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D-MARKET Elektronik Hizmetler ve Ticaret A.S. (Hepsiburada) icin araghrma  FiyatBilgileri usb
kapsamimiza AL 6nerisi ve 12 ayhk 3.73 ABD dolan hedef fiyat ile baslyoruz. Kapanis* 2.84
Degerlememiz, %75 INA ve %25 hedef degerleme carpanlarina (2026T: 9.7x,  12AvlikHedef Fivat 373
2027T: 7.2x FD/FAVOK) dayanan bir birlesik metodolojiye dayanmaktadir. Yatirim P'_yasa Degeri (mn) 1014
temamiz, Hepsiburada’nin gogunluk hissedari Kaspi.kz liderliginde yiiksek marjl Hisse sayisi (Adet mn) 357
*13.04.2026
bir platforma doniisiimii lGzerine kuruludur. Bu doniisiimde fintech genislemesi,
azar yeri agirhginin artmasi ve take-rate (komisyon orani) iyilesmesi orta vadede
P K v . & g . o ( v )iyiles . Carpanlar ($)* 2025 2026 2027
marj genislemesinin ana itici giicleri olacaktir. Bu yapisal olumlu unsurlara ragmen, F/K ad ad ad
hissenin benzerlerine kiyasla iskontolu islem gordigiinii ve bu iskontonun sirketin FD/Satislar 0.4 03 03
uzun vadeli biiyime ve karlihk potansiyelini tam olarak yansitmadigini FD/FAVOK 9.2 9.7 72

dusunuyoruz. *UMS-29 harig finansallar tizerinden hesaplanmistir.

Kaspi.kz'nin ¢ogunluk hissedarligi ile birlikte Hepsiburada icin 6nemli bir sineriji
Fiyat Perf. (%) 1Ay  Yiligi 12 Ay
ABD S 1.5 8.9 -1.8

potansiyeli olustugunu disiinllyoruz. Bu sinerjilerin  baglica ¢ alanda
yogunlasmasini bekliyoruz: (i) fintech entegrasyonu, Kaspi'nin gticlii fintech altyapisi,

BNPL kabiliyetleri ve potansiyel bankacilik lisansi, Hepsiburada'nin 6deme, kredi ve
Goreceli Fiyat (Normalize Edilmis)

finansal hizmetler tarafinda monetizasyonunu hizlandirabilir; (ii) Grin ve kullanici
deneyimi iyilestirmeleri, Kaspi'nin slper-app modeli ve veri analitigi kabiliyetleri
sayesinde mdsteri etkilesimi ve siparis frekansi artirilabilir; ve (iii) operasyonel
verimlilik, ortak teknoloji altyapisi ve Kaspi'nin kanitlanmis is modeli sayesinde
pazarlama etkinligi ve maliyet yapisinda iyilesme saglanabilir. Kisa vadede bu
doénilisiim slireci marjlar izerinde baski yaratabilecek olsa da, orta vadede artan take

san25 Maps2s Wazan TemmizZs Aguscs2s EyUIZs  Bxm25 Kasm2s AKZS  Ocak2s  Subat2s Manzs

-rate, fintech gelirlerinin dlgceklenmesi ve operasyonel kaldirag ile birlikte anlamh bir
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marj genislemesi potansiyeli gériyoruz.

Biiyliyen Tiirkiye e-ticaret pazarinda giigclii konumlanma. Tirkiye'nin 2025'teki % Ortaklik Yapisi

41,7'lik e-ticaret penetrasyonu gelismis pazarlarin (ingiltere %82, ABD %75) oldukca
altinda kalmaya devam etmekte olup, ¢ok yilli yapisal bir blylme pistine isaret

etmektedir. Pazarin 2030 yilina kadar %7,5 YBBO ile buylyerek 44,8 milyar ABD “ ® Kaspi Group JSC
dolarina ulagsmasi ongérilmektedir. 85 milyonluk niifusu, 32 olan yas ortalamasi ve

u Diger Kurumsal

yaklasik %67'lik akilli telefon penetrasyonuyla Tirkiye, e-ticaret benimsenmesinin ® Perakende

erken-orta asamalarindaki bir pazarin demografik profiline sahiptir. Gugli marka
bilinirligi ve entegre ekosistemiyle Hepsiburada, bu biylimeden daha ¢ok pay almak
icin iyi konumlanmigtir. e-ticaret pazarinin 2030 yilina kadar ABD dolari bazinda %7,5

YBBO ile buylimesi dngorilirken, Hepsiburada'nin GMV bliylimesinin ayni dénemde
yaklasik %10,9 YBBO seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

Fintech tarafinda monetizasyon yukari yonlii potansiyel sunuyor. Fintech tarafinda
monetizasyon yukari yonli potansiyel sunuyor. Hepsiburada'nin fintech dikeyi,

onemli bir farklilastirici unsur ve uzun vadeli bir biyime kaldiraci olarak 6ne Can Kalecik
cikmaktadir. Finansman c¢éziimlerinin artan penetrasyonu ve kredi hacimlerindeki ckalecik@isyatirim.com.tr
artis, erken asama monetizasyon ivmesine isaret etmektedir. ileriye déniik olarak, +9021235020 54
Kaspi araciligiyla tam kapsamli bankacilik lisansinin entegrasyonunun adreslenebilir Ezgi Akalan
gelir havuzunu onemli Olgliide genisletmesi ve ekosistem monetizasyonunu eakalan@isyatirim.com.tr
hizlandirmasi beklenmektedir. +90 212 350 25 86
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YATIRIM TEZi

1. Kaspi.kz: Stratejik Ortaklik Fintech DNA'sini Ortaya Cikarmaktadir

Ocak 2025'te Kaspi.kz tarafindan yaklasik 1,127 milyar ABD dolari karsiliginda %65,41 oraninda kontrol hissesinin
satin alinmasi, Hepsiburada'nin 25 yillik tarihindeki en 6nemli stratejik gelismeyi temsil etmektedir. Kaspi.kz,
gelismekte olan pazarlardaki en basaril stiper uygulama (super-app) platformlarindan birini insa etmis olup, Ka-
zakistan'daki dijital 6demelerin biylk cogunlugunu gerceklestirmekte ve sektor lideri karlihk (temel 6deme is
kolunda %60'' asan FAVOK marijlari) yaratmaktadir. Kaspi'nin satin alma isleminin ardindaki stratejik gerekce
aciktir: Turkiye'nin 85 milyonluk pazari, Kazakistan'in 21 milyonluk pazarindan 4,5 kat daha buyuktir ve Kaspi'nin
O0demeler, pazar yeri ve seyahat hizmetlerini tek bir platformda birlestiren kanitlanmis yol haritasi, Hepsi-

burada'nin yerlesik markasi ve musteri tabani araciligiyla Tlirkiye pazarina uyarlanabilir.

Entegrasyon sireci halihazirda devam etmektedir. Kaspi, pazarlama genislemesini hizlandirmak, teslimat hizini
artirmak ve tiketicilere kredi karti uygunluk ¢éziimleri sunmak amaciyla satin almanin hemen ardindan Hepsi-
burada'ya 100 milyon ABD dolari tutarinda ek sermaye enjekte etmistir. Kaspi CEO'su Mikheil Lomtadze, Hepsi-
burada'nin yonetim kurulu baskani olarak atanmistir. Yonetim, 20'den fazla temel iyilestirme girisiminin uygu-
landigi 2025-2026 donemini gecis yillari olarak degerlendirmektedir. Temel sinerji unsurlarini su sekilde
goriyoruz: (1) Kaspi'nin 6deme teknolojisinden ve bankacilik lisansi ile sunulacak yeni finansal hizmetlerden
yararlanilarak fintech Grlinlerinin 6lgeklendirilmesi; (2) Kaspi'nin bilgi birikimini kullanarak tiiketici etkilesiminin
ivilestirilmesi, daha iyi kullanici deneyimi ve siparis blylmesi saglanmasi; ve (3) mikerrer gelistirme maliyetlerini
azaltan ortak teknoloji altyapisi. Gegis asamasi yakin vadede marj baskisi yaratiyor olsa da, fintech monetizasy-
onunun olgeklenmesi ve operasyonel verimliliklerin hayata gecirilmesiyle birlikte 2028'den itibaren belirgin bir

FAVOK mariji iyilesmesi bekliyoruz.

2. Artan Siparis Frekansi Onciiliigiinde Pazar Uzeri Biiyiime

Tirkiye e-ticaret pazarinin 2030 yilina kadar ABD dolari bazinda %7,5 YBBO ile biylimesi 6ngoriliirken, Hepsi-
burada'nin NiH biiylimesinin ayni dénemde yaklasik %10,9 YBBO seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz; bu du-
rum pazar payl kazanimlarina isaret etmektedir. Bu Ustiin performansin temel sirikleyicisi olarak, (i) SKU (Stok
Tutma Birimi) derinligindeki ve satici tabanindaki genisleme, (ii) daha hedef odakli pazarlama araglarina olanak
taniyan teknoloji altyapisina yonelik kesintisiz yatirimlar (iii) tliketici ve satici platformlarindaki teknolojik iyilestir-
meler araciliglyla deneyim ve dénlsim oranlarinin artiriimasi ve (vi) katma degerli hizmetler (lojistik, fintech ve

reklamcilik) ile desteklenen miusteri basina siparis frekansi artisini gormekteyiz.

2025 yil sonu itibariyla platformun 11,8 milyon aktif misterisi bulunmaktadir. Aktif misteri sayisi yillik bazda
yatay seyretmistir. Sabit aktif misteri tabanina ragmen, siparis frekansi yillik bazda %9 artisla misteri basina yillik
7,4 siparise yiikselmis olup, bu durum elde tutulan misteriler ile daha derin bir etkilesime isaret etmektedir. ileri-
ye donik olarak, siparis frekansindaki bu yukari yonli trendin devam etmesini ve 2028'de 10,3'e, 2032'de ise

12,5'e ulasmasini bekliyoruz.
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3. Pazar Yeri Gegisi ve Komisyon Orani Optimizasyonunu ile Yapisal Marj Genislemesi

Hepsiburada'nin is modeli, 6nimiizdeki yillarda ekonomik profilini yeniden sekillendirecek olan, daha yiiksek
katma degerli hizmetler payina sahip birinci taraf perakende (1P) modelinden (glnci taraf pazar yeri (3P)
modeline dogru temel bir donlsiim gecirmektedir. Karisimdaki bu degisim, marj genislemesini yonlendiren fak-
torlerden biri olacaktir. 2025 yilinda pazar yeri GMV'nin %68'ini olusturmustur; bu oranin 2032 tahminlerimizde %
71'e ulasmasini 6ngoriyoruz. Bu gecis, pazar yeri komisyonlarinin, Hepsiburada'nin envanter riski, depolama
maliyetleri ve siparis karsilama giderlerini tstlendigi 1P satislara kiyasla daha yliksek marjinal kar marji tasimasi

nedeniyle marjlar agisindan yapisal olarak pozitiftir.

Marj genisleme yériingesi modelimizde goériilmektedir: FAVOK marjinin 2025'teki %4,2 seviyesinden iyileserek
2032 tahminlerimizde %11,7'ye ulasmasini 6ngoriyoruz. Temel yonlendiriciler sunlardir: (i) gelir karisiminin
1P'den 3P'ye kaymasi ve katma degerli hizmetlerle komisyon oraninin (take-rate) artmasiyla (%33'ten %37'ye)
satilan malin maliyetinin gelire oranla dismesi; (ii) gelir 6lceklendikce sabit maliyetler (zerindeki operasyonel
kaldirag; ve (iii) promosyonlara daha az bagimh hale gelmek i¢in Kaspi'nin operasyonel yol haritasindan elde
edilen verimlilik kazanimlari. Baglam agisindan, MercadoLibre (%16 FAVOK mariji) ve Allegro (%25+ FAVOK marji)
gibi olgun pazar yeri platformlari, pazar yeri modeli olgunlastikca ¢cok daha yiliksek marjlarin elde edilebilir
oldugunu gostermektedir. *Bu rapor boyunca komisyon oranini (take-rate) toplam net gelirin GMV'ye bdélun-

mesiyle hesaplamaktayiz.

