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JCR Eurasia Rating, periyodik gézden gecirme siirecinde “Net Holding A.S. ve Konsolide Yapisi” (Grup ya da sirket) ile Mevcut Tahvil ihraglarina iliskin Nakit Akimlary’ni yiiksek
dlzeyde yatinm yapilabilir seviyede degerlendirerek Uzun Vadeli Ulusal Notu’'nu ‘A(Trk)’, gériinimini ise ‘Pozitif’ olarak teyit etti. Diger taraftan, Uzun Vadeli Uluslararasi
Yabanci Para ve Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notlari ‘BBB-’ olarak teyit edilmis olup goriinimler ise Japan Credit Rating Agency Ltd’in 14 Agustos 2018 tarihli
degerlendirmesi dogrultusunda ‘Stabil’den, ‘Negatif’’e revize edilmistir.

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para : BBB- / (Negatif Gériiniim)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : BBB- / (Negatif Gériniim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu : A (Trk) / (Pozitif Gériiniim)
Uzun Vadeli ihrag Notu : A(Trk)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yabanci Para : A-3 / (Negatif Goriiniim)
Kisa Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : A-3 / (Negatif G6riinim)
Kisa Vadeli Ulusal Notu : A-1 (Trk) / (Pozitif Goriiniim)
Kisa Vadeli ihrag Notu : A-1(Trk)

Desteklenme Notu : 2

Ortaklardan Bagimsizlik Notu : B

1974 yilinda bir grup turist rehberi tarafindan istanbul’da kurulan ve 1985'te sans oyunlari isletmeciligi sektériine adim atarak 1989 yilinda halka agilan ilk sirketlerden biri olan Net
Holding, 2000 yil sonrasi girdigi 6nemli donusgtim sureci kapsaminda istikrarli bliylimesini stirdiirmiis ve Merit markasi altinda KKTC ve Balkanlar’da toplamda 9 otel ve 9 casino’ya
ulagsmistir. 2017 yilinda tamamlanan Merit Crystal Cove otelinin kapasite artirimi, Merit Royal Casino’sunun slot alaninin genisletilmesi ve Girne’de yapimi devam etmekte olan 630
yatak kapasiteli Merit Royal Garden Hotel ile KKTC pazarinda mevcut durumda elinde bulundurdugu 8 otel ve 5 casinoyla sektor liderligini konsolide etmistir. Bunun yani sira
bolgesel sans oyunlari operatorii olma vizyonu dogrultusunda, 2016 yilinda girmis oldugu Hirvatistan ve Karadag casino pazarlarina ilaveten, mevcut mali yilin ikinci yarisinda
Bulgaristan’in Svilengrad sehrinde Merit Grand Mosta otel ve casino’sunu devreye almis ve ikisi Karadag ve biri Hirvatistan ve Bulgaristan olmak uizere toplamda 4 casino ve 1 otel
ile Balkanlar'daki faaliyetlerine devam etmektedir. Halka agik Net Turizm hisselerinin devralinarak Net Holding altinda birlestirilme streci 2017’nin son geyreginde tamamlanmig
olup, istirak sayisi ve faaliyet giderleinin azaltiimasi ile sermaye yapisi ve seffafligin giiglendiriimesine olanak saglamistir. Grubun ana gelir kaynagini teskil eden casino isletmeciligi
ve liks konaklama sektérlerine ilaveten, arazi/gayrimenkul gelistirme, liks arag kiralama ve yayincilik alanlarindaki faaliyetler devam ettirilmektedir.

Turizm sektdriinde 2016 yilinda gézlemlenen yavaslama sonrasi, gegmis ve mevcut mali yilda gézlemlenen toparlanma ve izlenen operasyonel verimlilik odakli politikalara paralel
olarak, KKTC ve Karadag operasyonlarinin giiglii katkisi ile konsolide satis gelirleri ve FAVOK rakamlarini 6nemli oranda arttiran firmanin, Hirvatistan pazarindaki performansi ilk
faaliyet yilinda beklentilerin bir miktar altinda kalmasina ragmen Balkan pazarinda sermaye gideri yogun olmayan is modelinin benimsenmesi ve yatinm harcamalarinin Ust
limitlerle sinirlandiriimasi ve Karadag pazarinin konsolide FAVOK’e beklentilerin lizerinde katki yapmasi bu alandaki kayiplari dengelemektedir. Adada bulunan genis yatirim amagli
gayrimenkul portféyli ve maddi duran varliklarin yeniden degerlemesi sonucu aktif buyukluk, 6zkaynak ve karlilik rakamlarini tamamlanan mali yilda kaydadeger oranda arttiran
firmanin elde ettigi nakit olmayan bir defaya mahsus gelir artigi borg karsilama kapasitesine 6nemli bir katki saglamamistir. Ancak basta Girne’de ingaati devam etmekte olan Merit
Trio Towers olmak Uzere proje gelisimine agik Gnemli miktardaki gayrimenkul stokunun varhigi firma igin 6nemli bir ilave nakit yaratma kapasitesi barindirmaktadir. Global likidite
kosullarinda yasanan daralma ile Turkiye ekonomisindeki volatilite kapsaminda agirlikli uzun vadeli yabanci para finansal borg yapisi, Turk Lirasi’'nda yasanan deger kayiplari ve
yukselen borglanma maliyetlerinin finansman giderleri Uzerinde meydana getirdigi artislar igsel kaynak yaratma kapasitesini baskilamakla birlikte, firmanin doviz agirlikh gelir yapisi
ve mevsimsellik etkisi nedeniyle yilin ikinci yarisinda artan doluluk oranlarinin katkisiyla ylksek ciro ve faaliyet kari bily imesini devam ettirmesi beklenmektedir.

