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Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 1. fikrasi uyarinca halka arz edilecek
paylarin satis fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal degerinden yiiksek olmasi durumunda, séz konusu
satis fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak halka arzda satiga aracilik eden
yetkili kurulusga fiyat tespit raporu hazirlanmasi gerekmektedir.

Sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye piyasasi kurumlarinin ve ihracgilarin, sermaye piyasasi
mevzuatl uyarinca yaptiracaklari degerleme faaliyetlerinde kullanilacak degerleme standartlarina iliskin
esaslar diizenleyen Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Il1-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkinda Tebligi'nin 3. Maddesinin 1. fikrasi uyarinca Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca yapilan degerleme
faaliyetlerinde, Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan
Uluslararasi Degerleme Standartlarina uyulmasi zorunludur.

Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi'nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayili Genelgesi ile Uluslararasi Degerleme
Standartlari Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlari 2017 galismasinin
Kurul'un 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karari ile uygun goruldigi duyurulmustur.

Bu kapsamda, isbu Fiyat Tespit Raporu Ebebek Magazacilik A.S.'nin halka arz edilecek paylarinin satis fiyati ve
bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yéntemlere iliskin olarak Unlii Menkul Degerler A.S. tarafindan
Uluslararasi Degerleme Standartlari 2017'ye uyumlu sekilde, Ebebek Magazacilik A.S. ile Unlii Menkul Degerler
A.S.arasinda 20.07.2023 tarihinde imzalanmig olan Halka Arz Aracilik Yetki S6zlesmesi kapsaminda, rapor tarihi
itibariyla edinilen bilgi ve veriler gergevesinde, bilinen ve genel kabul gérmiis degerleme yéntemleri
kullanilarak hazirlanmistir.




KISALTMA VE TANIMLAR

KISALTMALAR TANIMLAR

AB Avrupa Birligi

ABD Amerika Birlesik Devletleri

a.d. Anlaml degil

Amazon Amazon UK Services Ltd. tarafindan isletilen elektronik ticaret platformu
Ar-Ge Arastirma ve Gelistirme

AS. Anonim Sirketi

AVM Aligveris Merkezi

Bati Ege Bati Ege Kozmetik ithalat Pazarlama Anonim Sirketi

Bire Bir Buylume
Performansi (“Like-for-
like”)

Sirket'in bire bir biiyiime degerlendirmesi kapsamina alinan magazalarin net
satis bilylimesi. Bir magazanin bire bir gelir biiylimesi kapsamina alinabilmesi
icin en az yirmi dort ay boyunca faaliyette olmasi, degerlendirmenin yapilacag
yil icerisinde herhangi bir ay iginde beg giinden fazla kapal kalmamig olmasi
gerekmektedir

COVID-19

Koronaviriis hastalig 2019; Siddetli akut solunum sendromu koronaviriisii 2
(SARS-CoV-2)'nin neden oldugu bulasici bir hastalk

Déniisim Oram (“DO”)

Magazadan satin alma yapan ziyaretci sayisinin magazaya gelen toplam
ziyaretci sayisina orani ve/veya toplam site ziyaretgisinin toplam alici sayisina

orani

Ebebek UK Ebebek UK Retail Services Ltd

Ebebek USA Ebebek USA Retail Inc.

Ebebek Almanya Ebebek Deutschland GmbH

EY Giiney Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S

::f:;;//i?;:f) Basi Adet Fatura ve/veya siparig bagina gergeklesen iiriin satis adedi

Fatura / Siparig Bag!
Tutar (“FBT” / “SBT”)

Toplam satis tutarinin kesilen toplam fatura adedine bélinmesi ile elde edilen
bir performans dlgiim metrigi

FAVOK

Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar Tutan

FAVOK Hesaplama

”Net satislar — Satiglarin maliyeti — Faaliyet giderleri + Amortisman” seklinde

Yontemi hesaplanmigtir.

FUK Fiyat Uriin Komitesi

Hepsiburada D-Market Elektronik Hizmetler Ve Ticaret A.S.

IMF Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund)
KDV Katma Deger Vergisi

Konsorsiyum Lideri

Unlii Menkul Degerler AS.

Merkez Ofis

icerenkéy Mah. Degirmen Yolu Cad. No:37 D:6 Atasehir/istanbul adresinde
bulunan merkezi

Nielsen veya NielsenlQ

Nielsen Arastirma Hizmetleri Limited Sirketi




KISALTMALAR

TANIMLAR

Nielsen Sektdr Raporu

Nielsen tarafindan hazirlanan 6 Ocak 2023 tarihli anne-bebek perakendeciligi
pazar arastirma raporu ile 3 Ocak 2023 tarihli Kullanim & Tutum aragtirma
raporu

Dogus Planet Elektronik Ticaret ve Bilisim Hizmetleri A.$. tarafindan isletilen

N11 s
elektronik ticaret platformu

NUTS Turkiye istatistiki Bolge Birimleri Siniflandirmasi (Fransizca: nomenclature
d'unités territoriales statistiques)

Pazarama Topkapi Danismanlik Elektronik Hizmetler Pazarlama ve Ticaret A.S.

Resmi Gazete

Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanhigl Resmi Gazetesi

Shopify

Shopify Inc. adl Kanada merkezli sirket tarafindan isletilen ve gevrimici
magazalar ve perakende satis noktasi sistemleri icin kullanilan e-ticaret

platformu

Sirket/ihraggi/Ebebek

Ebebek Magazacilik Anonim Sirketi

SKU (“Stock Keeping
Unit”)

Stok tutma {nitesi anlamina gelen her bir birim drind ifade etmek igin
kullanilan kisaltma

TFRS

Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlan

TL veya Tiirk Lirasi

Tiirkiye Cumhuriyeti resmi para birimi

TTSG

Tirkiye Ticaret Sicil Gazetesi

Mustafa Latif TOPBAS, Mahmud Muhammed TOPBAS, Musa TOPBAS,

Tophas Ailesi i

pRas A0es Ahmet Afif TOPBAS, Fatma Hande TOPBAS ve Fatma Zehra ULKER
Tuna Cocuk Tuna Cocuk Geregleri A.S.
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi

Amerikan Dolan

USD veya ABD Dolari
UFE

Uretici Fiyat Endeksi

Unli Menkul Unlii Menkul Degerler A.S.

vh. Ve benzeri

Vodafone Vodafone Telekomiinikasyon A.S.
YBBO Yillik bilesik bliyime orani
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1. Rapor Ozeti

1.1 Raporun Amaci

Bu rapor, UNLU Menkul Degerler A.$. (“UNLU Menkul”) ile Ebebek Magazacilik A.S. (“ebebek” veya “Sirket”)
arasinda 20.07.2023 tarihinde imzalanmis olan halka arza aracilik sozlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin
halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i ve Uluslararasi Degerleme Standartlar’na uygun olarak belirlenmesi
amaciyla hazirlanmistir.

1.2 Etik ilkeler

Sirket'in ishu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme ¢alismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1
sayill "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"i ve Uluslararasi Degerleme Standartlar
dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler gercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Yapilan degerleme calismasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmig ve ¢aligmalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigcimde yurutiilmustar.

Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar gercevesinde gerekli lisans belgelerine sahip degerleme
uzmanlan tarafindan Tiirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi Meslek Kurallar dogrultusunda yerine
getirilmistir.

Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu
sekilde reklam yapilmamigtir.

Bilerek aldatici, hatali, 6nyargil goriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.
Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gérev kabul edilmemistir. Degerleme isi gizlilik
icinde ve basiretli bir sekilde yiriitlilmuagtir.

Gergeklesme ihtimali bulunmadigi diistiniilen varsayimlar hakkinda rapor istenen gorevler kabul
edilmemistir.

Miisterinin talimatlarini yerine getirmek igin zamaninda ve verimli sekilde hareket edilmigtir.
Gorev bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel gikarlar gbzetmeksizin yerine getirilmistir.
Degerleme iicreti, raporun herhangi bir ydniine bagh degildir.

Gorevleilgili ticretler, degerlemenin énceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda
yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Gizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadir.

1.3 Sinirlayic Sartlar

Degerlememizde kullanilan veriler,

Sirket adina Giiney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik Anonim Sirketi
(“Member Firm of Ernst & Young Global Limited”) tarafindan; 31.12.2020 tarihi itibariyla sona eren
mali déneme iliskin hazirlanan bagimsiz denetim raporuna,




s Sirket adina PwC Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.$. tarafindan 31.12,2021,
31.12.2022 ve 31.03.2023 tarihi itibariyla sona eren mali doneme iliskin hazirlanan bagimsiz denetim
raporuna,

e Sirket’e ait izahnameye,

* Kamuya acik olan kaynaklardan elde edilen bilgilere,

e Factset, Matriks ve Rasyonet veri tabanlarina,

e NielsenlQ Market Intelligence 2022 raporunda yer alan piyasa arastirmalarina,

¢ Talebimiz tizerine Sirket tarafindan saglanmusg bilgilere ve

e Unlii Menkul’iin analizlerine dayanmaktadir.

Unlii Menkul degerleme calismasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine
iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Degerleme calismasina esas teskil etmek lizere Unli Menkul’e sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari
ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig varsayilmig, bu bilgilerin
glvenilirligi ve dogrulugu teyit edilmemistir.

Sirket ortaklarimin basiretli hareket ettigi ve Sirket ydnetiminin konusunda uzman kisilerden olugtugu
varsayilmistir.

Kullanilan gegcmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlar)
Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin goriisiinden gecmis olup, givenilir bir kaynak oldugu
varsayllmistir.

Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit ¢alismasi yapilmamigtir.

Farkli tarihlerdeki finansal verilerle degerleme yéntemleri ve agirliklandirmalarin kullanilmasi durumunda farkl
degerlere ulasilabilinir.

sirket’in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandigi mali kriz, dogal afetler, olagandisi siyasi ve yasal
degisiklikler, 6ngoriilemez hukuki gelismeler, salgin hastaliklar vb. gibi) alisilagelen diginda bir engel olmadan
isletmenin strdiriilebilirligi esasina goére 6ngoriilebilir gelecekte faaliyet gostermeye devam edecei
varsayilmistir.

Ulkemiz ve diinya ekonomisinde yakin gelecekte gerceklesen olaylarin bu rapordaki varsayimlar bélimindeki
ekonomik verilerden ciddi sapma gdstermeyecegi varsayilmigtir.

Rapora konu olan degerleme caligmasi, bilinen degerleme yontemleri kullamlarak uzmanlk bilgisi ile
hazirlanmistir. Piyasa kosullarinda meydana gelebilecek dnemli degisimlerin Sirket’in degerini etkileyerek
olumlu veya olumsuz yénde degisim yapabilecegi bilinmelidir.




Fiyat Tespit Raporunu ve Degerleme Calismasini Hazirlayan Ekibe iliskin Bilgiler:

isbu Fiyat Tespit Raporu 31/08/2015 tarih ve G-011 (409) sayil Genis Yetkili Araci Kurum yetki belgesine sahip,
halka arza aracilik ve yatinm damigmanlg faaliyetlerinin her ikisinde de bulunma izni bulunan Unla Menkul
tarafindan hazirlanmistir.

Ayri bir kurumsal finansman béliimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatinm danismanligi faaliyetlerinde
bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan bir araci kurum olan, Unli Menkul Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11/04/2019 tarih ve 21/500 sayili kararinda istenen sartlara haiz olarak gayrimenkuller digindaki
varliklara iliskin degerleme hizmeti verebilmektedir.

Fiyat Tespit Raporu ‘nu hazirlayan Unlii Menkul degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gerceklestirmek
icin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip gerekli personel istihdam etmektedir. Ebebek Magazacilik
A.S. ile 20.07.2023 tarihinde imzalanan “Halka Arz Aracilik Yetki Sézlesmesi” disinda degerleme konusu Sirket
ile 6nemli bir iligkisi veya baglantisi bulunmamaktadir.

Ekip lideri degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeklestirmek icin gerekli niteliklere, kabiliyete ve
deneyime sahiptir, ek olarak tarafsiz ve ényargisiz bir degerleme yapabilmesini sinirlayabilecek herhangi bir

etmen bulunmamaktadir.

Ekip lideri olarak Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasi siirecini yéneten Unlii Menkul Kurumsal Finansman
Direktérii E. Alper Celik, gesitli yatinm kuruluslarinda Kurumsal Finansman ve Arastirma bélimlerinde 17
senelik tecriibeye sahiptir. istanbul Teknik Universitesi — isletme Miihendisligi lisans ve Bogazici Universitesi —
Ekonomi/Finans yiiksek lisans mezunudur. Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dlzey 3 Lisansi (Belge no: 203052) ve
Tiirev Araglar Lisansi'na (Belge no: 307348) sahiptir.

Degerlemesi Yapilacak Varlik

Yapilan degerleme kapsaminda Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri
hesaplanmistir.

Degerleme Tarihi

Degerleme tarihi ayni zamanda rapor tarihi olan 28.07.2023'dir.

Deger Esasi

Piyasa Yaklasimi igin Pazar Degeri, Gelir yaklasimi igin Makul Deger dikkate alinmistir.

UDS’nin 104 Deger Esaslari kapsaminda Pazar Degeri ve Makul Deger sirasiyla 30.1 ve 50.1 uyarinca agagida
tanimlanmaktadir.

Pazar Degeri:

Pazar Degeri, bir varlik veya yiikiimlaligiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda istekli bir satici veya istekli
bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri,
muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanilmasi gerekli gériilen tahmini
tutardr.




Makul Deger:

Makul Deger, bir varligin veya yiikimliligin bilgili ve istekli taraflar arasinda devredilmesi igin, ilgili taraflarin
her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir. Ayni zamanda 50.4 maddesi ile makul degerin kullanimina
grnek olarak “Paylari borsada islem gérmeyen bir isletmede pay sahipligi icin makul olan fiyatin belirlenmesi"
ifadesi dogrultusunda Gelir Yaklagimi’'nda kullaniimistir.

1.4 Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye
Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar hakkindaki ilke karari “Gayrimenkul
Digindaki Varliklar Degerlemeye Yetkili Kuruluglar” ve 13.01.2022 tarih ve 2/56 sayili karari uyarinca “Makine
ve Ekipmanlari Degerlemeye Yetkili Kuruluslar” olmak iizere iki ayn listenin olusturulmasi kapsaminda
06/10/2022 tarih ve 58/1477 sayili Kurul onayi ile “Gayrimenkul Digindaki Varliklari Degerlemeye Yetkili
Kuruluglar” listesine alinmis olup, istenen sartlara haiz olarak gayrimenkuller disindaki varliklara iliskin
degerleme hizmeti vermektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili haftalik bilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar Bagliginin F Maddesinin 9. Maddesi” cergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme
Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde gergege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tiirlii 6zenin
gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

1.5 Yonetici Ozeti

Ebebek’in pay basina degerinin tespit edilmesinde indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklagimi) ve
Garpan Analizi (Pazar Yaklagimi) yéntemlerine yer verilmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklagimi) yénteminde; Son 9 ay 2023-2032 dénemini iceren 10 yillik
projeksiyonlar kullanilarak deger tespiti gergeklestirilmistir. 31 Mart 2023 itibariyla yapilan sermaye degeri
hesaplamasindan dolayi 2023 yili igin projeksiyonlarin sadece son 9 aylk kismi INA’ya dahil edilmistir. Esasen
bahsi gegen donem icin 2023 yilinin tamami tahmin edilmis olup, bundan ilk 3 ayin gerceklesmeleri
dustlmdstir. Net borg igin, 31 Mart 2023 itibariyla olugan net borg tutari kullamilmigtir. iINA analizine gore
ozkaynak degeri 9.531 milyon TL olarak hesaplanmustir.




Min TL

Hasilat

Bilylime (%)

FAVOK

FAVOK marji (%)

Kullanim hakki (kira) giderleri
Vadeli alim giderleri

Kredi karti alacak giderleri
Amortisman (Kullanim hakki amortismani harig)
Vergi bazi

Vergi gideri

Vergi orani (%)

Net isletme sermayesi

Net isletme sermayesi degigimi
Operasyonlardan yaratilan nakit
Yatirim harcamalari

$irket serbest nakit akigi
indirgeme dénemi

Indirgeme faktérii

Indirgeme orami

indirgenmis nakit akisi

Projeksiyon Dénemi 5.619
Ug Ddnem 4.280
Ug Dénem Blylime Orani 5,00%
Sirket Degeri 9.898
Diizeltilmis Net Finansal Borg 367
Ozkaynak Degeri 9.531

Carpan analizi 2 grup altinda hesaplanmistir. Benzer Sirket Carpanlari Analizinde, birinci grup Yurt ici Benzer
Sirketleri ve ikinci grup Yurt Disi Benzer Sirketlerinin SOA: igin $D/Satislar ve F/K garpanlarinin her ikisine de
%50'ser agirlik verilmistir. 2 grup igin gikan degerlere de yine esit agirlik verilerek 6.134 milyon TL ézkaynak
degeri bulunmustur. Benzer Sirket Carpanlan Analizinde, FactSet ve Rasyonet veri tabanlari kaynak olarak

kullamlmugtir.

"'Yillik biiytime orani, 2023 yili igin 8.752 mln TL olarak biitgelenen hasilat tutari tizerinden hesaplanmistir.

Son9
ay | 20247 | 2025T | 2026T | 2027T
2023T

6.919 13.918
- 59,0%
1.084 2.103
15,7% 15,1%
(130)  (256)
(235)  (476)

(87) (170
(137)  (257)
495 944
(124)  (236)
25,0% 25,0%
450 715
{93)  (265)
415 700
(233)  (345)
183 355
038 1,25
21,3%  21,3%
093 079
170 279

17.969
29,1%
2.865
15,9%
(331)
(610)
(220)
(350)
1.354
{338)
25,0%
922
(207)
1.158
(376)
782
2,25
21,3%
0,65
507

22.295
24,1%
3.665
16,4%
(410)
(753)
(273)
(352)
1.877
(469)
25,0%
1.143
(221)
1.539
(384)
1.155
3,25
21,3%
0,53
618

26.915
20,7%
4.459
16,6%
(493)
(910
(329)
{383)
2.343
(586)
25,0%
1.380
(237)
1.903
(434)
1.469
4,25
21,3%
0,44
648

31.870
18,4%
5.424
17,0%

(582)
{1.073)
(390)
(818)
2.962
(741)
25,0%
1.632
(253)
2.387
(484)
1.903
5,25
21,3%
0,36
692

37.065
16,3%
6.392
17,2%

(675)
(1.245)
(453)
(457)
3.562
(891)
25,0%
1.898
(265)
2.863
(533)
2.330
6,25
21,3%
0,30
699

*Son on iki (12) ay (2022 yilinin son 9 ay1 ile 2023 yilinin ilk 3 ayimi kapsayan dénem)

42.401
14,4%
7.476
17,6%
(769)
(1.418)
(518)
(506)
4.265
{1.066)
25,0%
2.169
(272)
3.433
{578)
2.854
7,25
21,3%
0,25
706

2028T | 2029T | 2030T | 2031T

47.715
12,5%
8.435
17,7%
{862)
(1.598)
(583)
(552)
4.841
(1.210)
25,0%
2.442
(272)
3.910
(619)
3.292
8,25
21,3%
0,20
671

2032T

53.078
11,2%
9.407
17,7%
(955)
(1.779)
(648)
(595)
5.430
{1.357)
25,0%
2717
(275)
4392
(655)
3.738
9,25
21,3%
0,17
629




Yurt igi Benzer Sirket Carpan Analizi 5.653 50,0% 2.826
Yurt Digi Benzer Sirket Carpan Analizi 6.614 50,0% 3.307
Agirlikli Toplam 6.134

Sonug olarak; indirgenmis Nakit Akimlari Analizi'nden ¢ikan degere de %60 ve Carpan Analizi'nden gikan
degere %40 agirlik verilerek Agirlhiklandinlmig Ozkaynak Degeri 8.172 min TL bulunmustur. Birim Pay Degeri
60,09 TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu degerlere %22,6 halka arz iskontosu uygulanarak Halka Arz Fiyat
46,50 TL olarak belirlenmistir.

o i % Agirhiklandiriimis
T e ST | Gaaynak Deger (in T
iNA

9.531 60.0% 5.719
Garpan Analizi 6.134 40.0% 2.453
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri (TL mn) 8.172

B e T R

Nominal Sermaye (Min TL) 136
Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri (MIn TL) 8.172
Halka Arz iskontosu Oncesi Pay Degeri (TL/pay) 60,09
Halka Arz iskonto Oram 22,6%
Halka Arz iskontolu Gzkaynak Degeri (Min TL) 6.324
Halka Arz Fiyati (TL/pay) 46,50
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2. Sirket Faaliyetleri Hakkinda Genel Bilgiler
2.1 Genel Bakis

Sirket, anne-bebek (riinleri perakende satis pazarinda faaliyet gostermektedir. ebebek, dort ana kategori
altinda topladigi 11 alt kategoride 12.158 stok birim driinliik (SKU) Griintin satigini gerceklestirmektedir.
ebebek'in basarisina katkida bulunan kritik faktérlerden biri, entegre ¢ok kategorili yapisini basaril bir sekilde
yiiriitmesidir. Kategori yapisi asagidaki gibidir:

- Hizli tiiketim Griinleri (2022 online ve offline gelirlerinin %30'unu olusturmaktadir)
- Tamamlayici Uriinler (%24)

- Tekstil Giriinleri (%31)

- Bebek araglari ve cihazlar (%16)

ebebek'in farkli kategorileri, kendine 6zgii pazar dinamikleri ve rakipleri nedeniyle farkl yénetim yaklagimlar
ve stratejileri gerektirmektedir. Ebebek'in basarisi, bu kategorilerin farkl ihtiyaclarini tek bir perakende
kurulusuna entegre etme konusundaki benzersiz yeteneginde yatmaktadir.

Sirketin hedef miisteri kitlesi, bebek sahibi olmay: diisiinen, bebek bekleyen anne-baba adaylari ve bebegini
biiyiiten anne ve babalar ile 0-4 yag arasi bebeklerin yakinlaridir.

Sirket, satislarini iki ana satis kanali iizerinden gergeklestirmektedir. Bunlar, tamamini Sirket’in islettigi ebebek
perakende magazalan ve e-ticaret kanalidir. 31 Mart 2023 tarihi itibariyla, ebebek perakende magazalar
Turkiye sinirlari icerisinde yer alan 205 adet magazadan olusmaktadir. E-ticaret kanalinda satislar, Sirket web
sitesi www.ebebek.com ve iigiincii taraf e-ticaret platformlar Gzerinden siirdiiriilmektedir.

ebebek, dogum 6ncesi donemden 4 yasina kadar olan bebekleri ve anneleri kapsayan genis bir Griin yelpazesi
sunarken ayni zamanda 360 derece destek hizmetleri saglamaktadir. Tek noktadan aligveris deneyimi, ebebek'i
6ne gikartan dnemli bir 6zelligidir. Ciinkii yeni dogan bir bebegin annesi, baslangicta her 3-4 saatte bir bebegini
beslemek zorunda oldugu icin cok sinirl bir alisveris zamanina sahiptir. Farkl fiyat hassasiyetlerine sahip genis
bir misteri kitlesine hizmet etmek amaciyla, ebebek yalnizca Gigtincii taraf markali Griinleri degil, ayni zamanda
miinhasir markalar ve kendi 6z markalarini da sunmaktadir. 31 Mart 2023 itibariyla sirasiyla bu Griinler satiglar
icerisinde %69,7, %8,7 ve %22,1 paya sahiptir.
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2.2 Hissedarlik yapisi

Tablo 1: Hissedarlik Yapisi

Halka Arzdan Once Halka Arzdan Sonra

Ahmet Afif Topbag 34.796.572 25,6% 26.409.567 16,5%

Mahmud Muhammed Topbas 26.652.116 19,6% 24.960.000 15,6%
Musa Topbag 26.636.572 19,6% 24.960.000 15,6%
Halil Erdogmus 18.255.089 13,4% 17.181.730 10,7%
Fatma Hande Topbag 10.102.856 7,4% 9.352.856 5,8%
Fatma Zehra Ulker 10.102.856 7,4% 9.352.856 5,8%
Kamal Antony Hatoum 6.683.793 4,9% 5.012.845 3,1%
Osman Mollaalioglu 1.323.389 1,0% 1.323.389 0,8%
Mustafa Latif Topbag 738.284 0,5% 738.284 0,5%
Tahir Ugur Temizer 668.380 0,5% 668.380 0,4%
Bedia Ebru Isin 40.093 0,0% 40.093 0,0%
Halka acik 0 0,0% 40.000.000 25,0%
Toplam 136.000.000 100,0%  160.000.000 100,0%
2.3 Tarihge

2000 - Sirket, “Enucuz Pazarlama Turizm Reklam ve Telekomiinikasyon Ticaret Limited Sirketi” adiyla Esas
Sozlesmesi’nin Istanbul Ticaret Sicil Midurligi nezdinde tesciliyle kurulmugtur.

2001 - Sirket, e-ticaret operasyonlarini www.ebebek.com web sitesi Gizerinden baglamistir.

2003 - Sirketin Kiziltoprak/KADIKOY adresinde ilk subesinin agilmasina iligkin ortaklar kurulu karari, 5797 sayili
TTSG'de yayinlanmistir.

2007 - Cambica istanbul’da en biiyiik bebek lriinleri magazasi agiimistir.

2010 - Sirket, 7630 sayili TTSG’de yayimlanan karar ile tiir degistirerek “Enucuz Pazarlama Turizm Reklam ve
Telekomiinikasyon Ticaret Anonim Sirketi” ticaret unvanini almistir.

2011 - Topbas Ailesi, ortak sifatiyla Sirket sermayesine istirak etmistir.

2015 - Sirket, Hello Baby markasi altinda Bati Ege Kozmetik ithalat Pazarlama Anonim Sirketi’nin %100 paylarini
satin almis ve Bati Ege ile birlesmistir.

2017 - Sirket, 9485 sayili TTSG'de yayimlanan karar ile ticaret unvanini degistirerek “Ebebek Magazacilik
Anonim $Sirketi” unvanini almistir.
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2021 - Sirket, ingiltere’de Ebebek UK Retail Services Ltd. adli bir sirket kurmustur.

2021 - Sirket, ABD’de Ebebek USA Retail Inc. adl bir sirket kurmustur.

2021 - Sirket ABD'de Ebebek Deutschland GmbH adli bir sirket kurmustur.

2022 - Sirket, Tuna Cocuk’un %70 paylarini alarak hakim ortak haline gelmistir.

2022 - Sirket, ingiltere’de ilk satisini yapmistir.

2.4 Yonetim Kurulu ve Yonetici Kadrosu

Tablo 2: Yénetim Kurulu

Adi Soyadi Gorevi

Halil Yonetim
Eodisden Kurulu
Bmu3 Baskani
Nt Yonetim
Kurulu
Muhammed
Toob Bagkan
opbaz Yardimcisi
Yonetim
Musa Topbas Kurulu Uyesi
Omer Hulusi Yénetim
Topbas Kurulu Uyesi
Can Yoénetim
Karadeniz Kurulu Uyesi

Icerenkdy Mh
Degirmenyolu
Cd No:37/6
Atasehir
istanbul

icerenkdy Mh
Degirmenyolu
Cd No:37/6
Atasehir
istanbul

icerenkdy Mh
Degirmenyolu
Cd No:37/6
Atasehir
istanbul

icerenkdy Mh
Degirmenyolu
Cd No:37/6
Atasehir
istanbul

icerenkéy Mh
Degirmenyolu
Cd No:37/6
Atasehir
istanbul

Son Bes Yilda
ihragcida

Ustlendigi
Gorevler

Yonetim
Kurulu
Baskani

CEO

Yonetim
Kurulu
Bagkan

Yardimaisi

Yonetim
Kurulu Uyesi

Yoénetim
Kurulu Uyesi

Yénetim
Kurulu Oyesi

Gorev Suresi /
Kalan Gorev
Suresi

3yil/2yil 7ay

3yil /2yl 7 ay

3yil /2yl 7ay

2yl 10 ay 17 giin /
2yil 10 ay

2yl 10 ay 17 giin /
2yl 10 ay

Sermayedeki Payi

(%)

5.503.372 13,42
8.034.829 19,60
8.030.143 19,59
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2.5 Sirket Faaliyetleri

Sirket, anne-bebek iriinleri perakende satig pazarinda faaliyet gostermektedir. ebebek, dort ana kategori
altinda topladigi 11 alt kategoride 12.158 stok birim drtinlik (SKU) Griiniin satisini gerceklegtirmektedir.
ebebek'in basarisina katkida bulunan kritik faktdrlerden biri, entegre gok kategorili yapisini bagarili bir sekilde
yiritmesidir. Kategori yapisi asagidaki gibidir:

- Hizli tiiketim dirtinleri (2022 online ve offline gelirlerinin %30'unu olugturmaktadir)
- Tamamlayici Griinler (%24)

= Tekstil triinleri (%31)

- Bebek araclari ve cihazlan (%16)

ebebek'in farkl kategorileri, benzersiz pazar dinamikleri ve rekabetci yapilan nedeniyle farkli ybnetim
yaklasimlan ve stratejiler gerektirir. Ornegin, hizl tiiketim Uriinlerinin satisinda ebebek, benzer yenileme
sikhig, fiyat dinamikleri, iirin sergileme ve gesitlilik gibi uygulamalari olan bir siipermarket gibi organize gida
perakendecisi yaklagimlarini benimsemek zorundadir. Bununla birlikte, tekstil Griinlerinin satiginda, magaza
bazinda boyut, renk, model ve miktar agisindan uygun planlama ve hazirlik gerektirmesi agisindan hizli tiiketim
triinleri satisindan farklh bir bakis agisina ihtiya¢ duyulmaktadir. Ek olarak, tamamlayici Griinler ve bebek arag
ve gerecleri kategorilerinde, miisterilerden gelen iirtinle ilgili sorulara hizh ve etkin cevap verebilmek icin &zel
bir uzmanlk gerekir, 6rnegin bir bebek koltugunun nasil araba arka koltuguna takildigini gosterebilmek gibi
ozelliklerin biinyede bulunmasi gerekir. ebebek'in basarisi, bu kategorilerin farkli ihtiyaglarini tek bir perakende
catisi altinda entegre etme yeteneginde yatmaktadir.

sirket, satislarini iki ana satis kanali lizerinden gergeklestirmektedir. Bunlar, tamamini Sirket'in islettigi ebebek
perakende magazalari ve e-ticaret kanalidir. 31 Mart 2023 tarihi itibariyla, ebebek perakende magazalar
Tiirkiye simirlari igerisinde yer alan 205 adet magazadan olusmaktadir. E-ticaret kanalinda satislar, Sirket web
sitesi www.ebebek.com ve Uigiinci taraf e-ticaret platformlan tGzerinden sirdirilmektedir.

