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Hisse Bilgileri

Bloomberg / Bist Kodu

SELEC:TI SELEC

Rapor Adi: Degerleme Raporu
Sirket Adi Selguk Ecza Deposu
Hisse Sektdr ilac&Saghk
Rapor Tarihi 10.06.2026
Kapanig Fiyati - TL 96,45
Oneri AL
Hedef Fiyat - TL 131,54
Onceki Hedef Fiyat - TL =
Getiri Potansiyeli - % %36,38
Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri - Milyon TL 59.895
Firma Degeri - Milyon TL 52.596
Hacim - Milyon TL 113
Halka Aciklik - % 15,00

Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/3  2025/3  2026/3
Hasilat - Milyon TL 38.464 49.061 51.926
Briit Kar - Milyon TL 4.534 3.939 6.133
FAVOK - Milyon TL 2.445 1.073 3.485
Net Kar - Milyon TL 342 3 1.540
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/3  2025/3  2026/3
Hasilat - Milyon TL 38.464 49.061 51.926
Briit K&r - Milyon TL 4.534 3.939 6.133
FAVOK - Milyon TL 2.445 1.073 3.485
Net Kar - Milyon TL 342 3 1.540
Carpanlar 2024/3  2025/3  2026/3
F/K (x) 1.038,59 17,11 43,21
FD/FAVOK (x) 3,59 5,26 6,26

Kaynak: Finnet

Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S

Selcuk Ecza Deposu, Tiirkiye ilag dagitim sektériinde sahip oldugu lider pazar payi,
yaygin lojistik altyapisi ve gigll isletme sermayesi yonetimi sayesinde sektorde
stratejik bir konumda yer almaktadir. Sirketin {retici ile eczane arasindaki kritik
dagitim kanalinda konumlanmasi hem operasyonel siureklilik hem de finansman
fonksiyonu tstlenmesi agisindan is modelini vazgegilmez kilarken, sektoriin yiiksek
regilasyon yapisi mevcut oyuncular i¢in dnemli bir giris bariyeri olusturmaktadir. Bu
yapi, Selguk Ecza’nin 6lgek avantaji ve genis eczane erisimiyle birlestiginde, sirketin

rekabet gliclinii stirdurilebilir kilmaktadir.

ilag sektdriinde fiyatlama, depocu marjlari ve geri 5deme mekanizmalari gibi temel
dinamiklerin kamu otoritesi tarafindan belirlenmesi, sektorin karlilik yapisini
dogrudan sekillendirmektedir. Son dénemde vyirirlige giren dizenlemeler ve
ozellikle dénemsel avro degeri (DAD) glincellemeleri, sektér oyunculari agisindan
ciro biytimesini destekleyen 6nemli bir unsur olarak 6ne gikarken, Selguk Ecza’nin
yuksek hacim odakh is modeli bu tir diizenlemelere hizli ve etkin adaptasyon
saglayabilmesine imkan tanimaktadir. Sirketin giicli bilango yapisi ve net nakit
pozisyonu, regiilasyon kaynakl dalgalanmalarin yonetilmesinde énemli bir tampon

gorevi gérmektedir.

Ote vyandan, depocu kir marjlarinin barem sistemi ile kademeli olarak

sinirlandirildigi  mevcut vyapi, sektor genelinde marjlarin digsik seviyelerde
kalmasina neden olmaktadir. Ancak Selguk Ecza’nin genis operasyonel agi, ylksek
islem hacmi ve etkin maliyet yonetimi uygulamalar, distik marjli is modelini

surdirulebilir karhhga donustirebilmesini saglamaktadir.

Sirketin ana faaliyet alanina ek olarak son yillarda daha fazla odaklandigi ilag disi
Urlnler segmenti, daha yiuksek marj yapisi sayesinde karliligi destekleyen énemli bir
alan haline gelmektedir. Mevcut lojistik altyapi Gzerinden ek yatirim ihtiyaci sinirh
sekilde yuritulen bu faaliyetler, sirketin marj kalitesini artirirken gelir gesitliligini de

gugclendirmektedir.

Oniimiizdeki dénemde ilag fiyatlamasinda belirleyici olan kur mekanizmasi ve kamu
diizenlemelerinde yapilabilecek olasi glincellemeler, sektorin biyime dinamikleri
acisindan belirleyici olmaya devam edecektir. Bu gercevede Selguk Ecza’nin gugli
isletme sermayesi yonetimi, genis musteri agi ve finansman kabiliyeti sayesinde
reglilasyon kaynakli degisimlere sektor ortalamasinin tzerinde bir hizla uyum

saglayabilecegini degerlendiriyoruz.

Operasyonel tarafta ise, artan islem hacmi, etkin stok yonetimi ve maliyet
disiplininin katkisiyla operasyonel karlilik dinamiklerinin korunmasini bekliyoruz.
Bununla birlikte, net isletme sermayesi ihtiyacinin biyime ile birlikte artan yapisi

yakindan izlenmesi gereken temel unsurlar arasinda yer almaktadir.

Tum bu unsurlar birlikte degerlendirildiginde, Selguk Ecza’nin regiilasyonlara ylksek
uyum kabiliyeti, glicli operasyonel altyapisi ve defansif is modeli sayesinde mevcut
piyasa kosullarinda istikrarli bir bliyiime ve nakit lGretim potansiyeli sundugunu

dislinuyoruz.

