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EBEBK- Degerleme ve Mali Analiz 04/06/2026

EBEBK o - e

2026 vyiinin ilk ceyredinde perakende sektoriinde ketici
Tavsiye TUT Y GEyreg P tuketic
Son Fiyat: 84,30 harcamalarindaki temkinli gérinim ve rekabetci fiyatlama ortamina
Hedef Fiyat: 110,50 ragmen, sirket glicli satis hacmi biiyiimesi ve operasyonel olarak
Getiri Potansiyeli: 31,1%

gucli performans sergilemistir. Sirket, artan magaza adi, guglu
Piy. Degeri: 13.488 . . .. . . . n o
Firma Degeri- e misteri trafigi ve buylyen e-ticaret kanali sayesinde karliigini
Halka A¢iklik Orani: 22,9% belirgin sekilde iyilestirmistir.
HAPD: 3.091,7
Yillik Ort. Hacim: 40,8

Ebebek; bebek, cocuk ve anne Urinleri perakendeciligi alaninda
Hisse Perf. Ay 6 Ay Yil
TL 17,4% 52,1% 51,5% magazacillk ve dijital satis kanallann  lizerinden faaliyet
USD 15,2% 40,6% 41,6%

ostermektedir. Tirkiye genelinde yaygin magaza adina sahip olan
Relatif  21,4% 202% 22,2% 9 e g yayg g d p

sirket, genis Uriin gami, 6zel markall Urlnleri ve cok kanalli satig

yapisiyla sektorde gliclii konumunu sirdirmektedir.
— EBEBK XU100 Getiri Performans

250,0%

2026 yihnin ilk gceyreginde sirketin hasilati yilik bazda %22,8 artisla

- 8,35 milyar TL seviyesine yikselirken, toplam satis adetleri %21,9
150,0% M, . artisla 29 milyon adede ulasmistir. Ozellikle magaza ve e-ticaret

kanalindaki gucli blylime, artan mdisteri trafigi, sepet tutarindaki

100,0% .
artis ve Urin miksindeki iyilesme operasyonel performansi
A% ) T— T— destekleyen temel unsurlar olmustur.
07/2025 10/2025 01/2026 04,2026
Sirketin blylyen magaza adi, dijital kanal yatinmlan ve gider
Gelir Tablosu (Mio TL) 2025 1C25 1C26 S R _
yonetimi karliik gorinimuni desteklemeye devam etmektedir.
Net Satig 27,675 6,797 8,347
Degisim % 1540 3837 2291 Ozellikle stok yonetimindeki disiplin, gigli nakit Gretimi ve dislk net
Briit Kar 9,998 2,116 2,772 borg seviyesi sirketin finansal esnekligini korumasini saglamaktadir.
Dedgisim % 17.28 44.93 31.02
FAVOK 5,240 307 "2 Yatinmc acisindan temel hikdye; giicli satis biyiimesi, iyilesen
Dedgisim % 25.55 73.55  144.08 _ . .. e s
operasyonel marjlar, artan magaza verimliligi ve surdirilebilir
Net Parasal Pozisyon Kazang(Kayip) 1,109 o _ _ o o
a0 blaylime potansiyeliyle desteklenen dengeli is modelidir.
Dedisim % -1.86
Met Kar/Zarar -17 -72 71

Sirketin bu yapiyl, glicli magaza agi ve artan misteri trafigi, e-
ticaret ve cok kanalli satis yapisiyla desteklenen biylime modeli ve
operasyonel verimlilik ve disiplinli gider yonetimi ile giiclenen karlilik

yapisiyla sirdirdigia gorilmektedir.
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YONETICI OZETI

Ebebek, 2026 yilinin ilk ceyreginde hem operasyonel hem de finansal acidan son vyillarin en gcli
baslangiclarindan birini gergeklestirmistir. Sirket, yiiksek enflasyon ortamina ragmen satis hacmini artirmayi
basarirken, marjlarini da belirgin sekilde iyilestirmistir. Ozellikle operasyonel karlilik tarafinda goriilen
sicrama, bulyldmenin artik yalnizca magaza acilislarindan degil, verimlilik ve 6lgek ekonomilerinden de
beslendigini gostermektedir.

Sirketin konsolide satis gelirleri yilik bazda 9%22,8 artisla 8,35 milyar TL'ye vyikselmisti. Ancak bu
biylimenin en 6nemli tarafi sadece yeni magazalardan degil, mevcut magazalardan da gelmesidir.

Toplam magaza sayisi 300'den 305'e yikseldi.

Magaza ziyaretci sayisi %8,7 artti.