31 Mart 2022 tarihi itibariyla, Sirket’in kendi islettigi perakende magazalarina gelen miisteri sayisi 7,9 milyon
olup 31 Mart 2023 tarihine kiyasla %45,3 artarak 11,5 milyona ulasmistir. 31 Aralik 2021 tarihi itibariyla,
Sirket’in kendi islettigi perakende magazalarina gelen miisteri sayist 26,7 milyon olup 31 Aralik 2022 tarihi
itibariyla %44,2 artarak 38,5 milyona ulagmistir. 31 Mart 2023 tarihi itibariyla, pazaryeri harig, Sirket'in e-ticaret
kanalindaki toplam ziyaretgi sayisi yaklagik 37,2 milyon olarak gergeklesmistir. 31 Aralik 2022 tarihi itibariyla,
pazaryeri harig, Sirket'in e-ticaret kanalindaki toplam ziyaretgi sayisi yaklasik 136,4 milyona ulasmistir. Bu sayl,
31 Aralik 2020 ve 31 Aralik 2021 tarihleri itibarwyla sirasiyla 111,4 milyon ve 141,8 milyon olarak gerceklesmistir.
Sirket’in e-ticaret kanalinin bir nevi e-katalog fonksiyonu gérerek magazaya olan ziyaretgi sayisini arttirici etkisi
oldugu gozlemlenmektedir. Sirket, magaza sayisini hizla biylitme performansi gdstermistir.




Tablo 3: Magaza Sayisi Geligimi (Adet)

153
130
| I

2018

62

2015

Kaynak: Sirket

79

2016

173

205

189 200

2017

Sekil 1: Geleneksel Magaza Gorselleri

f/

2.6 2022 yili Temel Performans Gostergeleri

cbebek @

P

% Ana kategori

~%69,12

.

b & Tioan
5¢~ Ugilncil taraf

markalan

205

@ aagaza‘

Kaynak: Sirket

Benzersiz konum

Tarkiye'nin prestijli bebek
Urind perakendecisi

~11.800
SKU

~%23,5?

bz marka

~1.000 m?

Ortalama
magaza m?

+3.500!

Galisan

~%7,42

Miinhasir
marka

~%82

Magaza satig
pay

~39 Min

QQ Magaza ziyareti®

Lo

&

(=)
et

~5640°

~17 Min

Fatura sayisi®

~5.601 Min TL

‘() (~315 Min USD)

Net satis?

~727.4MInTL
(~USD 42 i)

FAVOK:

2019

2020

~136 Min
Online ziyaretci®

~%61%

~69 Min

Adet Oriin satigi

~724.8 MInTL
(=38 Nin USD?)

Net borg?

~%13
FAVOK marji®

2021 2022 3A 2023

B Magaza sayisi
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2.7 Uriinler

31 Mart 2023 itibariyla, Sirket’in Griinleri 4 ana kategori ve 11 alt kategoriye ayrilarak yaklasik 12.158 farkh
trinden olusmaktadir:

> Hizli tiiketim liriinleri: Bebek bezi, bebek mamalari, 1slak mendil, bebek igecekleri, bebek deterjani ve
bebek cilt bakim Griinleri

> Tamamlayici liriinler: Bebek banyo riinleri, siit pompasi, biberonlar, bebek saghgi triinleri, emzikler
ve oyuncak

» Bebek ara¢-gerecleri ve mobilya lirlinleri: Bebek arabasi, bebek arabasi aksesuarlan, ana kucag ve
salincaklar, yiritecler, mama sandalyesi, bebek telsizi, bebek yatak, bebek odasi mobilyasi, bebek
odas! tekstili ve bebek odasi aksesuarlar

» Tekstil driinleri: Bebek body, yenidogan bebek giyim, hamile giyim, bebek ayakkabisi, bebek bakim
cantalarn ve aksesuarlar

Sirket, anne ve bebegin 360 derece tiim ihtiyaclarini karsilayacak Giriin gamina sahiptir. Uriin gami; baby me,
baby mom, baby toys, baby plus, baby walk, baby formula, ebaby, Hellobaby, Hammm, Vitamoms, Promalt,
Luxus, MomsTea, MomsCoffee, Little Dreams, feel nice adl 16 adet 6z markal Grlnleri icermesinin yani sira,
verli ve yabanci kaynaklardan tedarik edilen Uriinleri igermektedir. Bunlara ek olarak, global dlgekte satilan ve
Tiirkiye'de “sadece Ebebek’te” bulunan miinhasir marka olan Joie tiriinleri de Giriin gamina dahildir. Asagida yer
alan tabloda, Tekstil hari¢ ana kategorilerde, yerli/yabanci kaynaklardan tedarik edilen Ggiinci taraf markali, 6z
markali ve Tirkiye’de satis hakkinin yalnizca Sirket’te bulundugu ve global dlgekte satilan miinhasir markali,
driinlerin net satis paylan yillik bazda gésterilmektedir (yalnizca Tiirkiye ve tekstil harig ana kategorilerin net
satiglari baz alinmstir).

Tablo 4: Tedarik Kaynak Bazlh Net Satis Payi (%)

G REELEES S LA [l 0015 | eI S Rta02 VARG ReRa022 | EANEAR2 |3 g ans |

Uglincii Taraf Markalar 70,0% 70,0% 70,7% 70,8% 70,2% 71,9%
Oz Markalar 25,1% 24,8% 23,5% 23,5% 24,7% 22,1%
Miinhasir Markalar 5,0% 5,2% 5,8% 5,6% 5,1% 6,0%
Toplam 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Kaynak: Sirket ig Ynetim Raporu

31 Arahk 2022 itibaniyla sona eren mali yilda, tekstil ana kategorisi, net satiglarinin yaklasik %60,6'sin1 6z
markalarla, %39,4’Unu ise Gglinch taraf markalarla saglamaktadir. Uriinlerin tamami verli Gretimdir. Ana
kategorilerle ilgili detayli bilgilere agsagida yer verilmistir.

1. Hizh Tiiketim Uriinleri
Hizh tiiketim Griinleri ana kategorisi yaklagik 831 stok birim Griinluk (SKU) irtini barindiran bir Griin gamina
sahiptir.

2019, 2020, 2021,2022 yillari ve 2022 1. Ceyrek ile 2023 1. Ceyrek donemleri icin sirasiyla, hizh tiiketim
iiriinlerinin satiglan diger gelir harig net satislann %34,2'sini, %31,1'ini, %27,8'ini, %29,8'ini, %31,7'sini ve
%32,9'unu olusturmaktadir.

17




Bebek Bezi

Sirket bebek bezi alt kategorisi yaklasik 169 stok birim tiriinliik (SKU) Griinii iceren bir driin gamina sahiptir. Bu
alt kategoride bulunan iiriin gruplarinin yil bazinda net satiglari ve ana kategori toplamindan aldiklari net satis
paylari agagidaki tabloda belirtilmigtir.

Tablo 5: Bebek Bezi Alt Kategori Bazinda Net Satiglar

Net Net Net Net Net
(L) 31122019 | S2U313r8 | 31 15 2000 | SAUSIArE | 31 15 o001 | SAUSAR | 3 15 0gp | SEUSIANR | 31 535053 | Satslara
Orani Orani Orani Orani Orani
(%) (%) (%) (%) (#)

Bebek Bezi 154.676.601 100,0% 163.825.448 100,0% 185.329.768 100,0% 458.596.914 100,0% 196.067.147 100,0%
::;I’;?ist"“’e 7.226.056 47%  B.416.738 51% 11.939.936 64%  27.985.707 61% 10.597.637 5,4%
g'::l':;:l'“""a'ab‘ak 89.936.966 58,1% 101.100.314 61,7% 120.413.273 65,0% 290.477.775 633%  66.674.854 34,0%
Kilot Bezler 42.337.332 274%  41.198.367 251%  39.868.127 21,5% 105.556.247 23,0% 22271387 11,4%
:Z':r‘:"‘ Rebsek 13.428.806 87% 12291130 7,5%  12.428.677 67% 31355425 68% 96510613 49,2%
Tek Kullanimitk Bez 1.747.442 11% 818898 05%  679.754 04% 3221759 0.7% 12.656 0,0%

Mayolar
Kaynak: Sirket i¢ Yonetim Raporu

Bebek Mamalari

Sirket bebek mamalari alt kategorisi yaklagik 288 stok birim irGinlik (SKU) Griini iceren bir tirtin gamina sahiptir.
Bu alt kategoride bulunan iiriin gruplarinin yillar bazinda net satiglari ve ana kategori toplamindan aldiklari net
satis paylan asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 6: Bebek Mamalari Alt Kategori Bazinda Net Satiglar

Net Net Net \'[14 Net
(1) 31.12.2019 S‘g'fa':j"a 31.12.2020 Sa(;'fa'::a 31.12.2021 sa;'ri':lra 31.12.2022 Sac::i':l’a Szt:;':l'a

(%) (%) (%) (%) (%)
Bebek Mamalan 191720125  100,0% 168.223.366  100,0% 222.415999  100,0% 534.512.143  100,0% 245.382426  100,0%
Biberon Mamalari  146.755.287 76,5% 124.306.122 73,9% 164.680.195 74,0% 405.043.507 75,8% 186.448.589 76,0%
giskiviler, Icecekler  14.439.796 7,5%  13.409.709 B0%  17.537.994 7,9%  38.957.375 73%  19.203.801 7,8%
Gida Takvivesi 0 0,0% 300.547 0,2% 939.285 04% 1174313 0,2% 645.538 0,3%
Kasik Mamalari 6.321.107 33%  5.626.709 33% 6317234 2,8%  15.002.835 2,8%  7.453.071 3,0%
Kavanoz Mamalan 10.184.112 5,3% 8.102.456 4,8%  12.564.403 5,6%  35.790.819 6,7%  17.484.348 7,1%
g:;’:rk sl 3.106.453 16%  4.484.625 2,7%  4.294.038 1,9%  9.689.990 18%  4.833.168 2,0%
stit Arttiricilar 10.913.370 57%  11.993.198 7,1%  16.082.850 72%  28.853.304 54%  9.313.911 3,8%

Kaynak: Sirket i¢ Yénetim Raporu

Islak Mendil

Sirket 1slak mendil alt kategorisi yaklagik 85 stok birim iiriinlik (SKU) Griinii iceren bir Giriin gamina sahiptir. Bu
alt kategoride bulunan iiriin gruplarinin yillik bazda net satiglari ve ana kategori toplamindan aldiklari net satig
paylari asagidaki tabloda belirtilmistir.
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Tablo 7: Islak Mendil Alt Kategori Bazinda Net Satislar

Net Net Net Net Net
() 31.12.2019 Satislara Satislara Satislara 31.12.2022 Satislara Satislara
Orani Orani Orani Orani Orani
(%) (%) (%) (%) (%)
Islak Mendil 62.,227.463 100,0% 61.116.222 100,0%  71.767.320 100,0% 139.945.228 100,0%  64.307.449 100,0%
Kagit Uriinleri 23.625 0,0% 33.573 0,1% 72.807 0,1% 369 0,0% 2401 0,0%
1:;';:::: 62.203.838 100,0%  61.082.649 99,9%  71.694.513 99,9% 139.944.859 100,0%  64.305.049 100,0%

Kaynak: Sirket i¢ Yénetim Raporu

Bebek Bakim ve Temizlik Uriinleri

Sirket bebek bakim ve temizlik Girinleri alt kategorisi yaklagik 289 stok birim trtinliik (SKU) Grlni igeren bir Griin
gamina sahiptir. Bu alt kategoride bulunan triin gruplarinin yillik bazda net satiglari ve ana kategori toplamindan
aldiklar net satis paylan asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 8: Bebek Bakim ve Temizlik Uriinleri Alt Kategori Bazinda Net Satislar

Net Net Net Net Net
(TL) 31.12.2019 Satislara 31.12.2020 Satislara 31.12.2021 Satislara 31.12.2022 Satislara Satislara
Orani Orani Orani Orani Orani
(%) (%) (%) (%) (%)

Bebek Bakim ve

e 49.591.864  100,0% 54.193.369 100,0% 77.347.040  100,0% 176.825.934  100,0% 76.644.613  100,0%
Temizlik Oriinleri
Anne Kigisel Bakim 3.191.872 64%  3.677.299 6,8%  5.450.885 7,0% 13815980 7,8%  5.862.583 7,6%
Deterjanlar,
Yumusaticilar, 17.220.908 34,7%  16.408.524 30,3%  22.301.708 28,8%  57.159.401 32,3%  28.890.239 37,7%
Temizleyiciler
Giines Uriinleri 1.145.143 2,3% 860.645 1,6%  1.289.594 17%  4.152.869 2,3% 658.069 0,9%
Sogantk Belantve 2.359.512 48%  2.985.176 55%  4.200.201 54%  11.615.578 6,6%  4.482.543 5,8%
Temizlik Urtinleri
Viicut Bakim Urinleri  25.674.430 51,8% 30261725 55.8%  44.104.652 57,0%  90.082.106 50,9%  36.751.186 48,0%

kaynak: Sirket i¢ Yénetim Raporu

2. Tamamlayici Uriinler

Tamamlayici Griinler ana kategorisi yaklasik 2.340 stok birim riinlik (SKU) Giriinii barindan bir Griin gamina
sahiptir. 2019, 2020, 2021, 2022 yillari ve 2023 yili 3 aylik dénem igin sirasiyla, tamamlayici Griinlerinin satislar
diger gelir harig net satislarin %25’ini, %26,7’sini, %25,6'sin1, %26,0"in1 ve %24,5’ini olusturmaktadir.

Banyo ve Saghk

Banyo ve saglik alt kategorisi yaklasik 304 stok birim trtinliik (SKU) Girtinii igeren bir tirin gamina sahiptir. Bu alt
kategoride bulunan Griin gruplarinin yil bazinda net satislar ve ana kategori toplamindan aldiklar net satig
paylari asagidaki tabloda belirtilmistir.
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Tablo 9: Banyo ve Saghk Alt Kategori Bazinda Net Satislar

Net Net Net Net Net

(L) 31.12.2019 | S2USErA | 31 15 2020 | S2USIAMA 51 15 2021 | US| 51 45 5055 | S3tsIAr Rathiala
Orani Orani Orani Oran| Orani

(%) (%) (%) (%) (%)
Banyo ve Saghk 51.872.662 100,0%  66.246.667 100,0% B86.794.116  100,0% 181.664.309 100,0%  70.360.441 100,0%
Ates ﬁlcerler 8.875.992 17,1% 13.086.238 19,8% 10.528.783 12,1% 27.812.678 15,3% 9.88B.686 14,1%
Banyo Uriinleri 25.291.866 48,8% 34110325 51,5%  47.873.109 552%  89.789.552 49,4%  35.301.149 50,2%
2:';:. nl :::” 6.136.366 11,8%  7.056.569 107%  11.000.433 12,7%  26.018.213 14,3%  14.821.370 21,1%
sinek Kovucular 244.941 0,5% 180.045 0,3% 358.296 04%  1.446.912 0,8% 162.978 0,2%
Efg:‘l’;r?e“e" 973.481 1,9%  1.154.433 1,7%  1.884.525 22%  4.672.942 2,6%  1.852.930 2,8%
Termometreler 387.664 0,7% 451.567 0,7% 780.647 0,9% 1.138.309 0,6% 406.527 0,6%
Tuvalet Egitimi 9.962.353 19,2%  10.207.490 154%  14.368.323 16,6%  20.785.702 16,9%  7.826.800 11,1%

Kaynak: Sirket i¢ Yonetim Raporu

Emzirme Uriinleri

Emzirme {irlinleri alt kategorisi yaklasik 89 stok birim trtinlik (SKU) triinii barindiran bir Griin gamina sahiptir.
Bu alt kategoride bulunan iiriin gruplarinin yillar bazinda net satislari ve ana kategori toplamindan aldiklari net
satig paylan asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 10: Emzirme Uriinleri Alt Kategori Bazinda Net Satislar

Net Net Net Net Net
tisl
() 31122010 | SEVSEIA |55 55 000 | SAUSIANA | 51 1) o0pq | SAUSETA | 5y 55 2005 | SEIAIE | 5 035053 | Satislara
Qrani Orani QOrani Orani Orani

(%) (%) (%) (%) (%)
Emzirme Uriinleri 31.317.612 100,0% 33,559.883 100,0% 43.141.474 100,0% 88.861.124 100,0%  33.129.624 100,0%
E’:ﬁ.}:":i”““de" ve 3.281.935 10,5%  3.217.511 9,6%  3.570.666 3%  6.155.018 69% 2235931 6,7%
Gogus Koruyucularn 2.432.761 7,8% 2.933.904 8,7% 4.372.446 10,1% 9.656.505 10,9% 4.152.860 12,5%
Gojis Kremive Pedi  7.413.682 23,7%  9.061.044 27,0% 12.143.896 28,1%  24.060.871 271%  8.629.186 26,0%
Gogiis Pompalan 13.548.357 43,3%  13.760.105 41,0%  16.883.986 39,1%  37.587.681 42,3% 14.051362 42,4%
SutSaklama Pagetve o1 597 14,8%  4.587.320 13,7%  6.170.481 14,3%  11.401.047 12,8%  4.060.284 12,3%

Kaplan
Kaynak: Sirket i¢ Yonetim Raporu

Beslenme Geregleri

Beslenme gerecleri alt kategorisi yaklagik 527 stok birim triinlik (SKU) tiriinii igeren bir Uriin gamina sahiptir. Bu
alt kategoride bulunan iiriin gruplarinin yillar bazinda net satislan ve ana kategori toplamindan aldiklari net satig
paylari asagidaki tabloda belirtilmigtir.
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Tablo 11: Beslenme Geregleri Alt Kategori Bazinda Net Satislar

Net Net Net Net Net
(TL) 31.12.2019 Satislara 31.12.2020 Satislara 31.12.2021 Satislara 31.12.2022 Satislara Satislara
Orani Orani Oran| Oran| Orani
(%) (%) (%) {%) (%)

Beslenme Geregleri 83.006.926 100,0%  89.109.161 100,0% 121.419.977 100,0% 264.601.471 100,0% 101,724,795 100,0%
Beslenme 44.003.043 53,0%  49.753.135 55,8%  65.368.477 53,8% 138.807.085 52,5%  51.399.331 50,5%
Biberon 15.192.691 18,3%  16.286.858 18,3%  24.800.514 20,4%  46.196.025 17,5%  20.247.279 19,9%
Biberon Aksesuarlar 1.264.096 1,5%  1.510.250 1,7%  1717.671 14%  4.188.408 1,6%  1.505.896 1,5%
kiR ek el 146.463 0,2% 28.838 0,0% 715 0,0% 1.947 0,0% 60 0,0%
Kauguk

Biberon Emzikleri

Sifikon 4.159.326 5,0%  4.481.385 50%  4.718.596 3,9%  14.605.101 55%  5.830.789 5,7%
Emzik Aksesuarlan 2.642.800 3,2% 2.444,743 2,7% 4.291.926 3,5% 9.376.770 3,5% 3.151.795 3,1%
Yalanci Emzik Kauguk 1.170.676 1,4% 918.944 1,0%  1.081.322 0,9%  2.787.404 1,1%  1.073.687 11%
Yalanci Emzik Silikon  14.427.832 17,4%  13.685.008 15,4%  19.440.755 16,0%  48.638.730 18,4%  18.515.957 18,2%

Kaynak: Sirket ic Yénetim Raporu

Oyuncak-Eglence-Egitim

Sirket oyuncak, eglence ve egitim ana kategorisi yaklagik 1.257 stok birim Griinlik (SKU) Grlint iceren bir Griin
gamina sahiptir. Bu ana kategoride bulunan Uriin gruplarinin yilik bazda net satislari ve ana kategori
toplamindan aldiklari net satis paylari asagidaki tabloda belirtilmigtir.

Tablo 12: Oyuncak, Eglence ve Egitim Alt Kategori Bazinda Net Satislar

Net Net Net Net Net
(L) 31122019 | S2UIra | 3 15 o000 | SASITA | 54 45 0000 | S2MSIARA | 5 55 5005 | SASIARA | 5y 435053 | SAMslara
Orani Orani Orani Orani Orani
(%) (%) (96) (%) (%)

Oyuncak, Eglenceve | \\ 276550 100,0% 166.666.513  100,0% 224.667.901  100,0% 448.082.398  100,0% 197.810431  100,0%

Egitim
Akiild Araglar 18.219.509 12,6% 21.793.963 13,1% 29.497.617 13,1% 68.573.985 15,3% 27.739.922 14,0%
Audio Video 2.706 0,0% 4,130 0,0% 12.297 0,0% 39.823 0,0% 199 0,0%
:::fe Plaj, Mobilya, g 643 460 61% 13.543519 81%  14.209.987 6,3%  20.556.021 26% 8976114 4,5%
Bebek Arag Gereg

5.659.451 3.9%  4.073.793 24% 3758677 17%  9.938.869 22%  3.908.677 2,0%
QOyuncaklar
Bebekler Peluslar 12.005.845 83%  13.068.547 7.8%  16.581.496 74%  18.847.535 42% 031433 4,7%
Binilebilen itilebilen 7.430.758 51%  8.486.969 51%  10.700.391 48%  26.935.380 60% 11798115 6,0%
Bisikletler 4.928.392 3,4% 5.395.889 3,2% 6.760.366 3,0% 21.504.850 4,8% 10.487.250 5,3%
Dis Kagiyicilar, 10.983.213 7.6% 11729377 7.0%  15.646.460 7,0%  30.058.281 67%  11.152.260 5,6%
Gingiraklar
Egitici 27.335.966 18,9%  29.764.670 17.9%  39.459.009 17,6%  78.699.470 17,6%  34.836.925 17,6%
El isi ve Sanat 3.355.841 23% 4577333 27% 6122244 27%  10.952.833 24% 5811110 2,9%
Evcilik Canlandirma 1.871.353 27%  4.663.645 2,8%  10.546.014 47%  22.646.222 51% 13576817 6,9%
Hediyelik Urinler 877.356 06%  1.354.950 08% 1705921 08%  3.604.112 08% 1371372 0,7%
Kitap €D 8.445.920 58%  10.480.958 6,3%  13.034.551 5.8%  28.632.183 64% 11717.433 5,9%
Kiipler Sekiller insaat ~ 1.508.082 1,0%  1.746.830 10%  1684.289 07%  3.768.433 08% 2120006 1,1%
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Net
Satislara

Net
Satislara

Net \[-14
Satislara

Net
Satislara

31122021 | S2tslara 31.03.2023

Orani Orani
(%) (%)

31,12,2019 31.12.2020

Qrani
(%)

Orani
(%)

Oran|
(%)

Oyun Halllan, Bebek

L ' 11.264.352 7,8% 11481439 69% 14.588.918 6,5%  24.242.877 54%  10.470.253 5,3%
Jimnastik Merkezleri

Oyun Setleri 13.371.233 9,3% 17.149.918 10,3% 31.671.848 14,1% 60.786.158 13,6% 26.911.302 13,6%
Pil 2.147.953 1,5% 2.613.523 1,6% 3.293.300 1,5% 8.012.774 1,8% 2.763.996 1,4%
Puztle=Yapboz= 4.126.163 2,9%  4.737.002 2,8%  5.394.515 2,4%  10.282.593 23%  4.845.253 2,4%

Kutu Oyunlari
Kaynak: Sirket i¢ Yénetim Raporu

Giivenlik Uriinleri

Glivenlik tirtinleri ana kategorisi yaklagik 163 stok birim Grinlik (SKU) triinli igeren bir triin gamina sahiptir. Bu
ana kategoride bulunan triin gruplarinin yil bazinda net satiglar ve ana kategori toplamindan aldiklar net satis
paylari asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 13: Giivenlik Uriinleri Alt Kategori Bazinda Net Satislar

Net Net Net Net Net
31.12.2019 Satislara 31.12.2020 Satiglara 31.12.2021 Satislara 31122022 Satislara Satislara
Orani Orani Orant Orani Orani
(%) (%) (%) (%) (%)
Giivenlik Uriinleri 24.217.726 100,0%  27.684.979 100,0% 36.554.848 100,0% 72.857.650 100,0%  29.668.831 100,0%
Anne Giivenlik
U:‘;;g;’"e" : 396.869 1,6%  1.009.755 3,6% 1741743 48%  6.058.683 83%  2.392.892 8,1%
Behek Teldsl ve 9.679.490 40,0% 11421157 41,3%  13.711.087 37,5%  26.845.248 368% 11.970.971 40,3%
Kameralari
e
i‘;fil‘;‘f“ ik 13.203.717 54,5%  14.553.531 52,6%  20.291.434 55,5% 38.122.538 52,3%  14.869.459 50,1%
Okarmiaklide Gl 937.650 3,9% 700.537 2,5% 810.585 22% 1831181 2,5% 435,509 1,5%

Uriinleri
Kaynak: Sirket i Yénetim Raporu

3. Bebek Arag-Geregleri ve Mobilya Uriinleri

Sirket bebek arag gere¢ ve mobilya ana kategorisi yaklasik 722 stok birim Grinluk (SKU) triin iceren bir diriin
gamina sahiptir. Bu ana kategoride bulunan {riin gruplarinin yillik bazda diger gelir hari¢ net satislari ve ana
kategori toplamindan aldiklar diger gelir harig net satig paylari asagidaki tabloda belirtilmistir.

2019, 2020, 2021,2022 yillar ve 2022 1. Ceyrek ve 2023 1. Ceyrek icin sirasiyla, bebek arag geregleri ve mobilya
Uriinlerinin satiglan diger gelir haric Net satislarin %17,5'ini, %18'ini, %16,4’linli, %15,5'ini, %16,1'ini ve
%14,6’sin1 olusturmaktadir.

Tablo 14: Bebek Arag, Gereg¢ ve Mobilya Alt Kategori Bazinda Net Satislar

Net Net Net Net Net
(L) 31.12.2019 Satislara Satislara 31.12.2021 Satislara 31.12.2022 Satislara 21.03.2023 Satislara
Qrani Orani Orani Orani Orani
(%) (%) (%) (%) (%)
::’:;'I‘v:"‘ﬁe'e‘“ 234.362.703 100,0% 258.952.268 100,0% 327.976.960 100,0% 680.303.930 100,0% 257.537.953 100,0%
An Kucakianve 15.925.989 6,8% 21635990 84%  27.345.752 8,3%  45.801.634 67% 18.441.050 7,2%
Salincaklar
Bebek Arabalan 90.847.131 38,8%  82451.108 31,8% 113.777.165 34,7% 278.009.260 40,9% 108.798.442 42,2%
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Net Net Net Net Net
31.12.2019 Satislara Satislara 31122021 Satislara 31.12.2022 Satislara 31.03.2023 Satislara
Orani Orani Orani Orani Orani
(%) (%) (%) (%) (%)
BebeliArabas 1.639.476 0,7%  1659.208 0,6%  2.850.004 09%  6.332.400 09%  2173.331 0,8%
Aksesuarlan
Bebek Odasi
Mobilyase 15.814.112 6,7%  23.383.148 9,0%  33.609.458 102%  61.217.484 9,0%  20.046.169 7,8%
Kanguru ve 4.045.739 1,7%  5.051.703 20% 6861104 21%  14.386.354 21%  5.410.650 21%
Portbebeler
MamaSandalyeleri  19.422.604 8,3%  22.465.728 87% 24.551.921 7.5%  48.923.529 72%  21.001.538 8,2%
Oda Aksesuar 137.847 0,1% 178.689 0,1% 179.380 0,1% 155.463 0,0% 8.070 0,0%
Qto Koltugy 3.584.324 1,5%  3.576.246 14% 4315507 13%  8737.210 13%  2.798.902 1,1%
Aksesuarlar
Oto Koltuklars 58.868.301 251%  69.012.045 267%  84.739.087 25,8% 137.571.367 202%  48.887.535 19,0%
Park Yataklar ye 16.608.947 71%  19.221.245 74%  16.760.222 51% 58031694 85% 21571641 8,4%
Oyun Alanlan
Yilriitegler 7.468.232 32% 10.317.158 4,0%  12.983.359 40% 21.137.535 31%  8.400.624 3,3%

Kaynak: Sirket i¢ Yénetim Raporu

4, Tekstil Grinleri

Tekstil ana kategorisi yaklagik 8.265 stok birim driinliitk (SKU) driinli iceren bir {irin gamina sahiptir. Bu ana
kategoride bulunan iiriin gruplarinin yillar bazinda net satislari ve ana kategori toplamindan aldiklan diger gelir
hari¢ net satis paylari agagidaki tabloda belirtilmistir. 2019, 2020, 2021,2022 yillan ve 2022 1. Ceyrek ile 2023 1.
Ceyrek dénemleri igin sirasiyla, tekstil driinlerinin satislar diger gelir harig Net satislarin %23,2’sini, %24,1’ini,
%30,3’linii, %30,8'ini, %26,2’sini ve %28,0" i1 olusturmaktadir.

