Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / Saghk ve ilag
Selcuk Ecza Deposu

Hedef Fiyat Degisikligi

SELEC icin 6nerimizi GOZDEN GECIRILIYOR’dan Al’a yiikseltiyoruz ve 12 ayhk
hedef fiyatimizi TL122 olarak belirliyoruz; bu da %40 getiri potansiyeline
isaret etmektedir. Hisse, giiglii nakit liretimi, defansif is modeli ve iyilesen
regiilasyon ortami ile desteklenen cazip bir risk-getiri profili sunmaktadir.
Mevcut seviyelerde hisse, 2026 tahminlerimize gore iskontolu islem
goriirken, asagi yonliu risklerin gérece sinirh oldugunu diisiinliyoruz. Hisse
2026T 4,2x FD/FAVOK carpani ile islem gormekte olup, bu da benzer

sirketlere gore 48% iskontoya isaret etmektedir.

Fiyatlama mekanizmasindaki son diizenlemeler destekleyici. Son dénemde

yapilan regiilasyon degisiklikleri, ilag sektori icin daha destekleyici ve
ongorulebilir bir fiyatlama c¢ergevesi olusturmustur. Cumhurbaskanligi Karari
(No. 11031) ile ilag fiyatlandirmasinda kullanilan Euro kuru iki asamali olarak
TL29,12 seviyesine yikseltiimis olup, yaklasik %15’lik kiimilatif artisa isaret
etmektedir. Bu artis, Aralik 2025'te yapilan diizenleme ile birlikte toplamda
yaklasik %30’a ulasarak gelir gortintrligini ve marjlan desteklemektedir.
Buna paralel olarak, Agustos 2025 dizenlemesi ile toptanci marjlarini
belirleyen esik fiyatlarin ilag fiyat artislarina endekslenmesi saglanmis ve sabit
esiklerden  kaynaklanan sorunu  giderilmistir.
%70'e

¢ikarilmasi ve toptanci marjlarinda ilave artis yapilmasini talep etmekte olup,

yapisal marj erozyonu

Oniimiizdeki dénemde sektér oyunculari uyarlama katsayisinin

bu durum degerlememiz agisindan yukari yonli risk olusturmaktadir.

Giiglii rekabetgi konum ile desteklenen pazar payi toparlanmasi. Kademeli
gerileme déneminin ardindan Selguk Ecza, 2025 yilinda pazar payini yeniden
artirmaya baslamis ve 4C25 itibariyla %37,6 seviyesine ulagsmistir. Sirket, 2026
yilinda pazar payindaki toparlanma egiliminin devam etmesini beklemektedir.
Mevcut giiclii rekabetgi konumu, genis Uriin portfoyl, yaygin operasyonel agi
ve tarihsel pazar payi bandi dikkate alindiginda, uygun piyasa kosullari altinda
yeniden %40 seviyelerine yaklasabilecegini 6ngérmektedir. Bu toparlanma,
karhhk ve hacim bilylmesi arasinda daha

dengeli bir stratejinin

benimsendigine isaret etmektedir.

Goriniir 2026 yil goriiniimii. 2026 yilinda, Ust Uste gelen ilag fiyat artislari,
devam eden pazar payi kazanimlari ve disiplinli operasyonel gider yénetimi ile
toparlanma bekliyoruz. Yil genelinde yaklasik %14 reel gelir bliyimesi ve %5,1
FAVOK marji 6ngdriiyoruz. ilag sektdriiniin talep yapisinin inelastik olmasi ve
daha destekleyici fiyatlama cergevesi, makro volatiliteye karsi dayaniklilik
saglamaktadir. Maliyet tarafinda, personel giderleri toplam operasyonel
giderlerin (amortisman harig) %74’Gni olusturmakta olup, 2026 yil igin
ortalama Ucret artisinin %30 seviyesinde olmasi beklenmektedir. Diisiik baz ve
stok karlarinin etkisiyle 6zellikle 1Y26’da glgli bir kar momentumu bekliyor ve
bunu 6nemli bir katalist olarak gorliyoruz. Marj goériinimi agisindan ana
belirsizlik, petrol fiyatlarinda olasi artistir; ancak akaryakit giderleri toplam
operasyonel giderlerin yalnizca yaklasik %4’Gni olusturmakta olup, 2026
tahminlerimizde halihazirda %19’luk artis 6ngordik.
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Yiikselme Potansiyeli 40%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 87.25
12 Aylik Hedef Fiyat* 121.80
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 121.80
Piyasa Degeri (mn) 54,182
Halka Agik PD (mn) 8,073
Ort. islem Hacmi (3Ay) 93.9
Hisse sayisi (Adet mn) 621
Takas Saklama Orani (%) 15
Yabanci Orani (%) 12
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL 4.6 0.3 37.7
ABD S 31 -3.7 17.0
BIST-100 Relatif -2.6  -19.7 -8.1
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 134 10.7 8.5
PD/DD 1.5 1.3 11
FD/FAVOK 4.2 4.0 4.0
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Ezgi Akalan Demirak
eakalan@isyatirim.com.tr
+90 212 350 25 86

