AKYatirm

2G24 Kar Degerlendirmesi

Selcuk Ecza

Beklentimizden kétii sonuglar

Selcuk Ecza (SELEC) 2G24 finansal sonuglarini TMS29 diizeltmelerine gore
actklamistir; dolayisiyla tiim finansal karsilastirmalar re eldir.

Selguk Ecza 2C24'te tahminimiz olan 857 milyon TL'nin %85 altinda 132
milyon TL net kar acikladi. Sirket icin piyasa tahmini bulunmamaktadir.
Sirket 2G24'te tahminimiz olan 1,554 milyon TL'nin %60 altinda 625 milyon
TLFAVOK raporladi. Beklentimizden 1,1 milyar TL daha yiiksek ve rgi gelirine
ragmen, beklentimizden 1 milyar TL daha distk faaliyet kar ve
beklentimizden 790 milyon TL daha yiiksek parasal zarar beklentimizden
dahadislkbirnet kara sebep oldu.

Diisen satis hacmine ragmen pazarin cirosu 2C24'te yillik bazda %56
artmistir. Pazarin cirosu 2C24'te satis hacmindeki yilhik %13'l ik dUstse
ragmenyillik %56 artmistir. Selguk Ecza'nin deger/hacim bazinda pazar pay
2C24'te yillikbazda 1,79 puan/2,44 puan gerilemistir.

2C24'te net satiglar yillik %19 daraldi. Yillik bazda artan ilag fiyatlan
(24.07.2023 tarihindenitibaren %30 ve 25.12.2023 tarihinden itibaren %25
zam) net satislar destekledi. Selguk Ecza'nin satis hacmi 2G24'te yillik %18
geriledi.

2C24'te FAVOK yillik %20 daraldi. 2C24'te FAVOK marji %2,5 seviyesinde
yataykaldi. Brit kar marji 2,1 puan artarken, faaliyet giderleri marji 1,9 puan
artti. Aralik 2023'te yayinlanan Cumhurbaskanhg Kararnamesi ile ilag
dagitimkanallarinin brit karhligi iyilesmistir.

2C24'te net nakit bir 6nceki ceyrege gore 37 milyon Euro azalmistir. 2C24'te
isletme sermayesiihtiyacibir dnceki ceyrege gére 35 milyon Euro artmistr.
isletme Sermayesi/Net Satislar bir dnceki ceyrege gére 1,4 puan artmistr.
Sirket2C24’te 155 milyon TLtemettli dagitti.

Yorum: Selguk Ecza beklenenden daha kéti sonuglar agikladi. Agilista
“Negatif’ piyasa tepkisi bekliyoruz. Modelimizi enflasyon muhasebesiile
giincelliyoruz. INA odakli 84,0 TL hedef fiyat ile 8nerimizi N6trden Endeksin
Uzerinde Getiri’'ye yiikseltiyoruz. ilag fiyatlari Euro cinsinden olup, déviz
egilimlerine gore belirlenmektedir. Bu anlamda TL'nin gliclenmesi, ilag
fiyatlarinda dislse yol acarak karliligi olumsuz etkilemektedir. EUR/TRY
referans kurunda bir ara ayarlama beklentisi ilesirket hisseleri son donemde
iyi performans gostermistir. Hisselerin degerleme agisindan cazip olduguna
inaniyoruz, ancak hisse fiyatini daha da yikseltecek baska bir katalizor
goérmiiyoruz. Buna ekolarak, Selcuk Ecza makro beklentilerimize tam olarak
uymuyor.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma

Piyasa
milyon TL 2G24 2¢23 y/y 1G24 ¢/¢ Piyasa AK Fark
Net Satislar 24,993 30,960 -19% 30,192 -17% n.a. 27,752 n.a.
FAVOK 625 778 -20% 1,919 -67% n.a. 1,554 n.a.
FAVOK Marji 2.5% 2.5% -1 bps 6.4% 132 bps‘ n.a. 5.6% n.a.
Net Kar 132 -468 n.m. 269 -51% n.a. 857 n.a.

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim
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Endeks Uzeri Getiri

Analist: Aytung Uz

aytunc.uz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu

SELECTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri (6nceki Notr)

Hedef Fiyat, TL 84.00 (6nceki 59.50)
Guncel Fiyat, TL 49.90
Getiri Potansiyeli 68%
Halka Agiklik Orani 15%
Piyasa Degeri, mn TL 30,988
Firma Degeri, mn TL 28,249
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 97,719 129,041 158,198 185,567
FAVOK, mn TL 4,924 5,403 6,358 7,476
Net Kar, mn TL 223 661 2,267 4,732
Borgluluk
Net Borg, mn TL -3,331 -6,990 -13,938 -22,733
Net Borg/FAVOK -0.7 -1.3 -2.2 -3.0
Karhhk
FAVOK Mariji 5.0% 4.2% 4.0% 4.0%
Net Mar;j 0.2% 0.5% 1.4% 2.5%
Temettl Verimi 0.6% 0.5% 0.4% 1.5%
Biiyiime
Ciro, y/y 118.6% 32.1% 22.6% 17.3%
FAVOK, y/y 62.1% 9.7% 17.7% 17.6%
Net Kar, y/y -90.6%  196.0%  243.1%  108.8%
Degerleme Verisi 2023 202471 2025T 2026T
F/K 125.7 46.9 13.7 6.5
FD/FAVOK 4.9 4.4 2.6 1.1
FD/Ciro 0.2 0.2 0.1 0.0
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -12.1% -4.8% -18.5% -18.6%
BIST-100 Relatif 0.1% 6.3% -34.2% -36.5%
AOIH, mn TL 193 139 131 120
80.00 - 1.20
70.00 - 1.00
60.00 -
50.00 - 0.80
40.00 - 0.60
30.00 -~ 0.40
20.00 -
10.00 - 0.20
——SELEC ——BIST-100 Relatif (sag)
Agu-23 Kas-23 Sub-24 May-24

Piyasa verileri 26 Agustos 2024 tarihlidir.
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Revizyonlar - TRY mn

Yeni Eski

202471 2025T 2026T 20247 2025T 2026T
Net Satislar 129,041 158,198 185,567 121,989 159,314 196,138
% degisim -8% -2% 3% 37% 31% 23%
FAVOK 5,403 6,358 7,476 6,543 7,123 7,768
FAVOK Mariji 4.2% 4.0% 4.0% 5.4% 4.5% 4.0%
Net Kar 661 2,267 4,732 4,760 5,699 6,211
% degisim 107% 175% 83% 16% 20% 9%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satislar 5.8% -0.7% -5.4%
FAVOK -17.4% -10.7% -3.8%
Net Kar -86.1% -60.2% -23.8%
Hedef Fiyat 84.0 59.5
HF Degisim 41.1%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmedendnce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanlg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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