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Bebek Alisverisinde Tek Durak: ilk Adimlardan Kalici Degere

Ebebek’i <EBEBK TI>, “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyesi ve %57 getiri
potansiyeline isaret eden 12 aylik 128,20 TL/hisse hedef fiyatla arastirma
kapsamimiza aliyoruz. Sirketin yaygin magaza agi, glcli 6z marka
penetrasyonu ve anne-bebek kategorisinde uzmanlasmis is modeli sayesinde
daralan demografik tabana ragmen pazar payl kazanmaya devam etmesini
bekliyoruz. Satis hacmindeki glgli artisin yani sira tekstil ve 6z markal
drdnlerin - Grin  karmasindaki yuksek payinin orta vadede karlihg
desteklemesini 6ngoriyoruz.

Sirketi 6ne c¢ikarmamizin baslica nedenleri; 1) Tirkiye’nin 73 iline yayilan
magaza agl sayesinde bolgesel dogurganlik farkliliklarindan yararlanabilmesi,
2) daralan pazara ragmen satis adetlerini ve pazar payini artirmasi, 3) ilk cocuk
dogumlarinin toplam dogumlara kiyasla daha direngli seyretmesinin yliksek
baslangic harcamasi gerektiren kategorileri desteklemesi, 4) tekrar eden
musteri trafigi yaratan hizli tiketim Grunleri ile tekstil, tamamlayici Grlinler ve
bebek arag-gereclerini bir araya getiren dengeli Giriin karmasi, 5) toplam satis
adedinin yarisindan fazlasini olusturan 6z markalarin fiyatlama ve urin
farklilastirma potansiyeli ve 6) farkli magaza formatlari, magaza ve c¢evrim ici
satis kanallarini  butlnlestiren altyapisi ile is birliklerinin  blylmeyi
desteklemesidir.

Demografik daralmaya ragmen giiclii pazar payi kazaniyor. Turkiye’de canli
dogum sayisi 2021-2025 déneminde %18 azalirken, Ebebek’in satis adetleri
artmaya ve temel Urlin gruplarindaki pazar payi yikselmeye devam etti. 2026
yihnin ilk yarisinda Tirkiye satis adetleri %21, ayni magaza satis adetleri ise
%13 artti. NielsenlQ Bebek Perakende Paneli verilerine gore sirketin magaza
kanalindaki bebek hizli tiiketim Urlinleri pazar payl %17,6’ya, bebek bezi pazar
payl %15,6’'ya ve biberon mamasi pazar payl %35,9a ulasti. Bu goriinim,
sirketin blyumesinin sektor hacmindeki genislemeden ziyade organize
perakendeye gecis ve rakiplerinden pazar payl kazanimiyla desteklendigine
isaret ediyor.

Yaygin magaza agi, bolgesel demografik farkhliklardan yararlanma imkani
saghyor. Ebebek, Agustos 2026 itibariyla Turkiye’nin 73 ilinde 316 magazaya
ulasti. Dogurganlik hizindaki gerilemeye ragmen Tirkiye’de yilda yaklasik 900
bin dogum gerceklesmesi, anne-bebek riinleri pazarinin 6nemli bir
blayuklGgi korumasini saghyor. Bununla birlikte, dogurganlik hizi iller arasinda
belirgin bicimde farklilasirken sirketin Ulke geneline yayillan magaza agi,
dogurganhgin ylksek seyrettigi Dogu ve Guneydogu Anadolu illeri ile
dogurganhk hizi daha disik olsa da toplam dogum sayisi yuksek olan
blyulksehirleri ayni anda kapsiyor. Dogurganlik hizinin 1,75 ve Uzerinde oldugu
14 il, 2025 vyilindaki toplam dogumlarin yaklasik %26’sini olustururken
istanbul, Ankara ve izmir’in toplam payi da %25,8 seviyesinde bulunuyor. Mini,
standart ve mega magaza formatlari ise sirketin farkli niifus yogunluguna ve
satin alma glcline sahip bolgelerde, bdlgenin potansiyeline uygun yatirim
blayukluguyle faaliyet gostermesine imkan taniyor.

Uluslararasi benzerlerine gore iskontolu islem goriiyor. Ebebek,
tahminlerimize gbére 2026T ve 2027T donemlerinde sirasiyla 2,4x ve 1,8x
FD/FAVOK ile 12,6x ve 7,6x F/K carpanlariyla islem goriiyor. Sirket, FD/FAVOK
garpani bazinda uluslararasi benzerlerine kiyasla 2026T igin %49, 2027T igin
ise %58 iskontolu islem goruyor.
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Carpanlar 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 160,4 12,6 7,6 6,1
FD/FAVOK 2,6 2,4 1,8 1,4
FD/S 0,3 0,3 0,2 0,2
Ozet Finansallar (mnTL) 2025 2026T 2027T 2028T
Ciro 27.675 41.501 57.271 71.589
Biiyiime % 50,0% 38,0% 25,0%
FAVOK 3.540 5.312 7.331 9.307
Biiyiime % 50,1% 38,0% 27,0%
Net Kar 55 1.038 1.718 2.148
Biiyiime % 1786,4% 65,6% 25,0%
Kar Marjlar 2025 2026T 2027T 2028T
FAVOK Marji 12,8% 12,8% 12,8% 13,0%
Net Kar Marji 0,2% 2,5% 3,0% 3,0%
Temettii Verimi 1,5% 2,5% 3,5% 4,5%
Borg¢ Goriuiniimii 2025 2026T 2027T 2028T
Net Borg (TFRS16) 366 -210 -360 -850
Net Borg/ FAVOK 0,10 -0,04 -0,05 -0,09

*12 Ekim 2026 kapanis verileriyle hazirlanmstir.