4. Tirkiye E-Ticaret Pazarindaki Yapisal Biiyiime

Tirkiye'de e-ticaretin genel ticaret icindeki payr 2024 itibariyla %19,1 seviyesinde gerceklesmis olup (ETBIS),
gelismis pazarlarin belirgin gerisinde yer almaktadir (Euromonitor: ABD %28,8; ingiltere %29,0; Giiney Kore %
49,5). Bu fark, uzun soluklu yapisal bir bliylime pistine isaret etmektedir. Pazarin 2025-2030 déneminde %7,5
YBBO ile biiyiimesi 6ngériilmektedir (Statista). 85 milyonluk niifusu, 34,9 olan ortanca yasi (TUIK) ve ~%91'lik in-
ternet penetrasyonuyla Tirkiye, e-ticaret benimsenmesinin erken-orta asamalarindaki bir pazarin demografik
profiline sahiptir. Glgli marka bilinirligi ve entegre ekosistemiyle iki numaral platform olan Hepsiburada, bu

biylimeden daha bliylik bir pay almak icin iyi konumlanmistir.

5. Verimli Yatinm Harcamasi Stratejisiyle Varlik Hafif Yapi

Sirket, varlk hafif bir modelle faaliyet gbstermekte ve alan genisletmesi yerine verimlilige 6ncelik vererek yatirm
harcamasi yogunlugunu yapisal olarak diisik tutmaktadir. Depo metrekarelerini artirmak yerine, depolama kapa-
sitesini 6nemli 6lglide daha diisik marjinal yatirrm harcamasiyla genisletmek, alan kullanimini iyilestirmek ve
hacim biylmesini desteklemeye devam ederken yeni depo yatirim ihtiyaglarini ertelemek icin dikey raf optimi-
zasyonuna odaklanmaktadirlar. 3P tarafinda, saticilari teslimat siirelerini kisaltmaya ve envanter devir hizini
artirmaya tesvik etmektedirler; bu da depolardaki bekleme siiresini azaltmakta, alan yaratmakta ve depolama ile

ilgili maliyetleri distirmektedir.
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Bu varlik hafif yapinin temel saglayicilarindan biri, daha hizl, daha glivenilir teslimatlara ve metrekare basina daha
ylksek is hacmine olanak taniyan Ustiin son kilometre operasyonlaridir. Glclii son kilometre uygulamasi, asiri
tampon stok ve genis depolama kapasitesi ihtiyacini azaltirken, teslimat yogunlugunu ve genel lojistik verimliligini
artirmaktadir. Dikey kapasite genisletmesi, daha hizli envanter déngtleri ve son derece optimize edilmis son kilo-
metre lojistiginin bu kombinasyonu, kontrollli yatirim harcamalari ve daha gli¢li birim ekonomisi ile 6lgeklenebilir

blylimeyi desteklemektedir.

6. Degerleme iskontosu Cazip Bir Giivenlik Marji Sunmaktadir

Hepsiburada, 2026T 0,3x FD/Satislar ve 2026T 9,7x FD/FAVOK carpanlarindan islem gérmekte olup, bu durum
uluslararasi benzer sirket grubu carpanlarina goére sirasiyla %80 ve %9 oraninda bir iskontoyu temsil etmektedir.
Tirkiye'nin makroekonomik riskleri ve Hepsiburada'nin mevcut karlihk eksikligi gz online alindiginda belirli bir
iskonto makul karsilansa da, iskontonun boyutunun, sirketin stratejik konumlanmasi, bliyiime potansiyeli ve Kaspi

ortakhgina kiyasla riskleri 6nemli 6lglide abarttigini degerlendiriyoruz.

Takip Edilmesi Gereken Onemli Gelismeler

Yakin vadede, artan siparis frekansi ve derinlesen kullanici etkilesimine iliskin daha fazla kanit sunmasi beklenen
2026 yih finansal sonug aciklamalari temel katalizorler arasinda yer almaktadir. Kaspi ile entegrasyon sirecine
iliskin gelismelerin yani sira 3P pazar yeri trin karisimi ve katma degerli hizmetlerdeki ilerlemeyi de yakindan tak-
ip etmekteyiz. Buna ek olarak, siparis adedi biyimesini platformun ivmesini stirdirme becerisinin temel bir

gostergesi olarak izlemekteyiz.

Daha uzun vadede potansiyel katalizérler arasinda, Rabobank alimi sonrasinda fintech ve e-ticaret ekosisteminin

saglayacag sinerjilerin somutlasmasi ve operasyonel yeteneklerdeki iyilesme yer almaktadir.

Kaspi'nin stratejik planlarina iliskin iletisimi, didzenli yatirimci sunumlarinin sirdirilmesini ve resmi finansal

beklentilerin (guidance) yayimlanmasini da potansiyel pozitif katalizorler olarak degerlendirmekteyiz.
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Hepsiburada Biiylime Stratejisi

Tirkiye e-ticaret pazarinin 2030 yilina kadar ABD dolari bazinda %7,5 YBBO ile biylimesi éngortlirken, Hepsi-
burada'nin GMV blylimesinin ayni donemde yaklasik %10,6 YBBO seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz; bu du-
rum pazar payl kazanimlarina isaret etmektedir. Bu Ustiin performansin temel siirikleyicisi olarak, (i) stok tutma
birimi (SKU) derinligindeki ve satici tabanindaki genisleme, (ii) daha hedef odakl pazarlama araglarina olanak
taniyan teknoloji altyapisina yonelik kesintisiz yatirimlar ve (iii) katma degerli hizmetler (lojistik, fintech ve
reklamcilik) araciligiyla saglanan komisyon orani optimizasyonu ile desteklenen musteri basina siparis frekansi
artisini gérmekteyiz. (iv) Tuketici ve satici platformlarindaki teknolojik iyilestirmeler araciligiyla deneyim ve do-

nldstm oranlarinin artirilmasi.

4C 2025 itibariyla platformun 11,8 milyon aktif misterisi bulunmaktadir (son on iki ayda en az bir siparis veren
tekil musteriler olarak tanimlanmaktadir); bu rakam, bir dnceki yilin ayni dénemindeki 11,8 milyona kiyasla yillik
bazda %0,3'lik bir artisi temsil etmektedir. Aktif misteri tabanindaki distise ragmen, siparis frekansi yillik bazda
%9,2 artisla musteri basina yillik 7,4 siparise ylikselmis olup, bu durum elde tutulan kullanicilar arasinda daha der-
in bir etkilesime isaret etmektedir. Siparis frekansindaki bu yukari yonli trendin devam etmesini ve 2028'de

10,3'e, 2032'de ise 12,5'e ulasmasini bekliyoruz.

. Kategori Genislemesi ve Satici Tabani: Elektronik, Hepsiburada'nin GMV kompozisyonunda 6nemli bir paya
sahiptir. Sirketin bliyiime stratejisi, satici sayisini ve urin gesitliligini artirmaya odaklanarak orta-kuyruk ve
uzun-kuyruk kategoriler (giyim, ev ve yasam, hizh tiketim drinleri ve kisisel bakim) alaninda genislemeyi
hedeflemektedir. Bu kategoriler tipik olarak daha dislik sepet tutari degerlerine sahip olsalar da, daha
ylksek siparis frekansi yaratarak genel pazar yeri GMV biylmesini desteklemektedir. Bu strateji, distk
tutarh ve ginlik satin alimlarda blyliimeye odaklanan Kaspi girisimleri tarafindan desteklenmektedir. Hep-
siburada'nin pazar yeri su anda 102.000'den fazla aktif saticiya ve 419 milyonu askin SKU'ya ev sahipligi
yapmaktadir. Kiiresel emsal karsilastirmalari ve Tirkiye'nin devam eden dijitallesme yoriingesi gbz 6niline
alindiginda, hem satici tabaninda hem de (riin derinliginde daha fazla genisleme icin anlamli bir potansiyel

degerlendirmekteyiz.

. Miisteri Kazanimi ve Etkilesim: Hepsiburada, etkilesimi artirmak amaciyla mobil uygulama deneyimine,
kisisellestirme algoritmalarina ve anlik bildirim yeteneklerine yogun yatirrm yapmaktadir. Musteri etkilesim
stratejisi; dijital pazarlama, donemsel promosyon kampanyalari, marka ortaklklari ve giderek artan bir
sekilde Ucretli baglilik programi olan Hepsiburada Premium kombinasyonuna dayanmaktadir. 2025'in do6-
rdinci ¢eyreginde GMV'nin %3,4'Une (bir yiIl 6nceki %2,3 seviyesine kiyasla) ulasan reklam giderlerindeki
belirgin artis, siparis ve frekans blylimesini dnceliklendirerek musteri kazanimi ve marka bilinirligine daha

agresif yatirim yapmaya yonelik Kaspi milkiyeti altindaki bilingli bir stratejiyi yansitmaktadir.
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. Kaspi vizyonu altinda sirket, teknoloji platformunu iyilestirmeye devam etmekte ve erken asama
sinerji etkilerini gbzlemlemeye baslamistir. Ana sayfa kisisellestirme tarafinda, "Son Gezilenler" ve
"Sizin icin Onerilenler" béliimleri ana sayfanin en Ustiine tasinmistir. Tiklama oranlari "Son Gezilen-
ler" bélimi icin %15'ten %31'e, "Sizin icin Onerilenler" bdlimi igin ise %18'den %23'e yiikselmistir.
Odemeler tarafinda, bankalar tarafindan sunulan rozetlerin ve detayli Simdi Al Sonra Ode (BNPL)
seceneklerinin Urin sayfalarina eklenmesi, GMV'de %4,5'lik bir artis saglamistir. Satici pazarlama
araglarindaki gelismeler, teklif verme algoritmasi yiikseltmeleri ve kullanici deneyimi iyilestirmeleri
dahil, GMV'de %9,1'lik bir artisa yol agmistir. Benzer sekilde, influencer tarafinda tek tikla promosyon
paylasiminin ve yeniden tasarlanan teklif kartlarinin devreye alinmasi, ilave %9,1'lik bir GMV artisi

saglamistir.

. Hepsiburada Premium baglilik programi, tGye olmayanlara kiyasla yaklasik 1,3 kat daha yliksek siparis
frekansi ve sepet tutari sergileyen Uyeleriyle birlikte, misteri elde tutmada temel bir ara¢ haline
gelmistir. 3,7 milyon Gye (aktif misterilerin yaklasik %30'u) ile penetrasyon uluslararasi emsallerin
altinda kalmakta olup, genisleme icin anlamli bir alan birakmaktadir. Kademeli teklifler, stratejik orta-
kliklar ve Kaspi entegrasyonunu takiben belirlenmesi muhtemel genisletiimis avantajlarla
desteklenen Premium penetrasyonunun, kiresel pazar yeri emsalleriyle genel olarak uyumlu bir

sekilde 2032 tahminlerimizde %40-50 seviyelerine ylkselmesini dngoriyoruz.

. Komisyon Orani Optimizasyonu: Katma degerli hizmetler (lojistik, reklamcilik, finansman) araciligiyla
saglanan komisyon orani optimizasyonu (2025'teki yaklasik %33 seviyesinden %37'ye), 2032 tah-
minlerimizde yillik 1,5 milyar ABD dolari (toplam GMV'nin %14'0) tutarinda artan gelir yaratabilir. Sirket,
saticilara kapsaml bir giiclendirme araglari paketi sunmaktadir: son kilometre teslimati ve kargo icin Hepsi-
JET, depolama ve siparis karsilama icin HepsilLojistik, 6deme islemleri icin Hepsipay, reklamcilik icin Hepsi-
Ad; tiim bu hizmetler, platform genelinde donlsim artirmaya yardimci olan tiketiciye yonelik finansman
secenekleriyle desteklenmektedir. Ekosistem yaklasimi altindaki bu katma degerli hizmetler, satici siirtlin-
mesini azaltirken ve platform baghligini artirirken, ayni zamanda platformun komisyon orani potansiyelini
de ylikseltmektedir. Hepsiburada'nin teslimat ve diger hizmet gelirleri son Ug¢ yilda ABD dolari bazinda dort

kat artarak toplam GMV igindeki payini 2025'te %7'ye (2022'deki %3'e kiyasla) ¢ikarmistir.
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Grafik: Hepsiburada Ana Metrikleri | 1AS29 Harig

