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Guglu sonuglar, Derin iskonto

KKTC ve Turizm. Sirket operasyonlarini temelde iki i¢ ice faaliyet alanindan
strdirmektedir. Bu iki sektor; Otel ve sans oyunlari (Casino-Oyun salonlari) olmak
tizere sirket gelirlerini gok yliksek oranda KKTC‘de bulunan Merit markasi altindaki
otel ve casinolarindan saglamaktadir. Burada &zellikle Girne bdlgesindeki Crystal
Cove, Royal, Royal Diamond ve Royal Premium adli yan yana bulunan doért otel ve iki
casino; yine ayni bdlgede ek olarak Merit Park ve Liman adli otel&casinolari
bulunmaktadir. Bagkent Lefkosa‘da ve Gazimagusa‘da bulunan otel&casinolari ile
birlikte KKTC‘de toplamda 8 otel 6 casino ile musterilerine hizmet vermektedir.
Sirket, Kibris‘ta bugln itibariyle Gazimagusa‘da bulunan Cyprus Garden‘a yeni bir
talih oyunlari salonu yatirimi yaparken ayni zamanda Girne‘deki kendi arazisi Uzerine
42 daire+AVM‘den olusan yeni bir yagsam alani projesine baslamistir.

Not: 2022 verilerine gére, Merit Casinolari K.K.T.C.'de %40, Karadag'da %66, Hirvatistan'da %10
ve Bulgaristan'da %40 pazar payina sahiptir.

Balkan Atilimi. Net Holding’in Dogu Avrupa bdlgesine 2016 yilinda girisi, bélgenin
casino isletmeciligi konusundaki cazibesinden kaynaklanmaktadir. KKTC’de casino
isletme ruhsatini elde etmek icin otel yatirimi da gerekmekteyken, Balkan bélgesinde
halihazirda bulunan otellerden 5+5 yillik kiralama modeli ile gok daha dusuk yatirim
tutarlariyla casino igletme firsatini dederlendiren Net Holding, 2023/9 itibariyle
Hirvatistan, Karadag ve Bulgaristan’da casino isletmektedir. Bu faaliyetlerden
mevcut durumda Bulgaristan operasyonunun oldukga karli oldugu sdylenebilir, sirket
de bu dogrultuda &énumtzdeki sene Sofya’da ikinci casino igletmesini agmayi
planlamaktadir.

Gelir tarafi 6zellikle ikinci geyrekten itibaren gliclenmis durumda. Sirket, 2023'Un ilk
9 ayinda gegen yil ayni déneme godre satig tarafinda dolar bazl %66, favék tarafinda
da %105 bluylume kaydetmistir. Sirket ilk 9 ayda 5,2mrt gelir, 2,imr& favok elde
ederken; buylk o&lglide ikinci geyrek kur zarari kaynakli 28mnt net Kar
kaydedebilmistir. Gliglii sonuglari biiyiik 6lciide gegen sene agilan Royal Diamond ve
ayni bélgede kapasitesi %40 artan casinonun yakaladigi ivmeye bagliyoruz.

4.ceyrek, sirket icin o6zellikle 3.¢ceyrek kullandirilan miisteri kredilerinin 2-3 ay
gecikmeli gelir tablosuna gegmesi ile glicli mevsimsellik 6zelligi tagimaktadir. Net
Holdingin, ayrisan is modeli/operasyonlari sayesinde 2024 yili yurt igi ve yurt disi
pazarlarda gogu sektdr igin zorlu gegecek olsa da, gelecek sene negatif etkilenmesini
beklemiyoruz.

Geri alima devam. Sirket, halihazirda yUrtttigu geri ahm programini tamamlamis ve
genel kurulda goristlmek Uzere yeni bir program agiklamistir. 13 Aralik itibariyle geri
alinan paylarin toplam sermayeye orani %16,95 seviyesine ulagsmis olup yeni
acgiklanan program ek %5'lik payin daha piyasadan geri alimini kapsamaktadir. Elde
tutulabilir payl asan yaklagik 20mn adet payin geri satigi (veya sermaye azaltimi)
icinse SPK, sirkete 31 Mart 2024 tarihine kadar sUre tanimistir.

