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1. Raporun Amaci

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1
numaral Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmigtir. Raporda yer verilen tim bilgi
ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Ebebek Magazacilik A.S. (“Sirket”, “Ebebek” ) Halka Arz izahnamesi
ve eklerinden ve 28 Temmuz 2023 tarihli Unlii Menkul Degerler A.S. (“Unli Menkul”) tarafindan hazirlanan
Fiyat Tespit Raporu'ndan elde edilmistir. Bu rapor, Ebebek Magazacilik A.$. halka arzina iliskin olarak,
yatirmcilarin halka arza katilmasi ya da katiimamasi yoniinde bir éneri ya da teklif degildir. Bu rapor,
Kurum’un yalnizca Unlii Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki
gorisu olup, yatinm kararlarinin yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. (“OYAK
Yatirim”) higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Ebebek Magazacilik A.S., anne-bebek Urlnleri perakende satis pazarinda faaliyet gostermektedir. Ebebek,
dort ana kategori altinda topladigi 11 alt kategoride 12.158 stok birim Urlnlik (SKU) drinin satisini
gerceklestirmektedir. Ebebek’in basarisina katkida bulunan kritik faktorlerden biri, entegre ¢ok kategorili
yapisini basarili bir sekilde yUrGtmesidir. Kategori yapisi asagidaki gibidir:

Hizli tiketim drlnleri (2022 online ve offline gelirlerinin %30’unu olusturmaktadir.)
Tamamlayici urlnler (%24)

Tekstil Grinleri (%31)

Bebek araglari ve cihazlari (%16)

Ebebek'’in farkl kategorileri, kendine 6zgl pazar dinamikleri ve rakipleri nedeniyle farklh yonetim yaklasimlari
ve stratejileri gerekmektedir. Sirket’in hedef musteri kitlesi, bebek sahibi olmayi distinen, bebek bekleyen
anne-baba adaylari ve bebegini blylten anne ve babalar ile 0-4 yas arasi bebeklerin yakinlaridir.Sirket,
satiglarini iki ana satis kanali Gzerinden gergeklestirmektedir. Bunlar, tamamini Sirket'in iglettigi ebebek
perakende magazalari ve e-ticaret kanalidir. 31 Mart 2023 tarihi itibariyla ebebek perakende magazalari
Tarkiye sinirlari iginde yer alan 205 adet magazadan olugmaktadir. E-ticaret kanalinda satiglar, Sirket web
sitesi ve Uguncu taraf e-ticaret platformlari Gzerinden strdUriimektedir.

Uriinler

Sirket’in Urlnleri 4 ana kategori ve 11 alt kategoriye ayrilarak yaklasik 12.158 farkl Grtinden olugsmaktadir:

Hizl tiketim Urdnleri: Bebek bezi, bebek mamalari, 1slak mendil, bebek icecekleri, bebek deterjani ve
bebek cilt bakim Urlnleri

Tamamlayici Urunler: Bebek banyo Uranleri, sut pompasi, biberonlar, bebek saghgi trinleri, emzikler
ve oyuncak

Bebek arag-geregleri ve mobilya Urtinleri: Bebek arabasi aksesuarlari, ana kucagi ve salincaklar,
yuritegler, mama sandalyesi, bebek telsizi, bebek yatak, bebek odasi mobilyasi, bebek odasi tekstili
ve bebek odasi aksesuarlari

Tekstil Grtnleri: Bebek body, yeni dogan bebek giyim, hamile giyim, bebek ayakkabisi, bebek bakim
cantalari ve aksesuarlar

Sirket, Griin gami baby me, baby mom, baby tost, baby plus, baby walk, baby formula, ebaby, Hellobaby,
Hammm, Vitamoms, Promalt, Luxus, MomsTea, MomsCoffee, Little Dreams, feel nice 16 adet 6z markali
arunleri icermesinin yani sira yerli ve yabanci kaynaklardan tedarik edilen drtnleri igermektedir.
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3. Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 24.000.000 TL Sermaye Artirnmi ve 16.000.000 TL Ortak Satisi yoluyla
planlanmistir. Halka arz fiyati 46,50 TL olarak belirlenirken, Halka Arz Bayuikligi 1.860.000.000 TL olarak
hesaplanmaktadir. Sirket'in halka arz sonrasi piyasa degeri ise 7.440.000.000 TL olacaktir. Talep toplama
islemi 29 Agustos - 01 Eylul 2023 tarihleri arasinda “Borsa Disinda Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve
En lyi Gayret Aracihgl” yontemi ile gergeklestirilecektir. Sirket, Borsa Istanbul’da Yildiz Pazarda islem
gorecektir.

