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GNEMLI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VIi-128.1 sayil Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 1. fikrasi uyarinca halka arz edilecek
paylarin satig fivatinin borsa fiyatindan farkh veya nominal degerinden yiiksek olmasi durumunda, séz konusu
satis fiyat) ve bu fivatin hesaplanmasinda kullanidan yéntemlere iligkin olarak halka arzda satisa aracilik eden

yetkili kuruiugga fiyat tespit raporu hazirlanmasi gerekmektedir,

Sermaye pivasasi mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye piyasast kurumlanmin ve ihraggilarin, sermaye piyasas
mevzuatt uyannca yaptiracaklari degerleme faaliyetlerinde kullandacak defierleme standartlarina Higkin
esaslan diizenleyen Sermaye Piyasas: Kurulu'nun tH-62.1 sayil Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Tebligi'min 3. Maddesinin 1. fikras: uyarinca Sermaye Piyasasi Mevzuati uyaninca yamlan degerleme
faaliyetlerinde, Tirkive Degertame Uzmanlar Birligi ve Tirkive Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan yayimlanan

Uluslararast Degerleme Standartlarina uyulmasi zoruniudur.

Tiirkiye Sermave Piyasalan Birli§i'nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayih Genelgesi ile Uluslararast Degerleme
Standartlan Konseyi (IVSC) tarafindan yvayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlan 2017 ¢alismasmin
Kurul'un 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karari ife uygun gérildigi duyuredmustur,

Bu kapsamda, igbu Fiyat Tespit Raporu Ebebek Magazacilik A.5.'nin halka arz edilecek paylarinin satis fiyat ve
bu fiyatin hesaplanmasinda kullandan ydntemlere iligkin olarak Unlii Menkul Degerler AS. tarafindan
Uluslararasi Degerleme Standartlar: 2017'ye uyumlu sekilde, Ebebek Magazaciik AS. ile Uniit Menkul Degerler
A.S.arasinda 20.07.2023 tarihinde imzalanmis olan Halka Arz Aracihik Yetki $Gzlesmesi kapsaminda, rapor tarihi
itibanyla edinilen bilgi ve veriler cergevesinde, bilinen ve genel kabul gérmis degerleme yéntemieri

kulianifarak hazirlanmagtir.




KISALTMA VE TANIMLAR

KISALTMALAR TANIMLAR

AB Avrupa Birligi

ABD Amerika Birlesik Devletleri

ad. Anfamli degil

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

AS. Ananim Sirketi

AVM Ahsveris Merkezi

Bat| Ege Bat: Ege Kozmetik ithalat Pazarlama Anonim $irketi

Bire Bir Bliyime
Performansi {“Like-for-
fike")

Sirket'in bire bir biiyime degeriendirmesi kapsamina alinan magazalarin net
satig biiyiimesi. 8ir magazanin bire bir gelir biiylimesi kapsamina ahinabilmesi
icin en az yirmi dért ay boyunca faaliyette olmasi, degerlendirmenin yapifacag
yil icerisinde herhangi bir ay iginde bes glinden fazla kapah kalmamg almast

gerekmektedir

CoVID-19

Koroaaviris hastalig 2019; Siddetli akut solunum sendromu koronaviriisi 2
{SARS-CaV-2)"nin neden oldugu bulagict bir hastahk

Dontsiim Cram {"DO")

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

arant
Ehebek UK Ebebek UK Retail Services Ltd
Ebebek USA Ekebek USA Retail Inc.
Ebebek Almanya Ehebeak Deutschland GmbH
EY Giiney Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S

Fatura / Siparis Bagi Adet
{HFBA#}/ "SBA")

Fatura ve/veya siparis basina gercekiegen Griin satig adedi

Fatura / Siparis Bag
Tutar {"FBT" / “SBT")

Toplam satis tutaninin kesilen toplam fatura adedine bliinmesiile elde edilen

bir performans Slgtir metrigi

FAVOK

Faiz, Amaortisman, Vergi Oncesi Kar Tutan

FAVOK Hesaplama

"Net satiglar — Satislarin maliyeti - Faaliyet giderleri + Amortisman” seklinde

Yéntemi hesaplanmustir,

FOX Fiyat Urlin Komitesi

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

IMF Ulustararasi Para Fonu {international Monetary Fund)
KDV Katma Deger Vergisi

Konsorsiyum Lideri

{inli Menku! Degerler ALS.

Merkez Ofis

icerenkdy Mah, Degirmen Yolu Cad. No:37 D:6 Atasehir/istanbul adresinde

bulunan merkezi

Nielsen veya Nielsenl(Q

Nielsen Arastirma Hizmetleri Limited Sirketi
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KISALTMIALAR

TANIMLAR

Nieisen Sektér Raporu

Nielsen tarafindan hazirlanan 6 Ocak 2023 tarihli anne-bebek perakendeciligi
pazart aragtirma raporu ile 3 Ocak 2023 tarihli Kulanim & Tutum aragtirma

raporu

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

N1l
elektronik ticaret platformu

NUTS Tiirkiye Istatistiki Bolge Birimleri Simflandwrmast {Fransizca: nomenclature
d'unités territoriales statistiques)

Pazarama Topkapt Danismanlik Elektronik Hizmetler Pazarlama ve Ticaret AJ.

Resmi Gazete

Turkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanlig: Resmi Gazetesi

Shopify inc. adl Kanada merkezli sirket tarafindan igletilen ve gevrimigi
magazalar ve perakende satig noktas: sistemleri igin kullamlan e-ticaret

Shopify
platfarmu
Sirket/ihraggi/Ebebek Ebebek Magazaciik Anonim Sirketi

SKU {“Stock Keeping
Unit”)

Stok tutma Unitesi anlamina gelen her bir birim Uriini ifade etmek igin

kuflanilan kisaltma

TFRS

Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlan

Tl veya Tlrk Liras

Tiirkive Cumhuriyeti resmi para birimi

TTSG

Tiirkiye Ticaret Sicit Gazetesi

Mustafa Laif TOPBAS, Mahmud Muhammed TOPBAS, Musa TOPBAS,

Topbas Ailesi .
ophas Attest Ahmet Afif TOPBAS, Fatma Hande TOPBAS ve Fatma Zehra ULKER

Tuna Cocuk Tuna Cocuk Geregleri A5,

TUFE Tuketici Fiyat Endeksi

USH veya ABD Dolan

Amerikan Dolan

UFE

Uretici Fiyat Endeksi

Unli Menkul Unli Menkul Degerler A.3.

vb, Ve benzeri

Vodafane vodafone Telelomiinikasyon A.%.
YBBO Yiftik bilesik bilyiime oran:
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1. Rapor Ozeti

1.1 Raporun Amac

Bu rapor, UNL{} Menkul Degerler A.S. ("UNLU Menkul”) ife Ebebek Magazacik A.3. {"ebebek” veya “Sirket”}
arasinda 20.07.2023 tarihinde imzalanmis olan halka arza araalik sézlegmesi kapsaminda Sirket paylannm
halka arzinda fiyata esas tegkil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurult'nun §11.62-1 sayils “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlar Hakkinda Teblig”i ve Uluslararas) Degerleme Standartlar’na uygun otarak belirlenmesi

amacwyla hazyrlanmustir,

1.2 Etik itkeler

Sirket'in igbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan deferleme ¢alismasinin Sermaye Pivasast Kurulu'nun 111.62-1
sayilt "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar Hakkinda Teblig"i ve Uluslararasi Degerleme Standartian

dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler gercevesinde hazirfandigimi beyan ederiz.

Yapilan degerleme calismas: sirasinda diirist ve dogru davranilmus ve ¢aligmalar Sirket ve Jirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yurtiimiistir,

Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar cercevesinde gerekli lisans belgelerine sahip degerleme
uzmanlan tarafindan Tirkiye Degerteme Uzmanian Birligi Meslek Kurallar dogrultusunda yerine
getiritmigtir.

Degerleme isini alabiimek igin bilerek yanls, yaniltict ve abartili beyantarda bulunuimarms ve bu
sekilde reklam yapiimamigtir.

Bilerek aldatici, hatal, ényargili gérits ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamig ve bildiritmemigtir.
Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan iceren bir gorev kabul edilmemigtir. Degerlems isi gizliiik
icinde ve basiretli bir sekilde yiritilmagtur.

Gergeklesme ihtimali bulunmadi@ disliniilen varsayimiar hakkinda rapor istenen girevier kabul
edilmemistir.

Miisterinin talimatiarim yerine getirmek igin zamaninda ve verimli sekilde hareket edilmigtir,
Gorev bagimsizlik ve objektiffik icinde kisisel cikarlari gbzetmeksizin yerine getirilmigtir.
Degerleme icreti, raporun herhangi bir yonine bagh degildir.

Gorevieilgili tcretler, degerlemenin énceden belirlenmis sonuglarma yahut degerteme raporunda

yer alan difer bafimsiz, objektif tavsiyelere bagl degildir.
Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Gzerine Sirket tarafindan saglanmus bilgilerden olugmaktadir.

1.3 Simirlayic Sartlar

Degerlememizde kullamlan veriler,

Sirket adina Giiney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik Anonim Sirketi
{“Member Firm of Ernst & Young Global Limited”) tarafindan; 31.12.2020 tarihi itibariyla sona eren

mali dsneme iliskin hazirlanan bagimsiz denetim raporuna,

GNLU T egui a
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+  Sirket adina PwC Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Musavirlik A.$. tarafindan 31.12.2021,
31.12.2022 ve 31.03.2023 tarihi itibaryla sona eren mali déneme iliskin hazilanan bagimsiz denetim

raporuna,
¢ Sirket'e ait izahnameye,
+  Kamuya acik olan kaynaklardan elde edilen bilgilere,
+ factset, Matriks ve Rasyonet veri tabanlarina,
»  NielseniQ Market Intelligence 2022 raporunda yer alan piyasa aragtirmalanna,
+ Talebimiz Gzerine Sirket tarafindan saglanmus bilgilere ve
e (Jnii smenkul'iin analizlerine dayanmaktadir.

Unli Menkut degerleme ¢alismas) kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine
iliskin herhangi bir aragtirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Degerleme caligmastna esas teskil etmek dzere Unlli Menkul'e sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari
ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayimis, bu hilgiferin
glivenilirligi ve dogrulugu teyit editmemistir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve Sirket yGnetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayitmigtir,

Kullanidan gecmis ydlara ait finansal bilgiler {82el bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnatfar)
Sirket yénetiminin ve bagimsiz denetim firmastin gérisinden gegmis olup, guvenilir bir kaynak oldugu

varsayidmistir,
Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit caligmasi yapimamustir.

Farkl tarihlerdeki finansal verilerle defierleme yontemleri ve airhklandirmalarm kullandmasi durumunda farkls
degeriere ulasilabilinir.
sirket'in faaliyetierini ciddi anlamda etkileyen {olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandisi siyasi ve yasal

degisiklikler, &ngdrilemez hukuki gelismeler, saigin hastaliklar vb. gibi} alisilagelen disinda bir engel olmadan
isletmenin strdiriilebilicligi esasina gdre &ngorilebilir gelecekte faaliyet gbstermeye devam adecedi

varsaylbmistir,

Ulkemiz ve diinya ekonomisinde yakin gelecekte gercekfesen olaylarin bu rapordaki varsayimiar bdlimindeki
ekonomik verilerden ciddi sapma gdstermeyecegi varsayimustir.

Rapora konu olan deferleme cahsmasi, bilinen deferleme yéntemleri kullanifarak uzmanhk bilgisi ile
haziflanmistir. Pivasa kosullarinda meydana gelebitecek dnemli degisimlerin Sirket'in degerini etkileyerek

olumlu veya olumsuz yénde degisim yapabilecegi bilinmelidir.




Fiyat Tespit Raporunu ve Degerlerne Calismaseint 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 yatintm damsmantift faaliyetierinin her ikisinde de bulunma izni bulunan Uali Menkul
tarafindan hazrlanmistir,

Aynt bir kurumsal finansman bélitmiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatinm damgmanhg faalivetlerinde
hulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan bir arac kurum olan, {inld Menkul Sermaye Piyasas
Kurulu'nun 11/04/2019 tarih ve 21/500 sayih kararinda istenen sartlars haiz olarak gayrimenkuller digindaki
varhikiara ifiskin degerleme hizmeti verebilmektedir.

Fiyat Tespit Raporu ‘nu hazirlayan Unli Menkul degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeldegtirmek

icin gerekli niteliklere, kabilivete ve deneyime sahip gerekii personel istihdam etmektedir. Ehebek Magazacilik
AS. ile 20.07.2023 tarihinde imzatanan "Halka Arz Aracilik Yetki Sazlesmesi” diginda degerleme konusu Sirket

ile dnemii bir iligkisi veya baglantis: bulunmamaktadir.
Ekip lideri degertemeyi tarafstz, yansiz ve profesyanelce gergeklestirmek igin gerekli nitelikliere, kahiliyete ve
deneyime sahiptir, ek olarak tarafsiz ve dnyargisiz bir deferleme yapabilmesini sirlayabilecek herhangi bir

etmen bulunmamaktadir.

Ekip lideri olarak Fivat Tespit Raporu’nun hazirlanmas) stirecini yéneten Unli: Menkul Kurumsal Finansman
Direktdrit E. Alper Celik, cesitli yatinm kurulugtarinda Kurumsal Finansman ve Arasgtirma bdlimlerinde 17
senelik tecriibeye sahiptir. istanbul Teknik Universitesi ~ isletme Mithendislifi lisans ve Bogazici Universitesi ~
EkonomifFinans yiksek lisans mezunudur. Sermaye Piyasast Faaliyetleri Diizey 3 Lisans: {Belge no: 203052} ve
Tiirev Araclar Lisanst'na (Belge no: 307348) sahiptir.

Degerlemeasi Yapiacak Varlik

Yapilan degerleme kapsarminda $irket paylaninin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri
hesaplanmustir,

Degerieme Tarihi

Degerleme tarihi ayru zamanda rapor tarihi ofan 28.07.2023'dir.

Deger Esast

Piyasa Yaklasimi igin Pazar Degeri, Gelir yaklagimi igin Makul Deger dikkate ahnmigtir,

UDS’nin 104 Deger Esasian kapsaminda Pazar Defieri ve Makul Deger sirasiyla 30.1 ve 50.1 uyaninca asagida
tanimianmaktadir.

Pazar Degeri:

pazar Degeri, bir varlik veya yiikiimlilogan, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda istekli bir satici veya istekli
bir alict arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri,
muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibanyla el degistirmesinde kullanilmast gerekli goriilen tahmini

tutardir.
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Makul Deger:

Makut Deger, bir varligin veya yikimlilogin bilgili ve istekli taraflar arasinda devredilmesi icin, ilgili taraflarin
her birinin menfaatini yansitan tahmini fivattir. Ayni zamanda 50.4 maddesi ile makul degerin kullanimina
Ornek olarak “Paylari borsada islem gdrmeyen bir isletmede pay sahipligi icin makul olan fivatin balirlermasi”
‘ifadesi dogrultusunda Gelir Yaklagimy'nda kullamilmistr,

1.4 Sorumiuluk Beyan

Sermaye Piyasast Kuruiu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Gayrimenkul Digindaki Varliklann Sermaye
Piyasasi Mevzuati Kapsamundaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar hakkindaki ilke karar “Gayrimenkul
Disindaki Varhiklan Degerlemeye Yetkili Kuruiuglar” ve 13.01.2022 tarih ve 2/56 sayih karari uyarinca “Makine
ve Ekipmanlar Degerlemeye Yetkili Kuruluglar” olmak Gzere iki ayn listenin olugturulmasi kapsaminda
06/10/2022 tarih ve 58/1477 sayili Kurul onay ile “Gayrimenkul Disindaki Varliklar Degerlemeye Yetkili
Kuruluglar” listesine abinmig olup, istenen sartlara haiz olarak gayrimenkuller digindaki varkkliara iliskin

degerleme hizmeti vermektedir.

Sermaye Pivasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Piyasas Kurulw' nun
11.04.2012 tarih ve 2019/19 sayil haftalik blilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

"Gayrimenkut Digindali Varhklann Sermaye Piyasast Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esastar Bashginin F Maddesinin 9. Maddesi” cercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurufu'nun
karaninda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizhk ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme
Raporu’nun bir pargas olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip cldugumuz tiim bilgiler cercevesinde gercege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamn degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tirlll 6zenin

gosterilmis oldugunu beyan ederiz,

1.5 Yénetici Ozeti

Ebebek’in pay basina degerinin tespit edilmesinde indirgenmis Nakit Akimlarr Analizi {Gelir Yaklagimu) ve
Carpan Analizi (Pazar Yaklasiri) yontemlerine yer verilmistir.

indirgenmis Nakit Akimiar Analizi (Gelir Yaklasimi) yonteminde; Son 9 ay 2023-2032 dénemini iceren 10 yillk
projeksivonlar kullanilarak deger tespiti gerceklestiritmistir. 31 Mart 2023 itibanyla yvapilan sermaye degeri
hesaplamasindan dolay 2023 yih icin projeksiyonfann sadece son 9 aylik kismi INA'ya dahil edilmistir. Esasen
bahsi gegen dbnem igin 2023 yilimin tamam: tahmin edilmis olup, bundan ik 3 ayin gercekiesmeler
dusitmastiir. Net borg igin, 31 Mart 2023 itibanyla olusan net borg tutan kullamimigtir, [NA analizine gore

Szlaynak degeri 9.531 milyon TL olarak hesaplanmugtir.




Hastlat
Biiytime (9}

FAvUK

FAVOK morji (%)

Kulfarumn hakke {kira} giderleri
Vadeli aiun giderter

Kredi karts alacak giderler:

Amartisman (Kullanim hakkt gmartisman) harig)

Vergi bazs

Vergi gideri

Wergd orane (95}

net isletme sermayes

Net igletme sermayesi degisimi
Operasyontardan yaratilan nakit
Yatinm harcamalan

girket serhest nakit akige
indirgeme dénemi

Indirgeme faktsro

indirgeme oram

indiegenmis nakit afog

Projeksivon Donemi 5.619

Ug Dénam 4.280
Ug Ddnemn Biviime Qram 5,00%
Sirket Degeri 9.898
Dizeltitmiz Net Finansal Boeg 67
Gzkaynak Degeri 9.531

Carpan analizi 2 grup altinda hesaplanmistir. Benzer Sirket Carpanlan Analizinde, birinci grup Yurt ici Benzer
Sirketleri ve ikinci grup Yurt Digi Benzer Sirketlerinin SOA igin $D/Satislar ve F/K carpanlarinin her ikisine de
%50°ser agirhk verilmistir. 2 grup icin ¢tkan deferlere de yine esit agirhk verilerek 6.134 milyon TL dzkaynak
degeri bulunmustur. Benzer Sirket Carpanlari Analizinde, FactSet ve Rasyonet veri tabanlart kaynak olarak

kutlarddmistir,

"Yulik bitytime orani, 2023 yib igin 8.752 min TL olarak biltgelenen hasilat tutar) {izerinden hesaplanmstir,

i

65919

13.918

- 59.0%!

1.084
15,7%
1130)
{235}
(87
{137}
495
{124)
25,0%
450
{a31
415
{233)
183
0,38
21,3%
0,93
176

2108
15,1%
{256}
{475)
{170)
(257)
944
{216)
25,0%
715
{265)
700
(345)
355
1,25
21,3%
0,79
79

17.969
29,1%
2,865
15.8%
{331}
{510)
{220)
{350}
1.354
{338}
25,0%
822
{207}
1.158
{376}
782
225
21,3%
0,65
507

22295
24,1%
3.665
15,4%
{410}
(753)
{273}
{352
1.877
{469}
25,05
1.143
(221)
1.539
{384)
1.155
3,25
21,3%
0,53
518

26.915
20,7%
4,459
16,6%
{493)
{910}
(3239)
{383}
2.343
{586)
25,0%
1.380
{237)
1.802
{434)
1.469
4,25
2L3%
o.44
648

31870
18,4%
5414
17,0%
(582)
{1.073)
{390}
{a18)
2.962
(7a1)
25.0%
1.632
{253)
2.387
(484)
1.903
5,25
21,3%
0,36
692

37,065
16,3%
£.392
17,2%

{675}
{1.245}
{453}
{457}
3.562
18%1)
25,0%
1.898
{265)
2.863
{533)
2310
6,25
21,3%
0.30
899

* Son on iki (12) ay (2022 yslinin son 9 ay1 ile 2023 yifimn ilk 3 ayim kapsayan dénem)

42.401
12,45
7.476
176%
{769)
{1.418)
{518)
{506)
4.265
(1.066)
2508
2.169
{272
3.433
{578)
2.854
7,25
21,3%
0,25
706

47,715
12,5%
8.435
17,7%

(363)
{1.598)
{583)
(552}
4841

{1,219
25,0%
2.442

(273)
3.810
{615)
3.292
8,25
21,3%
0,20
671

53.078
11,2%
9.407
17,7%

(955]
11.779)
(648]
{595)
5.430

{1.357)
25,0%
2117

{275)
a.382
(655)
3.738
9,25
21,3%
0,17
629



SRR LA R i B S i S
Yurt lgi Benzer Sirket Garpan Analizi 5.653 50,0% 2.826
Yurt Dige Benzer Sicket Carpan Analizi 6.614 50,06% 3.307

6132

Agiehkl Toplam

Sanug ofarak; indirgenmis Nakit Akimlan Analizi'nden qikan degere de %60 ve Carpan Analizi'nden gikan
degere %40 agirlik veriierek Agirhiklandimiimis Ozkaynak Degeri 8.172 min TL bulunmugtur. Birim Pay Degeri
60,09 TL ofarak tespit edilmigtir. $62 konusu deferlere %22,6 halka arz iskontosu uygulanarak Halka Arz Fiyati

46,50 T4 olarak belirlenmistir.

Inia, 9.531 60.0% 5,719
6.124 40.6% 2453

Carpan Analizi
8.172

Halka Arz Oncesi $zhaynak Degeri {TL mn}

Naminal Sermaye (Min L} 136
Hesaplanan Halka arr Gneest Gelaynak Defiert (Min TL) 8.172
Hallka Arz iskontosu Gncest Pay Degeri (Ti/pay} 60,09
Halka Arz iskonto Orami 22,6%
Hatka Arz Iskontolu Gzkaynak Defieri {Min TL) 5.324
Halka Arz Fiyat {TL/pay} 46,50
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2. Sirket Faaliyetleri Hakkinda Genel Bilgiler

2.1 Genel Bakis

Sirket, anne-bebek drinleri perakende satis pazarinda faaliyet gostermektedir, ebebek, dort ana kategori
altinda topladih 11 alt kategoride 12.158 stok bitim frinlitk {SKU) Grintn satigin: gergeklestirmektedir,
ebebek'in basarisina katkida bulunan kritik faktérlerden biri, entegre ¢ok kategorili yapisint baganh bir gekilde
yiirlitmesidir. Kategor! yapisi asagidaki gibidir:

- Huzh tisketim driinleri (2022 online ve offline gelirlerinin %30'unu olugturmaktadr)
- Tamamiayic Uriinfer (%24)

- Tekstil Griinleri (%31}

- Bebek araglari ve cihazlari {3%16)

ebebek'in farkll kategorileri, kendine H2gii pazar dinamikleri ve rakipleri nedeniyle farkli yénetim yaklagimian
ve stratejileri gerektirmektedir. Ebebek'in bagansi, bu kategorilerin farkh ihtivaglanini tek bir perakende
kurulusuna entegre etme konusundaki benzersiz yetenefiinde yatmaktadir.

Sirketin hedef misteri kitlesi, bebek sahibi olmay: diisinen, bebek bekleyen anne-baba adaylan ve bebegini
bilyiiten anne ve babalar ile 0-4 yag aras hebeklerin yakinlandir.

Sirket, satislarint iki ana satis kanall lizerinden gergeklestirmektedir. Bunlar, tamammi Sivket'in islettigi ebebek
perakende magazalan ve e-ticaret kanalidir. 31 Mart 2023 tarihi itibaryla, ebebek perakende magazalan
Tirkiye simirlarn icerisinde yer alan 205 adet magazadan olugmaktadir. E-ticaret kanalinda satglar, Sirket web
sitesi www.ebebek.com ve Geilinci taraf e-ticaret platformian Gzerinden siirdirilmektedir.

ebebek, dogum éncesi donemden 4 yagina kadar olan bebekleri ve anneleri kapsayan genig bir Grlin yelpazesi
sunarken ayni zamanda 360 derece destek hizmetleri saglamaktadir. Tek noktadan aligverig denayimi, ebebek'i
&ne cikartan dnemii bir dzelligidir. Ciinkil yeni dogan bir bebegin annesi, baglangicta her 3-4 saatte bir bebegini
beslemek zarunda oldugu icin cok siirh bir alisveris zamanimna sahiptir. Farkl fiyat hassasiyetlerine sahip geniy
bir misteri kitlesine hizmet etmek amaciyla, ebebek yalnizea tglinct taraf markall tirlinteri degil, ayni zamanda
miinhasir markalar ve kendi &2 markalarini da sunmaktadr. 31 Mart 2023 itibariyla sirasiyla bu Griiler satiglar

icerisinde %69,7, %8,7 ve %22,1 paya sahiptir.
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2.2 Hissedarlik yapis:

Tablo 1: Hissedarlik Yapisi

Ahmet Afif Topbag 34.790.572 25,6% 26.409.567 16,5%
Mahmud Muhammed Topbas 26.652.116 19,6% 24.960.000 15,6%
Muss Topbas 26,636.572 15,6% 24.960.000 15,6%
Halil Erdogrmus 18.255.089 13,4% 17.18).730 10,7%
Fatma Hande Topbas 10.102.856 74% 9.352.856 5,8%
Fatma Zehra Ulker 10.102.856 7.4% 9.352.856 5,8%
Kamai Antony Hatoum 6.683.793 4£9% 5.012.845 3,1%
Osman Mollaakiogiu 1.323.389 1,0% 1.323.388 0.8%
Mustafa Latif Topbas 738.284 0,5% 738.284 0,5%
Tahir Ugur Temizer G68.380 0,5% 668.380 0,4%
Bedia Ebru {5 40.083 0.0% 40.093 0,0%
Halka agik 0 0,0% 40.060.000 25,0%
Toplam 136.000.000 100,0% 160.000.000 160,0%
2.3 Tarihge

2000 - Sirket, “Enucuz Pazarlama Turizm Reklam ve Telekomiinikasyon Ticaret Limited Sirketi” adiyla Esas
Soziesmesi'nin [stanbul Ticaret Sicil Midirligl nezdinde tesciliyle kurulmustur,

2001 - Sirket, e-ticaret aperasyoniarini www.ebebek.com web sitesi (izerinden baglamustir,

2003 - Sirketin Kiztoprak/KADIKDY adresinde itk subesinin agtimasina iliskin ortaklar kurulu karari, 5797 sayili
TTSG de yaymlanmustir.

2007 - Camhca istanbui’da en biyiik bebek trtinleri magazast agilmistrr,

2010 - Sirket, 7630 saydt TTSG'de yayimlanan karar ile tir degistirerek “Enucuz Pazarlama Turizm Rekiam ve
Telekomiinikasyon Ticaret Anonim Sirketl” ticaret unvaninc almugtir,

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

2015 - Sirket, Hello Baby markast altinda Bati Ege Kozmetik ithafat Pazarlama Anonim Sirketi'nin %100 paylarmni
satin almig ve Bati Ege ile birlegmistir.
2017 - Sirket, 9485 sayill TTSG'de yayimlanan karar ile ticaret unvamini degistirerek “Ebebek Magazacilik

Anonim Sirketi” unvanini almistir,




2021 - Sirket, ingittere’de Ebebek UK Retail Services Ltd. adh bir sirket kurmugtur,

2021 - Sirket, ABD'de Ebebek USA Retail inc. adii bir sirket kursustur.
2021 - Sirket ABD'de Ebebek Deutschland GmbH adl bir sirket kurmustur.
2022 - Sirket, Tuna Cocuk'un %70 paylarint alarak hakim ortak haline gelmistir.

2022 - Sirket, ingiltere’de itk satiginl yapmugtir.