2025T 20277 2029T 2030T 2031T
GMV (mn TL) 96.487 167.695 236.518 340.459 445.024 576.340 705.945 842.237 991.167 1.155.971
GMV biiyiime % 103,8% 73,8% 41,0% 43,9% 30,7% 29,5% 22,5% 19,3% 17,7% 16,6%
Komisyon Orani % 30,4% 30,2% 32,8% 34,2% 34,8% 35,4% 36,0% 36,3% 36,6% 37,0%
Pazar Yeri GMV Payi (%) 66,9% 69,8% 68,4% 68,7% 69,0% 69,3% 69,6% 69,9% 70,2% 70,5%
Siparig Sayisi (milyon) 721 79,9 87,5 101,9 1143 127,6 135,4 143,6 151,5 159,9
Biiyiime % 16,0% 10,9% 9,5% 16,5% 12,2% 11,6% 6,1% 6,1% 5,5% 5,5%
Aktif Musteri (milyon) 11,6 11,8 11,8 12,0 12,3 12,4 12,5 12,6 12,8 12,9
Biiyime % -1,6% 1,4% 0,0% 2,0% 2,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Siklik 6,14 6,82 7,44 8,55 9,41 10,35 10,86 11,41 11,92 12,46
Biiyiime % 11,1% 11,0% 9,0% 15,0% 10,0% 10,0% 5,0% 5,0% 4,5% 4,5%
0SB (Ortalama Sepet Buyukliigii) 1.339 2.098 2.703 3.341 3.892 4.515 5.215 5.867 6.541 7.228
Biiyiime % 75,7% 56,7% 28,8% 23,6% 16,5% 16,0% 15,5% 12,5% 11,5% 10,5%
Ort. TUFE 53,9% 58,5% 34,9% 28,1% 20,5% 20,0% 18,5% 15,5% 14,5% 13,5%

Kaynak: s Yatirim
Fintech: Hepsiburada'nin Hepsipay (clizdan ve 6édemeler) ve Hepsifinans (satin alinabilirlik ve kredilendirme
¢Ozumleri) oncultgindeki fintech dikeyi, yapisal bir bliyiime kaldiraci ve Tirkiye e-ticaret ortaminda temel bir
farkhilastirici unsurdur. Finansman araglarinin artan penetrasyonu ve yiikselen kredi hacimleri, erken dénem para

kazanma ivmesine isaret etmektedir.

ileriye bakildiginda, Kaspi'nin Rabobank A.S. satin alimi yoluyla tam kapsamli bir bankacilik lisansinin beklenen
entegrasyonunun; mevduat, satici POS ¢ozumleri, tlketici kredileri ve 6deme/transfer yetenekleri ekleyerek
adreslenebilir gelir havuzunu maddi olarak genisletmesi ve ekosistemden para kazanma siirecini hizlandirmasi
beklenmektedir. Hepsipay'in genis bir adreslenebilir pazar (yaklasik 263 milyar ABD dolari ¢evrimdisi ve 102 mi-
lyar ABD dolari cevrimici 6deme) icinde 6demelerden ve tiiketici finansmanindan artan bir pay almak igin iyi ko-
numlandigini degerlendirmekteyiz. Ozellikle siki bir kredi ortaminda fintech; komisyon orani genislemesini
destekleyen, satici baglihgini giiglendiren, misteri sadakatini artiran ve yapisal olarak rekabetgi bir e-ticaret pa-

zarinda gelir akislarini gesitlendiren, marj katkisi saglayan bir motor gorevi gormektedir.

HepsiJET ve HepsiLojistik: Hepsiburada'nin HepsiJET ve Hepsilojistik dnciiliglindeki tescilli lojistik ekosistemini,
Ustlin birim ekonomisini ve uzun vadeli marj genislemesini destekleyen temel bir yapisal farklilastirici olarak
gorlyoruz. Sirketin yogun ve son derece optimize edilmis son kilometre agi, daha hizli teslimat, daha yliksek
teslimat yogunlugu ve siparis basina daha distik maliyet saglayarak varlik hafif bir isletme modelini desteklerken
glcll bir marka gorinirligi yaratmaktadir. Siparis karsilama ve teslimat tzerindeki kontrol, misteri deneyimini
ve tekrarlayan satin alma davranisini gelistirirken, buyilyen platform disi lojistik is kolu, para kazanma sirecini
pazar yeri faaliyetlerinin Otesine tasimaktadir. HepsiJET'in platform paketlerinin biyilk ¢ogunlugunu (2024'te %
72) tasimasi ve dis hacimlerin artmasiyla birlikte teslimat hizmetleri, ABD dolari bazinda %54 YBBO ile biyiyerek
ve 2025'te GMV'nin yaklasik %5'ine ulasarak 6lgeklenebilir bir gelir akisi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sirketin lojistik

odakl para kazanma ¢arkini gliglendirerek bu oranin 2027 yilina kadar yaklasik %7'ye ylikselmesini bekliyoruz.
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HepsiAd: Reklamcilik, pazar yeri platformlari icin mevcut olan en yiksek marjli gelir akisidir ve saticilarin ve
markalarin sponsorlu listelemeler, gorintili reklamcilik ve diger platform ici promosyon araclari araciligiyla
Urlnleri tanitmasina olanak tanimaktadir. 2024 yilinda reklam gelirlerinin yillik bazda yaklasik %67 blylimesiyle
yakalanan glcli ivmeye ragmen, monetizasyon orani GMV'nin yalnizca yaklasik %0,5'i seviyesinde kalarak kiresel
pazar yeri emsallerinin (yaklasik %2-7) 6nemli 6lclide altinda seyretmektedir. Hepsiburada'nin zengin satin alma
verileri (Hepsiexpress ve dijital Grlnler harig¢ yillik 79,9 milyon siparis, Hepsiexpress ve dijital Grlnler hari¢ 11,8
milyon aktif misteri) ile Kaspi'nin veri analitigi yeteneklerinin birlesimi, etkili reklam hedeflemesi ve 6élgimleme

saglayarak markalarla daha giicli baglar ve komisyon orani potansiyeli yaratmalidir.
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IAS29-Finansallar

Gelir Tablosu 20246 20256 20267 20277 2028T
mnTL
Net Satislar 93,710 106,238 122,573 133,423 146,485
Brilt Kar (Zarar) 35,136 38,491 46,402 53,005 57,354
Operasyonel Giderler -32,405 37,193 -46,102 -51,223 -51,790
Esas Faaliyet Kari 2,730 1,298 300 1,781 5,564
2,636 7,207 -11,628 -8,851 -6,149
Vergi Gideri (Gelir) 0 54 87 67 46
Net Kar 2,636 7,152 -11,540 -8,784 -6,103
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 2,730 1,353 387 1,848 5,610
FAVOK 3,392 1432 484 1,737 4,139
Nakit Akisi 20246 20256 2026T 20277 20287
mnTL
isletme Faal. Kay. Net Nakit 10313 7,370 7,689 10,135 12,507
Diizeltme Oncesi Kar -2,636 7,152 -11,540 8,784 -6,103
Amortisman & itfa Paylari 3,364 3,980 4,592 4,670 3,662
isletme Sermayesindeki Deg. 1,772 -1,559 914 2,207 1,164
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi 11,358 12,101 13,723 12,043 13,784
Yatirim Faal. Kay. Nakit 1,470 3,219 923 9 -590
Sabit Sermaye Yatirimlari 3,278 -3,021 -4,543 -4,945 5,119
Diger Yat. Faal. Nakit Akisi 4,748 6,241 5,466 4,954 4,528
Serbest Nakit Akim 11,783 10,589 8,612 10,144 11,917
Finansman Faal. Kay.Nakit -9,636 -11,594 -15,814 -13,300 -16,228
Finansal Borglardaki Degisim 2,353 -1,844 751 669 264
Diger Fin. Faal. Nakit Akisi 11,989 9,751 -16,564 -13,969 -16,492
Net Nakit Degisimi -1,084 -3,745 -7,202 -3,156 -4,311

Bilyiimeler & Operasyonel 24G 2025G plriag 20277 2028

Performans

Bilango
mnTL

Dénen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Donen Varliklar

Duran Varhklar

Ticari Alacaklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Uzun Vadeli Varliklar
Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler
Finansal Borglar

Diger Uzun Vadeli Yikimltlikler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Rezerv ve Diger Kalemler

Hisse Senedi ihrag Primi

Diger Ozkaynak Kalemleri

Cari Yil Kar/(zarar)

Toplam Kaynaklar

2024G

34,258
15,228
8,312
9,859
859
8,690
144
1,366
5,025
2,156
42,948
35,459
3,436
24,910
7,113
2,033
959
1,074
5,456
1,183
1,405
34,350
-28,846
2,636
42,948

2025G

37,232
16,979
7,831
10,955
1,468
9,136
34
1,365
4,860
2,877
46,368
41,905
2,068
32,807
7,031
1,939
977
962
2,525
1,192
-403
39,577
-30,689
7,152
46,368

2026T

42,080
16,615
10,207
13,154

2,104
11,220
35
2,560
5,960
2,664
53,300
47,257
2,129
38,011
7,117
2,099
1,047
1,052
3,943
950
321
31,536

-16,680

-11,540
53,300

20277

42,909
14,132
11,410
14,219

3,148
12,056
38
2,557
6,847
2,614
54,965
50,805
2,225
42,252
6328
2,209
1,113
1,095
1,951
798
-270
26,500
-16,293
-8,784
54,965

2028T

45,539
14,332
12,424
15,339

3,445
10,341
2
1,498
6,450
2,352
55,880
52,548
1,863
45,261
5,423
2,227
1,159
1,068
1,105
659
223
21,901

-15,130
6,103
55,880

Net Satislar 11.0% 13.4% 15.4% 8.9% 9.8%
FaaliyetKari -1694.3% -52.4% -76.9% 494.5% 212.3%
FAVOK 218.2% -57.8% -66.2% 258.6% 138.2%
Net Kar -1570.5% 171.3% 61.3% -23.9% -30.5%
Operasyonel Performans

Briit Marj 37.5% 36.2% 37.9% 39.7% 39.2%
Faaliyet Kar Marji 2.9% 1.2% 0.2% 13% 3.8%
FAVOK Marji 3.6% 13% 0.4% 1.3% 2.8%
Efektif Vergi Orani 0.0% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%
Net Kar Marji -2.8% -6.7% -9.4% -6.6% -4.2%
Ozkaynak Karliligi -49.0% -294.2% -313.0% -457.1% -556.9%
Aktif Karhilig -6.2% -16.0% -23.2% -16.2% -11.0%

Yatirim Sermayesi Karliligi

2025G 2026T 20277 2028

Rasyo Anali

Duzeltilmis F /K (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
FD / FAVOK (x) 11.2 26.6 78.8 22,0 9.2
FD / Satislar (x) 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3
PD / Defter Degeri (x) 0.1 203 13.0 26.3 46.4
PD / Nakit Akigi (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Hisse Basi Kazang (USD) n.a. n.a. na. n.a. n.a.
Hisse Bagl Temettii (USD) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Temettii Verimi 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Borg (Nakit) (mn USD) -10,833 -13,934 -13,438 -10,794 -11,309
Net Borg / FAVOK (x) -3.2 -9.7 -27.7 -6.2 -2.7
Net Borg / Ozkaynak (x) -2.0 -5.5 -3.4 -5.5 -10.2

Kaynak: s Yatirim
Rakamlar 2026 yil sonu alim giicii ile ifade edilmistir
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DEGERLEME

indirgenmis Nakit Akimlan (iINA) Analizi (%75 Agirlik)

Temel degerleme metodolojimiz, sonsuz deger ile 7 yillik tahmin dénemi boyunca dngorilen kaldiragsiz serbest
nakit akislarini kullanan indirgenmis Nakit Akimlari (INA) analizidir. INA, Hepsiburada'nin mevcut zararlardan
stirdirdlebilir karlihga gecis strecindeki tim karhlik yoringesini kapsamaktadir; ki bu durum cari yil carpanlarina
tam olarak yansimamaktadir. TL bazli INA modelimizde, %21'lik ortalama risksiz getiri oranini, %6'lik hisse senedi
risk primini ve 1,00 seviyesindeki beta degerini yansitan %27'lik ortalama Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM) kullanmaktayiz. %10 olan sonsuz blylme orani, enflasyonun nihai olarak tek haneli seviyelere ya-
vaslayacagi varsayimiyla uzun vadeli Tiirkiye nominal GSYH biiyiimesini yansitmaktadir. INA modeli, 72,7 milyar TL
(50,50 ABD/TRY kuru ile yaklasik 1,44 milyar ABD dolari) tutarinda zimni bir 6zkaynak degeri tiretmektedir.

