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ebebek Magazacilik

Ebeveynlerin degismeyen tercihi...

= ebebek (EBEBK) icin 12 aylik hedef fiyatimizi 63 TL olarak

belirliyor, bu seviyenin mevcut fiyata gore yaklasik %47

Bloomberg Kodu EBEBK Tl
yiikselis potansiyeline isaret ettigini degerlendiriyoruz. Hisse Tavsiye AL
icin onerimizi “AL” olarak belirlerken, sirketi arastirma Hedef Fint (TUhisse) 3.0
kapsamimiza dahil ediyoruz. “AL” Onerimizin temel )
gerekgeleri; EBEBK’i; i)biiyiiyen magazacilik faaliyetleri, ii) <P (TUhisse) 4288
genis ve cesitlendirilmis iiriin gam iii) sektdrdeki lider  Yikselis Potansiveli (%) 7%
konumu sebebiyle 6ne ¢cikmasini bekliyoruz. Sirket, 2025T Piyasa Degeri (milyon TL) 6,861
gére 59.5x F/K ve 3,4x FD/FAVOK carpanlariyla islem Piyasa Degeri (milyon USD) 178
gormektedir. Firma Degeri (milyon TL) 7,521

Sermaye (milyon TL) 160

= Her cebe, her ihtiyaca, tek adresten... ebebek, Tirkiye'de Halka Aaklik Orani (%) 25.00
bebek-gocuk perakendesinde anne-babalarin ilk aklina gelen, gliven
duydugu ve tekrar tekrar tercih ettigi bir marka hiline gelerek = ———— 2024 P
pazarda dogal bir monopol olusturmaya aday oldugunu diisiiniiyoruz. Nt Satts Glirlort 18320 20286 22507
Bu giiglii konumlanmanin arkasinda her gelir grubuna hitap eden ' ' ’ '
L . > o Biiyiime (%) 12% 1% 1%
erisilebilir fiyat politikasi, yalnizca genis degil ayni zamanda )
derinlemesine cesitlendirilmis riin gami ve hem fiziksel magazacilik FAVOK 2,154 2,204 2,561
hem de e-ticaret kanallarini entegre eden ok kanalli satis stratejisi Biiyime (%) 107% 2% 16%
yer aliyor. Tirkiye'de geng niifusun fazlahg), annelik-babalik yasinin Net Kar 121 115 141
giderek otelenmesi bilingli ebeveynlik egilimini artirirken, ebebek’in Biiyiime (%) -73% -5% 23%
sundugu bilgi odakh hizmet ve miisteri sadakati yaratan marka Karlilik (%)
yaklagimini daha da degerli kilmaktadir. 31 Mart 2025 itibariyla FAVOK Marji 1 1.8% 10.9% 114%
sirketin ula§tlg|“tarihi seviyedeki pazar payi, bu gligli konumun bir Net Kar Marji 07% 0.6% 0.6%
yansimasidir. Onimiizdeki donemde ise bebek geregleri ve Borclululk
tamamlayici Uriin segmentlerinde pazar payi hakimiyetinin daha da Net Borc o ” o
arttirmasini ongoriyoruz. Tek noktadan kaliteli, glivenilir ve ihtiyaca )
L - . , Net Borg [FAVOK -0.02 0.12 0.17
yonelik Grin sunumu, sirketi sektorde vazgegilmez kilarken, bu
biitiinsel deger onerisi onu zaman icinde tekel benzeri bir pazar  Degerleme Garpanlan
yapisina tasiyabilecek en onemli katalizor olacaktir. FIK 56.7 59.5 488
FD/FAVOK 3.5 34 29
* Dogum oranindaki azalmaya karsin ebebek’in cirosundaki
yiikselis trendinin devam etmesini bekliyoruz...
Dogum sayilarinin hem Tiirkiye’de hem de diinya genelinde gerileme TRk eI
egiliminde olmasina ragmen, ebebek hem adet hem de ciro bazinda .
yilik blylime gostermeye devam etti. Tirkiye Istatistik Kurumu 8
(TUIK) verilerine gore, 2024 yilinda canli dogan bebek sayisi 937.559 Zg
milyon ile son on yilin en disik seviyesine gerilerken, toplam 50 m
dogurganlik hizi 1,48’e diserek nifusun yenilenme esigi olan 2,10'un o SN o
oldukga altinda kaldi. TUIK verilerine gére 2014 yilindan 2023 yilina ;g
kadar Tiirkiye’de dogum sayilarinda siirekli bir diisiis gozlemlendi. 10

2023 yilinda yillik dogum sayisi 0,94 milyon olarak kaydedilmisti.
Benzer sekilde, Birlesmis Milletler’in 2024 Diinya Niifus Beklentileri
raporuna gore bircok gelismis ve gelismekte olan ilkede de
dogurganlik oranlarinda asagi yonlii bir trend izleniyor. Demografik
zayiflamaya ragmen, ebebek’in biiylimesi yil boyunca 6zellikle hamile
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ve bebek iiriinlerinin gesitliliginin artirilmasiyla destekleniyor. 2025 Analist
yiin geri kalanin da bu artis ivmesinin devam etmesini, sirketin
satiglarinin 2024 yiina gore reel olarak %10.7 oraninda artis
gostermesini bekliyoruz. eren.bozdogan@kuveytturkyatirim.com.tr