Akin Solmaz
akin.solmaz@fibayatirim.com
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Kisaca Ebebek ve Yatirim Temasi

Ebebek, 2000 yilinda bebek.com bilgi platformuyla temelleri atilan, 2001
yilinda ebebek.com lzerinden elektronik ticarete baslayan ve 2003 yilinda ilk
fiziksel magazasini acan, Tirkiye’'nin dnde gelen anne-bebek Urlinleri uzman
perakendecilerinden biridir. 2023 yilinda halka arz edilen sirket, dogum 6ncesi
donemden baslayarak 0-59 aylik cocuklara kadar uzanan siirecte anne, bebek
ve cocuklarin ihtiyaglarini tek noktadan karsilamaktadir. Uriin portfoyi; bebek
bezi, mama, islak mendil ve bakim-temizlik Urinlerini iceren hizl tiiketim
drdnleri; banyo-saglik, emzirme, beslenme, givenlik, oyuncak ve egitim
drlinlerinden olusan tamamlayici Urlinler; anne ve bebek tekstili ile bebek
arabasi, oto koltugu, mama sandalyesi, park yatak ve mobilya gibi arac-gerec
drlinlerinden olusmaktadir. 2025 yil sonu itibariyla 15.921 farkli stok kalemi
(SKU) sunan sirketin kendisine ait 16 6z markasi bulunurken, 2026 yilinin ilk
yarisinda Turkiye net satislarinin %35’i hizli tiketim Griinlerinden, %30’u
tekstilden, %24’G tamamlayici Urlinlerden ve %11’i bebek arag¢-gereglerinden
elde edilmistir. Agustos 2026 itibariyla Tirkiye’de 316, Birlesik Krallik'ta 3 ve
Kuzey Irak’ta 1 olmak Uzere toplam 320 magazaya sahip olan sirket, fiziksel
magazalarini ebebek.com ve ebebek.co.uk lizerinden ylrittligl ¢evrimici satis
faaliyetleriyle tamamlamaktadir. NielsenlQ'nun Bebek Perakende Paneli
verilerine gore Ebebek’in Haziran 2026 itibariyla magaza kanalindaki bebek
hizli tiketim Urlnleri pazar payr %17,6’ya, bebek bezi pazar payl %15,6’ya ve
biberon mamasi pazar payi %35,9’a ulasmistir. Sirketin 2025 yilinda Tirkiye'de
105,5 milyon adet Grin satmasi, magazalarinda 53,7 milyon, ebebek.com’da
ise 136,5 milyon ziyaretci agirlamasi; genis UGrin cesitliligini, glcli musteri
erisimini ve sektordeki rekabetci konumunu desteklemektedir. Hedef musteri
kitlesinin bebek alisverisine iliskin tim ihtiyaclarini tek noktadan
karsilayabilmesi, sirketin en onemli rekabet avantajlarindan biridir. Anne-
bebek Grinlerinde tek noktadan alisveris modelini benimseyen perakendeciler
arasinda rakiplerine kiyasla ¢ok daha yaygin magaza agina sahip olmasi ve
genis Urlin yelpazesiyle musteri ihtiyaclarini tek noktadan karsilayabilmesi,
Ebebek’in  rekabet avantajini glglendirirken pazar payr kazanimini
desteklemektedir.

Genis Magaza Agi ve Yurt Digi Yatirimlari

Sirketin Turkiye’nin 81 ilinin 73’inde magazasi bulunuyor. Genis magaza agi,
marka bilinirligini artirirken miusteri trafigini de destekliyor. Agustos 2026
itibariyla Tlrkiye’de 316 magazaya ulasan sirket, son Uc yilda yillik ortalama 30
civarinda net magaza acilisi gerceklestirdi. Fiziksel magaza satislarinin Turkiye
cirosu icindeki payi yaklasik %85 seviyesinde bulunuyor. Magaza sayisindaki
artis ve bolgesel yayilim, ciro blylimesini destekliyor. Magazalarin %58’
alisveris merkezlerinde, kalan %42’si ise cadde magazasi olarak faaliyet
gosteriyor. AVM lokasyonlarinin sagladigl ziyaretci trafigi, sirketin musteri
erisimini desteklemektedir.

. 20+ magaza 11-20 magaza . 5-10 magaza . 1-4 magaza Magaza yok
Kaynak: 2C26 Sirket Sunumu, Fiba Yatirim Arastirma
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Ebebek’in 2027'de 360 Magazaya Ulasmasini Bekliyoruz

Ebebek, 2015 yilinda 62 magazaya sahipken yillik ortalama 24 net magaza
acihsi gerceklestirerek 2025 yilinda 300 magazaya ulasti. Bu donemde magaza
sayisinin yilhk bilesik blyime orani %17 olarak gerceklesti. Agustos 2026
itibariyla ise Turkiye’deki magaza sayisi 316’ya yukseldi. Sirketin Tlrkiye’'deki
316 magazasinin 282’si, 900-1200 m? biyukluginde, genis Grin yelpazesiyle
tim ihtiyaclarin tek noktadan karsilanabildigi ve otopark imkani sunan
standart magazalardan olusuyor. Blyik magaza agilisina uygun alanlarin
bulunmadigl, yaya trafigi ve ticari potansiyeli ylksek lokasyonlarda ise 32 mini
magaza faaliyet goOsteriyor. Bostanci ve Gaziantep Primemall’de bulunan 2
mega magaza ise standart magazalarin ortalama cirosunun en az iki kati ciro
potansiyeline sahip, biyiksehir odakli ve 2000-4000 m? buyukligiundeki
magazalardan olusuyor. Mega magazalardan birinin bulundugu Gaziantep,
dogurganhk hizinin yuksek oldugu iller arasinda yer aliyor. Farkli magaza
formatlariyla cesitli lokasyonlarda faaliyet gosterebilmesi ve musteri trafigini
artirabilmesi, sirketin pazar payr kazanimini destekliyor. Ulasilan magaza
Olcegiyle birlikte yeni magaza acgihis hizinin bir miktar normallesecegini
varsayarak magaza sayisinin 2025-2030 doéneminde vyillik bilesik %7,7
blylimesini bekliyoruz. Bu dogrultuda sirketin 2026 yil sonunda 330, 2027’de
360, 2028’de 385 ve 2030’da 435 magazaya ulasacagini 6ngoriiyoruz.

Birlesik Krallik ve Irak Operasyonlari Biiyiime Hikayesini Destekliyor

Ebebek, 2022 yilinda ebebek.co.uk lGzerinden gevrim igi satislara baslayarak
Birlesik Krallik pazarina giris yapti. ilk fiziksel magazasini 2024 yilinda acan
sirket, 2025 yilinda iki yeni magaza acilisiyla llkedeki magaza sayisini 3’e
yukseltti. Ayni yil Kuzey Irak’in Erbil kentinde de ilk fiziksel magazasini acti.
Birlesik Krallik’ta 2019 yilinda pazarin blylk oyuncularindan birinin fiziksel
magazaciliktan c¢ekilmesiyle olusan boslugun Ebebek acisindan firsat
sundugunu disiintiyoruz. ingiltere ve Galler’de toplam dogurganlik hizi,
Turkiye’ye benzer sekilde yaklasik 1,4 seviyesinde bulunuyor. Irak ise yaklasik
21 olan medyan yasilyla geng¢ nifus yapisi agisindan blylime potansiyeli
sunuyor. Her iki tlkede fiziksel magaza acilmasi, bebek arabasi, oto koltugu ve
beslenme Urlinlerini deneyerek satin almak isteyen misteriler agisindan genis
arin cesitliligi ve uzmanhkla farklilasma firsati  saglayabilir.  Sirketin
magazalarinda sundugu ebeveyn danismanhgl ve urin deneyimi de bu
yaklasimi destekliyor. Basarili olmasi halinde 6z markalarin yurt disinda
blylmesi ve satin alma hacminin artmasi ek fayda saglayabilir. Ancak bu
kazanimlar heniiz gerceklesmis sonuclardan ziyade stratejik bir potansiyel
niteligi tasiyor.
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Demografik Diisiisiin Ebebek Uzerindeki Etkisinin Daha Sinirh Kalmasini
Bekliyoruz

