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Operasyonel sonuclar beklentiyi asarken, net
kar rakami beklentinin altinda kaldi.
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Selcuk Ecza enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi)
uygulanmis finansallarina gore 2¢26’da 534mn TL net
kar acikladi. Sirket 2C25’te 425mn TL net zarar
aciklamisti. Sirket’in aciklamis oldugu net kar rakami
piyasa medyan beklentisi olan 1.546mn TL ve beklentimiz
olan 1.495mn TL’nin oldukca altinda kald1. Sirket’in vergi
giderinin 2C26’da 1.027mn TL seviyesine (2C25’deki
282mn TL vergi giderinden) ve net parasal pozisyon
kayiplarinin 2C26’da 2.175mn TL seviyesine yukselmesi
(2€25: 1.772mn TL net parasal pozisyon kaybindan) net
kar rakaminin beklentilerin altinda kalmasindaki en
buyik etken oldu. Operasyonel tarafta sonuclar
beklentilerin lzerinde geldi. Selcuk Ecza’nin net satis
gelirleri 2C26’da yillk bazda %12 artisla 53.440mn TL
seviyesinde gerceklesirken (Seker T: 48.892mn TL -
Piyasa: 51.335mn TL), FAVOK ise 2C26’da yillik bazda
%306,5 yukselisle 3.444mn TL seviyesine yilkselerek
beklentileri ast1 (Seker T: 2.716mn TL - Piyasa: 2.834mn
TL). Sirket’in 2C25’te %7,6 ve %1,8 seviyesinde bulunan
Briit ve FAVOK marji ise 2C26’da sirasiyla %11,7 ve %6,4
seviyesine yikseldi. Sirket’in 2C26’da operasyonel
tarafta sonuclarin beklentilerin Uzerinde gelmesine
karsin, net kar rakaminin piyasa beklentisinin oldukca
altinda kalmas1 nedeniyle, piyasa tepkisinin ‘hafif
negatif’ olmasi1 beklenebilir. 2C26 sonuclar sonrasinda
hedef pay fiyatimizi 190.0 TL seviyesine (140.0 TL’den)
revize ediyor, onerimizi TUT yoniinde koruyoruz. Hedef
pay fiyatiiz cari pay fiyatina gore %27 asagi yonli
potansiyel tasiyor. SELEC paylarinin 2026 yilinin basindan
bu yana %200 yiikseldigini ve BIST-100 endeksinin %139
tstiinde performans gosterdigini not ediyoruz.

Net satis gelirleri, referans Euro kurundaki artisin
destegiyle y1llik bazda %12 yiikseldi - Tiketici fiyatlan
bazinda aciklanan istatistiklere gore, 2C26 doneminde
Turkiye’de yaklasik 429,53 milyar TL tutarinda, 1.427
milyon kutu ilagc satis1 gerceklestirilmistir. Bu
dogrultuda, Sirket’in pazar payr TL bazinda %37,96
(1C26: %37,91), kutu bazinda ise %38,21 (1C26: %38,30)
seviyesinde gerceklesmistir. Hatirlanacagi iizere, ilac
fiyatlandirmasinda esas alinan referans Avro kuru, 1
Nisan itibaryla %8,3 artisla 26,88 TL’den 29,11 TL’ye
yukseltilmistir. 13 Mart’ta gerceklestirilen %6,1’lik
onceki glincelleme de dikkate alindiginda, referans Avro
kurundaki kimdulatif artis 1Y26’da yaklasik %14,9
seviyesine  ulasmistir.  Aralik 2025 doneminde
gerceklestirilen fiyat artislan da dikkate alindiginda, son
bir yilda ila¢ fiyatlarinda gerceklesen kiumdulatif artis
%34,3 seviyesindedir. Dolayisiyla, 1Y26 doneminde ilac
fiyatlarinda yapilan donemsel Avro kuru gincellemeleri
satis gelirlerindeki buyumeyi desteklerken, olusan stok
kan da operasyonel sonuclara olumlu katki saglamistir.
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US$ Getiri (%): 2,0 132,4 169,8
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Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 256,48
Giin. Ort. iglem Hacmi (US$ Mn): 6
Beta 0,59
Yillik Volatilite (Hisse) 0,48
Yillik Volatilite (BIST 100) 0,27
Ortaklik Yapisi %
Selguk Ecza Holding A.S. 82,42
Diger 17,58
Toplam 100,0
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Tablo 1: Ozet Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 1Y25 1Y26 Yillik 2C25 2C26 Yillik

Satis Gelirleri 100.201 109.008 8,8% 47.699 53.440 12,0%

Brit Kar 7.857 12.802 62,9% 3.642 6.238 71,3%
Briit Kar Marji 7,8% 11,7% 7,6% 11,7%

Operasyonel Kar 1.506 6.644 341,2% 601 3.182 429,1%
Operasyonel Kar Marji 1,5% 6,1% 1,3% 6,0%

FAVOK 1.996 7.173 259,4% 847 3.444 306,5%
FAVOK Marji 2,0% 6,6% 1,8% 6,4%

Net Kar -422 2.182 -617,4% -425 534 AD.
Net Kar Marji -0,4% 2,0% -0,9% 1,0%

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BILANGO (TL Mn) 2025/12 2026/06  Degigim
Maddi Duran Varlklar 10.797 10.794 0,0%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.050 1.030 -1,9%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 2.376 2.234 -6,0%
Ticari Alacaklar 50.123 52.059 3,9%
Hazir Degerler 3.480 6.212 78,5%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 27.472 29.413 7,1%
Toplam Aktifler 95.298 101.742 6,8%
Uzun Vadeli Borglar 148 98 -33,7%
Diger Uzun Vadeli Y GkUmlultkler 1.106 1.573 42,2%
Kisa Vadeli Borglar 789 6.049 666,2%
Ticari Y Gkimltlikler 55.730 54.244 -2,7%
Toplam Y GkamlGlikler 60.003 64.629 7,7%
Toplam Ozsermaye 35.295 37.113 51%
Toplam Pasifler 95.298 101.742 6,8%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/06 2026/06  Degisim
Net Satislar 100.201 109.008 9%
SMM 92.344 96.206 4%
Brit Kar 7.857 12.802 63%
Faaliyet Giderleri 6.351 6.157 -3%
Net Esas Faaliyet Karv/(Zarar) 1.506 6.644 341%
Net Diger Gelir/(Gider) (477) (418) A.D.
Y atirm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 3.335 2.120 -36%
Finansman Gelir/(Gider) (984) (622) -37%
Net Parasal Kazang/(Kayp) (2.899) (3.165) A.D.
Vergi Oncesi Kar 481 4.554 846%
Vergi (903) (2.372) A.D.
Net Kar/(Zarar) (422) 2.182 A.D.
Ana Ortaklik Paylari -422 2.182 A.D.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluglar 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 1s1ginda 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.
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