DenizYatinm £

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu EBEBK
Mevcut Fiyat (TL) 56.00
HedefFiyat (TL) 80.40
Getiri Potansiyeli (%) 44%
Halka Arzindan itibaren Hisse Fiyat Araligi (TL) 39.20 81.91
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 43
Sermaye (mlInTL) 160
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 8,960
Hedeflenen Piyasa Degeri 12,858
Net Borg 967
Firma Degeri 9,927
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri 4% 31% 28% -10%
BIST100 Rolatif Getiri 1% 5% 13% -22%
Ozet Veriler (min TL) 2024 2025T 2026T 2027T
Satis Gelirleri 18,322 25,536 33,986 43,503
FAVOK 2,154 3,094 4,296 5,719
Net Kar 116 174 480 1,133
Hisse Bagsi Kar 0.72 1.09 3.00 7.08
Satig Buylimesi 11.7% 39.4% 33.1% 28.0%
FAVOK Biyimesi 107.1% 43.6% 38.9% 33.1%
Net Kar Blytimesi -73.4%  50.2% 175.7% 135.9%
FAVOK Mariji 11.8% 12.1% 12.6% 13.1%
Net Kar Marji 0.6% 0.7% 1.4% 2.6%
Tahminler ve Rasyolar 2024 2025T 2026T 2027T
FD/Ciro 0.5x 0.4x 0.3x 0.2x
FD/FAVOK 3.9x 3.2x 2.3x 1.7x
F/K 70.8x 51.4x 18.7x 7.9x
PD/DD 1.9x 1.8x 1.4x 1.1x
Net Borg/FAVOK 0.04x -0.04x 0.02x 0.01x
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 19 Eyliil 2025 tarihi itibariyledir.

MAHMUD MUHAMMED TOPBAS 16.6%
AHMET AFiF TOPBAS 16.5%
MUSA TOPBAS 16.1%
HALIL ERDOGMUS 10.8%
FATMA HANDE TOPBAS 5.9%
FATMA ZEHRA ULKER 5.9%
Diger 28.3%
Toplam 100.0%
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Ebebek Magazacilik (EBEBK Tl)

Anne-Bebek Yolculugunun ilk Duragi

AL — Hedef Fiyat: 80,40 TL (12-ay)

Ebebek’i (i) giiglii marka bilinirligi ve nis uzmanlk alani (ii) pazarindaki lider

konumu ve sadik miisteri tabani

(iii) ¢esitli ve dengeli iiriin portfoyii

(iv) ¢ok kanalli satis agi ve lojistik altyapisi ve v) yeni pazarlarda biiyiime

potansiyeli gerekgeleriyle begeniyoruz.

Tim bu gelismeler dogrultusunda, takip listesi ¢esitliligimizi de gozeterek,

Sirket’i, Arastirma kapsamimiza dahil etmeye ve uzun vadede takip etmeye karar
verdik. Ebebek icin 12-aylik hedef fiyatimizi 80,40 TL olarak belirlerken,
tavsiyemizi AL olarak paylasiyoruz. 2026 tahminlerimize gére hisse 18,7x F/K ve

2,3x FD/FAVOK carpanlarindan islem gérmektedir. EBEBK, yil basindan bu yana,

son kapanis fiyati bazinda, BIST 100 Endeksi’'nin %22 gerisinde performans

sergilemistir.

0-4 yas odakh uzman perakende modeli ve genisleyen miisteri tabani.
Ebebek, 284 magaza, aylk yaklasik 4,5 milyon fiziki magaza ziyaretgi trafigi ve
10,5 milyon online ziyaretgisi ile yiksek frekansh musteri havuzunu her gegen
glin artirmaya devam ediyor. 0-59 ay niifusu 5,1 milyon olan hacimli

demografik pazarda, kentlesme ve geciken aile planlamasi trendi mdisteri

tabanini _desteklemektedir. Sirket’in, sadakat mekanizmalari ve ebeveyn

yolculugu yaklasimi, tekrar alisverislerini gliglendirici etkide bulunmaktadir.

Cesitli Uriin portféyi ve yiiksek marjh iiriin karmasi. Sirket, trafik yaratan hizh

tuketim Urunleri, sepet buaylukligund artiran _arac-gerec kategorisi ve

marj yaratan tekstil grubuyla gi¢li bir kompozisyon olusturmaktadir.

Bu yapi, hem misteri trafigini hem de alisveris hacmini destekleyerek, misteri
sayisindaki artisla birlikte pazar payini gift haneli seviyelere tasimaktadir.

Cok kanalli altyapi, yeni pazarlar ve lojistik yatirnmlariyla desteklenen
bliylime. Sirket'in satislar, agirlikh olarak magazalardan gergeklesmekle
birlikte, cevrimigi satis kanallarindaki ivme artis géstermekte, ayrica, ¢ok kanalli
platform yatirimlariyla 6lgeklenebilir bilylime modeli gelistirmektedir.

> Sirket’in, ¢cok kanalli platformlar, veri deposu ve veri analitigi yatirimlari,

misteri deneyimini iyilestirirken, orta vadeli blyime kapasitesini

glclendirmektedir.

ingiltere’de agilan liglincii magaza ve Irak’ta planlanan ilk magaza agilisi,

A%

Ebebek’in yurt disi deneyimini derinlestirmekte ve marka bilinirligini
kiiresel dlcekte pekistirmektedir.

Yeni lojistik merkezi olarak konumlanan Usak depo yatirimi, dagitim

A%

kapasitesini artirirken, operasyonel verimlilikte iyilesme saglamasi

hedeflenmektedir. Bu yatirim, magaza operasyonlarini destekleyerek

Sirket’in tedarik zinciri yonetiminde rekabet avantaji saglayacaktir.

Deniz Yatinnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe. istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi. yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar. portféy yonetim sirketleri. mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler. yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle. sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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icerik
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Detay bakis

m  Ebebek, Tirkiye'nin lider anne-bebek Urinleri perakendecisi olarak 284 magaza ve dijital kanallariyla faaliyet gostermektedir.
Hedef misteri grubu 0-4 yas segmenti olup, 5,1 milyon kisilik niifus blyklGglyle dnemli potansiyel sunmaktadir.

m  Sirket’in Grlin gami dort ana kategroriye ayrilmakta, toplamda 12 binin Gizerinde stok birim/triin (SKU) icermektedir.

