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JCR Eurasia Rating, periyodik gézden gegirme siirecinde “Net Holding A.$.”’yi ve Konsolide Yapisi'ni yiiksek diizeyde yatirim yapilabilir seviyede degerlendirerek Uzun Vadeli
Ulusal Notu’nu ‘A (Trk)’, gérinimini ise ‘Pozitif’ olarak teyit etti. Diger taraftan, Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para ve Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notlari ‘BBB-’ olarak
teyit edilmis olup diger notlarla birlikte detaylari asagida gosterilmistir:

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para g BBB- / (Stabil Goriiniim)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu g BBB- / (Stabil Goértinim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu : A (Trk) / (Pozitif Gérinim)
Uzun Vadeli Ulusal ihrag Notu : A (Trk)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yabanci Para g A-3 / (Stabil Gériinim)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu g A-3 / (Stabil Gériinim)

Kisa Vadeli Ulusal Notu : A-1 (Trk) / (Pozitif Gériiniim)
Kisa Vadeli Ulusal ihrag Notu : A-1 (Trk)

Desteklenme Notu : 2

Ortaklardan Bagimsizlik Notu g B

Resmi olarak faaliyete basladigi 1981 yilindan itibaren sans oyunlari isletmeciligi sektériinde Tirkiye'nin ilk oyuncularindan biri olan ve hisseleri 1989 yilinda Borsa istanbul’da islem
gormeye baslamis olan Net Holding olusturdugu entegre sans oyunlari ve liks otel isletmeciligi is modeli ile 1998 yilinda adim atmis oldugu KKTC pazarinda toplamda yedi otel ve
bes casinoyla faaliyetlerine devam etmektedir. Merit markasi altinda sahip oldugu zincir otel ve sans oyunlari salonlari ile adada her iki alanda pazar liderligini elinde tutan firma, son
yillarda bolgesel genisleme calismalarina hiz vermis ve bu kapsamda tamamlanan mali yilda Hirvatistan ve Karadag'da faaliyete gegirdigi toplam 5 casino ve yil sonuna kadar
Bulgaristan ve Makedonya’da devreye almayi planladigi casino’larla 7’si Balkanlarda olmak tizere toplam sans oyunlari salonu sayisini 12’ye ¢ikarmayi hedeflemektedir. Bunun yani
sira, dizenleyici otoritelerden gerekli onayl temin eden ve yilsonu oncesi bitirilmesi planlanan Net Holding ve Net Turizm birlesmesinin firmanin verimlilik ve istirak yapisinin
sadelestirilmesine, yatirimci tabaninin ve kar dagitim potansiyelinin arttiriimasina, sermaye yapisinin giiglendirilmesine ve Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne uyum konusuna énemli katki
yapmasi beklenmektedir. Satis gelirleri ve FAVOK rakamlarinin bilyiik cogunlugunu olusturan otel ve casino isletmeciligi sektoriiniin yani sira, holding arazi/gayrimenkul gelistirme,
luks arag kiralama, glimriikstiz magaza isletmeciligi ve yayincilik sektoriindeki faaliyetlerini devam ettirmektedir.

