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EBEBK 1C26 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

Beklentileri asan giiclii finansal rakamlar ardindan Model
Portfoyiimiizde yer alan EBEBEK icin 12 aylik hedef
fiyattimizi 81 TL’den 94 TL’ye revize ediyor “AL”
yoniindeki tavsiyemizi ise siirdiiriiyoruz.

Satis gelirlerinde biiyiime ivmesi korunuyor. EBEBK, 2026 yilinin ilk geyreginde
artan magaza agl ve miisteri trafiginin destegiyle 8.347 milyon TL net satis geliri elde
ederek hem kurum beklentimizin hem de piyasa tahminlerinin yaklasik %4 iizerinde
performans sergiledi. Agciklanan hasilat, yillik bazda %3 artis gosterirken satis
gelirlerindeki artista magaza agindaki genisleme, glicli yurt ici talep, kampanya
donemlerinin katkisi ve artan satis adetleri belirleyici oldu. Sirketin Tirkiye'deki
magaza sayisi 2025 yil sonundaki 300 seviyesinden 1C26 itibariyla 305’e yiikselirken,
ayni dénemde Tiirkiye magazalarini ziyaret eden kisi sayisi yillik %8,7 artisla 14,2
milyon seviyesinde gerceklesti. Operasyonel metrikler tarafinda, Tiirkiye’de magaza ve
e-ticaret kanallarindan satilan toplam iiriin adedi yillik %21,9 artisla 29 milyon adede
ulasti. Magaza kanali Ozelinde satis adetleri %23,5 artisla 25,1 milyon seviyesine
ylikselirken, ayni magazalar bazinda satis adetlerinde %13,9’luk biiyiime kaydedilmesi
mevcut magaza verimlili§inin de giiclii seyrettigine isaret ediyor. E-ticaret tarafinda ise
ebebek.com satis adetleri yillik %16,4 artisla 2,8 milyon adede, Tiirkiye toplam e-
ticaret satig adetleri ise %12,5 artisla 3,9 milyon adede ulasti. Hasilat performansi
agisindan onemli gostergelerden biri olan magaza fatura basina ortalama tutar,
1C26’da yillik %40,6 artisla 1.092 TL seviyesine yiikselirken, ebebek.com siparis basina
ortalama tutarin %62,6 artisla 1.832 TL'ye ulagmasi sirketin sepet blyikligi ve
fiyatlama giiciinli destekleyen bir diger unsur olarak o6ne cikiyor. Yurt disi
operasyonlari tarafinda ise Birlesik Krallk pazari, diisiik bazin da etkisiyle satis
adetlerinde dikkat gekici bir bliyiime kaydetti. Heniiz konsolide hasilat igindeki payi
sinirh olmakla birlikte, marka bilinirliginin artmasi ve magaza aginin kademeli olarak
genislemesiyle bu pazarin onlimiizdeki donemde sirketin biiylime hikayesine daha
goriiniir katki sunabilecegini diisiinliyoruz. Ek olarak, sirketin magazacilik kanalindaki
genisleme stratejisi dogrultusunda 2026 yil sonunda toplam magaza sayisinin 330
seviyesine ulasmasini bekliyoruz.

Operasyonel karliik tarafinda FAVOK, beklentilerin oldukca iizerinde
giiclii bir performans sergiledi. Sirketin 1GC26 FAVOK rakami yillik bazda %144, 1
artisla 749 milyon TL seviyesine ulasirken, hem kurum beklentimizin %35 hem de
piyasa beklentisinin %33 iizerinde gergeklesti. FAVOK marji ise yillik bazda 4,5 puan
artarak %9,0 seviyesine yiikseldi. Marjdaki iyilesmede briit karliliktaki artis, personel
giderlerinin hasilata oranindaki diisiis ve diger operasyonel giderlerde saglanan
optimizasyon belirleyici oldu. Briit kar marjinin Griin miksi, marj optimizasyonu ve
daha avantajli satin alma kosullarinin katkisiyla %31,1’den %33,2’ye yiikselmesi,
operasyonel karliigi destekleyen ana unsur olurken, esas faaliyet zarari marjinin %-
5’ten %-| seviyesine gerilemesi gider yonetiminde saglanan verimliligin de sonuglara
olumlu yansidigini gosteriyor.

