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MARBAS MENKUL DEGERLER A.S.

Derecelendirme Notu Gerekgesi

Marbas Menkul Degerler A.S. (“Sirket” veya “Marbas”), sermaye piyasasi araciligi
faaliyetlerinde bulunmak tizere 1990 yilinda kurularak faaliyete gegmistir.

Derecelendirme Hizmetleri

06 Ocak 2026

2015 yili Ocak ayinda “Kismi Yetkili Aract Kurum Belgesi” alan Marbas’in, 2023 yili
Temmuz ayinda faaliyet izinleri yenilenerek, SPK tarafindan “Genis Yetkili Araci
Kurum” olarak faaliyette bulunmasina izin verilmistir. Sirket, “Genis Yetkili Araci
Kurum” sifatiyla yurticinde islem Araciligi, Bireysel Portféy Yoneticiligi, Yatirim
Danismanlig, En lyi Gayret Araciligi Suretiyle Halka Arza Aracilik Faaliyetleriile Sinirli
Saklama Hizmeti yetkilerine sahip olmustur.

Kredi Derecelendirme Notu

Uzun vadeli (Ulusal):
(TR) A+
Gorunim:
Pozitif
Kisa Vadeli (Ulusal):
(TR) Al
Goruniim:

Pozitif

Marbas, paylari Borsa istanbul’da GEDIK kodu ile islem gérmekte olan Gedik Yatirim
Menkul Degerler A.S. (Gedik Yatirim) ‘nin %100 oraninda dogrudan sahiplik oraniile
bagh ortakhigidir. Gedik Yatirim’in sermayesinin %84,87’sine sahip, dogrudan veya
dolayl hakimiyeti s6z konusu olan nitelikli pay sahibi grup Inveo Yatirnm Holding
(Inveo) A.S.’dir. Paylarinin %18,71’'i halka agik olan Inveo’nun ydnetim kontrol(,
sahip oldugu paylar ile sirketin oy haklarinin %81,29’una sahip olan Erhan Topag’tir.

Marbas’in yurtici pazardaki ge¢misi ve konumunun yani sira, tarafimizca yapilan
sektor mukayeseli analizler ve sirketin tasidigi finansal/operasyonel risklerinin
incelenmesinin neticesinde uzun vadeli notu (TR) A+ ve kisa vadeli notu (TR) Al
olarak teyit edilmistir. Gorinima “Pozitif” olarak revize edilmistir.

Onceki Not (06 Ocak 2025):

Uzun Vadeli:(TR) A+

Kisa Vadeli: (TR) Al

Gegerlilik Tarihi:
06 Ocak 2027

GOrinim

1990 yilinda sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak lizere kurulan, 2015 yilinda
ise Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan aldigi izinle “Kismi Yetkili Araci Kurum Belgesi”
alarak faaliyet gosteren Marbas, 2023 yili Temmuz ayindan itibaren musterilerine
“Genis Yetkili Araci Kurum” sifatiyla yurticinde islem Araciligi, Bireysel Portféy
Yéneticiligi, Yatinm Danismanligi, En lyi Gayret Aracilig) Suretiyle Halka Arza Aracilik
Faaliyetleri ile Sinirli Saklama Hizmeti yetkilerine sahip olmustur.
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Sisli/ISTANBUL

Tel : +90 212 286 30 00

Fax: +90 212 286 30 50
https://www.marbas.com.tr

Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan alinan
karar geregince, Turkiye Finansal Raporlama Standartlari (TFRS) uygulayan
isletmelerin 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren yillik raporlama
doénemine ait finansal tablolarinin ilgili muhasebe ilkelerine uygun olarak enflasyon
etkisine gore duzeltilerek sunulmasi gerekmektedir. Bu c¢ercevede Marbas’in
finansal tablolari hazirlanirken enflasyon diizeltmesi yapilmistir.

2024 yil sonu itibariyla Sirket’in operasyonel geliri (hasilat — satislarin maliyeti),
944,2 milyon TL (2023: 733,1 milyon TL) olarak gercekleserek gecen yila gére %28,8 oraninda artmistir. Faaliyet giderleri ise %86,3
artarak 787,3 milyon TL olmustur (2023: 422,7 milyon TL). 2024 yilinda net kar 88,8 milyon TL olarak gerceklesmis olup gecen yila
goére %44,2 oraninda azalmistir (2023:159,1 milyon TL). Sirket, incelenen son bes yilda da zarar etmemistir. 2024 yil sonu FAVOK*
292,2 milyon TL olarak gergeklesmistir. (2023: 387,5 milyon TL). Ayni dénem Sirket’in ylkimliltklerinin %98,2’sini kisa vadeli
yikUmlulikler olusturmaktadir.

2025 yil 3.ceyrek? sonu itibariyla Sirket operasyonel geliri (briit kar) bir dnceki yihin ayni dénemine gére %59,8 artarak 1,4 milyar
TL’ye ulagsmistir (2024 Q3: 861,5 milyon TL). Ayni donem sirketin esas faaliyet kari 1,6 kat artarak 588,7 milyon TL (2024 Q3: 225,8
milyon TL), net kar 2,7 kat artarak 369 milyon TL olmustur (2025 Q3: 99,3 milyon TL). Bu dénemde FAVOK 591,8 milyon TL olmustur
(2025 Q3: 228,5 milyon TL).

! FAVOK= Esas Faaliyet Kari + Amortisman
2 Sirket’in 2025 yili 3.ceyrek verileri bagimsiz denetimden gecmemis mali tablolarindan alinmstir.



TSPB (Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi) toplam solo sektér verilerine gére, 2025 yili 2.ceyrek sonu itibariyla Sektor aktiflerinin
%1,6’s1, 6zkaynaklarinin %0,5’i, operasyonel gelirinin %1,7’si ve net karin %0,8’i Marbas tarafindan tretilmistir.

Tum bu faktoérlere ilave olarak, Marbas’in mevcut konjonktirde riskleri dagitan trin/hizmet gesitliligi, artan net karlilik, finansmana
erisim kabiliyeti ve glicli sahiplik yapisi dikkate alinarak Sirket’'in gérinimi “Pozitif” olarak glincellenmistir. Diger yandan, kiiresel
para ve sermaye piyasalarinda gorilen gelismelerin ekonomik sonuglari tarafimizca yakindan takip edilmekte olup gézetim donemi
slresince Sirket’e olasi etkileri degerlendirilecektir.



