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Net Holding A.S. ve Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.S. Yonetim Kurulu'na,

Net Holding A.S.(“Net Holding”, “Sirket”"” veya “Musteri”) ve Net Turizm Ticaret ve
Sanayi A.S. (“Net Turizm”) Yonetim Kurullari (birlikte “Sirketler” olarak anilacaktir),
Net Holding'in, Net Turizm'in tUm aktif ve pasifini bir butin halinde devralmasi
suretiyle, Net Holding bunyesinde birlestiriimesine karar vermislerdir.

KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S. ("KPMG" veya “biz"), Sirketler'in
yonetimleri tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (“SPK") Birlesme ve Bolinme
Tebligi'nin (11-23.2) “Uzman Kurulus Gorusu’ basligini tasiyan 7. maddesi geregince
Birlesme islemi’nde ""Uzman Kurulus Raporu’'nu hazirlamak tzere gorevlendirilmistir.

Net Holding'in Net Turizm'i devralma yoluyla birlesmesi isleminde birlesme orani
hesaplanirken, her iki sirketin mevcut faaliyetleri ve finansal yapisi goz onune
alindiginda, Ozkaynak Degeri, Piyasa Carpanlar ve Piyasa Degeri Yoéntemleri
kullanilarak hesaplanan degisim oraninin adil ve makul olacagi disunulmustar.

Bu rapor, Net Holding ve Net Turizm'in uluslararasi kabul gormus 3 farkli degerleme
metodu kullanilarak hesaplanan birlesme oranlarini ve secilen ydntemlere gore
degistirme oranini ve birlesme sonrasi ulasiimasi gereken sermaye tutarini tespit
etmek ve sunmak amaciyla hazirlanmistir.

Bu Rapor ve icinde yer alan veriler SPK Birlesme ve Bolinme Tebligi (11-23.2)
kapsaminda hazirlanmis olup butdn bir gorls olusturulmasi acisindan ilerleyen
sayfalarla birlikte Rapor'un tamaminin incelenmesi onerilmektedir. Bu rapor SPK'nin
Birlesme ve Bolunme Tebligi (1-23.2) 8. maddesi kapsaminda kamuya aciklanacaktir.
Bu Rapor'un muhatabi Net Holding ve Net Turizm olarak kalacaktir.
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Rapor'da sunulan finansal veriler, Sirket Yonetimi tarafindan temin edilen bagimsiz dis
denetim firmasi Birlesim Bagimsiz Denetim ve YMM A.S. (“Birlesim”) tarafindan
hazirlanan denetim raporlarindan alinmistir. Kullanilan yontemler herhangi bir genel
kabul gormus denetim standardina gore olmayip tam kapsamli veya sinirli bir denetim
calismasini icermemektedir. Projede, tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve dogru
oldugu kabul edilmis kamuya acik bilgilere erisim disinda, ayrica bir finansal inceleme
veya durum tespit calismasi gergeklestiriimemistir.

Rapor'da birlesme oranlarinin ve degistirme oraninin hesaplanmasi amaciyla ulasilan
sirket degerleri, Rapor'a konu Sirketler'e Uglncl sahislar tarafindan yapilabilecek fiyat
teklifleriyle alakall bir dneri veya tavsiye olusturmamaktadir ve bu sekilde bir isleme
referans olarak degerlendiriimemelidir. S6z konusu UglnclU partilerin  ve/veya
potansiyel yatirmcilarin risk kriterleri, yatinm ve stratejik hedefleri, Glke ve ekonomik
beklentileri, ticari ve operasyonel sinerjileri, hesaplayacaklar ve/veya teklif edecekleri
sirket degerini etkileyecek ve yatirrmciya 6zel alim motivasyonu dogrultusunda farklihk
goOsterebilecektir. Rapor'da yer alan galismalar Birlesme'ye yonelik olarak minhasiran
hazirlanmistir.

istanbul, 21 Haziran 2017

Akis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.

N

Hande Senova

Kurumsal Finansman Bolum Baskani, Ortak
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Giris

Haziranis Temell ve S0ziesme vartiarl

Hazirlanis temeli

KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S. (“KPMG" veya “biz"), Net Holding ve
Net Turizm sirketlerinin 31 Aralik 2016 tarihli finansal veriler 1siginda Sirket birlesme ve
degistirme oraninin  tespitini  gerceklestirmek Uzere uzman kurulus olarak
gorevlendirilmistir.

Bu rapor, Net Holding ve Net Turizm'in uluslararasi kabul gormus 3 farkli degerleme
metodu kullanilarak hesaplanan birlesme oranlarini, secilen yontemlere gore
degistirme oranini ve birlesme sonras! ulasiimasi gereken sermaye tutarini tespit
etmek amaciyla hazirlanmistir.

Bu Rapor, kamuya acik bilgiler goz onidnde bulundurularak hazirlanmistir. Temin edilen
tUm finansal ve diger bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmistir.

Analizler sonucunda hesaplanan sirket degerleri, degerlemeye konu Sirketler'e Gglncu
sahislar tarafindan yapilabilecek fiyat teklifleriyle alakali bir oneri veya tavsiye
olusturmamaktadir ve bu sekilde bir isleme referans olarak degerlendirilmemelidir. Soz
konusu UglncU partilerin ve/veya potansiyel yatirimcilarin risk kriterleri, yatirrm ve
stratejik hedefleri, Ulke ve ekonomik beklentileri, ticari ve operasyonel sinerijileri,
hesaplayacaklari ve/veya teklif edecekleri sirket degerini etkileyecek ve yatirmciya
Ozel allm motivasyonu dogrultusunda farkhlik gosterebilecektir. Bu raporda analiz
edilen Sirket Degerleri birlesme amaciyla hazirlanmistir.

KPMG

Sézlesme sartlar

Bu rapor, KPMG ile Net Holding arasinda taraflarin hak ve ytkimluliklerini belirleyen
22 Subat 2017 tarihli sbézlesme hiktUmlerine bagh kalinarak hazirlanmis olup,
KPMG'nin birlesme ve degistirme orani ile ilgili bulgularini beyan etmektedir ve bu
sozlesmenin getirdigi tUm sartlara bagimli ve uygundur.

Bu Rapor, Net Holding'in, Net Turizm’in tUm aktif ve pasifini bir bdtin halinde
devralmasi suretiyle Net Holding blnyesinde birlesilmesi islemi igin birlesme ve
degistirme oraninin belirlenmesi dogrultusunda, gorUs bildirmek disinda higbir amaca
yonelik degildir. Uzman Kurulus Raporu imzalandidi tarih itibariyle SPK'nin Birlesme ve
Bolinme Tebligi (11-23.2) 8. maddesi kapsaminda kamuya aciklanacaktir. Raporun
muhatabi Net Holding ve Net Turizm'dir.

Birlesme Karari

Birlesmeye taraf sirketlerden Net Holding ve Net Turizm Yénetim Kurullari’'nin 08
Subat 2017 tarih ve 2017/6 ve 2017/3 sayili kararlari isbu raporun ekler bolimunde yer
almaktadir.
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Holding giret Profil

05 Ocak 1981 tarihinde Anonim Sirket statiistinde, istanbul’da kurulmustur.

Kurulus amaci turizm ve diger sektorlerde faaliyet gosteren sirketlere istirak etmek, bu
sirketlerin yonetim ve denetimlerine katilmak, finansman, yatinm, organizasyon,
pazarlama ve satis konularinda danismanlik yapmak olan sirket; gayrimenkul
gelistirme, gUmriksiz magaza isletmeciligi (duty-free), otel ve talih oyunlar
isletmeciligi olmak Uzere dort ana grupta faaliyet gostermektedir.

K.K.T.C de 'Merit" adi altinda 8 mulke ve 5 adet talih oyunlarina sahip olan sirket
24,000 m2'lik talih oyunlari alani ve 2,500 sans oyunlari makinesi ile hizmet
vermektedir.

Sirket'in faaliyet gosterdigi bolgeler Akdeniz ve Ege havzalari ile Turkiye, KKTC,
Azerbaycan basta olmak UGzere Turki Cumbhuriyetlerini kapsamaktadir. Degerleme
Tarihi itibari ile sirkette calisan personel sayisi 3,835'tir.

Net Holding'in 13 Mart 2017 tarihi itibariyle sermayesinde pay sahibi olan gercek ve
tlzel kisiler yandaki tabloda yer almaktadir. 13 Mart 2017 tarihi itibari ile en buyuk
gercek kisi hissedari Besim Tibuk olup kendisi Yonetim Kurulu Baskani'dir.

Sirket 05 Ekim 1989 tarihinden bu yana BiAS'da “NTHOL” adi altinda islem
gormektedir.

KPMG

Net Holding'in ve Net Grup sirketlerinin sahip oldugu markalar asagidaki gibidir:
Otel isletmeciligi : “Merit International Hotels & Resorts”

Talih oyunlari isletmeciligi : “Merit Casino”

Gayrimenkul Gelistirme: “Merit Yap!”

Liks Soforli Arag Kiralama : “Inter Limousine”

Yayincilik : “Net Yayin”, “Net Books"”, “Net Cocuk”, “Tirtil Kitap”, “Net Maps”

YV V ¥V YV VY V

Texas Holdem : “Merit Poker”

Net Holding - Birlesme Oncesi Sermaye Yapisi

(TL) Pay Orani  Pay Tutan
Net Holding A.S. 13.09% 44,333,731
Besim Tibuk 15.49% 52,448,260
Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.S. 9.03% 30,581,782
Asyanet Turizm Sanayi ve Ticaret A.S. 0.96% 3,260,276
Sunset Turistik isletmeleri A.S. 0.00% 0
Halikarnas Turizm Merk. A.S. 0.00% 1
Pine River Fixed Income Lux Investments S.A.R.L. 19.04% 64,481,252
Pine River Lux Investment S.A.R.L. 7.14% 24,164,583
Deutsche Bank AG London 5.60% 18,964,471
Halka Acik 29.64% 100,365,644
Genel Toplam 100.00% 338,600,000

Kaynak: Sirket Yénetimi

Not 1: Yukarida gésterilen tablo Istanbul Ticaret Sicil Midtirligi tarafindan 12.06.2017 tarihinde tescil edilmis
olan 338.600.000 TL tutarindaki azaltiimis sermaye dikkate alinmak suretiyle 13.03.2017 tarihi itibariyle Net
Holding ortaklik yapisinin dagihmini géstermektedir.

Not 2: Net Holding'in geri satin almis oldugu 27,150,000 TL nominal bedelli paylar SPK'nin VII-128.1 sayili Pay
Tebligi'nin "Fon Cikisi Gerektirmeyen Sermaye Azaltimi" baslikli 19. maddesi ile SPK'nin [-SPK.22.1 (24.07.2014
tarih ve 23/759 s.k.) sayili ilke Karari uyarinca itfa edilebilmesi icin Net Holding A.S. tarafindan 09 Subat 2017
tarihinde izin alinmak tzere SPK'na basvuru yapilmistir ve 21 Nisan 2017 tarihli SPK bllteninde Net Holding'in
sermaye azaltiminin onayi yer almistir. Net Holding'in sermaye azaltimina iliskin madde tadil tasarisi 06.06.2017
tarihli olagan genel kurul toplantisinda onaylanmis olup tescil icin 08.06.2017 tarihinde Ticaret Sicili'ne muracaat
edilmis olup, Istanbul Ticaret Sicil Mdddrligi tarafindan 12.06.2017 tarihinde tescil edilmistir. Bu aciklama
Rapor’un ilerleyen sayfalarinda yer alan tablolar icin de gecerlidir.
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Giris

Net Holding Istirakler ve Badl Ortakiki

Net Holding - istirak ve Bagh Ortakliklar 13.03.2017 Istirak ve bagli ortakliklar tablosu, 13 Mart 2017 tarihi itibariyle
Net Holding'in Sermayedeki Payi bagimsiz denetim firmasinin kontroliinden gegcmis ve Sirket

Ticaret Unvani Kurulus Tarihi Merkez Faaliyet Konusu Dogrudan Dolayh * .. . <

Bagh Ortakhiklar Yonetimi tarafindan tarafimiza sunulmus olup Degerleme

Asyanet Turizm Sanayi ve Ticaret A.S. 25.12.1989 istanbul Turizm 11.59% 42.17% Tarihi itibar]yle Net Holding'in Net Turizm'deki dogrudan payl

Azer Net Turizm 31.07.2008 Azerbaycan Turizm 99.30% 99.30% . .y

Barometre Yayincilik Sanayi ve Ticaret A.S. 12.09.1991 istanbul Yayincilik 0.00% 100.00% %34.17 dO|ayll paytise %34.57'dir.

Baskaya Limited 10.06.2004 KKTC Turizm 0.00% 42.35% % .

Cyprus Holiday Village Limited 10121996  KKTC ~ Turizm 0.00% 78.30% Dolayli paylar, dolaysiz ve dolayli paylarin toplamini ifade

Elite Pevelopment and Management Limited 31.12.1989 !(KTC Turizm 0.00% 57.00% etmektedir. Bu a@|k|ama Rapor'un ilerleyen sayfalarlnda yer

Enet Internet Yayincilik Hizmetleri Yatirim ve Ticaret A.$.  25.05.2012 Istanbul Yayincilik 94.91% 95.36% L. -

Gokova Turizm Ticaret ve Sanayi A.S. 22.08.1995 istanbul Turizm 100.00% 100.00% alan tablolar Igin de gegerlldlr.

Goksel Denizcilik Ticaret A.S. 16.11.1981 istanbul Turizm 0.00% 99.67%

Green Karmi Tatil Kéyu Limited 14.06.1996 KKTC Turizm 0.03% 42.35%

Halikarnas Turizm Merkezi Ticaret ve Sanayi A.S. 07.06.1989 istanbul Turizm 100.00% 100.00%

inter Turizm ve Seyahat A.S. 25.07.1983 istanbul Turizm 40.24% 62.54%

intersans Limited 18.11.1996 KKTC Turizm 0.00% 32.67%

Loytas Laleli Otelcilik Yatinm Turizm ve Ticaret A.S. 09.01.1986 istanbul Turizm 90.31% 100.00%

Mehrab Mehdud Mesuliyetli Cemiyeti 27.04.1994 Azerbaycan ingaat 100.00% 100.00%

Merit Turizm Yatinim ve igletme A.S. 07.10.1988 istanbul  Turizm 47.81% 53.19%

Net Piyango ve Sans Oyunlarn Ticaret A.S. 13.10.2014 istanbul Sans Oyunlari 0.00% 99.72%

Net Sans Oyunlar Yatirrm Anonim Sirketi 17.04.2014 istanbul Sans Oyunlar 99.72% 99.72%

Net Turistik Hizmetler Limited 21.08.2007 KKTC Turizm 50.00% 83.43%

Net Turistik Yayinlar Sanayi ve Ticaret A.S. 13.07.1981 istanbul Yayincilik 99.60% 99.60%

Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.S. 24.01.1975 istanbul Turizm 34.17% 34.57%

Net Yapi Sanayi ve Ticaret A.$. 08.12.1983 istanbul ingaat 100.00% 100.00%

Netel Net Otelcilik Yatinm ve isletme A.S. 24.09.1987 istanbul Turizm 76.79% 100.00%

Operis Glimriiksiiz Magaza isletmeciligi Limited 05.09.2014 KKTC Magazacilk 0.00% 32.45%

Sunset Turistik isletmeleri A.S. 12.07.1985 istanbul Turizm 10.16% 57.13%

Voyager Kibris Limited 17.08.1987 KKTC Turizm 25.54% 66.86%

Voytur Travel Limited 27.02.2002 KKTC Turizm 0.00% 65.05%

Ekspres Yatinm Menkul Degerler A.S. 27.11.2015 istanbul Finans 100.00% 100.00%

Merit Casino D.O.0. 25.01.2016 Hirvatistan Turizm 100.00% 100.00%

Merit Montenegro D.O.O. 21.01.2016 Karadag Turizm 100.00% 100.00%

Net Montenegro D.O.0. 21.01.2016 Karadag Turizm 100.00% 100.00%

Kibris Diyalog Gazetecilik Limited 18.08.2014 KKTC Gazetecilik 0.00% 58.50%

Merit Travel Turizm ve Seyahat A.S. 28.11.2016 istanbul Turizm 100.00% 100.00%

Merit International Turistik isletmeler ve Hizmetler A.S. 5.10.2016 istanbul Turizm 100.00% 100.00%

istirakler

Air Tour Turizm Sanayi ve Ticaret A.S. 9.07.1991 istanbul Turizm 0.00% 27.43%

Azer Sans Muessesesi 7.06.1996 Azerbaycan Sans Oyunlar 0.00% 46.00%

Kaynak: Sirket Yonetimi
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Giris

NEL TUrzm SIrket Prol

Net Turizm, magaza isletmeciligi (hali ve benzeri UrUnler, giyim esyasi, micevherat ve
hediyelik esya Uretimi ve ticareti), turizm isletmeciligi (konaklama, dinlenme, eglence,
gezi, talih oyunlari, yiyecek ve icecek vyerleri acilmasi ve isletiimesi), turistik amacli
ulasim faaliyetleri ve seyahat acenteligi konularinda faaliyet gostermek amaciyla
istanbul’da 06 Subat 1975 tarihinde anonim sirket statiistinde kurulmustur.

