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1. Yonetici Ozeti

Kiresel ve yerel makroekonomik dinamiklerin, ylksek enflasyonun ve kur politikalarinin etkilerinin hissedildigi 2C26 doneminde sirket; entegre
turizm ekosistemi, aktifine kattig stratejik gayrimenkuller ve operasyonel verimlilik odakli adimlariyla direngli yapisini korumustur.

Ana ortagi Dorak Holding'in (55 yillik sektér tecriibesi, 23 lkede yurt disi ofisi) sagladigi sinerji ile Ata Turizm; Kapadokya ve Istanbul odaginda
konaklama, yeme-igme, sicak hava balonu isletmeciligi ve perakende magazacilik alanlarinda karli buyumesini strdirmektedir.
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2. One Cikan Operasyonel ve Finansal Gelismeler

A. Holding Sinerjisi ve Makro Katki
Ciro ve Doviz Girdisi: Grup bunyesinde yillik ortalama 250 milyon dolar ciro Uretilmektedir.
10 Yillik Reel Katki: Son 10 yillik periyotta tlke ekonomisine 2 milyar dolar reel doviz katkisi saglanmistir.

Nitelikli Turist Profili: Yillik 250 binin Uzerinde Uretilen turist profili; ortalama 8 glinde 8 farkli ilde konaklayan, her gun farkli restoran ve mizeleri
ziyaret eden, yerel ekonomilere dogrudan nakit girdisi saglayan yiksek harcama kapasiteli kitlelerden olusmaktadir.

B. Gayrimenkul Portfoyii ve Maliyet Yapisindaki iyilesme

Stratejik Varlik Alimlari: izahnamedeki fon kullanim raporuna uygun olarak, piyasa degeri yiksek ancak satin alma opsiyonu avantajli olan 13 adet
gayrimenkul sirket aktifine katiimistir.

FAVOK Marjina Katki: Séz konusu gayrimenkul alimlari sayesinde tesislerdeki kira maliyetleri ortadan kaldirilmis; operasyonel marjlar koruma
altina alinarak uzun vadeli surdurdlebilir karlik hedeflenmisgtir.

C. Gelir Dagilimi Yapisi

Sirketin toplam gelirlerinin is kollarina gore kirilimi su sekildedir:
Konaklama (Otel): %27 (Agirlikli Nevsehir/Kapadokya)
Turistik Magazacilik: %26 (izmir Selguk/Efes perakende deri satisi)
Restoran (Yeme-igme): %23
Sicak Hava Balonu: %11
Gayrimenkul Gelirleri: %8

Acente ve Diger Faaliyetler: %5
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2. One Cikan Operasyonel ve Finansal Gelismeler (devam)

D. Tesisler, Yenileme (Renovasyon) ve Kapasite Kullanimi

Konaklama Segmenti (5 Otel / 456 oda ): Crowne Plaza Old City Istanbul (257 oda), DoubleTree by Hilton Kapadokya (126 oda), Sacred House (23
oda), Sacred Goreme (37 oda) ve Cihangir Suite (13 oda).

Renovasyon Etkisi: 2C26 doneminde DoubleTree by Hilton Kapadokya ve Evranos Restoran esasli renovasyon surecine alinmistir. Bu yenilemeler
ilk yarida doluluk ve gelir marjlar Uzerinde gegici bir baski olustursa da, dnimuzdeki 7-8 yillik strecte ilave blyik yatinm harcamasi ihtiyacini
ortadan kaldirmistir.

Sicak Hava Balonu Isletmeciligi: Sirket, bélgedeki 155 ugus slotunun 24 tanesine (Kapadokya Balon & Rainbow Balon) sahiptir. 2026'nin ilk
yarisinda olumsuz hava kosullari nedeniyle gegen yila kiyasla 22 gin daha az ugus gerceklestirimistir. Buna karsin, filodaki balonlarin yeniligi
(ortalama 1.000 saat ugus omrl) ve 28 kisilik ylksek kapasiteleri sayesinde ilave ekipman yatirimi gerekmeden 2. yariyilda nakit akiginin gugli
kalmas! beklenmektedir.

Restoran ve Acik Hava Faaliyetleri: 12 restoran (Sur Balik, Evranos, Take Sushi, Mado, Kiyi Kafe vb.) ve Avanos Kizilirmak bolgesindeki
gondol/jetboat aktiviteleri ile nitelikli turistin harcama pay! artiriimaktadir.