Bilango ve borgluluk. Sirket 23/9 dénemi itibariyle 16,4mr& 6zkaynaklara ve 29,7mr&
aktife sahiptir. Son dénem net bor¢ tutari 1,63mr&(elde tutulan bitcoinler nakit
pozisyona dahil) seviyesindeyken; agirlikh borglanma maliyeti ~%6(€)
seviyesindedir. Net borg¢/favék orani ise 0,64x olarak gergeklesmistir. Finansal
borglarin ~%93'G yabanci para cinsiyken, gelirlerin %80+ yabanci para oldugunu
hatirlamak gerekiyor. Mevcut durumda sirket -3,6mrt net déviz agik pozisyonda olsa
da, gelir-gider yapisi geredi sirket &zelinde herhangi bir risk teskil ettigini
dUsUnmuyoruz.

Cazip degerleme. Dederlemede kullandigimiz hedef net aktif deger ve emsal sirket
garpanlari analizlerine gére belirledigimiz agirlik sonrasi ortalama %123 yukari
potansiyel hesapliyor, 12 ayhk hedef fiyatimizi 46,1&£ olarak belirliyoruz. Sirketi hem
gelir projeksiyonlarina hem emsal sirketlere gére cazip buluyoruz.

Riskler. Sirket &zelinde temelde iki biylk risk gériyoruz. ilki, KKTC &zelinde
yasanabilecek jeopolitik olaylara bagli disen turist ve dolayisiyla potansiyel musteri
sayllari olup ikinci riski ise online sans oyunlari sektoriiniin toplam pazardan aldigi
payin uzun vadede buUylUmesi olarak yorumlamaktayiz.
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TAVSIYE GUCLU AL
Hisse Fiyat 20,62¢
12 Aylik Hedef Fiyat 46,10
Getiri Potansiyeli %123
Hisse Kodu NTHOL
Piyasa Degeri (mn TL) 1,627
Piyasa Degeri (mn $) 401
Firma Degeri (mn TL) 13,706
Hisse Sayisi (mn adet) 563,8
Halka Agiklik Orani %22,1
Gunluk Ortalama iglem (3 aylik-mn TL) 87,4
Fiyat Performansi 1Ay 3Ay 12Ay
BIST -100°e gore -2,4% -1M1,3% -12,2%
Nominal (TL) 0,3% -14,7%  30,1%
Nominal (USD) -1,1%  -20,7% -16,5%
Tahminler (TL-mn) 2022 2023T 2024T
Satiglar 3376 6920 12420
FAVOK 1148 2822 3408
Net Kar* 2662 5862 Q466
Degerleme 2022 2023T 2024T
PD/DD 0,53 0,42 0,3
F/K* 3,19 1,98 1,23
FD/FAVOK 9.4 4,6 3,5

Temettl Verimi (%)

0%

0% 0%

*Tek seferlik yil sonu degerleme kérlari Net kdrda blylk
Slglde yanilma payi birakmaktadir.

Fiyat Grafigi

NTHOL

2023 Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyldl Ekim Aralik
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Sirket Tarihgesi

Net Holding A.S., Net Turizm A.S.'nin 1974'te kurulmasiyla baslayan bir girisimcilik hikayesidir. Besim TiBUK, Net Turizm A.S.'yi 100
terciman rehber ile kurarak TUrk turizmine hizmet vermeyi amaglamistir. Sirket 1989 yilindan beri halka agip olup sermaye
piyasalarinin ilk zamanlarindan beri halka agik statidedir.

Net Holding A.S., 1974 yilindan beri turizm sektériine odaklanarak, turistik magazacilik, otel ve casino igsletmeciligi, finans, gimriksiz
magdaza isletmecilidi, insaat, tarihi yapi restorasyonu, IUks arag kiralama, otopark isletmeciligi, yayincilik, gayrimenkul gelistirme, muzik
ve multimedya magdazalari ile kafe zinciri isletmeciligi alanlarinda yatirimlar yapmistir. Halen Net Holding A.$., otel isletmeciligi, casino
isletmeciligi, liiks ara¢ kiralama, otopark isletmeciligi, yayincilik ve gayrimenkul gelistirme alanlarinda faaliyet géstermektedir.
Faaliyet alanlari Turkiye, K.K.T.C. ve Dogu Avrupa Ulkelerini kapsamaktadir.