Makroekonomik Goriiniim ve Sektor Analizi

Diinya: Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi ve Ekonomik Kalkinma ve is Birligi Orgiitii (OECD) gibi uluslararasi kuruluslarin
2025 ve 2026 yillarina ait en giincel ve bir dnceki kiiresel biiylime 6ngorilerine asagida yer verilmistir:

(Onceki)

Ekim 2025 Kuresel Ekonomik Gorliniim Raporu o o o o

IMF (6nceki: Ocak 2025) %320 %3,3 %31 %3,3
. Haziran 2025 Ekonomik Gilincelleme Raporu o o o o

Diinya Bankasi (6nceki: Ocak 2025) %2.3\ %2,7 %2.4, %2,7
Eyliil 2025 Ekonomik Giincelleme Raporu o o o o

OECD (6nceki: Aralik 2024) %3,24 %3,3 %2,9% %3,3

IMF tarafindan Ekim ayinda yayimlanan "Kiresel Ekonomik Goriinlim Raporu'nda, kiiresel ekonominin “dalgali ama direncli” bir
gorinum sergiledigini ortaya koymustur. Diinya ekonomisinin 2025 yilinda %3,2 oraninda biiylimesi beklenmektedir. Bu oran,
pandemi 6ncesi 2000—-2019 ortalamasi olan %3,7’'nin altinda kalsa da, 2024’e gore kismen dengeli bir seyir gdstermektedir. Rapor,
kiresel biylimede ticaret politikalarindaki belirsizlikler, artan jeopolitik riskler ve ylksek enflasyonun kaliciligi nedeniyle bir
yavaslama egilimi bulundugunu vurgulanmaktadir. Ozellikle ABD’nin uyguladigi yeni giimriik tarifeleri ve korumaci énlemler, diinya
ticaret hacmini sinirlamaktadir. Buna karsin Cin ve Almanya’nin i¢ talebi canlandirmaya yoénelik harcama paketleri kisa vadede
destekleyici etki yaratmaktadir. IMF’'ye gore diinya ekonomisinde 2025-2026 doneminde blylime ortalamasi %3,1-3,2 bandinda
kalacagi 6ngorilmektedir. Bu durum, pandemi sonrasi toparlanmanin artik olgunlastigini, ancak uzun vadeli potansiyel biiyiime
oraninin zayifladigini gostermektedir. Buna karsin IMF, kiresel Uretim artisinin orta vadede kalici sekilde dugsecegini
ongorilmektedir. 2027-2030 doneminde ortalama bliyiime orani yalnizca %3,2 olacagi 6ngorilmektedir. Raporda, diinya
ekonomisinin Ugte ikisinde blylime potansiyelinin zayifladigi ve gelir yakinsamasinin yavasladigi ifade edilmektedir. Enflasyon
cephesinde ise 2026’da kuresel fiyat artislarinin %3,7 civarinda seyretmesi beklenmektedir. Petrol fiyatlarinin 2026’da varil
basina 65,8 dolar seviyesine gerilemesi, enerji maliyetleri agisindan olumlu bir tablo sunsa da, hizmet enflasyonu yiksek kalmaya
devam edecegi 6ngorilmektedir.

ABD Merkez Bankasi (Fed), 2025 yilinin ilk faiz kararinda politika faizini %4,25-%4,50 araliginda sabit birakmis, Mayis ayinda yapilan
toplantida faiz oranini beklentilere paralel olarak %4,50 seviyesinde korurken minimum faiz oranini %4,25te tutmustur. Haziran ve
Temmuz aylarinda da ayni aralig siirdiren Fed, Eyliil ayinda yilin altinci toplantisini gergeklestirerek politika faizini 25 baz puan
indirip %4,00-%4,25 aralgina ¢cekmis, Ekim ayinda ise beklentiler dogrultusunda 25 baz puanlik ek bir indirimle faiz oranini %3,75—
%4,00 araligina distrmistir. Bu gelismelerin ardindan Fed, yilin son faiz kararini Aralik ayinda agiklayarak politika faizini 25 baz puan
daha indirip 3,50-3,75 araligina ¢cekmistir. Karar sonrasi basin toplantisinda konusan Fed Baskani, “Cok fazla belirsizlik oldugu igin
belli bir patikamiz yok, toplanti bazl karar verecegiz.” ifadelerini kullanmistir. Gegen yilin Kasim ve Aralik aylarinda da 25’er baz
puanlik indirimler yapan Fed, Ocak ayinda art arda lg¢ toplantida uyguladigi indirim siirecine ara vermis; Mart, Mayis, Haziran ve
Temmuz aylarindaki toplantilarinda politika faizinde degisiklige gitmemistir. Eylul ayinda yilin ilk faiz indirimini gerceklestirerek
politika faizini 25 baz puan dugsliren Fed, Ekim ayinda da ayni yénde adim atmig ve bdylece son karariyla birlikte yil igcinde tglinci kez
faiz indirmistir.

Avrupa Istatistik Ofisi (Eurostat), Euro Bélgesi'nin Aralik ayina iliskin enflasyon &ncii verilerine gére, Euro Bélgesi'nde Kasim ayinda
%2,2 olan yillik enflasyon, Aralik ayinda %2,4’e yikselmistir. AB uyumlu verilere gére enflasyon Aralik ayinda Romanya’da %8,4,
Hollanda’da %3,0, ispanya’da ve Almanya’da %2,8, Fransa’da %1,8 ve italya %1,4 seviyesinde gerceklesmistir.

Tiirkiye: Asagidaki tabloda, 2024 yilinda %3,2 oraninda biyiyen Tirkiye ekonomisine iliskin IMF, OECD ve Diinya Bankasi’nin 2025-
2026 yillari son resmi buytime tahminleri verilmektedir. Diinya Bankasi, Kiiresel Ekonomik Beklentiler raporunda Turkiye igin 2025
blylme tahminini %3,1 ve 2026 igin %3,6 olarak belirlemistir. OECD Ekonomik Gorliinim raporunda, Turkiye icin 2025 yili GSYH
blylme tahmini %3,2 ve 2026 yili i¢in %3,2 olarak belirlemistir. IMF, Kiiresel Ekonomik Gériinim raporunda, Tlrkiye ekonomisinin
bu yil %3,5 ve 2026'da %3,7 bliylyecegini tahmin etmistir.