Selguk Ecza igin 12 aylik hedef fiyatimizi 131,54 TL olarak belirliyoruz. Bu deger, 9
Haziran 2026 kapanis fiyati olan 96,45 Tl’ye gére %36,38 getiri potansiyeline
isaret etmektedir. Bu kapsamda uzun vadeli tavsiyemizi “AL” olarak belirlerken,

Sel¢uk Ecza’yi arastirma kapsamimiza dabhil ediyoruz.
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SIRKETE BAKIS

Sirket Profili ve Sermaye Yapisi

Selcuk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S., 10 Ekim 1958 tarihinde Konya’da kurulmus, 25
Aralik 1970 tarihinde istanbul Ticaret Sicili’ne tescil edilmis ve bugiin Tirkiye ila¢ dagitim
sektorinin lider oyuncularindan biri konumuna gelmis bir ecza depoculugu sirketidir. Sirketin
ana faaliyet konusu, ilag Ureticileri ile eczane ve hastaneler arasindaki dagitim kanalinda ecza
depoculugu yapmaktir ve ilag disi saglk Urinlerinde de satis ve dagitim faaliyeti
bulunmaktadir. Kurulusundan bu yana gegen yaklasik 65 yillik strecgte, yaygin depo agina
dayali bir dagitim altyapisi kuran sirket, 2025 yil sonu itibariyla grup bazinda 110 depoluk
organizasyon yapisina ulasmistir.

Sirket hisseleri Borsa istanbul’da SELEC koduyla islem gérmekte olup, giincel verilere gére
6denmis sermayesi 621 mn TL'dir. Ana ortak konumundaki Selguk Ecza Holding A.S., sirkette
%82,42 pay ile yonetim kontroliinii elinde tutmaktadir. Holding tarafinda en biiyik pay sahibi
%51 ile Ahmet ve Nezahat Kelesoglu Vakfi, ikinci blyik pay sahibi ise %29,4 ile Nezahat
Kelesoglu mirasgilaridir. Sirketin fiili dolagim orani %14,91 diizeyindedir.

Yonetim yapisinda Yonetim Kurulu Bagkanhgi ve Genel Mudurliik gérevleri M. Sonay Glrgen
tarafindan yiritilmektedir. i. Haluk Oglitci ise Genel Miidiir Yardimcisi ve Yénetim Kurulu
Baskan Vekili olarak gorev almaktadir. Yonetim Kurulu’'nda ayrica (¢ bagimsiz Uye
bulunmaktadir.

Bir Bakista Selguk Ecza:

S R

Tescil Tarihi 1970

Borsa Kodu SELEC

Pazar Yildiz Pazar

Ana Faaliyet Konusu Ecza Depoculugu ve ilag Dagitimi
Bagli Ortaklik As Ecza Deposu Ticaret A.S. (%99,99)
Ana Ortak Selguk Ecza Holding A.S.

Ana Ortak Payi %82,42

Fiili Dolagim Orani %14,91

Odenmis/Cikariimis Sermaye 621.000.000 TL

Kaynak: KAP
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Dolayh Ortaklik Yapisi

Ortak Sermayedeki Payi (%)
Ahmet ve Nezahat Kelesoglu Vakfi 39,43

Nezahat Kelesoglu 22,74

Ahmet Kelesoglu varisleri 15,16

Halka Agik Kisim 20,01

Nazmiye Giirgen 1,78

M. Sonay Giirgen 0,89

Kaynak: KAP

Faaliyet Yapisi

Grubun faaliyetlerinin ana ekseni ecza depoculugu ve ila¢ dagitimidir. Bu kapsamda grup, ilag
Ureticileri ile eczane ve hastane kanali arasindaki dagitim zincirinde konumlanmakta ve
Urdnlerin tedariki, depolanmasi ve satis noktalarina sevkini ylritmektedir. Ana faaliyet
koluna ek olarak, 2009 yilindan bu yana “Itriyat” (ila¢ disi saglik, kozmetik, kisisel bakim
Urdnleri) alaninda da satis ve dagitim faaliyeti sirdirilmektedir. Bu alan, mevcut depo ve
lojistik altyapisi Gzerinden yiritilmesi nedeniyle sinirli ek yatirimla ilag dagitim faaliyetlerine
kiyasla daha yiiksek briit kar marji ile grup karlihgina énemli destek saglamaktadir.

Faaliyetler, ana ortaklik Selcuk Ecza Deposu ile bagli ortaklik olarak konsolide edilen As Ecza
Deposu Uzerinden ylritilmektedir. 31 Aralik 2025 itibariyla Selcuk Ecza bilinyesinde 23 ana
sube ve 73 bolge deposu, As Ecza bilinyesinde ise 4 ana sube ve 10 bolge deposu
bulunmaktadir. Boylece grup genelinde toplam dagitim agi, 27 ana sube ve 83 bolge deposu
olmak lizere 110 noktaya ulasmaktadir. Grup, yil sonu itibariyla 2.383 arac¢ ve 5.971 calisan ile
faaliyet gostermektedir.

Depo Agi

Sirket Ana sube Bolge deposu Toplam
Selguk Ecza 23 73 96
As Ecza 4 10 14
Grup Toplami 27 83 110

Kaynak: Sirket Verileri
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H Arag Sayisi H Personel Sayisi Depo Sayisi
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Kaynak: Sirket Verileri
Temettii Politikasi

Sirket halka arz tarihinden itibaren her yil diizenli temettl 6demistir ve kesintisiz stirdirilen
bu politika sireklilik gosteren nakit dagitimi Gzerinden sekillenmektedir. 17 Nisan 2026
tarihinde, hisse basina brit 0,44 TL olmak Uzere toplam 273,2 milyon TL nakit temetti
dagitimi gergeklestirilmistir
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Temettl Verimi (%) Hisse Basi Temetti Brit Nakit Temettl Dagitma Orani (%)

28.05./26.05. 31.05. 1.06.2(31.05./14.05. 6.05.2 6.05.2 22.05./11.04. 19.04. 17.04. 20.04. 18.04. 18.04. 18.04. 17.04.

