AKInvestment

Sirket Raporu/ 1G23 Bilango Degerlendirmesi 11 Mayis 2023

Endeksin Uzerinde Getiri (6nceki

Selcuk Ecza Deposu NGtr)

Cari Fiyat: 26,88TL
12-ay Fiyat Hedefi: 39,50TL
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1C23 beklenti—gergceklesme Hisse Performansi Marijlar

milyon TL Gercek Anket Ak Yat.
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Operasyonel sonuglar beklentilerin hafif iizerinde & tavsiyemizi Endeksin Uzerinde Getiri’ye revize ediyoruz

Selguk Ecza 1C23’de beklentilerin Gzerinde yillik %96 artisla 1078mn TL net kar elde etti (Ak Yatirim: 979mn TL & Piyasa:
902mn TL). Net kar tarafindaki sapma beklentimizin izerinde gerceklesen FAVOK marjindan kaynakland.

1G23 satislar, beklentilere paralel yillik bazda %114 artarak 18.345mn TL ye yiikseldi. (Ak Yatirim: 18.20mnTL & Piyasa:
17.83mn TL). Artan ilag fiyatlari (14.02.2022 itibariyla %37 zam, 08.07.2022 itibariyla %25 zam ve 14.12.2022 itibariyla
%37 zam) ciro biiylimesini olumlu etkiledi. ilag pazarinda (kutu bazl) satislar yillik %7 artti. Selguk'un hacim bazinda pazar
payl, 1C22'deki %39,7’e kiyasla 1C23'te %39, 2 olarak gerceklesti.

1C23 FAVOK yillik %96 artisla 1285mn TL oldu ve beklenti hafif {izerinde gerceklesti (Ak Yatirim: 1162mn TL & Piyasa:
1208mn TL). Beklenenden daha iyi faaliyet giderleriyénetimi, tahminlerimize kiyasla daha giiclii FAVOK’iin temel sebebi.
Sirketin brit kar mariji, stok karlarinin bir kismi 4C22’de kaydedildigi icin (1C22'de boyle bir etki yok) yillik 1.4 puan
dislsle %10,9 oldu. Ek olarak, artanilag fiyatlarina karsin diizenlemis brit marijlar icin degistiriimeyen fiyat araliklan,
brit kar marjini olumsuz etkiliyor.

Sirketin net nakit pozisyonu 4G22'deki 617mn TL'den 859mn TL'ye yiikseldi. Net isletme sermayesinin satislara orani,
4G21'deki %11,3 ve 1C22'deki %11,2'ye kiyasla %10,4 olarak gergeklesti. Sirketin faaliyetlerinden nakit akisi 244mn TL
oldu ( 1G22: negatif 537mn TL).

Yorum ve Oneri: Sonuglara hafif olumlu piyasa tepkisi bekliyoruz. Tahminlerimiz ve hisse basina 40,40 TL hedef
fiyatimizda bir degisiklige gitmedik, artan getiri potansiyeli nedeniyle tavsiyemizi N&étr'den Endeksin Uzerinde Getiri'ye

revize ediyoruz.
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Ozet Tablo

Bloomberg Kodu SELECTI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri (6nceki Notr)
Hedef fiyat, TL/hisse TRY40.40
Son kapanis, TL/hisse TRY26.88
Yukari potansiyel %50
Halka acgiklik orani %15
Piyasa degeri, TL mn 16,692
Firma degeri, TL mn 15,833
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 26,215 44,712 86,390 119,178
FAVOK 1,158 3,038 3,283 4,171
Net kar 923 2,380 2,519 3,122
Net borg -1,313 -617 -1,215 -792
Net borgc/FAVOK -1.13 -0.20 -0.37 -0.19
FAVOK mariji %4.4 %6.8 %3.8 %3.5
Net marj %3.5 %5.3 %2.9 %2.6
Ciro, yly %25 %71 %93 %38
FAVOK, yly %61 %162 %8 %27
Net kar, yly %57 %158 %6 %24
F/IK 6.8 7.0 6.6 5.3
FD/FAVOK 4.3 5.3 4.7 3.8
FD/Ciro 0.2 0.4 0.2 0.1
Temettl Verimi 1.6% 3.8% 0.9% 3.0%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim -%19 -%32 %117 -%33
BIST 100 rolatif -%8 %32 %20 -%18

Source: Ak Yatinm

Ozet Finansallar, milyon TL 1G23 1G22 v/y 4G22 ¢/¢ 2022 2021 v/y
Net Satiglar 18,345 8,568 114% 14,504 26% 44,712 26,215 71%
Briit Kar 1,993 1,048 90% 1,593 25% 5,007 2,171 131%
Briit Marj 10.9% 12.2% -136 bps 11.0% -12 bps 11.2% 8.3% 292 bps
FAVOK 1,285 655 96% 962 34% 3,038 1,158 162%
FAVOK Marji 7.0% 7.6% -64 bps 6.6% 37bps 6.8% 4.4% 238 bps
Net Kar 1,078 549 96% 720 50% 2,381 923 158%
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AKYatirm

Burapor, Ak Yatimm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inarulan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullamilarak hazirlanmigtir. 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, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhshgindan Ak Yatrim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'mm ve Akbank’in tiim
¢alisanlart ve damigmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim aracimn alim-saim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatimm Damsmanlig1
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatirnm Darusmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatimm Damigmanligi
sozlesmesi ger¢evesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatiim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluylaalinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicimin donarmimina veyayazihimima gelebilecek herhangibir zarardan dolay1sorumlu tutulamaz.
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