Turizm / Sirket Ziyaret Notu

Marti Otelleri

Turizmde toparlanma ve yeniden yapilanma
ile gliclenmesi hedefleniyor

Biinyesinde Marti Grubu Otel isletmeleri (MARTI TI) ve Marti
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg (MRGYO TI) sirketleri bulunan Marti
Grubu, Mayis basindan beri analistler ve basin ile turizm sektériine
iliskin beklentilerini ve orta vadeli stratejilerini paylasti. 1967 yilinda
kurulan ve 1989 yilinda hisseleri halka arz edilen Marti Otel BIST'te
islem goren ilk turizm sirketi ve su anda islem goéren dokuz turizm
sirketinden biri konumunda bulunuyor.

Sirketlerin ortaklik yapisi: Marti Otel hisselerinin %31,03’t Emre Narin
ve %14,92’si Oya Narin’e ait bulunurken, %54’lik kismi da halka agik
olarak BIST’te islem gorliyor. Marti GYO’'nun ise %47,85’i Marti Otel
milkiyetinde bulunurken, geri kalan %52,15 hissesi borsada islem
goruyor.

Marti Otel’in son g yildir finansal zarar agikladigi, hisse senedinin ise
ortalama glinlik 5 milyon TL’nin altinda islem hacmine sahip oldugu
dikkat cekiyor. 89 milyon TL piyasa degeri ile yilbasina gére %15
gerileyen Marti hisseleri, bdylece getiride BIST-100'lin %5 altinda
kalmis goérintyor. Ayrica hissenin uzun slredir nominal degerinin
altinda islem gordagi dikkat cekiyor.

Turizm sektoriinde biiyiime sirketin istikrari icin 6nemli. Kamuoyu ile
paylasilan stratejik hedeflerin basariya ulasmasi halinde gerek finansal
performansta gerekse buna bagl olarak hisse senedi performansinda
olumlu bir egilim gozlenebilir. Bunun saglanmasi icin dncelikle turizm
sektériinde 2017'de gozlenen toparlanmanin kalici olmasinin gerekli
oldugunu duslintyoruz. Marti Otel ziyaret notumuzda sirketin sektére
dair beklentilerine ve stratejik planlarina dikkat cekmek istiyoruz:

Borglulugun azaltilmasi ve biiyime firsatlari. Marti Grubu’nun
borglulugunun artmasinda ve karliliginin zayiflamasinda 2011 yilinda 25
milyon avro yatirim ile kurulan ve finansman dahil gruba 50 milyon
dolarlik yiik getiren 5 yildizli Marti istanbul Oteli &nemli rol oynadi.
isletme 2016 yilinda sektériin istikrarsiz seyri nedeniyle diisiik doluluk
oranlari, gerileyen oda fiyatlari ve finansman yiki nedeniyle kar
edemedi ve kapatilmak zorunda kaldi. Marti, 2017’den itibaren
turizmde gozlenen canlanmanin kendisi icin yeni bir firsat penceresi
olusturacagi beklentisi ile bes yillik bir plan cercevesinde 6zellikle bu
otel girisimi nedeniyle Ustlenilen banka borglarini azaltmayl ve
gelirlerini artirmayi planliyor.

Marti Grubu’nun gelecek donem stratejisini ¢ temel baslkta
planladigini gériiyoruz: (i) sermaye artisi yapinin
guclendirilmesi (ii) aktif satisi ile nakit ve sermaye katkisi saglanmasi ve

ile finansal

(i) yeni yatirimlarla yatak kapasitesinin ve karliigin gticlendirilmesi.
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Tahminler (milyon TL)

2014 2015
Net Satig 87 84
VAFOK 17 10
VAFOK m. 19,6 11,9
Net Kar -29 -46
FD/Satiglar 7,05 6,99
FD/VAFOK 35,95 58,65
F/K - -

Ortaklik Yapisi

Narin Ailesi
Halka Agik
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Turizmde genel goriiniim. Turizm sektori gerek bliyimeye gerekse cari dengeye katkisi agisindan stratejik bir 6neme sahip
bulunuyor. Onceki yillarda 36 milyon kisiye ulasan yillik turist girisinin, 2016’da 25 milyona kadar diismesi 2015 ve 2016 yillarinda
sektorde zor glinlerin yasanmasina neden oldu. 2017’den itibaren, turist girislerinin toparlandigi ve 32 milyonu astig1 gérallyor.
Turist sayisindaki azalmaya paralel olarak, turizm gelirleri de 2014’te 34 milyon dolara ulastiktan sonra, 2016’da da 22,4 milyar
dolara kadar geriledi. Gegtigimiz yil ki toparlanma turizm gelirlerini ancak 26,5 milyar dolara ¢ikardi.