2008 2009 2011 012 (2013 2014 015 016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Temettis Verimi (%) 612 333 264 3,11 219 255 219 255 228 272 256 222 16 382 074 045 063
== Hisse Bagi Temettii Brit Nakit 0,12 0,07 0,06 005 0,05 006 006 007 008 01 01 017 017 05 025 025 04
Temetti DagtmaOrani (%) 38 | 23 20 22 21 22 23 22 11 21 16 15 18 34 7 70 12

Kaynak: Sirket Verileri

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
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Kredi Derecelendirme Notu

JCR Eurasia Rating tarafindan 17.10.2025 tarihinde agiklanan derecelendirme sonuglarina
gore, sirketin uzun vadeli ulusal kurum kredi rating notu AA (tr), kisa vadeli ulusal kurum kredi
rating notu J1+ (tr) olarak belirlenmis olup, her iki notun goriiniimiu de duragandir. Sirketin
uzun vadeli uluslararasi yabanci para ve uzun vadeli uluslararasi yerel para kurum kredi rating
notlari ise BB seviyesinde olup, bu notlarda da gértiniim duragan olarak korunmustur.

AA (tr) / (Duragan Gorinim)

J1+ (tr) / (Duragan Gorinim)

BB / (Duragan Gorinim)

BB / (Duragan Gorinum)

Kaynak: Sirket Verileri

iS MODELI VE SEKTOR YAPISI

Is Modeli

Uretici ila¢ Firmalari, lojistik ve tahsilat riskinden dolayi dogrudan eczanelere satis yapmazlar.
Bunu finansmani, dagitimi ve lojistigi Ustlenerek ecza depolari yapar. Bu da ecza depolarini
sistemin 6nemli bir pargasi haline getirir.

Sirketin ana is modeli ise ilag Ureticilerinden temin edilen Urlinlerin ecza depolari araciligiyla
eczane ve hastane kanalina dagitilmasina dayanmaktadir. Bu yapi iginde sirket, Griinlerin
tedariki, depolanmasi, sevkiyati ve tahsilat streglerini yirtitmektedir.

ilag Firmalari (Tedarikgiler)-> Ecza Depolari -> Eczaneler -> Son Kullanici (Hasta/SGK)

ila¢ dagitim faaliyetlerinde satislar liste fiyati Gizerinden aciklanir ve ticari yapi iskonto, vade,
tahsilat ve hizmet kosullari ile sekillenir. Bu ¢ergevede is modeli, irlin akisi ile birlikte stok
yonetimi, alacak yonetimi ve dagitim organizasyonunun birlikte ¢alistigi bir yapidir.

Eczane Kanali

Sektorliin ana muisterisi olan eczaneler ise yasal statilerinden dolayr dagitim kanallarini
sekillendirirler. Ulke genelinde yaklasik 30 bin eczane faaliyet géstermektedir ve bu durum
hem ecza depolari agisindan genis ve yaygin bir misteri tabani olusturmakta hem de bu
daginik yapi lojistik aginin dnemini arttirmaktadir. Ve de eczaneler finansman agisindan ecza
depolarina bagiml bir yapida calismaktadir ¢ciinkii SGK’den geri 6demelerini belirli bir vadede
alirlar. Bu siirecte ilag almaya devam edebilmek icin ecza depolarinin sundugu vadeli satis
imkanlarina ihtiyac duyarlar. Yani ecza depolari, eczanelerin bir nevi finansori konumundadir.
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ilag Pazar

Turkiye ila¢ pazari, yliksek dizeyde regtile edilen yapisi nedeniyle kamu otoritesi tarafindan
belirlenen kurallar cergevesinde sekillenmektedir. Global 6lcekte Tirkiye, 2024 yili itibariyla
yaklasik 11,5 milyar dolar pazar biy(kligu ile diinya ilag pazarinda 19. sirada yer almaktadir.
Ayni donemde pazar yerel para birimi bazinda %54,5, dolar bazinda %11,9 biiyime
kaydetmistir. 2020-2024 déneminde Tirkiye ila¢ pazari deger bazinda 53 milyar TL'den 377
milyar TL’ye yikselirken, hacim tarafinda biyime daha sinirli kalmis ve toplam pazar
blyuklGgu 2,4 milyar kutudan 2,8 milyar kutuya cikmistir. Bu da pazar blaytimesinin agirlikli
olarak fiyat artislariyla sekillendigini ve kutu bazinda artisin ise daha sinirl oldugunu
gostermektedir.

10,7

Biiylime (%) 9,6 0,1 7,8 -5,6 5,3 9,1 53 10,0 6,0 11,9
Pazar Payi (%) 46,4 9,5 4,0 3,9 2,8 2,6 2,6 2,1 2,0 19 0,7
Satig (Milyar Dolar) | 812,5 | 165,9 69,8 68,3 49,1 45,3 44,9 37,2 35,5 34,1 11,5

Kaynak: Sirket Verileri

Referans Ulke ilag Pazar Buyiikligi (Milyar Dolar)

Portekiz - 5,8

Yunanistan

Turkiye

ispanya

italya

Fransa

Kaynak: Sirket Verileri

60

ahlatciyatirim.com.tr

arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
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Turkiye ilag Pazari Buyukligi (2020-2024)
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2020 2021 2022 2023 2024

Pazar Buyuklugu (Milyar TL) Pazar Hacmi (Milyar Kutu)

Kaynak: Sirket Verileri

Diizenleyici Cergeve
Fiyatlandirma Sistemi

Turkiye’'de ilag fiyatlari referans fiyatlama sistemi cercevesinde olusmaktadir ve (rlnler
esdegeri olmayan referans ilaglar, esdegeri olan referans ilaglar ve esdeger ilaglar ile fiyat
korumali ilaglar seklinde siniflandirilmaktadir. Esdegeri olmayan referans ilaclarda referans
fiyat faktori %100, esdegeri olan referans ilaglar ve esdeger ilaglarda %60, fiyat korumali
ilaclarda ise %80 olarak uygulanmaktadir.