Sirket Ebebek Magazacilik A.S.
Borsa Kodu/Ticker EBEBK
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracilig
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 136.000.000 TL nominal
Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermaye | 160.000.000 TL nominal

24.000.000 TL nominal (Sermaye Artirimi)
Halka Arz Miktari ve Tiirii 16.000.000 TL nominal (Ortak Satisi)

40.000.000 TL nominal (Toplam)
Halka arz Biiyiikliigii 1.860.000.000 TL
Halka Aciklik Orani 25,00%
Halka Arz Fiyati 46,50 TL
Halka Arz Tarihleri 29 Agustos - 01 Eyliil 2023
Halka Arz Talep Toplama Yontemi Borsa Disinda Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Satig Yontemi
Borsada islem Gérecegi Pazar Yildiz Pazar
19.200.000 TL nominal Yurt i¢i Bireysel Yatirimci (%48) - Esit Dagitim
800.000 TL nominal Grup Galisanlari (%2) - Esit Dagitim
10.000.000 TL nominal Yurt igi Kurumsal Yatinnmci (%25) - Serbest Dagitim
10.000.000 TL nominal Yurt Digi Kurumsal Yatirimci (%25) - Serbest Dagitim
Sirket, paylarin Borsa istanbul'da islem gérmeye baslamasindan itibaren bir (1)
yil boyunca bedelli ve bedelsiz sermaye artimi yapmayacagini, halka arza konu
olmayan ve Sirket tarafindan sahip olunan ya da sonra herhangi bir sekilde
sahip olunabilecek Sirket paylarini, halka arz edilen Borsa'da iselm gérmeye
basladigi tarihten itibaren 1 (bir) yil boyunca halka arz fiyatinin altindaki bir
fiyattan borsada satmayacagini ve bu paylarin halka arz fiyatinin altinda
borsada satilmasi sonucunu doguracak sekilde herhangi bir igleme tabi
tutmayacagini kabul, beyan ve taahhiit etmistir.
Halka arz eden pay sahipleri tarafindan verilen beyanda portfoylerinde bulunan
ve maliki olduklari halka arza konu olmayan Sirket paylarini, halka arz edilecek
paylarin Borsa Istanbul'da islem gérmeye basladigi tarihten itibaren bir yil
boyunca borsada satmayacaklarini ve bu paylarin borsada satilmasi sonucunu
doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi tutmayacaklarini ve borsa disinda
yapilacak satiglarda da satisa konu paylarin bu sinirlamaya tabi olacagini ve
borsa digindan pay satin alan kisilere de bu sinirlamaya tabi olduklari hususunu
bildireceklerini kabul, beyan \'] LEELLT etmislerdir.
Halka arz eden pay sahipleri disindaki Sirket hissedarlarindan Osman
MOLLAALIOGLU, Mustafa Latif TOPBAS, Tahir Ugur TEMIZER ve Bedia Ebru
ISIN ayni ayn verdikleri yazili beyanlarinda portfoylerinde bulunan ve maliki
olduklar halka arza konu olmayan sirket paylarini, halka arz edilecek paylarin
Borsa Istanbul'da islem gormeye basladigi tarihten itibaren bir yil boyunca
borsada satmayacaklarini ve bu paylarin borsada satilmasi sonucunu
doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi tutmayacaklarini ve borsa disinda
yapilacak satiglarda satisa konu paylarin bu sinirlamaya tabi olacagini ve borsa
disindan pay satin alan kisilere bu sinirlamaya tabi olduklari hususunu
bildireceklerini kabul, beyan \'(:] taahhiit etmislerdir.
Halka arz eden pay sahipleri Sirket paylarini, halka arz edilecek paylarin Borsa
istanbul'da iselm gérmeye basladiklan tarihten itibaren 1 (bir) yil borsada
satmayacaklarini, bu paylarin borsada satilmasi sonucunu doguracak herhangi
bir islem gergeklestirmeyeceklerini taahhiit etmislerdir.
Fiyat istikrari saglayici islemlerde Unlii Menkul Degerler A.S., paylarin
Borsa'da islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin siireyle
yetkilendirilmistir. Unlii Menkul fiyat istikrari islemlerinde halka arz eden pay
sahiplerinden saglanacak kaynagi kullanacaktir.

