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Selcuk Ecza 1C26’da piyasa medyan beklentisi olan 1.478mn
TL ve beklentimiz olan 1.058mn TL’nin lizerinde 1.540mn TL
net kar acikladi (1€25: 3mn TL net kar). 1C26 doneminde ilac
fiyatlarinda uygulanan donemsel Avro kuru giincellemesi satis
gelirlerindeki biiyimeyi desteklerken, olusan stok kari
finansallara olumlu yansimistir. Bununla birlikte, referans Avro
kurundaki  giincellemelerin  katkisi, glicli  operasyonel
performans, briit kar marjindaki iyilesme ve operasyonel
giderlerin kontrolli seyri sayesinde operasyonel marjlarda
belirgin toparlanma goriilmis, bu durum karliig1 destekleyen
baslica unsurlar arasinda yer almistir.

Selcuk Ecza 1C26’da, y1lhk bazda %5,8 artisla 51.926mn TL
net satis geliri elde etti. Sirket’in net satis geliri, 52.500mn
TL’lik tahminimizin ve piyasa medyan beklentisi olan
52.461mn TL’nin hafif altinda gerceklesti. Tiketici fiyatlan
bazinda aciklanan istatistiklere gore Turkiye’de 2026 yili ilk 3
aylik donemde yaklasik 210,64 milyar TL tutarinda, yaklasik
752,77 milyon kutu ilac satilmis ve bu veriler cercevesinde
Sirket’in pazar pay1 TL bazinda %37,91, kutu bazinda ise %38,30
olmustur. ilag¢ fiyatlandirmasinda esas alinan referans Avro
kuru, 1 Nisan itibariyla 26,88 TL’den 29,11 TL seviyesine
yiikseltilmis olup, bu degisim yaklasik %8,3’liik bir artisa isaret
etti. Ayrica, 13 Mart tarihinde gerceklestirilen %6,1’lik onceki
giincelleme ile birlikte degerlendirildiginde, 12 Mart’tan bu
yana referans Avro kurundaki kiimulatif artis yaklasik %14,9
seviyesine ulasti.

TMS-29 etkisi dahil FAVOK, 1G26’da yillik bazda %224,7
yiikselisle 3.485mn TL seviyesinde gerceklesti (1C25:
1.073mn TL). Sirket’in FAVOK rakami, 4.560mn TL’lik
tahminimizin ve piyasa medyan beklentisi olan 4.358mn
TL’nin altinda kaldi. 1C26 doneminde net satis gelirlerindeki
sinirli bilyimeye ragmen, ilac fiyatlandirmasinda esas alinan
referans Avro kurunda gerceklestirilen giincellemelerin
yarattig1 stok karn etkisi operasyonel karliigi énemli olclide
desteklemistir. Bununla birlikte, giiclii operasyonel performans,
briit kar marjindaki iyilesme ve faaliyet giderlerinin gorece
kontrollii seyri sayesinde operasyonel marjlarda belirgin
toparlanma goriilmistir. S0z konusu gelismelerin katkisiyla
Sirket’in FAVOK performanst yilik bazda giiclii bir artis
kaydetmistir. 1C26’da Briit kar marj1 %11,8, FAVOK marji 6,7 ve
net kar marji ise %3 seviyesinde gerceklesti (1C25: %8, %2,2,
%0).

Sonuc olarak, 1C26 doneminde referans Avro kurunda
gerceklestirilen giincellemeler ve olusan stok kar etkisi sirketin
operasyonel performansini ve karlihgin1 destekleyen temel
unsurlar olmustur. Guclii  operasyonel performans ve
operasyonel marjlardaki iyilesme net karin beklentilerin
lizerinde gerceklesmesini saglamistir. Bununla birlikte, sektor
lideri pazar payl, gicli dagitim ag ve ilag fiyat
giincellemelerinin olumlu etkisinin onimizdeki donemde
sirketin finansal performansin1 desteklemeyi surdirmesini
bekliyoruz. Bu dogrultuda, 1C26 finansal sonuglarinin ardindan
SELEC icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi 110,10 TL’den
140,00 TL’ye yiikseltiyoruz. Hedef pay fiyatimiz, cari pay
fiyatina gore %23,9 yukselis potansiyeli tasirken, Sirket icin
“TUT” olan tavsiyemizi ise “AL” olarak revize ediyoruz.
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Tablo 1: Ozet Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 1C25 1C26 Yilhk 4C25 Ceyreklik

Satis Gelirleri 49.061 51.926 5,8% 47.183 10,1%

Brut Kar 3.939 6.133 55,7% 4.295 42,8%
Briit Kar Marji 8,0% 11,8% 9,1%

Operasyonel Kar 845 3.236 282,8% 1.438 125,1%
Operasyonel Kar Marji 1,7% 6,2% 3,0%

FAVOK 1.073 3.485 224,7% 1.729 101,6%
FAVOK Marji 2,2% 6,7% 3,7%

Net Kar 3 1.540 AD. 232 564,2%
Net Kar Marji 0,0% 3,0% 0,5%

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BILANGO (TL Mn) 2025/12 2026/03 %Deg
Maddi Duran Vartklar 10.089 10.033 -0,6%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 981 973 -0,8%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 2.221 2.026 -8,8%
Ticari Alacaklar 46.838 49.913 6,6%
Hazir Degerler 3.252 6.437 97,9%
Diger Kisa Vadeli Vartklar 25.671 28.198 9,8%
Toplam Aktifler 89.052 97.579 9,6%
Uzun Vadeli Borglar 138 110 -20,0%
Diger Uzun Vadeli Yikiimlilikler 1.034 1.104 6,8%
Kisa Vadeli Borclar 738 5.974 709,7%
Ticari Yukumliliikler 52.077 53.194 2,1%
Diger Kisa Vadeli Yikimlilikler 2.084 2.732 31,1%
Toplam Yukumliliikler 56.070 63.114 12,6%
Toplam Ozsermaye 32.982 34.466 4,5%
Toplam Pasifler 89.052 97.579 9,6%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/03 2026/03 %Deg
Net Satislar 49.061 51.926 5,8%
SMM 45.122 45.792 1,5%
Briit Kar 3.939 6.133 55,7%
Faaliyet Giderleri 3.094 2.898 -6,3%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 845 3.236 282,8%
Net Diger Gelir/(Gider) -290 -155 A.D.
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 1.658 783 -52,8%
Finansman Gelir/ (Gider) -578 -141 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip -1.053 -926 A.D.
Vergi Oncesi Kar 583 2.797 379,9%
Vergi -580 -1.257 A.D.
Net Kar/(Zarar) 1.540 A.D.
Azinbik Paylar 0 0 A.D.
Ana OrtakUbk Paylar 3 1.540 A.D.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen iigiincii 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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