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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 2025

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, Portféy Araciligi, Bireysel Portfoy
Yoneticiligi, Yatiim Danismanhg), En lyi Gayret Araciligi Suretiyle Halka Arza
Aracilik Faaliyetleri ile Sinirli Saklama Hizmeti yetkilerine sahip olmustur.

Kredi Derecelendirme Notu

Uzun vadeli (Ulusal):
(TR) A+
Gorinum:
Stabil
Kisa Vadeli (Ulusal):
(TR) Al
Gorinim:

Stabil

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

Marbas’in yurtici pazardaki gegmisi 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.

Onceki Not (05 Ocak 2024):
Uzun Vadeli:(TR) A+

Gegerlilik Tarihi: Kisa Vadeli: (TR) AL

06 Ocak 2026 Goriiniim

1990 yilinda sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak Uzere kurulan, 2015
yilinda ise Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan aldigi izinle “Kismi Yetkili Araci Kurum
Belgesi” alarak faaliyet gosteren Marbas, 2023 yii Temmuz ayindan itibaren
misterilerine “Genis Yetkili Araci Kurum” sifatiyla yurtiginde islem Aracilig),
Portféy Araciligl, Bireysel Portfoy Yoneticiligi, Yatirim Danismanligl, En lyi Gayret
Aracihigl Suretiyle Halka Arza Aracilhk Faaliyetleri ile Sinirli Saklama Hizmeti
yetkilerine sahip olmustur.
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Esentepe Mah. Ecza Sokak Safter is
Merkezi No:6 K:1 D:7
Sisli/ISTANBUL

Tel : 490212 286 30 00

Fax: +90 212 286 30 50
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KGK 23 Kasim 2023 tarihinde Tiirkiye’de enflasyon muhasebesi uygulanmasina
iliskin aciklamada bulunmus olup s6z konusu duyuruya gore, TFRS uygulayan
isletmelerin 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren yillik raporlama
dénemine ait finansal tablolarinin TMS 29’da yer alan ilgili muhasebe ilkelerine
uygun olarak enflasyon etkisine gore dizeltilerek sunulmasi gerekmektedir. Bu
cercevede finansal tablolarin hazirlanmis oldugu tarih itibariyla, 31 Aralik 2022, 31
Aralik 2023, 30 Eyliil 2023 ve 30 Eylil 2024 tarihli finansal tablolar hazirlanirken TMS 29’a gore enflasyon diizeltmesi yapiimistir.

2023 yil sonu itibariyla Sirket’in operasyonel geliri (hasilat — satislarin maliyeti), 447,3 milyon TL (2022:257,1 milyon TL) olarak
gercekleserek gecen yila gére %74,0 artmistir. Faaliyet giderleri ise %72,6 artarak 255,7 milyon TL olmustur (2022: 148,2 milyon
TL). 2023 yilinda net kar 100,9 milyon TL olarak gergeklesmis olup gegen yila gére %313,5 oraninda artis gostermistir (2022:24,4
milyon TL). Sirket, incelenen son bes yilda da zarar etmemistir. 2023 yil sonu FAVOK 194,9 milyon TL’ye ulasmistir (2022: 111,5
milyon TL).

2024 yili 3.¢eyrek sonu itibariyla Sirket operasyonel geliri (briit kar) bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %67,2 artarak 844,4 milyon
TL'ye (2023 Q3: 504,9 milyon TL) ulagsmistir. Ayni donem sirketin esas faaliyet kari %15,5 artarak 370,1 milyon TL (2023 Q3: 320,4
milyon TL), net kdr %14,3 azalarak 82,1 milyon TL olmustur (2023 Q3: 95,8 milyon TL). Bu dénemde FAVOK 309,8 milyon TL
olmustur (2023 Q3: 260,2 milyon TL).

TSPB (Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi) toplam sektor verilerine gore, 2024 yili 2.ceyrek sonu itibariyla Sektor aktiflerinin %0,9'u,
ozkaynaklarinin %0,5’i, operasyonel gelirinin %1,1’i ve net karin %0,9’u Marbas tarafindan Gretilmistir.



Tim bu faktorlere ilave olarak, Marbas’in mevcut konjonktiirde riskleri dagitan triin/hizmet gesitliligi, finansmana erisim kabiliyeti
ve gliclu sahiplik yapisi dikkate alinarak Sirket’in gorinima “Stabil” olarak teyit edilmistir. Diger yandan, kiiresel para ve sermaye
piyasalarinda gorilen gelismelerin ekonomik sonuglari tarafimizca yakindan takip edilmekte olup gézetim donemi siiresince
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
2024 ve 2025 yillarina ait en glincel ve bir 6nceki kiiresel bliyiime 6ngorilerine asagida yer verilmistir:

2024 2025

(Giincel) (Onceki) (Giincel) (Onceki)

IME ;I'grr"r;?kti{z’\lzi(:g: ZK(L;;is)el Ekonomik Goriiniim Raporu %3,2¢ %3,2 %3,37 %3,2
Diinya Bankasi :—Iba:;reak?' Zo()cétlétérze:)el Ekonomik Beklentiler Raporu %2.61 %2.4 %2.7¢> %2,7
OECD xazskiosjb/:;azg;:)em Raporu %3.11 %2.9 %3,0¢> %3,0