Tahsisatlar

Taahhiitler

Fiyat istikrari
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Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi

Sirket'in halka arzdan elde edecegi toplam net gelirin 1 milyar TL olmasi
beklenmektedir. Halka arz kapsaminda elde edilecek net gelirin %55'inin yurt ici
ve yurt disi magazalagsma ve online kanal yatirrmlarinda , %10'unun yenilenebilir

enerji (GES) yatinmlarinda, %35'inin net isletme sermayesi finansmaninda
kullaniimasi planlanmaktadir.

Kaynak: [zahname, Fiyat Tespit Raporu, Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu

4.

Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz éncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Unvani / Adi Soyadi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Nominal Sermaye (TL) Nominal Sermaye (TL) (%)
Ahmet Atif Topbas 34.796.572 25,59% 26.409.567 16,51%
Mahmud Muhammed Topbas 26.652.116 19,60% 24.960.000 15,60%
Musa Topbas 26.636.572 19,59% 24.960.000 15,60%
Halil Erdogmus 18.255.089 13,42% 17.181.730 10,74%
Fatma Zehra Ulker 10.102.856 7,43% 9.352.856 5,85%
Fatma Hande Topbas 10.102.856 7,43% 9.352.856 5,85%
Kamal Antony Hatoum 6.683.793 4,91% 5.012.845 3,13%
Osman Mollaalioglu 1.323.389 0,97% 1.323.389 0,83%
Mustafa Latif Topbas 738.284 0,54% 738.284 0,46%
Tahir Umut Temizer 668.380 0,49% 668.380 0,42%
Bedia Ebru Isin 40.093 0,03% 40.093 0,03%
Halka Agik - - 40.000.000 25,00%
Toplam 136.000.000 100,00% 160.000.000 100,00%

Kaynak: [zahname, Fiyat Tespit Raporu

5. Halka Arz Gerekgeleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri
Sirket’in halka arzi ile; kaynak elde edilmesi, kurumsallagsmaya hiz kazandirilmasi, Sirket degerinin ortaya
¢ikmasi, bilinirlik ve taninirhgin pekistiriimesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha gti¢li bir sekilde
uygulanmasi, Sirket’in kurumsal kimligin glglendiriimesi hedeflenmektedir.
Sirket, halka arzdan brut 1.116.000.000 TL, maliyetler arindiriimamigs haliyle 1.064.293.910 milyon TL nakit
kaynak elde etmeyi planlamaktadir.

Halka arz ortak satisi ve sermaye artirmi yolu ile gergeklesecektir. Ortak satisi ile elde edilecek kaynagin
kullanimi Halka Arz Eden Pay Sahipleri’nin tasarrufunda olacaktir. Sermaye artirimi yolu ile elde edilen fonun

kullanim yerleri asagida detaylandiriimistir:

Fon Kullanim Yeri

Planlanan Fon Kullanim Orani (%)

Yurt ici ve Yurt Disi Magazalasma ve Online Kanal Yatirimlari 55%
Yenilebilir Enerji (GES) Yatirimlari 35%
Net isletme Sermaye Finansmani 10%
Toplam 100%

Kaynak: izahname
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6. Ozet Finansallar