Madencilik Projesi: Sivas Sarkigla’da 93 hektarlik alanda yer alan traverten, oniks ve bazalt rezervli sahanin isletme ruhsati alinmis olup,
onUmuzdeki donemde faaliyete gegerek ciro gesitliligine katki yapmasi planlanmaktadir.
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3. Cikarim

Entegre Ekosistem Sinerjisi: Ata Turizm, misteri kazanimini yurt digi acente agi Uzerinden baslatip kendi otellerinde konaklatan, kendi
restoranlarinda agirlayan ve kendi balon/aktivite sirketleriyle hizmet sunan dikey entegre bir modele sahiptir. Bu durum misteri basina disen
harcama tutarini (ARPU) maksimuma ¢ikarmaktadir.

Kira Yukunun Azalmasi: 13 gayrimenkulin aktife alinmasi, yuksek enflasyonist ortamda kira artis risklerini bertaraf etmis ve net aktif degerini
(NAD) guclendirmistir.

Yilin ikinci Yarisi Beklentisi (2Y26): Ikinci ceyrekte renovasyonu tamamlanan Hilton ve Evranos Restoran'in tekrar tam kapasiteye gegmesi ve
turizmde 3. geyregin yuksek sezon (sezonsallik etkisi) olmasi sebebiyle, 2. yariyilda karlilik ve FAVOK buyimesinin ivmelenmesi ongortlmektedir.
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4.2C26 Bilango Yorumu

Yakin cografyadaki savas ve renevasyon programinin Kisitli kapasite kullanimi etkisinde kalan satis gelirleri 6A26'da yillik bazda %26’lik azalma ile
1,03 milyar TL'ye ulasti. Yurt disi gelirler ikiye katladi ancak yurt ici gelirler %34 geriledi ve toplam igindeki pay1 %96’dan %86’ya geriledi.

Satiglarin maliyeti ise sadece %6 azaldi ve bunun sonucunda brit kar marji %43,8'den %28,5'e geriledi. Personel giderleri %22 azaldi ancak
personel giderlerinin satiglara orani %17,9'dan %19,0’a ylkseldi.

Faaliyet giderleri ise, azalan satislara karsin %33 yukseldi. Bu artigin arkasindaki en buytk etkenlerden birisi, vergi ve harg giderlerindeki 112
milyon TLlik artis oldu. Boylece, yuksek enflasyona bagli maaliyet artislarinin da etkisiyle, FAVOK %77'lik azalma gostererek 108 milyon TL'ye
geriledi. FAVOK marji %34,2'den %10,5’e dustd.

Faaliyet karlihgindaki dislUse ragmen net kar %218 artarak 693 milyon TL'ye ulasti. Bu artisa en blyuk katkiyi yatinm faaliyetlerinden gelirler
sagladi. Sirketin yatinm amagl gayrimenkullerini 1,31 milyar TL'den yeniden degerlendirdi.

Aktif bayuklugunu yil sonundan bu yana %116 arttisla 10,25 milyar TL'ye ve 0zkaynaklarini da %145 buyime ile 7,58 milyar TL seviyesilerine
cikardi. Bu artislarda Subat ayinda gergeklestirilen halka arz da etkili oldu.

Ozsermaye karlilik orani (ROE) ise %13,6 seviyesinde gerceklesti. 2025 yil sonunda 884 milyon TL olan net nakit pozisyonu, 6A26 sonunda 111
milyon TL net borg olarak kaydedildi. Net borcun FAVOK'e oraniise 0,15 ile oldukga dusuk bir seviyede kald.
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5. Degerleme

Hisse son bilango verilerine gére 11,7x F/K, 1,4x PD/DD ve 14,9x FD/FAVOK carpanlarindan islem gériiyor.
Hisse halka arz fiyatinin %20 tzerinde islem goruyor.
Piyasa degeri ise 10,8 milyar TL (222 milyon dolar) seviyesinde.

ATATR Fiyat Grafigi (TL)

21.00
USD mn Performans (%) 1900

Hisse ATATR 1Ay 3 Ay 6 Ay 12 Ay
ATA TURIZM Hisse -4.8 -25.7 226 17.00
YILDIZ Pazar BIST 100 Gorece -10.1 -28.7 94 15.00

Piyasa degeri 222

3 aylk ort. hacim 26.1 1300
Halka ackik (%) 35 11.00
9.00

02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 07-26 08-26
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Bu rapor, ICBC Yatirim Menkul Degerler AS (“ICBC Yatinm”) tarafindan yalnizca ICBC Yatirim miisterileri igin hazirlanmistir. igerdigi bilgilerin giivenilir olduguna inanilmakta olup kamuya agik kaynaklardan elde edilmistir. Ancak, ICBC Yatirim bu
bilgilerin dogrulugu veya tamligi konusunda herhangi bir garanti vermez. Bu raporda yer alan gérUsler, tahminler ve projeksiyonlar, yalnizca raporun hazirlandigi tarinte yazarin mevcut degerlendirmesini yansitmaktadir. Bu gértsler ICBC Yatirim’in
kurumsal g6rlstinl yansitmayabilir ve herhangi bir bildirimde bulunulmaksizin degistirilebilir. ICBC Yatirim, bu raporu glincelleme, revize etme veya iceriginde yer alan herhangi bir goris, tahmin ya da projeksiyonun degismesi ya da sonradan
yanlis hale gelmesi durumunda alicilari bilgilendirme yikimlaligu altinda degildir.