2025 2026
(Giincel) (Onceki) (Giincel) (Onceki)
IMF :Eg:‘TEZngOSCI;(Ijr;S:LI)Ekonomik GOrinim Raporu %3,57 %2,6 %371 %3,2
o |t 0 i i oo
OECD (Egr']“c'ei?zjrs:igg%‘ Gncelleme Raporu %3,21 %2,6 %3,21 %2,6

Tilrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2024 yili Ocak ayi faiz oranini 250 baz puan artirarak %45'e yikseltmis, Subat ayinda
%45'te sabit tutarken Mart ayinda 500 baz puanlik artisla orani %50’ye ¢ikarmis, ardindan Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz, Agustos,
Eylil, Ekim ve Kasim ayi toplantilarinda politika faizini sabit birakmigtir. TCMB, Aralik ayinda faizi 250 baz puan indirerek %47,5
seviyesine ¢ekmis; 2025 yilina ise hizli bir faiz indirimi streciyle girerek Ocak ve Subat aylarinda politika faizini toplam 500 baz puan
azaltip %42,5’e distirmustir. Mart ayinda yon degistirerek politika faizini %46’ya yiikselten TCMB, Haziran ayinda faizi sabit tutmus,
Temmuz ayinda yeniden gevseme politikasina donerek 300 baz puanlik indirimle orani %43’e ¢cekmistir. Eylil ayinda politika faizi 250


https://www.trthaber.com/etiket/euro/
https://www.trthaber.com/etiket/enflasyon/
https://www.trthaber.com/etiket/ab/

baz puanlik ilave indirimle %40,5’e, Ekim ayinda ise 100 baz puanlk ek indirimle %39,50’ye gerilerken, yilin Aralik ayi son faiz
kararinda TCMB politika faizini 150 baz puan daha indirerek %38 seviyesine duslirmustir.

Rapor tarihimiz itibariyla temel makro ekonomik gelismeler asagidaki tabloda 6zetlenebilir:

Gosterge

Giincel

Onceki

Agiklama

Deger

Deger

GSYH 2025 yili Ggiincii geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir 6nceki yilin ayni

ceyregine gore %3,7 artmistir. 2025 yili ikinci geyreginde bir 6nceki yila gére zincirlenmis hacim
endeksi olarak; insaat %13,9, finans ve sigorta faaliyetleri %10,8, bilgi ve iletisim faaliyetleri,

Biyiime 2025:Q3 | 20202 %10,1, Uriin Gzerindeki vergiler eksi siibvansiyonlar %9,6, diger hizmet faaliyetleri %7,1, sanayi

(TUIK) 3,7% 4,9% sektorl %6,5, ticaret, ulastirma, konaklama ve yiyecek hizmetleri %6,3, mesleki, idari ve destek
hizmet faaliyetleri %4,4, gayrimenkul faaliyetleri %4,2, kamu yonetimi, egitim, insan sagligi ve
sosyal hizmet faaliyetleri %2,1 artmistir. Tarim sektori ise %12,7 azalmistir.

15 ve daha yukari yastaki kisilerde issiz sayisi 2025 yili Kasim ayinda bir 6nceki aya gore 54 bin kisi
issizlik 2025/11 2025/10 | artarak 3 milyon 98 bin kisi olmustur. issizlik orani ise %0,1 puan artarak %8,6 seviyesinde
(TUIK) 8,6% 8,5% gerceklesmistir. Istihdam edilenlerin sayisi 2025 yili Kasim ayinda bir dnceki aya gore 75 bin kisi

artarak 32 milyon 737 bin kisi, istihdam orani ise 0,1 puan artarak %49,2 olmustur.

TUFE 2025 yili Aralik ayinda bir dnceki aya gére %0,89, bir &nceki yilin Aralik ayina gére %30,89,
Enflasyon 2025/12 | 2025/11 | pir snceki vil 5ro 9 i Sre o

yilin ayni ayina gore %30,89 ve on iki aylik ortalamalara gore %34,88 artis olarak
TUFE 30,89% 31,07% gerceklesmistir. Yi-UFE 2025 yili Aralik ayinda bir &nceki aya gére %0,75 artis, bir dnceki yilin
UFE 27,67% 27,23% Aralik ayina gore %27,67 artig, bir 6nceki yilin ayni ayina gére %27,67 artig ve on iki ayhk
(TUIK) ortalamalara gore %25,36 artis gostermistir.

e 2025 yili Ekim ayinda Sanayi Uretimi yillik %2,2 artmistir. Sanayinin alt sektorleri incelendiginde

Sanayi _Uretlm 2025/10 2025/09 | madencilik ve tas ocakcilig sektori endeksi bir énceki yilin ayni ayina gére %9,4, imalat sanayi
Endeksi o . sektorii endeksi %1,9 ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme tretimi ve dagitimi sektérii endeksi
(TUIK) 2,2% 3,0% %0,6 artmistir.
Otomobil ve Hafif Tlrkiye otomobil ve hafif ticari arag toplam pazari, 2025 yili Kasim déneminde bir énceki yilin ayni
Ticari Arag 2025/11 2025/10 | dénemine gére %10,16 oraninda artarak 1.176.780 adet olarak gerceklesmistir. Otomobil
Satislari 1.176.780 | 1.043.796 satiglari, 2025 yili Kasim déneminde gegen yila gére %10,96 oraninda artarak 938.177 adet, hafif
(oDD) ticari arag pazari ise %7,13 artarak 238.603 adet olmustur.

Turkiye genelinde konut satislari Kasim ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %7,8 oraninda
Kop.ut Satiglari 202571 2Lt azalarak 141 bin 100 olmustur. Konut satislarinda istanbul 24 bin 234 konut satisi ile en yiiksek
(TUIK) 141.100 164.306 | paya sahip olmustur.

Tiirkiye imalat Aralik aymda 48,9 seviyesine yiikselmistir. Boylece endeks son 12 ayin en yiiksek

seviyesine c¢ikmistir. Bazi firmalar, mdusteri talebinde iyilesme oldugunu bildirirken yeni