Ebebek - Ozet Finansallar

Gelir Tablosu (milyon TL) 2020 2021 2022 01.01.2022-31.03.2022 01.01.2023-31.03.2023
Satiglar 1522 2.063 4.569 801 1.833
Satislarin Maliyeti (-) -1.025 -1.393 -2.991 -551 -1.257
Brut Kar 497 669 1.578 251 577
Briut Kar Marj 33% 32% 35% 31% 31%
Faaliyet Giderleri (-) -380 -504 -1.054 -204 -440
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir-Gider (Net) -64 -70 -168 -20 -33
Esas Faaliyet Kari 53 95 356 26 104
Esas Faaliyet Kar Marji 4% 5% 8% 3% 6%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir-Gider 4 4 2 0 3
Net Finansman Geliri/Gideri -41  -101  -172 -34 -60
Vergi -5 0 6 -2 -11
Net Kar 12 -3 192 -9 36
Bilango (milyon TL) 2020 2021 2022 31.03.2023

Nakit ve Nakit Benzerleri 10 24 54 18

Ticari Alacaklar 11 0 56

Stoklar 0 515 0 1.918

Diger 61 99 233 335

Donen Varlklar 551 649 1.711 2.327

Maddi Duran Varliklar 120 147 264 330

Kullanim Hakki Varliklari 143 178 214 321

Diger 26 29 94 93

Duran Varliklar 288 354 572 744

Toplam Varliklar 839 1.003 2.284 3.071

KV Finansal Borglar 173 193 357 445

KV Ticari Borglar 430 510 1.348 1.871

Diger 14 31 51 81

KV Yikimliliukler 616 734 1.755 2.396

UV Finansal Borglar 121 171 203 299

Diger 17 18 81 98

UV Yiikiimliilukler 138 189 284 396

Odenmis Sermaye 18 18 18 41

Diger 68 62 227 237

Ozkaynaklar 85 80 244 278

Toplam Kaynaklar 839 1.003 2.284 3.071

Kaynak: [zahname, Fiyat Tespit Raporu
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7. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

OYAK Yatirim tarafindan Unlii Menkul'tin hazirladigi 28 Temmuz 2023 tarihli “Ebebek Magazacilik A.S. Fiyat
Tespit Raporu” incelenmistir. Bu ¢alismalarin sonuglari asagdidaki gibidir:

a. Piyasa Carpanlan Yontemi

Unli Menkul tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'nda (“Rapor”) kullanilan Piyasa Carpanlari
Yonteminde, yurt ici ve yurt digiI borsalarda faaliyet gosteren benzer sirketler incelenmigtir. Fiyat Tespit
Raporu’'nda s6z konusu sirketlerin se¢iminde, ana faaliyet alalari bakimindan ebebek ile en ¢ok benzerlik
gosteren sirketlerin secilmeye ¢alisildigi belirtiimistir.

Ebebek’e benzer sirketler incelenirken Sirket'in farkl 6zelliklerine yonelik rekabet ettigi farkli kategorilerdeki
perakende sirketlerinin gruplar halinde incelendigi belirtiimistir. Bu durum g6z 6nldne alinarak carpan
calismasinda iki farkli sirket grubu ile calismalar gergeklestirilmistir. ilk grupta yurt iginde faaliyet gdsteren
halka acik gida ve tekstil perakendecileri incelenirken ikinci grupta yurt disinda faaliyet gosteren halka acik
gida ve tekstil perakendecilerinin rakamlarina bakilmistir.

SD/Satiglar ve F/K ¢arpanlari dikkate alinmistir. Ayrica son durumun daha iyi yansitilabilmesi agisindan son
12 aylik hesaplanan satislar ve net kar degerlemeye konu dénemdeki Sirket Degerleri ve Piyasa Degeri
Uzerinden hesaplamalar gergeklestiriimistir. SD/Satiglar ve F/K carpanlarindan ¢ikan sonuglara esit agirlik
verilerek degerleme sonucu hesaplanmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda yurt ici benzer sirketlerin SD/Satislar icin medyanin 1,6x; F/K icin ise medyanin 13,2x
olarak hesaplandigi ifade edilmigtir.

|. SD/Satislar ve F/K Carpanina Gére Ortalama Ozkaynak Degeri

Unlii Menkul tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda yurt igi ve yurt disi sirketlerin SD/Satislar ve F/K
carpanlarinin medyanlarina gére hesaplanmig olan 6zsermaye degerlerinin ortalamasina asagidaki tabloda
yer verilmistir.

