AAKUVEYTTURK Yatinm

EBEBK 2C25 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

EBEBEK icin 12 ayhk hedef fiyatimizi 63 TL’den 67 TL’ye
revize ediyor “AL” yoniindeki tavsiyemizi ise slirdiiriiyoruz.

Sirketin satislar1 beklentimizin iizerinde gerceklesti. EBEBK, 2C25
doneminde 6.046 milyon TL net satis geliri elde ederek, kurum
beklentimizin %2,7 iizerinde performans gosterdi. Ciro, gegen yilin ayni
donemine gore %16, bir onceki ceyrege gore ise %10 oraninda arti
kaydetti. Net satislardaki bu biiyiimede, magaza sayisindaki artig ve satis
adetlerindeki yiikselis onemli rol oynadi. Nitekim sirket 2025’in ilk yedi
ayinda eBebek magazalari ve e-ticaret kanali lizerinden toplam 59,2 milyon
adet iriin sattigini duyurdu. Boylelikle ilk yedi ayda toplam satislar yillik
bazda %13 artis gosterdi. Yiin geri kalaninda da hem magazacilik
faaliyetlerinde hem de dijital kanallarda operasyonel verimliligin artmasiyla
birlikte hasilatta ylikselisin siirmesini, 2025 yilinin sonunda sirketin 20,446
milyon TL ciro elde etmesini ongorlyoruz. Ayrica, yil sonu itibariyla
magaza sayisinin 295’e ulasmasi hedefliyoruz. (Agustos itibariyla mevcut
sayl 284 adet). Ote yandan, sirketin gegtigimiz aylarda Mothercare Global
ile imzaladigi 10 yillik lisans anlasmasinin, Szellikle ingiltere pazari basta
olmak iizere, orta-uzun vadede satiglara ve karliiga olumlu katki sunmasini
bekliyoruz.

Operasyonel karlilik beklentilerin oldukca iizerinde gerceklesti.
Sirketin 2C25 FAVOK marji %18,23 olarak gergeklesmis olup, bu oran
gecen yilin ayni donemindeki %12,30 seviyesine gore iyilesmeye isaret
ediyor. FAVOK 1.102 milyon TL ile Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak
tahminimizin oldukga Uzerinde gergeklesti. FAVOK, yilhk bazda %72,
ceyreklik bazda ise %344 artis gostermistir. Operasyonel karliliktaki
kuvvetli biiyimede, basta brit kirdaki artis olmak iizere, magaza
karlliklarindaki iyilesme ve amortisman gelirlerinin pozitif katkisi etkili
oldu. Sirketin maliyet yonetiminde gosterdigi basari ve satis hacmindeki
artis, operasyonel karliligi desteklemeye devam etmektedir. Bu dogrultuda,
onlimiizdeki geyreklerde de benzer yonde bir performansin siirecegini
ongoriiyoruz.

Net kar tarafinda parasal kayiplar ve finansman yiikii baski
olusturmay: siirdiiriiyor. $irket, 2C25 doneminde 18 milyon TL net
zarar agikladi. Kurum beklentimiz olan 19 milyon TL net kir tahmininin
altinda kaldi. Gegen yilin ayni doneminde 49 milyon TL net kar elde
edilmis, 1C25’te ise yine 49 milyon TL net zarar agiklanmisti. Bu geyrekte
net zarar yazilmasinin ana sebepleri; enflasyon muhasebesi kaynakli 97
milyon TL'lik parasal kayip ve 400 milyon TL’lik yiiksek finansman gideridir.
Sirketin operasyonel tarafta giiglii karlihk elde etmesine ragmen, bu iki
kalem net kari baskilamistir. Ancak, enflasyon muhasebesi kaynakli bu
negatif etkinin oniimiizdeki ceyreklerde azalmasiyla birlikte, sirketin tekrar
pozitif net kir gegmesini yili 10 milyon TL kar ile tamamlamasini
bekliyoruz.

Net borg¢ tarafinda ise artis elde edildi. §irketin borgluluk oram
sirketin duran varliklarindaki artisa paralel yillik bazda %298 oraninda artis
gosterdi. Yilin ilk yarisinda Net Borg/FAVOK orani 0,26 seviyesine cikti.
Onceki yilin ayni ddneminde Net Borg / FAVOK orani 0,24 seviyesinde yer
aliyordu. 2025 yilinda sirket'in Net Borg/FAVOK rasyosunun 0,28 olarak
korunacagini ongoriiyoruz. Ozellikle ingiltere parazarinda pazar payini

artirmayl hedefleyen sirketin burada yaptigi harcamalar sebebiyle
borgluluktaki artisin  gelecek donemlerde  dengelenecegini, Net
Borg/FAVOK oraninin ise 0.23 seviyelerinde denge bulmasini

ongoriyoruz.