Net Holding, Kibris'ta olasi olumlu politik sonuglardan etkilenebilecek bir sirkettir. Bu olumlu etkiler arasinda Kibris'taki mal varliginda

deger artisi, Merit otel ve casinolarinda doluluk oranlarinin ve satis fiyatlarinin hizla artmasi, ciro ve gelir rakamlarinin dnemli 8lgtide
yUkselmesi ve sirketin net kar rakamlarinda artig bulunmaktadir.

Ortaklik Yapisi

Sirketin hakim ortagi Tibuk Ailesidir.

Sirketin 8denmis sermayesi ~563,8mn olup halihazirda %22,1’lik kismi Borsa istanbul’da fiili dolagim halindedir. Sirket aktif bir geri alim
programi yUrGtmektedir. 13 Aralik tarihi itibariyle geri alinan paylarin toplam sermayeye orani %16,95 seviyesine ulagsmis olup yeni
agiklanan program ek %5'lik payin daha piyasadan geri alimini kapsamaktadir.

Sirket Yoénetim Kurulu 16 Aralk 2022 tarihli toplantisinda, Geri Alinan Paylar Tebli§i’'nin %10 sinirina aykiriik gdsteren, sadece 2020
yilinda alinan ve elde tutma slresi 2023 yili iginde degisik tarihlerde dolacak olan ~20mn TL nominal bedelli paylarin itfa slresinin tek
tarihe tasinmak suretiyle 31.12.2024 olacak sekilde, Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan ek sure talep edilmesi karari almistir. Yapilan basvuru
sonrasl, Sermaye Piyasasi Kurulu sz konusu paylarin itfa ve/veya satis yoluyla elden gikarilmasi i¢in 31 Mart 2024 tarihine kadar ek
stire verilmesini uygun gérmtistUr. Sirket bu gergevede %10 sinirinin Gzerinde kalan ve 3 yillik elde tutma sUresi dolan paylarin kurumsal
yatirimciya satisi ile ilgili 31 Aralik 2023 tarihine kadar Deniz Yatirim’a yetki verilmistir. Geriye kalan kisith stire géz énline alindiginda,
sirketin ilgili paylar konusunda 3 farkli yol izleyebilecedi gériimektedir:

1- Gegmiste yasandigi Gzere Tibuk ailesinin ilgili paylari satin almasi,

2- ilgili paylarin son tarihe kadar piyasada geri satisinin yapilmasi,

3- Sermaye azaltimi.

Net Holding Ortaklik Orani

Halka agik diger
22,10%

Besim Tibuk
32,72%

Geri Alinmis Paylar
16,95%

Kerem Tibuk
28,23%
Kaynak ; Sirket Finansallari
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Faaliyetler - Otel&Casino isletmeciligi

Net Holding, otelcilik ve sans oyunlari sektériinde faaliyet géstermektedir. Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti'nde (KKTC) Girne sehrinde
konumlanan otelleri arasinda Merit Crystal Cove Hotel, Merit Royal ve Merit Royal Premium Hotel, Merit Park Hotel, Liman Otel by
Merit, Merit Royal Diamond Hotel ve Merit Lefkosa Hotel bulunmaktadir. Bulgaristan'da ise Merit Grand Mosta Hotel blinyesinde sans
oyunlari salonu igletmektedir.

Ayrica, sirketin KKTC, Bulgaristan, Hirvatistan, Karadag’da sans oyunlari salonlari isletme faaliyetleri bulunmaktadir. Net Holding,
turistik alisveris magazalari ve liks arag kiralama gibi hizmetler sunmaktadir. Ozellikle turistik aligveris magdazalarinda, hasilat veya kar
paylasimi esasli sd6zlesmelerle faaliyet gdstermektedir. Ayrica, IUks ara¢ kiralama dalinda kurulus olan "Inter Limousine" firmasi da
sirketin binyesindedir.