I Grafik: indirgenmis Nakit Akisi Analizi | 1AS29 Harig

Konsolide Finansallar 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Gelirler 77,642 116,427 154,876 204,055 254,049 305,894 363,260 427,483
Biiytime 53% 50% 33% 32% 25% 20% 19% 18%
Brit Kar 30,355 47,726 64,002 86,265 109,677 133,573 160,418 193,296
Briit Kér Marji 39.1% 41.0% 41.3% 42.3% 43.2% 43.7% 44.2% 45.2%
Faaliyet Giderleri -28,742  -46,471 -61,380 -75,484 -93,328 -110,405 -129,363 -150,237
Faaliyet Gideri Marji 37% 40% 40% 37% 37% 36% 36% 35%
FVOK 1,613 1,255 2,622 10,781 16,349 23,168 31,055 43,060
FVOK Marji 2.1% 1.1% 1.7% 5.3% 6.4% 7.6% 8.5% 10.1%
Amortisman -1,634 -2,352 -3,074 -3,982 -4,877 -5,053 -5,947 -6,936
FAVOK (UFRS 16 Dahil) 3,247 3,607 5,696 14,763 21,226 28,221 37,002 49,995
FAVOK Mariji 4.2% 3.1% 3.7% 7.2% 8.4% 9.2% 10.2% 11.7%
UFRS 16 Diizeltmesi -1,031 -1,441 -1,919 -2,408 -3,010 -3,717 -4,479 -5,353
Satiglara Orani -1.3% -1.2% -1.2% -1.2% -1.2% -1.2% -1.2% -1.3%
FAVOK (UFRS 16 Harig) 2,217 2,165 3,777 12,355 18,216 24,504 32,523 44,643
FAVOK Mariji 2.9% 1.9% 2.4% 6.1% 7.2% 8.0% 9.0% 10.4%
(+/-) Finansman Dizeltmeleri* -6,289 -9,824  -10,091  -14,948 -13,820 -14,282 -15,448 -16,385
Satiglara Orani -8.1% -8.4% -6.5% -7.3% -5.4% -4.7% -4.3% -3.8%
Diizeltilmis FAVOK -4,073 -7,659 -6,314 -2,593 4,396 10,222 17,075 28,258
Diizeltilmis FAVOK Marji -5.2% -6.6% -4.1% -1.3% 1.7% 3.3% 4.7% 6.6%
(-) Vergiler 0 0 0 0 48 -775 -1,669 -3,198
(+/-) Net Isletme Sermayesi Degigimi -7,754 -7,435 -7,816 -9,363 -9,227 -9,792  -10,699 -10,800
Satiglara Orani -10.0% -6.4% -5.0% -4.6% -3.6% -3.2% -2.9% -2.5%
(-) Yatirm Harcamalari -2,174 -4,075 -5,421 -6,734 -7,621 -9,177  -10,898 -12,824
Satislara Orani -2.8% -3.5% -3.5% -3.3% -3.0% -3.0% -3.0% -3.0%
Serbest Nakit Akigi 1,508 -4,299 -3,918 36 6,050 10,062 15,207 23,035
Biiytime -650% -385% -9% -101%  16830% 66% 51% 51%
Serbest Nakit Akisit Marji 1.9% -3.7% -2.5% 0.0% 2.4% 3.3% 4.2% 5.4%
iskonto Faktori 1.00 0.75 0.57 0.44 0.35 0.28 0.23 0.19
iskonto Edilmis Serbest Nakit Akis! 1,508 -3,220 -2,240 16 2,095 2,811 3,481 4,358
iNA Toplam BD 7,301
Terminal Blyume 10%
Terminal Deger BD 34,244
Sirket Degeri (SD) 41,545
Net Nakit / (Borg) (4C25) (UFRS 16 Oncesi) 12,932
Mevcut Ozkaynak Degeri 54,477
Mevcut Piyasa Degeri 44,724
12A Hedef Ozkaynak Degeri 72,726
Hisse Sayisi 357
12A Hedef Hisse Fiyati - TL 203.6
12A Hedef Hisse Fiyati - USD 4.0

Kaynak: Is Yatirim
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I Grafik: Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti Tablosu

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Risksiz Faiz Orani 27.5% 25.0% 24.0% 21.0% 18.0% 16.0% 15.0%
Ozkaynak Risk Primi 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Beta 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Ozkaynak Maliyeti 34% 31% 30% 27% 24% 22% 21%
Borg Maliyeti 41% 26% 27% 22% 21% 20% 19%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 41% 26% 27% 20% 18% 17% 16%
Bor¢ Agirhigi 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ozkaynak Agirligi 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
AOSM 34% 31% 30% 27% 24% 22% 21%

Kaynak: s Yatirim

Sonsuz bliyime degeri, toplam firma degerinin yaklasik %82'sini olusturmaktadir; bu oran gelismis piyasa sir-
ketleri icin tipik olan seviyelerden daha yiksek olsa da, yakin vadeli nakit akislarinin yatirrm harcamalari ve olcek
tarafindan baskilandigi erken asama karlilik yoriingesiyle tutarlidir. Buna uygun olarak, iNA kaynakl hedef fi-

yatimiz, sonsuz blylme varsayimindaki degisikliklere karsi duyarhlik géstermektedir.

Grafik: Hedef Fiyat ve Degerleme Metodu

Degerleme Metodolojisi ima Edilen Deger Agirlik Agirlk. Ozsermaye Degeri
INA 1,440 75% 1,080
Uluslararasi Benzerler (FD/FAVOK) 1,017 25% 254

Hedef Deger 1,334

Hedef Hisse Fiyati 3.73

Mevcut Hisse Fiyati 2.84

Yiikselis Potansiyeli 32%

Kaynak: is Yatirm

I Grafik: AOSM ve Sonsuz Biiyiime Degeri Fiyat Hassasiyeti Tablosu (12 Aylik Hedef Fiyat ($))
0 : e Ora

AC B 6 8% A 0% A A A

3.96 4.18 4.43 4.72 5.08 5.51 6.05

3.80 3.99 4.20 4.45 4.75 5.11 5.55

3.65 3.82 4.01 4.23 4.48 4.78 5.14

&7y 3.53 3.67 3.84 4.03 4.25 4.51 4.81

4 341 3.55 3.69 3.86 4.05 4.28 4.53
4 331 3.43 3.56 3.71 3.88 4.08 4.30
2 3.33 3.45 3.58 3.73 3.91 4.10

Kaynak: Is Yatinm
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Projeksiyonlar

Gelirler: Gelir kompozisyonu; 3P, teslimat ve diger hizmet gelirlerinin artan payi ile birlikte carpici bir sekilde
degismistir. 2021 yilinda 1P gelirleri toplam gelirler icinde %81'lik pay ile faaliyetlere hakim iken, 2025 yili itibary-
la bu oran %67'ye gerilemistir. Bu gecisin devam etmesini dngoriiyoruz. Gelirlerin, 3P, teslimat ve diger hizmet
gelirlerinin artan payi ile birlikte 2026-2032 tahmin doneminde TL bazinda %24 YBBO (ABD dolari bazinda %11) ile

blylmesini 6ngérmekteyiz.

Briit Marj: GMV vylzdesi olarak briit katki marjinin, temel olarak katma degerli hizmetlerin ve teslimat gelirlerinin
artan payi ile 1P'den 3P'ye Urin karisimi gecisinin yonlendirmesiyle, 2025’de gerceklesen %12,8 seviyesinden

2032 tahminlerimizde %16,7'ye iyilesmesini 6ngoriiyoruz.

Faaliyet Giderleri: Amortisman haric faaliyet giderlerinin GMV'ye oraninin 2025'teki %10,9 seviyesinden 2027'de
%12,6 ile zirve yapmasini ve 2032'de %11,8'de istikrar kazanmasini bekliyoruz. Hepsiburada musteri kazanimi ve
marka bilinirligine yatinm yapmaya devam ederken, 2026-2027 dénemi yiksek reklam harcamalarina sahne
olacaktir. Teslimat hizmeti is kolunun toplam GMV'den daha hizli biiyiimesi ve platform disi satislar nedeniyle bu
gelirlerin bir kisminin GMV hesaplamasina dahil edilmemesi sebebiyle, kargo maliyetlerinin GMV'ye oraninin da

daha yiiksek olmasini bekliyoruz.

FAVOK: GMV vyiizdesi olarak FAVOK'in 2025'teki %1,4 seviyesinden 2032'yve kadar kademeli olarak %4,3'e
yukselmesini 6ngoériyoruz. Finansmana iliskin belirli kalemlerin sirketin faaliyet modeline entegre bir yapida ol-
masi nedeniyle, altta yatan faaliyet performansini daha dogru yansitmak amaciyla FAVOK'l buna gore diizelt-
mekteyiz. Tahminlerimize gére, diizeltilmis FAVOK (IAS 29 hari¢) 2025 mali yilinda negatif 4,0 milyar TL se-
viyesinde gergeklesmistir. Diizeltilmis FAVOK'iin 2029 yilina kadar negatif bolgede kalmasi muhtemel olsa da, pro-
jeksiyon dénemi boyunca kademeli olarak iyilesmesini bekliyoruz. Ardindan, diizeltilmis FAVOK'iin 2032 yilina ka-
dar GMV'nin %2,5'ine tekabiil eden 28,5 milyar TL'ye ulagsmasiyla birlikte anlamli bir karlihk déniim noktasi 6n-
gorlyoruz. Finansman dizeltmeleri; vadeli satislardan elde edilen faiz gelirini, kredi karti alacaklarinin erken tah-

silatina iliskin faiz geliri ve komisyon giderlerini, emsal faizi ve kira 6demelerini (UFRS 16) kapsamaktadir.

Net Kar: Hepsiburada heniiz sirdirdlebilir karlihga ulasmamistir. Sirketin net zarari, temel olarak yiksek net fi-
nansman giderleri ve artan reklam harcamalarinin etkisiyle, 2024 yilindaki 688 milyon TL seviyesinden 2025 yilin-

da 5,1 milyar TL'ye genislemistir. Net karlihgin 2030 yilina kadar negatif bolgede kalmasini bekliyoruz.
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Yatirim Harcamalari: Yatirim harcamalari/satislar oraninin (2026T-2032T) gelirlerin ortalama %3,2'si seviyesinde
gerceklesmesini 6ngoriyoruz; bu dizey yaklasik %3,5 olan tarihsel ortalamanin hafif altindadir. Yatinm harcama-
larinin biylk kismi, depo otomasyonu ve teknoloji altyapisi ile ilgilidir. Kaspi'nin lojistik ve teknolojiye yonelik
yatirimlarini hizlandirmasi nedeniyle yatirim harcamalarinin 2026-2028T déneminde ortalamanin hafif tzerinde

olacagini varsaylyoruz.

isletme Sermayesi: Hepsiburada, negatif nakit doniisim siiresiyle faaliyet gdstermekte olup, bu durum sirketin
misteri 6demelerini saticilara fon aktarmadan 6nce tahsil ettigi pazar yeri modelinin dogasinda var olan elverisli
isletme sermayesi dinamiklerini yansitmaktadir. 2025 yilindaki zorlu makroekonomik ortama ragmen sirket, islet-
me sermayesini verimli bir sekilde yénetmis ve isletme sermayesi/satislar orani 2024'teki -%16 seviyesinden -%
20'ye iyilesmistir. Projeksiyon donemimiz boyunca, Ug yillik ortalamadan anlamli bir sapma varsaymamakta ve

isletme sermayesi/satislar oranini yaklasik -%20 seviyesinde modellemekteyiz.
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Finansal Projeksiyonlar - IAS29 Harig
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- Benzer Sirket Carpanlari (%25 Agirlik)

Hepsiburada'yr uluslararasi e-ticaret ve fintech entegreli pazar yeri sirketlerinden olusan bir benzer sirket

grubuyla karsilastirmaktayiz. Benzer sirket secimi, Hepsiburada'nin gelismekte olan bir pazarda blyiyen

fintech yeteneklerine sahip bir e-ticaret platformu olarak konumlanmasini yansitmaktadir. is modeli olgun-

lugu, karhhk asamasi ve cografi riskler agisindan benzer sirket grubu genelinde anlamli farkliliklar oldugunu

not ediyoruz; bu nedenle éncelikli olarak FD/FAVOK carpanina odaklanmaktayiz. 2026T 9,7x ve 2027T 7,2x

FD/FAVOK carpanlariyla HEPS, sirasiyla 10,6x ve 8,1x olan benzer sirket medyanlarina kiyasla %9 ve %15

oraninda bir iskontoyla islem gérmektedir.

Degerleme modelimizde benzer sirket carpanlarina; (i) sirketin 2030 yilina kadar zarar etmeye devam ede-

cegi beklentisini, (ii) yluksek faiz ortaminda taksitli 6deme seceneklerinin yaygin kullanimini ve (iii) mak-

roekonomik kirilganlklari yansitacak sekilde %15 oraninda ek bir iskonto uygulamaktayiz.

Sonug olarak, Hepsiburada i¢in 1,33 milyar ABD dolari hedef 6zkaynak degeri ile hisse basina 3,73 ABD dolari

hedef fiyat elde ediyoruz; bu durum %32 oraninda bir artis potansiyeline isaret etmektedir.

