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Istanbul, 31 Temmuz 2025- Marka Magazacilik A.S.’nin (Kisaca Marka Magazacilik veya Grup) 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 siireklilik arz eden iist yonetim kadrosu, Tiirkiye pazart ve Rusya
pazart i¢in Diinyaca iinlii ve kokli gegmisi olan markalarin satis haklarmi elinde bulundurmasi notu destekleyen
unsurlardir. Net donem zarar ve temettii dagitimi nedeniyle azalmaya devam eden 6zkaynak orani, yeni markalarin Rusya
pazarinda kabul gérmesinin zaman almasi, kisa vadeli ylikiimliiliiklerinin %59,8’inin YP cinsi olmas: ve yeni magaza
yatirimlar1 nedeniyle likidite oranlarinin azalmasi notu baskilayan unsurlardir. 2025 yilinda Sirketin onceki dénem
performansini yakalayabilecegi beklentisi ile goriiniimii duragan olarak belirlenmistir.

Sirket Profili ve Giiclii Ortakhk Yapisi: Marka Magazacilik; ¢esitli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlere yatirim
yapmak amaciyla 09.04.1995 tarihinde Girisim Holding A.S. unvaniyla kurulmustur. Sirket, 02.05.1999 tarihinde Marks
& Spencer Plc. ile franchising sozlesmesi imzalayarak, 15.05.1999 tarihinde perakende sektoriinde faaliyetlerine
baslamigtir. 2007 yilinda ise, GAP ITM Inc. ile yapilan anlagsma kapsaminda, bu markanin Tiirkiye'deki franchising
haklarim1 da biinyesine katmistir. Grubun ana faaliyet konusu; giyim, tiiketim ve dayanikl tiiketim mallarinin ithalati ile
bu iiriinlerin zincir magazalar aracihgiyla satisidir. Uriin yelpazesi; giyim, ayakkab, ev tekstili ve dekorasyon iiriinleri,
kozmetik ile kigisel aksesuarlar1 kapsamaktadir. 31.12.2024 tarihi itibartyla Grup’un, Tiirkiye ve Rusya Federasyonu’nda
toplam 122 magazasi ve 1.644 ¢aligan1 bulunmaktadir.

Marka Magazacilik’in ana ortagi, 1993 yilinda kurulmus olan Fina Holding A.S. (Kisaca Fina Holding) olup, Ozyegin
Ailesi’nin bankacilik/finans disindaki diger tiim sirketlerinin ¢ati1 holding sirketidir. 30.06.2024 tarihi itibariyla, Fina
Holding’in toplam varliklari, 115,0 milyar TL seviyesinde yer almistir. 2,0 milyar TL 6denmis sermayeye sahip olan Fina
Holding’in 6zkaynaklar1 59,4 milyar TL olarak gerceklesmistir. 2024 yilinin ilk yarisinda Fina Holding, 2,5 milyar TL
tutarinda net kar agiklamistir. Ozyegin Ailesi’nin ve Fina Holding’in Marka Magazacilik’1 destekleyecek giicii ve istegi
olmasi derecelendirme ¢alismasinda olumlu yonde degerlendirilmistir.

Tiirkiye ve Rusya Pazarlarindaki Son Durum: Marka Magazacilik’in Tiirkiye pazarinda Marks & Spencer ve GAP
ITM Inc. ile s6zlesmeleri devam etmektedir. Grup, Forever 21 markasi altinda 31.12.2034 tarihine kadar magaza agma ve
iiriin satma hakkina sahip olup, Eyliil 2024°de ilk Forever 21 magazasi Tiirkiye’de acilmistir. Grup ayrica, 19.08.2024
tarihinde Sportive Spor Malzemeleri Tic. A.S. (“Sportive”) sermayesinin %50’sini temsil eden paylarin tamamini 539,9
milyon TL bedelle satin almistir. 23 Mayis 2025 tarihinde de litkks segment markasi olan Lululemon’a ait ilk magaza
Tiirkiye’de agilmistir. Grup yetkilileri tarafindan s6z konusu markanin ciro artisinin yiiksek seviyede oldugu belirtilmistir.