Satilan Grln adedi %21,9 yukseldi.

Ayni magaza satis adetleri (Like-for-Like) %13,9 artti.

Bu durum tiketici talebinin yalnizca yeni agilan magazalarla degil, mevcut magaza aginda da giglendigini
gdstermektedir . Ozellikle Tirkiye'de tiiketimin yavasladi§i ve reel gelirlerin baski altinda oldu§u bir
donemde cift haneli Like-for-Like blyime oldukca gucli bir performanstir.

FAVOK marjinin %4,5'ten %9'a yiikselmesi sektor ortalamalarinin oldukca tizerinde bir iyilesmedir. Sirket bu
basariy1 ; Urlin miksini iyilestirerek, daha avantajli satin alma kosullari saglayarak, personel giderlerinin
satislara oranini duslrerek, operasyonel giderleri optimize ederek elde etmistir. Bu gelisme EBEBK'nin artik
"blylme sirketi" olmaktan cikip "karli buyime sirketi" evresine gecmeye basladigini gdstermektedir.

Gecen vyil ilk ceyrekteki 72 milyon TL zarar, bu yil 71 milyon TL net kar'a donmuis. Bu dontsumun
arkasinda; faaliyet zararindaki iyilesme, operasyonel verimlilik, parasal kayiplarin etkisinin azalmasi ana
etmen olmustur. Her ne kadar net kar marji halen disik (%0,8) olsa da trend yoniniin pozitife donmesi
oldukca 6nemlidir.

Yonetimin ceyrek igerisinde aldigi iki karar dikkat cekmektedir.

Usak Depo Yatirimi Iptali Banaz/Usak'ta planlanan biiyiik lojistik depo yatirimi durdurulmustur. Yénetim bu
yatirrmin nakit tretimini zayiflatacagini degerlendirerek vazgegmistir.

Tuna Cocuk Operasyonlarinin Durdurulmasi Tamamina sahip olunan Tuna Cocuk Gerecleri'nin Uretim
faaliyetleri sonlandinimistir. Bu kararlar kisa vadede biyiime istahinin azaldigi seklinde yorumlanabilir ancak
finansal acidan bakildiginda sermaye disiplininin gliclendigini gostermektedir. Yonetim artik:"Blylmek igin
yatinm yapmak" yerine "Getiri yaratacak yatirnrmlara odaklanmak yaklasimini benimsiyor gériinmektedir. Bu
da yatirrmci acisindan olumlu bir sinyaldir.

Ingiltere tarafinda biiyiime oldukca dikkat cekici seviyelere ulasmistir. Yillik degisim :Magaza ziyaretci sayisi:
%30,6, Web sitesi ziyaretci sayisi: %32,4, Toplam satis adedi: %142,1 , E-ticaret satis adedi: %147,6.

Bu biyimenin dnemli kismi Gclincii magaza acilisindan kaynaklansa da sirketin yurtdisi operasyonlarinin
Olcek kazanmaya basladigini gostermektedir. Henliz konsolide sonuclara anlamli katki saglamasa da orta
vadede Ingiltere EBEBK icin ikinci biiylime motoru olabilir.

EBEBK artik sadece magaza acarak bliylyen bir perakendeci degil; verimlilik Greten, nakit yaratan ve
karliigini dlcekleyebilen bir perakendeciye donuisuyor. Bu nedenle 2026'nin geri kalaninda yatirimcilarin
takip etmesi gereken en kritik gésterge satis bilylimesinden ziyade FAVOK marjinin %9 seviyesinin lizerinde
kalip kalamayacagidir. Eger bu seviye korunursa sirket yil sonunda piyasa beklentilerinin tzerinde bir karlihk
aciklayabilir,

Base senaryomuza gore Ebebek icin buldugumuz 12 aylik hedef fiyatimiz 110,5 TL olurken sirket icin TUT
yonlunde tavsiye de bulunmaktayiz.

M.BAKi ATILAL |



https://www.instagram.com/a1capitalofficial/
https://www.linkedin.com/company/a1-capital-menkul-degerler-a-s-/?originalSubdomain=tr
https://x.com/A1CapitalMenkul

Bizi Takip Ed in X @;alcapital.com.tr ¢ 0212 371 1800
izi i

EBEBEK MAGAZACILIK

Guclenen Operasyonel Karlilik ve Cok Kanalli Buyume

2026 Yih Ilk Ceyrek Goriiniim

2026 yilinin ilk ¢eyreginde ebebek’in konsolide hasilati gecen yilin ayni dénemine gore %?22,8 artisla 8,35
milyar TL seviyesine yukselmistir. Toplam satis gelirleri icerisinde 8,21 milyar TL yurt ici satislar, 140 milyon
TL ise yurt disi satislardan olusmustur. I¢ talepte temkinli gériinimin devam etmesine ragmen, artan
magdaza agl, gucli misteri trafigi ve e-ticaret kanalindaki biyime satis performansini destekleyen temel
unsurlar olmustur. Ozellikle magaza ve online kanallardaki adet biiylimesi sirketin operasyonel hacmini

olumlu etkilemistir.