Farkli cografyalardan gelen sadik uluslararasi musteri profili ile desteklenen ve Turkiye ekonomisi'ndeki gelismelere maruziyeti sinirli kalan casino isletmeciligi ve liks konaklama
sektorlerindeki entegre is modelinin gelir akimlarinda yarattigi surdirilebilirlik, dusiuk seviyedeki net finansal borgluluk, bolgesel biyume stratejisinin gelir kaynaklarini
cesitlendirmesi, devreye alinan kapasite artiglari ve yeni casino/otel yatirimlarinin konsolide ciro ve FAVOK rakamlarina yapmasi beklenen katki, zincir konumda bulunmasinin
adadaki rakiplerine kiyasla sagladigi 6lgek ekonomisi ile gelismis tlkelerde yasanan ekonomik toparlanma ve artan giris ve lisanslama maliyetlerinin global casino sektoriinde
meydana getirmesi beklenen konsolidasyon firmanin Uzun Vadeli Ulusal Notu ve gériinimintin ‘A(Trk)’ ve ‘Pozitif’ olarak teyit edilmesinin ana unsurlarini olusturmaktadir.
Balkanlardaki casino operasyonlarinin firmanin konsolide ciro ve FAVOK rakamlari icerisindeki payi, yatirim maliyetleri ve artan faizlerin karlilik Gizerindeki etkisi, KKTC’nin devam
etmekte olan uluslararasi izolasyonunun kaldiriimasina yénelik olarak atilacak somut adimlar ve Tiirkiye'nin tlke notuna etki edebilecek global ve yerel siyasal/ekonomik gelismeler
onumizdeki donemde izlenecek temel hususlar arasinda yer almaktadir.

Halka agiklik orani yiiksek olan grubun nitelikli ortagi olan Sn Besim TiBUK’un firmaya, KKTC turizm ve casino isletmeciligi sektériindeki lider pazar payi, adanin 6zel sektorii
icerisinde tasidigl stratejik 6nem ve yarattigi istihdam olanaklari ile orta ve uzun vadede KKTC otoritelerinin turizm ve sans oyunlari sektoriine sundugu tesviklerin strecegi
beklentisi dikkate alindiginda, ihtiyag halinde finansal guglerinin yeterligine bagli olarak uzun vadeli likidite ve 6z kaynak temin edebilecek yeterli arzuya ve ayrica etkili operasyonel
destek sunma deneyimine sahip olduklari yoniinde JCR Eurasia Rating’in kanaati devam etmektedir. Bu kapsamda grubun Desteklenme Notu, JCR Eurasia rating notasyonu
icerisinde (2) olarak teyit edilmis olup, gl¢lu bir seviyeyi isaret etmektedir.

Bunun yani sira, JCR Eurasia Rating olarak, ortaklardan saglanacak destege bakilmaksizin, firmanin birlesme sonrasi gliglenen sermaye yapisi, faaliyetlerin fonlanmasindaki ytiksek
Ozkaynak seviyesi, bolgedeki marka bilinirliginin ve yerlesik genis musteri portféyuniin sagladigi nakit akimlari, gegmis dénemde ulusal ve uluslararasi piyasada basariyla
tamamlanan tahvil ihraglar ile halka agik ortaklik yapisinin rakiplerine kiyasla seffaflik ve surdirulebilirlik agisindan sagladigi rekabetgi avantaj ile casino kurulumu ve igletimi
alaninda uzun faaliyet gegmisinden dolayr edinilmis know-how dikkate alindiginda Ustlendigi yukumlilikleri yonetebilecek yeterli deneyim ve altyapiya eristigi kanaatine
ulagiimistir. Bu kapsamda, JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde, Net Holding’in Ortaklardan Bagimsizlik Notu, yeterli seviyeyi isaret eden (B) olarak teyit edilmistir.
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