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Sirket Raporu/ 223 Bilango Degerlendirmesi 16 Agustos 2023

Notr (6nceki: Endeksin Uzerinde

Selguk Ecza Deposu Getiri)

Cari Fiyat: 53,40 TL
12-ay Fiyat Hedefi: 60,00 TL

AnalistKayahan Demirak
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2C23 beklenti—gerceklesme Hisse Performansi Marijlar

milyon TL Gercek Anket Ak Yat.
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Operasyonel sonuglar beklentilerin altinda & tavsiyemizi Notr’e revize ediyoruz

Selguk Ecza 2C23’de beklentilerin altinda yillik %2 artisla 379 milyon TL net kar acikladi (Ak Yatirim: 511mn TL & Piyasa:
490mn TL). Net kar tarafindaki sapma beklentimizin altinda gerceklesen brit kar marjindan kaynaklandi. Sirket 4C21’den
beri ilk defa stok kari elde etmedi.

2C23 satiglar, beklentilere biyik olglide paralel yilik bazda %75 artarak 17.586 milyon TL’ye yikseldi. (Ak Yatirm:
18.200mn TL & Piyasa: 18.345mn TL). Artan ilag fiyatlari (08.07.2022 itibariyla %25 zam ve 14.12.2022 itibariyla %37
zam) ciro bilylimesini olumlu etkiledi. ila¢ pazarinda (kutu bazl) satislar yillik %7 artti. Selcuk'un hacim/ciro bazinda pazar
payl, 2G22'deki %39,6/%39,5e kiyasla 2C23'te %39,0/%38,5 olarak gerceklesti.

2C23 FAVOK yillik %17 diisiile 378mn TLoldu ve beklentilerin altinda gerceklesti (Ak Yatirim: 548mn TL & Piyasa: 571mn
TL). Beklenenden daha iyi faaliyet giderleri yénetimi, tahminlerimize kiyasla daha gii¢lii FAVOK’ in temel sebebi. Sirketin
brit kar marji, bu geyrek fiyat artisi kaynakli stok kari elde edilmedigi icin yillik 2.4 puan diistsle %2,2 oldu. Ek olarak,
artan ilag fiyatlarina karsin diizenlemis Urin karliliklari icin degistirilmeyen fiyat araliklari, brit kar marjini olumsuz

etkiliyor.

Sirketin net nakit pozisyonu 1C23'deki 859mn TL'den 945mn TL'ye yiikseldi. Net isletme sermayesinin satislara orani,
1C¢23'deki %10,4 ve 2C22'deki %11,5'e kiyasla %9, 1 olarak gerceklesti. Sirketin faaliyetlerinden nakit akisi 187mn TL oldu
(2C€22: negatif 229mn TL).

Yorum ve Oneri: Sonuglara olumuz piyasa tepkisi bekliyoruz. Tahminlerimiz ve hisse basina 60,00 TL hedef fiyatimizda
bir degisiklige gitmedik ancak, azalan getiri potansiyeli nedeniyle tavsiyemizi Endeksin Uzerinde Getiri’den Nétr'de revize
ediyoruz. Sirket 2024 tahminlerimize gére 6.9x FD/FAVOK ve 9.2 F/K oranlariyla islem gériiyor. ilag fiyatlarini belirleyen
referans EUR/TRY potansiyel olarak daha distik iskonto ve diizenlenmis brit marjlarda olasi artis, hedef fiyatimiz icin