Bolgesel tanimi Akdeniz, Ege havzalari ile Tirkiye ve KKTC olan sirketin Degerleme
Tarihi itibari ile sirkette calisan personel sayisi 755'tir.

Net Turizm’in sermayesinde dogrudan ve dolayli olarak pay sahibi olan gergek ve tlzel
kisiler asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Sermaye Piyasasl Kurulu'na (“SPK") kayitl olan sirketin hisseleri 07 Kasim 1990

Net Turizm'in sahip oldugu marka ve UrUnler asagidaki gibidir:
» Luks Soforll Arag Kiralama : “Inter Limousine”
> Yayincilik : “Net Yayin”, “Net Books"”, “Net Cocuk”, “Tirtil Kitap”, “Net Maps”

istirak ve bagh ortakliklar tablosu, 13 Mart 2017 tarihi itibariyle bagimsiz denetim
firmasinin kontroliinden gecmis ve Sirket Yonetimi tarafindan tarafimiza sunulmus
olup Degerleme Tarihi itibariyle Net Turizm’in Net Holding'deki dogrudan payl %9.03
dolayll payi ise %11.37'dir. Rapor tarihi itibariyle Net Holding — Net Turizm hissedarlik
iliskisinde degisiklik gergeklesmedigi Sirket Yonetimi'nce ifade edilmistir.

13.03.2017

Net Turizm - istirak ve Bagh Ortakliklan

tarihinden itibaren BIAS' da “NTTUR" adi altinda islem gormektedir. Degerleme Tarihi Kurulus Faaliyet | Net Turizm'in Sermayedeki Payi
itibari ile en byiik gercek kisi hissedari Besim Tibuk'tur. Ticaret Unvant Tarhi Merkee konusu | Dogrudan Dolayl, ~
agh Ortakhklar

. Asyanet Turizm Ve Ticaret A.S. 25.12.1989 istanbul Turizm 88.33% 88.38%
Net Turizm - Birlesme Oncesi Sermaye Yapisi 13.03.2017 Sunset Turistik Isletmeleri A.S. 12.07.1985 Istanbul Turizm 51.80% 65.51%
(TL) Pay (%) Pay (TL) inter Turizm ve Seyahat A.S. 25.07.1983 Istanbul Turizm 52.49% 57.25%
Net Turizm A.S. 0.06% 217,777 Elite Development And Management Ltd. 31.12.1989 KKTC Turizm 0.00% 63.60%
Net Holding A.S. 34.17% 119,581,729 Green Karmi Tatil Koy Limited 14.06.1996 KKTC Turizm 0.00% 88.11%
Asyanet Turizm Sanayi ve Ticaret A.S. 0.90% 3,150,001 Baskaya Limited 10.06.2004 KKTC Turizm 0.00% 88.11%
Besim Tibuk 27.30% 95,547,996 istirakler
Halka Acik 37.57% 131,502,497 Voyager Kibris Limited 17.08.1987 KKTC Turizm 43.23% 49.85%
Genel Toplam 100.00% 350,000,000 Cyprus Holiday Village Limited 10.12.1996 KKTC Turizm 0.00% 33.16%
Kaynak: Sirket Yonetimi Air Tour Turizm Sanayi ve Ticaret A.S. 9.07.1991 istanbul Turizm 0.00% 31.45%
Ortaklik yapisi 13 Mart 2017 tarihinde Net Holding Yonetiminden temin edilmistir. Bu tarihten sonraki hisse Net Holding A.S. 05.01.1981 Istanbul Holding 9.03% 11.37%
orani degisimleri nihai hisse dagitimi yapilirken Sirket Yonetimi tarafindan dikkate alinacaktir. Kaynak: Sirket Yénetimi

* Dolayli paylar, dolaysiz ve dolayl paylarin toplamini ifade etmektedir.
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Yonetici Ozeti

SECIen Yontemier

SPK Birlesme ve Bolinme Tebligi (11-23-2)'nde dizenlendigi Birlesme
i@lemi'nde, birlesme orani, hisse degisim (veya "degistirme”) orani ve birlesme
sonras! ulasilacak sermaye tutari uluslararasi degerleme standartlarina gore kabul
gormus 3 farkl degerleme yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Bu yontemler sirasi ile
“Ozkaynak” yoéntemi, “Piyasa Carpanlar” yontemi ve “Piyasa Degeri” ydntemidir.
Degistirme orani hesaplanirken bu UG¢ yontem esit olarak agirliklandinimak suretiyle
dikkate alinmistir.

Uzere,

i§bu Birlesme islemi'nde, degistirme orani hesaplanirken, her iki sirketin mevcut
faaliyetleri, finansal yapisi, halka agik olarak islem gorayor olmasi goz onulnde
bulundurularak, ayrica kdguk yatinmcilarin birlesme islemi sonucunda haklari dikkate
alindiginda; Rapor'da kullanilan bu G¢ yontemin farkli yaklasimlar olmasi ve sirketlerin
farkll parametrelerine odaklanmasi nedeni ile esit agirliklanidiriimasinin adil ve makul
oldugu disUnudlmektedir. Ayrica piyasada olusan fiyatlamanin, Sirketler'in finansal
performans gostergeleri haricinde diger haberler ve beklentilerin etkisiyle iki sirket igin
karsilastirmali ve goreceli farkli olustugu gézlemlenmistir.

Kullanilan 3 yontem sonucunda hesaplanan nihai ‘birlesme orani’ ve buna gore olusan
‘birlesme sonrasi sermaye tutarl’, ‘degistirme orani’ ve ‘artirilacak sermaye tutar’ bir
sonraki sayfadaki tabloda 6zetlenmistir.

"Piyasa Degeri” metodunda, birlesmeye taraf sirketlerce, birlesme isleminin kamuya
aciklandigr tarih olan 08.02.2017 tarihi hari¢ olmak Uzere, geriye donuk son 30 gunlik
ve 1 yillik takvim gunU gunldk agirlkh ortalama olarak hesaplanan ve raporun ilgili
bolimuinde detayli olarak acgiklanan piyasa degerlerine gore hesaplanan birlesme orani
dikkate alinmistir.

KPMG

“Ozkaynak” metoduna gore Sirketler'in 31 Aralik 2016 tarihli bilancolarinda yer alan
Ana Ortakliga ait Ozkaynak degerleri dikkate alinmistir.

“Piyasa Carpanlari” metoduna gore iki sirket icin yapilan analizde 2016 yilinda
gerceklesen Satislar ve FAVOK parametreleri esit oranlarda agirliklandirimak suretiyle
dikkate alinmistir.

Her bir yontem kendi icinde bagdimsiz degerlendiriimek suretiyle birlesme orani
kullanilan 3 degerleme yonteminin esit agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanmistir. Her
bir yontem kendi basina Sirketlerin gercek degerini en iyi yansitan metodoloji
varsayimiyla degerlendirilip, birlesme sonrasi toplam deger hesaplanirken Sirketlerin
karsilikli  hisse iliskisi dogrultusunda mukerrer deger yaratmamak igin gerekli
eliminasyonlar yapilmis ve tUm ydntemlerden elde edilen sonuglarin ortalamasi
alinmistir. Hesaplanan birlesme orani neticesinde, birlesme sonrasi ulasilacak sermaye
tutarl ve buna gore olusan degistirme orani hesaplanmistir.
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Yonetici Ozeti

priesme ve Dedistirme Oraniar - sonuc

Yontemler ve KPMG Analizi

Ozkaynak Degeri| Piyasa Garpanlar Piyasa Degeri Sonuc¢
Birlesme Orani % 53.94793% 50.69077% 75.50730% 60.04867%
Birlesme Sonrasi Sermaye 627,642,214 667,971,650 448,433,446 563,875,937
Degistirme Orani 1.25561 1.43080 0.47712 0.97861
Oran 33% 33% 33%
Kaynak: KPMG Analizi
Birlesme ve Degistirme Orani 31.12.2016
(TL)
Birlesme orani = 0.33%53.95% + 0.33%*50.69% + 0.33*75.51% = %60.04867
338,600,000 @

Birl = = ,875,937

irlesme sonrasi sermaye %60.05 563,875,93
Artirilacak sermaye = 563,875,937 - 338,600,000 = 225,275,937

I 225,275,937

D _ 279, = 97861

egistirme orani 230,200,494 9 0.9786

Kaynak: KPMG Analizi

Not: Hesaplamalar kiisurat icermekte olup, tama iblag edilmek suretiyle sunulmaktadir. [sbu Rapor
kapsamindaki hesaplamalarda klisuratl tutarlar kullanilmaktadir.

Net Turizm - Birlesme Oncesi Sermaye Yapisi

R

Kaynak: Sirket Yonetimi

Ortaklik yapisi 13 Mart 2017 tarihinde Net Holding Yénetimi’nce temin edilmistir. Bu tarihten sonraki hisse

orani degisimleri nihai hisse dagitimi yapilirken Sirket Yonetimi tarafindan dikkate alinacaktir.

KPMG

S———

s

~

(TL) Pay Orani Pay / 350,000,000
Net Turizm A.S. 0.06% 207,777 / - \
Net Holding A.S. 34.17% 119,581,729(>~Js 217,777 \
Asyanet Turizm Sanayi ve Ticaret A.S. 0.90% 3,150,001 \:‘l - i
Besim Tibuk 27.30% 95547906 N 119881729 g
Halka Agik 37.57% 131,502,497 ," \\ 230,206,494 L/
Genel Toplam 100.00% 350,000,000 g \\\ ,»"

Kullanilan metotlar asagidaki gibidir:

1) Ozkaynak metodu
2) Piyasa carpanlari metodu
3) Piyasa degeri metodu

Gerek sirketlerin uzun dénemdir halka acik piyasada islem goérmeleri, gerek benzer
sirket karsilastirmalarini hem yurt ici hem de yurtdisi firmalarla yapabilmek adina,
gerek bilanco degerlerini takip edebilmek Uzere bu galismada 3 yonteme esit agirlik
verilerek ve yandaki tabloda belirtilen birlesme orani %60.04867 degistirme orani
0.97861 olarak hesaplanmaktadir. Hesaplanan degistirme oraninin adil ve makul
oldugu degerlendiriimektedir.

Birlesme sonrasi Net Holding'in sermayesi 563,875,937 TL'ye ¢cikmaktadir.

Net Holding'in birlesmeyle arttirilacak sermayesi 225,275,937 TL'dir.

Net Holding - Birlesme Oncesi Sermaye Yapisi

(TL) Pay Orani  Pay Tutan
Net Holding A.S. 13.09% 44,333,731
Besim Tibuk 15.49% 52,448,260
Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.S. 9.03% 30,581,782
Asyanet Turizm Sanayi ve Ticaret A.S. 0.96% 3,260,276
Sunset Turistik Isletmeleri A.S. 0.00% 0
Halikarnas Turizm Merk. A.S. 0.00% 1
Pine River Fixed Income Lux Investments S.A.R.L. 19.04% 64,481,252
Pine River Lux Investment S.A.R.L. 7.14% 24,164,583
Deutsche Bank AG London 5.60% 18,964,471
Halka Acik 29.64% 100,365,644
Genel Toplam 100.00% 338,600,000 0

Kaynak: Sirket Yonetimi

Yukaridaki tablo sayfa 7'de belirtildigi gibi istanbul Ticaret Sicil MidCirligii tarafindan 12.06.2017 tarihinde
tescil edilmis olan 338.600.000 TL tutarindaki azaltimis sermaye dikkate alinmak suretiyle 13.03.2017
tarihi itibariyle Net Holding ortaklik yapisinin dagiimini géstermektedir.
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Yonetici Ozeti

pIresme Sonrast sermaye Yapist- Sonuc

Net Holding - Sermaye Yapisi

Birlesme
Sermaye! Birlesme Sonrasi Sonrasi
(TL) Pay% Birlesme oncesi Artisi Ortakliki * * Pay% | Sermaye Yapisi  Pay%
Net Holding A.S. %13.09 44,333,731 44,333,731 44,333,731 %7.86
Besim Tibuk %15.49 52,448,260 52,448,260 145,952,249  %25.88
Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.S. / Net Holding A.S. %9.03 30,581,782 30,581,782 30,581,782%  %5.42
Asyanet Turizm Sanayi ve Ticaret A.S. %0.96 3,260,276 3,260,276 6,342,890 %1.12
Sunset Turistik isletmeleri A.S. %0.00 0 0 0 %0.00
Halikarnas Turizm Merk. A.S. %0.00 1 1 1 %0.00
Pine River Fixed Income Lux Investments S.A.R.L. %19.04 64,481,252 64,481,252 64,481,252 %11.44
Pine River Lux Investment S.A.R.L. %7.14 24,164,583 24,164,583 24,164,583 %4.29
Deutsche Bank AG London %5.60 18,964,471 18,964,471 18,964,471 %3.36
Halka Acik %29.64 100,365,644 100,365,644 229,054,978  %40.62
Toplam %100.00 338,600,000 338,600,000 563,875,937 %100.00
Asyanet Turizm Sanayi ve Ticaret A.S. 3,082,614 3,082,614 1.4%
Besim Tibuk 93,503,989 93,503,989 41.5%
Halka Acik 128,689,334 128,689,334] 57.1%
Toplam 225,275,937 225,275,937 100.0%
Genel Toplam %100.00 338,600,000 225,275,937 563,875,937 100.0% 563,875,937 % 100.00

Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi
Ortaklik yapisi 13 Mart 2017 tarihinde Net Holding Yoénetimi‘nce temin edilmistir. Bu tarihten sonraki hisse orani degisimleri nihai hisse dagitimi
yapilirken Sirket Yonetimi tarafindan dikkate alinacaktir.

* Birlesme oncesi Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.S.'nin Net Holding A.S. ortaklik yapisinda sahip oldugu 30,581,782 TL tutarindaki hisseler, Net Turizm
Ticaret ve Sanayi A.S. de varlik kaybina yol acmamak adina birlesme sonrasi Net Holding A.S. blnyesine dahil edilecektir. Net Holding A.S. ilgili hisseleri
3.01.2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmis olan "Geri Alinmis Paylar Tebligi (/l-22.1)"ni dikkate alarak en etkin bicimde
degerlendirecektir.