ALE PW Equity
CPNG US Equity
MELI US Equity
SE US Equity
KSPI KZ Equity
GOTO lJ Equity
AMZN US Equity
EBAY US Equity
BABA US Equity
JD US Equity
PDD US Equity
ZAL GR Equity
Medyan

HEPS

Polonya

ABD

Uruguay
Singapur
Kazakistan
Endonezya
ABD
ABD
Hong Kong
Cin
irlanda

Almanya

50,914
13,859
3,648
2,229,321
40,920
322,802
41,157
145,727
7,031

I Grafik: Hepsiburada Benzer Sirket Carpanlari
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SENARYO ANALIzi

Hepsiburada'nin gelecekteki yoriingesine iliskin; Tirkiye'nin makroekonomik ortami, Kaspi entegrasyonuna
yonelik uygulama siireci ve rekabet dinamiklerinin yonlendirdigi genis yelpazedeki potansiyel sonuglari yansitan

Ug farkh senaryoyu degerlendirmekteyiz.

Kotliimser senaryomuzda dahi asagi yonla risk yaklasik %6 olarak hesaplanirken, temel senaryo +%42 oraninda
cazip bir artis potansiyeli sunmaktadir. Asimetrik risk/getiri profili, Hepsiburada'nin heniiz erken asamadaki ve
piyasa tarafindan heniz fiyatlanmamis 6nemli bir opsiyon degeri sunan fintech gelir yaratma siirecini yansitmak-

tadir.

lyimser Senaryo (5,98 ABD dolari, +%111 artis potansiyeli)

iyimser senaryo, Hepsiburada'nin Kaspi.kz'nin fintech entegreli pazar yeri modelini Tiirkiye'de basariyla kopya-
ladigini ve beklenenden daha hizli marj genislemesi ile gelir bliyiimesi elde ettigini 6ngérmektedir. Bu senaryo
altinda, Tlketici Finansmani, Hepsipay, HepsiAd ve Hepsiburada Premium abonelik Gcretlerinden olusan Diger
Gelirler kaleminde, 2032 yilina kadar yaklasik %7,0'lik nihai komisyon oranina ulasacak sekilde, GMV'ye oranla
yillik +%0,7'lik (temel senaryodaki +%0,5'e kiyasla) daha glgcli bir bliyiime varsayiyoruz. Gelistirilmis dijital
altyapiyr ve etkili pazarlama uygulamalarini yansitacak sekilde, siparis frekansi biyimesinin yillik %10,0 (temel
senaryoda %7,5) olacagl varsayllmaktadir. Dayanikli tiketici talebiyle desteklenen ortalama sepet tutari
blylimesinin, projeksiyon donemi boyunca ortalama %16,2 (temel senaryoda %15,2) seviyesinde gerceklesmesi
ongorilmektedir. Makroekonomik tarafta, Tirkiye'deki faiz normallesmesi ve surdirilebilir nominal GSYH
biylimesine yonelik daha olumlu gérisiimuzle tutarli olarak, daha dislk bir nihai WACC (%24'e kiyasla %22) ve
daha yiksek bir nihai bliyiime orani (%10'a kiyasla %12) uygulamaktayiz. Bu senaryo, mevcut 2,84 ABD dolari se-

viyesinden +%111 artis potansiyeline isaret eden 5,98 ABD dolari tutarinda 12 aylik bir hedef fiyat sunmaktadir.

Temel Senaryo (4,03 ABD dolari, +%42 artig potansiyeli)

Temel senaryomuz, Hepsiburada'nin mevcut operasyonel yoriingesini ve yonetimin belirttigi stratejik 6nceliklerini
yansitmaktadir. Hem ana sirketin hem de Hepsiburada yonetiminin bankacilik lisansini bekliyor olmasiyla tutarl
olarak, kademeli fintech monetizasyonunu yansitan, GMV'nin yillik +%0,5'i oraninda bir Diger Gelirler artisi mod-
elliyor ve nihai komisyon oraninin yaklasik %5,6'ya ulasmasini 6ngoriiyoruz. Siparis frekansi yillik %7,5, ortalama
siparis tutari %15,2 oraninda biylimekte ve reklam giderleri GMV'nin %3,0'U seviyesinde istikrar kazanmaktadir.
Net karin 2030T'de, kaldiragsiz serbest nakit akisinin ise 2028T'de pozitife donmesi dngorilmektedir. Temel sen-

aryo, +%42 artis potansiyeline isaret eden 4,03 ABD dolari tutarinda 12 aylk bir hedef fiyat sunmaktadir.
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Kotiimser Senaryo (2,68 ABD dolari, %6 diisiis potansiyeli)

Kotimser senaryo; daha zayif bir tliketici zeminini, Trendyol ve uluslararasi oyunculardan gelen yogunlasan reka-
beti ve fintech alanindaki uygulama surecindeki gecikmeleri yansitmaktadir. Diger Gelirler artisi yilhk GMV'nin +%
0,3'ine (nihai komisyon orani yaklasik %4,2) gerilemekte, siparis frekansi bliyimesi %5,0'e yavaslamakta ve
ortalama sepet tutari bliyimesi %13,2'de dengelenmektedir. Ayrica sirketin pazar payini savunmak icin harcama
yapmasi nedeniyle GMV'nin %3,5'i oraninda daha yiiksek bir reklam yogunlugu varsayiyoruz. Makroekonomik
tarafta, para politikasi normallesmesine yonelik daha temkinli bir gorisi yansitacak sekilde, %26'lik bir nihai
WACC ve %8'lik bir nihai blylime orani uyguluyoruz. Bu senaryo, temelde mevcut piyasa fiyatinda olan ve yalnizca

%6 diists potansiyeli sunan 2,68 ABD dolari tutarinda 12 aylik bir hedef fiyat Giretmektedir.

I Grafik: Senaryo Analizi Tablosu

Ié iViIMSER Hizlanan Fintek 55’98

Monetizasyonu +%111potansiyel

6I6 BAZ Kontrolli 54’03

Toparlanma +%42 potansiyel

|\~N KOTUMSER Operasyonel ve Makro 52’68

Baskilar -%6 potansiyel

Kaynak: s Yatirim
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YATIRIM RiSKLERI

Makro Riskler

Reel gelir aginmasi ve tiiketici baskisi: Yiksek enflasyon ortaminda reel gelirler diismekte, sepet blyikligi ve
siparis frekansi izerinde asagl yonli baski olusmaktadir. Giderlerin bir kisminin déviz bazli olmasi (teknoloji alt-
yapisi, yazihm lisanslari) kur kaynakli marj asinmasi riski yaratmakta; resmi bir hedge mekanizmasi bulunma-

maktadir.

Bununla beraber, Once Al Sonra Ode ve Hepsifinans iiriinleri satin alma giiciinii desteklerken, long-tail kategori-
lere yénelim dlisiik sepetli yiiksek frekansli islem hacmi yaratmaktadir; gelir-gider yapisinin agirhkli TL bazli ol-
masi kismi dogal koruma saglamaktadir. Ayrica daralan reel gelirlerin bir tiir "lipstick effect" yaratmasi beklen-
mektedir: tiiketiciler konut ve otomobil gibi biiyiik harcamalari erteledikce, harcanabilir gelirin gérece erisilebilir
kalan elektronik, kisisel bakim ve ev ici tiiketim kategorilerine yénelmesi e-ticaret platformlari lehine ¢alisabile-

cek bir dinamiktir.

Rekabet Riskleri

Yogun fiyat rekabeti ve marj baskisi: Tiirk e-ticaret pazarinda rekabet baskisinin agirlik merkezi agik ara Trend-
yol'dur. Alibaba destekli Trendyol, GMV bazinda pazarin en yiiksek ¢cogunlugunu kontrol etmekte olup agresif
saticl tesvikleri, derin kampanya biitceleri ve Uber altinda faaliyet gosteren TrendyolGo ile hizli teslimat altyapi-
siyla hem 1P hem 3P segmentlerinde fiyat baskisi olusturmaktadir. Trendyol'un Milla markasinin e-ticaret mev-
zuati kapsaminda zorunlu ayristiriimasi kisa vadede operasyonel yik olusturmus olsa da, sirketin dlgek avantaiji
ve saticl tabani Uzerindeki hakimiyeti slirmektedir. Amazon Tirkiye ise Prime altyapisi ve global tedarik zinciri
glciyle Ust gelir segmentinde konumlanmakta ve 6zellikle elektronik kategorisinde rekabeti derinlestirmekte-
dir. Ug biiylik oyuncu arasinda siiregelen fiyat rekabeti, satici tesvikleri ve kampanya yarisi komisyon orani (take
rate) artigini sinirlandirmaktadir. GMV'de elektronik kategorisinin yiiksek agirligi fiyat baskisini artirmakta; Akak-

¢e/Cimri gibi karsilastirma araclari tiketicinin platformlar arasi gecis maliyetini diistirmektedir.

Ote yandan; Premium abonelik (3 yilda 125 milyon+ siparis, 25 milyar TL iiye faydasi) gecis maliyetini artirmak-
ta; HepsilET'in ertesi giin teslimat performansi (%63) ve Hepsipay ekosistemi fiyat disi farklilasma saglamakta-
dir. Ayrica Trendyol'un 6zel marka (private label) maruziyetinin diizenleyici risk olusturmasi, Hepsiburada'nin

6zel markasi bulunmamasi nedeniyle asimetrik bir avantaj yaratmaktadir.

Sinir otesi platform tehdidi: Temu ve Shein, glimrik diizenlemelerinin sikilastirimasiyla kisa vadede gerilemis-
lerdir; ancak yerel depo ve ticari ithalat modeline gecerek pazara yeniden uyum saglama ihtimalleri orta vadeli

risk olarak durmaktadir.

Fakat, basitlestirilmis giimriik beyannamesi muafiyetinin tamamen kaldirilmasi ve (iriin giivenligi denetimleri (%

81 uygunsuzluk orani) gii¢lii giris engeli olusturmaktadir.
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Biiyiime Stratejisi Riskleri

Orta vadede siirdiiriilebilir net karlihk eksikligi: Sirket, operasyonel FAVOK bazinda iyilesme kaydetmekle birlik-
te, nominal olarak modelimize gére 2029 yilina kadar net zarar raporlamaya devam edecektir. Bunun temel se-
bebi, operasyonel FAVOK'iin net gelire déniisiim siirecinde asagi yonli baski yaratan kalemlerdir: yiiksek faiz
ortaminin tetikledigi zimni faiz (imputed interest) diizeltmeleri, kredi karti komisyon giderleri ve IAS 29 kapsa-
mindaki parasal kalem kayiplari net karliigi baskilamaktadir. Bu durum, hisse senedinin yukari yénlii yeniden
fiyatlanmasini geciktirebilecek dnemli bir unsurdur. Yénetimin dncelikli yol haritasi, dnce FAVOK'U sirdiirilebi-

lir pozitif bolgeye tasimak, ardindan faiz giderlerinin nominal bazda gerilemesiyle net kara gecisi hedeflemektir.

Ote yandan, 3P pay artisi ve yiiksek marjli gelir kalemlerinin (HepsiAd, Premium, Hepsipay) élceklenmesi briit
katki marjini yapisal olarak iyilestirmekte; Kaspi entegrasyonunun operasyonel verimlilik (izerindeki beklenen

etkisi bu gegis siirecini hizlandirma potansiyeli tasimaktadir.

Kaspi entegrasyonu ve siiper uygulama doéniisiimii: %85,66 kontrolle birlikte stiper uygulama donisimdi, fin-
tech genislemesi ve lojistik 6lcekleme hizlanacaktir. Beklenen sinerjilerin gerceklesmemesi, entegrasyon siireci-

nin uzamasi veya beklenenden yiiksek maliyetler olusmasi ihtimali mevcuttur.

Buna Karsin, Kaspi'nin Kazakistan'da ayni déniisiimii basariyla tamamlamis olmasi kanitlanmis bir yol haritasi

sunmakta; her dikey (HepsiAd, Premium, Hepsipay, Hepsilet) bagimsiz élceklenebilir niteliktedir.

Long-tail kategori genislemesi: Giyim, ev ve yasam kategorilerinde yeterli satici derinligine ulasilamamasi veya

tuketici aliskanhklarinin dontstirilememesi uygulama riski tasimaktadir...

...ancak HepsiAd'in hedefli kampanya kabiliyetleri ve Hepsilet'in lojistik altyapisi yeni kategorilerin élgeklenmesi-

ni desteklemektedir.

Tiiketici finansmani kredi riski: Hepsifinans ve Simdi Al, Sonra Ode portféyi biyiidiikce yiiksek enflasyon orta-

minda temerrit oranlarinin yikselmesi riski bulunmaktadir.

Telafi: Yapay Zeka tabanli kredi skorlama (25 yillik alisveris verisi + KKB entegrasyonu) ve dinamik taksit limitleri

kullanilmakta; portféy heniiz kii¢iik élcektedir (561 bin kullanici).

