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KKTC ve Tur�zm. Ş�rket operasyonlarını temelde �k� �ç �çe faal�yet alanından
sürdürmekted�r. Bu �k� sektör; Otel ve şans oyunları (Cas�no-Oyun salonları) olmak
üzere ş�rket gel�rler�n� çok yüksek oranda KKTC‘de bulunan Mer�t markası altındak�
otel ve cas�nolarından sağlamaktadır. Burada özell�kle G�rne bölges�ndek� Crystal
Cove, Royal, Royal D�amond ve Royal Prem�um adlı yan yana bulunan dört otel ve �k�
cas�no; y�ne aynı bölgede ek olarak Mer�t Park ve L�man adlı otel&cas�noları
bulunmaktadır. Başkent Lefkoşa‘da ve Gaz�mağusa‘da bulunan otel&cas�noları �le
b�rl�kte KKTC‘de toplamda 8 otel 6 cas�no �le müşter�ler�ne h�zmet vermekted�r.
Ş�rket, Kıbrıs‘ta bugün �t�bar�yle Gaz�mağusa‘da bulunan Cyprus Garden‘a yen� b�r
tal�h oyunları salonu yatırımı yaparken aynı zamanda G�rne‘dek� kend� araz�s� üzer�ne
42 da�re+AVM‘den oluşan yen� b�r yaşam alanı projes�ne başlamıştır.
Not: 2022 verilerine göre, Merit Casinoları K.K.T.C.'de %40, Karadağ'da %66, Hırvatistan'da %10
ve Bulgaristan'da %40 pazar payına sahiptir. 
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B�lanço ve borçluluk. Ş�rket 23/9 dönem� �t�bar�yle 16,4mr₺ özkaynaklara ve 29,7mr₺  
akt�fe sah�pt�r. Son dönem net borç tutarı 1,63mr₺(elde tutulan b�tco�nler nak�t
poz�syona dah�l) sev�yes�ndeyken; ağırlıklı borçlanma mal�yet� ~%6(€)
sev�yes�nded�r. Net borç/favök oranı �se 0,64x olarak gerçekleşm�şt�r. F�nansal
borçların ~%93'ü yabancı para c�ns�yken, gel�rler�n %80+ yabancı para olduğunu
hatırlamak gerek�yor. Mevcut durumda ş�rket -3,6mr₺ net döv�z açık poz�syonda olsa
da, gel�r-g�der yapısı gereğ� ş�rket özel�nde herhang� b�r r�sk teşk�l ett�ğ�n�
düşünmüyoruz.

Caz�p değerleme. Değerlemede kullandığımız hedef net akt�f değer ve emsal  ş�rket
çarpanları anal�zler�ne göre bel�rled�ğ�m�z ağırlık sonrası ortalama %123 yukarı
potans�yel hesaplıyor, 12 aylık hedef f�yatımızı 46,1₺ olarak bel�rl�yoruz. Ş�rket� hem
gel�r projeks�yonlarına hem emsal ş�rketlere göre caz�p buluyoruz.

Ger� alıma devam. Ş�rket, hal�hazırda yürüttüğü ger� alım programını tamamlamış ve
genel kurulda görüşülmek üzere yen� b�r program açıklamıştır. 13 Aralık �t�bar�yle ger�
alınan payların toplam sermayeye oranı %16,95 sev�yes�ne ulaşmış olup yen�
açıklanan program ek %5'l�k payın daha p�yasadan ger� alımını kapsamaktadır. Elde
tutulab�l�r payı aşan yaklaşık 20mn adet payın ger� satışı (veya sermaye azaltımı)
�ç�nse SPK, ş�rkete 31 Mart 2024 tar�h�ne kadar süre tanımıştır.

R�skler. Ş�rket özel�nde temelde �k� büyük r�sk görüyoruz. İlk�, KKTC özel�nde
yaşanab�lecek jeopol�t�k olaylara bağlı düşen tur�st ve dolayısıyla potans�yel müşter�
sayıları olup �k�nc� r�sk� �se onl�ne şans oyunları sektörünün toplam pazardan aldığı
payın uzun vadede büyümes� olarak yorumlamaktayız.

