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Selcuk Ecza 4C25’te piyasa medyan beklentisi olan
1.071mn TL ve beklentimiz olan 1.191mn TL’nin oldukca
altinda 211mn TL net kar agikladi (4C24: 1.802mn TL net
kar). 4C25’te artan maliyetler nedeniyle zayiflayan
operasyonel performans ve parasal pozisyon kayb1 karliligi
baskilad1.

Selcuk Ecza 4C25°te, yillik bazda %1,4 diisiisle 42.877mn
TL net satis geliri elde etti. Sirket’in net satis geliri,
42.055mn TL’lik tahminimizin ve piyasa medyan
beklentisi olan 42.009mn TL’nin hafif lizerinde
gerceklesti. ilac Istatistik ve Damsmanlik Sirketi IQVIA’nin
acikladigr rakamlara gore 4C25’te TL bazinda Sirket’in pazar
pay1 %38,15 olarak gerceklesirken; kutu bazinda pazar payi
ise %38,49 olarak gerceklesmistir. 12 aylk kimilatif
verilerle hesaplanan pazar payi, TL bazinda %37,60, kutu
bazinda ise %37,84’e karsiik gelmektedir (YS24 sirasiyla
%36,36, %36,21).

Donemsel avro degeri 19 Aralik 2025’te 21,6721 TL’den
25,3346 TL seviyesine yiikseltildi. Bu diizenleme, ilaclann
TL bazhi satis fiyatlarim yukan tasirken, ecza depolan
tarafinda ciroyu dogrudan destekleyen bir etki
yaratmaktadir. S0z konusu fiyat giuincellemesi, 2025 yilinin
son giinlerinde yiiriirliige girmesi nedeniyle 2026 yilinda tam
yil etkisini gosterecek olup, ecza depolar tarafinda satis
gelirleri lizerinde belirgin bir baz etkisi yaratacaktir. Buna
ek olarak, donemsel avro degerindeki artisa paralel sekilde
barem tutarlarinin fiyat korumali Urinlerde 87,34 TL’ye,
diger Urilinlerde ise 45,64 TL’ye yikseltilmesi, oOzellikle
yiiksek fiyatli Uiriinlerde dagitim marjlarinin korunmasina
katki saglayabilecek bir unsur olarak éne ¢ikmaktadir.

TMS-29 etkisi dahil FAVOK, 4G25’te yillik bazda %34,6
diistisle 1.571mn TL seviyesinde gerceklesti (4C24:
2.402mn TL). Sirket’in FAVOK rakami, 1.662mn TL’lik
tahminimizin ve piyasa medyan beklentisi olan 1.681mn
TL’nin altinda kaldi. Artan maliyetler FAVOK’teki diististe
belirleyici oldu. Briit kar marji %9,1, FAVOK marj1 3,7 ve net
kar marji ise %0,5 seviyesinde gerceklesti (4C24: %11,3,
%5,5, %4,1).

2025 sonuclar-Sirket’in net satis gelirleri TMS-29 etkisi
dahil yillk bazda %2,2 artisla YS25’te 172.011 milyon TL
seviyesine yiikseldi. TMS-29 etkisi dahil FAVOK rakam ise
yillik bazda %42 dususle 4.410 milyon TL seviyesine geriledi.
Sirket’in YS24’te %10,1 ve %4,5 seviyesinde gerceklesen Brit
ve FAVOK marji YS25’te sirasiyla %8,3 ve %2,6 seviyesinde
gerceklesti.

