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istanbul, 18 Temmuz 2025 — Diizey Tiiketim Mallar1 Sanayi Pazarlama ve Ticaret A.S.’nin (kisaca Diizey veya
Sirket) Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR AA-, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR
Al olarak teyit edilmistir. Sirketin Ko¢ Holding’in istiraki olmasi, sektdrdeki konumu ve tecriibesi, saygin miisteri
portfoyli, genis iiriin yelpazesi, etkin pazarlama ve dagitim kanallar ile sahip oldugu 6l¢ek biiyiikliigii notlart
belirleyen ana unsurlardir. Buna karsilik, sektore paralel yiiksek finansman ve operasyonel maliyetler, diisiik kar
marj1 ve diisiik 6zkaynak yapisi notlar1 baskilayan temel unsurlardir. Sirketin mevcut performansini koruyacagi
beklentisiyle goriiniim duragan olarak belirlenmistir.

Enflasyon Muhasebesine Geg¢is Sonras1 Yasanan Finansal Biiyiime: Diizey, 31 Aralik 2024 tarihinde sona eren
hesap donemine iliskin finansal tablolarinda enflasyon muhasebesine gecerek, finansal raporlamasini Tiirkiye
Muhasebe Standardi 29 (TMS 29) “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” standardina uygun
olarak hazirlamigtir. Bu kapsamda 2023 yilina ait finansal verilerde de revizyon gergeklesmistir. 2024 yil sonu
itibariyla, Sirketin toplam aktif biiyiikliigli 5,7 milyar TL ye ulagmustir. Aktif bliylimesinde 6zellikle ticari alacaklar
ve stok kalemleri etkili olmustur. Ayni zamanda, yeniden degerleme ve otomat yatirimlarinin etkisiyle Sirketin maddi
duran varliklari, 2024 yilinda bir 6nceki yila gore 1,2 kat artarak, 533,9 milyon TL’ye yiikselmistir. Sirket, bu
yatirimlar1 artirarak siirdirmeyi planlamakta ve bu yolla hem operasyonel etkinligini hem de miisteri erisimini
giiclendirmeyi hedeflemektedir. Diizey’in miisteri portfoyii, iilkenin 6nde gelen biiylik zincir marketlerinden
olugmakta olup, bu durum Sirkete siirdiiriilebilir ve yliksek hacimli bir is akis1 saglamaktadir. Sirketin satis,
pazarlama ve yaptig1 iirlin gruplar ekonomik dalgalanmalara karsi sinirli duyarlilik gosterse de, donemsel olarak
hacimsel daralmalar yasanabilmektedir. Oniimiizdeki dénemlerde de, enflasyona bagh ticari alacak artisi, devam
eden yatirimlar ve stok kalemindeki artis, Sirketin aktif biiylimesinde etkili olmaya devam edecektir.

Stabil Net Satis: Diizeyin net satiglari, son iki donemdir enflasyon muhasebesi uygulamasi nedeniyle ciddi sekilde
artig gostermistir. 2024 yilinda Diizey’in net satiglar1 17,1 milyar TL’ye ulagmis olup, bu rakam bir 6nceki yila kiyasla
yalnizca %0,8 oraninda artisa igaret etmektedir. S6z konusu sinirh biiytimede, talep daralmasi ve dénemsel olarak
iiriin portfoylindeki degisiklikler etkili olmustur. Sirket, bazi marka ve {iriinleri portféylinden ¢ikarma karar1 almas,
ancak bu boslugu yeni ve rekabetci tiriinlerle doldurarak potansiyel ciro kaybini minimize etmeyi basarmistir. Sirket,
halihazirda 30°dan fazla markanin dagitimini gergeklestirmekte olup, ayrica kendine ait markalar1 da bulunmaktadir.
Diizey’in dagitimini gergeklestirdigi iiriinler arasinda; Divan, Ferrero Rocher, Nutella, Kinder, Rama, Becel, Kahve
Diinyasi, Tat, Bahar, Kotex, Ekin ve Maret gibi bilinirligi yiiksek markalar yer almaktadir. Sirketin bu yatirimlar
artirarak siirdiirme yoniindeki stratejik yaklagimi, satis gelirlerinin ¢esitlendirilmesi ve istikrarli bilylime agisindan
olumlu bir gériiniim sunmaktadir.