Uriiniin depocuya satis fiyati belirlenirken Avrupa Birligi'ndeki 5 kaynak iilke (Fransa,
Yunanistan, italya, ispanya, Portekiz) referans alinir ve bu iilkelerdeki en diisiik fabrika satis
fiyati baz kabul edilir. Ardindan donemsel avro degeri lizerinden Turk lirasina gevrilir ve
Urintin niteligine gore belirlenen referans fiyat faktéri uygulanir.

Bu sistemde Uriniin hangi kategoriye girdigi resmi fiyatin olusumunda dogrudan belirleyicidir
ve sektor fiyatlama tarafinda trin karmasina duyarlidir.
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Depocuya Satis Fiyati = Referans Fiyatlama x Donemsel Avro Degeri (DAD) x Referans Fiyat Faktori

Dénemsel Avro Degeri Referans Fiyat
(DAD) Faktori

ilag Kategorisi Referans Fiyatlama

Es Degeri

Olmayan %100
Referans ilaglar

Kaynak Ulkelerdeki en diislik

Esdegeri Olan depocuya satis fiyati esas alinir.
Referans llaglar Referans avro fiyati, %60
ve Esdeger llaglar donemsel avro degeri

Fransa, italya, ispanya, Portekiz ve (DAD) ile garpilarak
Yunanistan ile Grtnin ithal edildigi | Turk lirasina gevrilir.
ve serbest birakildigi Glkeler
arasinda en distik DSF baz alinir.

%80

(Not: Referans ve
Fiyat Korumal maliyet kart
ilaglar olmayan fiyat
korumali Grrinlerde
%40 iskonto
uygulanir.)

Kaynak:Sirket Verileri
1- Referans ve maliyet karti olmayan fiyat korumali iiriinlerde %40 iskonto uygulanir.

2- indirim, prim ve bonuslar hesaplamaya dahil edilmez.

3- DAD, énceki yil TCMB giinliik avro satis kuru ortalamasinin %60’1 alinarak hesaplanir ve her yilin ilk 45 giinii
icinde ilan edilir.

4- DAD artislari ilandan 5 giin sonra, diistisler ise 45 giin sonra yiiriirliige girer.
5- Zorunlu kamu iskontosu oranlari (iriin fiyat seviyesine gére
belirlenir.

Donemsel Avro Degeri (DAD)

Donemsel avro degeri, Tarkiye’de ila¢ fiyatlarinin hesaplanmasinda kullanilan temel
parametrelerden biridir. Kur piyasadaki glincel avro kuru degildir ve mevzuat cercevesinde
belirlenen, fiyat hesaplamasinda kullanilan 6zel bir kurdur. DAD, bir dnceki yihn Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi gunlik avro doviz satis kurlarinin ortalamasi alinarak ve ilgili
katsayi uygulanarak hesaplanir. Bu nedenle doviz kurundaki hareketler ilag fiyatlarina birebir
ve es zamanl yansimamaktadir. Ayrica doviz bazli maliyet baskisi altinda kalmasina neden
olabilir.

ahlatciyatirim.com.tr 8 arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
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B L ihli DAD'ni ihli
Yururluk Tarihi Kg;i::ﬁ :;':rh DAD Artis Orani (%) Giﬁlcglztﬁ:\r?)rr:::'l([;:)
02.04.2009 2,1180 1,9595 93,00
01.06.2015 2,9461 2,0000 2,07 68,00
03.09.2015 2,9075 2,0787 3,94 71,00
22.02.2016 3,2545 2,1166 1,82 65,00
20.02.2017 3,7345 2,3421 10,65 63,00
19.02.2018 4,6878 2,6934 15,00 57,00
19.02.2019 5,9481 3,4037 26,37 57,00
19.02.2020 6,5873 3,8155 12,10 58,00
20.02.2021 8,4019 4,5786 20,00 54,00
19.02.2022 15,3951 6,2925 37,43 41,00
09.07.2022 17,6305 7,8656 25,00 45,00
15.12.2022 19,6736 10,7577 36,77 55,00
24.07.2023 30,1899 14,0387 30,50 47,00
25.12.2023 31,6607 17,5483 25,00 55,00
25.10.2024 37,0702 21,6721 23,50 59,00
20.12.2025 50,1272 25,3346 16,90 51,00

Kaynak: Sirket Verileri
Depocu Kar Oranlan

Ecza depolarinin marji mevzuat/barem sistemi tizerinden kademeli bicimde belirlenmektedir.
1 Nisan 2026 itibariyla depocu kar orani, 440,65 TL'ye kadar olan kisim icin %8, 440,65 TL —
882,66 TL arasi icin %6, 882,66 TL Uzeri icin ise %3 seviyesindedir.

Bu yapi, Urin fiyati yikseldikce depocunun uyguladigi marj oraninin kademeli olarak dustigu
anlamina gelmektedir. Fiyat artisi ciroyu desteklerken, Ust fiyat bantlarinda gecerli olan daha
dusik marj orani karhhk etkisini sinirlamakta ve kar edebilmek icin ¢ok yiksek hacimlerde
islem yapmasi gerektirmektedir. Bu nedenle pazar deger bazinda biytise dahi, s6z konusu
blyime karhliga ayni 6lcliide yansimayabilir.