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Selguk Ecza Deposu

Ortaklik Yapisi (%)

Selguk Ecza Holdinga.$
Diger

Gelir Tablosu (mn %)

Net Satig Gelirleri

Briit Kar (Zarar)

Operasyonel Giderler

Esas Faaliyet Kar

Faal. Diger Gelirler (Giderler)
Net Yatirim Gelirleri (Giderleri)
Net Finansman Gelir (Gideri)
Vergi Oncesi Kar (Zarar)

Vergi Giderleri (Gelirleri)

Net Kar

Diizeltilmig Net Kar

Vergi Sonrasi Faaliyet Kari
FAVOK

2024G
214,647
21,719
13,061
8,658
-1,052
8,792
-11,079
5,319
1,883
3,436
3,436
11,724
9,699

2025G
219,314
18,103
13,617
4,487
-1,848
6,627
-7,695
1,571
2,055

2026T

250,278
25,697
14,302
11,395

2,112
3,210
4,817
7,676
3,070
4,605
4,605
15,953
12,692

20277

271,262
27,187
15,097
12,091
2,292
2,944
3,170
9,574
3,830
5,744
5,744
16,927
13,496

82.42
17.58

2028T
278,325
27,239
15,148
12,092
-2,352
4,284
-2,902
11,121
3,892
7,229
7,229
16,324
13,534

Biiyiimeler & Opr. Perf. 2025G 2026T 20277
Biiyiimeler

Net Satislar - 2.2% 14.1% 8.4% 2.6%
Faaliyet Kari - -48% 154% 6% 0%
FAVOK - -42% 126% 6% 0%
Net Kar - n.m n.m 25% 26%
Operasyonel Performans

Brit Marj 10.1% 8.3% 10.3% 10.0% 9.8%
Faaliyet Kar Marji 4.0% 2.0% 4.6% 4.5% 4.3%
FAVOK Marji 4.5% 2.6% 5.1% 5.0% 4.9%
Efektif Vergi Orani 45.1% 166.8% 40.0% 33.1% 23.7%
Net Kar Marji 1.6% -0.2% 1.8% 2.1% 2.6%
Ozkaynak Karlilig - ad 11.4% 12.8% 14.3%
Aktif Karhlig - a.d 4.2% 4.8% 5.5%
Yatirim Sermayesi Karhligi - 43.0% 55.7% 55.5% 52.6%
Operasyonel Nakit Akisi / Satislar -6.8% 4.1% 1.1% 1.5% 1.6%
Serbest Nakit Akisi /Satiglar -4.0% 4.8% 2.0% 2.1% 2.5%
Rasyo Analizi 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T
Diizeltilmis F /K (x) 17.7 ad 13.2 10.6 8.4
FD / FAVOK (x) 5.5 9.4 4.2 3.9 3.9
FD /Satislar (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
PD / Defter Degeri (x) 1.6 1.6 1.4 1.3 1.1
Nakit Akigi /PD a.d 17.5% 8.2% 9.3% 11.6%
Hisse Bagi Kazang (&) 5.53 n.m 7.42 9.25 11.64
Hisse Basi Temetti (&) 0.32 0.51 0.44 1.23 1.58
Temettl Verimi 0.4% 0.6% 0.5% 1.1% 1.2%
Net Borg (Nakit) (mn %) 7,225 -8,633  -10,432 -14,963  -21,949
Net Borg / FAVOK (x) a.d a.d a.d ad a.d
Net Borg / Ozsermaye (x) a.d a.d a.d a.d ad

Kaynak: isYatirim
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Faaliyet Konusu

ilag Uretici firmalarile hastane ve eczaneler arasindaki ilag dagitiminin koordine

edilmesi.

