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

2015 yili 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 Araciligi, Portféy Araciligi, Bireysel Portfoy
Yéneticiligi, Yatirim Danismanhg), En lyi Gayret Araciligi Suretiyle Halka Arza Aracilik
Faaliyetleri ile Sinirli Saklama Hizmeti yetkilerine sahip olmustur.

Marbas, paylar 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 dolayh hakimiyeti s6z konusu olan nitelikli pay sahibi grup Inveo
Yatirrm Holding (Inveo) A.S.’dir. Paylarinin %18,71’i halka acgik olan Inveo’nun
yonetim kontrold, sahip oldugu paylar ile sirketin oy haklarinin %81,29’una sahip
olan Erhan Topag'tir.

Marbag’in yurtici pazardaki ge¢cmisi ve konumunun yani sira, tarafimizca yapilan
sektér mukayeseli analizler ve sirketin tasidigi finansal/operasyonel risklerinin
incelenmesinin neticesinde uzun vadeli notu (TR) A+ ve kisa vadeli notu (TR) Al
olarak belirlenmistir.
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1990 yilinda sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak tizere kurulan, 2015 yilinda
ise Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan aldigi izinle “Kismi Yetkili Araci Kurum Belgesi”
alarak faaliyet gésteren Marbas, 2023 yili Temmuz ayindan itibaren musterilerine
“Genis Yetkili Araci Kurum” sifatiyla yurticinde islem Araciligi, Portféy Araciligi,
Bireysel Portféy Yoneticiligi, Yatirim Danismanligl, En lyi Gayret Araciligi Suretiyle
Halka Arza Aracilik Faaliyetleriile Sinirl Saklama Hizmeti yetkilerine sahip olmustur.

2022 yil sonu itibariyla Sirket’in operasyonel geliri (hasilat — satislarin maliyeti),
125,5 milyon TL (2021: 47,4 milyon TL) olarak gergekleserek gegen yila gore %164,6
artmistir. Faaliyet giderleri ise %74,7 artarak 76,0 milyon TL olmustur (2021: 43,5
milyon TL). 2022 yilinda net kar 43,9 milyon TL olarak gerceklesmis olup gecen yila
gbre %383,5 oraninda artis goéstermistir (2021: 9,1 milyon TL). Sirket, incelenen son
bes yilda da zarar etmemistir. 2022 yil sonu FAVOK 69,7 milyon TLl’ye ulasmistir
(2021: 18,6 milyon TL).

2023 yil 3.¢eyrek sonu itibariyla Sirket operasyonel geliri (brut kar) bir dnceki yilin
ayni donemine gore %246,1 artarak 258,0 milyon TL'ye (2022 Q3: 74,5 milyon TL)
ulagsmistir. Ayni dénem sirketin esas faaliyet kari %351,8 artarak 159,1 milyon TL
(2022 Q3: 35,2 milyon TL), net kar %479,5 artarak 114,7 milyon TL'ye ulagmistir.

(2022 Q3: 19,8 milyon TL). Bu dénemde FAVOK 162,2 milyon TL olmustur (2022 Q3: 37,9 milyon TL).

TSPB (Turkiye Sermaye Piyasalar Birligi) toplam sektor verilerine gére, 2023 yili 3.ceyrek itibariyla Sektor aktiflerinin %0,5'i,
Ozkaynaklarinin %0,4’(, operasyonel gelirinin %0,6’s1 ve net karin %0,4’( Marbas tarafindan Uretilmistir.

Tum bu faktoérlere ilave olarak, Marbas’in mevcut konjonktiirde riskleri dagitan trin/hizmet cesitliligi, finansmana erisim
kabiliyeti ve gliclu sahiplik yapisi dikkate alinarak Sirket’in gériiniim “Stabil” olarak belirlenmistir. Diger yandan, kiiresel para ve
sermaye piyasalarinda goriilen gelismelerin ekonomik sonuglari tarafimizca yakindan takip edilmekte olup gézetim dénemi
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 2023 ve 2024 yillarina ait en glincel ve bir 6nceki kiiresel bliylime 6ngorilerine asagida yer verilmistir:

(Giincel) | (Onceki) = (Giincel) | (Onceki)

IME fg;?eki. Tz:f,:uz 2()I;i;r)esel Ekonomik GOriinim Raporu %3,0¢> %3,0 %2.94 %3,0

Diinya Bankasi I(-lba;é;akri’n' ocazkozzgzg) Kuresel Ekonomik Beklentiler Raporu %2,11 %1,7 %24 %2,7

OECD Kasim = 2023 Ara Donem Raporu o294 %30 | %2,7¢> | %27
(6nceki: Eylil Ara Donem Raporu)

IMF tarafindan 2023 yili Ekim ayinda yayimlanan "Kiresel Ekonomik Gériinim Raporu'nda, Covid-19 salgini ve Rusya-Ukrayna
savasinin yarattigl soklarin ardindan yasanan kiiresel toparlanmanin yavas ve diizensiz olmayi slirdirdigi vurgulanmistir.
Uygulanan siki para politikasinin ekonomik faaliyeti yavaslatmasi sonucu biiylime tahminleri asagi yonli gerceklesmektedir. Ote
yandan, parasal daralma ve disen meta fiyatlarina uyumlu olarak disls trendine giren kiresel enflasyon hala direngli
seyretmekte, hedeflere 2025 yilina kadar ulasilmasi beklenmemektedir. Enflasyon beklentilerinin hedef seviyelere gipalanmasi
icin siki para politikasinin ve iletisiminin ayni sekilde slrdlrilecegi, yilin basindaki ekonomik dayanikliliga ve enflasyonun
dusiridlmesinde kaydedilen ilerlemeye ragmen, rahatlamak icin erken oldugu belirtilmektedir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, kiiresel ekonomiye iliskin blylime beklentisini bu yil icin %2,5'ten
%2,9'a ¢ikarirken, gelecek yil icin %2,1'e gerilemesini 6ngérmustar.