»  Hizh tiiketim uriinleri: Bebek bezi, bebek mamasi, 1slak mendil, bebek icecekleri, deterjan ve bebek cilt bakim
Uriinlerinden olugmaktadir. Bu grup, bebegin temel ihtiyaglarina cevap vermeyi amaglar ve misteri trafiginin ana

kaynagidir.

»  Tekstil riinler: Bebek giyim, bebek body, uyku tulumu, hamile giyim ve ayakkabi kategorilerini kapsamakta olup,
yuksek marjli Griin grubunu olugturmaktadir.

> Bebek arag-geregleri ve mobilya iiriinleri: Ana kucagi, bebek arabasi, oto koltugu, mama sandalyesi, bebek mobilyasi
ile aksesuarlari kapsamaktadir. Bu kategori, ortalama sepet blyuklGgind artirici rol oynamaktadir.

» Tamamlayici iiriinler: Banyo ve saghk Grinleri, biberon, emzik, oyuncak, eglence ve egitim trtinlerinden olusmaktadir.

m  Kategori bazh gelir dagilimi. 2025 yilinin ilk yarisinda gelir kompozisyonu dengeli seyretmistir. Toplam satislarin %33’ hizl
tiketim Urlnlerinden, %31’i tekstil Grlnlerinden, %24’G tamamlayici Uriinlerden, %12’si bebek arag¢ ve gereglerinden elde
edilmistir. Bu dagihm, Sirket’in, hem miisteri trafigini hem de brit marjlari destekleyen dengeli Uriin karmasini ortaya
koymaktadir. Hizli tilketim kategorisi, misteri trafigini artirirken, tekstil grubu, yiiksek karlihgiyla 6ne ¢cikmakta, arag-gerec ve

mobilya segmenti ise ortalama sepet blyikligind yukari cekmektedir.

m  Alt kategori dagilimi. Alt kirlimda, bebek bezi ve bebek mamalari, 2024 yili toplam gelirinin %24,1’ini olustururken, oyuncak,
eglence ve egitim %10,7 ile gli¢ll bir katki saglamaktadir. Bu tablo, Sirket’in, Uriin cesitliligi sayesinde hem temel ihtiya¢ hem de

ylksek marijli irlin kategorisinde denge kuruldugunu géstermektedir.

Kategori bazli ciro dagilimi (%) 6A25- 6A24 Uriin bazli ciro payi (%) 2022 2023 2024 SKU*
Hizli tiiketim dirlinleri 29.7% 31.5% 31.7% 833
Bebek bezi 10.4% 10.1% 9.2% 147
Bebek mamalan 12.1% 14.0% 14.9% 340
Bebek bakim ve temizlik trtinleri 4.0% 4.3% 4.6% 277
Islak mendil 3.2% 3.1% 3.0% 69
Tamamlayic Uriinler 24.0% 22.8% 23.6% 1078
Banyo ve saglik 4.1% 3.9% 4.2% 311
” Emzirme Granleri 20%  1.8% 1.9% o8
Beslenme geregleri 6.0% 5.4% 5.2% 522
Givenlik trtnleri 1.7% 1.6% 1.6% 147
Oyuncak, eglence ve egitim 10.2% 10.1% 10.7% 1541
= Hizli titketim driinleri = tekstil Griinleri = Tamamlayici diriinler = Bebek arag ve geregleri Bebek arag gereg ve mobilya tirtinleri 15.5% 14.0% 13.6% 977
Tekstil Grlinleri 30.8% 31.7% 31.1% 8923
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limd, Sirket Sunumu Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limd, 2024 Faaliyet Raporu

*stok birim/ iiriin
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Olduk¢a nis bir alanda faaliyet gdésteren Sirket, hedef mdisterileri kitlesinin tiim ihtiyaglarina tek noktada cevap verebilme
yetkinligiyle éne ¢ikmaktadir. Bu is modeli, Sirket’i, hem emsallerinden ayirmakta hem de hizli tiiketim ve tekstil perakendecileri
arasinda 6zgiin bir konuma yerlestirmektedir. Geleneksel madazacilik adi ile online kanallarin _entegrasyonu sayesinde miisteri

erisimi gliclenirken, artan madaza sayisi ve hizli yanit kapasitesi, Sirket’in, en é6nemli rekabet avantajlari arasinda bulunmaktadir.

Sirket’in hedef miisteri kitlesi 0-4 yas arasi bebeklerin ebeveynleri ve yakinlarindan olusmaktadir. Uriin satislari, geleneksel magaza
agi ve online kanallar iizerinden yiiriimektedir. Tiirkiye’de Agustos 2025 itibariyla 268 adet geleneksel ve 16 adet mini magaza olmak

iizere 284 madazasi bulunan Sirket, ayni zamanda Ingiltere’de 3 ve bu yilin sonunda acilmasi planlanan Irak madazasiyla yurt disi

varligini_giiclendirmektedir. E-ticaret tarafinda ise 2001°den bu yana faaliyet gdsteren ebebek.com, gliclii ziyaretgi trafigiyle éne

¢ctkmakta ve cironun biiyiimesine 6nemli katki saglamaktadir. Geleneksel magazacilik ile online kanalli biiyiime stratejisinin temel
taslarini olusturmaktadir.

m  Magaza sayilari. Sirket’in magaza ag dlzenli artis gostermektedir. 2023 yili 3. ceyreginde 224 olan magaza sayisl,
2025 yili 2. geyregi itibariyla 280’e ulagmis, giincel olarak ise 284’tiir. Bu donemde geleneksel magaza sayisindaki artisa ek
olarak, 16’ya ulasan mini magaza konsepti de yayginlasmistir. Bu trend, Sirket’in hem fiziksel erisimini genislettigini hem de

farkli formatlarda misteri tabanini cesitlendirdigini gostermektedir.

m  Ziyaretgi sayilari. 2019’da 35,6 milyon olan magaza ziyaretgci sayisi, 2024’te 50,4 milyon seviyesine ¢ikmistir. 2025 yili ilk sekiz
ayinda ise 35,1 milyon ziyaretciye ulagilmistir. 2019-2021 yillari arasinda benzer artis trendinde seyir izleyen ebebek.com
ziyaretgileri, pandemi déneminde artan gevrimici talep ile 2021 yilinda 141,8 milyon ile zirve seviyeye ulasmis, ardindan
normalleserek 2024 yilina gelindiginde 130,2 milyon ile glicli kalmaya devam etmistir. Ayni donemde satilan Uriin adedi de
benzer bir artis trendi izleyerek, 2019 yilinda 48,1 milyon adet iken 2024 yilina gelindiginde 90,6 milyon adete ylikselmistir.