Firma Satig Fiyatinin; Depocu Kari (%)
440,65 TL'ye kadar olan kismi icin (440,65 TL dahil) 8
440,65 — 882,66 TL arasinda kalan kismi igin (882,66 TL dahil) 6
882,66 TL Ustlinde kalan kismi igin 3

Kaynak: Sirket Verileri

ahlatciyatirim.com.tr o arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
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SGK Geri Odeme Sistemi

Tirkiye’de ilag harcamalarinin yaklasik %70’i kamu geri 6demesi, yaklasik %30’u ise hasta ve
Ozel sigorta tarafindan karsilanmaktadir. SGK, kamu kurum iskontosu ve Ust limit kurallari
cercevesinde geri 6deme fiyatini belirlemektedir. Geri 6deme kapsaminda her bir esdeger
grupta bulunan ilaglar, o gruptaki en ucuz birim fiyatin %5 fazlasina kadar 6deme
alabilmektedir. Kamu ila¢ alimlarinda ise ilag firmalari ve eczaneler tarafindan iskonto
uygulanmaktadir.

ilag Dagitimi, ayin ilk 15 giiniinde yapilir. ilag dagrtimi yapilan ayin takip eden bir sonraki ay
itibariyle ilk 15 glinde basvuru SGK’ya yapilir. Bagvuru yapilan ayin 15. giiniinden itibaren 60
gln igerisinde 6deme gergeklestirilir.

Ozetle resmi fiyat ile net geri édeme fiyati ayni olmamaktadir. Ama sistem, sektdr agisindan
daha 6ngorulebilir bir tahsilat yapisi olusturmaktadir.

S5K'ya Bagvuru Geri Odeme

- L >

Firma Satis Fiyati (FSF) * Referans Esdeger Fiyat Korumali Uriin

FSF < 52,44 %0 %0 %0

Esdeger Yok | Esdeger Var

52,45 < FSF < 100,37 %10 %0
%10 %10
. Referans | Referans
Imalat
Var Yok
100,38 < FSF < 151,25 %31 %18 %18
%10 %10 %10
151,25 < FSF %41 %28 %28 %28 %28 %40

* FSF: Firma Satis Fiyati
Kaynak: Sirket Verileri

Geri Odeme
Fiyatinda
Ust Limit

Geri Odeme Parekende Kamu Kurum

Fiyati Fiyat iskontosu

ahlatciyatirim.com.tr 10 arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
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Enflasyon Muhasebesi

Sektorin faaliyet sonuglari degerlendirilirken enflasyon muhasebesi uygulamasi da dikkate
alinmalidir. 31 Aralik 2023 sonrasinda sona eren raporlama dénemlerinden itibaren finansal
tablolar TMS 29 kapsaminda dizeltilmis ve 31 Aralik 2025 tarihli finansal tablolarda da
enflasyon muhasebesi uygulanmistir. TUFE bazh ti¢ yillik kiimiilatif enflasyon orani 31 Aralik
2025 itibariyla %211 seviyesindedir. Pazarin blyuklugi ve karllik yapisi degerlendirilirken
diizenleyici ¢cergeve de oldukga 6nemlidir.

Rekabet Yapisi ve Giris Engelleri

ilac dagitim sektéri, ulusal dlgekte faaliyet gdsteren biiyiik oyuncular, eczaci kooperatifleri ve
bolgesel depolardan olusan ¢ok katmanli bir yapidir.

Distk kar marjlari ve yiksek operasyonel 6lcek gerektiren yapisi nedeniyle yeni oyuncular icin
giris bariyerlerinin yiiksek oldugu bir sektordr.

o Olgek ekonomisi zorunludur: Sektdrde kar marjlart sinirll oldugu icin sirketlerin
karhihg koruyabilmesi yiksek hacimli satis yapmasina baglidir. Bu durum buyik
oyuncularin rekabet avantajini artirmaktadir.

o Yiiksek isletme sermayesi ihtiyaci vardir: ilag alimlarinin finansmani, stok ydnetimi ve
eczanelere sunulan vadeler gii¢li nakit akisi yonetimini gerektirir. Bu nedenle sektére
yeni girmek isteyen oyuncularin ciddi finansman glictine sahip olmasi gerekir.

o Giglu lojistik altyapi gerekir: Tiirkiye geneline diizenli ve hizl sevkiyat yapabilmek igin
yaygin depo agl, arag filosu ve etkin dagitim sistemi gereklidir. Bu altyapiyr kurmak
hem maliyetli hem de zaman alicidir.

o Eczane agina erisim kritiktir: Mevcut bliylk oyunculara avantaj saglar.

e Pazar yogunlasmasi yiiksektir: Pazarin 6nemli bir bolimu birka¢ blylk oyuncu
tarafindan domine edilmektedir. Bu yapi, buylk 6lcekli sirketlere Ureticiler karsisinda
daha glicll pazarlik glicli saglamaktadir.

e Selguk Ecza guiclii konumdadir: Selguk Ecza, yaklasik %38 pazar payi, yaygin depo agi,
genis eczane erisimi ve uzun yillara dayanan sektor tecriibesiyle sektorde glicli bir
rekabet pozisyonuna sahiptir. Bu yapi, sirketin pazardaki liderligini ve strdirulebilir
operasyonel avantajini desteklemektedir.

