A KUVEYTTURK Yatinm

EBEBK 4C25 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

Model Portféylimiizde yer alan EBEBEK icin 12 aylik
hedef fiyatimizi 79 TL’den 81 TL’ye revize ediyor
“AL” yoniindeki tavsiyemizi ise siirdiiriiyoruz.

Satis performansi beklentileri asti. EBEBK, yilin son ceyreginde
7.532 milyon TL net satis geliri elde ederek hem kurum beklentimizin
hem de piyasa tahminlerinin yaklagik %8 {zerinde bir performans
sergiledi. Agiklanan hasilat, yilik bazda %21, ceyreksel bazda ise %9 artis
gosterdi. Boylece sirketin enflasyon muhasebesi ile diizeltilmis 2025 yili
toplam satis gelirleri 27.675 milyon TL seviyesine ulasirken yillik biiyiime
ise %15 olarak gerceklesti. Satis gelirlerindeki artista magaza sayisindaki
ylkselis, yurt ici talebin giiclii seyri ve artan satis adetleri belirleyici oldu.
Sirket, 4C25 doneminde magaza ve e-ticaret kanallarinda toplam 27,9
milyon adet {riin satisi gerceklestirirken bu rakam, gecen yilin ayni
donemine gore yaklasik %21’lik artis gosterdi. 12A25 doneminde ise
toplam satis adedi 105,4 milyon seviyesine ulasarak yillik bazda %16,4
biiylime kaydetti. Magaza kanali 6zelinde degerlendirdigimizde, 4C25'te
satis adedi 24,3 milyon ile yillik %22,5 artarken, 12 aylik donemde 92
milyon adet ile %17,5 oraninda biiylime saglandi. Hasilat performansi igin
onemli indikatorlerden biri olan magaza fatura bagina ortalama tutar ise
2025 yilinda %34 artisla 919 TL seviyesine yiikseltmesi sirketin sepet
biylkliglu ve fiyatlama giiclinii gdsteren bir diger unsur olarak o6ne
cikiyor. Ek olarak, sirketin magazacilik kanalindaki genisleme stratejisi
dogrultusunda 2026 yilinda toplam magaza sayisinin 320 seviyesine
ulasmasi ongoriiyoruz.

FAVOK bekletilerimizin sinirli altinda kalmis olsa da piyasa
beklentilerinin (izerinde elde edildi. Operasyonel performansi
yansitan FAVOK, 4C25'te 1.002 milyon TL seviyesinde gerceklesti.
Aciklanan rakam kurum beklentimiz olan 1.055 milyon TL’nin yaklasik %5
altinda kalirken, piyasa beklentisi olan 937 milyon TL'nin ise %7 lizerinde
gerceklesti. FAVOK yillik bazda %32, geyreksel bazda ise %2 artis
kaydetti. Boylece sirketin 2025 yili toplam FAVOK’i yillik %16 artisla
3.540 milyon TL seviyesine ulasti. Kurum beklentimizin bir miktar altinda
kalan gerceklesmede, maliyet kalemlerindeki artisin ongorilerimize
kiyasla daha sinirli seyretmesi etkili oldu.

Sirketin briit karliik rakamlari ise 4C25’te yillik bazda %20,1 artisla 2,8
milyar TL seviyesine yiikselirken, ayni ddnemde briit kar marji %37,6’dan
%37,2’ye sinirh bir gerileme kaydetti. 2025 yili genelinde ise briit kar %17
artisla yaklagik 10 milyar TL’ye ulagmis, briit kar marji da %35,5'ten
%36, 1’e ylikselmistir. Briit kardaki artista marj optimizasyonu adimlari,
Uriin karmasindaki iyilesme ve enflasyonun diisiis egilimine paralel olarak
enflasyon muhasebesi kapsaminda hesaplanan marjlardaki toparlanmanin
etkisi goriluyor.

Yilin son ceyreginde net kar beklentileri karsilayamadi. EBEBK,
2025 yilinin son geyreginde |3 milyon TL net kar agikladi. Agiklanan net
kar, piyasa beklentisi olan 93 milyon TL’'nin ve kurum beklentimiz olan
102 milyon TL'nin altinda gergeklesti. Net kardaki sapmada, onceki
ceyreklerde karlihgr destekleyen finansman gelirleri kaleminin bu
donemde negatife donmesi belirleyici olurken, vergi giderlerindeki artis
da net kar iizerinde ilave baski olusturdu.