Magaza sayilari Satilan iiriin- ziyaretgi sayilari- milyon adet
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Blimi, Sirket Sunumu Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma BGlimi, Sirket Sunumu

Magaza sayisindaki istikrarli artis ve mini magaza konseptinin yayginlagmasi, Sirket’in fiziksel erisimini genisletirken farkli miisteri
segmentlerine ulagma kapasitesini artirmaktadir. Ayni donemde gerek magaza ziyaretci sayisindaki vyiikselis gerekse
ebebek.com’un glgli trafigi, cok kanalli yapinin olgeklenebilir bliyiime stratejisini destekledigini gostermektedir. Satilan Grin
adetlerindeki artis ise hem sepet buyukligindeki ylkselisin hem de misteri sadakatinin gliclenmesinin bir géstergesi olarak 6ne
¢ikmaktadir. Bu egilimlerin, Ebebek’in siirdiiriilebilir gelir bliylimesi ve pazar payi kazanimlarinin 6niimiizdeki donemde de devam
edecegine isaret ettigini diislinmekteyiz.
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is modeli

Sirket, Urlinlerinin tedarikini, Gglinch taraf markalar, 6z markalar ve miinhasir markalar araciligiyla gergeklestirmekte; bu trinleri
magaza, e-ticaret ve pazaryeri kanallari Gzerinden son kullaniclya ulastirmaktadir. 2025 itibariyla tedarik dagilimi %70 {cilnci taraf

markalar, %20 6z markalar ve %10 minhasir markalardan olusmaktadir.

Miisteri tercihleri ve Uriin performanslari diizenli olarak takip edilmekte, her yeni riin, stok planlamasina alinmadan 6nce pilot
denemelerden gegirilmektedir. Beklentileri karsilamayan Urilinler hizla listeden gikarilarak Griin gaminda verimlilik korunmaktadir.
Bu yaklagsim, mevcut Uriin karmasinin hem karlilk hem de operasyonel etkinlik agisindan optimize edilmesini saglamaktadir.
Sirket’in fiyatlama politikasi geregi, tiUm satis kanallarinda fiyatlar uyumludur. Boylece hem magaza hem de e-ticaret tarafinda
rekabetgi fiyatlandirma korunurken, misteriye tutarl bir aligveris deneyimi sunulmaktadir.

Uglincii taraf markalar Sirket’in Griin cesitliligini ve miisteri trafigini desteklerken, 6z ve miinhasir markalar karliik ve misteri
bagliigini artirici rol oynamaktadir. Ozellikle 6z markalarin payindaki artis, Ebebek’in marka bagimsizigini giiglendirirken
briit marjlari da yukari tasima potansiyeli tasimaktadir. Minhasir markalar ise rekabetten farklilasma imkani saglayarak Sirket’in

uzun vadeli bliyime stratejisinde dnemli bir konum edinmektedir.

0z Markalar

Tedarikgi dagiimi (%)

Miinhasirmarkalar; 10% bobg U bObg HElo Bam bObg
Ozmarkaler boby @D Babywalk B EAMMM
Mom o T col
Te()ae-s‘ g'gfr"éi % ,,a”"\

Ugiincii taraf
markalar; 70%

© LU3guUs  ebaby vik

m (Jciincii taraf markalar ® Oz markalar = Miinhasir markalar

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B61imy, Sirket Sunumu Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B61im, Sirket Sunumu
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Tedarik edilen iiriinler {i¢ ana kanal lizerinden satilmaktadir:

>

Magazalar: Sirket’in, musterilerin tim ihtiyaglarini tek noktadan karsilamak amaciyla yola ¢iktigi magazalari satis kanall,
6A25 donemi adet bazli toplam satiglarin %87’sini olusturmaktadir. Agustos itibariyla 284’e ulasan yurt i¢i magazalarin yil
sonunda 300’e ulagsmasi beklenmektedir. Sirket, ceyreklik ortalama 8 yeni magaza acilisi gerceklestirirken, magaza satis

adetleri artis egilimini surdiriiyor ve ziyaretci sayilarinin daha istikrarli seyrettigi gorillyor. Buna karsilik, ziyaretci basina

satilan_Urlin _adedi, 2025 yili_ikinci ceyreginde 1,8 ile zirve seviyesine erismistir. Bu gelisme, miisteri basina sepet

biiylkligiiniin glglendigini ve mevcut ziyaretgi tabanindan daha yiiksek gelir yaratma kapasitesinin arttigini

gostermektedir.
Geleneksel magaza ziyaretgi basina satis adeti Kanal bazl satig kirillimi (adet)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma BGlimi, Sirket Sunumu Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma BGlimd, Sirket Sunumu

E-ticaret: ebebek.com Tiirkiye’de 2001 yilindan bu yana e-ticaret alaninda oncii ¢evrimici adreslerden biri olup, 6nemli
derecede ziyaretgi trafigine sahiptir. Cevrimi¢ci magazacihigin giinimiz kosullarinda giderek artan trendi ve ziyaretgi
trafiginin gl¢li seyretmeye devam etmesi, Sirket i¢in 6nemli bir avantaj yaratmaktadir. 2024 yil sonu rakamlarina
baktigimizda, ziyaretci sayisi 130 milyonu asan ebebek.com’a ek olarak tglincl parti ¢evrimici pazaryerlerinden de siparis
alinmakta, bu siparisler depoda hazirlandiktan sonra anlasmali kargo sirketleri tarafindan miusterilere tasinmaktadir.
6A25 sonuglarina gore adet bazli satis kirllimi incelendiginde, Sirket’in ebebek.com satiglari, toplam satis adedinin
%9’unu, pazaryeri satiglari ise %4’lnii olusturuyor. E-ticaret satiglarinin diizenli artis trendi sergilemesi ve toplam
gelirdeki payini kademeli olarak yiikseltmesi, e-ticaret kanalinin 6niimiizdeki donemde biiyiime ivmesini destekleyen bir
unsur olacagina isaret etmektedir.

