AKYatirm

4C25 Kar Degerlendirmesi

Selguk Ecza

Beklentilerin altinda zayif sonuglar

Selguk Ecza 4C25’te piyasa beklentisi olan 1.071 milyon TL'nin ve
bizim beklentimiz olan 1.090 milyon TL'nin oldukg¢a altinda 211
milyon TL net kar acikladi. Sirket piyasa beklentisi olan 1.681
milyon TL'nin %7 ve bizim beklentimiz olan 1.719 milyon TL'nin ise
%9 altinda 1.571 milyon TL FAVOK acikladi. Beklentimizin tizerinde
gerceklesen vergi ve yatirim gelirlerine ragmen beklentimizin
Uzerinde gerceklesen parasal kayip ve beklentimizin altinda
gerceklesen faaliyet kari net karda sapmamiza neden oldu.

IEIS verilerine gore pazarin cirosu hacim ve fiyatin olumlu
katkilariyla 4C25’te nominal bazda yillik %28 artti. Referans Euro
kuru Aralik 2025’te %16,9 oraninda artirildi. Selcuk Ecza'nin hacim
bazinda pazar pay1 4C25'te yillik 2,5 puan artti.

4C25’te net satislar yillik %1 daraldi. Satis hacmindeki glicli
performansa ragmen zayif fiyatlama net satislarin reel bazda
daralmasina yol acti.

4G25'te FAVOK yillik %35 daraldi. 4C25'te FAVOK mariji yillik 1,9
puan daraldi. Brit kar marji 4C25’te yillik 2,2 puan daraldi. Faaliyet
giderleri mariji yillik 0,3 puan daraldi.

4C25’te net nakit bir 6nceki geyrege gore %21 azalarak 6,8 milyar
TLoldu. 4C25'te isletme sermayesi ihtiyaci bir 6nceki ceyrege gore
2,9 milyar TL artti. isletme Sermayesi/Net Satislar bir énceki
ceyrege gore 1,5 puan artti.

Sirket %0,5 temettli verimine isaret eden brit 0,44 TL/hisse
temettl teklif etti. Teklif edilen hak kullanim tarihi 17 Nisan
2026’dir. Bizim beklentimiz brit 0,16 TL/hisse seviyesindeydi.

Yorum: Agilista “Olumsuz” piyasa tepkisi bekliyoruz.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

milyon TL 4¢25 4ac24 vy 3¢25 ¢/ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 42,877 43,479 -1% 44,043 -3% 42,009 43,235 2%
FAVOK 1,571 2,402 -35% 1,145 37% 1,681 1,719 -7%
FAVOK Mariji 3.7% 5.5% -186 bps 2.6% 3 bps‘ 4.0% 4.0% -34 bps
Net Kar 211 1,802 -88% -232 n.m. 1,071 1,090 -80%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim

18 Subat 2026

Endeks Uzeri Getiri

Analist: Aytung Uz

aytunc.uz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu SELECTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 117.00
Guincel Fiyat, TL 91.00
Getiri Potansiyeli 29%
Halka Agiklik Orani 15%
Piyasa Degeri, mn TL 56,511
Firma Degeri, mn TL 49,075
Finansal Veriler 2024 2025 2026T 2027T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 128,620 172,369 236,298 291,362
FAVOK, mn TL 5,812 4,558 9,337 10,321
Net Kar, mn TL 2,059 499 4,569 5,187
Borgluluk
Net Borg, mn TL -5,667 -6,957 -5,118 -2,927
Net Borg/FAVOK -1.0 -1.5 -0.5 -0.3
Karhhk
FAVOK Mariji 4.5% 2.6% 4.0% 3.5%
Net Marj 1.6% 0.3% 1.9% 1.8%
Temettu Verimi 0.4% 0.5% 0.2% 1.6%
Biiyiime
Ciro, y/y 31.6% 34.0% 37.1% 23.3%
FAVOK, y/y 18.0%  -21.6%  104.8% 10.5%
Net Kar, y/y 822.3% -75.8% 815.4% 13.5%
Degerleme Verisi 2024 2025 2026T 2027T
F/K 18.3 95.4 12.4 10.9
FD/FAVOK 5.4 8.8 5.4 5.1
FD/Ciro 0.2 0.2 0.2 0.2
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 13.6% 30.5% 38.3% 4.6%
BiST-100 Relatif 1.2% -1.9% -4.4% -17.2%
AOIH, mn TL 120 116 116 132
120.00 - 1.60
100.00 - 1.40
1.20
80.00 1.00
60.00 - 0.80
40.00 - 0.60
0.40
20.00 0.20
——SELEC ——BIST-100 Relatif (sag)
Sub-25 May-25 Agu-25 Kas-25

Piyasa verileri 17 Subat 2026 tarihlidir.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya c¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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