2026 1C Turkiye Operasyonlarina Genel Bakis

Magaza Sauisi Magaza Ziyaretci Sayisi ebebek.com Ziyaret Sauyisi Toplam Satis Adetleri
Donem sonu itibariyla (Bin) (Bin) (Bir)

I i I r‘-\yf‘

2026 16 1625

gy ‘ 29.041

1G'25 1G'26 1C'25 16'26
2024 birinc] cegrekte tu:splc:m & magaza
acilmistir, T madaza kapanmistir.

Magaza Satis Adetleri ebebek.com Satis Adetleri | Pazaryeri Satis Adetleri Satis Kanali Bazinda satis
(Bin) (Bin) (Bin) adedi kirihimi
oo Mo oo Moo oo Mo ’

1 %8,7 1cas/26 1 %0,7 1c25/26 t %21,9 1c25/26

1G°25 1G'26 1623 1626 1¢°25 1626

{ %23,5 ic25/26 1 %16,4 1c25/26 1 %3.4 1¢2s/28

Sirketin briit kari yillik bazda %31 artisla 2,77 milyar TL seviyesine ylikselirken, brit kar marji %33,2 olarak
gerceklesmistir. Uriin miksindeki iyilesme ve operasyonel gider optimizasyonu kéarlilk tzerinde belirleyici
olmustur. Bu donemde personel giderlerinin hasilata oranindaki dislis ve gider yonetimindeki disiplin

operasyonel marjlarin toparlanmasini destekleyen temel unsurlar arasinda yer almistir.

OZGE BEYHAN - Arastirma Uzmani
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Guclenen Operasyonel Karlilik ve Cok Kanalli Buyume

2026 Yih Ilk Ceyrek Goriiniim

FAVOK vyillik bazda %144 artisla 749 milyon TL seviyesine ulasirken, FAVOK marji gecen yilin ayni dénemine
gore 4,5 puan artisla %9,0 olarak gerceklesmistir. Glicli operasyonel performans; artan satis adetleri, sepet
buyukligindeki yikselis ve magaza verimliligindeki iyilesmenin birlesik etkisini yansitmaktadir. Bu gorinim,

ebebek’in operasyonel dlcegini ve karlilik yapisini gliclendirmeye devam ettigini gdstermektedir.

Bununla birlikte, sirket donem icerisinde 71 milyon TL net kar agiklamistir. Aciklanan net karda operasyonel
toparlanmanin yani sira gicli parasal kazang etkisi de belirleyici olmustur. Sirketin bu donemde kaydettigi
614 milyon TL seviyesindeki net parasal pozisyon kazanglari, net karlihgi destekleyen ana unsurlar arasinda

yer almistir.

Bilanco tarafinda toplam varliklar 16,6 milyar TL, toplam yukimlaltkler 11,5 milyar TL ve toplam 6zkaynaklar
5,1 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Sirketin 2,98 milyar TL nakit ve nakit benzeri varligi bulunurken,
net finansal bor¢ pozisyonunun 39 milyon TL seviyesine gerilemesi bilanco gorinimund desteklemeye
devam etmistir. Bu gorinim, ebebek’in gucli nakit tretimi ve kontrolll finansal yapisi sayesinde buylime

yatinmlarini sirdiirebilmesine imkan saglamaktadir.

2026 1C Turkiye Operasyonlarina Genel Bakis

! : Satis Kanal Bazinda PL (Oz
Magaza Fatura Basina Nominal Tutar (TL) | ebebek.com Siparis Basina Nominal Tutar (uf 1) uria) Adet Payl ¢

i Moz 1026

'.'.;'
oy
B

1G'25 16726 1625 1G'26 Toplam Mafiaza ebebek.com Pazaryeri

t %40,6 1c25/26 t %62,6 ic'25/26

Ayni Magaza (LFL)* Satis Adetleri (cin) Ayni Magaza (LFL)* Giris Sauilari (bin)
g 20os M 2026 M cos [ 20

