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Ozellikle Asya ve Uzak dogudan yilin on iki ay1 gelen turist kafilerine sicak hava balon
aktivitesi basta olmak tizere tiirk gecesi, jecp safari, macera parklan hah, kuyum, seramik
magazalart hizmet vermektedir. Sirket igletmeleri biinyesinde bulundugu Dorak Holding’in
seyahat acenteleri ile getirdigi turist gruplarina hizmet vermesi yilin on iki ay1 boyunca yiiksek
doluluk ve yiiksek konaklama ticretleri ile misafirlerine yiiksek kalitede hizmet vermektedir.
Sirket’in isletmelerinin istatistikleri asagidaki gibidir.

Stcak Hava Balonculugu Verileri:

Bilgier Mesosphere Balan A.S. Kayzer Balon AS.

2022 2023 2024 2024/09 | 202509 | 2022 | 2023 | 2024 | 2024/09 | 2025/09
Giinliik Max Kapasite 204 228 256 252 260 314 356 316 376 420
Ucus Yapilan Gin Sayis: 236 218 236 182 180 236 218 236 182 180
Kapasite 48.144 49.704 57.029 43.384 46,800 | 74.104 | 77.608 | 86,176 | 68.432 74.712
Ugan Pax 39.086 41.837 51.178 38.577 30.526 | 70.947 | 77.424 | 77.342 | 358.753 63.225
Slot Sayisi 6+3 613 6+3 6+3 6+3 10+5 L+5 10+5 10+5 10+5
Personel Sayisi 68 84 94 106 84 98 110 111 114 118
Pilot 21 23 23 25 23 32 34 37 35 37
Yer Ekibi 40 54 56 67 55 59 69 64 69 71
Jdari Isler Mali Igler 7 7 15 14 6 7 7 10 10 10
Ekipman 40 45 50 50 51 74 80 80 80 85
Balon Sayiai 13 16 19 20 20 i8 22 22 22 25
Rémork 10 12 14 13 15 18 20 20 20 22
Arag 17 17 17 17 16 38 38 a8 33 3%

Kaynak: Sirket

Otel Doluluk Oranlarina Hliskin Veriler:

Doluluk (%} 2022 2023 2024
Tiirkiye 54,2 50,1 51,8
istanbul 62,8 52,8 54,8
istanbul (Sirket) 72,3 67,2 68,6
Ankara 40,8 42,8 41,3
Antalya 65,5 65,2 68,1
Kapadokya 40,4 42,4 50,4
Kapadokya (Sirket) 66,2 70,2 76,3
Anadolu 53,6 49,1 -

Avrupa 58,3 61,3 61,8

Kaynak: Sirket, vigm kth.gov.ir

Sirketin gesitli gliglti yanlar: ile rekabet giiciine iliskin yanlan asagida yer almaktadir.

Diviz Getirisi Yiiksek Is Modeli
Sirket miisteri profilinin %8(’inin 40°dan fazla tlkeden gelen turist profilinden olusmasi
sebebiyle karli ve tilkemize net ddviz kazandiric is modeline sahiptir.

Gelismekte ve biiyiimekte olan is kollarnda faaliyet gisteren, istihdam yaratan ve en
dnemlisi birbirini tamamlayan faalivet konularma sahip sinerjik is modeli

3 htps:rwww. iyrsab.org triturkive-turizm-istatistikleri‘konaklama-istatistilideri
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Sirket, tek pay sahibi Tan Turizm’in ve Tan Turizm’in hakim ortagi Dorak Holding’in
istirakleri ile;

®  Yurti¢i ve yurt disindaki tur operatérlerinin misafirlerine yeme igme konaklama, Sicak
hava balonculuk hizmeti, perakende turistik deri ve tirlinleri satabilmekte, cevrim ici
(online) ve ¢evrim digi (liziki) satig teknikleri ile hizmet verebilmektedir.

s Diinya'nin ¢egitli tilkelerindeki potansiyel tiiketicilere ulasarak is kollarinda iilkemizde
hizmet verebilmekte ve istihdama katk: saglamaktadir. Tiirkiye nin degisen ve gelisen
makroekonomik yapisi ile demografik egilimler sonucunda yeme igme kiiltiirii ile tatil
anlayislarinin gelismesi Sirket faaliyetlerini olumlu yonde etkilemektedir.

o 26 ilkedeki kendi ofisleri aracilifiyla 5 kita ve 40°dan fazla ilkeden getirdigi yillik
300.000'i agan yabanci misafirlerini Thrager’nin sahibi oldugu otel ve restoranlarda
konaklama ve yeme igme turizm-otelcilik, restoran, sicak hava balonculugu ve turistik
perakende magazacilik faaliyetleri ile karh ve sfirdiirlilebilir bir ekosistem
olusturmaktadir,

Uygun maliyetli kaliteli iiviinler ile hizmet sunabilme
» Sirket’in, bagarisinin temelinde verimli operasyonel is modeli bulunmaktadir. Sirket’in
bagh oldugu holding yapilanmas: sebebiyle toplu ve dolayisiyla da uygun maliyetli ahm
yapma giicli girdi maliyetlerini rakiplerinden daha uygun fiyata elde elde etmesini
saglamaktadir.
* Ayrica, veriye dayali trend ve rekabet analizi, analitik geri bildirim mekanizmalarryla
desteklenen, bu ¢evik model, misafirlerinin memnuniyetini saglamaktadir.

Tiim kanallardaki giichi kartiikla birlikte, cok kanalll saty yontemi araciigiyla genis
miisteri kesimine erisim imkin:

Sirket sosyo-ckonomik diizeyi yiiksek yurt disi ziyaretgilerine hem yurt digi fiziki satis ofisleri
hem de dijital satis ofisleri izerinden yiiksek kar marj1 ile galisabilmektedir.

Giiclii finansal yapt ve yiiksek karliik

e Sirket 2024 25 6 aylik finansal ddnemleri ile 2024-2023-2022 yillarinda sona eren
finansal donemler itibartyla sirasiyla 914.537.236 TL, 1.063.436.264 TL,
2.244.446.722 TL, 1.641.922.635 TL ve 1.404.324.753 TL gelir elde etmistir. Bu durum
Sirket’in yatirmmlarinin finansmamna yénelik pozitif nakit akis1 olugturmasina olanak
saglamaktadir.

o Sirket’in ddviz ve/veya dovize dayali bir is modeli bulunmaktadir. Gelirlerinin biiyiik
bir kismn Tiirkiye’de yerlesik olmayanlardan doviz bazinda, yurt igi yerlesiklerden ise
dovize endeksli gergeklesmektedir. Girdilerinin biiyiik bir kismi ise TL cinsinden
olusmaktadir.

o Sirket, konaklama hizmetleri, yeme igme hizmetleri ve turistik perakende magazacilik
faaliyetlerimi gergeklestiritken satiglarim agirlikli olarak nakit ve ddeme sistemleri
aracthifiyla  pesin, yukumlillik vefveya 6demelerini  isc  vadeli olarak
ger¢eklestirmektedir.

Giiclii yonetisim odagt ve deneyimli bir yonetim ekibi

Sitket, sektbriinde tecriibeh bir yonetim ekibi tarafindan yonetilmektedir. Japonya’da uzun
yillar yasayan Yonetim Kurulu Bagkami Ahmet Serdar Koriikeli 30 yih askin turizm
magazacihik sektér deneyimi, Tiirkiye'nin profesyonel kokartli ilk Japonca rehberlerinden

42




) TERAYATIRIM

olmasi, Sirket’in esas faaliyetlerini icra ettigi Kapadokya’da, Nevsehir, Avanos’da dogup
bliylimesi sektdriin tiim dinamiklerine hakim olmasim saglamustir.

Mevcut is modeli sayesinde, gelecekte biiyiime potansiyeli

Sirket, is modeli siirekli bliyiime potansiyeli olan turizm sektoriinde ve zellikle 6nde gelen
turizm destinasyonlarindan bazilari olan Istanbul, Sclguk ve Kapadokya’da faaliyetlerini
siirdiirmektedir. Bu destinasyonlarin yerli ve yabanci turistlerin ragbet gosterdigi scyahat
lokasyonlarindan olmasi ilerleyen déncmlerde turistlerin sayist ve harcama tutarlarinin
artmasina namzettir.

Giiglii is birlikleri

Sirket, sahibi oldugu acentelerin yam sira is iliskilerinin oldugu digier acenteler, online satis
kanallart ve franchise hizmet aldig1 dnde gelen otel gruplanindan Hilton, IHG nin yam sira
(Crowne Plaza) iilkemizin bilinirligi yuksek Snemli markalart olan Mado, EspressoLab,
Midyeci Ahmet ile yapmis oldugu is birlikleri sayesinde genis misafir kitlesine
ulasabilmektedir.

Sirket’in Dezavantajlar:

Ekonomik ve Siyasi Krizler

Sirket, miisterilerinin bityitk bir kismini olugturan yurt dis1 verlesiklerin tilkelerindeki ekonomik
dalgalanmalar, siyasi kisitlamalar ile miicadele etmek zorunda kalabilir.

Aynica Tiirkiye destinasyonu, iilke etrafindaki ¢atigmalar, siyasi belirsizlikler ve giivenlik
sorunlar: sebebiyle hedef potansiyel tiiketici topluluguna ulagamayabilir. $6z konusu miisteriler
rakip iilke destinasyonlarini tercih edebilir. Bu durum girketin kdrlihgini olumsuz etkileyebilir.

Doviz kurundaki dalgalanmalar

o Sirket'in gelirini olugturan yurtdisi yerlesiklerin para birimlerine karsi TL nin deger
kazanmas1 bulunduklari iilkelerdeki yiiksek enflasyonu ve diger olumsuz makro
ekonomik durumlar tiiketiciler satin alma giicii ve/veya sirketin hizmet sundugu
liriinlere/hizmetlere olan talebin azalmasina ve iiretim/tedarik maliyetlerinin artmasina
sebep olabilir.

» Sirket, iiriinlerini agirlikli olarak yurt igi tedarikgilerden Tiirk Lirasi cinsinden temin
etmesine kargin enetji tilketimi gibi ddvize endeksli girdilerindeki maliyet ve/veya kur
artislarindan olumsuz etkilenebilmektedir,

Ucret artislars, ek vergilerin alinmas:

Tiirkiye’de asgari iicret, alim giiciiniin degerlendirilmesine bagh olarak artirilmaktadir.
Yukanidaki maddede de bahsedildigi iizere énemli bir girdi olan ig giicli maliyetinin, i¢inde
bulundugumuz enflasyonist dénemde artmasi, sirketin istthdam maliyetinin beklenenin
lizerinde yiikselmesine neden olabilmektedir. Buna karsin Sirket, artan istihdam maliyetini
hizmet (irlin maliyetlerine yansitamayabilir. Artan maliyetlerin {iriin ve hizmet maliyetlerine
yansitilabilmesi halinde bile bu durum misafirlerin sirketin hizmetlerine olan taleplerini
olumsuz yonde etkileyebilir,

Tiirkiye’de Subat 2023°te meydana gelen deprem hasarinin karsilanmas: i¢in alinan ek
vergilerin devam etmesi durumunda liriin hizmet maliyetlerinin artmas1 miisteri taleplerini
olumsuz etkileyebilir.
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2.4. Sermaye ve Ortakhik Yapis:

2.4.1.Meveut Ortaklhik Yapis:

2.4.2.Halka Arz Sonrasi Planlanan Ortakhk Yapis
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Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Sahibinin Adi Pay Grubu
Pay Adedi Pay Yiizdesi Pay Adedi Pay Yiizdesi

Tan Turizm Havayolu A 168.853.767 %30 168.853.767 %21
Tagimacilik Bilgisayar Elcktronik
Sanayi ve Dig Ticaret Anonim B 393.992.123 %70 353.992.123 %444
Sirketi

240.000.000

{sermayc

Halka Arz B - - artirimi) %35

40.000.000

(ortak safis1)
Toplam - 562.845.890 %160 802.845.890% %100

2.5. Finansal Tablolar
2.5.1.Bilango

Grup’un izahname yer alan donemler itibartyla finansal durum tablolarinda
degisiklikler ve bu degisimlere iliskin agiklamalar asagidaki sekildedir.

meydana gelen

Finansal Durum Tablosu (TL}) {z¢] Banmsiz Denetimden Geg mis
YARLIKLAR 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
Diénen Varhiklar 330.830.015 633.976.447 613.632.830 1.229.142.894
Nakit ve nakit benzerleri 12,847,907 24.172.200 238.794.569 439990039
Ticari alacaklar 34.367.522 236.917.171 161.921.057 320.645.352
Diger alacaklar 163.261.732 92.660.143 52.353.L15 214.767.321
Stoklar 29.717.005 140,865,008 46.985.343 45.782 652
Pesin ddenmis giderler 74.657 416 101.492.780 84.671.484 192,226,306
Cari donem vergisiyle ilgili varbklar — 2.354.689 15.363.240 303.801
Diger donen varhiklar 15.978.433 35.514.456 13.544.016 15.427.423
Duran Varhklar 2.868.639.579 2,299.697.132 2.376.880,728 2.357.707.376
Ozkaynak vontemiyle degerlenen vatinmlar -~ 634.104.943 713.330.817 678.136.618
Diger alacaklar 3.756.799 3.546.876 3.001.159 2.966.683
Yatrim amagh gayrimenkuller 6.494 883 111.191.531 110.280.477 139.597.181
Maddi duran varliklar 2360.251.374 628.560.326 686,128,022 664.156.223
Kullamim hakki varhklan 491.803.322 348.591.673 457,587,177 492.197.950
Maddi ofmayan duran varliklar 4.836.663 373.701.783 388.795.089 387.561.084
Pesin ddenmis giderler 1.496.538 -- 17.757.987 23.091.637
TOPLAM VARLIKLAR 3.199.469.594 2.933.673.57% 2.990.513.558 3.586.850.270
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yikimlalikler 457.463.777 943.296.808 406,566,936 625.042.052
Kisa vadeli borglanmalar 98.980 101.313.454 8.285 15.112
Kisa vadeli taaliyet kiralamasmdan borglar 40.128 845 79.85(.970 37.282.048 42.979.931
Uzun  vadeli  borglanmalarm  kisa  vadeli _ 12.115.284 l _
kargiliklan
Ticari borglar $8.217.571 237.142 467 81490991 146.902.679
Cabsanlara saglanan faydular kapsanunda borglar 22.597.619 37.533.087 12.657 854 66.119.030
Diger borglar 23.344.477 206.4999.930 27.500.392 92.951.365
Erilelenmis pelirler 104 561 836 31.775.203 16.027.154 13,445,920
Donem kén vergi yikumlalGgi 95.179.535 86.925.298 113.295.167 85.315.325
Kisa vadeli kargiliklar 37.680.456 36.412.024 6.198,357 5.876.111
Diger kisa vadeli yikinnlolikler 45.654.149 113.229.091 93.106.688 171.436.549
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 502.355.653 324.990.303 351.167.269 457.151.325
Uzun vadeli faaliyet kiralamasindan borglar 116,899.820 152.543.970 159.208.493 183.261 845
Diger borglar 14.602.590 3.066.076 8.234.538 423.049
Ertelenmig Gelirler -- 312055 - --
. YATH




Q’))TERAYATIRIM

Uzun vadeli karsiliklar 16.128.311 11.787.827 14.875.131 18.878.978
Ertelenmis vergi yitkiimloligi 354.724.932 157.280.375 168.849.1G7 254.587.453
OZKAYNAKLAR 2.239.650.164 1.665.386.468 2.232.779.353 2.504.656.893
Odenmis sermaye 42885475 262.845 890 562.845.850 562.845.890
Sermaye Dazeltmesi Farklan 553.742.071 732.116.106 975.397.205 975.397.205
Scrmaye Avansi - 543.281.099 - -
Ortak kontrole tabi isletme birlegme ctkist {57.738.651) {1.695.543.284) {1.695.543.284) {1.695.543.284)
Kdr veya zararday yEniden satfiandinimayacal 71221 17.172.238 13.966.478 11.002.684
birikmis diger kapsamli gelirler veya giderler

Kiirdan aynlan kisitlannms yedekler 21.138.371 48.404.620 67.493.180 101,036,802
Ciegmis yillar kén / zaran {-) 1.256.863.943 1.322.435.018 1.638.222 804 2.197.543.591
Net doncm kén / zararn {-) 366.799.319 333.881.435 598.655.831 261.339.486
Kontrol Giieii Olmayan Paylar 535.888.415 100.793.346 71.741.249 91.034.519
TOPLAM KAYNAKLAR 3.199.469.594 2.933.673.579 2.990.513.558 3.586.850.270

* Tiim tutarlar TL 'nin 30.09.2025 tariki ivtbariyla satin alma giicii esasina gére gosterilmigtir.
Kaynak: Bagunsiz Denetim Raporu

Dénen Varhklar

Tim dénemler 30.09.2025 alim giiciine getirildiginde, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.09.2025 tariblerinde sona eren dénemler itibariyla Grup’un dénen varliklan sirasiyla 330,8
milyon TL, 634,0 milyon TL, 613,7 milyon TL ve 1.220,1 milyon TL’dir. Grup’un dénen
varliklan 2023 yilinda 2022 yilina gére %91,6 oraminda artig, 2024 yilinda 2023 y1l sonuna giire
%3,2 oraminda azahig, 30.09.2025 tarihinde sona eren dénemde ise bir dnceki y1l sonuna giire
%100,3 oraninda artis gdstermistir.

Donen varliklarda 2023 yilinda gergeklesen artis (1) 2023 yilinda artan satis hasilatinin nakit
ve nakit benzerleri iizerindeki pozitif etkisinden, (2) artan vadeli satiglarin ticari alacaklarda
neden olduu artigtan, (3) satislardaki artisin Grup’un stoklarinda artisa neden olmasindan (4)
pesin 6denmis giderler kaleminde 2022 ve 2023 villarinda yasanan artiglar ite ilgili yallarda
verilen siparis avanslarindaki yilkselislerden kaynaklanmaktadir.

2024 doneminde meydana gelen azalig ticari ve diger alacaklarda yapilan tahsilatlar nedeniyle
meydana gelen azalig ile pesin ddenmis giderler ve stoklardaki negatif yonlii degisimden
kaynaklanmaktadir. Dénen varhiklardaki azahigin sonrasinda elde edilen fonun énemli bir kismi
kisa vadeli yiiktimliiklere iligkin 6demelerde kullamlnustir.

30.09.2025 doneminde dénen varliklardaki artig, nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, diger
alacaklar ve pesin ddenmis giderler kalemlerinde meydana gelen artiglardan
kaynaklanmaktadir. Nakit ve Nakit benzerlerindeki pesin satiglardaki artisin likidite iizerindeki
pozitif etkisinden kaynaklanmaktadir. Ticari alacaklardaki artis vadeli satislardaki artis
sonrasinda iligkili ve iligkili olmayan taraflardan ticari alacaklarda meydana gelen artistan
kaynaklanirken Sirket ticari alacaklarindaki artig1 6nemli oranda ticari borglarda meydana gelen
artig ile finanse etmistir. Diger alacaklardaki artig iliskili taraflardan diger alacaklardan
kaynaklanmaktadur, Tliskili taraflardan diger alacaklardaki artisin nedeni Grup’un Ana Ortag
Tan Turizm Hav. Tas. Bilg. Elek. San. Dig. Tic. A.S.’ye verilen nakit borglardir. Pesin 6denmis
giderlerde meydana gelen artis verilen siparis avanslarinda ve gelecek aylara ait giderlerde
meydana gelen artigtan kaynaklanmaktadir,

Grup dénen varhklarm izahnamede yer alan finansal tablo tarihleri itibaryla Snemli Slgiide
kisa vadeli ytikiimliliikler ilc finanse etmektedir.
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Nakit ve Nakit Benzerleri

Tiim dénemier 30.09.2025 alim giiciine getirildiginde, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.09.2025 tarihlerinde sona eren dénemler itibariyla Grup’un nakit ve nakit benzerleri sirasiyla
12,8 milyon TL, 24,2 milyon TL, 238,8 milyon TL ve 440,0 milyon TL’dir. Bu kalemde 2023
yvilinda 2022 yilina gore %88,1, 2024 yilinda 2023 yilina gére %8879 oraminda artis
gergeklesmigtir. 30.09.2025 doneminde bir onceki yil sonuna giore %84,3 oramnda artis
gergeklesmigtir. 2023 yilinda meydana gelen artig sermaye arti;i ve kisa vadeli
yikkiimlGiliklcrde meydana gelen artistan kaynaklanmaktadir. 2024 yilinda nakit ve nakit
benzerlerindeki artigin nedeni Grup’un satis hasilatinda meydana gelen artisa paralel olarak
pesin satislarinda, 6zellikle mevsim sartlarinin ditzelmesi ile balonculuk sektdriindeki Grup
sirketlerinin pegin satiglarindaki, artis ve ticari ve diger alacaklardan yapilan tahsilat neticesinde
elde edilen fonlardan kaynaklanmaktadir. 30.09.2025 gergeklesen artis, Grup satislarinda
meydana gelen artisin likiditeyi pozitif etkilemesinden kaynaklanmaktadir.

