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Selcuk Ecza Deposu’nun net kar rakami 4C17°de
yilhik bazda %58 ceyreksel bazda %13 artisla
57mn TL seviyesinde gerceklesti. Sirket’in net kar
rakami beklentimiz olan 56 milyon TL ve piyasa
beklentisi olan 57 milyon TL net kar rakamina
paralel geldi. Operasyonel tarafta net satis gelirleri
ve FAVOK rakam da beklentilere yakin gerceklesti.
Net satis gelirleri 4C17’de artan refereans kuruna
baglh olarak artan ila¢ fiyatlar1 paralelinde yillik
bazda %23 artisla 2.833mn TL (Seker: 2.771mn TL,
Piyasa: 2.821mn TL) seviyesinde gelirken, FAVOK
rakam ise 4C17’de yilik bazda %67 artarak 58mn
TL (Seker: 72mn TL, Piyasa:64mn TL) seviyesinde
gerceklesti. Piyasa beklentilerine paralel gelen
operasyonel sonuclara piyasanin tepkisinin notr
olmasin1 bekliyoruz. 4C17 sonuclar sonrasinda
sirketin 4.75 TL olan hedef pay fiyatimzi ve AL
onerimizi koruyoruz. Hedef pay fiyatimiz cari pay
fiyatina gore %26 kazandirma potansiyeli tasiyor.

Net Satis gelirleri yillik bazda %23 artis gosterdi-
Selcuk Ecza Deposu’nun 4C17°de TL bazinda pazar
pay1 buyuyen ilac sektoriine paralel olarak %41,42
seviyesine  (4C16:%40,8) yiikselmistir. Sirket’in
boylece 2017 yili itibariyle TL bazinda pazar payi
%41,64 seviyesinde (2016:%40,19) gerceklesmistir.
ilac fiyatlarina 2017 yili basinda yapilan fiyat artist
ve artan pazar pay1 sirketin net satis gelirlerine
pozitif yansimstir. Sirketin net satis gelirleri
4C17°de gecen senenin aym donemine gore %23
artisla 2.833mn TL seviyesine yukselmistir.

FAVOK 4C17’de 58mn TL seviyesinde gerceklesti-
Sirket’in artan satis gelirleri FAVOK rakamini ve
marjlan pozitif etkiledi. Sirket’in 4C16’de %6.2 ve
%1.5 olan briit ve FAVOK marj1 4C17’de sirasiyla
%6.7 ve %2.1 seviyesine yukseldi.

AL

Hedef Fiyat: 4.75 TL

TL  US$
Fiyat 3,76 1,00
BiST-100 118.792 31.465
US$ (MB Alig): 3,7754
52 Hafta Yiiksek: 414 1,18
52 Hafta Diisiik: 3,15 0,81

Bloomberg/Reuters Kodu:

SELEC.TI/ SELEC.IS

2015 2016 2017 2018T
F/IK 12,18 9,53 7,71 6,48
PD/DD 1,36 1,22 1,08 1,04
FD/FAVOK 11,63 8,50 6,57 5,46
FD/Satislar 0,29 0,25 0,20 0,17
Net Satiglar (TL Mn) 7.480 8643 10.686 12.610
Net Kar (TL Mn) 191 244 301 358

PayBasina Kar (TL) 031 0,39 0,48 0,58

Hisse Senedi Sayisi (Mn): 621,0
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri: 2.323 615
Halka Acik PD: 348 92
S1A  S1Y YB
TL Getiri (%): -5,3 115 4,4
US$ Getiri (%): -6,3 54 5.2
BIST-100 Relatif Getiri (%): -38 -17.1 1,4
Ort. islem Hacmi (TL Mn): 2,82
Ort. iglem Hacmi (US$ Mn): 0,77
Beta 0,60
Yillik Volatilite (Hisse) 0,27
Yilik Volatilite (BIST-100) 0,16
Ortaklik Yapisi %
Selguk Ecza Holding A.S. 77,3
Nazmiye Gurgen 18
M.Sonay Girgen 0,9
Halka Acik 20,0
Toplam 100,0
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Tablo 1: Finansallar (4G17)

Milyon TL 2016 2017 Yillik 4C16 4CL7 Yilik 3C17 Ceyreklik

Satis Gelirleri 8.643 10.686 23,6% | 2.300 2.833 232% 1} 2.613 8,4%

Brit Kar 662 820 23,8% 143 191 33,9% 180 6,0%
Briit Kar Marji 7.7% 7,7% 6,2% 6,7% 6,9%

Operasyonel Kar 232 299 28,7% 29 50 72,7% 54 -7,9%
Operasyonel Kar Marji 2,7% 2,8% 1,3% 1,8% 2,1%

FAVOK 253 328 29,3% 35 58 67,3% 62 -5,5%
FAVOK Marji 2,9% 3,1% 1,5% 2,1% 2,4%

Net Kar 244 301 23,6% 36 57 57,5% 50 12,9%
Net Kar Marji 2.8% 2.8% 1,6% 2,0% 1,9%

Tablo 2: Temel Finansallar

BILANGO (TL Mn) 2014 2015 2016 2017 %Deg
Maddi Duran Varlklar 290 362 420 485 15
Maddi Olmayan Duran Varlklar 32 32 32 32 1
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 33 49 69 110 59
Ticari Alacaklar 1984 2297 | 2640 3.191 21
Hazir Degerler 253 177 210 217 3
Diger Kisa Vadeli Varliklar 796 941 | 1.038 1.132 9
Toplam Aktifler 3.388 3.858 | 4.410 5.168 17
Uzun Vadeli Borglar - - - - A.D.
Diger Uzun Vadeli Y ukimltltkler 31 41 51 70 36
Kisa Vadeli Borglar 85 146 118 155 32
Ticari Y GkimlGlikler 1.709 1961 | 2336 2.792 20
Toplam Y Gkimlultkler 1825 2147 | 2505 3.018 20
Toplam Ozsermaye 1563 1.711 | 1905 2.150 13
Toplam Pasifler 3.388 3858 | 4410 5.168 17
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2014 2015 2016 2017 %Deg
Net Satiglar 6.386 7.480 | 8.643 10.686 24
SMM 5935 6.954 | 7.981 9.867 24
Brit Kar 452 527 662 820 24
Faaliyet Giderleri 303 359 430 521 21
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 149 168 232 299 29
Net Diger Gelir/Gid. 36 53 64 83 28
Y atirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 27 20 15 16 7
Finansman Gelir/Gid.(-) 4) 2 ©) (21) 210
Vergi Oncesi Kar 208 239 305 377 23
Vergi 42 48 61 75 23
Net Kar(Zarar) 165 191 244 301 24
Azinlk Paylari 0 0 0 0 21,1
Ana Ortaklik Paylari 165 191 244 301 24

Kaynak: Seker Yatirim
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Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR 2014 2015 2016 2017
Ozsermaye Karlilig 11,0% 11,6%]| 13,5% 14,9%
Aktif Karlihigi 50% 5,3% 5,5% 5,8%
Brut Kar Marij 71% 7,0% 7,7% 7,7%
Net Kar Mariji 2,6% 2,5% 2,8% 2,8%
VAFOK Mariji 26% 2,5% 2,9% 3,1%
T.Fin. Borglar/(")zsermaye 22% 52% 2,3% 2.2%

Seker &5 Yatinm

UYARI NOTU:

Kaynak: Seker Yatirim

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirnm
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 i1siginda 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
yazihi izni olmadikga bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda

yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere 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
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