Lider Pazar Payi (%)
44 42,96
41,64 4199 4152

40,19 40,07
40 39,17

42

37,64 37,6
36,36

38

36

34

32
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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ilag Dist Uriinler (ltriyat) Pazari

Son yillarda ecza depolari, diistk ilag marjlarini dengelemek amaciyla kozmetik, gida takviyesi,
mama ve medikal malzeme gibi ilag disi Urlinlere daha fazla yonelmektedir.

o Serbest fiyatlama: ilaclarin aksine bu (riinlerde fiyat ve kar marji (zerindeki
reglilasyon baskisi daha sinirlidir.

o Daha yiiksek karlilik: ila¢ dagitiminda briit kr marji %7 - 8 iken, ila¢ digi triinlerde bu
oran %10 - 15'tir.

o Lojistik sinerji: Mevcut depo ve dagitim agi kullanilarak bu Urlinlerin eczanelere ek
blyik maliyet yaratmadan ulastirilmasi mimkandr.

o Karlilhig destekleyici alan: ilag disi Griinler, ecza depolari icin ana ilag dagitim isini
tamamlayan ve marjlari destekleyen 6nemli bir yan gelir alani olusturmaktadir.

Sektor SWOT Analizi
Gugli Yonler Zayif Yonler

Lider pazar pay! Disik marijli is modeli

Gucli marka bilinirligi Regilasyona yiliksek bagimlilik

Yaygin depo agi Sinirh fiyatlama esnekligi

Olcek avantaji Yiksek isletme sermayesi ihtiyaci

Net nakit pozisyonu Marjlarin barem sistemiyle sinirlandirilmasi
Frsatar  Tehditer |
ila¢ pazarinda deger bazli biiyiime Regtlilasyon degisiklikleri

DAD glincellemeleri Kur baskisi

Depocu barem revizyonlari Kamu iskontosu riski

ilag disi Giriinlerde biiyiime Rekabette vade baskisi

Saglik altyapisi yatirimlari Enflasyon kaynakli maliyet artisi
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iNDIRGENMIi$ NAKIT AKIMLARI (iNA) ANALIZi

SELEC icin gerceklestirdigimiz indirgenmis nakit akimi analizinde kullanilan temel varsayimlar
asagida ozetlenmektedir:

e Projeksiyonlar Tirk Lirasi cinsinden hazirlanmistr.

e iNA analizi 2026 - 2030 dénemini kapsayan projeksiyonlar izerinden olusturulmustur.
e Hisse risk primi %6 olarak baz alinmistir.

e Beta katsayisi 0,75 seviyesinde kullaniimistir.

e Kurumlar vergisi orani projeksiyon donemi boyunca %25 olarak varsayilmistir.

e Ug blyume orani %6 olarak belirlenmistir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) Hesaplamasi

Risksiz Faiz Orani: 2026-2030 dénemine ait projeksiyonla olusturulan indirgenmis nakit akim
analizi igin risksiz faiz orani olarak 5 yillik devlet tahvili faizi baz alinmistir. 5 yillik devlet
tahvilinin 09.04.2026 tarihindeki faiz orani %39,10 olmustur. Gerek Enflasyon Raporu gerekse
Orta Vadeli Program’da ortaya koyulan ileri donemdeki enflasyon projeksiyonlarinda
ongorulen kademeli diislis beklentilerine paralel olarak risksiz faiz oraninda da kademeli
disis olacagi 6ngorilmistir. Bu baglamda 2026 yilinda %32 olarak belirlenen risksiz faiz
orani 2026 yilindan 2030 yilina kadar her yil igin 3 puan dusurilmus, 2030 yili igin de %20
olarak belirlenmistir.

Boylelikle indirgenmis nakit akimi (iNA) hesabinda kullanilacak AOSM orani projeksiyon
doénemi igin asagidaki gibi hesaplanmistir

_ 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Risksiz Faiz Orani(5Y) 32% 29% 26% 23% 20%
Beta Katsayisi 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Hisse Risk Primi 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Ozsermaye Maliyeti 36,50% 33,50% 30,50% 27,50% 24,50%
Ozsermaye Agirlig 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0%
Borg Agirlig 63,0% 63,0% 63,0% 63,0% 63,0%
Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25%
Borg Maliyeti 24,00% 21,75% 19,50% 17,25% 15,00%
AOSM 28,63% 26,10% 23,57% 21,05% 18,52%
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indirgenmis Nakit Akimlarina Gore Degerleme Sonucu

TL (mn) 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Net Satislar 250.276 331.616 414.520 497.424 572.037
Yillik Biiyiime % 45,50% 32,50% 25,00% 20,00% 15,00%
FAALIYET KARI (FVOK) 11.513 15.254 18.653 21.887 25.742
Net Satislara Orani 4,60% 4,60% 4,50% 4,40% 4,50%
Vergi -2.999 -3.974 -4.859 -5.702 -6.706
VSNFK (Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari) 8.513 11.280 13.794 16.185 19.036
Yatirim Harcamalari 1.377 1.824 2.280 2.736 3.146
Amortisman 1.251 1.326 1.658 1.990 2.860
Net isletme Sermayesi ihtiyaci 16.518 21.223 26.944 32.830 37.182
Net Satislara Orani 6,60% 6,40% 6,50% 6,60% 6,50%
Net isletme Sermayesi Degisimi 3.399 4.705 5.720 5.886 4.352
Serbest Nakit Akigi (SNA) 4,989 6.078 7.452 9.553 14.397
indirgeme Faktori 0,78 0,63 0,53 0,47 0,43
SNA Bugiinkii Degeri 3.879 3.822 3.949 4.450 6.157
iNA Analizi Sonucu TL (mn)

Sonsuz Bliyiime SNA Degeri 121.908

SNA’nin Buglinkii Degerleri Toplami | 22.256

Sonsuz Bliyiime Buglinki Degeri 52.132

Firma Degeri 74.387

Net Nakit Pozisyonu 7.300

Toplam Sirket Piyasa Degeri 81.687

Odenmis Sermaye 621

12 ayhk hedef fiyat (TL) 131,54

Cari hisse fiyati (TL) 96,45

Yiikselme potansiyeli 36,38%

INA analizine gére SELEC piyasa degeri 81,7 milyar TL olarak tespit edilmistir.