Tablo 15: Tekstil Alt Kategori Bazinda Net Satiglar

Net Net Net Net Net
(L) 31.12.2019 S‘g';'::a 31.12.2020 S?;:f::a 31.12.2021 S‘g'ri':lra 31,12.2022 Szg:_f:"a 31.03.2023 sag:fa':l'a

(%) (%) (%) () (%)
Tekstil 310.485.517 100,0% 346.828.274 100,0% 606.620.132 100,0% 1.354.559.349 100,0% 495.104.410 100,0%
Aksesuar — Canta 15.166.681 4,9% 17.594.431 5,1% 23.294.484 3,8% 44.882.520 3,3% 12.871.852 2,6%
Anne Giyim 7.081.596 2,3% 6.960.408 2,0% 13.707.521 2,3% 40.624.767 3,0% 13.350.111 2,7%
Ayakkabi— Corap 22.841.239 7,4% 26.762.760 7,7% 49.249.252 8,1% 96.823.624 7.1% 36.896.469 7,5%
Basic 64.371.620 20,7% 63.697.933 18,4% 121.166.486 20,0% 267.416.598 19,7% 102.383.479 20,7%
Beyaz Body 23.960.153 7,7% 30.206.893 8,7% 48.224 433 7,9% 107.371.358 7,9% 34.861.193 7,0%
Body 19.200.928 62%  26200.703 7,6%  40.208.156 66%  77.918.225 58%  37.786.841 7,6%
v Tekstil 19.910.645 6.4%  18527.988 53% 37.783.788 6.2%  66.038.602 49%  25.784.356 5,2%
pijama - Ig Giyim 8.396.832 2,7%  20.083.355 58% 39.335.739 65%  86898.940 6,4% 31329354 6,3%
Tema 29.714.231 8,6% 24.824.138 7,2% 47.574.895 7.8% 99.822.012 7.4% 39.642.685 8,0%
Tema Erkek 30.764.885 9,9% 35.317.523 10,2% 44,452,292 7.3% 87.211.477 6,4% 22.394.220 4,5%
Tema Kiz 25.690.033 83% 20119174 84%  37.885.085 62% 85790415 63% 21919.173 4,4%
Yenidogan 43.390.674 14,0% 47.523.968 13,7% 103.738.000 17,1% 293.760.812 21,7% 115.884.677 23,4%

Kaynak: Sirket i¢ Yonetim Raporu

Uriinlerin tamami kumas ve iiriin testlerinden gecerek uluslararasi ¢ocuk giivenligi standartlarina uygun
uretilmektedir. Ayrica bebeveynlerin ihtiyaglari dogrultusunda Ar-Ge c¢aligmalan ile farkli kullanim
fonksiyonlarinda Griinler gelistiriimektedir.
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Yeni Uriin Siireci:

Sirket; misteri tercihleri, satis ve kar performansina gére, stogunda bulunan ve satin alacag Grlnleri
giincellemektedir. Cesitli performans kriterlerinin karsilanmasi kapsaminda, satisa sunulacak tiim driinler Fiyat
Uriin Komitesi (“FUK”) toplantilarinda riin &zellikleri, fiyatlari ve beklentileri konusularak, komite onay!
ardindan devreye alinmaktadir. FUK Uyeleri Ticaret ve Tekstil Direktorleri, Magaza Operasyon Direktorleri,
Pazarlama Direktdri, E-Ticaret Direktdrii ve Tedarik Zinciri Direktéri’diir. Bununla birlikte var olan Uriinlerde
gerceklesecek degisiklikler, promosyon aktiviteleri, beklenen performansi gosteremeyen veya misteri
tercihlerini karsilayamayan uriinlerin siparise kapatilarak Griin gamindan gikariimasi da yine FUK onayindan
gecmektedir.

Yeni iirliniin onay siirecinde triiniin igerigi, pazarin ve miisterinin tepkisi, fiyat ve piyasa dengesi, tedarik zinciri
operasyonlari kapsaminda ticari olarak ugtan uca tiim akig FUK toplantilaninda géristilerek siireg karara baglanir.
Performansi veya siirecleri hakkinda benzeri az olan Urlinler séz konusu oldugunda, sinirh alanda denemeler
yapilarak (belirli magazalar ve/veya sadece e-ticaret olmak tizere) uriintin gelisimi gézlemlenir ve ileriye doniik
planlanmasi yapilir. Sirket, iriinlerden bekledigi performansi alamadiginda, ilgili Griinleri liste disina ¢ikararak
her zaman en verimli iiriin gamina sahip olmayi ve kazancini maksimize etmeyi hedefler.

Fiyatlama Politikas::

Sirket fiyatlama politikasi ile rakiplerine gére daha uygun ya da ayni seviyedeki fiyatlari sunarak sektériinde
rekabetci bir konumda olmayi amaglamaktadir. Fiyatlama politikasi, Sirket'in FUK onayiyla genel merkezinden
belirlenir ve tiim magaza agini ve e-ticaret kanalini kapsar. Sirket, Tiirkiye satig kanallari arasinda fiyat farki
gdzetmemektedir. Fiyat degisiklikleri haftanin belirlenmis iki giiniinde yapiimaktadir ve FUK Gyelerinin onayini
gerektirir. Onay siirecinin ardindan SAP giincellenir. Magazalar glincellenmis fiyat etiketlerini ayni giin iginde
diizeltir. Diizenli fiyatlama stratejisine ek olarak Sirket diizenli promosyon donemleri ile sepet biylkligiind
arttirmay1 amacglamaktadir.

2.8 Satis Kanallan

Sirket, Tiirkiye’de iiriinlerinin satigini ebebek magazalari ve e-ticaret platformlari olmak lizere iki ana satis kanal
vasitasiyla, yurt disi satislarini ise e-ticaret kanali Gzerinden yuriitmektedir ve bu satis kanallarina iligkin
aciklamalara asagida yer verilmistir:

a. Magazacilik: Tamami Sirket tarafindan igletilen ebebek magazalaridir.
b. E-ticaret: Kendi platformu (yurt ici ve yurt disi) ve Turkiye'nin 6nde gelen pazaryerleridir.
c. Diger: Kampanya destek gelirleri, kargo gelirleri ve Tuna Cocuk’tan olugmaktadir.

Asagidaki tablo ilgili yil igin her bir satig kanalinin toplam net satislar icerisindeki payini géstermektedir:
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Tablo 16: Satis Kanallari Bazinda Net Satislar

Net Net Net Net
(L) 31.12.2020 | 53513 | 51959001 | SR 54 15 500; [SAMSNA| 54 535000 patisiora
QOrani Orani Orani Orani
(%) (%) (%) (%)
Magazaciik 1.171.730.850 77,0% 1.641.994.116 79,6% 3.743.916.728 81,9% 605.487.474 75,6%

E-ticaret 264.675.299 17,4% 362.041.417 17,6% 656.893.721 14,4% 160.438.018 20,0%
Diger B5.684.537 5,6% 58.471.440 2,8% 168.337.272 3,7% 35.342.234 4,4%
SN:ttlslar 1.522.090.686 100,0% 2.062.506.972  100,0% 4.569.147.722 100,0% 801.267.726 100,0%

Kaynak: Sirket i¢ Ynetim Raporu

a- Madazacilik

31,03.2023

1.413.262.961
354.483.790
65.440.047

1.833.186.798

Net
Satislara

Orani

(%)

77,1%
19,3%
3,6%

100,0%

Sirket’in ana satig kanali tamami yurt iginde yer alan perakende magazalaridir. Magazalarin yil bazindaki net satis
gelisimi asagidaki tabloda gosterilmistir. Sirket’in magaza satiglari son Ug yilda %46,4 yillik ortalama bilesik
biiylime orani ile artis géstererek 3,1 katina gtkmistir ve 2022 yilsonunda 3.743.916.728 TL'ye ulagmigtir. 2019,
2020, 2021 ve 2022 yillan icin sirastyla magaza satislan net satiglarin %85,3'tindi, %%77,0"n1, %79,6’sin1 ve
%81,9’unu olusturmaktadir. 2022 yili 3 aylik dénem igin magaza satiglar 605.487.474 TL olup 2023 yil 3 ayhk
doénemde %133,4 artarak 1.413.262.961 TL olmustur. 2023 yili 3 aylik donem igin magaza satislari net satislarin

%77,1'sini olusturmaktadir.

Sekil 2: Magaza Net Satiglar

Magaza YBBO: %45

2020 2021 2022
e Net Satiy Magaza

Kaynak: Sirket i¢ Ydnetim Raporu

Magaza BO: %133

20221 Gayrek

Net Satg Magaza

Kaynak: Sirket ic Yonetim Raporu
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Sirket, gectigimiz yillarda hem magaza sayisini hem toplam satig alanini hizla biiylitme performansi géstermigtir.
Sirket’in yurt ici magaza sayisi son dig yilda %9,3 yillik ortalama bilesik biiyiime orani ile artig gostererek 1,3 katina
¢tkmis ve 2022 yilsonunda 200’e ulagmigtir. 2023 yili 3 aylik dénem itibariyla toplam magaza sayisi 205’e
ulagmugtir.

Sekil 3: Magaza Adedi

YBBO: 9%

et

2020 2021

@il Sonu Magaza Sayisi

Kaynak: Sirket Ig Yonetim Raporu

BO:6,2%

T

2022 1. Ceyrek 2023 1. Ceyrek

BMagaza Says

Kaynak: Sirket I¢ Yonetim Raporu

Asagidaki tabloda 2019-2022 yillari arasinda yillik bazda magaza acilis adetleri gosterilmektedir. 2020 yilinda
yasanan pandemiye ragmen Sirket, ilgili yilda 23 yeni magaza agmistir. 2021 yilindaki normallesme ile sirket
magaza acilislarina devam ederek yillar bazinda sirasiyla 21 ve 18 yeni magaza agmigtir. 2023 yili 3 ayhk
dénemde, sirket 5 yeni magaza agmistir.

Tablo 17: Yeni Agilan Magaza Sayisi

T e R A e

Yeni Acllan Magaza Sayisi
Kaynak: Sirket ic Yonetim Raporu

Sirket’in yilsonu efektif satis alani metrekare bazinda son ti¢ yilda %14,1 yillik ortalama bilegik biiyiime orant ile
artis gostererek 1,5 katina gikmig ve 2022 yilsonunda toplam 191.330 metrekareye ulagmistir. Sirket'in 1.
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Ceyrekte efektif satig alani metrekare bazinda son bir yilda %8,1 biiyime oraniile artig géstererek 2023 1. Ceyrek
sonunda toplam 200.176 metrekareye ulagmistir.

Sekil 4: Efektif Magaza Satis Alani

YBBO: 14%

2021 2022
0 Efektif Magaza Satig Alan (m2)

2019

Kaynak: Sirket I¢ Yénetim Raporu

BO: 8,1%
200716
I 185.682 \
. i
2022 1. Geyrek 2023 1. Geyrex

@ Efeknf Magaza Sztg Alani (m2)

Kaynak: Sirket i¢ Yonetim Raporu

Sirket her yil biyliyen perakendecilik operasyonlar dogrultusunda yurticinde giderek daha genis bir cografi
alana yayllmistir. Asagidaki harita 31 Mart 2023 tarihi itibariyla Sirket'in magazalarinin Tiirkiye icerisindeki
cografi dagilimini géstermektedir.
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Sirket’in magaza gelistirme ile ilgili ana stratejisi; misterilerin tiim ihtiyaglarini karsilayabilecekleri magazalar,
sirketin biiylime stratejileri, magaza konsept ve standartlarina uygun olacak sekilde en diisiik kira orani ve en iyi
sartlar ile hayata gecirmektir. Magazalar yiiksek bebek niifusu olan bélgelerde, misterilerin kolay erisebilecegi
AVM’ler ve/veya yiiksek ayak ve arag trafigi olan caddelerde agilmaya g¢ahgiimaktadir. 31 Mart 2023 tarihi
itibariyla Tlrkiye’nin 81 ilinin 62’sinde yer alan 205 magazanin 151'i alisveris merkezlerinde, kalan 54’(i cadde
tizerindedir. Sirket yaklasik ortalama 1.000 m? olan mevcut formattaki magazalarina ek olarak, 2023 yili itibanyla
daha fazla miisterinin ihtiyacini daha hizli ve kolay gidermek ve penetrasyonunu artirmak amaciyla ortalama 250
metrekare biiyiikligiindeki mini magaza konseptini de “ebebek mini” adiyla hayata gegirmeyi planlamigtir. Bu
dogrultuda ilk mini konsept magaza, 2023'iin Nisan ay! igerisinde agilmistir.

Yeni magaza acilis kararlarinda asagidaki adimlar takip edilmektedir:

1. Niifus, yeni dogum oranlari, kisi basi gelir, sehir, spesifik lokasyon, rekabet gibi konularda 6n arastirma
2. Lokasyon segimi, pazarlik, anlagma

3. Gelir-gider, yatirim geri dénis, karlilik tahmini

4. Yatinmin onaylanmasi veya reddedilmesi

ebebek, 420.000 kisiye bir magaza diisecek sekilde genis bir erigsim agina ulagmigtir ve éniimiizdeki 10 yil iginde
magaza sayisini 200.000 kisiye bir magazaya ¢ikarmayi hedeflemektedir.

Sirket yeni bir magaza actifinda, toplam yatinmin agilistan itibaren 24 ay igerisinde amorti edilmesi
hedeflenmektedir. Sirket’'in 2019, 2020, 2021 yillarinda agtig1 yeni magazalar ortalama olarak yaklasik 16 ayda
yapilan yatirimi déndiirmiigtiir. Amortisman hesaplamasinda, magaza acilis tarihinden itibaren, magaza
karhiliginin yapilan yatinm tutarini astigi noktadaki gecen toplam siire dikkate alinmaktadir. Ortalama amorti
stiresi icin amorti edilmis magazalarin ortalamasi kullaniimaktadir.
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b- E-ticaret

Sirket’in bir diger satig kanali e-ticarettir. E-ticaret satis operasyonlan Sirket'in kendi internet magazasi
www.ebebek.com wve Sirket'in c¢esitli Uglincli taraf e-ticaret pazaryerlerindeki satislari (zerinden
ylritilmektedir.

2001 yilinda kurulan www.ebebek.com bebek iiriinleri aligverisi konusunda Turkiye'nin -6nci ¢evrimigi (online)
magazalari arasinda olma ozelligini tasimaktadir. ebebek, internet sitesinden elde edilen basariyi takiben
dinyada az rastlanan “click to brick” is modelini uygulayarak fiziki magazaciliga sonradan gegis yapmistir.

2020 yilinda yasanan pandemide degigen tiiketici aliskanlklari sayesinde e-ticaretin diger gelirler harig net
satislan 2019 yilinda 143.145.672 TL seviyesindeyken son li¢ yilda yaklasik 4,5 kat artarak 2022 yilinda
656.893.721 TL'ye ulagmistir. 2022 yili 3 aylik dénem itibaryla 166.154.707 TL olup e-ticaret satiglari 2023 yili 3
aylik déneme kiyasla %126,9 biiylyerek 377.083.678TL"ye ulasmustir.

Sekil 5: E-ticaret Net Satiglar

E-Ticaret YBBO: %66

[

656.893.721

Y

] 362.041.417
264.675.200

144.571.965

2019 2020 2021 2022

= Met Satig Eticaret

Kaynak: Sirket ig Ynetim Raporu

E-Ticaret BO: %121

r

160433018

e — il | SRRt

2022 1 Cayrek 2023 1 Qeyrex
| Net Saug Eticaret

Kaynzk: Sirket ic Yénetim Raperu

E-ticaret kanaliyla yapilan satislarin toplam satislar igindeki payi 2019 yilinda %10,3 iken 2020 yilinda COVID-19
pandemisinden kaynaklanan kisitlamalar sebebiyle %17,4’e vyiikselmis, 2022 yilinda ise %14,4 olarak
gerceklesmistir. 2023 yili 3 aylik dénem itibariyla, bu oran %19,3 olarak gergeklesmistir.
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Sekil 6: E-ticaret Net Satiglar Payi

[ 1s%
[(18% ] 85%
=oi = [as% ‘
[ 39% [ EZ}G] £2%
2019 2020 2021 2022
| Net Satig Magaza O Net Saug Eticaret
Kaynak: Sirket i¢ Yénetim Raporu
3,6%
19,3%
4,4%
20,0% 77,1%
75,6%
2022 1. Ceyrek 20231, Ceyrek

O Net Satig Magaza  [ONet Satis Eticaret [ Net Satis Diger

Sirket web sitesi Gizerinden hafta ici saat 16:00'a kadar verilen siparisler ayni giin iginde kargo firmasina teslim
edilir. Sirket tarafindan belirli araliklarla giincellenen tutarlarin {izerindeki sipariglerde kargo licretsizdir.

Sirket kendi web sitesi disinda entegre sistemler lizerinden gesitli pazar yerlerinden de siparigleri
karsilamaktadir. Depoda hazirlanan iriinler anlagsmal kargo sirketleri tarafindan miisterilere teslim edilir.
Dénemsel olarak caligilan pazar yerleri arasinda Hepsiburada, N11, Pazarama, Vodafone sayilabilir.

Asagidaki tabloda Sirket’in toplam e-ticaret net satiglarinda www.ebebek.com ve pazar yerlerinin aldig paylar
goriilmektedir. Sirket’in ana hedefi, kendi web sitesinin net satig payin arttirmak tizerine kurulmustur.

Magazalar ve e-ticaret satis kanallarina ek olarak, Sirket Aralik 2022 itibariyla Birlegik Krallik’ta Shopify tabanh
www.ebebek.co.uk web sitesi lizerinden de satiglarina baglamistir. Birlesik Krallik'ta yerlesik EV Cargo
firmasindan ellecleme (depo personeli tarafindan yapilan ve maliyet olusturan iscilik faaliyetleri), depolama,
paketleme, kargo vb. dahil olmak tizere 3. parti lojistik (3PL) hizmetleri alinmaktadir. E-ticaret siparigleri bu
sayede bir is glinG igerisinde misteriye ulastinimaktadir. Pazarda satisi hedef iilke standartlarinca uygun olan
oyuncak ve agirlikh olarak tekstil Girtinlerinin ihracati Tlirkiye'den yapilmaktadir. Bunlarin haricinde, iiriin gamini
tamamlayici statiideki triinler yine Birlesik Krallik basta olmak izere Avrupa iilkelerinden tedarik edilmektedir.
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Giyim ve ayakkabi, oyuncak, emzirme, beslenme, mama, banyo ve alt degistirme, bebek bezleri, mendiller,
temizlik, giivenlik, pusetler ve araba koltuklar olarak genis ve kapsayici nitelikte bir Grin gami misterilere
sunulmaktadir.

Sekil 7: E-ticaret Satig Kanallari Net Satislar Payi

35%
24% l
s 5%
L% - 555‘ 76%
2019 2020 2021 2022

HNet Satig ebebek.com [ Net Satig Pazaryeri

Kaynak: Sirket i¢ Yonetim Raporu

Kaynak: Sirket ig Yonetim Raporu
2.9 Sirket Performans Kriterleri:

Sirket magaza ve e-ticaret performansini degerlendirmek igin asagidaki temel performans kriterlerini
kullanmaktadir.

- Ziyaretci Sayisi (ZS)

- Fatura / Siparig Sayist (FS / SS)

- Fatura / Siparis Dontisiim Orani (DO)
- Fatura /Siparis Basi Adet (FBA / SBA)
- Fatura / Siparis Basi Tutar (FBT / SBT)
- Satig Adedi

- Magaza Bire Bir Biylime Performansi
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a. Ziyaretgi Sayist (ZS)
Sirket, magazalarina ve www.ebebek.com web sitesine gelen ziyaretgi sayisini takip etmekte ve ziyaretci
sayisindan yola ¢ikarak gerceklesen veya tahminlenen net satigini kdk nedenlerine ayirabilmektedir.
Asagidaki grafikte sirketin magazalarina ve web sitesine gelen ziyaretci sayilarinin yillar icindeki gelisimi
gorulmektedir.

Sekil 8: Satis Kanali Bazinda Ziyaretgi Sayilan

141.846.859 136.405.783

86.700.554_"

35.613.475 38.528.662

21.714.436 26.748.200

S

2019 2020 2021 2022

=== \afaza Ziyaretgi Sayisi === ebebek.com Ziyaretgi Sayisi

Kaynak: Sirket i¢ Yénetim Raporu

42.305.642

37.512.789

11.458526

7.33V

2022 1. Ceyrek 2023 1. Cayrek
g Magaza Dyareigi Sayisi g chebek.com Ziyarelgi Sayisi

Kaynak: Sirket i¢ Yonetim Raporu
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b. Fatura /Siparis Sayisi (FS / SS)

Sirket magazalarinda yapilan aligveriglere kesilen faturalarin ve e-ticaret kanalinda yapilan ahgverislerin
siparis sayilarini diizenli olarak takip etmekte ve bu veriden yola gikarak gergeklegen veya tahminlenen
net satisini kok nedenlerine ayirabilmektedir (E-ticaret kanalinda verilen bir siparig is akislari geregi
birkag faturaya béliinebildiginden bu kanalda kesilen faturalar degil misteri tarafindan verilen siparigler
takip edilmektedir.). Asagidaki grafikte sirketin magazalarinda ve e-ticaret kanalinda yapilan
alisverislerde olusan fatura ve siparig sayilarinin yillar igindeki gelisimi goriilmektedir.

Sekil 9: Satis Kanali Bazinda Fatura Sayilan

15,511,425
, 511,
,435,
829,528 1,340,555
2019 2021 2022
B Magaza Fatura Sayisi ebebek.com Siparis Sayist
Kaynak: Sirket i¢ Yonetim Raporu
4137.182
284.505
|

BEntagaza Fatura Sayis ebebek.C

Kaynak: Sirket ig Yénetim Raporu

c. Déniisiim Oram (DO)

Déniisiim orani magazadan veya Sirket'in kendi web sitesinden aligveris yapan misterilerin, magazayi
veya web siteyi ziyaret eden toplam kisi sayisina oranlanmasiyla elde edilen bir metriktir. Sirket bu
metrigini diizenli takip etmekte ve yine bu metrikten yola gikarak gergeklesen veya tahminlenen net
satisini kok nedenlerine ayirabilmektedir.

Sirket’in magaza doniisiim orani, 2019 yilinda %34,9 olarak gerceklesen oran pandemi sebebiyle artig
gdstermis olup pandemi etkisinin gegmesi ile normalize olmustur ancak Sirket'in performans artigi ile
birlikte 2020—2021 yillan arasinda %44,2 ve %45,0 oranlarina yiikselerek 2019 yilinin izerinde
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gerceklesmistir. Bu artigin en dnemli sebebi, 6zellikle 2020 yili pandemi déneminde magazalan ziyaret
eden kisilerin cogunlukla ahgveris egilimi yiiksek kisiler olmasidir. Sirket'in web sitesi déniigiim orani
2019-2022 yillari arasinda pandemi dénemi haricinde sabit kalmistir. 2020 yili pandemi déneminde
miisterilerin ¢ogunlukla gevrimigi aligverisi tercih etmesi www.ebebek.com dénligiim oranina pozitif
yansimistir.

Sekil 10: Satig Kanali Bazinda Doniisiim Oranlari

44,2% 45.0%

40.3%
34.9%

1.0% 1.2% 1.0% 1.0%
e >

2019 2020 2021 2022
e Vaftaza DONGsUEM Oram il cbebek.com DONGSUM Oram

Kaynak: Sirket i¢ Yénetim Raporu

i,2% 1,3%
®
2022 1. Ceyrek 2023 1. Geyrek
g Mafaza Donugum Crani —a—cbabek.com Donugum Orani

Kaynak: Sirket Ig Yonetim Raporu

Fatura Basina Adet (FBA) ve Siparis Basina Adet (SBA)

Bu metrik magazada kesilen faturalarda ve web sitesinde verilen siparislerde ortalama kag riin
bulundugunu gostermektedir (E-ticaret kanalinda verilen bir siparis is akislar geregi birkag faturaya
bolinebildiginden bu kanalda kesilen faturalar degil miisteri tarafindan verilen siparigler takip
edilmektedir.). Sirket bu metrigini diizenli takip etmekte ve yine bu metrikten yola gikarak gergeklegen
veya tahminlenen net satigini kik nedenlerine ayirabilmektedir. Sirketin FBA’s1 2019 yilindan 2022 yilina
yaklasik %9, SBA’si 2019 yilindan 2022 yilina yaklagik %1 artmistir. Bu artislarin temel sebebi Sirket'in

dH
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tirtin ve fiyat cesitliligini, stok bulunurlugunu ve sundugu hizmet kalitesini arttirmis olmasidir. 2022 ve
2023 yili 1. Ceyrek ddnemleri igin sirasiyla Sirket'in FBA's1 %3,8 ve %4,1, SBA's1 %4,3 ve %4,1 olarak
gergeklesmigtir.

Sekil 11: Satis Kanali Bazinda Fatura Adetleri

16 4.1 39| 42
2019 2020 2021 2022
EMagaza Fatura Bagina Adet ebebek.com Siparis Bagina Adet
Kaynak: Sirket ig Yénetim Raporu
4.3
4,1
2022 1. Ceyrek 2023 1. Ceyrek

@ Magaza Fawra Bagina Adet [Debsebek.com Sipany Bagina Adet

Kaynak: Sirket ic Yonetim Raporu

Fatura Basina Tutar (FBT) ve Siparis Basina Tutar (SBT)

Bu metrik magazada kesilen faturalarin ve web sitesinde verilen siparislerin ortalama hangi tutarda
oldugunu gdstermektedir. (E-ticaret kanalinda verilen bir siparis is akislari geregi birkac faturaya
béliinebildiginden bu kanalda kesilen faturalar degil miisteri tarafindan verilen siparigler takip
edilmektedir.) Sirket bu metrigini diizenli takip etmekte ve yine bu metrikten yola ¢ikarak gerceklesen
veya tahminlenen net satisini kék nedenlerine ayirabilmektedir. Sirketin FBT’si 2019 yilindan 2022 yilina
yaklasik %152, SBT’si 2019 yilindan 2022 yilina yaklasik %106 artmistir. Bu artiglarin sebepleri arasinda
FBA ve SBA artisi, enflasyon kaynakli ortalama PSF artigt ve misterilerin birim fiyati yiiksek riin




gruplarina daha fazla yonelmesi sayilabilir. 2022 ve 2023 yillari 1. Ceyrek donemleri igin sirasiyla Sirket’in
FBT’si 174 TL ve 342 TL, SBT’si 254 TL ve 509 TL olarak gerceklesmistir.

Sekil 12: Satis Kanali Bazinda Fatura Basgina Tutarlar

- 181 ! 195
| 155 | 438
138
9 122 |
2019 2020 2021 2022
B Magaza Fatura Basina Tutar (TL) ebebek.com Siparis Basina Tutar (TL)

Kaynak:5hketi;¥6neﬁn1Raporu

503
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Kaynak: Sirket i¢ Yonetim Raporu

Satis Adedi

Asagidaki tabloda, Sirket’in magaza ve e-ticaret Uzerinden yaptig satis adetlerinin yillar icerisindeki
gelisimi goriilmektedir. Sirket her iki satis kanalinda da toplam satig adetlerini 2019 yilindan 2022 yillari
arasinda %13,0 yillik ortalama bilesik biiylime orani ile artirmigtir. Satig adetleri, son g yilda magazada
%10,9, E-Ticaret'te %33,5 ve tiim sirkette %13,0 yillik ortalama bilesik biiylime orani ile artig gostererek
2022 yilinda 69.4 milyon adete ulagmistir. Satig adetleri 2023 yili 1. Ceyrekte son bir yilda magazada
%28, E-Ticaret'te %15 ve tim Sirket'te %25,5 biylime orani ile artis gostererek 2023 yili 1. Ceyrek
sonunda toplam 19.988.273 adet olmustur.
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Sekil 13: Satig Kanali Bazinda Satis Adetleri
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+%13.0

48.1 47.7

2019 2020 2021 2022 1622 1¢23
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g. Madaza Bire Bir Biiyiime Performansi (“Like-for-like”)

Perakende sirketlerinin dnemli performans kriterleri arasinda yer alan bire bir biylime (“like-for-like”)
performansi kapsaminda, asagida yer alan tabloda bire bir magaza satislari ve diger 6nemli magaza
performans kriterleri sunulmaktadir.

Tablo 18: Magaza bire bir (like-for-like) biiyiimesi (ceyreksel)

e | e ||

] 24,089 | 16.591 | 24,627 23.618 1 27.600 | 30251 I 31.137 | 32.223 | 37.612 | 48.214 | 64.989 | 70.382 | 80.951 |

Bire bir (like-for-like) magaza
satiglari

{magdozo bagi giinlik satiglar = TL)

Bire bir (like-for-like) se pet hacmi | 103,6| 145,1| 119,4| 139.3‘ 12B,5| 136,5] 133,8| 147,9| 175,2] 214,9| 253,5| 301,2 | 340,9|

(TL, alizveris bagma satig tutari)

Bire bir (like-for-like) magaza
trafigi

| 532,0| 242,4| 410,0| 368,4 | 435,6' 468,4 | 538,3| 5118 | 483,7 | SGE,G| 505,6| 641,3 | 660,5'

(Magaza bas! glinlik - adet)

[ GCalisma gln sayisi | 91 | 87 | 90 I 84 | 71 | 61 | 92 | 92 | ac | 91 | 92] 92 | S0 |
Kaynak: Sirket

Sirket’in, Covid-19 pandemisini etkilerinin gozlemlendigi 2020 yilinin basinda bir 8nceki yila kiyasla, bire
bir (like-for-like) magaza trafiginde disis gozlemlenmistir. Covid-19 pandemisi sebebiyle, cadde ve
AVM'’lerde yer alan magazalan 2020 yilinda 84 ile 91 giin araliginda 2021 yilinin ilk yarisinda ise 61 ile 71
giin araliginda agik kalmigtir. Ek olarak, pandemi sirasinda uygulanan prosediirler kapsaminda,
magazalarin agik oldugu giinlerde de saat kisitlamalari uygulanmistir ve bu uygulamalar da magaza
ziyaretci sayilarini onemli 6lgiide olumsuz olarak etkilemistir.