Eren Bozdogan

Dr. Kutay Gézgér

kutay.gozgor@kuveytturkyatirim.com.tr
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$irket Profili

ebebek, anne-bebek iiriinlerine odaklanan perakende sektoriinde faaliyet gostermektedir. Sirket, dort ana kategori altinda
sinflandirdigi |1 alt bashkta toplam 12.158 SKU (stok birim iiriin) ile hizmet vermektedir. ebebek’in sirdiiriilebilir
biiylimesinde, ¢ok kategorili yapisini entegre bicimde yonetebilme yetkinligi onemli bir rol oynamaktadir. 2024 itibariyla
kategori bazli gelir dagiimi su sekildedir:

* Hizli tiiketim Granleri: %33

* Tamamlayici uriinler: %24

* Tekstil Griinleri: %31

* Bebek arag ve geregleri: %13

Her kategori, kendi dinamikleri ve rekabet kosullari dogrultusunda farkli yonetim stratejileri gerektirmekte olup, ebebek’in
basarisi bu gesitliligi tek bir yapi icinde verimli bir bicimde yonetebilme becerisinden kaynaklanmaktadir.

Sirketin ana hedef kitlesi; cocuk sahibi olmayi planlayan bireyler, bebek bekleyen ebeveyn adaylari ve 0-4 yas arasi gcocugu
olan anne ve babalardan olusmaktadir.

ebebek, satislarini fiziksel magazalar ve dijital platformlar olmak iizere iki temel kanal lizerinden gergeklestirmektedir. 31
Mart 2025 tarihi itibariyla 260 tanesi geleneksel, |3 tanesi mini olmak lizere 273’e ulasmistir. ebebek 31 Mart 2025 tarihi
itibariyla Birlesik Krallik’ta toplam 2 magazaya sahiptir. Online satislar ise sirketin e-bebek.com web sitesi, mobil uygulamasi
ve gesitli pazaryeri platformlari araciligyla yapiimaktadir.

Uriin portfdyii dogum dncesinden baslayarak 4 yasina kadar olan cocuklarin ve annelerinin ihtiyaglarini karsilayacak sekilde
tasarlanmistir. Sirket, magazacilik anlayisinda 360 derece hizmet prensibini benimseyerek her miisteriye 6zel bir aligveris
deneyimi sunmaktadir. Ozellikle ilk kez ebeveyn olacak kisilere yonelik bilgilendirici, rehberlik eden bir satis yaklagimi
benimsenmektedir.

Kaynak: $irket Faaliyet Raporu Kaynak: Sirket Faaliyet Raporu
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= Demografilk ve Tiiketici Davranisi Baglaminda Konumlanma... $irket’in faaliyet gosterdigi pazar, demografik
avantajlar ile desteklenmeye devam etmektedir. Tiirkiye niifusunun %5,9’unu olusturan 0-59 ay arasi 5, milyon bebek, bu
segmentteki Griinlere yonelik yapisal bir talep olusturmakta ve sektor biiylimesini desteklemektedir. Her yil yaklasik |
milyonun lizerinde dogum gerceklesmektedir. Ancak dikkat geken bir diger veri ise, dogum oranlarinda diisiis egiliminin
stirmesidir. 2024 yilinda toplam dogurganlik orani 1,48 olarak agiklanmis, bu oran 2001 yilindaki 2,38 seviyesinden siirekli
diiserek giiniimiize ulagmistir. ebebek, bu duruma karsi stratejisini yalnizca demografiye degil, miisteri sadakati, yasam boyu
deger (LTV) ve kategori bazli sepet genisligi gibi gostergelere odaklayarak adapte etmektedir. 2024 yili itibariyla aktif
musteri sayisi 3,1 milyonu asmistir. Bu artis, sadakat programlari, kisisellestirilmis kampanyalar ve uygulama ici
deneyimlerin etkin yonetimiyle dogrudan iliskilidir. Ayrica ebebek.com’a gelen ziyaretgi sayisi %1 artisla 130,1 milyon kisiye
ulagmis ve miisteri doniisiim orani dijital pazarlama faaliyetleriyle desteklenmistir.

= 2024 yil ebebek icin sadece i¢ pazarda degil, uluslararasi Olcekte de genisleme hamlelerinin baslatildigi bir donem
olmustur. Sirket, ilk yurtdisi magazasini ingiltere’nin Londra kentinde, Lakeside AVM’de agmistir. Ikinci magaza 2015'in ilk
ceyreginde, Uglincli magaza ise bu yilin ikinci geyreginde agildi. Bununla birlikte Kuzey Irak’in Erbil, Stileymaniye ve Duhok
sehirlerinde fizibilite calismalari devam etmektedir. Bu adimlar, Ebebek’in yerel basariyi global clgekte test etme ve “anne-
bebek perakendeciliginde Tiirk markasi” olma yoniinde onemli bir esige ulastigini gostermektedir.