1C'25 126 1625

1 %13,9 1¢25/26 $ 92,7 102528

(*): Ayri magazalar (like for like) tanimi, 31 Mart 2023 tarihi veya dncesinde agilmig ve 21 Mart 2026 tarihl itibaryla da foaliyetierine devam eden Tdrklye magozalann) igermektedir
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Giiclenen Magaza Agi ve Cok Kanalli Satis Yapisi

Sirketin faaliyetleri; bebek, cocuk ve anne urdnlerinin magazacilik ve dijital satis kanallari
lzerinden tlketicilere sunulmasi Uzerine kuruludur. Ebebek, yaygin magaza agi, glicli tedarik
yapisi ve cok kanalli satis modeli sayesinde operasyonel verimlilik, musteri erisimi ve satis
bayumesi acisindan sektorde gucli konumunu strdirmektedir.

Sirketin Tirkiye genelinde yaygin magaza agi bulunmakta olup, fiziksel magazalar ve e-ticaret
kanallari birlikte blylime stratejisinin temel unsurlarini olusturmaktadir. Bu yapi, farkli misteri
segmentlerine erisimi desteklerken, degisen tiiketici davranislarina hizli adapte olunmasina ve
satis hacminin sirdurilebilir sekilde bliyiimesine katki saglamaktadir.

2026 yilinin ilk ceyreginde sirket toplam 8,35 milyar TL hasilat elde etmis olup, bunun 8,21
milyar TL'si yurt ici satislardan, 140 milyon TL'si ise yurt disi satislardan olusmustur. Sirketin
toplam satis adetleri yillik bazda %21,9 artisla 29 milyon adede ulasirken, magaza kanalindaki
glcli buyume ve e-ticaret tarafindaki artan hacim operasyonel performansi desteklemeye
devam etmistir. Bununla birlikte, ebebek.com ziyaret sayisi 40,6 milyon seviyesine ulasirken,
gucla dijital trafik cok kanalli satis yapisini desteklemeye devam etmistir.

BUtUnlesik kanallar ile musteri alisveris tercihlerine gore

tasarlanmls coklu kanal yénetimi

A '?’.T. t’ ‘
-.'” !.r'""x - VoY ’p - Kilit konumlarda 305 fiziki magaza

"m? =4,7 mllyon

aulik ortalama ziyaretc sayis

51 = 41

satisa donidsum

1 Wl 5-10magoze | -4 madozo

Pazaryeri

Is Birlikleri )
hepsiburada
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Giiclenen Magaza Agi ve Cok Kanalli Satis Yapisi

Sirketin faaliyet yapisi; ma(_‘jaza__yatlrlmlarl, genis drin gami, 6zel markal Grtnler ve dijital kanal buylimesi
sayesinde desteklenmektedir. Ozellikle magaza basina sepet tutarindaki artis, online siparis hacmindeki
bluyime ve musteri trafigindeki yikselis operasyonel verimliligi destekleyen ana unsurlar arasinda yer
almaktadr.

Ebebek’in cok kanalli satis modeli giicllii nakit Gretimi ve kontrolllii stok ydnetimi ile desteklenmekte olup;
bu yaplr sayesinde sirket hem operasyonel olcegini blyltmekte hem de karliik gorinimand
guclendirmektedir. Ozellikle operasyonel gider yonetimindeki disiplin ve Uriin miksindeki iyilesme marj
toparlanmasini destekleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir.

Sirket, magaza yatinmlarini ve dijital kanal biyimesini siirdirirken operasyonel verimliligini artirmaya
devam etmektedir. Gligli miusteri sadakati, artan magaza verimliligi ve biylyen e-ticaret hacmi sirketin
surdirtlebilir blyime gorinimuini destekleyen ana unsurlar arasinda yer almaktadir,

Bilanco ve Nakit Yonetimi

Ebebek, 2026 yilinin ilk ceyregi itibariyla glicli bilanco yapisini korumaya devam etmistir. Sirketin nakit ve
nakit benzerleri 2,98 milyar TL seviyesinde bulunurken, kisa ve uzun vadeli finansal borclari toplami
yaklasik 2,08 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Bu dogrultuda sirketin net finansal bor¢ pozisyonu 39
milyon TL seviyesine gerileyerek bilanco gorinimuini desteklemeye devam etmistir.

Toplam varliklar 16,6 milyar TL, toplam yuktmlultkler 11,5 milyar TL ve toplam 6zkaynaklar 5,1 milyar TL
seviyesinde gerceklesmistir. BoOylece 06zkaynaklarin toplam aktifler icerisindeki payr yaklasik %31
seviyesinde olusurken, sirketin gicli sermaye yapisini korudugu goriilmektedir.

