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EBEBK 2C26 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

Ciroda reel biiylime devam ederken, giiclii operasyonel hacme
ragmen hasilat beklentilerin hafif altinda kaldi. EBEBK, 2C26 doneminde
yaklasik 9,3 milyar TL net satis geliri elde ederek yilik bazda reel %17 biiylime
kaydederken, agiklanan hasilat Kuveyt Tirk Yatirm Arastirma tahminimizin
%1,8, piyasa konsensiisiinin ise %3, altinda gergeklesti. Operasyonel
gostergeler ise geyrek boyunca talep tarafindaki goriiniimiin giicli kaldigina
isaret ediyor. Tiirkiye'deki ebebek magazalarini ziyaret eden kisi sayisi 2C26’da
yilik %14,1 artisla yaklasik 14,9 milyona yiikselirken, ebebek.com ziyaret sayisi
%9,2 artisla 33,5 milyon seviyesine ulasti. Tirkiye’de magaza ve e-ticaret
kanallarindan satilan toplam Uriin adedi de yillik %20,6 artisla 31,7 milyona
yiikseldi. Sirketin Tirkiye’deki magaza sayisi 1C26 sonundaki 305 seviyesinden
Haziran sonu itibariyla 31 I’e ulasirken, Birlesik Krallik’taki 3 ve Kuzey Irak’taki |
magazayla birlikte yurt disi genisleme siireci de devam etti. Ziyaretci ve satis
adetlerindeki ift haneli bliyimeyi talep goriinimii agisindan olumlu
degerlendirsek de, gliglii hacim artisinin faaliyet giderlerindeki yiikselis nedeniyle
operasyonel karliiga ayni olclide taginamadigini goriiyoruz. Ek olarak, sirketin
magazacilik kanalindaki genisleme stratejisi dogrultusunda 2026 yil sonunda
toplam magaza sayisinin 330 seviyesine ulasmasini bekliyoruz.

Operasyonel karliik tarafinda artan faaliyet giderleri FAVOK
performansini baskiladi. Sirket 2G26'da yaklasik 1,3 milyar TL FAVOK
agiklarken, so6z konusu rakam hem kurum tahminimizin hem de piyasa
konsensiisiiniin yaklagik %25 altinda gerceklesti. FAVOK yillk bazda %8
gerilerken, FAVOK marji da 2C25'teki %18,2 seviyesinden 3,9 puan diisiisle
%14,3’e geriledi. Satig gelirlerinde ve iriin adetlerinde giiclii biiylimenin devam
etmesine karsin FAVOK’te goriilen yillk daralma, bu geyrekte biiyiimenin
karlilga déniisiimiiniin zayifladigina isaret ediyor. Ozellikle gecen yilin ayni
doénemine kiyasla yiikselen maliyetler ve faaliyet giderleri marjlar Uzerinde
belirgin baski olustururken, briit kar artiginin da hasilat biiyimesinin gerisinde
kalmasi operasyonel kaldiragtan beklenen katkiyi sinirladi. Dolayisiyla 2C26
sonuglarinda temel zayifi§in talep veya satis hacminden ziyade, gider tabanindaki
artig ve bunun marjlar iizerindeki etkisinden kaynaklandigini degerlendiriyoruz.

Net kar tarafinda kurum tahminimizin lizerinde bir gerceklesme
kaydedildi. EBEBK, 2C26 doneminde 304 milyon TL net kar agiklarken, sonug
Kuveyt Tiirk Yatim Arastirma olarak tahminimizin %44 iizerinde, piyasa
konsensiistiniin ise %13 altinda gergeklesti. Net karin tahminimizi asmasinda, net
parasal pozisyon kazancinin beklentimizin lizerinde gerceklesmesi onemli katki
sagladi. Operasyonel karlilik tarafinda faaliyet giderlerinin marjlar iizerinde
olusturdugu baskiya karsin, parasal kazancin destegi net kar gorinimiini olumlu
etkiledi. Oniimiizdeki dénemde satis hacmindeki giigli seyrin korunmasi ve
faaliyet giderlerindeki normallesmeyle birlikte operasyonel —marjlarda
goriilebilecek iyilesmenin net kar performansini da destekleyebilecegini
distntyoruz.

Bilanco tarafindaki giiclenmeyi ise 2C26 sonuclarinin en olumlu
unsurlarindan biri olarak degerlendiriyoruz. Sirketin 1C26 sonundaki 39
milyon TL net finansal borg pozisyonundan 2C26 itibariyla 185 milyon TL net
nakit pozisyonuna gegmesi, ceyreklik bazda bilango yapisinda yaklasik 224 milyon
TL'lik iyilesmeye isaret ediyor. Bununla birlikte, isletme faaliyetlerinden saglanan
nakit girisinin yilin ilk alti ayinda gegen yilin ayni donemine gore %230 artis
kaydetmesi, nakit olusturma kapasitesindeki giiclenmeyi destekledi. S6z konusu
iyilesmede, ticari borglardaki artisin isletme sermayesi yonetimine sagladigi katki
one g¢ikti. Net borgtan net nakit pozisyonuna gegilmesini saglikli bulurken,
gliclenen operasyonel nakit akisinin devam eden magaza yatirimlari ve biiylime
planlari agisindan sirketin finansal esnekligini artirdigini distiniiyoruz. Genel
olarak, glicli ziyaretci trafigi ve satis adetleri ile bilanco ve nakit akigindaki
iyilesmeyi olumlu bulmakla birlikte, FAVOK’iin beklentilerin altinda kalmasi ve
faaliyet giderlerinin operasyonel marjlar lzerinde olusturdugu baskiyr dikkate
alarak 2C26 finansal sonuglarini notr olarak degerlendiriyoruz.