Regiilasyon Riskleri

Diizenleyici ortam degisim riski: Mevcut diizenlemeler Net islem Hacmi (NiH) bazli reklam siniri, 6zel marka
yasagl, e-ticaret lisansi) agirlikli olarak pazar liderini hedef almis olup Hepsiburada'nin NiH'i esiklerin altinda kal-
maktadir. Ancak ileriye doniik komisyon tavani, Gatekeeper yasa taslagi (AB Dijital Pazarlar Yasasi (DMA) benze-

ri) ve satici koruma diizenlemelerinin sikilastirilmasi olasi riskler arasindadir.

Diizenlemeler sektor genelini etkilemekte olup géreceli dezavantaj yaratmamakta; Sirket'in 25 yili asan regiila-
tor iliski deneyimi ve proaktif uyum yaklasimi (Alternatif Uyusmazlik C6ziimii (APM) taahhiit karari) bulunmakta-
dir.
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SIRKET’E GENEL BAKIS

Genel olarak Hepsiburada adiyla bilinen D-MARKET Elektronik Hizmetler ve Ticaret A.S., genel merkezi Sisli, istan-
bul'da ve operasyon merkezi Gebze, Kocaeli'de bulunan, lilkenin en biiylk ikinci e-ticaret teknoloji platformudur.
NASDAQ Borsasi'nda HEPS koduyla islem goéren Hepsiburada, Tirkiye'nin en bilinir tiketici teknolojisi markalarin-
dan biri olup, faaliyetlerine genis kitlelerin internet tabanh ticareti benimsemesinden ¢ok 6nce, 2000 yilinda

baslayarak lilkedeki ¢cevrimici perakendenin énclst konumundadir.

I Grafik: Hepsiburada Onemli Kilometre taslari

2000 2016 2019 2021
Turkiye'nin ilk e- 2011 Hepsipay fintek Hepsiglobal ile sinir NASDAQ halka arzi; HepsilET elektrikli
ticaret platformu ilk mobil uygulama istiraki olarak ttesi e-ihracat Hepsipay Ciizdan filo; telefon takas
olarak kuruldu yayinlandi kuruldu basladi TCMB lisansi prograrmi
— @ ® ® &0 ® ® ® @—=o o—
2006 2015 2017 2020 2022 2025
1 milyonuncu Pazar yeri (3P) HepsilET son HepsiLojistik Hepsipay Simdi Al Kaspi.kz %65,4
siparis teslim edildi modeli baslatild; teslimat faaliyete gecti; 5 Sonra Ode ve kontrol hissesini
Gebze'de 7/24 operasyonu baslad yeni depo Hepsiburada $1,1 milyar'a satin
depo Premium baslatldi aldi

Kaynak: Sirket

Hepsiburada, birinci taraf dogrudan satis (1P) modeli ile liglinci taraf pazar yeri (3P) modelini birlestiren hibrit bir
e-ticaret modeli ile faaliyet gostermektedir. Aralik 2024 itibariyla platform, milyonlarca kayith Gyeyi 33'G askin
Uran kategorisinde yaklasik 419 milyon stok tutma birimi (SKU) ile bulusturmaktadir. Pazar yeri, 2025 yilinda
GMV'nin yaklasik %68,4'lnu olusturan 102 bini askin aktif saticlya ev sahipligi yapmakta olup, bu durum daha
yuksek marjli pazar yeri modeline dogru yapisal bir gegisi yansitmaktadir. Sirket, 2025 mali yilinda yillik bazda %
9,5 artisla 87,5 milyon siparis islemi gerceklestirirken, I1AS 29 kapsami disinda tutulan gelirleri yilik %27,8
blylimeyle yaklasik 2,0 milyar ABD dolarina ulasmistir. 1AS 29 kapsami disindaki GMV ise %17,1 oraninda
blylyerek 6,0 milyar ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir.

Sirket, gelirlerini cok cesitli kanallar araciligiyla yaratmaktadir: 1P modeli kapsamindaki Grlin satislari, 3P saticilar-
dan elde edilen pazar yeri komisyonlari, HepsiJET araciligiyla saglanan teslimat hizmeti gelirleri, HepsiAd Uzerin-
den sunulan reklam hizmetleri, Hepsiburada Premium (2024 sonu itibariyla 3,7 milyon Gyeye ulasan baglilik pro-
grami) kaynakh abonelik gelirleri ile Hepsipay ve Hepsifinans tzerinden yiritilen fintech operasyonlari. Gelir
kaynaklarindaki bu gesitlilik, Hepsiburada'nin yalnizca bir e-ticaret perakendecisi olmaktan ¢ikarak lojistik, 6deme
sistemleri, reklamcilik ve tiiketici finansmanini kapsayan entegre bir ekosistem platformuna déniismeye yonelik

bilingli stratejisini yansitmaktadir.
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Operasyonel Model: Hepsiburada Siparis Kargilama Yapisi

Hepsiburada, siparis karsilama sirecini Uc¢ farkli modelle yonetmektedir. Bu modeller; lriinlin tedarikinden de-

polanmasina, paketlemeden son kilometre teslimatina ve iade yonetimine kadar tiim operasyonel akisi kapsar.

Tedarik Uriin Siparis Hepsiburada HepsiJET
Listeleme Depo Merkezleri Teslimat

+ L
G
== i ==
Musterlye
& HepsiJET Supply Hep§|JET Teslim

8= —— Lojistik (;ozumlerl Teslimat
Satici Magaza Oriin Slparls @
Kaydi Listeleme I m n i_t_\“.
» @ 0\ @
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@ Hepsilojistik Modeli
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Dogrudan Satis Modeli (1P)

1P modelinde Hepsiburada, tedarikgilerden toptan iiriin satin alarak envanteri kendi biinyesinde yénetir. Uriinler;
fiyat, ozellik, stok ve kargo kosullari gibi bilgilerle platforma listelenir ve Tirkiye genelinde stratejik konumlardaki
10 depo merkezinde (toplam 171.000+ m?2) depolanir. Siparisler, HepsiJET'in 81 ilde +250 sube ve 21 transfer
merkezinden olusan dagitim agi veya diger kargo sirketleri araciligiyla misteriye ulastirilir. Bu modelde gelir, satis

fiyatinin tamami lzerinden briit olarak muhasebelestirilir.
Pazar Yeri - HepsiLojistik Modeli (3P-FBH)

Amazon'un FBA yapisina benzer bicimde, platforma kabul edilen saticilar Griinlerini Hepsiburada'nin depo
merkezlerine gonderir. Bu asamadan sonra adresleme, etiketleme, stok olusturma, paketleme ve teslimatin tama-
mi Hepsiburada tarafindan yrGtilir. Siparisler HepsiJET veya diger kargo sirketleri araciligiyla teslim edilir. Hepsi-

burada bu modelde saticidan komisyon (take rate) ve lojistik hizmet bedeli tahsil eder.
Pazar Yeri - Satici Tarafindan Karsilama (3P-Satici Tarafindan Karsilama, FBM)

FBM modelinde saticilar Urinlerini kendi depolarinda muhafaza eder ve siparis karsilama ile teslimat siireclerini
tamamen kendileri yonetir. Teslimat igin HepsiJET veya Uglincl parti kargo sirketleri tercih edilebilir. Hepsiburada

bu modelde yalnizca pazar yeri komisyonu (take rate) geliri elde eder.
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Doéniistiiriicii Ortaklik: Kaspi.kz Satin Alimi

Donlstirict nitelikteki bir kurumsal gelisme olarak, Kazakistan merkezli lider bir stiper uygulama ve fintech
platformu olan Kaspi.kz (NASDAQ: KSPI), 29 Ocak 2025 tarihinde Hepsiburada'nin %65,41 oranindaki kontrol hiss-
esinin yaklagik 1,127 milyar ABD dolari karsiliginda satin alinmasi islemini tamamlamigtir. Bu oran giincel olarak %

85,66’ya ¢ikmistir.

Hepsiburada'nin pay sinifi yapisi, Kaspi satin aliminin ardindan 6énemli bir kurumsal yonetim revizyonundan
gecmistir. 31 Ocak 2025 tarihinde gerceklestirilen Olaganisti Genel Kurul Toplantisi'nda pay sahipleri; ikili
imtiyazli pay yapisinin (daha énce her bir A Grubu pay icin 15 oy hakki taniyan) sonlandirilmasini, yénetim kurulu-
nun on bir Uyeden dokuz liyeye dislirtilmesini ve Kaspi.kz yoneticilerinin agirlikta oldugu yeni bir yonetim kurulu-
nun atanmasini onaylamistir. Kurumsal yonetimdeki bu degisim, sirketin Dogan ailesi yonetimindeki kurucu aile
kontrollii doneminden net bir kopusu temsil etmekte ve Kaspi'nin stratejik yoni aktif olarak sekillendirme ni-

yetinin sinyalini vermektedir.

IAS 29 Kapsaminda 2025 Yili Degerlendirmesi

Sirket, 2025 yilinda Ust satir biylime ivmesini stirdiirmastir: GMV yillik bazda %4,3 blyiyerek 257,5 milyar TL'ye,
gelirler ise %13,4 artisla 84,7 milyar TL'ye ulagsmistir. Bununla birlikte, karlilik baski altinda kalmaya devam et-
mektedir; sirket yeni miilkiyet yapisi altinda reklam ve biiyiime girisimlerine yogun yatirim yaparken FAVOK %57,8
disisle 1,14 milyar TL'ye gerilemis, net zarar ise 5,699 milyar TL'ye genislemistir. Aktif musteri sayisi %0,3'luk
sinirh bir artisla 11,8 milyona ulasirken, siparis frekansi %9,2 iyilesmeyle 7,4 seviyesine ylikselmis olup, bu durum
mevcut misteri tabani arasinda daha derin bir etkilesime isaret etmektedir. iyilesen isletme sermayesi ve
kontrolli yatirirm harcamalari sayesinde serbest nakit akisi 2025 yilinda 8,9 milyar TL (yilik bazda +%83,2) ile

pozitif kalmaya devam etmistir.
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I Grafik: Hepsiburada Segmentleri
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

Hepsiburada'nin %100 bagli ortakligi olan son kilometre teslimat sirketi. Tirkiye'nin 81 ilinde
250'den fazla sube ve yaklasik 4.000 kurye ile faaliyet gosterir. Randevulu teslimat, ertesi giin
teslimat ve randevulu iade toplama gibi farklilastirilmis hizmetler sunar. Yaklasik 3.500 araglik
dagitim agina sahiptir ve elektrikli arac filosuyla stirdiirllebilir lojistik yatinmlarini stirdlirmektedir.
Platform disi Giglincl taraf misterilere de kargo hizmeti vermektedir.

Tirkiye genelinde 5 depoda hizmet veren fulfillment operasyonu. Hepsiburada ve diger e-ticaret
platformlarindaki saticilar adina depolama, adresleme, paketleme, faturalama, kargolama, teslimat
ve iade sireglerinin tamamini yonetir. Amazon'un FBA modeline benzer bir yapida ¢alisir.
Operasyonel maliyetlerde yaklasik %15 tasarruf sagladigi belirtilmektedir.

2016 yilinda Hepsiburada'nin %100 bagli ortakhigi olarak kurulan fintek sirketi. TCMB tarafindan
lisanslanan ilk ve tek platform clizdanidir. 17 milyonu askin kullaniciya sahiptir. Dijital clizdan, 6n
ddemeli kart (Visa is birligiyle), Simdi Al Sonra Ode ve taksitli 5deme ¢dzlimleri sunar.

Hepsiburada'nin perakende medya agi (retail media network) programi. 2023 yilinda yeniden
yapilandirilarak platform disi perakendecilere de hizmet sunacak sekilde genisletilmistir. Ayhk
ortalama 210 milyonun lzerinde ziyaretginin verilerini kullanarak is ortaklarini 14 farkli iletisim
kanaliyla hedef kitleleriyle bulusturur. Google ile is birligi yaparak programatik reklam altyapisi
kullanmaktadir.

Sirketin sinir 6tesi e-ticaret faaliyetleri, Hollanda merkezli Hepsiburada Global B.V. tizel kisiligi
altinda yuratialmektedir. 2025 yili basinda yurirliige giren gimrik mevzuati degisikliklerinin
ardindan gelen (inbound) kol halihazirda aktif faaliyet yiritmemekte olup giden (outbound) kol
karhlik odakli bir kiiglilme siirecine girmigtir.