Yurt disi: Sirket, 2024 yilinda ingiltere’de 1.100 m? biiyiikligiinde ilk magazasini agmis, 2025 ilk ve ikinci ¢eyreklerinde
2 magaza agilisi daha gergeklestirerek toplamda 3 geleneksel magazaya ulagmistir. 2022 yilinda ebebek.com.uk
lizerinden baglayan satiglar boylelikle fiziki ortama da tasinmistir. Birlesik Krallik pazarina uygun standarth Uriinler,

basta oyuncak ve tekstil Grtinleri olmak lizere, Turkiye’den ihracat edilmekte, bunlarin haricindeki Urlinler ise Avrupa’dan

tedarik edilmektedir. Bu girisimler, heniiz ciroda sinirli bir paya sahip olsa da hem marka bilinirliginin kiiresel olgcekte

artmasini hem de yeni pazarlarda blylime kapasitesinin test edilmesinin saglanmasi agisindan énem arz etmektedir.
Orta vadede yurt disi operasyonlarinin, e-ticaretin de destegiyle Sirket’in biiyime hikayesinde etkili rol oynamasi
beklenebilir.
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Lojistik ve pazar yatirimlari

Yeni lilke pazarlari.

ingiltere: Sirket’in yurt disindaki ilk operasyonlarini temsil eden (ic magaza, markanin global bilinirligini artirmakta ve yeni
misteri segmentlerine erisim saglamaktadir.

Irak: 2025 yili iginde planlanan magaza agilisi, Orta Dogu pazarina giris agisindan dnemli bir adim olup, uluslararasi biiyiime
stratejisinin gesitlenmesine katki saglayacaktir.

Depolama ve lojistik yatirimi.

» Sirket’in, 12 bin stok birimini kapsayan uriin gami, etkin tedarik zinciri yonetimini zorunlu kilmaktadir.
Lojistik operasyonlar, hizli tiketim, tekstil ve diger gruplar olmak {zere (¢ ana kategoriye ayrilarak yonetilmekte,
yurt ici operasyonlar, Gebze’de yer alan 40.000 m? depo Ulzerinden yuritilmektedir. Bu_merkez, hem fiziksel

magazalari hem de e-ticaret operasyonlarini destekleyen kritik bir lojistik lissii konumundadir.

» Oniimiizdeki donemde devreye alinmasi planlanan Usak deposu ile, dagitim kapasitesini artirmanin yani sira
operasyonel verimlilikte iyilesme hedeflemektedir. Cografi konumu sayesinde ozellikle Ege ve i¢ Anadolu
bolgelerindeki magazalara hizli erisim imkani sunacak olan bu yatinm, Sirket’in, bliylyen Grlin hacmine uyum
saglamasini kolaylastiracaktir. Usak deposunun faaliyete gecmesiyle birlikte, lojistik maliyetlerinde iyilesme ve

teslimat siirelerinde kisalma 6ngérmekteyiz.

MotherCare.

Sirket, 2025 yilinda yaptigi anlagsmayla Mothercare markasinin Tirkiye’deki kullanim hakkini 10 yilligina devralmigtir.
Bu is modeli, heniiz finansallara katki saglamamis olsa da, Sirket yénetimi, markayi, 6zellikle tamamlayici ve hediyelik Giriin

gruplari icin konumlandirmaktadir.

Mothercare’in portféye eklenmesi, Ebebek’in mevcut konumunu desteklerken, iist segment miisteri kitlesine erisim
imkani tanimaktadir. Kisa vadede katkinin sinirli kalmasi 6éngoriilse de orta vadede (riin karmasina farkhilasma getirerek

karhligi desteklemesi beklenmektedir. Bu is birligi, uzun vadede Ebebek markalarinin yurt disi Mothercare magazalari ve

satis noktalarinda yer almasinin da 6niinu acabilecektir.

Yeni tilke agilimlari ve depolama yatinimlari, Sirket’in biiyiime stratejisinde 6lceklenebilirligi destekleyen en kritik unsurlar olarak
6ne ¢ikmaktadir._ingiltere ve Irak madaza yatirimlari markayi global 6icekte konumlandirirken, Usak depo yatiriminin lojistik
altyapiyi giiclendirerek operasyonel verimliligin _artmasina _katki _sadlamasi_beklenmektedir. Bu yatirimlarin hem maliyet

avantaji hem de hizli teslimat kapasitesi saglayarak Sirket’in uzun vadeli siirdiiriilebilir biiyiime potansiyelini giiclendirmesini
éngdriiyoruz.
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Pazar dinamikleri

m  Tirkiye’de 0-4 yas arasindaki ¢ocuk sayisi 5,1 milyon olup, bu demografik buytiklik anne-bebek Uriinleri pazarinin temelini
olusturmaktadir. Geciken evlilik yasi, sehirlesme ve artan ebeveyn biling dlizeyi gibi demografik egilimler pazari
desteklemektedir. Ebebek, Tiirkiye’de anne-bebek perakendesinde gii¢lii konumunu siirdiirmekte olup, 6zellikle hizh tiiketim
ve tekstil kategorilerinde yiiksek pazar payina sahiptir. Sirket, genis Griin gami ve yaygin magaza agl sayesinde tiketiciye tek
noktadan ulasarak rakiplerinden ayrismaktadir.

m  Pazar dinamikleri, ayni zamanda ¢ok kanalli aligveris alisgkanliklariyla sekillenmektedir. Online aligverisin toplam satislar
icindeki payi giderek artarken, fiziksel magazalar hala sektériin ana kanali olmayi siirdirmektedir. Bu yapi, Ebebek’in
hem fiziksel hem dijital kanallarda glgli varligiyla pazar payini korumasina ve artirmasina imkan tanimaktadir. Sirket’in,
Turkiye pazar payi bebek beziicin 2024 yilinda %13, biberon mamasi icin ise %27 seviyesinde gerceklesmistir.