= Kategori Yonetimi, Pazar Payi ve Kalite-Performans Dengesiyle Gelen Liderlik...
Sirket, 2024 yilinda stratejik trlin gruplarinda pazar payini giiglendirmeyi basarmistir. Bebek bezi kategorisinde pazar payi
%13,4, biberon mamasi kategorisinde ise %26,5 seviyesine ulagmistir. Bu oranlar, 2023’e kiyasla sirasiyla 2,5 ve 3,6 puanlk
artislara isaret etmektedir. 31 Mart 2025 itibariyla sirketin hizl tiiketim {riinleri (bez, mama, i1slak mendil) toplam satislarin
%34’lni olustururken, arag gere¢ segmenti (bebek arabasi, mama sandalyesi vb.) %11 ile dengeli bir katki saglamistir.
Tekstil uriinleri, %29 payla ebeveynlerin ekonomik ancak kaliteli iiriin talebine yanit verirken, tamamlayici Uriinler
(oyuncak, emzik, saglk Uriinleri vb.) %26’lik bir payla sepeti gesitlendirmektedir.

Grafik |: Geleneksel + Mini Magazacilik Sayisi (2020-2033T)
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Kaynak: EBEBK, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma




A KUVEYTTURK Yatinm

= Magaza sayilan artiyor, sirketin ayal izi biiyiiyor.... Sirket, magaza acilislari ve yeni pazarlara giris stratejileriyle
birlikte fiziksel ayak izini istikrarli bir sekilde blyiitmektedir. 31 Mart 2023 itibariyla Tiirkiye genelinde 81 ilin 62’sinde yer
alan 205 magazaya sahip olan sirket, giiglii biiylime trendini siirdiirerek 31 Mart 2025 tarihi itibariyla Tiirkiye’de toplam
273 magazaya ulagmay! hedeflemektedir. Bu magazalarin 260’1 geleneksel formatta, 13’ ise 2023 yilinda hayata gegirilen
“ebebek mini” konseptinde hizmet vermektedir. 2024 yili sonunda magaza portfoyiiniin %65’i alisveris merkezlerinde,
%35'i ise cadde lokasyonlarinda konumlanacaktir. Ozellikle dogu ve i¢ Anadolu illerine yapilan yeni agilimlar, Tiirkiye'deki
nifus artis hizi yliksek bolgelerde fiziksel erisimi artirmayi ve demografik potansiyele dokunmayi hedeflemektedir. Sirket’in,
onilimiizdeki lig-dort yillik donemde her yil en az 29 magaza agarak bliylime stratejisini siirdiirmesini ve 2027 yili sonunda
toplam magaza sayisini 358’e, 2030 sonunda ise bu sayinin 445’e ulasmasini bekliyoruz.

* Yurt disi genisleme adimlarinda ise Birlesik Krallik pazari on plana gikmaktadir. Daha once gevrim igi satis kanallariyla
hizmet verdigi ingiltere’de ilk fiziksel magazasini 2024 yili Aralik ayinda Londra’da bulunan Lakeside Alisveris Merkezi'nde
I.100 m? biiyiikligiinde agan sirket, kisa silirede ikinci adimlarini da atmistir. 2025 yili basinda kira sézlesmeleri tamamlanan
iki yeni magazanin da agilmasiyla birlikte, sirket Birlesik Krallik’taki magaza sayisini Mayis ayi itibariyle iice cikardi. Su anda
Sirketin 2030 yilina kadar yurt icinde ve yurt disinda toplam 450 magazaya ulasma hedefi bulunuyor. ingiltere pazarinin
Tiirkiye’nin neredeyse dort kati biiylikligiinde olmasi nedeniyle rekabetin ilk asamada daha yogun hissedilmesi
beklenmekte olup, bilinirligi artirmak amaciyla ozellikle oniimiizdeki ilk 1-2 yil boyunca reklam ve tanitim giderlerinin
yliksek seyretmesini ongoriiyoruz. Ancak, sirket, daha once faaliyetlerine son veren pandemi sonrasi pazardan cekilen
Mothercare gibi 6nemli markalarin yarattigi bosluktan faydalanarak, zamanla ingiltere pazarinda daha yiiksek karlilik
seviyelerine ulasmayi hedeflemektedir.

= Mini magazacilik tarafinda ise biliyime devam ediyor. 2023 ylinda baslatilan “ebebek mini” konsepti, daha kiigiik
metrekareli, cadde magazaciligina uygun formatiyla miisteri erisimini artirmaya yonelik 6nemli bir adim olmustur. 2024
itibariyla toplam magaza portfoyl iginde 13 mini magaza yer almakta olup, bu sayi ilerleyen yillarda da artarak genel
magaza biiylimesine katki saglayacaktir. Sirketin stratejik magaza yatirimlari, hem Tirkiye hem de Birlesik Krallik
pazarlarindaki varligini gliglendirme ve ayak izini genisletme hedefleri dogrultusunda siirdiiriilmektedir.

