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JCR Eurasia Rating, petiyodik gozden gecirme siirecinde “Net Holding A.$. ve Konsolide Yapist” (Grup ya da
sitket)’nin ve “Planlanan Tahvil Ihraglar1”n1 yiiksek diizeyde yatirim yapilabilir seviyede degerlendirerek Uzun Vadeli
Ulusal Notu'nu ‘A(Trk)’, gériinimiini ise ‘Pozitif® olarak teyit etti. Diger taraftan, Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci
Para ve Uzun Vadeli Uluslararast Yerel Para Notlart ‘BBB-’ olarak teyit edilmis olup gériintimler ise Japan Credit Rating
Agency Ltd’in 27 Kasim 2018 tarihli degetlendirmesi dogrultusunda ‘Stabil’den, ‘Negatif’e revize edilmistir.

Faaliyet ge¢misi 1974 yilina kadar uzanan ve hisseleri 1989 yilinda halka arz edilen Net Holding, KKTC pazarina Merit
markast altinda 1998 yilinda adim atmus ve yatirimlarini kesintisiz olarak stirdiirerek, basta Girne olmak tizere adada, 2020
yilinin ilk yarisinda agilmasi planlanan Merit Royal Garden Hotel de dahil olmak tizere toplam 8 otel ve 5 casinoyla hizmet
vermektedir. KICTC liks konaklama ve casino isletmeciligi alanindaki pazar lideri konumuna ilaveten, son yillarda bolgesel
biytime stratejisi dogrultusunda Balkanlar’daki faaliyetlerini genisleterek Hirvatistan, Karadag ve Bulgaristan’da toplam 4
casino ve 1 otel ile hizmet vermekte ve 6niimiizdeki dénemde Arnavutluk, Makedonya ve Ukrayna pazarlarina da girmeyi
planlamaktadir. Miisteri sayilart ve profilinin cografi gesitliligini diizenli olarak arttiran firma, Uzakdogu’daki sans oyunlari
tur operatdrleri ile imzaladigt promosyon anlasmalart sayesinde hizli bir gelisim kaydeden Asya sans oyunlart pazarindan
daha fazla sayida ziyaret¢i ¢ekmeyi hedeflemektedir. Konsolide ciro ve faaliyet karinin ana kismini teskil eden casino
isletmeciligi ve liks konaklama sektorlerine ilaveten, grup Turkiye ve KK'TC’de genis bir arazi/gayrimenkul portfoytini
elinde bulundurmakta, liiks ara¢ kiralama ve turistik yayincilik alanindaki faaliyetlerini de stirdiirmektedir.

Turkiye’de tamamlanan mali yilin ikinci yarisinda baglayan ve artan volatilitenin Tiirk Lirasi'nda neden oldugu deger
kayiplari ve yiikselen enflasyonun etkisiyle KKTC turizm sektériinde goriilen yavaslamaya ragmen, firma sahip oldugu
entegre sans oyunlari resort is modeli sayesinde ciro ve FAVOK biiyiimesini siirdiirmistiir. Hirvatistan ve Karadag pazart
performanst mevcut mali yilin ilk yarisinda beklentilerin bir miktar altinda kalmakla birlikte, devreye alinan verimlilik
tedbirleri, yogun sezon olan yaz doneminin mali sonuglara yansimamis olmast ve ilk faaliyet yilinda beklentilerin tizerinde
karliliga ulasan Bulgaristan operasyonlart bu durumu dengeleyici unsurlardir. Tamamlanan mali yilda agirlikli kur
zararlarindan kaynaklanan finansman giderlerindeki artis, mevcut mali yilda azalan volatiliteye paralel olarak azalmis olup
déviz agirlikln gelir yapist ve gliclii seyreden ikinci yariyil performansinin igsel kaynak yaratma kapasitesini gliclendirmesi
beklenmektedir. Diizenli periyodlarda, sahip oldugu genis yatirim amagli gayrimenkul portféyii ve maddi duran varliklarint
yeniden degerleyerek, aktif, 6zkaynak ve karlilik rakamlalarint biiyiiten firma, piyasa kosullarinda iyile sme ve KKTC’nin
ulusal siyasal izolasyonundaki gelismelere bagli olarak ¢ikabilecek firsatlari degerlendirip, ilave nakit yaratma potansiyeline
sahiptir. Son dénemde artan yatirimlar ve hizli biiyiime stirecinin net isletme sermayesi tizerinde olusturdugu baskinin
tamamlanan biiyiik 6lgekli kapasite artislari ve yeni yatirim projelerinden yaratilacak nakit akislarinin katkisiyla gelistirilmesi
beklenmektedir. Giiney Kibris’ta yapimina baslanan ve 2021 yilinda tam faal hale gelmesi planlanan casino kisa vadede
grubun faaliyetleri acisindan herhangi bir olumsuzluk icermemekle bitlikte, uzun vadede KKTC casino sektori’niin
uluslararasi musterileri sayilarina olan etkileri agisindan belirsizligi arttirmaktadir.