Ticari Alacaklar

Tiim dénemler 30.09.2025 alim giiciine getirildiginde, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.09.2025 tarihlerinde sona eren dénemler itibariyla Grup’un ticari alacaklan sirasiyla, 34,4
milyon TL, 236,9 milyon TL, 161,9 milyon TL ve 320,7 milyon TL’dir. Bu kalemde 2023
yilinda ise 2022°ye gore %589,4 oraninda artig, 2024 yilinda ise 2023 yil sonuna gore %31,7
oramnda azalis ve 30.09.2025 déneminde bir dnceki yil sonuna gore %98,0 oraninda artis
gergeklesmigtir. 2023 yilinda Grup’un otel isletmeciligi ve tur operatdrliigii tarafinda faaliyet
gosteren sirketlerinin, misgterileri olan tur sirketlerine yapmis oldugu vadeli satiglardaki artisin
etkisi ile ticari alacaklar bir onceki yila gbre artis gostermistir. 2024 vilinda ise ticari
alacaklarindaki azaligin nedeni nceki dénemden gelen alacaklarin vadesinde tahsil edilmesi ve
vade siresinin kisalmasi nedeni ile vadeli satiglara iliskin olusan ticari alacaklann ilgili
doénemde bir dénceki déneme gore daha az ger¢eklesmesidir. 30.09.2025 déneminde ticari
alacaklardaki meydana gelen artis, ilgili donemin duragan sezon olmasina bagh olarak satislarin
azalmasina paralel olarak vade satiglarm ve vade siirelerinin artis gdstermesinden
kaynaklanmaktadir.

Itigkili taraflardan ticari alacaklar 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025
tarihlerinde sona eren dénemler itibariyla 13,8 milyon TL, 114,8 milyon TL, 137,3 milyon TL
ve 280,6 milyon TL dir. Bu kalemde 2023 yilinda 2022’ye gére %731,2 oraninda artig, 2024
yilinda ise 2023 y1l sonuna gére %19,6 oraninda artis ve 30.09.2025 tarihinde sona eren
dénemde bir dnceki y1l sonuna gore %104,4 oraninda artis gerceklesmistir.

Izahname donemleri itibaryla iligkili taraflardan ticari alacaklarda goriilen artis Grup’un
seyahat ve tatil tur organizasyonlan diizenleyen sirketlerinden alman hizmete bagh olarak bu
acenteler tarafindan saglanan miisteriler igin bu acentelere yapilan vadeli satislann artis
gostermesinden kaynaklanmaktadir,

Diger Alacaklar

Tim donemler 30.09.2025 alim giiciine getirildiginde, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.09.2025 tarihlerinde sona eren dénemler itibariyla Grup’un diger alacaklar sirasiyla 163,3
milyon TL, 92,7 milyon TL, 52,4 milyon TL vc¢ 214,8 milyon TL’dir. Bu kalemde 2023 yilinda
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2022°ye gore %43,2, 2024 yihnda 2023 il sonuna gére %43,5 azalis gergeklesmistir.
30.09.2025 tarihinde 2024 y1l sonuna gire %310,2 oraninda artis gergeklesmistir.

Iigkili taraflardan diger alacaklar kaleminde, 2023 yilinda 2022’ye gére %46,3 oraminda azalis,
2024 yilinda 2023 y1l sonuna gore %49,8 oraninda azalis gergeklesmistir. 30.09.2025 tarihinde
2024 yil sonuna gére %349,0 oraninda artis gergeklesmistir, 2023 yilinda iliskili taraflardan
diger alacaklar kaleminde gergeklesen azahs Grup’un ana ortagt Tan Turizm’den olan
alacaklardan yapilan tahsilatlardan kaynaklanmaktadir. 2024 yilinda gergeklesen azalis ise
Grup’un ana ortagl Tan Turizm ve hékim ortagi Dorak Holding den olan alacaklarina iliskin
yapmis oldugu tahsilatlardan kaynaklanmaktadir. 30.09.2025 tarihinde sona eren ddnemde
meydana gelen artis ise Grup’un ana ortagi Tan Turizm’e ilgili ddnemde vermis oldugu nakit
bor¢lardan kaynaklanmaktadir,

Iligkili olmayan diger alacaklar kaleminde, 2023 yilinda 2022°ye gore %745,5 oramnda artss,
2024 yilinda ise 2023 y1l sonuna gire %58,8 oraninda artis, 30.09.2025 déneminde 2024 yil
sonuna gdre %111,3 oraninda azalis gergeklesmistir. Iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar
kaleminde 30.09.2025 tarihinde sona eren dénemde gergeklesen artig verilen depozito ve
teminatlar ve diger alacaklar kaleminde meydana gelen artigtan kaynaklanmaktadir. 1liskili
olmayan taraflardan diger alacaklar kaleminde 2024 déneminde gerceklesen artis verilen
depozito ve teminatlardaki ve diger cesitli alacaklardaki artistan kaynaklanmakta olup 2023
yilindaki artig ise personellerden alacaklardaki ve diger g¢esitli alacaklardaki artistan
kaynaklanmaktadir.

Stoklar

Tim dénemler 30.09.2025 alim giiciine getirildiginde, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.09.2025 tarihlerinde sona eren dénemler itibariyla Grup’un stoklari sirasiyla, 29,7 milyon
TL, 140,9 milyon TL, 47,0 milyon TL ve 45,8 milyon TL’dir. Bu kalemde 2023 yalinda 2022’ve
gore %374,0 oranminda art1g, 2024 yilinda ise 2023 y1l sonuna gére %66,6 azalis ger¢eklesirken,
30.09.2025 tarihinde sona eren donemde 2024 yil sonuna gore oraninda %2,6 oraminda azalis
gerceklegmistir,

Grup’un 2023 yilinda satis hastlatindaki artis Grup’un restoran, otel, magazacilik ve balon
isletmeciligi faaliyetlerinde bulunan firmalarinda stok tutma ihtiyacin1 beraberinde getirmis ve
bu durum stoklarin artmasina neden olmugtur. Grup’un 2024 yilinda satiglarinda bir 6nceki yila
gore %145,4 oraninda gerceklegen yiiksek artig, ilgili donemde Sirket stoklarnda diisiise neden
olmugtur. 30.09.2025 doneminde stoklarda gergeklesen azalis, 30.09.2025 déneminde satislarin
bir 6nceki yilin aym dénemine gére artig géstermesi sonucunda stok devir hizinda artisa neden
olmasindan kaynaklanmaktadir.

Pegin Odenmis Giderler

Tiim dénemler 30.09.2025 alim giiciine getirildiginde, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.09.2025 tarihlerinde sona eren dénemler itibartyla Grup’un pesin ddenmis giderleri sirasiyla,
74,7 milyon TL, 101,5 milyon TL, 84,7 milyon TL ve 192,2 milyon TL’dir. Bu kalemde 2023
vilinda ise 2022’ye gore %35,9 oraminda artig, 2024 yihnda 2023 yil sonuna gére %16,6
oraminda azalis ve 30.09.2025 tarihinde sona eren dénemde 2024 yih sonuna gore %127,6
oraninda artis gergeklesmistir. 2023 yilindaki artis Grup’un tedarikgilerine vermis oldugu
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siparig avanslarindaki ytikselisten kaynaklanmaktadir. 2024 yilinda yasanan azalisin nedeni ise
Grup’un verilen siparis avanslarinda meydana gelen azaligtir. 30.09.2025 déneminde
gereeklesen artig ilgili dénemde Grup tarafindan gelecek aylarda tahakkuk edecek giderlere
iliskin yapilan 6demelerden ve verilen siparig avanslarindan kaynaklanmaktadur.

Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Vartiklar

Tim donemler 30.09.2025 ahm giicline getirildiginde, 31.12.2022 tarihinde ilgili kalemde
bakiye bulunmamakta olup, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihlerinde sona eren
doncmler itibartyla Grup’un cari dénem vergisiyle ilgili varhklar sirasiyla, 2,4 milyon TL, 15,4
milyon TL, 0,3 milyon TL’dir. Cari dénem vergisiyle ilgili varliklar, Grup’un konsolidasyon
igerisinde yer alan sirketlerde kesinti yolu ile édenen vergiler ile gegici vergi dénemlerinde
vergi ddemeleri yapilmasina ragmen dénem sonralaninda vergi yikiimliigii olusmamasi ve/veya
geeici vergi donemlerinde tahakkuk eden vergiden daha diisiik vergi tahakkuku ger¢eklesmesi
nedeniyle s6z konusu vergi 6demelerinin konsolide finansal tablolarda cari donem vergi
varliklar olarak muhascbelestirilmesinden kaynaklanmaktadar.

Diger Dénen Varliklar

Tim dénemler 30.09.2025 alim giiciine getirildiginde, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.09.2025 tarihlerinde sona eren dénemler itibariyla Grup’un diger dénen varliklan sirasiyla,
16,0 milyon TL, 35,5 milyon TL, 13,5 milyon TL ve 15,4 milyon TL’dir. Bu kalemde 2023
yilinda %1223 oraminda artig, 2024 yilinda %61,9 oraninda azalis ve 30.09.2025 tarihinde sona
eren dénemde %13,9 oraninda artis gergeklesmistir.

Diger donen varliklanindaki degisim; Grup tarafindan yapilan yatirimlar sonrasinda Grup’un
KDV alacaklarinda meydana gelen artig ve azalislar ile grup tarafindan verilen is avanslarindan
ilgili dénemlerde gerceklesen degisimlerden kaynaklanmaktadir.

Duran Varhklar

Tiim dénemler 30.09.2025 alim giiciine getirildiginde, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.09.2025 tarihlerinde sona eren dénemler itibariyla Grup’un duran varliklan sirasiyla,
2.357,7 milyon TL, 2.376,8 milyon TL, 2.299.7 milyon TL ve 2.868,6 milyon TL'dir. Bu
kalemde 2023 yilinda ise 2022°ye gére %19.8 oraninda azahsg, 2024 yilinda 2023 yil sonuna
gore %3,4 oraninda artig, 30.09.2025 tarihinde sona eren donemde 2024 yilina gére %0,8
oraninda azalig gerceklesmigtir. Duran varliklarda 2023 yilinda gergeklesen azalisin ana sebebi
1.894,82 Milyon TL net defter degerine sahip grup gayrimenkullerinin finansal yeninden
vapilandirma anlagsmasi sonucunda devrinden kaynaklanmaktadir. Grup tarafindan
gergeklestirilen igtirak ve bagh ortaklik yatinmlan neticesinde 6zkaynaktan pay alma
yontemiyle degerlenen yatinmlar, serefiye ve maddi duran varhklarda meydana gelen artig ilgili
doénemde duran varliklarda meydana gelen azahsim daha fazla gergeklesmesini engellemistir.
2024 doneminde gerceklesen artig ise $zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarda, istirakin
son alt1 aylik performans: kaynakl: gerceklesen artis ile maddi duran varhik yatinmlarindan
kaynaklanmaktadir. 30.09.2025 tarihinde sona eren hesap doneminde duran varhklarda
meydana gelen azalis Grup tarafindan ger¢eklestirilen maddi duran varlik yatirimlarina ragmen
kaynaklanmaktadir.
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Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar

30.09.2025 tarihinde sona eren dénem itibariyla Grup’un 6zkaynaktan yontemiyle degerlenen
yatirimlar: 678,1 milyon TL olarak gergeklesmistir. Ilgili tutar, Grup’un 28.12.2023 tarihinde
%048,28 oraminda igtirak etmis oldugu Freya Russo ve Grup’un %50 oraninda istirak etmis
oldugu Carpet House yatinmlarindan meydana gelmektedir.

Diger Alacaklar

Tiim dénemler 30.09.2025 alim giiciine getirildiginde, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.09.2025 tarihlerinde sona eren donemler itibartyla Grup’un diger alacaklan sirastyla, 3,0
milyon TL, 3,0 milyon TL, 3,5 milyon TL ve 3,8 milyon TL’dir. Bu kalemde 2023 yilinda
2022’ye gore %35,6 oranuinda azaliy gergeklesirken 2024 yilinda 2023 yil sonuna gére %15,4
oraninda azahg, 30.09.2025 tarihinde 2024 yil sonuna gére %l1,1 oraminda azahsg
gergeklesmistir. Uzun vadeli difer alacaklar izahname dénemleri itibariyle Grup tarafindan
verilen uzun vadeli verilen depozito ve teminatlardan olugmaktadar.

Yatirim Amach Gayrimenkuller

Tiim dénemler 30.09.2025 alim giiciine getirildiginde, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.09.2025 tarihlerinde sona eren dénemler itibariyla Grup’un yatirim amagli gayrimenkulleri
sirasiyla, 6,5 milyon TL, 111.2 milyon TL, 110,3 milyon TL ve 109,6 milyon TL’dir. Bu
kalemde 2023 yilinda 2022°ye gore %1.612,0 oraninda artis, 2024 yilinda ise 2023 yi1l sonuna
gore %0.8 oraminda azalis ve 30.09.2025 déneminde 2024 yilina gére %0,6 oraninda azalis
gergcklesmistir. Yatinm amagh  gayrimenkullerde 2023 yilinda gercekiesen artis Grup
tarafindan gergeklestirilen bagli ortaklik edinimleri sonucunda gergeklesen yatinm amagh
gayrimenkul giriglerinden ve gergege uygun deger artislarindan kaynaklanmaktadar.

Maddi Duran Varlikiar

Tiim donemler 30.09.2025 alim giiciine getirildiginde, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.09.2025 tarihlerinde sona eren donemler itibariyla Grup’un maddi duran varliklan sirasiyla,
2.360,3 milyon TL, 628,6 Milyon TL, 686,1 Milyon TL, ve 664,2 Milyon TL’dir. Bu kalemde
2023 yilinda ise 2022°ye gdre %73,4 azalig, 2024 yilinda 2023 yil sonuna gére %9,2 artis,
30.09.2025 déneminde 2024 yilima gore %3.2 oraninda azahs gerceklesmistir. 2023 yilinda bir
onceki déneme gore gergeklesen azalig, 1.894,8 milyon TL net defter degerine sahip grup
gayrimenkullerinin finansal yeninden vyapilandirma anlasmast sonucunda devrinden
kaynaklanmaktadir. 2024 yilinda bir nceki déneme gére gerceklesen artisin en énemli nedeni
Goreme Kaya (Sacred Mansion Hotel) igin Grup tarafindan gerceklestirilen yatirim harcamalar
ile balonculuk faaliyetlerine iligkin olarak gergeklestirilen 37,9 milyon TL tutarindaki tasit
yatinnmlandir. 30.09.2025 donemindc gergeklesen maddi duran varhk yatinm tutan ise 74,0
milyon TL dir.

Kullarmm Hakiki Varliklar

Tiim dénemler 30.09.2025 alim giiciine getirildiginde, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.09.2025 tarihlerinde sona eren dénemler itibariyla Grup’un kullanim hakks varliklars
sirasiyla, 491,8 milyon TL, 548.6 milyon TL, 457,6 milyon TL ve 492,2 milyon TL’dir. Bu
kalemde 2023 yilinda 2022’ye gore %11,5 artig, 2024 déneminde 2023 y1l sonuna gére %16,6
azalg ve 30.09.2025 doneminde 2024 dénemine gore %7,6 oraninda azahs gergeklesmistir.
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Maddi Olmayan Duran Varliklar

Serefiye kalemi, 30.09.2025 tarihinde sona eren dénem itibaniyla 358,8 milyon TL dir. Ilgili
tutar, Grup tarafindan 14 Arahk 2023 tarihinde satin alinan Santo Pelle’nin satin alimm igin
transfer edilen bedel ile satin alinan isletmenin satin alma tarihinde tanimlanabilen varliklarinin
ve Ustlenilen tammlanabilir yukiimliliklerinin net tutarini agsan kismunin bu kalemde
muhasebelestirilmesi sonucu olusmustur.

Diger maddi olmayan duran varliklar kalemi, 30.09.2025 tarihinde sona eren déncm itibariyla
28,8 milyon TL’dir. Sz konusu maddi olmayan duran varliklar maden ruhsatlan ve grup
taratindan kullamlan muhasebe ve bilgi iglem programlarindan meydana gelmektedir.

Pesin Odenmis Giderler

Ttim dénemler 30.09.2025 alim glictine getirildiginde, 31.12.2023 tarihinde uzun vadeli pesin
ddenmis giderler bulunmamaktadir. 31.12.2022, 31,12.2024 ve 30.09.2025 tarihlerinde sona
cren donemler itibariyla Grup’un pesin 6denmis giderleri sirasiyla, 1,5 milyon TL, 17,8 milyon
TI., 30.09.2025 tarihinde sona eren dénemde 23,1 milyon TL'dir. Pesin 6denmis giderler,
gelecek aylara ait pesin 6denmis sigorta giderleri ve diger giderlerden olusmaktadir.

Kisa Vadeli Yitkiimliidiikler

Tim dénemler 30.09.2025 alim giiciine getirildiginde, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.09.2025 tarihlerinde sona eren ddénemler itibaniyla Grup’un kisa vadeli yiikiimliiliikleri
sirastyla, 457,5 milyon TL, 943,3 milyon TL, 406,6 milyon TL ve 625,0 milyon TL dir. Kisa
vadeli yiikiimliilikler 2023 yilinda bir dnceki yila gore %106,2 oramnda artis, 2024 yilinda
%56,9 oraninda azahis ve 30.09.2025 tarihinde sona eren dénemde 2024 yilina gére %53,7
oramnda artis gergeklesmistir. Kisa vadeli yiikiimliiliikler kisa vadeli bor¢lanmalar, kisa vadeli
faaliyet kiralamasindan borglar, uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli karsiliklar, ticari
borglar, ¢alisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, diger borglar, ertelenmis gelirler,
dénem kar vergi yukiimitligi, yillara sari isler, kisa vadeli karsiliklar, diger kisa vadeli
yiikiimltliiklerden olugsmakta olup Grup kisa vadeli yiikiimliliiklerini dnemli oranda dénen
varhklar finanse etmekte kullanmaktadir.

Kisa Vadeli Borclanmalar

30.09.2025 ve 31.12.2024 tarihlerinde sona eren donemlerde kisa vadeli bor¢lanmalarin tamami
dier finansal yiikiimliiliiklerden, 31.12.2023 ve 31.12.2022 dénemlerinde ise kisa vadeli
borglanmalar banka kredileri ve diger finansal yikiimliiliiklerden clusmaktadir.

Tiim dénemler 30.09.2025 alim giiciine getirildiginde, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.09.2025 tarihlerinde sona eren donemler itibariyla Grup’un kisa vadeli borglanmalan
sirasiyla, 0,1 milyon TL, 101,3 milyon TL, 0,008 Milyon TL ve 0,015 bin TL dir. Bu kalemde
2023 yilinda bir 6nceki yila gore %102.248,2 oraminda artis, 2024 yilinda ise %,100 oraninda
azalig, 30.09.2025 tarihinde sona eren donemde ise %82,4 oraninda artis gergeklesmistir. Kisa
vadeli bor¢lanmalarda 2023 yilinda gerceklesen artis donen varliklarm finansmaninda
kullantlan banka kredilerindeki artigtan kaynaklanmaktadir. 2024 yilinda gerceklesen azalis ise
banka kredilerine iliskin yapilan kredi geri ddemelerinden kaynaklanmaktadir,
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Kisa Vadeli Faaliyet Kiralamasindan Borglar

Kisa vadeli yiikiimliiliikleri igerisinde yer alan, Grup’un gayrimenkul ve tasit kira sozlesmeleri
cergevesinde TFRS 16 kiralamalar standardi uyarinca kullamm hakki varliklarina iliskin
olusturulan borglanmalardr.