Bu gelismelere ragmen, Sirket’in bire bir magazalardaki ciro daralmasi yillik bazda %1,8 olup, doniisiim
oranlarindaki artis ile fatura adedinde artiglarin devam etmesi ve triin satis fiyatlanindaki artiglardan
kaynaklanmaktadir.
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Sekil 14: Bire bir (like-for-like) magaza trafigi (yillik %)
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Sekil 16: Bire bir (like-for-like) magaza bagina guinliik satiglar (yillik %)
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3. Sektdr Hakkinda Bilgiler
3.1 Anne Bebek Sektori

Sirket'in faaliyet gosterdigi sektér anne bebek sektorii olup Sirket'in faaliyet gosterdigi pazar gogunlukla
Turkiye'dir.

TUIK verilerine gore, 2022 yilinda 0-59 ay yas araligini olusturan 5,7 milyon niifus toplam niifusun %6,6’sini
olusturmaktadir. TUIK verilerine gore, son 5 yilin dogum istatistiklerine gére Turkiye’de her yil yaklagik 1
milyondan fazla bebek dogmaktadir. Bu veriler dogrultusunda, Sirket, oldukga biyik bir tiiketici evrenine hitap
ederek 5,7 milyonluk bir pazarda faaliyet gdstermektedir. Buna ek olarak, bu pazar yeni doganlarla birlikte
stirekli biiyime gostermektedir.

NielsenlQ, anne bebek sektériinde asagidaki tabloda belirtilen kategorilerde toplam Tirkiye perakende
buyiiklugi tahmini yapmaktadir. Buna gore, hazir Giriinler kategorisi i¢inde yer alan bebek bezi, bebek mamasi,
islak mendil, bebek ve cocuk sampuani, bebek ve ¢ocuk cilt bakim iirtinleri, bebek ve cocuk deterjani ve bebek
pudrasi iriinleri kapsaminda 2022 yili toplam pazar buyiiklagi 11 milyar TL olup Sirket'in toplam pazar
buyiklagi 1,2 milyar TL tutar ile %10,4 pazar payina ulasmistir. Toplam Tirkiye tanimi igerisinde dahil edilen
perakende basliklari sirasiyla A101, Bim, Sok, hipermarketler, siipermarketler, geleneksel kanal ve uzman
perakendecileri kapsamaktadir. Geleneksel kanal ve uzman perakendeciler ise bakkal, kuruyemisci, kiosk (tekel
ve kanigik asortmanli), benzin istasyonlari, parfumeriler, eczaneler ve bebek perakendecilerini kapsamaktadir.
Veri toplama sirasinda 3 tip veri toplama ydntemi kullanilmistir: (1) Geleneksel kanalda el terminalleriyle veri
toplama; (2) Siipermarket kanalinda anlagmali zincirlerden gelen taranmis elektronik kasa ciktilar ve (3) A101
zincirlerinden ise fis toplama metodolojisi ile veri saglanmistir. Bu 3 tip veri 6rnekleminden toplanan verilerden
toplam uzayi temsil edecek sekilde genisletilerek projeksiyon teknigi kullanilarak toplam Tiirkiye verilerine
ulagilmistir.

Tablo 18: Toplam Pazar Biiyiikliigii (TL)

T chebek 1) Fuehek Poy ()

Bebek bezi 2.788.863.769 5.090.523.343 194.923.243 473.377.938 7,0% 9,3%
Bebek mamasi 1.519.310.195 2.588.252.493 202.920.701 475.894.335 13,4% 18,4%
Islak mendil 1.500.247.150 2.498.165.726  50.863.131 101.386.123 3,4% 4,1%
Bebek/ Cocuk Sampuani 260.790.836 433.404.178  12.579.613 26.416.604 4,8% 6,1%
Bebek/ Cocuk Cilt Bakim Uriinleri 191.364.045 296.112.168  18.245.416 38.241.452 9,5% 12,9%
Bebek/ Cocuk Deterjani 48.596.723 92.338579  11.724.486 29.818.139 24,1% 32,3%
Bebek Pudras 22.475.805 30.380.596 384.680 1.030.909 1,7% 3,4%
Toplam 6.331.648.523 11.029.177.082 491.641.268 1.146.165.499 7,8% 10,4%

Kaynak: NielsenlQ




Tablo 19: Toplam Pazar Biiyiikliigii (Adet)

Toplam Tiirkiye (TL) Ebebek (TL) Ebebek Payi (%)
ar Buvukltigt .,g.:t;.; I : 2021 I '--:z‘:;.“.'..-" ¢ --’.i;j I | 2021 | 202

Toplam Paza

Bebek bezi? 64.403.360 59.773.227 2.448.148 3.200.028 3,8% 5,4%
Bebek mamasi 65.525.254 61.435.106 4.357.281 6.582.565 6,6% 10,7%
Islak mendil 204.434.166  204.906.149 1.584.748 2.593.464 0,8% 1,3%
Bebek/ Cocuk Sampuani 16.189.336 16.609.652 493.763 684.848 3,0% 4,1%
Bebek/ Cocuk Cilt Bakim Uriinleri 6.328.332 6.201.187 415.233 552.081 6,6% 8,9%
Bebek/ Cocuk Deterjani 1.451.873 1.566.001 363.948 519.931 25,1% 33,2%
Bebek Pudrasi 2.187.776 1.893.236 10.382 29.841 0,5% 1,6%
Toplam 360.520.096  352.384.557 9.673.502 14.162.757 2,7% 4,0%

Kaynak: NielsenlQ

Panel verisi olmayan kategoriler 6zelinde NUTS-1 illerinde Tiirkiye temsili 2.009 katilimei ile CAPI (yiiz yiize
goriisme) ydntemiyle NielsenlQ'nin yaptig1 aragtirmaya gére bebek arag gereg (oto koltugu, bebek arabasi gibi
biylik bakim {riinler), bebek tekstil ve bebek oyuncak kategorilerinde Sirket’in beyana dayali pazar payi %31,4
olarak gergeklegmistir. Bu aragtirma toplam Tirkiye projeksiyonu icermedigi igin pazar pay! anlaminda bir
gosterge niteligi tasimaktadir.

Tablo 20: Satis Adeti Cinsinden Pazar Verileri

Ebebek Pazar
Payi Tahmini
(%)

Toplam | Ebebek
(Adet) | (Adet)

-Bebek arag ve geregleri 7 194 61 31,4;6.
Bebek giyim 2.952 978 33,1%
Oyuncak 500 106 21,2%
Toplam 3.645 1.145 31,4%

Kaynak: NielsenlQ

3 Bebek bezleri igin paket igi adedi
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4. Secilmis D6nem Mali Tablolar, Onemli Finansal Bilgiler ve Analizler
4.1 Bilango

Tablo 21: Bilango

Bilanco (TL) 31122020 31122021 31.12.2002| 31.03.2023

D&nen Varliklar 551.022.365 649,177.929 1.711.118.943 2.327.179.182
Nakit ve Nakit Benzerleri 10.415.647 24.,062.240 53.705.744 18.435.806
Ticari Alacaklar 1.488.791 11.429.282 35.604.609 55.610.221
-fliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 1.488.791 11.429.282 35.604.609 55.610.221
Diger Alacaklar 5.665.612 4.433.031 4.936.573 809.240
-lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 5.665.612 4.433.031 4.936.573 809.240
Stoklar 478.520.555 514.977.814 1.389.222.131 1.918.311.342
Pesin Odenmis Giderler 12.445.583 51.677.591 82.499.311  133.137.216
Cari Dénem Vergisi ile llgili Varliklar 578.546 - - -
Diger D6nen Varliklar 41.907.631 42.597.971 145.150.575 200.875.357
Duran Varliklar 288.315.693 353.828.993 572.385.041 743.661.428
Diger Alacaklar 126.917 204.380 619.458 621.334
-lliskili Olmayan Taraflardan Dider Alacaklar 126.917 204.380 619.458 621.334
Maddi Duran Varlklar 119.712.334 146.779.134  263.989.242  329.975.145
Kullanim Hakki Varliklari 142.931.700 177.935.117 214.333.449 320.968.965
Maddi Olmayan Duran Varliklar 24.381.300 27.584.645 41.960.051 48.379.444
-Serefiye 17.815.465 17.815.465  29.123.542  29.123.542
-Diger Maddi Olmayan Duran Varlikiar 6.565.835 9.769.180 12.836.509 18.255.902
Pesin Odenmis Giderler 1.163.442 176.050 1.258.086 741.956
Ertelenmis Vergi Varlig = 1.149.667 50,224,756 42.974.584
TOPLAM VARLIKLAR 839.338.058 1.003.006.922 2.283.503.984 3.070.840.610
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 616.220.966 734.078.660 1.755.041.339 2.396.078.146
Kisa Vadeli Borglanmalar 135.193.500 160.546.885 315.628.805  385.736.959
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan YiikimlGlikler 37.485.369 32.418.885 41.178.468 58.953.712
Ticari Borglar 429.805.413 510.308.585 1.347.562.642 1.842.623.656
-lliskili Taraflara Ticari Borglar 13.617.210 33.982.877 41.817.192 28.042.781
-lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 416.188.203 476.325.708 1.305.745.450 1.842.623.656
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 3.361.815 8.478.922 20.745.690 15.981.386
Ertelenmis Gelirler 6.241.092 14.659.527 18.903.932 39.164.626
Donem Kani Vergi Yikimlilogi - 1.520.958 3.949 3.002.451
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.435.140 1.127.070 4.018.947 12.978.152
-Diger Kisa Viadeli Karsiiklar 1.435.140 1.127.070 4.018.947 12.978.152
Diger Kisa Vadeli Yuktmlulikler 2.698.637 5.017.828 6.998.906 9.594.423
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Bilano (TL) ' | 31122020] 31a22021| 31.122022| 31.03.2023

Uzun Vadeli Yiikiimliiltikler 137.629.562  189.080.687  284.363.420 371.281.669
Uzun Vadeli Borglanmalar 5.627.257 5.627.257 - -

Kiralama islemlerinden Kaynaklanan
Yiktumlalikler

Ertelenmis Gelirler 4.910.553 1.559.145 3.762.922 3.483.672
Uzun Vadeli Karsiliklar 9.796.658 16.105.964 68.685.599 85.419.625

-Cahsanlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun
Vadeli Karsiliklar

115.020.511  165.788.321  203.136.144  2598.570.064

5.044.641 10.615.409 58.168.086 72.861.430

-Diger Uzun Vadeli Karsiliklar 4.752.017 5.490.555 10.517.513 12.558.195
Ertelenmis Vergi YUkimlUlGgu 2.274.583 - 2.667.644 2.548.004
Diger Uzun Vadeli YukUmlilikler - - 6.111.111 6.396.104
Ozkaynaklar 85.487.530 79.847.575  244.099.225  285.712.758
Odenmis Sermaye 17.500.000 17.500.000 17.500.000 41.000.000
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1.572.207 1.572.207 1.572.207 1.572.207

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak

Birikmis Diger Kapsaml Gelirler veya Giderler (4.058.299) (7.140.435)  (37.885.228)  (43.303.594)

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak

Birikmis Diger Kapsaml Gelirler ve Giderler i (574.535] 2491842
Gegmis Yil Karlari 58.912.314 70.473.622 67.915.803  246.062.786
Net Dénem Kar 11.561.308 (2.557.819) 201.646.983 36.889.710
Kontrol Glicii Olmayan Paylar - - (6.076.005) (7.367.763)
TOPLAM KAYNAKLAR 839.338.058 1.003.006.922 2.283.503.984 3.070.840.610

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporlan
Ddénen Varliklar

Grup’un dénen varlklari nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar, pesin 6denmis
giderler, cari dénem vergisi ile ilgili varliklar ve diger donen varliklardan olugmaktadir.

Nakit ve nakit benzerleri 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihleri itibariyla sirasiyla 10,4 milyon
TL, 24,1 milyon TL ve 53,7 milyon TL seviyesindedir. 31 Mart 2023 {i¢ aylik donem itibariye nakit ve nakit
benzerleri 18,4 milyon TL seviyesindedir.

iligkili olmayan taraflardan ticari alacaklar 31 Aralik 2020’de 1,5 milyon TL, 31 Aralik 2021’de 11,4 milyon TL ve
31 Aralik 2022’de 35,6 milyon TL seviyesindedir. 31 Mart 2023 ii¢ ayhk ddnem itibariye iliskili olmayan
taraflardan ticari alacaklar 55,6 milyon TL seviyesindedir.

Sirket’in magazalardan ve ebebek.com’dan yapmis oldugu satislar nakit ve kredi karti ile yapildigi igin ticari
alacak olusmamaktadir. Diger yandan pazar yerleri lizerinden gergeklestirilen satislarin tahsilati ise pazar yeri
isletmecilerinden vadeli olarak tahsil edilmektedir. 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihleri
itibariyla sirasiyla bahsi gegen ticari alacak tutarlan 0,6 milyon TL, 10,9 milyon TL ve 20,9 milyon TL'dir. Bahsi
gecen artis ciro artigi ile paraleldir. Diger yandan 2022 yilinda satin alimi gergeklesen Tuna Cocuk 'un konsolide
edilmesi sonucu yaklasik 13,2 milyon TL'lik ticari alacak konsolide finansal tablolarda muhasebelestirilmistir.

Stoklar, 31 Aralik 2022 tarihi itibariyla ebebek konsolide finansal durum tablosundaki dénen %81’ini, tim
varliklarin ise %60'ini olusturmaktadir. 31 Aralik 2020 itibariyla 478,5 milyon TL seviyesinde olan stoklar, 31
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Aralik 2021 itibariyla 515,0 milyon TL'ye, 31 Aralik 2022’'de ise 1.389,2 milyon TL seviyesine yiikselmistir.
Ozellikle 2022 yilindaki yiikselisin ana sebebi fiyatlar genel seviyesindeki &nemli artiglardir. Diger yandan
adetlerde de %17’lik artis meydana gelmistir. 31 Mart 2023 iig aylik dénem itibariye stoklar 1.918,3 milyon TL
tutarinda gergeklesmistir.

Kisa vadeli pegin 6denmis giderler kaleminin énemli bir kismi stoklar igin verilen avanslardan olusmaktadir. 31
Aralik 2020’de 9,5 milyon TL olan avanslar 31 Aralik 2021’de 33,8 milyon TL’ ye 31 Aralik 2022’de stok birim
maliyetlerindeki artisin da etkisiyle 72,8 milyon TL'ye yiikselmistir. 2023 yil 3 aylik dénem itibaryla, kisa vadeli
pesin 6denmis giderler kaleminin 6nemli bir kismi stoklar icin verilen avanslar 117,1 milyon TL tutarinda
gerceklesmistir.

Diger dénen varliklar kalemi biiyiik 6lgiide devreden KDV bakiyesinden olusmaktadir. 31 Aralik 2020'de 41,8
milyon TL olan devreden KDV tutari, 31 Aralik 2021’de 42,4 milyon TL ve 31 Aralik 2022'de 144 milyon TL
olmustur. 2022"deki artisin en Gnemli sebebi ayni dénemde stoklardaki &nemli artistir. 2023 yili 3 ayhk dénem
itibariyla, bu tutar 197,5 milyon TL tutarinda gergeklesmistir.

Duran Varhklar

Grup'un duran varliklan diger alacaklar, maddi duran varliklar, maddi olmayan duran varliklar, kullanim hakk
varliklar, pesin 6denmis giderler ve ertelenmig vergi varligindan olusmaktadir.

Diger alacaklar, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihlerinde sona eren mali yillarda sirasiyla
0,1 milyon TL, 0,2 milyon TL ve 0,6 milyon TL tutarlarinda gergeklesmistir Diger alacaklar, magazalara iliskin
depozito édemelerinden olusmaktadir. 31 Mart 2023 itibaniyla, diger alacaklar 0,6 milyon TL tutarinda
gerceklesmistir.

Maddi duran varlklar, 31 Arahk 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihlerinde sona eren mali yillarda
sirasiyla 119,7 milyon TL, 146,8 milyon TL ve 264,0 milyon TL tutarlarinda gerceklesmistir. 31 Mart 2023
itibariyla, maddi duran varliklar 330,0 milyon TL tutarinda ger¢eklesmistir.

Maddi duran varliklar kalemi séz konusu yillar itibariyla agilan magaza yatirmlar sebebiyle artis
gostermektedir. Diger yandan 2022 yilinda Tuna Cocuk’un satin alinmasiyla 18,9 milyon TL’lik maddi duran
varlik konsolide yapiya eklenmistir.

Maddi olmayan duran varliklar serefiye ve diger maddi olmayan duran varliklardan olusmaktadir. Serefiye, 31
Aralk 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihlerinde sona eren mali yillarda sirasiyla 17,8 milyon TL, 17,8
milyon TL ve 29,1 milyon TL tutarlarinda gerceklesmistir. Serefiye kaleminin, 17,8 milyon TUlik serefiye 2015
yilinda gerceklesen Bati Ege’nin satin almasindan kaynaklanirken geriye kalan 11,3 milyon TL'lik kismi ise 2022
yilinda gergeklesen Tuna Cocuk’un satin almasindan kaynaklanmaktadir. Diger maddi olmayan duran varliklar
ise ¢ogunlukla yazilm haklar ve lisanslardan olusmaktadir. 31 Mart 2023 itibariyla, maddi olmayan duran
varliklar 19,3 milyon TL tutarinda gergeklesmistir.

Kullanim hakki varliklar,, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihlerine sona eren mali yillarda
sirasiyla 142,9 milyon TL, 177,9 milyon TL ve 214,3 milyon TL tutarlarinda gergeklesmistir. 31 Mart 2023
itibariyla, kullamim hakki varliklari 321,0 milyon TL tutarinda gerceklegmistir. Bu hesap kiralama islemlerinden
dogan TFRS 16 kapsaminda muhasebelestirilen kullanim hakki varliklaninin gergege uygun degerlerini
icermektedir. Bu kiralamalar biiyiik 6lclide magaza kiralamalan olup bunlara ek olarak genel merkez, depo ve
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arag kiralamalari ile ilgili kullanim hakki varliklan da bu hesaba dahil edilmistir. Kira bedellerindeki yillara gére
artiglara paralel olarak kullanim hakki varliklari da artis géstermektedir.

Pegin 6denmis giderler, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihlerinde sona eren mali yillarda
sirasiyla 1,2 milyon TL, 0,2 milyon TL ve 1,3 milyon TL tutarlarinda gergeklesmistir. Uzun vadeli pesin 6denmis
giderler, sabit kiymet alimlan ile ilgili tedarikgilere verilmis avanslardan olusmaktadir. 31 Mart 2023 itibariyla,
pesin 6denmis giderler 0,7 milyon TL tutarinda gerceklesmistir.

Ertelenmis vergivarlig, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihlerinde sona eren mali yillarda sirasiyla 1,1 milyon
TL ve 50,2 milyon TL tutarlarinda gergeklesmistir, 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren mali yilda ise ertelenmis
vergi varligi bulunmamaktadir. Ertelenmis vergi varligi kaleminde, 2022 yilindaki biiyiik artisin en énemli
sebepleri; yasal finansal mali tablolardaki sabit kiymetlerin Vergi Usul Kanunu’nun gegici 32. maddesi ve
mikerrer 298. maddesinin ¢ fikrasi kapsaminda yeniden degerlemeye tabi tutulmasi ve kidem tazminati
kargiliginin iskonto oranlarindaki degisim sonrasi artis gdstermesidir. 31 Mart 2023 itibaryla, ertelenmis vergi
varhigi 43,0 milyon TL tutarinda gerceklesmistir.

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Grup’un kisa vadeli yiikiimliltkleri kisa vadeli bor¢lanmalar, kiralama islemlerinden kaynaklanan kisa vadeli
yukimliiliikler, ticari borglar, calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, ertelenmis gelirler, dénem
vergi kar ylikimlGlGga, kisa vadeli karsiliklar ve diger kisa vadeli yiikiimliiliklerden olusmaktadir.

Kisa vadeli bor¢lanmalar, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihlerinde sona eren mali yillarda
sirastyla 135,2 milyon TL, 160,5 milyon TL ve 315,6 milyon TL tutarlarinda gergeklesmistir. Kisa vadeli
bor¢lanmalardaki artis stok maliyetlerindeki artig sonucu ortaya gikan net isletme sermayesi ihtiyaci ile ilgilidir.
31 Mart 2023 itibariyla, kisa vadeli borglanmalar 385,7 milyon TL tutarinda gerceklesmistir.

Kiralama iglemlerinden kaynaklanan yiikiimliliikler, 31 Aralik 2020, 31 Arahk 2021 ve 31 Arahk 2022
tarihlerinde sona eren mali yillarda sirasiyla 37,5 milyon TL, 32,4 milyon TL ve 41,2 milyon TL tutarlarinda
gerceklesmistir. Kiralama islemlerinden kaynaklanan yiikiimlilikler enflasyon etkisi ile artan kira bedelleri ve
yeni agilan magazalarin etkileri sebebiyle artis gostermektedir. 31 Mart 2023 itibariyla, kiralama islemlerinden
kaynaklanan ylkimlilikler 58,9 milyon TL tutarinda gerceklesmistir.

Ticari borglar, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihlerinde sona eren mali yillarda sirasiyla
429,8 milyon TL, 510,3 milyon TL ve 1.347,6 milyon TL tutarlarinda gerceklesmistir. Ticari borglar stoklardaki
artis ile paralel olarak 2022 yilinda 6nemli bir artis géstermistir. 31 Mart 2023 itibariyla, ticari borglar 1.870,7
milyon TL tutarinda gergeklesmistir.

Cahsanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihlerinde
sona eren mali yillarda sirasiyla 3,4 milyon TL, 8,5 milyon TL ve 20,7 milyon TL tutarlarinda gerceklesmistir.
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 6denecek personel maag/primlerden ve ddenecek sosyal
guvenlik kesintilerinden olusmaktadir. 2022 yilindaki artis biiyiik 6lgiide fiyatlar genel seviyesindeki artis ile
paralel bir sekilde artan personel iicretleri ve SGK primlerinden kaynaklanmaktadir. Bunun yaninda Tuna
Cocuk’tan gelen bakiye ise yaklasik 1,2 milyon TL’dir. 31 Mart 2023 itibariyla, bu tutar 16,0 milyon TL tutarinda
gerceklesmistir.

Ertelenmis gelirler, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihlerinde sona eren mali yillarda sirasiyla
6,3 milyon TL, 14,7 milyon TL ve 18,9 milyon TL tutarlarinda gergeklegmistir. Ertelenmis gelirler biyiik oranda
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Tuna Cocuk tarafindan alinan misteri avanslari, kullanilmamis misteri gekleri ve ertelenmis yatirim destek
gelirlerinden olusmaktadir. 2022 yilindaki artigin en biiyiik sebebi miisteri ceklerindeki 5,4 milyon TL’den 10,7
milyon TL'ye artistan kaynaklanmaktadir. Bu artis genel olarak fiyatlar genel seviyesindeki artis ile
aciklanmaktadir. 31 Mart 2023 itibariyla, ertelenmis gelirler 39,2 milyon TL tutarinda gergeklesmistir. 31 Mart
2023 itibariyla olan artigin ise ana sebebi Tuna Cocuk’un miisterilerinden aldigi siparig avanslarindaki artistir.

Diger kisa vadeli yuktumlulikler, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihlerinde sona eren mali
yillarda sirasiyla 2,7 milyon TL, 5,0 milyon TL ve 7,0 milyon TL tutarlarinda gerceklesmistir. Diger kisa vadeli
yikimlilikleri olusturan en biiyiik kalem 6denecek vergi ve fonlar kalemidir. 31 Aralik 2021’de 5,0 milyon TL
olan ddenecek vergive fonlar 31 Aralik 2022"ye gelindiginde 6,7 milyon TL'ye ulagmistir. 31 Mart 2023 itibariyla
diger kisa vadeli yiikimluliikler 9,6 milyon TL tutarinda gerceklesmistir.

Uzun Vadeli Yikiimliiliikler

Grup’un uzun vadeli yikiimliliikleri, uzun vadeli borglanmalar, kiralama islemlerinden kaynaklanan uzun
vadeli ylkimliliikler, ertelenmis gelirler, uzun vadeli karsiliklar ve diger uzun vadeli yiikimliiliklerden
olugsmaktadir.

Uzun vadeli yaktumliltikler, 30 Aralik 2020 ve 31 Aralik 2021 tarihlerinde sona eren mali yillarda sabit kalarak
5,6 milyon TL tutarinda gergeklesmistir. 31 Aralik 2022 ve 31 Mart 2023 tarihlerinde sona eren mali yilda ise
uzun vadeli ylkimlilikler bulunmamaktadir. Uzun vadeli yikiimliilikler, Sirket'in kullandigi uzun vadeli
teminatsiz murabahalardan olusmaktadir.

Kiralama iglemlerinden kaynaklanan yiikiimlilikler, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralk 2022
tarihlerinde sona eren mali yillarda sirasiyla 115,0 milyon TL, 165,8 milyon TL ve 203,1 milyon TL tutarlarinda
gerceklegmistir. Kiralama islemlerinden kaynaklanan yiikiimliliikler enflasyon etkisi ile artan kira bedelleri ve
yeni agilan magazalarin etkileri sebebiyle artis gostermektedir. 31 Mart 2023 itibariyla, kiralama islemlerinden
kaynaklanan yukiimliiliikler 298,6 milyon TL tutarinda gerceklesmistir.

Uzun vadeli karsiliklar, ¢alisanlara saglanan faydalara iligkin uzun vadeli karsiliklar ve diger uzun vadeli
karsiliklardan olusmaktadir ve 31 Aralik 2020, 31 Arahk 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihlerinde sona eren mali
yillarda sirasiyla 9,8 milyon TL, 16,1 milyon TL ve 68,7 milyon TL tutarlarinda gerceklesmistir. 31 Mart 2023
itibariyla, uzun vadeli kargiliklar 85,4 milyon TL tutarinda gergeklegmistir. Calisanlara saglanan faydalara iliskin
uzun vadeli kargihklar, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Mart 2023 tarihlerinde sona eren
mali yillarda sirasiyla 5,0 milyon TL, 10,6 milyon TL, 58,2 milyon TL ve 72,9 milyon TL tutarlarinda
gerceklesmistir. Calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli kargiliklar kidem tazminati karsiigi ve
kullaniimayan izin karsihgindan olusmaktadir. Kullanilmamig izin kargiliklari 2021 yili sonunda 5,6 milyon TL
iken 2022 yilsonunda Ucretlerdeki artiglardan kaynakl olarak 9,7 milyon TL'ye yiikselmistir. Diger yandan
kidem tazminati karsiligi ise 5,0 milyon TL'den 48,4 milyon TL'ye yiikselis g&stermistir. 1 Ocak 2022 tarihinde
kidem tazminati tavani 10.848,59 TL iken 1 Ocak 2023’te 19.982,83 TL olmustur. Yaklasik %84’liik kidem
tazminati tavan artiginin yani sira enflasyon oraninin faiz oranindan yiiksek oldugu 2022 yili sonu itibariyla
kullanilan negatif iskonto orani kidem tazminati karsiligindaki biiyiik artisa sebep olmustur.

Diger uzun vadeli ylktUmlilikler, 31 Aralk 2022 tarihinde sona eren mali yilda 6,1 milyon TL tutarinda
gerceklesmistir ve Tuna Cocuk satin alimina iliskin sarta bagh satin alma bedelinden olusmaktadir. 31 Mart
2023 itibaryla, bu tutar 6,4 milyon TL tutarinda ger¢eklesmistir.
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Ozkaynaklar

Ozkaynaklar, 6denmis sermaye, kardan ayrilan kisitlanmis yedekler, gegmis yil karlari ve net dénem karindan
olusmaktadir. 31 Arahk 2020, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Mart 2023 tarihlerinde sona eren mali
yillarda sirasiyla 85,5 milyon TL, 79,8 milyon TL, 244,1 milyon TL ve 278,3 milyon TL tutarlarinda
gergeklesmistir.

Sirket, ara dénemde yonetim kurulu karari ile gegmis donem karlarindan karsilanan sermaye artigi yapmis ve
Sirket’in 6denmis sermayesi 17.500.000 TL'den 41.000.000 TL'ye yiikseltilmigtir.

Gegmis yil karlari, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihlerinde sona eren mali yillarda sirasiyla
58,9 milyon TL, 70,5 milyon TL ve 67,9 milyon TL tutarlarinda gergeklegmistir. 31 Mart 2023 itibariyla, bu tutar
246,1 milyon TL tutarinda gerceklesmistir.

Oran Analizleri

Likidite Oranlari: Sirket’in likiditesi agisindan dénen varliklarin ne oranda giivenli oldugunu gésteren oranlardir.
isletmenin likidite durumunun, vadesi gelen borglar édeme giiciiniin, beklenmedik piyasa sartlarinda ve
ekonomik durumlarda isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilme yetisinin de gostergeleridir.

Mali Yapi Oranlari: Sirket'in kaynak yapisini gésteren ve Sirket'in varliklarinin hangi kaynaklarla ne oranlarda
kargilandigini gésteren oranlardir. Bu oranlar ile bir 6igtide Sirket'in uzun vadeli borglar 6deme giicii gibi mali
yapi durumu analiz edilebilir.

