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SELCUK ECZA

Saglam ve giivenilir

Selcuk Ecza'yi AL tavsiyesi ve 4,80 TL hedef fiyatla arastirma
kapsamimiza aliyoruz. ilag dagitim sektoriinde %40’tan fazla paya sahip
olan Selguk Ecza'nin, Tiirkiye'nin gelisen ila¢ pazar olarak konumundan
faydalanmak icin ustiin bir pozisyona sahip. Tiirkiye pazarindaki cift
haneli bilyiime beklentileri, Selcuk Ecza’ya éniimiizdeki iki yilda %16'lik
bilesik biliyiime orani yakalama sansi verecegini ongoriiyoruz. Uzun
vadede, ila¢ fiyatlandirma regiilasyonundaki gevsemenin, marjlarda
onemli oranda toparlanma ve net kar biiyiimesi ile sonucglanacagini
bekliyoruz. Selcuk Ecza 2017T 7,5x FD/FAVOK ve 8,3x F/K rasyolariyla
yabanci carpanlara gore sirasiyla %21 ve %46 iskontolu islem gériiyor.

Elverisli demografik yap1 potansiyeli isaret ediyor — Tirkiye, hizla artan
medyan vyas istatistigi ve blylyen nufusuyla 6niimizdeki on yilda ilag
endustrisi agisindan parlak bir gériiniim ortaya koyuyor. Saghk hizmetlerine
erisimin artmasi ve yikselen ortalama yasam sureleri talebin destekleyicileri
olarak belirirken, kentsel goce bagl kronik hastaliklar ve yaslanan niifus daha
yuksek birim fiyatlar tetikleyecektir. Trkiye ilag pazarinin TL bazinda 2017'de
%16, 2018'de ise %11 blylime kaydetmesini bekliyoruz.

Yerlesen fiyatlama kurallar gériis kabiliyetini arttirdi — Tlrkiye ilag
pazarindaki mevzuat belirsizligi Temmuz 2015'te hiikiimetin avro kurunu
%70'lik uyarlama katsayisi getirmesi ile son buldu. 2009-2015 yillar arasinda
ureticiler ve devlet yetkilileri arasindaki hukuki miicadele, strdirilebilir
olmayan, disuk karllk, azalan ARGE faaliyetleri ve bazi ilaclarda arz
sorununa yol acmisti. Mevzuat agisindan istikrarli bir ddnem 6ngorerek,
Selguk Ecza'nin sektdrdeki hakim pozisyonu ile sektdrdeki olumlu durumdan
azami 6lclide faydalanacagini tahmin ediyoruz.

Defansif bir secenek — Selcuk Ecza'nin net nakit pozisyonu, sirketin gicli
satis performansini net karda blyimeye cevirebilmesini sagliyor. Satis
gelirlerinin neredeyse tamamini Turkiye'de elde eden ve islemlerini TL ile
gergeklestiren Selcuk Ecza, doviz kuru riskine maruz degil. Ayrica, sirketin
onimuizdeki dénemde distk operasyonel kaldirag ve sermaye yatirimi
gereksinimleri ile net nakit akimi yaratma kabiliyetinin arttiracagini
ongoruyoruz.