Temettii- Sirket 17 Nisan 2026 tarihinde hak kullanimi
olmak uzere hisse basina net 0,37 TL temettu odeme karari
aldi (Brut temettii: 0,44 TL). Sirket payinin 17 Subat 2026
tarihli kapanis fiyatina gore briit %0,48 temetti verimliligine
isaret etmektedir.
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Sonug olarak, 4C25 finansallarinda pazar payinda artis gozlenmesine karsin zayif operasyonel performans
ve parasal pozisyon kayb1 nedeniyle karlilk ciddi sekilde geriledi. Diger yandan, Aralik sonunda yapilan
donemsel Avro kuru giincellemesi ve barem artislan yapisal olarak ciroyu ve marjlari destekleyici nitelikte.
Ancak diizenleme yilin son giinlerinde yiirtrlige girdigi icin 2025 finansallarina anlamli katki saglamadi.
Mevcut donemsel avro degeri giincellemesine ek olarak, 2026 yili icerisinde ilave bir ilag fiyat artisi
yapilmasi ihtimalini yuksek gormekte olup, bu senaryonun gerceklesmesi halinde 2026 yili net satis
bilylimesinin yukar1 yonli potansiyel barindirdigin1 degerlendiriyoruz. Enflasyonist maliyet baskilarinin
stirmesi, sektorde karlilik ve tedarik siirdiriilebilirliginin korunmasi1 ihtiyac1 ve onceki yillardaki
uygulamalar dikkate alindiginda, yil icinde ek bir fiyat glincellemesinin giindeme gelmesi olasidir. Boyle
bir senaryoda, Selcuk Ecza’nin finansallarinin giuclenmesini bekleriz. Sirket’in 4C25 finansal sonuclarinin
ardindan SELEC icin 110,10 TL seviyesinde bulunan 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi koruyoruz. Hedef
pay fiyatimiz cari pay fiyatina gore %21 yikselis potansiyeli tasirken, Sirket icin “TUT” olan onerimizi
koruyoruz.

Tablo 1: Ozet Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

Milyon TL YS24 YS25 Yillik 4C24 4C25 Yillik

Satis Gelirleri 168.353 172.011 2,2% 43.479 42.877 -1,4%

Brit Kar 17.035 14.199 -16,6% 4.928 3.903 -20,8%
Briit Kar Marji 10,1% 8,3% 11,3% 9,1%

Operasyonel Kar 6.791 3.519 -48,2% 2.162 1.306 -39,6%
Operasyonel Kar Marji 4,0% 2,0% 5,0% 3,0%

FAVOK 7.607 4.410 -42,0% 2.402 1571 -34,6%
FAVOK Marji 4,5% 2,6% 5,5% 3,7%

Net Kar 2.695 -380 AD. 1.802 211 -88,3%
Net Kar Marji 1,6% -0,2% 4,1% 0,5%

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BILANGO (TL Mn) 2024/12 2025/12 %Deg
Maddi Duran Varlklar 9.176, 9.169 -0,1%
Maddi Olmayan Duran Vartklar 927 891 -3,9%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 2.323 2.018 -13,1%
Ticari Alacaklar 42.032 42.564 1,3%
Hazir Degerler 4.995| 2.956 -40,8%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 31.383 23.329 -25,7%
Toplam Aktifler 90.834 80.927 -10,9%
Uzun Vadeli Borglar 80 125 56,1%
Diger Uzun Vadeli Yikimlilikler 1.059 939 -11,3%
Kisa Vadeli Borglar 9.714 670 -93,1%
Ticari Yiikimlilikler 46.517 47.326 1,7%
Diger Kisa Vadeli Yiikumlilikler 2.711 1.893 -30,2%
Toplam Yikimlilikler 60.081 50.954 -15,2%
Toplam Ozsermaye 30.753 29.973 -2,5%
Toplam Pasifler 90.834 80.927 -10,9%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/12 2025/12 %Ded
Net Satislar 168.353 172.011 2,2%
SMM 151.318 157.812 4,3%
Briit Kar 17.035 14.199 -16,6%
Faaliyet Giderleri 10.244 10.680 4,3%
Net Esas Faaliyet Kar/(Zarar) 6.791 3.519 -48,2%
Net Diger Gelir/(Gider) -825 -1.449 A.D.
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 6.895 5.197 -24,6%
Finansman Gelir/(Gider) -3.225 -1.160 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazang/Kayip -5.464 -4.875 A.D.
Vergi Oncesi Kar 4.172 1.232 -70,5%
Vergi -1.477 -1.612 A.D.
Net Kar/(Zarar) 2.695 -380 A.D.
Azinbk Paylan 0 -0 A.D.
Ana Ortaklk Paylar 2.695 -380 A.D.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danigmanligi 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 isiginda 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 Yatirnrm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
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