Sirket'in finansal tablolarindan hesaplanan bazi finansal oranlara agagidaki tabloda yer verilmektedir:

Tablo 22: Mali Oranlar

00 B B 03 ai0an | 577 205 fa1 13502 B10a 203

1. LIKiDITE ORANLARI

Cari Oran 0,89 0,88 0,97 0,87
Likidite Orani 0,12 0,18 0,18 0,17
Nakit Oran 0,02 0,03 0,03 0,01

2. MALI YAPI ORANLARI (%)

Kaldirag Orani 89,81% 92,04% 89,31% 90,94%
Kisa Vadeli Yik{mlilikler/Aktif Toplami 73,42% 73,19% 76,86% 78,03%
Uzun Vadeli Yukimlilikler/Aktif Toplami 16,40% 18,85% 12,45% 12,91%
Ozkaynaklar/Aktif Toplami 10,19% 7,96% 10,69% 9,06%
Toplam Yiikimliiliikler/Ozkaynaklar 881,83% 1156,15% 835,48% 1003,25%
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4.2 Net isletme Sermayesi

Tablo 23: Net isletme Sermayesi

Ticari Alacaklar

-lliskiii Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
Stoklar

Ticari Borglar

-iliskili Taraflara Ticari Borglar

-lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
Ticari isletme Sermayesi

Diger Alacaklar

-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklor
Pesin Odenmis Giderler

Cari Dénem Vergisi ile ilgili Varliklar

Diger Dénen Varliklar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda
Borglar

Ertelenmis Gelirler

Dénem Kar Vergi YukUmlGlaga
Kisa Vadeli Karsiliklar

-Diger Kisa Vadeli Kargihklar
Diger Kisa Vadeli YUkimlullkler
Net isletme Sermayesi

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporlari

1.488.791

1.488.791

478.520.555

429.805.413

13.617.210

416.188.203

50.203.933

5.665.612

5.665.612

12.445.583

578.546

41.907.631

3.361.815

6.241.092

1.435.140

1.435.140

2.698.637

97.064.621

11.429.282

11.429.282

514.977.814

510.308.585

33.982.877

476.325.708

16.098.511

4.433.031

4.433.031

51.677.591

42.597.971

8.478.922

14.659.527

1.520.958

1.127.070

1.127.070

5.017.828

84.002.799

35.604.609

35.604.609

1.385.222.131

55.610.221

55.610.221

1.918.311.342

1.347.562.642 1.870.666.437
41.817.192  28.042.781
1.305.745.450 1.842.623.656
77.264.098  103.255.126
4.936.573 809.240
4.936.573 809.240
82.499.311  133.137.216
145.150.575  200.875.357
20.745.690 15.981.386
18.903.932 39.164.626
3.949 3.002.451
4.018.947 12.978.152
4.018.947 12.978.152
6.998.906 9.594.423
259.179.133  357.355.901
NLU Mepkul

ONIO OLD
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4.3 Kar veya Zarar Tablosu

Asagida yer alan tablo, $irket'in 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihlerinde ve 2022 yili 3 aylik
ve 2023 yih 3 aylik donemlerde sona eren mali donemlere iliskin kar veya zarar tablosunu gdstermektedir:

Tablo 24: Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) m 31.12.2021 31.12.2022 m 31.03.2023

Hasilat

Satiglarin maliyeti (-)

Briit Kar

Pazarlama giderleri (-)

Genel ydnetim giderleri (-}

Esas faaliyetlerden diger gelirler
Esas faaliyetlerden diger giderler (-)
Esas Faaliyet Kari

Yatinim faaliyetlerinden gelirler
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari
Finansman gelirleri

Finansman giderleri {-)

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/
(Zarar)

Donem Vergi geliri/ (gideri)

Ertelenmis vergisi geliri/ (gideri)

Surdiiriilen Faaliyetler Dénem Karif {Zarar)
Kontrol giicli olmayan paylar

Ana ortaklik paylari

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporlar

Tablo 25: Net Satislarin Kirtlimi

1.522.090.686

2.062.506.972

4.569.147.722

801.267.726

1.833,186.798

(1.025.331.987) (1.393.191.051) (2.991.373.285) (550.732.287) (1.256.511.100)

496.758.699
(310.493.919)
(69.235.755)
1.006.571
(64.563.949)
53.471.647
4.222.839
57.694.486
759.691
(41.714.014)
16.740.163
(3.168.047)
(2.010.808)

11.561.308

11.561.308

669.315.921
(408.208.521)
(96.147.624)
10.763.493
(81.126.830)
94.596.439
3.764.112
98.360.551
2.838.132
(103.541.577)
{2.342.894)
(2.611.797)
2.396.872

(2.557.819)

(2.557.819)

1.577.774.437
(840.566.910)
(213.439.275)
9.532.510
(177.086.685)
356.214.077
1.625.875

357.839.952

(171.868.159)
185.971.793
(34.803.870)

40.833.445
192.001.368
(9.645.615)

201.646.983

250.535.439
(170.723.381)
(33.227.155)
1.214.613
(21.650.981)
26.148.535
254.112

26.402.647

(33.919.106)
(7.516.459)
(2.751.672)

1.112.799
(9.155.332)
(702.371)

(8.452.961)

576.675.698
(334.856.762)
(104.717.855)

5.538.840
(38.382.284)
104.257.637

3.222.722

107.480.359

(60.398.782)
47.081.577
(2.998.501)
(8.485.124)
35.597.952
(1.291.758)

36.889.710

Magazacilik
E-ticaret
Diger

Net Satiglar

1.171.730.850 1.641.994.116 3.743.916.728 605.487.474 1.413.262.961
264.675.299  362.041.417 656.893.721 160.438.018  354.483.790
85.684.537 58.471.440  168.337.272 35.342.234 65.440.047
1.522.090.686 2.062.506.972 4.569.147.722 801.267.726 1.833.186.798



Tablo 26: Net Satiglarin Paylar

NetSatislara Orani (%) 31122020 | 31.12.2021| 31.12.2022| 31.03.2022| 31.03.2023

Magazacilik 77,0% 79,6% 81,9% 75,6% 77,1%
E-ticaret 17,4% 17,6% 14,4% 20,0% 19,3%
Diger 5,6% 2,8% 3,7% 4,4% 3,6%
Net Satiglar 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Kaynak: Sirket izahnamesi

Magazacilik: Sirket’'in ana satis kanali tamami yurt iginde yer alan perakende magazalarindan olusmaktadir.
Sirket’in 2022 yili magaza satislan toplam satislarinin yaklagik %81,9'una tekabiil etmektedir. 2023 yili 3 aylhk
dénem itibariya, bu oran %77,1 olarak gergeklesmistir.

E-ticaret: Sirket’in bir diger 6nemli satis kanali e-ticaretten olusmaktadir. E-ticaret satislan, Sirket’in kendi
internet magazasi (yurt ici ve yurt dis1) ve Sirket'in gesitli tGgiincu taraf e-ticaret pazaryerlerindeki satislan
lizerinden yiritulmektedir. Sirket’in 2022 yili e-ticaret satislan toplam satislanin yaklasik %14,4’iine tekabiil
etmektedir. 2023 yili 3 aylk dénem itibariya, bu oran %19,3 olarak gergeklesmistir.

Diger: Uretimden satislar, kampanya destek gelirleri, kargo gelirleri ve Tuna Cocuk gibi gelirlerinden
olusmaktadir. Sirket’in 2022 yil diger satiglari toplam satiglarin yaklasik %3,7'sini olusturmaktadir. 2023 yili 3
aylik donem itibariya, bu oran %3,6 olarak gergeklesmistir.

Sirket’in net satislari 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren mali yilda 1.522.090.686 TL iken 31 Aralik 2021
tarihinde sona eren mali yilda 35,50%'’lik bir artisla 2.062.506.972 TL'ye, 31 Aralik 2022 tarihinde sonra eren
mali yilda 121,53%’lik artigla 4.569.147.722 Tl'ye ulagmigtir. 31 Mart 2022 tarihinde sona eren mali yilda net
satislar 837.236.130 TL olup %76, 7’lik bir artisla 31 Mart 2023 tarihinde 1.922.887.315 TL tutarina ulagmistir.

Magazacilik net hasilati 2020'den 2021 yilina gegiste %40 artarken 2021 ile 2022 yillan karsilastirildiginda ise
%128 artmigtir. Magazacilik net hasilati, 2022 yili 3 aylik dénem ile 2023 yili 3 aylik dénemleri karsilagtinldigina
%133,1 artmistir. Adet bazinda bir karsilastirma yapildiginda ise 2020°den 2021’e adet bazinda %20, 2021'den
2022'ye adet bazinda %24 artis kaydedilmistir. Adet bazinda magaza satiglari, 2022 ve 2023 yillari 3 ayhk
dénemleri karsilastirildiginda %28 artis kaydedilmistir. Ortalama satis fiyatlar ise 2020'den 2021'e %17,
2021'den 2022'ye %84 artis gostermistir. Bu oran, 2022 ve 2023 yillan 3 ayhk donemleri karsilagtirildiginda
%82 artis kaydedilmistir. 2020 ve 2021 yillarinda COVID-19 pandemisinin etkisini yitirmesinin ardindan 2022
yilinda magazacilik performansi bahsi gegen tarihlere kiyasla artis gostermistir.

E-ticaret hasilati ebebek.com internet sitesinden ve pazaryerlerinden yapilan satiglardan olusmaktadir.
2020°den 2021 yilina gegiste net hasilat %37, 2021'den 2022'ye gegiste %82 artis gbstermistir. E-ticaret net
hasilati, 2022 yili 3 aylik dénem ile 2023 yili 3 aylik dénemleri karsilastinldigina %127 artmistir. Adet bazinda
ise 2020’den 2021’e gegiste %28'lik bir artis yasanirken, 2022’de 2021 yilina gére %1’lik adetsel daralma
gerceklesmistir. Adet bazinda magaza satislari, 2022 ve 2023 yillari 3 aylik dénemleri karsilastinldiginda %15

artig kaydedilmigtir.
OQ
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Diger hasilat kalemleri igerisinde 2022 yilinda satin alinan ve tam konsolidasyona dahil edilen Tuna Cocuk’tan
yaklasik 64 milyon TL'lik Gretimden satislar mevcuttur. Geri kalan kismin biyik bir bélumi ise tedarikgilere
kesilen kampanya destek gelirlerinden olugmaktadir.

Hasilat’i olusturan en biyiik iki kalem magaza satiglar ve e-ticaret satislaridir. Bu iki kategorinin toplami toplam
satislarin yaklasik %96'sina denk gelmektedir.

Magaza hasilati magaza ziyaretgi sayisi, fatura déniisiim orani, fatura basina adet ve perakende satis fiyatindan
olusan bir fonksiyonun sonucu olarak ortaya gikmaktadir. 2020, 2021 ve 2022 yillarinda ve 2022 ve 2023 yili 3
ayhk dénemlerinde bahsi gegen metriklerin gelisimi asagidaki gibi olmustur:

Tablo 27: Magaza Performans Gostergeleri

e L s ) 2] 2o sz 3azon)

Magaza Ziyaretgi Sayisi 21.714.436 26.748.200 38.528.662 7.884.994 11.458.526
Fatura Donlistim Orani (FDO) 44,2% 45,0% 40,3% 44,2% 36,1%
Fatura Basina Adet (FBA) 4,24 4,05 3,90 3,76 4,07
Perakende Satis Fiyati (PSF) 28,80 33,70 61,90 46,10 83,90
Ciro Magaza 1.171.730.850 1.641.994.116  3.743.,916.728 605.487.474  1.413.262.961

Tablo 28: Magaza Satis Adedi

Magaza Satig Adedi 40.682.015 48.721.182 60.4594.290 13.120.105 16.839.808

Tablo 29: Magaza Sayisi

189 200 193 205

Magaza Sayisi 173

Kaynak: Sirket i¢ Yénetim Raporu

2020 yilmin Mart ayindan sonra Tiirkiye’de baslayan COVID-19 pandemi kosullari; bu kosullarin sebebiyet verdigi
hafta sonu sokaga gikma yasaklari, kisitlamalar ve psikolojik etkenler 2021 yilinin ilk yarisinin sonuna kadar etkili
olmustur. 2021 yihinin ikinci yarisindan itibaren kisitlamalar kalkmis ve ziyaretgi sayilarinda hatiri sayilir bir
yikselis kaydedilmigtir.

Ziyaretgi sayisindaki artisa karsiik fatura doniisim oranlari ve fatura basina adetler bir miktar dismiis,

perakende satig fiyatlar ise fiyatlar genel seviyesi artiglari ile paralel olarak artmigtir.

Magaza cirosu 2020 yilinda 1,2 milyar TL iken 2021 yilinda 1,6 milyar TL'ye, 2022 yilinda ise 3,7 milyar TL'ye
yiikselmistir. Bu yilhk ortalama %78,7’lik bir artisa denk gelmektedir. Adetler ise ayni dénem araliginda yillik
ortalama %21,9 artis gostermistir. 2022 ve 2023 yili 3 ayhik dénemde ise, magaza cirosu sirasiyla 663,1 milyon
TL ve 1.5 milyar TL tutarlarinda gerceklesmis olup %133,1 oraninda bir artisa denk gelmektedir.
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Magaza cirosu toplam net hasilatin 2020 yilinda %77,0'in1, 2021 yilinda %79,6’sin1, 2022 yilinda ise %81,9'unu
olusturmaktadir. Bu oran, 2022 yili ve 2023 yili 3 aylik dénemlerde sirasiyla %75,6 ve %76,7 olmustur.

E-ticaret cirosu ise iki adet farkli satis kanalindan olusmaktadir. Bunlardan ilki ebebek.com internet sitesi
lizerinden yapilan satiglar, digeri ise pazar yerlerinden yapilan satislardir. E-ticaret satislarinin detaylari agagidaki
gibidir:

Tablo 30: E-ticaret Ciro

i R b i s fao | SEERERYE | B |k a0 (WL L Fanansd

ebebek.com 250.590.730 275.740.806 426.763.171 127.074.343 251.911.536
Pazaryeri 14.084.570 86.300.611 230.130.550 33.363.675 102.572.253
Ciro E-Ticaret 264.675.299 362.041.417 656.893.721 160.438.018 354.483.790

Tablo 31: E-ticaret Adet Uriin Satisi

ebebek.com 6.629.269 6.755.076 5.618.378 2.161.497 2.033.671
Pazaryeri 367.378 2.211.042 3.241.118 575.179 1.114.794
E-Ticaret Adet Uriin Satisi 6.996.647 8.966.118 8.859.496 2.736.676 3.148.465

Kaynak: Sirket i¢ Yonetim Raporu

Ebebek.com’un hasilati site ziyaretci sayisi, déniislim orani, siparis bagina adet ve perakende satis fiyatindan
olusan bir fonksiyonun sonucu olarak ortaya gikmaktadir. 2020, 2021 ve 2022 yillarinda ve 2022 yili ve 2023 yili
3 aylik dénemlerde bahsi gegen metriklerin gelisimi asagidaki gibi olmustur:

Tablo 32: ebebek.com Performans Gdstergeleri

SRR RIS e TR R W S e

Ebebek.com Ziyaretgi Sayisi 111.392.841 141.846.859 136.405.783 42.305.642 37.912.789
Déniigiim Orani (CR) 1,25% 1,00% 0,98% 1,18% 1,30%
Siparis Bagina Adet (SBA) 4,78 4,78 4,19 4,32 4,11
Perakende Satis Fiyati (PSF) 37,80 40,80 76,00 58,80 123,90
Ciro ebebek.com 250.590.730 275.740.806 426.763.171 127.074.343 251.911.536

Kaynak: Sirket i¢ Yonetim Raporu

COVID-19 pandemisi sonrasi e-ticaret satiglari biiyiik bir biiyime kat etmistir. 2020 yiinda toplam net hasilat
icinde e-ticaret’in pay! %17,4, 2021 yilinda ise %17,6 olarak gergeklesmistir. 2022 yilinda pandemi etkilerinin




ortadan kalkmasiyla magaza satislarinin orani yiikselige gegmis ve e-ticaret orani %14,4 olarak gerceklesmistir.
2022 yili ve 2023 yili 3 aylik dénemlerde sirasiyla, e-ticaretin payi %19,8 ve %19,6 olarak gergeklesmistir.

Adetsel olarak bakildiginda ise 2020'de 7,0 milyon adet, 2021’de 9,0 milyon adet ve 2022'de 8,9 milyon adetlik
e-ticaret satisi gergeklesmistir. 2022 yili 3 aylik dénemde adetsel satislar 2,7 milyon adet ve 2023 yili 3 aylk
dénemde adetsel satiglar 3,1 milyon adet olarak gerceklegmistir.

4.2.1.2 Satiglarin Maliyeti

Niteliklerine gore giderler toplami satislarin maliyeti, genel yonetim giderleri ve pazarlama giderlerinin
toplamindan olusmakta olup detaylara asagidaki tabloda yer verilmigtir:

Tablo 33: Niteliklerine Gore Giderler

(TL) 31.12.2020 m 31.12.2022 31.03,2022 31.03.2023

Satilan ticari mallar maliyeti (1.025.331.987) (1.393.191.051) (2.887.442.210) (537.458.433) (1.231.150.446)
Personel giderleri (154.391.581) (222.769.402) (490.794.275) (91.816.269) (221.750.050)
Amortisman ve itfa paylari (62.588.739) (78.573.362) (107.620.638) (30.857.716) (36.381.022)
Reklam ve tanitim giderleri (31.624.172) (45.589.315) {90.514.891) (13.915.522) (33.125.583)
Enerji giderleri (11.679.639) (19.790.931) (81.089.446) (9.488.087) (28.443.874)
Kargo giderleri (23.154.054) (25.502.623) (46.303.275) (15.456.111) (24.461.680)
Depolama giderleri (17.692.383) (13.501.958) (23.598.799}) (7.167.617) (13.288.182)
Nakliye giderleri (13.161.075) {15.555.986) {40.246.889) (4.245.895) (6.708.296)
Diger (65.438.031) (83.072.568) (277.769.047) (44.277.173) (100.776.584)

Toplam niteliklerine gére giderler (1.405.061.661) (1.897.547.196) (4.077.811.835)  (754.682.823) (1.696.085.717)

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporlan

Sirket’in bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolarinda satilan ticari mallar maliyeti 31 Aralik 2020
tarihinde 1.025.331.987 TL iken 31 Aralik 2021 tarihinde sona eren finansal yilda %35,9'luk bir artisla
1.393.191.051 TL'ye, 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren finansal yilda %107,3'lik bir artigla 2.887.442.210 TL'ye
ulasmistir. Sirket’in toplam niteliklerine gore giderleri 31 Aralik 2020 tarihinde 1.405.061.661 TL iken 31 Aralik
2021 tarihinde sona eren finansal yilda %35,1’lik bir artigla 1.897.547.196 TL'ye, 31 Aralik 2022 tarihinde sona
eren finansal yilda %114,9’luk bir artigla 4.077.811.835 TL'ye ulagmistir. 31 Mart 2022 tarihinde, satilan ticari
mallar maliyeti 537.458.433 TL olup yillik bazda %129,1 artis gostererek 31 Mart 2023 tarihinde 1.231.150.446
TL olarak gerceklesmistir. Sirket'in toplam niteliklere gore giderleri 31 Mart 2022 tarihinde 754.682.823 TL olup
31 Mart 2023 tarihinde %124,7 artis gostererek 1.696.085.717 TL'ye ulagmistir.

Satilan ticari mal maliyeti, amortisman gideri ve enerji giderleri disinda yillar itibariyla giderlerin hasilata
oranlarinda 6nemli degisiklikler olmamistir. Amortisman giderinin ciroya oraninin azalmasinin sebebi ylikselen
fiyatlar genel seviyesi kargisinda amortisman giderlerinin sabit kiymetin girisinden itibaren faydal émri
boyunca degismeden esit kalmasidir. Enerji giderleri ise 2022 yilinda Rusya-Ukrayna savagi sonrasi tim
diinyada yiikselise gegmis olup ciroya orani yaklagik %1 artig gostermistir.

Satislarin maliyeti, genel yénetim giderleri ve pazarlama giderlerinin niteliklerine gére detaylan agagidaki
tabloda yer verilmistir:
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4.2.1.3 Pazarlama Giderleri

Tablo 34: Pazarlama Giderleri

Pazarlama Giderleri (TL) 31.12.2020 31.12,2021 31.03.2022 31.03.2023

Personel giderleri (116.508.294) (167.842.491) (344.420.501) (68.478.727) (130.303.639)
Reklam ve tanitim giderleri (31.624.172) (45.589.315) (90.514.891) (13.915.522) (33.125.583)
Amortisman ve itfa paylan (53.377.128) (68.769.465) (77.907.074) (25.113.208) (31.364.784)
Enerji giderleri (11.466.025) (19.465.735) (78.428.234) (7.050.100) (27.385.807)
Kira giderleri . (15.058.032) (60.981.158) (9.314.077) (25.620.490)
Kargo giderleri (23.154.054) (25.383.966) (45.855.799) (15.377.251) (24.415.255)
Nakliye giderleri (13.161.075) (15.555.986) (40.246.889) (7.167.617) (13.058.861)
Depolama giderleri (17.692.383) (13.501.958) (23.585.555) (4.845.644) (9.060.319)
Ambalaj malzemeleri (4.462.749) (7.563.055) (23.000.679) (4.245.590) (5.999.891)
Bakim onarim giderleri (2.430.146) (3.889.218) {10.039.053) (4.206.656) (3.879.321)
Diger (36.617.893) (25.589.300) (45.587.077) (11.008.989) (30.642.812)
Toplam (310.493.919) (408.208.521) (840.566.910) (170.723.381) (334.856.762)

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporlari

4.2.1.4 Genel Yénetim Giderleri

Tablo 35: Genel Yénetim Giderleri

Genel Yonetim Giderleri (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12,2022 31.03.2022

Personel giderleri (37.883.287) (54.926.911) (122.735.172) (18.615.454) (81.275.643)
Amortisman ve itfa paylari (9.211.611) (9.803.897) (25.082.135) (3.622.545) (6.514.443)
Bilgi islem giderleri (9.324.041) (12.214.232) (24.192.564) (4.962.899) (3.878.199)
insan kaynaklari giderleri (2.767.342) (3.513.875) {9.111.508) (1.424.852) (2.294.834)
Arag giderleri (3.463.748) (4.470.134) (7.968.350) (174.010) (1.618.897)
Damigmanlik giderleri (1.708.235) (3.723.172) (7.029.930) (820.671) (1.540.325)
Vergiler ve harglar (799.714) (1.299.249) (3.554.436) (1.170.909) (586.712)
Enerji giderleri (213.614) (325.196) (1.204.577) (334.427) (62.394)
Diger (3.864.163) (5.870.958) (12.560.604) (2.101.388) (6.946.408)
Toplam {69.235.755) (96.147.624)  (213.439.276) (33.227.155)  (104.717.855)

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporlar




Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

Esas faaliyetlerden diger giderler biiyiik élgiide vadeli alimlara iliskin finansman giderlerinden olusmaktadir.
Bu hesap irinlerin vadeli alinmasi ile ilgili katlanilan ek maliyeti gdstermektedir. 2022 ytlinda stok
maliyetlerindeki &nemli yiikselis bu hesabin da dnemli élgiide artigina sebep olmustur.

Finansman giderleri

Finansman giderleri bilyiik 6lciide kredi karti komisyon giderleri, murabaha fon komisyonu giderleri ve TFRS
16 kapsaminda hesaplanan kiralama yikimlilikleri faiz giderlerinden olugsmaktadir. Fiyatlar genel
seviyesindeki artig net isletme sermayesi finansmani ihtiyacini da arttirmig olup 2021 ve 2022 yillarinda kredi
karti komisyonlari ve murabaha fon komisyonlari 2020 senesine gore artig gostermistir.

Vergi gelir/giderleri

Sirket'in vergi giderleri, dénem kurumlar vergisi giderleri, ertelenmis vergi gelirleri ve giderlerinden
olusmaktadir. Sirket’in dénem kurumlar vergisi giderleri 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022
tarihlerinde sona eren mali yillarda sirasiyla 3,2 milyon TL, 2,6 milyon TL ve 34,8 milyon TL tutarlarinda
gerceklesmistir. Donem vergi gideri, 2022 yilinda elde edilen yiiksek karlilik sonrasi biyik bir artig yagamustir,
Ertelenmis vergi giderleri, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihlerinde sona eren mali yillarda
sirasiyla 2,0 milyon TL, 2,4 milyon TL ve 40,8 milyon TL tutarlarinda gergeklesmistir. Ertelenmis vergi giderleri,
31 Mart 2022 ve 31 Mart 2023 tarihlerinde sona eren mali yillarda sirasiyla 1,1 milyon TL ve (8,5) milyon TL
tutarinda gerceklesmistir. Diger yandan vergi usul kanunu gercevesinde yasal finansal tablolarda yapilan sabit
kiymetler yeniden degerlemesi sonrasinda ertelenmis vergi gelirleri blylik bir artig gostermigtir. 2021 yilinda
8,5 milyon TL ve 2022 yilinda 58,5 milyon TL yeniden degerlemeden kaynakl ertelenmis vergi geliri finansal
tablolarda kayitlara alinmugtir.

Dénem Kari

Yukarida agiklanan sebeplere paralel olarak sirket donem kari 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022
tarihlerinde sona eren mali yillar icinde sirasiyla 192.001.368 TL, (2.557.819) TL ve 11.561.308 TL,olarak
gerceklestirilmistir. Donem net kari, 31 Mart 2022 tarihinde sona eren mali yilda {(9.155.332) TL olup 31 Mart
2023 tarihinde 35.597.952 TL olmustur.




4.4 Ozet Gelir Tablosu

Tablo 36: Ozet Gelir Tablosu

GelirTablosu (TL) 200 2001 ]  2022] 20223ayik| 20233ayik]

Net Hasilat 1.522.090.686 2.062.506.972 4.569.147.722 801.267.726  1.833.186.798
Biiyiime % 35,50% 121,50% -82,50% 128,80%
Satislarin Maliyeti (1.025.331.987) (1.393.191.051) (2.991.373.285})  (550.732.287) (1.256.511.100)
Hasilata orani % 67,40% 67,50% 65,50% 68,70% 68,50%
Briit Kar 496.758.699 669.315.921  1.577.774.437 250.535.439 576.675.698
Briit kar marji (%) 32,60% 32,50% 34,50% 31,30% 31,50%
Biiyiime % 34,70% 135,70% m.d. 130,20%
Pazarlama ve Satis Giderleri (310.493.919)  (408.208.521)  (840.566.910)  (170.723.381) (334.856.762)
Biiyiime % 31,50% 105,90% m.d. 96,10%
Genel Yonetim Giderleri (69.235.755) (96.147.624) (213.439.275) (33.227.155)  (104.717.855)
Biiyiime % 38,90% 122,00% m.d. 215,20%
Operasyondan Diger Giderler (63.557.378) (70.363.337) (167.554.175) (20.411.368) (32.843.444)
Operasyonel Giderler (443.287.052)  (574.719.482) (1.221.560.360) (224.361.904)  (472.418.061)
Hasilata oram % 29,10% 27,90% 26,70% 28,00% 25,80%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Giderler 4,222.839 3.764.112 1.625.875 254,112 3.222.722
Bliyiime % -10,90% -56,80% m.d. 1168,20%
FAVOK 179.617.764 243.533.138 631.388.890 77.442.619 173.474.957
FAVOK mariji (%) 11,80% 11,80% 13,80% 9,70% 9,50%
Amortisman Giderleri (62.588.739) (78.573.362)  (107.620.638) (30.857.716) (36.373.876)
Hasilata orani % -4,10% -3,80% -2,40% -3,90% -2,00%

5. Degerleme

5.1 Degerleme Yaklasimlar

isbu Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri'nde
belirtilen 3 degerleme yaklagiminin (Maliyet Yaklagimi, Gelir Yaklagimi ve Pazar Yaklagimi) tamami dikkate
alinmistir.

Maliyet Yaklasim

Maliyet Yaklasimi isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir. Maliyet
Yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler séz konusu olmadikea, belli
bir varlik icin ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir va rhgi
elde etme maliyetinden daha fazla ddeme yapmayacag ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge
niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimdir.

Sirket’in, pazar yaklagimi kapsaminda diger isletmelerle yapilacak karsilagtirmalarinin pratik ve giivenilir
oldugunun dusiinilmesi, kurulus déneminde olmamasi, toplama yonteminin uygulanabilecegi bir yatinm
ortakligi veya holding sirketi olmamasi ve faaliyetlerinin siirekli olmasi dolayisiyla maliyet yaklagimi degerleme
kapsaminda dikkate alinmis fakat kullanilmamigtir.
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Bu raporda Sirket'in pay bagina degeri hesaplanirken asagidaki yontemler kullamimistir:

1- Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akislar Analizi ile deger belirlenmesi
2- Pazar Yaklasimi: Piyasa Garpanlarinin Analizi ile deger belirlenmesi

Gelir Yaklagimi

indirgenmis Nakit Akisi (iNA) ydntemi, sirketlerin faaliyet gosterdigi sure icerisinde yaratacagi varsayilan nakit
akimlarinin bugiinkii degerlerine indirgenmeleri esasina dayanan bir degerleme ydntemidir. INA yéntemi
bircok varsayima dayanarak sirketlerin uzun vadeli potansiyelini de yansitarak ©zgiin degerini bulmaya
odaklanir. Bunu yaparken de sirket 6zelindeki riskleri belirli bir cercevede barindirir. Bu yontemin en énemli
dezavantaji, varsayimlara gok duyarli olmasi dolayisiyla objektif bir degerleme yapmanin zorlugudur. Bu
degerleme raporunda yer alan iNA degerlemesi kapsaminda, Sirket'in gegmisten gelen biiyime ivmesi dikkate
alinmigtir. Bunun yani sira kendi alaninin 6nde gelen ve gegmisten bugiine yiiksek bliylime hikayesine sahip,
anne bebek sektériinde faaliyet gosteren ebebek’in ikna edici bir biiylime hikayesine sahip oldugu
diistiniilmektedir. Bu potansiyel, siiphecilikten taviz vermeden, muhafazakar varsayimlar baz alinarak INA
degerlemesine yansitilmaya galisilmigtir.