ABD Calisma Istatistikleri Biirosu verilerine gére, mevsimsellikten arindirilmis tiiketici fiyat endeksi, Eylil ayindaki %0,4’liik
yiikselisin ardindan Ekim ayinda aylik bazda degisim gostermemistir. Son 12 ayda mevsim etkisinden arindirilmadan 6nce tiim
kalemlerde fiyat endeksi ise %3,2 oraninda yikselmistir. Gida ve enerji disi tim kalemler endeksi (Cekirdek enflasyon) Eyliil
ayindaki %0,3’liik ylkselisin ardindan Ekim ayinda %0,2 artmistir.

ABD Merkez Bankasi (FED), Kasim ayinda, politika faizini beklentiler dahilinde degistirmeyerek 22 yilin en yiksek seviyesi olan
%5,25-5,50 araliginda sabit tutmustur.

ABD Ticaret Bakanhgi, Temmuz-Eylil dénemine ait Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYH) verisine iliskin agiklanan ikinci tahminlere gore,
ABD'de GSYH, bu yilin ligclincli geyreginde yilliklandiriimis olarak %5,2 artmistir.

Avrupa Birligi Komisyonu’nun yayimladigi 2023 Sonbahar Ekonomik Beklentiler Raporu’nda AB ekonomisinin 2023'te %0,6,
2024'te %1,3, Avro Bolgesi ekonomisinin de 2023'te % 0,6 ve 2024'te %1,2 biylyecegi 6ngorilmistir. Son raporla birlikte AB ve
Avro Bolgesi'nin 2023 ve 2024 biiylime tahminleri asagi yonli revize edilmistir. Enflasyonun bu yil AB'de %6,5, Avro Bolgesi'nde
%5,6 olacagl belirtilen raporda, gelecek yil enflasyonun AB'de %3,5, Avro Bolgesi'nde %3,2'ye gerileyecegi, 2025'te ise
enflasyonun AB'de %2,4, Avro Bolgesi'nde %2,2 seviyesinde gerceklesecegi 6ngorilmustir.

Tiirkiye: Asagidaki tabloda, 2022 yilinda %5,6 oraninda biyliyen Tirkiye ekonomisine iliskin IMF, OECD ve Dlinya Bankasinin
2023-2024 yillari son resmi blyume tahminlerini verilmektedir. Diinya Bankasi, Kiiresel Ekonomik Beklentiler raporunda Tiirkiye
icin 2023 biiylime tahminini %3,2 ve 2024 icin %4,3 olarak belirlemistir. OECD Ekonomik Gériinim raporunda, Turkiye igin 2023
yili GSYH buyime tahmini %4,3’den %4,5e ylkseltmis ve 2024 yili igin %2,9’a yukseltmistir. IMF, Ekim ayi Kiresel Ekonomik
Gorinim raporunda, Turkiye ekonomisinin bu yil %4,0 ve 2024'te %3,25 blylyecegini tahmin etmistir.

2023

Ekim 2023 Kiresel Ekonomik GOriinim Raporu

IMF (6nceki: Temmuz 2023) %4,01 %3,0 %3.251 %2,8

Diinya Bankas! :—Ibanz;;ak?. Ocak22002233) Ekonomik Guncelleme Raporu %3271 %2,7 %4,37 %4,0
Kasim 2023 Ara Dénem Raporu o o o o

OECD (6nceki: Eylul 2023 Ara Dénem Raporu) %4,57 %4,3 %291 %2,6

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikasi Kurulu (PPK), 2023 yili Subat ayi toplantisinda politika faizini 50 baz
puan disirerek %8,5 seviyesine getirdikten sonra Mart, Nisan ve Mayis ayi toplantilarinda politika faizini sabit tutmustur. Merkez
Bankasi, Haziran ayindaki yonetim degisikliginden sonra ise politika faizini 650 baz puan artirarak %15 seviyesine ¢ikartmistir.
Boylece Mart 2021’den bu yana ilk kez faiz artisina gidilmistir. Agustos ayinda, Merkez Bankasi, faizi Gst Uste Uglincl kez artirarak
%25'e ylkseltmistir. Eylil, Ekim, Kasim aylarinda ise Merkez Bankasi, politika faizini 500’er baz puan artirarak %40 seviyesine
yukseltmistir. Aralik ayinda ise faiz oranini 250 baz puan artisla %42,50'ye ylkseltmistir.