Net kar tarafinda pozitif seyrin devamini bekliyoruz. EBEBK, 1C26 déneminde
70,6 milyon TL net kar agiklarken, bu rakam 76 milyon TL seviyesindeki piyasa
beklentisinin sinirli altinda, 40 milyon TL seviyesindeki kurum tahminimizin ise
lizerinde gergeklesti. Boylece sirket, 1C25 donemindeki 72 milyon TL net zararin
ardindan yeniden pozitif net kar olustururken, net kar marji da yilik bazda 1,9 puan
iyileserek %-1,1 seviyesinden %0,8’e ylikseldi. Net kardaki toparlanmada operasyonel
karlihktaki giiglii iyilesme, esas faaliyet zarari marjinin %-5,0'ten %-1,0 seviyesine
gerilemesi ve gider yonetimindeki verimlilik belirleyici oldu. Bununla birlikte, gegtigimiz
yilin son geyreginde net zarar olusmasinda muhasebe standartlari arasindaki fark ve
serefiye etkisindeki artis gibi operasyonel olmayan kalemlerin baskisi one gikarken,
yeni yilin ilk ceyreginde bu negatif etkinin azalmasi net kar gériinlimiinii destekledi.

Sirketin finansal borgluluk gériiniimiinde 1C26 itibariyla belirgin bir
iyilesme goriiliiyor. EBEBK'in net finansal borg pozisyonu, 2025 yil sonundaki 367
milyon TL seviyesinden 31 Mart 2026 itibariyla 39 milyon TL'ye gerilerken, diisiik
kaldirag yapisi bilango esnekligini desteklemeyi siirdiiriiyor. Bu donemde nakit ve nakit
benzerlerinin 2.984 milyon TL'ye ylikselmesi ve isletme faaliyetlerinden 1.078 milyon
TL nakit girisi saglanmasi, finansal goriinimii destekleyen ana unsurlar oldu. Yatirim
harcamalari (CAPEX) tarafinda ise 1C26’da maddi ve maddi olmayan duran varlk
alimlarina yonelik toplam nakit cikisi 298 milyon TL olarak gergeklesti. Bu tutarin |17
milyon TL’si maddi duran varlik, 182 milyon TL’si ise maddi olmayan duran varlik
yatinmlarindan olusurken, toplam yatirim harcamasinin gegen yilin ayni donemine gore
daha ilimh seyretmesi dikkat gcekiyor. CAPEX'in daha kontrollii seyretmesinde, sirketin
nakit akigi ve 6z varlik yatirimi/kiralama dengesi gercevesinde Usak Banaz'da planlanan
lojistik depo yatirmindan vazgegmesinin de etkili oldugunu degerlendiriyoruz. Guigli
operasyonel nakit iiretimi ve sinirli net borg seviyesi dikkate alindiginda, devam eden
yatirimlarin bilango lizerinde bir baski olusturmadigini disiiniiyoruz.

"AL"
Hedef Fiyat: 94.00 TL
Onceki Hedef Fiyat: §1.00 TL
12 Ayhk Getiri Potansiyeli : 31%

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu EBEBK TI
Tavsiye AL
Hedef Fiyat ( TL/hisse) 94.00
Onceki Hedef Fiyat ( TUhisse) 81.00
Kapanis (Tl/hisse) 71.80
Yiikselis Potansiyeli (%) 31%
Piyasa Degeri (milyon TL) 11,488
Piyasa Degeri (milyon USD) 255
Firma Degeri (milyon TL) 11,528
Sermaye (milyon TL) 160
Halka Agiklik Orani (%) 25.00
Tahminler, TLmn 2025 2026 T 2027T
Net Satis Gelirleri 27,675 36,622 42,768
Blyiime (%) 15% 32.3% 16.8%
FAVOK 3,540 4916 5,787
Biiyiime (%) 26% 39% 18%
Net Kar 55 262 359
Biiyiime (%) -63% 376% 37%
Karhhik (%)
FAVOK Marji 12.8% 13.4% 13.5%
Net Kar Marji 0.2% 0.7% 0.8%
Bor¢luluk
Net Borg 367 69 30
Net Borg /FAVOK 0.10 0.01 0.0l
Degerleme Carpanlarn
F/K 208.9 43.8 320
FD/FAVOK 33 2.4 2.0
=—EBEBK BIST 100
80
75
70 ,u}'
65 . '
60 J‘M P
55 R-.W"J
50 M
45
s
35
30
W)W W ) W) W) WD W) W) W N WD ) W) W) W W) WD D WD W0 W WD WD 0 WO
§g8gg8g84¢g8¢4¢88g89588888¢48¢
RO 8ES38585Y8 3382828282822
$3R3ccimnzrsS=-SSa==25558%%
Sessssese&es==Z=-C o ScsE5&s835
Analist

