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A Diseil il =) Gelecek daha da iyimserlesiyor
HEDEF FIYAT
TAVSWE_ Selcuk Ecza Deposu, 2025 yilinda %37,6 pazar payi ile sektor liderligini
POTANS,!YEL korurken, yonetim bu seviyenin sirketin uzun vadeli potansiyelinin altinda
FD/FAVOK 9,99 y . N
PD/DD 170 oldugunu ve normallesmis pazar payinin yaklasik %40 seviyesinde
Hisse Sayisi (min lot) 621 degerlendirilmesi gerektigini vurgulamistir. Son iki yilda gézlenen pazar
FDPO (%) 14,91 payl kaybinin temel nedeni, sirketin bilingli sekilde karlihk odakli bir
Gunliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL) 121 strateji izlemesi olmustur. Bu stratejik tercih dogrultusunda agresif iskonto
ve finansman uygulamalarindan kaginilmis, kisa vadeli hacim yerine
110,00 15.500,00 surdurilebilir karlilik 6nceliklendirilmistir. 2026 yili basi itibariyla ise pazar
100,00 1‘31:?88’88 payinda yeniden toparlanma egilimi dikkat cekmektedir.
90,00 12.500,00
80,00 11.500,00 Operasyonel tarafta sirket, 6lcek avantajini koruyarak gui¢li performans
10.500,00 . _— -
70,00 9.500,00 sergilemeye devam etmistir. 2025 yil sonu itibariyla 110 depo ve yaklasik
6000 —————— 850000 2.400 araclik filo ile Tiirkiye genelinde yaygin bir dagitim agina sahip olan
2 8 8 8 8 =z & 8 sirket, ylksek stok cesitliligi ve giiclii lojistik altyapisi sayesinde hizmet
§ § § § § § § § kalitesini Ust seviyede tutmaktadir. Gunlik bircok bolgede 3-5 sevkiyat
frekansina ulasilmasi, misteri memnuniyetini desteklerken ayni zamanda
SELEC XU100 arz surekliligini saglamaktadir. Bu yapi, sirketin hem operasyonel
verimliligini artirmakta hem de maliyet tarafinda 6nemli bir avantaj
ORTAKLIK YAPISI % yaratmaktadir.

Selcuk Ecza Holding 82,42

™ Finansal acidan bakildiginda, sirketin gucli bilanco yapisini korudugu
Diger 17,58

gorulmektedir. 2025 yil sonu itibariyla yaklagik 6,8 milyar TL net nakit
pozisyonu bulunurken, finansal borglarin biiylk dl¢lide kapatiimasi bilanco
kalitesini desteklemistir. isletme sermayesi yénetiminde disiplin korunmus,

SELEC GUNLUK  AYLIK 12AYLIK
Getiri (TL) -1,92 -11,03 18,78
Getiri () -1,90 -12,00 -1,41
Getiri (XU100-Rolatif) -0,88 -1,39 -0,74

Ceyreklik 2025/09 2025/12 Sirketin 2025 yili finansallarinda ciro tarafinda giiclii bir biyime gorilmis

nakit cevrim siiresi yaklasik 20 giin seviyesinde gerceklesmistir. Bu yapi,
sirketin hem likidite hem de faiz soklarina karsi dayanikliligini artirmaktadir.

Yillik 2024/12 2025/12 ve hasilat yaklasik 172 milyar TL seviyesine ulasmistir. Ancak karlilik
tarafinda belirgin bir baski olusmus, FAVOK marji %2,5-2,7 bandinda

Brit Kar Marji (Y%) 11,16 8,98 o ) ) ) )

gerceklesmistir. Marjlardaki daralmanin temel nedenleri arasinda ilag fiyat
. o

il bz (G 8,87 8,25 glincellemelerinin yil sonuna sarkmasi ve referans euro kuru ile piyasa

FAVOK Marji (Y%) 4,52 2,56 kuru arasindaki makasin acilmasi 6ne cikmaktadir. Bu gelismeler dzellikle

FAVOK Marji (C%) 2,66 3,50 briit kar marji Gizerinden asagi yénlii baski yaratmistir.

Net Kar Mar;ji (Y%) 1,60 -0,22

Net Kar Marji (C%) -0,53 0,39 Sirket, 2025 yilini yaklagik 380 milyon TL net zarar ile tamamlamistir. Bu

Net Borg (mln T'—)' 7.417,56 -6.770,66 zarar operasyonel performanstan ziyade parasal pozisyon kaybi ve

I§Iejcme Sermayesi (min TL) 12.036,13 12.170,75 ertelenmis vergi etkisinden kaynaklanmistir. Yonetim, operasyonel olarak

Cari Oran 1,33 1,38

glcli bir yil gecirildigini ve nakit Uretim kapasitesinin korundugunu
ozellikle vurgulamaktadir. Nitekim faaliyetlerden elde edilen nakit akisi
10 milyar TL'nin lizerinde, serbest nakit akisi ise yaklasik 6,4 milyar TL

Serbest Nakit Akimi (mlIn TL) -6.746,87 8.332,63
Net Finansman

Gideri/Satislar 1,92 0,67 T A
Briit Kar Biiyiime (Y%) 163 -20.25 seviyesinde gerceklesmistir.
Brut Kar Blytme (C%) 50,05 -20,25

FAVOK Biiytime (Y%) 7,00 -42,02

FAVOK Biiytime (C%) -14,77 -35,50

Net Kar Bliylime (Y%) 736,16 0,00

Net Kar Buyliime (C%) 0,00 -89,89
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Operasyonel giderler tarafinda ise disiplinli yapi korunmus ve giderlerin
satislara orani kontrol altinda tutulmustur. Personel giderleri toplam
giderlerin en biyilk kalemi olmaya devam ederken, diger gider
kalemlerinde optimizasyon saglanmistir. Sirket, maliyet kontroliini 2025
yihinda oldugu gibi 6ncelikli alanlardan biri olarak yonetmeye devam
etmistir.

