AKYatirm

2C26 Kar Degerlendirmesi

Selguk Ecza

Giiglii FAVOK, parasal kaybin gélgesinde kaldi

Selguk Ecza, 534 milyon TL net kar agikladi. Net kar, 1.546 milyon
TL'lik piyasa beklentisinin ve 1.596 milyon TL’lik tahminimizin
belirgin bir sekilde altinda kaldi. Sirket, 3.444 milyon TL FAVOK
acikladi. 2C26’da FAVOK, piyasa beklentisinin ve 2.834 milyon
TUlik tahminimizin %22 (zerinde gerceklesti. Faaliyet kari
beklentimizin 600 milyon TL Gzerinde gerceklesmesine ragmen,
net finansal giderlerin beklentimizi 330 milyon TL, parasal kaybin
ise 1,3 milyar TL agsmasi net kardaki sapmanin ana nedenleri oldu.
FAVOK tahminimizdeki sapma net satislardan, daha spesifik olarak
beklentimizin izerindeki satis hacmi ve daha olumlu satis karmasi
etkisinden kaynaklandi.

Yorum: Agilista “Olumsuz” piyasa tepkisi bekliyoruz. 12 aylik
hedef fiyatimizi 138 TL'de, tavsiyemizi ise Notr olarak koruyoruz.
Tahminlerimizi ayri bir notta glincelleyecegiz.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 2C26 2C25 y/y 1C26 ¢/ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 53,440 47,699 12% 55,568 -4% 51,335 48,264 4%
FAVOK 3,444 847 307% 3,729 -8% 2,834 2,834 22%
FAVOK Marji 6.4% 1.8% 467 bps 6.7% 415 bps| 5.5% 5.9% 92 bps
Net Kar 534 -425 n.m. 1,647 -68% 1,546 1,596 -65%
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Bloomberg Kodu SELECTI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 138.00
Glincel Fiyat, TL 260.00
Getiri Potansiyeli -47%
Halka Agiklik Orani 15%
Piyasa Degeri, mn TL 161,460
Firma Degeri, mn TL 153,149
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 172,011 248,193 323,076 392,758
FAVOK, mn TL 4410 10,412 12,357 13,578
Net Kar, mn TL -380 5,199 6,275 6,616
Borgluluk
Net Borg, mn TL -6,771 -11,247 -11,621 -11,605
Net Borg/FAVOK -1.5 -1.1 -0.9 -0.9
Karhhk
FAVOK Mariji 2.6% 4.2% 3.8% 3.5%
Net Marj n.m. 2.1% 1.9% 1.7%
Temettu Verimi 0.5% 0.2% 0.3% 0.4%
Biiyiime
Ciro, y/y 33.7% 44.3% 30.2% 21.6%
FAVOK, y/y -24.1% 136.1% 18.7% 9.9%
Net Kar, y/y n.m. n.m. 20.7% 5.4%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K n.m. 31.1 25.7 24.4
FD/FAVOK 9.2 14.4 12.1 11.0
FD/Ciro 0.2 0.6 0.5 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -0.4% 142.3% 172.5% 200.3%
BIST-100 Relatif -1.4% 146.3% 109.6% 139.3%
AOIH, mn TL 1,171 798 270 389
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Piyasa verileri 17 Agustos 2026 tarihlidir.

Raporun devami igin sonraki sayfaya bakiniz.
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AKYatirim

Pazar cirosu 2C26’da tamamen giiglii fiyatlamanin etkisiyle nominal olarak yillik %43 artti. Referans euro kuru Mart
2026’da 25,3346 TL'den 26,8767 TL'ye ylikselerek %6 artti. Nisan 2026’da ise referans euro kuru %8 daha artarak 29,1164
TL'ye yikseldi. Selcuk Ecza’nin hacim bazinda pazar payi 2¢26’da yillik 0,75 puan artti.

2C26'da net satislar, giiclii fiyatlama ve hacim biiyiimesinin katkisiyla yillik %12 artti. FAVOK yillik %307 artarken, FAVOK
marji 4,7 puan yikseldi. Brit kar marji yillik 4,0 puan artarken, faaliyet giderlerinin satislara orani 0,7 puan geriledi. Gigli
FAVOK performansinda, referans kur artislarindan elde edilen stok kazanglari ana etken oldu.

Stok kaynakh parasal kayip artisi. Net parasal kayip, karsilastirilabilir Haziran satin alma giict bazinda 1¢26’daki 1,0 milyar
TLl'den 2CG26’da 2,17 milyar TL'ye ¢ikarak g¢eyreklik bazda iki kattan fazla artti. Boylece, ceyreklik enflasyon yaklasik
%10’dan %7’'ye gerilemesine ragmen parasal kayip 1,18 milyar TL artti. Bu bozulmanin 0,96 milyar TL’si parasal olmayan
bilanco kalemlerinden kaynaklandi. En buyik etki stoklardan geldi; stoklarin katkisi 1C26’daki 1,14 milyar TL pozitif
seviyeden 2C26’da 0,52 milyar TL negatife donerek ceyreklik bazda 1,66 milyar TL kétilesti. Maddi duran varliklardan
kaynaklanan pozitif diizeltme de buyik olcide ceyreklik enflasyondaki yavaslamanin etkisiyle 0,33 milyar TL azalarak 0,99
milyar TL'den 0,65 milyar TL'ye geriledi. iki bolge deposunun kapatilmasi da maddi duran varliklar kaynakli degisim
Uzerinde ek bir etki yaratmis olabilir. Bu etkiler, 6zkaynak kaynakh diizeltmelerdeki 1,15 milyar TLlik iyilesmeyle kismen
dengelendi. Gelir tablosuna iliskin TMS 29 diizeltmeleri ise kalan 0,23 milyar TL’lik bozulmayi agiklamaktadir.

2C26’da net nakit ¢eyreklik %7 artarak 7,8 milyar TL’ye yiikseldi. Operasyonel net isletme sermayesinin net satislara
orani ¢eyreklik 0,2 puan geriledi.

AKYatirm

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 Yatirnm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
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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