Pazar Yaklagimi

Piyasa Carpanlari Yontemi borsalarda islem goren, rayi¢ degeri olusmus benzer sirketlerin iglem gordiikleri
giincel fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklar finansal tablolardaki belirli verilerin oranlarini karsilagtirmaya
dayanan bir degerleme ydéntemidir. Kolay uygulanabilir olmasi ve gérece nesnel bir yontem olmasi itibariyle
degerlemelerde sik kullanilan yéntemlerden biridir. Bu yntem giincel piyasa fiyatlamalarina oldukga duyarl
olmasi sebebiyle, farkli donemlerde degisen piyasa risk istahina gore degerleme sonucu ulagilan deger farklilik
gosterebilmektedir.

Carpan analizinde en cok kullanilan ¢arpanlar agagidaki gibidir:

- Fiyat/Kazang (F/K): Borsa’da islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri'nin, belirli bir
tarih itibariyle son 12 aylik dénemdeki ana ortaklik net karina bolinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

- sirket Degeri/FAVOK (SD/FAVOK): Borsa’da islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
ve ayni tarih itibariyle agiklanmig olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun toplanmasiyla
hesaplanan Sirket Deger'inin ilgili tarih itibariyle son 12 aylik donemdeki FAVOK’e béliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

- Sirket Degeri/Net Satiglar (SD/Satislar): islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve
ayni tarih itibariyle agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun toplanmasiyla
hesaplanan Sirket Deger'inin, ilgili tarih itibariyle son 12 aylik net satislarina boliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

- Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin,
ayni tarih itibariyle agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan toplam @zkaynaklarina
bolinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Carpan analizi yénteminde Fiyat/Kazang (F/K), Sirket Degeri/Satis (SD/Satis) ve Sirket Degeri/FAVOK
(SD/FAVOK) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD / DD) carpanlar incelenmistir.
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- F/K garpani sirketlerin piyasa degerlerinin sirketlerin net karlarina béliinmesi sonucu elde edilen bir
carpan degeridir. Borsa yatinmcilan tarafindan siklikla tercih edilen degerleme garpanlarindan birisi
olmasi ve net kar performansina dayanmasi sebebiyle dikkate alinmigtir.

- SD/FAVOK carpani sirketlerin operasyonel kar performanslarina dayanmasi ve Borsa katilimcilari
tarafindan siklikla kullanilan degerleme carpanlarindan birisi olmasina ragmen perakende
sektoriindeki FAVOK hesaplamasina iligkin farkl yaklasimlarin degerleme sonucunu etkilememesi
adina dikkate alinmamugtir.

- SD/Satislar carpani ayni sektérde faaliyet gosteren sirketlerin gelecekteki kazang potansiyelinin daha
iyi bir yansimasi olmasi sebebiyle dikkate alinmigtir.

- PD/DD carpani genelde yiiksek ozkaynaga ihtiyag duyan bankacilik, sigorta gibi sektorler ya da
bilangosunda dnemli miktarlarda maddi duran varlk kalemi yer alan gayrimenkul gibi sektorlerdeki
analizlerde kullanildigi igin tercih edilmemistir.

5.2 Degerleme Yontemleri
5.2.1 indirgenmis Nakit Akimi — INA
Net Bugilinkii Deger:
(Gelecekteki Nakit Akisi)/(1 + indirgenme Orani)nNekitAkimn Yi-Meveut Yi)

Gelecekteki Nakit Akisi olarak sirketin yarattigi toplam serbest nakit akigi kullanilir. Toplam serbest nakit akisl
ise agagidaki gibi hesaplanir:

Toplam Serbest Nakit Akigi:
Faiz ve Vergi Oncesi Kar*(1-t) + Amortisman Gideri- [sletme Sermayesindeki Degisim- Yatirim Harcamalari

Nakit akisinin bir kismi sermayedarlarin getiri beklentilerini bir kismi da borg verenlerin getiri beklentilerini
karsilamak Gzere kullanilacaktir. Bu nedenle sirket degerlemesinde, net bugiinkii deger formiliindeki
"indirgenme orani" olarak sirketi fonlayan hissedar ve borg verenlerin beklentilerinin agirlikli ortalamasiniifade
eden “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)” kullanilir.

r=E/(D+E)xre+ D/ (D+E) xrd x (1 - t)

r=A0SM

re = Ozkaynak Maliyeti

rd = Borglanma Maliyeti

E = Ozkaynak Degeri

D = Finansal Borg¢ Dederi

t = Kurumlar Vergisi Orant

E/(D+E) = Sermaye yapisindaki ézkaynak orani, D/(D+E) = Sermaye yapisindaki finansal borg orant
Ozkaynak maliyeti ise agagidaki formiille hesaplanir:

re=rf+B x (rm-rf)
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re = Ozkaynak Maliyeti

rf = Risksiz Getiri Orani (devletin en uzun vadeli ve likit tahvil getirisi)
rm = Piyasanin Ortalama Getiri Beklentisi

rm - rf = Piyasa Risk Primi

8 = Beta = ilgili hissenin (veya sektériin} piyasa hareketleri ile olan iligkisi - hisse senedi piyasa endeksi ile ilgili
endeks / enstriiman getirisinin regresyon analizi ile bulunur.

indirgenmis Nakit Akislari Analizi'nde Sirket'in 6mri sonsuz olarak kabul edilmekte (Sirket’in émriinin sonlu
oldugu bilinmedigi siirece) ve serbest nakit akislarinin bugtinki degeri iki farkh bilesenin toplami olarak
hesaplanmaktadir.

1) Projeksiyon Déneminden Gelen Deger:

"Projeksiyon Dénemi" olarak adlandinlan donemde sirketin bitin operasyonlari ve gelir kalemleri detayli
varsayimlarla éngoriilerek, sirkete olan toplam serbest nakit akiglari hesaplanmaktadir. Bu nakit akiglar net
bugiinkii deger formdilii ile bugiine indirgenmektedir.

2) Projeksiyon Dénemi Sonrasindan Gelen Deger ("Ug D6nem"):

Projeksiyon déneminin bitisinden itibaren sonsuza kadar olan dénemde serbest nakit akislarinin sabit bir
oranla (sonsuz biiyiime orani) biiyiiyecegi varsayilir ve projeksiyon ddnemi sonundan sonsuza kadar
gerceklesecek olan serbest nakit akiglarinin toplam degeri hesaplanir. Bu deger; net buglinki deger formili
kullanilarak tekrar bugiine indirgenir ve "Ug Dénem" olarak isimlendirilir.

Toplam Sirket Degeri: Projeksiyon Dénemi Net Bugiinki Degeri+ U¢ Donem Degeri

Toplam Sirket Degeri hem hissedarlara hem de borg verenlere aittir. Hisse degerinin hesaplanabilmesi igin
sirketin net borcu toplam sirket degerinden gikarilir varsa istirak hisselerin degeri eklenir.

Toplam Ozkaynak Degeri: Toplam Sirket Degeri - Net Borg
Projeksiyonlar

iINA degerlemesi kapsaminda Sirket’in son 9 ay 2023 — 2032 yillari arasinda yaratacagl nakit akimlar ve 2032
sonrasi icin u¢ dénem degeri dikkate alinmugtir.

Genel Kabuller ve Yaklasimlar:

- Sirket gelir tablosu projeksiyonu olusturulurken satis kanallari ve Griin kategorileri baz alinmig ve farkl
satis kanallari ve Griin kategorilerindeki gelirler ayri ayri analiz edilerek modellenmistir. Buradan yola
cikarak bu analizler son 9 ay 2023 — 2032 donemleri igin uygulanmistir. Degerlemeye konu dénem
2023’iin son 9 aylik dénemi ile 2032 yillari arasidir. 2023 yili igin tim yil tahmin edilmis, sonra bundan
ilk 3 ayin gerceklesmeleri gikartilarak son 9 ayin tahmini degerlemede dikkate alinmgtir.

- Projeksiyon donemi ile ilgili tahminler olusturulurken gegmis donem performanslari incelenmis, Sirket

Yénetimi’nin saglamis oldugu 2023 yil bitgesi ve ileriye yonelik beklentilerinin gegcmis dénem
performans ile uyumlulugu kargilagtinimistir.
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- Bu kapsamda bagimsiz denetim raporundaki verilerin yaninda Sirket'in saglamis oldugu bilgilerden de
faydalanilarak Sirket’in satis kanallari ve Griin kategorileri bazinda gelir ve giderleri tahmin edilmistir.

- Ulusal biiyiime planlarinin yani sira, ebebek basarili is modelini Tirkiye'nin 6tesine genigletmeyi ve
uluslararasi pazarlarda yeni hedef kitlelere ulasmay! hedeflemektedir. Bu baglamda, sirket son olarak
2022 sonunda Ingiltere'ye adim atmis, burada operasyonlarini baglatmigtir. Sirket, oniimiizdeki
dénemde de Almanya iizerinden Avrupa pazarina girmeyi ve ardindan Avusturya ve isvigre'ye
yayllmayi planlamaktadir. Korfez iilkeleri de uluslararasi genigleme icin stratejik hedefler arasindadir.
Bu biiyime stratejilerini takip ederek, girket uzun vadede karl biylmeyi gesitlendirmeyi ve
siirdiirmeyi amaglamaktadir. Bununla birlikte, ihtiyath yaklagimimiz geregi projeksiyonlarimiza
uluslararasi genislemeden kaynaklanan herhangi bir geliri dahil etmedik. Bunun yaninda yine son
dénemde satin alinmis olan Tuna Gocuk lizerinden éniimiizdeki dénemde beklenen pozitif biyime ve
deger yaratma hikayesini de ayni muhafazakar bakig agimiz cercevesinde degerleme disarisinda tuttuk.
Bu alanlardan Sirket'in énimizdeki dénemde ek deger yaratma potansiyelinin yiiksek oldugu
disiincesindeyiz.

Tablo 37: Makroekonomik Tahminler?

TLTUFE 58,0% 33 0% 15 0% 13,5% 12,0% 10, 5% 9,0% 7,5% 60% 50%

Kaynak: TCMB, UNLU Menkul tahminleri

5.2.1.1 Hasilat Projeksiyonu

Sirketin gelirlerini incelerken hem satis kanali bazinda hem de kategori kirllimi1 bazinda dikkate aldik. Sirket
gelir projeksiyonlarini olugtururken dncelikle satis kanali bazinda kirilimlari Gzerinden tahminlerimizi yiriitme
yoluna gittik.

Satis kanali bazinda gelirleri magazacilik gelirleri ve e-ticaret gelirleri olarak iki ana basgliga ayirabiliriz. Bu
gelirlerin gegmis yillardaki gelisimine baktigimizda 2019 yilinda magazacilik gelirleri toplam gelirlerin
9%85,3’linii olusturuyorken, pandeminin etkilerinin goriilmesi ve online tarafa dogru gegislerin hizlanmasi ile
birlikte magazacilik gelirlerinin 2020 yilinda %77'ye kadar inmis oldugunu gézlemliyoruz. Bunun ardindan once
2021 yilinda bir miktar arti ile %79,6'ya, sonrasinda da 2022 yilinda normallesmenin guclenmesi ile birlikte
yeniden pandemi &ncesi seviyesi kadar olmasa da artis trendini siirdiirerek %81,9 seviyesine kadar yikseldigini
goruyoruz.

Magazacilik Hasilati

2023 yili icin tarafimiza iletilen biitcede de normallesmenin hizlanmast ile bu artis trendinin devam ettigini
gbriiyoruz (net satiglar igerisindeki payl %85,8). 2024-2032 aras! yapilan tahminlerde ise yeni magaza
yatinmlarinin devam etmesine kargilik magazacilik gelirlerinin, glinimtizde online tarafindaki artig trendinin

4 Kaynak: IMF
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de devam ettigi gbz 6niine alindiginda yeniden hafif bir miktar ylkselerek ortalama %86,4 seviyelerinde
seyretmesini bekliyoruz.

Sirket, mevcut magazalarini genigletme ve hizl tiiketim riinlerine 6zel yeni mini magazalar agma gibi cok yonlii
bir biiylime stratejisi izlemektedir. Yaklagik 250 metrekarelik biyukliikte olacak mini magazalar, 6zellikle
marketlerin ve eczanelerin bulundugu bélgelerde, daha kiigiik iiriin segenekleri arayan misteriler icin pratik
bir alisveris deneyimi sunacaktir. ilk mini magaza Nisan 2023'te agilmistir. Sirket, yaklagik 1000 metrekarelik
biyiikliikteki daha bilyiik magazalarini agmayi da siirdiirmeyi planlamaktadir. Mevcut durumda yaklasik 420
binlik niifusa 1 magaza diiserken, Sirket yénetimi doygunluga ulasabilmek icin yaklagik 200 bin niifusa 1 magaza
dustinceye kadar magaza aciiglarinin siirdiirtilebilecegini hesaplamaktadir.

Bu kapsamda ebebek yonetiminden alinan planlar dogrultusunda 2023 yilinda 30 geleneksel, 5 adet de mini
konseptinde yeni magaza agilacagi 6ngoriilmistir. 2024 yili icin 20 geleneksel, 20 mini, 2025 yili igin 15
geleneksel 24 mini, geri kalan tahmin periyodu olan 2026-2032 yillar arasi igin de 10 geleneksel, 28 de mini
konsepte magaza acilacagl tahmin edilmistir. Bdylelikle 2032 yil sonunda sirket, 2022 sonunda 200 adet olan
magaza sayisini, 335 geleneksel, 245 mini konseptinde magaza olmak iizere toplam 580 adede gikartmayi
hedeflemektedir.

Sekil 14: Magaza sayilan gelisimi (Adetsel)

580
466
352

314

275
235 -

250

2023B 20241 2025T 2026T 20277 2028T 20297 2030T 20317 20327
B Geleneksel [ Mini konsept

Magazacilik gelirlerini tahmin ederken oncelikle bu gelirleri olusturan anahtar performans Olgllerindeki
gelisimi dikkate aldik. Yukarida finansal analiz kisminda gegmis donemleri de incelerken s6ziini ettigimiz lizere
magazacilik cirosunu olusturan ana unsurlar; magaza ziyaretgi saysi, fatura dontsglim orani, fatura basina adet
ve perakende satis fiyatidir. Burada ilk i sayilan unsur iizerinden magaza satig adedine gidilmekte, bununla
da perakende satis fiyatini garparak magaza cirosuna ulagsmaktayz.
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Tablo 38: Magazacilik
60,2 67,2 73,0 78,1 83,1 88,1 93,2 98,3

Ziyaretgi sayisl

51,3 103,5
(mln)
Biyiime orani (%) 33,2% 17,3% 11,8% 8,6% 7.0% 6,4% 6,1% 5,8% 5,5% 5,3%
zf;z::c;;';musum 36,3% 36,5% 36,5% 36,5% 36,5% 36,5% 36,5% 36,4% 36,4% 36,4%
Fatura bagina adet 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Perakende satis 101,4 137,8 159,9 182,5 205,2 2276 248,8 268,3 285,1 300,0
fiyati® (TL)
Biiyiime orani (%) 63,8% 35,9% 16,0% 14,1% 12,5% 10,9% 9,3% 7.8% 63% 5,2%
fnf;“:,' Grie Sk 74,1 87,7 98,0 106,4 113,9 1211 128,4 135,8 143,3 150,8
Biyime orani (%) 22,5% 18,4% 11,7% 8,6% 7.0% 6,4% 6,0% 5,8% 55% 5,3%
TNI'_;'gm sleas fmin 7510 12091 15671  19.417 23367  27.561  31.958 36436  40.849  45.254
Blyme orani (%) 100,6% 61,0% 29,6% 23,9% 20,3% 17,9% 16,0% 14,0% 12,1% 10,8%

Magazalari ayrica yildan yila yeni agilacak magazalarin belli bir siirede olgunluga erisecegi varsayimi ile agildig1
yillara gére siniflayarak bulundugumuz yil igerisinde agilan magazalar ve dnceki yillarda hali hazirda agik olan
ve faaliyetine devam eden magazalar olarak ayirdik. Magazalarin m? bagina ziyaretgi sayilarini olgunluga
erismis olanlar icin sabit alirken, yeni agilan magazalarin ise 3 yil icerisinde bu seviyeye kademeli olarak
yiikselecegi varsayllmistir.

Tiirkiye'nin bebek tiriinleri pazari, olumlu demografik faktérler, Tiirkiye’nin gorece geng bir niifusa sahip olmasi
ve gorece yiksek dogum orani, kentlesmeye devam eden ve degisen yagam tarzlari ile artan harcanabilir gelir
miktari ile 6niimiizdeki dénemde de biiyiime potansiyeline sahiptir. Ancak biz gelecege yonelik tahinlerimizi
yaparken ihtiyatl tarafta kalmak adina m? basina ziyaretci sayisini olgunluga erismis magazalar icin sadece %1
oraninda arttirdik.

Bu performans kriterlerinin gegmis yil performanslari incelenerek gelecege yonelik tahminleri yapiimistir. Bu
kapsamda bunlari sirasi ile ele alirsak;

Ziyaretci sayilari hesaplanirken 2023 yili igin Sirket Yonetimi'nin sunmus oldugu bltge yaninda mevcut
gerceklesmeler dikkate alinarak tahminler yapilmistir. Sonraki yillar igin yapilan tahminlerde de ziyaretgi
sayisinda yalnizca %1 oraninda biiyiime dngoriilmistir. 2022 ve 2023 yilinda agilan magazalar i¢in 2023'te
yukarida anlatildig iizere heniiz tam olgunluga ulasmamis olmalar sebebiyle m2 basina daha disiik bir
ziyaretgi sayisi tahminlemesi yapilmigtir.

Gelecege yonelik doniisim orani tahmini yapilirken de gegmis yillardaki performanslar incelenmis, temkinli
olmak adina yine 2023 yili mevcut durumdaki gergeklesmeler gegerli kabul edilmis ve diger yillar icin de bu
oran korunmustur. Pandemi sirasinda daha hedefe yonelik bir misteri kitlesi olusmasindan dolay! 6zellikle
2020-21 yillarinda artan déntisiim oranlarinin 2022 ve 2023 yillarinda normale donis ile birlikte kademeli

5 Perakende satis fiyati, tiriinlerin ortalama satig fiyatlarini ifade etmektedir ve tiim satis fiyatlarinin toplanmasi ve satig
adedine boliinmesiyle hesaplanmaktadir.




olarak diisecegi varsayilmis, 2023 ve sonrasindaki yillar igin déniisiim oranlarinin pandemi 6ncesi dénem olan
2019 yilindaki déniisiim oranlarina yakin olmasi, ihtiyath yaklasmak agisindan makul olarak goralmustur.

Fatura bagina adet tarafinda yine 2023 yili ilk geyreginde magazacilik tarafinda ortalama 4,07 olarak olusurken,
2023 genelinde bu tutarin 3,98 seviyesinde olacagi varsaylmistir. Sonraki projeksiyon yillar icin de 4
seviyesinde kalmaya devam etmesi makul bulunmustur.

Perakende satis fiyati tarafinda da baktigimizda, Sirket'in gegmis yillarda yasanan maliyet artiglarini basarili bir
sekilde fiyatlarina yansitmis olmasi ve 2023 yili ilk geyreginde glgli bir performans sergilemis olmasina karsilik
ihtiyath tarafta kalmak adina 2024 yilindan itibaren projeksiyon dénemi boyunca gegmis yildaki ortalama
fiyatlarin lizerine yalnizca beklenen enflasyon kadar bir artig yapilmis, herhangi bir reel artig 6ngorilmemistir.

Sonug olarak ziyaretgi sayisi, déniisiim oram ve fatura bagina adet birbiriyle carpilarak adet Griin satisina
ulagilirken, bunun da ortalama satis fiyatlari ile arpiimasi sonucunda magaza hasilati elde edilmistir. Buna gére
2023 yilinda yeni magaza acilislarinin ve giigli magaza trafiginin de etkisiyle adet Griin satislarinin 60,5
milyondan %22,5 artisla 74,1 milyon adede ¢ikacagi tahmin edilmistir. Boylelikle fiyatlardaki artis da g6z éniine
alindiginda magaza hasilatinin 2023 yilinda %100,6 artisla 7,5 milyar TL'ye ¢ikacagi hesaplanmaktadir (2023 ilk
ceyrek yillik biiyiimesi %133,4). 2023-2032 yillari arasinda magazacilik hasilatinda yillik bilesik biiytime orani
(YBBO) 6ngoriimiiz de %22,1 seviyesindedir (2020-2022 arasi YBBO %78,8).

E-Ticaret Hasilati

E-ticaret hasilati iki adet farkl satis kanalindan olugmaktadir. Bunlardan ilki ebebek.com internet sitesi
tizerinden yapilan satiglar, digeri ise pazar yerlerinden yapilan satiglardir.

ebebek.com’un hasilati da yukanida anlatilan magazacilik tarafina benzer bir sekilde, site ziyaretgi sayisi,
déniisiim oran, siparis basina adet ve perakende satig fiyatindan olugan bir fonksiyonun sonucu olarak ortaya
citkmaktadir.

Tablo 39: ebebek.com

Ziyaretci sayisi (min) 142,2 156,4 172,0 189,2 208,2 229,0 251,9 2771 304,8 335,2
Biyiime orant (%) 4,2% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Fatuco oBnlsom 1,00% 1,01% 1,02% 1,03% 1,04% 1,05% 1,06% 1,07% 1,08% 1,09%
orant (%)

Siparig bagina adet 4,00 4,05 4,10 4,15 4,20 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25
Fferakende satig 1238 164,7 189,4 214,9 240,7 266,0 289,9 311,7 3304 346,9
fiyati (TL)

Biiyame orani (%) 63,0% 33,0% 15,0% 13,5% 12,0% 10,5% 9,0% 7.5% 6,0% 5,0%
Adetsel {iriin satis1 5,7 6.4 7.2 8,1 9,1 10,2 11,3 12,6 14,0 15,5
(min #)

Biyiime oram (%) 1,2% 12,5% 12,5% 12,4% 12,4% 12,4% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
(Er:f:;’r':')“’m lyems 7041 10534 13624 17385 21887 27180  3.289,9  3.9270 46216 53874
Biiyiime orant (%) 65,0% 49,6% 29,3% 27,6% 25,9% 24,2% 21,0% 19,4% 17,7% 16,6%

ebebek.com’un ziyaretgi sayisi icin gegmis yillardaki performanslari da incelenerek 2023 icin %4,2, projeksiyon
déneminin geri kalan yillar boyunca da %10 oraninda sabit bir oranda biyime varsayimi yapilmistir.
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Déniisiim orani tarafinda da 2023 yil ilk ceyreginde 1,3x olan oranin, 2023 genelinde son 4 yilin ortalamasi
olan 1,05x seviyesinin de altinda 1,00x seviyesine gerileyecegi, sonraki yillar icin de ufak artiglarla 2032 yilinda
ancak yeniden 1,09x seviyelerine gikacagi 6ngorilmistir.

Siparis bagina adet 2023'Gn ilk geyreginde 4,1 seviyesindeyken, 2023 geneli i¢in bunun 4,0 seviyesine
gerileyecegi, sonraki yillar igin de hafif artislar ile beraber 2032 yilinda 4,25 seviyesinde gergeklesecegi tahmin
edilmistir.

Ortalama adet basina satis fiyati da magaza satiglarina paralel olarak her yil igin yalnizca beklenen enflasyon
kadar artirilmis, iizerine ek bir reel artig 6ngdrilmemistir.

Pazaryeri tarafinda ise hasilat tahmini yapilirken, ebebek.com’un gegmis yillardaki hasilatina oranina bakilmis,
dniimizdeki yillar igin de bunun bir fonksiyonu olarak tahminleme yoluna gidilmistir. 2022 yilinda pazaryeri
hasilatinin ebebek.com hasilatina orani %53,9 seviyesinde bulunurken, 2023 yilinda bu oranin %50 seviyelerine
inecegi 6ngoriilmiistiir. Sonraki yillarda da Sirket'in kendi sitelerinden satislara daha yiksek oranda yer ayirma
stratejileri kapsaminda pazaryeri hasilatinin site hasilatina orani kademeli olarak azaltilarak 2032 yilinda %22,5
seviyesine indirilmistir.

Tablo 40: Pazaryeri

—m ‘20247| 202571|  2026v| 2027m| 20287| 2028T| 20307| 20317| 20321
3,4 34 3,6 3,7 3,9 4,0 4,1 4,1 4,1

Adetsel Uriin satigi (min #) 3,4

Biiylime orant (%) 3,4% 1,2% 0,0% 5,4% 4,9% 4,4% 2,5% 1,8% 0,9% -0,1%
Perakende satig fiyati (TL) 105,1 139,8 160,7 182,4 204,3 225,8 246,1 264,5 280,4 294,4
Biiyiime orani (%) 48,0% 33,0% 15,0% 13,5% 12,0% 10,5% 9,0% 7,5% 6,0% 5,0%
Pazaryeri cirosu (min TL) 352.1 474.0 544.9 652.0 766.1 883.3  987.0 10799 1,1554 1,212.2
Bayiime orani (%) 53.0% 34.6% 15.0% 19.6% 17.5% 153%  11.7% 9.4%  7.0%  49%

Ebebek.com hasilatina

50,0% 45,0% 40,0% 37,5% 35,0% 32,5% 30,0% 27,5% 25,0% 22,5%
orani (%)

Sonug olarak ebebek.com igin site ziyaretgi sayisi, doniisiim orany, siparig basina adet birbiriyle ¢arpilarak adet
iiriin satisina ulasilirken, bunun da ortalama satis fiyatlari ile garpilmasi sonucunda site hasilati elde edilmigtir.
Pazaryeri tarafi da ebebek.com’un bir fonksiyonu olarak tahmin edilerek toplam online satig hasilatina
ulasilmistir. Buna gore 2023 yilinda online adet iriin satiglarinin 8,9 milyondan %2,0 artigla 9,0 milyon adede
cikacagi tahmin edilmistir. Boylelikle fiyatlardaki artig da goz oniine alindiginda online hasilatinin 2023 yilinda
9%60,8 artisla 1,06 milyar TL'ye ¢ikacag hesaplanmaktadir (2023 ilk ceyrek yillik biytimesi %120,95). 2023-2032
yillari arasinda online hasilatinda yillik bilesik biiyiime orani (YBBO) 6ngoriimiiz de %22,6 seviyesindedir {2020-
2022 arasi YBBO %57,5).

Diger Satig Hasilati

Diger hasilat kalemleri igerisinde 2022 yilinda satin alinan ve tam konsolidasyona dahil edilen Tuna Cocuk’tan
yaklasik 64 milyon TL'lik iiretimden satiglar mevcuttur. Geri kalan kismin bilyiik bir bolimu ise tedarikgilere
kesilen kampanya destek gelirlerinden olusmaktadir.
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Tablo 41: Diger Gelirler

Diger gelirler (mln TL) 185,9 298,9 390,2 487,3 592,7 707,7 830,0 958,3 1.089,1 1.224,6
Biiyame orani (%) 10,5%  60,7%  30,6%  249%  216%  194%  173%  154%  13,7%  12,4%
Net satisa orani (%) 2,1% 2,1% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,3% 2,3% 2.3%
Madaza ve online satisa orani

(%) 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,4%

Biz temkinli tarafta kalmak adina yeni baslayan yurtdisi operasyonlan ve yine yakin planda satin alinmis olan
Tuna Cocuk’tan gelebilecek ve degerlemeyi olumlu yénde etkileyecek gelismeleri projeksiyon dénemimizde
hesaba katmadik. Bu alanlardan éniimiizdeki donemde gelebilecek ek biiylimelerin Sirket degerine de olumlu
yansimasinin olabilecegi diisiincesindeyiz.

Bu kapsamda 2023 yili igin diger gelirleri tahmin ederken, Sirket'in bizimle paylasmis oldugu 2023 yil
biitcesindeki tutarlan kullanirken, sonraki yillar i¢in de tahmin edilen kalem ile en alakali oldugunu
disiindiigiimiiz hasilat kalemine orani projeksiyon dénemi boyunca 2023 yili ile ayni oranda alinmistir. Sadece
hizmet gelirleri ihtiyatl tarafta kalmak adina yalnizca beklenen ortalama yillik enflasyon kadar artiriimistir.