EBEBK’e ydnelik olumlu gdriisiimiizii koruyor, 12 ayhk hedef
fiyatimizi 94 TL’den 105 TL’ye yiikseltiyoruz. Revize hedef fiyatimizin
sundugu getiri potansiyeli dogrultusunda ‘“AL” yo6niindeki tavsiyemizi
korurken, hisseyi Model Portfoyiimiizde tasimaya devam ediyoruz.
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_ Hedef Fiyat: 105.00 TL
Onceki Hedef Fiyat: 94.00 TL
12 Aylhk Getiri Potansiyeli : %30

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu EBEBK TI
Tavsiye AL
Hedef Fiyat ( TL/hisse) 105.00
Kapanis (TL/hisse) 80.55
Yiikselis Potansiyeli (%) 30%
Piyasa Degeri (milyon TL) 12,888
Piyasa Degeri (milyon USD) 269
Firma Degeri (milyon TL) 12,703
Sermaye (milyon TL) 160
Halka Agiklik Orani (%) 25.00
Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
Net Satg Gelirleri 27,675 36,858 42,714
Biiyiime (%) 15% 332% 15.9%
FAVOK 3,540 4757 6,018
Biiyiime (%) 25% 34% 27%
Net Kar 55 688 779
Biyime (%) -63% 1151% 13%
Karhilik (%)
FAVOK Marii 12.8% 12.9% 14.1%
Net Kar Marji 0.2% 1.9% 1.8%
Borgluluk
Net Borg 367 -282 -140
Net Borg/FAVOK 0.10 -0.06 -0.02
Degerleme Garpanlar
FIK 234.33 18.73 16.54
FD/FAVOK 359 2.67 2.11
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100.00
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80.00
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Ozet Finansal Goriiniim

Gi Tablosu (milyon T 2C26 2C25 v/y (%) 1C26 c/c (%) 6A26 6A25 v/y (%)
Net Satislar 9,339 7,988 17 8,932 5 18,271 15,261 20
Satslarn Maliyeti(-) 5,876 4,870 21 5,966 2 11,842 9,879 20
Briit Kar/Zarar 3,463 3,118 11 2,966 17 6,429 5,381 19
Faaliyet Giderleri (-) 2,538 2,043 24 2,579 -2 5,117 4,307 19
Esas Faaliyet Kari 925 1,074 -14 387 139 1,312 1,074 22
Amortisman 407 382 7 414 -2 821 710 16
FAVOK 1,332 1,456 -8 801 66 2,134 1,785 20
Dig. Geli/Gider (net) -704 700 ad. -477 ad. -1,181 -1,065 ad.
Yat. Fal Gel. (net) 38 11 232 28 36 65 15 328
Fnansal Gelr/Gider (net) 195 -528 ad. 324 -40 519 -105 ad.
Parasal Kazang (Kayip) 518 -128 ad. 657 21 1,175 592 99
VergiOncesi Kar/Zarar 454 -143 ad. 262 74 716 -81 ad.
Vergi -150 99 ad. -186 ad. -336 -41 ad.
Kont. Glicli Olmayan Pay r 0 -20 ad. 1] a.d. 0 -33 ad.
Ana Ortaklk Net Kar 304 -24 ad. 76 303 380 -89 ad.
Karhik 2626 2¢25 vly (%) 1626 ¢/ c (%) 6A26 (7.1 y/y (%)
Briit Kar Marji 371% 39.0% -1.9bps 33.2% 3.9bps 35.2% 35.3% -0.1bps
Esas Faalyet Kar Marj 9.9% 13.4% -3.5bps 4.3% 5.6bps 7% 7% 0.1bps
FAVSK Marji 14.27% 18.23% -4.0bps 9.0% 5.3bps 11.7% 11.7% 0.0bps
Vergl Orani -33.0% -69.1% ad. 71.1% ad. -47% 50% ad.
Net Kar Marji 3.3% -0.30% ad. 0.8% 2.4bps 2.1% -1% ad.
*Net Borg -185 967 ad. 40 ad. -185 967 ad.
Net Borg (USD) -4 24 ad. 1 ad. -4 24 ad.
Net Borc/FAVOK 0.01 0.20 -18.7bps 0.11 -10.2bps 0.01 0.20 -18.7bps
2026 2025 vly (%) 1026 ¢/c (%) 6A26 6A25 y/y (%)
isletme Faaliyetkerinden Nakic 854 640 34 1,078 21 2,007 608 230
Yatrm Faalyetlerinden Nakit -798 530 ad. 207 ad. -1,019 -849 ad.
Serbest Nakit Akimi 56 109 -48 871 -94 988 -241 ad.
Gelrlere Grani (%, 0.6% 1.4% -0.8bps 10% -9.1bps 5.4% -1.6% ad.
Fnansman Faaliyetlernden Nakit 402 74 440 222 a.d. 164 1,380 88
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 10 22 52 8 ad. 2 35 94
Net Nakit Degisimi 304 104 192 406 -25 738 894 -17

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

** a.d. = Anlamh Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatirnm damsmanhgl kapsaminda degildir. Yatirm damsmanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgl sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin
alim ya da satimi igin 6neri 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 yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize
uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, giivenilir 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 calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan
bilgiler Kuveyt Tirk Yatinm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ulguncu kisiler ile
paylasilamaz.




