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Istanbul, 3 Eyliil 2026- Marka Magazacilik A.S.’nin (Kisaca Marka Magazacilik, Grup veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal
Kredi Derecelendirme Notu TR A+ ve Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR Al olarak teyit edilmistir.
Sirketin giiclii ortaklik yapisi, sektor tecriibesi yiiksek ve istikrarli Uist yonetim kadrosu ile diinyaca taninan markalarin
satig haklarini elinde bulundurmasi, EBITDA ve EBITDA marjinda gozlenen iyilesme notu destekleyen unsurlardir. Net
donem zararlarinin etkisiyle gerileyen 6zkaynak orani ve yeni magaza yatirimlariin isletme sermayesi agigini artirmasi
notu baskilayan unsurlardir. Sirketin mevcut performansinmi devam ettirecegi beklentisi ile gorinimi Duragan olarak
belirlenmistir.

Sirket Profili ve Giiclii Ortakhk Yapisi: Marka Magazacilik, 09 Nisan 1995 tarihinde, gesitli sektorlerde faaliyet
gosteren sirketlere yatirim yapmak amaciyla, Girisim Holding A.S. unvaniyla kurulmustur. Sirketin ana faaliyet konusu;
giyim, tiiketim ve dayanikli tiiketim mallarinin ithalati ile s6z konusu iiriinlerin zincir magazalar araciligiyla satigini
yapmaktir. Uriin portfoyiinde giyim, ayakkabi, ev tekstili ve dekorasyon iiriinleri ile kozmetik ve kigisel aksesuarlar
bulunmaktadir. Marka Magazacilik’in %100,0 oranindaki paylar: Fina Holding A.S. (Kisaca Fina Holding)’ye aittir. 31
Aralik 2025 tarihi itibartyla Sirketin 6denmis sermayesi 29,6 milyon TL, sermaye diizeltme farklari ise 453,6 milyon TL
seviyesinde olup, toplam sermaye 483,2 milyon TL olarak ger¢eklesmistir.

1993 yilinda perakende, gayrimenkul, enerji ve turizm sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerin idare ve koordinasyonunu
saglamak amaciyla kurulan Fina Holding, Ozyegin Ailesi’nin bankacilik/finans digindaki sirketlerinin ¢ati holdingi
konumundadir. 31 Aralik 2025 itibariyla Fina Holding’in toplam varliklar1 118,9 milyar TL, 6denmis sermayesi 2,0 milyar
TL ve 6zkaynaklar1 46,8 milyar TL seviyesindedir. Ozyegin Ailesi’nin ve Fina Holding’in Marka Magazacilik’1 finansal
olarak destekleme kapasitesi ve isteginin bulunmasi, derecelendirme ¢alismasinda Sirketin kredi profilini destekleyen
unsurlardan biri olarak degerlendirilmistir. Ozellikle, Sirketin gii¢lii ortaklik yapismin devam etmesi, mevcut kredi
notunun korunmasini destekleyen temel faktorlerden biri olmustur.

Tirkiye ve Rusya Pazarlarindaki Son Durum: Marka Magazacilik, Tiirkiye pazari i¢in Marks & Spencer, GAP ve
Lululemon markasinin satig haklarmi elinde bulundurmaktadir. Sirketin uluslararasi 6lgekte giiglii marka bilinirligine sahip
markalar ile uzun vadeli ticari haklara sahip olmasi, kredi profili agisindan faaliyetlerin siirdiiriilebilirligi, gelir goriiniirligi
ve marka portfoyii ¢esitliligini destekleyen olumlu bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Marks & Spencer ile franchising
sozlesmesi 17 Aralik 2030 tarihine kadar uzatilmigtir. GAP ITM Inc. ile yapilan isim hakki kullanim sézlesmesi
kapsaminda magaza agma ve iiriin satma hakki 30 Agustos 2029 tarihine kadar devam ederken, Lululemon Athletica
Canada Inc. ile 26 Mart 2025 tarihinde imzalanan s6zlesme kapsaminda s6z konusu haklar 25 Aralik 2030 tarihine kadar
gecerlidir. Bu uzun vadeli sézlesmeler, Sirketin marka portfoyiiniin ¢esitlendirilmesini ve orta-uzun vadeli operasyonel
goriintirliiglinii desteklemekte olup, marka kaynakl gelirlerin siirekliligi agisindan kredi profiline katk: saglayan bir unsur
niteligindedir. Bunlara ilave olarak, Marka Magazacilik, Sportive Spor Malzemeleri Tic. A.S. (Kisaca Sportive) nin
sermayesinin %50,0°sini temsil eden paylarin tamamini 19 Agustos 2024 tarihinde 539,9 milyon TL bedelle satin almistir.
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S0z konusu yatirnm, Sirketin finansal tablolarinda 6zkaynak yoOntemiyle degerlenen yatinm olarak
muhasebelestirilmektedir.