SELEC icin 12 ayhk hedef fiyatimizi 131,54 TL olarak belirliyoruz. Bu deger, 9 Haziran 2026

kapanis fiyati olan 96,45 Tl'ye gore %36,38 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Bu

kapsamda uzun vadeli tavsiyemizi “AL” olarak belirlerken, SELEC’i de arastirma kapsamimiza

dahil ediyoruz.
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Piyasa Carpanlari Analizi

Sirket, 2026T gore 10,22 F/K ve 4,11 FD/FAVOK carpanlariyla, 2027T gére 7,71 F/K ve 3,16
FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

Benzer sirket carpanlari hesaplamasinda, giincel piyasa verilerine ait Firma Degeri/FAVOK
(FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang (F/K) oranlari tercih edilmistir. FD/FAVOK ve F/K igin 25 ve
Uzerindeki degerler hesaplama disinda birakilmistir.

b e rojeavex

Siret
lusom e x|

SELECTI Selcuk Ecza Deposu 1350,25 10,22 7,71 4,11 3,16
PHRM MK Pharmaniaga Bhd 406,55 15,31 12,25 11,85 10,49
NEUPW  Neuca SA 933,29 16,53 13,57 9,41 8,51
2784 JP Alfresa Holdings Corp 2856,70 15,09 13,89 4,77 4,65
GALE SW Galenica AG 5443,24 21,95 20,18 14,38 13,49
7459 JP Medipal Holdings Corp 3773,22 14,74 13,77 6,65 6,34
MCKUS  McKesson Corp 101832,40 18,84 16,67 14,40 13,20
CAHUS  CardinalHealth Inc 47539,72 19,57 17,43 13,69 12,25
8129 JP Toho Holdings Co Ltd 2038,82 19,74 18,77 7,72 7,30
CORUS Cencoralnc 60500,99 17,65 15,89 12,11 11,19
9987 JP Suzuken Co Ltd/Aichi Japan 2521,16 14,15 12,63 5,17 4,79

| GewerlerinOrtalames | 1736 1550 1001 | 922 |

- Benzerlerine Gore iskonto _ -41,14% | -50,26% | -58,97% | -65,69%

Kaynak: Bloomberg

Sirket’in faaliyet gosterdigi sektorlerdeki yurtdisi benzer sirketler dikkate alinarak piyasa
carpanlarina dayali karsilastirmali analizler de yapilmistir. S6z konusu analizler, SELEC’in
mevcut piyasa degerinin sektorel konumlanmasini degerlendirmek ve degerleme sonuglarini
destekleyici bir referans cercevesi sunmak amaciyla kullanilmistir. Hedef fiyat
belirlenmesinde ana yéntem olarak iNA analizi esas alinmistir.

ahlatciyatirim.com.tr

arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
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Aktifler (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 Deg. Dikey
Ddnen Varliklar 68.122 75.762 62.068 84.548 36% 87%
Nakit ve Benzerleri 2.870 3.252 2.989 6.437 115% 7%
Ticari Alacaklar 40.076 46.838 36.054 49.913 38% 51%
Stoklar 15.076 18.358 13.150 19.040 45% 20%
Duran Varhklar 11.512 13.291 10.444 13.032 25% 13%
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0 - 0%
Maddi Duran Varliklar 8.769 10.089 7.718 10.033 30% 10%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 863 981 772 973 26% 1%
Toplam Varliklar (Aktifler) 79.634 89.052 72.512 97.579 35% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yuikiimliliikler 49.680 54.898 45.659 61.900 36% 63%
Kisa Vadeli Borglanmalar 1.926 738 3.334 5.974 79% 6%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 0 0 0 0 - 0%
Ticari Borglar 46.124 52.077 40.283 53.194 32% 55%
Uzun Vadeli Yikiimluliikler 1.386 1.172 1.023 1.214 19% 1%
Uzun Vadeli Borglanmalar 37 138 53 110 109% 0%
Toplam Yiikiimliiliikler 51.066 56.070 46.682 63.114 35% 65%
Toplam Ozkaynaklar 28.567 32.982 25.829 34.466 33% 35%
Odenmis Sermaye 621 621 621 621 0% 1%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 11.014 12.648 9.927 12.160 22% 12%
Net Donem Kari veya Zarari -566 -380 3 1.540 55.031% 2%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 79.634 89.052 72.512 97.579 35% 100%
Aktifler ve Aktif Biyime Net Bor¢ ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Bilyiime
125000 T 120% 2000 40000 34.466 150%
100000 R 100% 0 - - 32000 25829 125%
75000 54.264 80% -2000 798 -859 l 24000 17.522 100%
50000 20400 . 60% -4000 ) 16000 7.56 . 75%
25000 ¥ g = 40% -6000 8625 gooo 4o I [ 50%
0 20% -8000 a0 0 25%
2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03 2022/03  2023/03  2024/03 2025003  2026/03 2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03
mm Aktifler (Mn TL) Aktif Bilytime mm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biiyiime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biiyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 Deg. Dikey
Net Satiglar 123.744 172.011 49.061 51.926 6% 100%
Satiglarin Maliyeti 113.879 157.812 45.122 45.792 1% 88%
Briit Kar (Zarar) 9.866 14.199 3.939 6.133 56% 12%
Faaliyet Giderleri 7.745 10.680 3.094 2.898 -6% 6%
Genel Yonetim Giderleri 1.363 1.781 502 506 1% 1%
Pazarlama Giderleri 6.383 8.899 2.591 2.392 -8% 5%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 - 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarari 2.120 3.519 845 3.236 283% 6%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 10.518 15.573 4.101 4.153 1% 8%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 11.307 17.022 4.391 4.309 -2% 8%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 1.331 2.070 555 3.080 455% 6%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 2.721 4.410 1.073 3.485 225% 7%
Finansman Gelirleri 0 0 0 0 - 0%
Finansman Giderleri 1.046 1.160 578 141 -76% 0%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 1.010 1.232 583 2.797 380% 5%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari -566 -380 3 1.540 55.038% 3%
Net Satiglar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
60000 40061 51926 300% 4000 3485 240% 2000 1,840 60000%
48000 38.464 240% 3200 2.445 180% 1600 45000%
36000 #1699 180% 2400 1910 120% 1200 30000%
24000 056 I l 125)% 1600 655 I ‘ 1.073 6?% 800 549 2 342 1?000%
o a8 E N o = a2 BT E o o R0