Bilango (mn %) 2024G 2025G 2026T 20277 2028T
Dénen Varliklar 99,970 87,782 99,479 111,454 121,016
Nakit ve Nakit Benzerleri 22,861 9,647 11,721 16,557 23,846
Ticari Alacaklar 53,589 54,269 61,544 66,704 68,441
Stoklar 20,927 21,271 23,550 25,594 26,329
Diger Donen Varliklar 2,592 2,594 2,665 2,599 2,400
Duran Varliklar 15,842 15,399 15,079 14,558 13,972
Maddi Duran Varliklar 11,951 12,054 11,659 11,232 10,906
Maddi Olmayan Duran Varliklar 96 50 35 25 17
Diger Uzun Vadeli Varliklar 3,796 3,296 3,385 3,302 3,049
Toplam Varliklar 115,812 103,182 114,559 126,012 134,988
Kisa Vadeli Yukumliiltkler 75,150 63,609 70,648 76,967 79,432
Finansal Borglar 13,302 855 1,120 1,412 1,714
Ticari Borglar 59,307 60,340 66,773 72,569 74,654
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 2,540 2,414 2,755 2,986 3,064
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,453 1,358 1,535 1,662 1,701
Finansal Borglar 102 160 169 182 182
Diger Uzun Vadeli Yakumlultkler 1,350 1,198 1,365 1,480 1,518
Ozkaynaklar 39,210 38,215 42,376 47,384 53,856
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 39,210 38,215 42,376 47,384 53,856
Odenmis Sermaye 813 621 621 621 621
Rezervve Diger Kalemler 34,738 37,907 37,150 41,126 46,207
Dénem Net Kari (Zarari) 3,436 -484 4,605 5,744 7,229
Toplam Kaynaklar 115,812 103,182 114,559 126,012 134,988
Nakit Akim (mn ) 2024G 2025G 2026T 20277 2028T
isletme Faal. Kay. Net Nakit -14,644 9,051 2,668 3,988 4,316
Diizeltme Oncesi Kar 3,436 484 4,605 5,744 7,229
Amortisman & itfa Paylari 1,041 1,136 1,297 1,405 1,442
isletme Sermayesindeki Deg. -14,894 11,917 -6,392 -4,588 -3,945
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi -4,818 -3,889 -2,112 -2,292 -2,352
Yatirim Faal. Kay. Nakit 6,042 1,573 2,312 1,676 2,742
Sabit Sermaye Yatirimlari -790 -787 -898 974 -1,113
Diger Yat. Faal. Nakit Akigi 6832 2,360 3210 2,650 3,855
Serbest Nakit Akim -8602 10,624 4980 5,664 7,058
Finansman Faal. Kay.Nakit 8,260  -11,845 -2,589 -3,046 -3,263
Finansal Borglardaki Degisim 8,732 -11,297 274 305 302
Temettii Odemeleri 315 366 273 629 -664
Diger Fin. Faal. Nakit Akisi -156 -182 -2589 -2,722 -2,902
Net Nakit Degisimi -342 -1,221 2,392 5,268 7,650

Tim rakamlar, UMS 29 kapsaminda 2026 yil sonu satin alma giicii cinsinden ifade edilmistir.
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Selguk Ecza Deposu

Regiilasyon tarafinda son bir yilda neler degisti?

Son donemde yapilan diizenlemeler, ilag sektori icin daha destekleyici ve dngorilebilir bir fiyatlama cercevesi
olusturmustur. 12 Mart 2026 tarihinde yayimlanan Cumhurbaskanligi Karari (No. 11031) ile ilag fiyatlandirmasinda
kullanilan Euro kuru hesaplamasi iki asamali olarak revize edilmistir. Buna gére kur, %60 uyarlama katsayisi ile
TL25,33 seviyesinden TL26,88'e yiikseltilmis, ardindan katsayinin %65’e cikarilmasiyla 1 Nisan 2026 itibariyla
TL29,12 seviyesine ulagsmistir. Bu, yaklasik %15’lik kim{latif bir artisa isaret etmekte olup, Aralik 2025’te yapilan %
16,9’luk artisla birlikte toplam dlzenleme yaklasik %30 seviyesine ulasarak gelir gorindlrligini ve marj
toparlanmasini desteklemektedir.

