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Selcuk Ecza Deposu’nun enflasyon muhasebesi
(TMS-29 etkisi) uygulanmis finansallarina gore
net kar rakam 2023 yilinda 2022 yilina gore %64,9
dususle 223 milyon TL seviyesinde gerceklesti.
TMS-29  etkisinden kaynakli 2023 yilinda
kaydedilen 4.166 milyon TL net parasal zarar
(2022 w1l sonunda 4.127milyon TL) ve finansman
giderlerinin YS23’de 812 milyon TL seviyesine
yukselmesi (YS22’de 151 milyon TL finansman
giderine karsilik) net kar rakamini baskiladi.
Sirket’in net satis gelirleri TMS-29 etkisi dahil
yillik bazda %14,7 artisla YS23’de 97,7 milyar TL
seviyesine yiikseldi. ilac fiyatlarina son
donemlerde yapilan artislar net satis gelirlerini
olumlu etkiledi. Hatirlanacag iizere, beseri tibbi
urunlerin fiyatlandinlmasinda kullamlan Turk
lirasinin Euro degeri Aralik 2023’de 14.0387
TL'den %25 artirilarak 17.550 TL'ye yukseltilmisti.
Turkiye ilac fiyatlar1 2023 Temmuz ayinda %30,5,
2023'te ise %36,77 artinlms, buna gore ilac
fiyatlarindaki artis yillik bazda %123'e ulasmistir.
Selcuk Ecza Deposu’nun pazar pay1 YS23’de yatay
kalarak %36,07 seviyesinde gerceklesti (9A23:
%38,35 - YS22-%39,17). TMS-29 etkisi dahil FAVOK
rakami ise YS23’de yillik bazda %3,8 dususle
4.924 TL seviyesinde gerceklesti.  Sirket’in
YS22’de %10,4 ve %6,0 seviyesinde gerceklesen
Briit ve FAVOK marji1 YS23’de sirasiyla %9,4 ve
%5,0 seviyesine geriledi. Ote yandan Sirket, net
yatinm faaliyetlerinden YS23’de 1.427 milyon TL
gelir elde ederken (YS22’deki 386 milyon TL'ye
kiyasla) ertelenmis vergi geliri, YS22’de 897
milyon TL seviyesinden YS23’de 243 milyon TL
seviyesine geriledi. 4C23 finansal verileri sonrasi
Sirket’in 67.50 hedef pay fiyati beklentimiz ile
TUT onerimizi koruyoruz. Hedef pay fiyatimizin
cari pay fiyatina gore %11 prim potansiyeli
tasimaktadir.

TUT
Hedef Fiyat: 67.50 TL

Onceki Hedef Fiyat: 67.50 TL
Getiri Potansiyeli: %11

TL  US$
Fiyat 61,00 1,96
BIST-100 9.179 295
US$ (MB Alig): 31,0737
52 Hafta Yilksek: 67,90 2,48
52 Hafta Diisik: 26,88 1,35

Bloomberg/Reuters Kodu:
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Hisse Senedi Sayisi (Mn): 621,0
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri: 37.881 1.219
Halka Acik PD: 5.682 183
S1A S1Y YB
TL Getiri (%): 0,0 529 -1,0
USS$ Getiri (%): 2,7 71 -6,2
BIST-100 Relatif Getiri (%): -9,1 -134 -194
Ort. iglem Hacmi (TL Mn): 124,34
Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 4,73
Beta 0,68
Yillik Volatilite (Hisse) 0,54
Yillik Volatilite (BIST-100) 0,31
Ortaklik Yapisi %
Selguk Ecza Holding A.S. 77,3
Nazmiye Girgen 1,8
M.Sonay Gurgen 0,9
Halka Agik 20,0
Toplam 100,0
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Tablo 1: Finansallar (4G23)

Milyon TL YS22 YS23 Yilhk

Satis Gelirleri 85.197 97.719 14, 7%

Brit Kar 8.880 9.164 3,2%
Briit Kar Marji 10,4% 9,4%

Operasyonel Kar 4.660 4507 -3,3%
Operasyonel Kar Marji 5,5% 4,6%

FAVOK 5.117 4.924 -3,8%
FAVOK Marji 6,0% 5,0%

Net Kar 636 223 -64,9%
Net Kar Marji 0,7% 0,2%

Tablo 2: Temel Finansallar

BILANGO (TL Mn) 2022 2023 %De g
Maddi Duran Varliklar 4.789 4.833 1
Maddi Olmayan Duran Varliklar 454 453 (0)
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 1.093 1.380 26
Ticari Alacaklar 23.045 23.358 1
Hazir Degerler 1.496 4.945 230
Diger Kisa Vadeli Varlklar 9.293 9.812 6
Toplam Aktifler 40.169 44.780 11
Uzun Vadeli Borglar 29 428 1.372
Diger Uzun Vadeli Y Gkimltlukler 470 574 22
Kisa Vadeli Borglar 1.531 3.083 101
Ticari Y dkamlilikler 22.940 25.633 12
Toplam Y tkimlGltkler 24.970 29.719 19
Toplam Ozsermaye 15.199 15.062 1)
Toplam Pasifler 40.169 44.780 11
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2022 2023 %Deg
Net Satiglar 85.197 97.719 15
SMM 76.317 88.555 16
Brit Kar 8.880 9.164 3
Faaliyet Giderleri 4.219 4.657 10
Net Esas Faaliyet Karv(Zarar) 4.660 4.507 3)
Net Diger Gelir/Gid. 118 150 28
Y atirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 386 1.427 270
Finansman Gelir/Gid.(-) (151) (812) 437
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayplari) (4.127) (4.166) 1
Vergi Oncesi Kar 886 1.106 25
Vergi 250 883 253
Net Kar(Zarar) 636 223 (65)
Azinlik Paylari 0 0 15,5
Ana Ortaklik Paylari 636 223 (65)

Kaynak: Seker Yatirim

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR 2022 2023
Ozsermaye Karlligi 6,5% 1,5%
Aktif Karliligi 1,6% 0,5%
Briut Kar Marji 10,4% 9,4%
Net Kar Mariji 0,7% 0,2%
VAFOK Marji 6,0% 5,0%
T.Fin. Borglar/Ozsermaye 6,7% 16,0%

Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirbm
danigmanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com

ilac Sektorii | Selcuk Ecza Deposu Sayfa |2


mailto:arastirma@sekeryatirim.com