2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03

mmm Net Satislar (Mn TL) Net Satis Blylime

2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03
FAVOK Biyime

mm FAVOK (Mn TL)

2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03

mmm Net Kar/Zarar (Mn TL) Net Kar Buylime
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Finansal Oranlar 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03
Likidite Oranlari
Nakit Oran 21,2 15,2 239 21,6
Cari Oran 1,4 1,4 1,4 1,4
Faaliyet Oranlan
Stok Devir Siresi (Giin) 33,3 34,3 27,1 37,5
Alacak Devir Siiresi (Giin) 81,3 84,0 66,5 89,9
Ticari Borg Devir Siiresi (Giin) 90,5 114,0 79,0 107,6
Nakit Déndirme Suresi (Glin) 24,1 4,3 14,7 19,8
Finansal Yapi Oranlari
Doénen Varliklar / Aktifler 85,5 85,1 85,6 86,6
Duran Varliklar / Aktifler 14,5 14,9 14,4 13,4
Toplam Borg / Aktifler 64,1 63,0 64,4 64,7
Toplam Borg / Ozsermaye 178,8 170,0 180,7 183,1
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) - - - -
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Borc (Milyon TL) -8.568,4 -7.450,5 -7.516,1 -7.299,9
Net Borg / FAVOK (Yillik) -1,6 -1,7 -1,2 -1,1
ihracat Orani (%) 0,2 0,2 0,1 0,2
Karhlik Oranlan
Aktif Karliligi -0,8 -0,4 0,0 1,8
Aktif Karliligr (Yilhk) 1,8 -0,4 3,7 1,4
Ozsermaye Karliligi -2,3 -1,2 0,0 5,1
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 5,2 -1,2 10,9 3,8
Esas Faaliyet Kar Marji 1,7 2,0 1,7 6,2
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 2,6 2,0 3,0 3,4
FAVOK Mariji 2,2 2,6 2,2 6,7
FAVOK Mariji (Yillik) 3,1 2,6 3,5 3,9
Net Kar Mariji -0,5 -0,2 0,0 3,0
Net Kar Marji (Yillik) 0,7 -0,2 1,3 0,7

Net Bor¢ (Mn TL)

0 l
-2500
-2.363
-3.625
-5000
-5.977

7500 7418 7516 -7:280 -7.450  -7-300
-10000 =
2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Degerleme Oranlari | Karlilik Oranlari

Deéelr)i“(,:;: DD:geer? F/K FP / Fl\[l)e{ Esas Faaliye.t FAVb!( Net Ka.r ﬁzse‘!’. Altif Ylll::ll(-“(llaﬁ Ceyr:l?\(,laﬁ Ylllrlﬁt(rl?r: Ceyrlzleﬁt(;?r:
TL) (TL) DD FAVOK Satis Kar Marji  Marji  Marji Karhhig Karlihk TL) TL) TL) TL)
SELEC 59.895,45 55,50 1,74 51,77 7,71 0,30 3% 4% 1% 5% 2% 6.822 3.485 1.157 1.540
MPARK 85.907,74 221,04 2,15 15,14 6,20 1,81 20%  29% 10% 5% 2% 16.286 4.810 5.673 1.668
ECILC 57.767,42 96,67 0,87 - - 5,86 -9% 0% -9% 2% -1% -12 -116 -849 -924
GENIL 37.395,00 2,61 3,18 48,50 14,97 1,97 11%  13% 4% 4% 2% 2.729 1.291 771 375
DEVA 12.901,24 144,21 0,45 - 10,00 0,77 -1% 8% -5% 0% 0% 1.514 755 -922 -91
LKMNH 3.380,40 13,17 1,30 24,15 5,65 1,32 12%  23% 3% 1% 0% 1.022 319 140 21
TNZTP 9.728,00 22,22 1,09 14,31 6,63 2,66 34% 40% 20% 1% 1% 1.386 350 680 73
EGEPO 9.640,00 4,21 4,58 244,79 42,28 6,74 2% 16% 3% 2% 2% 224 60 39 36
RTALB 1.670,00 593 0,56 5,54 68,08 6,67 3% 10% 119% -12% -11% 25 14 302 -298
TRILC 1.679,94 1,92 0,85 - 4,22 1,13 25%  27% 0% 11% 3% 1.365 263 -21 208
ilag&Saglik Ort. 1,56 19,00 9,79 1,04 6%  10% 6% 10% 2% - - - -
XuU100 1,36 20,08 9,93 1,18 6,0% 10,4% 5,2% 10,8% - - - - -

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
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Maslak Mahallesi, Tagyoncas: Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

izmir irtibat Biirosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:017
Bayrakl/IZMIR

Gaziantep Irtibat Blrosu

Batikent Mah. Kiirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 18
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selguklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@abhlatciyatirim.com.tr
O ® @ ahlatci_yatirim @ @ ahlatciyatirim 444 0 968