2.4 Yonetim Kurulu ve Y&neticl Kadrosu

Tablo 2: Yonaetim Kurulu

Hatil
Erdogmus

Mahmud
Muhammed
Topbas

Musa Topbas

Omer Hulusi
Topbas

Can
Karadeniz

Yéneatim
erruly
Baskan

Yonetim
Kuerufu
Bagkan

Yardimcisi

¥Yonetim
Kurulu Uyesi

Yanetim
Kurttu Oyesi

Ydnetim
Kurulu Oyesi

fcerenkéy Mh
Degirmenyolu
Cd No:37/6
Atasehir
fstanbul

igerenkdy Mh
Defirmenyolu
Cd No:37/6
Atasehir
fstanbul

Icerenkdy Mh
Degirmenyolu
Cd No:37/6
Atagehir
istanbul

icerenkdy Mh
Degirmenyolu
Cd No:37/6
Atasehir
Istanbul

icerenkéy Mh
Degirmenyolu
Cd Na:37/6
Atasehir
istanbul

Iyil /2yl 7 ay

3yl /2yl 7 ay

Ipl/ 2yl 7ay

2yl 10 ay 17 giin /

2vil10ay 17 glin /

5.503.372

8.034.829

8.030.143

13,42

18,60

19,59
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2.5 Sirket Faalivetleri

Sirket, anne-bebek Griinleri perakende satis pazarinda faaliyet gstermektedir. ebebek, ddrt ana kategori
altinda topladifi 11 ait kategoride 12.158 stok birim drinlak (SKU) Griindn satigmi gerceklestirmektedir.
ebebek'in basansina katkida bulunan kritik faktérierden biri, entegre ¢ok kategorili yapsint basarih bir sekilde

yiiriitmesidir. Kategori yamsi agagidaki gibidir:

- Hizli tiiketim Griinleri {2022 online ve offline gelirlerinin %30°unu olusturmaktadir)

- Tamamiayic: driinler {%24}
- Tekstil Griwnleri (%31)
- Bebek araclar ve cihazian {%16)

ebebek'in farkli kategorileri, benzersiz pazar dinamikleri ve rekabetgi yapilan nedeniyle farkh yonetim
vakiagimlari ve stratejiler gerektirir. Ornegin, hizht tiketim Girlnlerinin satisinda ebebek, benzer yenileme
sikhig, fiyat dinamikler, iiriin sergileme ve gegitlilik gibi uygulamalart olan bir siiparmarket gibi organize gida
perakendecisi yakiagimlarini benimsemek zorundadir. Bununla birlikte, tekstil Grinferinin satisinda, magaza
bazinda boyut, renk, mode! ve miktar agisindan uygun planlama ve hazirbk gerektirmesi agisindan hizh tiketim
iiriinleri satigindan farkls bir bakis agisina ihtivag duyulmaktadir, Ek olarak, tamamlayic: Grinler ve bebek arag
ve gerecleri kategorilerinde, miisterilerden geten uriinle iigili sorulara hizh ve etkin cevap verebilmek igin &zel
bir uzmanitk gerekir, 6rnegin bir bebek koltugunun nasil araba arka koltuguna takidifm: gdsterebiimek glbi
dzelliklerin blinyede bulunmasi gerekir. ebebek'in bagarsi, bu kategorilerin farkii ihtivaglarimi tek bir perakende

catisi aitinda entegre etme yeteneginde yatmaktadir.

sirket, satiglarim iki ana satis kanal (zerinden gerceklestirmektedir. Bunlar, tamarmini Sirket'in islettigi ebebek
perakende magazalar ve e-ticaret kanalidir. 31 Mart 2023 tarihi itibarryla, ebebek perakende magazalan
Tirkiye sinrlar: igerisinde yer alan 205 adet magazadan olusmaktadir. E-ticaret kanalnda satiglar, Sirket web
sitesi www.ebebek.com ve Ugiinch taraf e-ticaret platformlan Gzerinden siirdiiriimektedir.

31 Mart 2022 tarihi itibaryla, Sirket'in kendi islettigi perakende magazalarina gelen miigteri sayis: 7,9 milyon
olup 31 Mart 2023 taribine kiyasla %45,3 artarak 11,5 milyona wlagmistir. 31 Aralik 2021 tarihi itibanyla,
Sirket'in kendi islettigi perakende magazalarina gelen musteri sayis1 26,7 milyon olup 31 Aralik 2022 tarihi
itibariyla %44, 2 artarak 38,5 milyona ulagmustir. 31 Mart 2023 tarihi itibanyla, pazaryeri harig, Sirket’in e-ticaret
kanalindali toplam zivaretgi sayisi yaklagik 37,2 milyon olarak gercekiegmistic. 31 Aralik 2022 tarihi itibanyla,
pazaryeri harig, Sirket'in e-ticaret kanalindaki toplam ziyaretgi sayisi yaklagik 136,4 milyona ulasmistir, Bu sayy,
31 Aralik 2020 ve 31 Arahk 2021 tarihteri itibaryla sirasiyla 111,4 milyon ve 141,8 milyon olarak gergeklegmistir.
Sirket'in e-ticaret kanalinin bir nevi e-katalog fonksiyonu gorerek magazaya olan ziyaretci sayisint aritina etkisi
oldugu gdzlemlenmektedir. Sirket, magaza sayisini huzla bliylitme performans gostermistir.




Tablo 3: Magaza Sayisi Geligimi {Adet)

205
185 200

173
153

130
01

2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022 3A 2023

Magaza sayis

Kaynak: Sirket

$ekil 1: Geleneksel Magaza Gorseller]

N/ P

2.6 2022 yilt Temel Performans Gostergeler]

. -~ ~136 Min
3, Benzersizkeaum Miif.‘fr:é aratit O'lmm1 Hyaretgi®
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e Tnin prostili bebek T T
}r-;m'a prrakendecist St w1
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Kaynak: Sirket
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2.7 Uriinler

31 Mart 2023 itibariyla, Sirket'in Griinleri 4 ana kategori ve 11 alt kategoriye ayrdarak yaklagik 12.158 farkls
trlinden olusmaktadir:

¥  Hezh tisketim Griinleri: Bebek bezi, bebek mamalar, slak mendil, bebek icecekleri, bebek deterjani ve

bebek cilt bakim Grinleri
» Tamamlayic Griinler: Bebek banyo riinleri, siit pompasi, biberonlar, bebek saghg: Uriinleri, emzikler

ve ayuncak
» Bebek arac-gerecleri ve mobilya iiriinleri: Bebek arabas|, bebek arabasi aksesuarlar, ana kucagi ve
sahncaklar, yiirGtecler, mama sandalyesi, bebek telsizi, bebek yatak, bebek odasi mobilyasi, bebek

odass tekstili ve bebek odast aksesuarian
¥ Tekstil irlinleri: Bebek body, yenidofan bebek giyim, hamile giyim, bebek ayakkabisi, bebek bakim

cantalar ve aksesuarlar

Sirket, anne ve bebegin 360 derece tiim ihtiyaglarin: karsidayacak Grin gamina sahiptir. Uritn gamy; baby me,
baby mom, baby toys, baby plus, baby walk, baby formuia, ebaby, Heliobaby, Hammm, Vitamoms, Promalt,
{uxus, MomsTea, MomsCoffee, Little Dreams, feel nice adli 16 adet 6z markal: lirlinler{ icermesinin yar sira,
verli ve yabanci kaynaklardan tedarik edilen Uriinleri icermektedir. Bunlara ek olarak, global lgekte satilan ve
Tiirkive'de “sadece Ebebek'te” bulunan minhasir marka olan Joie dirlinleri de irdin gamna dahildir. Asagida yer
alan tabloda, Tekstil haric ana kategorilerde, yerlifyabanc: kaynaklardan tedarik edilen {giinct taraf markaly, &2
markal ve Turkiye'de satis hakkin yalnizea Sirket'te bulundugu ve global dicekte satilan miinhasir markal,
Griinlerin net satis paylar yiliik bazda gosterilmektedir {yalnizca Tirkive ve tekstil harig ana kategorilerin net

satislan baz alinmistir).

Tablo 4; Tedarik Kaynak Bazh Net Saus Pay: (%)

70,8% 76,2% 71,9%

Uetingd Taraf Markalar 70,0% 70,0% 70,7%

Oz Markalar 25,1% 24,8% 23,5% 23,5% 24,7% 22,1%
Miinhasir Markatar 50% 5,2% 5,8% 5,6% 5,1% 6,0%
Toplam 100,0% 100,0% 100,0% 160,0% 100,0% 100,0%

Kaynak: Sirket Ic Yonetim Raparu

31 Arahk 2022 itibariyla sona eren mali yilda, tekstil ana kategorisi, net satiglarmin yaklagik %60,6'sini 02
markalarla, %39,4’(ni ise iiclincli taraf markalarla saglamaktadir. Urdinlerin tamam yerk tretimdir. Ana

kategorilerle ilgili detayl bilgilere agagida yer verilmigtir,

1. Hizle Taketim Uriinteri

Hizh tiketim Griinkeri ana kategorisi yaklagik 831 stok birim Grinlitk (SKU) irlnd barnindiran bir riin gammna
sahiptir,

2019, 2020, 2021,2022 yilian ve 2022 1. Ceyrek ile 2023 1. Ceyrek dénemleri igin sirasiyla, hizh tiketim
grinterinin satislar diger gelir harig net satiglann %34,2'sini, %31,1'ini, %27,8'ini, %29,8'ini, %31,7'sini ve

%32,9’unu olusturmaktadir.
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Bebek Bezi

Sirket bebek bezi alt kategorisi yaklagtk 169 stok birim Griinlik (SKU) Griinéi iceren bir Griin gamina sahiptir. Bu
alt kategoride bulunan Grin gruplannin yil bazinda net satiglan ve ana kategori toplamindan aldiklari net satig

paylar) asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 5: Bebek Bezi Alt Kategori Bazinda Net Satiglar

e S

100,0%  163.525.448 10G,0%  185329,768 100,0%  450.596.914 X00,0% I96.067.147 100,6%

Bebek Beri 154.676.601

:‘:d?;f'“'""e 7.126.056 47% 8416738 5% 11.930.8%6 G4% 27385707 61% 10597637 5.4%
it:;::;"ik Bebek B9.935.966 58,1% 101100334 61,7% 120113273 £5,0% 290477.775 63,3%  66.674.85¢ 33,0%
Kalat Bezler 42.337.332 17.4% 41198367 2,1%  89.868.127 2L5%  105.556.247 Bo% 12171387 L4
::;:‘:'“ Bebek 13.428,806 87% 12291130 7.5% 12426677 67% 31355425 6.9% 96.510813 49,2%
;f:v';':f:"'mh”‘“ 1,747,842 1,8% 818,398 0,5% 679.754 04% 3221758 0,7% 12656 0,0%

Kaynak: Sirket v Ydnetim Raporu

Bebek Mamalan

Sirket bebek mamalar: alt kategorisi yaklagik 288 stok birim tirlinkiik (SKU) trlind iceren bir Griin gamna szhiptir,
Bu alt kategoride bulunan liriin gruplarmm yiliar bazinda net satiglars ve ana kategori toplamindan aldikian net
satig paylar: asagidaki tabloda belirtilmistir,

Tablo 6: Bebek Mamalan Alt Kategori Bazinda Net Satiglar

Bebek Mamalars 151720125 100,0% 15B.223.366 100,0% 222.415.899 160,0% 534.512.143 100,0% 245.382.426 100,0%
Biberon Mamalan 146.795.287 5% 124.306.122 71,5% 164.680.19% 74,03  405.043.507 75.8% 1BG.443.589 76,0%
Biskiviier, lcecekler  14.439.796 75% 13409708 B0%  17.537.994 79% 38957375 Ja%  19.203801 7.8%
Gida Tekvivesi ¢ 00% 200547 0% 439285 04% 137313 0% 645538 0.3%
Kagik Mamalari 6.321.107 3% 5626709 33% 631728 28%  15.002.835 28% 745307 0%
Kavane: Mamalan 10.184.112 %.3% §.102.456 4.8% 12.564.403 5.5% 35.790.819 6,7% 17.484.348 7.1%
g:s:‘r:'rk ve Dagal 3.106.453 L6% 4424625 17% 4294038 1%  9.689.990 18% 4833168 2,0%
st artunolar 10.913.370 5T% 11993198 70% 16082850 72% 28853304 sa% 931390 3,8%

Kaynak: Sirket I¢ Yonetim Raporu

{stak Mendil

Sirket 1slak mendii alt kategorisi yaklagik 85 stok birim trinlik (SKU) @iriinii igeren bir Grin gamina sahiptir, Bu
alt kategoride bulunan riin gruplarinin yillik bazda net satiglar ve ana kategori toplamindan aldiklar: net satig

paylan asafidaki tabloda belirtilmigtir.
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Tablo 7: Islak Meandil Alt Kategori Bazinda Net Satiglar

slak Mandil 62.227.463 100,0% 51116222 00,0% VLIGT.AI0  1000% 239.945.228 100,0% 64307498  100,0%
Kagrt Dridateri 21625 0,0% 33.573 0,15% 72.807 0,1% 359 0.0% 2401 0,0%
:::1';::::: £2.303.838 100,05 61.082.649 29.8%  71.694.513 £9,9% 139.944.859 100,0%  64.305.048 100,0%

Kaynak: Sirket i Yonetim Raporu

Bebek Balam ve Temizlik Uriinferi

sirket bebek bakim ve temizlik Uriinleri alt kategorisi yaklagik 289 stok birim Griinliik (SKU} lrini igeren bir Griin
gamina sahiptir. Bu alt kategoride bulunan lriin gruplarinin yillik bazda net satiglar ve ana kategori toplamindan

aldiklart net satis paylart asagidaki tabloda belirtilmigtir.

Tablo 8: Bebek Balum ve Temizlik Uriinleri Alt Kategori Baznda Net Satiglar

Sebek Bakim ve
Temizlik Grinteri

43.591.864 100,0%  54.193.369 100,0%  77.347.040 100,0% 176.825.534 00,08 76624619 100,48%

Apnne Kisiset Balim 3.191.872 6,4% 3.677.299 68% 5.450.885 0% 13.815.980 7.8% 5.862.583 7.6%
Oeterjsnlar,
Yumugaticilar, 17.230.908 34,7% 15408324 30,3%  2p301.008 288% 571539401 32,3% 28.89073% 27, 7%
Temizleyicilar
Giiney tirinterd 1.145.143 2,3% B60.645 1,6% 1.289 5G4 1,7% 4.152.869 2,3% 658.069 Q.8%
Qrganik Bakim ve

: . 985. 3 Jriviid 4% 515, 5 4.481.
Tomizlik Ortoferi 2.359.812 4.8% 2.985.176 5.5% 4.200.201 54 11615578 6,6% 82.541 58%
witcut Bakim Orilnferi  25.674.430 51B% 3102681715 55.8% 44.104.652 57,0%  90.082.106 50.9% 36751186 48.0%

Kaynak: Sirket Ic Yénetim Raporu

2. Tamamlayic Orlinler

Tamamlayici Urinler ana kategorisi yakiagik 2.340 stok birim Grinkik {(SKU) GriinG barindan bir lriin gamina
sahiptir. 2019, 2020, 2021, 2022 yiltan ve 2023 yilh 3 aylik ddnem igin sirasiyla, tamamlayci Griinlerinin satiglars
difier gelir harig net satislanin %25°ini, %26,7'sini, %25,6'sini, %26,0"int ve %24,5’ini olusturmaktadir.

Banyo ve Sadlk

Banyo ve saghk alt kategorisi yakiastk 304 stok birim triinlik (SKU) Grind iceren bir driin gamina sahiptir, Bu alt
kategoride bulunan Grin gruplanimn yil bazinda net satigfan ve ana kategori toplamindan aldiklart net satig

paylar agagidaki tabloda belirtitmistir.
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Tablo : Banyo ve Saglik Alt Kategori Bazinda Net Satislar

o T

s

Banyo ve Safiic 51.872.662 I000%  66.246.567 100,6%  B6.794.116 100,0% 181.664.308 100.0%  70.360.441 100,0%
Ates Olcester 8.875.982 17,1%  13.086.238 19,8%  10.528.783 12,1%  27.611.678 153%  0.888.636 16,3%
Banya Urinlen 25.291.866 ABEX  34.110.325 515%  47.873.109 55,2%  B9.789.552 49,4%  35.301.149 50,2%
:&Z; :::“ 6.136.365 1.8%  7.056.559 WT% 11000433 127% 26018213 14,3%  14.821.370 1%
Sinek Kovucular 244.943 0,5% 180,045 0,3% 358,296 04% 1446912 0,8% 162.97% 0,2%
;f:::;fi’em 973.981 10%  1.154.433 L% 1884525 3% 4672902 2,6% 1852930 2,8%
Tarmometraler 387.664 7% 451,567 0,7% 780,647 0,9% 1.338.309 0,6% ADR.5IT 0,8%
Tuvalet Egitimi 2.562.353 19,24 10.247.490 154%  14.366.373 16,6%  30.785.702 16.9%  7.826.800 1L1%

Kaynak: $irket ¢ Yénetim Raporu

Emzirme Uriinteri

Emzirme lriinleri alt kategorisi yaklagik 89 stok birim Griinldk (SKU) GriinG banndiran bir driin gamina sahiptir.
Bu alt kategoride bulunan irin gruplannin yiflar bazinda net satislan ve ana kategori toplamindan aldikiart net

satis paylar agagidaki tabloda belirtilmistir,

Tablo 10: Emzirme Uriinleri Alt Kategori Bazinda Net Satiglar

100,0%  43.34L4M4 100,0%  §8.461.3124 100,0%  33.128.624 (0,0%

Smairene Uranlert 31.317.522 1000%  33.559.482
éﬁlﬁ‘j‘; Mindedve 5 y81.935 105% 321751 9,6%  3.570.666 83% 6155018 Bo% 2235831 7%
GofUs Korwpuculzne  2.432.761 78%  2.933.904 8% 4372446 101%  9.656.505 199% 4152880 12.5%
Gofiis Kremive Pedi  7.413.682 WA 9.061.04 oM 12143896 6.1%  24.060871 7% B629.1%6 26,0%
Gégiis Pompatan 13.548.357 43,3%  13,760.105 42,0%  16.483.986 38,1%  37.587.681 41,3% 14051382 a2,4%
SutSsklema Pojetve ciqa77 148%  4.587.320 13,7% 6170481 14,3% 11401047 128% 4060284 12,3%

Kaptar
Kaynak: Sirket I¢ Yénetim Ragoru

Beslenme Geregleri

Beslenme gerecleri alt kategorisi yaklagik 527 stok birim driinlitk {SKU} Griinii iceren bir Uriin gamina sahiptir. Bu
alt kategoride bulunan tiriin gruplarimin yillar bazinda net satiglan ve ana kategori toplamindan aldikdarn net satig

paylan asagidaki tabloda belirtilmistir.




Tablo 11: Beslenme Gerecleri Alt Kategori Bazinda Net Satiglar

T 5

Becfenme Gereglori  B.006.926  100,0% 85108161  1000% 121418877  100,0% 264.60L471  10063% 10L7RI 100.8%
Basianme 44.003.043 S3,0%  43.753.135 S58%  65.365.477 53,8% 338.E07.085 52,5%  §1.399.331 50,5%
Biberon 15.392.60 16,3%  16.266.858 183%  Z4800.514 204%  46.196.025 175%  0.247.279 19.9%
Biberon Aksesuartan 1.264.096 1,5% 1.510.25¢0 1,7% 1.717.671 1,4% 4,188,468 1,6% 1.505.896 1.5%
:;E‘:k” Ematklert 146.463 0,2% 25.838 0,0% 715 0,0% 1857 0,0% &0 0,0%
SB::':;:" Emaikieri 4.159.326 50%  A48LIES 5.0%  A7:8.596 3.9%  14.605.101 55%  5.430.789 57%
Emitik Aksesuariarn 2.642.800 3,2% 1444743 2,7% £,291.926 3.5% 9,376.770 3,5% 3.151.785 3,1%
ysianc: Emzik Kouguk  1.170.676 1A% 918944 10% 1081372 a8% 1787408 11%  1.073.587 1,1%
Yalznc Emaik Silikon  14.427.832 17,4%  13.6B5.008 154%  19.440,755 16,0% 46638730 1A% 18515957 18,2%

Kaynak: Sirket i¢ Ydnetim Raporu

Oyuncak-Eglence-Egitim

Sirket oyuncak, eglence ve egitim ana kategorisi yaklagik 1.257 stok birim Griinlik (SKU) firlnit iceren bir {riin
gamina sahiptir. Bu ana kategoride bulunan iriin gruplarmin yilhk bazda net satiglan ve ana kategori
toplamindan aldiklar net satig paylan asagidaki tabloda belirtilmigtir.

Tablo 12: Qvuncak, Eflence ve Egitim Al Kategori Bazinda Net Satiglar

144.376.554 100,0%  166.665.513 100,0% 224.667.901 100,03 448,082,398 10,0%  197.810.431 160,0%

Oyuncak, Eflence ve

Efieim
Akiild Araglar 18.219.509 12,6%  21.793.963 13,1%  19.497.617 13,1%  68.573.985 153% 27739921 14,0%
Audic Vides 1706 0,0% 4130 0,0% 12,297 0,0% 39.823 0,09 199 a.0%
‘s’:':fe Flai, Mabitya, g g4z 460 6I% 11543519 1% 14209987 6i% 10586021 a6% 887611 45%
Bebek Arag Gerag )
5.659.451 39% 4073793 24% 3759677 1,7%  9.938.869 23%  3.908.677 2,0%
Qyurcaklary
Behekler Paluglar 12.005.845 g,3%  13.068547 7.8%  16.581.496 7,4%  18.B472.535 4% 9314336 4,7%
ginitebiien ititebilen 7.430.756 51%  8.486.568 5,1%  10.700.391 4,8% 16535380 60%  11793.115 6,0%
Bisikietler £.928.392 34% 5395889 3.3%  B.760.366 3,0%  21.504.850 4,8%  10.467.250 5,33
Big Kagycilar, 10.983.213 764 11729377 7.0%  15.696.460 70%  30.058.281 6.7%  1L152.260 5,6%
Gpuraklar
Egitici 27.335.965 18,8%  29.764.570 17,8%  39.459.008 17,6%  7B.699.470 17,6%  34.836.925 12,6%
&} I5i ve Sanat 3.355.841 2,3%  4.577.333 1% 6122244 ,7%  10.952.833 4% 5811110 2.9%
Eveilik Candanthrms 3,871,353 LM% 4663645 2B%  10.546.014 4,7% 21646222 51%  13.576.817 6,8%
Hediyatik Urinter ¢ B77.356 0,6% 1.354.950 0,8% 1705821 0,8%  3,604.112 08%  13nan 0,7%
Kitap €D 8.445.920 58%  10.480.958 6.3%  13.034.551 5,8%  28.632.183 6,4% 11717433 59%
Kipler Fekifer Insaat 1.508.082 1,0% 1.746.890 1,0%  1.684.289 0,7%  3.768.433 0.8% 2128096 1,1%
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Oyun Halitan, 8sbek
Nmastik Merkeztery | 11364357 7% 11481439 9%  14.588.918 6,5% 24242877 54%  10.470.2563 5,3%
Oyun Setleri 13,371,233 9,3% 17.149.918 10,3% 311.6871.848 14,1% 60.786.158 13,h% 26911302 13,6%
&l 2147953 1,5% 2613523 1,6% Z193.300 1,5% 8.012.7214 1,8% 2.753.996 1,4%
B - .

uzsle - ¥opboz 4.126.163 29% 4737002 28%  5.394.515 24% 10282593 23% 4845253 2,48

Kuty CQyunlas
Kaynak: Sirkat [¢ Yénetim Raporu

Giivendik Uriinleri

Gitvenlik Gritnleri ana kategorisi yaklagik 163 stok birim GrinlGk (SKU) Urtinil igeren bir Griin gamina sahiptir. Bu
ana kategoride bulunan {rlin gruplarinin yil bazinda net satislari ve ana kategori toplamindan aldiklar net satig

paylar: asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 13: Gitvenlik Oriinleri Alt Kategori Bazinda Net Satiglar

Gilvenlik Driinteri JAZINTIE 1000% 27684575  1000% 56554838  1000% JLESZ.ES0  A0D0% 20660831 100,0%
gfgfﬁ"”m‘ 396.869 1L6%  LOOB.75S 36% 1741743 48%  8.058.603 B3% 2392892 B1%
Ef;‘:"r:;':“i ve 9.679.490 400%  1L473.3587 413% 13711087 37,5% 26545248 368% 11970571 0,3%
z‘;:f:;g‘f““* 13.203.717 54,5%  14.553532 52,6%  20,291.433 555% 38122538 52,3%  14.869.459 50,1%
g::z::ilde Givenltk 537 650 9% TO0SE? 25%  E10585 2% 1831181 35%  A35.509 L5%

Kaynak: Sirket {¢ Yénetim Raporu

3. Bebek Arag-Geregleri ve Mobiiya Uriinleri

Sirket bebek arac gere¢ ve mobilya ana kategorisi yaklasik 722 stok birim Grnlik (SKU) Gri
gamina sahiptir. Bu ana kategoride bulunan Griin gruplanmin yillik bazda diger gelir harig net satiglari ve ana

kategori toplarmindan aldikiar diger gelir harig net satig paylan asagidaki tabloda belirtiimigtir.

ni iceren bir Grin

2019, 2020, 2021,2022 yillar ve 2022 1. Geyrek ve 2023 1. Ceyrek igin sirasiyla, bebek arag¢ geracleri ve mobilya
grinlerinin satwistan dier geliv harig Net satiglarin %17,5'ini, %18'ini, %16,4'tinQl, %15,5'ini, %16,1'ini ve

%14,6'sint olugturmaktadir.

Tabla 14: Bebek Arag, Gereg ve Mobilya Alt Kategori Bazinda Net Satiglar

;’:&E‘:m‘ﬁ"”‘ Y& 3s382.703 100,0% 25E.952.268  100,0% 327.976.950 100,0% £80.303.930  100,0% 257.537.853 100,0%

Ana Kucakia:1 ve 15.925.959 6% 21635990 B4%  17.385.752 83% 45801634 6,7% 18441050 7,9%

Sahncaklar

Bebek Arabalar: 90.847.131 30,6%  BLASLI08 31,8% 113.777.165 347%  278.009.260 40.9% 108.798.442 2,2%
22
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Bebek Arabas 163,476 o7% 1650208 as% 2850004 9% 6332400 0% 217333 0.8%
Aksgsuarian

::m;‘;::“' 25.814.112 6,7%  23.383.48 90%  33.609.458 10,2%  61.217.484 $0% 20046169 7.8%
Kangury ve

ot 4,045,739 L% 5051703 2% 6861104 3% 14386350 3,1%  5.410.650 21%
Mama Sandalyelers 18422604 83% 21465728 R7% 24551821 7,5%  48.923.529 72% 21001538 8,2%
Dda Aksasvar 137.847 0% 178.589 0% 179.380 BI% 155.463 0.0% 3.070 0,0%
Oto Koftugu :
Atsesuartn 3.554.324 LS% 3576246 14%  4.315.507 13%  873n10 1L3% 1798302 11%
Ots Kaltuklar 58.868.301 251%  69.012.045 I67%  84.739.087 8% 137.571.367 202%  AUHRY 536 19,00
Park Yaraklas ve 16.608.947 7% 192318 74%  16.764.212 51%  5BO3ILEN 85% 21571641 8,4%
Tyun Alanfan

Yiritegler 7.458.232 3,3% 10317150 50%  12.983.359 40% 21137535 31%  B.ACO62 23%

Kaynak: Sirket Ig Yénetim Raporu

4.  Tekstil Grinleri

Tekstil ana kategorisi yaklagik 8.265 stok birim triinlik (SKU) Grlintli iceren bir riin gamina sahiptir. Bu ana
kategoride bulunan iiriin gruplarinin yidlar bazinda net satiglan ve ana kategori toplamundan aldiklar: diger gelir
harig net satis paylar asagdaki tabloda belirtilmigtir. 2013, 2020, 2021,2022 yillari ve 2022 1. Ceyrek ile 2023 1.
Ceyrek dénemleri igin sirasiyla, tekstil Griinferinin satiglan diger gelir hari¢ Net satiglarin %23,2'sini, %24,1"ini,

%30,3'Unl, %30,8'ini, %26,2'sinl ve %2800t olusturmaktadir,

Tablo 15: Tekstil Alt Kategori Bazinda Net Satislar

346.525,2714 100,0% 606,620,132 290,0% 1354555249 100,0% 495104410 100,0%

Taksti 310.429.517 H6,0%

Aksesuar-— (anta 15.166.651 4.9%  17.584.431 5,1% 23294484 3,8% 44882520 3.3% 12871852 1,6%
Anrne Giyim 7.081.596 2,3% 6.960.408 0% 13.907.521 3% 40.624.767 3,0% 13.350.111 7%
Ayekkabt - Corap 22.841.239 4% 1B.762.760 7,79 49.24%.252 8,1% 26823626 7,1% 30896469 1.5%
Sasic 64.371.620 0.7%  63.697.933 18435  121.166.486 20,0% 267.415.5958 15,7% 102.383.47% 20,7%
Beyaz Bady 23.960.253 7.7%  30.206.893 8,7%  43.224433 FA: 21 107.371.358 7.9% 34862193 70%
Body 13.200.928 £2%  26209.703 7.6%  40.203.156 6,6% 17918.225 58% 3LTB6.Ra1 1.6%
Ev Tekstili 19.910.645 6,4% 18527988 3%  37.783.78B 6,2% 65,638,602 49%  215.784.356 5.2%
Pijama - k¢ Giyim 8.396.832 7% 20083355 5.8%  39.335.73% 6,5% 86,698.940 £4%  3£.329.354 6,3%
Tema £9.734.332 9,6% 24824138 7.2%  47.574.895 7.8% 99.522.012 74%  39.642.68% 8,0%
Yema Eckek 30.764.685 9.9% 35317523 302% 444532332 7,5% 81211477 64%  1.394.220 4,53%
Tema Kz 25.690.033 8,3%  19.318.174 8,4%  37.885.085 6,2 B5.790.415 63% 11519.173 4,4%
Yenidofan 43,390,674 14,0% 47513968 13,7% 303.738.000 17,1% 293.760.812 25,7% 115884677 23.4%

Kaynak: Sirket I¢ Ydnetim Raporu

ae

{iriinlerin tamami kumas ve drin testlerinden gegerek ulusiararasi cocuk giveniigi standartlarina uygun
tiretilmektedir. Ayrca bebeveynlerin ihtiyaglan dogrultusunda Ar-Ge calismalan ite farkhi kullarmm

fonksivoniarinda iiriinler geligtiriimektedir.