Balkan Atılımı. Net Hold�ng’�n Doğu Avrupa bölges�ne 2016 yılında g�r�ş�, bölgen�n
cas�no �şletmec�l�ğ� konusundak� caz�bes�nden kaynaklanmaktadır. KKTC’de cas�no
�şletme ruhsatını elde etmek �ç�n otel yatırımı da gerekmekteyken, Balkan bölges�nde
hal�hazırda bulunan otellerden 5+5 yıllık k�ralama model� �le çok daha düşük yatırım
tutarlarıyla cas�no �şletme fırsatını değerlend�ren Net Hold�ng, 2023/9 �t�bar�yle
Hırvat�stan, Karadağ ve Bulgar�stan’da cas�no �şletmekted�r. Bu faal�yetlerden
mevcut durumda Bulgar�stan operasyonunun oldukça kârlı olduğu söyleneb�l�r, ş�rket
de bu doğrultuda önümüzdek� sene Sofya’da �k�nc� cas�no �şletmes�n� açmayı
planlamaktadır.

P�yasa Değer� (mn $) 401

Gel�r tarafı özell�kle �k�nc� çeyrekten �t�baren güçlenm�ş durumda. Ş�rket, 2023'ün �lk
9 ayında geçen yıl aynı döneme göre satış tarafında dolar bazlı %66, favök tarafında
da %105 büyüme kaydetm�şt�r. Ş�rket �lk 9 ayda 5,2mr₺ gel�r, 2,1mr₺ favök elde
ederken; büyük ölçüde �k�nc� çeyrek kur zararı kaynaklı  28mn₺ net kâr
kaydedeb�lm�şt�r. Güçlü sonuçları büyük ölçüde geçen sene açılan Royal D�amond ve
aynı bölgede kapas�tes� %40 artan cas�nonun yakaladığı �vmeye bağlıyoruz.

4.çeyrek, ş�rket �ç�n özell�kle 3.çeyrek kullandırılan müşter� kred�ler�n�n 2-3 ay
gec�kmel� gel�r tablosuna geçmes� �le güçlü mevs�msell�k özell�ğ� taşımaktadır. Net
Hold�ng�n, ayrışan �ş model�/operasyonları sayes�nde 2024 yılı yurt �ç� ve yurt dışı
pazarlarda çoğu sektör �ç�n zorlu geçecek olsa da, gelecek sene negat�f etk�lenmes�n�
beklem�yoruz.

*Tek seferlik yıl sonu değerleme kârları Net kârda büyük
ölçüde yanılma payı bırakmaktadır.
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Net Hold�ng A.Ş., Net Tur�zm A.Ş.'n�n 1974'te kurulmasıyla başlayan b�r g�r�ş�mc�l�k h�kayes�d�r. Bes�m TİBUK, Net Tur�zm A.Ş.'y� 100
tercüman rehber �le kurarak Türk tur�zm�ne h�zmet vermey� amaçlamıştır. Ş�rket 1989 yılından ber� halka açıp olup sermaye
p�yasalarının �lk zamanlarından ber� halka açık statüded�r.

Net Hold�ng A.Ş., 1974 yılından ber� tur�zm sektörüne odaklanarak, tur�st�k mağazacılık, otel ve cas�no �şletmec�l�ğ�, f�nans, gümrüksüz
mağaza �şletmec�l�ğ�, �nşaat, tar�h� yapı restorasyonu, lüks araç k�ralama, otopark �şletmec�l�ğ�, yayıncılık, gayr�menkul gel�şt�rme, müz�k
ve mult�medya mağazaları �le kafe z�nc�r� �şletmec�l�ğ� alanlarında yatırımlar yapmıştır. Halen Net Hold�ng A.Ş., otel �şletmec�l�ğ�, cas�no
�şletmec�l�ğ�, lüks araç k�ralama, otopark �şletmec�l�ğ�, yayıncılık ve gayr�menkul gel�şt�rme alanlarında faal�yet göstermekted�r.
Faal�yet alanları Türk�ye, K.K.T.C. ve Doğu Avrupa ülkeler�n� kapsamaktadır.