Grafik 2: Magaza ve E-Ticaret’in Toplam Satislardaki Payi
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Kaynak: EBEBK Yatirimai iliskileri, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

Grafik 3: Efektif Magaza Satis Alani (m2)
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Geciken aile planlamasi, artan refah arzusu ve zaman kisiti, ebebek’in tercih edilirligini artiriyor... Tiirkiye'de
artan kentlesme, ylikselen yasam maliyetleri ve degisen aile yapilari, ebeveynlerin cocuk sahibi olma kararlarini ertelemelerine
neden olmaktadir. Bu durum, ailelerin ¢ocuk sahibi olmadan once finansal ve kariyer hedeflerine ulasma egilimlerini
artirmaktadir. Her ne kadar bu egilim dogum oranlarinda diisiise yol agsa da, ebeveynler sahip olduklari tek cocuga daha fazla
yatirim yapma egilimindedirler. Bu da, kaliteli, giivenli ve pratik bebek iiriinlerine olan talebi artirmaktadir. Ozellikle galisan
ebeveynler, zaman kisitlamalari nedeniyle, tiim ihtiyaglarini tek bir noktadan karsilayabilecekleri, genis iiriin yelpazesine sahip
magazalari tercih etmektedirler.

ebebek, Tiirkiye’nin onde gelen anne-bebek (lriinleri perakendecisi olarak, bu degisen tiiketici davranislarina uyum
saglamaktadir. Sirket, fiziksel magazalarinin yani sira gevrimigi platformlari araciliiyla da iriinlerini tiiketicilere ulagtirmaktadir.
Cok kanalli dagitim stratejisi sayesinde, ebeveynlerin ihtiyag duyduklari iiriinlere hizli ve kolay erisim saglanmakta, genis liriin
yelpazesi ile farkli ihtiyag ve tercihlere hitap edilmektedir. Sirketin miisteri odakli hizmet anlayisi, kaliteli liriin portfoyii ve satis
sonrasi destek hizmetleri, ebeveynlerin aligveris deneyimini olumlu yonde etkilemekte ve miisteri sadakatini gliglendirmektedir.

Tim bu faktorler dikkate alindiginda, ebebek’in aktif miisteri sayisinin oniimiizdeki donemlerde onemli Slgiide artmasi
beklenmektedir. Artan sehirlesme, calisan ebeveyn oranindaki yiikselis, tek cocuk basina yapilan bireysel harcamalardaki artis
ve ebeveynlerin pratik alisveris ¢oziimlerine olan talebi, ebebek’in biiylimesini destekleyecek temel unsurlar arasinda yer aliyor.
Sirketin degisen demografik ve sosyoekonomik trendlere uyum saglayarak iiriin ve hizmet gamini siirekli gelistirmesi, hem
miisteri kazanim hizini artiracak hem de mevcut miisteri tabaninin daha da genislemesini miimkiin kilacaktir. Tirkiye’deki
bebek bakim iriinleri pazarinin bliyime potansiyeli de goéz 6niine alindiginda, ebebek’in sektordeki liderligini gliglendirerek
korumasini bekliyoruz.

Grafik 4: Cinsiyete Gore Ortalama ilk Evlenme Yagi (2010-2024)
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Kaynak: TUIK, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

Grafik 5: Kentlesme Oranlari (2008-2024)
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Tek noktadan aligveris modeliyle desteklenen biiyiime... ebebek’in perakende alanindaki giiglii ve farklilagmis konumu,
genisleyen iriin cesitliligiyle desteklenerek satis hacmini istikrarl sekilde artirmaktadir. Sirketin “tek noktadan alisveris
deneyimi” sunmasi, miisterilere zaman ve gliven kazandiran benzersiz bir deger onerisi olusturmaktadir. Hizl tiiketim
trinlerinden tekstil ve tamamlayici iiriinlere, bebek arag ve gereglerine kadar genis bir yelpazede hizmet sunan ebebek, farkli
kategorileri stratejik olarak konumlandirarak her ihtiyaca 6zel ¢oziimler gelistirmektedir. 2024 yilinda Tiirkiye net satislarinin
%33'U hizh tiiketim iriinlerinden gelirken, bu grupta %19’luk bir adet biiylimesi kaydedilmistir. Benzer sekilde tekstil
uriinlerinde %8, tamamlayici lriinlerde %5 ve bebek arag-gereglerinde %13’liik adet biiyiimeleri, kategoriler bazinda yakalanan
basariyi gostermektedir. Ozellikle gida perakendesi gibi davranan iiriin stratejisi, rekabetgi fiyatlar ve iiriin bulunabilirligini 5ne
cikarirken; tekstilde yiiksek kalite ve fiyat-performans dengesi, tamamlayici iirlinlerde uzmanlasma, arag gereglerde ise gliven
ve gesitlilik on planda tutulmaktadir. Tim bu unsurlar, ebebek’in hem miisteri baghhgini hem de operasyonel verimliligini
artirarak fiyat tespit siirecinde katalizor gorevi gormesini saglayacagini diisiiniiyoruz.

Grafik 6: Uriin Bazl Yiizdesel Degisimler Grafik 7: Hizl Tiiketim Uriinlerindeki Degisimler
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Kaynak: EBEBK Yatirim Sunumu, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Kaynak: EBEBK Yatirim Sunumu, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

Grafik 8: Tamamlayici Uriinlerin Kirilimlari Ve Yiizdesel Degisimleri
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Yatirim Temasi

Grafik 9: Canli Dogan Bebek Sayisi ve Toplam Dogurganlk Hizi
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Tablo |: Magaza ve ebebek.com Ziyaretci Sayilari (2022-2024)
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Kaynak: EBEBK, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

Tablo 2: ebebek Satis Adetleri (2023-2024)