Ttm dénemler 30.09.2025 alim giiciine getirildiginde, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.09.2025 tarihlerinde sona eren donemler itibariyla Grup’un kisa vadeli faaliyet
kiralamasindan borglart sirasiyla, 40,1 milyon TL, 79,9 milyon TL, 37,3 milyon TL ve 43,0
milyon TL’dir. Bu kalemde 2023 yilinda bir 8nceki yila gére %99,0 artis, 2024 yilinda 2023
yilina gbre %53,3 oraninda azalis ve 30.09.2025 tarihinde sona eren dénemde 2024 yilina gore
%13,3 oraninda artis gergeklesmistir. Kisa vadeli faaliyet kiralamasindan borclar kaleminde
2023 yihinda yasanan artis Grup tarafindan yapilan bina ve gayrimenkul devirleri sonrasinda
faaliyetlerin devamu i¢in imzalanan kiralama stzlesmelerinden kaynaklanmaktadir. 2024
yihnda ve 30.09.2025 tarihinde sona eren donemde gergeklesen artig yeni kiralama s6zlesmeleri
sonucu olusan kullamim haklart karsihiinda muhasebelestirilen faalivet kiralamasindan
borg¢lardan kaynaklanmaktadur.

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisumlar:
31.12.2023 y1l sonu itibartyla 12,1 milyon TL olarak ger¢eklesmistir,

Ticari Borglar

Tiim donemler 30.09.2025 alim giiciine getirildiginde, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.09.2025 tarihlerinde sona eren ddénemler itibariyla Grup’un ticari borglan sirastyla, 88,2
milyon TL, 237,1 milyon TL, 80,5 milyon TL ve 146,9 milyon TL’dir. Bu kalemde 2023 yilinda
2022°ye goére %168,8 oranlarinda artig, 2024 vilinda 2023 yil sonuna gére %66,1 oraninda
azalig, 30.09.2025 tarihinde sona eren dénemde %82,5 oraminda artis gergeklesmistir.

Grup, 31.12.2022 ve 31.12.2023 donemlerinde vadeli satislar sonucunda artan ticari
alacaklarin finansmaninin bir kismin, ilgili dénemlerde tedarikgilerinden mal ve hizmet
alimlarini da benzer gekilde vadeli olarak gergeklestirmek suretiyie finanse etmis bu durumda
ilgili dsnemlerde ticari borglarda artisa neden olmustur.,

2024 yalinda ticari bor¢larda gergeklesen azaligin nedeni Sirket’in ticari alacak ve diger alacak
tahsilatlarinin - bir  kismu ile ticari borglarina iliskin yapmis oldugu 6demelerden
kaynaklanmaktadir,

30.09.2025 tarihinde sona eren donemde ticari borglarda gergeklesen artis Grup’un satislarinda
meydana gelen artigin ve séz konusu artiin Snemli bir kismumin vadeli satislardan
kaynaklanmasi nedeniyle ticari alacaklarin artmasina neden olmustur. Grup ticari alacaklarda
meydana gelen artisin finansmanim ticari borglarm vadesini artirmak suretiyle saglamis olup,
bu durum ticari borglarda artiga neden olmustur.

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsanunda Borclar
Ttim dénemler 30.09.2025 alim giiciine getirildiginde, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve

30.09.2025 tarihlerinde sona eren dSnemler itibartyla Grup’un ¢alisanlara saglanan faydalar
kapsaminda borglar sirasiyla, 22,6 milyon TL, 37,5 milyon TL, 32,7 milyon TL ve 66,1 milyon
TL’dir. Bu kalemde 2023 yilinda ise 2022’ye gére %66,1 oraminda artis, 2024 déneminde 2023
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yil sonuna gore %13 oraminda azahg ve 30.09.2025 tarihinde sona eren dénemde 2024 yilina
gbre %102,5 oraninda arti gergeklesmistir. Grup’un personel sayisindaki artis ve personel
maaglarinda enflasyona bagh olarak gergcklesen artiga paralel olarak galisanlara saglanan
faydalar kapsaminda borglar artig gostermektedir.

Diger Borglar

Tiim dénemler 30.09.2025 ahm giicline getirildiginde, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.09.2025 tarihlerinde sona eren dénemler itibariyla Grup’un diger borglanmalari sirasiyla,
23,3 milyon TL, 207,0 milyon TL, 27,5 milyon TL ve 93,0 milyon TL’dir. Bu kalemde 2023
yilinda bir dnceki yila gore %786,7 artis, 2024 yilinda 2023 yilina gore %86,7 oraninda azalis
ve 30.09.2025 doéneminde 2024 yilina gore %238,0 oraminda artis gerceklesmistir. Diger
bor¢larm; 2022 yilinda %78,2°si, 2023 yihnda %87,4°G, 2024 déneminde %14,6’s1 ve
30.09.2025 tarihinde sona eren hesap ddneminde %2,2°si iligkili taraflardan meydana
gelmektedir.

31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihlerinde sona eren donemler itibariyla
Grup’un iligkili taraflardan diger borglanmalan sirasiyla, 18,3 milyon TL, 181,0 milyon TL, 4,0
milyon TL ve 2,1 milyon TL dir.

31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihlerinde sona eren dénemler itibariyla
Grup’un iligkili olmayan taraflara diger borglanmalar sirasiyla, 5,1 milyon TL, 26,1 milyon
TL, 23,5 milyon TL ve 90,9 milyon TL’dir. Bu kalemde 2023 yilinda bir 6nceki yila gére
%412,6 oraninda artig, 2024 yilinda ise %9,8 oraninda azalis, 30.09.2025 tarihinde sona eren
dénemde 2024 yilina gore %286,82 oraninda artig gerceklesmistir,

Tliskili olmayan taraflardan diger bor¢lanndaki 2024 vilindaki diigiis vergi ve SGK bor¢larimin
azalmasmdan, 31.12.2023 yilindaki artig ise vergi borglarimn artisindan kaynaklanmaktadir.
30.09.2025 doneminde ilgili kalemde meydana gelen arti§ ilgili dénemde ddenecek vergi fonlar
kaleminde meydana gelen artistan kaynaklanmaktadir.

Ertelenmis Gelirler

Ttim dénemler 30.09.2025 alim giiciine getirildiginde, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.09.2025 tarihlerinde sona eren ddnemler itibariyla Grup’un ertelenmis gelirleri sirasiyla,
104,6 milyon TL, 31,8 milyon TL, 16,0 milyon TL ve 13,4 milyon TL’dir. Bu kalemde 2023
yilinda bir 6nceki doneme gore %69,6 azalig, 2024 yilinda 2023 yilina gére %49,6 oranlarinda
azahis gergeklesirken, 30.09.2025 doneminde 2024 yilma gére %24,7 oraninda azalis
gOstermistir.

Ertelenmis gelirler ana olarak $irket tarafindan miisterilerine gelecek dénemlerde verilecek
hizmetlere iligkin olarak alinmis avanslardan olusmaktadir. 2023 yilinda gergeklesen Filistin —
Israil savagimin etkileri ile alinan avanslarda da azalis s6z konusu olmustur, 2024 déneminde
gerceklegen azalig isc 2024 yilina iligkin alinan avanslarin hasilata déniismesi ve Grup’un otel
ve diger hizmet isletmelerinin yogun oldugu Kapadokya bélgesinde yilin ilk ii¢ ayimn distik
sezon olmas) nedeniyle ertelenmis gelirlerde azalis gerceklesmistir. 30.09.2025 déneminde ise
ertelenmig gelirlerdeki azaligin nedeni Sirket gelirlerinin 6nemli bir kisminin elde edildigi
Kapadokya bélgesinde Temmuz — Eyliil yiiksek sezon olmasi nedeniyle 30.09.2025 tarihinde
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Temmuz — Eylill arasindaki démemlere ait rezervasyonlar igin alinan avanslann satisa
doniismiis olmasi dolayisiyla crtclenmis gelirler azalis gdstermistir.

Dénem Kar: Vergi Yiikiimliiliigii

Ttim doénemler 30.09.2025 alim giiciine getirildiginde, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.09.2025 tarihierinde sona eren dénemler itibartyla Grup’un dénem kar1 vergi yiikiimliiltigii
sirasiyla, 95,2 milyon I'L, 86,9 milyon TL, 113,3 milyon TL ve 85,3 milyon TL’dir. Bu kalemde
2023 ythinda 2022°ye gore %8,7 oraninda azalig, 2024 yilinda ise 2023 yil sonuna gore %30,3
oranlarinda artig ve 30.09.2025 tarihinde sona eren dénemde ise %24,7 oraminda azalis
gergeklesmigtir. Grup’u olugturan ana ortakhk ve bagh ortakliklarmin vergi kanunlar
gergevesinde beyan ettikleri donem gelirleri gergevesinde hesaplanan matrahlar iizerinden
tahakkuk eden dénem vergi yiikiimliiliiklerinin finansal tablo tarihi itibariyle ddenmemis
kisimlarini olugturan donem vergi yiiktimliilligiindeki artiglar Grup’un ilgili dénemdeki artan
karlihg: ¢ergevesinde tahakkuk eden vergi kargihih@imdan kaynaklanirken, azalislar bir énceki
donemde tahakkuk eden verginin donem vergi yikiimliiliigiinde kalan kismimn bir sonraki
dénemde 6denmesi ve ilgili donemde daha diisik bir vergi kargihgimin tahakkuk etmesinden
kaynaklanmaktadir.

Kisa Vadeli Karsiliklar

Tiim dénemler 30.09.2025 alim giiciine getirildiginde, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.09.2025 tarihlerinde sona eren donemler itibartyla Grup’un kisa vadeli karsiliklar sirasiyla,
37,7 milyon TL, 36,4 milyon TL, 6,2 milyon TL ve 5,9 milyon TL’dir. Bu kalemde 2023 y1linda
2022%ye gire %3,4 oraninda azalig, 2024 yilinda ise 2023 y1l sonuna gére %83,0 oraminda azalis
ve 30.09.2025 tarihinde sona ercn donemde ise %35,2 oraninda azahg gergeklesmistir. Kisa
vadeli karsiliklarda 2024 yilinda 2023 yil sonuna gore gergeklesen %83,0 oranindaki azalis
dava gider karsiliklarinda meydana gelen azalistan kaynaklanirken, 30.09.2025 déneminde
2024 yilina gore gergeklesen %5,2 oranindaki azabs ise galigsanlara saglanan faydalara iligkin
karsiliklar kapsaminda degerlendirilen personel izin hakki karsihklarina ve dav karsiliklarina
iliskin iptallerden kaynaklanmaktadir.

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Tim dénemler 30.09.2025 alim giiciine getirildiginde, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.09.2025 tarihlerinde sona eren dénemler itibariyla Grup’un diger kisa vadeli yiikiimliiliikleri
swrasiyla, 45,7 milyon TL, 113,2 milyon TL, 93,1 milyon TL ve 171,4 milyon TL’dir. Bu
kalemde 2023 yilinda %148,0 oraminda artig, 2024 yilinda ise %17,8 oraninda azahs ve
30.09.2025 tarihinde sona eren dénemde %84,1 oraninda artig gergeklesmistir. Grup’un diger
yiikiimliliiklerinde ilgili donemlerde gergeklesen degisimler diger yiikiimliiliiklerin Snemli bir
kismmi olusturan ertelenmis veya taksitlendirilmis kamu borglarinda meydana gelen
degisimlerden ve komisyon gider tahakkuklarindaki degisimlerden kaynaklanmaktadir.

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Tiim dénemler 30.09.2025 ahm giicline getirildiginde, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.09.2025 tarihlerinde sona eren ddnemler itibariyla Grup’un uzun vadeli yikiimliliikleri
sirastyla, 502,4 milyon TL, 325,0 milyon TL, 351,2 milyon TL ve 457,2 milyon TL’dir. Bu
kalemde 2023 yilinda isc %35,3 azalis, 2024 yilinda ise 2023 yil sonuna gére %8,1 oraninda
artig ve 30.09.2025 tarihinde sona eren dénemde %30,2 oraminda artis gergeklesmistir.
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2023 yilinda sona eren donemde uzun vadeli yiikiimliiliikklerdeki azahs ise uzun vadeli faaliyet
kiralamasindan borglardaki ve ertelenen vergi yiikiimltliikleri kalemindeki azalistan
kaynaklanmaktadir. 2024 yilinda gergeklesen artis, tahakkuk ettirilen kidem tazminati
kargiliklarindan ve ertelenmis vergi yikimliiliigiindeki artistan kaynaklanmaktadir. 30.09.2025
déneminde yaganan yiikselis uzun vadeli yiikiimliiliiklerde meydana gelen tahakkuk ettirilen
kidem tazminati kargihklarindan wve ertelenmis vergi yikiimliiliigiindeki  artistan
kaynaklanmaktadir.

Uzun Vadeli Faalivet Kiralamasindan Borglar

Tum dénemler 30.09.2025 alim giiciine getirildiginde, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.09.2025 tarihlerinde sona eren donemler itibariyla Grup'un uzun vadeli faaliyet
kiralamasindan borglan sirasiyla, 116,9 milyon TL, 152,5 milyon TL, 159,2 milyon TL ve
183,3 milyon TL’dir. Bu kalemde 2023 yilinda ise 2022°ye gére %30,5 oraninda artis, 2024
yilinda ise 2023 yil sonuna gore %4,4 oraninda artis ve 30.09.2025 tarihinde sona eren donemde
2024 yilina gore %15,1 oraninda artis gergeklesmistir. Faalivet kiralamasindan uzun vadeli
bor¢lar kaleminde 2023 yilinda yasanan artis ise Grup tarafindan yapilan bina ve gayrimenkul
devirleri sonrasinda faaliyetlerin devamu igin imzalanan kiralama sdzlesmelerinden
kaynaklanmaktadir. 2024 ve 2025 dénemlerindeki art1s ise yeni kira szlesmesinden sonucunda
olugan kullanim varhig: karsilifinda tahakkuk ettirilen uzun vadeli kiralama bor¢lar1 nedeniyle
olusan kiralama yiikiimliliiklerindeki artigtan kaynaklanmadir.

Diger Borclar

Tiim dénemler 30.09.2025 alim giiciine getirildiginde, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.09.2025 tarihlerinde sona eren dénemler itibariyla Grup’un diger bor¢lan sirasiyla, 14,6
milyon TL, 2,9 milyon TL, 7,7 milyon TL ve 0,4 milyon TL’dir. Bu kalemde 2023 yilinda
2022%ye gore %79,0 azahs gergcklesirken, 2024 yilinda ise 2023 yil sonuna gore %168,6
oraninda artig ve 30.09.2025 doneminde 2024 yilina gore %94,5 oramnda azalis
gerceklesmistir. Diger borglardaki azalig Sirket’in ertelenmis ve taksitlendirilmis borglarina
iliskin gergeklestirmis oldugu demelerden kaynaklanmaktadir.

Ertelenmis Gelirler

Tiim dénemler 30.09.2025 alim giiciine getirildiginde, 31.12.2022, 31.12.2024 ve 30.09.2025
tarihlerinde sona eren ddnemler itibariyla Grup’un ertelenmis gelir kaleminde bakiye
bulunmamakta olup 31.12.2023 tarihinde ise 0,3 milyon TL’dir.

Uzun Vadeli Karsiliklar

Tim donemler 30.09.2025 alim giictine getirildiginde, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.09.2025 tarihlerinde sona eren donemler itibariyla Grup’un uzun vadeli karsiliklar sirasiyla,
16,1 milyon TL, 11,8 milyon TL, 14,9 milyon TL ve 18,9 milyon TL’dir. Bu kalemde 2023
yilinda 2022’ye g&re %26,9 oranmnda azalig, 2024 yilinda 2023 yil sonuna gore %26,2 oramnda
artig ve 30.09.2025 tarihinde sona eren donemde %26,9 oraninda artig gergeklesmistir, Grup’un
uzun vadeli karsiliklar ¢alisanlara saglanan faydalara iliskin wzun vadeli karsihiklar olarak
siniflanan kidem tazminati karsiliklarindan meydana gelmektedir.

Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii
Tiim dénemler 30.09.2025 alun giiciine getirildiginde, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.09.2025 tarihlerinde sona eren donemler itibariyla Grup’un ertelenmis vergi yiikiimliliigii
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strasiyla 354,7 milyon TL, 157,3 milyon TL, 168,8 milyon TI. ve 254,6 milyon TL’dir. Bu
kalemde 2023 yilinda 2022’ye gore %55,7 azalis, 2024 dSneminde ise 2023 yi1l sonuna gore
%74 oramnda artis ve 30.09.2025 tarihinde sona eren doénemde %350,8 oraninda artis
gergeklesmistir. Ertelenmis vergi yiikiimliiliigii, ana olarak maddi duran varliklara ve TFRS 16
uyaninca gergeklestirilen kiralama islemlerine tliskin diizeltmeler ile diger finansal tablo
kalemlerine iligkin diizeltmelerden kaynaklanan vergi yiikiimlerinden meydana gelmektedir.

Ozkaynaklar
Grup zkaynaklari izahnamede incelenen donemler itibariyla sirasiyla 2.239,6 milyon 1L,

1.665.4 milyon TL, 2.232,8 milyon TL ve 2.504,7 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Grup 6zkaynaklarinda 2023 yilinda bir 6nceki yila gore %25,6 oraminda azalis gerceklesmis
olup s6z konusu azahg, 2023 yilinda Sirket tarafindan gergeklestirilen ortak kontrole tabi bagli
ortaklik edinimlerinin etkisinden kaynaklanmaktadir,

Grup 6zkaynaklar: 2024 yilinda 2023 y1l sonuna gére %34,1 oraminda artis géstermis olup soz
konusu arti dénem net kan, sermaye enflasyon diizeltmesi kalemlerindeki artislardan
kaynaklanmaktadir,

Grup &zkaynaklart 30.09.2025 tarihinde sona eren dénemde 2024 yil sonuna gore %12,2
oraninda artis g&stermis olup sdz konusu artis 30.09.2025 tarihinde sona eren donemde elde
edilen dénem karindan kaynaklanmaktadir.

Grup’un 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri itibarnyla sona eren

donemlerdeki faaliyet performansim gosterir gelir tablolar: agagidaki sekildedir.

0zel Bafumsiz Denctimden Gegmis

fanye Zarar Tablosd (T1) 31.12.2022 31122023 3L12.2024 30.09.2024 30.09.2025
Hastlat 1509710649 | 1.765.138.781 | 2.412.878.578 | 1.610.240.745 | 1.835.788.141
Satslartn maliyeti (-) (697.731.178) | (912.253.863) | (1.309.961 408) | (922.749.494) | (989.811.934)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kir 811.979.471|  $52.884918 | L102.917.170| 687491251 |  845.976.207
Genel yonelim giderleri (-) (158.129.131) | (224.922.642) | (274.522.830)| (227472377} | (197434361}
Pazarlama, satis ve dagtum giderleri (-) (106.556.276) | (203.033.476) | (187.036.300)| (137.859.549) | (140.492.892)
Esas faalivetlerden diger golirler 35.986.604 53.508.535 | 109.779.890 |  101.038.765 34.878.732
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) (43.305.763) | (116.545.598) | (99.887.533) |  (73.912.515) |  (75.313.083)
Esas Faalivet Kar1 / Zarar () 530.974.905|  400.991.737 |  651.250.397 |  349.285.575 |  467.614.103
Yauitum faalivelerinden geliler 7.821.950 | 401.564.600 21.246.827 17.604.817 4.492.008
Yatinm faalivetierinden giderler (-) — | (533.457.956) (911.054) (683.296) (683.296)
Ozkaynak vontemivle dederlenen yatmmlar - -- 79.873.719 88.914.345 39.071.472
Finansman Geliri (Gidert) Oncesi Faaliyet 547.796.855 |  269.098.381 |  751.459.889 |  455.021.4d1|  510.494.287
Kfir / Zaran

Finansman getirleri 27.458.113 5.069.544 18.128 859 10.315.796 67.061.209
Finansman giderleri (-) (35437.081) | (76.264.290) | (117.525.349)|  (93.655.838)|  (56.237.837)
Parasal Kayip/Kazang 92.619.951 74.368.709 | 143.963.783 |  167.475.317 (8.686.268)
Vergi Oncesi Kan / Zaran 612.437.838 | 272272344|  796.027.182| 539256716 |  512.631.391
(S;‘;;::i'(‘fl)e“ Faaliyetter Vergl Gellr / (246801.459) | 103592578 | (192.146.821)| (127.320968) | (227.682.693)
-Donem vergi gelir / gideri () (122735687 | (95.815214)| (179.509489)| (85.695.310)| (140.956.419)
Ertelenmis vergi geliri / gideri (-) (124.065.772) | 199.407.792 |  (12.637.332)|  (41.625.658)|  (86.726.274)
Dinem Kiri / Zaran 365636379 | 375.864.922|  603.880.361| 411.935.748 |  284.948.698

Tiim tutariar TL 'nin 30.09.2025 tarihi itihaviyla satn alma glicti esasina gore gosterilmistir.,

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Hasdat ve Briit Karlilik

Tlim donemler 30.09.2025 alim giiciine getirildiginde, Grup konsolide hasilati 2022, 2023,
2024 yillan itibarryla ve 30.09.2024 ile 30.09.2025 tarihlerinde sona eren dénemlerde sirasiyla;
1.509,7 milyon TL, 1.765,1 milyon TL, 2.412,9 milyon TL, 1.610,2 milyon TL ve 1.835,8
milyon TL olarak gergeklesmistir. Hasilat, 2023 yilinda %16,9 oraminda artis, 2024 yilinda isc
%36,7 oraninda artig gosterirken, 30.09.2025 tarihinde sona eren dénemde bir 6nceki yilin aym
déneminc gore %14,01 oraninda artis géstermistir.