** 225,275,937 TL tutarindaki sermaye artinm tutarinin artinmdan pay alacak Net Turizm hissedarlari arasindaki ylizdesel dagiimini gostermektedir.
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Metodoloji ve Yaklagim

Dederieme Metodololler

Birlesmeye esas olacak Net Holding ve Net Turizm hisse degerlerinin belirlenmesi icin Ozkaynak Degeri, Piyasa Carpanlari ve Piyasa Degeri metodolojileri dikkate alinmistir.
SPK'nin 28.12.2013 tarih ve 28865 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yUrtrlige giren “Birlesme ve Bolinme Tebligi” (11-23.2) Madde 7'de de belirtildigi Gzere, Net Holding ve
Net Turizm'in birlesmesine iliskin birlesme ve hisse degisim orani uluslararasi kabul gormus en az 3 farkli degerleme metodu kullanilarak belirlenmistir.

Ozkaynak metodolojisinde toplam deger, SPK ve KGK diizenlemeleri geregince, TMS/TFRS'ye
.. . uygun olarak hazirlanmis, bagimsiz denetimden gegmis ve kamuya agiklanan en son yillik finansal
Ozkaynak metodolojisi tablolarinda yer alan tutaridir. Ozkaynak degeri yalnizca finansal tablonun ait oldugu hesap dénemi
sonu itibariyle kayith 6zkaynak degerini gosterir ve pazar payl, dagitim agi, gelecek potansiyeli gibi
kayitlarda yansitiimayan degerleri dikkate almamaktadir.

Kazang temel alinan bir yaklasim, bir isletme icin gelecek donemlerde strddrdlebilir diizeyde bir
kazang (“surdurdlebilir kazang”) 6ngorlir ve bu kazanglara uygun benzer sirketlerin garpanlarini
uygulayarak isletmeye bicilen degere ulasir. Carpanlarin genellikle uygulandigi parametreler Satislar
ve Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar'dir.

Piyasa garpanlari metodolojisi

3
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Hisselerin toplam piyasa degeri, halka agik bir sirketin hisse birim fiyatinin toplam hisse adedi ile
carpiimasi suretiyle hesaplanmaktadir. Hisse birim fiyati borsa (zerinden yapilan gunlik islemlerle
glnluk bazda degisiklik gostermektedir. llgili sirkete ait hisselerin toplam piyasa degerine ulasmak
icin gunluk agirlikli ortalama birim hisse fiyatinin baz alinmasi daha anlamlidir.

Piyasa degeri metodolojisi

Bu degerleme metotlarinin secilmesinde asagidaki noktalar goéz énunde bulundurulmustur.
« Heriki Sirket'in de uzun yillardan bu yana paylarinin halka acik olmasi ve BiAS'ta islem gérmesi
» Her iki Sirket'in de ayni sektorde benzer firmalar ile karsilastirabilir olmasi

e Her iki Sirket’in de SPK ve KGK dlzenlemeleri geregince, TMS/TFRS uygun bagimsiz denetimden ge¢mis konsolide finansal tablolarinin bulunmasi

Not: Sirketler'in sermayesinin halka agik olmasi ve paylarinin BIAS'de islem gérmeleri nedeniyle, indirgenmis Nakit Akimi (“INA”) Yéntemi uygulanmamistir. BIAS'de olusan hisse fiyatlarinin ve dolayisiyla buradan hesaplanan
‘sirket degerleri'nin, sirketlerin gelecekte elde edecekleri nakit akimlarinin iskonto edilmis bugunkd degerlerini de dikkate almak suretiyle, gercege uygun bir sekilde yansitmayacag@ina yonelik kuvvetli ve objektif bir tespitimiz
bulunmamaktadir. Ayrica INA analizi sonucunda ulasilacak degerlerin, degerlemede kullanilacak parametrelere duyarli olmasi, projeksiyonlarda kullanilacak parametrelerin ve risk primi éngérusinun subjektiflik icermesi sirketlerin
farkli is kollarinda ve birgok farkli sirket yapisinda faaliyetlerini sirdirmesi ve analiz sonuglarini da tartisilabilir hale getirebilecek olmasi nedenleriyle de, isbu Rapor baglaminda, INA Yéntemi'nin kullaniimasi tercih edilmemistir.
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Metodoloji ve Yaklagim

Jederieme Metodolojlen

Ozkaynak metodolojisi

Net Holding'in, Net Turizm'in tim aktif ve pasifini bir bitin halinde devralmasi
suretiyle Net Holding bunyesinde birlestiriimesi isleminde hesaplanacak birlesme
orani, degistirme orani ve birlesme sonrasi ulasilmasi gereken sermaye tutarinin
tespitinde kullanilacak olan 3 farkli degerleme yonteminden ilki Ozkaynak
metodolojisidir. Bu metodoloji, pazar payi, dagitim agdi ve gelecek potansiyeli gibi
finansallara yansimayan varsayimlari dikkate almamaktadir.

Ozkaynak metodolojisinde, Net Holding ve Net Turizm'in 31.12.2016 tarihi itibariyle
hazirlanmis ve bagimsiz denetimden gecmis (01.01.2017 - 13.03.2017 tarihleri
arasinda gergeklesen ortaklik yapisindaki degisiklikler ve bunlarin finansal tablolara
etkilerine gore revize edilmis) konsolide finansal tablolarinda yer alan, ana ortakliga ait
Ozkaynak tutari dikkate alinmistir. Revize edilmis tutarlar Rapor'un 20 sayfasinda yer
almaktadir.

31.12.2016 tarihinden sonra gerceklesen hisse ve ortaklik hareketlerini degerlemeye
yansitabilmek amaciyla duzeltilmis 0zkaynak tablosu sirket tarafindan hazirlanmis ve
bagimsiz denetim firmasi tarafindan incelenerek nihai olarak tarafimiza iletilmistir.

Ozkaynak metodunda kullanilan finansal tablolar Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK")'nun
[I-14.1 Sayili Teblig kapsaminda Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurumu (“KGK") tarafindan yayinlanan Tlrkiye Muhasebe Standartlar (“TMS”) ve
Tarkiye Finansal Raporlama Standartlari'na (“TFRS") uygun olarak hazirlanan; sunum
esaslari SPK'nin 07.06.2013 tarih ve 20/670 sayili Karari ile belirlenip yine SPK'nin
07.06.2013 tarih ve 2013/19 sayili Haftalik Bdlteni ile ilan edilen formatlara uygun
olarak hazirlanan bagimsiz denetimden gecmis bir onceki donem ile karsilastirmali
01.01.2016 - 31.12.2016 hesap donemine ait konsolide finansal tablolardir.

KPMG

Net Holding'in, Net Turizm’in tum aktif ve pasifini bir bdtin halinde devralmasi
suretiyle Net Holding blnyesinde birlestirmesi isleminde birlesme ve degistirme orani
hesaplama amaciyla TMS/TFRS'ye uygun olarak hazirlanmis, bagimsiz denetimden
gecmis 31.12.2016 tarihli konsolide finansal tablolarinda yer alan ana ortakliga ait
Ozkaynaklar tutarlar dikkate alinmistir. TMS/TFRS uygulamalari geregi bagimsiz
denetim firmasi tarafindan tim bilango kalemleri bu standartlar dogrultusunda
denetlendigi ve bu standartlarin kapsaminda gerekli provizyonlarin ve duzeltmelerin
denetci tarafindan bagimsiz denetim kapsaminda uygulandigi varsayilmistir.

Konsolide bilancoda, bagl ortakliklarin 6zsermayelerinden ana ortakligin dogrudan
ve/veya dolayli kontroli disinda kalan paylara isabet eden kismi Ana Ortaklik Disi
Sermaye'yi (Kontrol Glcli Olmayan Paylar) ifade etmektedir.

Birlesmeye konu Sirketler oldukga yuksek sayida istirak ve bagli ortakliklara sahiptir ve
birbiriyle karsilikli hisseleri bulunmaktadir. Kontrol Glct Olmayan Paylar, bu birlesme
isleminde Sirketler’in yapilarinin hem faaliyet hem de hisse iliskisi agisindan oldukca
karmasik olmasi nedeni ile 6zkaynak metodolojisine dahil edilmemistir.
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Metodoloji ve Yaklagim

Jederieme Metodolojler

Piyasa degeri metodolojisi

Net Holding ve Net Turizm, Sermaye Piyasasi Mevzuati (“SPM") ve SPK
dizenlemelerine tabi olup; hisseleri sirasiyla 05 Ekim 1989 ve 07 Kasim 1990
tarihinden itibaren Borsa istanbul A.S.'de (“BIAS") islem gdrmektedir. Hisselerin
toplam piyasa degeri, sirketlerin hisse birim fiyatinin toplam hisse adedi ile ¢arpilmasi
suretiyle hesaplanmaktadir. Piyasadaki hareketler, sirketler hakkindaki haberler sirkete
0zgu yatinmci profili ve sirketlerin halka aciklik orani piyasa degerini etkilemektedir.

Piyasa garpanlar metodolojisi

Net Holding’in Net Turizm'i devralmasi yolu ile birlesmesi isleminde hesaplanacak
birlesme orani, degistirme orani ve birlesme sonrasi ulasilmasi gereken sermaye
tutarinin tespitinde kullanilacak olan bir diger yontem de Piyasa Carpanlari (“Benzer
Sirketler”) metodolojisidir.

Piyasa Carpanlari Metodolojisi kazan¢ temel alinan bir yaklasimdir ve bir isletme igin
sUrdurllebilir dizeyde bir kazang (“surdurUlebilir kazang”) 6ngorir ve bu kazanglara
uygun benzer sirketlerin carpanlarini uygulayarak isletmeye bicilen degere ulasir.

Net Holding ve Net Turizm 'in birlesmesinde gdz dntne alinan piyasa carpanlari Sirket
Degeri/Satislar (“SD/Satislar”) ve Sirket Degeri/Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar
(“SD/FAVOK") carpanlaridir.
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Ozkaynak Metodolojisi

priesme Oranive Hisse Dedisim Orani Hesaplamas)

Ozkaynak Yontemi Birlesmeye Esas Deger 31.12.2016
Devrolan

Devralan ortakhik: ortakhk: Toplam
(TL) % Net Holding Net Turizm
Cikanlmis sermaye tutar 338,600,000 350,000,000
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1,039,224,973 1,355,773,260
Net Holding'in Net Turizm'deki payi*  34.57% - 468,650,143
Net Turizm'in Net Holding'deki payi* - -

Birlesmeye esas deger 1,039,224,973 887,123,117 1,926,348,090

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari, KPMG Analizi

* Dolayli hisse oranidir. Bagimsiz denetim firmasinin kontroltinden gecmis ve Sirket Yonetimi tarafindan

tarafimiza sunulmustur.

Ozkaynak Yontemine Gore Birlesme ve Degistirme Orani

31.12.2016

(TL)

1,039,224,973
1,926,348,090

Birlesme orani =

338,600,000 0
%53.95

Birlesme sonrasi sermaye =

Artinlacak sermaye = 627,642,214 - 338,600,000

289,042,214

230,200,494 g

Degistirme orani =

= %53.94793

= 627,642,214

= 289,042,214

= 1.25561

Kaynak: KPMG Analizi

Not: Hesaplamalar kiisurat icermekte olup, tama iblag edilmek suretiyle sunulmaktadir. isbu Rapor

kapsamindaki hesaplamalarda kisuratl tutarlar kullaniimaktadir.

“ Net Holding ¢ikarilmis sermayesi 338,600,000 TL (Bkz.sayfa 12)

@ 230,200,494 TL = Net Turizm’in Net Holding ve geri alinmis paylarinin distlmus olarak hesaplanan

cikarilmis sermayesi (Bkz.sayfa 12)

KPMG

ilk tablo sirketlerin bireysel gercek degerlerinden yola cikarak birlesme sonrasi toplam degeri
hesaplamak amaciyla hazirlanmaktadir. Gergek degeri yansitan metodolojinin  dzkaynak
oldugu varsayimiyla hesaplama yapilmis, ancak sirketlerin birbirlerindeki hisse iliskisi
dolayisiyla birlesme sonrasi mukerrer deger yaratmamak icin eliminasyon yapiimaktadir.

Net Turizm'in Net Holding’de, Net Holding'in ise Net Turizm'de karsilikli paylari bulunmasi
itibariyle birlesme orani hesaplanirken toplam degeri mukerrer degerlerden arindirmak igin
gerekli eliminasyonlar yapilmistir.

Ozkaynak metodolojisinde Net Holding defter degeri iizerinden eliminasyon yapiimamistir.
Bunun sebebi Net Turizm'in, Net Holding finansal tablolarina tam konsolidasyon yontemi ile
konsolide edilmesi olup, ilgili tutarin TMS 32 kapsaminda "Karsilikli istirak Sermaye
Dlzeltmesi" kalemi altinda (sayfa 20'de yer alan Net Holding A.S.'ye ait 0Ozkaynak
tablosundaki -39,098,438 TL) hali hazirda dolayli ortakhigi oraninda eliminasyonunun yapiimis
olmasidir. Bu sebeple ozkaynak metodolojisinde diger metodolojilerden farkli olarak Net
Holding degeri zaten mukerrerlik yaratmadigi icin 1,039,224,973 TL olarak birlesmeye esas
alinmistir.

Net Turizm finansallarinda, Net Holding'i tam konsolidasyona tabi tutmadigr icin "Karsilikli
istirak Sermaye Duzeltmesi" kalemi altinda Net Holding'in dolayli ortakligi dahil edilmemis
durumdadir. Bu sebeple Net Turizm defter degeri Uzerinden Net Holding'in %34.57
oranindaki dolayli ortakligi elimine edilmistir.

Net Holding ve Net Turizm icin ana ortakliga ait Ozkaynaklar tutarlarinin detaylarini sayfa
20'de bulabilirsiniz.

Ozkaynak Yontemine gdre, Net Holding'in Net Turizm'deki dolayli ortaklig elimine edildikten
sonra, ulasilan birlesmeye esas toplam deger 1,926,348,090 TL'dir.

Ozkaynak ydntemine gore birlesme orani %53.94793, dedistirme orani 1.25561 olarak
hesaplanmaktadir.

Ozkaynak yontemine gore birlesme sonrasi Net Holding'in sermayesi 627,642,214 TL'ye
ctkmaktadir, arttirilacak sermaye 289,042,214 TL'dir.
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bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Ozkaynak Metodolojisi

Nl HoIdINg Ve Net TUrzm

Net Holding - Konsolide TFRS Ozkaynaklar

Bagimsiz Sermaye
Denetimden| Diizeltilmis Azaltimi
Gegmis Sonrasi
(TL) 31.12.2016|  31.12.2016| __31.12.2016
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1,187,337,941 1,039,224,973J_,(_)§9,224,§Z3_. L2
Odenmis Sermaye 365,750,000| 365,750,000 338,600,000
Sermaye Duzeltme Farklar 56,808,615 56,808,615 56,808,615
Geri Alinmig Paylar (-) (88,337,724)| (204,904,277) | (129,155,777)
Karsilikh istirak Sermaye Diizeltmesi (-) (70,465,400)| (39,098,438)| (39,098,438)
Paylara iligkin Primler/iskontolar 2,147,113 3,462,958 3,462,958
K_al.' ve\./a Zirarda Yeniden S|_n|f|and|r|lar.nayacak 554,739.839| 504,953,164 504,953,164
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinlacak
Birikmig Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 51,345,617 51,345,617 51,345,617
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 199,082,003| 315,648,556| 239,900,056
Gecmis Yillar Karlari/Zararlan 140,425,671 13,993,301 41,143,301
Net Donem Kari/Zarari (24,157,793)| (28,734,523)| (28,734,523)
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 922,759,511 1,071,138,872| 1,071,138,872
Ozkaynaklar Toplami 2,110,097,452| 2,110,363,845| 2,110,363,845

Kaynak: 31.12.2016 Bagimsiz Denetim Raporu
Not: Dlizeltilmis tutarlar bilanco tarihinden sonraki hisse alis ve satis islemlerini
yansitmak lzere bagimsiz denetgiler tarafindan incelenerek hazirlanmistir.

