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Selcuk Ecza Deposu

2026 1.¢C Mali Tablo Analizi

Gerceklesen Rakamlar ve Tahminler

Selguk Ecza Deposu, 1C26’da 1,54 milyar TL net kar ile glicli bir karhhk
toparlanmasi sergiledi; sonuglar hem bizim beklentilerimiz hem de piyasa
konsensusu ile genel olarak uyumlu gergeklesti. Operasyonel tarafta sonuglar
beklentilere paralel gelirken, FAVOK performansi tahminlerimizin hafif altinda
kaldi. Bununla birlikte, ¢eyrek boyunca yaklasik %45 seviyesinde gerceklesen
oldukg¢a yiksek efektif vergi oranina ragmen, net kar performansini aslinda
beklentilerimizin Gzerinde degerlendiriyoruz. Bu etki hari¢ tutuldugunda, net
kar tahminlerimizi asmig olacakti. Ceyrek iginde yatinm gelirlerindeki artis ve
net finansman giderlerindeki diistisii olumlu degerlendiriyoruz.

Ceyrekte One Cikanlar

Operasyonel tarafta, net satislar yillik bazda %6 artarak 51,9 milyar TL’ye ulast.
Bu artig; son donemdeki ilag fiyat giincellemeleri, pazar payi kazanimlari ve
hacim bliyimesi ile desteklendi. Hesaplamalarimiza gére, kutu bazinda satis
hacmi %7,3 artarken, ortalama kutu fiyati %29,1 yikseldi. Hacim biylUmesi
ceyrek boyunca reel biyime dinamiklerini desteklemeye devam ederken,
Selguk Ecza’nin pazar liderligi giiclendi ve hacim bazli pazar payi %38,3’e ulast
(+0,96 puan yillik).

FAVOK, yillik bazda %225 artisla 3,5 milyar TL seviyesinde gerceklesirken,
FAVOK marji %6,7 oldu. Operasyonel karllik; olumlu fiyatlama dinamikleri ve
baz etkisi ile desteklenirken, iyilesen reel bliyime dinamikleri de ceyrek

boyunca operasyonel kaldirag yaratti.

Net isletme sermayesinin satislara orani 1G26’da %9,1’e yikseldi (6nceki
ceyrek: %7,7), sirketin net nakit pozisyonu ise 7,45 milyar TL’den 7,3 milyar
Tl'ye hafif geriledi. Bu gelismeyi, buyik olclide ilag fiyat artislarinin
zamanlamasindaki degisimin yarathig mevsimsel etkiye bagliyoruz. Bu nedenle,

2G26’da daha glglu bir nakit akisi Gretimi bekliyoruz.

Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim

Yorum: Glicli performansin 2C26’da da devam etmesini bekliyoruz. Mart
ayindaki ilag fiyat artisi yalnizca sinirli bir katki saglarken, Nisan ayindaki fiyat
artisi 2C26 sonuglarina daha gigli yansiyacaktir. Nisan itibariyla yillik bazda
kiimalatif ilag fiyat artisi yaklasik %34 seviyesine ulasmis olup, bu durumun
onumuzdeki ceyrekte fiyat kaynakh reel biylimeyi, stok karlarini ve
operasyonel kaldira¢ etkisini daha da gliclendirmesi beklenmektedir. 1C26
sonuglarinin ardindan, makro varsayimlarimizdaki glincellemeler,
tahminlerimizde yaptigimiz ince ayarlar ve INA modelimizi 3 ay ileri tasimamiz
sonucunda hedef fiyatimizi 122 TL/hisse seviyesine yukseltiyoruz. Ancak,
mevcut sinirli getiri potansiyeli nedeniyle tavsiyemizi TUT olarak gilincelliyoruz.
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Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

ilag Uretici firmalarile hastane ve eczaneler arasindaki ilag dagitiminin koordine
edilmesi.

Selguk Ecza Holdinga.$ 82.42
Diger 17.58
Gelir Tablosu (mn %) 2024G 2025G 2026T 20277 20287
Net Satig Gelirleri 217,172 221,894 250,285 272,225 281,620
Briit Kar (Zarar) 21,975 18,316 25,698 27,449 27,829
Operasyonel Giderler 13,215 13,777 14,360 15,238 15,330
Esas Faaliyet Kari 8,760 4,540 11,338 12,211 12,499
Faal. Diger Gelirler (Giderler) -1,064 -1,870 -2,112 -2,300 -2,380
Net Yatinm Gelirleri (Giderleri) 8,895 6,705 3,393 3,155 4,670
Net Finansman Gelir (Gideri) -11,209 -7,785 -4,854 -3,101 -2,832
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 5,382 1,589 7,764 9,966 11,957
Vergi Giderleri (Gelirleri) 1,905 2,079 3,106 3,986 4,185
Net Kar 3,476 -490 4,658 5,979 7,772
Diizeltilmis Net Kar 3,476 -490 4,658 5,979 7,772
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 11,862 10,479 15,873 17,095 16,874
FAVOK 9,813 5,689 12,635 13,621 13,958
Biiylimeler & Opr. Perf. 2024G 2025G 2026T 20277 2028T
Biiylimeler

Net Satislar - 2.2% 12.8% 8.8% 3.5%
Faaliyet Kari - -48% 150% 8% 2%
FAVOK - -42% 122% 8% 2%
Net Kar - n.m n.m 28% 30%
Operasyonel Performans