2023 2024

(bin adet) 1€23 2€23  3C23 4C23 2023 Toplam 1G24 2C24 3C24 4C24 2024 Toplam
Satis Adetleri
Magaza 16,802 18243 17,198 17419 69,663 17,803 20,735 20,052 19,604 78,395
Ebebek.com 2,029 2,278 1,040 2,107 7,453 2,457 1,583 1,832 2,391 8,363
Pazar Yeri 1,112 978 1,082 1,355 4,528 1,549 673 739 845 3,805
Ebebek.com+Pazar Yeri 3,141 3,255 2,122 3,462 11,981 4,005 2,256 2,671 3,236 12,168
Degisim 6% 14% 17% 14% 13%

21% -30% 86% 13% 12%

39% -31% -32% -38% -16%

Kaynak: EBEBK, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Ziyaretci sayilarindaki artisin kademeli sekilde devam etmesini bekliyoruz... ebebek, 2025 yilinin ilk ceyreginde
hem fiziksel magazacilik hem de dijital kanallarinda giiglii bir ziyaretgi artisi yakalamistir. Tirkiye genelindeki ebebek magazalari,
2025’in ilk geyreginde 13,1 milyon ziyaretgiyi agirlamis, bu rakam bir onceki yilin ayni donemine gore %7,3 artis gostermistir.
Mart 2025 o6zelinde ise magaza ziyaretgi sayisi 4,56 milyon ile, Mart 2024’e kiyasla %17,9 artmistir. Ayni sekilde, ebebek.com
trafigi de ayni donemde %7,8 artarak 40,4 milyon ziyaretciye ulasmistir. Mart ayi o6zelinde internet sitesi ziyaretci sayisi 11,96
milyon ile, gecen yilin ayni ayina gore %12,2 yiikselmistir. ilging bir not olarak, 2024t ilk ceyreginde site trafigi bir dnceki yila
gore %1,2 azalmisti; bu diisiis, daha verimli miisteri doniisiimii odakh dijital pazarlama stratejilerinden kaynaklanmaktadir. Buna
ragmen ayni donemde internet satis adetleri artis gostermistir. Bu trend, dijital trafik yerine kaliteye ve doniisim oranina
odaklanilan bir stratejinin basarili sonuglar verdigini ortaya koyuyor.

2019’dan 2025’e kadar olan donemde magaza ziyaretgi sayisinin ortalama bilesik biyiimesini yaklasik %11,5, ebebek.com
ziyaretgi sayisinin ise %8,7 artis gostermesini ongoriiyoruz. Bu biiylimenin arkasinda birkag temel katalizor yer aldigini
diisiiniiyoruz: i) Tirkiye'de geng niifusun halen yiiksek olmasi, ii) dogum oranlari diisiis egiliminde olsa da ebeveyn basina
diisen harcamanin artmasi, iii) e-ticarete olan egilimin pandemi sonrasi kalicilasmasi ve ozellikle bebek-anne kategorisinde
miisteri sadakatinin yliksek seyretmesi. Ayrica, sirketin magaza agini yayginlastirmasi, yeni nesil magaza konseptleriyle miisteri
deneyimini iyilestirmesi ve dijital pazarlamada kisisellestirme tekniklerini daha etkin kullanmasi, ziyaretgi trafigini pozitif
etkileyen diger unsurlar olarak 6ne gikiyor.

Grafik 9: Satis Kanali Bazinda Ziyaretgi Sayilari (milyon kisi)
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Kaynak: EBEBK, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

Grafik 10: Satis Kanali Bazinda Satis Adetleri
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Grafikler

Grafik | I: Tiirkiye'nin Toplam Dogurganlik Hizi (cocuk sayisi)  Grafik 12: AB 27 Ulke Toplam Dogurganlik Hizi
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Kaynak: EBEBK, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Kaynak: World Bank, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

Grafik 13: Tirkiye Sehir Bazli Toplam Dogurganlk Hizi (2024)  Grafik 14:Tirkiye Nifus Artis Hizi
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Kaynak: TUIK, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Kaynak: Sirket Raporu, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

Grafik |6: Tiirkiye Dogum Sayisi ve Toplam Dogurganhk
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SWOT Analizi- ebebek icin Degerlendirme

Giiclii Yonler... Sirket, Tiirkiye’de anne-bebek perakendecili§inde sektor lideri olarak konumlanmakta; giicli marka
bilinirligi, yaygin fiziksel magaza agi ve etkin dijital varlig ile rakiplerinden ayrismaktadir. Sirketin “her cebe, her ihtiyaca, tek
adresten” yaklasimi sayesinde, genis gelir gruplarina hitap eden erisilebilir fiyat politikasi, hem satis hacmini hem de miisteri
sadakatini desteklemektedir. Ek olarak, sirketin Tiirkiye genelinde giigli magaza agi ve yiiksek bilinirlik orani, anne-bebek
kategorisinde uzmanlagsmis alisveris modeli, 6zel markal iriinler araciligiyla fiyat avantaji yaratimi da sirketin bir diger giiglii
kaslari olarak 6ne gikiyor.

Zayif Yonler... Sirketin hizl biiylime stratejisi, magaza aciliglari ve dijitallesme yatirimlari nedeniyle kisa vadede
operasyonel maliyet baskisi yaratiyor. ingiltere gibi yeni pazarlarda bilinirligin artirilmasi igin yapilacak pazarlama
harcamalarinin karllik iizerinde gegici baski olusturmasi beklenmektedir. Ayni zamanda, iiriin gaminin bir kisminin ithalata
dayali olmasi, déviz kuru dalgalanmalarina karsi maliyet hassasiyetini artirmaktadir. Ozellikle rekabetin yogun oldugu tekstil
ve tamamlayici Griin segmentlerinde iiriin kalitesi ve tedarik siirekliligi ile ilgili operasyonel riskler glindemde kalmaktadir.