siparislerdeki yavaslama, Mart 2024’ten bu yana en duslk seviyede kaydedilmistir. Bununla
birlikte yeni siparisler, hem genel olarak hem de ihracat 6zelinde yavaslamayi sirdirmistir. Yeni
sipariglerdeki gérinime paralel olarak, Gretim de aralik ayinda gerilemeye devam etmistir. Ancak
daralma kasim ayina gore daha ihmli gergeklestir. Satin alma faaliyetleri ve istihdamda da
disisler hiz kesmistir. istihdamdaki daralma cok sinirli olmus ve Mart 2025’ten bu yana en diisiik
oranda gerceklesmistir. Ote yandan, aralik ayinda hem girdi hem de nihai (iriin stoklari belirgin
sekilde azalmistir. Yaklasik son bir yilin en disiik hizina gerileyen girdi maliyetleri ve nihai trlin
. fiyatlari enflasyonu, 2025’in son ayinda yeniden ivme kazanmistir. Ham madde maliyetlerindeki
Turkiye Imalat 2025/12 2025/11 | ylkselise bagl olarak girdi maliyetleri keskin bir sekilde yiikselmistir. Bunun sonucunda
PMI imalatcilar kendi satig fiyatlarini son sekiz ayin en yiiksek oraninda arttirmistir. Takip edilen 10
(iSO-IHS Markit) 48,9 48,0 sektdrden iigiinde iiretim artarken iki sektdrde yeni siparisler hizlanmistir. Sektdrlerin yarisinda
ihracatin ve istihdamin artmasi, olumlu gelisme olarak kaydedilirken Kasim ayinda hafifleyen
enflasyonist baskilar, Aralik ayinda genel olarak giiclenmistir. Gida tirlinleri, yeniden genisleme
bolgesine gecerken metalik olmayan mineral iriinler sektoriindeki biiyiime yerini daralmaya
birakmigtir. "Elektrikli ve elektronik iiriinler" ile "aga¢ ve kagit {irlinlerinde" iiretim artmaya
devam etmistir. En keskin tiretim daralmasi, "makine ve metal iiriinlerinde" gergeklesirken "tekstil
sektorii" ise toparlanma belirtileri gostermigtir. Aralik ayinda yeni siparislerdeki en belirgin
yavaglama "makine ve metal iiriinlerinde" kaydedilirken, yeni siparislerde iyilesme elektrikli ve
elektronik iiriinler ile gida iiriinleri sektorleriyle sinirlt kalmistir. Aralik ayinda istihdam 5 sektorde
artig gostererek calisan sayilarinda en giiclii genisleme, elektrikli ve elektronik iiriinlerde, en sert
daralma ise giyim ve deri iiriinlerinde gergeklesmistir.
Euro Bolgesi 2025/12 2025/11 | |HS Markit'in agikladigi Euro Bolgesi imalat satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Kasim ayinda
:maslf\;:rll\:il':) 49,2 49,6 49,6 iken Aralik ayinda 49,2 seviyesinde gerceklesmistir.
Tiiketici Giiven 2025/12 | 2025/11 Tirkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas! isbirligi ile yuritilen tiketici
Endeksi egilim anketi sonuglarindan hesaplanan tiiketici given endeksi, Kasim ayinda 85,0 iken Aralik
(TUIK, TCMB) 83,5 85,0 ayinda %1,8 oraninda azalarak 83,5 olmustur.




Giincel Onceki

Gosterge Deger Deger

Bankacilik Kasim 2025 déneminde Tiirk Bankacilik Sektdriiniin, aktif buytkligi 2024 yil sonuna gore %37,7

sektérii NPL 2025/11 2025/10 | artarak 44.967.721 milyon TL, krediler %38,1 artarak 22.174.514 milyon TL, menkul degerler

Rasyosu 2.43% 2.39% %32,1 artarak 6.902.391 milyon TL'ye ulasmistir. Bu donemde kredilerin takibe dénilisiim orani
) o » (]

(BDDK) %2,43 olmustur.

Biitge Dengesi 2025/11 2025/10 2025 yili Kasim ayinda merkezi yonetim bitce giderleri 1,250 milyar TL, bitge gelirleri 1,419

(Milyar TL) milyar TL olmustur ve bitce fazlasi 169,5 milyar TL olarak gergeklesmistir. Ayrica, faiz disi bltge

(Haz. Mal. Bak.) 169,5 -223,2 giderleri 1,132 milyar TL olmustur ve faiz disi denge 287,4 milyar TL fazla vermistir.

Cari Denge . .. . . " . .

(Mio USD) 2025/10 2025/09 | Ekim ayinda cari islemler hesabi 457 milyon ABD dolari fazla vermistir. Altin ve enerji harig cari

(TCMB) 7.028,0 6.803,0 |islemler hesabiise 7.028 milyon ABD dolari fazla vermistir.

TSPB tarafindan son agiklanan 2025 yili ilk yari finansal tablo verilerine gére; Tiirkiye’'de yiliksek seyreden faizlerin etkisiyle pay
piyasasi yatirimlari cazibesini kaybetmeye baslamistir. Bu ortamda halka arz piyasasi da zayif seyretmis, yatirimci ilgisi azalmis, yerli
bireysel yatirimci sayisi 2024 yili sonuna kiyasla %6 azalarak 6,5 milyona gerilemistir. Mart ayinda bir miktar artarak 17 Mart 2025'te
10.862 seviyesine kadar yiikselen BIST-100 endeksi, ardindan yasanan siyasi gelismeler neticesinde 27 Mart’ta 9.612 puana kadar
gerilemistir. Sonraki stiregte kismi bir toparlanma goriilse de endeks yilin ilk yarisini 9.949 seviyesinde 2024 yil sonuna kiyasla %1
artisla kapatmistir. Bu siirecte islem hacmi de zayif seyretmistir.

2025 yihnin ilk yarisinda repo islemleri, 2024 yilinin ayni ddnemine kiyasla %183 oraninda artis gostererek 300 milyar TL'ye ulagmis
ve 20254 yili toplamini asmustir. Vadeli islemler, opsiyon piyasasi ve kaldiragli islemler de canli bir seyir sergilerken, pay piyasasinda
islem hacmi %6 gerilemistir. Pay senedi islemleri, 2025 yilinin ilk yarisinda ayinda toplam piyasa hacminin %43’Uni olusturmustur.
2024 yihni 6,8 milyon kisiyle kapatan yerli bireysel yatirimci sayisi, Haziran sonunda 6,5 milyon kisiye gerilemistir. Bu yatirimcilarin
islem hacminin toplam islem hacmindeki payi ise 2024 toplamina gore 5 puan diiserek %54’e inmistir. Yatirim kuruluslarinin kesin
alim-satim islem hacimleri (tescil dahil), 2025 yilinin ilk yarisinda 2024 yilinin ayni dénemine gore %127 artarak 10,6 trilyon TL olarak
gerceklesmis, 2024 yilinda kaydedilen toplam hacmin neredeyse aynisina ulagsmistir. Araci kurumlarin tahvil islemleri hayli yliksek
bir artis sergilemis, araci kurumlar 2024 toplaminda bu islemlerde %14 olan paylarini 2025 yilinin ilk yarisinda %19’a ¢ikarmistir.
Repo/ters-repo islemleri ise (tescil dahil) 2024 yilinin ilk yarisinda gére %183 artisla 300 trilyon TL olmustur. Birlik tarafindan verileri
derlenen araci kurumlar ile yatinm bankasinin repo/ters repo islemlerinin de neredeyse tamami yerli yatinmcilar tarafindan
yapilmistir. Kurumsal yatirimcilarin bu islemlerdeki pay1 %92 olmustur.