Marks & Spencer ve GAP markalarmin Rusya pazarindan ¢ekilmesinin ardindan, 2022 ve 2023 yillarinda Grup, Rusya
pazari i¢in taninmis ve giiclii markalar olan Beymen Club, Network, Oxxo, Mudo ve Mango ile yeni franchising
anlagmalar1 imzalamistir. Mudo markasinin Rusya pazarinda fiyat tutturamamasi neticesinde, Grup yetkililerince iki
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magazasmin birden kapatilacagi belirtilmistir. Yine Rusya pazarinda OXXO markasinin satiglarin ¢ok iyi gitmemesi
nedeniyle, mevcut iki magazanin teke indirildigi belirtilmistir. Rusya pazarinda Mango markasina ait 13 magazanin satis
hakkinin ve online satis platform hakkinin Marka Magazacilik’ta bulundugu ve satislarin ¢ok iyi gittigi ifade edilmistir.

Net Zarar ve Temettii Dagitimi Nedeniyle Azalan Ozkaynaklar: 2024 yilinda Marka Magazacilik’in 6zkaynaklari,
66,5 milyon TL tutarinda dénem net zarar1 ve 503,8 milyon TL tutarinda temettii dagitimi nedeniyle, 2023 y1l sonuna
kiyasla %35,8 oraninda azalmis ve 902,8 milyon TL olarak gergeklesmistir. Ote yandan, 2024 yilinda aktiflerin yalnizca
sinirli oranda artmasina karsin, 6zkaynaklarin belirgin sekilde gerilemesi sonucunda, 6zkaynak/aktif orant %16,0
seviyesine diigmiistiir. Tiiketici talebindeki daralma ve 2025 yilina iliskin belirsizlikler dikkate alindiginda, Grubun
finansal yapisinin stirdiirebilirligi agisindan 6zkaynak oranmnin en az %25,0 seviyesinde korunmasi gerektigi
disiiniilmektedir.

Yapilan Yatirnmlar Nedeniyle Artan Bor¢lanma: Marka Magazacilik’in yiikiimliiliikleri biiylik oOl¢iide finansal
niteliktedir. 2024 yilinda, 2023 yilinda baglatilan magaza yatirimlarinin siirdiiriilmesi sonucu, kisa vadeli finansal
yiikiimliiliiklerin aktiflere orani %28,6’dan %41,8’¢ yiikselmistir. Bu artigta, kisa vadeli banka kredilerinin %71,5 oraninda
artarak, 1,3 milyar TL’ye ulagsmasi ve finansman bonolarinin %85,3 oraninda artarak, 674,2 milyon TL seviyesinde
gerceklesmesi etkili olmustur. 2024 yilinda kisa vadeli yilikiimliiliikklerin %59,8’inin YP cinsi olmas1 s6z konusu iken, 2025
yilinda Marka Magazacilik’in YP borcunun, toplam borcun %78’ine denk geldigi belirtilmistir. Eyliil-Ekim 2025’de bu
borcun bir kismmi TL’ye donecekleri ve 2026 ikinci ¢eyrege kadar YP borcun toplam borcun %50 seviyesine kadar
diisiiriilmesinin hedeflendigi Grup yetkililerince ifade edilmistir. Grubun banka kredileri teminatsiz olup, kredi
sOzlesmelerinde herhangi bir finansal kisitlama (covenant) bulunmamaktadir. Fina Holding’in kefaleti, sadece Pasha Bank
ile yapilan Nisantagi magazasina iligkin sat-geri kirala anlagsmasi kapsaminda mevcuttur.