2016 yilinda artan bolgesel jeo-politik istikrarsizlik, sezon ortasinda gerceklesen basarisiz darbe girisimi ve Rusya ile gerilen iliskiler sonucu Tiirkiye ve KKTC turizm sektériinde yasanan
olumsuzluklara ve diisen yabanci ziyaretgi sayilarina ragmen, firma degisik cografyalara dagilmis sadik misteri portfoy(, uluslararasi turnuvalarla desteklenen pazarlama faaliyetleri,
bolgesel marka bilinirligi ve Ustlin hizmet kalitesiyle doluluk oranlarini muhafaza etmis ve satis gelirleri ile faaliyet karini arttirmayi basarmistir. Mevcut finansal yilda toparlanma
egilimi gosteren Turkiye ve KKTC turizm sektoriindeki gelisime paralel olarak blytimesini sirdiren firmanin Balkanlar’'da yeni faaliyete gegen casinolarinin gerektirdigi yatirim
harcamalari ve agirlikli olarak uzun vadeli yabanci para cinsi finansal borglardan kaynaklanan kur zararlari sonucu ilk yariyilda igsel kaynak yaratma kapasitesi baskilanmigtir. Yiksek
seviyede rekabetin gozlemlendigi diinya casino sektoriintin gerektirdigi egitimli personel ihtiyaci, yiiksek operasyonel giderler ve mevsimsellik etkilerine ragmen, firmanin artarak
devam eden faaliyet karliligi ve ziyaretgi sayilari, diistik net finansal borglulugu ve yakin gegmiste gergeklestirilen ve devam ettirilmesi planlanan Eurobond ihraglariyla gesitlendirilen
kaynak kompozisyonu, yiiksek orandaki déviz gelirlerinin varligi, devreye alinan casino yatirnmlarinin éniimiizdeki dénemdeki nakit akiglari ve grup konsolide FAVOK’iine yapmasi
beklenen katki ve proje gelisimine agik genis yatirrm amacli gayrimenkul stokunun varhigi firmanin Uzun Vadeli Ulusal Notu ve goriniminin ‘A(Trk)’ ve ‘Pozitif’ olarak teyit
edilmesinin ana unsurlarini olusturmaktadir. Stregelen ekonomik sikintilar nedeniyle Gliney Kibris’ta casino isletmeciligine izin veren yasanin mevcut finansal yil iginde
onaylanmasinin uzun vadede rekabeti arttiracagi 6ngorilmekte olup, KKTC’'nin devam etmekte olan uluslararasi izolasyonunun kaldiriimasina yonelik olarak atilacak somut
adimlardan firmanin is hacmi, piyasa degeri ve varlik stogunun degerini olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir.

Halka agiklik orani yiiksek olan firmanin, ortaklik yapisinda bulunan kurumsal yabanci yatirimcilarin varligi ve nitelikli ortak olan TiBUK ailesinin firmanin KKTC turizm sektériinde
tamamlanmis olan buytk 6lgekli yatirimlarinin varligi, yarattigi katma deger ve istihdam olanaklari dikkate alindiginda, ihtiyag halinde finansal guiglerinin yeterligine bagh olarak uzun
vadeli likidite ve 6z kaynak temin edebilecek yeterli arzuya ve ayrica etkili operasyonel destek sunma deneyimine sahip olduklari yéniinde JCR Eurasia Rating’in kanaati devam
etmektedir. Buna ilaveten, orta ve uzun vadede KKTC otoritelerinin turizm ve sans oyunlari sektériine sundugu desteklerinin siirmesi beklenmektedir. Bu kapsamda grubun
Desteklenme Notu, JCR Eurasia rating notasyonu igerisinde (2) olarak teyit edilmis olup, gti¢li bir seviyeyi isaret etmektedir.

Bunun yani sira, JCR Eurasia Rating olarak, ortaklardan saglanacak destege bakilmaksizin, firmanin birlesme sonrasi gliclenmesi beklenen 6zkaynak seviyesi ve bilango kompozisyonu,
liks konaklama ve sans oyunlari sektériinde bolgesel bazda sahip oldugu marka bilinirligi, gegmis dénemde basariyla gerceklestirilen tahvil ihraglari, entegre casino ve resort
isletmeciligi modelinin sagladig rekabetgi avantaj, KKTC ortalamasina nazaran yiiksek doluluk oranlarinin yarattigi nakit akimlari, uygulanmakta olan bolgesel biytime planlarinin
orta ve uzun vadede KKTC pazarindaki konsantrasyon riskini azaltacak olmasi, sirket blinyesinde yiritilen yeniden yapilandirma calismalari ile tecriibeli yonetim kadrolarinin varhgi
dikkate alindiginda Ustlendigi yukimlalikleri yonetebilecek yeterli deneyim ve altyapiya eristigi kanaatine ulasiimistir. 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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