AKYatirm

3G24 Kar Degerlendirmesi

Selcuk Ecza

Operasyonel olmayan kalemler beklentimizden yiiksek net

kara yol agti

Selcuk Ecza (SELEC) 3C24 finansal sonuglarini TMS29
dizeltmelerine goére aciklamistir; dolayisiyla tim finansal
karsilastirmalar reeldir.

Selguk Ecza 3C24'te piyasa beklentisi olan -330 milyon TL net
zararinve bizim beklentimiz olan 59 milyon TL net karin tizerinde
198 milyon TL net kar acgikladi. Sirket piyasa beklentisi olan 930
milyon TL'nin %4 (zerinde bizim beklentimiz olan 713 milyon
TU'nin %35 (zerinde 965 milyon TL FAVOK raporlad.
Beklentimizden 719 milyon TL vyiksek vergi giderine ragmen
beklentimizden 318 milyon TL yiiksek gelen yatirim gelirleri ve
beklentimizden 514 milyon TL yukarida gelen parasal kazang
beklentimizin lzerinde net kara yol acti.

Pazarin cirosu hacim ve fiyatin olumlu katkisiyla 3C24'te yillik
%51 artmistir. Selcuk Ecza'nin hacim bazinda pazar payl 3C24'te
yillik 1,44 puan gerilemistir.

3C24'te net satislar yillik %4 darald1. Yillik bazda artanilag fiyatlan
(25.12.2023 tarihinden itibaren %25 zam) net satislari destekledi.
Selcuk Ecza'ninsatis hacmi 3C24'te yillik yatay seyretti.

3G24'te FAVOK yillik %59 daraldi. 3C24'te FAVOK marji 4,4 puan
darald. Brit kar marji 3,8 puan daralirken, faaliyet giderleri mariji
0,7 puan artti. Ekim 2024'te yayinlanan Cumhurbaskanhgi
Kararnamesiile ilag dagitim kanallarinin briit karhhgi iyilesmistir.

3C24'te net nakit bir onceki gceyrege gore iki katindan fazla
artarak 6,0 milyar Tl’ye yiikseldi. 3C24'te isletme sermayesi
ihtiyaci bir énceki ceyrege gore 3,5 milyar TL azaldi. isletme
Sermayesi/Net Satislar bir 6nceki ceyrege gére 2,8 puan daraldi.
Yorum: Net nakit ve net isletme sermayesindeki ciddi iyilesmeyi
g6z onldnde bulundurarak acilista “Hafif Olumlu” piyasa tepkisi
bekliyoruz. Tavsiyemizi Endeksin Uzerinde Getiri olarak koruduk.
Hedef fiyatimizi 84 TL'den 85,5 TL'ye yiikselttik.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

milyon TL 3C24 3¢23 vy 2C24 ¢/c Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 29,499 30,584 -4% 27,222 8% 29,059 29,097 2%
FAVOK 965 2,355 -59% 681 42% 930 713 4%
FAVOK Marji 3.3% 7.7% -443bps  2.5% -254bps| 3.2% 2.5% 7 bps
Net Kar 198 -627 n.m. 144 37% -330 59 n.a.

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim
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Endeks Uzeri Getiri

Analist: Aytung Uz
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Bloomberg Kodu SELECTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 85.50 (6nceki 84.00)
Guncel Fiyat, TL 65.50
Getiri Potansiyeli 31%
Halka Agiklik Orani 15%
Piyasa Degeri, mn TL 40,676
Firma Degeri, mn TL 34,291
Finansal Veriler 2023 2024T 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro,mn TL 97,719 132,356 164,274 191,628
FAVOK, mn TL 4,924 4,940 7,269 7,625
Net Kar, mn TL 223 757 2,583 4,823
Borgluluk
Net Borg, mn TL 3,331 -6,664  -14,088  -21,162
Net Borg/FAVOK -0.7 -1.3 -1.9 -2.8
Karhhk
FAVOK Mariji 5.0% 3.7% 4.4% 4.0%
Net Marj 0.2% 0.6% 1.6% 2.5%
Temettu Verimi 0.6% 0.4% 0.4% 1.3%
Biiyiime
Ciro, y/y 118.6% 35.4% 24.1% 16.7%
FAVOK, y/y 62.1% 0.3% 47.2% 4.9%
Net Kar, y/y -90.6% 239.0% 241.3% 86.7%
Degerleme Verisi 2023 202417 2025T 2026T
F/K 125.7 53.7 15.7 8.4
FD/FAVOK 4.9 6.8 3.6 2.5
FD/Ciro 0.2 0.3 0.2 0.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -0.8% 9.5% 16.4% 6.8%
BiST-100 Relatif -5.0% 17.0% -2.5% -14.0%
AOIH, mn TL 105 140 123 122
80.00 - 1.20
70.00 7 1.00
60.00 -
50.00 - 0.80
40.00 - 0.60
30.00 1 0.40
20.00 -
10.00 - 0.20
—SELEC —— BIST-100 Relatif (sag)

Kas-23 Sub-24 May-24 Agu-24

Piyasa verileri 11 Kasim 2024 tarihlidir.
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Revizyonlar - TRY mn

Yeni Eski

202471 2025T 2026T 20247 2025T 2026T
Net Satislar 132,356 164,274 191,628 129,041 158,198 185,567
% degisim -6% -1% 2% -8% -2% 3%
FAVOK 4,940 7,269 7,625 5,403 6,358 7,476
FAVOK Mariji 3.7% 4.4% 4.0% 4.2% 4.0% 4.0%
Net Kar 757 2,583 4,823 661 2,267 4,732
% degisim 135% 173% 64% 107% 175% 83%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satislar 2.6% 3.8% 3.3%
FAVOK -8.6% 14.3% 2.0%
Net Kar 14.6% 13.9% 1.9%
Hedef Fiyat 85.5 84.0
HF Degisim 1.7%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilenbilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim

¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanlg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhg
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda

imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann

Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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