Net Hold�ng, Kıbrıs'ta olası olumlu pol�t�k sonuçlardan etk�leneb�lecek b�r ş�rkett�r. Bu olumlu etk�ler arasında Kıbrıs'tak� mal varlığında
değer artışı, Mer�t otel ve cas�nolarında doluluk oranlarının ve satış f�yatlarının hızla artması, c�ro ve gel�r rakamlarının öneml� ölçüde
yükselmes� ve ş�rket�n net kar rakamlarında artış bulunmaktadır. 

Ş�rket Tar�hçes�

Ortaklık Yapısı

Ş�rket�n hak�m ortağı T�buk A�les�d�r.

Ş�rket�n ödenm�ş sermayes� ~563,8mn olup hal�hazırda %22,1’l�k kısmı Borsa İstanbul’da f��l� dolaşım hal�nded�r. Ş�rket akt�f b�r ger� alım
programı yürütmekted�r. 13 Aralık tar�h� �t�bar�yle ger� alınan payların toplam sermayeye oranı %16,95 sev�yes�ne ulaşmış olup yen�
açıklanan program ek %5'l�k payın daha p�yasadan ger� alımını kapsamaktadır.

Ş�rket Yönet�m Kurulu 16 Aralık 2022 tar�hl� toplantısında, Ger� Alınan Paylar Tebl�ğ�’n�n %10 sınırına aykırılık gösteren, sadece 2020
yılında alınan ve elde tutma süres� 2023 yılı �ç�nde değ�ş�k tar�hlerde dolacak olan ~20mn TL nom�nal bedell� payların �tfa süres�n�n tek
tar�he taşınmak suret�yle 31.12.2024 olacak şek�lde, Sermaye P�yasası Kurulu'ndan ek süre talep ed�lmes� kararı almıştır. Yapılan başvuru
sonrası, Sermaye P�yasası Kurulu söz konusu payların �tfa ve/veya satış yoluyla elden çıkarılması �ç�n 31 Mart 2024 tar�h�ne kadar ek
süre ver�lmes�n� uygun görmüştür. Ş�rket bu çerçevede %10 sınırının üzer�nde kalan ve 3 yıllık elde tutma süres� dolan payların kurumsal
yatırımcıya satışı �le �lg�l� 31 Aralık 2023 tar�h�ne kadar Den�z Yatırım’a yetk� ver�lm�şt�r. Ger�ye kalan kısıtlı süre göz önüne alındığında,
ş�rket�n �lg�l� paylar konusunda 3 farklı yol �zleyeb�leceğ� görülmekted�r:

1- Geçm�şte yaşandığı üzere T�buk a�les�n�n �lg�l� payları satın alması,

2- İlg�l� payların son tar�he kadar p�yasada ger� satışının yapılması,

3- Sermaye azaltımı.

Net Hold�ng Ortaklık Oranı

Kaynak ; Şirket Finansalları
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Faal�yetler - Otel&Cas�no İşletmec�l�ğ�

Net Hold�ng, otelc�l�k ve şans oyunları sektöründe faal�yet göstermekted�r. Kuzey Kıbrıs Türk Cumhur�yet�'nde (KKTC) G�rne şehr�nde
konumlanan oteller� arasında Mer�t Crystal Cove Hotel, Mer�t Royal ve Mer�t Royal Prem�um Hotel, Mer�t Park Hotel, L�man Otel by
Mer�t, Mer�t Royal D�amond Hotel ve Mer�t Lefkoşa Hotel bulunmaktadır. Bulgar�stan'da �se Mer�t Grand Mosta Hotel bünyes�nde şans
oyunları salonu �şletmekted�r.

