AKYatirm

2C25 Kar Degerlendirmesi

Selguk Ecza

Operasyonel sonuglar beklentimize paralel

Selguk Ecza 2G25’te beklentimiz olan 201 milyon TL net karin oldukga
altinda 321 milyon TL net zarar acikladi. Sirket icin piyasa tahmini
bulunmamaktadir. Sirket beklentimiz olan 662 milyon TL'ye yakin 641
milyon TL FAVOK agikladi. Net zarardaki sapmamizin ana sebebi
beklentimizin Gizerinde kalan parasal kayiptir.

Pazarin cirosu hacim ve fiyatin olumlu katkilariyla 2€25’te yillik %40
artti. Referans Euro kuru Ekim 2024’te %23,5 oraninda artirildi. Selguk
Ecza'nin hacim bazinda pazar payi 2¢25'te yillik 1,0 puan artti.

2C25’te net satiglar yillik %7 artti. Satis iskontolarindaki ylksek artisa
ragmen satis hacmindeki artis, net satislarin biyimesine yol acti.

2G25'te FAVOK yillik %24 daraldi. 2C25'te FAVOK mariji yillik 0,7 puan
daraldi. Briit kar marji 2GC25’te yillik 0,7 puan daraldi. Faaliyet giderleri
marji yilhk yatay kaldi. 16 Agustos'ta Resmi Gazete'de yayinlanan
Cumhurbaskanhg! Kararnamesi, Depocu Satis Fiyat (DSF) araliklarinin da
referans Euro kuru ile uyumlu olarak giincellenecegini acikliga
kavusturdu. S6z konusu karar ile Selguk Ecza glincelleme dénemlerinde
brit kar marji erozyonuna karsi korunma elde etmis oldu.

2C25’te net nakit bir 6nceki ¢ceyrege gore %9 daralarak 7,3 milyar TL
oldu. 2G25'te isletme sermayesi ihtiyaci bir dnceki ceyrege gore 136
milyon TL azald. isletme Sermayesi/Net Satislar bir dnceki ceyrege gére
0,2 puan daraldu.

Yorum: Acilista “Notr” piyasa tepkisi bekliyoruz. 2C25’te yiksek oranda
sapmamizdan sonra parasal kayip tahminlerimizi yukselttik. Makro
tahminlerimiz ve hedef fiyatimizi bir ceyrek ileri tasimamizdan 6tird,
hedef fiyatimizi 90 TL'den 100 TL'ye vyiikselttik. Tavsiyemizi No&tr
seviyesinde koruduk.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma

milyon TL 2G25 2G24 y/y 1C25 ¢/ AK AK Fark
Net Satiglar 36,106 33,752 7% 39,741 -9% 36,772 -2%
FAVOK 641 844 -24% 869 -26% 662 -3%
FAVOK Mariji 1.8% 2.5%  -73 bps 2.2% -233 bps‘ 1.8% -2 bps
Net Kar -321 179 n.m. 2 n.m. 201 n.m.

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim
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Notr

Analist: Aytung Uz
aytunc.uz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu SELECTI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 100.00 (6nceki 90.00)
Guncel Fiyat, TL 95.90
Getiri Potansiyeli 4%
Halka Agiklik Orani 15%
Piyasa Degeri, mn TL 59,554

Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 20277
Ozet UFRS Finansallar

Ciro, mn TL 128,620 169,356 199,287 240,713
FAVOK, mn TL 5,812 5,349 7,460 9,632
Net Kar, mn TL 2,059 744 2,910 4,425
Borgluluk
Net Borg, mn TL -5,667 -10,281 -16,034 -22,077
Net Borg/FAVOK -1.0 -1.9 -2.1 -2.3
Karhhk
FAVOK Mariji 4.5% 3.2% 3.7% 4.0%
Net Marj 1.6% 0.4% 1.5% 1.8%
Temettl Verimi 0.4% 0.4% 0.2% 1.0%
Biiyiime
Ciro, y/y 31.6% 31.7% 17.7% 20.8%
FAVOK, y/y 18.0% -8.0% 39.5% 29.1%
Net Kar, y/y 822.3% -63.9% 291.3% 52.1%
Degerleme Verisi 2024 20257 2026T 2027T
F/K 18.3 80.1 20.5 13.5
FD/FAVOK 5.4 9.1 5.8 3.8
FD/Ciro 0.2 0.3 0.2 0.2
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -21% 46.2% 61.3% 20.6%
BiST-100 Relatif -7.1%  29.3% 44.9% 8.5%
AOIH, mn TL 114 160 133 135
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Piyasa verileri 18 Agustos 2025 tarihlidir.
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Revizyonlar - TRY mn

Yeni Eski

2025T 2026T 2027T 2025T 2026T 2027T
Net Satiglar 169,356 199,287 240,713 | 168,940 199,035 234,602
% degisim 2% -3% 1% 1% -3% 2%
FAVOK 5,349 7,460 9,632 5,340 7,458 9,380
FAVOK Marji 3.2% 3.7% 4.0% 3.2% 3.7% 4.0%
Net Kar 744 2,910 4,425 918 3,729 6,505
% degisim -72% 222% 31% -66% 234% 50%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satislar 0.2% 0.1% 2.6%
FAVOK 0.2% 0.0% 2.7%
Net Kar -19.0% -21.9% -32.0%
Hedef Fiyat 100.0 90.0
HF Degisim 11.2%

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 Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, 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. 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 viris, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

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