Tlrkiye'nin bes yillik kredi temerriit takasi (CDS) primi Haziran ayinda 493 puana inerek Kasim 2021’den bu yana en dusuk
seviyesine gerilemistir. Secimden 6nce 494'e kadar gerileyen secimlerden sonra 700 puana ylkselen CDS, yeni kabinenin
actklanmasi ve segim belirsizliginin ortadan kalmasinin da etkileriyle distsini sirdirmustir. Aralik ayinda CDS primi 329 puana
kadar gerilemistir.


https://www.ntv.com.tr/fed

2023 yili dis finansman programi ¢ercevesinde Nisan ayinda, 2,5 milyar dolar degerinde 2030 vadeli tahvil ihrag¢ edilmis olup
tahvilin kupon orani %9,3 olarak gergeklesmistir. Bu tahvil ihraciyla birlikte 2023 yilinda uluslararasi sermaye piyasalarindan
toplam 7,5 milyar ABD dolari tutarinda finansman saglanmstir.

Ticaret Bakanhgi tarafindan tger aylik donemler halinde uygulanan Dis Ticaret Beklenti Anketi sonuglarina gore, 2023 yili 4. ceyrek
ihracat Beklenti Endeksi bir dnceki ceyrege gore 4,5 puan artarak 114,0 olarak gergeklesmistir. ithalat Beklenti Endeksi ise bir
onceki ceyrege gore 16 puan artarak 121,3 olarak gerceklesmistir.

Diinya Bankasi Tiirkiye Ulke Direktdrii Humberto Lopez Tiirkiye'de devam eden 17 milyar dolarlik programa ek olarak, li¢ yil icinde
Diinya Bankasi Yonetim Kurulu’na 18 milyar dolarlik yeni operasyonlar hazirlamayi ve sunmayi 6ngordiklerini belirtmistir.

Rapor tarihimiz itibariyla temel makro ekonomik gelismeler asagidaki tabloda 6zetlenebilir:
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GSYH 2023 yili Giglincli geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir 6nceki yilin
ayni geyregine gore %5,9 artmistir. GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde; 2023 yili
Uguncl geyreginde bir dnceki yila gore zincirlenmis hacim endeksi olarak; insaat %8,1, sanayi

By - 2023-Q2
Blyame 2023-03 %5,7, finans ve sigorta faaliyetleri %5,1, hizmetler %4,3, kamu yonetimi, egitim, insan saghg
(TUIK) 5,9% 3,8% ve sosyal hizmet faaliyetleri %3,6, gayrimenkul faaliyetleri %2,7, diger hizmet faaliyetleri %2,2,
bilgi ve iletisim faaliyetleri %1,7 ve tarim sektori %0,3 artarken mesleki, idari ve destek hizmet
faaliyetleri %2,5 azalmistir. Uriin Gizerindeki vergiler eksi siibvansiyonlar ise %16,5 artmistir.
15 ve daha yukari yastaki kisilerde igsiz sayisi 2023 yili Ekim ayinda bir 6nceki aya goére 163 bin
issizlik 2023/10 2023/09  kisi azalarak 2 milyon 961 bin kisi olmustur. issizlik orani ise 0,5 puan azalarak %8,5 seviyesinde
(TUIK) 8.5% 9.1% gerceklesmistir. istihdam edilenlerin sayisi 2023 yili Ekim ayinda bir &nceki aya gére 246 bin
92 /0 470 .. . . e .
kisi artarak 31 milyon 835 bin kisi, istihdam orani ise 0,3 puan artarak %48,5 olmustur.
Enflasyon TUFE Aralik ayinda bir dnceki aya goére %2,93, bir dnceki yilin Aralik ayina gére %64,77, bir
2023/12 2023/11 | gnceki yilin ayni ayina goére %64,77 ve on iki aylk ortalamalara gore %53,86 olarak
TUFE 64,77% 61,98% gerceklesmistir. Aralik ayinda bir 6nceki aya gore %1,14, bir 6nceki yilin Aralik ayina gore
UFE 44,22% 42,25% %44,22, bir 6nceki yilin ayni ayina gére %44,22 ve on iki ayhk ortalamalara gére %49,93 artis
(TUIK) gostermistir.

e Sanayi Uretim endeksi yillik %1,1 artmistir. Sanayinin alt sektorleri incelendiginde, 2023 yih
Sanayi Uretim 2023/10 | 2023/09 | Ekim ayinda madencilik ve tas ocakgiligi sektorii endeksi bir dnceki yilin ayni ayina gére %3,7,
Endeks 1.1% 4.0% imalat sanayi sektérii endeksi %1,3 ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme tiretimi ve dagitimi

)+ /0 yJ70 e .

(TUIK) sektori endeksi %3,5 artmistir.
Otomobil ve 2023/12 2023/11 2023 yili Ocak-Aralik doneminde bir dnceki yilin ayni donemine gore %57,4 oraninda artarak
Hafif Ticari Arag g : P

1.232.635 adet olarak gergeklesmistir. 2023 yili Aralik ayr otomobil ve hafif ticari arag pazari
?ca)t'ﬁ;’" 1.232.635 | 1.073.982 | 2022 yili Aralik ayina gére %37,7 artarak 158.653 adet olmustur.