Hepsiburada'nin satici yonetim platformu ve is ortakligi ekosistemi. Saticilara kazang takibi, envanter
yonetimi, siparis yonetimi, misteri sorulari yanitlama, satis performansi analizi ve akademi destegi
gibi araclar sunan bir satici paneli (mobil ve web) olarak calisir. Ayrica 'Tedarikci Finansman Sistemi'
ile saticilarin alacaklarini nakde gevirmesine olanak tanir. Teslimat noktasi, tedarikgi ve ¢éziim ortagi
olma segenekleriyle farkliis modellerini destekler.
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Tiirkiye E-Ticaret Sektorii

Tiirkiye E-Ticaret Pazari: Bilyiik Olgekli ve Yapisal Olarak Biiyiiyen Bir Pazar

Turkiye e-ticaret pazari, 2019-2024 doneminde gicli bir 6lceklenme siireci yasayarak 2024 itibariyla yaklasik 3,0
trilyon TL toplam islem hacmine ulasmistir. Ayni donemde perakende e-ticaret hacmi 64 milyar TL'den 1,6 trilyon
TL'ye ylkselmis, perakende segmentin genel e-ticaret bilylmesinin lzerinde performans gostermesi, tiliketici

odakli dijital ticaretin sektor icindeki agirhginin giderek arttigina isaret etmektedir.

Reel biylme perspektifinden bakildiginda, 2019-2024 déneminde ortalama yillik enflasyonun ~%41,8 oldugu bir
ortamda genel e-ticaret hacmi yaklasik %30,9, perakende e-ticaret segmenti ise %35,7 reel YBBO sergilemistir.
ABD bazindaki seyir de bu tabloyu teyit etmektedir: genel e-ticaret hacmi 2019'da 23,9 milyar ABD'den 2024'te

89,6 milyar ABD'ye ulasarak %30,2 yillik bilesik biylime kaydetmistir.

I Grafik: Turkiye E-Ticaret Hacmi: Genel ve Perakende I Grafik: Tiirkiye E-Ticaret islem Sayisi: Genel ve Perakende
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E-ticaretin GSYH igindeki payl 2019'da %2,7'den 2024'te %6,5'e ylkselerek bes yilda yaklasik 2,5 katina ¢ikmistir.
2023'te %6,8 ile zirve yapan bu oranin 2024'te sinirli bir normallesme goéstermesi, pandemi sonrasi donemde pa-

zarin daha dengeli ve slrdirilebilir bir blylime patikasina girdigine isaret etmektedir.

I Grafik: Turkiye Genel E-Ticaret Hacmi (milyar ABD) I Grafik: Tiirkiye E-Ticaretin GSYH igindeki Payi (%)
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Sektoriin Biylime Gorlinimii

Tlirkiye e-ticaret pazarinin 2025-2030 déneminde reel bazda kiiresel ortalamanin {izerinde bliyiimeye devam et-
mesi beklenmektedir (Statista, 2025: %7,47 YBBO vs. diinya ortalamasi %6,29). Ortalamanin (izerindeki bu

blylime beklentisini destekleyen temel yapisal dinamikler asagida 6zetlenmektedir:

. Diisiik penetrasyon ve kiiresel yakinsama potansiyeli - Tlrkiye'de son 12 ayda online alisveris yapan birey-
lerin orani ~%55 seviyesinde olup AB ortalamasinin (%75) belirgin sekilde gerisinde yer almaktadir; kapan-

ma sireci devam etmektedir.

o Sektorel derinlesme - Giyim, ev esyalari ve glinlik ihtiyag gibi diisik penetrasyonlu kategorilerde yapisal

bliylime alani mevcuttur.

. Makro biyiime temelleri - Giicll ic talep yapisi, ruj etkisi, yliksek internet penetrasyonu ve olgun dijital

odeme altyapisi bluyimeyi desteklemektedir.

o Destekleyici demografik yapi - Geng niifus yapisi ve dijital kanallara yatkin tiketici profili, yaygin sosyal me-

dia kullanimi, e-ticaret adaptasyonunu hizlandirmaktadir.

Asagidaki bolimlerde bu dinamiklerin her biri ayri basliklar altinda detaylandirilmaktadir.

Biiyiime Dinamikleri: Diisiik Penetrasyon ve Kiiresel Kiyaslama

E-ticaret hacmi bliyiime beklentilerinde Tirkiye diinya ortalamasinin belirgin seviyede Uzerinde bir konuma sa-
hiptir. 2025-2030 déneminde perakende e-ticaret YBBO beklentisi siralamasinda Tirkiye %7,47 ile diinya ortala-

masinin (%6,29) yaklasik 120 baz puan lzerinde konumlanmaktadir (Statista, 2025).

I Grafik: Ulke Bazli E-Ticaret Hacmi YBBO Tahminleri (%) (2025-2030)
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Kaynak: Statista

GSYH payi agisindan da tablo benzerdir. Tirkiye'de e-ticaretin GSYH igindeki pay! %6,5 seviyesinde olup olgun di-
jital pazarlarin belirgin gerisinde yer almaktadir. Bu fark, penetrasyon artisindan kaynaklanan organik blyime

alaninin korundugunu géstermektedir.
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I Grafik: Ulkelere Gore 2024 E-Ticaret/GSYH Orani (%)
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Kaynak: Ticaret Bakanhgi, Is Yatirm

Sektoriin Derinlesme Potansiyeli

Toplam e-ticaret penetrasyonunun 6tesinde, sektorel bazda bakildiginda bliylime potansiyelinin asimetrik bigim-

de dagildigi gériilmektedir. ETBIS verilerine gére 2024 yilinda e-ticaretin ilgili sektériin genel ticaretine orani su

sekilde gerceklesmistir:

I Grafik: Sektdérel E-Ticaret Hacminin Genel Ticaret Hacimlerine Orani
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Kaynak: Ticaret Bakanligi
Kitap ve spor gibi kategoriler olgunlasmis penetrasyon seviyelerine ulasmis durumdadir. Buna karsilk, elektronik
(%28,3) ve giyim (%22,1) gibi ylksek hacimli kategorilerde hala anlamli bir biylime boslugu mevcuttur. Bu kate-
goriler toplam e-ticaret pastasinda biylk agirlik tasidigindan, penetrasyon artisinin sektor genelindeki etkisi

orantisiz bicimde yliksek olacaktr.

Disuk penetrasyonlu sektorlerin toplam e-ticaret pastasindaki payinin artmasi, sektor genelinde blylmeyi

destekleyen yapisal bir dinamik olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Makro Biiyiime Temelleri

Tirkiye ekonomisi, bliiyiime kompozisyonu itibariyla i¢ talebin belirleyici oldugu bir yapiya sahiptir. Hanehalki
tiketimi GSYH'nin 6nemli bir bélimind olustururken, geng niifus yapisi ve tilketim egiliminin yiksekligi, tiiketici

odakli sektorler agisindan destekleyici bir zemin yaratmaktadir.

Tirkiye'nin demografik profili bu temeli giiclendirmektedir. TUIK verilerine gére ortanca yas 34,9 olup AB ortala-
masinin (~44) belirgin altindadir. ETBIiS'e gére 2024'te e-ticaret hacminin yarisindan fazlasini 25-36 yas grubu
olusturmus, en yliksek bireysel harcama 29 yas grubunda gerceklesmistir, nifusun agirlik merkezi e-ticaretin en

aktif harcama bandiyla 6rtiismektedir.
Dijital Altyapi

Tirkiye'nin dijital altyapi gostergeleri de bu temeli gliglendirmektedir. 2025 itibariyla internet kullanan bireylerin
orani yaklasik %91'e ulasmis, toplam kart sayisi 460 milyon adedi agsmistir (BKM). Mobil internet kullaniminin
yayginhgi ve karth 6deme altyapisinin giclilGgl, e-ticaretin genis bir niifus tabanina erisebilecek altyapisal
kosullar sagladigini géstermektedir. Odeme ydntemleri bazinda bakildiginda e-ticaret hacminin %66'si kartli 6d-
emeler, %26'si havale/EFT ile gerceklesmekte, kapida 6deme payl yalnizca %3 seviyesinde kalmaktadir
(ETBIS). 2023'te %6,39 olan kapida 6deme payinin bir yil icinde %3'e gerilemesi ve dijital 5deme yéntemlerinin
toplam hacim igindeki payinin %97'ye ylkselmesi, tiiketicilerin platform i¢i 6deme araglarina (taksitli kart, dijital
clizdan, BNPL) adaptasyonunun hala derinlesmekte oldugunu ve e-ticaret platformlarinin sundugu 6deme

altyapisi 6zelliklerine meylin artbigini géstermektedir.

Pandemi Kirilimi ve Kalici Davranig Degisimi

Pandemi donemi, dijital kanallarin benimsenmesini hizlandiran bir kirilma noktasi olusturmus; e-ticaret
kullanimini genis bir kullanici tabanina yaymistir. Bu dénisimiin gegici mi yoksa kalici mi oldugu, penetrasyon

verilerinin pandemi sonrasi seyrinden net bicimde okunabilmektedir.

Pandemi oncesi (2017-2019): Toplam karth harcamalar icinde e-ticaretin payl %5-6 bandinda seyretmis, online

alisveris gorece sinirli bir tiiketici segmentine hitap eden tamamlayici bir kanal konumunda kalmistir.

Pandemi dénemi (2020-2021): Penetrasyon hizli bir sigrama yasayarak %10-14 bandina ylikselmistir. Fiziksel pe-
rakende kisitlamalarinin yani sira, tiketicilerin ilk kez dijital kanali deneyimlemesi genis ¢aplh bir kullanici ka-

zanimina yol agmistir.

Pandemi sonrasi konsolidasyon (2022-2025): Penetrasyon oranlarinda geri ¢ekilme yasanmamis, aksine artis
devam etmistir. 2022'de %18 seviyesini asan e-ticaret payi, 2024-2025 déneminde %23-25 bandinda
dengelenmis; Kasim 2025 itibariyla %25,2'ye ulagsmistir. Bu seyir, pandemi déneminde kazanilan dijital

aliskanliklarin kalici bir davranis degisimine donistigiini agik bicimde ortaya koymaktadir.

27



hepsi

burada

Pandemi sonrasi donemde penetrasyon artmaya devam etse de, internet kullanicilari arasindan son 12 ayda e-

Ticaret harcamasi yapanlarin artis oranlarinin dort yillik hareketli ortalamasi asagi yonli seyretmektedir. Bu du-

rum, yapisal blyimenin slrdigini ancak harcama yapan kisilerin artis ivmesinin dogal olarak pandemi do6-

nemine kiyasla normallestigini géstermektedir.

I Grafik: Son 12 Ayda E-Ticaret Harcamasi Yapanlarin Artis orani
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Kaynak: TUIK, Is Yatirim

islem dinamikleri incelendiginde, hacim artisinin yalnizca islem sayisindan degil, ortalama sepet tutarindaki
ylkselisten de beslendigi goriilmektedir. BKM verilerine gére Kasim 2025 itibariyla internetten yapilan karth
o6deme tutari yillik bazda %47 artisla 710,7 milyar TL'ye ulasirken, islem adedi ayni dénemde %4 artisla 254,2 mi-
lyon adet olarak gergeklesmistir. Tutar artisinin islem adedinin belirgin sekilde (izerinde seyretmesi, online
kanalda daha yiksek sepetli aligverislerin yayginlastigini ve e-ticaretin distk tutarl, tamamlayici harcamalarla

sinirh kalmadigini géstermektedir.

I Grafik: Toplam Karth E-Ticaret islem Hacmi ve Adedi I Grafik: E-Ticaret islem Hacmi ve Penetrasyon (Aylik)
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Kullanici Derinlegsmesi ve Arz Tarafi Potansiyeli

Tlrkiye'de internet erisimi ve dijital altyapi gostergeleri yiksek seviyelere ulasmis olmakla birlikte, e-ticaret
kullaniminin tam olarak diizenli ve ylksek frekansl bir aliskanlik haline geldigini s6ylemek henliz miimkiin degild-
ir. internet kullanan niifus orani (~%91) ile son 12 ayda online alisveris yapan kullanici orani arasindaki belirgin
fark, buyimenin sadece yeni kullanici kazanimindan ziyade mevcut kullanicilarin kullanim sikligi ve harcama der-
inligi Gzerinden de ilerleyebilecegini gostermektedir. Bunun yaninda AB ortalamasinda internet kullanim orani %
94, online alisveris orani ise %77 seviyesinde olmasi da Tirkiye’deki oranin ylkselis potansiyeli oldugunu
gostermektedir. Potansiyeli destekleyecek bir baska oran da AB’de e-Ticaret harcamasi yapan kisilerin cinsiyet

dagiliminin %50-%50 olarak dagilmasi ve bu oranin Tirkiye’de %58’l kadin, %42’lik dilimin ise erkekler olmasidir.