Dogum sayisindaki gerilemenin bulyldk kismi ikinci, Ucglincli ve dordinci cocuk
dogumlarindan kaynaklanirken, ilk cocuk dogumlarindaki disiis daha sinirh seyrediyor.
2022 yilinda toplam canli dogum sayisi %4,1 azalirken, ilk ¢cocuk dogumlari %2,3 artis
kaydetti. 2025 yilinda ise toplam canli dogum sayisi %4,8 gerilerken, ilk ¢cocuk dogumlari
daha direngli bir gorinimle %2,4 azaldi. Bebek alisverislerine yonelik baslangi¢
harcamalarinin 6nemli bir béliminin ilk cocuk icin yapilmasi nedeniyle demografik
gerilemenin Ebebek Uzerindeki etkisinin daha sinirl kalacagini dislinlyoruz. Ayrica
ebeveynligin daha ileri yaslara 6telenmesinin ve ekonomik acidan daha istikrarli bir
donemde gerceklesmesinin  bebek basina  harcamalari  destekleyebilecegini
degerlendiriyoruz.

Demografik Dayanikhilik (2021=100) Toplam Canli Dogum ve ilk Cocuk Yillik Degisim
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Ebebek Daralan Demografik Taban icinde Pazar Payini Artiriyor

Dogum sayisi azalirken, baslangic alisverisi ihtiyacinin daha ylksek oldugu ilk ¢ocuk
grubu gorece direncli kaliyor. Nominal bebek Urlnleri pazari bliyimeye devam ederken
Ebebek, daralan demografik tabana ragmen pazar payini artiriyor. NielsenlQ Bebek
Perakende Paneli sonuclarina gore Ebebek’in magaza kanalindaki bebek hizli tiiketim
drlnleri pazar payi 2023 yilinda %11,4 seviyesindeyken 2026 yilinda %17,6’ya yukseldi.
Bebek bezi pazar payl ayni donemde %11’den %15,6’ya ve biberon mamasi pazar payi
%23,3'ten %35,9’a ulasti. Ebebek’in 360 derece bebek perakendeciligi modeli, market
zincirleri ve genel e-ticaret platformlarina karsi yapisal avantaj sagliyor. Sirket, anne ve
bebegin tim ihtiyaclarini tek noktadan karsilamaya yonelik genis bir trin yelpazesine
sahip. Uriin gaminda baby me, baby mom, baby toys, baby plus, baby walk, baby
formula, ebaby, Hellobaby, Hammm, Vitamoms, Promalt, Luxus, MomsTea, MomsCoffee,
Little Dreams ve feel nice olmak lizere 16 6z marka bulunuyor. Bunlara ek olarak, kiiresel
Olcekte faaliyet gosteren ve Tirkiye’de muinhasir satis hakki Ebebek’te bulunan Joie
markasinin driunleri de sirketin UGrin yelpazesinde yer aliyor. Yenidogan doneminde
bebeklerin yaklasik 3-4 saatte bir beslenme ihtiyaci olmasi, annelerin aligverise
ayirabildigi zamani sinirliyor. Sirketin ebeveynlere tek gati altinda genis bir Grlin yelpazesi
sunmasi, alisveris kolayligi saglayarak pazar payi kazanimini destekliyor.

NielsenlQ Bebek Perakende Paneli Sonuglarina Gore Pazar Paylari
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Kategori Cesitliligi Satislarda Daha Dengeli Bir Yapi Saghyor

Sirketin satislari dort ana kategoriye ve 11 alt kategoriye ayriliyor. Bu kategorilerde
toplam 15.921 farkli stok kalemi (SKU) bulunuyor. Hizli tiiketim Grinleri; bebek bezi,
bebek mamasi ve islak mendil gibi Grinlerden, tamamlayici Urinler; bebek banyo
drtinleri, biberon, bebek saghgi Urinleri ve emziklerden, bebek arac-gerecleri;
bebek arabasi, ylriteg, mama sandalyesi ve bebek yatagi gibi Grinlerden, tekstil
kategorisi ise bebek body, yenidogan giyim, hamile giyim ve bebek ayakkabisi gibi
Uriinlerden olusuyor. Genis Urin cesitliligi mdisteri trafigini  desteklerken
ebeveynlere tek cati altinda alisveris imkani sunuyor. Bebek mamasi gibi hizh
tiketim Urdnlerinde kar marjlarinin gorece distk olmasi, market zincirleri
acisindan bu kategorilerde genis Urin c¢esitliligi bulundurmanin verimliligini
sinirlayabiliyor. Ebebek ise bu alanda uzmanlasmis is modeli sayesinde hizh tiiketim
drdnlerinden tekstile ve tamamlayici Uriinlere kadar genis bir riin yelpazesini
musterilerine siirekli sunabiliyor. Bu yapi, sirketin hizh tiketim Grlinlerinde market
zincirlerinden ayrismasini sagliyor. Ayrica satis danismanlarini “bebekolog” olarak
konumlandirmasi ve danismanlik hizmetlerine 6nem vermesi, Ebebek’in alisveris
deneyimini market zincirleri ve diger perakendecilerden farklilastiriyor. 2023 yilinda
hizli tiketim Grunlerinin Tlrkiye net satislari icindeki payr %31 seviyesindeyken,
2026 yilinin ilk yarisinda %35’e ylkseldi. Ayni donemde tekstil Grinlerinin payi
%32’den %30’a gerilerken, tamamlayici Urinlerin payr %23’ten %24’e yukseldi.
Bebek arag-gereclerinin payi ise %14'ten %11’e geriledi. Satislarin farkh Griin
kategorilerine dengeli dagilmasi, sirketin tek bir kategoriye bagimhligini ve buna
bagl riskleri azaltiyor.

