Ziyaret Notu

Selcuk Ecza

Selcuk Ecza'yi ziyaret ettik ve son gelismeler ve 2019 gériinimdine iliskin
goruglerini aldik. Yénetimin; i) Blylimeye ve ilag dagitim sektdrindeki
gelismelerle olusabilecek firsatlara odaklanma, ii) net isletme sermayesi
yonetiminin optimize edilmesi ve iii) yatinm harcamalarinin kontrolu
konularina éncelik vermeyi planlamasi ¢ercevesinde, yaptigimiz gorigsmeyi
olumlu olarak degerlendirdigimizi belirtebiliriz. Sirketin 2019 yilinda gli¢li
satis buylimesi ve net kar yaratma potansiyeli oldugunu distiniyoruz. Selcuk
Ecza'nin son 12 aylik carpanlarina bakildiginda; 0,15x FD/Satislar, 5,0x
FD/FAVOK ve 5,2x F/K carpanlari ile islem gérmektedir.

Toplantinin Ana Baghiklari

YATIRIM

TACIRLER

Rekabet ortami: Selcuk Ecza, 9A18'de kutu bazinda pazar payini
2017'deki %41,6 seviyesinden %43,2'ye, TL bazinda pazar payini ise
%41,97'den %44'e yikseltmistir. Pazar payinda bu artis biytk olclide ilag
dagitim sektoriinde zayif finansal yapi ve yliksek net isletme sermayesi
ihtiyaci ile calisan bazi dagiticilarin sektor disinda kalmasi veya
operasyonlarinin boyutunu kigiltmesinden kaynaklandi. Yonetim bu
noktada, sektdrdeki konsolidasyon siirecinin 2019 yilinda daha yavas bir
hizda da olsa devam edebilecegini diistintyor.

Satis biiylimesi: Yonetim 10 Subat 2018'de belirlenen %15 fiyat artis
sinirlanmasinin 2019 yil icin gecerli olmayacadi ve ilaglardaki fiyat
artisinin belirlenmesinde kurlardaki yuikselisin olumsuz etkilerinin ve Yeni
Ekonomik Program’da belirtilen TUFE oraninin dikkate alinacagi
beklentisinde. Yonetim; i) yeni ilaclarin sektore sunulmasi, ii) saghk
hizmetlerine olan erisimin kolaylasmasi ve iii) nifustaki yaslanma ve
nufus artisi gibi demografik faktorler sebebiyle kisi basina disen ilag
tlketimindeki dusuk ¢ift haneli biytimenin 2019 yili ve orta vadede de
devam etmesini bekliyor. Bu nedenle, 6n degerlendirmemiz sonucunda
9A18'de yillik bazda %26 artis kaydeden satis blylimesinin 2019'da yillik
bazda %30'a ulasabilecegi gorustindeyiz.

Net isletme sermayesi optimizasyonu: Sirket, alacaklarinin vadesi ve
stok guin sayilarini azaltarak net isletme sermayesi seviyesini optimize
etmeyi planhyor. Bu noktada, alacaklarin vadesinde saglanabilecek birkag
glinlik dustsiin 6Gnemli oranda etki yaratabilecegi ancak bunun
basarilmasinin ¢cok da kolay olmayacagi gorisiindeyiz. 9A18 itibariyla net
isletme sermayesi / satislar %14,8 seviyesindeyken, gectigimiz 12 ayin
ortalamasi ise %14,6 seviyesinde bulunuyor. Net isletme sermayesi /
satislar oraninda kaydedilecek her 25 baz puanlk iyilesme 2019'daki
serbest nakit akiminda yaklasik 44 milyon TL'lik bir etki yaratacaktir.

2019'da yatinm harcamalarinda azalis: Selcuk Ecza Konya ve Usak'ta
devam eden depo yatirimlarini 2018 itibariyla cok buyik dlclide
tamamlamis bulunuyor ve 2019 yilinda yatirimlarini sinirlandirmayi
planliyor.