Sirket yonetimi 2026 yilina iliskin daha dengeli ve temkinli bir goriinim
sunarken, 6zellikle pazar payinda yeniden artis ve karlilikta toparlanma
beklentisini 6n plana ¢ikarmaktadir. 2025 yilinda karlilik odakli strateji
nedeniyle kaybedilen pazar payinin, 2026 yilinda daha dengeli bir yaklagim
ile geri kazanilmasi hedeflenmektedir. Bu siirecte sirketin en 6nemli rekabet
avantajlari olarak yiiksek hizmet seviyesi, genis iiriin portfoyi ve giicli
operasyonel altyapi 6ne ¢citkmaktadir.

Karlilik tarafinda ise 2025 yilina kiyasla daha olumlu bir gorinim
beklenmektedir. Ozellikle regiilasyon tarafinda yapilan degisiklikler bu
beklentiyi desteklemektedir. Referans euro katsayisinin %60'tan %65’e
cikarilmasi ve yil icinde yapilan fiyat diizenlemeleri ile birlikte kiimulatif
yaklasik %34’liik fiyat artisi, sektdr genelinde oldugu gibi sirket marjlari
Uzerinde de destekleyici bir etki yaratacaktir. Bununla birlikte sabit marj
yapisinin devam etmesi karlilik Uzerindeki yapisal baskinin tamamen
ortadan kalkmasini sinirlamaktadir.

Operasyonel giderler acisindan sirket, 2026 yilinda giderlerin satiglara
oranini diisirmeyi hedeflemektedir. Personel giderlerinde enflasyona
paralel artis beklenirken, diger gider kalemlerinde siki kontrollin
strdirdlmesi  planlanmaktadir.  Satis hacmindeki artis ile birlikte
operasyonel kaldirag etkisinin devreye girmesi beklenmektedir.

Yatinm tarafinda ise sirketin temkinli yaklasimi devam etmektedir. 2026
yiinda blylk olcekli kapasite artinmi yerine agirhkh olarak depo
yenilemeleri ve bakim yatinmlar yapilmasi planlanmaktadir. Bu yaklagim,
nakit Uretiminin korunmasi ve bilanco glictiniin surdurilebilirligi agisindan
onemli gorulmektedir.

Sektorel olarak degerlendirildiginde, ila¢ dagitim sektori defansif yapisini
korumaya devam etmektedir. Talebin ekonomik dongulere karsi gorece
direncli olmasi, Turkiye'de artan saglik harcamalari ve demografik blyiime
gibi faktorler orta ve uzun vadede sektorli desteklemektedir. Ancak
regilasyon ve kur dinamikleri karlihk Gzerinde belirleyici olmaya devam
etmektedir.

Ozellikle 2025 yilinin son ceyreginde gériilen yiiksek parasal pozisyon
kaybi, yonetimin de beklentilerinin Uzerinde gerceklesmis olup detayh
analiz sonrasi daha kapsamli aciklama yapilacagi belirtilmistir.

Ertelenmis vergi kalemleriyle ilgili olarak, bu kalemlerin stoklar ve maddi
duran varliklar Gzerinden olusan gecici farklardan kaynaklandigi ifade
edilmistir. Muhasebe ve vergi hesaplamalari arasindaki farkhhklarin
dénemsel etkileri, ertelenmis vergi gelir veya gideri olarak finansallara
yansimaktadir.
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Pazar pay! dinamiklerine iliskin sorulara verilen yanitlarda, son dénemde
pazar pay! kazaniminin agirlikh olarak kooperatifler ve agresif iskonto
uygulayan rakipler tarafindan gerceklestirildigi belirtilmistir. Ancak
yonetim, bu tur stratejilerin strdirulebilir olmadigini ve Selguk Ecza
Deposu'nun uzun vadeli rekabet avantajinin hizmet kalitesi ve
operasyonel glivenilirlikten geldigini vurgulamaktadir.

2026 yilina iliskin yatinm planlari soruldugunda, sirketin buyuk olcekli yeni
yatinm plani bulunmadig, mevcut altyapinin korunarak bakim ve
yenileme yatirimlanyla ilerlenmesinin planlandidi ifade edilmistir. Bu
yaklasim, sirketin temkinli bliylime stratejisi ile uyumlu gériinmektedir.

Genel olarak yonetim, 2026 yilinda daha gli¢li pazar payi, iyilesen karhlik
ve surdiiriilebilir nakit tiretimi ile daha dengeli bir finansal performans
beklediklerini ifade etmektedir.

Toplantiy1 olumlu bulmakla birlikte 140 TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi
surduriiyoruz
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi 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 yatinm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirnmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll i¢ ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+90(212) 3700370
F +90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

Fulya Mah. Blyukdere Cad. Torun Center No: 74 A/53 34394
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