DD

Kasim ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %20,6 azalarak 93 bin 514 oldu. Konut

Konut Satiglari 2023/11 2023/10 i ; 0 : o :
satislarinda Istanbul 15 bin 187 konut satisi ve %16,2 ile en ylksek paya sahip

(TUIK) 93.514 93.761  olmustur.
Tiirkiye imalat 2023/11 2023/10 Ekim ayinda 48,4 olan manset PMI, Kasim’da 47,2'ye gerileyerek iist {iste besinci ayda 50,0 esik
PMI degerinin altinda kalmis ve faaliyet kosullarinda gozle goriliir bir yavaslamaya isaret etti. S6z
(iSO-IHS Markit) 47,2 48,4 konusu yavaglama son bir yilin en belirgin diizeyinde gergeklesmistir.
iEurcI) Bi;lf:fi 2023/12 2023/11  |HS Markit'in agikladigi Euro Bolgesi imalat satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Aralik ayinda,
malat : o _—

Kasim ayindaki 44,2 puandan, 44,4 puana ylkselmistir.
(IHS Markit) 44,4 44,2
Tiiketici Gliven 2023/11  2023/10 Tirkiye istatistik Kurumu ve Tiirkiyve Cumhuriyet Merkez Bankasi is birligi ile yiritilen tiketici
Endeksi egilim anketi sonuglarindan hesaplanan tiketici giiven endeksi, Ekim ayinda 74,6 iken Kasim
(TUIK, TCMB) 75,5 74,6 ayinda %1,1 oraninda artarak 75,5 olmustur.
Bankacilik Kasim 2023 déneminde Tiirk Bankacilik Sektériiniin, aktif biyikligi 2022 yil sonuna gore
Sektdrii NPL 2023/12 2023/11  %57,1 artarak 22.539.870 milyon TL, krediler %49,4 artarak 11.326.915 milyon TL, menkul
Rasyosu 151% 1.54% degerler %60,9 artarak 3.815.755 milyon TL’ye ulasmistir. Bu donemde kredilerin takibe
(BDDK) doénlsim orani %1,51olmustur.
Biitce Dengesi 2023/11 2023/10 2023 yili Kasim ayinda merkezi yonetim blitge giderleri 671,2 milyar TL, butce gelirleri 746,8
(Milyar TL) milyar TL ve butge fazlasi 75,6 milyar TL olarak gerceklesmistir. Ayrica, faiz disi bitge giderleri
(Haz. Mal. Bak.) 75,6 -95,5 576,6 milyar TL ve faiz digi fazla ise 170,2 milyar TL olarak gergeklesmistir.
Cari Denge 2023/10 2023/09 Ekim ayinda cari islemler hesabi 186 milyon ABD dolari fazla kaydetmistir. Altin ve eneriji harig
(Mio USD) cari islemler hesabi ise 5.067 milyon ABD dolari fazla vermistir.
(TCMB) 186 1.876



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

TSPB tarafindan agiklanan verilere gére; Tirkiye’de borsa yatirimcilar agisindan cazibesini korumus, bu donemde peyderpey
yapilan faiz arttirimlarina ragmen pay piyasalari yatirimcisina en fazla getiri vaat eden yatirim araci olmayi stirdirmistur. Yerli
bireysel yatirimcilarin pay piyasasina ilgisi sirerken, yilin ilk dokuz ayinda 38 halka arz olmustur. Bu ortamda, 2022 yilini 5.509
puandan kapatan BIST 100 endeksi 2023 yilinin ilk dokuz ayinda %51’lik yikselisle Eyltl ayini 8.335 puandan kapatmistir.

Borsa pay piyasasinda kurumlarin toplam islem hacmi (¢ift tarafli) 2023 yilinin ilk dokuz ayinda 2022 yilinin ayni ddnemine gore
%146 artarak 45 trilyon TL’ye yikselmistir. 2023’Un ilk dokuz ayinda vadeli islem hacmindeki artis %56’da kalirken, opsiyon
islemleri yilhk bazda %97 artarak 74 milyar TL olarak gergeklesmistir. Kaldiragh islemler 2022 yili ayni donemine gore %22 artarak
21,9 trilyon TL olarak gergeklesmistir. Diger yandan tahvil-bono iglemleri 2022 ilk dokuz ayina gore %41 artarken, repo islemleri
ayni dénemde %127 artmistir. 2023 yilinin ilk dokuz ayinda pay senedi islem hacmindeki artis 2022 yilinin ayni dénemine oranla
%146 olmustur.

2022 yilini 3,8 milyon kisiyle kapatan yerli bireysel yatirimci sayisi, 2023 yilinin ilk dokuz ayinda 7,7 milyon kisiyi asmistir. Bu
yatirimcilarin islem hacminin toplam islem hacmindeki payi ise 2022 yilina gére 1 puanlik ylkselisle %62 olmustur. Yatirim
kuruluslarinin kesin alim-satim islem hacimleri (tescil dahil), 2023 yili ilk dokuz ayinda 2022 yilinin ayni donemine gére %41
artarak 2,7 trilyon TL olarak gergeklesmistir. Repo/ters-repo islemleri ise (tescil dahil) 2022 yilinin ilk dokuz ayina gére %127
artarak 42 trilyon TL olmustur. 2023 yili ilk dokuz ayinda 34 araci kurum ve 45 banka tahvil/bono kesin alim satim piyasasinda
islem yapmistir. Bu islemlerde araci kurumlarin pay1 %12 olurken, bankalar %88’lik pay! ellerinde tutmaktadir.