2025 yilinin ilk yarisinda yatirim kuruluglarinca yapilan toplam vadeli islem hacmi, 2024 yilinin ayni donemine gore %47 artarak 21,5
trilyon TL’ye ulasmistir. Paylar ve pay endekslerini dayanak alan islemler hacmin énemli kismini olusturmaktadir. Araci kurumlar ve
degerlendirmeye alinan yatirim bankasi toplam islemlerin %92’sini gergeklestirmekte olup, diger 16 bankanin islemleri sinirlidir.
Opsiyon islem hacmi bu yilin ilk yarisinda gegen yilin ayni donemine gére %122 oraninda artmistir. 2025’in ilk alti ay! itibariyla verisi
derlenen kurumlarin opsiyon islem hacmi 231 milyar TL olurken, yatirimci kirlliminda bu islemlerin yurtici kurumlar (%37), yurtigi
bireyler (%31) ve yurtdisi kurumlarda (%27)de yogunlastigi gorilmektedir. Agirlikli olarak bireysel yatirimcilarin islem yaptigi varant
piyasasinda 2025 yilinin ilk alti ayindaki islem hacmi gegen yilin ayni dénemine gore %41 azalmistir. Kaldiragli islemler yalnizca araci
kurumlar tarafindan yapilmakta olup, bu islemlerin hacmi 2025 yilinin ilk yarisinda 2024 yilinin ayni dénemine gére %56 artisla 30
trilyon TL olmustur. Bu hacmin 17 trilyon TL'lik kismi araci kurumlarin musterileri ile gergeklestirdigi kaldiragh islemlerden, kalan
kismi kurumlarin kendilerini koruma amach olarak likidite saglayicilar ile gergeklestirdikleri islemlerden olusmaktadir.

2025 yili ilk alti ayinda 33 araci kurum kurumsal finansman faaliyetinde bulunmustur. Birlik tarafindan derlenen verilere gore; 2025
yilinin ilk yarisinda araci kurumlar 932 adet yeni kurumsal finansmani projesi almis, 672’si tahvil-bono ihraci olmak lizere, toplam
755 adet proje tamamlamistir. Ayni dénemde 70 yeni halk arz projesi alinmis, 12 halka arz ise tamamlanmistir. Tlrkiye’de halka arz
biyuklGginde bir miktar yavaslama gorilmustir. Bu donemde 11 sirket ve bir yatirim ortakligi borsaya kote olurken, elde edilen
toplam hasilat 29 milyar TL’yi bulmustur. Arz olan sirketlerin %50’si Yildiz Pazarda, %50'i ise Ana Pazarda kote olmustur. Bu halka
arzlara katilan toplam yatirimci sayisi ise 3,1 milyon kisi olmustur. Ancak bu rakamin, birden ¢ok halka arza katilan yatirrmcilari birden
fazla kez icerdigi gbz 6niline alinmalidir. 2025 yilinin ilk alti ayinda 6zel sektérin tahvil ihraci hasilati 2024 yilinin ayni donemine gore
%41 artisla 408 milyar TL olarak gergeklesmistir. 913 adet tahvil ihracinin gergeklestirildigi gorilmektedir. Bu ihraglarin bir kismina
yatirim bankalari da aracilik etmistir.

Araci kurumlar, birincil ve ikincil piyasalardaki aracilik faaliyetlerinin yaninda gercek ve tiizel kisilere bireysel portfoy yonetimi hizmeti
sunabilmektedir. Haziran 2025 itibariyla 16 araci kurum tarafindan 3.774 gercek ve tilizel kisiye portfoy yonetimi hizmeti
verilmektedir. Musteri sayilarini degerlendirirken, birden fazla kurumda hesabi olan musteriler olabilecegi dikkate alinmahdir. Araci
kurumlarin yonettigi toplam portféy buyukligi Haziran 2025 sonunda 2024 sonuna gore yalnizca %4 artarak 32 milyar TL olmustur.
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Araci kurumlar hisse senetleri alimiyla sinirli olmak tizere musterilerine kredi kullandirabilmektedir. Haziran 2025 sonu itibariyla aktif
olarak kredi kullanan yatirimci sayisi 2024 sonuna gore %2 artarken, kredi bakiyesi %20 artisla 75 milyar TL olmustur. Bu donemde
53 kurumun kredi kullanan yatirimcisi bulunmaktadir. Yatirimci basina ortalama kredi bakiyesine bakildiginda ise tutarin araci kurum
bazinda 113 bin TL ile 53 milyon TL arasinda degistigi gozlenmektedir.

Yatirim Kuruluslarinin Toplam islem Hacmi (Milyon TL)

2024/06 2025/06 Degisim (%)
Pay Senedi 68.301.493 37.459.444 35.053.225 -6,4%
Araci Kurum 59.431.712 32.666.099 30.313.501 -7,2%
Banka 8.869.798 4.793.345 4.739.724 -1,1%
Sabit Getirili Menkul Kiymet 10.874.291 4.663.518 10.575.334 126,8%
Araci Kurum 1.576.463 581.349 1.976.793 240,0%
Banka 9.297.828 4.082.169 8.598.541 110,6%
Repo 376.775.727 105.856.333 299.805.703 183,2%
Araci Kurum 108.634.883 22.041.748 87.317.930 296,1%
Banka 268.140.844 83.814.585 212.487.773 153,5%
Vadeli islemler 32.698.834 14.691.235 21.551.442 46,7%
Araci Kurum 29.982.713 13.402.549 19.878.530 48,3%
Banka 2.716.120 1.288.686 1.672.912 29,8%
Opsiyon 329.158 122.009 270.826 122,0%
Araci Kurum 277.471 103.776 230.907 122,5%
Banka 51.684 18.233 39.919 118,9%
Varant* 315.417 197.091 117.158 -40,6%
Kaldiragh islemler* 42.513.096 19.316.140 30.093.045 55,8%
Miisteri 24.252.373 10.839.601 17.229.583 59,0%
Likidite Saglayici 18.260.723 8.476.539 12.863.462 51,8%

* Sadece araci kurumlar tarafindan yapilmaktadir.
Kaynak: Borsa Istanbul, TSPB

Sirket Hakkinda

Sermaye piyasasi araciligi faaliyetlerinde bulunmak tGzere 1990 yilinda kurularak faaliyete gecen Marbas, 2015 yili Ocak ayinda “Kismi
Yetkili Araci Kurum Belgesi” almis, 2023 yili Temmuz ayinda faaliyet izinleri yenilenerek, SPK tarafindan “Genis Yetkili Araci Kurum”
olarak faaliyette bulunmasina izin verilmistir. Sirket, “Genis Yetkili Araci Kurum” sifatiyla yurticinde islem Araciligi, Bireysel Portfoy
Yéneticiligi, Yatirim Danismanligi, En lyi Gayret Araciligi Suretiyle Halka Arza Aracilik Faaliyetleriile Sinirli Saklama Hizmeti yetkilerine
sahip olmustur.