Grup konsolide hasilatinda 2023 yilindaki artigim sinirli olmasinin temel nedeni Rusya —
Ukrayna ve Israil Filistin savaslarimn blgesel turizmde olumsuz etkiye sahip olmasidir, 2024
doneminde gerceklesen artis ise 6 Subat depreminin i¢ turizm, Rusya Ukrayna savasinin dis
turizm tizerindeki olumsuz etkisinin azalmasindan kaynaklanmaktadir.

Tiim dénemler 30.09.2025 alim giicline getirildiginde, satiglarin maliyeti 2022, 2023, 2024
yillar itibartyla ve 30.09.2024 ve 30.09.2025 tarihlerinde sona cren dénemlerde sirasiyla; 697,7
milyon TL, 912,2 milyon TL, 1.310,0 milyon TL, 922,7 milyon TL ve 989,8 milyon TL olarak
gergeklesmigtir. Satiglanin maliyeti, 2023 yilinda %30,7 oraninda artis, 2024 yilinda ise bir
dneeki yilin aym donemine gore %43,6 oraminda artis ve 30.09.2025 tarihinde sona eren
dénemde bir dnceki yilin ayn1 ddnemine gire %7,3 oraninda artis gdstermistir.

Grup’un briit karhihigi 2023 yilinda sona eren ddnemde bir dnceki doneme gire %35,0 oraninda
artis gostermistir. 31.12.2024 tarihinde sona eren dénemde bir énceki yila gére %29,3 oraninda
artts ve 30.09.2025 doneminde bir dnceki yilin aym1 dénemine gére %23,5 oraninda artis
glstermistir,

Faaliyet Giderleri

Faaliyet gidetleri genel yonetim giderleri ile pazarlama ve satig dagitim giderlerinden meydana
gelmektedir.

Tiim dénemler 30.09.2025 alim giiciine getirildiginde, faaliyet giderleri, 2022, 2023, 2024
yillan itibariyla ve 30.09.2024 ile 30.09.2025 tarihlerinde sona eren dénemde sirasiyla 264,7
milyon TL, 428.,9 milyon TL, 461,6 milyon TL, 365,3 milyon TL, 337,9 milyon TL olarak
gereeklesmistir. Faaliyet giderleri, 2023 yilinda 2022’ye gore %62,0 oraninda artis, 2024
yilinda ise bir Snceki yila gére %7,6 orarunda artis gésterirken, 30.09.2025 tarihinde sona eren
dénemde bir dnceki y1hin ayni dénemine gore %7,5 oraminda azalis gostermistir.

Genel y6netim giderleri 2022, 2023, 2024 yillar1 itibanyla ve 30.09.2024 ile 30.09.2025
tarihlerinde sona eren donemde sirastyla; 158,1 milyon TL, 224,9 milyon TL, 274,5 milyon TL,
227,5 milyon TL, 1974 milyon TL olarak gerceklesmigtir. Genel yonetim giderleri, 2023
yilinda 2022 yilina gére %42,2 oraninda artis, 2024 yilinda ise bir dnceki yila gore %25,7
oraninda artis gosterirken, 30.09.2025 tarihinde sona eren hesap déneminde bir dnceki yilin
ayni dénemine gore %13,2 oramnda azahs gostermigtir. Genel yénetim giderlerinde yillar
bazinda meydana gelen arfislar amortisman ve itfa giderleri, personel giderleri, danismanhk
giderleri, kira giderleri, sigorta giderleri ve vergi resim har¢ giderlerindeki artislardan
kaynaklanmaktadir. Genel ydnetim giderlerinde 30.09.2025 déneminde
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hesap d6énemine gore gerceklesen azalis amortisman ve itfa pay: giderleri, sigorta giderleri,
vergi resim harg giderleri ve kira giderleri kalemlerinde meydana gelen azalislardan
kaynaklanmaktadir.

Pazarlama ve satis dagitim giderleri 2022, 2023, 2024 yillan itibariyla ve 30.09.2024 ile
30.09.2025 tarihlerinde sona eren dénemde sirasiyla; 106,6 milyon TL, 203,9 milyon TL, 187,0
milyon TL, 137,9 milyon TL, 140,5 milyon TL olarak ger¢eklesmistir. 2023 yihnda 2022°ye
gore %91,4 artig, 2024 doneminde bir 6nceki yila gbre %8,3 oramnda azalis ve 30.09.2025
doneminde bir dnceki yilin aym dénemine gére %1,9 oraninda artis gstermistir. Pazarlama,
satis ve dagitim giderlerindeki artigin ana nedeni artan satiglara paralel olarak komisyon
giderlerindeki artigtir. Ayrica personel giderleri, pazartama giderleri ve sigorta giderlerindeki
yillar itibariyla gergeklesen artiglar pazarlama, satig ve dagitim giderlerindeki artisin diger
Onemli nedenleridir. 2024 yilinda gergeklesen azahg ise diger giderlerde meydana gelen
azalistan kaynaklanmaktadrr,

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / Giderler

Tiim donemler 30.09.2025 alim giictine getirildiginde, esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler
net tutar 2022, 2023, 2024 yillari itibariyla ve 30.09.2024 ile 30.09.2025 tarihlerinde sona eren
hesap doneminde sirasiyla; (7,3) milyon TL, (23,0) milyon TL, 9,9 milyon TL, 27,1 milyon TL
ve (40,4) milyon TL olarak gergeklesmisgtir. Esas faaliyetlerden gelir ve giderler net tutan 2023
yilinda bir énceki yila gore %214,8 oraninda azalig, 2024 yilinda bir 6nceki yila gére ise gore
%142,9 oraninda artis ve 30.09.2025 déneminde bir dnceki yihin ayni dénemine gore %249,6
oraninda azalig gostermigtir,

2023 yilinda gergeklesen azalig Grup’un kur farks, vergi, dava karsilik ve diger gidetlerindeki
artigtan kaynaklanmaktadir. 2024 yilinda bir dnceki yila gore gerceklesen artisin nedeni ise bir
konusu kalmayan karsilik gelirleri, kur fark gelirleri ve diger gelirlerdeki artig ile beraber ilgili
donemde kur farki giderleri, vergi giderleri ve diger gelirlerde gergeklesen azalistan
kaynaklanmaktadir. 30.09.2025 tarihinde sona eren donemde bir nceki yilin aym dénemine
gore gerceklegen azalis, konusu kalmayan karsitik gelirlerinde, kur farki gelirlerinde ve diger
gelirlerdeki azaligtan kaynaklanmaktadir.

Finansman Gelir / Giderleri

Ttim dénemler 30.09.2025 alim giiciine getirildiginde, (inansman gelir giderleri net tutar: 2022,
2023, 2024 wyillan itibanyla ve 30.09.2024 ile 30.09.2025 tarihlerinde sona eren hesap
doneminde sirasiyla; (28,0) milyon TL, (71,2) milyon TL, {99,4) milyon TL, (83,3) milyon TL
ve 10,8 milyon TL olarak gerceklesmistir. Finansman gelir giderleri net tutar1 2023 yilinda
%154,5 oraninda azalig, 2024 yilinda bir 6nceki yilin aym dénemine gére %39,6 oraninda azalis
gosterirken, 30.09.2025 tarihinde sona eren hesap déneminde bir dnceki yilin ayni dénemine
gore %1130 oraninda artiy gdstermistir.

2022 yilinda bir dnceki dénemine gire gerceklesen artisin temel nedeni faiz gelirlerindeki
ylkselis ile kur fark: gelir giderlerinin netinde gergcklesen artis olup 2023,2024 hesap
déneminde gergeklesen azalts kur farki ve faiz giderlerindeki diisiisten kaynaklanmaktadir.
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30.09.2025 donemindeki artis ise faiz gelirlerindeki artis ve kur farki gelirlerindeki artisla
birtikte kur fark: giderlerindeki azalistan kaynaklanmaktadir.

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir / Gideri

Tiim dénemler 30.09.2025 alim giiciine getirildiginde, 2022, 2023, 2024 yillan itibanyla ve
30.09.2024 ile 30.09.2025 tarihlcrinde sona eren dénemde suirdiiriilen faaliyetler vergi gelir
gideri strasiyla (246,6) milyon TL, 103,6 milyon TL, (192,1) milyon TL, (127,3) milyon TL ve
(227.7) milyon TL olarak gergeklesmistir. Vergi gelir giderindeki degisim Grup’un ilgili
dénemdeki karlihg ¢ergevesinde ortaya ¢ikmaktadir.

Dénem Net Kan / Zaran

Ttm dénemler 30.09.2025 alim giicine getirildiinde, 2022, 2023, 2024 yillan itibariyla ve
30.09.2024 ile 30.09.2025 tarihinde sona eren déncmlerde, ddnem net kari/(zaran) sirasiyla;
365,6 milyon TL, 375,9 milyon TL, 603,9 milyon TL, 411,9 milyon TL, 284,9 milyon TL
olarak gergeklesmigtir. 2022, 2023, 2024 willan itibariyla ve 30.09.2024 ile 30.0.2025
tarihlerinde sona eren dénemde dénem kari/zararinin ana ortakhia ait kisimlar 366,8 milyon
TL, 333,9 milyon TL, 598,7 milyon TL, 406,4 milyon TL, 261,3 milyon TLdir. 30.09.2025
doneminde Hindistan- Pakistan arasindaki gerilim ve savas nedeniyle Hintli turistlerin
Milsliiman {ilkeleri tercih etmemesi 6zellikle Kapadokya bélgesinde yogun olan hintli turist
sayisinda ciddi bir azalmaya neden olmus olmasi ve Grup’un bu boslugu doldurmak iizere
kampanyalar gerceklestirmesi ve fiyat indirimler yapmasi nedeniyle dnceki yil ayn1 déneme
gerileme gdzlenmektedir. S6z konusu dénemde belirtilen gerilemeye ragmen 30 Eyhil 2023
tatihinde sona eren dénemde vergi dncesi kar 512,6 Milyon TL iken 30 Eyliil 2024 déneminde
539,3 Milyon TL’dir. Grup’un vergi 6ncesi kar1 30 Eyliil 2025 déneminde bir nceki yilin ayny
donemine gbre Hindistan-Pakistan geriliminin olumsuz etkilcrine ragmen ufak bir azahs
goOstermistir. Ancak 30 Eyliill 2025 doneminde cari dénem kurumiar vergisi karsiliklarindaki ve
ertelenmis vergi giderlerindeki artigtan kaynakh olarak dénem karlihinda azalis
gergeklesmistir.

Degerleme Yaklasimlar

Isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmas: kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve
Yontemleri’nde belirtilen 3 degerleme yaklagiminin tamami incelenmis ve uygun olanlar
secilerek degerleme ¢aligmasina dahil edilmistir.

2.6. Maliyet Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Ydntemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklasimi, bir
alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadik¢a
belirli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit
taydaya sahip bagka bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacag:
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gésterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu
vaklagimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden Giretim maliyetinin hesaplanmasi
ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gergeklesen tiim yipranma paylarnin diistilmesi
suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir,

UDS 200 Igletmeler ve Igletmedeki Paylar madde 70.1.’de de belirtildigi iizere igletmelerin ve
igletmedeki paylarin degerlemesinde nadiren uypulanmaktadir. Sirket'in kurulus doneminde
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olmamasi, toplama y&nteminin uygulanabilecegi bir yatirim ortaklidi veya holding sirketi
olmamas: nedeniyle esit faydaya sahip bagka bir varhgin elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin stirekli oldugu ditgiiniildiigii i¢in maliyet yaklagimi
degerleme kapsamunda dikkate alinmamustir.

2.7. Pazar Yaklasim

UDS 105 Degerleme Yaklagimlart ve Yontemleri madde 20.1. uyarinca Pazar yaklasimi
varhgin fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya karsilastirtlabilir (benzer) varliklarla
karsilagtinlmasi suretiyle gdsterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasim: ifade eder. UDS
105’in 20.2. maddesinin b bendi uyarimca degerleme konusu varligm veya buna dnemli 6lgiide
benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak iglem gérmesi durumunda uygulanmast zorunludur.

Bu yaklagim da UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 50.1."de de belirtildigi iizere
isletmelerin ve igletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullamlmaktadir.

Pazar Yaklagumni kapsaminda Fiyat / Kazang (“F/K”), Firma Degeri / FAVOK (faiz, vergi ve
amortisman &ncesi faaliyet kar1) (“FD/FAVOK™), Piyasa Degeri / Defter Degeri (“PD/DD”) ve
Firma Degeri / Satig Gelirleri (“FD/Satig Geliri”) ¢arpanlan incelenmis olup Piyasa Degeri /
Defter Degeri (“PD/DD”) carpami degerlemeye dahil edilmemistir. Piyasa Carpanlan
Analizi’ne gore 6zkaynak degeri; Fiyat / Kazang, Firma Degeri / FAVOK ve Firma Degeri /
Satis Gelirleri ¢arpanlan egitl agirhklandinlarak (%633) hesaplanmigtir,

Yurt i¢t benzer sirketler olarak BIST Turizm (XTRZM) endeksinde faaliyet gosteren firmalarin
son 12 aylik verileri {izerinden hesaplanan giincel ¢arpanlari dikkate alinmistir (Kaynak:
Rasyonet).

Yurtdis1 benzer sirketler meveut olmasina ragmen Sirket’in hasilat) icerisinde yurt disi hizmet
satislanmin payimin smirh olmasi, Tiirkiye’de enflasyon muhasebesi uygulamasi ve BIST
kapsaminda $irket’in ana faaliyet alan ile ilgili BIST Turizm (XTRZM) endeks olmasina bagh
olarak yurtdis ¢arpanlar degerleme kapsamina alinmarmgtir.

2.8. Gelir Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri madde 50.1. uyaninca gelir yaklasiminin ¢ok
sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimn kapsamindaki ydntemler fiilen
gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. Indirgenmis Nakit
Akiglari (“INA”) yonteminin varyasyonlarni olan bu yontemler UDS 200 isletmeler ve
Isletmedeki Paylar madde 60.1.’de de belirtildigi tizere isletmelerin ve isletmedeki paylarmn
degerlemesinde siklikla kullamImaktadir.

Bu degerleme raporunda yer alan INA degerlemesi kapsaminda, Sirket’in meveuttaki faaliyet
alanlan dogrultusunda tretmeyi bekledigi nakit akiglarinin miktan ve zamanlamasina iliskin
makul tahminler mevcuttur. Ek olarak $irket’in gelir yaratma kabiliyetinin yatimmeinin géziinde
degeri etkileyen ¢ok dnemli bir unsur olmas: dolaysiyla, degerlemenin amacina uygun oldugu
diigiinlilerek, Gelir Yaklagim degerleme kapsaminda kullamlmstir.
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3. Degerleme Cahsmasi

3.1. Indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi Yontemi’ne Gore Ozkaynak Degeri

Varsayunlar

INA Analizi, bir sirketin serbest nakit akis1 {iretme yetenegl dizerinden yapilan bir degerleme
yontemi olup bu serbest nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi ve nakit pozisyonun da
eklenmesi ile olusan degeri, sirketin §zsermaye degeri olarak kabul eder.

INA metodunda 10 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket yonetiminin beklentileri ve
Tera Yatirmm’in tahminleri dogrultusunda gegmis mali veriler 1:1ifinda analiz edilerek 2025-
2034 yillan igin projekte edilmistir.

Degerleme modelinde kullanilan Tiirkiye enflasyon ve USD/TL-EUR/TL kur tahminleri 2025-
2034 yillan i¢in agagidaki tabloda paylastlan Tera Yatirim Ekonomik Arastirmalar verilerine
dayanmaktadir. 2031 yili ve sonrast i¢in ortalama TUFE oranlan %8,0 seviyesinde sabit
tutulmustur,

Makro Verller | o, | 2026T | 2027T | 20287 | 20297 | 2030T | 20317 | 2032T | 2033T | 2034T
(Tera Yatirim)

USD/TL 39,67 | 47.99 | 5590 | 6408 | 7156 | 7813 | 8357 | $859 | 9390 | 93.90
Ortalama L | =

EUR/TL 4457 | 5493 | 6398 | 7335 | 8191 | 8944 | 9566 | 10140 | 10749 | 107.49
Ortalama

B 34% | 27% | 21% | 17% | 14% | 11% | 9% 8% 8% 8%
Ortalama i | ]

Gelir Tablosu Projeksiyonu

Satislarin Projeksiyonu

Sirket gelirlerini turizm-oteleilik, restoran, madencilik, sicak hava balonculugu ve turistik
perakende magazacilik kalemleri olmak tzere toplamda 5 ana kalemden elde etmektedir.
30.09.2025 finansal tablo donemi sonu itibariyla 6 sube (Otel, restoran, tasocagi) ile birlikte
Sirket’in konsolide finansal tablolarinda toplamda 13 adet (Carpet House bilango sonrasi
ddnemde devredilmistir) bagh ortakligi bulunmaktadir. Sirket s6z konusu faaliyetleri bagl
ortaklik ve istirakleri lizerinden gergeklestirmektedir.

Her bir segment bazinda gelir projeksiyonu hazirlanmigtir.

Otel Segmenti

Otel segmentinde sirket Crowne Plaza Old City (Isleten Bagli Ortakhk: Ata Turizm [sl.
Tagimaeihk Madencilik Kuyumculuk San. Dis Tic. A.S.), Doubletree By Hilton Avanos —
Cappadocia (Isleten Bagli Ortaklhik: Ata Turizm Isl. Tasimacilik Madencilik Kuyumneculuk San.
Dis Tic. A.S.), Sacred House (Iglcten Bagh Ortakhk: Antik Turizm Hizmetleri Ticaret Ltd.Sti.),
Sacred Mansion - Goreme Kaya Otel (Isleten Bagli Ortaklik: Ata Turizm Isl. Tasimacihk
Madencilik Kuyumeuluk San. Dig Tic. A.S.) ve Cihangir Suits (Isleten Bagh Ortaklik: Santo
Pelle A.S.) otelleri ile faaliyet géstermektedir,

2022 — 2024 déneminde Otel segmentinden clde edilen net gelirin Sirket’in toplam net satig
gelirine oram %31 — %51 bandinda, 2025/9 ayhik dénemde %29 bandinda gergcklcsmis olup
projeksiyon dénemindc %29 — %31 bandinda olabilecegi 6ngériilmektedir. 2022 — 2024
doénemi ortalamas1 %41 seviyesinde olup projeksiyon dénemi ortalamast %38 olarak
hesaplanmaktadir. Otel segment gelirlerinin 2025 — 2034 projeksiyon déneminde yaklasik %16
YBBO ile artabilecegi tahmin edilmektedir. 2022 — 2024 yillan arasi isletmesi yapilan otellerin
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%068, 2025/9 aylikk donemde doluluk oram %70 olarak

hesaplanmaktadir. Otel segment geliri Oda Geliri, Yivecek I¢ecek Gelirleri, SPA Gelirleri ve
Diger Gelirlerden olugmakta olup 2025/9 aylik dénemde toplam otel segment satis gelirinin
strasi ile %635, %29, %2, %4 {inil olugturmaktadir.