Turizmde ilk dort ayin verileri beklentileri gliglendiriyor. 2018’in ilk d6rt ayinda turist sayisinin 2017’nin ayni ddnemine gore %33
artarak rekor sayilacak bir seviyeye 7,8 milyona ulasti. Bu artis sektord umutlandirmis goriiniyor. Hikimet bu yil turist sayisinin
40 milyonu bulmasini ve turizm gelirlerinin 30 milyar dolara kadar ¢cikmasini bekliyor.

Rusya’nin 6nemi dikkat ¢ekiyor. Turizmdeki toparlanma ikili iliskilerin diizelmesiyle Rusya kaynakl turist girislerinin 2017’de
onceki yilin bes kati diizeyine ¢ikmasiyla saglandi. 2017 verilerine gére Rusya, tlkeye turist girislerinin %14,5’ini olustururken, onu
Almanya (%11,1) ve iran (%7,7) takip ediyor. Marti Otelcilik icin de Rusya menseili turistler yaklasik %60 pay ile (tim BDT payi
%71) cok dnemli bir agirliga sahip bulunuyor. Dolayisiyla gerek (lkelerarasi iliskiler gerekse Rusya para birimi rublenin istikrarh
kalmasi Marti Grubu’nun faaliyetlerini gelistirmesi agisindan bliyiik 6nem tasiyor.

Marti biinyesindeki sirket ve tesisler. Marti Grubu’nun mevcut tesisleri, Marmaris ve Antalya’da toplam 2,300 yatak kapasitesi
ile faaliyet gosteren 5 turizm tesisinden ve Mugla’daki bir yat limanindan olusuyor. Yat limaninin 380 ylizen ve 100 kiyi yat park
etme kapasitesi bulunuyor. Tesislerden, Marti Myra ve Marti Marina’nin sahibi grubun diger halka agik sirketi Marti Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi (MRGYO TI) olurken, diger turizm tesislerinin sahibi Marti Otelcilik (MARTI TI) olarak devam ediyor. Marti GYO
Marti Myra ve Marti Marina haricinde blinyesinde ayrica gelir paylasimi modeliyle satmayi planladigl Cerkezkody Konut Projesi,
Gizerinde otel ve devre milk planlanan 56 bin metrekarelik Bodrum arsasi ve Gokova korfezinde otel binasi ve restorandan olusan
tasinmazlara sahip bulunuyor. Turizm tesislerin isletmeciligini Marti Otelcilik yapiyor.

MARTI GRUBU BUNYESINDEKi ONDE GELEN TESISLER

Marti Resort Marti La Perla Marti Myra Hemithea Marti Marina
Agilig tarihi 1969 1988 1995 2012 1996
Slnlf 3k %k %k %k k %k %k k %k %k %k %k %k k %k %k %k Yat Limanl
Ana hissedar Marti Otelcilik Marti Otelcilik Marti GYO Marti Otelcilik Marti GYO
isletmeci Marti Otelcilik Marti Otelcilik Marti Otelcilik Marti Otelcilik Marti Otelcilik
Yer icmeler, Marmaris  icmeler, Marmaris  Tekirova, Kemer Orhaniye, Orhaniye,

Marmaris Marmaris
Kapasite 584 yatak 394 yatak 1.209 yatak Park kapasitesi: 62 yatak
100 yat (karada)

380 yat (denizde)
Toparlanma ile birlikte VAFOK artisi bekleniyor. Finansal verilere bakildiginda, marina haric turistik tesislerin doluluk oranlarinin
2014 - 2015 yillarinda %70’in Uzerinde seyrettigi, ancak sektérdeki daralma sonucunda 2016’da ortalama dolulugun %50’nin
altina geriledigi gozleniyor. Marti Grubu, turizm sektoriindeki toparlanma ile birlikte bes yillik siirecte mevcut tesislerin doluluk
oraninin %75’in Gzerine ¢ikacagini tahmin ediyor. Doluluk oranlarinin ve birim oda fiyatlarinin sektordeki durgunluk nedeniyle
gerilemesinin yani sira, asgari Ucret diizenlemelerinin de emek yogun bir sektor olan turizmde karllik Gzerinde baski olusturdugu
sdylenebilir. Bu faktdrlere bagli olarak Marti Otelcilik’in FAVOK tutari 2016 yilinda -0.5 milyon dolara kadar geriledi ve turizmdeki
toparlanma ile birlikte 2017’de 4,5 milyon dolar oldu. Sirket, artan doluluk oranlari ve kismen toparlanan oda fiyatlari ile birlikte
mevcut tesislerin FAVOK toplaminin 2018’de 7,2 milyon dolar olmasini ve 2022 yilinda 12,7 milyon dolara ulasmasini hedefliyor.