2023 ilk dokuz ayinda yatirim kuruluslarinca yapilan toplam vadeli islem hacmi, 2022 yilinin ayni ddnemine gére %56 artarak 16,7
trilyon TLye ulasmustir. 2023 yili ilk dokuz ayinda opsiyon islem hacmi gecen yilin ayni donemine gére %97 artarak 74 milyar TL
olmustur. 2022 yilinda toplamdan aldig1 %47’lik pay ile ilk siraya oturan pay opsiyonlari ise, 2023 yili ilk dokuz ayinda aldig
%54’lik pay ile yerini perginlemistir. Agirlikh olarak bireysel yatirimcilarin islem yaptigi varant piyasasinda 2023 yili ilk alti ayinda
islem hacmi gegen yilin ayni dénemine gére %145 artarak 89 milyar TL'ye ¢ikmistir. Kaldiragh islemler yalnizca araci kurumlar
tarafindan yapilmakta olup, bu islemlerin hacmi 2023 yili ilk alti ayinda 2022 yili ayni dénemine gore %22 artigla 22 trilyon TL
olmustur. Yilin ilk dokuz ayinda 37 sirket borsaya kote olurken, elde edilen toplam hasilat 51 milyar TL'ye dayanmistir. Arz olan
sirketlerin 35’i Yildiz Pazarda, 2’si ise Ana Pazarda kote olmustur. 2023 yil ilk dokuz ayinda gergeklesen 37 halka arza katilan
yatirimci sayisi ise 64 milyonu asmistir. 2023 yih ilk dokuz ayinda 6zel sektorin tahvil ihraci hasilati 2022 yili ayni donemine gore
%29 artarak 323 milyar TL olarak gerceklesmistir. 1,344 adet tahvil ihracinin 253’Gnidn araci kurumlar araciligiyla
gerceklestirilmistir.

2023 yili ilk dokuz ayinda araci kurumlar agirlikla tahvil-bono ihraci olmak lizere 1,467 adet yeni kurumsal finansmani projesi
almis,1,085’i tahvil-bono ihraci olmak lizere, toplam 1,313 adet proje tamamlamistir. 2023 yiliilk alti ayinda toplam 117 yeni halk
arz projesi alinmig, bunlarin 45’i tamamlanmis, ileriki ddneme devreden halka arz projesi sayisi ise 131 olmugtur. Aract kurumlarin
yonettigi toplam portfoy blyikligl Eylil 2023 sonunda 2022 sonuna gore %30 artarak 14,1 milyar TL'ye yikselmistir. Araci
kurumlarin misterilerine kullandirdig kredi bakiyesi ise borsaya ilginin artarak sirmesiyle Eyliil 2023 sonunda 50 milyar TL
olmustur. BIST 100 endeksi ise Haziran sonu ile Eylil sonu arasinda %45 yukselirken, kredi hacmi ayni donemde %50 artis
gostermistir. Eylll 2023 sonu itibariyla aktif olarak kredi kullanan yatirimci sayisi 2022 sonuna gore %20 artis ile 46 bin kisiye
ulagmistir.

Araci Kurum Gelir Dagilimi (Milyon TL)

2020 2021 | 2022/09 2022 2023/09
Aracilik Gelirleri 5.306 5.800 6.563 11.325 15.999
Kurum Portfoyu K/zZ 1.318 1.838 3.122 3.420 9.956
Kurumsal Finansman Gelirleri 335 792 626 985 1.834
Yatirim Fonu Dag.ve Varlik Yon. Gelirleri 75 111 124 197 281
Mdsteri Faiz Gelirleri 887 2.435 3.933 6.354 14.214
Diger Gelirler 573 670 1.133 4.938 2.516

8.494 11.646| 15.501 27.220 44.800




Araci Kurumlarin Bilangosu

(Milyon TL)
213.576 224.489
152.443
145.382
94.639 99.955
57.576 57.846
61.3861 6.780 23.603 32.135
- — | | || -
2021 2022/9 2022 2023/9

Dénen Varliklar  m Toplam Varliklar ~ m Ozkaynaklar

Araci Kurumlarin Gelir Tablosu

(Milyon TL)
44.800
34.045
27.220 25.559
15.501 16.885 14.465
11646 ¢ 977 5975 9.398 7,616 l .
2021 2022/9 2022 2023/9

Briit Kir m Faaliyet Kdri ® Net Kar

Kaynak: TSPB

Sirket Hakkinda

Sermaye piyasasl araciligi faaliyetlerinde bulunmak tGzere 1990 yilinda kurularak faaliyete gecen Marbas, 2015 yili 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
Aracihigi, Portféy Araciligi, Bireysel Portféy Yéneticiligi, Yatirim Danismanligi, En lyi Gayret Araciligi 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
dolayli hakimiyeti s6z konusu olan nitelikli pay sahibi grup Inveo Yatirim Holding (Inveo) A.S.’dir. Paylarinin %18,71'i halka agik
olan Inveo’nun yonetim kontroli, sahip oldugu paylar ile sirketin oy haklarinin %81,29’una sahip olan Erhan Topag’tir.

