranlari

Deée:i“(,:/Is: Defter PD/ F/K FD/ Fl\ll)e{ Esas Faaliyet FAVOK Net Kar Ozser. Aktif FAVOK Villik (;eyreF: ‘(In% Net Kar Yillik (;eyrtit(KMar:
TL) Degeri (TL) DD FAVOK S Kar Marji  Marji  Marji Karlihg Karlihk (Mn TL) 1) (Mn TL) TL)
ATATR 10.372,77 9,60 1,37 12,19 18,62 4,85 12%  26% 39% 9%  13% 563 128 851 693
TABGD 62.501,05 102,21 2,34 25,53 6,19 1,26 8% 20% 5% 8% 5% 10.387 3.773 2.449 1.514
DOCO 126.474,52 0,00 4,61 22,45 3,23 0,95 - - - - - - - - -
MARTI 3.015,00 0,00 0,42 - - 4,89 - - - - - - - - -
MAALT 8.691,89 665,95 1,51 - 773,32 166,27 -39% 22%  -10% 0% 0% 11 -2 -5 9
BIGCH 2.835,50 2,63 2,0213042 3,17 0,77 6% 24% 0% 1% 0% 1.124 383 22 49
MERIT 5.247,59 60,73 0,26 7,52 28,02 15,54 55% 55% 207% 1% 1% 187 15 698 62
TEKTU 2.151,00 20,47 0,35 - 38,84 18,23 8%  47% -743% 4% -3% 55 -1 -873 -68
KSTUR 9.376,29 190,23 11,61 283,15 61,58 21,08 25% 34% 8% -15%  -13% 149 0 33 0
PKENT 3.045,70 61,78 1,98 20,23 32,54 1,93 3% 6% 11% -15%  -10% 79 -78 151 -62
Lokanta ve Oteller Ort. 1,45 17,06 9,86 1,07 6% 11% 6% 10% 2% - - - -
XU100 1,31 18,84 13,05 1,12 6,0% 10,5% 5,7% 11,1% - - - - -
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Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

@ GENEL MUDURLUK
istanbul Genel Midurliik Merkez Ofis

Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik ileri Caddesi
No:22-26 i¢ Kapi No:49 Umraniye / istanbul

@ SUBELERIMIz

istanbul Sariyer Sube

Sarlyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL
Corum Sube

Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

Q iRTIBAT BUROLARIMIZ

Ankara irtibat Blirosu

S6gUtdzu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gutézu Cankaya/
ANKARA

Denizli Irtibat Blrosu

Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz BOlUm
Pamukkale/DENIZL

Isparta Irtibat Blirosu

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/
ISPARTA .

Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Biirosu

Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
D:204 K:2 Kadikdy/istanbul

Istanbul Gokturk Irtibat Blrosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 Eyipsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Biirosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Birosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglari Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi

Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi

beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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