Tirkiye Net Satislarinda Kategori Paylari (%)

2023 2024 2025 2026 6A
B Hizh Tiiketim Uriinleri = Tamamlayici Uriinler
B Bebek Arag & Geregleri | Tekstil Uriinleri  Kaynak: Sirket Verileri, Fiba Yatinm Arastirma

Coklu Kanal Yapisi Tek Bir Satis Kanalina Bagimhilig1 Azaltiyor

Sirketin Turkiye satislarinin yaklasik %85’i ana satis kanali olan fiziksel magazalar
Uzerinden gergeklesirken, cevrim igi satislarin pay1 %15 civarinda seyrediyor. Cevrim
ici satislarda sirketin kendi e-ticaret platformu olan ebebek.com’un toplam satislar
icindeki payr %12 seviyesindeyken, Hepsiburada, Pazarama ve Trendyol gibi
pazaryerlerinin payi ise %3 seviyesinde bulunuyor. Ebebek.com satislarinda mobil
uygulamanin  payr %62 seviyesinde bulunuyor. Madsterilerin ¢evrim igi
alisverislerinde mobil uygulamayl daha yogun tercih etmesi, Ebebek’in dijital
kanalda musterileriyle daha dogrudan ve surekli etkilesim kurmasini destekliyor.
Mobil uygulamanin yiksek payini, tekrar eden alisveris davranisi ve musteri baghhgi
acisindan olumlu bir gosterge olarak degerlendiriyoruz. ebebek.com’un mobil
uygulama ve internet sitesi lUzerinden aylik ortalama 12,4 milyon ziyarete ulasmasi,
sirketin dijital kanalda glicli bir trafik Olcegine sahip oldugunu gosteriyor.
Ziyaretlerin alisverise dontisim oraninin yaklasik %1,4 seviyesinde olmasi mevcut
Olcekte onemli bir satis potansiyeli yaratirken, kullanici deneyimi, kisisellestirme ve
sadakat uygulamalarindaki iyilesmelerle bu oranda saglanabilecek artisin, ilave
trafik yatirirmi gerektirmeden cevrim ici satis blylmesini destekleyebilecegini
dustnlyoruz.
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Tiirkiye Magaza Ziyaretgci Sayisi-Bin Kisi
(2023-2028T)

10% 66.959

47.441

6%

2023 2024 2025 2026T 20271 2028T

I Magaza Ziyaretgi Sayisi == Artis %
Kaynak: Sirket Verileri, Fiba Yatirim Arastirma

Tiirkiye Magaza ve E-ticaret Satis Adedi-Bin
(2023-2028T)

170.263

20% 148.055

2023 2024 2025 2026T 20277 2028T

mm Satis Adedi == Artis %

Kaynak: Sirket Verileri, Fiba Yatirim Arastirma

2026 Satig Adedi ve Trafik baylimesi
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Kaynak: Sirket Verileri, Fiba Yatirim Arastirma

www.fibayatirim.com.tr

Magaza Trafigi Giiciinii Koruyor

Ebebek’in Tlrkiye magazalarindaki ziyaretgi sayisi 2024 ve 2025 yillarinda yillik
bazda yaklasik %6 artarken, artan magaza sayisi ve pazar payl kazaniminin
katkistyla 2026 yilinin ilk sekiz ayinda %11,5 ylkseldi. Turkiye’deki fiziksel
magaza ziyaretci sayisinin 2026 yilinin tamaminda %10 artmasini bekliyoruz.
2027 yihinda %7 artisla 63,1 milyon, 2028 yilinda ise %6 artisla 66,9 milyon
ziyaretciye ulasilacagini 6ngoruyoruz. Fiziksel magaza trafigindeki bliylmenin
2027 yihindan itibaren tarihsel ortalamalara dogru normallesmesini, ancak
yeni magaza acllislari ve pazar payl kazanimlarinin katkisiyla artisin devam
etmesini bekliyoruz. ebebek.com’un ziyaret sayisi 2024 yilinda %1 artarak
130,2 milyona, 2025 yilinda ise %4,8 artarak 136,5 milyona ulasti. 2026 yilinin
ilk sekiz ayinda ziyaret sayisi yillik %4,8 artisla 96,1 milyon olarak gergeklesti.
Bu bliyime hizinin yilin kalaninda da sidrmesi durumunda 2026 sonunda
yaklasik 143 milyon ziyarete ulasilmasini bekliyoruz. 2023-2024 déneminde
yatay seyreden dijital trafik, 2025 yilinda yeniden ivme kazanirken satis
adetlerindeki artisin trafik biylimesinden daha glcli gerceklesmesi, dijital
kanalda verimlilik ve donltsim acisindan iyilesmeye isaret ediyor. Fiziksel
magaza trafiginin dijital kanala kiyasla daha glicli seyretmesinde yeni magaza
acilislarinin ve ebeveynlerin fiziksel magazalardan alisveris yapma egiliminin
etkili oldugunu dustinlyoruz.

Cift Haneli Satis Biiyiimesi Sirketi Ayristiriyor

Yurt icinde siki finansal kosullarin etkisiyle tiketici harcamalari daha secici
seyrederken, bu durum o6zellikle temel ihtiya¢ disi kategorilerde satis hacmi
blylmesini sinirlayabiliyor. Ebebek ise artan pazar payi, bebek ve cocuk
drtinlerinde genis Urlin yelpazesini tek cati altinda sunan uzman perakendeci
modeli ve tekrarlayan, ertelenmesi gorece zor ihtiya¢ kategorilerindeki gticlu
konumu sayesinde sektorden olumlu ayrisiyor. Sirketin toplam satis adedi
2023 yilinda %17,7 artisla 81,6 milyona, 2024 yilinda %10,9 artisla 90,6
milyona ve 2025 yilinda %16,4 artisla 105,5 milyona ylkseldi. Satis adedi
blylimesinin 2026 yilinin ilk sekiz ayinda %21,6’ya ulasmasiyla biyimede
ivmelenme gorillyor. Satis adetlerinin 2026 yilinda %20 artigla 126,5 milyona,
2027 yilinda %17 artisla 148,1 milyona ve 2028 yilinda %15 artigsla 170,3
milyona ulasmasini bekliyoruz. Sirket yonetimi ise 2026 yilinda yaklasik %16
artisla 122 milyon adet Urldn satisi 6ngoéridyor. Yonetim, glgli 2C26
performansinin ardindan yil sonu satis adedi beklentisini 117 milyondan 122
milyona ylkseltmisti. Promosyonlarin da katkisiyla satis adetlerinde yillik
%20'nin Uzerinde blyume kaydedilmesi nedeniyle yili yénetim beklentisinin
Uzerinde tamamlayacagini ongoriyoruz. Cift haneli glcli satis adedi
blylmesinin devam etmesini beklerken, yiksek baz etkisiyle 2027 ve 2028
yillarinda biylme hizinin bir miktar yavaslayacagini distiniyoruz. Sirketin
Turkiye'deki fiziksel magaza ve e-ticaret kanallarindaki toplam Urilin satis adedi
blylmesi, magaza ziyaretci sayisindaki artisin Uzerinde seyrediyor. Satis
adetlerindeki artisin magaza trafigi blylimesini agmasi, blylimenin yalnizca
artan ziyaretgi sayisindan kaynaklanmadigini gosteriyor. Bu gorinim, ziyaret
basina satilan Grin adedinin ylkseldigine ve magaza verimliliginin
glclendigine isaret ederken, Urlin cesitliligi ve capraz satis kabiliyetinin hacim
blylmesini destekledigini dustinlyoruz. Tiketici harcamalarinin daha secici
seyrettigi bir ortamda Ebebek’in miusteri kazanimini strdirmesi ve hacim
bazinda buylimeye devam etmesi, sirketin sektorden olumlu ayrismasini
destekliyor.
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Kurucu Ortak Satislari Kisa Vadeli Arz Baskisi Yaratsa da Fiili Dolasimdaki Artisi Orta
Vadede Olumlu Degerlendiriyoruz