2023 yili Eylul ay1 sonu itibariyla ¢alisan sayisi 141 (2022: 132) olan Sirket’in giincel sermaye yapisi asagida verilmistir:

Ortagin Adi Soyadi/Ticaret Unvani Sermayedeki Payi (TL) Sermayedeki Payi (%) ‘
Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. 40.000.000 100,00%

Toplam 40.000.000 100,00%

Rapor tarihimiz itibariyla Sirket’in Yonetim Kurulu asagidaki sekildedir:

Marbas Menkul Degerler A.S. Yonetim Kurulu

Ahmet Aka Yonetim Kurulu Basgkani
Cem Cihan Yonetim Kurulu Baskan Vekili
Murat Esen Yénetim Kurulu Uyesi
Ulkii Feyyaz Taktak Yénetim Kurulu Uyesi
Ruya Eser Yénetim Kurulu Uyesi

TSPB tarafindan agiklanan sektér toplami verileri ve Sirket’in son onaylanan bagimsiz denetim verilerine gore, Sirket 2023 yili
3.¢eyrek sonunda 62 araci kurum arasindan, 114,7 milyon TL net kar ile %0,4 pay alarak sektorde 27.sirada, 64,8 milyon TL net
aracilik gelirleri ile %0,4 pay alarak 29. sirada, 186,6 milyon TL musterilerden alinan faiz geliriyle %1,3 pay alarak 20.sirada yer
almistir.



TSPB tarafindan yayimlanan 2023 yili 3.¢ceyrek sonu verilerine gore; 62 kurum arasinda Marbas’in payi:

MARBAS 'In Sektordeki Yeri (Milyon TL)

Sektor Marbas Payi
Toplam Varliklar 224.489 1.207 0,5%
Ozkaynaklar 57.846 221 0,4%
Briut Kar/Zarar 44.800 258 0,6%
Faaliyet Kari/Zarari 34.045 159 0,5%
Dénem Kari/Zarari 25.559 115 0,4%
Baslica Finansal Gostergeler
1000 TL
Gelir tablosu 2020/12  2021/12  2022/12 RIYYRE 2023/09 %
Satiglar 78.841 689.238 1.541.421 123,6% A 942.844 1.491.786 58,2% A
SMM 52.483 641.792 1.415.876 120,6% A 868.309 1.233.811 42,1% A
Briit Kar 26.358 47.446 125.545 164,6% A 74.534 257.975 246,1% A
Faaliyet Gid. (Arge+Paz.+GeN. Gid.) 23.003 43.505 76.009 74,7% A 50.316 130.010 158,4% A
Net Esas Faaliyet Kari 3.354 3.941 49.536 1.157,1% A 24.219 127.966 428,4% A
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Gider 6.813 12.052 16.784 393% A 10.996 31.128 183,1% A
Esas Faaliyet Kari 10.167 15.993 66.320 314,7% A 35.215 159.094 351,8% A
Finansman Oncesi Faaliyet Kar 10.167 15.993 66.320 314,7% A 35.215 159.094 351,8% A
Finansman Geliri 1.561 2.793 5.201 86,2% A 2.658 34,753 1207,3% A
Finansman Gideri 1.899 6.892 14701 1133% A 11.104 29.160 162,6% A
Vergi Oncesi Kar 9.829 11.894 56.820 377,7% A 26.769 164.686 515,2% A
Vergi 2.338 2.810 12.900 359,1% A 6.973 49958 616,5% A
Net Kar veya Zarar 7.492 9.084 43.920 383,5% A 19.797 114.728 479,5% A
Bilango 2020/12  2021/12  2022/12 PNIPRS
Dénen Varliklar 277.604 317.296 1.470.468 363,4% A 617.697 1.192.958 93,1% A
Nakit vb. Finansal Yatirimlar 77.874 83.144 128.288 54,3% A 110.425 354.568 221,1% A
Ticari Alacaklar 188.000 220.541 1.312.421 495,1% A 484.050 800.119 65,3% A
Diger Alacaklar 11.713 13.536 29.545 118,3% A 22.119 37.689 70,4% A
Pesin Odenmis Gideler 17 75 215 187,6% A 1.103 582 -47,2% v
Duran varhklar 6.842 9.295 9.923 6,8% A 4.738 14.394 203,8% A
Maddi Duran Varliklar 3.428 4.258 4.382 2,9% A 3.362 5.149 53,2% A
Maddi Olmayan Duran Varliklar 450 609 603 (1,1%) V 428 858 100,5% A
Finansal Yatirimlar 160 160 160 0,0% -_ 160 160 0,0% -_
Diger Duran Varliklar 2.804 4.267 4779 12,0% A 789 8.228 943,2% A
Toplam Aktif 284.446 326.590 1.480.391 353,3% A 622.435 1.207.352 94,0% A
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 242.959 274.266 1.367.087 398,5% A 536.934 974.037 81,4% A
Kisa Vadeli Borglanmalar 26.050 51.050 210.517 312,4% A 133.961 273.905 104,5% A
Kira YakUmlalikleri 449 1.079 1.237 14,6% A 456 2.194 381,3% A
Ticari Borglar 210.633 212,926 1.142.753 436,7% A 394.227 648.653 64,5% A
Diger Kisa Vadeli Borglar 5.826 9.211 12.580 36,6% A 8.290 49.286 494,5% A
Uzun Vadeli Yiakimliilikler 3.431 5.110 7475 46,3% A 1.784 12.344 592,1% A
Kira YikUmlalikleri 2.711 4.241 5.478 29,2% A 88 9.000 10142,5% A
Diger Borg ve Gider Karsiliklari 720 869 1998 129,8% A 1.696 3.344 97,2% A
Ozkaynaklar 38.056 47.214 105.828 124,1% A 83.717 220.971 163,9% A
Odenmis Sermaye 25.000 25.000 40.000 60,0% A 40.000 40.000 0,0% -
Diger Ozykaynaklar 16 90 (215) (338,0%) V¥ 2.087 199  -90,5% v
Kardan kisitlanmis yedek 1.577 1.970 2.382 209% A - 4.549 -
Gegmis Yil Karlar 3.971 11.070 19.742 783% A 19.139 61.495 221,3% A
Doénem Kari 7.492 9.084 43920 383,5% A 22.491 114.728 410,1% A
Toplam Pasif 284.446 326.590 1.480.391 353,3% A 622.435 1.207.352 94,0% A

* Kaynak: Sirket’in finansal verileri, PKF Aday Bagimsiz Denetim A.S.’nin Aralik 2023’te onayladidi bagimsiz denetimden raporundan alinmistir.

