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Selg¢uk Ecza 4C24’de 644mn TL piyasa beklentisinin ve bizim 650mn
TL beklentimizin oldukca lizerinde TMS-29 etkisi dahil 1.377mn TL
net kar acikladi (4C23:734mnTL). 4C24’de yatinm faaliyetlerinden
elde edilen gelirler (vadeli mevduat faiz ve yatinm fonu deger artisi) ile
birlikte azalan net parasal pozisyon kayb1 net kar1 destekledi. Buna
karsin 4C23 doneminde 1.120mn TL ertelenmis vergi gelirine karsilik
4C24’de 33mn TL ertelenmis vergi gideri elde etmesi net kar1 baskilayan
unsurlardan biri oldu.

4C24’de Selguk Ecza, piyasa beklentisi 33.841mn TL’ye paralel ve
bizim beklentimiz 29.998mn TL’nin iizerinde yilhk %0,7 artisla
33.218mn TL net satis geliri elde etti (4C23: 32.974mn TL). ilag
fiyatlarina son donemlerde yapilan artislar net satis gelirlerini olumlu
etkiledi. Hatirlanacag lizere, beseri tibbi triinlerin fiyatlandinlmasinda
kullanilacak Tirk Lirasi’nin Euro degeri 25 Ekim 2024 itibariyla 17,5483
TL'den %23,50 artirilarak 21,6721 TL'ye cikanlmistir. Yiiin dordinci
ceyreginde Sirketin TL bazinda pazar pay1 %36,63 olarak gerceklesirken;
kutu bazinda pazar pay1 ise %35,95 olarak gerceklesmistir. Sirket,
Turkiye’de mevcut yaklasik 30 bin eczanenin yaklasik 27 bini ile
calisilmakta olup, 12 aylik kiimiilatif verilerle hesaplanan pazar payi, TL
bazinda %36,36, kutu bazinda ise %36,21’e karsilik gelmektedir.

TMS-29 etkisi dahil FAVOK, bizim 2.894mn TL ve piyasanin 2.286mn
TL beklentisinin oldukga altinda 4C24’de yillik %29,6 artisla 1.835mn
TL aciklandi. Selguk Ecza’nin etkin maliyet yonetimi etkisiyle
4C24’de tiim kar marjlarinda artis goriildii. Briit kar marji %11,3,
FAVOK marj1 %5,5 ve net kar marji ise %4,1 gerceklesti. (4C23: %9,2, %4,
3, %2,2)

2024 sonuclan-Sirket’in net satis gelirleri TMS-29 etkisi dahil yillik
bazda %8,8 azalisla YS24’de 128,6 milyar TL seviyesine geriledi. TMS-29
etkisi dahil FAVOK rakam ise YS24’de yillik bazda %18,3 disiisle 5,8
milyar TL seviyesinde gerceklesti. Sirket’in YS23’de %9,4 ve %5,0
seviyesinde gerceklesen Briit ve FAVOK marj1 YS24’de sirasiyla %10,1 ve
%4,5 seviyesinde gerceklesti. Ote yandan Sirket, net yatinm
faaliyetlerinden YS24’de 5.269mn TL (vadeli mevduat faiz geliri ve
yatinm fonlarindan) gelir elde etti (YS23: 2.069mn TL) ve YS23’deki
6.014mn TL net parasal pozisyon kaybi, YS24’de 4.174mn TL seviyesine
geriledi.

Temettii- Sirket 17 Nisan’da hisse basina net 0,34 TL temettii 6deme
karar aldi. (Briit temettii: 0,40 TL). sirket payimin 28 Subat 2025 tarihli
kapamis fiyatina gore briit %0,60 temettii verimliligine isaret etmektedir.

Sonu¢ olarak, 4C24’de etkin maliyet yonetimi ile birlikte yatirim
faaliyetlerinden elde edilen gelirler (vadeli mevduat faiz geliri, yatinm
fonu deger artisi) ve azalan net parasal pozisyon kaybi net kar ciddi
anlamda destekledi. 4C24 aciklanan finansal sonuclarin kisa vadede
hisse performansina olumlu etki yaratmasinm bekliyoruz. SELEC icin
92,00 TL seviyesinde bulunan 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi
koruyoruz ve “TUT” olan onerimizi “AL” olarak revize ediyoruz. 28
Subat 2025 SELEC pay kapams fiyatina gore hedef fiyatimiz %40,24
oraninda kazandirma potansiyeli tasimaktadir.
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Tablo 1: Ozet Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

Milyon TL YS23 YS24 YoY 4C23 4C24 YoY

Satis Gelirleri 141.086 128.620 -8,8%| 32.974 33.218 0,7%

Briit Kar 13.231 13.014 -1,6% 3.018 3.765 24,7%
Briit Kar Marji 9,4% 10,1% 9,2% 11,3%

Operasyonel Kar 6.507 5.188 -20,3% 1.263 1.652 30,8%
Operasyonel Kar Marji 4,6% 4,0% 3,8% 5,0%

FAVOK 7.110 5.812 -18,3% 1.416 1.835  29,6%
FAVOK Mariji 5,0% 4,5% 4,3% 5,5%

Net Kar 322 2.059 538,8% 734 1.377 87,7%
Net Kar Marji 0,2% 1,6% 2,2% 4,1%

Kaynak: Seker Yatirim

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BILANGO (TL Mn) 2023/12 2024/12 %Deg
Maddi Duran Varlklar 6.977 7.010 0,5%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 654 708 8,3%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 1.992 1.774 -10,9%
Ticari Alacaklar 33.723 32.112 -4,8%
Hazir Degerler 7.140 3.816 -46,6%
Diger Kisa Vadeli Vartiklar 14.167| 23.976 69,2%
Toplam Aktifler 64.654 69.396 7,3%
Uzun Vadeli Bor¢lar 618 61 -90,1%
Diger Uzun Vadeli Yikiimlilikler 829 809 -2,4%
Kisa Vadeli Borclar 1.810 7.422 310,1%
Ticari Yiukumlilikler 37.008 35.538 -4,0%
Diger Kisa Vadeli Yukumliliikler 2.642 2.071 -21,6%
Toplam Yiikiimlilikler 42.907 45.901 7,0%
Toplam Ozsermaye 21.746 23.495 8,0%
Toplam Pasifler 64.654 69.396 7,3%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2023/12 2024/12 Degisim
Net Satislar 141.086 128.620 -8,8%
SMM 127.855 115.605 -9,6%
Briit Kar 13.231 13.014 -1,6%
Faaliyet Giderleri 6.724 7.826 16,4%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 6.507 5.188 -20,3%
Net Diger Gelir/(Gider) 217 -630 A.D.
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 2.060 5.268 155,7%
Finansman Gelir/ (Gider) -1.172 -2.464 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazan¢/Kayip -6.015 -4.174 A.D.
Vergi Oncesi Kar 1.597 3.187 99,5%
Vergi -1.275 -1.128 A.D.
Net Kar/(Zarar) 322 2.059 539%

Ana Ortaklk Paylar 322 2.059 539%

Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligi 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 rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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