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EBEBEK MAGAZACILIK A.S.

01.01.2024 - 30.09.2024 DONEMI
HALKA ARZ FIYATININ BELIRLENMESINDE ESAS
ALINAN VARSAYIMLARA iLiSKIN DEGERLENDIRME
RAPORU

Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi'nin 29/5 Maddesi Uyarinca Hazirlanmistir.
04.11.2024



1. Rapor Konusu

Sermaye Piyasas! Kurulu'nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. fikrasi uyarinca,
paylari ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin Borsa’da islem gérmeye baslamasindan
sonraki iki yil boyunca halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi
s6z konusu raporun ortakhgin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur.

Ebebek Magazacilik A.S. (“ebebek” veya “Sirket”) paylari 29-31 Agustos ve 1 Eylil 2023 tarihlerinde
halka arz edilmis olup, 7 Eyliil 2023 tarihinden itibaren BiST'te islem gérmeye baslamistir.

2. Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve Hesaplamalar

Sirket’in paylarinin halka arzina aracilik eden Unlii Menkul Degerler A.S. (“Unlii Menkul”) tarafindan
28.07.2023 tarihinde hazirlanan ve 25.08.2023 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket degeri ile halka arz fiyati asagidaki sekilde tespit
edilmistir.

.indirgenmis Nakit Akis Yontemi (INA):

indirgenmis Nakit Akimlari yénteminde Sirket’in gelecek yillara iliskin gelir ve giderlerine ait
tahminler yapilmis ve bu tahminlere gore gelecek donemde yaratacagl nakit akiglari buglinki
degere indirgenmistir. indirgenmis deger lizerinden olusan firma degerinden sirketin finansal net
borclari diisiilerek 6zsermaye degerine ulasilmistir. INA analizine gore &zkaynak degeri 9.531
milyon TL olarak hesaplanmistir.

Projeksiyom Ddnemi 5. 6819
LIy D&nem 4 220
g D&nem Bingdme Dram 50025
Sirket Degeri 9. 8938
Driazeltilimis Met Fimansal Borg I6eT

Ozkaynak Degeri 9,531



ii.Piyasa Carpanlarn Analizi:
Carpan Analizi Calismasi icin hem Tirkiye hem de Diinya borsalarindaki benzer islem géren
sirketler incelenmis olup, ana faaliyet alanlari bakimindan ebebek ile en ¢ok benzerlik gésteren
sirketler secilmeye calisiimistir.

ebebek'in farkh kategorilerde, yalnizca 0-4 yas bebek ve anne ihtiyaglarini karsilamaya yonelik
ozellikleri gz 6nline alindiginda, yurt icinde ve yurt disinda birebir muadil 6zelliklere sahip sirket
sayisi oldukg¢a azdir. Bu durum goz 6niine alinarak ebebek’e benzer sirketler incelenirken, sirketin
farkli 6zelliklerine yonelik rekabet ettigi farkli kategorilerdeki perakende sirketlerinin gruplar
halinde incelenmesi uygun bulunmustur. Mesela hizli tiketim Grinlerinin satisinda ebebek,
benzer yenileme sikhgi, fiyat dinamikleri, Griin sergileme ve gesitlilik gibi uygulamalari olan bir gida
perakendecisi gibi hareket ederken, tekstil Grtinlerinin satisi, magaza bazinda boyut, renk, model
ve miktar agisindan uygun planlama ve hazirlik gerektirmesi agisindan bir tekstil perakendecisi gibi
davranmasini gerektirmektedir.

Bu durum goéz onine alinarak c¢arpan calismasinda iki farkli sirket grubu ile ¢alismalar
gerceklestirilmistir. ilk grupta yurt icinde faaliyet gdsteren halka acik gida ve tekstil perakendecileri
incelenirken, ikinci grupta da yurt disinda faaliyet gosteren halka acik gida ve tekstil
perakendecilerinin rakamlarina bakilmistir.

SD / Satislar ve F / K carpanlarn Borsa katiimcilari tarafindan sikhkla kullanilan degerleme
carpanlarindan ikisi olmasi sebebiyle dikkate alinmistir. Ayrica son durumu daha iyi yansitabilmesi
acisindan son 12 aylik hesaplanan Satislar ve net kar ile degerlemeye konu dénemdeki Sirket
Degerleri ve Piyasa Degeri lzerinden hesaplamalar gergeklestirilmistir. SD / Satislar ve F / K
¢arpanlarindan gikan sonuglara esit agirlik verilerek degerleme sonucu hesaplanmistir.