Bu rapor yalnizca bilgilendirme amaciyla sunulmaktadir. Herhangi bir finansal aracin alim ya da satimina ya da belirli bir yatirim stratejisine katilim igin teklif veya teklif cagrisi niteligi tasimaz. Bu raporda bahsedilen finansal araglar tim yatirimcilar
icin uygun olmayabilir ve yatirimcilar kendi yatirim kararlarini kendileri vermelidir. Finansal araglarin fiyatlari ve erisilebilirligi dnceden bildirim yapilmaksizin degisebilir ve fiyat dalgalanmalari ve diger faktérler nedeniyle yatirim islemleri zarar ile
sonuglanabilir. Bir finansal arag, yatirimcinin yerel para biriminden farkli bir para biriminden islem gérliyorsa, ddviz kurlarindaki degisim yatirim tizerinde olumsuz etki yaratabilir. Gegmis performans, gelecekteki getirilerin garantisi degildir.

Bu raporda yer alan géris ve tahminler, yatirim danismanligi hizmetleri kapsaminda degildir. Her ne kosulda olursa olsun, ICBC Yatirim ya da bagli oldugu kurumlar, istirakleri, bagli ortakliklari, temsilcileri veya acenteleri, bu raporda yer alan
bilgilerden kaynaklanan dogrudan, dolayli, tesad(ifi, netice kabilinden dodan veya érnek teskil eden zararlardan, k&r kaybi dahil ancak bunlarla sinirli olmamak tizere, hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. ICBC Yatirim personeli ve danismanlari da bu
bilgiden kaynaklanan dogrudan veya dolayli zararlardan higbir sekilde sorumlu degildir.

Bu raporun internet veya e-posta yoluyla iletimesi sirasinda herhangi bir virlis ya da teknik sebeple alicinin donanim veya yazilimina gelebilecek zararlardan ICBC Yatirim sorumlu tutulamaz.

Bu arastirma raporunun igerigi, ICBC Yatirim'in énceden yazili izni olmaksizin hicbir sekilde kopyalanamaz, iletilemez ya da ¢ogaltilamaz. ICBC Yatirim, bu kapsamda tiglincu taraflarin eylemlerinden dogabilecek herhangi bir sorumluluk kabul
etmez.

Bu dokiiman (‘Dokiman”), ICBC Yatirim tarafindan hazirlanmistir. Dokiman yalnizca bilgilendirme amaciyla sunulmakta olup, (i) herhangi bir finansal aracin alimi ya da satimi icin bir teklif ya da teklif cagrisi tegkil etmez ve/veya (i) herhangi bir
yatirim kararina iliskin profesyonel bir tavsiye niteligi tagimaz.

Dokiiman, elektronik posta ve normal posta yoluyla profesyonel yatirmcilara dagitilimaktadir ve higbir sekilde tamami ya da bir kismi yeniden dagitilamaz, cogaltilamaz, ifsa edilemez veya yayimlanamaz.

Bu dokiimanda yer alan bilgi, gérls, tahmin ve éngériler, ICBC Yatirim tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilmis veya bu kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Ancak, bu bilgilerin dogrulugu, eksiksizligi veya isabetliligi
konusunda agik ya da zimni higbir garanti verimemekte ve ICBC Yatirim, bu dokiimanin alicilarina ve/veya herhangi bir tigtincl tarafa karsi higbir sorumluluk, yikimlulik veya tazminat altina girmemektedir.

ICBC Yatirim, bu dokiimanin icerigiyle dogrudan veya dolayli olarak iligkili olabilecek gesitli faaliyetler ve islemler icinde bulunabilir. Bu dogrultuda, ICBC Yatirim, dokiimanda adi gegen herhangi bir finansal aragta pozisyon alabilir veya piyasa
yapicisi olarak hareket edebilir.

Dolayisiyla, dokiimanda yer almayan bilgiler, ICBC Yatirim ile baglantili kisilerin erigsiminde olabilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig gergevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar
ile misteri arasinda imzalanacak bir sézlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasgilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.

ICBC Yatinim, gerekli yetki belgelerine sahiptir (Aracilik Yetki Belgesi, Belge No: G050 (388); Belge Tarihi: 01/01/2016) ve Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) denetiminde ve SPK mevzuatina uygun sekilde faaliyet géstermektedir.
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