Azalan Likit Bilanco Yapisi ve Likidite Oranlari: Marka Magazacilik’in, 2022 yilinda Marks & Spencer’den aldigi
tazminati; kredi kapamalari ve temettii dagitimi yaninda, yeni marka anlagmalar1 kapsaminda yapilan magaza yatirimlarina
ve Sportive’in %50 oranindaki hissesinin satin alimina ydnlendirilmesiyle, likit bilango yapis1 kademeli olarak azalmstir.
Ayrica, artan faiz oranlar1 nedeniyle Grubun finansman maaliyetlerinin yiikselmesi de likidite oranlar1 {izerinde bask1
olusturmustur. Bu gelismeler sonucunda, 2024 yil sonu itibariyla donen varliklarin toplam aktifler icindeki pay1 %53,4’den
%47,0’a gerilemistir. Nakit oran, azalan nakit varliklar ile artan kisa vadeli toplam yiikiimliiliikler sonucunda 0,39’dan
0,27’e diiserken, cari oran da sinirl stok artigina karsin likit varliklardaki azalma nedeniyle, 1,23’den 0,91°e gerilemistir.
Net isletme sermayesi, 2024 yilinda diisiis gostermis ve -275,3 milyon TL seviyesine gerilemistir. Buna ragmen, Grubun
net isletme sermayesinin aktiflere oraninin halen yonetilebilir bir seviyede oldugu diisiiniilmektedir.

Giiclii Ust Yonetim Kadrosu ve Kurumsal Yénetim: Marka Magazacilik’in Yénetim Kurulu icraci dort iiyeden
olugmakta olup, s6z konusu dort iyeden ii¢li Fina Holding’in Y 6netim Kurulu’nda da yer almaktadir. Bu durumun, Sirketin
ortaklar1 ile olan koordinasyonu gii¢lendirici bir unsur oldugu diistiniilmektedir. Fiba Perakende Grup Bagkani olan Oya
Sener’in Fiba Grubu’nda 30 y1l, perakende sektoriinde 23 yil1 agkin tecriibesi bulunmakta olup, ii¢ tilkedeki tiim sirketlerin
kurulus asamasindan itibaren Marka Magazacilik’ta gorev yapmaktadir.
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Marka Magazacilik Seg¢ilmis Konsolide Finansal Gostergeleri (1000 TL)

2020 2021 2022 2023 2024

Donen Varliklar 603.660 833.606 1.975.018 2.858.140 2.657.929
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar 70.852 195.674 758.532 910.057 797.424
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 54.862 65.464 42.400 239.186 154.533
Stoklar 417.011 505.103 628.828 1.447.548 1.550.294
Duran Varliklar 622.295 832.129 1.481.881 2.496.192 2.994.603
Maddi Duran Varliklar 128.547 155.952 398.086 455.832 743.495
Kullanim Hakki Varliklart 462.400 626.332 874.092 1.452.100 1.206.044
Ozkaynak Yon. Deg. Yatirimlar 0 0 0 0 545.567
Aktif Toplami 1.225.955 1.665.735 3.456.899 5.354.332 5.652.532
Aktiflerdeki biiyiime (%) 19,64 35,87 107,53 54,89 5,57
Kisa Vadeli Yiikiimliilikkler 755.623 960.997 882.135 2.315.420 2.933.222
Finansal Yiikiimliiliikler! 591.187 731.695 486.328 1.533.439 2.360.857
Banka Kredileri 430.830 496.329 247.219 786.189 1.348.426

ihr. Ed. Menkul Kiymetler 0 0 0 363.822 674.249

Ticari Borglar 129.396 167.150 216.784 636.793 441.326
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 425.340 536.760 695.168 1.632.059 1.816.546
Finansal Yiikiimliiliikler? 403.432 523.970 665.015 1.568.586 1.747.754
Banka Kredileri 0 0 0 0 348.370
Ozkaynaklar 44.992 167.978 1.879.596 1.406.853 902.764
Net Satiglar 1.221.102 2.100.213 6.342.109 5.705.145 6.157.097
Satiglardaki Biiyiime (%) -12,70 71,99 201,97 -10,04 7,92
EBITDA? 259.752 642.364 2.579.880 301.786 807.642
Net Kar / Zarar -5.279 224.008 1.718.242 -591.512 -66.470

! TFRS 16’°dan kaynakli finansal yiikiimliiliikleri de icermektedir.

2 TFRS16°dan kaynakli finansal yiikiimliiliikleri de igermektedir.

3 EBITDA hesaplamamiz gdyledir; EBITDA= Ana Faaliyet Kar1 + Diger Faaliyetlerden Gelir/ Giderler + Yatirim Faaliyetlerinden Gelir/
Giderler- Amortisman ve Yipranma Paylari
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