Ayrıca, ş�rket�n KKTC, Bulgar�stan, Hırvat�stan, Karadağ’da şans oyunları salonları �şletme faal�yetler� bulunmaktadır. Net Hold�ng,
tur�st�k alışver�ş mağazaları ve lüks araç k�ralama g�b� h�zmetler sunmaktadır. Özell�kle tur�st�k alışver�ş mağazalarında, hasılat veya kar
paylaşımı esaslı sözleşmelerle faal�yet göstermekted�r. Ayrıca, lüks araç k�ralama dalında kuruluş olan "Inter L�mous�ne" f�rması da
ş�rket�n bünyes�nded�r.

Mer�t Cas�noları, dünya genel�nde kapalı alan, oyun mak�nes� ve canlı oyun masaları bazında bakıldığında Dünya'nın büyük cas�no
operatörler� arasında olup Kuzey Kıbrıs’ta en büyük pazar payına sah�p �şletmec�d�r. 2022 ver�ler�ne göre, Mer�t Cas�noları K.K.T.C.'de
%40, Karadağ'da %66, Hırvat�stan'da %10 ve Bulgar�stan'da %40 pazar payına sah�pt�r. Cas�nolar arasında gel�şm�ş teknoloj� ve özel
konseptlerle oyunculara üst düzey cas�no deney�m� sunmaktadır.

Son gel�şmeler ışığında;

Net Hold�ng, Akfen GYO �le mevcut durumda k�racı olarak �şletmes�n� sürdürdüğü Mer�t Park Otel&Cas�no’nun satın alımı
konusunda ~70mn€ bedel üzer�nden anlaşmıştır. Dev�r �şlemler� devam etmekted�r. Net Hold�ng�n, daha öncek� dönemde yıllık
5mn€ sev�yes�nde k�ra ödeyerek �şletmes�n� sürdürmekte olduğu göz önüne alındığında ~14 yıllık k�ra bedel� �le �lg�l� yapıyı
devraldığını hesaplamaktayız.

Ağaoğlu Ş�rketler Grubu tarafından yapılan b�lg�lend�rme, Muğla İl�, M�las İlçes�, Dörttepe Mahalles�'nde planlanan "Tur�zm Kent�"
projes�ne �l�şk�n Çevresel Etk� Değerlend�rmes�'n�n(ÇED) olumlu karar aldığını bel�rtm�şt�r. İlg�l� arsa ve araz�ler üzer�nde
gerçekleşt�r�lecek M�las Projes� �ç�n 2006 yılında Net Ş�rketler Grubu ve Ağaoğlu Ş�rketler Grubu arasında �mzalanan "Hasılat
Paylaşımı Esasına Göre İnşaat Sözleşmes�" geçerl�l�ğ�n� korumaktadır. İlg�l� proje özel�nde Net Hold�ng herhang� b�r yükümlülükle
karşılaşmayacak, projen�n satış safhasının başlamasını müteak�p gel�rden �se %19 pay alacaktır.
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Net Holding, gelir ve karlılığını çok büyük oranda (%90+) KKTC’de bulunan
otel&casinolarından sağlamaktadır.

Girne Merit Otellerinin Yerleşimi;
Sırasıyla soldan sağa; Crystal Cove, Merit Royal, M.Royal Diamond, M.Royal Premium

Şirketin Milas Projesi arazisi hariç taşınmazlarını içermektedir.*
Kaynak ; Şirket Genel Kurul

Sunumu, Finansalları, Marbaş
Hesaplamaları
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Net Holding’in elinde tuttuğu 352 adet Bitcoin nakit hesaba dahil edildiğinde, net borç
seviyesi ~56mn$’a, net borç/favök seviyesi 0,64x’e gerilemektedir.

Şirket pandemi dönemi sonrası, 2022 ve 2023'te faaliyetlerinden güçlü nakit akışı
kaydetmiştir. Aynı süreç içerisinde devam eden yatırımlar kaynaklı sermaye harcamaları da

geçmişe kıyasla yüksek gerçekleşmiştir.

bin$

Otel ve Casino yatırımları, başlangıçta büyük yatırım gerektirmekte ve büyük oranda
sabit giderlere sahip operasyonlar olarak göze çarpmaktadır. Hizmet verilen müşteri

(doluluk oranları) sayısı arttıkça kârlılık gelişimi yaşanmaktadır.