Ebebek’in kurucusu ve 6nemli ortaklarindan Halil Erdogmus, 2026 yilinda sirket yonetimindeki aktif
gorevlerinden kademeli olarak ayrildi. Sirketin agiklamasina goére Ocak 2026’da Erdogmus’un Grup
CEQ’lugu gorevinden ayrilma talebi, Mart 2026 itibariyla yurirlige girerken Grup CEO pozisyonu da
organizasyon semasindan kaldirildi. Erdogmus, bir sire Yonetim Kurulu Uyesi olarak gorevini
surdirdikten sonra Haziran 2026’da Yonetim Kurulu Gyeliginden de istifa etti. Boylece sirket icerisindeki
icrai gorevleri ve yonetim kurulu Uyeligi sona ermis oldu. Yonetimden ayrilma slirecine paralel olarak
Erdogmus’un ortaklik payinda da kademeli bir azalis gortliyor. Bu nedenle s6z konusu pay satislarinin,
sirketin operasyonel performansina veya faaliyet goriinimine iliskin bir sinyalden ziyade, kurucu
ortagin yonetimdeki gorevlerinin sona ermesinin ardindan sirketle olan aktif baginin kademeli olarak
azalmasi ve ortaklik yapisinin yeniden sekillenmesi cercevesinde degerlendirilmesinin daha dogru
oldugunu dustnlyoruz. Bununla birlikte, satislarin devam etme ihtimali kisa vadede hisse Uzerinde ilave
arz baskisi yaratabilecek bir risk unsuru olmaya devam ediyor. Ote yandan bugiine kadarki fiyatlama,
artan pay arzinin hisse Uzerinde kalici ve belirgin bir baski yaratmadigini gosteriyor. Bu noktada
satislarin orta vadeli etkisini yalnizca arz baskisi tGzerinden degerlendirmiyoruz. EBEBK’nin fiili dolasim
oraninin halen gorece dusuk seviyelerde bulunmasi nedeniyle ortak paylarinin piyasaya gecmesiyle fiili
dolasimin kademeli olarak artmasi, islem derinligini ve likiditeyi destekleyebilir. Daha yuksek likidite,
ozellikle buyuk olcekli pozisyonlarin daha sinirli piyasa etkisiyle olusturulabilmesi acisindan yerli
kurumsal ve yabanci yatirnmcilar icin hissenin yatirim yapilabilirligini artirabilir.

2026 yili ocak ayinda %22,8 olan fiili dolasim orani, ekim ayinda %27,8’e ylikseldi. Fiili dolasimdaki pay
adedi bu donemde 7,871 milyon adet artti. Halil Erdogmus, Mayis 2026’da sirket sermayesinin
%2,20’sine karsilik gelen 3,530 milyon adet pay icin borsada islem goren tipe dontsim basvurusunda
bulundu. Kurucu ortagin pay dontisim basvurusunun ardindan Kamal Anthony Hatoum da sermayenin
%2,29’una karslilik gelen paylari icin dontsiim basvurusunda bulundu. 2025 yil sonunda %10,8 ortaklik
pay! bulunan Halil Erdogmus’un pay sahipligi %8,6’ya geriledi. Erdogmus’un yaklasik 3,390 milyon adet
pay sattigi anlasiliyor. Kamal Anthony Hatoum ise henliz dondstirdigl paylarin  satisini
gerceklestirmedi. Erdogmus, eylil ayinda sermayenin %1,56’sina karsilik gelen 2,500 milyon adet payin
donusimu icin %3 sinirini asmasi nedeniyle SPK’ya basvurdu. Ekim ayinda ise sermayenin %0,75’ine
karsilik gelen 1,200 milyon adet pay icin déniisiim basvurusu gerceklestirdi. Ozetle Erdogmus, toplam
7,230 milyon adet pay icin donlisim slreci baslatirken, eylul ayr sonu hesaplarimiza gére bu paylarin
3,390 milyon adedini satti. Kalan paylar ise bir slire daha potansiyel satis riski tasimaya devam edecek.

Fiili dolasimdaki artisin endeks perspektifinden de olumlu katki saglayabilecegini distnliyoruz. Borsa
istanbul’un ana endeks secimlerinde fiili dolasimdaki piyasa degeri ve islem hacmi temel kriterler
arasinda yer alirken, daha yuksek fiili dolasim orani diger degiskenler sabitken sirketin bu kriterlerdeki
konumunu destekleyebilir. Dolayisiyla kisa vadede potansiyel arz baskisi yaratan ortak satislarinin piyasa
tarafindan kontrolli bicimde absorbe edilmesi halinde, orta vadede daha yiksek fiili dolasim, artan
likidite, daha genis kurumsal yatirimci tabani ve ana endekslere dahil olma potansiyelinin gliclenmesi
gibi olumlu ikincil etkiler yaratabilecegini degerlendiriyoruz.

Ebebek Fiili Dolagim Orani %
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*Diger Fiili Dolasim Degildir. Ortaklarin fiili dolasimda olan paylarinin disinda kalan paylardir. Kaynak: Sirket Verileri, KAP, MKK, VAP, Fiba Yatinm Arastirma
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Degerleme: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Ebebek degerlememizi TL bazli indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ydntemiyle
gerceklestirdik. Degerlememiz sonucunda Ebebek icin 12 aylik hedef fiyatimizi
pay basina 128,20 TL olarak belirliyoruz.