Otel Segmenti 2022 2023 2024 2025T 2026 2027T 2028T 2029T 2030T 2031 T 2032T: 2033T 2034T
Oda Sayisi 471 473 456 456 456 456 456 456 456 456 456 456 456
g:;wne Plaza Old 257 257 257 257 257 257 257 257 257 257 257 257 257
Doubletree By Hilton
Avanos — 126 126 126 126 126 126 126 126 126 126 126 126 126
Cappadocia
Sacred House 21 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23
Sacred Mansion -

Gorame Kaya Otel 55 55 38 38 38 38 38 3% 38 38 38 38 38
Cihangir Suits 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 2
Giin Sayist 365 365 366 365 365 365 366 365 365 365 366 365 365
Oda Kapasitesi 168.446 152.570 166.896 166.440 166.440 166.440 166.896 166.440 166440 166.440 166896 166.440 166.440
gt‘;}"’“e PlazaOld 93805 03805 04062 93805 03805 93805 04062 93805 93805 03.805 94062 93805 93.805
Doubletree By Hilton

Avanos — 45990 45990 46.116 45990 45990 45990 46.116 45990 45990 45990 46016 45990 45.990
Cappadocia

Sacred House 7665 8395 $418 8395 8395 8395 R418 8395 8305 8395 8418 8395  £.395
Sacred Mansion - 16606 0 13.908 13.870 13870 13.870 13908 13.870 13.870 13.870 13908 13870 [3.870
Géreme Kaya Otcl

Cihangir Suits 4380 4380 4392 4380 4380 4380 4392 4380 4380 4380 4392 4380  4.380
Satilan Oda 117.495 103,795 110.698 116.550 123984 124.302 124,755 124.414 124414 124414 124755 124.414 124.414
girt‘i“'“c PlazaOld o825 63435 64491 65092 70354 70354 70547 70354 70354 70354 70547 0354 70354
Do{lbletree By Hilton
Avanos — 34352 34553 35186 36.688 36688 36.688 36789 36688 36.688 36688 36739 36688  36.688
Cappadocia
Sacred House 3.610 3644 5359 5344 5344 5344 5472 5457 5457 5457 5472 5457 5457
Sucred Mansion - 8.524 0 3450 7020 9392 9709 9736 9709 9709 9709 9736 9709  9.709
Goreme Kaya Otel

Cihangir Suits 3084 2163 2212 2206 2206 2206 2212 2206 2206 2206 2212 2206 2206
Otel Doluluk Orami~ 70%  68%  66% 70%  74% 75%  75% 75% 15%  75%  75%  75%  75%
g&“’“e Plaza Old 2%  68%  69%  69%  T5%  T5%  75%  75%  75%  7S%  75%  75%  75%
Deoubletree By Hilton
Avinos — 5% 75%  76%  80%  80%  80%  §0%  80%  80%  80%  80%  80%  80%
Cappadocia
Sacred House 47%  43%  64%  64%  64%  64%  65%  65%  65%  65%  65%  65%  65%
Sacred Mansion - 51% 25%  51%  68% 0% 0% 0%  T0%  T0%  T0%  T0%  70%
Gireme Kaya Otel
Cihangir Suits 3% A% S0%  50%  50%  50%  S0%  S0%  50%  S0%  50%  50%  50%
%‘f;’ Gelirleri (Bin 566.500 536.574 524200 724.534 990.556 1203603 1413062 1.602.966 1783299 1983921 2213150 2455412 1.731.646
Oda Gelirleri /

Toplam Otel Gelir 75%  73%  T0%  64%  64%  64%  64%  64%  64%  64%  64%  64%  64%
Pay

girt"y“'"epl*‘z"‘ow 388.234 353.006 299321 375.823 515.811 624,002 730.809 829.024 922289 1026047 1144604 1269893 1412756
Doubletres By Hilton
Avanos — 84.163 127101 119,753 167.924 213,563 258357 302.579 343.243 381.858 424.817 473.904 525.777 584.927
Cappadocia
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Sacred Housc 52.823 51331 67.779 90.902 115608 139.857 167.240 189.715 211.058 234.803 261.934 290.605 323.208
Sacred Mansion - 38736 152 27.751  77.017 129208 161.589 189.248 214.681 238833 265701 296402 328847 365.842
Goreme Kaya Otel

Cihangir Suits 2545 4984 9595 12868 16365 19797 23.186 26302 29261 32553 36314 40289 44822
é‘y"“".'“?e" 145366 158.489 179.176 324.680 447.920 545.611 641.250 727.429 809265 900307 L0436 1114270 1239626
elirleri (Bin TL)

Yivecek, Igecek

Gelirleri / Toplam 19%  21%  24%  29%  29%  29%  29%  29%  20%  29%  29%  29% 9%
Otel Gelir Payt

g;wncmmom 76.556  66.951 68.114 127606 175138 211.873 248.138 281486 313,153 348.382 388.637 431.178 479.685
Doubletree By Hilton

Avanos — 44528  58.616 59.294 83145 105743 127.922 149.818 169.952 189.072 210.342 234.647 260.332 289.619
Cappadocia

Sucred House 18.893 32922 32,106 59363 75497 91333 109215 123.893 137.831 153.337 171.054 189.778 211.128
Sacred Mansion - 5.389 0 19.661  54.565 91542 114.484 134.079 152.09% 169.209 188.245 209.997 232.083 259104
Gireme Kaya Otel

Cihangir Suvits

SPA Gelirleri -

it 4.777 12347 16341 24380 33.604 40.895 48151 54622 60767 67.603 75415 83.670 93.082
SPA Gelirleri /

Toplam Otel Gelir 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Paw

g]?;“'“e”mo'd 14 8517 9585 11521 15812 19128 22402 25413 28272 31453 35087 38928 43307
Doubletree By Hilten

Avanos — 1547 1520 1.821 2,553 3247 3928 4600 5219 5806 6459 7205 7.994  £.893
Cappadocia

Sacred House 1971 2310 3.660 6767 8.606 10411 12449 14122 15711 17478 19498 21632 24.065
Sacred Mansion - 1246 0 1276 3540 5939 7428 8.699 9868 10978 12213 13625 15116 16817
Gdreme Kaya Otel

Cihangir Suits

iﬂ?:‘fr‘l;;"”“ 39.969 37332 33.735 57.974 82551 101076 118.803 134.769 149.930 166,797 186.070 206.438 229.662
Diger Gelirleri /

Toplam Otel Gelir 5% 5% 4% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
FPay

g‘i’fy“’“ep'm(’]d 12325 16408 9.993 16465 22598 27337 32017 36319 40405 44951 50145 55634 61.893
Doubletree By Hilton

Avanos — 9271 12039 8997 12616 16044 19410 22.732 25787 28.68%8 31915 35603 39500 43.944
Cappadocia

Sacred House 10.004 8884 8387 11248 14305 17.306 20694 23475 26.116 29.054 32411 35959  40.004
Sacred Mansion - 8.369 0 6.358  17.646 29604 37.023 43360 49.187 54721 60877 67911 75345 83.821
Goreme Kava Otel

Cihangir Suits i

:;;ﬁl?rni)Ge]irler 754.067 739.758 753.451 1131569 1.554.630 1.891.185 2221265 2.519.785 2.803.261 3.118.628 3478.979 3.859.790 4.294.016
gri‘t(;wneP]azaOld 477128 444,882 3R7.013 531.414 729359 8R2.341 1.033366 1172242 1304119 1450833 1.618.473 1795632 1097641
Doublctree By Hilton

Avanos — 130.508 199276 189.865 266.238 338.597 409.617 479.729 544201 605423 673.534 751.359 833603 927383
Cappadocia

Sacred House 83.690 95448 111932 168.281 214.016 258.906 309.598 351.205 390.716 434.672 484.897 537.974 598.406
Sacred Mansion - 53.740 152 55.047 152768 256.294 320.524 375.386 425.835 473.741 527.037 587.935 652291 725.674
Géreme Kaya Otel

Cihangir Suits 2545 4984 9595 12868 16365 19797 23.186 26302 29261 32553 36314 40289 44.822
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Restoran Segmenti

Sirket gube, bagh ortakliklan ile Sur Bahk Cihangir (Isletmeci Bagli Ortakhk: Santo Pclle
A.S.), Sur Balik Restoran Avanos (Isletmeci Bagl Ortaklik: Kapadokya Maya A.S. }, Evranos
Restoran (Igletmeci Baglt Ortaklik: Ata Turizm Isl. Tasimacilik Madencilik Kuyumcualuk San.
Dis Tie. A.§.), Han Restoran (Isletmeci Bagl Ortaklik: Kapadokya Maya A.S.), Mado Urgiip
(Isletmeci Bagh Ortakhik: Kapadokya Maya A.S.), Mado Avanos (Isletmeci Bagl Ortaklik:
Kapadokya Maya A.$.), Cappa Masa (Eski: BigChefs Avanos) (Isletmeci Bagli Ortaklik: Kavi
Limited Sirketi), Kiy1 Cafe Avanos (Igletmeci Baglh Ortaklik: Kapadokya Maya A.S.),
EspressoLab Ortahisar (Kitap Cafe) (Isletmeci Bagli Ortaklik: Kapadokya Maya A.S.),
TakeSushi Urglip (Isletmeci Bagli Ortaklik: Ata Turizm Isl. Tastmacihk Madencilik
Kuyumculuk San. Dig Tic. A.S.), TakeSushi Cihangir (Isletmeci Bagli Ortaklik: Santo Pelle
A.S.} restoranlarimi ve kafelerini isletmektedir.

2022 — 2024 d6neminde restoran segmentinden elde edilen net gelirin Sirket’in toplam net satig
gelirine oram %10 — %20 bandinda, 2025/9 ayhk dénemde %23 bandinda gergeklesmis olup
projeksiyon déneminde %21 - %22 bandinda olabilecepi éngdriilmektedir. 2022 — 2024
ddneminde restoran segment geliri %35 YBBO artarak 261 mn TL’den 475 mn TL’ye
yikselmigtir. Restoran segment gelirlerinin 2025 — 2034 projeksiyon déneminde yaklasik %13
YBBO ile artabilecegi tahmin edilmektedir. Isletmesi yapilan restoranlarin 2022 — 2024 yillari
ortalama doluluk oram %98 olarak hesaplanmaktadir.
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‘Restoran Segmenti 2022 2023 2024 202570 2026 T 2027T  2028T  2029T 20307 20317 2032T 2033T 20347
Kapasite 719.05¢ 791.680 $79.259 877.180 877.180 877.180 #$79.25¢ §77.180 B77.180 877180 B879.259 §77.185 &77.000
Sur Bahk Cihangir 62050 55480  55.632 55480 55480 55480 55632 55480 55480 55480 55632 55480 55480
Sur Balik Restoran Avanos 72000 72000 72,102 72000 72000 72000 72,102 72000 72000 72000 72102 72000 71905
Evranos Restoran 136.800 136.80¢ 137.175 136.800 136.800 136,800 137.175 136.800 136.800 136.800 137.175 136.800 136.800
Han Restoran 178200 178200 178.688 178200 178200 178200 1786838 173200 178200 178200 178.688 (78200 178.200
Made Urgiip 79200 79.200 79422 79.200  79.200 79200 79422 79200  79.200 79200 79422 79205 79.205
Mado Avanos 144000 144000 144395 144000 144000 144000 144395 144000 144.000 144000 144.395  144.000 144000
Cappa Masa** 0 79200 79417 79200 79200  79.200 79417 79200 79200 79200 79417 79200  79.200
Kiy1 Cafe Avanos 46800  46.800 46928 46800  46.800 46800 46928  46.800 46,800  46.800  46.928 46800  46.800
EspressoLab Orahisar® 0 0 40500 40500 40500 40,500 40500  40.500 40500  40.500  40.500  40.500  40.500
TakeSushi Urgiip 0 0 45000 45000 45000 45000 45000 45000 45000 45000 45000 45.000  45.000
Midyeci Ahmet 15797 15797 15797 15840 15797 15797 15797 15840 15797 15797
Giin Sayisi 365 365 366 365 365 365 366 365 365 365 366 365 265
Misafir Sayis 813.236  793.189 830.582 858.874 858.874 3858874 858.874 858874 858874 858.874 858.874 858874 858.874
Sur Balk Cihangir 31920 26065 23608 23608 23608 23608 23.608 23608 23.608 23608 23.608 23.608  23.60%
Sur Balik Restoran Avanos  43.401 45082 46284  46.505 46,505 46505  46.505 46,505 46505  46.505  46.505 46505  46.505
Evranos Restoran 114.484 96370 118.118 118681 118,681 118681 118681 118.681 118.681 #18.681 118.681 118.681 1184681
Han Restoran 218735 209080 222.535 223.595 223.595 223595 223595 223595 223.595 223.595 223.595 223,595 223505
Mado Urgiip 11256 8OS1 4722 2627 2627 2627 2627 2627 2627 2627 2.627 2627 2627
Mado Avanos 250,770 207.543  163.349 164328 164328 164328 164328 164328 164323 164328 164328 164328 154.328
Cappa Masa™* 0 104133 107685 BLOYE R109 81.096 8109 81096 8109 81096 §1.096 81096 §1.006
Kiy1 Cafe Avanos 141670 96865 114080 153449 153449 153449 153449 153.449 153449 153449 (53449 153.449 153.449
EspressoLab Ortahisar* 0 0 24305 24421 24421 24421 24421 24421 24421 24421 24421 24421 24421
TakeSushi Urgiip 0 0 5696 20.564 20564 20564 20,564 20564 20564 20.564 20,564 20,564  20.564
Midyeci Ahmet 31909 31909 31909  31.909  31.509 31909 31909 31909 31509  31.909
Kapasite Kullamm Oram 113%  100% 94% 98% 93% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98%,
Sur Balik Cihangir 51% 47% 42% 43% 43% 43% 42% 43% 43Y% 43% 42% 43% 439
Sur Balik Restoran Avanos 60% 63% 64% 65% 65% 65% 64% 65% 65% 65% 64% 65% 65%
Evranos Restoran 84 0% 86% 87% £7% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87% &7%
Han Restoran 123%  117%  125%  125%  125%  125%  125%  125%  125%  125%  125%  125%  125%
Mado Urgiip 14% 10% 6% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 1%
Mado Avanos 175%  144%  113%  114%  114%  114%  114%  114%  114%  114%  114%  114%  114%
Cappa Masa** 131%  136%  102%  102%  162%  102%  102%  102%  (02%  102%  102%  102%
Kiy1 Cafe Avanos 303%  207%  243%  328%  328%  328%  327%  328%  328%  328%  327%  328%  328%
EspressuLab Ortahisar® 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
TakeSushi Urgiip 13% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46%
Midyeci Ahmet 202%  202%  202%  201%  202%  202%  202%  201%  202%  202%
Miigteri Rasina Gelir 320 409 571 763 971 1.174 1371 1560 1,735 1892 2043 2206 2383
Sur Bahik Cihangir 0 0 3032 4078 5186 6274 732% 8335 9273 10.107 10916 11.78¢ 12732
Sur Bahk Restoran Avanos 1322 1831 2038 2740 3485 4216 4924 5601 6231 6792 733% 7922 R.556
Fvranos Restoran 573 674 862 1.160 1.475 1784 2084 2370 2637 2874 3104 3353 1621
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Han Restoran 293 358 368 494 629 761 888 1010 1.124 1.225 1.323 1.429 1.544
Mado Urgiip 507 536 4.002 5.382 6.844 8.280 9471 11000 12238 13339 14407 15559  16.804
Mado Avanos 199 305 437 588 748 %04 1.056 1.201 1.337 1.457 1.573 1.699 1.835%
Cappa Masa** 0 0 t 0 0 0 0 a ] 0 ] 0 ]
Kiyi Cafe Avanos 126 269 265 223 283 343 400 456 507 552 597 644 696
Espresso Lab Ortahisar® 1] 0 0 0 0 o ] 0 0 0 0 0 0
TakeSushi Urgiip 0 0 778 L046 1.330 1.609 1.880 2.138 2379 2.593 2.300 3.024 3.266
Midyeci Abmel 338 684 827 966 1.099 1.222 1.332 1.439 1.554 1678
Toplam Gelirler (bin TL) 260,633 324492 474,589 655440 833.576 1.008.418 1.177.797 1.339.744 1.490.465 1.624.607 1.754.575 1.894.941 2.046.536
Sur Balik Cihangit 0 71.583 96267 122431 348110 172988 196774 218911 238612 257701 278318 300.583
Sur Balik Restoran Avanos 57384 82.546 04304 127427 162059 196051 228980 260465 289.768 315847 341114 368404 397876
Evranos Restoran 65633 64928 101.854 137629 175034 211.747 247313 281318 312967 341.134 368.424 397.898 429.730
Han Restoran 63982 83290 81801 110532 140573 170.058 198.622 2235932 251.349 273971 295889 2319560 345.024
Mado Urgtips 5.704 4318 18897 14136 17978  21.749 25402 28895 32145 35038 37.841 40869  44.138
Mado Avanos 50.140 63307 71482 96588 122.839 [48.604 173565 197.430 219.641 239408 258561 279246 301,586
Cappa Masa** 0 n 0 ] o 0 [t} 0 0 0 0 0 0
Kivi1 Cafe Avanos 17.789  26.J02 30237 34196 43490 52612 61449  GO.898 77761 84760 91540 98864 106,773
FspressoLab Ontahisar® 4] 0 0 ] 0 0 0 0 0 1] 0 0 0
‘l'akeSushi Urgiip 0 0 4431 21512 27359 33008  38.657 43972 48919 53322 STS88 62,195 67170
Midyeci Ahmet**+* 0 4] 0 17152 21814  26.390 30822 35060  39.004 42,515 45916  49.589  53.556

*Yeni adt ile Espresso Lab-Kitap Cafe

** BigChefs ile 2022 yihnda Franchise sozlesmesi imzalanmis olup Avanos ta acilan vestoran, Sivket in bagl ortakhiflarindan
olan Kavi Limited Sirketi tarafindan isletilmektedir. Ancak séz konusu sozlesme [+] imza tavihli fesih protakokii ile 01.01.2025
tarihinden gecerli olmak dizere feshedilmigtiv. 31.03.2025 tariti itibaryla soz konusu restoran Cappa Masa adyla
Jaalivetlerine devam etmektedir.,

Yox Midyeci Ahmet geliri diger vestoranlarin fonksivonu olarak hesaplanmis ve degerfemeye yansitimigtir.

Balon Segment
Sirket sicak hava balon segmentinde Kayzer Balonculuk ve Mesosphere Balonculuk sirketleri
ile faaliyet gdstermektedir.

2022 — 2024 dbneminde Balon segmentinden elde edilen net gelirin Sirket’in toplam net satis
gelirine oram %21 — %33 bandinda, 2025/9 aylik dénemde %24 bandinda gergeklesmis olup
projeksiyon déneminde %22 - %24 bandinda olabilecegi Sngériilmektedir. Balon segmentinin
paymin artiginin varsayimi temel olarak mevcut slot sayisinda artiy olmamasmna ragmen
kullanilan 20 - 24 kisilik sepetlerin 28 ve 30 kisilik sepetler ile degistirilmesinden
kaynaklanmaktadir. 2022 — 2024 ddnemi net satig gelirine oran ortalamas:1 %27 seviyesinde
olup projeksiyon donemi ortalamasi %27 olarak hesaplanmaktadir, 2022 ~ 2024 déneminde
balon segment geliri %15 YBBO artarak 399 mn TL’den 528 mn TL’ye yiikselmistir. Balon
segment gelirlerinin 2025 — 2034 projeksiyon déneminde yaklagik %16 YBBO ile artabilecegi
tahmin edilmektedir. 2022 — 2024 yillar1 aras1 isletmesi yapilan balonlarin ortalama kapasite
kullanim oram %86 olarak hesaplanmaktadir.

