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TUT
Hedef Fiyat:110,00 TL

Onceki Hedef Fiyat: 110,00 TL
Getiri Potansiyeli: %47,65

Selcuk Ecza 3C25’te piyasa medyan beklentisi olan
163mn TL’nin lizerinde ve bizim beklentimiz olan
200mn TL’nin hafif lizerinde 223mn TL net zarar
aciklad1 (3C24: 273mn TL net kar). 3C25’te etkin

stok ve marj yonetimi sayesinde satis gelirlerinde s us$

%6,7’lik artis kaydedilmesine ragmen, artan Fiyat 74,50 1,77

maliyetler  nedeniyle  zayiflayan  operasyonel BIST 100 10.789 256

performans esas faaliyet karinda gerilemeye yol acti. US$ (MB Alis): 42,1124

Buna ek olarak, parasal pozisyon kayb1 ve ertelenmis 52 Hafta Yuksek: 104,60 2,58
52 Hafta Diigiik: 61,76 1,63

vergi gideri de zarar olusumunda etkili oldu.

3C25’te Selcuk Ecza, bizim 40.380mn TL olan
tahminimizin ve 40.000mn TL olan piyasanin
medyan beklentisinin sirasiyla %4,5 ve %5,5
lizerinde gercekleserek yillik %6,7 artisla 42.205mn

Bloomberg/Reuters Kodu: SELEC.TI/ SELEC.IS

Hisse Senedi Sayisi (Mn): 621
(TL Mn) (US$ Mn)

Piyasa Degeri: 46.265 1.100

TL net satis geliri elde etti. Tirkiye’de 2025 yili ilk 9 Halka Agik PD: 6.940 165
aylik donemde yaklasik 477,16 milyar TL tutarinda, S1A sty vB
yaklasik 2,16 milyar kutu ila¢ satilmis ve bu veriler TL Getiri (%): 41 15.9 63
cercevesinde Sirketin pazar pay1 TL bazinda %37,41, US$ Getiri (%): 50 58 215
kutu bazinda ise %37,63 olmustur. Donemsel Avro BIST 100 Géreceli Getiri (%): 47 13 -146
kuru giincellenmedi. Hatirlanacag1 lizere referans Giin. Ort. Islem Hacmi (TL Mn): 118,04
alinan Avro kuru en son Ekim 2024’te %23,5 oraninda Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 3
artinlmsti.
. . . ] 5 I Beta 0,52

TMS-29 etkisi dahil FAVOK 3C25’te hem bizim hem o

. .. - Yillik Volatilite (Hisse) 0,48
F!e pl.yasamn medyan beklenF]s.l_olan 800mn TL’nin Yillik Volatilite (BIST 100) 0.27
tizerinde yilhk %15,2 diisiisle 1.097mn TL
seviyesinde gerceklesti (3C24: 1.294mnTL). Etkin Ortaklik Yapisi %
stok ve marj yonetimi satis gelirlerini desteklese de Selcuk Ecza Holding A.S. 82,42
ilag fiyatlarinda uygulanan donemsel Avro degerinin Diger 17,58
giincellenmemesi ve artan maliyetler FAVOK’teki Toplam 100,0
disuste belirleyici oldu. Briit kar marj1 %8,2, FAVOK
marj1 %2,6 ve net kar marj ise -%0,5 seviyesinde 120 200
gerceklesti (3C24: %8,6, %3,3, %0,7). 110 199
Sonug olarak, ilag¢ fiyatlarinda dénemsel Avro kuru 100 160
guncellemesinin yapilmamasi ve maliyetlerin artmaya zg E‘%
devam etmesi, sirketin finansallan iizerinde baski 70 120
olusturmaya devam etmektedir. Bu nedenle, kisa 60 100
vadede finansal sonuclarin hissenin performansi 50 80
uzerinde notr bir etki yaratmasini bekliyoruz. Sirket’in 40 ‘ ‘ ‘ | &
3¢25 finansal sonuclarinin ardindan SELEC icin 110,00 o Subat25 Mays25 Agustos25 Kasim e

TL seviyesinde bulunan 12 aylik pay basina hedef
fiyatimizi koruyoruz. Hedef pay fiyatimiz cari pay
fiyatina gore %47,65 yukselis potansiyeli tasirken,
Sirket icin “TUT” olan onerimizi koruyoruz.

e Pay Fiyatl (TL) e B| ST 100 Rel.
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Tablo 1: Ozet Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 9A24 9A25 Yilik 3C24 3C25 Yilhk

Satig Gelirleri 119.662 123.744 3,4% 39.543 42.205 6,7%

Brit Kar 11.602 9.866 -15,0% 3.416 3.472 1,6%
Briit Kar Marji 9,7% 8,0% 8,6% 8,2%

Operasyonel Kar 4.436 2.120 -52,2% 1.113 895 -19,6%
Operasyonel Kar Marji 3,7% 1,7% 2,8% 2,1%

FAVOK 4.988 2721 -45,4% 1.294 1.097 -15,2%
FAVOK Marji 4,2% 2,2% 3,3% 2,6%

Net Kar 855 -566 A.D. 273 -223 A.D.
Net Kar Marji 0,7% -0,5% 0,7% -0,5%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Arastirma

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BILANGO (TL Mn) 2024/12 2025/09 %Deg
Maddi Duran Varliklar 8.793 8.769 -0,3%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 888 863 -2,9%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 2.226 1.880 -15,5%
Ticari Alacaklar 40.278 40.076 -0,5%
Hazir Degerler 4.786 2.870 -40,0%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 30.073 25.176 -16,3%
Toplam Aktifler 87.044 79.634 -8,5%
Uzun Vadeli Borglar 77 37 -51,5%
Diger Uzun Vadeli Yikiimlilikler 1.015] 1.349 32,9%
Kisa Vadeli Borglar 9.309 1.926 -79,3%
Ticari Yukamlilikler 44.575 46.124 3,5%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 2.598 1.630 -37,3%
Toplam Yikiimlulikler 57.574 51.066 -11,3%
Toplam Ozsermaye 29.470 28.567 -3,1%
Toplam Pasifler 87.044 79.634 -8,5%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/09 2025/09 %Deg
Net Satislar 119.662 123.744 3,4%
SMM 108.061 113.879 5,4%
Briit Kar 11.602 9.866 -15,0%
Faaliyet Giderleri 7.166 7.745 8,1%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 4.436 2.120 -52,2%
Net Diger Gelir/(Gider) -331 -789 A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 4.414 3.942 -10,7%
Finansman Gelir/(Gider) -2.208 -1.046 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc /Kayip -4.935 -3.217 A.D.
Vergi Oncesi Kar 1.376 1.010 -26,6%
Vergi -521 -1.576 A.D.
Net Kar/(Zarar) 855 -566 A.D.
Azinlik Paylan 0 -0 A.D.
Ana Ortaklik Paylan 855 -566 A.D.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirhm
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 Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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