I Grafik: Tiirkiye: internet Kullanimi ve Online Aligveris Orani I Grafik: Online Ahigveris Orani AB Ortalamasi
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Kaynak: TUIK Kaynak: Eurostat-Avrupa Komisyonu [ int. Kullananlar arasinda satin alim orani
Bir yandan tiketici tarafinda biyik sehirlerde online alisveris davranislari gorece olgunlasmis bir profile yak-
lasirken, lilke geneline yayilan kullanici kitlesinde e-ticaret harcamalari diizensiz ve kampanya dénemlerine duy-
arh bir seyir izlemektedir. S6z konusu egilim de, pazar blylimesinin 6nimiizdeki donemde daha sik alisveris, da-

ha genis kategori kullanimi ve artan sepet tutarlar lizerinden devam edebilecegine isaret etmektedir.

KOBI Segmenti: Diisiik Adaptasyon, Yiiksek Potansiyel

Tirkiye ekonomisinin omurgasini KOBI'ler olusturmaktadir; toplam isletmelerin yaklasik %99,6'si KOBI statiisiin-

de faaliyet gostermektedir. Ancak bu genis isletme tabaninin e-ticarete adaptasyonu hala disiik seviyelerdedir.

ETBIS verilerine gére 2024 yili itibariyla Tiirkiye'de 600.800 kayitli e-ticaret isletmesi faaliyet gdstermektedir.
isletmelerin %72,1'i duisiik hacimli, %14,4'l orta hacimli, %13,5'i ise yiiksek ve ¢ok yiiksek hacimli segmentlerde
yer almaktadir. Satici tabaninin genisligine karsin ekonomik degerin sinirh sayida 6l¢ekli oyuncuda yogunlasmasi,
mevcut saticilarin operasyonel kapasite ve satis hacmi artirimi yoluyla blyiime alani bulunduguna isaret et-

mektedir.

Satici davranislari incelendiginde, yemek sektori hari¢ tutuldugunda e-ticaret yapan isletmelerin %78,1'inin yal-
nizca tek bir pazar yerinde faaliyet gosterdigi gorilmektedir. Coklu platform kullaniminin sinirh kalmasi,

saticilarin halen derinlesme asamasinda oldugunu ve biiyiimenin platform ici hacim artisi lizerinden sekillendigini

29



hepsi

burada

gostermektedir.

Bu tablo, adreslenebilir pazarin yalnizca tilketici tarafindan degil, arz tarafindan da genisleme potansiyeli
tasidigini ortaya koymaktadir. KOBi'lerin dijitallesme oraninin artmasi, pazar yeri platformlari icin hem satici
komisyon gelirlerini hem de katma degerli hizmet (lojistik, fintech, reklam) gelirlerini bly(tebilecek yapisal bir

bliyiime kanali olusturmaktadir.
Tiiketici Davraniglarindaki Yapisal Doniisiim

Tirkiye'de gevrim igi aligverisin birincil itici glicl fiyat avantajidir: tiiketicilerin %61'i uygun fiyati, %54'G zaman
tasarrufunu ve %46'si Uriin ¢esitliligini online kanali tercih etmelerinin temel gerekgesi olarak belirtmektedir. Bu
motivasyon yapisi, platform rekabetinin neden buiyik 6lctide fiyatlama, kampanya donemleri ve taksit olanaklari
etrafinda sekillendigini agiklamaktadir. Tilketicilerin %65'i blyilk alisverislerden 6nce mutlaka internet arastir-
masi yapmakta, %41'i farkli saticilardan aligveris yapmak igin ayni pazar yerini tercih etmektedir - bu oran, yatay

pazar yeri modelinin tiketici tarafindaki ¢ekim glicinl dogrudan yansitmaktadir.

Alisveris davranigi belirgin bir sekilde mobil odaga kaymis durumdadir: tiiketicilerin %50'si diizenli siparislerini
akill telefon Gzerinden yonetirken, %55'i hizli kargoyu tercih etmekte, %30'u aldigi Griini ayni glin elinde tutmak
istemektedir. Teslimat hizina yonelik bu talep, hizli ticaret modellerinin blylime potansiyelini desteklerken, gele-

neksel pazar yeri platformlarini da lojistik altyapi yatirimlarina yénlendirmektedir.

Sosyal medya ise giderek daha aktif bir ticaret kanali islevi Ustlenmektedir. 2023 itibariyla sosyal medya
kullanicilarinin %33'G satin alacak Urin bulmak, %32'si ilham almak ve %28'i marka igeriklerini takip etmek

amaciyla bu platformlari kullanmaktadir (TUSIAD: E-Ticaret Lojistiginde Sorunlar ve Politika Onerileri, 2024).

Ayrica ylksek enflasyon ortaminda reel harcanabilir gelirin baskilanmasi, blylk yatirm kararlarinin ertelen-
mesine yol agarken tiiketimi tamamen bastirmamakta; talep kozmetik, kisisel bakim ve aksesuar gibi ‘klgik Itks’

kategorilere kaymakta. E-ticaret bu segmentte fiyat karsilastirmasi ve kampanya erisimi sunarak éne ¢ikmaktadir.

I Talep Tarafi Analizi: Tiiketiciler Mobil Odakli, Fiyata Duyarh

Mobil Oncelikli Davranis (Mobile-First) Yiiksek Fiyat Hassasiyeti

E-ticaret trafiginin biyik bolimi mobil kanallar Tiketiciler satin alma dncesinde farkl platformlar
uzerinden gerceklesmekte, sipariglerin ise agirhkh arasinda yogun fiyat karsilastirmasi yapmakta;

kismi mobil uygulamalar araciligiyla rekabetci fiyatlamave gorinir indirimler talep
tamamlanmaktadir. Uygulamaici kullanici uzerinde dogrudan etkili olmaktadir. Bu yapi,
deneyimi, hiz ve ddeme akisi, ddniistim oranlari platformlar arasi gegis maliyetinin dlisiik oldugunu ve
acisindan kritik belirleyiciler arasinda yer fiyatin hdlen en giicli karar faktorlerinden biri
almaktadir. oldugunu gostermektedir.

Teslimat Hizi ve Operasyonel Giiven

Tlrkiye e-ticaret pazarinda tlketici giiveni, yalnizca

fiyat ve Urtin gesitliligi Gzerinden degil; teslimat hizi,
siparisin sorunsuz tamamlanmasi ve iade sireglerinin
etkinligi Gzerinden sekillenmektedir. Aynigiin veya

ertesi gin teslimat secenekleri, 6zellikle sehir _
merkezlerinde satin alma kararini hizlandiran kritik
unsurlar haline gelmistir.

Kampanya ve indirim Odakli Talep

Kasim ayi kampanyalari ve 6zel indirim dénemleri,
yilicindeki en ylksekislem hacimlerinin
gerceklestigi zaman dilimlerini olugturmaktadir.
Ucretsiz kargo, kupon ve dénemsel indirimler, satin
alma kararini hizlandiran temel tetikleyiciler olarak

g
one cikmaktadir. 4 4
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Sektor Paydaslari ve Rekabet Haritasi

Bu talep yapisi altinda rekabet, yalnizca fiyat seviyeleri Gzerinden degil; is modeli, operasyonel 6lcek, ente-
grasyon seviyesi ve musteriyle kurulan iliskinin derinligi Gzerinden sekillenmektedir. Tirkiye e-ticaret pazarinda
faaliyet gosteren oyuncular, bu rekabet ortaminda farkli eksenlerde konumlanmakta ve her bir is modeli farkh

avantaj ve sinirliliklar tagsimaktadir.

Turkiye e-ticaret pazarinda farkli is modelleri bulunmakla birlikte, rekabet dinamiklerini belirleyen ana oyuncu
gruplari yatay pazar yerleri, entegre perakendeciler, hizli ticaret oyunculari ve dikey uzmanlasmis platformlar

etrafinda toplanmaktadir.

I E-Ticaret Rekabet Haritasi

F 3
Gf{';'lﬁp:;g:l Yatay Pazar Yerleri (Dominant Grup) Entegre Perakendeciler (Omnichannel)

Genis Urlin yelpazesiyle milyonlarca saticive Fiziksel ve online kanallar birlestiren bulylk
aliciyi bir araya getirirler. markalar.
Rekabet Avantajlan: Gligli network etkileri, 6lcek Rekabet Avantajlar:
ekonomileri, marka bilinirligi. Marka glicti, mevcut misteri tabanii fiziksel
Zorluklar: magazadan teslimat/iade.
Yiksek pazarlama giderleri, yogun rekabet, Zorluklar:

_ reglilasyon baskisi. Lojistik ve teknolojik adaptasyon maliyetleri.

3

E Hizli Ticaret (Q-Commerce) Dikey Uzmanlagmig Oyuncular
Hiz ve kolaylik tizerine kurulu model. Belirli bir nis alana odaklanan platformlar (6rn:
Rekabet Avantajlar: mobilya, hizh moda)
Ustiin Teslimat hizi, anlik ihtiyaglari kargilama. Rekabet Avantajlan: Kategori uzmanhgi,
Zorluklar: kiirasyon, hedef kitleye 6zel deneyim.
Cok yliksek operasyonel maliyetler, stirdtrtlebilir Zorluklar:
birim yaratma zorlugu. Sinirli parat buyuklig, biyltk oyuncularla

Nig Odakh rekabet.
Platform / Pazar Yeri Operasyonel Yapi Entegre / Dikey g

Tlrkiye e-ticaret pazarinda rekabetin agirlik merkezi yatay pazar yeri modelidir. Hepsiburada, Trendyol, n11
(Getir) ve Amazon Tirkiye'nin baslica oyuncular olarak 6ne ¢iktigl bu segmentte rekabet giici biyik olglide dlgek
ekonomilerine dayanmaktadir: genis kullanici tabani ve yiiksek islem hacmi, birim maliyetleri asagi ¢cekerken fi-

yatlama tarafinda daha agresif hareket alani yaratmaktadir.

Modelin strdirtlebilirligini belirleyen temel dinamik ag etkisidir. Satici sayisinin artmasi Grin cesitliligini ve fiyat
rekabetini gliclendirmekte, bu da tiliketici trafigini ylikselterek yeni saticilarin katihmini tesvik etmektedir.
Karsilikli beslenen bu dongii, mevcut oyuncularin rekabet avantajini pekistirirken pazara giris bariyerlerini de yu-
kari tasimaktadir. Kampanya donemlerinde bu avantaj daha da belirginlesmekte; yiksek trafik hacmi, gli¢li pa-
zarlama butceleri ve platforma 6zgl taksit/finansman olanaklari talebin biyik 6lclide bu platformlarda top-

lanmasini saglamaktadir.
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I Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Baglica E-Ticaret Oyunculari

Bashk Trendyol Hepsiburada (HEPS) Amazon Tiirkiye

Sahiplik Alibaba Group (%70) Kaspi.kz (%85,17) Amazon.com Inc.

Lider (~$12,5 milyar ikinci biyiik, halka agctk 3. biiyik platform
Pazar Konumu

GMV, 2024) (NASDAQ: HEPS) (web trafigi bazinda)
Aktif Musteri ~30 milyon 11,8 milyon (4G25) Aciklanmiyor
Aktif Satici 250.000+ 101.200 (4C25) Aciklanmiyor
3P / Marketplace Payi 3P agirlikl %68,4 (4C25) Agirlikh 3P

Gelismekte (HepsiPay,

lleri (Go, Dolap, Hepsilet, HepsiAd
Super App Stratejisi Clzdan) + Alibaba 2 - > " Sinirh (Prime odakh)
Premium) + Kaspi
know-how

know-how

Hepsilet (teslimatlarin
%72'si, 4C24; 3. taraf FBA modeli
hizmet blyuyor)

Trendyol Express
(kendi ag)

Lojistik

Baykar + ADQ + Ant .
. . HepsiPay + BNPL (LTM
International ile

Fintech $13,6 milyar finanse Sinirli

fintech platformu . .
(MoU, Temmuz 2025) edilen hacim, 3¢24)

K i.kz (Aralik 2025't
Alibaba + SoftBank + as gl (sl Aisiie

Sermaye Erisimi $100M sermaye Global Amazon
ADQ+QIA
artirmi)
27 Avrupa Ulkesi +
Korfez + Azerbaycan,
Uluslararasi y Sinirli Global altyapi

~%20 uluslararasi gelir,
2030 6ncesi IPO hedefi

nll

DMSF Holding (Abu
Dhabi, Mayis 2025)

Disen trafik, yeni
sahiplik altinda
yeniden yapilanma

Agiklanmiyor

Agiklanmiyor

Agirhikli 3P

Erken asama

Kendi agi yok

Erken asama

DMSF Holding

Sinirli
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.
sorumlu degildir.

Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya
tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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