Ik ceyrekte isletme faaliyetlerinden 1,08 milyar TL nakit girisi saglanirken, operasyonel karliliktaki iyilesme
ve isletme sermayesi yonetimindeki disiplin nakit Uretimini destekleyen temel unsurlar arasinda yer
almistir. Ozellikle stok ydnetimindeki kontrollii yapi, ticari borclarin biiyimeyi destekleyen finansman etkisi
ve operasyonel gider optimizasyonu nakit akisina olumlu katki saglamistir.

Yatirm faaliyetleri kapsaminda donem icerisinde yaklasik 298 milyon TL yatinm harcamasi
gerceklestirilmistir.  Sirketin yatirrm harcamalan agirlikh olarak magaza vyatirmlar, dijital altyap
gelistirmeleri ve operasyonel verimliligi artirmaya yonelik projelerden olusmustur. Buna ragmen giicla
operasyonel nakit tretimi sayesinde yatirimlar bilanco tzerinde 6nemli bir baski olusturmamistir.

Sirketin toplam borc¢ / 6zkaynak orani ticari borclarin etkisiyle %225,6 seviyesinde gerceklesmis, cari oran
1,08x dizeyinde bulunmustur. Gulgla likidite gorinimu, disuk net finansal borg seviyesi ve disiplinli
isletme sermayesi yonetimi sirketin finansal esnekligini destekleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir.

OZGE BEYHAN - Arastirma Uzmani Al Capital Arastirma Urinudi
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Finansal Oran Analizi

1C26 itibariyla ebebek’in 6zkaynak karlihgi %1,49, aktif karlhgr ise %0,45 seviyesinde gerceklesmistir.
Gecen yilin ayni doneminde net zarar aciklayan sirketin yeniden net kara gegmesi karlilik oranlarinda
toparlanmayi beraberinde getirmistir. Ozellikle operasyonel marjlardaki iyilesme ve gider ydnetimindeki
verimlilik karlik goriniimind destekleyen temel unsurlar arasinda yer almistir.

Sirketin briit kdr marjl %33,2 seviyesine yiikselirken, FAVOK mariji yillik bazda 4,5 puan artisla %9,0 olarak
gerceklesmistir. Urlin miksindeki iyilesme, operasyonel gider optimizasyonu, gicli satis hacmi ve artan
madaza verimliligi operasyonel karliligi destekleyen temel unsurlar olmustur.

Net kar marji ise gecen yilin ayni dénemindeki negatif goriinimin ardindan %0,85 seviyesine ylikselmistir.
Sirketin operasyonel tarafta kaydettigi iyilesmenin yani sira net parasal pozisyon kazanclari da donem
karlihigini destekleyen unsurlar arasinda yer almistir.

Borcluluk tarafinda toplam bor¢ / 6zkaynak orani %225,6 seviyesinde gerceklesirken, finansal kaldirac
orani %69,3 duzeyinde olusmustur. Cari oran 1,08x seviyesinde bulunurken, guclli nakit pozisyonu ve
dislk net finansal bor¢ seviyesi sirketin likidite gorunimuniu desteklemeye devam etmektedir. Sirketin
kontrolli borc yapisi ve glcli isletme sermayesi yonetimi finansal risk profilinin dengeli gérinimun
korumasini saglamaktadir.

Operasyonel Verimlilik

Sirketin stok devir hizi 3,36 seviyesinde gercgeklesirken, stok devir suresi 108,5 glin olarak kaydedilmistir.
Alacak tahsil slresi yaklasik 2 gun seviyesinde gerceklesirken, ticari bor¢ 6deme suresinin yuksek seyri
isletme sermayesi yonetimini desteklemeye devam etmistir. Faaliyet dongustnin vyaklasik 2 gun
seviyesinde gerceklesmesi, sirketin operasyonel verimlilik ve nakit yonetimi tarafinda kontrollli yapisini
korudugunu gostermektedir.

Ozellikle hizli stok donisti, glcli satis hacmi ve tedarik zinciri yonetimindeki etkin yapi operasyonel
verimliligi desteklemeye devam etmektedir. Sirketin magaza agi ve e-ticaret kanallari Gzerinden sagladigi
yuksek Urun sirklilasyonu isletme sermayesi ihtiyacini optimize ederken, operasyonel nakit Uretimini de
destekleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir.