Balon Segmenti 2022 2023 . 2024 2025T-- 2026 T 20277~ 2028T 2029T: 2030 T 2031TF. 2032 2033T 2034T
Tahsis Edilen Slot Miktar 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
Kayzer Balon A.S. 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Mesosphere Balon A.S. 9 9 9 9 9 g 9 9 9 9 9 9 9
Giin Sayis: 365 365 266 365 365 365 366 365 365 365 366 365 365
oo s Gergekicsen Gin 470 436 472 460 460 460 461 460 460 460 461 460 461
f(ayzer Balon A.S. 236 218 236 230 230 230 230 230 230 230 230 230 230
Mesosphere Balon A.S. 236 218 236 230 230 230 230 230 230 230 230 230 230
g:;']iﬁgfifl"'qu]‘:f““ 129% 119% 129% 126% 126% 126% 126% 126% 126% 126% 126% 126%  126%
Kayzer Ba]on'A,S, 65% 60% 64% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63%% 63%
Mesosphere Balon A.S. 65% 60% 64% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63%
Balon Savisi 31 38 41 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Kavzer Balon A.S. 18 22 22 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25
Mesosphere Balon A S, 13 16 19 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Rimork Savisi 28 32 34 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37
Kayzer Balon A.S. 18 20 20 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22
Mesusphere Balon A.S, 14 12 14 15 15 15 15 15 15 15 15 i3 15
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Giinliik Kapasitesi - Pax 518 584 632 680 680 680 630 680 680 680 680 680 630
Kayzer Balon A.S. 314 356 376 420 420 420 420 420 420 420 420 420 420
Mesosphere Balon A.S. 204 228 256 260 260 260 260 260 260 260 260 260 260

Kullanan Kapasitesi - Pax ~ 466,2  547,1 544,6 583,2 5832 5832 583,2 583,2 5832 5832 S83,2 5832 5832
Kayzer Balon ALS. 300,6 3552 3277 3579 3579 3579 3579 3579 3579 3579 3579 3579 3579
Mesosphere Balon A.S, 165,6 191, 2169 2253 2253 2253 2253 2253 2253 2253 2253 2353 2253

Ugan Pax Kapasite 122248 127312 143.205 156.254 156.254 156254 156.682 156.254 156254 156254 156.682 156254 156.682
Kayzer Balon A.S. 74.104 77608 86.176 96.510 96.510 96510 96774 96510 96510 96510 96.774 96510 96.774
Mesosphere Balon A $. 48.144 49704 57.029 59.744 59744 59744 59908 59.744 59744 59.744 59908 59744 59.508

Ugan Pax 10.033 119261 128520 134.003 (34,003 134003 134371 134003 134003 134003 134371 134003 134371
Kayzer Balon A.S. 70.947 77424 77342 82242 82242 82242 82468 82242 82242 82242 82468 82242 82468
Mesosphere Balon A.S. 39.086 41.837 51178 51761 51761 51761 51903 51761 S1.761 51761 51.903 51,761 51903

Kapasite Kullanm Orany 90% 94% 39% 86% 86% 86% 86% 86% 86% B6% 36% 86% 86%
Kayzer Balon A.S. 96% 100% 9% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% $5% 85% 85%
Mesosphere Balon A.S. 81% 34% 90% 87 87% 87% 37% 87% 87% 87% 87% 87% 87%

Birim Fiyat 3622 4.814 409 4678 5949 7197 8406 9.561 10876 12372 14.073 16.008 18.209
Kayzer Balon A $. 3708 5083 5262 4953 6299  7.621 8901 10.125 11517 13.100 14902 16951 19.281
Mesosphere Balon A S, 3466 4317 2367 4240 5392 6523 7619 8667 9858 11214 12.756 14.510 16.505

Toplam Gelirler (Bin TL) 398.550 574,177 528136 626.828 797.188 964.397 1129475 1.281.259 1.457.432 1.657.529Y LEDO.DG) 3145075 2.446.724
Kayzer Balon A.S. 263071 393572 407.008 407.364 SI8.078 626744 734026 832.666 947.158 1077392 1228901 1394.045 1.590.083
Mesosphere Balon A S. 135479 180.605 123128 219464 279110 337653 395440 448593 510274 580437 662.058 751031 856.641

Turistik Perakende

Sirket Turistik perakende tarafinda Freya Russo, Santo Pelle ve Venessa Seramik sirketleri ile
faaliyet gostermektedir,

2022 — 2024 doneminde Turistik Perakende segmentinden elde edilen net gelirin Sirket’in
toplam net satig gelirine oram %5 — %23 bandinda, 2025/9 ayhk dénemde %20 bandinda
gergeklesmis olup projeksiyon doneminde %21 — %22 bandinda olabilecegi dngériilmektedir.
2022 - 2024 doénemi net sati gelirine orani ortalamasi %11 seviyesinde olup projeksiyon
donemi ortalamas: %22 olarak hesaplanmaktadir. 2022 — 2024 déneminde turistik perakende
segment geliri %169 YBBO artarak 78 mn TL’den 560 mn TL’ye yiikselmistir. Turistik
perakende scgment gelirlerinin 2025 — 2034 projeksiyon déneminde yaklasik %13 YBBO ile
artabilecegi tahmin edilmektedir.

et 2022 2023 2024 2035T  2026T 20277 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T

Misafir Sayis1 (PAX) 0 0 163424 99.854 99.854 99,854 99.854 99.854 Y0854 99854 99854 99.854  99.854
Santo Pelle 0 0 96.179 54245 54245 34245 54245 54245 54245 54245 54245 54245 54245
Venessa Seramik 67.245 45600 45609 45609 45609  45.609 45609 45600 45609  45.609 45609

Misafir Bayi Gelir (P/P) 3420 6104 7764 9392 10969 12478 13882 15131 16341  17.64¢  19.061
Santo Pelle 0 0 4690 9144 11630 14069 16432  18.691 20794 22666 24479 26437 28552
Venessa Seramik 1625 2480 3166 3830 4473 5088 5660 6170 6663 7196 7772

Foplam Gelir (Bin TL) 77.711 79.721 560,411 609.559 775226 937,829 1095350 1245961 1386132 1500884 163754 1762295 1.903.278
Sanlo Pelle 0 0 451118 496034 630.847 763166 891351 1013912 1127977 1220495 1327.855 1434083 1548310
Venessa Seramik 7772179721 109293 113525  144.379  174.662 203999 232049 258155 281389  303.900 328212  354.469

Madencilik Segment

Sirket Sivas Sarkigla’da traverten ve bazalt maden sahasi isletmektedir. Sirket Temmuz 2024
tarihli Umrek raporuna gore Belirlenmis Maden Kaynagi Bazalt Maden sahasi igin 2,85
yogunluk ile 1.049.105 Ton ve Traverten Maden igin 2,7 yogunluk ile 619.124 ton olarak tespit
edilmigtir. Degerleme ¢aligmasinda belirlenmis kaynak verileri kullanilmistir. Maden ve Petrol
Isleri Genel Midiirliigii (MAPEG) tarafindan madenler 6 grupta incelenmektedir ve ocak bagt
fiyatlar da il bazinda ilan edilmektedir. Buna gore Traverten Oniks IT — B grubu madenlerden
olup 2023 yil sonu itibariyla ocak bag1 fiyat1 5.141,25 TL / Ton olarak hesaplanmistir. Bazalt
vine MAPEG verilerine gére I1 — A grubu madenlerden olup Sivas icin 60 TL / Ton olarak
hesaplanmaktadir. Maden sahasinda yapilan sondaj ¢alismalan sonunda maden sahasinin 2026
yilindan itibaren verimli olarak ¢aligtinilabilecegi dngériilmektedir. 2021 — 2024/9 ayhk
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donemde maden geliri bulunmamaktadir. 2026 yilindan itibaren degerleme ¢alismasinda gelir
getiren segmentlerden birisi olarak belirlenmigtir. 2026 - 2033 yillar1 arasinda %9 YBBO ile
artabilecegi tahmin edilmektedir. Sirket’in gelir bekledigi bir diger segment madencilik geliri
olup bu zamana kadar suurli Gretim ve satis yapilmas: nedeniyle gelir hesaplamas: yapilmig
valmz degerlemeye dahil edilmemistir.

Acente ve Aktivite Scgment

Sirket acente olarak merkez ve Asorti Online sirketi ile hizmet vermektedir. Aktivite
segmentinde Nevsehir Avanos’ta Kizilirmak iizerinde jet ski ve gondol hizmeti veren Jet Boat
& Gondola sirketi ile faaliyet gostermektedir. 2022 — 2024 déneminde Acente ve Aktivite
segmentinden elde edilen net gelirin Sirket’in toplam net satig gelirine oran1 %1 — %Sbandinda
olup projeksiyon doéneminde %4 bandinda olabilecefii 8ngérilmektedir. 2022 — 2024
déneminde Acente ve Aktivite segment gelini %127 YBBO artarak 19 mn TL’den 96 mn TL’ye
yiikselmigtir. Acente ve Aktivite segment gelirlerinin 2025 — 2034 projeksiyon déneminde
yaklagik %16 YBBO ile artabilecegi tahmin edilmektedir. S6z konusu segment Toplam Otel,
Restoran, Balon ve Turistik Perakende Gelirleri’nin fonksiyonu olarak hesaplanmigtir.

Acente ve Aktivite

Gelirleri 2022 2023 2024 015T 20267 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T

Toplam Otel,
Restoran, Turistik
Perakende ve Balon
Gelirleri

Acente Gelirleri 17.994 45,544 79.309 103507 135593 164.392 192535 218652 244347  270.868  299.773 330785 365994

Acente Gelirferi /
Toptam Otel, Restoran,
Turistik Perakende ve
Balon Gelirleri

Alktivite Gelirleri 746 i.446 16.982 22163 29.033 35.200 41.226 45,818 52.320 57.009 64,188 FO.828 78.367
Aktivite Gelirleri /
foplam Otel, Restoran,
Turistik Perctkende ve

Rafon Gelirleri

1490.971 1,718,148 2316588 3.023.397 3960621 4.801.829 5623887 6.386.749 7.137.290 7011947 B.756.268 9.662.10t1  10.690.555

1% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 1%

0.05% D08% 0.73% 0,73% 0,73% 0.73% 0,73% 073% 1,73% 0.73% 7h73% 0,73% 0,73%

Toplam Acente ve

T B 18.740 46,990 96.291 125,670  164.626 199.592 233.761 265470 296.667 328866 363.961 401613 444,361
Aktivite Gelirleri

Sirket igtirakleri ve bagli ortakliklar {izerinden segment bazinda gelir kirlimi asagidaki tabloda

yer almaktadir.

3::15;3 Lellrlcri 2022, 2023 2024T. 2025T. 2026T- 2027T. 2028T 2029T 20307 2031T  2032T  2033T  2034T
g‘e‘:ilj:ﬁme'“ 754067 739758 753451 1131569 1554630 1801185 2220265 2519785 2803261 118618 3478979 3859790 4.294.016
Ouel Segment Geliri /g0 por 319 36w 3s% 8% 8% 38%  3s%  38%  38%  38% 39%
Foplam Saig Geliri
Cig‘““’“e PazaOld 47 108 444882 387013 530414 729359 882341 103366 1172242 1304110 1450833 1618473 1795632 1 .007.64)

Doubletree By
Hilton Avanos — 139.508 199276 189.865 266238 338.597 400.617 479729 544201 605423 673534 751350  §33.603  9027.383
Cappadocia

Sacred House 83.690 95448 111932 168.281 214016 258906 309.598 351205 390.716 434672 484897 S37974  598.49

Sacred Mansion - 53.740 152 55047 152768 256294 320.524 375386 425835 473741 527.037 587.935 652291  725.474
Gareme Kaya Otel

Cihangir Suits 2545 498 9595 12868 16365 19797 23186 26302 29261 32553 36314 40289 44822
gj:]f’l'; ‘:‘ Segment 260.633  324.492 474589 655440  833.576 1008418 LI7T797 1330744  1AY0MS5 L624.607 LISASTE 180494 24046.536
Restoran Segment
Geliri / Toplam Sang 17% 18% 20% 21% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 19% 19% 18%
(rediri

Sur Balik Cihangir 0 0 71583 96.267 122431 148110 172988 196774 218911 238612 257701 278318  300.583

66

U foyi



Sur Balik Restoran

@‘DTERAYATIRIM

P 57384 825346 94304 127427 162059 196051 228980 260.465 289768 315847 341114 368404  397.876
Evranos Restoran  65.633 64928  [01.854 137.629 175034 211747 247313 281318 312967 345134 368424 397898  429.730
Han Restoran 63982 83200 81801 110532 140573 (70058 198622 225932 251.349 273971 295889 319.560  345.124
Mado Utgip 5704 4318 18.897 14136  17.978 21749 25402  28.895 32145 35038 37841 40869  44.133
Mada Avanos 50.140 63307 71482 96.588  J22.83%  148.604 173565 197.430 219.641 239408 258561 279246 301586
Cappa Masa 0 0 ] 0 0 4] 0 0 0 4] 0 0 0
KiyiCafe Avanos 17789 26,102 30237 34196 43490 52612 61449 69898 77761 84760 91540 98864  106.773
EspressoLab

Ortatias 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TakeSushi Urgiip 0 0 4431 21512 27359 33098 38.657 43972 48919 53322  ST588 62195 67070
Midyeci Ahmet 0 0 0 17.152 21814 26390  30.822 35060 39004 42515 45916 49589  53.556

g’;:'i’:iesrfg'“e“‘ 308,550 574,177 528.136  626.828 7OT.188 964397 LI20475 1281280 1457432 1657820 1.890.060 2145075 2446724

Balon Segment Gelirl/ 500, 3300 y3er e gou 9% 1% 9% 0% 0% 2% 20% 22%

Toplam Sang Geliri
Kayzer Balon A.S.  263.071 393572 407.008 407.364 518078 626744 734.026 832.666 947.158 10773927 1228501 1394.045 1.590.083

N g‘ms?he“ Balon 135479 180605 121028 210464 279010 337.653 395445 448593 510274 580437 662058 751031  856.641

g““‘“k Perakende  op 051 70721 560411 609.559 775226 937829 1095350 1245961 1386132 LSI0884 1631754 1762295 1.903.278

egment Gelirleri

Turistik Peraiende

Segment Geliri / 5% 5% 23% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 18% 18% 18% 17%

Toplam Satiy Geliri
Santo Pelle 0 Q 451.118 496,034 630.847 T63.166 801.351 1.013912 1127977 1.229.495 1327 839 1434083 ].548 810
Venessa Seramik 7720 79721 109293 113.525 144379 174662 203999 232049 258155 281.38¢ 303500 328212 354.469

Madencilik Segment

Cotirter 0,52 0 9 0 0 0 0 0 0 0 ) 0 0

Madencilik Segment

Geliri / Toplam Sats 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Crelivi
Traverten Oniks 0 0 0 0 0 0 0 1} 0 0 4] 0 0
Bazah

Axente ve Aklivife 18740 46990  96.291 125670 164.626 199,592 233761 265470 296.667 328866 363961 401.613 444361

Segment Gelirleri

Madencilik Segmeni

Geliri / Toplam Sang % 3% 4.0% 1% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%

(reliri
A AS. 17994 45544 79309  103.507 135593 164392  192.535 218.652 244347 270868 299773 330785  365.994
JET BOAT &

CONDOLA 746 1446 16982 22,163 29033 35200 41226 46818 52320 57999 64088 70828  78.367

Toplam Net Satiy 1509.711  1.765,138 2412879 3149067 4125247 5001420 5.857.648 6.652.210 7.433.957 B240.814 0120229 10063713 11.134.916

Geliri

Satiglarin Maliyeti Projeksiyonu

Sirket’in 2022 — 2024 yil sonu itibaniyla satiglarin maliyetinin satiglara orani %46-%54
bandinda, 2024/9 ve 2025/9 ara donem satiglarin maliyetinin satislara orani sirasiyla %57 ve
%354 olarak gergeklesmistir. Sirket’in igletmesini yaptig1 gayrimenkullerde yapilan verimlilik
artis1 saglamak amacli yatinmlar ve FYSS sonrasi elde cdilecek olan taginmazlar tizerindeki
etkinliginin artmas: dogrultusunda satislarin maliyetinin satiglara oranmin %50-%55 bandinda
degismesi ongorillmektedir. 2025/9 ara dbénem itibanyla satiglann maliyeti kalemi
incelendiginde ortalama %28’ personel giderleri, %100 amortisman giderleri, %52’si satilan
hizmet maliyeti, %1,9’u satilan mamuller maliyeti ve %7’si satilan ticari mallar maliyeti
giderlerinden olugmaktadir. 86z konusu ortalamalar dikkatc alinarak genel iiretim giderleri
tahmin edilmis olup, personel maliyeti ise enflasyon tahminleri {izerinden hesaplanmistir.
Amortisman giderleri ise Sirket’in yatirim harcamalan da dikkate alinarak mevcut amortisman

oranlarn dogrultusunda tahmin edilmistir.
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2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T 20287 2029T 20307 2031 T 2032T 20337

2034 T

(bin TL)
Personel Ucret ve Giderleri  84.189  60.004 344026 462655  S88.396 711811 831,370 945684 1052.073 146760 1238501 1337.581  1.444.587
Amortisman Giderleri 70327 75399 144.781 151626 160.031 170222 182157 154211 145752  93.568 101021 121.526 144213
Diger SMM Giderleri 543216 776851 821154 1.161.036 1.520.946 1.843.985 2.150.660 2452621 2.740.842 3.038.324 3.362.557 3710413  4.105.357
‘Saaglarin Maliyeti 697.731 912254 1309961 L775318 2.269.374 2726018 3.173.197 3.552.516 3.938.668 4.278.652 4.702.079 5.169.520 5.694.158
Satislara Orant % #6%  52% 4% Sew  S3% 5S%  Se% 3% 3% 5x% sx% 51% 51%
Sirket’in briit kar marji 2022 — 2024 yilsonu itibariyla %46-%54 bandinda, 2024/9 ve 2025/9
ara dénemleri itibartyla sirasiyla %43 ve %46 olarak hesaplanmaktadir. Projeksiyon déneminde
briit kdr marjimin yukarida bahsettigimiz 6l¢ek ekonomisi ile %45-%50 bandinda gergeklesmesi
ongorillmektedir,
Briit Kar i
(bin TL) 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 20307 20317 2032T 2033T  2034T
NetSatiglar  1.509.711 1765138 2412879 3.149.067 4.125.247 5001420 5857.648 6.652219 7.433.957 8£.240.814 9.120229 10063713  (1.134.916
E:;Eﬁ‘i“ 697.731 912254 1309961 1775318 2269374 2726018 3173197 3552516 3.938.668 4278652 4.702.079 5.169.520  5.694.158
Briit Kar 811.979 852884 1102917 1.373.749 1855873 2.275.402 2.684.451 3.099.703 3495289 3.962.162 4418150 4894194  5.440.758
LBrul Kar 5497 8% 46% 4% 45% 45% 6% 47% 7% 8% 8% 9% 49%
Marr %

Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Sirket’in faaliyet giderlerinin satiglara orani 2022-2024 yillarinda %18-%24 bandinda, 2025/9
ara donem itibartyla %18 bandinda gergeklesmistir. Projeksiyon doéneminde faalivet
giderlerinin %15-%18 bandinda gergeklesecegi Sngériilmiistir. S6z konusu varsayimlarin,
Sirket’in faaliyet ve FAVOK kar marjlat1 tizerindeki etkisi gelir tablosu projeksiyon bslimiinde
detayh olarak gosterilecektir.

Sirket’in 14.03.2023 tarihinde Sirket, Tan Turizm, Sur Restoran Isletmeciligi ve Ticaret
A.$.(“Sur Restoran Isletmeciligi™) ve Altin Iplik Deri Kuyumculuk Konfeksiyon ve Halicilik
Sanayi Ticaret Ltd. Sti. ile beraber, bor¢lu sifati ile (“Borglu™ veya digerleriyle beraber
“Borglular™) alacakli kuruluglar olan Denizbank A.S., Tiirkiye Halk Bankas1 A.S., Tiirkiye Is
Bankasi1 A.§., Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 A.S., Halk Faktoring A.S., Deniz Faktoring A.S.
ve Deniz Finansal Kiralama A.§. (“Alacakhi Kurulus™ veya “Alacakh Kuruluslar™) ile FYYS
imzalamistir, S6z konusu FYYS, Bankacilik Kanunu’'nun Gegici 32. maddesi uyarinca
Borglular’in Alacakli Kuruluglar tarafindan kullandirilmis kredilerine iliskin alinacak tedbirlere
ve geri 6deme yilkiimliiliiklerini yerine getirebilmesine iliskin imzalanmig olup yeniden
yapilandirilan kredilere uygulanacak her tiirlii vade, faiz, komisyon ve cezai sartin tespit
edilmesi, bunlarin ne sekilde ddencceginin belirlenmesi ve gerekmesi halinde ilave teminat tesis
edilmesine iligkin hiiktimler getirir.