Turk ekonomisindeki gelismelerden etkilenmeyen dayanikli is modeli, bolgesel bazda artan operasyonel etkinlik, adada
zincir casino konumunda faaliyet vermenin sagladigi rekabet avantaji, yiiksek giris maliyetleri nedeniyle kisa ve orta vadede
pazar liderliginin muhafaza edilecek olmasi, artan yatirimlara ragmen diisiik seviyesini koruyan agirlikli uzun vadeli finansal
borg yapisi, bolgesel bazda sermaye yogun olmayan is modeli ile biiyime stratejisinin olast kayiplart sinirlandirmasi,
devreye alinan yatirimlardan elde edilecek nakit akislarinin borg karsilama kapasitesine yapacagi katki, déviz agirhiklt gelir
yapisinin piyasa dalgalanmalarina karst sagladigi dayaniklilik ve halka agik hissedarlik yapist firmanin Uzun Vadeli Ulusal
Notu ve gorintiminin ‘A(Trk)’ ve ‘Pozitif olarak teyit edilmesinin ana unsurlarint olusturmaktadir. Buna ilaveten,
bélgesel jeopolitik gelismelerin bor¢lanma maliyetleri tzerindeki etkisi, KICTC dist operasyonlarin konsolide ciro ve
faaliyet karina olan katkisi, global ekonomik yavaglamanin casino turizmi tizerine olan etkileri, faaliyet giderleri ve net
finansal borclulugun seyri ile Turkiye’nin tlke notunu etkileme giiciine sahip global ve yerel siyasal/ ekonomik gelismeler
onumiizdeki dénemde izlenecek temel hususlar arasinda yer almaktadur.

Halka agik ortaklik yapisinda grubun nitelikli ortagi olan Sn Besim TIBUK’un grubun, KIKKTC turizm ve casino
isletmeciligi sektoriindeki etkin konumu ve devam etmekte olan yatirimlari, artan bolgesel marka bilinirligi, yarattigt
istihdam olanaklart ile turizm ve sans oyunlari sektériiniin ada ekonomisindeki hayati 6nemi, orta ve uzun vadede KKTC
otoritelerinin s6z konusu sektérlere sundugu tesviklerin stirecegi beklentisi dikkate alindiginda, ihtiya¢ halinde finansal
glclerinin yeterligine baglt olarak uzun vadeli likidite ve 6z kaynak temin edebilecek yeterli arzuya ve ayrica etkili
operasyonel destek sunma deneyimine sahip olduklart yoniinde JCR Eurasia Rating’in kanaati devam etmektedir. Bu
kapsamda grubun Desteklenme Notu, JCR Eurasia rating notasyonu igerisinde (2) olarak teyit edilmis olup, giiclii bir
seviyeyi isaret etmektedir.

Bunun yant sira, JCR Eurasia Rating olarak, ortaklardan saglanacak destege bakilmaksizin, gliclii biiytime performansi ve
yiiksek 6zkaynak seviyesi, uluslararasi misteri portfoyi ve déviz agilikli gelir yapisi, yiksek doluluk oranlari, cironun
tizerinde bitylime gosteren istikrarli FAVOK performansi, yurtici ve uluslararast piyasada basariyla tamamlanan tahvil
ihraclar;, Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne uyum seviyesi ve tecriibeli yonetim kadrolarinin varligi dikkate alindiginda
astlendigi yukumlultkleri yonetebilecek yeterli deneyim ve altyapiya eristigi kanaatine ulasilmustir. Bu kapsamda, JCR
Eurasia Rating notasyonu icerisinde, Net Holding’in Ortaklardan Bagimsizlik Notu, giiclii seviyeyi isaret eden (AB) olarak
belitlenmistir.

Derecelendirme neticeleriyle ilgili daha fazla bilgi sirketimizin http://www.jcrer.com.tr adresinden saglanabilir veya
sirketimiz analistlerinden Sn. Dinger SEMERCILER ile iletisim kurulabilir.
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