Sirketin diizeltilmis net bor¢ pozisyonu 2025 yil sonu itibariyla
333 milyon TL seviyesinde gerceklesti. 2024 yilinda 52 mn TL net
nakit pozisyonunda bulunan sirket, boylece net borg tarafina gegis yapti.
Bununla birlikte, bir nceki geyrekte 631 milyon TL seviyesinde bulunan
net borcun geyreksel bazda gerilemis olmasi dikkat gekiyor. Bu donemde
sirketin diizeltilmis Net Bor¢/FAVOK rasyosu ise 0,19x seviyesinde
gergeklesti. Sirket, 2025 yilinda toplam 1459 milyon TL yatirm
harcamasi (CAPEX) yaparken, soz konusu tutarin 12 aylik hasilata orani
%19 olarak kaydedildi.
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Hedef Fiyat: 81.00 TL

Onceki Hedef Fiyat: 79,00
12 Ayhk Getiri Potansiyeli : 32%

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu EBEBK TI
Tavsiye AL

Hedef Fiyat ( TL/hisse) 81.00
Onceki Hedef Fiyat ( TUhisse) 79.00
Kapanig (TL/hisse) 61.30
Yiikselis Potansiyeli (%) 32%
Piyasa Degeri (milyon TL) 9,808
Piyasa Degeri (milyon USD) 224
Firma Degeri (milyon TL) 10,141
Sermaye (milyon TL) 160
Halka Agiklik Qrani (%) 25.00
Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
Net Satis Gelirleri 27,675 30,523 33,808
Biiyiime (%) 15% 10.3% 10.8%
FAVOK 3,540 4,371 4,894
Biiyiime (%) 26% 23% 12%
Net Kar 55 146 213
Biiyiime (%) -63% 165% 46%
Karhhk (%)
FAVOK Marji 12.8% 14.3% 14.5%
Net Kar Marji 0.2% 0.5% 0.6%
Borgluluk
Net Borg 333 753 1,035
Net Borg /FAVOK 0.09 0.17 0.21
Degerleme Carpanlan
FIK 178.3 67.2 46.0
FD/FAVOK 2.9 2.3 21
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon T 4C25 4C24 v/y (%) 3G25 c/c (%) 12A25 12A24 v/y (%)
Net Satislar 7,532 6,202 21 6,884 9 27,675 23,983 15
Satslarin Maliyeti (-) 4,729 3,870 22 4,368 8 17,677 15,458 14
Briit Kar/Zarar 2,803 2,333 20 2,516 11 9,998 8,525 17
Faaliyet Giderleri (-) 2,016 1,778 13 1,839 10 7,593 6,445 18
Esas Faaliyet Kan 786 555 42 677 16 2,405 2,080 16
Amortisman 215 202 7 304 -29 1,136 741 53
FAVOK 1,002 757 32 981 2 3,540 2,820 26
Dig. Geir/Gider (net) -465 -608 ad. -500 ad. -1,891 -2,108 ad.
Yat. Fal. Gel. (net) 16 22 -27 18 -14 48 83 -42
Fnansal Gelir/Gider (net) -140 18 ad. 58 ad. -168 386 ad.
Parasal Kazang (Kay p) 203 155 31 387 -47 1,109 1,130 -2
Vergi Oncesi Kar /Zarar 197 -13 ad. 253 -22 393 441 -11
Vergi -214 -133 ad. -155 ad. -411 -330 ad.
Kont. Giici Olmayan Paylr -30 -27 ad. -15 ad. -73 -41 a.d.
Ana Ortaklk Net Kar 13 -118 ad. 113 -89 55 152 -63

Kar 4c24 yiy (%) 3¢25 ¢/ (%) 12425 12A24 v/y (%)
Briit Kar Marji 37.2% 37.6% -0.4bps 36.5% 0.7bps 36.1% 35.5% 0.6bps
Eeas Faalyet Kar Marji 10.4% 9.0% 1.5bps 9.8% 0.6bps 9% 9% 0.0bps
FAVOK Mariji 13.30% 12.21% 1.1bps 14.2% -0.9bps 12.8% 11.8% 1.0bps
VergiOrani -108.7% 1045.3% ad. -61.2% ad. -104% -75% a.d.
Net Kar Marji 0.2% -1.9% ad. 1.6% -1.5bps 0.2% 1% -0.4bps
*Net Borg 333 -52 ad. 631 -47 333 -52 ad.
Net Borg (USD) 8 -1 ad. 15 -49 8 -1 ad.
Net BOI’(;IFAVC")K 0.19 0.01 18.6bps 0.28 -9.2bps 0.19 0.01 18.6bps
Nakit Alam Tablosu 4C25 4Cc24 y/y (%) 3C25 ¢/c (%) 12A25 12A24 yvly (%)
i_sletme Faaliyetlerinden Naki 1,554 902 72 972 60 3,085 2,555 21
Yatrm Faalyetlerinden Nakit -495 -345 ad. -479 ad. -1,716 -1,166 ad.
Serbest Nakit Alkanm 1,059 557 90 493 115 1,369 1,389 -1
Gelrkre Orani (%, 14.1% 9.0% 5.1bps 7% 6.9bps 4.9% 5.8% -0.8bps
Finansman Faalyetlerinden Naki: -1,219 -610 ad. -265 ad. -323 -831 ad.
‘Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 5 -5 ad. -10 ad. 24 -26 ad.
Net Nakit Degisimi -211 -129 ad. 123 ad. 676 30 2,185

* 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.