» 2025 yilinin ilk yarisinda bebek bezi pazar payinin %14’e yiikseldigi, bebek bezinin ise %27 ile payini korudugu
goriilmektedir. Oniimiizdeki dénemde niifus dinamiklerinin yani sira artan e-ticaret penetrasyonu ve premium iriin

talebi, Sirket’in bliyime potansiyelini destekleyen baslica faktorler olarak 6ne cikmaktadir.

Pazar payi gelismi
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27%
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10%
: 13% 14%
59 o 11%
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M Bebek bezi Biberon mamasi

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii, Sirket Sunumu
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Yeni dogan sektoriine bakis

= TUIK 2024 niifus istatistiklerine gére, Tirkiye niifusu 85,7 milyon kisi olurken agiklanirken, 0-17 yas arasi niifus 21,8 milyon kisi
olarak agiklanmistir. Cocuk nifusunun %23,3’Gne denk gelen 0-4 yas nifusu ise 5,1 milyon kisi seviyesinde bulunmaktadir.
Tirkiye’de 0—4 yas nlifusu 2020 yilinda yaklasik 6,1 milyon kisi seviyesindeyken, izleyen yillarda kademeli bir gerileme egilimine
girmistir. 2015 sonrasi dogurganliktaki dustsin etkisiyle bu grup daralmig, 2024 itibariyla 5,1 milyon seviyesine gerilemistir.
Son 5 yilda 0-4 yas grubunda goriilen bu azalis, toplam potansiyel musteri tabaninin kiicilmekte oldugunu géstermektedir.

Toplam niifus ve ¢ocuk niifusu gelisimi Toplam niifus ve ¢ocuk niifusu gelisimi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK

m Ebebek gibi yalnizca 0-4 yas segmentine odaklanan perakendeciler icin bu demografik egilim kritik bir faktordar.
Yeni dogan ve kicik cocuk sayisindaki diisiis, misteri trafiginin organik artisini sinirlandirmaktadir. Bu nedenle Ebebek’in

gelecekteki performansinin, demografiden ziyade sepet biiyiikliiglinii artirma, {riin cesitliligini genisletme ve yurt disi
acihmlariyla desteklenecek stratejilerine bagh olarak gelisim gostermesi beklenebilir.

9 DENIZ YATIRIM STRATEJL & ARASTIRMA



EBEBEK MAGAZACILIK (EBEBK TI) — ANNE-BEBEK YOLCULUGUNUN iLK DURAGI

m  Tirkiye’de dogum sayisi 2001’de 1,32 milyon iken 2024’te 937 bine gerileyerek dip seviyelere yaklasmistir. Dogurganlik hizi da
ayni dénemde %2,38’den %1,48’e inerek niifus yenilenme esigi olan %2,10’un altina inmistir. Ozellikle ikinci ve Ggiinci
dogumlarin payinda gerileme dikkat ¢ekerken, ilk dogumlarin toplam icindeki payi %40 lzerine cikmistir. Bu tablo, ailelerin
ilk cocukta daha yogun harcama egilimi ile okundugunda sekt6ér oyunculari icin ‘ilk dogum segmentini’ daha kritik hale

getirmektedir.
Dogum sayisi ve dogurganlik hizi Dogum sirasina gore dogumlarin orani (%)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimi, TUIK Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limii, TUIK

m  Ebebek agisindan bakildiginda, dogum hizindaki gerileme potansiyel miisteri tabanini daraltici bir unsur olsa da ilk doguma
yonelik yiiksek harcama egilimi ve gelir diizeyi artan ebeveynlerin varligi Sirket’in iiriin gesitliligi, premium segmentteki giiglii
konumu ve magaza deneyimine yaptigi yatirnmlar sayesinde firsata doniisebilmektedir. Dolayisiyla demografik zayiflamaya
ragmen, ilk dogum odakl iiriin ve hizmetler Ebebek’in biiylime stratejisinde kritik bir alan olmaya devam edecektir.

m  Egitim seviyesindeki artis ve ylksekdgrenim oraninin yiikselmesi, ebeveyn profilinde gelir diizeyi daha yiksek bir yapiya isaret
etmektedir. Bu durum, toplam dogumlarin azalmasina karsin daha bilincli ve harcama kapasitesi yiksek ebeveynlerin sektérel
talebi desteklemesini saglamaktadir.

Annenin egitim durumuna gore toplam dogurganlik hizi

232

2019 2020 2021 2022 2023 2024
W Okul bitirmeyen W ilkokul B Ortaokul Lise Yiiksek 6gretim

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolim, TUIK
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Finansal gostergeler

m  Hasilat ve satis adetleri. Sirket’in yillar icerisinde sektérdeki yerini pekistiren faktor olarak en basta goéreceli yiiksek satis
adetleri ve dolayisiyla pazardaki hakimiyeti 6ne ¢cikmaktadir. Satislarin ana katkisi ise magazacilik faaliyetlerinden gelmektedir.
ikincil katki ise online kanallar iizerinden saglanmaktadir. Ozellikle, ebebek.com trafiginin yiiksek seyrettigini gérmekteyiz;
ancak, bu yiiksek seyreden trafige ragmen gerceklesen satis orani adet bazinda 2020-24 yillari arasinda %5,4 seviyesinde
gerceklesti. Her ne kadar dijitalizasyonun artmasiyla birlikte bu oranin yukari yonli potansiveli yiksek olsa da en azindan
orta vade icin, satislarda magazacilik faaliyetlerinin baskin kalacagini degerlendiriyoruz (2020-24 yillari arasinda magazacilik
satislarinin _adet bazinda toplama gbre orani _ortalama %85,9 seviyesindedir). Bu sebeple, magazacilik faaliyetlerine
odaklanirsak; 2020 yilindan 2024 e kadar olan siirecte satis adetlerinde diizenli bir sekilde artis gorilirken, 2020-2024 dénemi
icin %17,2’lik CAGR biliyimesi saglanmistir. Bu sonug, toplam satislarin ayni dénemdeki %16,2’lik performansinin 1 puan
lizerindedir. Bize gore, oniimiuzdeki 5 yilik donem igin, trendin bu sekilde devam etmesi beklentisiyle 2025-2030 yillari
arasinda magazacilik faaliyetlerin adet bazinda toplama katkisi yaklasik 3 puan artisla %88,7 seviyelerine gelebilir ve
modelimizi buna goére kurguluyoruz.