Cazip degerleme — AL tavsiyesi ile arastirma kapsamina aldigimiz Selguk
Ecza'da indirgenmis nakit akimlari analizimizden gelen 4,80 TL'lik 12 aylik
hedef fiyat %22'lik yukari yonli potansiyeli isaret ediyor. Alti adet
uluslararasi benzer sirket ile gergeklestirdigimizde ¢arpan analizinde, 2017-
18 FD/FAVOK, F/K, FD/NS carpanlarini esit agirhkh olarak kullanarak %25'lik
bir iskonto orani ile karsilastik.
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Tavsiye AL
Hedef fiyat TL 4.80
Getiri potansiyeli %22
Hisse bilgileri
Hisse Kodu SELECTI
Hisse fiyati 3.93
Hisse fiyat araligi (52 haftalik) 26/3.9
Piyasa Degeri (TL mn - USD mn) 2,441 - 694
Hisse adedi (mn) & halka agikhk 621.0 - 15%
orani
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
USD mn 11 0.7 0.7
Fiyat performansi 1Ay 3Ay VYBB
TL 11% 19% 31%
usb 13% 24% 31%
BIST-100'e gbre 7% 10% 5%
performans
Tahminler (TL mn) 2016 2017T 2018T
Net satislar 8,643 10,469 11,724
FAVOK 261 322 377
Net kar 244 296 345
Degerleme 2016 2017T 2018T
F/K 10.0x 8.3x 7.1x
F/DD 1.3x 1.1x 1.0x
FD/FAVOK 8.7x 7.5x 6.3x
FD/Net satiglar 0.3x 0.2x 0.2x
Temettl verimi 17% 11% 1.3%
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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PROJEKSIYONLAR
Bilanco 2015 2016 2017T 2018T 2019T Gelir tablosu 2014 2015 2016T 2017T 2018T
Nakit ve benzerleri 177 210 83 119 162 Net satislar 7,480 8,643 10,469 11,724 13,110
Ticari alacaklar 2,297 2,640 3,221 3,608 4,034 Brat kar 527 662 809 907 1,013
Stoklar 857 943 1,175 1,316 1,471 Faaliyet giderleri 359 430 521 569 627
Diger dénen varlklar 84 95 105 128 144 Esas faaliyet kan 221 297 359 423 476
Dénen varliklar 3414 3,888 4584 5171 5,811 FAVOK 191 261 322 377 431
Finansal yatinmlar 0 0 0 0 0 Net diger gelir 53 64 71 85 90
Maddi duran varliklar 362 420 464 508 552 Net finansman geliri -2 -7 -7 -7 -7
Maddi olmayan duran varliklar 1 1 1 1 1 Vergi 6ncesi kar 239 305 370 431 487
Diger duran varliklar 80 101 105 137 153 Vergi gideri 50 58 74 86 97
Duran varliklar 444 522 569 645 705 Net kar 191 244 296 345 390
Toplam varliklar 3,858 4,410 5,154 5816 6,517
Nakit akis tablosu
Kisa vadeli bor¢lanmalar 89 43 60 60 60 FAVOK 191 261 322 377 431
Ticari borglar 1,961 2336 2,768 3,099 3,466 Vergi gideri 0 5 8 8 13
Diger kisa vadeli yikumlalukler 57 75 90 101 113 Yatinimlar 97 94 67 71 75
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 2,107 2454 2918 3,260 3,639 Isletme sermayesi degisir 198 48 375 208 219
Uzun vadeli borglanmalar 0 0 0 0 0 Serbest nakit akisi -105 114 -128 89 124
Diger uzun vadeli yukimlilikler 41 51 62 70 78
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 41 51 62 70 78 Biiyiime ve marjlar
Ozkaynaklar 1,711 1,905 2,173 2,486 2,800 Net satislar %17.1 %155 %211 %12.0 %11.8
Ana ortakhga ait 1,711 1,905 2,173 2,486 2,800 FAVOK %13.7  %36.7 %233 %17.0 %l4.2
Kontrol glicii olmayan paylar 0 0 0 0 0 Net kar %153  %27.8 %214 %16.8 %13.0
Toplam kaynaklar 3,858 4410 5,154 5816 6,517
Brit marj %7.0 %7.7 %7.7 %7.7 %7.7
Net borg -88 -167 -23 -59 -102 Esas faaliyet kar marji %3.0 %34 %34  %3.6  %3.6
Net isletme sermayesi 1,220 1,268 1,643 1,852 2,070 FAVOK marji %2.6  %3.0 %31 %32  %3.3
Net isletme sermayesi (operasyone 1,192 1,248 1,629 1,824 2,040 Net marj %2.5 %2.8 %2.8 %2.9 %3.0
Yatirilan sermaye 1,583 1,689 2,108 2,360 2,623 Serbest nakit akisi marji ~ -%1.4 %13 -%1.2 %08  %0.9
Oranlar Hisse basina (TL)
Karhhk Net kar 0.31 0.39 0.48 0.56 0.63
Ozsermaye karlilig %11.6  %13.5 %145 %14.8 %14.8 Ozsermaye 2.76 3.07 3.50 4.00 4.51
Net kar %2.5 %28 %28 %29  %3.0 Temetti 0.06 0.07 0.04 0.05 0.12
Aktif devri 2.1x 2.1x 2.2x 2.1x 2.1x
Kaldirag 2.2x 2.3x 2.3x 2.4x 2.3x Degerleme
Aktif karhhg %5.3 %59  %6.2 %63  %6.3
Yatirilan sermaye karliligi %12.2 %145 %151 %152 %15.3 F/K 12.8x  10.0x 8.3x 7.1x 6.3x
F/DD 1.4x 1.3x 1.1x 1.0x 0.9x
Kaldirag FD/FAVOK 12.3x 8.7x 7.5x 6.3x 5.4x
Net borg/toplam varliklar %2 %1 %1 %1 %1 FD/Net satiglar 0.3x 0.3x 0.2x 0.2x 0.2x
Net borg/6zsermaye -0.05 -0.09 -0.01 -0.02 -0.04 Temettu verimi %1.6 %1.7 %1.1 %1.3 %3.1
Net bor¢/FAVOK -0.46 -0.64 -0.07 -0.16 -0.24 Serbest nakit akisi verimi  -%4.3 %4.7  -%5.3 %3.6 %5.1
Kaynak: Tacirler Yatirum Arastirma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Yatirhnm Merkezlerimiz

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

(0322) 457 77 55

Bakirkoy
Istanbul Cad. Bakirkdy 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 s Merkezi
No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya - IZMIR
(0232) 44501 61

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

(0372) 316 40 50

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

(0 324) 238 11 89

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 7-9
Akmerkez Etiler - ISTANBUL

0212 355 46 46

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

(0312) 43518 36

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

(0 224) 225 64 10

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

(0 342) 23235 35

izmit

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

KOCAELI
(0262)323 1133

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

(0 216) 306 22 71 - 306 22 06

Antalya
Sirinyall Mah. lsmet Géksen Cad. Ozden
Apt. No:82/6 Muratpasa - ANTALYA

(0 242) 248 45 20

Denizli
Saraylar Mah. 2. Ticari Yol No: 32 Kat: 5
DENIzL

(0 258) 265 87 85

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

(0 392) 815 14 55-55-56

izmit irtibat
Omeraga Mah. Alemdar Cad. 1. Kolayl
Apt. No: 8 Kat; 2 izmit KOCAELI

(0 262) 260 01 01

Kayseri
Cumhuriyet Mah. Sultan Hamam Cad.
Kavuncu Is Merkezi No: 17 Kat: 1 D: 2
KAYSERI

(0 352) 221 08 68 - 222 82 51
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirnm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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 Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatirim
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirli 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 tecrliibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede 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 yatirnm 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 sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

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

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uclincu kisilere gOsterilemez, ticari amacla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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