Tavsiye Gozden gegiriliyor
Hisse bilgileri

Hisse Kodu SELEC TI
Hisse fiyati (11 Aralik 2018) 2.92
Hisse fiyat araligi (52 haftalik) 2.8/4.0
Piyasa Deg. (milyon TL - $ mn) 1,813 - 339
Hisse adedi (milyon) 621.0
Halka Aciklhik Orani %15
Ort. Giinliik islem Hacmi 3Ay 12Ay
USD mn 0.2 0.3 0.4
Fiyat performansi 1Ay 3Ay VYBB
TL 3% -10% -17%
usb -1% 9%  -41%
BIST-100'e gore -2% -9% 5%
performans

TL mn 2015 2016 2017
Net satiglar 7,480 8643 10,686
FAVOK 185 253 328
Net kar 191 244 301
Net Borg -88  -167 -169
Degerleme 2015 2016 2017
F/K 9.3x 7.8x 8.5x
F/DD 1.0x 1.0x 1.1x
FD/FAVOK 8.4x 7.4x 8.0x
FD/Net satislar 0.2x 0.2x 0.2x
Temettl verimi %24 %25 %23
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Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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TEKNIK ANALiZ GORUSU

2 yillik yatay trendi 3,08 ana desteginin kirilmasi ile bozulmustur. 2,08-4,08 araliginda gerceklesen yikselisin son Fibonacci
dizeltme seviyesi 2,84 desteginden gelen tepkiler ile 3,08 yine test edilmis ve gecilememistir.

Mevcut 2,84 destegi Gzerinde baskinin yeniden artmasi ve kirilmasi durumunda orta vadeli diisen trende gegis gorulebilir.
Hissede 3-3,08 direng bolgesi kirllmasi durumunda ancak bu diisls baskisi kirilabilir. 2,84-2,70 destekleri hissede izlenebilir.
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Ana Degerleme Carpanlar (12 ay kaydiriimis)

F/K Orani Firma Degeri / FAVOK
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Ana Finansal Gostergeler (Ceyreksel)

Net Satislar ve Satis Biiylimesi Briit ve FAVOK Marj Gelisimi
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Ana Finansal Gostergeler

Bilanco 2013 2014 2015 2016 2017 Gelir tablosu 2013 2014 2015 2016 2017
Nakit ve benzerleri 550 253 177 210 217 Net satislar 5238 6,386 7,480 8,643 10,686
Ticari alacaklar 1,689 1,984 2297 2640 3,191 Brat kar 416 452 527 662 820
Stoklar 659 733 857 943 1,013 Faaliyet giderleri 269 303 359 430 521
Diger donen varliklar 75 63 84 95 119 Esas faaliyet kari 148 149 168 232 299
Donen varliklar 2,972 3,033 3,414 3,888 4,541 FAVOK 160 163 185 253 328
Finansal yatinmlar 0 0 0 0 0 Net diger gelir 87 63 73 80 99
Maddi duran varliklar 201 290 362 420 485 Net finansman geliri -44 -4 -2 -7 -21
Maddi olmayan duran varlklar 1 1 1 1 1 Vergi dncesi kar 191 208 239 305 377
Diger duran varhklar 65 64 80 101 142 Vergi gideri 39 42 48 61 75
Duran varliklar 267 355 444 522 627 Net kar - Ana ortakhk 152 165 191 244 301
Toplam varliklar 3,239 3,388 3858 4410 5,168
Nakit akis tablosu
Kisa vadeli bor¢lanmalar 336 35 89 43 48 FAVOK 160 163 185 253 328
Ticari borglar 1,397 1,709 1,961 2,336 2,792 Vergi gideri 30 30 34 47 60
Diger kisa vadeli yakumlultkler 38 50 57 75 107 Yatirimlar 45 101 97 94 109
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 1,772 1,794 2,107 2454 2,948 Isletme sermayesi degisir 39 34 198 48 155
Uzun vadeli bor¢lanmalar 0 0 0 0 0 Serbest nakit akisi 46 -2 -145 64 3
Diger uzun vadeli yikimlulikler 28 31 41 51 70
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 28 31 41 51 70 Biiyiime ve marjlar
Ozkaynaklar 1,440 1,563 1,711 1905 2,150 Net satislar %12.8 %128 %12.8 %12.8 %12.8
Ana ortakhga ait 1,440 1,563 1,711 1,905 2,150 FAVOK %14.7 %147 %147 %147 %147
Kontrol glicii olmayan paylar 0 0 0 0 0 Net kar %3.2 %3.2 %3.2 %3.2 %3.2
Toplam kaynaklar 3,239 3,388 3,858 4,410 5,168
Brat marj %7.9 %7.1 %7.0 %7.7 %7.7
Net borg -213 -218 -88 -167 -169 Esas faaliyet kar marji %2.8 %2.3 %2.2 %2.7 %2.8
Net isletme sermayesi 987 1,021 1,220 1,268 1,423 FAVOK marji %3.1 %2.6 %2.5 %2.9 %3.1
Net isletme sermayesi (operasyone 951 1,008 1,192 1,248 1,412 Net marj %2.9 %2.6 %2.5 %2.8 %2.8
Yatirilan sermaye 1,189 1,312 1,584 1,689 1,909 Serbest nakit akisi marji %2.9 %2.6 %2.5 %2.8 %2.8
Oranlar Hisse basina (TL)
Karhhik Net kar 0.25 0.27 0.31 0.39 0.48
Ozsermaye karlilig %11.0 %11.0 %11.6 %135 %149 Ozsermaye 2.32 2.52 2.76 3.07 3.46
Net kar %2.9 %26 %25 %28  %2.8 Temettl 0.05 0.06 0.06 0.07 0.08
Aktif devri 1.5x 1.9x 2.1x 2.1x 2.2x
Kaldirag 2.5x 2.2x 2.2x 2.3x 2.4x Degerleme
Aktif karlihgi %44 %50 %53 %59  %6.3
Yatirilan sermaye karlihg %10.2 %9.5 %9.3  %11.3 %13.3 F/K 8.6x 8.0x 9.3x 7.8x 8.5x
F/DD 0.9x 0.9x 1.0x 1.0x 1.1x
Kaldirag FD/FAVOK 7.1x 6.6x 8.4x 7.4x 8.0x
Net borg/toplam varliklar %10 %1 %2 %1 %1 FD/Net satislar 0.2x 0.2x 0.2x 0.2x 0.2x
Net bor¢/6zsermaye -0.15 -0.14 -0.05 -0.09 -0.08 Temettu verimi %2.5 %2.6 %2.4 %2.5 %2.3
Net bor¢/FAVOK -1.33 -1.33 -0.47 -0.66 -0.52 Serbest nakit akigi verimi %3.7  -%0.2  -%9.3 %3.7 %0.1
Kaynak: Tacirler Yatirum
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Yatirnm Merkezlerimiz

Adana
Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul.
Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 ADANA

(0 322) 457 77 55

Balkarkoy
Istanbul Cad. Bakirkéy Is Merkezi No:
6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy - ISTANBUL

(0 212) 570 52 59

Erenkoy
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333
Kat: 2 D: 4 Kadikdy - ISTANBUL

(0 216) 348 82 82

izmir
Sair Esref Bul. Ragip Sanli Is Merkezi
No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya - IZMIR
(0 232) 445 01 61

Karadeniz Eregli
Murtaza Mah. Hamamiistii Sok. 1. Esat
Taneri is Merkezi No: 19 Kat: 2
Karadeniz Eregli - ZONGULDAK

(0 372) 316 40 50

Mersin
Cankaya Mah. Bahri Ok Is Merkezi B
Blok No: 78 MERSIN

(0 324) 238 11 89

Genel Miidirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez
Etiler - ISTANBUL

0 212 355 46 46

Ankara
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad.
Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9
Kavaklidere Cankaya - ANKARA

(0 312) 43518 36

Bursa
Muradiye Mah. Cekirge Cad. Koger Apt.
No: 49 Kat: 2 D: 4 Osmangazi - BURSA

(0 224) 22564 10

Gaziantep
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul.
Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No:
18 Kat: 1 D: 5 GAZIANTEP

(0 342) 232 35 35

izmit

Hurriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit -

KOCAEL{
(0262) 32311 33

Kartal
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No:
26 Kat: 4 D: 8 Kartal - ISTANBUL

(0 216) 306 22 71 - 306 22 06

Marmaris irtibat Biirosu
Kemeraltt Mah. Orgeneral Mustafa
Muglali Cad. Guven Apt. No: 22 D: 2
Marmaris / MUGLA

(0 252) 321 08 00

Antalya
Sirinyali Mah. Ismet Géksen Cad. Ozden
Apt. N0:82/6 Muratpasa - ANTALYA

(0 242) 248 45 20

Denizli
Urban Is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26
Kat: 6 Bayramyeri - DENIzZLI

(0 258) 265 87 85

Girne
Sehit Necati Glrkaya Mevkii Cagdas Apt.
Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC

(0 392) 815 14 54-55-56

Izmit irtibat
Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayl
Apt. No: 8 Kat: 2 Izmit KOCAELI

(0 262) 260 01 01

Kayseri
Cumbhuriyet Mah. Turan Cad. Turan Plaza
Apt. No:8 Kat:2 D:5 Melikgazi / KAYSERI

(0 352) 221 08 68 - 222 82 51

Akatlar irtibat Biirosu
Akatlar Mahallesi Ebulula Mardin Cad.
Maya Meridien Is Merkezi No:16 D Blok
Kat:11 Bagimsiz Bolim No:29 Akatlar-
Besiktas/ISTANBUL
(0 212) 355 4605
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi 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 dayanarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirim araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonugclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan glncel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirim Menkul Degerler
A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimdi veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uclincu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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