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Selcuk Ecza Deposu

selak
Sektorunde Lider ‘ eCZO depOSU

Selcuk Ecza Deposu’nu (SELEC) 81 TL Hedef Fiyat ve %47 getiri potansiyeli ile
Hedef Fiyat (TL): 81,00

arastirma (coverage) listemize ekliyoruz.

Kapanis Fiyati (TL): 55,15
Potansiyel Getiri: %47

*Degerlememizde indirgenmis Nakit Akimi (iNA) kullandik. Yurt Disi Benzer Sirketler

olmasina ragmen yurt disindaki rasyolarin yuksek olmasi ihtiyatli bir carpan analizi

getirmeyecegi sonucuna ulastigimizdan g¢arpan analizi kullanilmamistir. Hisse Bilgileri ‘
Sektdr Ilag ve Saglik
Sektériinde Lider. Selcuk Ecza Deposu, Turkiye'nin cesitli lokasyonlarinda 111 deposu, Bloomberg Hisse Kodu SELECTI
Fiyat TL (22.08.2024) 515
tum tedarikgilerle calisan genis agdi, hizmet kalitesi, eczanelerle olan iletisimi ve Se-hafta fiyat aralid (TL) 43-69
Piyasa Dederi TLmn) 34248
surdurulebilir politika ile %40'a yakin pazar payina sahip. Pazar payi ile sektérinde lider Piyasa Deder (USD mn) 102
. L .. . . .. . Hisse Sayist (mn) 621
olan sirkette gUclU sermaye yapisi da 6n plana ¢ikan bir diger unsur. Sektordeki cima Degerl (L) 06
oyuncularin genellikle ayni olmasi ya da yeni giren oyuncularin tutunamamasi da yUksek Fitma Degeri (USD mn) 905
Net Borg (TLmn) 3625
giris bariyerlerinden kaynaklaniyor. Selcuk Ecza Deposu, sektor icerisinde Urun gesitliligi Net Borg (USD mn) 107
3aylk ortalama ginlik islem hacmi [TL mn) 1399
ile fark yaratiyor. Jaylik ortalama glnlik islem hacmi {USD mn) 42
34 OlH/Piyasa Degeri (%) 04
Yash Nufus Artiyor, Ortalama Yasam Siresi Uzuyor. Demografik dondsim sUrecinde 3aylk ortalama hisse fiyat (L) 52

olan Turkiye'de, dogurganlik ve dlumluluk hizlarindaki azalma ile birlikte saglik alaninda
kaydedilen gelismeler ardindan yasam standardinin, refah duzeyinin ve dogusta
beklenen yasam sUresinin artmasi ile ntUfusun yas yapisi sekli degisiyor. Ulusal verilere

gore Turkiye'de saglikli yasam suresi de yillara gore uzuyor. 2019 — 2021 déneminde 58,1

yil olan bu sUre 2020 — 2024 doéneminde 58,4 yila yUkseldi.

Selquk Ecza
Holding
82,42%

Turkiye'de yasl nUfus olarak kabul edilen 65 ve daha yukari yastaki nufus, 2018 yilinda 7,2
milyon kisiyken son bes yilda %21,4 artarak 2023 yilinda 8,7 milyon kisiye yUkseldi. Yash

nUfusun toplam ndfus icindeki orani ise 2018 yilinda %8,8 iken, 2023 yilinda %10,2'ye ciktl.

. BIST 100
Yash nUfusun 2023 yilinda %44,5'ini erkek nufus, %55,5'ini kadin ntfus olusturdu. TUIK Hiese Fyats 1) Relatif Getiri (%)
70100 ' . 40

verileri baz alindiginda nufus projeksiyonlarina gére yasli ntfus oraninin 2030 yilinda %

60,00
50,00

12,9, 2040 yilinda %16,3, 2060 yilinda %22,6 ve 2080 yilinda %25,6 olacagdi én gérultyor. so00 MN\A
3000 'Y ',(‘ W
Otalama yasam sUresinin uzamasi ile 2023 yilinda 65+ nufusun %64,0''Inin 65 — 74 yas 00 Y/