IMF tarafindan Nisan ayinda yayimlanan "Kiiresel Ekonomik Gériinim Raporu'"nda, ekonomik aktivitenin 2022-2023'teki kiiresel
dezenflasyona karsin sasirtici derecede dayanikli oldugu, kiresel enflasyon 2022 ortasindaki zirvesinden gerilerken "ekonomik
aktivitenin stagflasyon ve kiiresel resesyon uyarilarina meydan okuyarak istikrarh bir sekilde blyidigu" aktariimistir. Raporda,
istihdam ve gelirlerdeki blylmenin istikrarli bir seyir izledigine isaret edilerek, bu durumun beklenenden fazla hikimet
harcamalari ve hanehalki tiiketimi de dahil olmak lizere destekleyici talep gelismeleriyle 6zellikle is gliciine katihmda beklenmedik
bir artigin ortasinda arz yonli bir genislemeyi yansittigi kaydedilmistir. Enflasyonun hedeflenen seviyelere yaklastig ve merkez
bankalarinin bircok ekonomide politika gevsemesine yoneldigi aktarilan raporda, yliksek vergiler ve azalan hiikiimet harcamalariyla
yliksek kamu borcunu frenlemeyi amaglayan maliye politikalarinin sikilastiriimasinin blyliime (zerinde baski olusturmasinin
beklendigi ifade edilmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, Tlirkiye ekonomisi blyliime tahminini 2024 yil i¢in %3,5, 2025 yili igin
%2,8 beklendigini aciklamistir. Kiiresel ekonominin 2025 ve 2026 yillari igin ise %2,4 biyimesini beklendigi agiklamistir.

ABD Merkez Bankasi FED, 2024 Agustos ayi toplantisinda politika faizini degistirmeyerek %5,25-5,50 araliginda tutmustur. Faizler
boylece 8. toplantida da degistiriimeyerek 23 yilin zirvesinde kalmistir. FED, 2024 Eylul ayi toplantisinda ise politika faizini 4 yil
aradan sonra ilk kez indirmistir ve 5,5 seviyesinden 50 baz puan indirerek %5,0 seviyesine ¢ekmistir. 2024 Kasim ayi toplantisinda
ise faiz oranini %5,0 seviyesinden %4,75’ e indirmistir. 2024 Aralik ayi toplantisinda ise faiz oranini 25 baz puan indirerek %4,50
olarak belirlemistir. FED tarafindan yapilan agiklamada, enflasyonun hedeflere dogru ilerledigi ancak faizlerin ekonomik faaliyetleri
azaltacak kadar yiiksek oldugunu belirtmistir

Avrupa Istatistik Ofisi (Eurostat), Euro Bolgesi'nin kasim ayina iliskin enflasyon &ncii verilerine gore, Euro Bélgesi'nde Ekim ayinda
%2,0 olan yillik enflasyon, Kasim’da %2,3’e ylikselmistir. AB uyumlu verilere gore enflasyon Kasim ayinda Belgika'da %5,0, Hollanda
ve Estonya’da %3,8, Yunanistan’da %3,0, Almanya ve ispanya’da %2,4, Fransa’da %1,7 ve italya’da %1,6 olarak tespit edilmistir.

Tiirkiye: Asagidaki tabloda, 2023 yilinda %4,5 oraninda biyiyen Tirkiye ekonomisine iligkin IMF, OECD ve Diinya Bankasinin 2024-
2025 yillari son resmi bliyiime tahminlerini verilmektedir. Dinya Bankasi, Kiiresel Ekonomik Beklentiler raporunda Turkiye igin
2024 biyime tahminini %3,0 ve 2025 igin %3,6 olarak belirlemistir. OECD Ekonomik Gériinim raporunda, Turkiye icin 2024 yih
GSYH biyime tahmini %3,4 ve 2025 yili igin %3,2 olarak belirlemistir. IMF, Kiiresel Ekonomik Gorinim raporunda, Tirkiye
ekonomisinin bu yil %3,6 ve 2025'te %2,7 blyilyecegini tahmin etmistir.

2024 \ 2025

(Giincel) (Onceki) ‘ (Giincel) (Onceki)

IME Tfemml.Jz 2‘024 Kuresel Ekonomik Goriinim Raporu %3,67 %3,1 %2,74 %3,2
(6nceki: Nisan 2024)
Diinya Haziran 2024 Ekonomik Glincelleme Raporu o o o o
Bankasi (6nceki: Nisan 2024) %3,0> %3.0 %3,6¢> %3,6
Mayis 2024 Ara Dénem Raporu
ECD %3. %2, %3,2 %3,2
OEC (6nceki: Subat 2024) %341 %2,9 %3,2¢> %3

Eylil, Ekim, Kasim aylarinda ise Merkez Bankasi, politika faizini 500’er baz puan, Aralik ayinda ve 2024 yili Ocak ayinda ise 250’ser
baz puan arttirarak %45'e yiikseltmistir. TCMB, Subat ayinda faizi %45'te sabit tutarken Mart ayinda 500 baz puan arttirarak %50’ye
ylkselttikten sonra Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz, Agustos, Eylll, Ekim ve Kasim ayi toplantilarinda politika faizini sabit tutmustur.
TCMB, Aralik ayinda faizi 250 baz puan indirerek %47,5 seviyesine ¢cekmistir.

2024 yih dis finansman programi ¢ercevesinde Temmuz ayinda, 1,75 milyar ABD dolari degerinde 2032 vadeli tahvil ihrag edilmis
olup tahvilin kupon orani %7,125 olarak gergeklesmistir. Bu tahvil ihraciyla birlikte 2024 yilinda uluslararasi sermaye piyasalarindan
toplam 7,0 milyar ABD dolari tutarinda finansman saglanmistir.

Ticaret Bakanlig tarafindan Uger aylik donemler halinde uygulanan Dis Ticaret Beklenti Anketi sonuglarina gore, 2024 yih 2. ¢ceyrek
ihracat Beklenti Endeksi bir dnceki ceyrege gére 18,4 puan azalarak 123,3 olmustur. 2024 yili 2. geyrek ithalat Beklenti Endeksi, bir
onceki gceyrege gore 10,1 puan azalarak 104,5 olmustur.


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

Diinya Bankasi Tiirkiye Ulke Direktdrii Humberto Lopez Tiirkiye'de devam eden 17 milyar dolarlik programa ek olarak, i yil icinde
Diinya Bankasi Yonetim Kurulu’na 18 milyar dolarlik yeni operasyonlar hazirlamayi ve sunmayi éngorduklerini belirtmistir.

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

GoOsterge

Giincel

Onceki

Agiklama

Deger

Deger

GSYH 2024 yih ikinci ¢eyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir dnceki yilin ayni

ceyregine gore %2,5 artmistir. 2024 yili ikinci ceyreginde bir dnceki yila gore zincirlenmis hacim

Biiylime 2024-Q2 2024-Q1 | endeksi olarak; diger hizmet faaliyetleri %7,4, insaat %6,5, tarim sektdrii ile gayrimenkul

(TUIK) 2,5% 5,7% faaliyetleri %3,7, bilgi ve iletisim faaliyetleriile finans ve sigorta faaliyetleri %3,4, kamu yonetimi,
egitim, insan sagligl ve sosyal hizmet faaliyetleri %3,2, hizmetler %2,9, mesleki, idari ve destek
hizmet faaliyetleri %0,6 artmistir. Sanayi sektori ise %1,8 azalmistir.

15 ve daha yukari yastaki kisilerde issiz sayisi 2024 yili Ekim ayinda bir dnceki aya gore 61 bin kisi
issizlik 2024/10 2024/09 | artarak 3 milyon 175 bin kisi olmustur. issizlik orani ise 0,1 puan artarak %8,8 seviyesinde
(TUIK) 8,8% 8,7% gerceklesmistir. istihdam edilenlerin sayisi 2024 yili Ekim ayinda bir dnceki aya gére 156 bin kisi

artarak 32 milyon 970 bin kisi, istihdam orani ise 0,2 puan artarak %49,9 olmustur.

Enflasyon 2024 yili Aralik ayinda bir dnceki aya gore %1,03, bir dnceki yilin Aralik ayina gére %44,38, bir

2024/12 2024/11 | gnceki yilin ayni ayina gore %44,38 ve on iki aylik ortalamalara gore %58,51 olarak
TUFE 44,38% 47,09% gerceklesmistir. Yi-UFE 2024 yili Aralik ayinda bir dnceki aya gére %0,40 artis, bir dnceki yilin
UFE 28,52% 29,47% Aralik ayina gore %28,52 artis, bir 6nceki yilin ayni ayina gére %28,52 artig ve on iki ayhk
(TOIK) ortalamalara gore %41,10 artis gostermistir.

. L 2024 yili Ekim ayinda Sanayi Uretimi yillik %3,1 azalmistir. Sanayinin alt sektorleri incelendiginde
Sanayi ) Uretim | 5024/10 2024/09 | madencilik ve tas ocakgiligi sektorii endeksi bir 6nceki yilin ayni ayina gére %14,2 azalmis, imalat
Endeksi o o sanayi sektorii endeksi %3,3 azalmis ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme tretimi ve dagitimi
(TUIK) -3,1% -2,3% . o

sektorl endeksi %7,6 artmistir.

Otomobil ve Hafif Tarkiye otomobil ve hafif ticari arag toplam pazari, 2024 yili Ocak-Kasim déneminde bir 6nceki

Ticari Arag | 2024/11 2024/10 |yilin ayni dénemine gére %0,5 oraninda azalarak 1.068.260 adet olarak gerceklesmistir.

Satislari Otomobil satislari, 2024 yili Ocak-Kasim déneminde gegen yila gére %0,5 oraninda artarak

121.094 97.274 e . .

(oDD) 845.530 adet, hafif ticari arag pazari ise %4,4 azalarak 222.730 adet olmustur.

Konut  Satislans | 2024/11 2024/10 Tf.lrklye genelinde konut satislari Ka5|m ayinda bir c?ncekl yilin ayni ayln.a gore /fG3,6 artarak 15.3
$ bin 14 olmustur. Konut satislarinda Istanbul 26 bin 320 konut satisi ile en ylksek paya sahip

(TUIK) 153.014 | 165.138 |olmustur.

Tirkiye imalat PMI, aralik ayinda 49,1’e yiikselerek imalat sektériindeki yavaslamanin son sekiz

ayin en disik oraninda ve ¢ok tliml diizeyde gercgeklestigine isaret etmektedir. Kasim ayinda on

sektorden dokuzu Uretimini yavaslatirken, Aralik ayinda bu sayinin yediye inmesi nispi bir
ivilesmeye isaret etmistir. Uretimde en sert diisiis giyim ve deri Uriinlerinde gerceklesirken,
Tiirkiye  imalat 2024/12 2024/11 biylime yalnnlzc“a k|.r.nya.sall, plastik ve kf\}{gu}( L.J.rl.1.n|erl ile gida urlnlerinde s6z kc'mu.su'ollnTustur.
PMI Gida sektoruniin Uretiminde artis egilimi Uglncl aya ulagsmigtir. Talepteki nispi iyilesme
(iSO-IHS Markit) 49,1 48,3 sinyalleriyle birlikte Uretimde dusus 1ml diizeye geriledi ve dokuz aylik mevcut yavaslama
déneminin en distk oraninda gergeklesmistir. Buna karsilik talepte siiren baskilara bagh olarak
yeni siparislerde yavaslama devam etmistir. S6z konusu yavaslama halen belirgin olmasina
ragmen nisan ayindan bu yana en disik seviyede kaydedilmistir. Benzer sekilde yeni ihracat
sipariglerinde de daralma daha hafif gerceklesmistir.
;—Zurc: Balﬁ;’: 2024/12 2024/11 | IHS Markit'in agikladigi Euro Bolgesi imalat satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Aralik ayinda
malat - P
0,1 puan diserek 45,1 puana inmigtir.
(IHS Markit) 45,1 45,2
Tiketici  Giiven | 2024/11 |2024/10 Tiirkiye istatistik Kurumu ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi ile yuritiilen tiiketici
Endeksi egilim anketi sonuglarindan hesaplanan tiketici gliven endeksi, Ekim ayinda 80,6 iken Kasim
(TUIK, TCMB) 79,8 80,6 ayinda %1,0 oraninda azalarak 79,8 olmustur.
Bankacilik Kasim 2024 doneminde Tiirk Bankacilik Sektoriiniin, aktif blytkIigi 2023 yil sonuna gore %32,3
Sektérii NPL| 2024/11 2024/10 | artarak 31.160.158 milyon TL, krediler %32,4 artarak 15.459.028 milyon TL, menkul degerler
Rasyosu 1,80% 1,77% %28,1 artarak 5.085.840 milyon TL’ye ulagmistir. Bu dénemde kredilerin takibe déniisiim orani
(BDDK) %1,80 olmustur.
Biitce  Dengesi | 2024/11 2024/10 2Q24 yil Kasim ayinda r’.r_1erkezi Yénetim pUtge giderleri 956,1 milyér TL, bitge gglirleri 9%9,5
(Milyar TL) milyar TL olmustur ve bltge acigl 16,6 milyar TL olarak gergeklesmistir. Ayrica, faiz disi biitge
(Haz. Mal. Bak.) -16,6 -186,3 giderleri 809,8 milyar TL olmustur ve faiz disi denge 129,7 milyar TL fazla vermistir.
Cari Denge 2024/10 2024/09 . - . . -
(Mio USD) Ekim ayinda cari islemler hesabi 1.880 milyon ABD dolari fazla kaydetmistir. Altin ve enerji harig
(TCMB) 1.880,0 2.988,0 | cariislemler hesabiise 7.163 milyon ABD dolari fazla vermistir.

TSPB tarafindan son agiklanan 2024 ilk yari finansal tablo verilerine gére; islem hacmi yilin ilk yarisinda giiclii seyretmistir. Borsa

pay piyasasinda kurumlarin toplam islem hacmi (gift tarafli) ise 2024 yilinin ilk alti ayinda 2023 yilinin ayni dénemine gore %64


https://www.sozcu.com.tr/haberleri/dunya/?utm_source=anchortext&utm_medium=free&utm_campaign=dunya

artarak 37 trilyon TL'ye yikselmistir. Opsiyon islemleri yillik bazda %200 artarak 122 milyar TL olarak gergeklesirken, 2024’ iin ilk
alti ayinda vadeli islemler ile kaldiragli islemlerdeki biiyiime kisith kalmistir. Diger yandan tahvil-bono islemleri 2023 ilk alti ayina
gore %143 artarken, repo islemleri ayni donemde %343 artisla 106 trilyon TL'ye ylkselmistir.

Pay senedi islem hacmi 2023 yilinin ilk alti ayina oranla %64 artarak 37 trilyon TL'ye yukselmistir. Yabanci yatinmcilarin islem
hacmindeki payl 2023 sonuna gore degismeyerek %28 olmustur. Yabanci yatirimcilarin saklama icindeki payl da 2023 sonuna
degismeyerek %38 olarak kaydedilmistir.

Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piyasasinda yatirim kuruluslarinin kesin alim-satim islem hacimleri (tescil dahil), 2024 yili ilk
alti ayinda 2023 yilinin ayni dénemine gore %143 artarak 4,7 trilyon TL olarak gerceklesmistir. Repo/ters-repo islemleri ise (tescil
dahil) 2023 yilinin ilk alti ayina gore %343 artarak 106 trilyon TL olmustur.

Tahvil/bono islem hacminin %71’ini yurtici kurumsal yatirnmcilar olustururken, %16’sini yurtici kurumlar gerceklestirmistir. 2024
yihinin ilk alti ayinda kurum portféyiine yapilan SGMK islemlerinin payi ise %11 olmustur.

Yatirim kurulusglarinca yapilan toplam vadeli islem hacmi, 2024’{in ilk alti ayinda 2023 yilinin ayni ddnemine goére %53 artarak 14,7
trilyon TL'ye ulagmistir.

2024 yiliilk alti ayinda 34 araci kurum ve 4 banka tarafindan gergeklestirilen opsiyon islem hacmi gegen yilin ayni dénemine gére
%200 artarak 122 milyar TL olmustur.

Agirlikh olarak bireysel yatirmcilarin islem yaptigi varant piyasasinda 2024 yili ilk alti ayinda 44 kurum aracilik yapmustir. islem
hacmi gecen yilin ayni dénemine gore %97 artarak 197 milyar TLye ¢cikmistir.

Kaldiragh islemler yalnizca araci kurumlar tarafindan yapilmakta olup, bu islemlerin hacmi 2024 yili ilk alti ayinda 2023 yili ayni
doénemine gore %33 artigla 19 trilyon TL olmustur. Bu hacmin 11 trilyon TL'lik kismi araci kurumlarin musterileri ile gergeklestirdigi
kaldiragh islemlerden, kalan kismi kurumlarin kendilerini koruma amagli olarak likidite saglayicilar ile gergeklestirdikleri islemlerden
olusmaktadir.

Tirkiye'de ise 2023 yilindaki glgli halka arz performansinin 2024 yilinin ilk yarisinda da devam ettigi goriilmektedir. Bu donemde
22 sirket borsaya kote olurken, elde edilen toplam hasilat 46 milyar TL'yi asmistir. Arz olan sirketlerin 16’si Yildiz Pazarda, 6’sl ise
Ana Pazarda kote olmustur. 2024 yili ilk alti ayinda gerceklesen 22 halka arza katilan yatirimci sayisi ise 42 milyona yaklasmistir.
Ancak bu rakamin, birden ¢ok halka arza katilan yatirimcilari birden fazla kez icerdigi g6z 6niine alinmalidir. Bu dénemde iki kurum
(TSKB ve Halk Yatirim) 4’er halka arz gergeklestirerek liderligi elinde tutmaktadir. Halka arzlarda es liderlik olabildigi i¢in kurumsal
finansman faaliyetlerine iliskin tamamlanan halka arz sayisi 28 olmustur.

2024 yili ilk alti ayinda 6zel sektorin tahvil ihraci hasilati 2023 yili ayni dénemine goére %48 artarak 290 milyar TL olarak
gerceklesmistir. 810 adet tahvil ihracinin 128’inin araci kurumlar araciligiyla gergeklestirildigi goriilmektedir.

2024 yih ilk alti ayinda araci kurumlar 862 adet yeni kurumsal finansmani projesi almis, 609’u tahvil-bono ihraci olmak tzere,
toplam 708 adet proje tamamlamistir. 2024 yil ilk alti ayinda toplam 116 yeni halka arz projesi alinmis, bunlarin 28’
tamamlanmustir. ileriki déneme devreden halka arz projesi sayisi ise 211'dir.

Araci kurumlarin yonettigi toplam portfoy biyukligiu Haziran 2024 sonunda 2023 sonuna gore fazla degismeyerek 21 milyar TL
olmustur.

Haziran 2024 sonu itibariyla aktif olarak kredi kullanan yatirimci sayisi 2023 sonuna gore %4 artarak 46 bin kisi olmustur. Bununla
beraber araci kurumlarin masterilerine kullandirdigi kredi bakiyesi ise Haziran 2024 sonunda 58 milyar TL olmus, 2023 sonuna gére
%20 artmistir.

2023 yilini 7.470 puandan kapatan BIST 100 endeksi 2024 yilinin Mayis ayi sonuna kadar yiikselerek 11 bin seviyesine dayanmis,
akabinde ise yatay seyrederek Haziran ayini 10.648 puandan kapatmustir.

SEKTOR

Aracilik Gelirleri Dagilimi (Bin TL) 2022

Pay Senedi 16.057 23.566
Tiirev islem 2.974 2.867
Kaldiragli islem 1.818 1.987
Sabit Getirili Menkul Kiymet 258 518
Yabanci Menkul Kiymet 734 1.018
iadeler -3.006 -4.938
Net Aracilik Gelirleri Toplami 18.836 25.018

Kaynak: TSPB

*Enflasyon muhasebesi uygulanmamis verilere agirlikla sermaye piyasasi islemleri yapan bir yatinm bankasi dahil iken, enflasyon diizeltmesi
yapilmis verilere (TMS 29) yatirim bankasi verileri dahil degildir.



Araci Kurumlarin Bilangosu

(Milyon TL)
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Kaynak: TSPB
Sirket Hakkinda

Sermaye piyasasi araciligi faaliyetlerinde bulunmak tzere 1990 yilinda kurularak faaliyete gecen Marbas, 2015 yil Ocak ayinda
“Kismi Yetkili Araci 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
Aracihig, Portfdy Araciligi, Bireysel Portféy Yoneticiligi, Yatirim Danismanhgi, En iyi Gayret Araciligl Suretiyle Halka Arza Aracilik
Faaliyetleri ile 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 ortakligidir. Gedik Yatirim’In sermayesinin %84,87’sine sahip, dogrudan veya
dolayh hakimiyeti s6z konusu olan nitelikli pay sahibi grup Inveo Yatirim Holding (Inveo) A.S.”dir. Paylarinin %18,71’i halka acik olan
Inveo’nun ydnetim kontrold, sahip oldugu paylar ile sirketin oy haklarinin %81,29’una sahip olan Erhan Topag’tir. 2024 yili Eylil ayi
sonu itibariyla ¢alisan sayisi 208 (2023: 161) ‘dir.

Sirket’in, 40 milyon TL olan gikarilmis sermayesinin 150 milyon TL'ye cikarilmasina, artirilan 110 milyon TL sermayenin ig
kaynaklardan karsilanmasina iliskin iliskin basvurusu SPK tarafindan 12.09.2024 tarihinde olumlu karsilanmistir.

Ortagin Adi Soyadi/Ticaret Unvani  Sermayedeki Payi (TL) Sermayedeki Payi (%)
Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. 150.000.000 100,00%
Toplam 150.000.000 100,00%




Rapor tarihimiz itibariyla Sirket’in Yonetim Kurulu asagidaki sekildedir:

Marbas Menkul Degerler A.S. Yonetim Kurulu
Gorevi

Uye

Tevfik Metin Ayisik

Yonetim Kurulu Baskani

Cem Cihan Yénetim Kurulu Uyesi
Ulkii Feyyaz Taktak Yénetim Kurulu Uyesi
Riiya 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 2024 yili
2.ceyrek sonunda 62 araci kurum arasindan, net karda %0,9 pay alarak sektorde 20.sirada, net aracilik gelirlerinde %0,5 pay alarak
29. sirada, musterilerden alinan faiz gelirinde %1,5 pay alarak 19.sirada yer almistir.

TSPB tarafindan yayimlanan 2024 yih 2.¢eyrek sonu verilerine gére; 62 kurum arasinda Marbag’in pay!:

MARBAS 'In Sektordeki Yeri (Milyon TL)

Sektor Marbas Payi

Toplam Varlhklar 243.027 2.225 0,9%

Ozkaynaklar 93.125 433 0,5%

Brit Kar/Zarar 46.097 512 1,1%

Faaliyet Kari/Zarar 34.895 240 0,7%

Ddnem Kari/Zarari 8.158 76 0,9%

Baslica Finansal Gostergeler
1000 TL

Gelir tablosu 2022/12 P IPETEVE 2023 % 2023/09 P 1P ZV0ER  2024/09 %
Satiglar 2.900.842 2.354.514 (18,8%) v 2.837.110 2.292.145 -19,2% v
SMM 2.643.768 1.907.245 (27,9%) v 2.332.183 1.447.790 -37,9% v
Brit Kar 257.074 447.269 74,0% A 504.927 844.356 67,2% A
Faaliyet Gid. (Arge+Paz.+Gen. Gid.) 148.189 255.701 72,6% A 247.428 537.727 117,3% A
Net Esas Faaliyet Kari 108.886 191.569 75,9% A 257.499 306.628 19,1% A
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Gider 10.024 69.995: 598,3% A 62.866 63.466 1,0% A
Esas Faaliyet Kar 118.910 261.564  120,0% A 320.365 370.094 15,5% A
Finansman Oncesi Faaliyet Kar 118.910 261.564 120,0% A 320.365 370.094 15,5% A
Finansman Geliri 21.072 65.547 211,1% A 54.635 139.215 154,8% A
Finansman Gideri 38.356 49.568 29,2% A 85.513 202.214 136,5% A
Vergi Oncesi Kar 47.899 176.164 . 267,8% A 179.269 177.206 -1,2% v
Vergi 23.495 75.260 220,3% A 83.492 95.116 13,9% A
Net Kar veya Zarar 24.404 100.904 313,5% A 95.777 82.090 -14,3% v
Bilanco 2022/12 2023/12 2023 % 2024/09
Do6nen Varlklar 3.219.875 3.799.669 18,0% A 2.041.613
Nakit vb. Finansal Yatirimlar 211.514 365.563 72,8% A 526.453
Ticari Alacaklar 2.953.336 3.372.175 14,2% A 1.434.585
Diger Alacaklar 55.024 61.931 12,6% A 67.617
Pesin Odenmis Gideler - - — 12.958
Duran varliklar 23.420 55.636 137,6% A 94.037
Maddi Duran Varliklar - 23.347 —_ 48.267
Maddi Olmayan Duran Varlklar 1.162 1.471 26,6% A 1.548
Finansal Yatirimlar 432 3.544 719,7% A 3.544
Diger Duran Varliklar 21.825 27.274 25,0% A 40.678




Toplam Aktif 3.243.295 3.855.305 18,9% A 2.135.650
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 3.051.046 3.444.799 12,9% A 1.663.919
Kisa Vadeli Borglanmalar 350.631 634.638 81,0% A 607.365
Ticari Borglar 2.680.374 2.755.929 2,8% A 949.812
Diger Kisa Vadeli Borglar 20.042 54.232 170,6% A 106.742
Uzun Vadeli Yiikimluliikler 9.579 20.544 114,5% A 26.244
Kira YakUmlulukleri 4.991 14.794 . 196,4% A 20.057
Diger Borg ve Gider Karsiliklari 4.588 5.750 25,3% A 6.187
Ozkaynaklar 182.670 389.962 . 113,5% A 445.488
Odenmis Sermaye 40.000 40.000 0,0% - 150.000
Diger Ozykaynaklar 168.958 244.163 44,5% A 243.598
Kardan kisitlanmis yedek 13.989 6.181: (55,8%) v 29.750
Gegmis Yil Karlari (64.681) (33.951) 47,5% A (59.951)
Doénem Kari 24.404 133.570 447,3% A 82.090
Toplam Pasif 3.243.295 3.855.305 18,9% A 2.135.650

Kaynak: Finnet
**2023 yili 3. ¢ceyrek enflasyon muhasebesi uygulanmis bilango verileri Bagimsiz Denetim Raporu’nda yer almadidindan, 2024 yili 3. ¢eyrek enflasyon muhasebesi
uygulanmis verileri referans olarak verilmistir.

2023 yil sonu itibariyla Sirket’in operasyonel geliri (hasilat — satislarin maliyeti), 447,3 milyon TL (2022:257,1 milyon TL) olarak
gercekleserek gegen yila gore %74,0 artmistir. Faaliyet giderleri ise %72,6 artarak 255,7 milyon TL olmustur (2022: 148,2 milyon
TL). 2023 yilinda net kar 100,9 milyon TL olarak gergeklesmis olup gecgen yila gére %313,5 oraninda artis gostermistir (2022:24,4
milyon TL). Sirket, incelenen son bes yilda da zarar etmemistir. 2023 yil sonu FAVOK 194,9 milyon TL'ye ulagmistir (2022: 111,5
milyon TL).

2024 yili 3.¢eyrek sonu itibariyla Sirket operasyonel geliri (brit kar) bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %67,2 artarak 844,4 milyon
TLl’ye (2023 Q3: 504,9 milyon TL) ulasmistir. Ayni dénem sirketin esas faaliyet kari1 %15,5 artarak 370,1 milyon TL (2023 Q3: 320,4
milyon TL), net kar %14,3 azalarak 82,1 milyon TL olmustur (2023 Q3: 95,8 milyon TL). Bu dénemde FAVOK 309,8 milyon TL
olmustur (2023 Q3: 260,2 milyon TL).

incelenen son 5 yilda da Sirket’in dénen varliklari, kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilamaktadir. 2024 yil 3.¢eyrek sonunda bu oran
%122,7 olarak gergeklesmistir. (2023/12: %110,3). Diger yandan brit karin faaliyet giderlerini karsilama orani son 2 yil sonu
ortalamasi %174,2 olarak gergeklesirken 2024 yili 3.¢ceyrek sonu itibariyla %157’dir.

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

Yatirimci Adedi 2021 ‘ 2022 plopk 2024/Q3
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 1.269 1.131 862 1.132
Kredi Kullanan Yatinmcilarin Ortalama Kredi Bakiyesi 51.437 206.989 499.056 583.467




Baslica Finansal Rasyolar

Baslica Finansal Rasyolar 2022f12 2023/12
Likidite
Met Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar 5,2% Q2% ..a-f" 17,7%
Cari Oran - Donen Varhklar / Kisa Vadeli Yakimldlikler 105,5% | 110,3% — 122,7%
Makit Oran —Hazir Degerler / KV YUkimldlGkler 6,9% 10,6% ..a-f" 31,6%
Finansal Yapi
Kaldirac Orani - Toplam Borglar / Ozkaynaklar 16,75 8,99 k‘“'-a-, 3,79
Borcluluk Orani - Toplam Borglar f Toplam Varliklar 94, 4% 90,0% h"‘*-»_, 79,1%
Kisa Vadeli Yukimldlikler f Toplam Borc 99 7% 99 4% k‘“'-a-, a5, 4%
Kisa Vadeli Yukimltlikler / Toplam Varhklar 94,1% 89,4% — 77,9%
Kisa Vadeli Finansal Borclar / KV Yakumlilikler 11,5% 18,4% ..a-f" 36,5%
Finansal Borg / Toplam Varhklar 11,0% 16,9% .ﬁf"’# 29.4%
Met Finansal Borg/Ozkaynak 78,9% 73,6% hh““‘a. 22.7%
Karlihk
FAVOEK 1 Marji - (Esas Faaliyet K&r + Amortisman) / Briit Kar (*) 47 3% 59,2% ,,.-f" a4 2%
FAVOK 2 Marji - (Briit Kar - Faaliyet Gid. + Amortisman) / Brit Kar| 43,4% 43,6% — 36,7%
Faaliyet Karliligi - Ezsas Faalivet Kan J Brit Kar 46,3% 58,5% ..a-f" 43 8%
Met Karlilik - Dénem Kan f Brit Kar Q5% 22,6% .ﬁf"’# 9,7%
SMM [ Satis 91,1% 81,0% — 63,2%
Faaliyet Giderleri / Brit Kar 57,6% 57,2% LH‘“““'E. 63,7%
Varhk Karliligi - Dénem Karn f Toplam Varhklar 0,8% 3,6% ..a-f" 3,8%
Ozkaynak Karhlhig - Dénem Kan / Ozkaynaklar 13,4% 35,5% — 18,4%
*Sirket’in hasilat performansi olarak gelir tablosundaki “Briit Kar” kalemi esas alinmistir.

Kar Kaldirag

844,4

182,7

46,3

2021/12 2022/12 2023/12 2024/09 2021/12 2022/12 2023/12 2024/09

M Brit Kdr k4 Esas Faaliyet Kari L4 Net Kar i Bor¢ M Ozkaynak



Kurumsal Yonetim

Sirket, SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne yeterli 6lgiide uyum saglamis ve bazi gerekli politika ve dnlemleri uygulamaya almistir.
Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari olusturulmus ve islemektedir. Kurumsal yonetim risklerinin ¢ogunlugu 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.
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Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif béliimlerden
olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri; firmanin sektér mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve nakit akis
projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir. Sektér mukayeseli performans analizi, sektor firmalarinin son donem mali
performanslari ile mukayeseli olarak ilgili firmanin konumunu belirler. Finansal risklerin analizi, firmanin mali rasyolarinin objektif
kriterler bazinda degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlk kalitesi, karlilik, volatilite ve yogunlasma gibi alt
baslklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlarini ele alrr, yakamluliklerin
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. Sektdr analizinde; sektoriin niteligi ve bliyime hizi, sektordeki rekabet yapisi, misterilerin ve
kreditorlerin yapisal analizi, sektoriin yurtigi ve yurtdisi risklere duyarliligi degerlendirilir. Firma analizinde; pazar payi 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 yonetim kurulu olmak Uzere 4 ana basligl icermektedir. SAHA'nin kurumsal yénetim metodolojisi
www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.
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Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil izeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut gérisimizi yansitmakta, kisa vadeli
kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan sireye iliskin goriislim{zi ifade etmektedir. Uzun vadeli kredi derecelendirme
notlarimiz en yiksek kaliteyi gosteren AAA’dan baslayip en disiik (temerrit) 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 “yatinm yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir. ilgili mevzuat geregi, VDMK (Varliga Dayali Menkul Kiymet) ihrac
derecelendirmelerinde ilk Gi¢ kademe notlari yatirim yapilabilir seviyeyi isaret etmektedir.

g;:r;m E:c:emesi Notlarin Anlami
TR) AAA
ETR; AA+ Birinci En ylksek kredi kalitesi. Finansal yikumliliklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) A1+ (TR) AA Kademe derece yiiksek. Menkul kiymet ise, risksiz devlet tahvilinden biraz daha fazla riske
hip.
(TR) AA- sahip
(TR) A+ ikinci Kredi kalitesi ¢ok yiksek. Finansal ylUkimlaliklerini yerine getirme kabiliyeti cok
(TR) A1 (TR) A Kademe yiksek. isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini
onemli sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Uglincii Finansal yikumlaliklerini yerine getirme kabiliyeti yiksek ancak olumsuz ekonomik
(TR) BBB+ Kademe kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yikumliluklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik
(TR) A3 (TR) BBB Dordiincu | 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 yikiimlGluguni yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

Uzun vadeli BB, B, CCC ve kisa vadeli B1, B2, C kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa tarafindan
“spekiilatif” olarak degerlendirilmelidir.

Asgari seviyede spekiilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama olumsuz
(TR) BB+ finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiz ylize. Menkul kiymet ise,
(TR) B1 (TR) BB Besinci yatirim yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6deme mevcut veya diger
(TR) BB- Kademe spekdlatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragcinin olumsuz ekonomik
kosul ve degisimler dolayisiyla ylkimlGlugini yerine getirme kapasitesi zayiflarsa
ciddi belirsizlikler ortaya gikabilir.
(TR) B+ Finansal yukimlillklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) B2 (TR) B Altinc ekonomik ve finf':msal ko§ullara karsi hayli hassas. Menkul klyn?efc ise, zamaninda
(TR) B- Kademe 6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektoriin ve
ihragginin durumuna gore yiiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirrm yapilabilir kategorisinin olduk¢a altinda. Tehlikede ve finansal
(TR) C (TR) cCC Yedinci yliktumluliklerini yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektérel ve finansal kosullarin
(TR) CCC- Kademe olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda édenmesi
hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerriit Temerriit. $irk§t finansal yUkUmIUI.UkI“erini ye.rine getiremiyor veya s6z 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 Yénetim ve Kredi Derecelendirme A.S.
tarafindan hazirlanmstir.

Bu rapor Saha A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile ¢dziimlenmesinden sonra
ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihra¢ ettikleri borglanma araglarinin genel kredibilitesi hakkinda bir
gorustir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla bir al/sat 6nerisi olamayacag) gibi, belli bir
yatirimci igin o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak dogrudan veya dolayh
olarak ugranabilecek her tirlii maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin tgiincu
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 kurallari olarak I0SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)’'nun kurallarini aynen benimsemis ve web sitesinde
yayinlamistir (www.saharating.com).

©2025, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Bitiin haklari sakhdir. Bu Kurumsal Yonetim Derecelendirme
raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.$.'nin ve Marbas Menkul Degerler A.S.'nin izni olmaksizin yazili veya elektronik ortamda
basilmasi, cogaltilmasi 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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