100 100.0%
90
80 784 95.0%
69.7
70
60.5
60 90.0%
50 L s
o 86.6% © s65% o  8/0% %436
0 85.3% © 385 85.0%
84.5% ©
30
20 80.0%
10 Mz_ 553 7.54» &43» 4‘51 52
0 75.0%
2021 2022 2023 2024 2024/6A 2025/6A
ebebek.com Pazar yeri @ Magazacilik © Magazacilik / toplam
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii, Sirket verisi
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Briit kar. Hem reel anlamda biiyiime hem de marj anlaminda gelisme saglayarak Sirket’in performansinin istikrar kazanma
patikasinda oldugu goriilmektedir. Briit kar marjini_destekleyecek iki 6nemli faktérden biri Sirket’in operasyonel aginin

gelismesi, digeri ise satis kompozisyonunda tekstil trlinlerinin agirlik kazanmasi olacaktir. Bu noktada, biz, Sirket’in brit kar

marjinin orta-uzun vadede ve NSA’da %35-36 seviyesinde dalgalanmasini bekliyoruz. Bu sebeple, ortalama bir deger olarak
%35,5 seviyesiyle modelimizi kurguladik.

EBEBK | Satislar ve briit kar marji (mn TL)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma BGliimii, Rasyonet

Operasyonel verimlilik ve gelecege dair 6ngorii. Sirket'in maliyetlerinde asil baski faktéri olarak SMM 6ne ¢ikmaktadir.
Bu sebeple briit kar marjinda oldugu gibi FAVOK marji da tekstil driinlerinin satislar igerisindeki agirligina baghdir.
Diger taraftan, 2025-2027 yillan arasinda Sirket’in yatirrm harcamalarinin olagan seviyelerinin yaklagik 2-2,5 puan lizerinde
izlemesini beklemekteyiz. Bu sebeple, FAVOK marjinda kademeli yiikselmenin goriilecegini degerlendirmekteyiz.
Diger taraftan, enflasyon muhasebesinin etkilerinin azalmaya baslamasinin da FAVOK marii iizerinde olumlu etki yaratacagini

sdyleyebiliriz. Ozetle, 2023 yilinda %6,3 seviyelerinde gergeklesen FAVOK marjinin, kademe kademe ve istikrarl bir sekilde
gelisim gostererek 2027 yilinda tahmini %13 seviyesinin lizerinde gerceklesecegini degerlendiriyoruz. Orta-uzun donemde de
bu seyrin korunacagini diisiinliyoruz.

EBEBK | FAVOK ve FAVOK marji (mn TL)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma BGliimii, Rasyonet
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m  Net kar ve temettiiye dair bakis. Enflasyon muhasebesi nedeniyle perakende sektoriindeki sirketlerin net karlari ve net kar
marjlari enflasyon muhasebesi 6ncesindeki performanslarina kiyasla oldukga gerilemisti. Dogal olarak Sirket de bu durumdan
olumsuz olarak etkilendi. Diger taraftan, vadeli alimlar kalemlerinin faiz oranlariyla dogrusal iliskisi nedeniyle diger
faaliyetlerden giderler kaleminin net kar iizerinde baski kurdugu goériilmektedir. ilerleyen dénem igin faiz tarafinda goriilecek
olumlu gelismeler ve enflasyon muhasebesi etkisinin gerilemesiyle birlikte net kar marjinin iyilesecegini degerlendiriyoruz.
Boylece, temettii dagitimi noktasinda da Sirket’i destekleyecegini diisliniiyoruz. Hatirlayacak olursak, 2024 yili finansal
sonuglarina gore 2 taksitle brit olarak 136 milyon TL'lik temettl dagitimina karar verilmisti. Sirket’in temettd dagitim hamlesini
olumlu karsilamakla birlikte, énlimuzdeki yatirim siirecini de géz éniinde bulundurdugumuzda, temetti dagitiminin net kar
marjindaki muhafazakar yaklasimimiza paralel olarak ilk birkac yil boyunca sinirli olacagini degerlendiriyoruz.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limd, Rasyonet
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Borgluluk. Sirket’in, 2020 yilinda borg/6zsermaye orani %67,6 seviyesiyle zirvedeyken, 2022 yilinda enflasyon muhasebesine
gore diizeltilen finansal tablolariyla 0,9x net borg/FAVOK seviyesi zirve noktasina ulasmistir. Son agiklanan verilere gére ise
borg/6zsermaye rasyosu %43,6, net borg/FAVOK ise 0,3x seviyesine isaret etmektedir. Onemle belirtmek isteriz ki, Sirket’in
dénem igerisinde bor¢luluk metrikleri stoklarin artisina bagh olarak artis gésterebilmektedir ve dolayisiyla yillik veriler
lizerinden degerlendirmenin daha saglikli olacagini diisiiniiyoruz. Sirket’in asil sezonlarinin Ill. ve IV. ceyrekler oldugunu

diusinirsek, 2025 sonuna dogru bu metriklerin gerileyecegini degerlendiriyoruz. Diger taraftan, Sirket’in mevcut durumda

degerlemesini olumsuz yénde etkileyecek kiimilatif bir borgluluk riskinin oldugunu 6ngdérmiyoruz. Orta-uzun vade
borg/6zkaynak oraninin belirli bir seviyeleri takip etmesini beklerken, net bor¢/FAVOK tarafinda ise nakit akis metriklerinin
yatinm harcamalarinin azalmasiyla birlikte NSA’da net nakit pozisyonuna gecilecegini ve su anki yatirrm ufkuyla net
nakit/FAVOK oraninin belirli bir seviyede ilerleyecegini diisiiniiyoruz.

EBEBK | Net borg/FAVOK (sol) ve borg/6zsermaye (sag)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii, Rasyonet
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Potansiyel riskler

m  Ebebek icin i) makroekonomik kosullara bagh talep yénlii baskilar ii) kur oynakhgi ile ithalat maliyetlerindeki artis
iii) sektérde rekabet kogullari ile fiyatlama ve maliyet riskleri iv) yurt disi magazalasmalarda operasyonel verimsizlik
v) stok ve lojistik yonetimine bagl riskler vi) dogum hizindaki yavaslamanin derinlesmesi ve hedef segmentte beklenen
harcamalari aksatir durumun ortaya ¢ikmasi gibi bashklar degerlememiz acgisindan baslica risk unsurlari konumunda

bulunuyor.