Merit Casinolari, diinya genelinde kapali alan, oyun makinesi ve canli oyun masalari bazinda bakildiginda Dinya'nin blyldk casino
operatdrleri arasinda olup Kuzey Kibris’ta en bliyiik pazar payina sahip isletmecidir. 2022 verilerine gére, Merit Casinolar1 K.K.T.C.'de
%40, Karadag'da %66, Hirvatistan'da %10 ve Bulgaristan'da %40 pazar payina sahiptir. Casinolar arasinda geligsmis teknoloji ve 6zel
konseptlerle oyunculara st dlizey casino deneyimi sunmaktadir.

Son gelismeler 1s1ginda;

¢ Net Holding, Akfen GYO ile mevcut durumda kiraci olarak isletmesini slirdiirdigi Merit Park Otel&Casino’nun satin alimi
konusunda ~70mn€ bedel Gzerinden anlagmistir. Devir islemleri devam etmektedir. Net Holdingin, daha énceki dénemde yillik
5mn€ seviyesinde kira 6deyerek isletmesini slrdirmekte oldugu géz 6nlne alindiginda ~14 yilik kira bedeli ile ilgili yapiyi
devraldigini hesaplamaktayiz.

* Agaoglu Sirketler Grubu tarafindan yapilan bilgilendirme, Mugla ili, Milas ilgesi, Dérttepe Mahallesi'nde planlanan "Turizm Kenti"
projesine iligkin Cevresel Etki Degerlendirmesi'nin(GED) olumlu karar aldigini belirtmistir. ilgili arsa ve araziler (zerinde
gergeklestirilecek Milas Projesi igin 2006 yilinda Net Sirketler Grubu ve AJaoglu Sirketler Grubu arasinda imzalanan "Hasilat
Paylagimi Esasina Gore ingaat Sézlesmesi" gegerliligini korumaktadir. ilgili proje 6zelinde Net Holding herhangi bir yiikiimliiliikle
karsilagsmayacak, projenin satis safhasinin baglamasini miiteakip gelirden ise %19 pay alacaktir.

Bulgaristan l

Karada{j'
|
Hirvatistan ‘
-20% 0% 20% 40% 60% 80% 100%

mFavdk mBriut Kar mHasilat

. . " - o , Girne Merit Otellerinin Yerlegimi;
Net Holding, gelir ve karliligini QOk bdydk oranda (%90+) KKTC’de bulunan Sirasiyla soldan saga; Crystal Cove, Merit Royal, M.Royal Diamond, M.Royal Premium
otel&casinolarindan saglamaktadir.

Tasinmazlarin Alan Segmentasyonu (m?)

— _

KKTC'de Projelendirilecek Olan Araziler

Devam Eden Projeler (KKTC Konut Projesi)

Turkiye'deki Diger Gayrimenkul Projeleri _
- _

Kaynak ; Sirket Genel Kurul . . . ., .. . . .
¢ s Sirketin Milas Projesi arazisi hari¢ taginmazlarini igermektedir.*

Sunumu, Finansallari, Marbas
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Onemli grafikler ve notlar;
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Satig Gelirleri  m Favok

Net Holding, operasyonel olarak turizm sektériine yogunlagmig ve gelirlerini sahip oldugu
otel&casino’lardan (KKTC ve Dogu Avrupa) saglamaktadir. 2020 yilinda Covid-19 pandemisi
sebebiyle yasanan otel&casino gelirlerindeki($) disis, 2022'de yeniden yakalanmigtir.

Net Borg/Favok
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Net Holding’in elinde tuttugu 352 adet Bitcoin nakit hesaba dahil edildiginde, net borg
seviyesi ~56mn$’a, net borg/favk seviyesi 0,64x’e gerilemektedir.
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o Stok Gevirme SUresi e Nakit Cevirme Suresi

Sirketin isletme sermayesi yénetimi gegmise gére olumlu degisim i¢erisindedir. Nakit
gevirme suresi 3.¢eyrek itibariyle -70 glinler seviyesinde olup bu durum girketin Urettigi
gelirin nakit akigina déniigmesini saglamaktadir. 2024 yilinda da yurt igi ve yurt digi
finansman sartlarinin zor olacagi disiinuldiginde, gli¢li nakit lretim kabiliyetini kiymetli
buluyoruz.