Firsatlar... Geciken aile planlamasi, artan refah arzusu ve zaman kisiti, ebeveynlerin tek ¢ocuk basina yaptigi harcamalari
artirmakta; bu da ebebek’in sundugu yiiksek kaliteli ve erisilebilir iiriinlere olan talebi desteklemektedir. Sirketin uluslararasi
pazarlarda baslattigi fiziksel blyiime adimlari (Birlesik Krallk ve Kuzey Irak gibi) markanin cografi cesitlili§ini artirma
potansiyeli tasimaktadir. Ayrica dijital kanal performansi, doniisim odakli pazarlama faaliyetleriyle her ¢eyrek daha da
gelismektedir. Ek olarak, bebek saghgi ve hijyenine olan hassasiyet nedeniyle kaliteli iiriinlere yonelim bir diger firsat olarak
one gikiyor.

Tehditler... Dogum oranlarinda siiregelen diisiis, sektorel biliylime potansiyeli iizerinde yapisal bir tehdit olusturmaktadir.
Tirkiye’de toplam dogurganlik orani 2024 vyl itibariyla 1,48’e diiserken, bu egilim bircok gelismis ililkede de
gozlemlenmektedir. Ayni zamanda, diisiik giris bariyeri sayesinde dijital platformlar {izerinden satis yapan yeni oyuncular,
fiyat odakli rekabeti artirmakta; bu da kir marijlari lizerinde baski yaratmaktadir. Yurtdisi pazarlarda bilinirligin sinirli olmas,
yeni pazarlara giriste ilk asamada yiiksek tanitim giderlerini gerektirmekte; bu durum ingiltere Srneginde oldugu gibi kisa
vadeli karhlik performansini sinirlayabilmektedir. Ayrica, makroekonomik belirsizlikler ve tiiketici giivenindeki olasi
dalgalanmalar, yiiksek sepet hacmine dayali satis modelini olumsuz etkileyebilir.

Kaynak: $irket Faaliyet Raporu Kaynak: Sirket Faaliyet Raporu
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Finansal performans ve biiyiime beklentileri

ebebek 1C25’te 5,2 milyar TL net satis geliri (y/y %6) 234 milyon TL FAVOK (yly %33) ve 46 milyon TL net zarar agikladi.
Sirket, 2024 yilinin ayni déneminde 74 milyon TL net kar agiklamisti. S6z konusu zararin temel nedenleri, artan yatirimlara
bagl olarak ylikselen finansman giderleri ile Birlesik Krallk’ta baslatilan magazacilik faaliyetlerinden kaynaklanan operasyonel
gider artislaridir. Sirketin 2025 Mayss ay itibariyle ingiltere pazarinda 3 adet magazasi bulunmaktadir.

ebebek’in satislarinin %85.4’lii magaza, %14.6’s! ise e-ticaret kanallarindan gergeklesmis olup e-ticaret satislarinin %10.3’i
ebebek.com, %4.3’li pazaryeri araciligiyla islenmistir. Ayrica e-ticaret kanallarindan satilan toplam iiriin adedi 2024 yilinin ayni
donemine gore %13,0 azalisla 3.5 milyon adet olarak gergeklesmistir. Bu azalista yangin felaketi sebebiyle iletisime ara
verilmesi ve ciroyu destekleyecek otomasyon ¢oziimiiniin yil basina planlanirken $ubat ayinin sonunda devreye alinmasi
kaynakli operasyonel kapasite kisitlamalari etkili olmustur. Sirketin FAVOK mariji ise %3.6’dan %4.5’e yiikselerek iyilesme
kaydetti.

Sirketin biiyiime stratejisi dogrultusunda giiclii biiyiime beklentilerinin 2025 yilinda da siirecegini gozlemliyoruz. Sirket
yonetimi, 2025 yilinda; i) 97,2 milyon satis adedi, i) 23,5 milyar TL ciro iii) 300 adet magaza sayisi ongormektedir.

Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma olarak, ebebek’in 2025’te 20,286 milyon TL net satis geliri (y/y +%10,7), 2,204 milyon TL
FAVOK (yly +%2) ve |15 milyon TL net kar (y/y -%5) agiklamasini bekliyoruz.

Riskler: ebebek, anne-bebek iirlinleri perakendeciligi alaninda faaliyet gostermesi nedeniyle hem perakende sektdriine 6zgii
dalgalanmalara hem de demografik ve ekonomik degisimlere bagh risklere ayni anda maruz kalabilir. i) Tirkiye’de dogum
oranlarinin diismesi (2024’te dogum sayisi 937 bin, dogurganlik orani ise 1.48) ebebek’in hedef pazarini daraltarak orta-uzun
vadeli biiyiime potansiyelini sinirlayabilir. ii) Yiiksek enflasyon ve alim giicii kaybi, tiiketicilerin bebek iiriinlerine yonelik
harcamalarini kismasina neden olabilir. iii) ingiltere’de baslanan biiyime planlarinda yerel rekabet, tiiketici aliskanliklari ve
operasyonel zorluklar basariy tehdit edebilir.