Sonug olarak ebebek’in net satig tahminlerine ulagirken kullanilan kanal bazli kirilim projeksiyonlarinin dzeti
asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 42: Satis Kanallari bazinda Hasilat Projeksiyonu

MinTL m 20247 | 20251 20277 | 2028T| 20201| 2030T| 20317 20327

Magaza satiglan 7.510 12091 15.671 19.417 23367  27.561  31.958 36436  40.849 45254
Blyiime % 100,6% 61,0% 29,6% 23,9% 20,3% 17,9% 16,0% 14,0% 12,1% 10,8%
Hasilata orani % 85,8% 86,9% 87,2% 87,1% 86,8% 86,5% 86,2% 85,9% 85,6% 85,3%
Online satiglar 1.056 1.527 1.907 2.390 2.955 3.601 4.277 5.007 5.777 6.600
Bliyiime % 60,8% 44,6% 24,9% 25,3% 23,6% 21,9% 18,8% 17,1% 15,4% 14,2%
Hasilata oran % 12,1% 11,0% 10,6% 10,7% 11,0% 11,3% 11,5% 11,8% 12,1% 12,4%
Diger gelirler 185,9 298,9 390,2 487,3 592,7 707,7 830,0 958,3 1.089,1 1.2246
Biiylime % 10,5% 60,7% 30,6% 24,9% 21,6% 19,4% 17,3% 15,4% 13,7% 12,4%
Hasilata orani % 2,1% 2,1% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,3% 2,3% 2,3%

Her ne kadar Sirket’in hasilat tahminleri projeksiyon dénemi boyunca kanal bazll kinlim tzerinden ilerletilse
de, iiriin kategorileri bazinda da kirilimlar incelenmis ve gegmis yillardaki dagihma da bakilarak Sirket'in
paylasmis oldugu beklentiler dogrultusunda iiriin kategorileri bazinda da tahminler olusturulmustur.

Yaklasik 12.158 adet farkli iiriin koduna sahip ebebek’in bu triinlerini 11 alt kategori olmak tizere 4 ana iriin
kategorisine ayirabiliriz. Bunlar; hizh tiiketim Grtnleri, tekstil tirinleri, tamamlayici Uriinler ve bebek arag &
geregleridir. Bu (riin kategorilerinin her birinin farkl iglevleri bulunup farkh karlilik oranlarina sahiptir. Bu
kapsamda Sirket'in 6niimiizdeki donemde karlilik gelisimi tahmin edilirken, bu kategorilerin toplam satiglar
icerisindeki paylarinin degisiminin nasil degisebilecegini 6ngdrmek dnemli olacaktir.
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Uriin kategorileri bazinda hasilat tahmini yapilirken, her bir kategorinin kanal bazinda satislardan aldigi pay
oranlarn gecmis dénemler icin de incelenmis, éniimiizdeki dénem oranlarina iligkin tahminler olugturulurken
Sirket beklentileri ve tarafimiza saglanan Sirket Yénetimi'nin 6ngoruleri kullanilmistir. Hem adetsel hem de
hasilat bazinda yiizdesel oranlar iizerinden Uriin kategorileri bazinda tahminler yapilmistir. Asagida yer alan
tabloda bu varsayimlar sonucu olusan sonuglar sunulmaktadir.

Tablo 43%: Uriin Kategorileri bazinda Hasilat Projeksiyonu

Hizli tiketim Griinleri 2.238 3.573 4.604 5.763 7.022 8.394 9.849 11.367 12.905 14.481
Biyiime % 70,8% 59,7% 28,9% 25,2% 21,8% 19,5% 17,3% 15,4% 13,5% 12,2%
Hasilata oram % 26,1% 26,2% 26,2% 26,4% 26,7% 26,9% 27,2% 27,4% 27,7% 27,9%
Tekstil Grunleri 3.348 5.355 6.940 8.606 10.378 12.273 14,258 16.290 18.308 20.336
Biyiime % 147,2% 59,9% 29,6% 24,0% 20,6% 18,3% 16,2% 14,3% 12,4% 11,1%
Hasilata orani % 39,1% 39,3% 39,5% 39,5% 39,4% 39,4% 39,3% 39,3% 39,3% 39,2%
Bebek arag ve geregleri 1.125 1.922 2.480 3.077 3.715 4.399 5.478 6.266 7.052 7.844
Bliyiime % 65,4% 70,8% 29,0% 24,1% 20,7% 18,4% 24,5% 14,4% 12,5% 11,2%
Hasilata orant % 13,1% 14,1% 14,1% 14,1% 14,1% 14,1% 15,1% 15,1% 15,1% 15,1%
Tamamlayici Grinler 1.855 2.770 3.554 4.361 5.207 6.098 6.651 7.519 8.362 9.192
Biiylime % 75,6% 49,3% 28,3% 22,7% 19,4% 17,1% 9,1% 13,1% 11,2% 9,9%
Hasilata orani % 21,7% 20,3% 20,2% 20,0% 19,8% 19,6% 18,4% 18,1% 17,9% 17,7%

5.2.1.2 Maliyet Projeksiyonu:

Tablo 447: Uriin kategorileri bazinda maliyeti projeksiyonu

Hizl titketim Griinleri maliyeti hasilata crani % 86,0% 85,0% 850% 850% 850% B850% 850% 850% 850% B850%
Tekstil iirinleri maliyeti hasilata orant % 60,0% 60,0% 59,0% 580% 580% 57,0% 57,0% 56,0% 560% 56,0%
Bebek arag ve geregleri maliyeti hasilata orani % 67,0% 67,0% 670% 67,0% 67,0% 670% 67,0% 670% 670% 67,0%
Tamamlayici Giriinler maliyeti hasilata orani % 67,0% 67,0% 67,0% 67,0% 670% 67,0% 660% 66,0% 66,0% 66,0%

Satislarin maliyeti kalemini tahmin ederken, projeksiyon dénemi boyunca her bir iirGin kategorisinin kanal
bazindaki gecmis yillardaki karliliklari incelenmis, sonucunda &niimiizdeki dénem beklentileri igin Sirket
Yénetimi tarafinda bize sunulan tahminlerden faydalanilmistir.

Bu kapsamda 4 ana {iriin kategorisindeki maliyetlerin satislara orani, hem magazacilik hem de online kanallar
icin ayri ayn hesaplanmigtir. 2023 yili igin Sirket'in bitgesinde kabul edilen oranlar, gegmis yil verileri de
incelenerek makul bulunmus ve kullanilmistir. Sonraki yillar igin de bu oranlar cogunlukla sabit tutularak ya da
cok az iyilesme Gngorilerek ilerlenmistir. Yalnizca tekstil kategorisinde, yeniden yapilandirmalardan &tiiri
karlilik anlaminda gelismeye yer oldugu gériilmiis, burada da kademeli olarak bir iyilesme tahminlere

6 Uriin kategorileri bazinda hasilat projeksiyonuna diger gelirler dahil edilmemistir.

7 Uriin kategorileri bazinda maliyet projeksiyonuna maliyet diizeltmeleri dahil edilmemisgtir.
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yansitilmistir. Bunun disinda bu tarafta yasanan kar marji ivilesmeleri genel olarak satilan riin kategorilerinin
ve kanallarin oranlarindaki degisimden kaynaklanmaktadir.

Sirket tedarikgilerle daha rekabetgi satin alma yéntemleri kullanarak satig tirtinlerinin bilesimini desteklemeyi
amaglamaktadir. Bu stratejik yaklagim, ebebek'in miisterilere rekabetgi fiyatlar sunarken verimli tedarikgi
yonetimiyle karlihgini maksimize etmesini saglamaktadir. Maliyet kontroliine ve etkili tedarikgi ig birliklerine
odaklanan ebebek, hacim biiyiimesinin de getirdigi etkiyle piyasada daha avantajli bir konuma ulasabilir ve
satin alma giiciinii artirabilir. Buna karsilik biz ihtiyath tarafta kalmak anlaminda 2023 yili 6ngbriilen briit kar
marjlari iizerinde kategori bazinda gok sinirli bir iyilesme éngérdiik.

Operasyonel Giderler

Tablo 45: Gider tiirleri bazinda operasyonel giderler projeksiyonu

Personel giderleri 1.385 1.722 2102 2495 2903 3.339 3.777 4.202 4621
Biyime % 91,4% 55,8% 24,4% 22,0% 187% 164% 150% 13,1% 11,3% 10,0%
Hasilata oront % 10,2% 10,0% 96% 94% 93% 91% 90% 89% 88% 87%
Kira giderleri 290 466 602 746 897 1.058 1.227 1.398 1.568 1.737
Biiyiime % 89,3% 60,4% 29,3% 23,8% 203% 179% 159% 140% 121% 108%
Hasilata aran: % 33% 33% 34% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
IT giderleri 44 71 91 113 137 162 189 217 244 273
Bilyiime % 79,6% 59,0% 29,2% 242% 20,9% 186% 165% 14,6% 128% 11,5%
Hasilata orani % 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05%
Pazarlama giderleri 174 273 352 439 534 639 749 865 983 1.105
Bliyiime % 92,3% 56,9% 29,0% 24,7% 21,7% 196% 173% 154% 13,6% 12,4%
Hasilata orani % 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 21% 21%
Enerji giderleri 122 196 255 315 380 448 520 594 666 739
Biiyiime % 57,9% 60,7% 29,5% 23,9% 20,4% 180% 16,0% 141% 12,2% 109%
Hasilata orant % 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
Digandan alinan hizmetlerin giderleri 49 77 100 124 150 177 206 235 265 294
Biyiime % 117,9% 58,9% 29,4% 24,0% 20,6% 182% 16,2% 143% 124% 11,1%
Hasilata orani % 0,6% 0,6% 06% 06% 06% 06% 06% 06% 06% 06%
Lojistik ve nakliye giderleri 162 250 318 394 478 569 664 762 861 962
Bilyiime % 875% 53,8% 273% 241% 21,2% 191% 16,7% 148% 13,0% 11,7%
Hasilata orani % 19% 1,8% 1,8% 1,8% 18% 18% 1,8% 18% 18% 18%
Diger giderler 209 311 398 490 586 687 792 897 1.000 1.102
Biyime % 68,7% 48,7% 27,9% 22,9% 19,6% 174% 152% 13,3% 11,5% 10,2%
Hasilata oram % 2,4% 22% 22% 22% 22% 22% 2,1% 2,1% 21% 21%
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Tablo 46: Gider tiirleri bazinda operasyonel giderler projeksiyonu

I e e B e i e i e T

Degisken giderler 1346 2105 2676 3.319 4007 4746 5522 6321 7118 7.924
Bliytime % 78,1% 564% 27,1% 240% 20,7% 184% 164% 145% 12,6% 11,3%
Hasiatreranii 154% 151% 149% 149% 149% 149% 14,9% 149% 14,9% 14,9%
Merkez ofis glderlerl 594 924 1163 1405 1650 1.899 2165 2425 2672 2.909
Bilyiime % 106,5% 555% 258% 20,8% 17,5% 151% 14,0% 12,0% 102% 89%
Hasilata oram % 68% 66% 65% 63% 61% 60% 58% 57% 56% 55%

Operasyonel giderler igin bagimsiz denetim tarafinda pazarlama giderleri ve genel ydnetim giderleri ayrimi
bulunurken, biz projeksiyon déneminde Sirket Yonetimi'nin de takip ettigi sekilde bu giderleri degisken giderler
ve merkez ofis giderleri olarak tahmin ettik.

Degisken giderleri kanal bazinda da ayristirarak magazacilik ve online tarafina digen giderleri ayr ayn
inceledik. Bu giderler icerisinde en biyiik kalemleri personel giderleri, kira giderleri, pazarlama giderleri ve
lojistik ve nakliye giderleri olusturmaktadir.

Sirket, hissedarlarindan devralinan giigli bir maliyet kontrolii kiiltiirline sahiptir. ebebek'in fiyatlandirma
stratejisi, miisterilere surekli olarak parasinin kargihgl olarak deger sunmayi hedeflemektedir. Rekabetgi
fivatlandirma sunarken, Sirket ayni zamanda kaliteyi korumayi ve misteri memnuniyetini saglamayi
amaclamaktadir. Ebebek bunu, maliyetleri etkin bir sekilde ve rakiplerinden daha siki olarak kontrol etmeye
calisarak basarmayi hedeflemektedir. Hissedarlarin ve yonetim kademesinin etkin maliyet kontroliinde
saglamis oldugu 6nceki perakendecilik deneyimleri; 6zellikle personel ve kira ydnetimindeki gegmis maliyet
yonetimi yaklagimlari, ebebek's dnemli bir maliyet avantaji saglamistir. ebebek'in etkili kira ydnetimine
odaklanmasi, pahali ana cadde magazalar yerine otoparkl kolay erisilebilir konumlarda magazalar segmeyi
tercih etmesi, personel maliyetleri konusunda ise, magazalarda optimal ancak yeterli personel istihdam ederek
kesintisiz hizmet ve miisteri memnuniyetini saglamayl amaglamasi ile birlikte ve operasyonel kaldiracin da
etkisiyle, ebebek'in kira ve personel maliyetleri son yillarda satiglara oranladigimizda énemli dlciide azalmistir.
Sirket'in maliyet odakli yaklagimi, sadik bir mlsteri tabani olusturmayi ve karlilig stirdiirmeyi desteklemistir.

Bu kapsamda baktigimizda personel giderleri tarafinda pandemi déneminde magazalarin bir miiddet kapal
kalmasina karsilik istihdamda bir azalmaya gidilmemesinin etkisiyle bir miktar satislara oranla bu dénemde
artig yaganmasina karsilik, son dénemde hem personel hem de kira giderlerinin satislara oraninda siirekli bir
ivilesme gdzlemlenmistir. 2023 yili igin bize sunulan bitgedeki maliyetlerin satislara oranlari makul bulunarak
kullanilmistir. Sonraki projeksiyon dénemi igin de degisken giderlerin satislara oraninin sinirl bir iyilesme ile
%15,4 seviyesinden kademeli olarak %14,9 seviyesine iyilesecegi tahmin edilmistir.

Merkez ofis giderleri tarafinda ise gogunlugu sabit giderlerden olusmasina karsilik ihtiyath tarafta bulunmak
adina bunlarin da satislara oranina bakilmis ve bu tarafta da oldukga sinirl bir iyilesme ile 2023 yilinda satiglara
orani %6,8 seviyesindeyken, 2032 yili sonuna kadar kademeli olarak bu oran yalnizca %5,5 seviyesine
indirilmistir. Esasen Sirket'in 6zellikle yeni magaza agihiglan ve online tarafta genisleyen ig hacminin etkisiyle
6lcek ekonomisinden faydalanarak bu alanda ¢ok daha biyiik oranda iyilesmeler yakalayabilecegi
disunilmektedir.




Tablo 47: Gider Projeksiyonu

Satilan ticari mallarin maliyeti 5715 5.042 11596 14.315 17.292 20.383 23.661 26.948 30.353 33.794
Biiyiime % 91,3% 582% 283% 23,4% 208% 179% 161% 139% 126% 113%
Hasilata orani % 653% 650% 645% 642% 642% 640% 638% 636% 63,6% 637%
Operasyonel giderler 1940 3.029 3.839 4.724 5657 6.645 7.687 B8.746 9.790 10.832
Biiyiime % 859% 56,1% 26,7% 23,1% 198% 17,5% 157% 13,8% 11,9% 10,6%
Hasilata oranm % 22,27 21,8% 21,4% 21,2% 21,0% 209% 20,7% 20,6% 205% 204%

5.2.1.3 Net isletme Sermayesi Projeksiyonu

Tablo 48: Net isletme sermayesi projeksiyonu

MinTL m 202471 2025T 20267 20271 20297 2030T 2031T
108 140 174 210 248 289 330 372 414

Ticari alacaklar 68

Stoklar 2658 4.206 5.394 6.658 8.043 9.481 11.005 12534 14.118 15.719
Ticari borglar 2578 4.079 5.232 6.459 7.802 9.196 10.675 12.158 13.694 15.247
Hearl lslétme 148 235 302 373 451 533 619 706 795 885
sermayesi

BlEerisictma 302 480 620 769 929 1.100 1.279 1.463 1.647 1.832
sermayesi

Nekigletinn 450 715 922 1143 1380 1632 1.898 2169 2.442 2717
sermayesi

Hasilata orani 51% 5,1% 5,1% 51% 51% 51% 5,1% 51% 51% 51%
Net isletme

sermayesi (191) (265) (207) (221) (237) (253) (265) (272) (272) (275)
degisimi

Net isletme sermayesi projeksiyonlarinda alacak tahsil siiresi, stok tutma siiresi ve bor¢ ddeme siresi
projeksiyon dénemi boyunca 2022 yili seviyesi ile ayni seviyede tutulmus, ihtiyath tarafta kalmak adina ek bir
iyilesme 6ngdriilmemigtir. Ticari isletme sermayesini olusturan unsurlar, nakit ve nakit benzerleri ile finansal
borglar diginda kalan donen varlik ve kisa vadeli ylikimliliiklerden olusan diger net isletme sermayesi
tahminleri yapilirken de gecmis yillardaki satislara olan oranlari incelenmis, 2020-2022 yillarinda olusan
oranlarin 3 yilhk ortalamasi alinarak projeksiyon dénemi boyunca bu oranlar ile tahmin yapma yoluna
gidilmigtir.

Bu kapsamda net isletme sermayesinin net satis hasilatina orani projeksiyon dénemi boyunca %5,1 seviyesinde
sabit olarak kabul edilmistir.
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5.2.1.4 Yatinnm Harcamalari ve Amortisman Projeksiyonu

Tablo 49: Yatirim Projeksiyonu

Magaza yatinnm harcamalan

Depo yatirim harcamalan 16 22 25 29 32 35 39 42 44 46
Diger yatirim harcamalan 105 86 99 113 126 140 152 164 173 182
Toplam 323 345 376 384 434 484 533 578 619 655
Hasilata Oram % 4,30% 2,85% 2,40% 1,98% 1,86% 1,76% 1,67% 159% 1,51% 1,45%

Sirket'in yatirirm harcamalann magaza yatinm harcamalari, depo yatirm harcamalari ve diger yatirm
harcamalarindan olusmaktadir.

Magaza yatinm harcamalari da yeni magaza acilislarindan kaynakl yatirm harcamalari ile mevcut magazalarin
yenileme ve bakim onarim harcamalarindan olusmaktadir. Yeni magaza acilislari igcin projeksiyon dénemi
boyunca tahminler yapilirken agilmasi planlanan magaza sayisi ile magaza basina harcama tutarlarindan
yarérlam]mlst:r. Magaza agiliglari icin Sirket'in &ngoriileri kullanilirken, magaza basina harcama tarafinda 2023
vili igin bitgedeki tutar gegerli kabul edilmistir. Sonraki yillarin tahmininde bu tutarlar enflasyon goz éniine
alinarak hesaplanmistir.

Magaza yenileme yatinmlan icin de magaza basina tutar ayni yeni magaza agihginda yapilmis olan hesaplama
yontemi ile tahmin edilmis olup, yenilenecek magaza sayisinda da Sirket’in paylasmis oldugu Gngérileri
kullanilmistir. Bakim onarim harcamasi tarafinda da ge¢mis yil harcamalarinin magaza satiglarina orani
incelenmis, 2023 yih icin Sirket’in vermis oldugu tutar makul bulunarak sonraki projeksiyon yillari igin de bunun
magaza satislarina olan orani sabit olarak kullaniimistir.

Depo yatirimlan tarafinda Sirket'in bizimle paylagmis oldugu 2023 yilindaki bitge dngériileri kullanilirken,
sonraki yillar i¢in bu tutarlar beklenen enflasyon oraninda biyitilmastir. Diger yatirnm harcamalari tarafinda
da 2023 yil igin paylagilan butge verileri kullanilirken, tek seferlik yapilan 40 milyon TL tutarindaki harcama
diisiilerek geri kalan tutar yine beklenen enflasyon orani ile biiyitiilerek ileriye taginmigtir.

Amortisman Gideri Projeksiyonu

Tablo 50: Amortisman Gideri Projeksiyonu

it 20238 20207 20257 20087 20317 20301

Mevcut varhklar (92) (92) (92)
Yeni yatirim harcamalan (80) (165) (258) (352) (383) (418) {457) (506) (552) (595)
Toplam {172) (257) (350) (352) (383) (418) (457) (506) (552) (595)

Amortisman tahminleri yapilirken éngoriilen faydal omir varsayimlan egliginde mevcut varliklar ve yeni
yatinm harcamalari igin olusan tutarlar bu varsayimlar ile hesaplanmistir. Bu kapsamda mevcut varliklar igin
faydali 6miir 3 yil olarak kabul edilmistir. Yeni yatinm harcamalari tarafinda da magaza harcamalari ve diger
harcamalar icin 4, depo yatinmlarn icin de 5 wyil faydall 6mir tahmini Uzerinden hesaplamalar
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gerceklestirilmistir. Amortisman tutarinin net satislara orani 2023 yilindaki %2,0 seviyesinden 2032 yilinda
%1,1 seviyesine kadar inmektedir.

5.2.1.3 Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) Hesabi
Tablo 51: AOSM Hesaplamasi

Risksiz Faiz Orani 18,0%
Piyasa Risk Primi 5,0%
Beta 1,00
Ozkaynak Maliyeti 23,0%

Ozkaynak / (Borg + Ozkaynak) 50,0%

Borglanma Maliyeti 22,0%
Borg / {Borg + Ozkaynak) 50,0%
Vergi Orani 25,0%
AQSM 21,3%

Risksiz faiz orani tarafinda, projeksiyon déneminin de 10 yil olmasi géz éniine alinarak, TRT131032T13 isin
kodlu tahvilin faiz oraninin son 1 ay, 6 ay ve 12 aylik ortalamalari incelenmistir. Buradan bulunan oranlar
degerleme tarihi itibariyla sirasiyla %17,67, %13,02 ve %12,56 seviyesindedir. Biz ihtiyatl tarafta kalmak adina
risksiz faiz oranini projeksiyon dénemi boyunca %18,0 seviyesinde sabit kabul ettik.

Piyasa risk primi, genel kabul gérmiis bir oran olarak %5,0 kabul edilmistir. Beta tarafinda Sirket'in hisselerinin
heniiz islem gérmeye baslamamis olmasi dolayisiyla 1 olarak kabul edilmistir.

Sirket'in mevcut borg yapisi gz 6nilinde bulundurularak, hedef borg/(borg¢+5z sermaye) orani %50 seviyesinde
kabul edilmistir.

Piyasa kosullarini géz éntinde bulundurularak, borglanma maliyetini risksiz faiz oraninin 4 puan iizeri olarak
%22 olarak kabul ettik ve projeksiyon dénemi boyunca bu sekli ile kullandik.

Sirket’in efektif vergi orani projeksiyon déneminde kullanilan vergi oranlan da dikkate alinarak, 2023 yili igin
%25 kabul edilmistir.
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Net Borg Hesaplamasi:

Sirket'in 2023 Mart sonu itibariyla 724,8 milyon TL tutarinda net finansal borcu bulunmaktadir. Kiralama
islemlerinden kaynaklanan yiikimlilikleri disarida biraktigimizda ise net borg seviyesi 367,3 milyon TL
seviyesine inmektedir.

Tablo 52: Net Finansal Borg Tablosu

31.03.2023

Net Finansal Borg (Min TL) :
Kisa Vadeli Finansal Borglar 385,7

Uzun Vadeli Finansal Borglar -

Kiralama islemlerinden Kaynakl Yikamlilukler 357,5
Nakit ve Nakit Benzerleri {-) 18,4
Net Finansal Borg / (Net nakit) 724,8
Kiralama Islemlerinden Kaynakh Yakamlalukler {-) 357,5
Diizeltilmis Net Finansal Borg / (Net nakit) 367,3

5.2.2 INA Degerleme Sonucu

Degerleme calismasinda Sirket’in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektorel beklentiler, makroekonomik tahminler
dikkate alinmistir. Bunlarin yani sira degerlemedeki genel varsayimlar asagidaki gibidir:

- Sirket’in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek Halka Arz izahnamesi'nde yer alan risklerin Sirket'in
gecmisinde tekrarlanan tiirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde Sirket’in stirdiirilebilirligini
etkilemeyecegi,

- Sirket yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degigikligin olmayacag,

- Tirkiye ve Sirket'in faaliyetlerini etkileyebilecek diger iilke ekonomilerinde ciddi dalgalanmalarin
yaganmayacagi

iINA yonteminin yapisi geregi yapilan projeksiyonlar Sirket’in 6ngorileri ile olugturulmasi ve birgok varsayimsal
parametreye bagh olmast nedeniyle, gelecege doniik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir.
Projeksiyonlar ve varsayimlarin farklilasmasi halinde farkh 6zkaynak degeri ve pay bagina degere ulagilabilir.

Sirket’in TL bazli nakit akimlar projeksiyon dénemi itibariyla degisken AOSM oranlani ile indirgenmigtir. Ug
dénem biyiime orani 2032 yili sonrasi icin sirketin hig reel olarak bilylimeyecegi varsayimi ile yalnizca TL uzun
dénem enflasyon beklentisi olan %5 olarak kabul edilmistir.

Tahminler gergeklestirilirken FAVOK hesabinda satilan malin maliyeti ve faaliyet giderleri amortisman harig
olarak tahmin edilmistir. FAVOK’e giderken yapilan hesaplama; “Net satiglar - Amortisman hari¢ maliyet =
Amortisman haric brit kar”, “Amortisman harig briit kar - amortisman hari¢ faaliyet giderleri = FAVOK”
seklindedir.

Serbest nakit akimlarina gidilirken FAVOK tutarindan kullanim hakk: (kira) giderleri, vadeli alim giderleri ve
kredi karti alacak giderleri de disiilmiistiir. Kullanim hakki (kira) giderlerinin hesaplamasinda 6nceki yillarda
bu tutarlarin toplam kira giderlerine oranina bakilmis, ileriki yillar igin de Sirket'in 6ngérileri dogrultusunda
kabul edilen makul sabit bir oran ile tahminler yapilmistir. Vadeli alim giderleri igin gegmis yillarda bu giderlerin
toplam magazacilik ve online maliyet toplamina orani incelenmis, gegmis 3 yildaki oranlarin ortalamasi alinarak
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bu oran sabit olarak ileriye taginarak hesaplamalar yapilmistir. Kredi karti alacak giderleri icin de bu tutarlarin
gecmis yillardaki magaza ve online satis toplamina oranlarina bakilmis, 2022 yilinda gerceklegen oran ile 2023
ve sonraki projeksiyon yillari igin bu oran tzerinden tahmin gergeklestirilmigtir.

Kullanim Vhakk| (kira) giderleri nakit akimi projeksiyonunda hesaplamalara dahil edildigi icin, net borg
hesaplamasi yapilirken hesaplamalara kiralama yiikimliiliklerinden kaynaklanan finansal borglar dahil
edilmemistir.

Tablo 53: iNA Projeksiyonlari

Min TL 5013 2024T 2026T 20287
20231
Hasilat 6.919 13.918 17.969 22.295 26.915 31.870 37.065 42.401 47.715 53.078
Biiyiime (%) - 590% 29,1% 24,1%  20,7% 18,4% 16,3% 14,4%  12,5%  11,2%
FAVOK 1.084 2,103 2.865 3.665 4.459 5.424 6.392 7.476 8.435 9.407
FAVOK marji (%) 15,7%  151% 159% 16,4% 166% 170% 17,2% 17,6% 17,7% 17,7%
Kullamim hakki (kira) giderleri (130) (256) (331) (410) (493) (582) (675) (769) (862) {955)
Vadeli alim giderleri (235) (476) {610) (753) (910) (1.073) (1.245) (1.418) (1.598) (1.779)
Kredi karti alacak giderleri (87) (170) (220) (273) (329) (390) (453) (518) (583) (648)
:a":i‘;';ﬁs’"a" (iutrygm: ik mortgdan (137)  (257) (350) (352) (383)  (418) (457)  (506)  (552)  (595)
Vergi bazi 495 944 1.354 1.877 2.343 2.962 3.562 4.265 4.841 5.430
Vergi gideri (124)  (236) (338)  (469)  (586)  (741)  (891) (LO66) (1.210) (1.357)
Vergi orani (%) 25,0% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250%
Net isletme sermayesi 450 715 922 1.143 1.380 1.632 1.898 2.169 2442 2,717
Net isletme sermayesi degisimi (93) (265) (207) (221) (237) (253) (265) (272) (272) (275)
Operasyonlardan yaratilan nakit 415 700 1.158 1.539 1.903 2.387 2.863 3.433 3.910 4.392
Yatinm harcamalari (233) (345) (376) (384) (434) (484) (533) (578) (619) (655)
Sirket serbest nakit akigi 183 355 782 1.155 1.469 1.903 2,330 2.854 3.292 3.738
Indirgeme donemi 0,38 1,25 2,25 3,25 4,25 5,25 6,25 7,25 8,25 9,25
indirgeme faktori 21,3% 21,3% 21,3%  21,3% 21,3% 21,3% 21,3% 21,3% 21,3% 21,3%
Indirgeme orani 0,93 0,79 0,65 Q0,53 0,44 0,36 0,30 0,25 0,20 0,17
indirgenmis nakit akist 170 279 507 618 648 692 699 706 671 629

iNA Degerleme Ozeti:

Ug Deger Bliyiime arani %5,0 olarak alinmigtir.

Tablo 54: U¢ Deger Hesaplamasi

Ug Deger Biiyime Orani 5,0%
Ug Deger (min TL) 25.437
Ug Degerin Bugiinkii Degeri (min TL) 4,280
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Tablo 55: INA Degerleme Ozeti

(MinTL) EAER -

Projeksiyon Dénemi 5.613
U¢ Donem 4.280
Sirket Degeri 9.898
Diizeltilmis Net Finansal Borg 367
Ozkaynak Degeri 9.531

Sirket'in INA degerleme caligmasi sonucunda ortaya ¢ikan Ozkaynak Degeri 9.531 milyon TL olarak
bulunmustur.

