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2C22 beklenti—gerceklesme Hisse Performansi Marijlar
milyon TL Gercek Anket Ak Yat.
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Marjlar beklentilerin altinda

Selguk Ecza 2C22’de bizim beklentimiz olan 407mn TLve piyasa beklentisi olan 420mn TL’nin altinda 371mn TL net
kar elde etti. Net kar tarafindaki sapma beklentimizin altinda gerceklesen operasyonel karliliktan kaynaklandi. Ek
olaraksirket 2C22’de 23,6mnTL bagisve yardim gideri kaydetti. 2C22 satislar, beklentilerin hafif (izerinde yillik bazda
%73 artarak 10.076mn TL’ye yiikseldi. (Ak Yatirim: 9.311mn TL & Piyasa: 8.568mn TL). ila¢ pazarinda (kutu bazli),
disik baz etkisi kaynakli glcli biylime (+%23 YoY) ve ilag fiyatlarina Subat ortasinda yapilan %37’lik zam, ciro
blylumesini olumlu etkiledi. Sirketin kutu bazinda pazar payi ¢eyreksel bazda %39, 6 seviyesinde bliyiik 6lglide yatay
kaldi (1Y21 pazar payi: %40,4). 2C22 FAVOK, beklentimizin altinda kalan briit kar marji ve bagis giderleri nedeniyle
tahminlerin altinda kaldi gerceklesti. 2C22 net nakit pozisyonu donemsel artan net isletme sermayesi ihtiyaci ve
temettli 6demesi nedeniyle 257mn TL'ye geriledi (1C22 net nakit: 798mn TL).

Yorum ve dneri: Sonuglara piyasa tepkisinin hafif negatif olmasini bekliyoruz: Modelimizi 1Y22 gergeklesmeleri ve
yeni makro varsayimlarimizla glincelledik. Sirket icin hedef fiyatimizi 21,0 TL'ye revize ediyoruz ve tavsiyemizi Notr
olarak gincelliyoruz (6nceki: Gézden Gegiriliyor). Tirkiye'de ilag fiyatlarinin belirlenmesinde kullanilan referans
EUR/TRY kuru08.07.2022 tarihinden itibaren gegerliolmak lizere %25 artirilarak 7,78'e yiikseltildi. ilac fiyatlarindaki
artisin ardindan 2Y22 sonuglarinin (6zellikle 3G22) stok kari nedeniyle desteklemesini bekliyoruz. Diger yandan
2023’0n, yiksek baz etkisi, azalan briit kar marji ve maliyet baskilari daha zorlu olacagini disiniyoruz. Temmuz
basinda yapilan fiyat artisi, 2023 Subat ortasinda gerceklesmesi beklenen artisin bir kismini énce cekti. ilaglarin
fiyatlandirilmasina iliskin mevcut diizenleme, Subat ayinin ortasinda aciklanan referans fiyati bir 6nceki yihin EUR/TRY
ortalamasinin %60'ina goére belirliyor. Buna gore, referans EUR/TRY oraninin mevcut 7,78'den 2023 Subat ortasinda
10,5'e yikselmesini bekliyoruz. Buna bagh olarak, 2023'te sirketin satislarinin %60 artarak 46,10mlyr TL'ye
yukselmesini bekliyoruz. Diger yandan, yiksek baz etkisi, azalan briit kar marji ve artan maliyet baskilari nedeniyle
FAVOK'iin 2023’ de yaklasik 2,28mlyr TL seviyesinde biiyiik élciide yatay kalmasini bekliyoruz.
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Ozet Tablo

Bloomberg Kodu SELECTI
Tavsiye No6tr (6nceki Gozden Gegiriliyor)
Hedef fiyat, TL/hisse TRY21.00
Son kapanig, TL/hisse 18.45
Yukari potansiyel %14
Halka agiklik orani %15
Piyasa degeri, TL mn 11,457
Firma degeri, TL mn 11,201
Finansal veriler 2020 2021 2022T 2023T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 21,027 26,215 46,102 73,764
FAVOK 717 1,158 2,279 2,275
Net kar 587 923 1,861 1,906
Net borg -1,196 -1,313 -992 -494
Net borg/FAVOK -1.67 -1.13 -0.44 -0.22
FAVOK mariji %3.4 %4.4 %4.9 %3.1
Net marj %2.8 %3.5 %4.0 %2.6
Ciro, yly %18 %25 %76 %60
FAVOK, yly -%6 %61 %97 %0
Net kar, yly -%16 %57 %102 %2
FIK 9.3 6.8 6.2 6.0
FD/FAVOK 5.9 4.3 4.6 4.8
FD/Ciro 0.2 0.2 0.2 0.1