Net Holding, operasyonel olarak turizm sektörüne yoğunlaşmış ve gelirlerini sahip olduğu
otel&casino’lardan (KKTC ve Doğu Avrupa) sağlamaktadır. 2020 yılında Covid-19 pandemisi

sebebiyle yaşanan otel&casino gelirlerindeki($) düşüş, 2022'de yeniden yakalanmıştır.

Hava ve deniz yolu ile gelen yolcu sayısının aylara göre dağılımı (KKTC uyruklular hariç)*
Net holding, gelirlerini ve kârlılığını yüksek oranda KKTC’deki otel&casinolarından elde

etmektedir. Bu sene KKTC’ye gelen toplam yolcu sayısı ilk on ayda geçen seneye kıyasla
%33 artış göstermiştir. (Türkiye’den gelenler YoY %39 artış)

Adaya kara kapılarından ile geçişlerde ise geçen yıla paralel seyir gözlemlenmiştir.

Şirketin işletme sermayesi yönetimi geçmişe göre olumlu değişim içerisindedir. Nakit
çevirme süresi 3.çeyrek itibariyle -70 günler seviyesinde olup bu durum şirketin ürettiği

gelirin nakit akışına dönüşmesini sağlamaktadır. 2024 yılında da yurt içi ve yurt dışı
finansman şartlarının zor olacağı düşünüldüğünde, güçlü nakit üretim kabiliyetini kıymetli

buluyoruz.

yıllıklandırılmış*
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Öneml� graf�kler ve notlar;

Kaynak; Fintables, Şirket Faaliyet Raporu, KKTC
Turizm Planlama Dairesi

2022/2023
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Net  Hold�ng’� Amer�kan doları bazında Hedef Net Akt�f Değer ve emsal ş�rket çarpanları �le değerl�yoruz. Ş�rket�n gel�r/g�derler�n�n
yüksek oranda(%80+) yabancı para c�ns� olması sebeb�yle değerleme modeller�n� bu şek�lde kurguladık. P�yasa yaklaşımı tarafında
emsal ş�rketlere eş�t oranlarda ağırlık vererek 2024T F�rma değer�/Favök ve F�yat/Nak�t Akışı çarpanı üzer�nden ad�l değer
saptarken, hedef net akt�f değer yaklaşımında ş�rket�n gel�r yaratan ve yaratmayan varlıklarını ayrı ayrı değerl�yor, ardından net
akt�f değer çıktısına ulaşıyoruz. Emsal ş�rket yöntem�ne toplamda %30, Hedef net akt�f değer yöntem�ne �se %70 ağırlık verd�k. Model
hakkında özetle;

Emsal ş�rketler göz önüne alındığında, çoğu b�rden fazla ülkede faal�yet gösteren ve jeopol�t�k r�sk unsuru daha düşük olan
bölgelerde faal�yet göstermeler� sebeb�yle emsal çarpan hedef�ne %30'luk �skonto uyguluyoruz. Bu oran Net Hold�ng’�n geçm�ş
dönemlerdek� görel� �skontosu �le uyumlu olup, yaşanab�lecek jeopol�t�k gel�şmelere (olumlu ya da olumsuz) duyarlıdır.

Emsal çarpan olarak F�rma değer�/Favök ve F�yat/Nak�t Akışı çarpanlarını seçmem�z�n neden�, kıyaslanan ş�rketler�n görece p�yasa
fa�zler� düşünüldüğünde makul f�yatlandığını düşündüğümüz çarpanlarıdır. Ayrıca Net Hold�ng’�n raporlama para b�r�m�n�n Türk l�rası
olması, net döv�z açık poz�syonu da düşünüldüğünde kurun volat�l olduğu dönemlerde net zarar yazmasına sebep olmaktadır.