Net Turizm - Konsolide TFRS Ozkaynaklar Diizeltilmis
(TL) 31.12.2016 31.12.2016
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1,357,465,202:1,355,773,260 :)
Odenmis Sermaye 350,000,000| _ 350,000,000
Sermaye dlizeltmesi farklari 60,330,497 60,330,497
Geri Alinmis Paylar (-) (261,001) (261,001)
Karsilikh istirak Sermaye Diizeltmesi (-) (3,692,974)| (3,692,974)
Hisse Senedi ihrag Pirimleri (12,992,514)( (12,992,514)
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilamayacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 173,426,562 173,426,562
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 4,945,467 4,945,467
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 783,379,447| 783,379,447
Net Dénem Kari/Zaran 2,329,718 637,776
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 93,177,823 92,929,444
Ozkaynaklar Toplami 1,450,643,025| 1,448,702,704

Kaynak: 31.12.2016 Bagimsiz Denetim Raporu

Not: Ddizeltilmis tutarlar bilanco tarihinden sonraki hisse alis ve satis islemlerini
yansitmak lizere bagimsiz denetciler tarafindan incelenerek hazirlanmistir.

KPMG

Net Holding'in birlesmeye esas 6zkaynak tutari Degerleme Tarihi itibariyle sol tarafta
yer alan tabloda sunuldugu gibi, 1,039,224,973 TL iken Net Turizm'in ana ortakliga ait
Ozkaynaklar degeri 1,355,773,260 TL'dir.

Her iki sirketin de birlesmeye esas deger hesaplamasinda gdz onlUne alinacak
degerleri, sol tarafta gosterilen dzkaynak tablolarinda goruldugu Uzere ana ortakliga ait
oOzkaynaklardir.

Sirketler’in karsilikli hem faaliyet hem de hisse iliskileri agisindan oldukga karmasik ve
fazla sayida istirak ve bagli ortaklik olmasi sebebi ile, birlesme ve degistirme orani
hesaplamasi amaciyla 6zkaynak degeri olarak ana ortakliga ait 6zkaynaklar degeri esas
alinmistir.

@ Net Holding'in geri almis oldugu 27,150,000 TL nominal bedelli paylarin SPK'nin VII-

128.1 sayili Pay Tebligi'nin "Fon Cikisi Gerektirmeyen Sermaye Azaltimi" baslikli 19.
maddesi ile SPK'nin I-SPK.22.1 (24.07.2014 tarih ve 23/759 s.k.) sayili ilke Karari
uyarinca itfa edilebilmesi i¢cin Net Holding A.S. tarafindan 09 Subat 2017 tarihinde
SPK'na basvuru yapilimistir. 21 Nisan 2017 tarihli SPK bulteninde Net Holding'in
sermaye azaltiminin onay! yer almaktadir. Net Holding'in sermaye azaltimina iliskin
madde tadil tasarisi 06.06.2017 tarihli olagan genel kurul toplantisinda onaylanmis olup
tescil icin 08.06.2017 tarihinde Ticaret Sicili'ne miiracaat edilmis olup, istanbul Ticaret
Sicil Mudurltgu tarafindan 12.06.2017 tarihinde tescil edilmistir .
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Piyasa Carpanlari Metodolojisi

priesme Orantve HiSse Dedisim Oran Hesapiamas)

Piyasa Carpanlan Yontemi Birlesmeye Esas Deger 31.12.2016
Devrolan

Devralan ortaklik: ortakhk: Toplam
(TL) % Net Holding  Net Turizm
Cikarlmig sermaye tutari 338,600,000 350,000,000
Piyasa Degeri 287,946,055 379,397,366
Net Holding'in Net Turizm'deki payi*  34.57% - 131,146,288
Net Turizm'in Net Holding'deki payi*  11.37% 32,739,466 -

Birlesmeye esas deger 255,206,589 248,251,079 503,457,667

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari, KPMG Analizi

* Dolayli hisse oranidir. Bagimsiz denetim firmasinin kontroltinden gecmis ve Sirket Yonetimi

tarafindan tarafimiza sunulmustur.

Piyasa Carpanlan Yontemine Gore Birlesme ve Degistirme Orani

31.12.2016

(TL)

255,206,589
503,457,667

Birlesme orani =

338,600,000 o
%50.69

Birlesme sonrasi sermaye =

Artinlacak sermaye 667,971,650 - 338,600,000

329,371,650

230,200,494 g

Degistirme orani =

= %50.69077

= 667,971,650

329,371,650

= 1.43080

Kaynak: KPMG Analizi

Not: Hesaplamalar kiisurat icermekte olup, tama iblag edilmek suretiyle sunulmaktadir. isbu Rapor

kapsamindaki hesaplamalarda kisuratl tutarlar kullaniimaktadir.

0 Net Holding ¢ikarilmis sermayesi 338,600,000 TL (Bkz.sayfa 12)

@ 230,200,494 TL = Net Turizm’in Net Holding ve geri alinmis paylarinin disdlmus olarak hesaplanan

cikarilmis sermayesi (Bkz.sayfa 12)

KPMG
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bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.

Piyasa carpanlar (Benzer Sirketler) metodolojisi Net Holding ve Net Turizm igin ayri
ayri hesaplanmistir. Net Holding ve Net Turizm icin ilgili piyasa ¢arpanlarina ulasilirken
turizm, otelcilik ve talih oyunlari isletmeciligi alaninda faaliyet gosteren ve faaliyetleri
acisindan birlesmeye taraf sirketler ile benzerlik gdsteren halka acik firmalarin
carpanlari dikkate alinmis ve analiz edilmistir.

Her iki Sirket'in birbirlerinde karsilikli ortakliklari olmasi sebebiyle birlesmeye esas
degere ulasilirken miikerrer bir hesaplama olusmamasi icin Satislar ve FAVOK
carpanlarindan ulasilan hisse degerlemelerinde karsilikli ortakliklarin eliminasyonu
yapilmistir.

Piyasa Carpanlar yontemine gore, karsilikli dolayli ortakliklar elimine edildikten sonra,
ulasilan birlesmeye esas toplam deger 503,457,667 TL'dir.

Piyasa Carpanlari metoduna gore birlesme orani %50.69077, degistirme orani 1.43080
olarak hesaplanmaktadir.

Piyasa Carpanlari metoduna gore birlesme sonrasi Net Holding'in sermayesi
667,971,650 TL'ye cikmaktadir, arttirilacak sermaye 329,371,650 TL'dir.
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Piyasa Carpanlari Metodolojisi

Net Holding ve Net U

Net Holding - Benzer sirketler metodu

('000 TL) SD/Satiglar SD/FAVOK
Secilen Carpan 3.1x 11.6x
Parametre @ 271,949,688, @)121,044,658
Sirket Degeri 1,456,307,752|  1,400,915,268
Net Nakit / Borg (31/12/2016) @ (69,526,583) (69,526,583)
Kontrol Giici Olmayan Paylar ﬂ (1,071,138,872): (1,071,138,872)
Hisse Degeri 315,642,297 260,249,813

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari, Capital 1Q, KPMG Analizi

Net Holding - Hisse Degeri

(TL)

Hisse Degeri Agirhk
Satislar 315,642,297 50%
FAVOK 260,249,813 50%

Agirlikh ortalama hisse degeri

¢ 287,946,055

Kaynak: KPMG Analizi

Net Turizm - Benzer sirketler metodu

(000 TL) SD/Satislar SD/FAVOK
Secilen Carpan 3.1x 11.6x
Parametre @ 70562083 @ 40,913,043
Sirket Degeri 217,735,303 473,508,766
Net Nakit / Borg (31/12/2016) é 126,704,776 126,704,776
Kontrol Gucli Olmayan Paylar @ (92,929,444) (92,929,444)
Hisse Degeri 251,510,635 507,284,098

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari, Capital 1Q, KPMG Analizi

Net Turizm - Hisse Degeri

\Y4

M- HISSe Dederl

Net Holding'in ve Net Turizm'in piyasa carpanlari metodolojisine gore sirket degerleri
hesaplanirken benzer sirketlere ait carpanlarin ortalamasi ile Sirketler'in 2016 yilinda
gerceklesen Satislar ve FAVOK parametreleri dikkate alinmistir.

Her bir parametreye esit agirliklandirma verilmistir. Buna goére ilgili carpanlar ve
agirliklandirmalar dikkate alinarak hesaplanan Net Holding Hisse Degeri 287,946,055
TL'dir. Net Turizm'in Hisse Degeri 379,397,366 TL'dir.

SD/Satislar ve SD/FAVOK carpanlari icin Net Holding ve Net Turizm ézelinde dikkate
alinan net borc ve FAVOK hesaplamasina iliskin bilgiler Rapor'un ekler bélimiinde yer
almaktadir.

Piyasa carpanlari metodunda benzer sirketlerin sirket degerleri, hisse degerine nakit ve
nakit benzerleri eklenip borglar ve kontrol gucu olmayan paylarin dusulmesi sonucu
ulasiimistir. Piyasa carpanlari hesaplanirken hesaplanan sirket degerleri ilgili yilin
parametresine bdllinerek hesaplanmistir. Bu parametreler Satislar ve FAVOK kalemleri
olup, konsolide tutarlardir.

Net Holding ve Net Turizm'in konsolide satislar ve FAVOK tutarlar dikkate alinmis
olup, hesaplanan sirket degerlerine nakit ve nakit benzerleri eklenerek, borglar ve
kontrol glicu olmayan paylar ise dusulerek hisse degerlerine ulasiimistir.

@ @ Sayfa 35 - Net Holding ve Net Turizm — Net Satislar
@ @ Sayfa 40 - Net Holding ve Net Turizm - FAVOK

(TL) © @ Sayfa 38, 39 - Net Holding ve Net Turizm — Net Borg
Hisse Degeri Agirhk . -
Satiglar 251,510,635 0% @ Sayfa 20 - Net Holding — Kontrol Guci Olmayan Paylar
FAVOK : __ 507.284,098) . ---- 0% @ Sayfa 20 — Net Turizm — Kontrol Glicii Olmayan Paylar
Agirlikl ortalama hisse degeri C__379,397,366,>
Kaynak: KPMG Analizi
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Piyasa Carpanlari Metodolojisi

Plyasa Larpanian Analiz

Birlesmeye taraf Sirketlerin degerlerine ulasilirken turizm, otelcilik ve talih oyunlar

TRY milyon isletmeciligi alaninda faaliyet gdsteren ve faaliyetleri acisindan birlesmeye taraf

31.12.2016 X sirketler ile benzerlik gosteren halka agik firmalarin garpanlari dikkate alinmis ve analiz
SD/Satiglar SD/FAVOK L.

Sirketler 2015G 206G 2015G 2016 G edilmistir.

Altin Yunus Gesme Turistik Tesisler A.S. 26x  4.2x 19.5x e llgili sirketlere iliskin ham veriler listelendikten sonra degerleme analizinde kullanilan

Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler Anonim Sirketi 5.5x  33.7x 9.8x n/a Sirket Degeri/Satislar ve Sirket Degeri/FAVOK carpanlari hesaplanmistir. Hesaplanan

Marti Otel Isletmeleri A.S. e Berrem carpanlar ortalamayi bozan aykiri ve asiri carpanlardan arindiriimistir.

Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar AS 46x  71.8x 16.4x n/a

Crown Resorts Limited 3.3x 2.9x 13.5x 11.5x = . P . . . < ..

Eldorado Resorts, Inc. Tox  18x o9x  9.3x Ozellikle Turkiye'deki benzer sirketlerin ya karlliklari olmadigi igin carpanlari

Boyd Gaming Corporation 26x  2.6x 10.0x  10.7x hesaplanamamakta, ya da satislara kiyasla piyasa degerlerinin gok yuksek veya piyasa

Caesars Entertainment Corporation 24x . 2.5x 8.3x  12.0x degerlerine kiyasla satislarinin disik olmasi sebebiyle, bu sirketler icin cok yiksek

Las Vegas Sands Corp. 3.7x 4.5x 11.2x 13.6x . ..

MGM Resorts International 3.9x 3.7x 125x  12.5x Sirket Degeri/Satislar carpani hesaplanmaktadir.

Sun International Limited 1.8x 2.2x 7.1x 8.5x

Tsogo Sun Holdings Limited 2.9x 3.8x 7.8x 10.4x

Wynn Resorts, Limited 3.5x 3.7x 14.2x 17.3x

Gamehost Inc. 3.2x 4.4x 7.4x 11.5x

Tropicana Entertainment Inc. 0.7x 1.0x 3.7x 5.8x

Pinnacle Entertainment, Inc. 1.5x 2.0x 5.8x 7.7x

Red Rock Resorts, Inc. 1.6x 3.8x 4.7x 10.7x

Groupe Partouche SA 0.7x 1.2x 4.0x 7.6x

Full House Resorts, Inc. 0.7x 0.9x 6.9x 8.6x

Genting Malaysia Berhad 2.8x 2.8x 14.8x 6.3x

Great Canadian Gaming Corporation 2.8x 3.1x 7.2x 8.8x

Monarch Casino & Resort, Inc. 2.1x 2.2x 8.4x 8.3x

Wynn Macau Ltd. 3.8x 3.9x 18.2x 24.0x

Sands China Ltd. 4.4x 5.7x 14.4x  19.3x

MGM China Holdings Limited 2.6x 4.9x 10.5x 18.7x

Ortalama 2.7x 3.1x 10.3x 11.6x

Medyan 2.7x 3.0x 9.8x 10.7x

Kaynak: Capital 1Q, KPMG Analizi
Not 1: n/a (‘not applicable’) degerleri, elimine edilmis degerleri ifade etmektedir.
Not 2: Mavi renk ile isaretlenenler disa disenler olup hesaplamalara dahil edilmemistir.
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Piyasa Degeri Metodolojisi

priesme Oranive Hisse Dedisim Orani Hesaplamas)

Piyasa Degeri Yontemi Birlesmeye Esas Deger 31.12.2016
Devrolan

Devralan ortaklik: ortakhk: Toplam
(TL) % Net Holding  Net Turizm
Cikarlmig sermaye tutari 338,600,000 350,000,000
Piyasa Degeri 1,066,456,163 468,570,109
Net Holding'in Net Turizm'deki payi*  34.57% - 161,970,629
Net Turizm'in Net Holding'deki payi*  11.37% 121,256,066 -

Birlesmeye esas deger 945,200,097 306,599,479 1,251,799,577

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari, KPMG Analizi

* Dolayli hisse oranidir. Bagimsiz denetim firmasinin kontrollinden ge¢mis ve Sirket Yonetimi

tarafindan tarafimiza sunulmustur.

Piyasa Degeri Yontemine Gore Birlesme ve Degistirme Orani

31.12.2016

(TL)

945,200,097
1,251,799,577

Birlesme orani =

338,600,000 0
%75.51

Birlesme sonrasi sermaye =

448,433,446 - 338,600,000

Artirilacak sermaye

109,833,446

230,200,494 g

Degistirme orani =

= %75.50730

= 448,433,446

109,833,446

0.47712

Kaynak: KPMG Analizi

Not: Hesaplamalar kiisurat icermekte olup, tama iblag edilmek suretiyle sunulmaktadir. isbu Rapor

kapsamindaki hesaplamalarda kisuratl tutarlar kullaniimaktadir.