10,00
. . 0,00 -40
grubunda, %28,1'inin 75-84 yas grubunda ve %7,9'unun 85 ve daha yukari yas grubunda R A
o & @é“) &P (06‘0 &GS
yer aId|g| gérUIUyor. /iSELEC 75\5/}::100 Relatif (%) (sa@;ksen)
insan vicudunda yaslanmayla birlikte belirgin degisiklikler meydana gelir. Belirli bir yas arastirma@infoyatirim.com.tr

sonrasinda olusabilecek insan vicudundaki fonksiyonel durumlarin en aza indirgenmesi
adina kullanilan ilaglar ve saglik alaninda kaydedilen pozitif yonlt adimlar ile yasli ntfus

artisi kutu basina ilaglarin artisina neden olmasi beklenebilir.

ilac Satislarinin GSMH'ye Orani Diisiik Kaliyor. ilac satislarinin GSMH'ye orani
Turkiye'de 2016 - 2022 yillari arasinda %0,9 - %1,1 oraninda degisiklik gdsterirken, OECD’'de
bu oran %1,7 - %1,9 arasinda. Toplam saglik harcamalarinin GSYH orani ise 2016'da %4,6
iken 2022 yilinda bu oran %4'e geriledi. Sehirlesme yapisinin artmasi ve yasli nufus artis

orantilag satislarinin hasila oranlarinda artmasina neden olabilir.
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Sektérde Uygulanan Referans Euro Fiyatlarinin Artmasi Beklenebilir. ilac fiyatlarinin
Hedef Fiyat (TL): 81,00

dalgalanmasini engellemek ve saglik sektorinde istikrar saglamak amaciyla kullanilan

Kapanis Fiyati (TL): 55,15
Potansiyel Getiri: %47

doénemsel Euro kuru, her yilin ilk kirk bes gunu igerisinde toplanan fiyat degerlendirme

komisyonu tarafindan tespit edilip Resmi Gazete'de ilan edilir ve bir yil boyunca gegerli

olmaktadir. Lakin son zamanlarda yurt i¢i ve yurt disi haber akislarina bash olarak kur Hisse Bilgileri
. . o ) Sektor lac ve Sadik
tarafinda voletilite gok fazla yukselmisti .Turkiye'de uzun yillardir uygulanan referans fiyat Bloomberg Hisse Kods SELECT
ve sabit kur uygulamasi ile beseri tibbi Urtinlerin fiyatlandirimasinda kullanilacak Tark Fiyat TL (22.082024) BIs
52-hafta fiyat arali§i (TL) 43-69
Lirasi cinsinden 1 euro degeri 2024 yilinda yaklasik 17,50 TL. Volatilite kaynakl genellikle Piyasa Degeri (TLmn) 34248
Piyasa Deger (USD mn) 1012
Aralik — Temmuz déneminde gelen bu guncellemede su an ki 17,50'lik kur sektor Hisse Saytst (mn) 61
. L e Firma Dederi (TL mn) 30,623
paydaslarinin marjlarini baskilar nitelikte. Bu kapsamda referans kurun yukari yonlu Fitma Degerl (USD mn) a0s
revizyon edilmesi beklentisi kar marjini artiracaktir. Net Borg (TL mn] 3625
Net Borg (USD mn) 107
sirketin Stok Tutma Suresi Dusiyor. Enflasyonun yiksek oldugu dénemlerde - koraameginibisem feemifiLinl 1399
Jaylik ortalama glnlik islem hacmi {USD mn) 42
paranin satin alma gucUndeki degisimler nedeniyle bilancolarin parasal olmayan 34 OH/Piyasa Degeri (%) 04
3Jaylk ortalama hisse fiyat (TL) 521
kalemleri gercek degerlerini yansitmazlar. Duran varliklar, stoklar gibi kalemler elde
edilme degerleriyle bilangcoya girerler ve sonraki donemlerde de o degerle bilangoda yer
alirlar. Ancak yUksek enflasyon nedeniyle bu kalemlerin rayic degeri artmistir ve
bilancodaki deger gercedi yansitmaz. Bu da bilangolarin sirketlerin gergcek durumunu
gostermemesine yol acgar. Enflasyon muhasebesi ile bu kalemler gercek degerlerine
getirilerek sirketin durumunun daha saglikh sekilde gérllmesi saglanir. Enflasyon sapates
muhasebesinde dlzeltmeye tabi tutulacak parasal olmayan kiymetler agdirlikh olarak -
bilanconun duran varliklar ve 6z sermaye kalemlerinde bulunuyor. Bunlarin disinda
stoklar kalemi de enflasyon dulzeltmesinden etkilenecek dénemli kalemler arasinda. -
SELEC
Hisse Fiyat (TL) Relatif Getiri (%)
Sirketin stok tutma sUresinin azalmasi enflasyon muhasebesi kaynakli &nemli bir unsur w00 ; s
olarak da 6ne cikiyor. Sirketin Alacak Devir SUresinin kisalmasi da sUrim ve faaliyetlerin soo0 ‘ M ot
o e [ WA, 1
daha gUglu ilerleyebilmesi agisindan 6n plana ¢ikan faktorlerden. 32::: W A‘@ I
Wz
10, -30
Degerleme 000 40
N \)ﬁ”_@w’” N yw“’_@m“’ Nl
2022 2023 2024 (T) 2025 (T) 2026 (T) 2027 (T) 2028 (T) FE I LTI
Ciro 44.712 77.413 119.989 | 152.203 | 182.293 | 209.270 | 235.429 T SELEC —BISTI00 Relatif (%) (sag ekeen)
FAVOK 3112 4.229 5.999 7.610 9.115 10.463 1.771 ) ' B
Net Kar 2381 3.431 4200 | 5327 | 6380 | 7324 | 8240 arastirma@infoyatifm.com.e
(TMS 29 Harig)
2024 2025 2026 2027 2028 Uc Deger
AOSM 31,3% 28,00% 28,00% 28,00% 28,00% 28,00%