$D/Satiglar ve F/K Garpanlarina Gére Ozsermaye Degeri Deger (TL) Agirhk Agirhiklandinlmis Deger (TL)

Yurt igi Benzer Sirketler Carpan Analizi 5.653 50% 2.827
Yurt Disi1 Benzer Sirketler Carpan Analizi 6.614 50% 3.307
Ozsermaye Degeri (TL mn) 6.134

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan galisma sonrasi yurt i¢i ve yurt disi benzer sirketlerin SOA $D/Satigar ve
F/K ¢arpanlarinin her ikisine de %50 agirlik verilmistir. 2 grup icin ¢ikan degerlere esit agirlik verilerek 6.314
milyon TL 6zkaynak degeri bulunmustur.

b. indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi

indirgenmis Nakit Akislari (INA) ydntemine gére, énce Sirket'in gelecekte ulasacagi éngdriilen faaliyet hacmi
(satis hasilati) ve faaliyetlerinden elde edece@i nakit yaratimlari (faaliyet kari+amortisman) ile vergi
o6demelerinden ve gerekli isletme sermayesi ihtiyacglarinin ve sabit kiymet yatirimlarinin karsilanmasindan
sonra saglayacagi serbest nakit akimlari hesaplanmaktadir. Projeksiyon yillari itibariyla elde edilecegi
ongorulen nakit yaratimlari, belirli bir oran UGzerinden indirgenerek nakit akislarinin buginku degerine
ulagilimaktadir. Unlii Menkul tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'na gore Sirket'in TL bazli nakit
akimlari projeksiyon dénemi itibariyla degisken AOSM oranlari ile indirgenmistir.
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Ug dénem blyime orani 2032 yili sonrasi i¢in Sirket’in reel olarak hi¢ blylimeyecegi varsayimi ile yalnizca
TL uzun dénem enflasyon beklentisi olan %5 olarak kabul edilmistir.

Tahminler gerceklestirilirken FAVOK hesabinda satilan malin maliyeti ve faaliyet giderleri amortisman harig
olarak tahmin edildigi ifade edilmistir. FAVOK’e giderken yapilan hesaplama Net Satislar — Amortisman haric
maliyet = Amortisman harig briit kar — Amortisman harig faaliyet giderleri = FAVOK seklindedir.

Serbest nakit akimlarina gidilirken FAVOK tutarindan kullanim hakki (kira) giderleri, vadeli alim giderleri ve
kredi karti alacak giderleri de dusilmustir. Kullanim hakki (kira) giderlerinin hesaplamasinda énceki yillarda
bu tutarlarin toplam giderlerine oranina bakilmis, ileriki yillar igin de Sirket’in éngérileri dogrultusunda kabul
edilen makul sabit bir oran ile tahminler yapilmistir. Vadeli alim giderleri icin gegmis yillarda bu giderlerin
toplam magazacilik ve online maliyet toplamina orani incelenmis, gecmis 3 yildaki oranlarin ortalamasi
alinarak bu oran sabit olarak ileriye taginarak hesaplamalar yapilmistir. Kredi karti alacak giderleri icin de bu
tutarlarin gecmis yillardaki magaza ve online satis toplamina oranlarina bakilmig, 2022 yilinda gerceklesen
oran ile 2023 ve sonraki projeksiyon yillari i¢in bu oran Gzerinden tahmin gergeklestiriimistir.

I. Agirhikl Ortalama Sermaye Maliyeti

INA yénteminde; iskonto orani olarak Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) kullaniimaktadir.