Grafik 17: Gelirlerin Blyiimesi (%) Grafik 18: Net Kar ve Net Kar Mariji (%)
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Degerleme Ozeti

EBEBK'in degerlemesinde TL bazli indirgenmis nakit akimlari (INA) analizi kullandik.

* 2025-2033 donemini kapsayan projeksiyonumuz igin, net satis gelirlerinin yaklagik %10.5’luk ortalama bilesik bulyiime
biiyliyecegini tahmin ediyoruz.

¢ 2024'te %I11,8 olarak gerceklesen FAVOK marijinin gelir biiyiimesindeki artisa karsin maliyetler kalemindeki yiikselis
sebebiyle 2025 yilinda bir miktar gerilemesini, ancak gelecek yillarda bu artisin normallesmesini ve sirketin operasyonel
karlilginin yeniden %11.50-%11.80 bant araligina ulagmasini bekliyoruz.

Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma tahminlerimize gore, EBEBK igin 12 ay ileri hedef piyasa degerimiz yaklagik 10,029 milyon TL

olup EBEBK igin 12 ay ileri hedef fiyatimiz hisse basina 63 TL ve yiikselis potansiyeli %47’dir.

Tablo 3: Degerleme Ozet Tablosu

Degerleme Ozeti (milyon TL)

Method Parametre Degerleme Sonucu
Indirgenmis Nakit Akimlari Ozsermaye Degeri 10,029
Hedef Piyasa Degeri 10,029
Odenmis Sermaye 160
Hisse Bagi Hedef Fiyati (TL) 63.00
Son Kapanis (16.05.2025) 42.88
Yiikselis Potansiyeli (%) 47%

Kaynak: EBEBK, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri




A KUVEYTTURK Yatinm

indirgenmis Nakit Akimlar Analizi

2025-2033 yillarini kapsayan TL bazli indirgenmis nakit akimlari analizi yonteminde, risksiz faiz oranini Tiirkiye’nin 10 yillik
tahvil getirisinden yararlanarak 2025 yili igin %27,5 alip 2033 yilana kadar kademeli olarak azaltarak 2033 yilinda %18 seviyesine
yakinsatiyoruz. Piyasa risk primini %6.0 ve hisse betasini 0,54x olarak belirleyerek ortalama %27’lik 6zsermaye maliyetine
ulasiyoruz. Borglanma maliyetinin ise 2025 yilinda %29 seviyesinde hesapliyor ve bu rakami kademeli olarak azaltarak borg
agirhgim 2033’de %19,5 seviyesinde olacagini tahmin ediyoruz. Tahminlerimiz dogrultusunda ortalama sermaye maliyetini
(WACC) 2025-2033 tahmin projeksiyonumuz igin ortalama %20,5 diizeyinde hesapliyoruz ve %5’lik ug deger blylime orani
uyguluyoruz.

Tablo 4: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

indirgenmis Nakit Alamlari (INA) (mn

2024 2025T  2026T  2027T  2028T  2029T  2030T

Hasilat 18,322 20,286 22,507 24941 27,541 30,356 33,523
Biiylime (%) 1% 1% 1% 10% 10% 10%

FAVOK 2,154 2,204 2,561 2,849 3,178 3,567 3,931
FAVOK Marji %) 11.8% 10.9% 11.4% 11.4% 11.5% 11.8% 11.7%

Vergi -252 -78 -113 -178 -197 -319 -426

Yatirim Harcamalar: -924 -1,217 -1,395 -1,621 -1,790 -1,639 -1,509

Yatirim Harcamalari/Satis -5.0% -6.0% -6.2% -6.5% -6.5% -5.4% -4.5%

Net isletme Sermayesinde Degisim -526 -115 -133 -68 -28 27 35

Serbest Nakit Alasi (SNA) 1,504 1,023 1,186 1,118 1,218 1,582 1,962

SNA/Satis 8.2% 5.0% 5.3% 4.5% 44% 5.2% 59%

AOSM 25.8% 24.8% 23.8% 22.9% 21.9% 20.3% 19.4%

Bugiine indirgenmis Nakit Akimi 1,196 657 625 491 453 523 567

Firma Degeri 5,124

Terminal Blyiime Orani 5%

Terminal Deger 5,492

Toplam Firma Degeri 10,616

Net Borg (-) 661

Ozermaye Degeri 9,955

Kaynak: EBEBK, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

Tablo 5: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

AOSM Hesaplama

2025T  2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20327 2033T
Risksiz faiz orani 27.5% 26.5% 25.5% 24.4% 22.5% 21.5% 20.0% 19.0% 18.0%
Hisse senedi risk primi 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2%
Piyasa Risk Primi 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Beta (kaldiragh) 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54
Beta (kaldiragsiz) 0.22 0.21 0.20 0.20 0.19 0.19 0.19 0.18 0.19
Sermaye maliyeti 30.7% 29.7% 28.7% 27.6% 25.7% 24.7% 23.2% 22.2% 21.2%
Borg maliyeti 28.9% 27.9% 27.0% 25.9% 24.0% 23.0% 21.5% 20.5% 19.5%
Borg risk primi 1.4% 1.4% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%
Sermaye orani 34% 33% 31% 30% 29% 28% 28% 28% 28%
Borg orani 66% 67% 69% 70% 71% 72% 72% 72% 72%
Bor¢/Ozsermaye orani 191% 207% 223% 236% 245% 251% 255% 256% 253%
Kurumlar vergisi orami 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
AOSM 24.8% 23.8% 22.9% 21.9% 20.3% 19.4% 18.1% 17.3% 16.5%