Marbas, paylari Borsa istanbul’da GEDIK kodu ile islem gérmekte olan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. (Gedik Yatirim) 'nin %100
oraninda dogrudan sahiplik orani ile bagh ortakhgidir. Gedik Yatirim’in sermayesinin %84,87’sine sahip, dogrudan veya dolayli
hakimiyeti s6z konusu olan nitelikli pay sahibi grup Inveo Yatirm Holding (Inveo) A.S.’dir. Paylarinin %18,71’i halka acgik olan
Inveo’nun yonetim kontrol, sahip oldugu paylar ile sirketin oy haklarinin %81,29’una sahip olan Erhan Topag’tir. 2025 yil Eyliil sonu
itibariyla calisan sayisi 238 (2024: 220) ‘dir.

Sirket’in 150 milyon TL olan 6denmis sermayesi, 2025 yili Mart ayinda tamami i¢ kaynaklardan karsilanarak 360 milyon TL'ye
cikariimistir:

Ortagin Adi Soyadi/Ticaret Unvani  Sermayedeki Payi (TL) Sermayedeki Payi (%)
Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. 360.000.000 100,00%
Toplam 360.000.000 100,00%
Rapor tarihimiz itibariyla Sirket’in Yénetim Kurulu asagidaki sekildedir:

Marbas Menkul Degerler A.S. Yonetim Kurulu

Uye | Gorevi
Tevfik Metin Ayisik Yonetim Kurulu Baskani
Cem Cihan Yonetim Kurulu Baskan Vekili
Oguz Yilmaz Yénetim Kurulu Uyesi
Riya Eser Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi
Ahmet Aka Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi




TSPB tarafindan agiklanan sektor toplami verileri ve Sirket’in son onaylanan bagimsiz denetim verilerine gore, Sirket 2025 yil
2.ceyrek sonunda 62 araci kurum ve 1 yatinnm bankasi arasindan, net karda %0,8 pay alarak sektorde 20.sirada, net aracilik
gelirlerinde %0,7 pay alarak 28. sirada, misterilerden alinan faiz gelirinde %0,9 pay alarak 24.sirada yer almistir.

TSPB tarafindan yayimlanan 2025 yili 2.ceyrek sonu verilerine gore; 62 araci kurum ve 1 yatirim bankasi arasinda Marbas’in payi:

MARBAS 'in Sektérdeki Yeri (Milyon TL)

Sektor Marbas Payi
Toplam Varliklar 397.883 6.480 1,6%
Ozkaynaklar 149.587 795 0,5%
Briit Kar/Zarar 53.293 901 1,7%
Faaliyet Kari/Zarari 37.522 310 0,8%
Dénem Kari/Zarari 44,982 341 0,8%
Baslica Finansal Gostergeler
1000 TL
Gelir tablosu 2023/12  2024/12 QLIS 2025/09 %
Satiglar 3.636.344  2.612.817 (28,1%) v 2.791.357  5.219.537 87,0% A
SMM 2.903.205 1.668.596  (42,5%) v 1.929.817  3.842.540 99,1% A
Briit Kar 733.139 944.221 28,8% A 861.540 1.376.997 59,8% A
Faaliyet Gid. (Arge+Paz.+Gen.Gid.) 422.667 787.298 86,3% A 650.142 1.036.075 59,4% A
Net Esas Faaliyet Kan 310.471 156.923 (49,5%) v 211.398 340.922 61,3% A
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Gider 74.380 131.880 77,3% A 14.419 247.784 1.618,4% A
Esas Faaliyet Kari 384.851 288.803  (25,0%) v 225.818 588.706  160,7% A
Finansman Oncesi Faaliyet Kari 384.851 288.803  (25,0%) v 225.818 588.706  160,7% A
Finansman Geliri 27.703 67.590 144,0% A 185.565 67.565 (63,6%) v
Finansman Gideri 841 3.840 356,6% A 5.604 9.047 61,4% A
Net parasal pozisyon kazanglari / (kayiplari) (155.620) (167.142) (7,4%) v (179.679) (151.879) 15,5% A
Vergi Oncesi Kar 256.093 185.411 (27,6%) v 226.100 495.345 119,1% A
Vergi 97.002 96.615  (0,4%) v 126.784 126296  (0,4%) V
Net Kar veya Zarar 159.091 88.795 (44,2%) v 99.316 369.049 271,6% A
Bilango 2023/12  2024/12 QPLIYS
Donen Varliklar 4.038.531 3.155.741 (21,9%) v 9.076.182
Nakit vb. Finansal Yatirimlar 388.158 1.425.869 267,3% A 3.357.715
Ticari Alacaklar 3.577.519 1.638.700 (54,2%) \4 5.533.030
Diger Alacaklar 70.930 91.142 28,5% A 167.589
Pesin Odenmis Gideler 1.925 30 (98,4%) v 17.849
Duran varhklar 60.185 128.647 113,8% A 159.349
Maddi Duran Varliklar 31.273 59.882 91,5% A 87.984
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.548 1.900 22,8% A 8.401
Finansal Yatirimlar 3.766 3.766 0,0% -_ 4,723
Diger Duran Varliklar 23.598 63.100 167,4% A 58.241
Toplam Aktif 4.098.716 3.284.389 (19,9%) \4 9.235.531
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3.648.728 2.751.521 (24,6%) v 8.217.526
Kisa Vadeli Borglanmalar 437.654 1.575.990 260,1% A 5.331.585
Ticari Borglar 3.164.909  1.094.496  (65,4%) v 2.684.062
Diger Kisa Vadeli Borglar 46.164 81.035 75,5% A 201.879
Uzun Vadeli Yiikimluliikler 27.428 50.766 85,1% A 45.438
Kira Yakumlultkleri 21.354 43.811 105,2% A 33.269
Diger Borg ve Gider Karsiliklar 6.074 6.955 14,5% A 12.170
ﬁzkaynaklar 422.560 482.102 14,1% A 972.566
Odenmis Sermaye 40.000 150.000 275,0% A 360.000
Diger Ozkaynaklar 262.071 268.165 2,3% A 251.761
Kardan kisitlanmis yedek 24.671 31.073 26,0% A 42.504
Gegmis Yil Karlari (63.273) (55.931) 11,6% A (50.747)
Dénem Kari 159.091 88.795 (44,2%) v 369.049
Toplam Pasif 4.098.716 3.284.389 (19,9%) v 9.235.531