Yeni (riin Stireci:

Sirket; miisteri tercihleri, satis ve kar performansina gore, stogunda bulunan ve satin alacagr Uriinleri
giincellemektedir. Cesitli performans kriterlerinin kargitanmas: kapsaninda, satisa sunulacak tiim dirlinler Fiyat
Uriin Komitesi ("FUK"} toplantifannda {riin &zellikleri, fiyatlan ve beklentileri konusularak, komite onay
ardindan devreye alinmaktadir. FUK Uyeleri Ticaret ve Tekstil Direktorleri, Magaza Operasyon Direlctorleri,
Pazarlama Direktorii, E-Ticaret Direktdrii ve Tedarik Zinciri Direktdri’dir. Bununla birlikte var olan Griinlerde
gerceklesecek degisiklikler, promosyon aktiviteleri, beklenen performanst gésteremeyen veya mister
tercihlerini karsdayamayan Uriinlerin siparise kapatilarak drin gamidan gikariimas: da yine FUK onayindan
gecmektedir,

Yeni Uriiniin onay siirecinde Griindin igerigi, pazann ve misterinin tepkisi, fiyat ve piyasa dengesi, tedarik zinciri
operasyonlart kapsaminda ticari olarak ugtan uca tim akis FUK toplantifaninda gorlisilerek siieg karara hagtanir.
Performanst veya stirecleri hakkinda benzeri az olan Urlinler stz konusu oldugunda, simirli alanda denemeler
yapilarak (belirli magiazalar ve/veya sadece e-ticaret olmak (izere) lrliniin geligimi gbzlemlenir ve ileriye donik
planlanmasi yapilir. $irket, Griinlerden bekledigi performanst alamadiginda, ilgili Uirlinleri liste digina cikararak
her zaman en verimii Griin gamina sahip almayi ve kazancin maksimize etmeyi hedefler.

Fivatlama Politikas:

Sirket fiyatlama politikast ile rakiplerine gore daha uygun ya da aym seviyedeki fiyatlan sunarak sektdriinde
rekabetci bir konumda olmay! amaclamaktadir. Fiyatlama politikasi, $irket’in FUK onayryla genel merkezinden
belirlenir ve tdm magaza agini ve e-ticaret kanalint kapsar. Sirket, Tiirkive satig kanallan arasinda fiyat farki
gbzetmemektedir. Fiyat degisiklikleri haftanint belirlenmis iki glintinde yapilmaktadir ve FUK lyelerinin onaytm
gerektiric, Onay stirecinin ardindan SAP giincelienir. Magazalar glincellenmis fiyat etiketlerini ayni gn icinde
diizeltir. Diizenli fiyatlama stratejisine ek olarak Sirket diizenli promosyon dénemleri ile sepet biyiklugini

arttirmayr amaclamaktadir,
2.8 Satis Kanallan

Sirket, Tarkiye’de Uriinlerinin satigint ebebek magazalar ve e-ticaret platformlari clmak tizere iki ana satig kanal
vasitastyla, yurt disi satislanin ise e-ticaret kanali lizerinden yiritmektedir ve bu satiy kanallanina iligkin

agikiamalara asagida yer verilmistir:
a. Magazacitik: Tarnam Sirket tarafindan istetilen ebebek magazalandir.
b. E-ticaret: Kendi platfarmu {yurt igi ve yurt th$1) ve Tirkiye'nin 6nde gelen pazaryerleridir.
c. Diger: Kampanya destek gelirteri, kargo gelirleri ve Tuna Cocuk’tan olugmaktadir.

Asagidaki tablo ifgili il igin her bir satig kanahnin toplam net satislar icerisindeki payint gostermektedir:
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Tablo 16: Satis Kanallar Bazinda Net Satiglar

Magazaclk  1.171,730.850 77.0% 1.661.594.116  79,6% 3.741316728  BLE% 605,487.474 75,65 1.433.262.961 77,1%
E-ticaret 264.675.29% 174% 362041417 176%  656.893.721 14,5% $60.438.818 20,0% 354.483,790 19.3%
Diger 85.684.537 5,6% 58.471.440 2,8%  162.337.272 3,7% 35342234 4,4% 6S.440.047 3,6%
';::;lar 1L522.090.686  100,8% 2.062506.972  100,0% 456924772 200,0% 801.267.726  100,0% 1833186798 100,0%

Kaynak: $irket i¢ Yonetim Raporu

a- Madazacilk

Sirket'in ana satis kanal tamami yurtiginde yer alan perakende magazalaridir. Magazalarin yil bazindaki net satig
gelisimi asagidaki tabloda gosterilmistir. Sirket'in magaza satiglan son ¢ yilda %46,4 yillik ortalama bilegik
biiyime arani ile artis giistererek 3,1 katina ¢tkruster ve 2022 yilsonunda 3.743.916.728 Tl ye ulagmigtir. 2019,
2020, 2021 ve 2022 yillar icin sirasiyla magaza satiglan net satiglarin %85,3'tink, %%77,0'in1, %79,6'sin1 ve
281,9 unu olugturmaktadir. 2022 vili 3 ayhk dénem icin magaza satiglan 605.487.474 TL olup 2023 yili 3 aylk
dinemde %1334 artarak 1.413.262.961 TL olmustur. 2023 yilt 3 aylik dénem igin magaza satislan net satiglarm

%77,1'sini olusturmaktadir.

Sekil 2: Magaza Net Satiglar

Magats ¥830: #4S5

00 RiTASY

TInA Saliy Madaa

Kaynak: Sirket Ig Yanetim Raporu

Magaza BO %133

Kaynak: Sicket ig Yonatim Rapory




Sirket, gectigimiz yilarda hem magaza sayisim hem toptam satig alamins hizla biyitme performans: géstermistir.
Sirket'in yurt ici magaza sayist son Gg yiida %9,3 yillik ortalama bilesik biylime orani ile artig gistererek 1,3 katina
crkmis ve 2022 yidsopunda 200'e ulagmigtir. 2023 yili 3 aylk dénem itibariyla toplam magaza sayist 205°e

ulagmugtir.

Sekil 3: Magaza Adedi

Y8BO: 9%

G 021
T3Vl Sonw Magaa Savis

Kaynak: Sirket Ig Yénetim Rapory

B80:6,2%

Kaynak; Sirkel it Yonelim Rapory

Asagidaki tabloda 2019-2022 yillari arasinda yiik bazda magaza agilis adetleri gdsterilmektedir. 2020 yiinda
yaganan pandemiye ragmen Sirket, ilgili yiida 23 yeni magaza agmigtir. 2021 yilindaki normallegme ie sirket
magaza aglislanina devam ederek villar bazinda swasiyla 21 ve 18 yeni magaza agmugtir. 2023 wili 3 aylik

donemde, sirket 5 yeni magaza agmistir.

Tablo 17: Yeni A¢ilan Magaza Sayis!

[ta)

Yeni Agilan Magaza Sayisi 33 23 21 18
Kaynak: Sirket l¢ Yénetim Raporu

Sirket'in yilsonu efektif satig alans metrekare bazinda son (g yilda %14,1 yillik ortalama bilesik biiydme oram ile
artig gostererek 1,5 katina gikmig ve 2022 ydsonunda toplam 191.330 metrekareye ulagmigtir. Sirket’in 1.




Ceyrekte efektif satis alani metrekare bazinda son bir yiida %8,1 bliyiime oraniile arti gostererek 2023 1. Ceyrek
sonunda toplam 200.176 metrekareye ulasmistir,

Sekil 4: Efaktif Magaza Satis Alan

YBBQ: 14%

018 020 021 2022
El Efek1if Magaza Sabs alam {n:)

Kaynak: Sirket I¢ Yénetim Raporu

BO: 8,1%

BEfet Modaze Saug e (md

Kaynak: Sirket i¢ Yanatim Raporu

Sirket her yil biiyliyen perakendecilik operasyonlar: dogrultusunda yurtiginde giderek daha genis bir cografi
alana yaydmistir. Asafidaki harita 31 Mart 2023 tarihi itibanyla Sirket'in magazalariuin Turkiye igerisindeki
cografi daghimn: géstermektedir,
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Sirket’in magaza geligtirme ile ilgili ana stratejisi; miisterilerin tim ihtiyaclarum karsilayabilecekleri magazalar,
sirketin bitylirne stratejileri, magaza konsept ve standartlarina uygun olacak sekilde en diisiik kira orani ve en iyi
sartlar ile hayata gegirmektir. Magazalar yiksek bebek niifusu olan bélgelerde, misterilerin kolay erigebilecegi
AVM'ler vefveya yitksek ayak ve arag trafifii olan caddelerde aciimaya caligilmaktadir. 31 Mart 2023 tarihi
itibartyla Turkiye'nin 81 ilinin 62'sinde yer alan 205 magazann 151’ ahigveris merkezlerinde, kalan 540 cadde
iizerindedir. Sirket yaklagik ortalama 1.000 m? alan mevcut formattaki magazalarina ek olarak, 2023 yihi itibanyla
daha fazla misterinin ihtiyacini daha hizh ve kolay gidermek ve penetrasyonunu artirmak amaciyla ortalama 250
metrekare biiyikligindeki mini magaza konseptini de “ebebek mini” adyla hayata gegirmeyi planlarmstir. Bu
dogrultuda itk mini konsept magaza, 2023'0n Nisan ay igerisinde agilmigtir.

Yeni magaza acihs kararlarinda asagidaki adimlar takip edilmektedir:
1. Niifus, yeni dogum oranlar, kisi bagi gelir, gehir, spesifik lokasyon, rekabet gibi konularda 6n aragtirma

2. Lokasyon segimi, pazarlk, anlagma
3. Gelir-gider, yatinm geri dénis, karhlik tahmind

4. Yatinimun onaylanmast veya reddedilmesi
ebebek, 420.000 kisiye bir magaza dusecek sekilde genis bir erigim agina ulagmistir ve ondimizdeki 10 yil iginde
magaza sayisin 200.000 kigive bir magazaya ¢ikarmayt hedeflemektedir.
Sirket yeni bir magaza agtifinda, toplam yatirimin acilistan itibaren 24 ay igerisinde amorti edilmesi
hedeflenmektedir. Sirket'in 2019, 2020, 2021 yillarinda actifi yeni magazalar ortalama olarak yaklagik 16 ayda
yapilan yatirimi déndiirmistir. Amortisman hesaplamasinda, magaza agilis tarihinden itibaren, magaza
karbligimin yapilan yatinm tutarim astii noktadaki gecen toplam siire dikkate alinmaktadir. Ortalama amorti

siirest icin amorti edilmis magazalarin ertalamast kullandmaktadir.
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h- E-ticaret
Sirket'in bir diger satis kanah e-ticarettir. E-ticaret satig operasyonlart Sirket'in kendi internet magazas
www.ebebek.com wve Sirket'in cesith {conel taraf e-ticaret pazaryerlerindeki satiglan  {zerinden
yliritiimektedir,
2001 ylinda kurulan www.ebebek.com bebek triinleri alisverisi konusunda Tarkiye'nin -6ncli gevrimigi {online)

magazalar arasinda olma Ozellifini tagimaktadir, ebebek, internet sitesinden elde edilen basaryt takiben
diinyada az rastlanan “click to brick” is modelini uygulayarak fiziki magazaciliga sonradan gegis yaprmistir,

2020 yilinda yaganan pandemide degisen tiketici aliskanhklar sayesinde e-ticaretin diger gelirler haric net
satislars 2019 yilmda 143.145.672 TL seviyesindeyken son ¢ yida yaklagik 4,5 kat artarak 2022 yihinda
656.893.721 TL'ye ulagmstir. 2022 yil 3 ayhk donem itibanyla 166.154.707 TL olup e-ticaret satiglan 2023 yih 3

ayhk déneme kiyasla %126,9 bitylyerek 377.083.678 Tl ve ulasmistic.

$ekil 5: E-ticaret Net Satiglar

£-Ticarel YBBO: %66

018 010 2021

s Nt Saly Hiceret

Kaynak: Sicket ic Yénetim Raporu

E-Ticaret BO: %3321

taynak: Sirkat i Yonetim Raporu

E-ticaret kanahylz yapilan satiglarin toplam sabiglar icindeki pay) 2019 yilinda %10,3 iken 2020 yiinda COVID-18
pandemisinden kaynaklanan kisitlamalar sebebiyle %17.4'e yikselmis, 2022 yiinda ise %14,4 olarak
gerceklesmistir. 2023 yili 3 ayhk donem itibaryla, bu oran %19,3 olarak gergekiegmistir.




Sekil &: E-ticaret Net Satiglar Payt

20612 2024 it

B Satsy Bafase E1Ret Sanyg Eticeret

Kaynak: Sicket i Yonetim Raporu

30,00

2022 1. {eyrek 2023 1. Coyrek

EINet Saug Magaza  [INet Sews Cticaret  [INet Saug Difsy

sirket web sitesi Uizerinden hafta ici saat 16:00'a kadar verilen siparigler ayni giin iginde kargo firmasina testim
edilir. Sirket tarafindan belirli araliklarla giincelienen tutarlarin Gzerindeki sipariglerde kargo Gcretsizdir.

Sirket kendi web sitesi diginda entegre sistemler lUzerinden cesitli pazar yerlerinden de siparigleri
karsdamaktadir. Depoda hazirlanan driinler anlagmah kargo sirketier: rarafindan mdsterilere teslim edilir.
Dénemsel olarak caligilan pazar yerleri arasinda Hepsiburada, N11, Pazarama, Vodafone sayilabilir,

Asagidaki tabloda Sirket'in toplam e-ticaret net satiglaninda www.ehebel.com ve pazar yerierinin aldigr paylar
gorilmektedir. Sirket'in ana hedefi, kendi web sitesinin net satis paywu arttirmak Gzerine kurulmustur.

Magazalar ve e-ticaret satis kanallarina ek olarak, Sirket Aralik 2022 itibariyla Birlegik Krallik’ta Shopify tabanl
www.ebebek.co.uk web sitesi Uzerinden de satiglarna baglamigtir, Birlesik Krallik'ta yerlegik EV Cargo
firmasindan ellegleme (depo personeli tarafindan yapilan ve malivet olusturan iscilik faaliyetleri), depolama,
paketleme, karge vb. dahil olmak Gzere 3. parti lojistik (3PL} hizmetleri alinmaktadr. E-ticaret siparigleri bu
sayede bir is giindl icerisinde musterive ulagtinlmaktadir. Pazarda satigi hedef iilke standartlannca uygun olan
oyuncak ve agiirlikls olarak teksti iriinlerinin ihracati Tirkiye'den yapiimaktadir. Bunlarin haricinde, driin gammi
tamamlayici statiideki tiriinler yine Birlesik Kralhk bagta olmak Uzere Avrupa iilkelerinden tedarik editmektedir.
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Giyim ve ayakkab), oyuncak, emzirme, beslenme, mama, banyo ve alt degigtirme, bebek bezleri, mendiller,
temiztik, glivenlik, pusetler ve araba koltuklan olarak genis ve kapsayici nitelikte bir Grin gami migterilere

sunulmaktadir.

Sekil 7: E-ticaret Satis Kanallari Net Satiglar Payi

019 Jorn Hl 22

Bt Sats ehobakocom  2ENet Sate Parasyorr
3 f

Kaynak: Sirket f¢ Yénetim Raporu

¥aynak: Sirket i Yonenm Rapory

2.9 Sirket Performans Kriterleri:
Sirket magaza ve e-ticaret performansint degerlendirmek icin asafidaki temel performans kriterlerini
kullanmaktadir.

- Ziyaretgi Sayisi {Z5)

-  Fatura / Siparig Sayist (FS / S5}

- Fatura / Siparig Déndstim Orani (DO}

- Fatura / Siparig Bagi Adet (FBA / SBA)

- Fatura / Siparis Bast Tutar (FBT / SBT)

- Satg Adedi

- Magaza Bire Bir Blylime Performans
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a. Ziyaretgi Sayis {25)
Sirket, magazalarina ve www.ebebek.com web sitesine gelen ziyaretgi sayisini takip etmekte ve ziyaretgi
sayisindan yola gikarak gerceklesen veya tahminlenen net satisin kok nedenlerine ayirabilmektedir.
Asagidaki grafikte sirketin magazalarina ve web sitesine gelen ziyaretgi sayilarimn yillar icindeki geligimi
goriiimektedir.

sekil 8: satis Kanah Bazinda Ziyaretgi Sayifan
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Kaynak: Sirket i¢ vonetim Raporu
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b. Fatura / Siparis Sayist (FS / 55}

C.

Sirket magazalarinda yapilan aligveriglere kesilen faturalarin ve e-ticaret kanahnda yapian alisveriglerin
siparis sayilarini diizenli olarak takip etmekte ve bu veriden yola gikarak gerceklegen veya tahminlenen
net satism kok nedenlerine ayirabilmektedir (E-ticaret kanalinda verilen bir siparis is akislar geregi
birkac faturaya bélinehildiginden bu kanalda kesilen faturalar degil miisteri tarafindan verilen siparigler
takip edilmektedir.). Asagidaki grafikte sirketin magazalannda ve e-ticaret kanalinda yapilan
alisverislerde olusan fatura ve siparig sayilarnnmn yillar igindeki gelisimi goriilmektedir.

Sekil 9: Satis Kanali Bazinda Fatura Sayilar

39,528 413,506 1,340,355
e

pa g 2020 Ut 3
B Wagars Faluta Savi ehyalinh com Sipariy S

Kaynak: Sirket Ig Yonetim Raporu

xaynak: Sirket i3 Yéneum Rapory

Déniigiim Oram (D)

Déniisiim orant magazadan veya Sirket’in kendi web sitesinden aligveris yapan migterilerin, magazay!
veya web siteyi zivaret eden toplam kisi sayisina oranlanmastyla elde edifen bir metriktir. $irket bu
metrigini dizenli takip etmekte ve yine bu metrikten yola cikarak gerceklegen veya tahminlenen net

satisins kok nedenlerine aywrabilmektedir.

Sirket’in magaza déniigim orani, 2019 yibinda %34,9 olarak gerceklesen oran pandemi sebebiyle artig
gdstermis olup pandemi etkisinin gegmesi ile normalize olmugtur ancak Sirket'in performans artigi ie
birlikte 20202021 yillart arasinda %44,2 ve %450 oranlarina yikselerek 2019 yihnin {izerinde
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gerceklesmistir. Bu artigin en dnemii sebebi, 6zellikle 2020 yi pandemi déneminde magazalar ziyaret
eden kisilerin ¢ogunlukla alisveris efifimi yiksek kisiler olmastdir. Sirket'in web sitesi ddnlsiim oram
2019-2022 yillan arasinda pandemi ddnemi haricinde sabit kalmigtir. 2020 yili pandemi déneminde
misterilerin coguniukla gevrimici algverigi tercih etmesi www.ebebek.com ddndglim oramna pozitif

yansmmigtir.

Sekil 10: Satis Kanah Bazinda Ddnlisiim Oranlan
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Kaynak: Sirket ig Yanetim Raporu

Fatura Bosina Adet (FBA) ve Siparis Basing Adet (SBA}

Bu metrik magazada kesilen faturalarda ve web sitesinde verilen sipariglerde ortalama kag (riin
bulundugunu gostermektedir {E-ticaret kanahinda verilen bir siparig is akislan geregi birkag faturaya
bétinebildifinden bu kanalda kesilen faturalar degil musteri tarafindan verilen siparisler takip
edilmektedir.). Sirket bu metrigini diizenli takip etmekte ve yine bu metrikten yola ¢rkarak gergeklesen
veya tahminlenen net satigin kok nedenlerine ayirabitmektedir. §irketin FBA’s1 2019 ytindan 2022 yilina
yaklasik %9, SBA’s 2019 yilindan 2022 yifina yaklagsik %1 artmistir. Bu artislann temel sebebi Sirket'in
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{riin ve fiyat cesitliligini, stok bulunurlugunu ve sundugu hizmet kalitesini arttirrmig olmasidir. 2022 ve
2023 yih 1. Ceyrek donemleri igin swasiyla Sirket'in FBA's) %3,8 ve %4,1, SBA'st %4,3 ve %4,1 olarak

gerceklesmistir.

Sekil 11: Satis Kanalt Bazinda Fatura Adetleri

959 plenisd Xz F{r g

g tlagaza Fatura Bapeg Adet abebuk.com Sipars Bagina Adet

Kaynak: Sirket l¢ ¥8netim Raporu

By Wiadana Fetors S5iaa ARl ciepelbphosom Siping Bapne Adet

Kaynak: Sirket ig Yonetim Raporu

e. Fotura Bagina Tutar (FBT) ve Siparis Basina Tutar (SBT)

Bu metrik magazada kesilen faturalarin ve web sitesinde verilen sipariglerin ortalama hangi tutarda
oldugunu gostermektedir. (E-ticaret kanalinda verilen bir siparig is akiglari geregi birkag faturaya
bélinebildiginden bu kanalda kesilen faturalar degil musteri tarafindan verilen siparigler takip
edilmektedir.} Sirket bu metrigini diizenli takip etmekte ve yine bu metrikten yola ¢ikarak gergeklegen
veya tahminlenen net satigin: kok nadenlerine ayirabilmektedir. Sirketin FBT'si 2019 yilindan 2022 yilina
yaklasik %152, SBT"si 2019 yilindan 2022 yilina yaklask %106 artmistir, Bu artigiarin sebepleri arasinda
FBA ve SBA artisi, enflasyon Kaynakh ortalama PSF artigt ve misterilerin birim fiyaty yiksek riin




gruplarina daha fazla yonelmesi sayiahilir. 2022 ve 2023 yillar 1. Ceyrek dénemleri igin sirasiyta Sirket'in
FBT'si 174 TL ve 342 TL, SBT'si 254 TL ve 509 TL olarak gergeklegmistir.

Sekil 12: Satig Kanah Bazinda Fatura Bagina Tutariar

Hig 11240 2571 Hz2

EiMdadara Fatura Bapms Tutar {TL) ehebahk.com Sipariy Basma Tutar (TU)

Kaynak: Sirket ic Yonetim Raporu
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Xaynak: Sirket i¢ Yénetim Rapory

Satis Adedi

Asagidaki tabloda, Sirket'in magaza ve e-ticaret (zerinden yaptifi satig adetierinin yiflar igerisindeki
gelisimi gériilmektedir. Sirket her iki satis kanalinda da toplam satig adetierini 2019 yilindan 2022 yiliari
arasinda %13,0 yillik ortaiama bilesik biylime oram ile artermugtir. Satig adetleri, son i yilda magazada
%10,9, E-Ticaret'te %33,5 ve tim sirkette %13,0 yithk ortalama bilesik biylime orani ile artig gdstererek
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 bilylime arani ile artig gostererek 2023 yih 1. Ceyrek
sonunda toplam 19.988.273 adet olmugtur.
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Sekil 13: Satig Kanali Bazinda Satig Adetleri
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B Adet Magaza (rmln ader)
der E-Ticaret {min adet)

g. Madgaza Bire Bir Bityiime Performans: {“Like-for-like”}

Perakende sirketierinin dnemli performans kriterleri arasinda yer alan bire bir biylime (“like-for-like”)
performans: kapsaminda, asagida yer alan tabloda bire bir magaza satislan ve diger Snemii magaza
performans kriterleri sunulmaktadir.

Tablo 18: Magaza hire bir (like-for-like) bliylimesi {¢ceyreksel]

I satiglant i 24.053 ! 1E591 I T4.627 l 23612 l 27.6030 ' 30282 l 31.137 | 32223 l 37612 l 45254 64,983 l ¥0.392 [ 80.351
fsagero bogt pUnlik sattgiar - Tt}

, Gira bir (like-for-dike) sepet hacmi l 03,6 I 1453 I 1188 [ 38,3 I 1285 I 1356 i 1333 | 1479 l 175,12 | 2149 l 2659 ! 30E2 l 3404 ’
(TL, aligveriz basisa sutsy tutan]

[ f::;;"’"“‘““““"“‘] mafere I 6120 l 2.4 l 4090 ] 363,4 ] 4386 f st l s38.3 l 5118 I 4337 I 5466 I 65,6 ! a1, z 650,58 l

frdagara bag: gunlik - adet)
[t‘;ahsmaaﬁn FayIN l 931 a7 I k- o) f 85 l k2 l -1 l 23 l 92 l 30 l £ I EH l az { ol ,

Kaynak: Sirket

Sirket’in, Covid-19 pandemisini etkilerinin gézlemlendigi 2020 yiliran baginda bir 6nceki yila kiyasla, bire
bir (like-for-like) magaza trafiginde diigiis gézlemienmigtir. Covid-19 pandemisi sebebiyle, cadde ve
AVM'lerde yer alan magazalar 2020 yilinda 84 ile 91 giin arali@inda 2021 yilinin tk yarisinda ise 61 ile 71
gin arahgmnda agik kalmmgtir. Ek olarak, pandemi swasinda uygulanan prosedirler kapsamunda,
magazalarnn agik oldugu giinlerde de saat kistlamalar uygulanmistir ve bu uygulamalar da magaza
ziyaretci sayitarini 8nemli slgitde olumsuz olarak etkilemistir.

Bu gelismelere ragmen, Sirket'in bire bir magazalardaki ciro daralmasi yiflik bazda %1,8 olup, dontagim
orantarindaki artis ile fatura adedinde artislarin devam etmesi ve {irlin satig fiyatlarnindaki arbiglardan

kaynaklanmalktadir.




sekil 14: Bire bir {like-for-like) magaza trafigi (yhk %)
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3. Sektdr Hakkinda Bilgiler

3.1 Anne Bebek Sektdri

Sirket'in faaliyet gésterdigi sektér anne bebek sektérii olup Sirket'in faalivet gosterdigi pazar cogunlukla
Turkiye'dir.

TUIK verilerine gore, 2022 yilinda 0-59 ay vas aralifms olusturan 5,7 milyon niifus toplam niifusun %6,6'sint
olusturmaktadir. TUIK verilerine gére, son 5 yilin dogum istatistiklerine gére Tirkive'de her yil yaklagtk 1
milyondan fazls bebek dogmaktadir. Bu veriler dogrultusunda, Sirket, oldukga biyiik bir tiiketici evrenine hitap
ederek 5,7 milyonluk bir pazarda faalivet gdstermektedir. Buna ek olarak, bu pazar yeni doganfarla birlikte
stirekli bliylme gdstermektedir.

NielsenlQ, anne bebek sektdriinde agafidaki tabloda belirtilen kategorilerde toplam Tirkive perakende
buyiikligl tahmini yapmaktadir. Buna gore, hazir iriinler kategorisi icinde yer alan bebek bezi, bebek mamas),
islak mendil, bebek ve cocuk sampuani, bebek ve gocuk cilt bakim diritnleri, bebek ve gocuk deterjani ve bebek
pudrast Griinleri kapsaminda 2022 yili toplam pazar biyikligl 11 milyar TL olup Sirket'in toplam pazar
biyOklGgG 1,2 milyar TL tutar ile %10,4 pazar payma ulagmustir. Toplam Turkiye tanm icerisinde dahil edilen
perakende bagliklar sirasiyla A101, Bim, Sok, hipermarketler, sipermarketler, geleneksel kanal ve uzman
perakendecileri kapsamaktadir. Geleneksel kanal ve uzman perakendaciler ise bakkal, kuruyemisgi, kiosk {tekel
ve karigik asorimanh), benzin istasyonlar, parfimeriler, eczaneler ve bebek perakendecilerini kapsamaktadir.
Veri toplama srrasinda 3 tip veri toplama yontemi kullamilmigtir: (1) Geleneksel kanaida el terminalleriyle veri
toplama; {2) Siipermarket kanalinda anlagmah zincirlerden gelen taranmug elektronik kasa grktitart ve {3) AL01
zincirlerinden ise fis toplama metodolojisi ile veri saglanmistir. Bu 3 tip veri rnekleminden toplanan verilerden
toplam uzay: temsil edecek sekilde genisletiterek projeksiyon teknii kullandarak toplam Tirkiye verilerine

ulasdmistr.

