AKYatirm

1G25 Kar Degerlendirmesi

Selguk Ecza

Beklentilerin altinda kalan zayif sonuglar

Selguk Ecza (SELEC) 1G25 finansal sonuglarini TMS29 diizeltmelerine
gore aciklamistir; dolayisiyla tiim finansal karsilagtirmalar reeldir.

Selguk Ecza 1C25°te piyasa beklentisi olan 868 milyon TL ve bizim
beklentimiz olan 1.500 milyon TL’nin oldukga altinda 2 milyon TL net kar
acikladi. Sirket piyasa beklentisi olan 2.076 milyon TL ve bizim
beklentimiz olan 3.064 milyon TL'nin oldukga altinda 820 milyon TL
FAVOK agikladi. Sapmamizin ana sebebi beklentimizin altinda kalan
faaliyet karidir.

Pazarin cirosu 1¢25’te yillik %29 artti. Referans Euro kuru Ekim 2024’te
%23,5 oraninda artirildi. Selguk Ecza'nin hacim bazinda pazar payi
1C25'te yillik 1,4 puan artti.

1G25’te net satislar yillik %3 daraldi. Referans kur artisina ve pazar payi
kazanimina ragmen satis iskontolarindaki yilksek artis net satislarin
daralmasina sebep oldu.

1G25'te FAVOK yillik %66 daraldi. 1¢25'te FAVOK marji 4,2 puan darald.
Aralik 2023’te yapilan referans kur zammi 1G24’iin FAVOK marjini stok
kari araciligiyla artirmisti. Dolayisiyla 1G25’te yilksek baz etkisi
bulunmaktaydi.

1¢25’te net nakit bir 6nceki ceyrege gore %21 artarak 7,5 milyar TL
oldu. 1C25'te isletme sermayesi ihtiyaci bir dnceki ceyrege gore 1,1
milyar TL azald1. isletme Sermayesi/Net Satislar bir dnceki ceyrege gére
0,7 puan daraldi.

Yorum: Agilista “Olumsuz” piyasa tepkisi bekliyoruz. Selguk Ecza’nin
onumiuzdeki ceyreklerde de pazar payini artirmak icin daha fazla iskonto
verecegini diisiinerek 2025 ve 2026 FAVOK marji beklentilerimizi asagi
revize ettik. Euro cinsinden risksiz getirimizi 1 puan artirdik. Hedef
fiyatimizi 97 TL’den 90 TLye indiriyoruz. Tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri
seviyesinden No6tr'e indiriyoruz.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma

milyon TL 1¢25 1¢24 vly 4C24 ¢/ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 37,489 38,464 -3% 36,560 3% 36,066 41,969 4%
FAVOK 820 2,445 -66% 2,020 -59% 2,076 3,064 -60%
FAVOK Mariji 2.2% 6.4% -417bps  5.5% 101bps| 5.8% 7.3% -357 bps
Net Kar 2 342 -99% 1,516 -100% 868 1,500 -100%
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Bloomberg Kodu SELECTI
Tavsiye Notr (6nceki Endeks Uz. Getiri)
Hedef Fiyat, TL 90.00 (6nceki 97.00)
Glincel Fiyat, TL 69.85
Getiri Potansiyeli 29%
Halka Agiklik Orani 15%
Piyasa Degeri, mn TL 43,377
Finansal Veriler 2024  2025T 2026T  2027T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 128,620 168,940 199,035 234,602
FAVOK, mn TL 5,812 5,340 7,458 9,380
Net Kar, mn TL 2,059 918 3,729 6,505
Borgluluk
Net Borg, mn TL -5,667  -8,661 -15,044 -23,483
Net Borg/FAVOK -1.0 -1.6 -2.0 -2.5
Karhhk
FAVOK Mariji 4.5% 3.2% 3.7% 4.0%
Net Marj 1.6% 0.5% 1.9% 2.8%
Temettl Verimi 0.4% 0.6% 0.4% 1.7%
Biliyime
Ciro, y/y 31.6% 31.3% 17.8% 17.9%
FAVOK, y/y 18.0% -8.1% 39.7%  25.8%
Net Kar, y/y 822.3% -55.4% 306.1% 74.5%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 2027T
F/K 18.3 47.2 11.6 6.7
FD/FAVOK 5.4 6.4 3.7 2.1
FD/Ciro 0.2 0.2 0.1 0.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 10.3% 9.3% 32.6% -12.1%
BIST-100 Relatif 6.1% 9.7%  39.1% -11.4%
AOIH, mn TL 122 119 125 116
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Piyasa verileri 12 Mayis 2025 tarihlidir.
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Revizyonlar - TRY mn

Yeni Eski

2025T 2026T 2027T 2025T 2026T 2027T
Net Satiglar 168,940 199,035 234,602| 168,503 197,635 229,894
% degisim 1% -3% 2% -3% 1% 4%
FAVOK 5,340 7,458 9,380 8,378 8,852 9,147
FAVOK Marji 3.2% 3.7% 4.0% 5.0% 4.5% 4.0%
Net Kar 918 3,729 6,505 3,711 6,060 6,577
% degisim -66% 234% 50% 76% 41% -3%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satislar 0.3% 0.7% 2.0%
FAVOK -36.3%  -15.7% 2.5%
Net Kar -75.3% -38.5% -1.1%
Hedef Fiyat 90.0 97.0
HF Degisim -7.3%
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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 dolayli
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 virls, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik

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