Kaynak; Fintables, Sirket Faaliyet Raporu, KKTC
Turizm Planlama Dairesi
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Brit Kar marji Favék mariji

Otel ve Casino yatirimlari, baglangigta biiyiik yatirim gerektirmekte ve biytiik oranda
sabit giderlere sahip operasyonlar olarak géze ¢arpmaktadir. Hizmet verilen misteri
(doluluk oranlari) sayisi arttikga karlilik geligsimi yasanmaktadir.
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= isletme Faaliyetlerinden Nakit Akigi
e Serbest Nakit Akisi
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akigi

binS

Sirket pandemi dénemi sonrasi, 2022 ve 2023'te faaliyetlerinden gii¢lii nakit akigi

kaydetmistir. Ayni sireg igerisinde devam eden yatirimlar kaynakli sermaye harcamalari da

geg¢mise Kiyasla ylksek gergeklesmistir.

200 2022/2023
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OCAK SUBAT MART NiSAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS EYLOL EKIM

Hava ve deniz yolu ile gelen yolcu sayisinin aylara gére dagilimi (KKTC uyruklular harig)*

Net holding, gelirlerini ve karlligini yliksek oranda KKTC’deki otel&casinolarindan elde

etmektedir. Bu sene KKTC’ye gelen toplam yolcu sayisi ilk on ayda gegen seneye kiyasla

%33 artig gostermistir. (Tirkiye’den gelenler YoY %39 artis)
Adaya kara kapilarindan ile gegislerde ise gegen yila paralel seyir gézlemlenmistir.
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Degerleme

¢ Net Holding’i Amerikan dolari bazinda Hedef Net Aktif Deger ve emsal sirket carpanlari ile degerliyoruz. Sirketin gelir/giderlerinin
yUksek oranda(%80+) yabanci para cinsi olmasi sebebiyle dederleme modellerini bu sekilde kurguladik. Piyasa yaklasimi tarafinda
emsal sirketlere esit oranlarda agirlik vererek 2024T Firma degeri/Favok ve Fiyat/Nakit Akisi carpani lizerinden adil deger
saptarken, hedef net aktif deger yaklagiminda sirketin gelir yaratan ve yaratmayan varliklarini ayri ayri degerliyor, ardindan net
aktif deder giktisina ulasiyoruz. Emsal sirket ydntemine toplamda %30, Hedef net aktif deder ydntemine ise %70 agirlik verdik. Model
hakkinda &zetle;

e Emsal sirketler g6z 6niine alindiginda, ¢codu birden fazla lGlkede faaliyet gbsteren ve jeopolitik risk unsuru daha disiik olan
bdlgelerde faaliyet gostermeleri sebebiyle emsal ¢arpan hedefine %30'luk iskonto uyguluyoruz. Bu oran Net Holding’in gegmis
dénemlerdeki gdreli iskontosu ile uyumlu olup, yasanabilecek jeopolitik gelismelere (olumlu ya da olumsuz) duyarldir.

e Emsal garpan olarak Firma degeri/Favok ve Fiyat/Nakit Akigi carpanlarini segmemizin nedeni, kiyaslanan sirketlerin gérece piyasa
faizleri disUnuldtiginde makul fiyatlandigini disindigdlmuz garpanlaridir. Ayrica Net Holding’in raporlama para biriminin TUrk lirasi
olmasi, net déviz agik pozisyonu da disitntldigtinde kurun volatil oldugu dénemlerde net zarar yazmasina sebep olmaktadir.

e Emsal sirket degerlemesinin sirketlere 6zgl blylime ve risk profilini yansitmiyor olusu, degerleme modelindeki agirhdini %30 ile
sinirlamamiza neden olmaktadir. Bizce Net Holding, faaliyetlerinden gl¢lii nakit liretiyor olusu, halihazirda zengin ve genis arazi
portféyl, Milas projesinin uzak gelecekteki potansiyel getirisi ve belki de en 6nemlisi K.K.T.C’de faaliyet gosteriyor olusu ile
gelecekte olumlu gelismelere agik pozisyondadir. Online bahisin son yillarda kazandidi popdilarite ve pazar payi, ek olarak sirketin
gelir/karhhdinin gok ylUksek oranda K.K.T.C. faaliyetlerinden sagdliyor olusu uzun dénem operasyonlarini ve gelirlerini daha volatil
kilabilir, bu durum da girketin emsallerinden ayiran dezavantaji olarak nitelendirilebilir.