temel yukari yonli riskler.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2G22 3G22 4G22 1C23 2G23 6A22 6A23
Satis Gelirleri 10,076 11,564 14,504 18,345 17,586 18,644 35,931
Briit Kar 890 1,477 1,593 1,993 1,090 1,938 3,083
Operasyonel Giderler 456 539 669 737 741 871 1,479
Faaliyet Kari 434 938 924 1,256 348 1,067 1,604
FAVOK 457 963 962 1,285 378 1,113 1,664
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) 49 28 18 93 124 130 217
Vergi Oncesi Kar 482 966 942 1,349 473 1,197 1,821
Vergi Geliri/ (Gideri) -112 -223 -222 -271 -94 -278 -364
Vergi Sonrasi Net Kar 371 742 720 1,078 379 919 1,457
AzinlikPaylari 0 0 0 0 0 0 0
Net Kar 371 742 720 1,078 379 919 1,457
Bilyiime (Yillik) 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23 6A22 6A23
Satig Gelirleri 73.1% 75.4% 81.0% 114.1% 74.5% #N/A 92.7%
Operasyonel Giderler 81.9% 105.0% 98.2% 77.7% 62.6% #N/A 69.8%
Faaliyet Kari 17.8% 370.3% 379.9% 98.4% -19.7% #N/A 50.4%
FAVOK 17.8% 338% 350% 96.1% -17.3% #N/A 49.5%
Net Kar 40.4% 331.3% 254.5% 96.4% 2.3% #N/A 58.5%
Karlilik / Rasyo Analizi 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23 6A22 6A23
Briit KarMarji 8.8% 12.8% 11.0% 10.9% 6.2% 10.4% 8.6%
Operasyonel Gider Marji 4.5% 4.7% 4.6% 4.0% 4.2% 4.7% 4.1%
Faaliyet KarMarji 4.3% 8.1% 6.4% 6.8% 2.0% 5.7% 4.5%
FAVOK Marji 4.5% 8.3% 6.6% 7.0% 2.2% 5.97% 4.63%
Efektif Vergi Orani 23.2% 23.1% 23.6% 20.1% 19.8% 23.2% 20.0%
Net Kar Marji 3.7% 6.4% 5.0% 5.9% 2.2% 4.9% 4.1%
Operasyonel Nakit Akmi Marji -2.3% 1.2% 1.9% -0.3% 1.1% -4.1% 0.4%
Serbest Nakit Akm1 Marji -2.3% 1.0% 1.9% 0.0% 1.9% -4.0% 0.9%
Operasyonel Nakit Akimi/ FAVOK -50% 14% 29% -4% 50% -69% 8%
Yatinm Harcamasi / Satig Gelirleri 0.3% 0.5% 0.3% 0.3% 0.2% 0.3% 0.2%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri -5.5% -6.3% -3.0% -7.5% 0.9% -9.8% -3.4%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23 6A22 6A23
isletme Faaliyetlerinden Nakit -229 134 276 -56 187 -767 131
Diizeltme Oncesi Kar 371 742 720 1,078 379 919 1,457
Amortisman ve Itfa Paylari 24 25 39 30 30 46 60
isletme Sermayesindeki Degisim -559 =724 -436 -1,375 154 -1,825 -1,221
Digerigletme Faaliyetlerinden Nakit -65 91 -46 211 -376 93 -165
Yatinnm Faaliyetlerinden Nakit -1 -13 1 55 138 20 193
Sabit Sermaye Yatirimlan -27 -54 -43 -54 -31 -55 -85
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 26 42 44 109 169 76 278
SerbestNakit Akimi -231 121 277 -1 325 -746 324
Finansman Faaliyetlerden Nakit 7 -242 0 1,907 -217 77 1,690
Finansal Borglardaki Degisim 320 -239 7 1,913 -56 392 1,857
Temettl -311 0 0 0 -155 -311 -155
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -2 -2 -8 -7 -6 -5 -13
Nakitv e Benzerlerindeki Degigim -223 -120 276 1,906 108 -669 2,014
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Bilango (milyon TL) 2G22 3G22 4G22 1C23 2G23
Dénen Varliklar 14,585 16,965 20,349 28,100 26,266
Nakit ve Nakit Benzerleri 752 632 908 2,814 2,922
Finansal Yatinmlar 0 0 0 308 336
Ticari Alacakar 10,091 11,604 13,986 17,859 17,532
Stokar 3,348 4,212 4,987 6,430 4,771
DigerDonen Varlikar 394 517 468 998 1,042
Duran Varliklar 1,122 1,235 1,246 1,309 1,359
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varlikar 876 915 948 986 1,007
Maddi Olmayan Duran Varlikar 33 33 32 33 33
DigerDuran Varlikar 213 287 265 290 319
Toplam Varliklar 15,707 18,200 21,595 29,409 27,625
Kisa Vadeli Yukiimliilikler 10,513 12,205 14,851 21,328 19,253
Finansal Borglar 489 249 273 1,882 1,904
Ticari Borglar 9,619 11,377 13,922 18,620 16,673
DigerKisa Vadeli YukimltliKker 405 579 656 826 676
Uzun Vadeli Yiiktimliiliikler 241 317 368 713 791
Finansal Borglar 7 5 18 381 409
Diger Uzun Vadeli YukimlGliker 234 313 351 333 382
Ozkaynaklar 4,953 5,678 6,376 7,368 7,581
Ana Ortakiga Ait Ozkaynaklar 4,953 5,678 6,376 7,368 7,581
AzinlikPaylar 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 15,707 18,200 21,595 29,409 27,625
Yatirnm Sermayesi (IC) 4,930 5,613 6,109 7,149 7,354
isletme Sermayesi 3,820 4,440 5,051 5,668 5,629
?§Ietme Sermayesi / Son 12A SatigGelirleri 11.5% 11.6% 11.3% 10.4% 9.1%
Isletme Sermayesi (Diger DénenVarlikarve Yukimlaluker

Dahil) 3,809 4,378 4,863 5,840 5,995
ToplamBorg 496 254 291 2,263 2,313
Net Borg / (Nakit) -257 -378 617 -859 -945
Net Borg / G12A FAVOK 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3
Net Borg / Ozkaynakar 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Fx Pozisyonu (T trev Korunma Dahil) 0 0 0 0 0
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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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