2026 Beklentileri

Ebebek’in uzun vadeli blylime stratejisi; magaza aginin yayginlastiriimasi, dijital satis kanallarinin
guclendiriimesi, operasyonel karlihgin artirilmasi ve yurt disi operasyonlarinin 0Olceklenmesi Uzerine
kuruludur. Sirket, Tlrkiye'de standart magazalarinin yani sira mini magaza konseptiyle erisim agini
genisletmeyi hedeflemektedir.

Online operasyonlarda devam eden glgcla blyime sirketin cok kanalli satis yapisini desteklerken, dijital
kanalin toplam satislar icerisindeki payinin artirimasi hedeflenmektedir. Bununla birlikte sirket, briit kar ve
FAVOK marjindaki iyilesmeye daha giclii odaklanarak operasyonel verimlilik ve karllik tarafinda
surdrilebilir blylime saglamayl amaclamaktadir.

Sirket ayrica Turkiye'de elde ettig":;_i_ operasyonel basariy! Birlesik Krallik ve Kuzey Irak gibi yeni pazarlarda
da genisletmeyi hedeflemektedir. Ozellikle yurt disi operasyonlarinda 6lgek bliylimesi ve marka bilinirliginin
artirlmasi orta ve uzun vadeli bliyime gorinimuni destekleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir.

Ebebek’in 2030 yili hedefi ise 1 milyar ABD dolar seviyesinde hasilata ulasmaktir. Bu hedef dogrultusunda
sirket; magaza vyatinmlarn, dijitallesme, operasyonel verimlilik ve uluslararasi blylme stratejilerini
surdirmeye devam etmektedir.

OZGE BEYHAN - Arastirma Uzmani
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EBEBEK MAGAZACILIK

Degerleme

DCF modelinde kullandigimiz varsayimlar tamamen 1C26 sonuclari, sirketin operasyonel gorinimui ve
Turkiye perakende sektortinin mevcut dinamiklerine dayanmaktadir.

1C26 FAVOK marji %9,0 olarak gerceklesmis. Bu son vyillardaki en yiiksek seviyelerden biri. Marj
lyilesmesinin kaynaklari; Gran miksinin iyilesmesi 6zel marka Urtnlerin artmasi tedarik guclinin artmasi
personel gider oraninin diasmesi lojistik verimlilik.

1C26 yatinm harcamasi 298 milyon TL. Yilliklastirildiginda yaklasik 1,2 milyar TL olmaktadir. Bu rakam
mevcut satislarin yaklasik %3,5-4'ine denk geliyor. Ayrica; Usak depo yatirimi iptal edildi. Buyulk Olcekli
lojistik yatirm plani simdilik yok. Bu nedenle ilerleyen vyillarda CAPEX yogunlugunun disecegini
dusunuyoruz.

EBEBK'nin cok glicli bir calisma sermayesi avantaji bulunuyor. Sirket; pesin satis tedarikcilere vadeli
odeme yapiyor. Ticari borclar; 6,56 milyar TL, Ticari alacaklar; 158 milyon TL. Bu ¢ok gucla bir nakit
dontsiim modeli olusturuyor. Dolayisiyla isletme sermayesi ihtiyacinin sinirli kalacagini varsayiyoruz.

WACC (Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti) %22. Risksiz faiz %35, Uzun vadeli Tirkiye enflasyonu
%20, Beta 0,90, Ozsermaye risk primi %6 ve Ozsermaye maliyeti %24-25, Bor¢c maliyeti (vergi sonrasi)
%18, EBEBK'nin dusuk net borcu nedeniyle; WACC %22 kullandik. Bu oran bugin Turkiye sartlarinda ne
agresif ne de asirt muhafazakar oldugunu disiinmekteyiz.

Terminal Blylme %5. Perakende sirketleri icin sonsuz blyime orani genellikle %3-6 araliginda alinir.
EBEBK icin; Turkiye nufusu bebek urinleri segmenti, Ingiltere operasyonlari, e-ticaret buylUmesi
nedeniyle %5 kullandik.

Ve sonug olarak Base senaryomuza gore Ebebek icin buldugumuz 12 aylk hedef fiyatimiz 110,5 TL
olurken sirket icin TUT yonunde tavsiye de bulunmaktayiz.