Kaynak: Finnet

**2024 yili 3. ceyrek enflasyon muhasebesi uygulanmis bilango verileri Bagimsiz Denetim Raporu’nda yer almadigindan, 2025 yili 3. ceyrek enflasyon muhasebesi

uygulanmisg verileri referans olarak verilmistir.

2024 yil sonu itibariyla Sirket’in operasyonel geliri (hasilat — satislarin maliyeti), 944,2 milyon TL (2023: 733,1 milyon TL) olarak
gercekleserek gegen yila gore %28,8 oraninda artmistir. Faaliyet giderleri ise %86,3 artarak 787,3 milyon TL olmustur (2023: 422,7
milyon TL). 2024 yilinda net kar 88,8 milyon TL olarak gergeklesmis olup gecen yila gore %44,2 oraninda azalmistir (2023:159,1 milyon



TL). Sirket, incelenen son bes yilda da zarar etmemistir. 2024 yil sonu FAVOK? 292,2 milyon TL olarak gerceklesmistir. (2023: 387,5
milyon TL). Ayni donem Sirket’in yikimliliklerinin %98,2’sini kisa vadeli ylikimlalikler olusturmaktadir.

2025 yil 3.ceyrek® sonu itibariyla Sirket operasyonel geliri (briit kar) bir dnceki yilin ayni dénemine gére %59,8 artarak 1,4 milyar
TL’ye ulasmistir (2024 Q3: 861,5 milyon TL). Ayni donem sirketin esas faaliyet kari 1,6 kat artarak 588,7 milyon TL (2024 Q3: 225,8
milyon TL), net kér 2,7 kat artarak 369 milyon TL olmustur (2025 Q3: 99,3 milyon TL). Bu dénemde FAVOK 591,8 milyon TL olmustur
(2025 Q3: 228,5 milyon TL).

TSPB (Turkiye Sermaye Piyasalar Birligi) toplam solo sektdr verilerine gére, 2025 yili 2.¢eyrek sonu itibariyla Sektor aktiflerinin
%1,6's1, 6zkaynaklarinin %0,5’i, operasyonel gelirinin %1,7’si ve net karin %0,8’i Marbag tarafindan tretilmistir.

incelenen son 5 yilda da Sirket’in dénen varliklari, kisa vadeli yiikiimliliiklerini karsilamaktadir. 2025 yili 3.ceyrek sonunda bu oran
%110,4 olarak gerceklesmistir. (2024/12: %114,7). Diger yandan brit karin faaliyet giderlerini karsilama orani son 2 yil sonu
ortalamasi %146,7 olarak gergeklesirken 2025 yili 3.ceyrek sonu itibariyla %132,9’dur.

Araci kurumlar sadece hisse senetleri alimiyla sinirli olmak tizere misterilerine kredi kullandirabilmektedir. Sirket tarafindan beyan
edilen bilgilere gore, yatirimci sayisi ve ortalama kredi bakiyesi sdyledir:

Yatirimci Adedi ‘ 2022 2023 2024 2025/Q3
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 1.131 862 1.053 1.027
Kredi Kullanan Yatirimcilarin Ortalama Kredi Bakiyesi 206.989 499.056 676.816 2.572.019

Baslica Finansal Rasyolar

Bashca Finansal Rasyolar 2023712 2024/12

Likidite

Met isletme Sermayesi / Toplam Varliklar 010 012 —
Cari Oran - Danen Varhklar / Kisa Vadeli Yukimldlakler 111 115 —
Nakit Oran —Hazir Degerler / KV Ylkimltlikler 011 0,52 —
Finansal Yap

Kaldirag Orani - Toplam Borglar / Ozkaynaklar 8,70 581 —
Borgluluk Orani - Toplam Borglar / Toplam Varliklar B9,7% B5 39 —
Kisa Vadeli YukiUmlilikler / Toplam Borg 99 5% 98 2% —
Kisa Vadeli Yukimldlikler / Toplam Varhklar B9,0% 83,8% T
Kisa Vadeli Finansal Borclar / KV Yikimldldkler 12.0% 57.3% —
Finansal Borg / Toplam Varliklar 11.2% 49 39 '___..—--"
Met Finansal Borg/Ozkaynak 16,8% 40,2% —
Karhihk

FAVOK 1 Mar]i - (Esas Faaliyet K&r + Amortisman) / Briit Kar (*) 52,9% 30,9% —
FAVOK 2 Marji - (Brit Kar - Faaliyet Gid. + Amortisman) / Briit Kar 42 7% 17.0% e
Faaliyet Karlihg - Esas Faaliyet Kén / Brit Kar 52,5% 30,6% —
Net Karlilik - D&nem Kar / Brit Kar 21,7% 9,4% T
SMM / Satis 79.8% | 639% | T
Faaliyet Giderleri / Brit Kar 57 7% 83 49 —
Varlik Karhhg - Dénem Karn / Toplam Varliklar 3,9% 2,7% —
Ozkaynak Karhhg - Dénem Kan / Ozkaynaklar 37,6% 18,4% —

v

*Sirket’in hasilat performansi olarak gelir tablosundaki “Briit Kar” kalemi esas alinmistir.

3 FAVOK= Esas Faaliyet Kari + Amortisman
4 Sirket’in 2025 yili 3.ceyrek verileri bagimsiz denetimden gegcmemis mali tablolarindan alinmistir.
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Kurumsal Yonetim

Sirket, SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri'ne yeterli dlciide uyum saglamis ve bazi gerekli politika ve énlemleri uygulamaya almistir.
Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari olusturulmus ve islemektedir. Kurumsal yénetim risklerinin cogunlugu tespit edilmis ve aktif
bir sekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklari adil sekilde gozetilmektedir, kamuyu aydinlatma ve seffaflik
faaliyetleri yeterli diizeydedir ve yonetim kurulunun yapi ve isleyisi saglam temellere dayandiriimistir.



Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif béliimlerden
olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri; firmanin sektdr mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve nakit akis
projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir. Sektér mukayeseli performans analizi, sektor firmalarinin son dénem mali
performanslari ile mukayeseli olarak ilgili firmanin konumunu belirler. Finansal risklerin analizi, firmanin mali rasyolarinin objektif
kriterler bazinda degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlik kalitesi, karlilik, volatilite ve yogunlasma gibi alt
basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlarini ele alir, yikimltltklerin yerine
getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yonetim uygulamalari baglaminda
yonetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektorin niteligi ve blyume hizi, sektdrdeki rekabet yapisi, musterilerin ve
kreditorlerin yapisal analizi, sektoriin yurtigi ve yurtdisi risklere duyarliligi degerlendirilir. Firma analizinde; pazar pay!i ve etkinligi,
buyume trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman kaynaklarina ulagimi, bilango disi
yukumlilikleri, muhasebe uygulamalari ve ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

Kurumsal yonetim, metodolojimizde 6nemli bir yer tutmaktadir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yodnetim kurulu olmak lzere 4 ana bashg icermektedir. SAHA'nin kurumsal ydnetim metodolojisi
www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.
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Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil Gzeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut gorisimiizi yansitmakta, kisa vadeli
kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan siireye iliskin gorisiimizi ifade etmektedir. Uzun vadeli kredi derecelendirme
notlarimiz en yiksek kaliteyi gosteren AAA’dan baslayip en disik (temerriit) kalite olan D’ye kadar verilmektedir. AA’dan CCC'ye
kategoriler icerisinde nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek igin arti (+) ve eksi (-) isaretleri kullanilir.

Uzun vadeli AAA, AA, A, BBB ve kisa vadeli A1+, Al, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurumlar ve menkul kiymetler piyasa
tarafindan “yatirm vyapilabilir” olarak degerlendirilmelidir. ilgili mevzuat geregi, VDMK (Varliga Dayali Menkul Kiymet) ihrag
derecelendirmelerinde ilk Gi¢ kademe notlari yatirim yapilabilir seviyeyi isaret etmektedir.

E::Iemesi Notlarin Anlami
TR) AAA
ETR; AA+ Birinci En yiksek kredi kalitesi. Finansal yukiamluliklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) A1+ (TR) AA Kademe derece yliksek. Menkul kiymet ise, risksiz devlet tahvilinden biraz daha fazla riske
hip.
(TR) AA- sanip
(TR) A+ ikinci Kredi kalitesi ¢ok ylksek. Finansal ylkimlaliklerini yerine getirme kabiliyeti cok
(TR) A1 (TR) A Kademe yiiksek. isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini
o6nemli sayilmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Uglincii Finansal yukimlluklerini yerine getirme kabiliyeti yliksek ancak olumsuz ekonomik
(TR) BBB+ Kademe kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yikimlultklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik
(TR) A3 (TR) BBB Dérdiinct | kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun koruma
(TR) BBB- Kademe parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler
dolayisiyla yikimliligini yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

Uzun vadeli BB, B, CCC ve kisa vadeli B1,

“spekiilatif” olarak degerlendirilmelidir.

B2, C kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa tarafindan

Asgari seviyede spekiilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama olumsuz
(TR) BB+ finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiz yize. Menkul kiymet ise,
(TR) B1 (TR) BB Besinci yatirim yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6deme mevcut veya diger
(TR) BB- Kademe spekulatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihrag¢inin olumsuz ekonomik
kosul ve degisimler dolayisiyla ylikimlUluginia yerine getirme kapasitesi zayiflarsa
ciddi belirsizlikler ortaya cikabilir.
(TR) B+ Finansal yukimlalGklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) B2 (TR) B Altinci ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise, zamaninda
(TR) B- Kademe 6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektorin ve
ihragginin durumuna gore yiiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirnm yapilabilir kategorisinin olduk¢a altinda. Tehlikede ve finansal
(TR) C (TR) cCC Yedinci yukimluliklerini yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektorel ve finansal kosullarin
(TR) CCC- Kademe olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi
hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerriit Temerrit. Sirk.et finansal yUkUmIUI.UkIferini ye.rine getiremiyor veya soz konusu
menkul kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.
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Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Marbas Menkul Degerler A.S.’nin is birligiyle saglanan ve hem de Marbas Menkul Degerler A.S.’nin
kamunun kullanimina agik olarak yayinladigi bilgilere dayanilarak Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. tarafindan
hazirlanmistir.

Bu rapor Saha A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile ¢6zlimlenmesinden sonra ortaya
¢tkmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel kredibilitesi hakkinda bir gérustir. Derecelendirme notu
ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri icin asla bir al/sat &nerisi olamayacagi gibi, belli bir yatirimci igin o yatirm aracinin
uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak dogrudan veya dolayli olarak ugranabilecek her tirli
maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin Uglincii sahislara yanlis veya eksik
aksettirilmesinden veya her ne sekilde olursa olsun dogacak ihtilaflar da Saha A.S. analistlerinin sorumlulugu altinda degildir.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. bagimsizlik, tarafsizlik, seffaflik ve analitik dogruluk ilkeleriyle hareket eder ve
davranis kurallar olarak I0SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)’nun kurallarini aynen benimsemis ve web sitesinde
yayinlamistir (www.saharating.com).

©2026, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Biitlin haklari saklidir. Bu Kredi Derecelendirme raporunda sunulan
bilgilerin, Saha A.S.’nin ve Marbas Menkul Degerler A.S.'nin izni olmaksizin yazili veya elektronik ortamda basilmasi, ¢ogaltilmasi ve
dagitilmasi yasaktir.

iletisim:

Raporu Hazirlayan / Derecelendirme Uzmani:

Tuba Erdener
terdener@saharating.com

Derecelendirme Komitesi Uyeleri:

S.Suhan Segkin
suhan@saharating.com

S.Mehmet inhan
minhan@saharating.com

Ali Persembe
apersembe@saharating.com

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S
Valikonagi Cad., Haci Mansur Sok., Konak Apt. 3/1, Nisantasl, Istanbul
Tel: (0212) 291 97 91, Faks: (0212) 291 97 92 e info@saharating.com e www.saharating.com
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