Simirh Ozkaynaklar Devam Ediyor: Diizey, aktif biiyiikliigii ile karsilastirildiginda smirh 6zkaynak yapistyla
faaliyetlerini siirdiirmektedir. 2024 yil sonu itibariyla, Sirketin toplam &zkaynaklar1 326,9 milyon TL olarak
gerceklesmis olup, bu tutar aktif toplamimin yalnizca %S5,7’sine karsilik gelmektedir. Ozkaynak kalemleri, esas olarak
sermaye diizeltme farklar1 ve donemsel net karlar araciligiyla artis gdstermektedir. Ayrica, gegmis yillar zararlan

Istanbul Uluslararasi Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Esentepe Mah. Biiyiikdere Caddesi Tevfik Erdonmez Pasa Sokak No:2 Giil Apt. Kat:2 D:18 34394 Sisli/Istanbul

Tel : 0212 272 01 44
www.turkrating.com



http://www.turkrating.com/
mailto:sanem@turkrating.com

6zkaynaklar iizerinde bask1 olusturmaya devam etmektedir. Sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin sinirlt kar marjlari
ve yiiksek maliyet yapisi, i¢ kaynaklarla 6zkaynak birikimini artirma kabiliyetini kisitlamaktadir. 2024 yilinda
gercgeklestirilen yatirnmlarin etkisiyle, Sirketin finansal kaldirag oran1 belirgin sekilde artmis ve 3,4 kat seviyesine
yiikselmistir (2023: 0,9 kat). 2024 yilinda, toplam yiikiimliililklerin 6zkaynaklara oran1 16,6 kat gibi yiiksek bir
seviyede gerceklesmistir.

Yatirimlarla Artan Finansal Bor¢clanma: Diizeyin toplam finansal bor¢lanmasi, 2024 yili itibariyla dnemli bir artis
gostermis ve bir onceki yila gore 3,3 kat artarak, 1,1 milyar TL seviyesine ulasmigtir. Bu bor¢lanma artisinin temel
nedenleri arasinda, basta otomat yatirimlar1 olmak iizere, kira yiikiimliiliikleri ve genel isletme sermayesi ihtiyaci yer
almaktadir. Sirketin finansal bor¢glanmasinin tamami TL cinsinden olup, d6viz riski tasimamaktadir. Piyasa kosullari
ve faaliyet gosterilen sektoriin dinamikleri nedeniyle, borglarin %86,7’si kisa vadeli ylikiimliiliiklerden olusmaktadir.
Artan borgluluk paralelinde, Sirketin finansman giderleri de ylikselmis ve 2024 yilinda bir dnceki yila gore 2,6 kat
artarak, 568,3 milyon TL seviyesine ulagmustir. Bu giderin 333,3 milyon TL’si faiz gideri olarak gergceklesmistir
(2023; 94,4 milyon TL). Diizeyin Ko¢ Holding istiraki olmasi, uygun kosullarda fonlama imkani elde etmesine ve
iligkili finansal kuruluslardan bor¢lanma avantaji saglamasina katkida bulunmaktadir.

Istikrarlh EBITDA Performansi: Diizey, sinirli kir marji ve yogun rekabet kosullarinin hakim oldugu bir sektorde
faaliyet gostermektedir. Sirket, agirlikli olarak {iriin pazarlama ve dagitim faaliyetleri yiiriittiigii i¢in satis fiyatlart
iizerinde yliksek marj koyma esnekligi bulunmamaktadir. Bu durum, yiiksek net satis hacimlerine karsin, briit karlilik
ve faaliyet karlilig1 seviyelerinin gorece sinirli kalmasina yol agmaktadir. 2024 yilinda yasanan talep daralmasi,
Sirketin briit kar performansint baskilamis ve briit kr yalnizca %5,5 oraninda artarak, 2,1 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Ancak, Sirketin EBITDA performansi istikrarli bir artig trendi sergilemeye devam etmektedir. 2024
yili itibariyla, EBITDA, %51,3 oraninda artig gostermis ve 715,5 milyon TL seviyesine ulagsmistir. EBITDA marji
ise, %4,2 olarak gerceklesmistir. Bu artis, Sirketin faaliyetlerini verimlilik odakli bir yapida siirdiirdiigiini
gostermektedir. Ote yandan, artan finansman giderlerinin etkisiyle faiz karsilama oraninda zayiflama gozlenmistir.
2023 yilinda 5,0 kat olan EBITDA/faiz giderleri orani, 2024 yilinda 2,1 kata gerilemistir. Sirketin briit kar marji,
2024 y1l sonu itibarryla %12,5 seviyesine ulagarak olumlu bir goriiniim sunarken, net kir marj1 ayn1 ddnemde sadece
%0,3 seviyesinde gergeklesmis ve net donem kar1 46,7 milyon TL olarak kaydedilmistir.