Kaynak: EBEBK, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Piyasa Carpan Analizi

EBEBK’i kiiresel piyasalarda faaliyet gosteren anne ve bebek Uriinleri sirketleri ile karsilastirdigimizda, sirketin 2025 ve 2026
tahmini FD/FAVOK rasyolarinin sirasiyla 3,4x ve 2,9x oldugu goriilmektedir. Buna karsilik, sektdriin medyani sirasiyla 7,66
ve 7,74 ile islem gormektedir. Bu durum, 2025T°de EBEBEK'i uluslararasi emsallerine gore 2025 yilinda %55,4, 2026 yilinda
ise %,62,0 iskonto ile islem gordigiini gosteriyor.

Tablo 6: Benzer Sirket Karsilastirmasi

Bloomberg Kodu Sirket ismi Piyasa Degeri FD/FAVOK
(USD milyon) 25T 26T
MTC LN Mothercare PLC 16.7 8.4 8.5
BBN AU Baby Bunting Group Ltd. 202 6.0 6.3
CRIUS Carter's Inc. 1.250 5.8 7.0
FIRSTCRY IN Brainbees Solutions Ltd. 1.900 74.9 56.8
CRWS US Crown Crafts 31.1 6.9 6.0
7956 |P Pigeon Corporation 1.400 10.1 9.7
Medyan 7.7 7.7
EBEBK TL EBEBEK Magazacilik A.S 181 3.4 2.9
Prim/iskonto -55.4% -62.0%

Kaynak: Bloomberg, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Finansal Goriiniim

milyon TL 2023 2024 plriy) 2026T
Gelir Tablosu

Net Satis Gelirleri 16,400 18,322 20,286 22 507
Brut Kar 4,620 6,513 6,602 7,235
Operasyonel Giderler -4178 -4.924 -5,452 -6,015
Amortisman 599 566 1,053 1,341
FAVOK* 1,040 2,154 2,204 2,561
Dig. Gelir/Giderler (net) -1,043 -1,611 -1,643 -1,743
Yat. Faal. Gel. (net) 102 64 119 139
Finansal Gelir/Gider (net) 1,154 295 529 599
Vergi Oncesi Kar/Zarar 659 342 162 222
Vergi (-) -218 -252 -78 -113
Net Kar 440 121 115 141

Bilanco

Dénen Varliklar 7,614 8,888 9,754 10,647
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,250 1,401 1,357 1,371
Stoklar 3,943 4,764 5,024 5,565
Finansal Yatinmlar 175 130 143 157
Ticari Alacaklar 62 80 89 99
Diger Donen Varliklar 2,184 2513 3,141 3,455
Duran Varhiklar 1,425 2177 2,176 2,394
Toplam Varliklar 9,039 11,066 11,930 13,041
Kisa Vadeli Yiik. 4,248 5,641 6,130 6,912
Finansal Borglar 0 0 0 0
Ticari Borglar 3,425 4,791 5,174 5,858
Diger Kisa Vad. Yuk. 823 850 956 1,054
Uzun Vadeli Yuk. 1,135 1,436 1,696 1,884
Finansal Borglar 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yuk. 1,135 1,405 1,664 1,852
Azinlik Paylar 0 -31 -31 -31
Toplam Yik. 5,383 7,077 7,826 8,796
Ozkaynaklar 3,656 3,989 4,104 4,245
Odenmis Sermaye 160 160 160 160
Toplam Kaynaklar 9,039 11,066 11,930 13,041
FAVOK 1,040 2,154 2,204 2,561
Amortisman 599 566 1,053 1,341
Igletme Sermayesindeki Degigim 280 -526 -115 -133
Vergi -218 -252 -78 -113
Yatinm Harcamasi -628 -924 -1,217 -1,395
Yatinm Harcamasi/ net satis geliri -3.8% -5.0% -6.0% 6.2%
Serbest Nakit Akisi -86 1,504 1,023 1,186
Serbest Nakit Akisi/ net satis geliri -1% 8% 5% 5%
Net Satig Geliri 88% 12% 1% 11%
Brat Kar 119% 41% 1% 10%
FAVOK 250% 107% 2% 16%
Net Kar 62% -73% -5% 22%
Brat Kar Marji 28% 36% 33% 32%
FAVOK Marji 6% 12% 1% 11%
Net Kar Marji 3% 1% 1% 1%
Net Borg 5 -44 268 429
Net Borg/FAVOK(X) 0.0 0.0 0.1 02
Net Borg/Ozsermaye(x) 0.0 0.0 0.1 0.1
Degerleme Carpanlarn

FIK(x) 15.59 56.71 59.51 48.82
FD/FAVOK(x) 7.22 3.49 3.4 293
Temettt Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

*FAVOK= (Brit Kar-Operasyonel Giderler+Amortisman)
**Net Borg=Toplam Borg- (Nakit ve Nakit Benzerleri+Finansal Yatirimlar)
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim damismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi 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 alm 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 yatirrm 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 Tirk Yatirim ve galisanlari 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 dolayi dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Tirk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