** 2022/09 bilango kalem verileri RSM Turkey Arkan Ergin Uluslararasi Bagimsiz Denetim A.S.’nin bagimsiz denetim raporundan alinmistir.

2022 yil sonu itibariyla Sirket’in operasyonel geliri (hasilat — satislarin maliyeti), 125,5 milyon TL (2021: 47,4 milyon TL) olarak
gercekleserek gecen yila gore %164,6 artmistir. Faaliyet giderleri ise %74,7 artarak 76,0 milyon TL olmustur (2021: 43,5 milyon
TL). 2022 yilinda net kar 43,9 milyon TL olarak gergeklesmis olup gecgen yila gore %383,5 oraninda artis gostermistir (2021: 9,1
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milyon TL). Sirket, incelenen son bes yilda da zarar etmemistir. 2022 yil sonu FAVOK 69,7 milyon TL'ye ulasmistir (2021: 18,6
milyon TL).

2023 yili 3.ceyrek sonu itibariyla Sirket operasyonel geliri (briit kar) bir 6nceki yilin ayni donemine gére %246,1 artarak 258,0
milyon TL'ye (2022 Q3: 74,5 milyon TL) ulagsmistir. Ayni donem sirketin esas faaliyet kari %351,8 artarak 159,1 milyon TL (2022
Q3: 35,2 milyon TL), net kar %479,5 artarak 114,7 milyon TL'ye ulasmistir. (2022 Q3: 19,8 milyon TL). Bu dénemde FAVOK 162,2
milyon TL olmustur (2022 Q3: 37,9 milyon TL).

incelenen son 5 yilda da Sirket’in dénen varliklari, kisa vadeli yiikiimlliklerini karsilamaktadir. 2023 yili 3.ceyrek sonunda bu
oran %122,5 olarak gergeklesmistir. (2022/12: %107,6). Diger yandan brit karin faaliyet giderlerini karsilama orani son 3 yil sonu
ortalamasi %129,6 olarak gergeklesirken 2023 yili 3.¢eyrek sonu itibariyla %198,4’tlr.

Sirket’in, 2023 yili 3.¢eyrek sonunda onceki yilin ayni donemine gore aktifleri %94,0, 6zkaynaklari %163,9 oraninda artis
gostermistir. Bununla birlikte aktif karlihgi %9,5 6zkaynak karliligi ise %51,9 olarak gergeklesmistir.

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

Yatirnmci Adedi 2021 2022  2023/Q3
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 956 1.269 1.131 879
Kredi Kullanan Yatirimcilarin Ortalama Kredi Bakiyesi 47.411 51.437 206.989 365.880
Baslica Finansal Rasyolar
Baslica Finansal Rasyolar
Likidite
Net Isletme Sermayesi f Toplam Varlklar 12,2% 13,2% 7,0% e 13,0% 18,1% —
Cari Oran - Danen Varhklar / Kisa Vadeli Yakamlalikler 1143% | 1157% 107,6% e 115,0% 122 5% —
Nakit Oran —Hazir Degerler / KV vikimlilikler 32,1% 30,3% 9,4% T, 20,6% 36,4% —
Finansal Yapi
Kaldirac Orani - Toplam Borglar / Ozkaynaklar 6,47 5,92 12,99 - _r,.-'" 5,43 4,46 —
Borcluluk Orani - Toplam Borglar / Toplam Varhklar 36,6% 85,5% 92,9% . _‘___,-* 86,6% 81,7% h"‘w.,
Kisa Vadeli viikimliltkler / Toplam Borg 98,6% 98,2% 99,5% | e 99,7% 98,7% | T
Kisa Vadeli ¥ikimlilikler f Toplam Varliklar 85,4% 24.0% 92 3% .._ﬂ_,--"" 86,3% B0,7% t‘*-a..‘
Kisa Vadeli Finansal Borglar / KV Ylkamldlikler 10,9% 19,0% 15,5% ,_,--""'"" 25,0% 28,3% ,,-—-"'"
Finansal Borg / Toplam Varhklar 10,3% 17,3% 14,7% ,f-"'"__" 21,6% 23,6% ,,-—-"J
Net Finansal Borg/Ozkaynak -127,9% | -56,7% BAD% | e 28,8% B31,4% |
Karhhk
FAVOK 1 Marji - (Esas Faaliyet Kari + Amortisman) / Briit Kar (¥) 41,6% 39,2% 55,5% - _r---"" 50,9% 62,9% —
FAVOK 2 Marji - (Briit Kar - Faaliyet Gid. + Amortisman) / Brit Kar 15, 7% 13,8% 42 1% ,_‘f-"' 36,1% 50,8% ,,»-"J
Faaliyet Karhihg - Ezas Faaliyvet Kan f Brit Kar 38.6% 33.7% 52,8% ,__1_,-"" 47,2% 81,7% ,,»-"'"
Net Karhhk - D&nem Kar / Briit Kar 28,4% 19,1% 35,0% — 26,6% 44 5% — —~
SMM [ Satis 66,6% 93,1% 91,9% ,a--"’"_. 92,1% B2,7% 'H“'ﬂ-.,
Faalivet Giderleri / Briit K&r 87,3% 91,7% 805% | T T, 67,5% 50,4% —
varhk Karliligy - Dénem Kan f Toplam Varliklar 2 6% 2.8% 3,0% ,__--u-”’J 3,2% 9,5% ,,»-"'"
Ozkaynak Karlilig - Dénem Kar f Ozkaynaklar 19,7% 19,2% 41 5% ._‘_,--"'. 23,6% 51,9% —_—