Giiclii magazacihk agindaki artisin devam etmesini bekliyoruz.
Ozellikle ingiltere pazarinda biiyiime trendine devam eden sirket son
olarak Londra’da lgiincli magazasini agmisti. Sirketin, 2030 yilina kadar yurt
ici ve yurt disinda toplam 428 magazaya ulagsmasini hedefliyoruz. ingiltere
pazari Tiirkiye’'nin yaklasik dort kati biiyiikliglinde oldugundan, ilk etapta
rekabetin daha yogun hissedilmesi ve bilinirligi artirmak amaciyla reklam-
tanitim giderlerinin ilk |-2 yil yiiksek seyretmesini bekliyoruz.

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu EBEBK TI
Tavsiye AL
Hedef Fiyat (TL/hisse) 67.00
Kapanis (TL/hisse) 49.70
Yiikselis Potansiyeli (%) 35%
Piyasa Degeri (milyon TL) 7,952
Piyasa Degeri (milyon USD) 196
Firma Degeri (milyon TL) 8,919
Sermaye (milyon TL) 160
Halka Agiklik Orani (%) 25.00
Tahminler, TLmn 2024 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 18,322 20,446 22,484
Biiyiime (%) 12.0% 11.6% 10.0%
FAVOK 2,154 2,904 3,326
Biiyiime (%) 107% 35% 15%
Net Kar 121 10 148
Biiyiime (%) -73% 92% 1380%
Karhilik (%)
FAVOK Marii 11.8% 14.2% 14.8%
Net Kar Marji 0.7% 0.0% 0.7%
Borcluluk
Net Borg -44 806 850
Net Borg /FAVOK -0.02 0.28 0.26
Degerleme Carpanlari
FIK 0.4 5.0 0.3
FD/FAVOK 4.14 3.07 2.68
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon T 2C25 pLlop L) v/y (%) 1C25 c/c (%) 6A25 6A24 y/y (%)
Net Satislar 6,046 5,219 16 5,505 10 11,552 10,425 11
Satglrn Malyeti (-) 3,686 3,371 9 3,792 -3 7,478 7,030 6
Briit Kar/Zarar 2,360 1,848 28 1,714 38 4,073 3,395 20
Faaliyet Giderleri (-) 1,547 1,335 16 1,714 -10 3,260 2,865 14
Esas Faaliyet Kan 813 513 59 o 1,045,630 813 530 53
Amortisman 289 129 124 248 16 538 299 80
FAVOK 1,102 642 72 249 344 1,351 829 63
Dig. Gelir/Gder (net) -530 -447 ad. -276 ad. -806 -738 ad.
Yat. Fal. Gel. (net) 9 9 -3 3 189 12 35 -67
Finansal Gelr/Gider (net) -400 -105 a.d. 321 a.d. 79 354 a.d.
Parasal Kazang (Kayp) -97 82 a.d. 544 ad. 448 704 -36
Vergi Oncesi Kar/Zarar -108 -31 ad. a7 ad. -61 181 ad.
Vergi 75 72 4 -105 ad. 31 -62 ad.
Kont. Giicli Omayan Paykbr -15 -8 a.d. -10 a.d. -25 -6 a.d.
Ana Ortakik Net Kar -18 49 ad. -49 ad. -67 125 ad.
Kar 2¢25 2C24 y/y (%) 1C25 ¢/c (%) 6A25 6A24 y/y (%)
Briit Kar Marji 39.0% 35.4% 3.6bps 31.1% 7.9bps 35.3% 32.6% 2.7bps
Esas Faaliyet Kar Marji 13.4% 9.8% 3.6bps 0.0% 13.4bps 7% 5% 2.0bps
FAVOK Marii 18.23% 12.30% 5.9bps 4.5% 13.7bps 11.7% 8.0% 3.7bps
Vergi Orani -69.1% -233.8% ad. -223.5% ad. 50% -34% ad.
Net Kar Marji -0.3% 0.9% ad. -0.9% ad. -0.6% 1% ad.
*Net Borg 967 243 298 661 46 967 243 298
Net Borc (USD) 24 7 229 17 39 24 7 229
Net Bore/FAVOK 0.26 0.24 2.2bps -0.02 ad. 0.26 0.24 2.2bps
Nakit Al Tablosu 2C25 2C24 y/y (%) 1C25 ¢/c (%) 6A25 6A24 v/y (%)
Isletme Faaliy etlerinden Nakit 484 552 -12 -22 ad. 460 795 42
Yatrm Faalyetlerinden Nakit -401 -189 ad. -228 ad. -643 -532 ad.
Serbest Nakit Akimi 83 362 -77 -250 a.d. -182 263 ad.
Gelbre Orani (%) 1.4% 6.9% -5.6bps -5% ad. -1.6% 2.5% ad.
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 56 -111 ad. 932 94 1,045 101 937
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 16 2 ad. 9 74 26 3 917
Net Nakit Degisimi 79 151 -a8 564 -86 676 77 780

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

** a.d. = Anlamli Degil
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Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Ekibi
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Muhammet Cakmak Ubeyde Safvan Erbas
Uzman Kidemli Uzman
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Eren Bozdogan
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Otomotiv, Giyim Perakende, Beyaz Esya, Savunma
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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.