Borglulugun azaltilmasi hedefleniyor. FAVOK’teki diizelme beklentisine ragmen, yaklasik 15 milyon dolarlik kismi kisa vadeli
olmak Gizere toplam 120 milyon dolarlk banka borcunun getirdigi faiz yiiki Marti’nin karhhgi dniindeki en 6nemli engellerden biri
olarak gériinlyor. Sirket banka borcunun ilk etapta 60 milyon dolara kadar disirilmesini saglayacak sekilde (i) 2018 yili igerisinde
yapilacak bir bedelli sermaye artisi ile 6denmis sermayesinin 120 milyon TL'den 170 milyon TL’ye ylkseltilmesini ve (ii) 12 ay
icerisinde Marti Marina’nin satisinin gergeklestirilmesini hedefliyor. Marti grubu tarafindan 45 yilligina kiralanan marinanin kara
tarafindaki arazi Marti Grubu’nun milkiyetinde bulunuyor. Ayrica Bodrum — Marmaris arasi bolgede tek marina olmasi ile de 6ne
cikan tesis icin 116 milyon TL diizeyinde bir deger bigiliyor. Ancak, yonetim muhtemel bir ortak ile varilacak anlasma sonucu satis
bedelinin bu tutarin izerine ¢ikabilecegini dustniyor.
. ________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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Ortak otel isletmeciligi projesi: Yonetim tarafindan verilen bilgiye gore Marti Grubu Nisan ayi ortalarinda 6nemli danismanlik
sirketlerinden Londra merkezli Servotel ile ortak girisim imkanlarinin arastirilmasi ve uluslararasi tine sahip bir otel markasi altinda
turizm isletmeciligi yapilmasi konusunda anlagsma imzaladi. Olasi bir ortaklikta Martiisminin korunmasi, Marti Grubu’nun isletmeci
olarak katki saglamasi ve sermaye yatirimi tarafinda 6nemli bir yiikle karsilasmamasi amaglaniyor. Bu kapsamda hedef olarak
belirlenen Lara, Kundu, Belek, Marmaris, Bodrum ve Kuzey Ege sahil seridinde mevcut otel yapilarindan anlagsma saglananlarin
satin alinmasi ya da kiralanmasi ile bes senede yatak kapasitesinin 10 bin yataga cikarilmasi gibi bir hedef glidiiliyor.

Bodrum projesi de katki saglayacak. Grubun tizerinde durdugu diger bir proje ise Marti GYO tarafindan Bodrum’daki arsa
Gzerinde uzun donemli devre milk ve 100 odali bir otel insasi ve isletmeciligini iceriyor. 50 milyon dolarlik bir yatirim biitgesi ile
sonuglandirilmasi planlanan proje igin uluslararasi gruplarla gériismeler strdurdltyor.

Borglarin azaltilmasi ve ortaklikla birlikte Borg/VAFOK orani 6nemli él¢iide rahatlayacak: Grup tiim bu planlamalar neticesinde
bes yil icerisinde banka borglari 60 milyon dolara gerilemis buna karsilik artan yatak kapasitesi ile birlikte FAVOK tutari yillik 25
milyon dolara ulasan (13 milyon dolari mevcut tesislerden) bir sirket yapisi olusturmayi hedefliyor. Planlamalarin basariya
ulagmasi durumunda hem 2017 sonunda FAVOK’iin 27 katina ulasan borglar yari yariya azalmis olacak, hem de FAVOK 2017
sonuna gore 5,5 katina ¢ikmis olacaktir. Bu durumda Bor¢/FAVOK orani 2.4 seviyesine gerilemis olan sirkete déniik yatirimci
algisinin da olumlu yonde degismesi beklenebilir.