“ Net Holding ¢ikariimis sermayesi 338,600,000 TL (Bkz.sayfa 12)

@ 230,200,494 TL = Net Turizm’in Net Holding ve geri alinmis paylarinin disdlmus olarak hesaplanan

cikarilmis sermayesi (Bkz.sayfa 12)

KPMG
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Net Holding'in ve Net Turizm'in ginlik agirlikh ortalama hisse fiyati belirlenirken, birlesmenin
KAP'ta agiklanma tarihi olan 08.02.2017 haric olmak Uzere geriye donuk son 30 takvim
glnlnu ve son 1 yillik takvim glntnd dikkate alan gunltk agirlikli ortalama fiyat Uzerinden
hesaplanan piyasa degerleri esas alinmistir. Piyasa degerlerini hesaplamak igin dikkate alinan
gunliik agirlikli ortalama hisse fiyatlarina Borsa istanbul veri tabanindan ulasilmis olup yalnizca
resmi tatil gunleri hesaplama kapsami disinda tutulmustur. 30 gunlik ve 1 vyillik hisse
fiyatlarina gore yapilan analizler Rapor'un 27 ve 28. sayfalarda yer almaktadir.

Piyasada olusan birim hisse fiyatlari piyasada islem yapan alicilar ve saticillarin ortak bir
noktada bulusmasi ile olusmaktadir. Sirketler'in piyasa degeri bu piyasada olusan birim hisse
fiyati ile toplam hisse adetlerinin garpiimasi ile hesaplanmaktadir.

Sirketlerin gercek degerini yansitan metodolojinin piyasa degeri vyaklasimi oldugu
varsayiminda, piyasa degeri olusurken yatirimcilarin tUm bilgileri géz onune alarak, ornegin
Net Holding'in zaten Net Turizm’de de hissesi oldugunu bilerek, bu bilgi cergevesinde fiyati
degerlendirdikleri, dolayisiyla piyasa fiyatinin karsilikl hisse iliskisi dogrultusunda olustugu
dUsunulmektedir. Bu dogrultuda birlesmeye esas toplam degere gelirken mukerrerlik

olmamasi igin eliminasyon yapilmasi gerekmektedir.

Birim hisse fiyatlari ile carpilan Net Holding ve Net Turizm toplam hisse adetlerinde karsilikli
paylar bulunmasi sebebi ile birlesmeye esas degere ulasilirken mukerrer bir hesaplama
olusmamasi igin karsilikl ortakliklarin eliminasyonu yapiimistir.

Piyasa Degeri metoduna gore birlesme orani %75.50730 olarak hesaplanmistir. Buna gore,
degistirme orani 0.47712 hesaplanmaktadir.

Piyasa Degeri metoduna gore birlesme sonrasi Net Holding'in sermayesi 448,433,446 TL'ye
cikmaktadir, arttinlacak sermaye 109,883,446 TL'dir.

Net Turizm - Secilen Piyasa Degeri

Net Holding - Secilen Piyasa Degeri

(TL) Piyasa Degerleri| Agirhiklan (TL) Piyasa Degerleri| Agirhklan
Son bir yil - ortalama 1,111,971,076 50.0% Son bir yil - ortalama 487,819,763 50.0%
Son bir ay - ortalama 1,020,941,250 50.0% Son bir ay - ortalama 449,320,455 50.0%
Piyasa Degeri 1,066,456,163 100.0% Piyasa Degeri 468,570,109 100.0%

Kaynak: KPMG Analizi Kaynak: KPMG Analizi
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Piyasa Degeri Metodolojisi

NEl HoIding - Plyasa Deder

Net Holding — Piyasa Degeri Son 1 Vi Piyasa Degeri yonteminde degerleme tarihi, Sermaye Piyasasi Kurulu Birlesme ve

1.600,000,000 - \ Bolinme Tebligi (11-23.2) geregi birlesme isleminin KAP’ta agiklanma tarihi olan
08.02.2017 olarak kabul edilmis ve 08.02.2017 hari¢c olmak Uzere son 30 gunlik ve 1
yillik "gunltk agirlikli ortalama" hisse fiyatlarinin aritmetik ortalamasina gore hesaplanan
Piyasa Degerleri sol tarafta yer alan tablolarda gosterilmistir. Hisselerin toplam piyasa
degeri, sirketlerin hisse birim fiyatinin toplam hisse adedi ile garpilmasi suretiyle
hesaplanmaktadir.

1,500,000,000

1,400,000,000 +
1,300,000,000

1,200,000,000 4

1,100,000,000

TL

1,000,000,000 Net Holding'in 08.02.2017 gunu harig, son 30 gunlik "gunldk agirlikl ortalama" hisse
fiyatlarinin aritmetik ortalamasina gore hesaplanan Piyasa Degeri 1,020,941,250 TL,
son 1 yillik "gunltk agirlikli ortalama" hisse fiyatlarinin aritmetik ortalamasina gore

hesaplanan Piyasa Degeriise 1,111,971,076 TL'dir.

900,000,000

800,000,000 -
700,000,000

600,000,000 . 5 Sirket Yonetimi 21.07.2016 tarihli duyurusunda SPK'nin izni uyarinca herhangi bir limit
N N N

.QQ,‘JI0 @.WQ 5\0')9 "\,1,‘1/Q &F 9@.0 9%@0 S t\qjlfQ 9,&0 9@9 96‘19 @.WQ 59')9 "\,1,‘1/Q s0z konusu olmaksizin kendi paylarinin geri alimina karar verdigini agiklamistir. Sirket,

ST R S S L S S S 22.07.2016 tarihinden itibaren 08.02.2017 tarihine kadar toplam 71,483,731 adet

Kaynak: BIAS, KAP . . .
v g hissesini geri satin almistir.

Net Holding - Son 30 Giin 07/02/2017 - 09/01/2017 Net Holding - Son 1 Yil 07/02/2017 - 08/02/2016

(TL) Hisse Fiyati Piyasa Degeri (TL) Hisse Fiyati Piyasa Degeri

Maksimum 2.84 1,037,267,000 Maksimum 3.33 1,217,947,500

Minimum 2.77 1,011,664,500 Minimum 2.70 987,159,250

Medyan 2.78 1,018,430,875 Medyan 3.07 1,122,486,750

Ortalama 2.79 1,020,941,250 Ortalama 3.04 1,111,971,076

Piyasa Degeri 2.79 1,020,941,250 Piyasa Degeri 3.04 1,111,971,076

Kaynak: B/AS, KPMG Analizi Kaynak: B/AS, KPMG Analizi
©2017 KPMG_Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International Giyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin Gyesi 27
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, musterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her lye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Piyasa Degeri Metodolojisi

NEX [Urzm-Plyasa Dederl

Net Turizm — Piyasa Degeri

Son 1 Yil

Piyasa Degeri yonteminde degerleme tarihi, Sermaye Piyasasi Kurulu Birlesme ve
Bolinme Tebligi (11-23.2) geregi birlesme isleminin KAP’ta agiklanma tarihi olan

700,000,000 - 1
] 08.02.2017 olarak kabul edilmis ve 08.02.2017 hari¢c olmak Uzere son 30 gunlik ve 1
650,000,000 - e et s L . . . .
: yillik "gunltk agirlikli ortalama" hisse fiyatlarinin aritmetik ortalamasina gore hesaplanan
600,000,000 - : Piyasa Degerleri sol tarafta yer alan tablolarda gosterilmistir. Hisselerin toplam piyasa
550,000,000 1 | degeri, sirketlerin hisse birim fiyatinin toplam hisse adedi ile carpiimasi suretiyle
1 hesaplanmaktadir.
£ 500,000,000 - 1
1 . P . e e . -
450.000.000 | \ | Net Turizm’in 08.02.2017 gunU harig, son 30 gunluk "gunlik agirlikli ortalama" hisse
: : fiyatlarinin aritmetik ortalamasina gore hesaplanan Piyasa Degeri 449,320,455 TL, son
400,000,000 - e e y WL . . . .
: : 1 yillik "gunltk agirlikli ortalama" hisse fiyatlarinin aritmetik ortalamasina gore
350,000,000 - 1 1 hesaplanan Piyasa Degeri ise 487,819,763 TL'dir.
1 1
800,000,000 N A Sirket Yonetimi 21.07.2016 tarihli duyurusunda SPK’'nin izni uyarinca herhangi bir limit
Ne NI T BN BN BN B R C I I BN . . . . .
N SR SR SR AR S S S S, S, SR S, S, SR S, s6z konusu olmaksizin kendi paylarinin geri alimina karar verdigini agiklamistir. Sirket,
R RN N P S G e I I Vg R R S IR
S I N S N R S S S SN 22.07.2016 tarihinden itibaren 08.02.2017 tarihine kadar toplam 217,777 adet
Kaynak: BIAS, KAP hissesini geri satin almistir.
(TL) Hisse Fiyati Piyasa Degeri (TL) Hisse Fiyati Piyasa Degeri
Maksimum 1.40 491,050,000 Maksimum 1.81 633,150,000
Minimum 1.24 434,700,000 Minimum 1.1 388,850,000
Medyan 1.27 445,025,000 Medyan 1.34 467,950,000
Ortalama 1.28 449,320,455 Ortalama 1.39 487,819,763
Piyasa Degeri 1.28 449,320,455 Piyasa Degeri 1.39 487,819,763
Kaynak: BIAS, KPMG Analizi Kaynak: BIAS, KPMG Analizi
© 2017 KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tyesi 28

bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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NEl HoIdNg Bliesme Ka

HET HOLDING ANONIM SIRKI:_FI
YONETIM KURULU TOPLANTISI

KARAR TUTANAGI

Toplanti Tarihi : 08.02.2017

Toplant Yeri 1 Sirket Yonetim Merkezi

Toplanti No. 1 20176

Toplant! Saati : 18.00

Toplantiya Kafilanlar : Yonetim Kurulundan:
Besim TIBUK, Bagkan
Cemal Cenap AYBAY, Bagkan Vekili
Hande TIBUK, Murahhas Oye
Oriando KALUMENOS, Uye
lsmail Reha ARAR, Uye N
Al TOPUZ Bagimsiz Uye
Emin Medim OZTURK Badimsiz Uye
Igik BIREN Bagimsiz Uye

GUNDEM

Sirketimizin Met Turizm Ticaret ve Sanayi A.S.'ni devir almas sureti ile bifesmesi.

ILt
Sirket Yonetim Kurulu, yukanda belirtilen tarih, yer ve saatte onbir Gyesinden sekizinin katlmas: ile
toplanti. Toplanti ve karar yeter savisi meveut. Glndem (zerinde gdrigmelers gecildi.

KARAR NO.HL-2017/6:
Yapilan goriigmeler neticesinde;

1. Grubumuzun igtirak yapisinin daha sade hale gelmesi, yabnma tabaninin geniglemesi, likidite ve
kar dagitm potansiyelinin artinlmasi, kurumsal yénetim uygulamalanmin giglenmesi ve
maliyetierde tasamuf saglanmasi amacMa

Genel Kurulumuzun onayina tabi olmak Uzere; sirketimizin, 6102 sayih Turk Ticarst Kanunu
(TTKYnun 134 ve devami ilgili maddeleri; 5520 sayil Kurumlar Vergisi Kanunu (KVEYnun 19 ve
20'nci maddelen ile igbu Yénetim Kurulu Karan'min konusunu olugturan igleme taraf her iki
girketin de 6362 sayil Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn.fna tabi girketler cimasi ve paylannin
Borsa Istanbul A.S. (Borsa)'de halka arz edilmis ve iglem gortyor olmasi nedeniyle SPKn'nun 23
ve 24'nci maddeler ile fgili sair hikimler ve Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)'nun 28.12.2013
tarih ve 28865 sayil Resmi Gazete'de yayimlanarak yiririige giren “Birlegme ve Bolinme
Tebllgf' (1-23.2) ve SPK'nun 24122013 tarih ve 28861 sayih Resmi Gazete'de yayimlanarak

yirtrige giren “Onemli Mitelikteki I§Iem|ere Ill§k|n Ortak Esaslar ve Aynima Hakki Tebllgl (-
23.1) ve ilgili diger mevzuat hikimleri dahilinde, Met Turizm Ticaret ve Sanayi A.5.nin tim aktif
ve pasifinin bir biiin halinde Sirketimiz tarafindan “dewir alinmasi” suretyle Sirketimiz
binyesinde birlegilmesi iglemlennin baglatimasina;

2. Nst Turizm Ticaret ve Sanayi A.3.'nin, ilgili mevzuat hikimlen dahilinde, tim akiif ve pasifinin bir
bitin halinde Sirketimiz tarafindan “devir alinmasi” suretiyie birlegilmesi igleminde ve s6z konusu
birlegme iglemine iligkin yapilacak hesaplamalarda, hem “devralan” sifatiyla Sirketimizin ve hem
de “devrolan” sifatryla Met Turizm Ticaret ve Sanayi A.5.'nin, SPKn.'na tabi Sirketler clmasi ve
paylannin Borsa Istanbul A.3. (Borsa)'de halka arz edilmis ve islem gdriiyor clmasi nedeniyle,
SPK’nun “Finansal Raporlamaya lligkin Esaslar Tebligi (1-14.1) kapsaminda Kamu Gozetimi,
Muhasebe ve Denetim Standartlan Kurumu tarafindan yayinlanan Tirkiye Muhasebe Standartian
ve Turkiye Finansal Raporlama Standartian’na uygun olarak hazidanan; sunum esaslan SPK'nun
07.06.2013 tarih ve 20/670 sayili Kararn ile belidenip yine SPK'nun 07 062013 tarh ve 201319
sayill Haftallk Bdlteni ile ilan edilen; bagimsiz denefimden gegmig, bir onceki donmem ile
kargilagtirmal 01.01.2016-31.12.2016 hesap donemine ait yillk konsclide finansal raporunda yer
alan finansal tablolann ve dipnotiannin esas alinmasina,
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6.