Emsal ş�rket değerlemes�n�n ş�rketlere özgü büyüme ve r�sk prof�l�n� yansıtmıyor oluşu, değerleme model�ndek� ağırlığını %30 �le
sınırlamamıza neden olmaktadır. B�zce Net Hold�ng,  faal�yetler�nden güçlü nak�t üret�yor oluşu, hal�hazırda zeng�n ve gen�ş araz�
portföyü, M�las projes�n�n uzak gelecektek� potans�yel get�r�s� ve belk� de en öneml�s� K.K.T.C’de faal�yet göster�yor oluşu �le
gelecekte olumlu gel�şmelere açık poz�syondadır. Onl�ne bah�s�n son yıllarda kazandığı popülar�te ve pazar payı, ek olarak ş�rket�n
gel�r/kârlılığının çok yüksek oranda K.K.T.C. faal�yetler�nden sağlıyor oluşu uzun dönem operasyonlarını ve gel�rler�n� daha volat�l
kılab�l�r, bu durum da ş�rket�n emsaller�nden ayıran dezavantajı olarak n�telend�r�leb�l�r.
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Emsal Değerleme

Değerleme

13.12.2023 kapanış verileri dikkate alınmıştır. Kaynak ; Bloomberg
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N�ha� Değer
Hedef NAD değerlemem�z sonucunda bulduğumuz 12 aylık h�sse başı hedef değer 44,29₺ �ken, emsal ş�rket çarpanları yöntem� �le hesapladığımız 12 aylık
h�sse başı hedef değer FD/FAVÖK �ç�n 46,46₺, F/Nak�t Akışı �ç�n 54,13₺'d�r. Yöntemlere verd�ğ�m�z ağırlık (%70-%15-%15) doğrultusunda hesapladığımız 12
aylık h�sse başı hedef değer �se 46,10₺'d�r.
14.12.2023 tar�h� �t�bar�yle h�ssen�n kapanış f�yatı 20,62₺ olup %123 yukarı potans�yel taşımaktadır.

*Şirketin gelir sağlayan varlıkları, iştirak oranınca düzeltilip dolar bazında indirgenmiş nakit akımları ile değerlenmiştir. Model
varsayımları arasında sermaye maliyeti %12, terminal büyüme %3, terminal dönemin değere katkı seviyesi %60,2, terminal dönem
FD/FAVÖK çıkış çarpanı 7,6'dır. Model 2030 yılına kadar Marbaş öngörüleri ile, sonrasında Gordon büyüme modeli değer saptamasına
dayanmaktadır.

**Şirketin son yaptığı açıklama özelinde, Milas arazisindeki proje ile ilgili Ağaoğlu grubu ÇED kararının olumlu sonuçlandığını
paylaşmıştır. Projenin 2006 yılından beri süregelmesi, başlangıç tarihinden itibaren 8 yıllık inşa süreci içermesi ve birçok belirsizlik
barındırması sebebiyle %80 iskontolu olarak aktif değere dahil edilmiştir. Net Holding’in finansallarında ilgili arazi yer almamaktadır.
Şirket hasılat paylaşımı yolu ile yaklaşık 9mn m² arazi paylaşımında bulunmuş, yalnızca %19 gelir paylaşımına dahil olup  herhangi bir
giderden sorumlu değildir. Baz alınan 300mn$ değer, ilgili değerleme şirketinin değer varsayımının oldukça altında olup, Ağaoğlu’nun
arsanın satım alım opsiyona dayanmaktadır.

***Net Finansal Borç elde tutulan ~352 adet Bitcoin nakit pozisyon kabul edilerek hesaplanmıştır.

****Diğer varlık/yükümlülükler içerisinde büyük oranda ertelenmiş vergi yükümlülüğü yer almaktadır.

*****Holding iskontosu, Borsa İstanbul’da işlem gören diğer holdinglerin ortalama son 3 yıllık tarihsel iskontoları baz alınarak %30
olarak belirlenmiştir.