Borglular, Denizbank’a olan bor¢larinin kismen dédenmesi amaci ile ila yerine edim olarak bazi
tagimmazlanmn milkiyetini FYYS kapsaminda s6z konusu bankaya devretmistir, bununla
beraber ilgili tasinmazlara iliskin Denizbank ile tiriin kiras: sozlesmeleri akdedilmis olup ticari
isletmeler Borglular tarafindan isletilmektedir. Bu kapsamda, Sirkct ve Bagli Ortakliklar’in
Denizbank’a devrettigi tasinmazlara iliskin bilgi asagida yer almaktadar.
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Devreden Gayrimenkul Ismi ililge/ Mah-Kiy Cinsi Cilt | Sayfa Ela Parsel
Double Tree by Hilton T 1
Hotel Nevsehir / Avanos/ | Betonarme 5 kath otel ve 3 | 265 | 142 9
(“Double Tree By Yeni Mahallesi arsa
Hilton Hotel”) B - 1
. Sacred Mansion i |
Ata Turizm p . - 6 kath Kargir Hotel
H ! |
(GSteme Kaya) llotel [y Nevgehir Merkez Restaurant Rinasi ve | 98 | 9626 | 113 [ 4
{“Sacred Mansion Goreme
5 arsasi
Hotel”) .
Villa Nevgehir / Avanos / Bodrum dahil 3 kath
(“Nevsehir Villa™) Yeni Mahallesi |  Kargir Bina ve Arsas1 | 2_1 2028 1468 14
Atk Tuciamm S?f‘g:t i(:]u;;:('l::;cl chsehir_ / Utatip / | 2 adet kargir ev ve arsast | 3 25§ 108 | 27
Hotel”) Dutlucami Mahallesi | 2 adet kargirev vearsast | 3 | 256 | 108 | 28
Kapadokya Han Restoran ‘ Nevsehir / Avanos/ | 3 kath belonarme isycri 6.“; | {;)1 69 1518 _1 |
Maya Turizm |  (“Han Restoran™) |  Baheelievlier M. / Ve arsasi

Yukarida yer alan devirlere ek olarak iginde diger borglular tarafindan gesitli gayrimenkullerin
miilkiyeti de FYYS hiikiimleri altinda Denizbank’a devretmistir. Projeksivon déneminde
FYYS kapsaminda Denizbank’a yapilan kira 6demeleri yapilmayacak olmasi nedeniyle sirkete
genel yonetim giderleri agisindan avantaj saglayacag degerlendirilmektedir. Kira giderleri
genel yonetim giderlerine oram 2022 — 2024 dénemleri arasinda %1-%6 bandinda, 2024/9 ve
2025/9 ara donem itibariyla sirasiyla %5 ve %?2 olarak gergeklesmis olup incelenen dénemler
ortalamas1 %4 olarak hesaplanmaktadir,

Gelir Tablosu Projeksiyonu Sonuglan

Sirket’in 2022-2024 yillan aras1 net satiglari ve FAVOK iiniin yillik bilesik bilyiime orant
(YBBO) TL bazda sirasiyla %26 ve %16 iken 2025-2034 yillan arasi net satiglari ve
FAVOK iiniin YBBO’sunun TL bazda %11 olabilecegi tahmin edilmistir. Sitket’in 2022 —
2024 yilsonlar itibariyla FAVOK marj1 %32-%43 bandinda, 2024/9 ve 2025/9 ara dénemleri
itibariyla sirasiyla %31 ve %37 olarak hesaplanmigtir. Sirket’in FAVOK marjmin kira
giderlerinin olmamasi ve geri almacak olan tasmmmazlan daha verimli kullanabilecegi
Ongdriilerek Sirket’in faydalanmasimn beklendigi Slgek ekonomisi dahilinde projeksiyon
donemi boyunca %35-%38 bandinda ger¢eklesecedi dngoriilmiistiir.

Segilmis Gelir

[TI'ablosu Kalemleri 2022 2023 1024 2025T 2026 T 2027 T 28T 2029 T 2030 T 2031T 2032°T 2033T 2034 T,
{(BinTL):

Net Sahglar 1509711 1765138 2412879 311490687 4125247 5.001.420 S5857.64% 6652219 7433957 8240814 9.120.220 10063.713 11,134.916
b Bidvitne 16,92% 36, 70% 30,519 31.00% 27, 24% 17.12% 13,50% 11,75 16,855 10.67% 102,342 16,6424
Satglarm Maliyet 697,731 912254 1309961 1.775318  2.260.374  2.726018 3173197 3552516 3938668 4278652 4702070 5169520  5.694.158
Briit Kar B811.97¢ 51884  L102.917 1.373.749  1.855.873 2275402 2.684.451 3.099.703 3495280 3962162 4.418.150 4.894.194 5440758
26 Brait kar mary LA 25% 4% 44% 45% 43% 6% £7% 47% 48% 8% ¥ 459%
Fualiyet Giderleri 264.685 428,850 461.559 562.061 705,811 838121 972473 LO7RA41 11R0TTY 1260706 1380695 LS17281  1.669.959
% Biviime 62% 8% 224 26%% 19% 16% 1% 10% % 0% 1% 10
% Sanstara oran 18%% 249 19% 18% g i7 7% Hats 6% 15% 154 5% 1545
Faaliyat Kan 347,294 424028 041,358 11688 1150062 1.437.282 1.711.979% 2026562 2314516 2.701.456 3037455 3376413 3770799
% Faaliver kar marjt 305 24% 27 26% 28% 9u 299 ke 3% EEES 33% 4% 3%
Amnurtismin 103.085 141,574 322N 243238 256.722 273070 M2 247 384 233816 150,102 162.058 194,952 231.347
FAVOK 650,379 565,002 873.629 1.054.926 1406784 1.718351 2.004.195 2273946 2,548,332 2351558 3199513 3571865  4.002,146
Y% FAVOK mam 43% 3% 6% 33%; 34% 248y 3% 34% 4% 5% I5% 35% 36%
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Isletme Sermayesi ihtiyaci
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Isletme sermayesinde gzlemlenen degisiklikler ve projeksiyon dénemine iliskin beklentiler

agsagidaki tabloda belirtilmistir.

iNet Isletnre
Sermayes (Bin TL) 2022 2023 2024 2025T  2026T  2027T 08T 2008T

2030 T 20311

piler N 2033 T

WM T

Sahig Gelirleri 1509711 L765.138 2412879 3149067 4.125247 5001420

2.726.018

5.857.648 6.652,219

Satiglanm Maliyeti 697,731 912.254  L309.961 1775318 2260374 3172197 3552516

7433957 8240814

3938668 4278052

DIIZG 1LORTTIE

4.702.079  §.169.520

11134916

5.694.158

34.368 236.917 161.921 382.703 501.337 607.818

Giin Sayis 3 49 24 44 44 44 44 4

Ticari Alacaklar T11.874 808434

003,442 1.001.498

44 44

1.108,373  1.223.033

44 44

1.353.216
44

Stoklar 29717 140,865

Gin Sayis 16 56 13 iz 12 12 12 12

46,985 50.025 75451 HLG3I 103541 118.112

130.951 142,255

12 12

156.333 171874

12 12

189,317
12

Ticari Borglar §8.218 237142 A.491 189.393 242.100 290,815 338.521 378.987

Giin Sayis 46 95 22 9 39 ki 39 39

40).182
39 39

456,452

501624 55149

39 39

HOT. 460
39

isletme Sermuyesi -24.133 146,640 128.415 252.335 334.699 407.636 478855 547,563

=iletine SegRinyesi 164773 1224 123919 82354 72947 71219 68709
Dedisimi

614.210 687301

66,647 73.090

763.081 843416

75.781 B80.335

935.072

91.656

Isletme Sermayesi 10 yillik projeksiyon dénemi igin tahmin edilirken Sirkel’in incelenen
donemlere (2022-2024 yilsonu ve 2024/6 — 2025/6 ara donemler) ait finansallar baz alinarak
nakit doniigiim siireleri hesaplanmig ve 2025/9 ara dénemi yilliklandirilmig devir hizlan baz
almarak biitiin projeksiyon dénemi boyunca sabit olarak kabul edilmistir. Sonug olarak net
isletme sermayesi dcgisimi projeksiyon donemi boyunca hesaplanarak INA tablosunda
kullanilacak isletme sermayesi ihtiyaci yillik olarak belirlenmistir.

Yatirnm Harcamalari ve Amortisman

Sirket’in projeksiyon dénemi boyunca ngordiigl satis hasilatlarina ulagmas icin planlanan
yatirimlar, yenileme ve bakim onanm, ile modemizasyon yatirimlarinin cironun yaklasik %S5 -
%8 bandinda olaca@ dngdrilmiistiir.

Bin T1. 2025T

191.472

2026T
217445

2027T 2028T

269.372

A029T
298118

2030T 3032T

191.472

2031T
363.973
363.973

2033T
217.445

20347
242,998

Yatiwrim harcamalan 242.998 325958

191.472 217.445 242,998 269.372 298.118 328.958

4%

Toplam 191,472 217.445 242.998

Satrglara Oram % 6% 5% 3% 3% % 4% 6% 3% 3%

Net Finansal Borg / Net Nakit
Sirket’in 2022-2024 yillarmna iligkin bor¢luluk tablosu agagidaki gibidir. Sirket’in 30.09.2025

itibariyla net finansal borcu bulunmamaktadir. Sirket, 30.09.2025 finansal tablo donemi
itibariyla 213.733.151 TL net nakit pozisyonundadir.

(TL} 31.12.2022 312023 31.12.2024 30.09.2025
Toplam finansal borglanmalar 157.127.654 333.708.394 196.498.826 226.256.888
Eksi: Nakit ve nakit benzerleri 12.847.907 24.172.200 238.794.569 439,990.039
Net finansal borg (-} 144.279.747 309.536.194 (41.295.743) {213.733.151)
Toplam dzkaynaklar 2.183.761.749 1.564.593.122 2161.038.104 2413.622.374
Net finanszl bore / iz kaynak oram T% 20% -1% -0%
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Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (“AQSM”)

Sirket’e ait ilerleyen dénemler igerisinde olugacagi tahmin edilen nakit akimlarimn bugtinkii
degerinin tespiti igin kullamlan AOSM degerleri ve ilgili a¢tklamalanna asagidaki tabloda
verilmistir.

rAOQSM 2025T 20267T W27T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 20347
Risksiz Getivi Oram 32% 30% 28% 25% 23% 21% 19% 17% 15% -"._1_3.;»-
Bela 1 1 1 1 1 I 1 1 ] 1
Piyasa Risk Primi 5.50%% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,500 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Ozkaynak Maliyeti I 35% 33% 1% 29% 27% 24% 22% 20 18%
Borg Maliyeti 35% 33% 3% 29% 26% 24% 22% 20% 18% 16%
Borg Maliveti (1 — Vergh) 26% 23% 23% 21% 0% 18% 17% 15% 13% 12%
Borg Agurhigy 8% 3% 8% 8% 8% 8% 8% 8% §% 8%
Ozkaynak Agirligt 92% 92% 92% 92% 92% 92% 939 92% 92% 92%
AOSM 364%  33% 32,2%  30,1%  28,0% 259% 238%  21,7% 1%,6% 17,5%

Kaynak: Tera Yatirim varsayvimlars, Bloomberg Terminall

Agirhikl: Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda;

- 30.09.2025 tarihli bilangoda yer alan Finansal Borg / (Finansal Borg + Ozscrmaye) orant
%8 kullamlmsgtir.

- Risksiz getiri oraminda, Tirkiye 10 yilbk TL TRT050935T13 ISIN kodlu tahvilin
27.11.2025 tarihi itibariyla getirisi olan yaklasik %32 dikkate alimmistir. Projeksiyon
donemi sonuna kadar her yil ortalama yaklagik %2 oramnda gerileyecegi
Ongorilmustiir.

- Pay piyasasi risk primi olarak %5,5 kullaniimistir.

- Bor¢lanma maliyeti, Sirket’in 30.09.2025 tarihli finansal tablolardaki TL kisa vadeli
borglar1 ve Sirket tarafindan paylagilan kredi limit tablosunda yer alan kredilerin
agirlikli ortalamas %35 alinmistir. Vergi orant 2025°de %25 olup, s6z konusu kurumlar
vergisi oram INA analizinde dikkate alinmus ve uzun vadeli projeksiyon dénemini
kapsayan AOSM hesaplamasinda %25 olarak korunmustur.

- Ug Deger Biiylime Oram olarak %35 dngdriillmiistiir.

Boylelikle, Sirket’in agirhiklandirilmig ortalama sermaye maliyeti 2025 yilinda %36,4 tahmin
edilmis, ilerleyen yillarda projeksiyon dénemi boyunca gerileyecegi dngériisii ile 2034 yilinda
AQOSM %17,5 olarak hesaplanmistir,

Indirgenmis Nakit Akislan

INA yonteminin yapis: geregi soz konusu proj eksiyonlar, Sirket’in 6ngériileri ilc olusturulmas:
ve birgok varsayimsal parametreye bagli olmasi nedeniyle, gelecege doniik herhangi bir taahhiit
anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlann farklilagmasi halinde farkli 5zsermaye degeri ve pay
bagina degiere ulasilabilir.

Sirket’c ait toplam serbest nakit akiglan agagidaki tabloda gésterildigi iizere, ug deger icin ise
ug deger bitylime orani 2034 sonrasindaki donem i¢in %35 kullamlarak hesaplanmistir. Sirket’e
ait toplam serbest nakit akiglar ve u¢ deger yukarida izah edilen AOSM ile degerleme tarihine
indirgenmis ve net finansal bor¢ diisiilerek Ozsermaye degeri 12.951.769.048 TL olarak
hesaplanmigtir.
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2025 E 026 E 2027 E 228 K W20 E 2030 E. 1031 & W3 E 2033 E 203 E

Rang Gelirleri
Buytime Orari %

Biint Kar

Briit Kar Marji %

Faalivet Kan

Faoliver Kar Mo %

3.149.066.954 4,125,246 875 5.001.420.300 5.857.646.156 6.652.219.228 7.433,956.760 §.240.813.502 9.120.220 181 10:063.713.312 11,134 916,067
3% 31% 2% 17,42 13.6% 11,8% 10,9% 0.7 10,39 10.6%

L.373.748.99% | B55.872.059 2,275,402 221 2.684.451.48]1 3.099.703.160 3,405 280,051 3,562,161 580 4 418,140,900 4.594,193 796 5.440.758 452
43.6% 43.0% 45,52 43, 8% df.6% 47.0% 48 1% 48.4% 44,65 48,%%

BILG6R7.762 1.150.06).803 1.437.28L.710 1.711.978.929 2.026.561.704 2.314.516,321 2.701 456,032 3.037.455.143 3.376.913.118 3.770.795.089

26% 28%% 29% 29.2% 3M0.5% 3.1% 3284 333% 23.6% 33.%%

Amortisman 243238434 256722097 273.009.595 202215735 247384485 233815657 150.101.877 162.057.722 194.951.685 2311346950

FAVDK 1.054,926.196 1.406.783.900 1.710.351.306 2.004. 194.664 2 273.946.189 2 548.331.978 2.851 557.009 3.199.512.864 3.571.864.803 4.002.146.040
FAVOK Marjt % 33% F4%% 34% 34.2% 34,2% 34.3% 34.6% 33.1% 35,5% 35.9%

- Vergi 202,921,940 287513451 359320428 427994732 506640426 578.620.080 675364008 750363786 $44.228.280 942.699.775

- Yaunm Harcamalan

- Tgletme Sermayesi Deigimi 123,919,389 82353517 72047414 71218539  68.7D8.606  66.647.242 73000202  75.780.676

Serbest Nakit Akiglan

80.334.822

102,935.242  134.844.15% 163.484.110 191472089 217444661 242.997.735 269371894 208.117.827 128.957.999 363.972.978

91.656.089

615.149.625  902.070.473 1.114.599.334 1.313.500.303 1.481.152.496 1.660.057.920 1.833.731.805 2.066.250.576 2.318.343,703 2,603.817.207

AOSM 3o, 4% .3% 32.2% 1% 28,0% 25.9% 23.8% 21.7% 16,6%

Indirgenmis Wakit Akiglan

17,5%

607315269 653.296.331 6I1.087.794 5§1.684.006 535.857.034 513.306.648 499005824 SI2350869 544470043  G00.861.914

¥ Indirgenmis Nakit Akiglar 5.672.753.733

Ug Deger 21873 577.496
Indirgenmis U Deger 5.047.589.210
Firha Degen 10,720) 342,043
+ Makil 439.900.03%
- Toplam Finansal Bory; 226.256.888
+ Igtirak Payr* 316079014
Ozkaynak Deperi TLA450.755.168

* Sirket'in bagl ortakltlar: Freya Russo Deri Turizm Ticoret ve Sanavi A.S. 'nin 30.09.2025 tariki itibarla safn alma
islemineg konu degerleri. soz konusu sirketlerin gelivlerinin projeksiyona dahil edilmemesi nedeniyle satuw alma islemine konu
degerler dzkaynak degertemesine dahif edifmistir.

3.2. Carpan Analizi Yéntemi (Pazar Yaklasim)

Pazar Yaklagimi kapsaminda Borsa’da iglem goriip Ata Turizm ile benzer 6zellikler gdsteren
diger sirketlerle karsilagtirma yapilarak Gzkaynak degerinin saptanmasi igin “Borsadaki
Kilavuz Emsaller Yontemi” kullanilmistir. Bu yéntem kapsaminda, Sirket’e benzer firmalarin
piyasa c¢arpanlan analiz edilmistir. Bu ydntem, etkin igleyen piyasalarda paylarin rayic
degerlerinin, ilerleyen dénemde beklenen kazang artigt ve buna bagh olan risk diizevini
yansittift varsayimini esas almaktadir.

Sirket’in yurt dis1 hizmet satiglarinim siurli olmasi, enflasvon muhasebesi uygulamasi ve BIST
kapsaminda Sirket’in ana faaliyet alani ile ilgili iki adct endeks olmasina bagh olarak vurtdisi
carpanlar degerleme kapsaminda kullamlmamugtir.

Yurt i¢i benzer sirketler olarak BIST Turizm (XTRZM) endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin
son 12 ayhk verileri iizerinden hesaplanan 18.11.2025 tarihli giincel carpanlan dikkate
alimmstir (Kaynak: Rasyonet). Dikkate alinan ¢arpanlardan en diigiik dortte bir (quartile)
dilimde olanlar ile en yiliksek dortte bir (quartile) dilimde olanlar aykiri deger olarak
nitelendirilerek medyan hesaplamasinda dikkate alinmamistir.

Yurtdigi benzer sirketler meveut olmasina ragmen Sirket’in hasilati igerisinde yurt dis: hizmet
satiglarimn paymin simrh olmasi, Tirkiye’de enflasyon muhasebesi uygulamasi ve BIST
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kapsaminda Sirket’in ana faaliyet alani ile ilgili BIST Turizm (XTRZM)} endeksi olmasina bagh
olarak yurtdigi ¢arpanlar degerleme kapsamima alinmamistir (Kaynak: Bloomberg).

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda degerleme igin uygun oldugu degerlendirilen
temel carpanlardan olan Fiyat / Kazang (“F/K”), Firma Degeri / FAVOK (faiz, vergi ve
amortisman oncesi faaliyet kari) (“FD/FAVOK™) ve Firma Degeri / Satis Gelirleri (“FD/Satis
Geliri™) ¢arpanlan incelenmis ve %33 oranmnda esit agirlik ile Pivasa Carpanlar1 Analizi’nde
dikkate alinmigtir.

Buna gore, belirlenen halka agik sirketlerin 18.11.2025 tarihi itibariyla kapams verileri
hesaplamaya dahil edilmistir.

Ayrica, Sirket’in 30.09,2025 tarihli finansallarindan:
- Kisa vadeli ve uzun vadeli finansal borglardan nakit ve nakit benzerleri ¢ikarildiginda
Sirket 30.09.2025 itibariyla 213.733.151 TL net nakit pozisyonundadir.
- Sirket'in 30.09.2025 itibariyla Yilliklandinlmis FAVOK i 1.063.783.413 TL olarak
hesaplanmistir. (FAVOK = Briit Kar — Faaliyet Giderleri* + Amortisman).

* Faaliyet giderleri “genel yonetim giderieri” ve "pazariama giderleri” kaleminden olusmakta olup, kur fark:
gelir/giderleri gibi faaliyetlerie dogrudan baglannli olmayan kalemler iceren “esas faaliyederden diger gelirler”
ile “‘esas faalivetlerden diger giderier™ kalemleri hesaplamaya dahil edilmemistir.

Sirket’in 30.09.2025 itibariyla Yalliklandirilmmis Net Kar’it 476.893.311 TL olarak
hesaplanmistir.
Sirket’in 30.09.2025 itibariyla Yilliklandirilmis Net Satis Gelir'i 2.638.425.974 TL
olarak hesaplanmustir.
Carpan analizinde, yurt icinde BIST Turizm ile BIST Hizmet endeksleri incelenmistir. Bu
inceleme sonrasinda ilgili firmalar i¢in 6zet bilgiler asagidaki tablolarda yer almaktadic. BIST
Hizmet endeksinde girketin faaliyeti ile tutarli sirket olmamas: nedeniyle degerleme galismasina
dahil edilmemistir.