Turizm tahsisli arazilerde kiralama siiresinin artisi onemli firsat. Sirketin degerlemesine katki saglayacak bir diger konu da torba
yasayla kabul edilen diizenlemeyle turizm tahsisli arazilerde kira siiresinin 49 yila ¢ikarilmis olmasidir. Bu diizenleme turizm
sirketlerinin aktif degerlerini artiracak ve bu sayede arazilerin teminat degeri de artacagindan sirketler daha kolay bor¢lanma
imkanlarindan faydalanabilecektir. Yasal diizenlemenin Marti icin de 6nemli avantajlar sagladigini diisiiniiyoruz.
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GELIR TABLOSU (milyon TL) 2013 2014 2015 2016 2016/9 2017/9
Satig Gelirleri 97 87 84 42 41 55
Satislarin Maliyeti -69 -60 -72 -41 -36 -31
Briit Kar (Zarar) 28 27 12 1 5 24
Faaliyet Giderleri -29 .25 228 .17 214 224
Faaliyet Kan (Zararn) -1 2 -17 -16 -9 1
Diger faaliyetlerden gelirler/giderler 17 14 8 3 5 -13
istirak kari/zarari 0 0 0 0 0 0
Net finansman gelirleri / giderleri -68 -56 -56 -65 -59 7
Vergi dncesi kar .53 -40 -64 .78 -63 -5
Surdurilen Faaliyetler Vergi Geliri/Gideri 9 6 5 -33 9 4
Azinlik hissedarlar payi (-) -4 -5 -13 -15 -17 -2
Net Kar -41 -29 -46 -96 -37 1
Amortisman 14 15 27 18 12 14
FAVOK 12 17 10 1 4 15
Nominal Yillik Artilar 2013 2014 2015 2016 2016/9 2017/9
Satis Gelirleri 18% -10% -4% -49% -48% 35%
Brit Kar 40% -2% -58% -88% -68% 389%
Faaliyet Kari a.d. a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
FAVOK a.d. 42% -42% -86% -70% 301%
Net Kar a.d. a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Kar Marjlar 2013 2014 2015 2016 2016/9 2017/9
Brut Kar Marji 28.7% 31.2% 13.8% 3.2% 12.1% 43.9%
Faaliyet Kari Mariji a.d. 2.5% a.d. a.d. a.d. 1.2%
FAVOK Marji 12.4% 19.6% 11.9% 3.4% 8.9% 26.5%
Net Kar Marji a.d. a.d. a.d. a.d. a.d. 1.3%
BiLANCO (milyon TL) 2013 2014 2015 2016 2016/9 2017/9
Dénen Varlklar 105 108 56 76 71 92
Nakit ve nakit benzerleri 4 3 1 1 1 1
Finansal yatirimlar 1 1 1 1 1 5
Ticari alacaklar 20 40 25 12 19 5
Diger k.v. alacaklar 42 28 8 48 36 67
Stoklar 14 8 4 2 3 4
Diger dénen varliklar 24 28 17 11 10 10
Duran Varliklar 378 890 751 694 805 761
Ticari alacaklar 1 0 0 0 0 0
Diger alacaklar 0 0 66 37 52 15
Yatirim amagli gayrimenkuller 46 54 38 34 a4 39
Maddi duran varliklar 277 755 580 596 635 674
Diger duran varliklar 54 80 66 28 74 33
TOPLAM VARLIKLAR 483 998 806 771 876 853
Kisa vadeli yiikiimliilukler 185 309 212 224 200 191
Kisa vadeli finansal borglar 92 171 58 104 54 96
Kisa vadeli ticari borglar 18 43 52 27 38 21
Diger kisa vadeli borglar 11 25 49 49 65 43
Diger kisa vadeli yukumluliikler 64 69 52 44 42 32
Uzun vadeli yiikiimlilikler 201 185 315 384 402 449
Uzun vadeli finansal borglar 199 183 313 364 399 431
Diger uzun vadeli yakumlilikler 2 2 2 20 3 18
OZKAYNAKLAR 97 504 279 162 274 213
Ana ortakliga ait 6zkaynaklar 26 291 105 14 89 42
Kontrol glicli olmayan paylar 71 213 174 149 185 170
TOPLAM KAYNAKLAR 483 998 806 771 876 853
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar: kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim ¢alisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirnm Danismanligi hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi sozlesmesi cercevesinde

sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatal: génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay: alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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