AOSM = (Borg/(Borg+Ozsermaye)) * Borclanma Maliyeti * (1-Vergi Orani)+ (Ozsermaye/(Bor¢c+Ozsermaye))
*Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye maliyeti hesaplamasinda risksiz getiri oranina risk primi eklenmektedir.
Ozsermaye Maliyeti(Re) = Risksiz Getiri Orani (Rf) + Beta * (Risk Primi (Rm - Rf))

Risksiz Getiri (Rt) orani: TRT131032T13 kodlu tahvilin faiz oraninin son 1, 6 ve 12 aylik ortalamalari
incelenmistir. Bulunan oranlar degerleme tarihi itibariyla sirasiyla %17,67, %13,02 ve %12,56 seviyesindedir.
Projeksiyon dénemi boyunca risksiz faiz orani %18,0 seviyesinde sabit olarak kabul edilmistir.

Piyasa Risk Primi (Rm-Rt) orani: indirgeme oraninin belirlenmesinde sermaye piyasasi risk primi
gelismekte olan ulkelere iliskin genel kabul gérmus olan %5 orani alinmistir.

Beta (B): Sirket hisselerinin henlz islem gérmeye baslamamis olmasi nedeniyle Beta (B) = 1 kabul edilmigtir.

Borglanma maliyeti (Rd): Borclanma maliyetinin risksiz faiz oraninin 4 puan uzeri olarak %22 seviyesi
projeksiyon dénemi boyunca kullaniimigtir.

Vergi Hesaplamasi: Sirket'in efektif vergi orani projeksiyon déneminde kullanilan vergi oranlari da dikkate
alinarak 2023 yil icin %25 olarak kabul edilmistir.

INA Degerleme Ozeti

Uc Deger Hesabi

Ug Deger Buyime Orani 5%
Ug Deger (Mn TL) 25.437
Ug Degerin Bugiinkii Degeri (Mn TL) 4.280
iNA Sonucu Mn TL
Projeksiyon Dénemi 5.619
Ug D6nem 4.280
Sirket Degeri 9.898

Duzeltiimis Net Finansal Bor: 367
Ozkaynak Degeri 9.531

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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8. Degerleme ve Sonug

Unli Menkul tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda, Sirket icin yapilan degerleme calismasinda “Piyasa
Carpanlar” ve “indirgenmis Nakit Akimlar’” yontemleri sirasiyla %40 ve %60 oraninda agirliklandirilarak
hisse degerine ulasilmistir.

Agirliklandiriimis Deger (Mn

... T
Carpan Analizi (%40) 5.719
INA Ozsermaye Degeri (%60) 2.453
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri (Mn) 8.172
Odenmis Sermaye 136.000.000
Pay Basina Fiyat (TL) 60,09
iskonto Orani 22,6%
Halka Arz Fiyati (TL) 46,50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Unlti Menkul Degerlerin Ebebek’in halka arzi icin yazdigi fiyat tespit raporunda belirlemis oldugu fiyat
%22,6’lik halka arz iskontosu sonrasi hisse basina 46,50 TL olarak agiklanmistir. iskonto ve halka arz dncesi
dzkaynak degeri 8.172 mn TL'dir. indirgenmis nakit akimlari (INA) ve carpan analizi methodlarinin sirasiyla
%60 ve %40 agirlikla rapora dahil edildigini goriiyoruz. INA degerinden ¢ikan deger 9.531mn TL, carpan
analizinden ¢ikan deger ise 6.134 mn TL'dir. Carpan analizlerinde gerek yurt ici gerekse yurt disi benzer
sirket analizlerine %50-50 pay verilmistir. Sirketlerin yilliklandirilmis ¢arpanlarindan FD/Satiglar ve F/K esit
oranlar verilerek kullaniimistir. Fiyat tespitinde kullanilan degerler ve agirliklar agagida 6zetlenmistir.