Tablo 18: Toplam Pazar Blyikligo (TL)

.!.Bebek bez; 2.788.86?.:.;769 .5.090.523.3.43 194.923.243 473.377.838 7,0% 9,3%
Behek mamasi 1.519.310.195 2.588.252.493 202.820.701 475,894,335 13,4% 1B,4%
isiak mendii 1.500.247.150 2.498.165736  50.863.131 101.386,123 3,4% 4,1%
Bebek/ Cocuk Sampuam 260.750.836 433.404.178 12579613 26,416,604 4,8% 6,1%
Bebek/ Cocuk Cilt Balom Urlinleri 191.364.045 286.112.168 18.245.416 38.241.452 9,5% 12,9%
8ehek/ Cocuk Deterjani 48.596.723 92.338.579  11.724.486 29.818.139 24,1% 32,3%
Bebek Pudrass 22.475.805 34.380.596 384.680 1.030.9039 1,7% 34%
Toplam | 6.331,648.523 11.029.177.082 491.641.268 1.146.165.499 7,8% 10,4%

Kaynak: NielseniQ




Tablo 19: Toplam Pazar Biiyiikitgii {Adet}

Bebek bezi? 64.403.360 59.773.227
Bebek mamas 65.525,254 61.435.106
Islak mendil 204,434,166  204.8906.149
Bebek/ Cocuk Sampuant 16.189.336 16.608.652
Bebek/ Cocuk Cift Balum Urinleri 6.328.332 6.201.187
Bebek/ Cocuk Deterjan: 1.451 873 1.566.001
Bebek Pudras: 2.187.776 3.893.236
Topiam 360.520.096  352.384.557

Kaynak: NielsentQ

2.448.148

4,357.281

1.584.748

493.763

415.233

363.948

10,382

9.673.502

3.200.028

6.582.565

2.593.464

684.848

$52.081

$19.931

23.841

14.182.757

3.8%

6,6%

0,8%

3,0%

6,6%

25,1%

0,5%

2,7%

54%

10,7%

1,3%

4,1%

8.9%

33,2%

1,6%

4,0%

Panel verisi olmayan kategoriler 6zelinde NUTS-1 illerinde Tirkiye temsili 2.008 katilumer Hle CAPI (yiz yize
goriigme]) ybntemiyle NielsenlQ'run yaptifi arastirmaya gére bebek arag gere¢ (oto koltugu, bebek arabas: gibi
buiyiik bakim Griinter), bebek tekstif ve bebek oyuncak kategorilerinde Sirket'in beyana dayah pazar payi %31,4
ofarak gercekiesmistir. Bu arastirma toplam Tirkive projeksivonu icermedigi i¢in pazar pay) anlamuinda bir

gosterge niteligi tasimaktadir.

Tablo 20: Satig Adeti Cinsinden Pazar Verileri

.éel;ek: arag ve geragleri o 194 | 61 . 31,4%
Bebek giyim 2.952 978 33,1%
Oyuncak 500 108 21,2%
FToplam 3.645 1.145 314%

Kaynak: NielzaniQQ

3 Bebek bezleri igin paket igi adedi
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4. Secilmis Dénem Mali Tablolar, Gnemli Finansal Bilgiler ve Analizier

4.1 Bilango

Tablo 21: Bilango

=i
Dénen Varlikiar

Nakit ve Nakit Benzerteri

Ticari Alacaklar

-fliskili Olmayan Taraflordan Ticori Alacaklor
Diger Alacaklar

-fiskiti Ofmayan Taraflardan Diger Alocaklar
Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Cari Dénem Vergisi ile llgili Varlikiar

Diger Dénen Varhkiar

Duran Varhklar

Diger Alacaklar

-Hliskiti Mmayvan Taraflardan Diger Alacoklor
Maddi Duran Varliklar

Kullarum Hakkr Varhklani

Maddi Otmayan Duran Varliklar

-Serefiye

~Diger Maddi Olmayan Duron Variklar
Pesin Odenmis Giderler

Ertelenmis Vergi Varhf
TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yikiimliilikier

Kisa Vadeli Borglanmalar

Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan YikamidKikler

Ticari Borglar
-ifiskili Teraffara Ticar Borglar
-fiskili Olmayan Taraffaro Ticari Borglar

Cahsanlara Saglanan Faydzlar Kapsaminda Borglar

Ertelenmis Gelirer

b&nem Kar Vergl YikGmlGlugs
Kisa Vadeli Kargiliklar

-Diger Kisa Vadeli Karsihkiar
Diger Kisa Vadeli YiikUmitltkler

551.022.365
10.415.647
1.488.791
1.488.781
5.665.612
5.665.612
478.520.555
12.445.583
578.546
41.907.631
288.315.693
126917
126917
119.712.334
142.931.700
24.381.300
17.815.465
6.565.835
1.163.442
839.338.058
616.220.966
135.193.500

37.485.369

429.205.413
13617210
416.188.203

3.361.815

§.241.092

1.435.140
1.435.140
2.698.637

649,177.929
24,062,240
11.429.282
11.429.282

4.433.031
4.433.031

514.977.814
51.677.591
42.597.971

353.828.993

204.380
204.380
146.779.134

L 177835417
27.584.645
17.815.465
8.765.180
176.050
1.149.667
1.003.006.922

734.078.660

160.546.885

32.418.885

510.308.383
33.982.877
476.325.708

8.478.922

14.659.527
1.520.958
1.127.070
1.127.070
5.017.828

1.711.118.943

5 R

53.705.744
35.604.609
35,604.609
4.936.573
4.936.573
1.389.222.131
82.493.311
145.150.575
572.385.041
619.458
619.458
263.989.242
214.333.449
43.860.051
29.123.542
12.836.508
1.258.086
50.224.756
2.283.503.984
1.755.041.339
315.628.805

41.178.468

1.347.562.642
41.817.152
1.305.745.450

20.745.690

18.303.932
3.94%
4.018.947
4.018.947
6.998.906

e

2.327.179.18
1B.435.806
55.610.221
55.610.221
809.240
808.240
1.918.311.342
133137216
200.875.357
743.661.428
621.334
621.334
329.975.145
320.968.965
48.379.444
29.123.542
12.255.802
741.556
42.974.584
3.070.840.610
2.396.078.146
385.736.859

58.953.712

1.842.623.656
28.042.781
1.842.623.656

15.081.386

39.164.626
3.002.451
12.978.152
12.978.152
9.584.423
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i e i

Uzun Vadeli Yitkiimfilikier 137.629.562 189.080.687 284.363.420 371.281.669
Uzun Vadeli Borglanmalar 5.627.257 5.627.257 - -
Kiratama lslemisrinden Kaynaklanon 115.020.511 165788321  203.136.144  298.570.064

Yokamllikter

Ertelenmis Gelirler 4,910,553 1.589.145 3.762.922 3.483.672

Uzun Vadel Kargiltkiar 9.796.658 16.105.964 68.685.559 85.419.625
Cahsaniaro SaGlanon Faydelora fliskin Uzun 5.044.641 10615409 58168085  72.861.430
Vadeli Karsthkfar

-Diger Uzun Vadeli Korsiidar 4.752.017 5.490.555 10.517.513 12.558.185

- 2.667.644 2.548.004
6.111.111 6.396.104

Ertelenmis Vergi Yakam{tlGgo 2.274.583
Difer Uzun Vadeli YikGmiilikler -

Gzkaynaklar 85.487.530 79.847.575  244.099.225  285.712.758
Odenmig Sermaye 17.500.000 17.506.000 17.500.00C 41.000.000
Kardan Ayrilan Ksitlanms Yedekler 1.572.207 1.572.207 1.572.207 1.572.207

Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirdmayacak
e e £58. .1480.4. 7.885.22 .303.594
Birikmis Diger Kapsamb Gelirler veya Giderler (4.058.299) (7.140.435]  (37.885.228)  {43.303.594)

Kar veya Zararda Yentden Siiffandirilacak
Birikmis Diger Kapsambi Gelirler ve Giderler
Gegmis Yil Karlar 58.912.314 70.473.622 67.915.803  246.062.786

11.561.308 (2.557.818)  201.648.983 36.888.710

Kontrol GUck 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

. (574.535) 3.491.649

Net Dinem K

Dénen Varliklar

Grup'un donen varliklan nakit ve nakit benzerler, ticari alacaklar, diger alacaklar, stokiar, pegin &denmis
giderler, cari donem vergisi ile ilgili varliklar ve diger donen varliklardan olugmaktadir.

Nakit ve nakit benzereri 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralk 2022 tarihleri itibaniyla sirasivla 10,4 milyon
TL, 24,1 milyon TL ve 53,7 milyon TL seviyesindedir. 31 Mart 2023 li¢ aylk donem itibariye nakit ve nakit

benzerleri 18,4 milyon TL seviyesindedir,

iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 31 Aralik 2020°de 1,5 milyon TL, 31 Aralik 2021"de 11,4 milyon TLve
31 Aralik 2022°de 35,6 milyon TL seviyesindedir. 31 Mart 2023 Ug ayhk ddnem itibariye iligkili olmayan

taraflardan ticari alacakiar 55,6 milyon TL seviyesindedir.

Sirket'in magazalardan ve ebebek.com’dan yapmig oldugu satislar nakit ve kredi karti ile yapildi§i icin ticari
alacak olugmamaktadir. Diger yandan pazar yerleri izerinden gerceklestirilen satiglarin tahsilat ise pazar yeri
isletmecilerinden vadeli olarak tahsil editmektedir. 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralk 2022 tarihleri
itibariyla sirasiyia bahsi gecen ticari alacak tutarlart 0,6 milyon TL, 10,9 milyon TL ve 20,9 milyon TL'dir. Bahsi
gecen artig ciro artit ile paraleldir. Diger yandan 2022 yihnda satin alimr gergekiegen 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, téim
varhkiarin ise %60’ olusturmaktadie. 31 Aralik 2020 itibaryla 478,5 milyon TL seviyesinde olan stoklar, 31
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Aralik 2021 itibariyla 515,0 milyon Tl've, 31 Aralik 2022'de ise 1.385,2 milyon TL seviyesine yiikselmistir.
Ozellikle 2022 yiindaki yiikselisin ana sebebi fivatlar genel seviyesindeki anemli artislardir. Dier yandan
adetlerde de %17°lik artis meydana gelmistir. 31 Mart 2023 iig ayhk dénem itibarive stoklar 1.918,3 milyon TL

tutarinda gerceklesmistir,

Kisa vadell pegin 6denmig giderler kaleminin énemli bir kismu stoldar icin verilen avanslardan olusmaktadir, 31
Arahk 2020"de 9,5 miltyon Ti. olan avansiar 31 Aralik 2021'de 33,8 milyon TL' ye 31 Aralk 2022'de stok birim
maliyetlerindeki artigin da etkisiyle 72,8 milyon Tl ye yikselmistir. 2023 yili 3 aylik ddnem itibanyla, kisa vadedi
pesin ddenmis giderler kaleminin 8nemb bir kismu stoklar icin verilen avanstar 117,1 milyon TL tutaninda
gerceklesmistir,

Diger ddnen varhklar katemi biiyiik élglide devreden KDV bakivesinden olusmalktadir. 31 Aralik 2020'de 41,8
milyon TL olan devreden KDV tutan, 31 Aralik 2021'de 42,4 milyon TL ve 31 Arahk 2022'de 144 milvon TL
olmustur. 2022°deki artigin en 6nemli sebebi aynt dénemde stoklardaki énemii artistir. 2023 yil 3 ayhk dénem

itibariyla, bu tutar 197,5 milyon T tutaninda gercekiegmistir,

Duran Varhikiar

Grup‘un duran varhklar diger alacaklar, maddi duran varbklar, maddi olmayan duran variklar, kullarum hakk:
vartiklari, pesin 8denmis giderler ve ertelenmis vergi varh@indan olugmaktadir,

Diger alacaklar, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Arahk 2022 tarihlerinde sona eren mali villarda sirasiyla
0.1 milyon TL, 0,2 milyen Ti. ve 0,6 milyon TL tutarlarinda gerceklesmistir Dier alacaklar, magazalara Hiskin
depozito ddemelerinden olusmaktadir. 31 Mart 2023 itibaryla, diger alacaklar 0,6 milyon TL tutarinda
gerceklesmistir.

Maddi duran varliklar, 31 Arabk 2020, 31 Arahk 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihlerinde sona eren mali yillarda
sirastyla 119,7 milyon TL, 146,8 milyon TL ve 264,0 milyon TL tutarlarmda gergeklesmistir. 31 Mart 2023
itibariyla, maddi duran varhklar 330,80 milyon TL tutarinda gerceklesmistic.

Maddi duran varliklar kalemi soz konusu willar itibanyla agilan magaza yatinmlar sebebiyie artig
gastermektedir. Diger yandan 2022 yilinda Tuna Cocul’un satin alinmasiyla 18,9 milyon TU'lik maddi duran

varlik konsolide yapiya eklenmigtir.

Maddi oimayan duran varhiklar serefiye ve difer maddi olmayan duran varliklardan olugmaktadir, Serefiye, 31
Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Arabk 2022 tarihlerinde sona eren mali yillarda sirasiyla 17,8 milyor 7L, 17,8
milyen Tt ve 28,1 milyon TL tutarlannda ger¢eklesmistir. Serefiye kaleminin, 17,8 milyon TL'lik serefiye 2015
ythnda gerceklesen Bati Ege’nin satm almasindan kaynaklanirken geriye kalan 11,3 milyon TUlik kasmi ise 2022
yitnda gergeklesen Tuna Cocuk'un satin almasindan kaynaklanmaktadir. Diger maddi ofmayan duran varhiklar
ise cogunlukla yazihm haklan ve lisanslardan olugmaktadir. 31 Mart 2023 itibanwyla, maddi olmayan duran

varhktar 19,3 milyon TL tutarinda gergekiesmistir,

Kuliamim hakk varhklan, 31 Arahk 2620, 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 ger¢eklesmistir. 31 Mart 2023
itibarwyla, kullamm hakla varliktar 321,60 milyon TL tutarinda gergeklesmistir. Bu hesap kiralama islemnlerinden
dogan TFRS 16 kapsaminda muhasebelestiriien kullanim hakkl vachklanmin gergege uygun degerlerini
icermekteadir. Bu kiralamalar biiyik diclide magaza kiralamalan olup bunlara ek olarak genel merkez, depo ve
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ara¢ kiralamalart ile ilgiti kultamm haklo variiklar da bu hesaba dahil edilmigtir. Kira bedelierindeki yillara gtire
artiglara paralel olarak kullamm hakki varliklan da artis gdstermektedir,

Pesin 0denmis giderler, 31 Arahk 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Arahk 2022 tarihlerinde sona eren mali yillarda
swrasiyfa 1,2 milyon TL, 0,2 milyon TL ve 1,3 milyon TL tutarlannda gergeklegmigtiv. Uzun vadeli pegin ddenmis
giderler, sabit kuymet ahmliari ile ilgiii tedarikgilere verilmis avanslardan olugmaktadir. 31 Mart 2023 itibariyla,
pesin 6denmis giderler 0,7 milyon TL tutarinda gergeklesmistir,

Ertelenmis vergi variigy, 31 Aralk 2021 ve 31 Aralk 2022 tarihlerinde sona eren mali yillarda siraswyia 1,1 milyon
TL ve 50,2 milyon TL tutarlannda gergekiesmistir, 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren mali yilda ise ertelenmis
vergi varh@ bulunmamaktadir. Ertelenmis vergi varhg kaleminde, 2022 yilindaki biylk artisin en dneml;
sehepleri; yasal finansal mali tablolardaki sabit kiymetlerin Vergi Usul Kanunu'nun gegici 32. maddesi ve
miikerrer 298. maddesinin ¢ fikrasi kapsaminda yeniden degeriemeye tabi tutulmast ve kidem tazminati
kargdiginin iskonto oranlanndaki defisim sonras: artis gstermesidir, 31 Mart 2023 itibanwla, ertelenmis vergi

varlig 43,0 milyon TL tutarinda gerceklesmistir.

Kisa Vadeli Yikimlalikier

Grup'un kisa vadeli yiik{imiatikleri kisa vadeli borglanmalar, kiralama iglemlerinden kaynaklanan kisa vadeli
yokiimlitiikler, ticari borglar, calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, ertelenmis gelirler, dénem
vergi kan yakimldHiga, lsa vadeli karsihikdar ve diger kisa vadeli yikikmiiiiklerden olugmaktadir.

Kisa vadeli borglanmalar, 31 Aralik 2020, 31 Arahk 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihlerinde sona eren mali yillarda
sirasiyla 135,2 milyon T1, 160,5 milyon TL ve 315,6 milyon TL tutarlarmda gerceklesmistir. Kisa vadeli
bor¢lanmalardaki artis stok maliyetierindeki artis sonucu ortaya ¢ikan net isletme sermayesi thtivaci ile ilgifidic,
31 Mart 2023 itibaniyla, kisa vadeli borglanmalar 385,7 milyon TL tutarinda gergeklesmigtir.

Kiralama islemlerinden kaynaklanan yikimliilikler, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Arahk 2022
tarihlerinde sona eren mali yillarda sirasiyla 37,5 milyon Ti, 32,4 milyon TL ve 41,2 milyon TL tutarlarinda
gerceklesmistir, Kiralamea isiemlerinden kaynaklanan yiakiimlilakler enflasyon etkisi ile artan kira badelleri ve
veni aglan magazalarn etkileri sebebiyle artig gstermektedir. 31 Mart 2023 itibarwyla, kiralama iglemlerinden

kaynaklanan ylikimlitilder 58,9 milyon TL tutarinda gergeklesmistir,

Ticari borglar, 31 Aralik 2020, 31 Arahk 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihlerinde sona eren mali yiflarda siraswyla
429,8 milyon TL, 510,3 milyon TL ve 1.347,6 milyon Tt tutariarinda gerceklesmistir. Ticari borglar stoklardaki
arhyg ile paralel olarak 2022 yilinda dnemli bir artis gBstermistir. 31 Mart 2023 itibanyla, ticari borglar 1.870,7

milyon TL tutarinda gergeklesmistir.

Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, 31 Aralik 2020, 31 Arafik 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihlerinde
sona eren mali yilarda sirasiyla 3,4 milyon TL, 8,5 milyon Tl ve 20,7 milyon TL tutarlarinda gerceklesmistir,
Caliganlara saglanan faydalar kapsaminda borclar &denecek personel maas/primlerden ve édenecek sosyal
giivenlik kesintilerinden olugmaktadir. 2022 yibndaki artig blyiik dlciide fivatlar genel seviyesindeki artig ile
paralel hir sekilde artan persone! lcretleri ve SGK primlerinden kaynaklanmaktadir. Bunun yaninda Tuna
Cocuk’tan gelen bakiye ise yaklagik 1,2 milyon TU'dir. 31 Mart 2023 itibariyla, bu tutar 16,0 milyon TL tutarinda
gerceklesmistir.

Ertelenmis gelirler, 31 Arahik 2020, 31 Arahk 2021 ve 31 Araltk 2022 tarihierinde sona eren mali yillarda strasiyla
6,3 milyon TL, 14,7 milyon TL ve 18,9 milyon TL tutarlannda gerceklesmistir, Ertelenmis gelirler biylik oranda
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Tuna Cocuk tarafindan alinan migteri avanslan, kullaniimarus misteri gekleri ve ertelenmis yatinm destek
gelirlerinden olugmaktadir. 2022 yilindaki artisin en bilylik sehebi miisteri ceklerindeki 5,4 milyon TU'den 10,7
milyon Tl'ye artistan kaynaklanmaktadwr. Bu artis genel olarak fivatlar genel seviyesindeki artis e
agiklanmaktadir. 31 Mart 2023 itibaniyla, ertelenmis gelirler 39,2 milyon TL tutaninda gerceklegmistir. 31 Mart
2023 itibartyia olan arbisin ise ana sebebi Tuna Cocuk’'un misterilerinden aldig: siparis avanstarindaki artistir,

Diger kisa vadeli yikamlilikler, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihlerinde sona eren mali
yillarda sirasiyla 2,7 milyon Ti, 5,0 milyon 7L ve 7,0 midyon TL tutarlaninda gergeklesmistir. Diger kisa vadeli
yiikimlilidkleri olusturan en biiyik kalem ddenecek vergi ve fonlar kalernidir. 31 Aralik 2021"de 5,0 milyon TL
olan 6denecek vergi ve fonlar 31 Aralik 2022'ye gelindiinde 6,7 milyon TL'ye ulagmigtir. 31 Mart 2023 itibariyla
diger lusa vadeli yakimlGlGkler 9,6 milyon Ti tutarinda gergeklegmigtir.

Uzun Vadeli Yikiimiilikler

Grup'un uzun vadeli yiikiimlilikleri, uzun vadeli borglanmalar, kiralama iglemlerinden kaynaklanan uzun
vadeli yilkiimlilikler, estelenmis gelirler, uzun vadeli karsitklar ve diger uzun vadeli yikiimiiitklerden

olusmaktadir.

Hezun vadell yukimlilikler, 30 Aralik 2020 ve 31 Aralik 2021 tarihlerinde sona eren mali yillarda sabit kalarak
5,6 milyon TL tutarinda gergeklesmistir. 31 Araltk 2022 ve 31 Mart 2023 tariblerinde sona eren mali yilda ise
uzun vadeli yikimialikler bulunmamaktadir. Uzun vadeli yikimlitikler, Sirket'in kollandi@ uzun vadeli
teminatsiz murabahalardan olugmaktadir,

Kiralama islemierinden kaynaklanan ylUkimidlikler, 31 Arahk 2020, 31 Aralk 2021 ve 31 Arahk 2022
tarihlerinde sona eren mali yitlarda sirasiyla 115,0 milyon T1, 165,8 milyon TL ve 203,1 milyon TL tutarlarmnda
gerceldesmistir. Kiralama iglemlerinden kaynaklanan yiikimlikikler enflasyon etkisi ile artan kira bedelleri ve
yeni agilan magazalarin etkileri sebebiyle artig géstermektedir. 31 Mart 2023 itibanyla, kiralama iglemierinden

kaynaklanan yiikiimiilikler 298,6 milyon TL tutaninda gergeklesmistir.

Uzun vadeli kargiiklar, cahsanlara saglanan faydalara iligkin wzun vadeli kargihklar ve difer uzun vadeli
kargiliklardan olusmaktadic ve 31 Aralk 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Araitk 2022 tarihlerinde sona eren mali
yillarda sirasryla 9,8 milyon TL, 16,1 milyon TL ve 68,7 milyon TL tutarlarinda gergeklesmistir. 31 Mart 2023
itibaniyla, uzun vadeli karsihiklar 85,4 milyon TL tutarinda gerceklesmistir. Calisanlara saglanan faydalara iligkin
wzun vadeli kargiiklar, 31 Arahk 2020, 31 Arahk 2021, 31 Arabk 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
gerceklesmigtir. Calisaniara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli kargihiklar kidem tazminati karsihgr ve
kullandmayan izin kargii@indan olusmaktadir. Kulfamlmamus izin karsiliklan 2021 wili senunda 5,6 milyon Tt
tken 2022 yilsonunda icretlerdeki artislardan kaynakh olarak 9,7 milyon Tl'ye yiikselmigtir. Diger yandan
kidem tazminat: karsihigi ise 5,0 milyon TU'den 48,4 milyon Tl'ye yikselis géstermistir. 1 Ocak 2022 tarihinde
kidem tazminat tavan 10.848,59 TL iken 1 QOcak 2023'te 19.982,83 TL olmustur. Yaklagik %84'16k kdem
tazminatt tavan artiginm yanit sira enflasyon oraninm faiz oramndan yiiksek oldugu 2022 yili sonu itibaryla
kullandan negatif iskonto oran kidem tazminat: karsih@indaki blytk artiga sebep ofmugtur.

Diger uzun vadeli yikimlilikier, 31 Arahk 2022 tarihinde sona eren mali yida 6,1 milyon TL tutarinda
gergeklegsmistir ve Tuna Qocuk satin alimina iliskin sarta bagh satin alma bedelinden olugmaktadir. 31 Mart

2023 itibariyla, bu tutar 6,4 milyon TL tutannda gergeklegmigtir.




Ozkaynaklar

Ozkaynaklar, 8denmis sermaye, kardan aynilan kisitianmis yedekler, gegmis yil karlari ve net ddnem karindan
olusmaktadir. 31 Arahk 2020, 31 Aralik 2021, 3% Aralk 2022 ve 31 Mart 2023 tarihlerinde sona eren mali
yillarda swasiyla 85,5 milyon TL, 79,8 milyon TL, 2441 milyon TL ve 278,3 milyon TL tutarlarinda

gercekiegmigtir.
Sirket, ara dinemde yonetim kurulu karan ile gecmis dénem karlarindan kargifanan sermaye artigi yapmis ve
Sirket’in 6denmis sermayesi 17.500.000 TL'den 41.000.000 TL'ye yiikseltitmigtir.

Gegmis yif karlarr, 31 Araklk 2020, 31 Aralk 2021 ve 31 Arahk 2022 tarihlerinde sona eren mali yillarda sirasiyla
58,9 milyon TL, 70,5 milyon TLve 67,9 milyon TL tutarlarinda gercelklesmigtir. 31 Mart 2023 itibany(a, bu tutar

246,1 milyan Tl tutannda gerceklesmistir.

Oran Analizleri

Likidite Oranlari: Sirket'in likiditesi agisindan dénen varliklann ne oranda glivenli oldugunu gdsteren oranlardir.
isletmenin fikidite durumunun, vadesi gelen borglan ddeme glcliniin, bekienmedik piyasa jartlaninda ve
ekonamik duramlards isletmenin faalivetlerini siirddrehilme yetisinin de g8stergeleridir,

Mali Yapt Oranlan: Sirket'in kaynak yapisim gosteren ve Sivket'in varbidaninin hangi kaynaklaria ne cranlarda
kargilanchiru gésteren oranlardir. Bu orantar ile bir 8lgtide Sirket'in uzun vadeli borglan 6deme glicU gibi mali

yapt durumu analiz edilebifir.