******2024 yıl sonu USDTRY kur tahmini 40₺ olarak baz alınarak hedef fiyat saptanmıştır.
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YASAL UYARI

Bu rapor, b�r veya daha fazla sermaye p�yasası aracı veya bunları �hraç eden ortaklıklar ve kuruluşlar �le
p�yasa eğ�l�mler� hakkında, bel�rl� b�r k�ş�ye veya mal� durumları, r�sk ve get�r� terc�hler� benzer n�tel�ktek� b�r
gruba yönel�k olmamak kaydıyla, Marbaş Menkul Değerler A.Ş. müşter�ler�ne ve/veya dağıtım kanallarına
yönel�k olarak Marbaş Menkul Değerler A.Ş.’n�n anlaşmalı olduğu dışarıdan h�zmet sağlayıcı kuruluş
tarafından hazırlanmıştır. Burada yer alan yatırım b�lg�, yorum ve tavs�yeler� yatırım danışmanlığı
kapsamında değ�ld�r. Yatırım danışmanlığı h�zmet�, yetk�l� kuruluşlar tarafından k�ş�ler�n r�sk ve get�r�
terc�hler� d�kkate alınarak k�ş�ye özel sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavs�yeler �se genel
n�tel�kted�r. Bu tavs�yeler mal� durumunuz �le r�sk ve get�r� terc�hler�n�ze uygun olmayab�l�r. Bu nedenle,
sadece burada yer alan b�lg�lere dayanılarak yatırım kararı ver�lmes� beklent�ler�n�ze uygun sonuçlar
doğurmayab�l�r. Bu rapor ve yorumlardak� yazılar, b�lg�ler ve graf�kler, ulaşılab�len �lk kaynaklardan �y�
n�yetle ve doğruluğu, geçerl�l�ğ�, etk�nl�ğ� velhasıl her ne şek�l, suret ve nam altında olursa olsun herhang�
b�r karara dayanak oluşturması hususunda herhang� b�r tem�nat, garant� oluşturmadan, yalnızca b�lg�
ed�n�lmes� amacıyla derlenm�şt�r. İş bu raporlardak� yorumlardan; eks�k b�lg� ve/veya güncellenme g�b�
konularda ortaya çıkab�lecek zararlardan Marbaş Menkul Değerler A.Ş. ve çalışanları sorumlu değ�ld�r.
Marbaş Menkul Değerler A.Ş. her an, h�çb�r şek�l ve surette ön �hbara ve/veya �htara gerek kalmaksızın söz
konusu b�lg�ler�, tavs�yeler� değ�şt�reb�l�r ve/veya ortadan kaldırab�l�r. Genel anlamda b�lg� vermek
amacıyla hazırlanmış olan �ş bu rapor ve yorumlar, kapsamı b�lg�ler, tavs�yeler h�çb�r şek�l ve surette
Marbaş Menkul Değerler A.Ş.’n�n herhang� b�r taahhüdünü tazammum etmed�ğ�nden, bu b�lg�lere
�st�naden her türlü özel ve/veya tüzel k�ş�ler tarafından alınacak kararlar, varılacak sonuçlar,
gerçekleşt�r�lecek �şlemler ve oluşab�lecek her türlü r�skler b�zat�h� bu k�ş�lere a�t ve rac� olacaktır. H�çb�r
şek�l ve surette ve her ne nam altında olursa olsun, her türlü gerçek ve/veya tüzel k�ş�n�n, gerek doğrudan
gerek dolayısı �le ve bu sebeplerle uğrayab�leceğ� her türlü doğrudan ve/veya dolayısıyla oluşacak madd�
ve manev� zarar, kar mahrum�yet�, velhasıl her ne nam altında olursa olsun uğrayab�leceğ� zararlardan
h�çb�r şek�l ve surette Marbaş Menkul Değerler A.Ş. ve çalışanları sorumlu tutulamayacak ve h�çb�r şek�l ve
surette her ne nam altında olursa olsun Marbaş Yatırım Menkul Değerler A.Ş. çalışanlarından talepte
bulunulmayacaktır.

Marbaş Menkul Değerler Araştırma - arast�rma@marbasmenkul.com.tr  
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