15 DENIZ YATIRIM STRATEJL & ARASTIRMA



EBEBEK MAGAZACILIK (EBEBK TI) — ANNE-BEBEK YOLCULUGUNUN iLK DURAGI

Degerleme yontemi

m  Ebebek’in 12-ay hedef piyasa degerine ulasirken iINA yéntemini kullandik. Sonug olarak, EBEBK igin 12-ay hedef fiyatimiz 80,40

TL seviyesinde olup %44 getiri potansiyeline isaret etmektedir.

Degerleme Ozeti

Sirket Degeri (TL

) Agirlik Deger
iNA 12,858 100% 12,858
12 Aylik Hedef Sirket Degeri 12,858
Hisse Adedi (mn lot) 160
Hisse Fiyati 56.00
12 Aylik Hedef Fiyat 80.40
Yiikselis Potansiyeli 44%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

INA yontemi (mn TL)

Degerlememizde; (i) risksiz getiri oranini 2025 yili icin %25,0, 2026 yili igin %22,0, 2027-2034 yillari icin %20,0 (ii) piyasa risk

|
primini 2025 yili icin %5,5, 2026-2034 yillari icin %5,0 (iii) sirket betasini 0,67 (iv) sonsuz biiyiime oranini %5,0 olarak
kullandik. Buna bagl olarak indirgeme faktérii olarak kullanilan agdirlikli ortalama sermaye maliyetini 10 yilik tahmin
déneminde ortalama %22,3 olarak degerlendirdik.
= Vadeli alim giderlerinin hesaplanmasinda ilgili yillar muhafazakar bakis agcimizda tahmin edilerek iNA hesaplamasinda
kullanilmistir. Serbest nakit akimlarina gidilirken FAVOK tutarindan vadeli alim giderleri diisiilmiistiir.
EBEBK (mn TL) 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20321 2033T 20341
Net Satiglar 18322 25536 33,986 43,503 53,198 63,337 75646 90,476 108,370 129,997 156,176
FVOK 1,589 2,247 3,076 4,046 4,947 5,890 7,338 8,776 10,512 12,610 15,149
Vergi Gideri (-) 397 517 707 931 1,138 1,473 1,834 2,194 2,628 3,152 3,787
FAVOK 2,154 3,094 4,296 5,719 7,046 8,496 10,449 12,498 14,969 17,957 21,573
Vadeli alimlar (-) 1,587 1,458 1,475 1,557 1,586 1,587 1,760 2,105 2,521 3,024 3,633
Yatinim Harcamalari (-) 939 1,404 1,869 2,262 2,128 2,533 3,026 3,348 4,010 4,810 5,778
Kira Harcamalari (-) 288 434 578 740 904 1,077 1,286 1,538 1,842 2,210 2,655
isletme Sermayesinde Degisim (-) -523 22 26 30 30 32 38 46 56 67 81
Serbest Nakit Akis -742 -360 200 1,259 1,795 2,505 3,267 3,913 4,693 5,638
indil is Nakit Akim -711 -280 128 666 781 897 963 946 930 916
Devam Eden Deger (mn TL) 34,921
Biiylime Orani 5.0%
indirgenmis Devam Eden Deger (mn TL) 5,664
indirgenmis Serbest Nakit Akimi (mn TL) 5,235
Firma Degeri (mn TL) 10,899
Net Borg (mn TL) (-) 967
Azinlik Payi (mn TL) (-) -59
Piyasa Degeri (mn TL) 9,991
Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 12,858
Hisse Adedi (mlIn) 160
Hedef Fiyat (TL) 80.40
2025T 2026T 20277 2028T 20297 2030T 2031T 20327 2033T 2034T
Risksiz Getiri Orani 25.0% 22.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Risk Primi 5.5% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Ozkaynak Maliyeti 28.7% 25.4% 23.4% 23.4% 23.4% 23.4% 23.4% 23.4% 23.4% 23.4%
Beta 0.67 0.67 0.67 0.67 0.67 0.67 0.67 0.67 0.67 0.67
Borglanma Agirlig 27% 31% 32% 32% 28% 27% 26% 21% 20% 20%
Sermaye Agirligi 73% 69% 68% 68% 72% 73% 74% 79% 80% 80%
Borglanma Maliyeti 27.5% 24.2% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0%
Vergi orani 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 21.2% 18.6% 16.9% 16.9% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5%
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 26.6% 23.3% 21.3% 21.3% 21.5% 21.5% 21.6% 21.9% 22.0% 22.0%
iskonto Faktorii 1.0 1.3 1.6 1.9 2.3 2.8 3.4 4.1 5.0 6.2

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Benzer sirketler karsilastirmasi

m Benzer sirketler karsilastirmasinda 14 ayn firmaya yer verilmistir. Bu firmalar, halka arz siirecinde paylasilan fiyat tespit
raporundan ve Bloomberg Terminal lizerinden incelenerek tespit edildi.

m Modelimizde, benzer sirketler ¢arpanlari, ihtiyath yaklasimimiz sebebiyle kullanilmamistir. Carpanlardan elde edilen deger,
indirgenmis Nakit Akimi (iNA) ile elde edilen degerden oldukga farkhdir.

m EBEBK, benzer sirketlerin genel medyanina kiyasla FD/FAVOK rasyosunda 2025 ve 2026 yili tahminlerimize gore sirasiyla %58 ve
%68 iskontolu islem gérmektedir.