MNet Turizm Ticaret ve Sanayi A.S. nin ilgili mevzuat hikimien dahilinde, tim aktif ve pasifinin bir
bitin halinde Sirketimiz tarafindan “devir alinmas”® suretiyle biregiimesi isleminds; “bifesme
orani"nin, “degigtirme oraninin ve bunlaria uyumiu bir gekilde bifesme iglemi nedeniyle yapilacak
semaye artinm tutannin ve takiben de sz konusu sermaye artinmu sonucunda ihrag edilecek
Sirketimiz paylanndan Sirketimize devrolacak Met Turizm Ticaret ve Sanayi A.S.nin pay
sahiplerine tahsis edilecek pay adetlerinin, ilgii mevzuat hikimiering uygun, adil ve makul kir
yaklazimla ve hichir tereddit olusturmayacak sekilde tespitinde, her iki girketin de SPkn’na tabi
olmasi ve paylannin Borsa'da halka arz edilmis ve islem goniyor olmasi nedeniyle, soz konusu
hesaplamalarda SPK'nin “Birlegme ve Bolinme Tebligi® (I1-23-2)'nin “Uzman Kurulug Gorisd”
baghgin tagiyan 7'nci maddesi hikOmlerine uygun olarak haazdanacak “Uzman Kurulug
Raporu'nun esas alinmasina; s4z konusu bifesme iglemi kapsaminda hazidanacak “Biresme
Saziesmesi® ve “Duyuru Metni® ile sair raporiarda da sz konusu Uzman Kurulug Raporu’nun
esas alinmasina;

MNet Turizm Ticaret ve Sanayi A.5.'nin, ilgili mevzuat hikimien dahilinde, tim aktif ve pasifinin bir
butin halinde Sirketimiz tarafindan “devir alinmasi® suretivle birlegilmesi igleminde; sirketimizin
SPKn.'na tabi olmasi ve paylannin Borsa'da halka arz edilmis ve islem gériyor almasi nedeniyle;
SPKn.nun “Aynima Hakk® baghdim tagiyan 24'Gncl maddesi ve SPK'nun “Onemli Mitelikteki
I§Iem|ere Ille}kln Ortak Esaslar ve Aynlma Hakki Teblig (11-23.1)nin “4ynima Hakkmm Kullanmi®
baghgim tagiyan S'uncu maddesi hikimleri dahilinde, sz konusu birlesme igleminin
onaylanacadl genel kurul toplantisinag katilarak olumsuz oy kullanacak ve muhalefet gerhini
toplanti tutanadina isletecek pay sahiplerimizin veya temsilcilerinin, paylanni Sirketimize satarak
ortakliktan aynima hakkina sahip olduklan hususunda, Sermaye Piyasasi Mevzuat'mn kamuyu
aydiniatma yikumliliklerine uygun clarak, isbu Yonetim Kurulu Karan tarihi itibariyle Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) nda bilgilendirimelerine,

Yukanda 4'Uncl maddede beliilen “aynima hakki'min kullamimasinda; SPKn 'nun “Aynima
Hatkki® bashdim tagiyan 24'Unci maddesi ve SPK'nun “Onemli Nitelikteki Islemlere lligkin Ortak
Esaslar ve Ayriima Hakki Tebligi® (I1-23.1)nin “Aynima Hakki Kullarim Fiyat™ baghdim t3§|yan
10'uncu maddesi hikdmleri dahilinde, §|rkehm|zm 1 Turk Liras: itibari degerli beher pay igin
“aynima hakki kullamm fiyati"nin, _aFK‘nun "Onemli Nitelikteki I§Ierr||ere lligkin Ortak Esaslar ve
Aynima Hakki Tebligi (1-23.1)nin "Ayrima Hakki Kullamim Fiyat™ baghdini tagiyan 10'uncu
maddesinin 5inci fikrasi hikmd geregincs, “Islemden Kaldima'ya iligkin ODA tarihi olan
15.07 2016 tarihinden isbu “énetim Kurulu Karar tarihine kadar "bir wdan daha az bir sire
gecmis olduju dikkate alinarak, 06.07.2015 tarhinde KAP'nda yayimlanan "ayrima hakki
kullarmm fiyati"nda "Birlegme Igleminin ilk defa 06.07.2015 tarih ve 2015/19 sayill Yonetim Kurulu
Karan'miza bagl olarak, sdz konusu Yonetim Kurulu Karar'miz ile aym tarinte ve 06.07.2015
tarihinde kamuya agiklandifi dikkate alinarak "aynima hakki kullanim fiyati'min séz konusu
Yonetim Kurulu Karar tarhi hari¢ olmak Gzere, onceki ofuz gin icinde Borsa'da olusan ve Borsa
Ginlik Biltenleri vasitasiyla ilan edilen "giniik agidiklh ortalama fiyatlann aritmetik ortalamas®,
ahnarak hesaplanan 3,1762 TL olarak belifenmesine,

Aynima hakkinin kullammi ik ilgili olarak;

a. SPK'nun “Onemili Nitelikteki i§|emlere ili,';,kin Ortak Esaslar ve Aynima Hakki Tebligi® (lI-
23.1)nin “Aynima Hakkimin Kullanimi® baghdimi tagiyan Yuncu maddesinin S'inci fikrasi
hikamien dahilinde; Yanetim Kurulumuz tarafindan, “aynima hakkindan™ yararlanmak isteyen
“paylann® (oy haklannin) tutanmin “gilkanimis sermaye™ mize oranl velveya ayrima hakki
kullarimlan sonucunda, Sirketimizin katianmak zorunda kalabilecedi “toplam maliyet” ile ilgili
olarak “lst sinir” getiriimesine;

b. S6z konusu simidamalar fle birikte, varsa igbu birlesme iglemine iligkin difer gartlann da
biesme isleminin onaya sunulacadi genel kurul toplantisi giindeminde yer almasina ve pay
sahiplerinin onayina sunulmasing;

© 2017 KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tyesi
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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NEl HoIdNg Bliesme Ka

€. Yukanda 6/a'da konu edilen siniar agildid) takdirde velveya varsa bifegme iglemine fligkin
yukanda 6b'de beliilen diger sartlann germpeklesmemesi durumunda, amlan birdesme
igleminden vazgegilebilecedi hususunun, séz konusu biflegme igleminin onaya sunulacad
genel kurul toplantisi gindem maddesinden hemen sonra gelmek (dzere ayn bir gindem
maddesi olarak genel kurul toplantisi gundemine alinmasina ve pay sahiplerinin onayina
sunulmasing,

d. Bu maddede bahsi gegen simidamalar ve/veya dijer sartlar hakkinda, bifesme igleminin
goriigiilecedi genel kurul toplantisina iligkin glndemin flanindan Gnce ve her hallikarda bu
konularda Yanetim Kurulu Karan alindiginda derhal, Sermaye Piyasaz Mevzuatinin kamuyu
aydinlatma yikimlGiiklerine uygun olarak, KAP'nda kamuya agiklama yapiimasina ve s6z
konusu sinirfamalar hakkinda pay sahiplerinin bilgilendirimesine,

7. SPKnun “Bifegme ve Balinme Tebligi® (11-23.2) hikimlerine uygun olarak, amlan Teblid ekinde
(EK/1) listelenen gerekli bilgi ve belgelerin “SPK'na iletimesi ve “Biflesme i§|erni"nde ‘Duyuru
Metnine onay verilmesi talebiyle tekraren SPK'na ve gerekmesi halinde diger resmi kuruluglara
bagwvuruda bulunulmasina,

8. Gerekli i ve islemlerin ifasi ile gerekli izinlerin temini ile Uzman Kurulug Raporu'nu hazidayacak
kurulugun ve aynima haklarinin kullamimasinda aracilik hizmeti sunacak araci kurumun segimi ve
gdreviendiriimesi hususlannda Sirket yonetiminin yetkili ve gdrevii Kiinmasina,

oyhirligi ile karar verilmigtir.

KAPANIS:

Gindem Gzerindeki gorigmeler tamamlandigindan toplantrya 19.00°da son verildi.

Besim TIBUK Cemal Cenap AYBAY
Bagkan Bagkan Vekil
Hande TIBUK Orlande KALUMENOS Ismail Reha ARAR
Murahhas Uye Uye Uye
Ali TOPUZ Emin Nedim OZTURK Isik BIREN
Bagimsiz Uye Badgimsiz Uye Badimsiz Uye
m © 2017 KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir Isvicre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin iiyesi 31
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Ekler
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NET TURIZM TICARET VE SANAYiI ANONIM SIRKETI

YONETIM KURULU TOPLANTISI

KARAR TUTANAGI

Toplanti Tarihi + 0p.02.2017

Toplant! Yeri 1 Sirket Yonetim Merkezi

Toplanti No. 20173

Toplanti Saati : 19.00

Toplantiya Katilanlar : Yonetim Kurulundan:
Cemal Cenap AYBAY, Baghkan
Ragip Nebil ILSEVEN, Bagkan \ekil
Hande TIBUK, Uye
Ihsan AYDIN, Uye, Genel Madar VVekili
lsmail KIRTAY, Uye
Mevlit OZEN, . Uye .
Aleattin CERRAHOGLU, Bagimsiz Uye
Igik BIREN Bagimsaiz Uye

GUNDEM:

Sirketimizin Net Holding A_$.'ne devir edilmesi sureti ile birlegsmesi.

ACILIS:

Sirket Yonetim Kurulu, yukanda belirtilen tarih, yer ve saatte onbir Gyesinden sekizinin katlmas ile
toplandi. Toplant ve karar yeter sayisi mevcut. Gundem (zerinde gdrigmelere gegildi.

KARAR NO. NT-2017/3:
‘Yapilan gdriismeler neticesinde;

1.

KPMG

Ana ortadimiz olan Net Holding A.S. ile sahiplik ve yonatsal anlamda benzer olan girketimizin tek
bir girket iginde toplanarak; yonetim, denetim, kontrol ve koordinasyon fonksiyonlanmin esnek ve
daha etkin olmasinin sadlanmasi, ayn tizel kigilik clmaktan kaynaklanan genel ydnetim ve
denetim maliyetierinde tasamuf sajlanmas), yaratlan kaynaklann serbestce kullanimas ve
sermaye maliyetlerinin disdriimesi amaciya;

Genel Kurulumuzun onayina tabi clmak dzere; Jirketimizin, 6102 sawh Tark Ticaret Kanunu
(TTKYnun 134 ve devami ilgili maddeleri; 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu (KVE)nun 19 ve
20'nci maddelen ile ighu Yonetm Kurulu Karan'min konusunu olugturan igleme taraf her iki
Sirketin de 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn.)Yna tabi girketler olmasi ve paylannin
Borsa Istanbul A.S. (Borsa)'de halka arz edilmig ve iglem goniyor olmasi nedeniyle SPKn_nun 23
ve 24'ined maddeler ile ilgili sair hikimleri ve Sermaye Piyasas! Kurulu (SPK)'nun 25.12.2013
tarih ve 28865 sayill Resmi Gazete'de yayimlanarak ylririge giren “Birlesme ve Bélinme
Tebligi® (11-23.2) ve SPK'nun 24.12.2013 tarh ve 28861 sayll Resmi Gazete'de yayimlanarak
yririige giren “Onemii Nitelikteki Iglemiers lligkin Ortak Esaslar ve Aynima Hakki Tebligi® (II-
23.1) ve ilgii diger mevzuat hikiomler dahilinde, tim aktif ve pasifinin bir bitin halinde Met
Helding AS. tarafindan “devir alinmasi® suretiyle, Net Holding A.5. binyesinde birlesiimesi
islemlerinin baglatilmasina,

Sirketimizin ilgili mevzuat hikimleri dahilinde, tim aktif ve pasifinin bir bitin halinde Net Holding
A5, tarafindan “devir ahnmasi” surefiyle bidegilmesi isleminde ve sdz konusu bifesme iglemine
iligkin yapilacak hesaplamalarda, hem “devrolan® sifatiyia Sirketimiz ve hem de “devralan”
sifabiyla Met Holding A_S.'nin, SPKn'na tabi Sirketler olmasi ve paylanmin Borsa istanbul AS.
(Borsa)'de halka arz edilmig ve iglem gériyor olmasi nedeniyle, SPK'nun “Finansal Raporiamaya
lligkin Esaslar Tebligi® (II-14.1) kapsaminda Kamu Gdzetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlan
Kurumu tarafindan yayinlanan Tirkiye Muhasebe Standartlan we Tirkiye Finansal Raporiama
Standartlar’na uygun olarak hazidanan; sunum esaslan SPK'nun 07.06.2013 tarih ve 200670
sayih Karan ile belidenip yine SPK'nun 07.06.2013 tarih ve 201319 sayih Haftallk Bllteni ile ilan
edilen; bajimsiz denetimden gegmig, bir dneeki dénem ile kargilastmal 01.01.2016-31.12.2016
hesap donemine ait yillik konsolide finansal raporunda yer alan finansal tablolann ve dipnotiannin
esas alinmasina,

3. Sirketimizin, ilgili mevzuat hikOmler dahilinde, tOm akiif ve pasifinin bir bitin halinde Net Holding

A5 tarafindan “devir alinmasi” suretiyle birlegilmesi igleminde; “biresme oraninin, “degistime
cranimn ve bunlarla uyumiu bir ekilde biregme iglemi nedeniyle devralan sifatiyla Net Holding
AS'de yapilacak semaye arinm futanmin ve takiben de sdz konusu sermaye arhnmi
sonucunda Net Holding A_5. tarafindan ihrag edilecek paylardan Sirketimiz pay sahiplenine tahsis
edilecek pay adetlerinin, ilgili mevzuat hikimlering uygun, adil ve makul bir yaklasimla ve hichir
tereddiit olugturmayacak gekilde tespitinde, her iki Sirketin de SPKn.'na tabi olmasi ve paylanmn
Borsa'da halka arzedilmis ve iglem gériyor olmasi nedeniyle, =6z konusu hesaplamalarda
SPK'min “Birflesme ve Balinme Teblig® (I1-23.2)nin “Uzman Kurulug Gorisi” baghdim tagiyan
T'nci maddesi  hukimlerine uygun olarak haarlanacak “Uzman Kurulug Raporu™nun esas
alinmasing; siz konusu birlegme iglemi kapsaminda haziianacak “Birlegme Sézlegmesi® ve
“Duyuru Metni™ ile sair raporfarda da soz konusu Uzman Kurulug Raporu'nun esas alinmasing;

Sirketimizin ilgili mevzuat hikimleri dahilinde, tim aktif ve pasifinin bir bitin halinde Net Holding
A5 tarafindan “devir alinmasi” suretiyle biregilmesi isleminde; Sirketimizin SPKNn."na tabi olmasi
ve paylannin Borsa'da halka arzedilmis ve iglem gdriyor cimasi nedeniyle; SPKn.nun “Aynima
Hakki™ kashdin tagiyan 24'incl maddesi ve SPKnun “Onemii Nitelikteki Iglemlere ligkin Ortak
Esaslar ve Aynima Hakki Tebligi® (I1-23.1ynin “Aynima Hakkinin Kullamimi® baghgini tagiyan
Yuncu maddesi hilkimleri dahilinde, 6z konusu birlegme igleminin onaylanacadl genel kurul
toplantizing katilarak olumsuz oy kullanacak ve muhalefet gerhini toplant tutanadina igletecek
pay sahiplerimizin veya temsilcilerinin, paylanni Sirketimize satarak ortakhktan aynima hakkina
sahip olduklan hususunda, Sermaye Piyasasi Mevzuat’'min kamuyu aydinlatma yikomididklerine
uygun olarak, isbu Yonetim Kurulu Karan tarihi itibariyle Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAPYnda bilgilendirimelerine,

Yukanda 4'Unci maddede belitilen “aynima hakk'nin kullaniimasinda; SPKn 'nun “Aynima
Hakki” bashiim tasiyan 24'incl maddesi ve SPK'nun *Onemili Mitelikteki Islemlere liskin Ortak
Esaslar ve Ayniima Hakki Tebigi® (11-23.1)nin “Aynima Hakkl Kullanim Fiyat® baghdin tagiyan
10'uncu maddesi hikimler dahilinde, Sirkeimizin 1 Tork Liras: itibari dederii beher pay igin
“aynima hakki kullamm fiyat'nin, SPK'nun "Onemli Nitelikteki Izslemlere lligkin Ortak Esaslar ve
Ayrima Hakki Tebligi (11-23.1)™nin "Ayniima Hakki Kullamm Fiyat” basghgini tagiyan 10'uncu
maddesinin 5inci fikras: hikmi geredince, "islemden Kaldima'ya iligkin ODA tarihi olan
15.07.2016 tarihinden isbu Yonetim Kurulu Karar tarihine kadar "bir wi"dan daha az bir sire
gegmis oldudu dikkate alnarak, 06.07.2015 tarihinde KAP'nda yayimlanan "ayrilma hakki
kullanim fiyati"nda "Birlegme Igleminin ilk defa 06.07.2015 tarih ve 201515 sawnl Yonetim Kurulu
Karar'miza badli olarak, sdz konusu Ydnetim Kurulu Karar'miz ile aymi tarihte ve 06.07.2015
tarihinde kamuya agiklandidi dikkate alinarak "aynima hakki kullamm fiyati'nin 26z konusu
Yénetim Kurulu Karar tarihi harig olmak (zere, Snceki otuz gan iginde Borsa'da olugan ve Borsa
Ginidk Blltenler vasitasiyla ilan edilen "ginlik adifikh ortalama fiyatlann artmetik ortalamasi®,
alinarak hesaplanan 1,2033 TL olarak belifenmesine,