Sirket'in finansal tablolarmndan hesaplanan baz finansal oranlara agagidaki tabloda yer veriimektedir:

Tablo 22: Matli Oranlar

1. LIKIDITE ORANLAR!

Cari Qran 0,89 0,88 0,97 0,97
Likiclite Qram 0,12 0,18 0,18 017
Nakit Orarm 0,02 0,03 0,03 0,01
2. MIALF YAP| ORANLARI {3%]

Kaldirag Oram 89,81% 92,04% 89,31% 90,94%
Kisa vadeli YikiimiGlikler/aktif Toplamt 73,42% 73,19% 76,86% 78,03%
Uzun Vadeli YakimiGlikler/aktif Toplam: 16,40% 18,85% 12,45% 12,91%
(zkaynaklar/Aktif Toplarmy 10,19% 7,96% 10,69% 9,06%
Toplam YokomiGlikier /Ozkaynaklar 881,83% 1158,1%% 835,48% 1003,25%
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4.2 Net isletme Sermayesi

Tablo 23: Net [sletme Sermayesi

Ticari Ala ar N
-fliskili Olmayen Torafiardan Ticari Alacakiar
Stoklar

Ticari Borgiar

-Hiskili Taraflara Ticari Borclar

-liskifi Oimayan Taroflare Ticari Borglar
Ticari Isletme Sermayesi

Diger Alacaklar

-HHiskili Olmeyan Taraflordan Dider Alacakior
Pesin Gdenmis Giderler

Cari Ddnem Vergisi ile Hgili Varlikiar

Diger Ddnen Varhklar

Calizantara Saglanan Faydalar Kapsammnda
Borglar

Ertelenmis Gelirler

Dénem Kan Vergi YikiimlGlaga
Kisa Vadel Karsihikiar

-Diger Kisa Vadeli Kargdidar
Diger Kisa Vadeli YikdmlGhikier
Net Igletme Sermayesi

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporfan

1.488.791
478.520.555
429.B05.413

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

87.064.621

1.488.791

11.429.282
11.429.282
514.977.814
510.308,585

33.982877
476.325.708

16.098.511
4.433.031
4,433.031

51.677.591

42.597.971
8.478.922

14.659.527
1.520.938
1.127.070
1127.070

5.017.828

24.002.79%

35.604.609
1.388.222.131
1.347.562.642

41.817.192
1.305.745.450

77.264.088

4.936.573
4.936.573

82.45%.311

145.150.575

20.745.690

18.903.932
3.942
4.018.9347
4.018947
6.938.806

259.179.133

35.604.609

55,610.22
55.610.221
1.918.311.342
1.870.666.437
28.042 781
1.842.623.656
103.255.126
809.240
809.240

133.137.216

200.875.357
15.881.286

39.164.626
3.002.451
12.978.152
12.978.152
9.594.423

357.355.901

47




4.3 Kar veya Zarar Tablosu

Asagida yer alan tablo, Sirket'in 31 Aralk 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihlerinde ve 2022 yili 3 ayhk
ve 2023 yik 3 ayhik donemlerde sona eren mali dénemlere iliskin kar veya zarar tablosunu gdstermektedin;

Tablo 24: Gelir Tablosu

1.522.090.686 2.062.506.972 4.569.147.722 801.267.72¢  1.833.186.798

Hasitat

Satiglarin maliyeti {-) (1.025.331.987} {1.383.191.051) (2.991.373.285} ({550.732.287) (1.256.511.100}

Briit Kar 496.758.699  669.315.921 1.577.774.437 2505354395  576.675.698
Pazartama giderieri (-} (310.493.919)  (408.208.521)  (B40.566.910) ({170.723381) (334.856.762)
Genel ydnetin giderleri (-) (69.235.755)  (96.147.624]  (213.439.275) (33.227.155}  {104.717.855)
Esas faalivetierden diger gelirler 1.006.571 10.763.493 9532510  1.214.613 5.538.840

Esas faaliyetlerden diger giderler (-} (64.563.949)  (81.126.830} (177.086.685) (21.650981)  (38.382.284)

Esas Faalivet Kon 53.471.6547 94.596.43% 356.214.077 26.148.335 104.257.637

Yatwim faalivetierinden gelirter 4.222.839 3.764.112 1.625.875 254.112 3.222.722

Finansman Gideri Oncesi Faaliyat Kans 57.694.486 98.360.551 357.839.952 26.402.647 107.480.359

Finansman gelirlerl 759.691 2.838.132 - - -
Finansran giderleri (-) (41.714.014)  {103.541.577) (171.868.159) (33.919.108)  ({60.398.782)
fg:’;i;me“ Faaliyetler Vergi Gncesi Kar/ 16.740.163  (2.342.894)  185.971.793  (7.516.459]  47.081.577
Donem Vergi geliri/ (gideri) (3.168.047) (2611797}  (34.803.870)  (2.751.672) {2.998.501)
Ertelenmis vergisi geliri/ {gideri} {2.010.808} 2.396.872 40.833.445 1.312.799 {8.485.124)

siirdiiriilen Faallyetler DSnem Karif {2aran) 11.561.308 (2.557.819)  192.001.368  {9.155.332) 35,597,952

Kontrol giicii olmayan paylar - - (9.645.613) {702.371) (1.291.758}

Ana ortakltk paylar 11.561.308 {2.557.819) 201.546.983 {B.452.961) 36.889,710

Kaynak: Sirket Bafimsiz Denetim Raporfan

Tablo 25: Net Satislarin Kirifim

1.171.730.850 1.641.994.116 3.743.916.728 605487474 1413.262.961

Magazacdik

E-ticaret 264.675.299 362.041.417  656.893.721 160.438.018  354.483.750
Diger 85.684.537 58.471.440  158.337.272 35.342.234 £65.440.047
Net Satiglar 1.522.090.686 2.062.506.972 4.569,147.722 B01.267.726 1.833.186.798
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Tabio 26: Net Satigfarin Paylan

Magazaciik 77.0% 79.6% 81,9% 75,6% 771%
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 {zahnamesi

Magazacihik: Sirket'in ana satig kanali tarams yurt iginde yer alan perakende magazalarindan olusmaktadir.
Sirket’in 2022 yile magaza satiglart toplam satislarninin yaklasik %81,9'una tekabil etmektedir. 2023 yihi 3 aylik

dénem itibariya, bu oran %77,1 olarak gercekiesmistir.

E-ticaret: Sirket'in bir diger anemli satis kanal e-ticaretten olugmaktadwr, E-ticaret satislan, Sirket'in kendi
internet magazas: {yurt igi ve yurt diss) ve Sirket'in cegith lciinch taraf e-ticaret pazaryerlerindeki satiglan
Uzerinden yiirUtiimektedir. Sirket'in 2022 yih e-ticaret satiglan toplam satiglann yaklagik %14,4"line tekabdil
etmektedir. 2023 vili 3 ayhk diéinem itibanya, bu oran %19,3 olarak gerceklesmistir.

Diger: Uretimden satislar, kampanya destek gelirleri, kargo gelirleri ve Tuna Cocuk gibi gelirlerinden
olusmaktadsr. Sirket'in 2022 yil: diger satiglan toplam satiglarm yaklagik %3,7'sini olusturmaktadir. 2023 yili 3

ayhk dénem itibariya, bu oran %3,6 olarak gerceklesmistir.

Sirket’in net satiglari 31 Aralik 202¢ tarihinde sona eren mali yilda 1.522.090.686 TL iken 31 Arahk 2021
tarihinde sona eren mali yilda 35,50%'lik bir artigla 2.062.506.972 Tl'ye, 31 Aralik 2022 tarihinde sonra eren
mali yilda 121,53%’lik artigle 4.569.147.722 Tl've ulagmughir. 31 Mart 2022 tarihinde sona eren mali yilda net
satigiar 837.236.130 TL olup %76, 7lik bir artigia 31 Mart 2023 tarihinde 1.922.887.315 TL tutarita ulagmigtir,

Magazacilik net hasilat) 2020°den 2021 yihina geciste %40 artarken 2021 ile 2022 villan karsdastinidi@inda ise
%128 artmigtir. Magazacilik net hasifaty, 2022 yili 3 aybk dénem ile 2023 vilr 3 aylik dénemleri karsifastinldsgina
%133,1 artmugtir. Adet bazinda bir karsilastirma yapildiginda ise 2020'den 2021'e adet bazinda %20, 2021den
2022'ye adet baznda %24 artig kaydedilmistir. Adet bazinda magaza satislan, 2022 ve 2023 yillart 3 ayhk
donemleri karsilastinddiginda %28 aruis kaydedilmistir. Ortalama satg fiyatian ise 2020°den 2021'e %17,
2021'den 2022'ye %84 artig ghstermistir. Bu oran, 2022 ve 2023 yilan 3 aylk ddnemleri karsilagtinldiginda
%82 artis kaydediimistir. 2020 ve 2021 yillarinda COVID-19 pandemisinin etkisini yitirmesinin ardindan 2022
yiinda magazacilik performansi bahsi gecen tarihlere kiyasla arlig gbstermistir.

E-ticaret hastlatt ebebek.com internet sitesinden ve pazaryerlerinden yapilan satiglardan olusmaktadir,
2020rden 2021 yilina geciste net hasdat %37, 2021'den 2022've geciste %82 artig gdstermistir. E-ticaret net
hasidaty, 2022 yih 3 ayhk dénem ile 2023 vt 3 aylik donemleri kargiastinddigina %127 artmustir. Adet bazinda
ise 2020'den 2021'e gegiste %28'lik bir artis yasanirken, 2022°de 2021 yidina gore %1’lik adetsel daralma
gerceldesmistir. Adet bazinda magaza satislary, 2022 ve 2023 yillan 3 ayhk dénemleri karsilastinidiginda %15

artig kaydedilmigtir.
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Diger hasiat kalemieri igerisinde 2022 yiinda satin alinan ve tam konselidasyona dahil edilen Tuna Cocuk’tan
yaklagik 64 milyon TUlik Gretimden satislar mevouttur, Geri kalan kismin biiyiik bir b&lami ise tedarikgilere

kesilen kampanya destek gelirlerinden olusmaktadir,

Hasidat' olusturan en blyik iki kalem magaza satiglan ve e-ticaret satigtandw. Bu iki kategorinin toplam: toplam
satiglarin vaklastk %96'sina denk gelmektedir.

Magaza hasilat: magaza zivaretci sayisi, fatura déniisiim oran, fatura bagina adet ve perakende satis fiyatindan
olugan bir fonksiyonun sonucu olarak ortaya gikmaktadir, 2020, 2021 ve 2022 yilarinda ve 2022 ve 2023 vili 3
aylik dénemlerinde bahsi gecen metriklerin gelisimi asagidaki gibi olmugtur:

Tablo 27: Magaza Performans Gistergeleri

Magaza Ziyaretci Sayist 21.714.436 26,748,200 38.528.662 7.884.994 11.458.526
Fatura Dondistion Orant (FDO) 44,2% 45,0% 40,3% 44,2% 36,1%
Fatura 8asina Adet {FBA) 4,24 4,05 3,30 3,76 4,07
Perakende Satig Fiyati [PSF) 28,80 33,70 61,90 46,10 83,90
Ciro Magaza 1.171.730.858  1.641.994.116 3.743.916.728 605.487.474  1.413.262.961

Tablo 28: Magaza Satis Adedi

Magaza Satiy Adedi 40.682.015 48.721.182 60.494.280 18.120.105 16.839.808

Tablo 29: Magaza Sayisi

200 193 205

Magaza Sayist 173 189

Kaynak: Sirket lg Yénetim Raporyu

2020 yilimin Mart ayindan sonra Tiirkiye’de baglayan COVID-19 pandemi kosullari; bu kosullann sebebiyet verdigi
hafta sonu sokaga ¢tkmna yasaklar, kisittamalar ve psikolajik etkenler 2021 yilimin ilk yansinin sonuna kadar etkili
aofmustur, 2021 vilimin ikinci yansindan itibaren kisitlamalar kalkmis ve ziyaretgi sayilarninda hatin sayilir bir
yiiksalis kaydedilmistir.

Ziyaretci sayismdaki artisa kersiik fature donlisim oranlan ve fatura bagina adetler bir miktar dismis,
perakende satis fiyatiar ise fiyatiar gene! seviyesi artiglar: ile parale! 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. 8u yiflik ortalama %78,7'lik bir artisa denk gelmektedir. Adetler ise ayn) dérem araliginda yitirk
ortalama %21,9 artis gostermistir. 2022 ve 2023 yili 3 ayhk donemde ise, magaza cirosu strasiyla 663,1 milyon
TL ve 1.5 milyar 7L tutarlannda gergeklesmis olup %133,1 oraninda bir artisa denk gelmektedir.
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Magaza cirosu toplam net hasilatin 2020 yilinda %77,0'mn1, 2021 yilinda %789,6'sms, 2022 yilinda ise %81,9'unu
olusturmaktadir. Bu oran, 2022 yili ve 2023 yik 3 aylik dénemlerde sirasiyla %75,6 ve %76,7 olmustur.

E-ticaret cirosu ise iki adet farkh satis kanalndan olusmaktadir. Bunlardan itki gbebek.com internet sitesi
Gzerinden yapilan satiglar, diferiise pazar yerlerinden yaptlan satiglardir. €-ticaret satigiarinin detaylan asagidaki

gibidir:

Tablo 30; E-ticaret Ciro

250.590.730 275.740.806 426.763.173 127.074.343 251.911.536

ehebek.com
Pazaryer 14.084.570 86.300.611 230.130.550 33.363.675 102.572.253
Cirg E-Ticaret 264.675.299 362.041.417 656.893.721 160.438.018 354.483.790

Tablo 31: E-ticaret Adet Uriin Satist

ebebek.com 6.629.269 6.755.076 5.618.378 2.181.497 2.033.67%
Pazaryeri 367.378 2.211.042 3.241.118 575.179 1.114.794
E-Ticaret Adet Oriin Satipt 6.996.647 8.966.118 8.859.496 2.736.676 3.148.465

Kaynak: Sirket l¢ Ynetim Raporu

Ebebek.com‘un hasilati site ziyaretgi sayist, doniisiim oran, siparis basina adet ve perakende satig fiyatindan
olusan bir fonksiyonun sonucu olarak ortaya gikmaktadir. 2020, 2021 ve 2022 yillarinda ve 2022 yili ve 2023 vili
3 aylik dénemierde bahsi gegen metrikierin gelisimi asagidaki gibi olmugtur:

Tablo 32: ebebek.com Performans Gastergeleri

i

bebek.cm Zivaretgi Saysi 111,392,841 141.846.859 135.405.78 - 42,305, 4 37. 1. 89
Dinigtim Oran {CR) 1,25% 1,00% £,98% 1,18% 1,30%
Siparig Bagina Adet (SBA) 4,78 4,78 4,19 4,32 4,11
Perakende Satig Fiyat {PSF) 37,80 40,80 76,00 58,80 123,90

Cira 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 satiglan biiyitk bir biiylime kat etmigtir, 2020 yiinda toplam net hasiat
icinde e-ticaret'in pay! %17,4, 2021 yiinda ise %17,6 olarak gercekiegmistir, 2022 yiknda pandemi etkilerinin
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ortadan kalkmaswyla magiaza satislarinin orani yiikselise gegmis ve e-ticaret oram %14,4 olarak gergeklegmigtir.
2022 yidi ve 2023 yili 3 aylik dénemierde siraswla, e-ticaretin pay: %19,8 ve %19,6 olarak gergeklegmistir.

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 satigi gerceklesmistir. 2022 yili 3 ayhk dénemde adetsef satiglar 2,7 milyon adet ve 2023 yili 3 aylik

donemde adetsel satistar 3,1 milyon adet olarak gergeklesmigtir,
4.2.1.2 Satiglarin Maliyeti

Niteliklerine gore giderler toplami satiglanin maliyeti, genel yonetim giderleri ve pazarfama giderlerinin
toplammdan olusmakta olup detaylara agagidaki tabloda yer verilmigtir:

Tablo 33: Niteliklerine Gére Giderler

Satdan ticarl naliar matiyeti | {1.025.331.987} (1.393.191.051) (2.887.42.210) (537.458.433) (1.231.150.446}
Personel giderleri {154.391.581} {222.76%.402} {480.794.275} {91.816.259) {221.750,050}
Amortisman ve itfa paylar (62.588.739) {78.573.362) {107.620.638) {30.857.716) {36.381.022)
Reklam ve tanitimn giderleri {31.624.172) {45.589.315) {90.514.891) (13.915.522) (33.225.583)
Enerji giderleri (11.679.639} {19.790.931} {31.089.446) {9.488.087) (28.443.874}
Kargo piderleri {23.154.054) {25.502.623} {46.303.275} {15.456.111) {24.461.680}
Depolama giderteri {17.692.283} (13.501.958} (23.558.799} {7.167.617} {13.288.182}
Waklive giderleri {13.161.075} (15.555.986) {40.246.889]) (4.245.895) {6.708.296)
Diger (65.438.031} {83.072.568} {277.768.047} (a4.277.173) {100.776.584)

Toptam nitelikierine gore giderler {1.405.061.661) {1.897.547.196] {4.077.811.835} {754.682.823) {1.696.085.717}

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporian

Sirket'in bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolarinda satilan ticari mallar maliyeti 31 Arabk 2020
tarihinde 1.025.331.987 TL iken 31 Aralik 2021 tarihinde sona eren finansal yilda %35,9'uk bir artisla
1.393.191.051 Tl've, 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren finansal yida %107,3'lik bir artigla 2.887.442.210 Tl'ye
ulagmistir. Sirket'in toplam niteliklerine gére 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 yiida %114,9'luk bir artigla 4.077.811.835 TL'ye ufagmistir. 31 Mart 2022 tarihinde, satilan ticari
mallar maliyeti 537.458.433 TL olup yillik bazda %129,1 artig gostererek 31 Mart 2023 tarihinde 1.231.150.446
TL olarak gerceklesmigtir. 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 ulasmustir,

Satilan ticari mal maliyeti, amortisman gideri ve enerji giderleri disinda yillar itibariyla giderlerin hasilata
oranlarinda 8nemli degisikiikler olmanugtir. Amortisman giderinin ciroya oranimin azalmasinin sebebi ylkselen
fiyatlar genel seviyesi karsisinda amortisman giderlerinin sabit kiymetin girisinden itibaren faydah Gmri
boyunca defiismeden esit kalmasidir. Enerji giderleri ise 2022 yihnda Rusya-Ukrayna savag sonras tilm
diinyada yiikselise gegmis ofup ciroya orani yaklagik %61 artig géstermigtir.

Satistarin maliyeti, genel yénetim giderleri ve pazariama giderlerinin niteliklering gore detaylan agagidaki

tabloda yer verilmistir:




4,2,1.3 Pazarlama Giderleri

Table 34: Pazarlama Giderleri

ersne ida:trt {116.508.294)
Reklam ve taniim gidecleri {31.624.172}
Amaortisman ve itfa paylan {53.377.128}
Enerji giderleri {11.456.025}
Kira giderteri -
Kargo giderleri {23.154.054]
Nakliye giderleri {13.161.075)
Depolama giderleri (17.692.383)
Ambalaj malzemeleri {4.462.749)
gakim onanm giderleri {2.430.146)
Diger (36.617.893)
Topiam {310.493.919)

Kaynak: Sirket Bafiimsiz Denetim Raparian

4.2.1.4 Genel Yonetim Giderleri

Tahlo 35: Genel Ydnetim Giderleri

ersoef erleri (37.883.287)
amortisman ve itfa paylan {9.211.611}
Biigi isiem giderleri {0,324.041}
insan kaynakian giderleri (2.767.342)
Arag giderleri {3.463,748)
Danigmanhk giderteri {1.708.235)
Vergiler ve harglar (799.714}
Enerji giderleri (213.614)
Diger {3.864.163)
Toplam {69.235.755)

Kaynak: Sirkat Bagimsiz Denetim Raporlar

(167.842.491}
{45.589.315)
{68.769.465)
(19.465.735)
(15.058.032)
(25.383.966)
(15.555.986)
(13.501.958)

{7.563.055)
{3.889.218)
{25.589.300)

(408,208,521}

(54.926.911)
{9.803.897)
(12.214.232)
{3.513.875)
(4.470.134)
{3.723.172)
{1.299.249)
(325.196)
{5.870.958)

{96.147.624)

{344.420.501)
{80.514.891}
{77.907.074)
{78.428.234}
{60.981,158)
{45.855.799)
{40.246.889)
{23.585.555)
{23.000.679}
{10.039.053)
{45.587.077)

(840.566.910)

(122.735.172)
{25.082.135}
{24.192.564)

{9.112.508)
{7.968.350)
{7.029.930)
{3.554.436)
{1.204.577}

{12.560.604}

(213.435.276)

(68.478.727)
(13.915.522)
(25.113.208}
{7.050.100)
{9.314.077)
{15.377.251)
{7.167.617)
{4.845.644)
(4.245,550}
(4.206.656)
{11.008.989}

{170.723.381}

{18.615.454)
(3.622.545)
(4.962.899)
{1.424.852)

{174.010)
(820.671)
£1.170.909)
(334.427)
{2.101.388)

{33.227.155)

(130.303.639)
{33.125.583}
{31.364.784)
(27.385.807}
(25.620.490)
(24.415.255)
{13.058.861)

(9.060.319)
{5.993.891)
{3.879.321)
(30.642.812)

(334.856.762)

{81.275.643)

{6.514.443)

(3.878.159)
{2.294.834)
{1.618.897)
{1.540.325)
{586.712)
{62.304)
(6.946.408)

{104,717.855)




Esas Faaliyetierden Diger Giderler

Esas faaliyetlerden diger giderter biiyitk dlcide vadeli alimlara iliskin finansman giderlerinden olusmaktadir.
Bu hesap Grinlerin vadeli ahnmasi ile dgili katlamlan ek maliyeti gostermektedir. 2022 yilinda stok
maliyetlerindeki &nemli yiikselis bu hesabin da Snemli diglide arigina sebep olmugtur,

Finansman giderleri

Finansman giderleri bilyik dlgiide kredi karti komisyon giderleri, murabaha fon komisyonu giderleri ve TFRS
16 kapsaminda hesaplanan kiralama yikomliGlikleri faiz giderlerinden clugmaktadir. Fiyatlar genel
seviyesindeki artig net isletme sermayesi finansman: ihtiyacini da arttirmig olup 2021 ve 2022 yillaninda kredi
karti kemisyonlari ve murabaha fon komisyonlar 2020 senesine gore arti gostermistir.

Vergi gelir/giderteri

Sirket'in vergi giderleri, ddnem kurumlar vergisi giderleri, ertelenmis vergi gelirleri ve giderlerinden
olugmaktadir. Sirket'in ddnem kurumlar vergisi giderleri 31 Aralik 2020, 31 Aralk 2021 ve 31 Arabk 2022
tarihlerinde sona eren mali yilarda sirasyfa 3,2 milyon Tt, 2,6 milyon Tt ve 34,8 milyon TL tutarlaninda
gerceklesmistir. Dénem vergi gideri, 2022 ytlinda elde edilen yiiksek karlitrk sonras: byiik bir artis yagamistir.
Ertelenmis vergi giderleri, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihlerinde sona eren mali yillarda
siraswyia 2,0 milyon TL, 2,4 milyon TL ve 40,8 milyon TL tutarlannda gergekiesmistir. 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 gergeklesmistir. Diger yandan vergi usul kanunu cergevesinde yasal finansal tablalarda yapilan sabit
kiymetler yeniden degerlemesi sonrasinda ertelenmis vergi gelirleri biiyiik bir artis gostermistir. 2021 yihnda
8,5 milyon TL ve 2022 yiinda 58,5 milyon TL yeniden deZerlemeden kaynakh ertelenmis vergi geliri finansal

tablolarda kayitlara alinmustir.

Déinem Kart

Yukarida actklanan sebeplere paralel olarak sirket dénem kari 31 Aralik 2020, 31 Arahk 2021 ve 31 Aralik 2022
tarihlerinde sona eren mali yillar iginde swasiyla 192.001.368 TL, (2.557.819} TL ve 11.561.308 TlLolarak
gerceklestirilmigtic. Dénem net kan, 31 Mart 2022 tarihinde sona eren mal; yilda {8.155.332) TL olup 31 Mart

2023 tarthinde 35.597.952 TL ofmusgtur,
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4.4 Ozet Gelir Tablosu

Tablo 36: {zet Gelir Tablosu

Net Hastlat . 1.522.080.686 2.062.506.972 4.569.147.712 801.267.726 1.833.186.798
Blyiime % 35,50% 121,50% -82.50% 128,80%
Satiglarin Maliyeti {1.025.331.987) {1.393.191.051} {2.991.373.285} (550.732.287) {1L.256.511.100)
Hasioto cran: % 67,40% 67,50% £5,50% 68,70% G8.50%
Brit Kar 498.758.699 669.315.921  1,377.774.437 250,535.439 576.675.698
Briit kar marjr {%} 32,60% 32,50% 34,50% 31,30% 31,50%
Biiyiime % 34,70% 135,70% m.d. 130,20%
Pazarlama ve Satiy Gidederi (310.493.919}  (408.208.521)  (840.566.510] (170.723.381)  {334.B56.762}
Bliviime % 31,50% 105,90% m.d. 96,10%
Genet Yonetim Giderlteri {69.235.755} [96.147.624)  (213.439.275} {33.227.155)  (104.717.855}
Bliyiime % 38,90% 122,00% m.d. 215,20%

{63.557.378) (70.363.337)  {167.554.178) {20.411.358) {32.843.444}

Operasyondan Diger Giderler
[443.287.052)  (574.719.482) (1.221.560.360) {224.361.904] (472.418.061)

Gperasyonel Giderler

Hastata oran: %6 29,10% 27,90% 26,70% 28,00% 25,80%
Esas Faaliyetlerden Difer Gelir/Giderler 4,222,835 3.764.112 1.625.87% 254.112 3.222.722
Biiyiime % -10,30% -56,80% m.d. 1168,20%
FAVOK 179.617.76% 243.,533.138 631,388,890 77.442.619 173.474.957
FAVOK marji (%) 11,80% 11,80% 13,80% 8 70% 9,505
Amortisman Giderleri {62.588.739) {78.573.362}  (107.620.638) {30.857.716} {36.373.876}

-4,10% -3,80% -2,40% -3,90% -2,00%

Hasiota orant %

5. Degerleme

5.1 Degerleme Yaldagimlan
ishu Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Yéntemieri'nde
pelirtilen 3 degerleme yaklasimun (Maliyet Yaklagimy, Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaldagini) tamamu dikkate

almrmistir.

Maliyet Yaklasmu

Malivet Yaklagim isletmelerin ve igletmedeki payiarin degerlemesinde nadiren uygulanmakiadir. Maliyet
yaklasimu, bir alicinin, gereksiz kiillfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler séz konusu olmadikga, belli
bir varlik igin ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmig olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi
elde etme maliyetinden daha fazla ddeme yapmayacag ekonomik itkesinin uygulanmasiyla gosterge

niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimdir,
sirket'in, pazar yaklagime kapsaminda diger isletmelerle yapilacak kargilagtirmalarinin pratik ve givenilir

oldugunun disiniimesi, kurulug doneminde olmamasy, toplama ybnteminin uygulanabilecegi bir yatinm
ortakhigi veya holding sirketi olmamasi ve faaliyetlerinin st rekii olmas: dolayisiyla maliyet yaklasimi degerlame

kapsarminda dikkate atinmig fakat kullarmimamigtir.




Bu raporda Sirket'in pay bagina degeri hesaptanirken agagidaki yentemler kullaniimigtir:

1- Gelir Yaklagtm: indirgenmis Nakit Akiglari Analizi ite deger belirlenmesi
2- Pazar Yaklagime: Piyasa Carpanlarinin Analizi ile defier belirlenmesi

Gelir Yaklagim

indirgenmis Nakit Akigs (INA) yontemi, sirketlerin faaliyet gisterdigi slire ierisinde yaratacafi varsayilan nakit
akimlarinin bugiinki degerlerine indirgenmeleri esasina dayanan bir degerleme yontemidir. INA yBntemi
bircok varsayima dayanarak sirketlerin uzun vadeli potansiyelini de yansitarak ozgiin deferini bulmaya
odakianir. Bunu yaparken de sirket dzelindeki riskleri belirli bir cergevede barmdirr, Bu ydntemin en onemli
dezavantaji, varsayimlara gok duyarh olmasi dolayistyla objektif bir deferleme yapmanmn zorlugudur. Bu
degerleme raporunda yer alan INA degerlemesi kapsaminda, Sirket'in gegmisten gelen bilyime ivmesi dikkate
alinmistir. Bunun yam sira kendi alanmun ande gelen ve gegmisten buglne yitksek biyime hikayesine szhip,
anne bebek sektoriinde faaliyet gdsteren ebebek'in ikna edici bir bityiime hikayesine sahip oldugu
diigiiniilmektedir. Bu potansiyel, stiphecilikten taviz vermeden, muhafazakar varsayimiar baz alinarak iNA

degerlemesine yansitilmaya galigtimigtir.

Pazar Yaklaginu

Piyasa Carpanlan Yéntemi borsalarda islem goren, rayic degeri olugmug benzer sirketlerin islem gorddkieri
glincel fivat seviyeleri ile kamuya acskladiklari finansal tablolardaki belirli verilerin oraniarni kargilagtirmaya
dayanan bir defierleme ybntemidir, Kolay uygulanabilir olmasi ve gérece nesnel bir ydntem olmasi itibariyle
degerlemelerde sik kullandan yontemiarden biridir. Bu yontem glncel piyasa fiyatlamalarina oldukca duyarl
olmasi sebebiyle, farkh dénemlerde degigen piyasa risk istahina gore degerleme sonucu ulasilan deger farkhhik

gosterebilmelktedir.
Carpan analizinde en cok kullandan carpanlar agagdaki gibidir:

- Fiyat/Kazang (F/K): Borsa'da iglem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri'nin, belirli bir
tarih itibariyle son 12 ayhk donemdeki ana ortakhk net karina bakinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.
Sirket Degeri/FAVOK ($D/FAVOK): Borsa'da iglem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
ve ayn: tarih itibariyle agiklanmig ofan en son finansal tablolannda yer alan net borcunun toplanmasiyla
hesaplanan Sirket Deger'inin ilgifi tarih itibarivie son 12 aylik dénemdeki FAVOK'e bolinmesi suretivle
hesaplanmaktadir.

Sirket Degeri/Net Satigiar (sD/Satislar): islem gdren bir sirketin belirl bir tarihteki Piyasa Degeri ve
ayni tarih itibariyle agiklanmis olan en son finansal tablolannda ver alan net borcunun toplanmasiyla
hesaplanan Sirket Deger’inin, ilgili tarih itibariyle son 12 aylk net satiglarina bélanmesi suretiyle
hesaplanmaktadir,

Piyasa Degerif/Defter Degeri (PD/DD}: islem gdren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger'inin,
aymi tarih itibariyle agklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan toplam dzkaynaklarina
bélunmesi suretiyle hesaplanmaktadir,

Carpan analizi yonteminde Fiyat/Kazang (F/K), Sirket DegerifSatig (SD/Satis) ve sirket Degeri/FAVOK
{SD/FAVOK) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri {PD / DD} ¢arpanlar incelenmigtir.
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F/K carpant sirketlerin piyasa degerlerinin girketlerin net karlarma béllinmesi sonucu elde adien bir
carpan degeridir. Borsa yatnmafan tarafindan sikltkla tercih edilen degerleme carpanlanindan birisi
oimasi ve net kar performansina dayanmasi sebebiyle dikkate ahnmigtir.