INA modelimizde, TFRS 16 kapsamindaki kiralama finansman giderleri ile
vadeli alimlara iliskin finansman giderlerini FAVOK’ten diiserek hesapladigimiz
diizeltilmis FAVOK’G kullandik. Bu yaklasimin daha saghkh bir projeksiyon
olusturdugunu dustintyoruz. Degerlememiz, 2026—-2035 dénemini kapsayan
10 vyilhk projeksiyona dayaniyor. Terminal buiyime oranini belirlerken
Turkiye’de dogurganlik hizindaki gerileme ve toplam dogum sayisindaki
diststn uzun vadeli buylime lzerindeki olasi etkilerini dikkate aldik. Bununla
birlikte, ilk ¢ocuk dogumlarinin toplam dogumlara kiyasla daha direngli
seyretmesi, Ebebek’in demografik baski karsisindaki dayanikliligini destekliyor.
Cocuk basina harcamalarin artmasi, sirketin temel ihtiya¢ kategorilerindeki
glcli konumu ve pazar payl kazanim potansiyeli de blylimeyi destekleyen
unsurlar arasinda yer aliyor. Ancak demografik gorinimin yarattigl uzun
vadeli belirsizlikler nedeniyle terminal blyume varsayiminda ihtiyath bir
yaklasim benimseyerek orani %8 seviyesinde belirledik. iskonto oraninda ise
sirketin sermaye vyapisini yansitan 1,68x kaldirach beta kullanarak
degerlememizi ihtiyatl bir cercevede olusturduk.

Tum projeksiyon donemi boyunca hisse senedi risk primini %5,5, beta
katsayisini 0,70x ve kaldiracl betaylr 1,68x olarak degerlememize yansittik.
Risksiz faiz oranini (Turkiye 10 yillik tahvil getirisi) 2026 yili i¢in %35, 2027 yih
icin ise %28 olarak belirlerken, uzun vadede enflasyon beklentilerindeki
iyilesme ve buna paralel olarak faiz oranlarindaki dulsis varsayimimiz
dogrultusunda kademeli olarak %18 seviyesine indirdik. Bor¢glanma maliyetini
ise tim projeksiyon dénemi boyunca risksiz faiz oranina 2 puan ekleyerek
hesapladik.

Bu varsayimlar dogrultusunda agirhkh ortalama sermaye maliyetini
(AOSM/WACC) 2026 yili icin %33,5, 2027 yili icin %27,6 ve 2028 yili icin %25,1
olarak hesapladik. 2026—-2035 dénemi icin ortalama AOSM'yi ise %23,1 olarak
hesapladik.

Sonsuz deger, toplam degerlemenin %53’linii  olusturmaktadir.
Degerlememiz sonucunda 12 ay ileriye doniik 20,5 milyar TL 6zsermaye
degeri hesapliyoruz. Bu tutar, pay basina 128,20 TL hedef fiyata karsilik
gelirken, son kapanis fiyati olan 81,85 Tl'ye gore %57 getiri potansiyeline
isaret etmektedir.

Uluslararasi ve yurt ici benzer sirketlerin ileriye doniik degerleme carpanlarina
raporumuzda yer vermekle birlikte, bu ¢arpanlari hedef fiyat hesaplamamiza
dahil etmedik. Bu yaklasimimizin temel nedenleri, sirketler arasinda finansal
raporlamadan kaynaklanan farkliliklar ile Ebebek’in anne-bebek Urinlerinde
tek noktadan alisveris imkani sunan is modelini dogrudan vyansitan
karsilastirilabilir sirket sayisinin sinirli olmasidir.
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Degerleme: indirgenmis Nakit Akimlari Modeli (TL mn)

iNA - TLmn 2025A 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T  2031T 2032T 20337  2034T  2035T
Net Satiglar 27.675 41.501 57.271 71.589 88.055 105.666 124.686 144.635 164.884 184.670 203.137
Biiyiime % 50,0% 380% 250% 23,0% 200% 180% 160% 140% 120%  10,0%
PVOK 2405 3.569 4.868 6.085 7.485 8982  10.598 12.294 14.015 15697 17.267
Marj % 87% 86% 85% 85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%
Amortisman&itfa 1135 1.743 2463 3222 3962 4755 5611 6509 7420 8310  9.141
FAVOK 3.540 5312 7331 9307 11447 13.737 16209 18.803 21.435 24.007 26.408
Marj % 12,8% 12,8% 12,8% 130% 13,0% 130% 130% 130% 130% 130%  13,0%
Kiralama Finansman Gideri 283 415 573 716 881  1.057 1247 1446 1649  1.847  2.031
Vadeli Alimlar Finansman Gideri 1.859 2.698 3.436 3.937 4403 4755 5611 6509 7.420 8310  9.141
Diizeltilmis FAVOK 1.398 2200 3.322 4.653 6164 7.925 9351 10.848 12366 13.850 15.235
Diizeltilmis FAVOK Marji % 51% 53% 58% 65%  70%  75%  75% = 75%  75%  75%  7,5%
Vergi Oraru 25%  25%  25%  25%  25% 25% 25%  25% 25% 25%
(-)Vergi 311 501 626 770  1.057 1247 1446 1649  1.847  2.031
(-)isletme Sermayesi Degisim 225  -158  -143  -165  -176 190  -199  -202  -198 -185
(-)Yatirim Harcamalari 2.283 2.864 3222 3522 4227 4364 5062 5771 6463  7.110
Satislara Orari % 55%  50% 45%  40%  40%  35%  35%  35%  35%  35%
Serbest Nakit Akisi (FCF) -169 115 949  2.036 2.818 3931 4539 5149 5738  6.279
Satislara Orari % -04% 02%  1,3%  23% 27%  32%  31%  31%  31%  31%
iskonto Oran 1,34 1,70 2,13 2,63 318 3,85 466 560 6,67 7,96
indirgenmis Nakit Akislari -127 67 445 773 885 1020 974 920 860 789

2026T 2027T 2028T 2029T  2030T 2031T 2032T  2033T 2034T 2035T

Risksiz Faiz Orani 35,0% 28,0% 25,0% 23,0% 20,0% 20,0% 20,0% 19,0% < 18,0%  18,0%
Hisse Senedi Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta (X) 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70
Kaldiragl Beta (x) 1,68 1,68 1,68 1,68 1,68 1,68 1,68 1,68 1,68 1,68
Ozsermaye Maliyeti 44,2% 37,2% 34,2% 32,2%  29,2% 29,2% 29,2%  28,2% 27,2% 27,2%
Borg 65,0% 650% 650% 650% 65,0% 65,0% 65,0%  65,0% 65,0% 65,0%
Ozsermaye 35,0% 35,0% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350%
Vergi 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%  25,0% 25,0% 25,0%  25,0% 25,0% 25,0%
Borclanma Maliyeti 37,0% 30,0% 27,0% 25,0% 22,0% 22,0% 22,0% 21,0% 20,0% 20,0%
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) 33,5% 27,6% 25,1% 23,5% 20,9% 20,9% 20,9% 20,1% 19,3% 19,3%
2026-2035T indirgenmis Nakit Akislari 6.607

Sonsuz Blyume Orani 8%

Sonsuz Degerin Net Buglinkli Degeri 7.555

Net Borg (-) Kiralamalar Harig -1.640

Ozsermaye Degeri 15.802

12 Ay ileri Hedef Ozsermaye Degeri 20.511

Hedef Fiyat (TL/Hisse Fiyati) 128,20

Cari Hisse Fiyati TL 81,85

Getiri Potansiyeli 57%
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Benzer Sirket Karsilastirmasi

EBEBK — Benzer Sirket Analizi

FD/FAVOK
irke Ulke iyasa Degeri mn
irket Ulk P D USsSD 2026T 2027T

Kisa Faaliyet

Benzer Global Sirketler

Anne-bebek urinlerinde gok kanalli
perakendeci.