(AOSM hesabinda risksiz faiz orani %27,5, 5zermaye maliyeti %33 olarak alinmistir.)
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Degerleme Sonuclari

Firma Degeri 34.196

Piyasa Degeri 37.821

12 Ay Sonrasl Piyasa Degeri 50.309
Sermaye 621
Hedef Fiyat 81,01

**Degerlememizde indirgenmis Nakit Akimi (iNA) kullandik. Yurt Disi Benzer Sirketler olmasina ragmen yurt disindaki rasyolarin yiiksek olmasi ihtiyath bir carpan

analizi getirmeyecegi sonucuna ulastigimizdan ¢arpan analizi kullanilmamistir.
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ilag Sektorii Goriunimii

ilac sektoru son yillarda global élcekte en cok dedisim ve dénlsum geciren sektérlerin arasinda yer almaktadir. Sektérde en
fazla goze garpan gelisme olarak giderek artan, ortak gelistirme projeleri ve isbirlikleri dne ¢ikmaktadir. Gelisen teknoloji ile gen
duzenleme alaninda bUyUk gelismeler yasanmakla birlikte Al ile veri analizi yetenekleri dnemli bir gelisim gostermis, kisiye 6zel

ilag cozUmleri Uzerine ¢alismalar hiz kazanmistir.

Ozellikle 2020 yilinda meydana gelen pandemi neticesinde artan toplumsal saglik hassasiyeti ve bilinci ile OECD Ulkelerinde ilag
satiglarinin GSYH'ye orani artis géstermistir. Ote yandan, siki regUlasyonlara tabi olan sektér, fiyat tespitinde serbest hareket

edememektedir.

IEIS verilerine gére Turkiye'nin ilag endUstrisi, son yillarda énemli gelismeler kaydetmis ve diinya ilac pazarinda énemli bir yer
edinmistir. 2023 yili itibariyla TUrkiye, dUnya ilag¢ pazarinda 19. sirada yer almaktadir. Turkiye ila¢ pazari, 2023 yilinda deger olarak

211 milyar TL'ye ve hacim olarak ise 2,67 milyar kutuya ulasmistir.
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Turkiye'de ilag fiyatlar, referans fiyat sistemi kullanilarak belirlenir. Bu sistemde, ilaclarin fiyatlari, belirli Avrupa Ulkelerindeki
(Fransa, italya, ispanya, Portekiz ve Yunanistan) en dUsik depocu satis fiyat esas alinarak belirlenir. Eger bu Glkelerde referans
arin yoksa, baska Ulkelerdeki en dusuk fiyat baz alinir. ilag fiyatlandirmasinda kullanilan Euro/TL kuru, yillik olarak belirlenir ve
sabitlenir. 2024 yili icin Euro kuru 17,5 TL olarak sabitlenmistir. Bu sabit kur, ilag fiyatlarinin dalgalanmasini engellemek ve saghk

sektorunde istikrar saglamak amaciyla kullaniimaktadir.