Eren Bozdogan

eren.bozdogan@kuveytturkyatirim.com.tr

Dr. Kutay Gézgér
kutay.gozgor@kuveytturkyatirim.com.tr




A KUVEYTTURK Yatinm

Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon T iC26 ic25 v/y (%) 4C25 c/c (%) 12A25 12A24 v/y (%)
Net Satislar 59,685 53,545 11 60,995 -2 208,910 204,060 2
Satslarin Maliyeti (-) 54,879 49,743 10 54,268 1 190,345 184,055 3
Briit Kar/Zarar 4,806 3,801 26 6,726 -29 18,565 20,005 -7
Faaliyet Giderleri (-) 2,662 2,042 30 2,617 2 9,409 7,750 21
Esas Faaliyet Kan 2,144 1,759 22 4,109 -48 9,156 12,255 -25
Amortisman 3,676 2,368 55 3,344 10 11,296 8,837 28
FAVOK 5,820 4,127 41 7,453 -22 20,451 21,092 -3
Dig. Geir/Gider (net) 283 138 105 82 ad. 796 8,801 91
Yat. Fal. Gel. (net) 9 528 -98 340 -97 913 245 272
Fnansal Gelir/Gider (net) -1,602 -2,018 ad. -1,175 ad. -7,292 -7,984 ad.
Parasal Kazang (Kay p) 727 262 178 188 287 876 -530 ad.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 896 422 113 3,219 -72 3,680 13,522 -73
Vergi 491 26 ad. -5,041 ad. 2,986 671 ad.
Kont. Giici Olmayan Paylr 22 22 2 50 -56 183 712 -74
Ana Ortaklk Net Kar 384 426 -10 -1,872 ad. 512 13,481 -96
Kar 1C26 1C25 y/y (%) 4C25 c/c (%) 12A25 12A24 yvly (%)
Brilt Kar Marji 8.1% 71% 1.0bps 11.0% -3.0bps 8.9% 9.8% -0.9bps
Esas Faaly et Kar Marji 3.6% 3.3% 0.3bps 6.7% -3.1bps 4% 6% -1.6bps
FAVOK Marji 9.75% 7.71% 2.0bps 12.2% -2.5bps 9.8% 10.3% -0.5bps
VergiOrani -54.7% 6.2% ad. -156.6% ad. -81% 5% ad.
Net Kar Marji 0.6% 0.8% -0.2bps -3.1% ad. 0.2% 7% -6.4bps
*Net Borc 31,471 56,163 -44 42,864 -27 42,864 64,442 -33
Net Borc (USD) 709 1,487 -52 1,000 -29 1,000 1,827 45
Net Borc/FAVOK 2.10 3.06 -95.9bps 3.14 -104.3bps 3.14 2.74 39.5bps
Nakit Alam Tablosu 1C26 1¢25 y/y (%) 4C25 c/c (%) 12A25 12A24 vly (%)
isletme Faaliyetiernden Naki 18,062 19,077 5 17,844 1 65,056 31,258 108
Yatrm Faalyetierinden Nakit -3,268 -5,101 ad. -6,256 ad. -17,287 -35,008 ad.
Serbest Nakit Ak 14,793 13,976 6 11,588 28 47,769 -3,750 ad.
Gelirbre Orani (%, 24.8% 26.1% -1.3bps 19% 5.8bps 22.9% -1.8% ad.
Fhansman Faalyetlerinden Naki -10,427 -2,387 ad. 3,603 ad. 587 28,377 98
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 4,034 3,381 19 2,567 57 11,781 6,513 81
Net Nakit Degisimi 8,401 14,970 -a44 17,758 -53 60,137 31,139 93

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

** a.d. = Anlaml Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin allm ya da satimi igin oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Turk Yatirim ve calisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