Emsal Degerleme

24T ) 24T F/K 24T Fiyat/Nakit Al
FD/FAVOK Akisi
Las Vegas Sands Corp. Q.68 16,70 8,87 171%
Ceasars Entertainment 8,38 29,07 7,08 17%
MGM Resorts International 3,90 17,83 7,67 11%
SJM Holdings 10,71 26,24 8,61 1%
Galaxy Entertainment Group 11,39 14,81 12,72 11%
Melco Resorts and Ent. 8,01 12,27 3,08 11%
Bloombery Resorts Corp. 7,63 10,46 7,06 11%
Wynn Resorts 8,30 18,36 5,43 17%
Sun International Ltd. 5,02 11,00 7,78 11%
Adirlikh Ortalama 8,21 17,42 7,59 100%
Medyan 8,30 16,70 7,67
Net Holding 3,52 - 2,79
Agir. Ort. Gére Prim/iskonto -57,15% - -63,22%
Potansiyel 133,38% - 171,20%
Hedef Deder (%30 iskonto)* £46,46 - £54,13
13.12.2023 kapanis verileri dikkate alinmistir. Kaynak ; Bloomberg

AMARBAS | 7T

Sayfa 5/7 - Bu ¢alisma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir biitiind(ir.

(212)286 30 00 www.marbas.com.tr




AMARBAS

MENKUL DEGERLER

Net Holding

Net Aktif Deger

15 Aralik 2023

Net Holding Net Aktif Deger (bin$)

Faaliyet Alani

istirak orani

Degerleme Yéntemi

24T Atfedilen
Dazeltilmig
Deger (bing)

Segmente Uygulanan
iskonto

24T Atfedilen
iskontolanmig
Dizeltilmis Deger

(bing)
Turizm (Otel&Casino), En Snemli istirak sirketi
Gelir Saglayan Varliklar*® Yayineilik ve Diger Gelir Merit Kibris Turizm indirgenmis Nakit Akimlar $838.370 0% $838.370
Saglayan istirakler Limited (%93,98)
o KKTC'de ilerid 202218 Ek rti
KKTC Arazileri ) .. c fieride . %90+ : :)nk:l spertiz $144.083 50% £72.041
projelendirilebilecek araziler degeri (8)
a 2023Vl S Ek rti.
Devam Eden Projeler (KKTC Konut Projesi) %90+ ‘ D"u Spertiz $174.710 30% $122.297
dederi ($)
A P q . . Tlrkiye'de halihazirda 2024 Yl Sonu Ekspertiz
Tarkiye'deki Diger Gayrimenkul Projeleri Y L } %90+ . P $71.227 50% $35.614
bulunan diger araziler degeri (8)
(Agaoglu ile yapilacak olan .
" . A lu 300 |
Net Milas Turizm ** arsa karsihdi %19 gelir %19 Hasilat Paylagimi gaogou <i Df::$ anm $300.000 80% $60.000
paylasimi) Psly
Net Finansal Borg*** $56.163
Diger Varhik/YUkumlUlUkler**** -$180.236
Toplam NAD $891.923
Holding iskontosu***** 30%
Hedef NAD $624.346
&denmis Sermaye 563.875.937
12A USDTRY Beklentisine gore Hedef Deger
¢ & £44,29

prRnk

*Sirketin gelir saglayan varliklari, istirak oraninca diizeltilip dolar bazinda indirgenmig nakit akimlari ile degerlenmigtir. Model
varsayimlari arasinda sermaye maliyeti %12, terminal blylime %3, terminal dénemin degere katki seviyesi %60,2, terminal dénem
FD/FAVOK cikis carpani 7,6'dir. Model 2030 yilina kadar Marbas éngériileri ile, sonrasinda Gordon bliylime modeli deder saptamasina
dayanmaktadir.