*Sirket’in hasilat performansi olarak gelir tablosundaki “Briit KGr

”

kalemi esas alinmistir.




Karhhk
(Milyon TL) Kal_dlra;
[Milyon TL)

47,2

2020/12 2021/12 2022/12 2023/09 2020/12 2021/12 2022/12 2023/09

M Briit Kar |4 Esas Faaliyet Kdn 1 Net Kar M Borg M Ozkaynak

Kurumsal Yonetim

Sirket, SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne yeterli 6lciide uyum saglamis ve bazi gerekli politika ve &nlemleri uygulamaya almistir.
Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari olusturulmus ve islemektedir. Kurumsal yonetim risklerinin cogunlugu tespit edilmis ve aktif
bir sekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklari adil sekilde gézetilmektedir, 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 bolimlerden
olusmaktadir. Kantitatif analizin bilegenleri; firmanin sektdor mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve nakit akis
projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olugsmaktadir. 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 yogunlagsma
gibi alt basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlarini ele alir,
ylakamluliklerin 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; sektérin niteligi ve bliylime hizi, sektordeki rekabet yapisi, musterilerin 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 yukumlalikleri, muhasebe uygulamalari ve ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

Kurumsal yonetim, metodolojimizde énemli bir yer tutmaktadir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak lzere 4 ana bashg icermektedir. SAHA’nin kurumsal yénetim metodolojisi
www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.


http://www.saharating.com/

Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil (izeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut gortislimiizi yansitmakta, kisa vadeli
kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan sireye iliskin gorisiimiizii ifade etmektedir. Uzun vadeli kredi
derecelendirme notlarimiz, en yiksek kaliteyi gosteren AAA’ dan baslayip en disik kalite (temerriit) olan D’ye kadar
verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek icin arti (+) ve eksi (-) isaretleri kullanilir.

Uzun vadeli AAA, AA, A, BBB ve kisa vadeli A1+, Al, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa
tarafindan “yatirim yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir.

Kisa Donem | Uzun Dénem \ Notlarin Anlami

(TR) AAA
(TR) AL+ (TR) AA+ En ylksek kredi kalitesi. Finansal yukimlullklerini yerine getirme kabiliyeti son derece
(TR) AA yuksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikimet tahvilinden biraz daha fazla riske sahip.
(TR) AA-
(TR) A+ Kredi kalitesi ¢ok yiksek. Finansal yikimlaliiklerini yerine getirme kabiliyeti ¢ok yuksek.
(TR) A1 (TR) A isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini dnemli
sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal yiikiimliltklerini yerine getirme kabiliyeti yiksek ancak olumsuz ekonomik kosul
(TR) BBB+ ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal ylkimlaluklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik kosul ve
(TR) A3 (TR) BBB degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun koruma parametrelerine
(TR) BBB- sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla yikimlalagina
yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

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

Asgari seviyede spekilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama olumsuz
(TR) BB+ finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiiz ylize. Menkul kiymet ise, yatirim
(TR) B1 (TR) BB yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6deme mevcut veya diger spekilatif
(TR) BB- kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragcinin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler
dolayisiyla yikimlUlagina yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya
cikabilir.
(TR) B+ Finansal yukumliliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) B2 (TR) B e.ko.nomik\./e finansal kosullara k?rsl hayli hassa.s. .Menkulukl.\./met i§e, zamaninda 6denme.r.ne
(TR) B- riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektoriin ve ihragginin durumuna gore
yuksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirim yapilabilir kategorisinin oldukc¢a altinda. Tehlikede ve finansal yukamlaliklerini
(TR) C (TR) CCC yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektorel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi gerek.
(TR) CCC- Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerrit. Sirket finansal ylkimliltklerini yerine 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 Yonetim 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 ¢6zimlenmesinden sonra
ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel kredibilitesi hakkinda bir
gorustir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla bir al/sat 6nerisi olamayacagi gibi, belli
bir yatirimci i¢in o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak dogrudan veya
dolayh olarak ugranabilecek her tirli maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin
liclinct 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).

©2024, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Bitlin haklari sakhdir. Bu Kurumsal Yonetim Derecelendirme
raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.’nin ve Marbas Menkul Degerler A.S.'nin izni olmaksizin yazili veya elektronik ortamda
basilmasi, cogaltilmasi ve dagitilmasi yasaktir.

irtibat:

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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