Turizm Sektériinde Bulunan Yurt I¢i Benzer Sirketler:

Benzer Sirket

Aciklamalar

Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler
Yatmmlar A.8.

Sirket, ofis yonetim hizmetleri sunmaktadir. Sirket, sekreterlik, finansal
planlama, faturalama ve kayit tutma, personel temini ve posta hizmetleri gibj
hizmetler sunmaktadir. Sirket, Turkiye'deki mitsterilere hizmet vermektedir.

Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

Sirket, Turkiye'de bir turistik kompleks isletmektedir. Konferans oteli olan
sirket, uluslararast serninerlere ve bityik konferanslara ev sahipligi yapmakta
ve turistleri agirlamaktadir. Otelde, bir spor salonn, restoranlar, marina, tcnis
korilar1 ve bir alisveris merkezi bulunimaktadir,

Biyiik Sefler Gida Turizm Tekstil
| Damgmanlik Organizasyon Lgitim Sanayi
ve Ticaret A.S.

Sirket, bir restoran zinciri isletmektedir. Sirket, kahvalt, ¢orba vc salata,
hamburger ve pizza, kokteyller, deniz driinleri, makarna ve diger hazrrlanmig
yviyecekler sunmaktadir. Sirket, Asva'daki mitsterilere hizmet vermektedir.

Baydoner Restoraniar A.S.

Sirket, bir restoran zinciri isletmekiedir. Sirket, déner. pizza, patates
kizartmast, biftek, deniz irtinleri, ¢orba ve salata, kokteyller ve diger
bazirlanmg  yiyecekler sunmakiadir. Baydéner Restoranlan, Tiirkiye
Cumburiveti'ndeki miigterifere hizmet vermektedir

Do & Co AG

DO & CO AG, gurme eglence sirketidir. Sirketin taaliyetleri arasinda
restoranlar ve barlar igletmek, oteller igletmek ve uluslararast yemek
hizmetleri ile hava volu yemek hizmetleri saglamak yer almaktadir.

Etiler Gida ve Ticari Yatrumlar Sanayi
ve Ticaret A.S,

Tiirkiye'de faaliyet gbsteren sirket genis bir yclpazede catcring hizmetleri
sunmaktadur. Sirket, miisterilerine mekan ve mimari, pazarlama ve iletisim ve
destek hizmetleri sunmaktadir,

Marmaris Altmyunus Turistik 1esisler
AS.

I Marti Otcl_islcimeleri AS.

Sirket, 110 hektar arazi izerinde 268 oda, 159 villa ve ziyafet tesislerinden |
olusan bir sahil tesisinin sahibi ve isletmecisidir.

Sirket, Tlirkive'nin Giineybati bolgesinde resort oteller igletmektcdir.

: Merit Turizm Yatirim ve Isletme A.S.

Sirket, Turkiye genelinde otel sahibi olan ve igleten bir otel yonetim girketidir.
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§irket, tatil kompleksleri insa etmekte, pazarlamakta vc isletmelerini

cofunlukla zaman paylasiml sistemterle yonctmektedir.

Sirket, yerinde veya aninda tiiketim i¢in yivecek ve igecek sunan bir perakende

Tab Gida Sanayi ve Ticarct A.S. magazalar zinciri isletmektedir. Sirket, hamburger, kizarms tavuk, pizza ve

sandvi¢ gibi ¢esitli markal fast food tiriinleri sunmaktadar.

Tek-Art ingaat Ticaret Turizm Sanayi ve Sirket, oteller, t_alil kfi:vleri, g_o]f sahalar_l, restJranlar, egl§1lcc tesisleri, plajlar,

Yatemlar A.S, tema parklan ve marmial_ar inga etmekte, yon_etmekte ve yatirim yapmakia,
ayrica seyahat acenteleri isletmekte ve araba kiralamaktadir.

Ulaglar Turizm bir grup sirketi olarak faalivet gostermektedir. Sirket, bagh

Ulaslar Turizm Enerji Tarnim Gida ve ortakiiklarr araciliiyla otelcilik hizmetleri vermekte ve dayamkl titketim

Ingaat Yatinmlan A.S. mallarimin perakende satisun yapmakladir. Ulaglar Turizm Tiirkive'deki

miisterilerine hizmet vermektedir.

Petrokent Turizm A.S.

Emsal sirket olarak hesaplamaya dahil edilen sirketlerin ug degerler (1. Kartil ve Maksimum)
elenerek hesaplanan medyan garpanlar1 agagida yer almaktadir.

BIST Turizm Endeksinde Bulunan Yurt i¢i Benzer Sirketler:

AVTUR:IS | Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatinmlar A S, 1815 282 it 0,7
AYCES:IS | Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler ALS. 1350 233 ER: 3 =2
BIGCHIS |0 evon Eaiis Sanayi ve Ticaet &S, 50 14 S 32
BYDNR:1S | Baydoner Restoranlan A S =4 0.6 a-d- 1,4
DOCO:S | Do & Co Akticngesellschaft 38 10 21,8 46
ETILR:18 | Etiler Gida ve Ticari Yatmmlar Sanayi ve Ticaret AS. 56 85 0,4 23
MAALT:IS | Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A S. 10047 1361 125 =2
MARTLIS | Mart (el Isletmeleri AS. 1023 4,9 73 03
MERIT:IS | Merit Turizm Yatinm ve Iyletme A5, 239 122 0.4
PKENT:IS | Petrokent Turizm A.S. 16,2 37 41,4 43
TABGI:IS | Tab (ida Sanayi ve Ticaret A S, 6,3 1,3 21,2 )
TEKTU:IS | Tek-Art ingaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatinmlar A.S. 142 239 X4 86
ULAS:IS Xl:slar Turizm Enetji Tanm Gida ve Ingaat Yatinmlan ads 112 126 19

* - ile gosterilen garpaniar degeriemeye dahil edilmeven carpankardir,

Tablolardaki secilt benzer sirketlerin ilgili Fiyat / Kazang (“F/K™), Firma Degeri / FAVOK
(faiz, vergi ve amortisman oncesi faaliyet kar)) (“FD/FAVOK”) ve Firma Degeri / Satis
Gelirleri (“FD/Satig Geliri”) ¢arpanlart incelenmis ve %33 oraninda esit agirhik ile Piyasa
Carpanlan Analizi’nde dikkate alinmistir. Buna gére hesaplanan piyasa degeri yurt igi benzer
sirkctler BIST Turizm ¢arpanlarina gére 9.034.488.939 TL dir.

F/K 21,50 476.893.311 10.252.162.254 33% 3.417.387.418

FD /FAVOK 6,34 1.063.783.413 6.959.904.786 33% 2.319.968.262
FD / Sans Gelirleri 3,67 2.63R.425.974 9.891.395.778 33% 3.297.133.259
Toplam Agirhkh 9.034.488,939
Ozkaynak Degeri
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Carpan Analizine Gore Degerleme Sonucu

Pi}'as;i Yaklagimi Benzer Sirket Carpanlart
Yurt I¢i - BIST Turizm
Agirhkh Ozkaynak Degeri

9.034.488,939
9.034.488,939

9.034.488.939 100%

3. Sonug

Sirket’in Gzkaynak degerinin tespit edilmesinde Indirgenmis Nakit Akislari Analizi (“INA™)
(Gelir Yaklagimi) ve Carpan Analizi (Pazar Yaklagimi) yontemlerine yer verilmistir.
Degerleme metodolojileri sektdriin ve $irket’in spesifik ézelliklerine uygun olarak secilmistir.
Uluslararasi kabul gérmiis olan bu iki yéntemin Sirket’in degerinin belirlenmesinde uygun
oldugu kanaatindeyiz.

Sirket’in degerlemesinde Gelir Yaklagimi kapsaminda INA yéntemi ile 2025-2034 ddnemlerini
igeren projeksiyonlar kullamlarak deger tespiti gergeklestirilmis olup 11.450.755.108 TL
ozsermaye deferine ulasilmugtir. Piyasa Yaklagimi kapsamuinda BIST Turizm (XTRZM)
endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin son 12 aylik verileri tizerinden hesaplanan 18.11.2025
tarihli giincel ¢arpanlan kullanilarak deger tespiti gergeklestirilmis olup 9.034.488.939 TL
Ozkaynak degerine ulasilmigtir. Gelir Yaklagimi ve Piyasa Yaklagim sirasiyla %50 ve %50
oranmnda agirliklandirilarak 6zkaynak degeri 10.242.622.024 TL olarak hesaplanmistir. Buna
gore, gikarilmg sermayesi 562.845.890 TL olan Sirket’in halka arz pay basina degeri 18,20 TL
olarak hesaplanmistir. %38,45 halka arz iskontosu sonrasinda ise Ozsermaye degeri
6.304.333.857 TL, pay basina deger ise virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanarak 11,20
T olarak hesaplanmgtir. Sermaye artinmu ve ortak satigt yoluyla halka arz edilecek nominal
paylarn toplami 280.000.000 TL’dir. Buna gére, halka arzin biiyiikliigii 3.136.000.000 TL
olup, halka aciklik orani %34,88 olarak hesaplanmustir. Sirket’in halka arz sonrasi ¢ikarilmisg
sermayesi 802.845.890 TL, 6zsermayc degeri ise 8.991.873.968 TL’ye tekabiil etmektedir.

IDegerleme Sonucu; Ozkaynak Degeri  Afurhk  Agarhikh Ozkaynak Degeri
Indirgenmis Nakit Akiglari 11.450.755.108 50% 5.725.377.554
Pivasa Yaklasimi - Benzer Sirket Carpanlart 9.034,488.939 50% 4.517.244.470
Afirhiklandiriimis Ozkaynak Degeri 10.242.622.024
Pay Adedi 562.845.890
AZithklandirilmis Pay Deferi 18,20
Halka Arz Yapisina {liskin Bilgiler (TL) 30.09.2025
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 10.242,622.024
Halka Arz Iskontosu 38,45%
Halka Arz iskontolu Qzkaynak Degeri 6.304,333.857
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 562.845.800
Halka Arz Pay Basina Deder 11,20
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 280.000.000
Sermaye Artirzmi (Pay Adedi) 240.000.000
Ortak Satist (Pay Adedi) 40.000.600

Halka Arz Bilyiikliigit

3.136.000.000

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye

8.991.873.968
802.845.890

Halka A¢ikhik Oran:

34,88%

* Halka Arz Pay Bagma Deger virgiilden sonra ikinei basamaga yuvarlarnmgtir.
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EK 1: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

SERMAYE PIVASASI KURULU
ORTAKLIKLAR FINANSMANI DAIRESI BASKANLIGINA
Eskisehir Yolu 8.Km No:156
06530 Ankara
27.11.2025

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Orgam’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayil1 biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;
Gayrimenkul ~Digindaki  Varliklarin =~ Sermaye Piyasas1 Mevzuatt  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bagligmin F maddesinin 9. maddesi cercevesinde
verdifimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun karannda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu Izahname’nin bir pargasi olan 27.11..2025
tarih vc 2024/19 numarali Ata Turizm Isletmecilik Tagimacihk Madencilik Kuyumculuk
Sanayi ve Dg Ticaret A.$. Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin sahip oldugumuz tiim
bilgiler ¢ercevesinde gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte
bir eksilik bulunmamast i¢in her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.
Saygilarimizla,

TERA YATIRIM MENKUL BEGERLER A.S.

Py :
W
Ethem Umut BEYTOR U

Kurumsal Finansman Genel Miidr
Yardimeisi

mir Nliinir SARPYENER admna
ekaléten Ethem Umut Beytorun
Iera Kurulu Bagkam (CEQ)
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EK 2: Fiyat Tespit Raporu Hazirlanabilecegine Iligkin Beyan
SERMAYE PIYASASI KURULU
ORTAKLIKLAR FINANSMANI DAIRESI BASKANLIGINA
Eskisehir Yolu 8.Km No:156
06530 Ankara
27.11.2025

Fiyat Tespit Raporu Hazirlanabilecegine Iligkin Beyan

VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin ti¢iincii fikrasi kapsaminda, son on iki ay
igerisinde konsorsiyum lideri veya es lideri olarak girev yapmadipmmz ve halka agilan
ortakliklarin Kurulunuzun ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iliskili tarafimiz konumunda
olmadig: asgari {i¢ halka arza iligkin fiyat tespit raporlariin degerlendirdigi analist raporlarini
hazirlamig oldugumuzu ve bu raporlarin anilan maddenin ikinci (ikrasinda ver alan esaslar
cercevesinde ilan ettifimizi beyan ederiz.

Aract Kurumumuzea hazirlanan ve kamuya ilan edilen son ii¢ analist raporuna iliskin bilgiler
asagida yer almaktadir;

Aract Kurumnmuzca Hazirlanan
Halka Acilan Ortakligin Ticaret Unvam Analist Raporunun KAP’ta
N - Yayinlanma Tarihi -
Vakif Faktoring A.S. 11.11.2025 — 18:49 -
Ecogreen Enerji Holding A.S. 21.10.2025 — 18:12
_ Dof Robotik Sanayi A.S. : 02.09.2025 -20:35
Saygilanmzla.

TERA YATIRIMMENKUL DEGERLER A.S.

Ethem Umut BEYTORUN mir Miinir SARPYENER adina
ekaleten Ethem Umut Beytorun
Kurumsal Finansman Genel Miidiir lera Kurulu Bagkam (CEQ)

Yardimeis:
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EK 3: Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU

ORTAKLIKLAR FINANSMANI DAIRESI BASKANLIGINA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156

06530 Ankara

27.11.2025

FIYAT TESPIT RAPORU YETKINLIK BEYANI

Ata Turizm Tsletmecilik Tagimacilik Madencilik Kuyumculuk Sanayi ve Dig Ticaret A.S. nin
pay bagi fiyat tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen isbu 27.11.2025 tarihli degerleme
raporuna iligkin olarak Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 2019/19 sayili haftalik biilteni ile kamuya
duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari dogrultusunda gayrimenkul disindaki
varliklarin sermaye piyasas: mevzuat: kapsaminda degerleme hizmetine iliskin gerekli olan;

“Sermaye Piyasast Faaliyetleri Diizey 3 Lisanst” veya “Tiirev Araglar Lisansi na
sahip en az 10 kisiyi tam zamanlt olarak istihdam eden,

Ayrt bir “Kurumsal Finansman Béliimil"ne sahip,

Degerleme calismalart swasmda kullamilmas: gereken prosediirlerin bulundugu
kurulus genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabr veya benzeri belirlenmis
prosediirleri bulunan,

Miisteri kabulii, ¢alismamn yiriitilmesi, raporun hazirlanmas: ve imzalanmasi
stireclerinde kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olan,
Degerleme calismalarimin teknik altvapisom olusturan her tirlii bilgi bankasi, i¢
genelge, gelistirilmiy know-how ve benzeri altyapist bulunan,

Degerleme ¢calismalarmda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arasiirma
altyapismna sahip olan,

Degerieme ¢alismasmni talep eden girket ile arasinda sozlesmesi bulunan,

Degerleme ¢alismasint talep eden sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve
yonetim iligkisi bulunmayan,

niteliklere sahip oldugumuzu raporda yer alan degerleme ¢alismalarinm SPK’nin I11-62.1 sayili
Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’e ve Tirkiye Degerleme
Uzmanlan Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararas
Degerleme Standartlarina uygun olarak yapildigimi beyan ederiz.

Saygilanmizla.

TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Ethem Umut BEYTORUN

vgkaleten Ethem Umut Beytorun

Kurumsal Finansman Genel Miidiir Tcra Kurulu Baskam (CEQ)

Yardimeisi
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EK4: Lisans Belgeleri

SERMAYE PIYASASI KURULU

ORTAKLIKLAR FINANSMANI DAIREST BASKANLIGINA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156

06530 Ankara

Ethem Umut Beytorun
SPL Diizey 3 Lisanst Yeterlilik Linki:
https:/Msts.spl.com.tr/EmployveeUser/DigitalBadge/ 7898 7C4A-DO9 1-4E33-B1F6-C4C4A5DOD7F 80

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGiTiM KURULUSU
A.S.

SPL. Turkiye'de sermaye piyasaleninin Kliresel hir marka olma yolunda ihtiyag duydudu nitelikli
igglicnin yetiglirimesine ve siirekli galisimine katkl saglayan lisanstama, sicl ve egitim kurutusudus.

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARAST  LISANS DURLMU

®SPL 23122019 901

ETHEM UMUT BEYTORUN, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
Daizey 3 Lisans) sahibidir.
Rozet Hakkinda:

Bu rozete sahip olan kisi, Sermaye Piyasatan Diizey 3 Lisans triine ait 12 sinav konusundan basarih
olarak ve 4 yillik ylksekddretim dizeyinde bir Universieden mezun cima sarti saglayarak sermaye
piyasasi kurumlarinda ve halka agik ortaklikiarda ilgili faaliyet alant itipariyla ¢aligabilmesine iligkin SPL
tarafindan verilen mesieki yeterliligi, bilgi ve becerilerini gésterir balge olen Sermaye Fiyasasi Faaliyotier
Dizey 3 Lisans: aimays hak kazanmgtir.

Lisans Hakkinda Daha Fazia Bilgi Almak Igin Tidayiniz

Seda Demirelli Kiigiikmeral

SPL Diizey 3 Lisans: Yeterlilik Linki:

htips:#ists. spl.com.tr/EmploveeUser/LicenceDetail? emploveelicence Guid=6 EAF 2DC5-C6F9-429F-A404-
21719C4E7ED3

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU AS.

SPL. Tirkrye'de senmaye plyasalarnin kirese! b mazka olma volundz iMivag duyduge nitelik!i iggliciing yetistivimesine ve siirek!i elisimine
kttk: sagtavan isanslarma, sicil ve eitin kuridosudur,

KURULUS DUZENLENDIGE TAREH BELGE NUMARAS] LISANS DURUMt

QSPL 30012013 206166
RECEP BOZKURT, Sermaye Piyasast Faaliyetteri Dizey 3 Lisanst sahibidir,

Bu rozete sahip olan Kigi, Sermaye Pivasalan Dizey 3 Lisans tiirline ait 12 sinav konusundan bagard] olarak ve 4 ik yiksekideetim diteeyinde bir
Unjversiteden mezun oima garini safilayarak sermaye piyasas kuturnlarinda ve hatka agii ortaklikiarda ilgili Faliye alan itibanyta catsabilmesine
iligkin SPL tarafindan verilen mesleld yeterlilizi, bilgl ve becerilering pisterir belpe olan Sermaye Fiyasas Fasliyetfen Duzey 2 Lisans: almaya hak
kazanrmgtir,

Lisans Hakkimda Daha Fazls Bikgi Almak igin
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Mehmet Ali Vardar
SPL Diizey 3 Lisanst Yeterlilik Linki:
https:ists.spl.com.tr/Employee User/DigitalBadge/4C74290B-886 C-4DF 3-9994-33484 142C686

P2 Tisrkipe G sermaye piyasatanun Rovesel bir marka olma yoluaga ihtiyag gaytiudy mislieli glcuniin veristini mesiine ve sisehil geliimine kats saflayan bsanslama, sicil ve efitan
Yuridasodus,

KURULYG oizENLENDISE TARIH BELGE HUMARRSI LiSAKS BURUMU

$SPL 5072024

MEHMET AL VARDAR, Sermaye Pryasas: Faaliyetleri Dizey 3 tisans sahibidir,

Bu rezete sahip olan kish, Sermaye Pryasalan Duzey 3 Lsang tirune it 17 suas kanusindan bagaril olarai ve 4 plbkikseino fotim duzeyinde bir iiniversitaden mezen olma sartim sagfaparak
sermzye piyasas: kurunlanida ve halka aqk ortakfikdardaigit Faafivet alanyitibanyla caligatilmesinn liskin 521 tarafindan verilen mesiekd veterlfli 8, itgi ve becerilerini gasterir belge ofan Sermaye
Piyasas Faabiyeieri Diizey 3 Lisansi almaya hak kazanmusgr,

Lisans Hakkinda Daha Fazia Bilgl Almatk bgin Tidayiiz

TERA YATIRIM MENKUf, DEGERLER A.S.

o

'q

Ethem Umut BEYTOR

vekaleten Ethem Umut Beytorun

) Eminf Miinir SARPYENER adma
lcra Kurutu Baskam (CEO)

Kurumsal Finansman Genel Miidiir
Yardimeisi
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