EBEBK Indirgenmis Nakit Akimi Modeli

Base Base Base Base Base Base

Hasilat (mn TL) 35.000,0 37.800,0 40.446,0 42.872,8 45.016,4 49.067,9 PV FCFF 6.858,6
% Biiyiime 9,0% 8,0% 7,0% 6,0% 5,0% 9,0% Terminal Value 23.826,2
FAVOK Mariji 9,0% 9,2% 9,5% 9,8% 10,0% 10,0% PV Terminal Value  10.854,9
FAVOK (mn TL) 3.150,0 3.477,6 3.842,4 4.201,5 4.501,6 4.906,8 Enterprise Value  17.713,5
D&A / Haslilat 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% ]

Net Finansal Borg 39,0
D&A (mn TL) 1.610,0 1.738,8 1.860,5 1.972,1 2.070,8 2.257,1 )

Ozkaynak Degeri 17.674,5
EBIT (mn TL) 1.540,0 1.738,8 1.981,9 2.229,4 2.430,9 2.649,7
Vergi Orani 25,0% 25,0%  250%  250%  250%  25,0% Pay Sayisi (mn) 160,0
NOPAT (mn TL) 1.155,0 1.304,1 1.486,4 1.672,0 1.823,2 1.987,2 Hedef Deger / Pay 110,5TL
Capex / Hasilat 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
Capex (mn TL) 1.260,0 1.360,8 1.456,1 15434 1.620,6 1.766,4
NWC / Ek Hasilat ) 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
NWC Yatirimi (mn TL) 525,0 42,0 39,7 36,4 32,2 60,8
FCFF (mn TL) 980,0 1.640,1 1.851,2 2.064,4 2.241,2 2.417,2
fskonto Faktorii 87,7% 76,9%  67,5% 59,2% 51,9% 45,6%
PV FCFF (mn TL) 859,6 1.262,0 1.249,5 1.222,3 1.164,0 1.101,2

M.BAKi ATILAL |


https://www.instagram.com/a1capitalofficial/
https://www.linkedin.com/company/a1-capital-menkul-degerler-a-s-/?originalSubdomain=tr
https://x.com/A1CapitalMenkul

Bizi Takip Ed in X @Qalcapital.com.tr ¢ 0212 371 1800
izi i
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Teknik Gorunum

EBEBK - Fiyat Grafigi
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Teknik Gostergeler Pivot Noktalari

Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapanig Destek Noktalari Pivot Direng Noktalan
Gostergeler . : .

Deger Karar Deger Karar Deger Karar  Yontemi  Fiyai ps1 ps2 ps3 Noktass pz  pr2  prt
Stochastic 85.21 NOTR 06.24 AL 9762 AL Klasik 84.30 81.10 8230 83.30 34.50 85.50 86.70 8770
RSl 7439 AL 81.65 AL 61.95 AL Camarilla - 83,70 83.90 84.10 84.50 8450 84,70 8491
Williams%R -11.16 AL -6.31 SAT -2.96 NOTR Fibonacci - 82.30 B3.14 83.66 84.50 85.34 85.86 86.70
Momentum 11139 AL 15586 AL 19745 AL Demarks’s T > - 83,20 84.50 85.40 5 5
MACD 355 AL 6.55 AL 1516 | AL
ADX 46.55 AL 48.44 AL 2167 AL
cCl 135.73 NOTR 123.26 NOTR 212.16 NOTR

Ultimate Oscillator ~ 58.77 NOTR 79.83 NOTR 65.88 NOTR
ROC 11.29 NOTR 35.86 NOTR 61.15 NOTR
Hareketli Ortalama  81.24 NOTR 73.31 NOTR 64.97 NOTR

Al Sayisi 5 5 5
Sat Sayisi 0 | 0
Notr Sayisi 5 4 5
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Cekince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye &6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece Dburada yer alan
bilgilere dayanilarak vyatirim karari verilmesi Dbeklentilerinize uygun sonucglar

dogurmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirim Menkul Dederler

A.S.’'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi

bir hisse senedinin alim satimina 1liskin Dbir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden wve Dbu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Al CAPITAL Yatirim Menkul De§erler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle Al
CAPITAL Yatirim Menkul Dederler A.S. Arastirma Boliimi’'ne ait olup diJer GULER
HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tiim goris ve bilgiler o©nceden haber verilmeksizin de§Jistirilebilir. Al CAPITAL
Yatirim ve diger grup sirketleri Dbu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle Al CAPITAL Yatirim ve diJer grup sirketlerinin yatirim bankaciligda
ve/veya diJer 1s iliskileri icinde olabilecegini wveya bu tir is firsatlara

araylsinda olabilecegini kabul ederler.

A1 Capital Yatirnm- Arastirma
Ozge BEYHAN - Arastirma Uzmani
M.BAKI ATILAL — Genel Miidiir Yardimcisi

Yatirim Artik Daha Kolay!

Al Capital’in guclu altyapisi, uzman kadrosu ve yenilikci
dijital c¢cozumleriyle yatirim yapmaya bugun baslayin.