Piyasa Degeri FAVOK Marji FD/FAVOK F/K FD/Satiglar

(USD mn) (son 4 ceyrek) 2025T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T
CARREFOUR SA Fransa 10,509 4.3% 5.8 5.6 7.9 6.8 0.3 0.3
CARTER'S INC ABD 1,157 8.7% 6.1 6.9 11.5 13.9 0.7 0.7
DOLLAR TREE INC ABD 19,475 8.5% 8.2 9.4 17.6 17.0 0.9 14
GAP INC/THE ABD 8,401 11.0% 4.8 4.8 11.0 10.8 0.8 0.8
HENNES & MAURI-B isveg 26,271 15.7% 7.8 7.4 22.2 19.0 1.3 1.3
INDITEX ispanya 167,655 27.8% 13.0 12.5 24.0 23.4 3.5 3.4
JERONIMO MARTINS Portekiz 15,859 6.4% 7.2 6.6 18.4 16.0 0.5 0.4
LOJAS RENNER SA Brezilya 3,382 19.0% 6.2 5.8 11.5 10.2 1.2 1.1
LPP Polonya 9,361 20.4% 9.1 8.1 18.2 17.6 1.9 1.6
MR PRICE GROUP Glney Afrika 3,243 --- 6.8 6.4 14.9 13.4 1.6 1.4
NEXT PLC ingiltere 20,012 20.2% 12.1 10.9 18.8 16.9 2.6 2.4
TARGET CORP ABD 40,769 8.7% 6.3 6.6 10.3 12.0 0.5 0.5
TESCO PLC ingiltere 39,004 6.4% 8.1 8.1 16.4 16.1 0.6 0.5
WALMART DE MEXIC Meksika 53,753 10.1% 9.9 9.1 18.7 17.0 1.0 0.9
EBEBK Tirkiye 225 13.3% 3.2 23 51.4 18.7 0.4 0.3
Prim/(iskonto) -58% -68% 203% 16% -58% -71%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Senaryo ¢alismalari

m 2025, 2026 ve 2027 yillarina ait tahmini finansal verilerimizi 3 farkh senaryo cergevesinde asagida sunduk. Baz alinan satis
verilerine gore marjlarin dalgalanmasi sonucunda nasil giktilar elde edecegimizi gostermeye galigtik.

m FAVOK ve net kar icin calismalar yapilirken, baz senaryo olarak, mevcut satis tahminlerimiz olan 25.536 milyon TL (2025),
33.986 milyon TL (2026) ve 43.503 milyon TL (2027) kullanilmistir.

Satiglarda biiyiime (%, mn TL) FD/Satiglar (x)
Senaryolar 20257 2026T 2027T Senaryolar 2025T 2026T 20277
Baz - %5 24,620 32,709 41,804 Baz - %5 0.40 0.30 0.24
|Baz 25536 | 33,986 | 43,503 | [Baz 0.39 [ 0.29 [ 0.23 |
Baz + %5 26,452 35,263 45,202 Baz + %5 0.37 0.28 0.22
Baz bilyiime 39% 33% 28% Benzer Sirketler 0.94 1.02 0.94
FAVOK mariji (%, mn TL) Net kar mariji (%, mn TL)
Senaryolar 2025T 2026T 20277 Senaryolar 2025T 2026T 20277
Baz - %1,5 2,711 3,786 5,066 Baz - %0,5 47 310 916
|Baz 3094 | 429 | 5719 | [Baz 174 [ 480 [ 1,133 |
Baz + %1,5 3,477 4,806 6,371 Baz + %0,5 302 650 1,351
Satiglar 25,536 33,986 43,503 Satiglar 25,536 33,986 43,503
Baz marj 12.1% 12.6% 13.1% Baz marj 0.7% 1.4% 2.6%
FD/FAVOK (x) F/K (x)
Senaryolar 2025T 2026T 20277 Senaryolar 2025T 2026T 20277
Baz FAVOK marji - %1,5 3.6 2.6 1.9 Baz net kar marji - %0,5 192.4 28.9 9.8
[Baz 32 | 23 [ 17 | [Baz 51.4 [ 18.7 [ 7.9 |
Baz FAVOK marji + %1,5 2.8 21 1.5 Baz net kar marji + %0,5 29.7 13.8 6.6
Benzer Sirketler 7.5 7.1 6.7 Benzer Sirketler 16.98 16.04 14.23

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Finansal tablolar

Gelir Tablosu (min TL)
Satislar

Satiglarin Maliyeti
Briit Kar

Operasyonel Giderler
Esas Faaliyet Kan
Diger Gelir/Gider

2024 2025T 2026T 2027T
18,322 25,536 33,986 43,503
11,810 16,598 22,006 28,060
6,513 8,938 11,980 15,444

4,924 6,690 8,904 11,398

1,589 2,247 3,076 4,046
-1,547 -1,451 -1,419 -1,451

Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 42 796 1,657 2,594
Net Finansman Gelir/Gider -568 -1,078 -1,033 -1,123
Vergi Oncesi Kar 337 268 624 1,472
D6énem Vergi Gideri -252 -94 -144 -338

Net D6nem Kari (Ana Ortakhk Paylari) 116 174 480 1,133

Kaynak: Ebebek, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Bilango (min TL)
Nakit

Ticari Alacaklar
Stoklar

Diger Donen Varliklar
Donen Varliklar
Duran Varliklar

2024 2025T 2026T 20277
1,485 2,371 2,842 3,663

85 119 158 203
5,050 7,098 9,411 12,000
966 1,085 1,355 1,625

7,587 10,673 13,766 17,491
4,143 4,791 5,962 7,337

Toplam Varliklar

11,731 15,464 19,728 24,828

Kaynak: Ebebek, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Bilango (mIn TL)

Kisa Vadeli Finansal Borglar
Ticari Borglar

Diger Borglar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Finansal Borglar
Diger Borglar

Uzun Vadeli Yikiimliilikler
Toplam Yikiimliilikler
Ozkaynaklar

2024 2025T 2026T 2027T

901 1,436 1,904 2,428
5,079 7,138 9,464 12,067
224 294 367 440
6,312 9,010 11,900 15,133
676 821 1,031 1,277
104 136 170 204

1,190 1,368 1,612 1,892
7,502 10,378 13,511 17,025
4,229 5,086 6,216 7,802

Toplam Kaynaklar

11,731 15,464 19,728 24,828

Kaynak: Ebebek, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Yasal Uyani

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler, Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde, alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatirnm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinrm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bélimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve lzerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1siginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan otiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi Gézden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/éneri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya diisiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakh tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklari sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri basliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli bir¢ok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siire¢
yliriitmemektedirler.

DENIZ YATIRIM 2025

20 DENiZ YATIRIM STRATEJL & ARASTIRMA