2024 Y1l Sinirh Operasyonel Gider Artisi: Diizey faaliyet gostermis oldugu sektoriin dogasi ve dlgek biiyilikligii
geregi yliksek personel istihdam etmektedir. Ayrica, faaliyetleri dolayistyla pazarlama ve dagitim maliyetleri toplam
operasyonel giderlerin énemli bir bolimiini kapsamaktadir. Diizey’in toplam operasyonel giderleri 2024 yilinda
sadece %12,8 artarak, 1,7 milyar TL’ye yiikselmistir. S6z konusu toplam operasyonel giderlerin 1,3 milyar TL’lik
kismini satig ve dagitim giderleri olusturmaktadir. Sirket 2024 yilinda personel sayisini azaltmis ve daha verimli bir
hale gelmek i¢in stratejiler benimsemistir. Sirketin genel yonetim giderleri de benzer bir performans ile sadece %10,6
artarak, 427,6 milyon TL olmustur. Bu sinirh artiglarin yiiksek enflasyonist ortama ragmen gergeklesmesi, Sirketin
maliyetlerini 2024 yilinda kontrol altinda tuttugunu goéstermektedir.

Smirh Net isletme Sermayesi Acigi: Diizey yiiksek hacimde iiriiniin pazarlama ve dagitimini kisa vadeli olarak
gerceklestirmektedir. Bu nedenle, kisa vadeli yiiksek ticari alacak ve yatirimlar dolayisiyla finansal bor¢lanma s6z
konusu olmaktadir. Oldukga yiiksek ticaret hacmine sahip olan Sirketin bazi1 miisterilerinden olan alacaklarinda kismi
gecikmeler olabilmektedir. Diizey’in son bes donemdir ilk defa nisbi olarak isletme sermayesi agig1 s6z konusu
olmustur. 2024 y1l sonu itibariyla Diizey’in net isletme sermayesi -181,1 milyon TL olup, aktiflere olan oran1 sadece
%3,1°dir.
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Diizey Secilmis Finansal Gostergeleri (1000 TL)

2020 2021 2022 2023 2024

Donen Varliklar 799.017 958.140 2.697.393 4.269.451 4.946.819
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar 46.037 67.213 137.241 49.624 94.291
Kisa Donem Ticari Alacaklar 651.092 767.741 2.099.417 3.325.192 3.771.070
iliskili Taraf Kisa Dénem Ticari Alacaklar 7.338 5.805 14.235 18.590 51.657
Stoklar 75.892 65.806 321.160 573.898 764.187
Duran Varliklar 26.474 39.830 192.988 524.527 802.829
Maddi Duran Varliklar 6.073 6.047 37.106 241.625 533.922
Diger Duran varliklar 16.136 29.385 144.080 260.487 219.334
Aktif Toplam 825.491 997.970 2.890.381 4.793.978 5.749.648
Aktiflerdeki biiyiime (%) 23,9 20,9 189,6 65,9 19,9
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 710.513 827.722 2.587.476 4.199.918 5.127.895
Finansal Yikiimliliikler 41.296 21.564 102.983 14.439 749.886
Diger Finansal Yikiimliliikler 7.558 9.763 36.770 99.767 213.478
Ticari Borglar 249.848 320.664 989.106 2.419.239 3.933.878
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 89.102 122.649 152.859 302.680 294.850
Uzun Vadeli Finansal Borglar 67.500 84.850 - - -
Diger Finansal Yiikiimliliikler 10.181 21.243 65.932 143.295 147.524
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiligii 3.587 17.360 74.156 96.530
Ozkaynaklar 25.876 47.600 150.046 291.380 326.903
Net Satislar 2.525.937 2.677.223 9.461.849 16.934.047 17.063.290
Satislardaki Biiytime (%) 29,8 6,0 2534 79,0 0,8
EBITDA* 48.141 74.658 244.232 473.002 715.482
Net Kar / Zarar 11.144 36.741 19.750 100.977 46.745

* EBITDA: Hasilat - Amortisman Giderleri Hari¢ (Satiglarin Maliyeti - Operasyonel Giderler) +/- Diger Faaliyetlerden Gelir/Gider Farki
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