Anne-bebek Uriinlerinde magaza ve
online perakendeci.

Bebek ve ¢ocuk Urtinlerinde
perakende zinciri.
Anne-bebek-¢cocuk urlinlerinde online

Shanghai Alyingshi (Babemax) Cin 286,3 18,2x 14,5x 4,6x 4,1x
Baby Bunting Avustralya 102,5 7,4x 6,2x 4,8x 4,3x

Nishimatsuya Chain Japonya 853,3 13,9x 13,6x 4,7x 4,6x

Brainbees / FirstCry Hindistan 932,4 625.5x% 45.9x 22.0% 13:6% N )

+ magazalfranchise platformu.
Ortalama 13,2x 11,4x 4,7x 4,3x
Medyan 13,9x 13,6x 4,7x 4,3x

Yurt igi Perakende Sirketleri

Giyim

Mavi Giyim Turkiye 605,2 5,9x 4,1x 2,3x 2,0x Denim ve hgzw giyim odak
perakendeci

Koton Turkiye 166,9 9,1x 2,1x 1,6x Hazir giyim perakende

Medyan — Giyim 5,9x 6,6x 2,2x 1,8x

Gida

BiM Tiirkiye 9.664,0 13,8x 11,0x 8,3 5,9 ';‘;:I'IEI‘I marketi; gida ve hizh tiketim

Sok Marketler Tiirkiye 6945 52,2% 13,0 2.7x 1,8x '[;‘r‘l_’j':l'lr:rimarket” gida ve hizli ttketim

Migros Tiirkiye 1.838,0 12,7x 8,7x 2.7x 2,0x G'da ve hizl tiketimde gok formatli
modern perakendeci.

Medyan — Gida 13,8x 11,0x 2,7x 2,0x

Ebebek Turkiye 265,4 12,6x 7,6X 2,4x 1,8x

EBEBK — Emsal Medyanina Gére Prim/ (iskonto)

Kargilagtirma 2026T 2027T
Global Medyan F/K (10%0) (44%)
Global Medyan FD/FAVOK (49%) (58%)

Kaynak: Bloomberg, Fiba Yatirim Arastirma
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Temel Beklentilerimiz ve Projeksiyonlarimiz

Yeni Magazalar, Artan Trafik ve Satis Hacminin Katkisiyla 2026 Yilinda %15 Reel
Biyiime Bekliyoruz

Ebebek’in ¢ift haneli satis adedi biytumesi, glicli seyreden magaza ve g¢evrim ici trafik ile yillik
yaklasik 30 yeni magaza agilisinin katkisiyla 2026 yilinda %15, 2027 yilinda ise %13 reel ciro
blylumesi kaydetmesini bekliyoruz. Sirket, 2025 yilinda %15 reel blylime gerceklestirmisti.
Reel blylimenin 2026 yilinda benzer seviyelerde devam etmesini, 2027 yilinda ise sinirli bir
normallesmeyle disik cift haneli seviyelerde siirmesini éngoriiyoruz. ilk cocuk dogumlarinin
gorece direncgli seyretmesi ve cocuk basina harcamalardaki artis beklentimiz de biylime
tahminlerimizi destekliyor. Yurt disi operasyonlarda ise Birlesik Krallik’ta ziyaretci sayisindaki
%35 ve toplam satis adetlerindeki %94 artis, Irak operasyonlarinin da ayri katkisiyla biyime
potansiyeline isaret ediyor. Bununla birlikte, s6z konusu pazarlarin gelisimini bir stre daha
izlemeyi tercih ederek yurt disi operasyonlarina iliskin ilave blyime varsayimlarini simdilik
degerlememize dahil etmiyoruz.

Yurt Disi Operasyonlarinin ilave Biiyiime Potansiyelini Projeksiyonlarimiza Dahil
Etmiyoruz

Ebebek, Birlesik Krallik’ta 3 fiziksel magazasi ve gevrim igi satis kanallari Gzerinden faaliyet
gosteriyor. Satislarin %82’si fiziksel magazalardan gergeklesiyor. 2026 yilinin ilk yarisinda toplam
satis adetleri yillik bazda %94 artarken, magaza satis adetleri ise %89 yukseldi. Ayni donemde
magaza ziyaretgi sayisi %35, ebebek.co.uk ziyaret sayisi ise %34 artis gosterdi. Irak’ta ise bir
magaza faaliyet gosteriyor. Basta Birlesik Krallik olmak Uizere yurt disi operasyonlarinin biytime
potansiyeli sundugunu disltndyoruz. Birlesik Krallik’ta anne-bebek Urtinlerinde tek noktadan
alisveris imkani sunan uzman perakendeciler arasindaki rekabetin gorece sinirli olmasi, Ebebek
acisindan pazar payl kazanim firsati yaratabilir. Bununla birlikte, Irak’taki jeopolitik riskler ve
Birlesik Krallik pazarinin gelisimini bir siire daha izleme tercihimiz nedeniyle Yurt disi
operasyonlarinin ilave bliyime potansiyelini henliz degerlememize yansitmiyoruz. Yurt disi
operasyonlarinin konsolide gelirler icindeki payl %1,2’den %1,8’e ylikselse de toplam gelirler
icerisindeki agirlig1 sinirl kalmaya devam ediyor.