Aksi belirtilmedikce carpanlarda medyan kullaniimistir. Disa disen veriler hesaplama disinda
birakilmistir.

Factset ve Rasyonet veri terminallerinden 27.07.2023 tarihi itibariyla alinan veriler kullaniimistir.
Yurt ici SD / Satislar ve F / K Carpanlarina Gére Ozsermaye Degeri

Grup 1 (Yurt i)

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



Yurt Disi $D / Satislar ve F / K Carpanlarina Gore Ozsermaye Degeri
SD/Satislar ve F/K Carpanlarina Gore Ozkaynak Degeri

Grup 2 (Yurt Dis1)

SD/Satislar SOA 7.593 50,0% 3.797
F/K SOA 5.635 50,0% 2.818
Toplam 6.614
= - o o Agirhklandinlmig

_ CekaynaiBeger (in 18 Agiridandirma (6} 6Zkaynak e Cul(MIDAIEY
Yurt igi Benzer Sirket Carpan Analizi 5.653 50.0% 2.826
Yurt Disi Benzer Sirket Carpan Analizi 6.614 50.0% 3.307
Agirhkh Toplam 6.134

3. Degerleme Sonucu

Agirliklandinlmig

TL)
5.719
2.453

8.172

OZkayna:(“Zig_?:; Agirhiklandirma | Ozkaynak Degeri (Min

iNA 9.531 60.0%
Carpan Analizi 6.134 40.0%
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri

(TL mn)
| Ssonug

Nominal Sermaye (Min TL) 136

Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozkaynak 272

Degeri (MIn TL)

Halka Arz iskontosu Oncesi Pay Degeri

60,09

(TL/pay)

Halka Arz iskonto Orani 22,6%

Halka Arz Iskontolu Ozkaynak Degeri 6.324

(MIn TL)

Halka Arz Fiyati (TL/pay) 46,50

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



4. Sonug ve Degerlendirme

Raporlanan | Raporlanan TMS 29 etkisi hari¢ |TMS 29 etkisi harig TMS 29 etkisi hari¢
milyon TL 2023 9 ay 20249ay |% artis 2023 9 ay 20249 ay % artis 2024 (T) % gerceklesme
Hasilat 11.524 12.782 11%) 6.322] 11.487] 82% 13.918| 83%
Satislarin maliyeti (-)
. . -8.492 -8.327 -2% -4.015 -6.657) 66% -9.042 74%

(amortisman harig)
Briit Kar 3.032] 4.455| 47% 2.307 4.830] 109% 4.876 99%
Briit Kar marji % 26,3%)| 34,9%)| 36,5% 42,0%| 35,0%)
Operasyonel giderler (-)

. . -2.504 -2.972 19% -1.358| -2.722] 100% -2.773 98%
(amorisman harig)
FAVOK 528| 1.483| 181% 949 2.108] 122% 2.103| 100%
FAVOK marji % 4,6%| 11,6% 15,0% 18,4%| 15,1%)

Halka arz oncesinde hazirlanan 28.7.2023 tarihli Fiyat Tespit Raporu enflasyon muhasebesi
etkilerini icermediginden ilgili varsayimlarin karsilastirmasi “TMS 29 Yiksek Enflasyonlu
Ekonomilerde Finansal Raporlama” standardinin etkileri haric tutularak yapilmistir.

2024 yili ilk 9 aylik finansal sonuglarina bakildigimizda TL bazinda hasilatin bir énceki yilin ayni
dénemine goére %82 ve TL bazinda FAVOK’{in %122 artig gdsterdigi goriilmektedir.

Halka arz sirasinda yayinlanan fiyat tespit raporuna gore 2024 yilinda gergeklesmesi tahminlenen
hasilatin %83t ve FAVOK'iin %100’(0 2024 yilinin ilk 9 ayinda gerceklesmistir. Fiyat tespit
raporunda 2024 tim yila bakildiginda %35’lik bir briit kar marji tahminlenmistir. 2024 yilinin ilk 9
ay! gerceklesen briit kar marji ise %42,0 olmustur. 2024 yili icin %15,1 FAVOK marj tahmini
yapilmistir. 2024 yilinin ilk 9 ayi itibariyla FAVOK mariji %18,4 olarak gerceklesmistir.

Sirketimiz halka arz edilirken gergevesi cizilen gelir tablosu projeksiyonu dahilinde gelisimine
devam ederken, 2024 yih tahminlerini karsilayacak operasyonel sonuglarin elde edilebilecegi
disinilmektedir.

Saygilarimizla
Ebebek Magazacilik A.S Denetim Komitesi