6. Aynima hakkinin kullamm ile ilgili olarak;

a. SPK'nun “Onemii Mitelikteki islemlere lligkin Ortak Esaslar ve Aynima Hakki Tebligi (II-
231 nin “Aynima Hakkinin Kullamimi® baghgim tagiyan Suncu maddesinin Sinci fikrasi
hitkimlen dahilinde; Ydnetim Kurulumuz tarafindan, “aynima hakkindan™ yararanmak isteyen
“paylann” {oy haklanmn) tutanmin “gikanlmig sermaye"mize orani vefveya aynima hakk
kullamimlan sonucunda, Sirketimizin katlanmak zorunda kalabilecedi “toplam maliyet® ile fgili
olarak “Ost sinir” getiriimesine;

b. S8z konusu siifamalar ile birlikte, varsa ighu bilesme iglemine iligkin dider gartlann da
birlegme igleminin onaya sunulacad genel kurul toplantisi glindeminde yer almasina ve pay
sahiplernin enayina sunulmasina;

c. Yukanda 6/a'da konu edilen simidar agiidid) takdirde vefveya varsa bifesme iglemine fligkin
yukanda 6Mde belittilen dijer gartiann gerceklegmemesi durumunda, anilan bifesme
igleminden vargecilebilecedi hususunun, séz konusu birlesme igleminin onaya sunulacadl
genel kurul toplantisi gindem maddesinden hemen sonra gelmek (zere ayn bir gindem
maddesi olarak genel kurul toplanbisi gindemine alinmasina ve pay sahiplerinin onayina
sunulmasina,

© 2017 KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tyesi
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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NEL [UrzZm Briesme Ka

d. Bu maddede bahsi gegen simrlamalar vel/veya dider sartlar hakkinda, biflegsme isleminin
gonigiilecedi genel kunul teplantising iligkin gindemin llamindan Gnece ve her halikarda bu
konularda Yonetim Kurulu Karan alindiginda derhal, Sermaye Piyasasi Mevzuat'min kamuyu
aydinlatma yikomldliklering uygun olarak, KAP'nda kamuya aciklama yaplmasina ve siz
konusu sinifamalar hakkinda pay sahiplerinin bilgilendirilmesine,

7. SPK'nun “Bifegme ve Balinme Teblidi (11-23.2) hikimlerine uygun olarak, anlan Teblid ekinde
(EKM) listelenen gerekli bilgi ve belgelerin SPK'na iletiimesi ve “Biresme i:}lemi“nde ‘Duryuru
Metnine onay veriimesi talebiyle tekraren SPK'na ve gerekmesi halinde diger resmi kuruluglara
bagvuruda bulunulmasina,

8. Gerekli ig ve iglemlerin ifasi ile gerekli izinlerin temini ile Uzman Kurulug Raporu'nu hazirayacak
kurulugun ve aynima haklannin kullaniimasinda aracilik hizmeti sunacak araci kurumun secimi ve
goreviendirilmesi hususlannda Sirket ydnetiminin yetkili ve gdrevii Kilinmasina,

oyhirligi ile karar verilmigtir.

KAPANIS:
Gundem Gzerindeki gérigmeler tamamiandiindan toplantiya saat 19.30°'da son verildi.

Cemal Cenap AYBAY Ragip Mebil ILSEVEN Hande TIBUK
Bagkan Basgkan ‘Vekili Uye
_ihsan AYDIN ismail KIRTAY Mevlit OZEN
Uye-Gn. Md Vek. Lhye Liye
Aleattin CERRAHOGLU Istk BIREN
Bagimsiz Uye Bagimsiz Uye

m © 2017 KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir Isvicre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin iiyesi
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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peyanname

21 Haziran 2017

Sayn Yetkili,

2003/34 saylll Sermaye Piyasasi Kurul Biilteninde duyurulan 17.07.2003 tarih ve 37/875 sayil kararda belirtilen
niteliklere sahip oldugumuzu ve ayrica dederleme galismasini talep eden sirket ile dofrudan ve dolayl olarak
sermaye ve ybnetim iliskimizin bulunmadigini beyan ederiz. Raporda yer alan degerleme analizleri, 06.12.2012
tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 62.maddesinin ikinci fikrasi ve 128.maddesinin birinci fikrasinin
(c) bendi hikiimlerine dayanilarak hazirlanan ve 01.02.2017 tarihinden itibaren gegerli olan “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartian Hakkinda Tebligi'ne (Seri:lll, No:62.1) uygun olarak gergeklestirilmigtir,

Saygilanmla,

AKI

SE TMUHASEBECH
MALI MOISAVIRLIK A.B.

Hande $enova

Ortak

Kurumsal Finansman Béliim Bagkani

KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Migavirlik A.S.

m © 2017 KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir Isvicre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin iiyesi 34
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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NEl HoIding ve Net Turizm Gelr Tapiosu

Net Holding - Konsolide TFRS Gelir Tablosu Net Turizm - Konsolide TFRS Gelir Tablosu

(TL) 2014G 2015G 2016G (TL) 2014G 2015G 2016G
Hasilat 308,438,741 403,136,468 471,949,688 Hasilat 46,444,405 54,730,830 70,562,083
Satiglarin Maliyeti (-) (189,405,332) (246,379,452) (291,980,674) Satiglarin Maliyeti (-) (37,441,012)  (43,800,659)  (59,200,736)
Finans Sektori Faaliyetleri Hasilati 6,618,671 Brit Kar 9,003,393 10,930,171 11,361,347
Finans Sektorl Faaliyetleri Maliyeti (1,000,010) Genel Yonetim Giderleri (-) (13,891,075)  (17,894,921)  (22,814,796)
Briit Kar 119,033,409 156,757,016 185,587,675 Pazarlama Giderleri (-) (2,494,631) (3,448,300) (5,053,804)
Genel Yonetim Giderleri (-) (68,690,551)  (86,680,870) (102,294,471) Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3,171,288 2,615,993 3,291,407
Pazarlama Giderleri (-) (12,635,403)  (19,431,410)  (25,826,590) Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (912,976) (1,757,979) (3,686,705)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 16,465,560 15,446,751 28,512,223 Faaliyet Kan/ Zaran (FVOK) (5,124,001) (9,5655,036)  (16,902,551)
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (4,365,275)  (35,548,581)  (17,461,491) Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 226,084,091 47,705,211 14,068,132
Faaliyet Kari/Zarari (FVOK) 49,807,740 30,542,906 68,517,346 Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) (252,127)  (32,176,749)  (39,648,803)
Yatirnm Faaliyetlerinden G.elirler 8,466,578 136,436,153 4,474,666 Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinimlarin 54,122,549 76,971,415 42,543,545
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) (184,304) (1,166,057) (319,051) Karlarindan/Zararlarindan Paylar

Ozkaynak Yoéntemiyle Degerlenen Yatinimlarin Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 274,830,512 82,944,841 60,323
Kar/Zararlarindaki Paylar (199,674) (4,511,366) (1.802,771) Finansman Gelirleri 12,826,774 48,758,878 32,058,538
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 57,890,340 161,301,636 70,870,190 Finansman Giderleri (-) (22,090,362)  (20,339,135)  (22,290,800)
Finansman Gelirleri 21,327,704 85,731,213 55,848,704 Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/Zarari 265,566,924 111,364,584 9,828,061
Finansman Giderleri (-) (71,125,538) (122,446,900)  (98,178,185) Surduirilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri (4,767,713)  (14,349,206) (6,984,345)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/Zarari 8,092,506 124,585,949 28,540,709 Donem Kari/Zaran 260,799,211 97,015,378 2,843,716
Surdirilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri 15,200,976 (27,206,645) (32,810,552) Kontrol Glicti Olmayan Paylar 62,348,866 11,377,949 513,998
Dénem Kari/Zaran 23,293,482 97,379,304 (4,269,843) Ana Ortakhk Paylar 198,450,345 85,637,429 2,329,718

Kontrol Giicii Olmayan Paylar 466,998 31,322,413 19,887,950 Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari, Sirket Yénetimi
Ana Ortaklik Paylari 22,826,484 66,056,891 (24,157,793)
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari, Sirket Yénetimi
©2017 KPMG_Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International Giyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin Gyesi
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, musterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her lye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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Nl HoIdNg Bliango

Net Holding - Konsolide Ge¢cmis Dénem TFRS Bilanco

Net Holding - Konsolide Ge¢cmis Donem TFRS Bilanco

(TL) 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016
Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri 586,112,436 421,801,436 321,579,019
Finansal Yatinmlar 44,900,799 61,397,522 157,841,886
Ticari Alacaklar 90,887,247 131,477,358 156,421,235
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Alacaklar - 75,911 58,334,615
Diger Alacaklar 17,291,042 18,224,567 13,613,293
Stoklar 18,240,506 21,700,094 28,692,148
Pesin Odenmis Giderler 9,309,766 8,465,615 13,534,994
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 3,961,024 11,199,984 6,565,998
Diger Donen Varliklar 19,873,883 21,528,664 23,767,089
Doénen Varliklar Toplami 790,576,703 695,871,151 780,350,277
Duran Varliklar

Finansal Yatinmlar 789,485 789,485 3,172,986
Diger Alacaklar 3,683,073 4,092,241 4,573,716
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar 57,038,693 66,882,829 77,171,478
Yatinm Amacli Gayrimenkuller 230,724,004 407,246,844 519,539,237
Maddi Duran Varliklar 1,008,619,606 1,580,467,626 1,648,095,244
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,576,863 2,271,687 3,406,549
Pesin Odenmis Giderler 42,933,010 34,640,026 16,866,541
Ertelenmis Vergi Varlig 37,356,806 39,501,962 21,061,446
Diger Duran Varlklar 3,085,402 1,033,663 2,381,775
Duran Varliklar Toplami 1,385,806,942 2,136,926,363 2,296,268,972
Aktif Toplami 2,176,383,645 2,832,797,514 3,076,619,249

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari, Sirket Yénetimi

KPMG

(TL) 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016
Kisa Vadeli Yiakamliiliikler

Kisa Vadeli Borglanmalar 90,937,459 4,897,837 4,543,220
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 244,567,140 247,884,297 168,800,620
Ticari Borglar 40,153,173 45,391,671 55,856,557
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Borglar - 625,439 35,419,720
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 3,890,740 5,314,225 7,110,557
Diger Borglar 3,865,672 4,379,529 17,252,193
Ertelenmis Gelirler 8,974,393 9,305,972 10,904,706
Doénem Kari Vergi Yakamlaliga 4,097,377 7,891,942 4,764,067
Kisa Vadeli Karsiliklar 1,746,937 2,244,129 2,662,896
Kisa Vadeli Yiakiamliiliikler Toplami 398,232,891 327,935,041 307,314,536
Uzun Vadeli Yakimliliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar 390,001,883 202,275,366 384,753,691
Ticari Borglar 2,028,919 2,495,749 2,034,300
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar - - 52,606
Diger Borglar 271,986 293,575 1,891,317
Ertelenmis Gelirler 10,237 - 274,086
Uzun Vadeli Karsihklar 1,649,621 2,084,822 2,192,570
Ertelenmis Vergi Yukimliligu 111,097,109 258,321,923 268,008,691
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler Toplami 505,059,755 465,471,435 659,207,261
Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1,069,885,022 1,639,924,806 1,187,337,941
Odenmis Sermaye 365,750,000 365,750,000 365,750,000
Sermaye Dulzeltme Farklari 56,808,615 56,808,615 56,808,615
Geri Alinmis Paylar (-) (88,337,724)
Karsilikl istirak Sermaye Diizeltmesi (-) (125,678,070) (70,465,400) (70,465,400)
Paylara iligkin Primler/iskontolar (2,473,718) (1,814,381) 2,147,113
Ki.aur veya Zararda Ye.nlden Slmf'landlrllmayacak Birikmis 350,897,732 733,633,729 554,739,839
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

K?f veya Zararda Ye_niden Slnlf_landlnlacak Birikmis 17,144,608 31,762,677 51,345,617
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 19,292,892 24,070,259 199,082,003
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 356,316,479 434,122,416 140,425,671
Net Dénem Kari/Zarari 22,826,484 66,056,891 (24,157,793)
Kontrol Gucu Olmayan Paylar 203,205,977 399,466,232 922,759,511
Ozkaynaklar Toplami 1,273,090,999 2,039,391,038 2,110,097,452
Pasif Toplami 2,176,383,645 2,832,797,514 3,076,619,249

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari, Sirket Yonetimi

© 2017 KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tyesi
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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NEl [Urzm blanco

Net Turizm - Konsolide Gegmis Dénem TFRS Bilanco

Net Turizm - Konsolide Ge¢gmis Dénem TFRS Bilanco

(TL) 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 (TL) 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016
Dénen Varliklar Kisa Vadeli Yikiimlilikler
Nakit ve Nakit Benzerleri 241,411,046 291,071,930 141,177,228 Kisa Vadeli Borglanmalar 43,491,939 739,858 350,672
Finansal Yatinmlar 33,306,299 23,036,582 61,787,986 Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 32,895,910 41,424,937 32,707,277
Ticari Alacaklar 4,870,191 4,875,833 9,038,154 Ticari Borglar 4,416,684 9,360,153 8,298,383
Diger Alacaklar 345,286 45,372,694 118,362,323 Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 961,947 1,100,592 1,067,846
Stoklar 2,247,139 1,709,340 2,629,971 Diger Borglar 3,101,030 11,383,671 233,267,201
Pesin Cdenmi§ Giderler 1,707,444 1,935,909 3,070,831 Ertelenmis Gelirler 1,099,323 1,243,793 1,494,742
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 1,227,145 8,155,387 4,096,841 Donem Kan Vergi Yakuamlalaga 3,450,256 7,479,752 3,993,284
Diger Donen Varliklar 4,454,733 4,724,320 4,173,276 Kisa Vadeli Karsiliklar 445,292 788,527 934,105
Donen Varliklar Toplami 289,569,283 380,881,995 344,336,610 Kisa Vadeli Yakiimliiliikler Toplami 89,862,381 73,521,283 282,113,510
Duran Varliklar Uzun Vadeli Yiukiamliliakler
Finansal Yatinmlar 4,103,681 4,103,681 176,335,240 Uzun Vadeli Borglanmalar 51,227,953 32,834,058 6,759,080
Diger Alacaklar 103,186 152,045 183,992 Ticari Borglar 14,396 150,853 -
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 769,811,769 840,669,309 766,397,701 Diger Borglar 115,242 81,782 1,076,416
Yatinm Amacli Gayrimenkuller 108,708,520 180,155,179 174,650,697 Ertelenmig Gelirler - - 22,649
Maddi Duran Varliklar 179,353,935 219,120,645 303,548,886 Uzun Vadeli Karsiliklar 581,429 614,715 512,251
Maddi Olmayan Duran Varlklar 72,498 285,807 225,444 Ertelenmis Vergi Yukimluliga 8,411,165 12,790,447 32,520,250
Pesin Odenmis Giderler 1,275,634 1,811,901 2,473,659 Uzun Vadeli Yakiimlalikler Toplami 60,350,185 46,471,855 40,890,646
Ertelenmis Vergi Varhgi 12,474,489 8,833,691 5,471,130 Ozkaynaklar
Diger Duran Varliklar 75,354 125,301 23,822 Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 973,992,648 1,261,640,946 1,357,465,202
Duran Varliklar Toplami 1,075,979,066 1,255,257,559 1,429,310,571 Odenmis Sermaye 350,000,000 350,000,000 350,000,000
Aktif Toplami 1,365,548,349 1,636,139,554 1,773,647,181 Sermaye Diizeltme Farklari 60,330,497 60,330,497 60,330,497
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari, Sirket Yénetimi Geri Alinmig Paylar (-) (261,001)
Karsilikli Istirak Sermaye Duzeltmesi (-) (3,692,974) (3,692,974) (3,692,974)
Paylara iliskin Primler/iskontolar (13,011,107) (13,011,107) (12,992,514)
K?ur veya Zararda Ye.niden S|n|f.Iand|r|Imayacak Birikmis 109,631,585 132,309,618 173,426,562
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1,635,636 3,802,301 4,945,467
Gecmis Yillar Karlari/Zararlari 270,648,666 646,265,182 783,379,447
Net Donem Kari/Zarar 198,450,345 85,637,429 2,329,718
Kontrol Glcu Olmayan Paylar 241,343,135 254,505,470 93,177,823
Ozkaynaklar Toplami 1,215,335,783 1,516,146,416  1,450,643,025
Pasif Toplami 1,365,548,349 1,636,139,554 1,773,647,181
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari, Sirket Yonetimi
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Ekler