Rusya pazarina iligkin olarak, Moda Marka Tekstil A.S.’ne yapilan satis islemleri sonrasinda, 30 Haziran 2026 tarihi
itibartyla Sirketin bagli ortaklig1 kalmamistir. Ayni tarih itibariyla Sirketin yalnizca GAP Ukrayna’daki %0,08 oranindaki
hissesi devam etmekte olup, Grup toplam 91 magazasi ve 1.229 calisani ile faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Operasyonel Karhlik ve Finansal Performans: 2025 yilinda EBITDA 1,5 milyar TL’ye, EBITDA marji ise %18,7’ye
yiikselmis olmakla birlikte, sz konusu iyilesmede maliyetlerdeki gerilemenin yan1 sira konsolidasyon kapsaminin etkisi
de bulunmaktadir. Bu gercevede, 2025 yili konsolide finansallarda gozlenen giiclii operasyonel karlilhigin siirdiiriilebilirligi,
sonraki donemlerde konsolidasyon kapsamindaki degisikligin etkisi de dikkate alinarak izlenecektir. 2026 yilinin ilk
yarisinda EBITDA, Rusya operasyonlarinin tiimiiyle konsolidasyon kapsamindan ¢ikmasiyla birlikte 427,5 milyon TL
olarak gerceklesmistir. S6z konusu rakamin 2025 yilsonu konsolide EBITDA ile dénem ve kapsam farkliligi nedeniyle
dogrudan karsilagtirilabilir olmadig1 dikkate alinmakla birlikte, Sirketin solo operasyonel karlilik performansindaki
iyilesmenin Oniimiizdeki donemlerde izlenmesi onem tagimaktadir. Yilliklandirilmis ROA %11,5, ROE ise %35,3
seviyesinde gerceklesirken, ROE’deki olumlu goriiniim net parasal pozisyon kérinin katkisi dikkate alinarak
degerlendirilmelidir.

Genel olarak, Sirketin operasyonel karliligin1 koruma kapasitesi ve maliyet kontrolii kredi profilini desteklemeye devam
ederken, finansman giderlerinin yiiksek seyri ve net karliligin parasal pozisyon karma duyarlilig: finansal performans
acisindan izlenmesi gereken unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Mevcut not ve goriiniim korunmakla birlikte, dniimiizdeki
revize doneminde satis ve EBITDA performansindaki olumlu gelisimin devamliligi, finansman giderlerinin azaltilmasi ve
finansal kaldirag oraninin daha yonetilebilir seviyelere ¢ekilmesi takip edilecek diger hususlardir.

Ozkaynak Analizi: Marka Magazacilik’in 6zkaynaklar1 son yillarda gerileme egilimini siirdiirmiistiir. 2025 yilinda
temettli dagitimi yapilmamasina ragmen, dénem net zararmin etkisiyle, 6zkaynaklar1 %27,2 oraninda azalarak 859,8
milyon TL seviyesine gerilemistir. Aktiflerdeki daralmanin 6zkaynaklardaki gerilemeden daha siirli kalmasi sonucunda,
Ozkaynak/aktifler oran1 %16,0’dan %13,6’ya diismiistiir.

30 Haziran 2026 solo finansallardaki bilango verilerine gore, Sirketin 6zkaynaklar1 1,2 milyar TL’ye ulagsmis olup,
6zkaynak orani tekrar %16,0 seviyesine yiikselmistir. S6z konusu toparlanmaya karsin, finansal kaldirag seviyesinin halen
yuksek seyretmesi, Sirketin sermaye yapisi yonetiminin énemini koruduguna igaret etmektedir.

Isletme Sermayesi Aqiginda Artis: 2025 yilsonu itibariyla Sirketin nakit orani, nakit ve nakit benzerlerindeki %7,1
oraninda artig ve toplam kisa vadeli yiikiimliiliiklerdeki %4,3 oraninda azalisin etkisiyle, 0,30 seviyesine yiikselmistir.
Nakit ve nakit benzerleri igerisinde blokeli mevduat bulunmamasi, mevcut likit varliklarin kullanilabilirligini
desteklemektedir. Buna karsilik, stoklarmn kisa vadeli yiikiimliiliiklerden daha yiiksek oranda gerilemesi nedeniyle, cari
orani 0,77 seviyesinde gerceklesmis ve net isletme sermayesi agig1 devam etmistir. 2024 ve 2025 yilsonlarinda negatif
seyreden net isletme sermayesi agiginin aktiflere orani, 2025 yilsonu itibariyla -%13,3 olarak gerg¢eklesmistir. 30 Haziran
2026 itibariyla da net isletme sermayesi agiginin aktiflere orani -%13,0 olarak gézlenmistir. S6z konusu gostergeler,
Sirketin igletme sermayesi ihtiyacinin bir béliimiinii kisa vadeli finansman kaynaklariyla karsilamak durumunda oldugunu
gostermektedir. Mevcut yiiksek faiz ortaminda kisa vadeli finansman ihtiyacinin artmasi, finansman maliyetlerini
yiikselterek net karlilik tizerinde ilave baski olusturmaktadir. Bu kapsamda, net isletme sermayesi agiginin azaltilmasi ve
likidite tamponunun giiglendirilmesi, 6niimiizdeki donem kredi profili agisindan 6nem tagimaktadir.

Gucli Ust Yonetim Kadrosu: Sirketin iist yonetimi, yiiksek diizeyde sektorel deneyim ve gorev siirekliligine sahiptir.
Yonetim Kurulu Baskan1 Aysecan Ozyegin Oktay, Fiba Grubu biinyesinde uzun yillara dayanan deneyime sahip olup,
Fiba Grubu Yénetim Kurulundaki gérevini de siirdirmektedir. Fiba Perakende Grup Baskan1 Oya Sener, Fiba biinyesinde
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35 yili agkin, perakende sektoriinde ise 25 yili askin deneyime sahip olup, Grubun farkli iilkelerdeki perakende
operasyonlarinin kurulus ve gelisim siireglerinde gorev almistir. Sirket Genel Miidiirii Batur Can ise 2006 yilinda Marka
Magazacilik biinyesine katilmis ve 2007 yilindan bu yana Genel Miidiir olarak gorev yapmaktadir. YOnetim kadrosunun
uzun siireli gérev deneyimi ve perakende sektoriindeki yiiksek uzmanligi, Sirketin operasyonel karar alma kapasitesi,
marka iligkilerinin ydnetimi ve mevcut is modelinin siirdiiriilebilirligi agisindan kredi profilini destekleyen unsurlar
arasinda degerlendirilmektedir.

Marka Magazacilik Se¢ilmis Konsolide Finansal Gostergeleri (1.000 TL)

2021 2022 2023 2024 2025

Dénen Varliklar 833.606 1.975.018 2.858.140 3.478.986 2.835.277
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar 195.674 758.532 910.057 1.043.748 1.117.406
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 65.464 42.400 239.186 202.268 195.954
Stoklar 505.103 628.828 1.447.548 2.029.180 1.312.408
Duran Varliklar 832.129 1.481.881 2.496.192 3.919.636 3.474.014
Maddi Duran Varliklar 155.952 398.086 455.832 973.161 939.540
Kullanim Hakki Varliklart 626.332 874.092 1.452.100 1.578.591 1.606.687
Ozkaynak Yon. Deg. Yatirimlar 0 0 0 714.093 778.527
Aktif Toplam 1.665.735 3.456.899 5.354.332 7.398.622 6.309.291
Aktiflerdeki biyiime (%) 35,87 107,53 54,89 38,18 -14,72
Kisa Vadeli Yiikimliliikler 960.997 882.135 2.315.420 3.839.294 3.675.548
Finansal Yukumlulikler 731.695 486.328 1.533.439 3.090.125 3.148.460
Banka Kredileri 496.329 247.219 786.189 1.764.955 2.520.190

ihr. Ed. Menkul Kiymetler 0 0 363.822 882.525 300.605

Ticari Borglar 167.150 216.784 636.793 577.652 418.635
Uzun Vadeli Yukumlalukler 536.760 695.168 1.632.059 2.377.676 1.773.941
Finansal Yukumlulikler? 523.970 665.015 1.568.586 2.287.635 1.658.246
Banka Kredileri 0 0 0 455.981 168.421
Ozkaynaklar 167.978 1.879.596 1.406.853 1.181.652 859.802
Net Satislar 2.100.213 6.342.109 5.705.145 8.059.024 7.788.919
Satislardaki Biiyiime (%) 71,99 201,97 -10,04 41,26 -3,35
EBITDA3 642.364 2.579.880 301.786 1.057.123 1.456.958
Net Kar / Zarar 224.008 1.718.242 -591.512 -87.002 -325.643

L TFRS 16°dan kaynakl: finansal yiikiimliiliikleri de igermektedir.

2 TFRS16’dan kaynakl finansal yiikiimliiliikleri de igermektedir.

3 EBITDA hesaplamamiz sdyledir; EBITDA= Ana Faaliyet Kar + Diger Faaliyetlerden Gelir/ Giderler + Yatirim Faaliyetlerinden Gelir/
Giderler- Amortisman ve Yipranma Paylari
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