Buna ek olarak, 21 Mart 2025 tarihli 9640 sayill Cumhurbaskani Karari ile depocu satis fiyatlari barem degerlerinin
Avro degisim oranina bagli glincellenmesine yonelik mekanizma diizenlenmis; 16 Agustos 2025 tarihli 10210 sayili
Cumbhurbaskani Karari ile ise bu mekanizmanin depocu agisindan da gecerli oldugu acik sekilde netlestirilmistir. Bu
degisiklikler, fiyat artis donemlerinde sabit esiklerden kaynaklanan marj erozyonu riskini azaltarak depocu brit
karhligini destekleyen daha 6ngoérilebilir bir cerceve sunmaktadir. Sirketin brit kar marji, fiyat dilimine bagl
kademeli regiilasyon yapisi cercevesinde belirlenmekte olup, yliksek fiyat segmentinin satis karmasi icindeki
payindaki artis marj lzerinde asagl yonlu baski olustururken, diisiik ve orta segment Urilnlerin payindaki artis
marji destekleyici etki yaratmaktadir.

Genel olarak bu dizenlemeler, ge¢misteki marj baskilarini azaltarak Selguk Ecza igin daha sirdirilebilir bir
operasyonel ortam yaratmaktadir. Marj gérinimu; fiyat segmenti dagilimi, regiilasyon cercevesi ve operasyonel
verimlilik bilesimiyle sekillenmektedir. Oniimiizdeki dénemde marj goriinimii zerinde; (i) fiyat segmenti
dagilimindaki degisim, (ii) ilag disi Grlnler grubunun toplam satis karmasi icindeki payi ve (iii) operasyonel
verimlilik kazanimlari temel belirleyiciler olarak 6ne gikmakta olup, tahminlerimiz mevcut diizenleyici ¢ergevenin
korundugu varsayimina dayanmaktadir.

Sektor oyunculari ise onlimizdeki dénemde uyarlama katsayisinin %65’ten %70’e ¢ikarilmasi ve dagitici
marjlarinin yukari yonla revize edilmesi gibi ilave diizenlemeleri glindeme getirmektedir.

2025 marj baskisinin 6ne ¢iktigi, ancak nakit liretiminin iyilestigi bir yil oldu.

2025 itibariyla Selguk Ecza’nin konsolide gelirleri yillik %2,2 artisla TL172 milyar seviyesine ulasarak dagitim is
modelinin dayanikl ve hacim odakl yapisini yansitmistir. Ancak marj daralmasi nedeniyle karlilikta belirgin bir
zayiflama gorilmistir. Brit kar %16,7 dislsle TL14,2 milyara gerilerken, briit kar marji %8,25’e dusmustar.
FAVOK ise %40,9 disisle TL4,75 milyar seviyesine gerileyerek %2,76 FAVOK marjina isaret etmektedir. Net kar
tarafinda ise sirket, 2024’teki TL2,69 milyar kara kiyasla 2025’te TL380 milyon net zarar agiklamistir.

Marjlardaki baskiya ragmen operasyonel giderler disiplinli bir sekilde yonetilmis, amortisman hari¢ satislara orani
%5,7 ile yatay kalmistir. Verimlilik géstergelerinde iyilesme gozlenmis; depo basina personel sayisi %1,3 azalirken,
depo basina net satislar yillik %4 artmistir. isletme sermayesindeki iyilesmenin de katkisiyla sirket TL6,4 milyar
glcll bir serbest nakit akimi yaratmis ve zayif karliiga ragmen nakit Gretimindeki dayanikhhgini korumustur.
Sirket’in is modeli, glicli nakit donlisim dongisi ile desteklenmektedir. Yiksek hacimli satis yapisina ragmen
etkin tahsilat ve tedarik¢i 6deme dengesi sayesinde isletme sermayesi ihtiyaci sinirli kalmakta, bu durum nakit
Uretimini destekleyen temel unsurlardan biri olmaktadir.