Source: Ak Yatinm

Temel Finansal Gostergeler | 2C22 2C21 y/y | 1C22 ¢/c | 1H22 1H21 y/y
Temel K/Z Kalemleri

Net Satiglar (mn.) 10,076 5,819 73% 8,568 18% 18,644 11,609 61%
Brit Kar (mn.) 890 619 44% 1,048 -15% 1,938 1,179 64%
FAVOK (mn.) 457 388 18% 655 -30% 1,113 724 54%
Net Finansal Gelir/Gider (mn.) 20 17 18% 56 -64% 76 62 22%
Net Kar (mn.) 371 264 40% 549 -32% 919 548 68%
Temel Bilango Kalemleri

Net Nakit (mn.) 257 411 -37.48% 798 -67.82% 257 411 -37%
isletme Sermayesi (mn.) 3,820 2,761 38.37% 3,249 17.59% 3,820 2,761 38%
Net D6viz Pozisyonu (Hedge dahil) (mn.) - - - - - - - -
Faaliyetlerden Nakit Akisi (mn.) -229 -268 -14.32% -537 -57.27% -767 -695 10%
Yatinnm Harcamalari (mn.) -27 -30 -9.66% -28 -5.53% -55 -52 6%
Serbest Nakit Akisi (mn.) -256 -298 -13.85% -566 -54.67% -822 -747 10%
Temel Finansal Oranlar

Briit Marj 8.8% 10.6% -1.8ppt 12.23% -3.40ppt 10.39% 10.15% 0.2ppt
FAVOK Marii 4.5% 6.7% -2.1ppt 7.65% -3.11ppt 5.97% 6.24% -0.3ppt
Net Marj 3.7% 4.5% -0.9ppt 6.40% -2.73ppt 4.93% 4.72% 0.2ppt
Aktif Karliligi - TTM 10.1% 7.9% 2.2ppt 10.10% 0.01ppt 10.11% 7.86% 2.2ppt
Ozkaynak Karliligi - TTM 28.9% 20.6% 8.3ppt 27.91% 1.00ppt 28.91% 20.58% 8.3ppt
Net isletme Sermayesi/Satiglar - TTM 11.5% 12.3% -0.8ppt 11.21% 0.28ppt 11.49% 12.32% -0.8ppt
Net Borg/FAVOK - TTM -0.2 -0.4 0.3ppt -0.54 0.37pt -0.17 -0.42 0.3ppt
Net Borg/Serbest Nakit Akisi - TTM 6.0 -1.3 7.4ppt 9.53 -3.49pt 6.04 -1.34 7.4ppt
Temel Degerleme Oranlar

Piyasa Degeri - TTM (mn.) 6,790 6,516 4.2% 6,208 9.37% 6,790 6,516 4%
Firma Degeri (mn.) 6,534 6,105 7.0% 5,411 20.76% 6,534 6,105 7%
F/K-TTM 5.2 8.7 -39.5% 5.2 0.37% 5.2 8.7 -40%
PD/DD - TTM 1.5 1.8 -15.1% 1.5 3.96% 1.5 1.8 -15%
FD/FAVOK - TTM 4.2 6.3 -32.5% 3.7 15.37% 4.2 6.3 -33%
FD/Net Satiglar - TTM 0.2 0.3 -27.9% 0.2 5.30% 0.2 0.3 -28%
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AKYatirm

Burapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanulan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullamilarak hazirlanmistir. Raporda yeralan ifadeler, hi¢bir sekilde veyasuretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularn, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden dnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir ve bu
bilgilere dayamilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhshgindan Ak Yatrim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'm ve Akbank’mn tiim
¢alisanlar1 ve damsmanlarinmn, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan

veyadolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim



