
Burada yer alan bilgiler InvestAZ Araştırma Departmanı tarafından genel bilgilendirme amacı ile hazırlanmıştır. Yatırım Danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen 
bankalar ile müşteri arasında imzalanacak Yatırım Danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Dolayısıyla burada yer alan bilgiler yatırım tavsiyesi değildir

+90 (212) 238 88 88 www.investaz.com.tr

Analiz Özeti
3. çeyrekte net satışlar ilaçlar fiyatlarındaki artışlardan ve hacim büyümesinden 
olumlu etkilendi. Bu çeyrekte FAVÖK %3 düşüşle 125 milyon TL oldu (piyasa 
beklentisi: 180 mn TL), 100 milyon TL net kar açıklandı (piyasa beklentisi: 145 
milyon TL). Net kar ve FAVÖK beklentileri piyasanın beklentisinin %30 altında 
kaldı. FAVÖK marjındaki düşüş, net kar marjına da olumsuz etkiledi. Operasyonel 
kar marjlarındaki hafif düşüşe rağmen satışlardaki artışın uzun vadede 
sürdürülebilir olduğunu  ve pandemi etkilerinden toparlanmanın satışlara 
yansıyacağını düşünmekteyiz. Bu doğrultuda hisse değeri için belirlenen hedef 
fiyatımız 13,90 TL'dir.
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Satış Hacminde Artış, Beklentilerin Altında 
Gerçekleşen Net Kar ve FAVÖK
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Son finansallarında şirketin Net Satışları 5.198.734.912 
TL olarak geçen seneye göre %16,84 artış, bir önceki 
çeyreğe göre ise %10,28 artış kaydetti. Satışların 
maliyeti 4.867.698.319 TL olarak Brüt Karın bir önceki 
çeyreğe göre %12,35 azalışla 325.647.808 TL olarak 
açıklanmasına sebep oldu. Esas Faaliyet Karı 110.810.648 
TL olarak açıklandı ve bir önceki çeyreğe göre %32,61 
azaldı. Böylelikle FAVÖK 125.394.805 TL ile yıllık bazda 
%2,7 azalış göstermiş oldu. Net Kar şirket 
finansallarında geçen dönemin aynı çeyreğine göre 
%21,24 azalış ve bir önceki çeyreğe göre %26,6 azalış ile 
100.225.992 TL olarak açıklandı.




Şirketin karlılık rasyoları; Brüt Kar Marjı %6,26, Esas 
Faaliyet Karı Marjı %2,13, FAVÖK Marjı %2,41, Net Kar 
Marjı %1,93 olarak hesaplanmıştır. Brüt Kar Marjı geçen 
senenin aynı dönemine göre azalış (Önceki: %6,75), bir 
önceki çeyreğe göre ise azalış göstermiştir (Önceki: 
%7,88). Operasyonel Kar Marjı geçen seneye göre azalış 
gösterdi (Önceki: %3,09), bir önceki çeyreğe göre ise 
azalıştaydı (Önceki: %3,49). FAVÖK marjında, geçen 
yılın aynı dönemine göre azalış (Önceki: %2,9), bir 
önceki çeyreğe göre ise azalış yaşandı (Önceki: %3,66). 
Net Kar Marjında, geçen senenin aynı dönemine göre 
azalış (Önceki: %2,86), bir önceki çeyreğe oranla azalış 
görüldü (Önceki: %2,9).
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Piyasa Durumu

Gelir Tablosu
2018 2019 2020T 2021T

Hasılat 26.372.855.11021.014.227.17917.808.667.10113.467.345.526

Satışların Maliyeti 24.349.451.26819.396.131.68616.334.135.18312.428.436.807

Brüt Kar 2.023.403.8421.618.095.4931.474.531.9181.038.908.719

Esas Faaliyet Karı 1.318.642.755777.526.406814.713.638548.940.590

Net Kar 1.054.914.204651.441.043694.899.587391.269.928
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