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SELCUK ECZA

Selguk Ecza’nin uiguncu geyrek net kari 60 milyon
TL ile beklentimize paralel gergeklesti

Selguk Ecza 2016 yil Gguncu ¢eyreginde net karini
gecgen seneye gore %19 artigla 60 milyon TL olarak
aclkladi. Bizim beklentimiz de net karin 59 milyon TL
olmasi yonundeydi.

Satig buyumesi %16 seviyesinde yuksek hizini
korurken, 9 aylik blyume %17 olarak gergeklesti.

ilag pazarinda bu sene gériilen fiyat artislar sektdriin
baylimesine destek olmus ve toplam pazar 9 aylik
dénemde %18 blyume kaydetmigstir. Adet bazinda
blyUme ise %5 olarak kaydedilmigtir.

Selguk Ecza ilag pazarindaki %40 seviyesindeki pazar
payi ile lider pozisyonunu korumaktadir.

Sirketin net kar marji yilin Gglincl ¢eyredinde gegen
seneye gore 6 baz puan artisla %2.9 seviyesinde
gerceklesmistir. 9 aylik donemde ise net kar marjinda
yaklasik 60 baz puan artis yasanmistir. Bu sene
karlihgin guclu olmasinin sebebi, sirketin stoklarindaki
ilaclarin fiyatlarinin yukselmesi sonucu, daha yuksek kar
marji ile satis yapmasi olmustur.

Bu sayede asgari Gcretin artmasindan kaynaklanan
faaliyet giderlerindeki artisin olumsuz etkisi karlihiga
yansimadan telafi edilmistir.

Saglik Bakanhgr'nin 2017 yili igin ilag harcamalari igin
24 milyar TL bltce agiklamasi, Pazar buyumesinin
onumuzdeki yil da cift haneli olacagina isaret
etmektedir.

Selguk Ecza igin 3.80 TL hedef fiyat ile Endeksin
Uzerinde Getiri tavsiyemizi stirdiriiyoruz.
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23%  22%  22%
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GELIR TABLOSU (Milyon TL)

Satiglar
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Diger
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Ozsermaye
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Net Brog
Net Borg / FAVOK
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1¢15

1,815
-1,687
128
-84
a4
4
a8
11

14.7%
7.0%
-4.6%
2.6%
2.6%
-20%

1¢15

3,134
211
2,148
674
101
392
306
32
54
3,527

1,876
46
1,781
49
42

42

1,608
3,527

-164
-1.01
15.7%

2¢15

1,860
-1,735
125
92
33
4
37
22
6

20.5%
6.7%
-4.9%
2.0%
2.6%
-20%

215

3,165
181
2,223
686
75
408

32
52
3,573

1,914
38
1,825
51
41

41

1,618
3,573

-142
-0.90
15.6%

3¢15

1,758
-1,622
136
-85
51
4
55

11.7%
7.7%
-4.8%
3.1%
2.9%
-20%

3¢15

3,257
242
2,121
793
101
431
341
32
58
3,687

1,975
46
1,878
51
46
0
46
0
1,666
3,687

-196
-1.12
14.5%

4¢15

2,048
-1,909
138
91
a7
5
52

21.4%
6.8%
-4.4%
2.5%
2.2%
-20%

4¢15

3,414
177
2,297
857
84
444
362
32
49
3,858

2,107
89
1,961
57
41

41

1,711
3,858

-88
-0.46
15.9%

1¢16

2,153
-1,968
185
-101
85
5
89
22

18.7%
8.6%
-4.7%
4.2%
4.1%
-20%

1¢16

3,674
180
2,500
874
119
464
373
32
59
4,139

2,293
37
2,186
69
51
0
51
0
1,795
4,139

-143
-0.61
15.2%

216

2,147
-1,983
164
-113
51
5
56
24
3
-2
0
76
-15
60
0
60

15.5%
7.6%
-5.3%
2.6%
2.8%
-20%

2¢16

3,662
85
2,549
917
111
485
388
32
64
4,147

2,274
81
2,124
68
61

61
1,812

4,147

-0.02
16.6%

3¢16

2,043
-1,873
170
-103
67
5
73

16.2%
8.3%

-5.0%
3.6%

2.9%

-20%

3¢16

3,463
135
2,442
772
115
502
402
32
68
3,966

2,032
60
1,907
65
66

66
1,868

3,966

-0.28
15.6%

Yillik

16%
15%
25%
20%
33%
27%
33%

59 bps
-17 bps
45 bps

6 bps

Yilhik
6%
-44%
15%
-3%
14%
17%
18%
1%
18%
8%

3%
29%
2%
28%
42%

42%

12%
8%

Ceyreklik

-5%
-6%
4%
-9%
32%
7%
30%

67 bps
25 bps
95 bps
10 bps

Ceyreklik

-5%
58%
-4%
-16%
4%
4%
4%
-1%
6%
-4%

-11%

27%

-10%
-6%
8%

8%

3%
-4%

(@) OYAK YATIRIM

Liitfen uyari metni icin son sayfaya bakiniz.

2



(@) OYAK YATIRIM

Degerleme Yaklagimi

Degerleme yéntemi olarak ¢cogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi yéntemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Bilyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullanilmaktadir. Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin Arastirma Bolimi analistleri, degerlemelerinde tek bir
yonteme bagl kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, cesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme
yontemini de bir arada kullanabilmektedirler. IMKB-100’iin “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki
sirketlerin, halka acgiklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri Uzerinden bulunan hedef getirilere gore
hesaplanmaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik
olarak iIMKB’nin toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri
ifade eder. Hedef getirisi, 12 aylik ddnem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi”nin en az %10 (izerinde olan hisselere
ENDEKSIN UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi”’nin %10’unundan az olan
hisselere ENDEKSIN ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen
Piyasa Getirisi arasinda +/- %10’luk bant icerisinde kalan hisselere verilen 6neridir.

Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gecirir
ve gerekli gorildigi anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir
hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngérdigiimiiz derecelendirme araliklarinin disina
¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Uyari Metni

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig
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 raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolum tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach kullanilmasindan
dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim
gorus ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’ne ait olup diger
OYAK Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goéris ve bilgiler 6nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirnm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger
grup sirketlerinin yatirm bankacihgi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda
olabilecegini kabul ederler.