Net nakit pozisyonu 6nemli bir gii¢ unsuru olmaya devam ediyor.

2025 itibariyla sirketin TL7,6 milyar nakit ve finansal yatirrmlarina karsilik TL796 milyon finansal borcu bulunmakta
olup, yaklasik TL6,8 milyar net nakit pozisyonuna isaret etmektedir. Dlistk kaldirag ve giicglii bilango yapisi, sirkete
onemli finansal ve operasyonel esneklik saglamaktadir. Giglu likidite pozisyonu, temettli 6deme kapasitesini
desteklerken siki para politikasi ortaminda yiksek finansman maliyetlerine maruziyeti sinirlamakta ve sirketin
sektor icinde defansif yatirim profilini gliclendirmektedir.
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I Degerleme

TL mn 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Gelirler 250278 328227 410864 508019 639754 783735 934846
Blylme 45.5% 31.1% 25.2% 23.6% 25.9% 22.5% 19.3%
Brut Kar 25697 32897 40211 49355 63209 75447 88550
Briit Kar Marji 10.3% 10.0% 9.8% 9.7% 9.9% 9.6% 9.5%
Faaliyet Kéri 3519 11395 14630 17849 21953 30160 36365
Faaliyet Kar Marji 1.4% 3.5% 3.6% 3.5% 3.4% 3.8% 3.9%
(-) Vergiler -879.8 -2848.7 -3657.4 -4462.4 -5488.2 -7540.0 -9091.2
(+) Amortisman 1297 1701 2129 2632 3315 4061 4844
FAVOK 12692 16330 19978 24585 33475 40426 48083
FAVOK Marji 5.1% 5.0% 4.9% 4.8% 5.2% 5.2% 5.1%
(+/-) Kazanilmamis Net Faiz Geliri -2515 -3298 -4128 -5105 -6428 -7875 -9393
Diizeltilmis FAVOK 10177 13032 15850 19480 27046 32550 38689
Diizeltilmis FAVOK Marji 4.1% 4.0% 3.9% 3.8% 4.2% 4.2% 4.1%
(+/-) Net Isletme Sermayesi Degisimi -6392 -5551 -5824 -6952 -9706 -10050 -10597
Y atrim Harcamalari (Capex) -898 -1178 -1643 -4318 -5438 -6662 -3739
Serbest Nakit Akimi 2006 3454 4725 3748 6414 8299 15261
Risksiz Faiz Orani 30% 26% 26% 23% 20% 17% 16%
Ozkaynak Risk Primi 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Beta 0.80 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75
Ozkaynak Maliyeti 35% 31% 31% 28% 25% 22% 21%
Borglanma Maliyeti 35% 31% 31% 28% 25% 22% 21%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 26% 25% 25% 22% 20% 17% 16%
Borg Agrrligi 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) 33% 29% 29% 26% 24% 21% 20%

Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri 1508 2006 2122 1330 1842 1978 3043

Serbest Nakit Akimlarinin Bugtinkii Deg@erleri Toplami 13829

Terminal Blyume Orani 10%

Terminal Degerin Buglnkl Degeri 35048

Net Nakit (2025) 6771

Y atrm Amagh Gayrimenkuller 463

Hesaplanan Ozsermaye Degeri 56110

Mevcut Piyasa Degeri 54182

12A Hedef Ozsermaye Degeri 75637

12A Hedef Hisse Fiyati 121.8

Mevcut Hisse Fiyati 87.3

Artis Potansiyeli 40%

Kaynak: s Yatirim

Tim rakamlar UMS 29 kapsaminda nominal olarak sunulmus olup, herhangi bir baz yil uygulanmamstir.
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Selguk Ecza Deposu
| Selguk Ecza’nin Pazar Payi Geligimi | Referans EUR/TRY vs. Gergeklesen
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I Depocuya Satis Fiyatlari ve Kar Oranlari

Yeni Hali (13/03/2026)
Depocuya Satis fiyati

Depocuya Satis fiyat

(TL) Depocu Kari (TL) Depocu Kari
0-328 8% 0-441 i 8%
328-657 : 6% 441-883 6%
> 657 3% > 883 E 3%

Kaynak: s Yatirim, IEIS
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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.