Nel Holding Net B0

Net Holding - Net Borg Diizeltilmis

Net Holding - Net Borg Duzeltilmis

(TL) 31.12.2016 31.12.2016 (TL) 31.12.2016 31.12.2016
Nakit Fazlasi Kisa Vadeli Mali Borglar
Nakit ve Nakit Benzerleri 321,579,019 322,610,966 Kisa Vadeli Bor¢lanmalar (4,543,220) (4,543,220)
Kasa 89,542,231 89,542,231 Turk Lirasi finansal borglar (73,508) (73,508)
Bankalar 149,955,572 150,987,519 Finansal borglar faiz tahakkuklar (4,466,467) (4,466,467)
Vadesiz mevduat 63,132,454 64,164,401 Yabanci para finansal borglar (3,245) (3,245)
Vadeli mevduat 84,278,171 84,278,171 Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan (168,800,620)| (168,800,620)
Faiz gelirleri 2,544,947 2,544,947 Uzun vadeli Turk Lirasi finansal borglarin kisa vadeye diigen kismi (3,614,840) (3,614,840)
Diger hazir degerler 15,066,957 15,066,957 Uzun vadeli yabanci para finansal borglarin kisa vadeye diisen kismi (65,185,780) (65,185,780)
Likit fonlar 2,828,569 2,828,569 Cikanlmis tahviller (*) (100,000,000)| (100,000,000)
Ters repo sozlesmesi ile iktisap edilen menkul kiymetler 64,185,690 64,185,690 iligkili Taraflara Diger Borglar (698,286) (698,286)
Bloke mevduat Alakali kuruluglara borglar (692,786) (692,786)
Kisa Vadeli Finansal Yatinmlar 157,841,886 157,841,886 Ortaklara borglar (5,500) (5,500)
Alim satim amagli elde bulundurulan finansal varliklar 124,266,530 124,266,530 iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar (6,676,805) (6,676,805)
Vadesi 3 aydan fazla olan banka mevduatlari 33,575,356 33,575,356 Avans olarak verilen senetler (1 - 360 glin) (6,676,805) (6,676,805)
Kisa Vadeli iligkili Taraflardan Diger Alacaklar 12,007,693 12,007,693 (180,718,931)| (180,718,931)
Alakali kuruluglardan alacaklar 11,997,383 11,997,383 Uzun Vadeli Mali Borglar
ikili Elektronik Ticaret Ltd. Sti. (a) 3,043,182 3,043,182 Uzun Vadeli Bor¢lanmalar (384,753,691)( (384,753,691)
Megavizyon Miizik Merkezi Uretim ve Ticaret A.S. (a) 8,941,127 8,941,127 Tirk Lirasi finansal borglar (9,725,026) (9,725,026)
Diger 13,074 13,074 Yabanci para finansal borglar (225,028,665)| (225,028,665)
Ortaklardan alacaklar 10,310 10,310 Cikarlmis tahviller (150,000,000)| (150,000,000)
Supheli alacaklar 30,117,100 30,117,100 iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar (552,519) (552,519)
Siipheli alacaklar karsihg (-) (30,117,100) (30,117,100) Avans olarak verile gekler (652,519) (5652,519)
Kisa Vadeli iligkili olmayan taraflardan diger alacaklar 358,658 358,658 (385,306,210)| (385,306,210)
Avans olarak alinan g¢ekler (1-30 giin vadeli) 358,658 358,658 Net Holding - Net Borg (70,558,530) (69,526,583)
Uzun Vadeli iligkili Taraflardan Diger Alacaklar 3,679,355 3,679,355 Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari
istiraklerden alacaklar 3,679,355 3,679,355 Not: Dizeltilmis tutarlar bilanco tarihinden sonraki hisse alis ve satis islemlerini
495,466,611 496,498,558 yansitmak Uzere bagimsiz denetciler tarafindan incelenerek hazirlanmistir.
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari
Not: Diizeltilmis tutarlar bilanco tarihinden sonraki hisse alis ve satis islemlerini yansitmak lizere
bagimsiz denetgiler tarafindan incelenerek hazirlanmistir.
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Ekler

NEL TUrzZm Net 50

Net Turizm - Net Borg Diizeltilmis

(TL) 31.12.2016] 31.12.2016

Nakit Fazlasi
Nakit ve Nakit Benzerleri 141,177,228 216,925,728
Kasa 21,043,983 21,043,983
Bankalar 98,511,582 174,260,082
Vadesiz mevduat 27,399,144| 103,147,644
Vadeli mevduat 69,844,110 69,844,110
Faiz gelirleri 1,268,328 1,268,328
Diger hazir degerler 2,980,078 2,980,078
Ters repo sOzlesmesi ile iktisap edilen menkul kiymetler 18,641,585 18,641,585
Kisa Vadeli Finansal Yatinmlar 61,787,986 61,787,986
Alim satim amagli elde bulundurulan finansal varliklar 61,787,986 61,787,986
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 118,230,512| 118,230,512
Ortaklardan alacaklar 118,190,246 118,190,246
Net Holding A.S. 118,190,246 118,190,246
istiraklerden alacaklar 40,266 40,266
Operis Glimriiksiiz Magaza isletmeciligi Limited 2,175 2,175
Net Turistik Hizmetleri Limited 26,568 26,568
Net Montenegro d.o.o. 11,623 11,523
Stipheli alacaklar 4,209,022 4,209,022
Slpheli alacaklar karsihgi (-) (4,209,022)|  (4,209,022)
321,195,726| 396,944,226

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari

Not: Diizeltilmis tutarlar bilanco tarihinden sonraki hisse alis ve satis islemlerini yansitmak lizere

bagimsiz denetciler tarafindan incelenerek hazirlanmistir.

KPMG

Net Turizm - Net Bor¢ Diizeltilmis

(TL) 31.12.2016] 31.12.2016
Kisa Vadeli Mali Borglar

Kisa Vadeli Bor¢glanmalar (350,672) (350,672)
Tirk Lirasi finansal borglar (13,829) (13,829)
Finansal borglar faiz tahakkuklar (336,374) (336,374)
Yabanci para finansal borglar (469) (469)
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan (32,707,277)| (32,707,277)
Uzun vadeli Tirk Lirasi finansal borglarin kisa vadeye disen kismi (2,325,685)| (2,325,685)
Uzun vadeli yabanci para finansal borglarin kisa vadeye diisen kismi (30,381,592)| (30,381,592)
ilikili Taraflara Diger Borglar (228,958,341) | (228,958,341)
Alakali kuruluslara borglar (228,958,341)| (228,958,341)
Voyager Kibris Limited (228,958,341)| (228,958,341)
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar (1,464,080)| (1,464,080)
Avans olarak verilen ¢ekler (1,464,080)| (1,464,080)
(263,480,370) | (263,480,370)

Uzun Vadeli Mali Borglar
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar (6,759,080)| (6,759,080)
Turk Lirasi finansal borglar (5,730,239) (5,730,239)
Yabanci para finansal borglar (1,028,841)] (1,028,841)
(6,759,080) (6,759,080)
Net Turizm - Net Borc 50,956,276| 126,704,776

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari

Not: Ddzeltilmis tutarlar bilanco tarihinden sonraki hisse alis ve satis islemlerini yansitmak tzere

bagimsiz denetgiler tarafindan incelenerek hazirlanmistir.

© 2017 KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tyesi
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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Ekler

Net Holding ve Net Turizm FAVOK Hesaplamas

FAVOK hesaplamasi - Net Holding Diizeltilmis

2016G 2016G
Briit Kar 185,587,675| 185,587,675
Finans Sekto6rl Faaliyetleri Hasilati (6,618,671)| (6,618,671)
Finans Sektorl Faaliyetleri Maliyeti 1,000,010 1,000,010
Duzeltilmis Brut Kar 179,969,014 179,969,014
Toplam Faaliyet Giderleri (128,121,061)| (128,121,061)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 27,490,805 27,490,805
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (17,461,491)| (17,461,491)
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan/Zararlarindan Paylar (1,802,771) (2,072,293)
Diizeltilmis FVOK 60,074,496 59,804,974
Amortisman 61,239,684 61,239,684
Diizeltilmis FAVOK 121,314,180 121,044,658

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari, KPMG Analizi

Not 1: Esas faaliyetlerden diger gelirler kalemine sigorta hasar tazminati gelirleri, 5510 no’lu kanun geregi prim
gelirleri ve ticari faaliyetlerden elde edilen vade farki gelirleri sirddrdlebilir kazang ve/veya ana faaliyetlerden
saglanan gelirler olmamasi sebebi ile dahil edilmemistir.

Not 2: Duzeltilmis tutarlar bilango tarihinden sonraki hisse alis ve satis islemlerini yansitmak (izere bagimsiz
denetciler tarafindan incelenerek hazirlannmistir.

FAVOK hesaplamasi - Net Turizm Diizeltilmis

2016G 2016G
Briit Kar 11,361,347 11,361,347
Toplam Faaliyet Giderleri (27,868,600)| (27,868,600)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3,120,826 3,120,826
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (3,686,705) (3,686,705)
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Karlarindan/Zararlarindan Paylar 42,543,545 42,543,545
Diizeltilmis FVOK 25,470,413 25,470,413
Amortisman 15,442,630 15,442,630
Diizeltilmis FAVOK 40,913,043 40,913,043

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari, KPMG Analizi

Not 1: Esas faaliyetlerden diger gelirler kalemine 5510 no’lu kanun geredi prim gelirleri siirddrdlebilir kazang
ve/veya ana faaliyetlerden saglanan gelirler olmamasi sebebi ile dahil edilmemistir.

Not 2: Duzeltilmis tutarlar bilango tarihinden sonraki hisse alis ve satis islemlerini yansitmak (izere bagimsiz
denetciler tarafindan incelenerek hazirlannistir.

m © 2017 KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir Isvicre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin iiyesi
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Ekler

penzer olrketler LiStes

Benzer Sirketler Analizi

Piyasa Satiglar - FAVOK -
mTL Degeri 2016 2016 Ulke is Tanimi
Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S. 67 20 (2) Tirkiye Sirket Cesme'de bulunan 1000 kisilik ¢alisani ve tatil kdyi olan Altin Yunus Resort & Thermal Hotel'i isletmektedir.
Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler Anonim Sirketi 105 2 (1) Tarkiye 1986'da kurulmus olup, Antalya ve Marmaris'te bulunan 2 otel isletmektedir.
Marti Otel Isletmeleri A.S. 31 45 4 Turkiye Turizm, otelcilik ve gayrimenkul sektdrlerinde faaliyet géstermekte olup, 4 otel ve 1 marina'yi isletmektedir.
Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar AS 89 3 (5) Tarkiye Sirket ingaat ve turizm sektdrlerinde faaliyet gostermektedir.
Crown Resorts Limited 21,470 8,923 2,240 Avustralya Avustralya'da talih oyunlari ve eglence sektoriinde faaliyet gostermektedir.
Eldorado Resorts, Inc. 2,811 2,984 580 ABD Sirket 1973'te kurulmus olup ABD'de kumarhane ve edlence merkezi iceren otellerin isletmesini yliriitmektedir.
Boyd Gaming Corporation 7,986 7,257 1,743 ABD 24 tane kumarhane ve eglence mekani ile beraber toplamda 9,513 otel odasi ile faaliyet gostermektedir.
Caesars Entertainment Corporation 4,397 11,792 2,450 ABD Sirket Caesars otellerinin sahibi olup, kumarhane ve eglence sektériinde faaliyet gostermektedir.
Las Vegas Sands Corp. 149,423 40,163 13,242 ABD Sirket 1988'de kurulmus olup kumarhane ve eglence entegreli oteller isletmektedir.
MGM Resorts International 58,186 30,006 8,953 ABD 1986'da kurulmus olup, kumarhane entegreli oteller isletmektedir.
Sun International Limited 2,188 2,384 603 Gliney Afrika Sirket toplam 10 tilkede Afrika ve Gliney Amerika kitasinda toplamda 27 resort ve kumarhane isletmektedir.
Tsogo Sun Holdings Limited 6,780 2,588 948 Guney Afrika Toplamda 14,500 oda kapasiteli 90 otel ve 14 tane kumarhane ve eglence merkezi isletmektedir.
Wynn Resorts, Limited 30,981 15,721 3,346 ABD Sirket kumarhane entegreli liiks otel isletmelerine sahiptir.
Gamehost Inc. 724 176 68 Kanada Sirket 2003'te kurulmus olup Kanada'da eglence ve kumarhane iceren otelcilik faaliyetleri géstermektedir.
Tropicana Entertainment Inc. 2,776 2,873 506 ABD Sirket toplamda 5,500 oda kapasitesine sahip otele sahip ve toplamda 3 tane kumarhaneye sahiptir.
Pinnacle Entertainment, Inc. 2,841 8,374 2,156 ABD 2000'de Las Vegas'ta kurulmus olan sirket, kumarhane entegreli otelleri isletmektedir.
Red Rock Resorts, Inc. 9,460 4,851 1,734 ABD Toplam yaklasik 4,800 oda kapasitesine sahip kumarhane ve eglence merkezleri iceren otelleri isletmektedir.
Groupe Partouche SA 1,419 1,376 214 Fransa 1973'te kurulmus olup, kumarhane ve otelcilik faaliyetlerini Fransa'da gerceklestirmektedir.
Full House Resorts, Inc. 193 498 53 ABD Sirket 1987'den beri ABD'de kumarhane ve otelcilik faaliyetleri gostermektedir.
Genting Malaysia Berhad 20,378 7,011 3,079 Malezya Sirket Malezya, ABD, Birlesik Krallik ve Bahamalar'da otel ve kumarhane faaliyetleri gdstermektedir.
Great Canadian Gaming Corporation 3,973 1,484 530 Kanada 12 adet kumarhane ve 2 adet resort otel isletmektedir.
Monarch Casino & Resort, Inc. 1,576 723 190 ABD Sirket kumarhane ve eglence merkezleri entegreli otelleri igletmektedir.
Wynn Macau Ltd. 29,104 7,457 1,215 Macau Wynn Macau ve Wynn Palace kumarhane resortlarini igsletmekte olup 2009 yilindan beri faaliyet géstermektedir.
Sands China Ltd. 123,473 23,419 6,948 Macau The Venetian Macao-Resort-Hotel, the Sands Cotai Central resort, The Plaza Macao resort sirket tarafindan isletilmektedir.
MGM China Holdings Limited 27,738 6,630 1,756 Macau Toplamda yaklasik 1,000 oda kapasiteli kumarhane entegleri MGM Macau oteli sirket tarafindan isletilmektedir.

Kaynak: Capital 1Q, KPMG Analizi
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