Depocular ve eczacilar igin belirli kar marjlari uygulanmaktadir. Depocu kar marji, satis fiyatina goére %3 ile %8 arasinda
degisirken, eczaci kar marji %13 ile %28 arasinda degismektedir. Bu kar marjlari, ilaglarin satis fiyatina eklenerek nihai tuketici

fiyati olusturulmaktadir.

&
o

e Karar Tarihli Glncel Kur Dénemsel Avro Dederi (DAD)

Turk ecza depoculari, saglk sektorindeki blylme ve yenilikler sayesinde bircok firsat da barindirabilir. Artan saghk harcamalari,
yenilikgi Urunler ve teknolojiler, saglik turizminin gelismesi, ve dijitallesme bunlarin basinda gelmektedir. Turkiye'deki toplam
saglik harcamalarinin son yillarda sUrekli arttigi gézlemlenmekte ve bu artis, ecza depolarinin daha fazla Urin satmasina ve
pazar paylarini artirmasina olanak tanimaktadir. Ayrica, Turkiye'nin saghk turizmi alaninda dunyanin en onemli

destinasyonlarindan biri haline gelmesi, ecza depolarinin satis hacimlerinin artisina katki sunmaktadir.

Buna karsin, Turk ecza depoculari bircok zorlukla da karsi karsiya kalabilir. ilac fiyatlari Gzerindeki kontroller kar marjlarini
sinirlayabilir ve operasyonel esnekligi zorlastirabilir. Doviz kuru dalgalanmalari, ithal ilag ve tibbi cihazlarin maliyetlerini artirarak
finansal belirsizliklere yol acabilir. Gegmis yillarda doviz kurundaki ani yukselisler, bircok ecza deposunun maliyetlerini
beklenmedik sekilde artirmistir. Yogun rekabet, 6zellikle buyuk sehirlerde pazar payini koruma ve bUyUtme konusunda
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zorluklar yaratmaktadir. Turkiye'nin genis cografi yapisi ve bazi bdlgelerdeki altyapi eksiklikleri ise lojistik ve dagitim sureglerini

zorlastirabilmekte, 6zellikle soguk zincir gerektiren Urlnlerin tasinmasi, ekstra maliyet ve zorluklar dogurabilmektedir.

Tedarik zinciri sorunlari da ecza depolari igcin énemli bir zorluk olusturmaktadir. Kuresel tedarik zincirindeki aksakliklar ve
pandemiler gibi olaganustu durumlar, Urun tedarikinde gecikmelere ve stok yetersizliklerine yol agabilir. 2020 yilinda pandemic

sirasinda yasanan tedarik zinciri aksakliklari, bircok ecza deposunun operasyonlarini olumsuz etkilemistir.

Bu firsatlar ve zorluklar 1s1ginda, Turk ecza depocularinin rekabet avantajlarini maksimize edebilmek ve karsilastiklari zorluklarla
basa cikabilmek igin stratejik planlamalar yaparak esnek ve yenilik¢i ¢ozUmler gelistirmeleri bUylUk 6nem tasimaktadir. Bu
baglamda, sektordeki firmalarin hem yerel hem de uluslararasi pazarda basarili olabilmeleri icin sUrekli olarak degisen

dinamiklere uyum saglamalari gerekmektedir.

Cekince: Bu raporda yer alan her turlt bilgi, dederlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine
inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatirim Menkul Degerler A S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve
bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirrm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérutsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan,
eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun GgUncu Kisilerin ugrayabilecedi her turli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi info Yatirim Menkul Degerler AS. ile bagl kuruluglar, calisanlar, ydneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.