5.2.3 Carpan Analizi Yontemi

Carpan Analizi Calismasticin hem Tiirkiye hem de Diinya borsalarindaki benzer islem géren sirketler incelenmig
olup, ana faaliyet alanlari bakimindan ebebek ile en ¢ok benzerlik gosteren sirketler secilmeye caligilmigtir.

ebebek'in farkl kategorilerde, yalnizca 0-4 yas bebek ve anne ihtiyaclarini karsilamaya ydnelik 6zellikleri goz
oniine alindiginda, yurt iginde ve yurt diginda birebir muadil 6zelliklere sahip sirket sayisi oldukca azdir. Bu
durum goz dniine alinarak ebebek’e benzer sirketler incelenirken, sirketin farkl 6zelliklerine yonelik rekabet
ettigi farkli kategorilerdeki perakende sirketlerinin gruplar halinde incelenmesi uygun bulunmugtur. Mesela
hizli tiiketim Griinlerinin satisinda ebebek, benzer yenileme sikhig), fiyat dinamikleri, irin sergileme ve gegsitlilik
gibi uygulamalari olan bir gida perakendecisi gibi hareket ederken, tekstil Griinlerinin satig, magaza bazinda
boyut, renk, model ve miktar agisindan uygun planlama ve hazirlik gerektirmesi agisindan bir tekstil
perakendecisi gibi davranmasini gerektirmektedir.

Bu durum g6z 6niine alinarak carpan ¢alismasinda iki farkli sirket grubu ile ¢aligmalar gergeklestirilmistir. ik
grupta yurt icinde faaliyet gésteren halka agik gida ve tekstil perakendecileri incelenirken, ikinci grupta da yurt
disinda faaliyet gosteren halka agik gida ve tekstil perakendecilerinin rakamlarina bakilmigtir.

SD / Satislar ve F/ K garpanlari Borsa katiimcilar tarafindan siklikla kullanilan degerleme carpanlarindan ikisi
olmasi sebebiyle dikkate alinmistir. Ayrica son durumu daha iyi yansitabilmesi agisindan son 12 aylk
hesaplanan Satislar ve net kar ile degerlemeye konu dénemdeki Sirket Degerleri ve Piyasa Degeri Uizerinden
hesaplamalar gergeklestirilmistir. SD / Satislar ve F / K garpanlarindan cikan sonuglara esit agirhk verilerek
degerleme sonucu hesaplanmustir.

Aksi belirtiimedikge carpanlarda medyan kullanilmigtir. Disa diigen veriler hesaplama diginda birakilmigtir.

Factset ve Rasyonet veri terminallerinden 27.07.2023 tarihi itibariyla alinan veriler kullamimigtir.
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5.2.3.1 Yurt ici Benzer Sirketler

Tablo 56: Yurt ici Benzer Sirketler

; Sirket Degeri

BIM Birlesik Magazalar A.S.

Bizim Toptan Satis Magazalari A.S.

Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret AS

Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri
Sanayii ve Ticaret A.S.

Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S.

Ersan Aligverig Hizmetleri ve Gida
Sanayi Ticaret A.S.

Gimat Magazacilik Sanayi Ve Ticaret
AS.

Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.

Tirkiye

Turkiye

Tarkiye

Turkiye

Turkiye

Tlrkiye

Tirkiye

Turkiye

5.149

64

71

34

137

65

65

561

BiM Birlesik Magazalar A.$., perakende magazalar zincirl
isletmeciligiyle ugragmaktadir. Gida dUrinleri ve tiketici mallan
sunmaktadir. Sirket, Mustafa Latif Topbas tarafindan 31 Mayis 1995
tarihinde kurulmus olup merkezi Istanbul, Tirkiye'dedir.

Bizim Toptan Satig Magazalari A.S. birtoptan satis magazalan zincirinin
sahibi ve igletmecisidir. Magazalarninda uluslararasi ve yerli gida
Uruinleri, alkolstiz igecekler, titin, ev kimyasallari ve kisisel hijyen
Uriinleri sunmaktadir. Sirket 23 Mart 2001 tarihinde; Ali Dogan, Emine
Meral Dogan, Ahmet Timur Dogan, Ergun Bodur ve Feride Esin Bodur
tarafindan kurulmustur ve merkezi Istanbul'da bulunmaktadir.

Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret AS, ig giyim dretimi, dagitimi ve satigi
alaninda faaliyet gdstermektedir. Erkek, kadin ve cocuklar igin plaj
giyimi, sutyen, kiilot, ev giyimi ve pijama, glinlilk, ig giyim ve spor giyim
sunmaktadir. Sirket 1984 yilinda Adil Kog, Ahmet Kog, Mehmet Kog,
Salih Kog ve Mehmet Siikrii Tagkin tarafindan kurulmustur ve merkezi
istanbul, Tirkiye'dedir.

Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayii ve Ticaret A.$. deri giyim
esyalari {iretmekte, satin almakta ve ithal etmektedir. Urnleri
arasinda deri ve deri yerine gegen malzemelerden yapilmis giysi, canta,
ayakkabi ve aksesuarlar bulunmaktadir. Sirket 1974 yilinda Hasan
Yelmen, Umit Zaim, Irfan Zaim, Nevzat Cetinak ve Zerrin Hattatoglu
tarafindan kurulmustur ve merkezi Istanbul'dadir.

Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S. deri giyim esyasi dretimi ve satisi
yapmaktadir. Perakende magazalan ve web sitesi araciligiyla erkek,
kadin ve gocuklarigin giysi, ayakkabi, canta ve aksesuarlar sunmaktadir.
Sirket, 1972 yilinda Mehmet Celet, Semih Celet, Melih Celet, Nihal
Celet ve Nilgiin Celet tarafindan kurulmustur ve merkezi istanbul'dadir.

Ersan Aligveris Hizmetleri ve Gida Sanayi Ticaret AS, "Kim Market”
markasi adi altinda perakende market zinciri isletmeciligi yapmaktadir.
Magazalannda gida drinleri, ev ve temizlik egyalari, banyo
malzemeleri, kozmetik, bebek bakim driinleri ve evcil hayvan mamalarn
sunmaktadir. Sirket, Ersan ailesinden Atilla, Ergin, Engin, Erol ve Ercan
Ersan tarafindan20 Mart 1997 tarihinde kurulmustur ve merkezi
istanbul da bulunmaktadir.

Gimat Magazacilik Sanayi Ve Ticaret AS, “Gimat Gross” markasi adi
altinda perakende market zinciri igletmeciligi yapmaktadir.
Magazalarinda gida, elektronik, giyim, gocuk triinlerinin yaninda ev ve
temizlik esyalari sunmaktadir. Sirket 12 Mart 2015 tarihinde; Recai
Kesimal, Mustafa Tuglu, Engin Baser, Olgun Aydin, Emre Burak Onat,
Caner Atik ve ismail Barinir tarafindan kurulmustur ve merkezi
Ankara’da bulunmaktadir.

Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S., 1991 yilinda Sait Akarlilar tarafindan
Istanbul, Tirkiye'de kurulmug olup hazir giyim denim iiriinlerinin
tasarimi, Uretimi ve satisiyla ugrasmaktadir. Sirket ayrica erkek, kadin
ve gocuklar igin &rgii ve dokuma gomlekler, tisortler, kazaklar, ceketler,
etekler, elbiseler, aksesuarlar ve denim alt giysileri sunmaktadir.
Tarkiye ve uluslararasi cografi segmentler aracilifiyla faaliyet
gostermektedir. Sirketin merkezi istanbul, Turkiye'dedir.

DA
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Migros Ticaret A.S. Tarkiye
Suwen Tekstil San. Paz. AS Turkiye
Sok Marketler Ticaret AS Tarkiye

Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi

Isletmeleri A.S. Tarkiye

Kaynak: FactSet ve Rasyonet veri tabant

5.2.3.2 Yurt Digi Benzer Sirketleri
Tablo 57: Yurt Disi Benzer Sirketleri

Sirket Degeri
(USD)

1.838

158

1.098

411

Migros Ticaret A.S., perakende hizmeti saglama konusunda faaliyet
gostermektedir. Sirket, kozmetik, kirtasiye, cam ve mutfak esyalar,
elektronik ev aletleri, kitap, tekstil ve diger Girlinlerin yani sira bakkaliye
ve diger temel ihtiyaglarin bulundugu ¢esitli formatlarda ve
konumlarda magazalar sunmaktadir. Turkiye ve Diger Ulkeler cografi
segmentleri tizerinden faaliyet gostermektedir. Sirket, 1954 yilinda
kurulmus olup merkezi Istanbul, Tiirkiye'dedir.

Suwen Tekstil San. Paz. AS., 2003 yilinda istanbul, Turkiye'de kurulmus
olup i¢ giyim, ev giyim, plaj giyim, ve gorap sektdrinde faaliyet
gostermektedir. Suwen Turkiye'nin yani sira Romanya'da da aktif bir
sekilde faaliyet gstermektedir. Ayrica Irak, Azerbeycan, Kibris, israil ve
Filistin'de tglincii partilerin iglettigi satig noktalari izerinden faaliyet
gostermeye devam etmektedir.

Sok Marketler Ticaret A.S., indirimli sipermarket zinciri olarak faaliyet
gostermektedir, Tirkiye genelindeki magazalarinda gida, igecek,
meyve, sebze, kisisel bakim ve temizlik driinleri gibi Uriinleri
sunmaktadir. Diger faaliyetleri arasinda pazarlama, lojistik, depolama
ve migteri iliskileri bulunmaktadir. $irket, 1995 yilinda kurulmus olup
merkezi istanbul, Tirkiye'dedir.

Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri AS, hazir giyim trinleri
iiretimi, toptan ve perakende satisi ile ilgilenmektedir. Vakko markasi
altinda ayakkab, ganta, aksesuar ve parfiim satmaktadir. Sirket 1934
yilinda Vitali Hakko tarafindan kurulmustur ve merkezi Istanbul,
Turkiye'dedir.

Carrefour Fransa

Carter's, Inc. ABD

33.524

3.792

Carrefour, 1959 yilinda Marcel Fournier tarafindan Fransa'da
kurulmustur. Sirket spermarketlerin isletilmesiyle ugrasmaktadir.
$irketin is faaliyetleri magaza formatlarina ayrilmistir: Hipermarketler,
Supermarketler, Nakit & Tasma ve Kolayllk Magazalar.
Hipermarketler, misterilere basit aligveris deneyimi sunmaktadir.
Stpermarketler, marka drinlerin yani sira giyim, kiltiir, eglence ve
sofra egyalar sunmaktadir. Nakit ve Tagima magazalari, toptan yiyecek
ve catering hizmetleri sunmaktadir. Kolaylik magazalan, hizli alisverig
ve ev teslimat hizmetleri sunmaktadir.

Carter's, Inc, bebek ve kigik gocuklar igin giyim Griinleri
pazarlamasiyla ugrasmaktadir. Sirket, ABD Perakende, ABD Toptan
Satis ve Uluslararasi olmak iizere agagidaki segmentler araciligiyla
faaliyet gostermektedir. ABD Perakende segmenti, perakende
magazalarda ve gevrimigi satiglarda iriin satilarini igerir. ABD Toptan
Satis segmenti, ABD'deki toptan ortaklara Ur(in satiglarini kapsar.
Uluslararasi segment, biyiik olgide Kanada ve Meksika'daki
perakende magazalar, Kanada ve Cin'deki e-ticaret siteleri ve
uluslararasi toptan hesaplari ve lisans sahiplerine yapilan satislariigerir,
Sirket, William Carter tarafindan 1865 yilinda kurulmus olup merkezi
Atlanta, GA'da bulunmaktadir.
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Sirket Degeri

(USD)

Dollar Tree ABD 42.609

Fast Retalling Co. Ltd. Japonya 74.535
Gap, Inc. ABD 8.503
H&M Hennes & Mauritz Isveg 32.032
Industria de Disenc Textil, S.A. Ispanya 112.628
Jeronimo Martins Portekiz 19.506

Dollar Tree, Macon F. Brock, Jr. Tarafindan 1986 yilinda Amerika'da
kurulmustur. Dollar Tree, Amerikan ¢ok fiyat noktall indirim gesitlilik
magazalan zinciridir. Ayrica sirket Dollar Bills adi altinda magazalar
isletmekte ve Family Dollar adi altinda ¢ok fiyat noktali market zincirine
sahiptir. Uriinleri arasinda saglk ve giizellik, gida ve atistirmaliklar,
parti, mevsimsel dekorasyon, ev esyalari, cam egyalar, yemek takimlari,
ev temizlik malzemeleri, sekerleme, oyuncaklar, hediyeler, hediye
cantalari ve paketleme, kirtasiye, el sanatlari malzemeleri, 8gretim
malzemeleri, otomotiv, elektronik, evcil hayvan malzemeleri ve
kitaplar bulunmaktadir.

FAST RETAILING CO., LTD. giindelik giyim alaninda faaliyet gosteren
grup sirketlerinin yonetimiyle ilgilenen bir holding sirketi olarak faaliyet
gostermektedir.  Asagidaki  segmentler  aracihiyla  faaliyet
gostermektedir: UNIQLO Japonya, UNIQLO Uluslararasi, GU, Kiiresel
Markalar ve Digerleri. UNIQLO Japonya segmenti, Japonya'daki
UNIQLO giyim islerini ydnetmektedir. UNIQLO Uluslararasi balumil,
Japonya digindaki UNIQLO giyim iglerini ylritmektedir. GU segmenti,
Japonya'daki ve denizagin ilkelerdeki GU isleriyle ilgilenmektedir.
Global Markalar segmenti Theory, Comptoir des Cotonniers, Princesse
tam.tam ve J Brand giyim ocperasyonlarini yiiritmektedir. Diger
segmenti ise gayrimenkul islerini kapsamaktadir. Sirket Mart 1949'da
Hitoshi Yanai tarafindan kurulmustur ve merkezi Japonya'nin
Yamaguchi kentindedir.

Gap, Inc. erkekler, kadinlar ve cocuklar icin giyim, hazir giyim, aksesuar
ve kigisel bakim Grdnleri sunan kiiresel bir hazir giyim perakende sirketi
olarak faaliyet gostermektedir. Firma asagidaki segmentler araciligiyla
faaliyet géstermektedir: Gap Global, Old Navy Global, Banana Republic
Global, Athleta ve Diger. Gap Global segmenti, Gap markasi altinda
erkekler ve kadinlar igin giyim ve aksesuarlarin yarni sira GapKids,
BabyGap, GapMaternity, GapBody ve GapFit koleksiyonlarini
icermektedir. Old Navy Global segmenti yetiskinler ve ¢ocuklar igin
giyim ve aksesuarlar sunmaktadir. Banana Republic Global segmenti
giyim, gozlik, micevher, ayakkabi, el gantasi ve koku sunmaktadir.
Athleta segmenti kadinlar igin fitness kiyafetleri sunmaktadir. Donald
G. Fisher ve Doris F. Fisher tarafindan Temmuz 1969'da kurulan sirketin
merkezi San Francisco, Kaliforniya'da bulunmaktadir.

H&M Hennes & Mauritz AB, giyim, aksesuar, ayakkabi, kozmetik ve ev
tekstili satigiyla ugrasmaktadir. Sirket, erkekler, kadinlar ve cocuklar
icin aksesuarlar, ig gamasiri, kozmetik, spor giyim ve diger giyim
driinleri sunmaktadir. Cografi segmentleri, Asya ve Okyanusya, Avrupa
ve Afrika ile Kuzey ve Giney Amerika'yl icerir. Sirketin markalari
arasinda H&M, H&M Home, Weekday, COS, & Other Stories, Monki,
ARKET, Afound, Sellpy ve Treadler yer almaktadir. Sirket, Erling Persson
tarafindan 1947 yilinda kurulmus olup merkezi Stockholm, isveg'tedir.

Industria de Disefio Textil SA, giyim, ayakkabi ve aksesuarlarin
perakende satisiyla ugragmaktadir. Sirket, ZARA, Bershka ve Diger
olmak tizere asagidaki segmentler araciligiyla faaliyet gdstermektedir.
Sirketin diger markalari arasinda Pull&Bear, Massimo Dutti,
Stradivarius, Oysho, Zara Home ve UterqUe bulunmaktadir. Sirket,
Amancio Ortega Gaona tarafindan 1963 yilinda kurulmus olup merkezi
Ispanya'nin A Coruna sehrinde bulunmaktadr.

Jeronimo Martins, Jeronimo Martins tarafindan 1792 yilinda
Portekiz'de kurulmustur. Jeronimo Martins gida dagitimi ve &zel
perakende alaninda faaliyeet gosteren bir girketler grubudur. Sirket
Portekiz, Polonya ve Kolombiya'da magazalanini isletmektedir.
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Lojas Renner Sat Brezilya

LPP S.A. Polonya

Mr Price Group Limited Glney Afrika
Next plc Ingiltere
Target Corporation ABD

Tesco PLC ingiltere
Walmart de Mexico Meksika

Kaynak: FactSet veri tabani

Sirket Degeri

(USD)

4.243

7.643

2.835

13.190

79.890

37.031

74.086

Aciklama

Lojas Renner SA, i¢ pazarda perakende giyim, spor Griinleri, aksesuar
ve kozmetik ticareti yapmaktadir. Asagidaki segmentler aracilifiyla
faaliyet gbstermektedir: Perakende ve Finansal Uriinler. Perakende
segmenti giyim Grunleri, parfim, kozmetik, hijyen iriinleri, saat ve ev
dekorasyonu satiglarindan clugmaktadir. Finansal Uriinler segmenti,
finansal kurumlar ve sigorta sirketleri ile ortakliklar yoluyla finansal
driinlerin aracilik faaliyetlerinden olugmaktadir. Sirket 10 Haziran 1965
tarihinde kurulmustur ve merkezi Porto Alegre, Brezilya'da
bulunmaktadir.

LPP SA, erkek, kadin ve gocuklar igin giyim ve aksesuar {iretimi ve
dagitimiyla ugrasmaktadir. Sirketin giyim markalan arasinda Reserved,
Cropp, House, Mohito ve Sinsay bulunmaktadir. Ceketler, paltolar,
kazaklar, sweatshirtler, pantolonlar, elbiseler, Ustler, gémlekler, ic
camagirlarl ve aksesuarlar gibi Griinler sunmaktadir, Sirket, Marek
Piechocki ve Jerzy Lubianiec tarafindan 1991 yilinda kurulmus olup
merkezi Polonya'nin Gdansk sehrinde bulunmaktadr.

Mr. Price Group Ltd., giyim ve perakende isiyle uiragmaktadir. Sirket,
Giyim, Ev, Finansal Hizmetler, Telekomiinikasyon ve Merkezi Hizmetler
olmak Gzere asagidaki segmentler araciligiyla faaliyet gostermektedir.
Giyim segmenti, giyim, spor giyim, ayakkabs, spor ekipmani ve
aksesuarlari perakende olarak satmaktadir. Ev segmenti, ev egyalari
satmaktadir. Finansal Hizmetler segmenti, grup tarafindan tahsil edilen
ticari alacaklari ve tim finansal hizmetleri ve mobil Griinleri
yonetmektedir. Telekominikasyon segmenti, cep telefonu iiriinleri ve
hizmetleri satmaktadir. Merkezi Hizmetler segmenti, Gicretli ve ticretsiz
hizmetler sunmaktadir. Sirket, Laurie John Chiappini ve Stewart Barnet
Cohen tarafindan 1985 yilinda kurulmus olup merkezi Giiney Afrika'nin
Durban sehrinde bulunmaktadir.

Next Plc, perakende magazalar sahibi ve isleten bir sirkettir, Erkekler,
kadinlar ve gocuklar icin modaya uygun aksesuarlar ve ev egyalar
sunmaktadir. NEXT Retail, NEXT Online, NEXT Finance, NEXT
International Retail, NEXT Sourcing, Lipsy ve Property Management
olmak (zere segmentleri araciligiyla faaliyet gostermektedir. Sirket,
1864 yiinda Hepworth Joseph tarafindan kurulmus olup merkezi
Birlegik Krallik'in Leicester sehrinde bulunmaktadir.

Target Corp., genel Urlin magazalannin isletmesi ve sahipligiyle
ugragmaktadir. Bozulabilir gidalar, kuru gida riinleri, stt Granleri ve
donmus Grtinler dahil olmak tizere gida gesitleri sunmaktadir. Sirket,
George Draper Dayton tarafindan 1902 yilinda kurulmus olup merkezi
Amerika'da bulunmaktadir.

Tesco Plc, perakende ticaret ve perakende bankacilikla ugragmaktadir.
Isletme, Ingiltere ve ROI, Orta Avrupa, Asya ve Tesco Bank olmak (izere
segmentleri araciligiyla faaliyet gostermektedir. ingiltere ve ROI
segmenti, Birlesik Krallk ve Irlanda Cumhuriyeti'ne hizmet
vermektedir. Orta Avrupa segmenti, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan,
Polonya ve Slovakya'yi kapsamaktadir. Asya segmenti, Malezya ve
Tayland'i icerir. Tesco Bank segmenti, perakende bankacilik ve sigorta
hizmetleriyle ilgilenmektedir. $irket, John Edward Cohen tarafindan
1919 yilinda kurulmus olup merkezi Welwyn Garden City, Birlesik
Krallik'ta bulunmaktadir.

Sirket Cifra adiyla 1952 yilinda Jeronimo Arango tarafindan
kurulmustur. 1997 yilinda Walmart, Cifra'nin hisselerini satin almis ve
adini Walmart de Mexico olarak degigtirmistir. Walmart de Mexico,
Walmart Inc.'nin ABD diginda agtifs Ik subesidir. Sirket perakende ve
toptan ticaret isiyle ugragmaktadir. $irket perakende sekétriiniin yani
sira dijital altyapt yatirimlar yaparak magaza igi teknolojilere
yénelmektedir.




Benzer Sirketler ve Carpan Yaklagimi:

Yurt ici benzer perakendeci sirketlerin son 12 ay Satislar ve Net Kar degerleri ile degerlemeye konu tarihteki
sirket degerleri tizerinden hesaplamalar gergeklestirilmistir. Buna gore garpan evrenimizden ¢ikan medyan
$D/Satiglar SOA igin 1,6x ve F/K SOA igin 13,2x seviyesinde ¢ikmaktadir.

Tablo 58: Yurt ii Benzer Sirketleri ve Carpan Yaklasimi

Sirket giri( et | sb/satislar
s egeri
(USD) (SOA)E (SOA)B

BIM Birlesik Magazalar A.S. 5.149 0,8x 15,2x
Bizim Toptan Satis Magazalari 64 Briux 8,1x

Dagi Giyim V2| 2,5% 636;:9%
Derimod Konfeksiyon 34 0,6x 13,2x
Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S. 137 2,4x 13,6x
Ersan Alisveris Hizmetleri Ve Gida 65 0,6x 27,0x
Gimat Magazacilik 65 1,9% 9,6x

Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 561 1,2x 10,1x
Migros Ticaret A.S. 1.838 0,6x 16,7x
Sok Marketler Ticaret AS 1.098 O 10,1x
Suwen Tekstil San. Paz. AS 158 3,8x 22,5x
Vakko 411 2,3x 9,5x

Ortalama 1,7% 14,1x
Medyan 1,6x 13,2x

Kaynak: FactSet ve Rasyonet veri tabanlar

Yurt ici benzer perakendeci sirketlerinin FD / Satislar carpani medyani SOA igin 1,6x ve F / K ¢arpan medyani
ise 13,2x olarak hesaplanmaktadir. Bu carpan degerine gore, Sirket'in firma degeri ve ézkaynak degeri
asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Tablo 59: Benzer Yurt igi $D / Satiglar Carpanina gore Ozsermaye Degeri Hesabi

R A e T e T e S R P e
1,6x

Benzer Yurt igi SD/Satiglar

Net Satiglar TL 5.601
Sirket Degeri TL 8.760
Net Borg TL 725
Yurt ici $D/Satislar Carpanina gére Ozkaynak Degeri T 8.035

8 SOA: Son on iki (12) ay (2022 yilinin son 9 ay1 ile 2023 yilinin ilk 3 ayini kapsayan dénem)
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Tablo 60: Benzer Yurt igi F / K Carpanina gore Ozsermaye Degeri Hesabi

Benzer Yurt Igi F/K 13,2x
Net Kar TL 247
Yurt ici F/K Carpanina gére Ozkaynak Degeri TL 3.270

Tablo 61: Yurt igi SD / Satislar ve F / K Carpanlarina Gére Ozsermaye Degeri

— Ozkaynak degeri (Min TL) Agirhiklandirma (%) ﬁzkayna:f;:éilrai?:'ll::n;g

Grup 1 (Yurtici)

$D/Satislar SOA 8.035 50,0% 4.018
F/K SOA 3.270 50,0% 1.635
Toplam 5.653

Yurt digi perakendeci benzer sirketlerin son 12 ay Satislar ve Net Kar degerleri ile degerlemeye konu tarihteki
sirket degerleri tzerinden hesaplamalar gerceklestirilmistir. Buna gére garpan evrenimizden ¢ikan medyan
$D/Satiglar SOA igin 10,1x ve F/K SOA igin 22,8x seviyesinde gikmaktadir.

Tablo 62: Yurt Digi Benzer Sirketleri ve Carpan Yaklagimi

Hi R R <on
Odx

Carrefour 33.524 11,0x
Carter's, Inc. 3.792 1,2x 13,1x
Dollar Tree 42,609 1,5x 24,2%
Fast Retailing 74.535 3,9x 39,1x
GAP 8.503 0,6x g

H&M Hennes & Mauritz AB Class B 32.032 1,5x 81:2%
Industria de Diseno Textil, S.A. 112.628 3,1x 23,8x
Jeranimo Martins 19.506 0,6x 22,9
Lojas Renner 4.243 1,5x 15,5x
LPP S.A. 7.643 2,0x 22,2x
Mr Price Group Limited 2.835 1,6x 13,3x
Next plc 13.190 2,1x 12,0x
Target Corporation 79.8%0 0,7x 22,8x
Tesco PLC 37.031 B:4x% 24,6x
Walmart de Mexico 74.086 1,5x 24,7x
Ortalama 1,5x 20,7x
Medyan 1,5x 22,8x

Kaynak: FactSet ve Rasyonet veri tabanlari
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Yurt disi benzer perakende sirketlerinin FD / Satiglar carpani medyani SOA igin 1,5x ve F / K carpan medyani
icin ise 22,8x olarak hesaplanmaktadir. Bu garpan degerine gore, Sirket'in firma degeri ve 6zkaynak degeri
asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Tablo 63: Yurt Digi Benzer Sirketleri $D / Satiglar Carpanina gére Ozsermaye Degeri Hesabi

Benzer Yurt Digi SD/Satislar

Net Satiglar TL 5.601
Sirket Degeri TL 8318
Net Borg TL 725
Yurt Disi $D/FAVOK Carpanina gore Ozkaynak Degeri TL 7.593

Tablo 64: Yurt Disi Benzer Sirketleri F / K Carpanina gére Ozsermaye Degeri Hesabi

Benzer Yurt Digi Perakendecileri F/K 22,8x
Net Kar TL 247
Yurt Digi F/K Carpanina gore Ozkaynak Degeri TL 5.635

Tablo 65: Yurt Digi $D / Satislar ve F / K Garpanlarina Gore Ozsermaye Degeri

Grup 2 (Yurt Digi)

SD/Satislar SOA 7.593 50,0% 3,797
F/K SOA 5.635 50,0% 2.818
Toplam 6.614

Benzer Sirket Carpanlari Analizinde, birinci grup Yurt igi Benzer Sirketleri ve ikinci grup Yurt Disi Benzer
sirketlerinin SOA $D/Satiglar ve F/K carpanlarinin her ikisine de %50 agirhk verilmistir. 2 grup icin cikan
degerlere esit agirhk verilerek 6.134 milyon TL 6zkaynak degeri bulunmustur.

Tablo 66: $D/Satislar ve F/K Carpanlarina Gére Ozkaynak Degeri

Yurt Igi Benzer Sirket Carpan Analizi 5.653 50.0% 2.826
Yurt Disi Benzer Sirket Carpan Analizi 6.614 50.0% 3.307
Agirhkl Toplam 6.134




6. Sonuglar ve Goriig

Yukarida agiklanan ydntemler dogrultusunda ebebek igin belirlenen deger sonuglan asagidaki tabloda
verilmektedir. iNA tarafindan ¢ikan degere %60 ve garpan analizinden ¢ikan degere de %40 agirlik verilerek
nihai degere ulagilmigtir. Carpan analizinin iginde ise Sirket'in mevcut performansinin baz alindig tekstil ve
gida perakendecileri yurt ici ve yurt disi olarak gruplandirilarak benzer sirket analizi egit agirliklandinilmistir.

Degerleme Yéntemleri Sonuglar:

Sonug olarak; indirgenmis Nakit Akimlari Analizi'nden gikan degere %60, Carpan Analizi'nden ¢ikan degere de
%40 agirlik verilerek Agirhiklandinlmig Ozkaynak Degeri 8.172 min TL bulunmustur. Birim Pay Degeri 60,09 TL
olarak tespit edilmistir. 56z konusu degerlere %22,6 halka arz iskontosu uygulanarak Halka Arz Fiyati 46,50 TL
olarak belirlenmistir.

Tablo 67: Degerleme Yontemleri Sonuglar

ih il < 3 Agirliklandiriimis
— Dz"avnak Dege" ‘Mln TL) ‘dlkavﬂak Deéel'i {Mll‘l TL]
INA

9.531 60.0% 5.719
Garpan Analizi 6.134 40.0% 2.453
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri (TL mn) 8.172

Tablo 68: Degerleme Sonucu

S T T el e

Nominal Sermaye (Min TL) 136
Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozkaynak Dejeri (MIn TL) 8.172
Halka Arz iskontosu Oncesi Pay Degeri (TL/pay) 60,09
Halka Arz iskonto Orani 22,6%
Halka Arz Iskontolu Ozkaynak Degeri (Min TL) 6.324
Halka Arz Fiyats (TL/pay) 46,50
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7. Ek: Sorumluluk beyani
SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI'NA
Eskisehir Yolu 8. Km No: 156

06530 Ankara

28.07.2023

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar basliginin F maddesinin 9. Maddesi” ¢ercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme
Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde, gercege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tirlii 6zenin
gasterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Unlii Menkul Degerler A.S.
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