Ebebek Fiyat Tespit Raporu (mn TL) Agirhik Ozkaynak Degeri Agirhiklandirilmis Ozkaynak Degeri
INA 60% 9.531 5.719
Carpan Analizi 40% 6.134 2.454
Toplam 8.172
Nominal Sermaye (mn TL) 136
Halka Arz iskontosu Oncesi PB deger 60,09
iskonto 22,60%
Halka Arz Fiyati (TL/ Pay) 46,50
Carpan Analizi Agirhk Ozkaynak Degeri Agirliklandirilmig Ozkaynak Degeri
Yurt ici benzer sirketler (yilliklandiriimig)
FD/Satiglar 50% 8.035 4.018
F/K 50% 3.270 1.635
Toplam yurt i¢i garpan degeri 5.653
Yurt disi benzer sirketler (yilliklandiriimig)
FD/Satislar 50% 7.593 3.797
F/K 50% 5.635 2.818
Toplam yurt disi ¢carpan degeri 6.614
Carpan analizi
Yurt ici benzer sirket 50% 5.653 2.826
Yurt disi benzer sirket 50% 6.614 3.307
Toplam ¢arpan degeri 6.134

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

www.oyakyatirim.com.tr 8



OYAK YATIRIM

9. Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Gorusiimuz

Fiyat tespit raporunda sektor ve sirket hakkindaki bilgilerinin yeterince detayli oldugu goéristindeyiz. Sirketin
2023 son 9 ay ve 2024-2032 vyillari tahminlerini iceren INA analizinde serbest nakit akimlarina gidilirken
FAVOK tutarindan kullanim hakki (kira) giderleri, vadeli alim giderleri ve kredi kart alacak giderlerinin de
distlmesi, vergi oraninin %25 alinmasi ve %5’lik u¢ deger biyime orani temkinli bir yaklasima isaret
etmektedir. INA projeksiyon déneminden 5. 619mn TL, u¢ dénemden 4.280mn TL ve 367mn TL dizeltiimis
net borgla 9531mn TL sonucunu vermistir. 2024-2032 arasinda cironun %18’lik YBBO ile buyumesi
tahminlerde yer almaktadir. FAVOK marjinin 2024T %15,1'den 2032'de %17,7’ye ylkselmesi
o6ngorilmektedir. Raporda net kar tahminleri bulunmamaktadir.

Raporda kullanilan benzer girketler ¢carpan analizinde sayi olarak (marj ve is kolunun goreceli benzerligine
odaklanarak) daha az sirket secilmesinin daha anlamli olabilecegi gérisiindeyiz. SD/FAVOK c¢arpaninin da
analizlerde yer almasi karsilastirma igin daha katma degerli olabilirdi.

Hesaplarimiza gdre sirketin halka arz kapsaminda paylasilan 1Y23 finansallarina gére Haziran 2023 sonu
net borcu 591mn TL'dir. Yilliklandirilmis net satislar 6.649mn TL, FAVOK 905mn TL ve net kar 275mn TL'dir.
Halka arz dncesi hedef fiyatla hesaplanan SD/ satiglar 1.04x, SD/FAVOK 7.6x, F/K 23.0xtir. Haziran 2023
sonu net bor¢ ve 1C23 finansallariyla Unli Menkul'in fiyat tespit raporundaki 2023 son dokuz aylik
tahminlerini toplayarak eristigimiz 2023T net satiglar (8.752mnTL) ve FAVOK’e (1.257mn TL) gére SD/2023T
satiglar 0.8x ve SD/2023 FAVOK 5.5x'tir. Fiyat tespit raporundaki 2024T net satislar (13.918mn TL) ve
FAVOK ise sirasiyla 0.5x ve 3.3x garpanlarina igsaret etmektedir. Tahminlerin tutturulabilmesi birgok etmene
bagli olsa da su anki kosullar ¢ercevesinde Sirket icin belirlenen hedef fiyatin makul oldugu goéristndeyiz.
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Uyari Metni

Burada yer alan yatirirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatirm
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Boélimu tarafindan
bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif
icermemektedir. Veriler, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagl kullanilmasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirrm Menkul
Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve tahminler, s6z konusu rapor
tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman Bolimi’ne ait olup diger OYAK Grubu
sirketlerinin goéris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gorus ve bilgiler 6nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin
hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirrmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle
OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatinm bankaciligi ve/veya diger ig iligkileri icinde olabilecegini veya
bu tlr is firsatlari arayisinda olabilecegdini kabul eder.
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