Briit Marj 10.1% 8.3% 10.3% 10.1% 9.9%
Faaliyet Kar Marji 4.0% 2.0% 4.5% 4.5% 4.4%
FAVOK Marji 4.5% 2.6% 5.0% 5.0% 5.0%
Efektif Vergi Orani 45.7% 168.8% 40.0% 32.9% 23.5%
Net Kar Marji 1.6% -0.2% 1.9% 2.2% 2.8%
Ozkaynak Karliligi - ad 11.4% 13.1% 15.1%
Aktif Karlihgi - ad 4.2% 4.9% 5.9%
Yatinim Sermayesi Karlihg - 43.0% 54.9% 55.7% 53.8%
Operasyonel Nakit Akisi / Satiglar -6.8% 4.1% 1.1% 1.4% 1.4%
Serbest Nakit Akisi / Satiglar -4.0% 4.8% 2.1% 2.1% 2.5%
Rasyo Analizi 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T
Duizeltilmis F / K (x) 22.8 ad 17.0 133 10.2
FD / FAVOK (x) 7.2 12.5 5.6 5.2 5.1
FD / Satiglar (x) 03 0.3 03 03 03
PD / Defter Degeri (x) 2.0 2.1 1.9 1.6 1.4
Nakit Akist / PD a.d 13.5% 6.7% 7.1% 9.0%
Hisse Bagl Kazang (%) 5.60 n.m 7.50 9.63 12.52
Hisse Bagl Temettii (¢) 0.32 0.52 0.44 1.22 1.60
Temettii Verimi 0.4% 0.6% 0.5% 0.8% 0.9%
Net Borg (Nakit) (mn &) 7,310 8734  -10,783  -15448  -22,784
Net Borg / FAVOK (x) ad a.d a.d ad ad
Net Borg / Ozsermaye (x) a.d a.d ad ad a.d

Bilango (mn %) 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T
Ddnen Varliklar 101,146 88,815 99,833 112,257 122,974
Nakit ve Nakit Benzerleri 23,130 9,761 12,072 17,040 24,681
Ticari Alacaklar 54,220 54,908 61,546 66,941 69,251
Stoklar 21,173 21,521 23,550 25,667 26,613
Diger Dénen Varliklar 2,623 2,625 2,665 2,608 2,429
Duran Varliklar 16,028 15,581 15,221 14,710 14,145
Maddi Duran Varliklar 12,091 12,196 11,801 11,372 11,043
Maddi Olmayan Duran Varliklar 97 50 35 25 17
Diger Uzun Vadeli Varliklar 3,840 3,334 3,385 3,313 3,085
Toplam Varlklar 117,174 104,396 115,054 126,967 137,119
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 76,034 64,357 70,650 77,184 80,272
Finansal Borglar 13,458 865 1,120 1,410 1,714
Ticari Borglar 60,005 61,050 66,775 72,778 75,458
Diger Kisa Vadeli Yukumlalikler 2,570 2,443 2,755 2,997 3,100
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,470 1,374 1,535 1,667 1,720
Finansal Borglar 104 162 169 182 183
Diger Uzun Vadeli Yukimlultkler 1,366 1,212 1,365 1,485 1,536
Ozkaynaklar 39,671 38,665 42,870 48,115 55,126
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 39,671 38,665 42,870 48,115 55,126
Odenmis Sermaye 813 621 621 621 621
Rezerv ve Diger Kalemler 35,146 38,353 37,590 41,625 46,937
Dénem Net Kari (Zarar) 3,476 -490 4,658 5,979 7,772
Toplam Kaynaklar 117,174 104,396 115,054 126,967 137,119
Nakit Akim (mn %) 2024G 2025G 2026T 20277 2028T
isletme Faal. Kay. Net Nakit -14,816 9,157 2,804 3,769 4,034
Diizeltme Oncesi Kar 3,476 -490 4,658 5,979 7,772
Amortisman & itfa Paylan 1,053 1,150 1,297 1,410 1,459
isletme Sermayesindeki Deg. -15,070 12,058 -6,393 -4,752 -4,218
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi -4,874 -3,934 -2,112 -2,300 -2,380
Yatirim Faal. Kay. Nakit 6,113 1,592 2,494 1,863 3,076
Sabit Sermaye Yatinmlan -799 -796 -898 -977 -1,126
Diger Yat. Faal. Nakit Akigi 6912 2,388 3393 2,840 4,203
Serbest Nakit Akim -8703 10,749 5299 5,632 7,110
Finansman Faal. Kay.Nakit 8,357 -11,984 -2,600 -3,050 -3,292
Finansal Borglardaki Degisim 8,834 -11,430 262 303 305
Temettii Odemeleri -319 -370 -273 -624 -667
Diger Fin. Faal. Nakit Akisi -158 -184 -2589 -2,729 -2,930
Net Nakit Degisimi -346 -1,235 2,698 5,421 8,021

Kaynak: is Yatinm

Tim rakamlar, UMS 29 kapsaminda 2026 yil sonu satin alma giicii cinsinden ifade edilmistir.
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1G26 FINANSALLARI AGIKLANDI!

Ciro
Briit Kar

Briit Kar Marji
Faaliyet Giderleri

Faaliyet Gideri/Ciro
Faaliyet Kari
Amortisman
FAVOK

FAVOK Marji
Finansman Gelir (Gider), net
Parasal Kazang (Kayip)
VOK

VOK Marji
Vergi Gelir/ Gider
Net Kar

Net Kar Marji

51,926
6,133
11.8%
-2,898
-5.6%
3,236
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4,295
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1,438
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0.4%
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10%
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1%
-0.1ppt
125%
-15%
102%
3.0ppt
89%
-45%
1325%
5.0ppt
-3633%
564%
2.5ppt

52,461

3,453
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1,493
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




