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2C25’te net zarar ac¢ikladi

Basak Kamber

Analist TUT
bkamber@sekeryatirim.com Hedef Fiyat:110,00 TL
Selcuk Ecza 2C25°te, TMS-29 etkisi dahil 321mn TL net Onceki Hedef Fiyat: 85,47 TL

zarar acikladi (2G24: 179mn TL net kar). 2C25’te satis Getiri Potansiyeli: %14,7

gelirlerindeki %7’lik artisa karsin zayif operasyonel
performans, azalan briit kar ve FAVOK ile birlikte artan
operasyonel giderler sonucunda esas faaliyet karinda
dusus gerceklesti (2€25:1.510mn TL, 2C24:1.915mnTL).

Bununla birlikte net finansman giderinde ve parasal e USs$
pozisyon kaybinda azalis olsa da 2C24’teki 838mn TL’lik Fiyat 95,90 2,35
vergi gelirine karsiik, bu donemde 213mn TL’lik vergi BIST 100 10.930 268
gideri net zarar olusumunda etkili olan unsurlar US$ (MB Alis): 40,8084
olmustur. 52 Hafta Yiiksek: 104,60 2,58
Selcuk Ecza’nin net satis gelirleri 2C25’te yillik bazda 52 Hafta D uk: 49,58 1.46
%7 artisla 36.106mn TL seviyesinde gerceklesti. Bloomberg/Reuters Kodu: SELECTI/SELEC.IS
TQrkiye’de 2025 yil1 ilk 6 aylik donemde yaklag,lk 30§,32 Hisse Senedi Sayisi (Mn): 621
milyar TL tutarinda, yaklasik 1,41 milyar kutu ilag (TLMn) (US$ Mn)
satilmis ve bu veriler cercevesinde Sirket’in pazar payi Piyasa Degeri: 59.554 1462
TL bazinda %37,34 (1C25: %37,60), kutu bazlnd? ise Halka Actk PD: 8.933 219
%37,35 olmustur (1C25: %37,34). Hatirlanacagi uzere
referans Euro kuru Ekim 2024’te %23,5 oraninda S1A sS1y YB
artinlmisti. TL Getiri (%): 2,1 61,3 20,6
TMS-29 etkisi dahil FAVOK 2C25’te yillik %24 diisiisle US$ Getiri (%): 3.4 32,9 4.3
641mn TL seviyesinde gerceklesti (2C24: 844mnTL). BIST 100 Géreceli Getiri (%): 71 44.9 8,5
Artan satis gelirlerine karsin maliyetlerin ve operasyonel Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 132,46
giderlerin artmasi FAVOK rakaminin diistsiinde etkili Giin. Ort. iglem Hacmi (US$ Mn): 4
oldu. Briit kar marj1 %7,6, FAVOK marj1 %1,8 ve net kar
mariji ise -%0,9 gerceklesti (2C24: %8,3, %2,5, %0,5). Beta 0.66

Yillik Volatilite (Hisse) 0,48
16 Agustos'ta Resmi Gazete'de yayinlanan Yillik Volatilite (BIST 100) 0.27
Cumhurbaskanligi Kararnamesi, Depocu Satis Fiyat (DSF)
araliklarinin da referans Euro kuru ile uyumlu olarak Ortaklik Yapisi %
glincellenecegini acikladi. S6z konusu karar ile Selcuk
Ecza giincelleme donemlerinde briit kar marji Selguk Ecza Holding A.S. 82,42
erozyonuna karsi korunma elde etmis oldu. Diger yandan, Diger 17,58
ilac fiyatlarinda kullanilan dénemsel avro degerine artis Toplam 1000
yapilmasim bekliyoruz. ilac fiyatlarina artis yapilmasinin
Sirketin satis gelirlerine pozitif etki yaratmasi beklenir. ﬁg 128
Sonuc olarak, Sirketin giicli ciro biiyimesine karsin zayif 100 140
operasyonel performans net zarar aciklamasinda etkili ) Eg
olmustur. Sirketin nakit yapisi giiclii kalmaya devam etse 80 110
de zayif operasyonel performansin kisa vadede hisse 70 100
performansina negatif etki yaratmasim bekliyoruz. 60 Zg
Sirket’in 2C25 finansal sonuclarinin ardindan SELEC icin 4512 70
85,47 TL seviyesinde bulunan 12 aylik pay basina hedef 30 | } } } } gg
fiyatimizi 110,00 TL seviyesine revize ediyoruz. Hedef Adustos 24 Kasim?24 Subat25 Mayis 25 Agustos 25
pay fiyatimiz cari pay fiyatina gore %14,7’lik yukselis
potansiyeli tasirken, Sirket icin “AL” olan onerimizi === Pay Fiyati (TL) === BIST 100 Rel.

“TUT”a revize ediyoruz.
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Tablo 1: Ozet Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 1Y24 1Y25 Yilhk 2C24 2C25 Yillik

Satig Gelirleri 74.527 75.848 1,8% 33.752 36.106 7,0%

Brut Kar 7.614 5.947 -21,9% 2.807 2.757 -1,8%
Briit Kar Marji 10,2% 7,8% 8,3% 7,6%

Operasyonel Kar 3.091 1.140 -63,1% 674 455 -32,5%
Operasyonel Kar Marji 4,1% 1,5% 2,0% 1,3%

FAVOK 3.436 1.511 -56,0% 844 641 -24,0%
FAVOK Marji 4,6% 2,0% 2,5% 1,8%

Net Kar 542 -319 A.D. 179 -321 AD.
Net Kar Marji 0,7% -0,4% 0,5% -0,9%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirm

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BILANGO (TL Mn) 2024/12 2025/06 %Deg
Maddi Duran Varliklar 8.179 8.155 -0,3%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 826 811 -1,9%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 2.070 2.139 3,3%
Ticari Alacaklar 37.466 35.446 -5,4%
Hazir Degerler 4.452 3.346 -24,9%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 27.974 20.397 -27,1%
Toplam Aktifler 80.967 70.294 -13,2%
Uzun Vadeli Bor¢lar 72 45 -37,8%
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 944 1.121 18,7%
Kisa Vadeli Borglar 8.659 1.868 -78,4%
Ticari Yukumlulikler 41.464 38.796 -6,4%
Diger Kisa Vadeli Yuikuimliliikler 2.417 1.661 -31,3%
Toplam Yukimlaliikler 53.555 43.490 -18,8%
Toplam Ozsermaye 27.413 26.803 -2,2%
Toplam Pasifler 80.967 70.294 -13,2%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/06 2025/06 Degisim
Net Satislar 74.527 75.848 1,8%
SMM 66.913 69.900 4,5%
Briit Kar 7.614 5.947 -21,9%
Faaliyet Giderleri 4.523 4.808 6,3%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 3.091 1.140 -63,1%
Net Diger Gelir/(Gider) 9 -361 A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 2.595 2.524 -2,7%
Finansman Gelir/(Gider) -1.390 -745 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip -3.412 -2.194 A.D.
Vergi Oncesi Kar 893 364 -59,2%
Vergi -351 -684 A.D.
Net Kar/(Zarar) 542 -319 A.D.

Ana Ortaklk Paylar 542 -319 A.D.

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirbm
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 i1siginda 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.- Biilyiikdere 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

ilac Sektorii | Selcuk Ecza Deposu Sayfa |2


mailto:arastirma@sekeryatirim.com

