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4C22 beklenti—gerceklesme Hisse Performansi Marijlar

milyon TL Gercek Anket Ak Yat.
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Piyasa beklentisinin hafif altinda

Selguk Ecza 4C22’de bizim beklentimiz olan 66mn TL nin lizerinde ancak piyasa beklentisi 790mn TL’nin altinda 720mn
TLnet kar elde etti. Net kar tarafindaki sapma beklentimizin izerinde gergeklesen FAVOK marjindan kaynaklandi. Sirketin
14 Aralikta yapilan ara donem ilag zammi kaynakl stok kari giicl kar artisini destekleyen temel faktor. 4G22 satislar,
beklentilere paralel yillik bazda %81 artarak 14.504mn TL ye yiikseldi. (Ak Yatirim: 14.425mn TL & Piyasa: 14.425mnTL).
ilag fiyatlarinda ortalama %81 artis ciro bilylimesini olumlu etkiledi. ila¢ pazarinda (kutu bazl) satislar biyiik 6lgiide yatay
kaldi. 4G22 FAVOK yillik %350 artisla 962mn TL oldu ve beklentimizin hafif izerinde gerceklesti (Ak Yatirim: 889mn TL &
Piyasa: 661mn TL). Sirketin 4C222’de son yapilan ilagc zammi kaynakl stok karinin yaklasik 1/3’tUnu gercgeklestirdigini
disiiniiyoruz. Sirketin net nakit pozisyonu 3C22'deki 378mn TL'den 617mn TL'ye yiikseldi. Net isletme sermayesinin
satislara orani, 3C21'deki %11,6 ve 4C21'deki %8,2'ye kiyasla %11,3 olarak gerceklesti.

Yorum ve 6neri: Sonuglara hafif olumsuz piyasa tepkisi bekliyoruz. Modelimizi 1Y22 gergeklesmeleri ve yeni makro
varsayimlarimizla ve ara donem fiyat artislariyla giincelledik. Sirket icin hedef fiyatimizi 39,5 TL'ye revize ediyoruz ve
N&tr tavsiyemizi koruyoruz. Hisse, 2023E 7,6x FD/FAVOK ve 10,4x F/K ile islem gériiyor Bu rakamlar tarihsel 2 yillik
ortalamalarina gore %23 ve %19 prime isaret ediyor.

YiIl icerisinde ara ilag zamlari stok kazanglari etkisiyle 2022 performansini destekledi, ancak 2023’de normallesme
ongoriiyoruz: Turkiye'de ilac fiyatlarini belirlemek icin kullanilan referans EUR/TRY orani, 8 Temmuz'da %25,0 ve 14
Aralik'ta %36,7 arttirildi. Sonug olarak referans EUR/TRY kuru 6,29'dan 10,75'e yikseldi. Yapilan son zam, stok
kazanclarinin cogunu 6ne cekerek 2022 kari Gzerinde 6nemli 6lclide destekleyici oldu. Son fiyat kararnamesi, Aralk
ayinda aciklanan fiyatlarin 2023 yili boyunca gecerli olacagini 6ngoriyor. Bu nedenle Aralik ayi zammi, 2023 Subat ayi
ortasinda yapilmasi gereken fiyat artisinin 6ne alinmasi olarak degerlendirilebilir. Dolayisiyla, Selcuk Ecza'nin FAVOK ve

asgari licret gibi artan maliyet baskilari, nedeniyle 2023'te 5% ve 3% oraninda artmasini bekliyoruz.
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Ozet Tablo

Bloomberg Kodu SELECTI

Tavsiye Notr

Hedef fiyat, TL/hisse TRY39.5

Son kapanig, TL/hisse TRY42.00

Yukari potansiyel -%6

Halka agiklik orani %15

Finansal veriler 2021 2022T 2023T 20241

Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 26,215 44,712 84,278 116,264

FAVOK 1,158 3,038 3,203 4,069

Net kar 923 2,380 2,460 3,049

Net borg -1,313 -617 -1,113 -704

Net borg/FAVOK -1.13 -0.20 -0.35 -0.17

FAVOK marji %4.4 %6.8 %3.8 %3.5

Net marj %3.5 %5.3 %2.9 %2.6

Ciro, yly %25 %71 %88 %38

FAVOK, yly %61 %162 %5 %27

Net kar, yly %57 %158 %3 %24

F/IK 6.8 11.0 10.6 8.6

FD/FAVOK 4.3 8.4 7.8 6.2

FD/Ciro 0.2 0.6 0.3 0.2

Temettl Verimi 1.6% 3.8% 1.4% 2.4%

Hisse verisi la 3a 12a ytd

Nominal degisim %5 %49 %330 %4

BIST 100 rolatif %11 %43 %57 %13

AOIH, TRYmn 115 115 89 114

Source: Ak Yatinm
Ozet Finansallar, milyon TL 4C22 4C21 v/y ¢/¢ 2022 2021 v/y
Net Satiglar 14,504 8,014 81% 25% 44,712 26,215 71%
Briit Kar 1,593 530 200% 8% 5,007 2,171 131%
Briit Marj 11.0% 6.6% 437 bps -179 bps 11.2% 8.3% 292 bps
FAVOK 962 214 350% 0% 3,038 1,158 162%
FAVOK Marji 6.6% 2.7% 397 bps -169 bps 6.8% 4.4% 238 bps
Net Kar 720 203 255% -3% 2,381 923 158%
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Temel Finansal Gostergeler | 202 2021 vy | 1622 o/c | 1H22 1H21 vy
Temel K/Z Kalemleri

Net Satislar (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 Do6viz 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 Mariji 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 Karlihgi - TTM 10.1% 7.9% 2.2ppt 10.10% 0.01ppt 10.11% 7.86% 2.2ppt
Ozkaynak Karlihgi - TTM 28.9% 20.6% 8.3ppt 27.91% 1.00ppt 28.91% 20.58% 8.3ppt
Net isletme Sermayesi/Satislar - TTM 11.5% 12.3% -0.8ppt 11.21% 0.28ppt 11.49% 12.32% -0.8ppt
Net Bor¢/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 Oranlan

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 Yatiim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inarulan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve verilerkullarilarak hazirlanmistir. Raporda yeralan ifadeler, higbir sekilde veyasuretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Snerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhshgindan Ak Yatrim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'imn ve Akbank’in tiim
¢alisanlart ve damismanlarin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirmm aracinin alim-sabm Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danigmanhgi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatrim Damsmanhigi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigmanligi
sdzlesmesi cer¢evesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatiim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluylaalmmas: durumunda viriis, hatali gonderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veyayazihimina gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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