SD/FAVOK carpant sirketlerin operasyonel kar performansianna dayanmasi ve Borsa katilimcidar
tarafindan sikhkla kullanilan degerleme carpanlarmndan birisi olmasima ragmen perakende
sektiriindeki FAVOK hesaplamasma iliskin farkh yaklagimiarin degerleme sonucunu etkilememesi

adina dikkate abinmanustir,
SD/Satislar garpani ayn sektarde faaliyet gdsteren sirketlerin gelecekteki kazang potansiyelinin daha

iyi bir yansimast olmasi sebebiyle dikkate alinmugtir.
- PD/DD carpant genelde yiksek 6zkaynaga ihtivac duyan bankacihk, sigorta gibi sektorler va da
bilangosunda énemli miktarlarda maddi duran varhk kalemi yer alan gayrimenkul gibi sektorierdeki

analizlerde kullamichg: icin tercih edilmemigtir,
5.2 Degerleme Yintemteri
5.2.1 indirgenmis Nakit Akimi — [NA
Net Buglinkii Defer:

)A!Naidmkmnm Yiledtevent Yil}

{Gelecekteki Nakit Akigi}/(1 + indirgenme Croni

Gelecekteki Nakit Akigt olarak girketin yarattig: toplam serbest nakit akig kullandir, Toplam serbest nakit akig)
ise agagidaki gibi hesaplamir:

Toplam Serbest Nakit Alase

Faiz ve Vergi Oncesi Kar*{1-t} + Amartismon Gideri- isletme Sermayesindeki Degisim- Yatirim Harcamalart

Nakit akiginin bir kismi sermayedarlarin getiri beklentilerini bir kismu da borg verenlerin getiri beklentiferini
kargiamak Uzere kullanilacaktir. Bu nedenle sirket degerlemesinde, net buglinki deger formdtlindeki
"indirgenme orani" olarak girketi fonlayan hissedar ve borg verenterin beklentilerinin agirltkh ortalamasini ifade

eden “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)" kullanitsr.

r=Ef{D+E}xre+D f(D:E)xedx(1-1)

r=A05M

re = Ozkaynak Maliyeti

rd = Barglanma Maliyeti

£ = Ozkaynak Dederi

D = Finonsalf Borg Dederi

t = Kurumlar Vergisi Gramt

E/{D+E) = Sermaye yapisindaki Gzkaynak oran, D/{D+E} = Sermaye yapisindaki finansal borg orani
Ozkaynak maliyeti ise agagidaki formiille hesaplanir:

re=rf+Bx(rm-rf
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re = Gzkaynak Maliyeti

of = Risksiz Getiri Orani {devietin en vzun vadeli ve likit tohvil getirisi)

rm = Piyasanin Ortalamao Getiri Bekfentisi

rm - f = Piyasa Risk Primi

8 = Beto = flgili hissenin (veyo sektdriin) piyasa hareketleriile olan iliskisi - hisse senedi piyasa endeksi ile ilgili
endeks / enstriiman getirisinin regresyon analizi ile bulunur.

indirgenmis Nakit Akiglart Analizi'nde Sirket'in dmrii sonsuz olarak kabul edilmekte (Sirket'in dmriinin saniu
oldugu bilinmedigi stirece) ve serbest nakit akiglarinim bugiinkil degeri iki farkl bilesenin toplami olarak
hesaplanmaktadir.

1) Projeksiyon Déneminden Gelen Deger:

“Projeksiyon Donemi" olarak adlandinlan dénemde sirketin hitiin operasyonfart ve gelir kalemleri detayl
varsaynmlaria ngorilerek, sirkete ofan toplam serbest nakit aluslars hesaplanmaktadir. Bu nakit akiglan net

bugiinkli deger formiilii ile bugiine indirgenmektedir.
2) Projeksiyon Dénemi Sonrasindan Gelen Deger {"Ug Donem"):

Projeksiyon déneminin bitiginden itibaren sonsuza kadar olan dénemde serbest nakit akislannin sabit bir
oranla (sonsuz biiyime orani) biiyliyecegi varsayilir ve projeksiyon dénemi sonundan sonsuza kadar
gerceklesecek olan serbest nakit akiglarinin toplam degeri hesaplanir. Bu deger; net bugiinki deger formiilit
kuilandarak tekrar bugiine indirgenir ve "Ug Donem” alarak isimlendirilir.

Toplam Sirket Dederi: Projeksiyon Donemi Net Bugtinki Degderi+ Ug Dénem Defferi
Toplam Sirket Degeri hem hissedariara hem de borg verenlere aittir. Hisse degerinin hesaplanabilmest icin
sirketin net barcu toplam girket degerinden cikanihr varsa istirak hisselerin deferi ekienir.

Toplam Ozkaynak Degeri: Toplom Sirket Degeri - Net Borg

Projeksiyonlar

INA degerlemesi kapsaminda Sirket'in son 9 ay 2023 ~ 2032 yillar arasinda yaratacagt nakit akimlan ve 2032
sonras! igin ug dénem degeri dikkate alinmigtir.

Genel Kabuller ve Yakiagimlar:

-~ Sirket gelir tablosu projeksiyonu olusturulurken satig kanailari ve tiriin kategorileri baz alinms ve farkls
satig kanallar ve Griin kategorilerindeki gelirler ayrt ayri analiz edilerek modeltenmistir. Buradan yola
cikarak bu analizler son 9 ay 2023 - 2032 dénemleri icin uygulanmigtir. Degerlemeye konu ddnem
2023”in son 9 aylk danemi ile 2032 yillan arasidir. 2023 yili igin tim yil tahmin edilmig, sonra bundan
itk 3 ayin gerceklesmeleri gikartilarak son 9 ayin tahmini degerlemede dikkate alinmistir.

Projeksiyon dénemi ife ifgii tahminler olusturulurken gegmis dénem performanslari incelenmis, Sitket

Yénetimi'nin saglamig oldugu 2023 yili biitgesi ve ileriye yonelik beklentilerinin gecmis ddnem
performans ile uyumlubugu karsilagtirdmigtir.
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- Bu kapsamda bagimsiz denetim raporundaki verilerin yaninda Sirket'in saglamis oldugu bilgiterden de
faydalanitarak Sirket'in satis kanallari ve Griin kategoriferi bazinda gelir ve giderleri tahmin editmistir.

- Ulusal biiyime planlarinin yam sira, ebebek baganl is maodetini Tirkive'nin #tesine genigletmeyi ve
ulusiararas| pazarlarda yeni hedef kitlelere ulagmay: hedeflemektedir. Bu baglamda, girket son olarak
2022 sonunda ingiltere’ye adim atmis, burada operasyonfanni baglatmistir. Sirket, dniimizdeki
dénemde de Almanya iizerinden Avrupa pazanna girmeyi ve ardindan Avusturya ve isvigre'ye
yaytimay planlamaktadir. Kérfez Ulkeleri de uluslararas| genisleme icin stratejik hedefler arasindadir.
Bu biyiime stratejilerini takip ederek, sirket uzun vadede karh blylimeyi gesitlendirmeyi ve
strdtirmeyi amag¢lamaktadir. Bununia birlikte, ihtiyath yaklagimimiz geregi projeksiyonianimiza
uluslararas: genislemeden kaynaklanan herhangi bir geliri dahil etmedik. Bunun yaminda yine son
dénemde satin alinmus olan Tuna Cocuk Dizerinden Bniimiizdeki donemde beklenen pozitif biylime ve
defer yaratma hikayesini de ayni muhafazakar bakis agimiz gergevesinde degerleme disanisinda tuttuk.
Bu alanlardan Sirket'in onimiizdeki dénemde ek deger yaratma potansiyelinin yliksek oldugu

distincesindeyiz.

Tablo 37: Makroekonomik Tahminler*

A B AT, i S A

15.0%  135%  12,0%

580%  33.0% 25%  60%  5.0%

TLTOFE

Kaynak: TCM8, UNLU Menkul tohminleri

5.2.1.1 Hasilat Projeksiyonu

Sirketin gelirlerini incelerken hem satis kanah bazinda hem de kategori kinhimi bazinda dikkate aldik. $irket
gelir projeksiyonlarini olustururken dncelikle satig kanal bazinda kirlienlar Gzerinden tahminlerimizi yiiriitme

yaluna gittik,

Satis kanalt bazinda gelirleri magazacihk gelirleri ve e-ticaret gelirleri ofarak iki ana hashga aywabiliriz. Bu
gelirlerin gegmis yillardaki geligimine baktigimizda 2019 y:dinda magazaciik gelirleri toplam gelirlerin
%85,3'Undl olusturuyorken, pandeminin etkilerinin garlifmesi ve online tarafa dofiru gegiglerin hizlanmas: ile
birlikte magazacihk gelirlerinin 2020 yihnda %77'ye kadar inmis oldugunu gdzlemliyoruz. Bunun ardindan énce
2021 yihinda bir miktar artig ile %73,6'ya, sonrasinda da 2022 yilinda normallesmenin gliclenmesi ile birlikte
yeniden pandemi &ncesi seviyesi kadar olmasa da artig trendini siirdiirerek %81,9 seviyesine kadar yUkseldigini

goriiyoruz.

Magazacibik Hastat

2023 yih icin tarafimuza iletilen batgede de normallesmenin hizlanmasi ile bu artis trendinin devam ettigini
gorilyoruz (net satiglar igerisindeki payi 9%85,8). 2024-2032 arasi yapilan tahminlerde ise yeni magaza
yatwmlannmin devam etmesine kargilik magazactik gelirlerinin, glinimuzde online tarafindaki artig trendinin

T Kaynak: IMF




de devam ettigi goz onine alindifinda yeniden hafif bir miktar yikselerek ortalama %864 seviyelerinde
seyretmesini bekliyoruz.

Sirket, mevcut magazalarini genigletme ve hizli titketim Grinlerine d2el yeni mini magazalar agma gibi cok yénll
bir bliyime stratejisi izlemektedir. Yaklagik 250 metrekarelik biyiiklikte olacak mini magazalar, 6zellikle
marketlerin ve eczanelerin bulundugu bilgelerde, daha kiigik lirlin secenekleri arayan miisteriler igin pratik
bir aligveris deneyimi sunacaktir. lik mini majfaza Nisan 2023'te agtirmstir. Sirket, yaklagik 1000 metrekarefik
bliyiiklitkteki daha biiyiik magazalanm agmayt da siirdiirmeyi planfamaktadir. Mevcut durumda yaklasik 420
binlik nifusa 1 magaza diiserken, Sirket yanetimi doyguniuga ulasabilmek icin yaklagik 200 bin niifusa 1 magaza
disiinceye kadar magaza agihglarmn sirdirilebilecegini hesaplamaktadir,

Bu kapsamda ebebek yGnetiminden alinan planiar dofrultusunda 2023 yihinda 30 geleneksel, 5 adet de minl
konseptinde yeni magaza agilacag: dngoritlmistir, 2024 yilt icin 20 geleneksel, 20 mini, 2025 yik igin 15
geleneksel 24 mini, geri kalan tahmin periyodu ofan 2026-2032 yillan aras icin de 10 geleneksel, 28 de mini
konsepte magaza aglacag: tahmin edilmigtir. Boylelikle 2032 vili sonunda sirket, 2022 sonunda 200 adet olan
magaza sayisini, 335 geleneksel, 245 mini konseptinde magaza olmak izere toplam S80 adede gikartmay

hedetlemektedir,

Sekif 14: Magaza sayilars geligimi (Adetsel)

7% -
35 273 wEE

20238 20247 2025T 20267 20277 20287 20297 20307 20317 20327
Mini konsept

Geleneksel

Magazacilik gelirlerini tahmin ederken Oncelikle bu gelirleri olusturan anahtar performans dlgulerindeki
gelisimi dikkate aldik. Yukanida finansal analiz kisminda gegmis donemleri de incelarken sdzlindi ettiimiz tzere
magazacilk cirosunu olugturan ana unsuriar; magaza ziyaretgi sayisi, fatura doniigiim oran, fatura bagina adet
ve perakende satis fiyatidir, Burada itk g sayilan unsur iizerinden magaza satis adedine gidilmekte, bununla

da perakende satig fiyatini carparak magaza cirosuna ulasmaltayz.
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Tablo 38; Magazacilik

: :;r;atgl sayisi 51,3 §0,2 67,2 730 78,1 83,1 88,1 93,2 98,3 1035
Biyiime oram (%) 33,25  17.3%  11.8% 8,6% 7.0% 6,4% 6,1% 5,8% 5,5% 5,3%
Fatura doniisim 363%  365%  365%  365%  I65% 365K 3658 364w 36d% 364%
orani (%)

Faturz bagina adet 4,0 4,0 4,0 4.0 4,0 4,0 &0 4,0 40 40
Perakende satis

fyats (10 1014 137.8 155,9 1825 305,2 2176 2488 268,3 285,1 300,0
Buyome oront (%) 63,85  359%  160%  141%  125%  109% 9,3% 7.85% 6.3% 5,2%
a;’;“;‘;' trin satag! 74,1 87,7 98,0 106, 1139 1211 128,4 135,8 143,3 150,8
Baytime oran {35} 228%  184%  1L7K 3,6% 7,0% 6,4% 6.0% 5,8% 55% 53%
.'::?ﬁm clrosu fmln 7510 12091 15671 19417 23367 22561 31958 36436 40849 45254
Biiyame oran: (%) 1006%  6L0%  296%  23,9%  203%  128%  160%  140%  121%  108%

Magazalar ayrica yidan yia yeni agilacak magazalarin belli bir siirede olgunluga erigecegi varsayirmi ite agildigt
yillara gore sirnflayarak bulundugumuz yd icerisinde acilan magazalar ve énceki yillarda haki hazwrda agik olan
ve faalivetine devam eden magazalar olarak ayrdik, Magazalann m? bagma ziyaretgl sayfarmi olgunluga
erigmis olanlar igin sabit alirken, yeni agilan ragazalann ise 3 yil icerisinde bu seviyeye kademeli olarak

yikselecedi varsayilmistir,

Tiirkiye'nin bebek drinleri pazan, olumiu demografik faktérler, Tirkiye'nin gbrece geng bir niifusa sahip oimast
ve girece yiiksek dogum orani, kentlegmeye devam eden ve degisen yagam tarzlan ite artan harcanabilir gelir
miktar: ile Bniimizdeki dénemde de bilyiime potansiyeline sahiptir. Ancak biz gelecege yonelik tahinlerimizi
yaparken ihtiyath tarafta kalmak adina m? bagina ziyaretgi sayisim olguniuga erigmis magazalar icin sadece %1

oraninda arttirdik.

Bu performans kriterferinin gegmis yil performanslart incelenerek gelecege yonelik tahminteri yapimistir, Bu

kapsamda bunlar siras: ile ele alrsak;

Ziyaretci sayilart hesaplanirken 2023 yil igin Sirket Y&netimi'nin sunmus oldugu biitge yaninda meveut
gerceklesmeler dikkate alinarak tahminler yapirmistir. Sonraki ydlar igin yapilan tahminlerde de ziyaretgi
saytsinda yalnrca %1 oraninda biiyime ongdrilmigtiir. 2022 ve 2023 yiinda acitan magazalar igin 2023'te
yukarida anlatidigi Gzere heniiz tam olgunlugia ulasmamis olmalan sebebiyle m2 basina daha digik bir

zivaretgi sayisi tahminlemesi yapiimigtir,

Gelecege vonelik doniisiim orant tahmini vapiirken de gecmis yillardaki performansiar incelenmis, temkinli
olmak adina yine 2023 yidi meveut durumdaki gerceklesmeler gecerli kabul edilmig ve diger yiliar igin de bu
oran korunmustur. Pandemi swasinda daha hedefe yonelik bir miisteri kitlesi olusmasindan dolayi Szellikle
2020-21 yillarinda artan déniisim oranlannin 2022 ve 2023 yillarinda normale dénds ile birlikte kademeli

5 perakende satis fiyati, Uriinferin ortalama saby fiyatiarim ifade etmektedir ve tilm sats fiyatlarium toplanmast ve satig
adedine boliinmestyle hesaplanmaktadir.
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olarak diisecegi varsayimis, 2023 ve sonrasindaki yillar igin déntistim oranlarimin pandemi Gneesi dénem olan
2019 yilindaki déniisim oraniarina yakin olmasi, ihtiyath yakiagmak acisindan makul olarak gérilmiistir.

Fatura bagina adet tarafinda yine 2023 yili itk ceyreginde magazaciik tarafinda ortalama 4,07 olarak olusurken,
2023 genelinde bu tutarm 3,98 seviyesinde olacafr varsaydmistir. Sonraki projeksiyon yillart igin de 4
seviyesinde kalmaya devam etmesi makul bulunmustur.

Perakende satis fiyats tarafinda da baktigimizda, Sirket'in gegmis yiilarda yasanan malivet artislanint basari bir
sekilde fiyatlarina yansitmirs olmast ve 2023 yili ilk ceyreginde giicl bir performans sergilemis olmasma kargiik
ihtiyath tarafta kalmak adina 2024 yilindan itibaren projeksiyen déinemi boyunca gegmis yildaki ortalarna
fiyatiarin lizerine yalrizea beklenen enflasyon kadar bir artig yapilrnig, herhangi bir reel artig Sngérilmemistir,

Sonug olarak zivaretci sayisi, doniisim oram ve fatura basina adet birbirlyle carpilarak adet liriin satigma
ulasthirken, bunun da ortalama satis fivatlari ile carpdmast sonucunda magaza hasilati elde edilmistir. Buna gbre
2023 yiinda yeni magaza agiislannin ve gligll magaza trafiiinin de etkisiyle adet driin satislariun 60,5
milyondan %22,5 artista 74,1 milyon adede ¢ikacag tahmin edilmigtir. Boylelikle fiyatlardaki artig da gz 6ntine
alindiinda magaza hasitatinin 2023 yiinda %100,6 artigla 7,5 milyar TL've gikacagr hesaplanmaktadir (2023 ik
ceyrek yilik biylimesi %133,4). 2023-2032 yilari arasinda magazacilik hasilatinda yilhk bilegik biyime oram
{(YBBO) éngdirlimiiz de %22,1 seviyesindedir (2020-2022 arast YBBO %78,8).

E-Ticaret Hasilat:
E-ticaret hasilati iki adet farkh satis kanakindan olusmaktadw, Bunlardan iiki ebebek.com internet sitesi
dzerinden yapilan satislar, dieri ise pazar yerlerinden yapian satislardir,

ebebek.com’un hasilati da yukarida anfatidan magazaciik tarafina benzer bir sekilde, site ziyaretci sayis,
déniisiirn orany, siparis basina adet ve perakende satis fiyatindan olusan bir fonksiyonun sonucu olarak ortaya

cikmaktadir.

Tabhlo 39: ehebek.com

Ziyaretq sayist {mla} 142,2 156,4 1720 185,2 208,2 2290 2519 2711 3048 335,2
Bayime cran (%) 4,29 10,0% 10,05 10,0% 10,08 10,0% 10,05 10,0% 10,0% 10,0%
Faturo dondsim Lo0%  LOIN 1026 L03%  LO04%  1,05%  L06%  107%  10B%  109%
oroni (%)

Sipariy bagina adet 4,00 405 4,10 4,15 4,20 4,25 4,25 4,25 4,25 %25
Perakende satis 123.8 1647 189,4 214,9 240,7 266,02 2859 311,7 330,4 346,8
fivab [TL}

Biyiime oran {%) 63,0% 33,0% 15,0% 13,5% 12,0% 10,5% 5,0% 7.5% 6,0% 5.0%
Adetsel driin satisi 57 64 7.2 8,1 9,1 10,2 11,3 12,6 14,0 155
frmslen )

Bityidme oram (%) 1,2% 12,5% 12,5% 12,4% 12.4% 12,4% 11,0% 11,0% 11,0% 11.0%
f:f:g;‘“’“ clrosu 704, 10534 13824 17385 21887 27180 32899 34270 4626 53874
Biiyiime aranr {%) 65,0% 45,6%  293% 27,6% 25,9% 24,25 21,0% 19,4% 17,7% 16,6%

ebebek.com’un ziyaretgi sayisi igin gegmis yitlardaki performansian da incelenerek 2023 igin %4,2, projeksiyon
déneminin geri kalan yillan boyunca da %10 oraninda sabit bir oranda blylime varsayimit yapimustir,




Doniistim orani tarafinda da 2023 yih ilk ceyreginde 1,3x olan aranin, 2023 genelinde son 4 yilin ortalamasi
olan 1,05x seviyesinin de altinda 1,00x seviyesine gerileyecegi, sonraki yilar igin de ufak artiglarta 2032 yiinda

ancak yeniden 1,09x seviyelerine gikacag) dngdrilmiigtir,

Siparis basina adet 2023'Un ilk geyreginde 4,1 seviyesindeyken, 2023 geneli igin bunun 4,0 seviyesine
gerileyeceg, sonraki yillar igin de hafif artiglar ile beraber 2032 yilinda 4,25 seviyesinde gercekiesecedi tahmin
edilmistir.

Ortalama adet basina satis fiyat da magaza satislarma paralel olarak her yil igin yalnizca beklenen enflasyon
kadar artinlmg, Gzerine ek bir reel artiy dngorilmemistir.

Pazaryeri tarafinda ise hasiat tahmini yapilirken, ebebek.com’un gecmis yillardaki hasilatina oramima bakilmug,
dniimizdeki yillar icin de bunun bir fonksiyonu olfarak tahminleme yoluna gidilmistir. 2022 yilinda pazaryeri
hasilatinin ebebek.com haslatina orani %53,9 seviyesinde bulunurken, 2023 yilinda bu oranin %50 seviyelerine

inecedi Gngdrilmistir. Sonraki yillarda da Sirket'in kendi sitelerinden satislara daha yiiksek oranda yer ayirma
stratejileri kapsaminda pazaryeri hasilatinin site hasilatina orani kademeli olarak azaltiarak 2032 yiinda %22,5

seviyesine indirilmigtir.

Tablc 40: Pazaryeri

37 31,9 4,0 4,1 4,1 4.1

Adetse] Griin satig {min #) 3.4 3.4 EX 36

Biiyiime oront (%] 3,4% 1,2% 0,0% 54% 4,9% 4,4% 2,5% 18%  08%  -01%

Perzkende satiy Fiyati {TL} 15,1 139,8 160,7 1824 204,3 2258 248,31 2645 2804 7944

Biydrme oram (%} 48,0% 33,0% 15,0% 13,5% 12,0% 10,5% 0% 75%  60%  50%
3821 474.0 544.9 652.0 766.1 883.3 987.0 10799 11554 12122

Pazaryeri cirosu {min TL)

Baiyime aran: (%) 530%  346%  15.0% 19.6% 17.5%  153%  1L7% 94% 0% AS%

it’:{:’f{;ﬁ"m hasiatina s0,0%  450%  400%  375%  350%  325%  300%  275%  250%  2%5%

Sonuc olarak ebebek.com igin site ziyaretgi sayisi, donlglim orany, siparis bagina adet birbirivle carpdarak adet
{irtin satisina ulastirken, bunun da ortalama satis fiyatlari ile carprilmast sonucunda site hasilfat elde edilmistir.
Pazaryeri tarafi da ebebek.com’un bir fonksiyonu ofarak tahmin edilerek toplam_online satig hasilatina
ulagitmigtir. Buna gére 2023 yilinda online adet Urin satiglanmun 8,9 milyondan %2,0 artigia 9,0 milyon adede
cikaca@ tahmin edilmigtir. Boylelikle fiyatiardaki artis da goz gnine ahndiginda online hasilatinin 2023 yihnda
%60,8 artigla 1,06 milyar TU'ye gikacag hesaplanmaktadir (2023 itk ceyrek yillik bliyimesi %120,95}, 2023-2032
yilfart arasinda online hasilatinda yiliik bilesik biydme oran (YBBQ) dngorimiiz de %22,6 seviyesindedir (2020-

2022 arasi YBBO %57,5).

Diger Satis Hasilati

Diger hastat kalemleri icerisinde 2022 yilinda satin alinan ve tam konsolidasyona dahil edilen Tuna Cocuk'tan
yaklagik 64 milyon TUlik Gretimden satiglar mevcuttur. Geri kalan kismin biyik bir bolimi ise tedarikgilere

kesilen kampanya destek gelirlerinden olugmaktadr,
I , - R
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Tablo 41: Diger Gelirler

5 i R
Diger gelirler (min Tt) 1859 2988  390,2 473 5827 7077 8300 9583 10890 1.2245
60,7% 30,6% 24,9% 21,6% 19.4% 17.3% 154% 13,7% 12,4%

8Bdyidme oram (%)} 10,5%

Net satisa oran (%) 21%  21%  22%  22%  22%  22%  22%  23%  23% A1

M .
(%(}igam ve online saliyo eram 2.2% 2,7% 2,2% 27% 2,3% 2,3% 2,3% 2,35 2,3% 2,d4%

Biz temkinli tarafta kalmak adma veni baslayan yurtdisi operasyontan ve yine yakin planda satin alinmig alan
Tuna Cocuk’tan gelebilecek ve degerlemeyi olumlu yande etkileyecek gelismeleri projeksiyon donemimizde
hesaba katmadik. Bu alanlardan éniimiizdeki dénemde gelebilecek ek bilydmelerin Sirket degerine de olumlu
vansimasinmn olabilecegi diigiincesindeyiz.

Bu kapsamda 2023 yeli icin diger gelirleri tahmin ederken, Sirket'in bizimle paylagmis oldufu 2023 vil
bitcesindeki tutarlan kullanirken, sonraki yillar igin de tahmin edilen kalem ile en alakaell oldugunu
diisiindiiglimUz hasilat kalemine orant projeksiyon dénemi boyunca 2023 yiltile aynt oranda ahinmistir, Sadece
hizmet gelirleri ibtiyatl tarafta kalmak adina yalnizca beklenen ortalama yiliik enflasyon kadar artindmigtir.

Sonug olarak ebebek’in net satig tahminlerine ulagirken kullanilan kanal bazlt kinhim projeksiyonlarinin dzeti
asagidaki tabloda sunulmaktadir,

Tablo 42: Satis Kanallar bazinda Hasilat Projeksiyonu

40.84%  45.254

Magaza satislarn 7510 12091 1567% 19417 23367  27.561 31958 36436

Biyome 5 1006,6% 61,08 29,6% 23,9% 20.3% 17,9% 16,0% 14,0% 12,1% 10,8%
Hasrlata oran: 5% 85,8% §6,9% £2,2% 87,1% B6,8% 86,5% 86,25 §5.9% 85,6% 85,3%
Ontina satiglar 1.056 1.527 1.907 2.3%0 2.955 3.601 4.277 5.007 5.777 6.600
Biyime % 60,8% 44,6% 24,9% 25,3% 23,6% 21,9% 18,8% 17,1% 15,4% 14,2%
Hasitata oran % 1Z2,1% 13,0% 10,6% 10, 7% 11,0% 11,3% 131,5% 11,B% 12,1% 12,4%
Diger gelirier 185.9 298,9 390,2 487,3 592,7 707,7 83a,0 958,3 10891 1L.2M4.6
Bliyiime % 10,8% o60.7% 30,6% 24,9% 21,6% 19.4% 173% 15,4% 13, 7% 12,4%
Hosilgta oran: 5% 2,1% 2,1% 2,28 224 22% 2.3% 2,2% 2,3% 2.3% 2.3%

Her ne kadar Sirket'in hasilat tahminleri projeksiyon dénemi boyunca kanal bazli kirilim dzerinden ierletilse
de, iiriin kategorileri bazinda da kinhmiar incelenmis ve gegmis yillardaki daglima da bakiarak Sirket'in
paylagmis oldugu beklentiler dogrultusunda Griin kategorileri bazinda da tahminler olusturulmustur.

Yaklasik 12,158 adet farkh Griin koduna sahip ebebek’in bu lriinlerini 11 alt kategori olmak {izere 4 ana Urin
kategorisine ayirabiliriz. Bunlar; hizh tiketim Grinteri, tekstil Urnleri, tamamlayic) uriinler ve bebek arag &
geregleridir. Bu iriin kategorilerinin her birinin farkit istevieri bulunup farkh karldilc oranlarina sahiptir. Bu
kapsamda $irket'in oniimizdeki dénemde karlitk gelisimi tahmin edilirken, bu kategoriterin toplam satislar
icerisindeki paylarinin degisiminin nasil degisebilecegini ongdrmek Snemli olacaktir,
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Oriin kategorileri bazinda hasilat tahmini yapirken, her bir kategorinin kanal bazinda satiglardan aldig pay
oranlan gegmis donemler igin de incelenmis, Onlmizdeki donem orantarina figkin tahminler olugturulurken
sirket beklentileri ve tarafinuza saglanan Sirket Yonetimi'nin &ngdritteri kutianilmistir. Hem adetsel hem de
hasilat bazinda yiizdesel oranlar tizerinden Uriin kategorileri bazinda tahminler yapdmustir, Asafida yer alan
tabloda bu varsayimlar sonucu olugan sonuglar sunulmaktadur.

Tablo 43%: {riin Kategorileri bazinda Hasilat Projeksiyonu

5763 7.022 8.394 2849 11.387 12905 14481

Hizle titketim Grinteri 2.238 3.573 4.604

Bilviime % 70,8% 59,7% 28,9% 25,2% 21.8% 19,5% 17.3% 15,4% 13,5%  12,2%
Hosloto oron: % 26,1% 26,2% 26,2% 26,4% 26,7% 26,9% 27.2% 27A% 7% 17,9%
Tekstil Grtinteri 3.348 5.355 6,240 B.606 10.378 12.273 14,258 16.280 18308 20338
Buyiime % 147,2% 59,9% 29,6% 24,0% 20,6% 18,3% 16,2% 14,3% 124%  1L1%
Hasdata orom % 39,1% 39,3% 38,5% 39,5% 39,4% 39,4% 39,3% 39,3% 39.3% 38,2%
Bebek arag ve geregleri 1125 1.922 2.480 3.077 378 4.399 £.478 6.266 7052 7.844
Biiydme % 65,4% 70.8% 29,0% 24,1% 20,7% 18,4% 24,5% A% 12,5% 11,2%
Hosilatn oran: %5 13,1% 14,1% 15,1% 14,1% 14,1% 14,1% 15,1% 15,1% 15,1% 151%

Tamamiayic Grinler 1858 2TH 3.554 4.361 5.207 £.098 6,651 7.519 8362 9.192

Baylime % 75,6% 49,3% 28,3% 22,7% 18,4% 17,1% 8,1% 13,1% 11,2% 3,9%

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

R A Tt

Hizlr titketim (irinker: maliyeti hastlats orant % 86,0% 85,0% B50% 850% B§50% B850% B850% B50% B850% §5,0%
Tekstil irtinferi maliyet! hosdata oram % 60.0% 60,0% 59,0% SEO% S56,0% S570% 570% 560% S60% 56,0%
67,0% 67,0% 67,0% 67,0% 670% 67,0% 67.0% 670% 670K 670%
67.0% 67.0% 67.0% 67,0% 67,0% 670% 660% 66,0% ©60% 660%

Bebek arag ve gerecler! maliyati hasilatz oram %

Tamamiayict iirinler maliyett hasdata orant %

Satiglarin maliyeti kalemini tahmin ederken, projeksiyon dénemi Boyunca her bir Griin kategarisinin kanal
bazindaki gecmis yillardaki karliklar incelenmis, sonucunda sniimiizdeki dénem beklentileri igin Sirket

yénetimi tarafinda bize sunulan tahminlerden faydalamlmistr.

Bu kapsamda 4 ana triin kategorisindeki maliyetlerin satilara orani, hem magazacilik hem de online kanallar
icin ayrt ayn hesaplanmigtir. 2023 yik igin Sirket'in bitcesinde kabul edilen oraniar, gecmis yi verileri de
incelenerek makut bulunmus ve kullanilmistic. Sonraki yillar igin de bu oranfar ¢ogunlukla sabit tutularak ya da
cok az iyilesme dngorilerek ilerlenmistir. Yalnizca tekstil kategorisinde, yeniden yaplandirmalardan &tiiri
karlibk anlaminda gelismeye yer oldugu goriilmis, burada da kademeli olarak bir iyilesme tahminlere

¢ Jrin kategorileri bazinda hasat projeksiyonuna diger gelirler dahil edibmemistir.

7 Uriin kategorileri bazinda maliyet projeksiyonuna maliyet diizeltmeteri dahil edifmemigtir,




vansitilmustiv. Bunun disinda bu tarafta yasanan kar marjt iyilegmeleri genel olarak satian tiriin kategorilerinin
ve kanallarin oranfarindaki degisimden kaynaklanmaktadir. :

Sirket tedarikgilerie daha rekabetgi satin alma yontemleri kullanarak satig driinlerinin bilesimini desteklemaeyi
amagclamaktadir. Bu stratejik yaklagim, ebebek'in misterilere rekabetci fiyatlar sunarken verimli tedarikgi
yonetimiyle karlilgin: maksimize etmesini saglamaktadir. Maliyet kontroliine ve etkili tedarikgi i birliklerine
odaklanan ebebek, hacim biyimesinin de getirdigi etkiyle piyasada daha avantajli bir kenuma ulagabilir ve
satm alma glciing artirabilir, Buna kargilik biz ihtiyath tarafta kalmak anlamida 2023 yili Grgérilen brit kar

marjlan iizerinde kategori bazinda gok sinirly bir lyilesme dngérdik.

Cperasyonel Giderler

Tablo 45: Gider tiirleri bazinda operasyanel giderler projeksiyonu

Personel gidederi ' 7 £33 1385 1722 2102 2495 2903 3333 3777 4202 4s2l
Biylime % g54% §5,8% 244% 220% 187% 164% 150% 131X 1L3% 100%
Hasidata oron: % 02% MO0%  96%  Sd4%  83% 81 J0%  8BE  BAK &%
Kira giderleri /3 466 602 746 897 1058 1.227 1398 1568 1737
Bilyime % 89,3% 60.4% 293% 23.8% 203% 179% 159% 140% 131% 108%
Hosdgta oront % 3.3% 33% 34% 33%  33%  IIN 33 33K 33K 33W
IT giderlari 44 71 91 113 i37 162 189 17 244 273
Biyiime % 7o6% 59.0% 292% JL2% 209% 186% 165% 1464 1288 115%
Hasigta orom % 05% 05% 05% (5% 65% 058 05% 05% 05k 0S¥

174 273 352 439 534 633 745 865 983 1105
92.3% 569% 2908 247% 21,7% 196% 173% 154% 136% 124%
20% 0% 0% 20% 20% 0% 20  20% 1% LIW

Pazarlama giderieri
Bilyiime %

Hasdate vram %
Enerfi giderlert 122 196 255 315 380 448 520 %94 665 739

57.9% GO,7% 295% 23.9% 204% 180¥ 160% 141% I22% 10,54
14%  14%  L4%  L4% L4%  14% L4% L4k 14E

Bilyame %

Hoasiata arom 3% 1.4%

Digandan atman hizmetlerin gidertert 49 77 100 124 150 127 206 235 265 -0

Biiyime % 117.9% 58,9% 204% 240% 206% 182% I162% 143% 124% IL1%

Hastdgta aram % 0.6% 6% 06% 06% 06% 06% 068 O6% 068 064
Lajistik ve naklive giderleri 162 150 318 394 478 568 664 762 851 962
Bilyidime % 875% 53.8% 27.3% 24,1% 21,2% 181% 167% I148% 1308 1L7%
Hasilata oran % 9% 18% 1.8% 18% 18% 1L8% 18% 18X 18% 18%
Difer giderler 209 311 398 490 586 687 792 897 1000 1102
Biiylme % 68,7% 48,7% 79% IILE% 196% I24% 152% 13.3% 1L5% 102%

Hasilatea oranr % 24% 22% 22%  A2% 2% 23 21 21k 1% 21k




Tablo 46: Gider tiirleri bazinda operasyonel giderler projeksiyonu

it

7.418

B

924

6321

f L BT R L SR it
Degisken giderler 1346 2105 2676 3319 4007 4746 5532
Biiyiime % 78,1% SE4% 271% 240% 207% 184% 164% 143% 126% 11,3%

Hostlata oram % 154% 151% 1494 149% 149% 145% 1459% 14.9% 149% 14,9%
584 924 1353 1405 1650 1.89% 2165 2425 2672 2809
106,5% 555% 258% 208% I125% 15I% 140% 12048 102% 89%

648% 66% 65% 63% 61% 608 58% 57K 56% 5%

Merkez ofis giderleri
Blyime %

Hasilata oram %

Operasyanel giderler igin bagimsiz denetim tarafinda pazarlama giderleri ve genel ytnetim giderleri aynimi
bulunurken, biz projeksivon déneminde Sirket Yonetimi'nin de takip ettigi sekilde bu giderleri degisken giderier

ve merkez ofis giderleri olarak tahmin ettik.

Degisken giderleri kanal bazinda da aynistirarak magazaclik ve online tarafina diigen giderleri ayn ayn
inceledik. Bu giderler icerisinde en biyiik kalemleri persone! giderleri, kira giderleri, pazarlama giderleri ve

lojistik ve naklive giderleri olusturmaktadir.

Sirket, hissedarlarindan devralinan giigli bir maliyet kontrolli kiltiriine sahiptir. ebebek'in fiyatlandirma
stratejisi, miisterilere strekli olarak parasiin karglig: olarak deger sunmay hedeflemektedir. Rekabetgi
fivatlandirma sunarken, Sirket aynr zamanda kaliteyi korumayt ve miisteri memnuniyetini saglamay:
amaclamaktadir. Ebebek bunu, maliyetleri etkin bir sekilde ve rakiplerinden daha siks olarak kontrol etrmeye
galisarak bagsarmayi hedeflemektedir. Hissedarlann ve ydnetim kademesinin etkin maliyet kontroliinde
saglamis cldufu énceki perakendecilik deneyimleri; 6zellikle personel ve kira yOnetimindeki gegmis maliyet
yanetimi yaklagimnlar, ebebek's Snemii bir malivet avantajl saglamistir. ebebek'in etkili kira ydnetimine
odakianmasi, pahali ana cadde magazalan yerine otoparkh kolay erigilebilir konumlarda magazalar se¢meyi
tercih etmesi, personel maliyetleri kanusunda ise, magazalarda optimal ancak yeterli personel istihdam ederek
kesintisiz hizmet ve misteri memnuniyetini saglamayr amaclamasi ile birlikte ve operasyone! kaldiracin da
etkisivle, ebebek'in kira ve personel mafivetieri son yilarda satislara oranladifinizda dnemli 8igiide azalmistir,
Sirket'in maliyet adakli yaklagimi, sadik bir migteri tabani olugturmays ve karlihgt sirdiirmeyi destekiemisgtir.

Bu kapsamda baktigimizda persanel giderleri tarafinda pandemi déneminde magazalarin bir middet kapalt
kalmasina karsidik istihndamda bir azalmaya gidilmemasinin etkisiyle bir miktar satistara oranla bu dénemde
artis yasanmasma karsilik, son dénemde hem personel hem de kira giderlerinin satiglara oraninda siirekli bir
iyitesme pdzlemlenmistic. 2023 vill igin bize sunulan biitgedeki maliyetierin satiglara oranlan makul budunarak
kullaniimigtir. Sonraki projeksivon dinemi igin de degisken giderlerin satiglara orarunin sinwrli bir iyilesme ile
%15,4 sevivesinden kademeli olarak %14,9 sevivesine iyilesecegi tahmin edilmigtir.

ierkez ofis giderleri tarafinda ise ¢ogunlugu sabit giderlerden olugmasina kargilik ibtiyatii tarafta bulunmak
adina bunlarin da satislara oranma bakilmig ve bu tarafta da oldukga siniehi bir iyilegme ile 2023 yilinda satiglara
orant %6,8 seviyesindeyken, 2032 yih sonuna kadar kademeli olarak bu oran yainizca %5,5 seviyesine
indirilmistir. Esasen Sirket'in dzellikle yeni magaza actlisiars ve online tarafta genigleyen i5 hacminin etkisiyle
dlcek ekonomisinden faydalanarak bu alanda ¢ok daha biiyik oranda iyilesmeler yakalayabilecegi

disinillmektedir.




Tabla 47: Gider Projeksiyonu

Satlan ticari mallarm maliyeti - | 5715  9.042 11556 14.315 17.292 20.383 23661 25.948 30353 337%4
Bilyiime % 91,3% 582% 283% 234% 208% 179% 161% 139% 126% 113%
Hostlata oram % 55,3% 650% £4.5% 64.2% 642% 64,0% 63.8% 63.6% 63,6% 63,7%
Operasyonel giderier 1.840 3,029 3.83% 472 5657 6645 7687 878 9.790 1083z
Bilyiime % 859% 561% 26,74 23,1% 198K 175% 157% 138% 1L9% I06%
Hasilata orem 55 22,2% 21,8% 214% 212% 21,0% 209% 207% 20,6% 205% 204%

5.2.1.3 Net isletme Sermayesi Projeksiyonu

Tablo 48: Net isletme sermayesi projeksiyonu

Ticarl alacaklar 68 108 1449 i74 210 248 289 330 372 £14
Stoklar 2.658 4,208 5.394 6.658 §.043 2.481 11.005 12,534 14,118 15.719
Ticari borglar 2.578 +.079 5.232 6.459 7.802 9.196 10.675 12158 13.694 15.247

Ticari 1sle§me 148 235 302 373 453 533 619 706 795 885
sermayesu

Diger Isletme 302 480 620 769 923 1.100 1279 1.463 1647 1.832
sermayesi

Net isletme 450 715 322 1143 1380 1632 1.898 2.169 2442 1717
sermayesi

Hasifata oramt 5,33 51% 5,49 51% 5,15 51% 5.1% 51% 51% 51%
Net isletme

sermavyes {191) (265) (207} {221) (237) (253) (265) {272) 272 {275)
degiglmi

Net isletme sermavesi projeisiyonlannda alacak tahsil siresi, stok tutma siiresi ve borg ddeme siiresi
projeksiyon d&nerni boyunca 2022 yi: seviyesi ile ayni seviyede tutulmus, ihtiyath tarafta kalmak adina ek bir
ivillesme éngdrilmernistir. Ticari igletme sermayesini olusturan unsuriar, nakit ve nakit benzerleri ile finansal
borglar diginda kalan dénen varlk ve kisa vadeli yikimitiliklerden olusan diger net isletme sermayesi
tahminleri yapilirken de gegmis yillardaki satislara olan oranlarn incelenmis, 2020-2022 villarinda olusan
oranfarin 3 yithk ortalamasi alinarak projeksiyon ddnemi boyunca bu aranfar ile tahmin vapma yoluna
gidilmistir,

Bu kapsamda net igletme sermayesinin net satis hasitatina oran: projeksiyon dénemi boyunca %5,1 sevivesinde
sabit ofarak kabul edilmistir,
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5.2.1.4 Yatirim Harcamalar: ve Amortisman Projeksiyonu

Tablo 49: Yatinm Projeksiyonu

Mafaza yatirins harcamalarg 21 236 2 24? 75

Depo yatinm harcamalar i6 2z 5 29 3z 35 39 42 44 45
Diger yateerm harcamalar 105 86 93 113 126 140 152 164 173 182
Toplam 323 345 376 384 434 484 533 578 619 655
Hasifuta Gram % £30% 285% 240% 1,98% 1.86% 1L76% LEF%  1,59% 1,51% 1,45%

Sirket'in yatinm harcamalan magaza yatnm harcamalan, depo yatinm harcamalarr ve diger yatirm
harcamalarindan olusmaktadir.

Magaza yatirum harcamalar da yeni magaza agilislarindan kaynakh yatinm harcamalan ile mevcut magazalanin
yenileme ve bakim onanm harcamalarnndan olusmaktadir. Yeni magaza agiislan igin projeksivon dinerni
boyunca tahminler yapiicken agimast planlanan mafiaza say:s ile magaza baging harcama tufarlanndan
yarériamlmu;t:r. Magaza agilislari igin Sirket'in Gngdrileri kullandirken, magaza baging harcama tarafinds 2023
yih icin bittcedeki tutar gecerli kabul ediimigtir. Sonraki yillarin tahmininde bu tutarlar enflasyon goz énline

alinarak hesaplanmigtir.

Magaza yenileme yatinmlan icin de magaza bagina tutar ayn yeni magaza agilisinda yapims olan hesaplama
yontemi ite tahmin edilmis olup, yenilenecek magaza sayisinda da Sirket'in paylasmis oldugu Gngdriileri
kulandmigtir. Bakim onanm harcamas tarafinda da gegmis yif harcamalannin magaza satiglarina oran
incelenmis, 2023 yili igin Sirket'in vermis oldugu tutar maku! bulunarak sonraki projeksiyon yillan igin de bunun

magaza satislarina olan orant sabit olarak kullamimigtir,

Depo yatirimiar tarafinda Sirket'in bizimle paylagnmus oldugu 2023 yihindaki blitge Sngdrlleri kullamlirken,
sonraki yilar icin bu tutarlar beklenen enflasyon oraninda biiyitilmistir. Difer yatirim harcamalan tarafinda
da 2023 yilt icin paylagilan biitee verileri kullanilirken, tek seferdik yapdan 40 milyon TL tutarindaki harcama
diisitlerek geri kalan tutar yine beklenen enflasyon oram ile bilyltilerek fleriye taginmugtir.

Amortisman Gideri Projeksiyonu

Tablo 50: Amortisman Gideri Projeksiyonu

Mavcut varhiklar {32} (93] {92) 1] Q o] Q il 1] QO
(80} {165) {258) {352) (383} (418} (457} (506} (552} {595)
{172) {357 (350  352) {383} {a18) {457}  {50§) (552} (585}

Yeni yatirm harcamalar

Toplam

Amortisman tahminleri yapilirken éngériilen faydali omir varsayimlan esliginde mevcut varliklar ve yeni
yatinm harcamalari igin olugan tutarlar bu varsayimlar ile hesaplanmgtir. Bu kapsamda mevcut varbkiar icin
faydal 6miir 3 yil olarak kabul edifmigtir. Yeni yatiim harcamalari tarafinda da mafaza harcamalan ve diger
harcamalar icin 4, depo yatnmian igin de 5 yil faydahh 6mir tahmini Gzerinden hesaplamalar




gerceklestirilmistir. Amortisman tutarimin net satislara oram 2023 yilindaki %2,0 seviyesinden 2032 yihnda
%1,1 seviyesine kadar inmektedir.

5.2.1.3 Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti {AOSM) Hesabi
Tablo 51: AOSM Hesaplamas

Risksiz Faiz Orar 18,0%

Piyasa Risk Primi 5,0%
Beta 1,00
Ozkaynak Maliyeti 23,0%
Qzkaynak / {Borg + Gzkaynak) 50,0%
Borglanma Mallyet 22,0%
Borg / {Borg + Ozkaynak) 50,0%
Vergl Qran 25,0%
AQSM 21,3%

Risksiz faiz oram tarafinda, projeksivon déneminin de 10 yit olmast gdz éniine alnarak, TRT131032T13 isin
kodiu tahvilin faiz oraninin son 1 ay, 6 ay ve 12 aylik ortalamalar incelernmistir. Buradan bulunan oranlar
degerleme tarihi itibariyla sirasiyla %17,67, %13,02 ve %12,56 seviyesindedir. Biz ihtiyath tarafta kalmak adina
risksiz faiz orarint 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 g&rmeye baglamamis olmasi dofayisiyla 1 clarak kabul edilmigtir.

sirket'in mevcut borg yapisi goz 6ninde bulundurularak, hedef bor¢/(barg+6z sermaye) orani %50 seviyesinde
kabul edilmigtir,

Pivasa kosullarini g6z éniinde bulundurularak, borglanma maliyetini risksiz faiz oraminin 4 puan tzeri olarak

%22 olarak kabul ettik ve projeksiyon dénemi boyunca bu sekli ile kullandik.

girket'in efektif vergi orami projeksiyan déneminde kullantlan vergi oranian da dikkate ahnarak, 2023 yih igin
%25 kabul edilristir.

B o
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Net Bor¢ Hesaplamasn:

Sirket'in 2023 Mart sonu itibanyla 724,8 milyon TL tutarinda net finansal borcu bulunmaktadir. Kiralama
islemlerinden kaynakianan yikamibilikieri disanida brraktifimizda ise net borg seviyesi 367,3 milyon TL

seviyesine inmektedir.

Tablo 52: Net Finansal Borg Tablosu

ol

Kisz Vadeli Finansal Sorglar 385,7

Uzun Vadeli Finansal Borglar

Kiralama iglemlerinden Kaynakh Yukiimldlokler 357,5
Makit ve Nakit Benzedari -} 184
Net Finansal Borg / [Net nakit] 724,8
Klralama lstemierinden Kaynakl YukomiilGkier (-} 357,5

367,3

Diizeltifmis Net Finansal Barg f (Net nakit)

5.2.2 {NA Degerieme Sonucu

Degerleme galismasinda Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektérel beklentiter, makroekonomik tahminler
dikkate alinmugtir. Bunlarin varu sira degeriemedeki genel varsaymmlar asagidaki gibidir:

Sirket’in faaliyetierini ciddi anlamda etkileyecek Halka Arz izahnamesi'nde yer alan risklerin Sirket'in
gegmisinde tekrartanan tirde olmamast nedeniyle projeksiyon déneminde Sirket'in sirdiriebilirligini

etkilemevecegi,
Sirket y&netimi ve kifit personel kadrosunda faalivetlere etki edebilecek bir degigikligin olmayacady,

Tirkiye ve Sirket'in faalivetierini etkileyebilecek diger iilke ekonomilerinde ciddi dalgalanmalarin
yasanmayacagi

iNA yBrteminin yapist geregi yapian projeksivoniar Sirket'in dngarilferi ile olusturulmasi ve birgok varsayimsal
parametreye hagh olmasi nedeniyle, gelecefe dénik herhangi bir tzahhiit anlarmnz gelmemektedir.
Projeksivonlar ve varsayimlanin farkhilagmast halinde farkli dzkaynak degeri ve pay bagina degere ulagdabilir.

Sirket’'tn TL bazh nakit akimlan projeksiyon dénemi itibaryla degisken AOSM oranlan ile indirgenmistir. Ug
dénem blylime oram 2032 yih sonrast igin sirketin hic reel olarak biiylimeyecegi varsayimt ile yalmizea TL uzun

dénem enflasyan beklentisi olan %5 olarak kabul edHmistir.

Tahminler gergekiestirilirken FAVOK hesabinda satifan mahn maliyeti ve faaliyet giderleri amortisman harig
olarak tahmin edilmistir. FAVOK'e giderken yapian hesaplama; “Net satiglar - Amartisman harig maliyet =
Amortisman harig briit kar”, “"Amortisman harig brit kar - amortisman harig faaliyet giderleri = FAVOK”

seklindedir.

Serbest nakit akimlanna giditirken FAVOK tutarindan kullarsm hakka (kira} giderleri, vadeli alim giderleri ve
kredi kartt alacak giderleri de disiilmistir. Kullanim hakke {kira) giderlerinin hesaplamasinda énceki yillarda
bu tutarlarin toplam kira giderlerine oramina bakilmis, Heriki yillar icin de Sirket'in dngdritleri dogrultusunda

kabul edilen makut sabit bir oran ile tahminler yapibmstir. Vadeli akm giderleri igin gegmis yillarda bu giderlerin
toplam magazacilik ve online maliyet toplamina oram incelenmis, gegmis 3 yildaki oranlann ortalamasi ahnarak
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bu oran sabit olarak ileriye tasimarak hesaplamalar yapimistir. Kredi kart: alacak giderleri icin de bu tutarlann
gecmis yillardaki magaza ve online satig toplamina oranlanina bakibmig, 2022 yilinda gerceklesen oran ile 2023
ve sonraki projeksiyon yillar igin bu oran tzerinden tahmin gergeklegtirilmigtir.

Kullanim hakk: (kira) giderleri nakit akimi projeksiyonunda hesaplamalara dahil edildii igin, net borg
hesaplamasi yapilirken hesaplamalara kiralama yikimiilikierinden kaynaklanan finansal borclar dahil

editmemistir.

Tablo 53: INA Projeksiyontan

Haia o o .919 13918 1?.969 22295 26915 31870 37.065 42401 47715 53078
Biiyiime (%} . 590% 281% 241% 207% 184%  163%  I44%  125%  112%
FAVEK 1084 2.1063 2.865 3.685 4.45% 5.524 6.392 7476 B.435 5.407
FAVOK marjt (93] 15,7% 15I%  I59%  164%  166% 170%  17,2%  IREX  1ATN 177
Kulfarim hakk [kira) giderled {130} {256) 331 (410) {493} (582} {675} (769} {862} {955}
Vadell alm giderieri {235} {47a] {610} {133} {910) {1.073) (1.245} ({1418) (1.598] ({1.779}
Kredi karts alacak giderleri (87} {170} {220} £273] {329) {350) {453} {518} {583) (648}
S:izgtisman tkuliamm hakks amortisman: 37 (257) (350) (352} (383} {418) @s7) 506} (552) (595}
Vergi bax| 495 944 1.354 1.877 2.343 2.962 3.562 4265 4.841 5.430
Vergi gideri (124)  {38] {338} (469}  (586]  {7al) (8%} (1066} ({L210) (1357

250% 250%  250% 250K  250%  250%  250%  250% 2508  250%
450 715 922 1143 1.380 1.632 1.898 2189 2442 2717
{93} {265} (207} {221} £237} {253) {265} §272} (272} £275)

Vergi aram {%)
Net isletme sermayes

Net Igletme sermayesi degigimi

Operasyoniardan yaratdan nakit 415 708 1158 1.539 1.963 2387 2863 3433 3310 4382
Yatirin harcamalan §{233) {345} {376) {384} (434} (484} {533} (578} (619 (655}
Sirket serbest nakit akij 183 355 182 1.155 1.469 1.903 2.330 2.854 3.292 3.738
indirgeme danemi 0,38 1,25 2,25 3,28 4,25 5,25 6,25 7,25 8,25 9,25
indirgeme fakidrii 21,3%  21,3%  21L,3%  21,3%  2L,3%  213%  213% 213K 21,3 21.3%
lndirgeme aram 0,93 0,74 0,65 0,53 0,44 0.36 0,30 0,2% 0,20 0,17
indirgenmis nakit akig 170 73 507 618 648 692 689 06 71 629

iNA Degerleme Ozeti:

U¢ Deger Biyime oram %5,0 olarak alinmigtir,

Tablo 54: Ug¢ Deger Hesaplamast

Ug¢ Befer Blyiime Oram 5,0%
Ug Defier (min Te) 25437
g Degierin Bugiinki Degeri (min T) 4.280
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Tablo 55: INA Degerleme Ozeti

Projeksiyan Dénemi

Ue Disnem

Sirket Degeri 9.898
Diizeltilmis Net Finansal Barg 367
Orkaynak Degeri 9.531

Sirket'in iNA deferleme galismasi sonucunda ortaya ¢kan Ozkaynak Deferi 9.531 milyon TL olarak
bulunmustur.

5.2.3 Carpan Analizi Ydnterni

Carpan Analizi Calismas: igin hem Tiirkiye hem de Dlnya borsalarindaki benzer iglem géren sirketler incelenmis
olup, ana faaliyet alanlar bakimindan ebebek ile en cok benzerlik gdsteren sirketler segilmeye caligthmistir,

ebebek'in farkl: kategorilerde, yalnizca 0-4 yas bebek ve anne ihtiyaglarini karsilamaya yonelik Szellikleri goz
dniine alind\@inda, yurt icinde ve yurt disinda birebir muadil 6zelliklere sahip girket sayist oldukga azdir. Bu
durum gdz 8niine alinarak ebebek’e benzer sirketler incelenirken, sirketin farkl dzelliklerine yénelik rekabet
ettigi farkls kategorilerdeki perakende sirketlerinin gruplar halinde incelenmesi uygun bulunmustur. Mesela
hizhi tiketim Griinterinin satiginda ebebek, benzer yenileme sikligy, fiyat dinamikieri, Grin sergileme ve gesitlilik
gibi uygulamalan olan bir gida perakendecisi gibi hareket ederken, tekstil drdnlerinin satig, magaza bazinda
boyut, renk, model ve miktar agisindan uygun planlama ve hazirhk gerektirmesi acisindan bir tekstil

perakendecist gibi davranmasm gerektirmektedir.

Bu durum géz dnine ahnarak carpan galismasinda iki farkh sirket grubu ile caligmatar gerceklestiritmigtir. itk
grupta yurt icinde faalivet gosteren halka agik gida ve tekstil perakendecileri incelenirken, ikinci grupta da yurt
diginda faaliyet gésteren halka agik gida ve tekstil perakendecilerinin rakamiarina bakilmgtir.

SO / Satistar ve F / K carpanlart Borsa kaulimetlan tarafindan siklikia kultanilan degerleme carpanlarindan ikisi
olmas! sebebiyle dikkate ahnmistir, Ayrica son durumu daha iyi yansitabilmesi agisindan son 12 aylk
hesaplanan Satiglar ve net kar ile degerlemeye konu donemdeki Sirket Degerleri ve Piyasa Degeri tizerinden
hesaplamalar gerceklestiriimistir. $D / Satslar ve F / K carpanianindan ¢ikan sonuclara egit agirlik verilerek

degerleme sonucu hesaplanmugtr.

Aksi belirtilmedikee carpanlarda medyan kulanilmistir. Disa dlisen veriler hesaplama digtinda birakilmistir.

Factset ve Rasyonet veri terminallerinden 27.07.2023 tarihi itibariyla aknan veriler kullanilrmigtsr,
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5.2.3.1 Yurt i¢l Benzer Sirketier

Tahlo 56: Yurt i¢i Benzer Sirketier

8idvt Birlasik Magazalar AS.

Bizim Toptan Satss Magazatan A3,

Dagt Givim Sanayi ve Ticaret AS

Derimod Konfeksivan Ayakkabi Deri
Sanayii ve Ticaret A5,

Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S.

Ersan Aligveris Hizmetleri ve Gida
Sanayi Ticaret A%,

Gimat Magazacihk Sanayi Ve Ticaret
As.

Mavi Giylm Sanayi va Ticaret AS.

Tlrkiye

Tarkiye

Tirkiye

Tirkiye

Tiiekiye

Tirkiye

Tiirkiye

Tirkiye

5149

71

34

137

85

65

Bl Birlesik Mafazalsr A%, perakende ma@azalar zindr
isletmeckigivie ufirasmaktader. Gida drinlerl ve tiketici mallan
sunraktadir. Sicket, Mustafa Latif Tophbag tarafindan 31 Mayis 1995
tarihinde kurulmus olup merkezi lstanbul, Tarkive'dedie.

Bizim Toptan Satsg Magazalan A §. bir toptan satig magazalan zincirinin
sahibi ve igletmecisidir. Magazalarinda uluslararas) ve yerli gda
Griinleri, atkolsiiz igecekler, titiin, ev kimyasaliart ve kiglsel hijyen
Granleri sunmaktadir, Sirket 23 Mart 2001 tarihinde; Al Dofian, Emine
tderal Dogan, Ahmet Timur Dofian, Ergun Bodur ve Feritde Esin Bodur
tarafindan kurubmustur ve merkezi istanbul'da bulunmaktadir.

Dagt Glyim Sanayi ve Ticaret A, i¢ giyim dretimi, dafitimu ve sabg:
alanmca faallyet gdstermektedir. Erkek, katin ve tocukiar igin plaj
glyimi, stityen, kiilat, ev giyimi ve pijama, giinkik, ig glyim ve spor giyim
sunrmaktade. Sirket 1934 yilinds Adil Kag, Ahmet Kaog, Mehmet Ko,
Salih Kog ve Mehmet Sitkri Tagkin tarafindan kurutmugtur ve merkezt
Istanbul, Tirkiye'dedir,

Berimod Konfeksivon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret A.§. deri giyim
esyalart Gratmekte, satn almakia ve ithal etmektedic. Orlinlerd
arasinda deri va deri yerine gacen makemelerden vapimes givsi, canta,
ayakkaty ve akseswariar bulunmaktadir. $irket 1974 whnda Hasan
Yelmen, Umit Zalm, Irfan Zaim, Nevzat Cetinak ve Zerrin Hattatoglu
tarafindan kusulmostur ve merkezi istanbul'dadir.

Desa Dorl Sanayi ve Ticaret AS. derl givim esyas lretlmd ve satim
yapmaktadir. Perakende magazalan ve web sitest aracihifiyla erkek,
kadin ve ¢ocuklar icin giysi, ayakkabs, canta ve aksesuarlar sunmaktadir.
$irket, 1972 yiinda Mehmet Celet, Semih Cetet, Melik Celet, Nihal
Celet ve Nilglin Celet tarafindan kurulmustur ve merkezi istanbul'dadir.

Ersan Ahgverts Hizmetleri ve Gida Sanayi Ticaret AS, “Kim Market”
markas ade altinda perakende market zincid isletmediigl yapmaktadir,
Magaralannda gda drinleri, ev ve temizlik egyabon, hanvo
malzemeleri, kozmetik, behek bakim Grinferi ve evcil hayvan mamalan
sunmaktatie, Sicket, Frsan ailesinden Atiila, Ergin, Engin, Erof ve Ercan
Ersan tarafindan2G Mart 1997 tarihinde kurulmustur ve merkezi
Istanbul da bulunmaktadir,

Gimat Mafazachk Sanayl Ve Ticaret A5, “Gimat Gross” markas ads
alunda perakende market dnciri  igletmedifE yapmaktadir,
Magazalaninda gida, efektronik, giyim, gocuk firdnlerinin yaninda evve
temizlik egyalan sunmaktad. Sirket 12 Mart 2015 tarihinde; Recai
Kesimal, Mustafa Tudly, Engin Bager, Qlgun Aydin, Emre Burak Onat,
Caner Atik ve lsmail Bannir tarafindan kurulmustur ve rmerkezi
Ankara'da bulunmaktadir,

Mavi Glyim Sanayl ve Ticaret A.S., 1991 vilenda Sait Akarlilar tarafindan
Istanbul, Torkive'de kuruimug olup hazir giyim desim driinlerinin
tasarim, Uretimi ve satisipla ufiragmaktadir. Sirket aynica erkek, kadin
ve gocukbar igin Argd ve dokuma gdmlekler, tisbrtler, kazaklar, ceketler,
etekier, elbiseler, aksesuarlar ve denim alt giysileri sunmaktache,
Tirrklye ve uluslararas: cografi  segmentier aracilgiyla faaliyet
glstermaktedir. $irketin merkezt istanbul, Tirkiye'dedir,




BMigros Ticaret A.S. Tarkiye
Suwen Tekstil San. Paz. AS Titkiye
Sok Marketter Ticaret AS Tiirkiye

Vakko Tekstil ve Hazir Giyirm Sanayi

Isletmeleri AS. Torkiye

Kaynak;: FactSet ve Rasyonet veri tabans

5.2.3.2 Yurt Dhgi Benzer Sirketleri
Tablo 57: Yurt Digi Banzer Sirketleri

1.838

158

1.098

431

Migros Ticaret A%, perakende hizmeti safifama konusunda faalivet
glstermektedir, jirket, kozmetlk, kirtasiye, cam ve mutfak esyalae,
alaktronik ev aletleri, kitap, tekstil ve diger Urlinterin yani sira bakkaliye
ve difer tamel ihtivagiann  bufunduBu  ¢esith formatlarda ve
kanumiarda magazalar sunmaktadir. Tdrkive ve Diger Utkeler cogeafi
segmentleri zerinden faaliyet gdstermektedir. Sirket, 1954 yilnda
kurulmug ohup merkei Istanbel, Tarkiye'dedir,

Suwen Tekstil San. Paz. AS,, 2003 yilinda [stanbul, Tarkive'de kuruimus
alup i givim, ev giyim, plai giyim, ve gerap sektdrinde faaliyet
postermektedir. Suwen Turkiye'nin yarr sira Romanya'ds da aktif bir
sekiide faaliyet gBstermektedir. Ayrica irak, Azerbeycan, Kibeis, israil ve
Fillstin'de Ggiinch partileein iglettidi saby noktalan Gzerinden fagliyet
gostermeye devam atmektedir.

Sok Marketlec Ticaret A.$., indirimli sGpermarket zincirt olarak faalivet
gostermektedir. Tirkiye genelindeki magazalannda gida, igecek,
meyve, sebze, kigisel bakun ve temidik Grtnler gibi Grdinkeri
sunmaktadir. Diger faaliyetiert arasinda pazartama, lojistik, depolama
ve migtert iligklleri bulunmaktadir. Sirket, 1295 yehnda kuruimus ofup
markeal Istanbul, Tarkiye'dedir.

Vakko Tekstil va Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri AS, hazir giyvim Gronlesi
iiretimi, toptan ve perakende satisl ile Hgllenmektadiz. Vakko markas:
altsnda ayakkaby, canta, aksesuar ve parfim satmaktadir. Sirket 1934
yiiinda Vitaki Hakke tarafindan kurclmogtur ve merkezi Istanbul,
Tirkiye'dedir.

Carrefour Fransa

Carter's, inc. ABD

33,524

3.792

Carrefour, 1959 wihnde Marcel Fournier taraftnden Fransa'da
kuridmugtur. Sisket spermarketierin Isietilmesiyle ugrasmaktachr,
Sirketin is faaliyetleri magaza formatlanna ayrimighr: Hipermarketier,
Stpermarketier, Nakit & Tagma ve Kolaylik  Mafazalar.
Hipermarketler, migterilere basit aligverts deneyimi sunmaktadin.
SUpermarketler, markz Griinlerin yam swa givim, killtie, eflence ve
sefra esyatan sunmaktads. Nakit ve Tagima magazalary, taptan ylyecek
ve catering hizmetieri sunmaktadie. Kolayhk madazalan, hazh ahjvers
ve ev teslimat hizmetieri sunmaktadir,

Carter's, Inc, bebek wve klgGk cocuklar igin givim Grinler
pazarlamasiyla uiragmaktadir. Sirket, ABD Perskende, ABD Toptan
Satiy ve Ulustararast oimak dzere asalidaki segmentler arachifiyla
faaliyat géstermektedir. ABD Perakende segmenti, perakende
magazatarda ve gevrimict satiglarda Uriin satigtasiry icerlr. ABD Toptan
Satig segmenti, ABD'deki toptan ortakiara Gelin satislanim kapsar.
Uluslararasi segment, biyk Diglide Kanada ve Meksika'daki
perakende mapazatar, Kanada ve Cin'deki e-ticaret siteleri wve
ulustararas: toptan hesaplan ve lisans sabiplerine yapdan satislarcicerir.
Sirket, Wiltiam Carter tarafindan 1865 yilinda kurulmug otup merkez
Atlanta, GA'da butunmaktadir,




Dollar Treg ABD
Fast Retailing Co. Ltd, Japonya
Gap, Inc. ABD
H&M Hennes & Mauritz Isveg
Industriz de Diseno Textil, S.A. fspanya
Jeroairno Martins Portekiz

42.609

74,535

8.503

32.032

112.628

19.506

Doliar Tree, Macon F. Brock, Jr. Tarafindan 1986 yilinda Amaerika'da
kurulenustur. Dollar Tree, Amarikan ¢ok fiyat noktall indirim gesltlilik
magazalar: zincleidir, Aynica girket Dollar Bills adi altinda magzzalar
Isletmekte ve Family DoHar adi altinda ok fiyat noktal markst zincirine
sahiptir. Urinteri arasmda saghk ve gizellik, gida ve atistsrmaiklar,
parti, mevsimsel dekorasyon, ev gyyalan, cam egyatar, yamaek tatimian,
ev ternizhk malzemeled, sekerleme, oyuncaklar, hediyeler, hedlys
cantalare ve paketlerne, kirtasive, el sanatlan malzemeleri, 8fretin
malzemeieri, ctomotiv, elekironik, evcil hayvan malzemelen ve
kitaplar bulursmaktadr.

FAST RETAILING €O, LTD. gitndetik giyim alaninda faaliyet gésteren
grup sirketlerinin ydnetimiyle ligilenen bir holding sicketi olarak faaliyet
gbstermektedir,  Agafidaki  segmeatler  arachifiyla  faaliyet
gostermektedir: UNIQLO faponya, UNIOLO Wuslararasy, GU, Kiresa)
Markatar ve Dierleri, UNIQLO Japonya segmenti, laponya'daki
UNICHO giyim iglerini yonetmektedir. UNIQLO Bluslararas bidmid,
Japanya dipndaki UNIQLO givim iglerinl yiritmektedir. GU segmenti,
Iaponya'daki ve denkiasin Glkelerdeki GU Islerivie liglenmektedir.
Globaf Markalar segmenti Theory, Comptoir des Cotonniers, Princesse
tam.tam ve J Brand giyim operasyenlanm yiiritmektedic, Diger
segmenti ise gayrimenku] islernl kapsamaktadir, Sirket Mart 1949'da
Hitoshi Yansi tarafindan kurulmugtur ve merkezi Japonya'min
Yamaguchi kentindedic.

Gag, Ine, erkekler, kadwnlar ve cocuklar igin glyim, haar giyim, aksesuar
ve kisisel hakim drdnlert sunan kiresel bir haxr givirm perakende gicketi
olarak faalivet gistermektedir. Firma agagidak! segmentler aracihifiyla
faaliyet gbstermektedin: Gap Global, Oid Navy Global, Banana Republic
Globat, Athleta ve Diger. Gap Globat segment), Gap markasi alunda
arkekler ve kadmiar i¢in giyim ve aksesuarfarin yani siwa GapKids,
BabyGap, GapMaternity, GapBody ve GapFit koleksiyonlarim
igermektedir. Old Navy Global segmenti yetigkinler ve gocuklar igin
giyimn ve aksesuarlar sunmaktadir. Banana Republic Glabal segmenti
giyitn, glziuk, micevher, ayakkab:, el cantast ve koku sunmaktader,
Athleta segmenti kadiniar icin fitness kiyafetler] sunmaktadw. Donald
&. Fisher ve Doris F. Fisher tarafindan Temmiuz 196%'da kurulfan sirketin
merkezi San Francisco, Kaliforniya'da bolunmaktadir.

HEM Heqnes & Mauritz AR, givin, aksesuar, ayakkabi, kozrmetik ve ev
tekstili satigryla wifragmaktader. Sirket, erkekier, kadmslfar ve gocuklar
icin aksesuarlar, I¢ ¢amaygin, kezmetik, spar givim ve difer givim
driinleri sunmaktadir, Cofrafi segmentieri, Asya ve Okyanusya, Avrupa
ve Afriky e Kuzey ve Glney Amerika'y: gerir. Sirketin markakan
arassnda HE&M, HE&M Home, Weekday, £05, & Other Stories, donki,
ARKET, Afound, Sellpy ve Treadler yer almaktadir. Sirket, Erfing Persson
tarafindan 1947 yilinda kurulmus olup merkei Stockhobm, lsvegtedir.

lndustria de Disefio Textdl SA, giyim, ayakkabi ve aksesuarann
perakeade satigiyla ugrasmaktadir. Sirket, ZARA, Bershka ve Difer
almak Ozere asagidaki segmentler aracshiyta faaliyet gostermektedir.
Sirketln diger markzlan  arasinda  Pubi&Bear, Massimo  Dutti,
Stradivarius, Qysho, Zara Home ve Uterqie bulunmaktadir, Sirkst,
Amanclo Ortega Gaona tarafindan 1963 yilinda kurulmug olup merkezi
Ispanya’mn A Coruna sehrinde bulunmaktadie.

Jeranima  Marting, Jerdalmo Marting  tarafindan 1792 yilmda
Portekiz'de kurulmugtur, Jeronimo Martins gda dagitimi ve &Szet
perakende alaninda faaliveet gdsteren bir sicketler grubudur. Sirket
Portekiz, Polonya ve Kolombiya'dz magazalann: isletmektedir,
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Lojas Renner Sat Brazilya
1PP5.A. Palonya

Mr Price Group Limited Giney Afrika
Next ple ingiltere
Target Corporation ABD

Tesco PLC inpiltere
Walmart de Mexico Meksika

Kaynak: FoctSet veri tabam

4,243

7.643

2.835

13.190

79.880

37.031

74.086

Lojas Renner A, i¢ pazarda perakende glyim, spar Grinleri, aksesuar
ve kozmetik ticareti yapmaktadir. Agagidaki segmentier araciligiyla
faaliyet ghstermektedir: Perakende ve Finansst Uriinler, Perakende
segmenti giyim Grdnker, parfim, kozmetik, hijyan Grilnleri, saat ve ev
dekerasyony satisfanndan ofugmaktadir, Finansal Uriinfer segment],
finansal kurumiar ve sigorta girketlert lle ortakliklar yoluyla finansal
Urilnleria sracilik faaliyetierinden olugmaktadsr, Sirket 10 Haziran 1965
tarthinde kurulmustur ve merkezi Porto  Alegre, Brezilya'da
bulunmaktadir.

LPP 3A, erkek, kadin ve ¢oruklar icin giyim ve aksesuar fretimi ve
dafimiyla uBrasmaktadic. Sicketin givirn markalan arasends Reserved,
Cropp, House, NMohita ve Sinsay bulunmaktadir. Ceketfer, paltolar,
kazaklar, sweatshirtler, pantotonlar, eiblseler, dstler, gamlekler, i
gamagirfan ve akseswarfar gibi Ornler sunmaktadir, Sirket, Marek
Plechocki ve Jerzy Lublaniec tarafindan 1991 wlinda kuruimus olup
maerkezi Pofonya'nm Gdansk sehrinde butunmaktadir,

Mr. Price Group Lid,, giyim ve perakende lsiyle ufragmakiadir. Sirket,
Giyim, Ev, Finansal Hizrmatler, Telekomonikasyon ve Merkezi Hizmetler
olmak lzere asag:daki segmentier aracilfivia faaliyat ghstarmektedi.
Giylm segmeatl, givim, spor giyim, ayakkaby, spor ekipmary ve
aksesuartan perakendsa olarak satmaktadir, Ev segmenti, ev agyalar
satmaktadir. Finansat Hizmetfer segmenti, grup tarafindan tahsil edilen
ticarl atacaklan ve tGm finansal hizmstlert ve meobi Orinler
yinetmektedir. Telekomdnikasyon segmenti, cep telefonu drilnleri ve
hizmaetlerd satrmaktadir, Merkezi Hizmatler segementi, Gcretli ve fcretsiz
hizmatier sunmaktadie, $irket, Laurie John Chiappini ve Stewart Barnet
Cohen tarafindan 1985 yilinda kurufmug olup merkezi Glney Afrika'tin
Burban gehrinde bedunimaktadir,

Next Ple, perakende magazatan sahibi ve isteten bir sirkettir, Erkekler,
kadindar ve cocuklar igin modaya uygun aksesuarlar ve ev egyalan
sunmaktadir. NEXT Retail, NEXT Oniine, NEXT Finance, NEXT
tnternational Retail, NEXT Sourcing, Lipsy ve Property Managerneat
ofmak izere segmentleri arachfvia faaliyet gastermektedir. Sirket,
1864 yihinda Hepworth Joseph tarafindan kurulmus olup merkezi
Birlesik Kralli'in Lelcaster sehrinde budunrnaktadhr,

Target Corp., genel Urin magazalannin isfetmest ve sahiphifiivle
ugragmaktadir. Bozulabilir gidalar, kuru gida driinler, sot Granteri ve
danmus Grinler dahil olmak Gzere gida cegitieri sunmaktadir. Sicket,
George Draper Dayton tarafindan 1902 yilinda kurulmus olup merkezi
Arerika'da bulunmaktadir,

Tesco Pic, perakende ticaret ve parakende bankacibkla ugragmaktadir,
isletme, Ingittere ve ROL, Orta Aveupa, Asya ve Tesco Bank cimak dzere
segmentlert aracdifiyla faalivet gostermektedir. Ingiltere ve ROl
segmenti, Birlesik Kralik va irfanda  Cumburiyetine hizmet
vermektedir, Orta Avrupa segmenti, Cek Cumburiyeti, Macaristan,
Polortys ve Slovakya'yr kapsamaktadir. Asya segmenti, Malezya ve
Tayland's icerir. Tesco Bank segment], perakande bankacilk ve sigorta
hizmetlerivle Hgilenmektedie, Sirket, John Edward Cohen tarafmdan
1919 yilnda kurulmug olup merkezi Welwyn Garden City, Birlegik
Krailik'ta bulunmaktatdr,

Sirket Cifra adwla 1952 yiknda leronimo Arango tarafindan
kurulmustur, 1997 yilanda Watmart, Cifra'nin hisselerini satin alm:g ve
adin Walmart de Mexico olarak degistirmigtic. Walmart de Meaxicg,
Walmart Inc.'nin ABD diginda agh ilk subesidir. Sirket perakende ve
toplan ticaret igiyle ugrasenaktadir, Sleket perakende sekétrinilin yans
s dijital altyap: yebriwlar yaparak magaza ict teknolojilare
yonefmektedir.

U pronkat He fasftr A5,
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Benzer Jirketler ve Carpan Yaklasimi:

Yurt ici benzer perakendeci girketierin son 12 ay Satiglar ve Net Kar degerleri ile degerlemeye konu tarihteki
sirket deferleri Uzerinden hesaplamalar gerceklestirilmistir. Buna gore carpan evrenimizden gtkan medyan
$D/Satiglar SOA igin 1,6x ve F/K SOA igin 13,2x seviyesinde gikmaktadir,

Tablo 58: Yurt ici Benzer $irketleri ve Carpan Yaklasim:

BIM Birlesik Magazalar A.5. 5.149 0,8x 15,2x
8i2im Topten Satls Magazalari 64 Grw 8,1x

Dagi Giyim 71 2.5% 62368
Derimad Kanfeksiyon 3 0,6x 13,2x
Desa Ded Sanayi ve Ticaret AS, 137 2,4x 13,6x
Ersan Alisveris Hizmetferi Ve Gida 65 0,6x 27.0x
Gimat Magazacilik 65 1,8x 9,6x

Mavi Glyim Sanayi ve Ticaret AS, 561 1,2 10,3x
Migros Ticaret A.S. 1.838 0,6x 16,7x
Sok Marketler Ticaret AS 1.088 Sdn 10,1x
Suwen Tekstil San, Paz, AS i58 3,8x 22,5x
Vakko 411 13x 9,5x

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

Kaynak: FactSet ve Rasyonet veri tabanlarr

Yurt ici benzer perakendeci sirketlerinin FD / Satglar ¢arpam medyani SOA igin 1,6x ve F / K carpan medyar
ise 13,2x olarak hesaplanmaktadir. Bu carpan degerine gore, Sirket'in firma degieri ve dzkaynak degeri
agagidaki tabloda hesaplanmistir.

Tablo 59: Benzer Yurt igi SO / Satislar Carpanina giire Gzsermaye Degeri Hesaly

Benzer Yurt k¢i D/t;lar 1,6%
Net Sabglar TL 5601
Sirket Degeri T 8760
Net Borg Tt 725

T B.035

Yurt I¢i 50/Satiglar Garpanina géire Ozkaynak Defferi

¥ SOA: Son on iki (12) ay (2022 yrlmin son 9 ayt ile 2023 yiliin ilk 3 ayiu kapsayan donem)

T INLY tz/eyg /
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Tablo 60: Benzer Yurt igi F / K Carpanina gore Ozsermaye Degeri Hesatn

13,2x

Benzer Yurt ici F/K
Met Kar TL 147
TL 3.270

Yurt Igi F/K Carpamina giire Ozkaynak Degert

Tablo 61: Yurt i¢i $D / Satiglar ve F / K Carpanfarina Gére Ozsermaye Degeri

Grup 1 {Yurt icl)

SD/Satistar SOA 8.635 50,0% 4.018
F/KSOA 3.270 50,0% 1.635%
Toplam 5.653

Yurt digt perakendeci benzer sirketlerin son 12 ay Satislar ve Net Kar degerleri ile degerlemeye konu tarihteki
sirket degerleri lizerinden hesaplamalar gergeklestiriimistir. Buna gore ¢arpan evrenimizden gtkan medyan
$D/Satiglar SOA igin 10,1x ve F/K SOA igin 22,8x seviyesinde ctkmaktadir.

Tablo 62: Yurt Disi Benzer Sirketleri ve Carpan Yaklagimi

Carrefour 33.524 £ 11,0x

Carter's, Inc. 3.792 1,2 13,1
Dollar Tree 42,605 1,5x 24,2x
Fast Retailing 74.535 3,9x 39,1x
GAP 8.503 0,6x 2N

H&M Hennes & Mauritz AB Class B 32,032 1,5x 8rds
Industria de Diseno Textil, S.A. 112.628 3,1x 23,8x
leronime Martins 19,506 0,6% 22,9%
Lojas Renner 4.243 1,5% 15,5%
LPP S.A. 7.643 2,0x 22,2%
Mr Price Group Limited 2.835 1,6x 13.3x
Next ple i3.190 2.1x 12,0x
Target Corporation 79.830 0,7x 22,8«
Testo PLC 37.03 27 24,6%
Walmart de Mexico 74.088 1,5x 24,7x
Ortalama 1,5x 20,7
Medyan 1,5x% 22,8x

Kaynak: FactSet ve Rasyonet veri tabonlart
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Yurt digt benzer perakende sirketlerinin FD / Satiglar ¢arpani medyani SQA icin 1,5x ve F / K ¢arpan medyan:
igin ise 22,8x olarak hesaplanmaktadir. Bu garpan degerine gore, Sirket'in firma degeri ve ¢zkaynak degeri

asagidaki tabloda hesaptanmustir,

Tablo 63: Yurt Digt Benzer Sirketleri SD / Satiglar Carpanina gore (2sermaye Degeri Hesabs

Beﬂzer“‘(un Dnsl ,latx;!ar 1,5%
Mot Satistar T 5.601
Sirket Defieri TL 8318
MNet Borg Te 725

Tl 2,593

Yurt Dgs $D/FAVEK Carpanina gora Orkaynak Defer

Tablo 64: Yurt Digs Benzer Sirketieri F / K Carpanina gére Ozsermaye Degeri Hesab

22,8k

Benzar Yurt Dist Perakendeciier FK

NetKar TE 247

Yurt Bugt £/K Carpanma gire Grkaynak Degeri T 5.635

Tablo 65: Yurt Dist SD / Satistar ve F / K Carpanfarina Gére Ozsermaye Degeri

Grup 2 {¥urt D)

S0fSatislar SOA 7.553 50,0% 3.797
EfK SOA 5.635 56,0% 2.818
Toplam 6.614

Benzer Sirket Carpanlan Analizinde, birinci grup Yurt i¢i Benzer §Sirketleri ve ikinci grup Yurt Disi Benzer
Sirketlerinin SOA $D/Satiglar ve F/K carpanlanin her ikisine de %50 agirhik verilmigtir. 2 grup igin cikan
deferlere esit agirhk verilerek 6.134 miiyon TL dzkaynak degeri bulunmustur.

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

Yurt icl Benzer Sicket Garpan Anafizi 5.653 50.0% 2.826
Yurt Dngt Benzer Sirket Carpan Analizi 6614 S0.0% 3.307
6.134

Afrhkl Toplam




6. Sonuglar ve Gérlis

Yukarnda agrklanan yéntemler dogrultusunda ebebek icin belirlenen deger sonuglar asafidaki tabloda
verilmektedir. INA tarafindan cikan degiere %60 ve carpan anslizinden ¢ikan dedere de %40 agirlik verilerek
nihai degere ulasiimigtir. Carpan analizinin icinde ise Sirket’in mevcut perfoermansinin baz alindig tekstil ve
gida perakendecileri yurt ici ve yurt digi ofarak gruplandirilarak benzer sirket analizi esit agirhklandmiloigtie,

Degerleme Yantemleri Sonuglan:

Sonug olarak; indirgenmis Nakit Akimlan Analizinden gikan degere %60, Carpan Analizi’'nden ¢ikan degere de
%40 agirhik verilerek Agirhklandinimig Ozkaynak Degeri 8.172 min Tt bulunmustur, Birim Pay Degeri 60,09 TL
olarak tespit edilmistir. S62 konusu degerlere %22,6 halka arz iskontosu uygulanarak Halka Arz Fiyat: 46,50 TL

olarak belirlenmistir.

Tablo 67: Degerleme Yiintemleri Sonuglart

(1Y 9.531 60.0% 5718
Carpan Analizi 6.134 4G.0% 2453
8.172

Halka Arz Gncesi Szkaynak Degiert (Ti. mn)

Tablo 68: Degerieme Sonucu

Noeminal Sermaye {Vilp TL} 136
Hasaplanan Halka Arz Oucesi Ozhaynak Deger {Min TL) 8.172
Hatka Arz Iskontasu Gncesi Pay Deged {TL/pay) 60,09
Halka Arz iskonto Qram 22,6%
Halka Arz Iskontolu Gzkaynak Pegert (Min TL} 6.324
Halka Arz Fiyat: (TL/pay) 46,50
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7. Ek: Sorumiluluk beyani
SERMAYE PiYASASI KURULL BASKANLIGINA
Eskigehir Yolu 8, Km No: 156

06530 Ankara

28.07.2023

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayth karari uyarmca Sermaye Pivasasi Kurulu'nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayil haftalik bilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar baghginin F maddesinin 9. Maddesi” cercevesinde verdifimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas! Kurule'nun
karzrinda belirtilen niteliklere sahip oldufumuzu ve bafimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Deferleme
Raporu’nun bir pargas: olan bu raporda yer alan hilgilerin, sahip olduumuz tiim bilgiler cercevesinde, gercege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlanmun: degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamast icin her tirli Szenin

gdsterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygllanmizla,

Unli Menkul Degerler AS.
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