**Sirketin son yaptigi agiklama ézelinde, Milas arazisindeki proje ile ilgili Agaoglu grubu CED kararinin olumlu sonuglandigini
paylagmigtir. Projenin 2006 yilindan beri siregelmesi, baslangi¢ tarihinden itibaren 8 yillik inga slreci igermesi ve birgok belirsizlik
barindirmasi sebebiyle %80 iskontolu olarak aktif degere dahil edilmigtir. Net Holding’in finansallarinda ilgili arazi yer almamaktadir.
Sirket hasilat paylasimi yolu ile yaklagik 9mn m* arazi paylagiminda bulunmus, yalnizca %19 gelir paylagimina dahil olup herhangi bir
giderden sorumlu degildir. Baz alinan 300mn$ deder, ilgili dederleme sirketinin deger varsayiminin oldukga altinda olup, Agaoglu’nun
arsanin satim alim opsiyona dayanmaktadir.

***Net Finansal Borg elde tutulan ~352 adet Bitcoin nakit pozisyon kabul edilerek hesaplanmigtir.
****Diger varlik/ytkamlilikler igerisinde blytik oranda ertelenmig vergi ylikimliiligi yer almaktadir.

*****Lolding iskontosu, Borsa istanbul’da islem géren diger holdinglerin ortalama son 3 yillik tarihsel iskontolari baz alinarak %30
olarak belirlenmistir.

****%%2024 yi1l sonu USDTRY kur tahmini 40£ olarak baz alinarak hedef fiyat saptanmigtir.

Nihai Deger

Hedef NAD dederlememiz sonucunda buldugumuz 12 aylik hisse basi hedef deder 44,29+ iken, emsal sirket garpanlari ydéntemi ile hesapladigimiz 12 aylk
hisse basi hedef deger FD/FAVOK igin 46,46%, F/Nakit Akisi icin 54,13¢'dir. Yéntemlere verdigimiz agirlk (%70-%15-%15) dogrultusunda hesapladigimiz 12
aylik hisse basi hedef deger ise 46,10£'dir.

14.12.2023 tarihi itibariyle hissenin kapanis fiyati 20,62% olup %123 yukari potansiyel tagimaktadir.

Hisse Basi
Deger

£46,46

£54,13
£44,29

Hedef Deger

Agiriik <

Degerleme Yéntemi

2024 FD/FAVOK 15%
15%

70%

2024T F/Nakit Akisi £46,10

Net Aktif Deger

AMARBAS T7%

Sayfa 6/7 - Bu ¢alisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiinddir.

(212)286 30 00

www.marbas.com.tr



AMARBAS

MENKUL DEGERLER

Net Holding 15 Aralik 2023

Marbas Menkul Degerler Arastirma - arastirma@marbasmenkul.com.tr

YASAL UYARI

Bu rapor, bir veya daha fazla sermaye piyasasi araci veya bunlari inra¢ eden ortakliklar ve kuruluslar ile
piyasa egilimleri hakkinda, belirli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir
gruba y6nelik olmamak kaydiyla, Marbas Menkul Degerler A.S. mUsterilerine ve/veya dagitim kanallarina
yonelik olarak Marbas Menkul Degerler A.$.’nin anlasmali oldugu disaridan hizmet saglayici Kurulus
tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgdi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan Kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye &zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi
niyetle ve dogruludu, gecerlilidi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi
bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi
edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya glincellenme gibi
konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Marbas Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir.
Marbas Menkul Degerler A.S. her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z
konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan Kkaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek
amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette
Marbas Menkul Degerler A.S.’nin herhangi bir taahhiddini tazammum etmediginden, bu bilgilere
istinaden her tlrlU 6zel ve/veya tlUzel Kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar,
gercgeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turlu riskler bizatihi bu Kisilere ait ve raci olacaktir. Higbir
sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tlrli gergek ve/veya tlzel kiginin, gerek dodrudan
gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecedi her tUrli dogrudan ve/veya dolayisiyla olugsacak maddi
ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecedi zararlardan
hicbir sekil ve surette Marbas Menkul Dederler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve
surette her ne nam altinda olursa olsun Marbas Yatirrm Menkul Degerler A.$. ¢alisanlarindan talepte
bulunulmayacaktir.
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