Hemen Hesap AcC

alcapital.com.tr
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Irtibat Biirolarimiz

Genel
Mudurlik

2 Esentepe Mah. Buyukdere Cad. 1.
Sisli / Istanbul

Levent Plaza No:173 Kat:5, 34394

< E-Posta: info@alcapital.com&ﬁ&Telefon: 0212 371 18 00

Adana - Telefon: 0322 970 02 30

Cinarli Mahallesi, Ziyapasa Bulvari, Glnep
Ziyapasa Is Merkezi, Bina No:78 Kat:9 Daire:905
Seyhan / ADANA

Ankara — Telefon: 0312 419 04 77
Tunali Cad. No:14/4 Cankaya / ANKARA

Ankara Cankaya - Telefon: 0312 309 02 60
Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266
Tepe Prime Is Merkezi B Blok No:62 06800 Cankaya / ANKARA

Ankara Dumlupinar - Telefon: 0312 970 50 08 / 0312 970 50
09

Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266

Tepe Prime Is Merkezi C Blok 5. Kat No:69 Cankaya /
ANKARA

Ankara Tunali Hilmi - Telefon: 0312 466 66 71
Remzi Oguz Arik Mahallesi, Tunali Hilmi Caddesi No:114
Daire:46 Cankaya / ANKARA

Antalya - Telefon: 0242 324 09 00
Sirinyali Mah. Lara Cad. No:100 Ayseli Goksoy Apt.
Kat:1 Daire:4 Muratpasa / ANTALYA

Bursa

Bursa — Telefon: 0224 233 30 83
Kuclkbalikli Mah. Basaran Sok. No:6 Osmangazi /
BURSA

Canakkale

Canakkale - Telefon: 0286 218 04 00

Barbaros Mah. Atatirk Cad. Kiyi AVM No:25-32 Merkez / CANAKKALE

Sermaye Piy?
| Hizli ve Yenilik,.
Al Capital

A1 Capital Yatinm Menkul
Degerler
@aflcapitalyatirim
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M) Nerede Kalmistik? |

Eskisehir

Eskisehir - Telefon: 0222 502 01 64
Hosnudiye Mah. Ismet Inénii 1. Cad. No:13
Yalcin Kilicoglu Plaza Kat:5 Daire:508 Tepebasi / ESKISEHIR

Izmir

Izmir - Telefon: 0232 404 01 21
Cumhuriyet Bulvari No:64 Kat:7 D:11-12 Konak / IzZMIR

Tzmir Konak - Telefon: 0232 402 30 71 - 0232 402 30 72

Halkapinar Mahallesi, 1203/1 Sokak Megapol Carsi Kule No:5-7
Kat:15 Daire:153 Konak / IZMIR

Istanbul

Istanbul Atasehir - Telefon: 0216 688 42 40
Barbaros Mah. Gelincik Sok. Uphill Court C3 Blok, No:2
Daire:1 Atasehir / ISTANBUL

Istanbul Beylikdiizii — Telefon: 0212 852 44 39
Barbaros Hayrettin Pasa Mah. 1997 Sok. Phuket Life
Residence No:12 Kat:5 Daire No:41 Esenyurt / ISTANBUL

Istanbul Goztepe — Telefon: 0216 407 26 22
Bagdat Cad. Permiz Apt. No:251/10 Caddebostan - Kadikody /
ISTANBUL

Istanbul Merkez - Telefon: 0212 371 18 00
Beybi Giz Plaza Meydan Sokak No:1 Kat:2 Maslak / ISTANBUL

Istanbul Kadikdy — Telefon: 0216 338 35 36
Osmanada Mah. Osmancik Sok. Emin Han No:12/105 Kadikoy /
ISTANBUL

Istanbul Nurol Tower - Telefon: 0212 371 43 56
Izzetpasa Mahallesi, Yeniyol Caddesi No:3 Nurol Tower
Kat:31 Ofis No:3109 I¢ Kapi No:243 Sisli / ISTANBUL

Istanbul Zorlu - Telefon: 0212 845 8205
Levazim Mahallesi Koru Sokadi No:2 R3 Kule T242 Besiktas /
ISTANBUL

3 YouTube

b | @alcapitalyatirim

Uzman Yorumuyla Pivasalar

Uzmanlarimizin katilimiyla hazirlanan analiz videolarsa,

gxﬁﬁﬂ N haftalik borsa yorumlari ve ekonomik gelismelere dair

degerlendirmeleri YouTube kanalimizdan

Piyasalara Dair | Mete *
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. izleyebilirsiniz.
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