FAVOK Marji Tahminlerimiz

Sirketin FAVOK marji 2025 yilinda 1 puan artarak %12,8 seviyesinde
gerceklesirken, TFRS 16 kapsamindaki kiralama finansman giderleri ve
vadeli alimlara iliskin finansman giderlerini diserek hesapladigimiz
diizeltilmis FAVOK marji 2,8 puan artisla %5,1’e ulasti. 2026 yilinda 12.8% 13,0% 13,0%
FAVOK marjinin yatay seyrederek %12,8, diizeltilmis FAVOK marjinin ise
0,2 puan artarak %5,3 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. FAVOK
marjinin 2028 yilina kadar kademeli olarak %13’e yiikselmesini ve uzun
vadede bu seviyenin slirdurilebilir olmasini 6ngériyoruz. Diizeltilmis
FAVOK marjinin ise uzun vadede kademeli olarak %7,5 seviyesine
ulasmasini bekliyoruz. Faiz oranlarindaki gerilemeyle birlikte vadeli alim
finansman giderlerinin satislara oraninin azalmasini bekliyoruz. Bu
dogrultuda, FAVOK marjindaki iyilesme sinirli kalirken dizeltilmis
FAVOK marjinda daha belirgin bir artis 6ngérilyoruz. Kisa vadede pazar
payl kazanimlarinin marjlar Uzerinde baski yaratabilecegini, uzun
vadede ise artan pazar payinin karliliga olumlu katki saglayacagini 2025A 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T
diisiiniiyoruz. Yurt disi operasyonlarinin konsolide FAVOK (zerindeki ———FAVOK Marji = Diizeltilmis FAVOK Marji

sinirh negatif etkisinin azalmasini ve 2027 vyili itibariyla basa bas «kaynak: sirket Verileri, Fiba Yatinim Arastirma

seviyeye ulasmasini  bekliyoruz. Projeksiyonlarimizda yurt disi

operasyonlarinin bu tarihten sonra ilave FAVOK katkisi saglamayacagini

varsaydigimiz  i¢in  tahminlerimizde yukari  yonli  potansiyel

bulundugunu degerlendiriyoruz.

FAVOK Mariji
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Yatirim Harcamalari Beklentilerimiz
Yatinm Harcamalari / Satiglar

Sirketin 2024 ve 2025 yillarinda arsa alimi, stok yonetimi yazilimi, 5,5%

depo otomasyonu, altyapi ¢calismalari ve yeni magaza acilislarinin

etkisiyle yatirnm harcamalarinin net satislara orani sirasiyla %4,9 G5% 4 o

ve %6,2 seviyelerinde gerceklesti. Yatirrm harcamalarinin 3,5% 3,5%
normallesmesi ve yeni magaza acihslarinin yatirrm ihtiyaci

uzerindeki etkisinin azalmasiyla bu oranin 2026 yilinda %5,5e,

2027 yilinda %5’e gerilemesini ve uzun vadede kademeli olarak

%3,5  seviyesine normallesmesini bekliyoruz.  Yatirim

harcamalarindaki bu normallesmenin sirketin nakit yaratma

kapasitesini destekleyecegini 6ngoriiyoruz.

2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T
===Yatirim Harcamalari / Satiglar

Kaynak: Sirket Verileri, Fiba Yatirim Arastirma

Net isletme Sermayesine iliskin Varsayimlarimiz Net isletme Sermayesi / Satislar

0,30%

Sirketin net isletme sermayesinin satiglara orani 2025 yilinda
negatife dondi. Bu durum, sirketin faaliyetlerini daha dusik
finansman ihtiyaciyla sirdirmesine imkan taniyor. Etkin stok
yonetimi sayesinde stok devir siiresinin kisalmasi ve ticari borg
odeme suresinin uzamasi, isletme sermayesi ihtiyacini azaltti.
Net isletme sermayesinin satislara oraninin 2026 yilinda ve uzun

vadede yaklasik -%1 seviyesinde negatif kalmasini bekliyoruz. 100y \100% -1,00% -1,00%

-0,70%

2024A 2025A 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T
= Net isletme Sermayesi / Satislar

SerbeSt Nakit Ak|§| PrOjekSiyonIarlmlz Kaynak: Sirket Verileri, Fiba Yatirim Arastirma
Raporlanan FAVOK lzerinden hesapladigimiz serbest nakit akis Diizeltilmis Serbest Nakit Akisi (FCF) Projeksiyonu
marji 2025 yilinda %5 seviyesinde gergeklesirken, 2026 yilinda 3,2% 6.279

bu oranin yaklasik %7’ye yiikselmesini bekliyoruz. Buna karsilik,
diizeltilmis FAVOK {zerinden hesapladigimiz serbest nakit
akisinin 2025 yilindaki -773 milyon TL seviyesinden 2026 yilinda
-169 milyon Tlye iyileserek sinirli  negatif kalmasini
Ongorlyoruz. Duzeltilmis serbest nakit akisinin 2027 yilinda
%0,2 marjla pozitife doénmesini, uzun vadede ise marjin
kademeli olarak %3,1 seviyesine ulasmasini bekliyoruz.
Raporlanan FAVOK iizerinden hesaplanan serbest nakit akisi 949
marjinin ise uzun vadede %8,5 seviyesine yiikselmesini 0,45 I

5.738 3,1%
5.149

0,

23 4.539
3.931
2.818
2.036
ongoriiyoruz. Serbest nakit akisindaki iyilesme beklentimiz,

sermayesinin nakit akisina olumlu katkisini ve yatirm mmm Serbest Nakit Akisi (FCF)  —— Satislara Orani %

harcamalarindaki normallesmeyi yansitiyor.
Kaynak: Sirket Verileri, Fiba Yatirim Arastirma

Katalistler Riskler
. Ik gocuk dogumlarinin gérece direngli seyretmesiyle |, Dogum sayisindaki diisiisiin hizlanarak hedef misteri
baslangic ihtiyaglarina yénelik talebin desteklenmesi kitlesini daraltmasi ve drlnlere yénelik talebi

Il.  Gevrim igi satislarda buyumenin ve pazar payl sinirlamasi

kazanimlarinin devam etmesi II.  Tuketici harcamalarindaki zayiflama ve artan fiyat

. Oz markali Uriinlerin ve tekstilin toplam satislar rekabetinin kar marjlar tizerinde baski olusturmasi

icindeki payinin artmasiyla karlihgin desteklenmesi ll.  Yeni acilan magazalarin hedeflenen satis ve karllik

IV.  Yurt disi operasyonlarinin konsolide karlilik {izerindeki seviyelerine ulasmasinin gecikmesi

negatif etkisinin azalmasi IV. Ortak pay satislarinin kisa vadede hisse fiyati tizerinde

V. Yeni magaza acihslari ile mevcut magazalarda baski olusturmasi

ziyaretgi trafiginin ve satis adetlerinin artmasi
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Uyari Notu

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirirm danismanlig
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 tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Fiba Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorumda ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin al/sat/tut onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Tum veriler, Fiba Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve
bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullaniimasi
nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan veya zararlardan Fiba Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve/veya Fiba Yatirim
Menkul Degerler A.S. calisanlari sorumlu degildir.

FiBA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Esentepe Mah. Biiyiikdere Cad. Astoria No:127A ic Kapi No:33
Sisli/istanbul, Turkiye
444 30 60
www.fibayatirim.com.tr
arastirma@fibayatirim.com.tr
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