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Operasyonel Karlõlõk Sürüyor 
 
Son finansal verilere göre Eczacõbaşõ İlaç�õn 1Y2006 
satõşlarõ 349 milyon US$ olarak gerçekleşmiş ve şirketin 
cirosu geçen senenin aynõ dönemine göre dolar bazõnda 
%3 oranõnda artõş kaydetmiştir. Şirket satõşlarõnõn 
%96�ünü yurtiçi satõşlar, %4�ünü ise ihracat 
oluşturmaktadõr.  
 
Geçmiş dönemde Türkiye�de yürürlüğe konan ve ilaç 
fiyatlarõnõ AB ülkeleri içindeki en ucuz ilaç fiyatlarõna 
endeksleyen yeni fiyat referanslamasõ sisteminin dövize 
endeksli olmasõ hammaddelerinin yaklaşõk %65�ini 
yurtdõşõndan ithal eden yerel ilaç şirketlerini döviz 
kurundaki dalgalanmalardan büyük ölçüde korumuş ve 
Eczacõbaşõ İlaç�õn operasyonel karlõlõğõnõn 2Ç 2006�da 
yaşanan döviz kuru artõşlarõndan olumsuz etkilenmesini 
engellemiştir. Nitekim Eczacõbaşõ İlaç'õn 1Y 2006 VAFÖK 
rakamõ bir önceki yõlõn aynõ dönemine göre %32 oranõnda 
artarak  50 milyon dolar seviyesinde gerçekleşmiştir.  
 
Finansman Giderleri Karlõlõğõ Olumsuz Etkiledi 
 
Ancak U.V. borçlar/ özsermaye oranõ %0.5 gibi çok düşük 
seviyede olan şirketin K.V. borçlar/ özsermaye oranõ ise 
%32 seviyesindedir. Öte yandan 1Y 2006 verilerine göre 
döviz açõk pozisyonu 166 milyon YTL seviyesinde olan 
şirketin finansal varlõklarõ da yüksek seviyesini koruyan 
şirketin finansman giderlerinin 30 milyon US$ gibi yüksek 
bir seviyede gerçekleşmesi şirketin karlõlõğõ üzerinde 
olumsuz etkide bulunmaktadõr. Finansman giderleri 
kalemini %76 oranõnda kur farkõ giderleri, %15�lik kõsmõnõ 
ise bankalara olan borçlarõn vade farkõ ve kredi faizi 
giderleri oluşturmaktadõr. 
   
Sonuçta Eczacõbaşõ İlaç�õn net kar rakamõ finansman 
giderlerindeki artõş nedeniyle güçlü operasyonel karlõlõğõna 
rağmen 1Y 2006�da geçen yõlõn aynõ dönemine göre ciddi 
oranda azalarak 0,3 milyon dolar seviyesinde 
gerçekleşmiştir.  
 
Beklentiler 
 
Uluslararasõ sağlõk sektörü danõşmanlõk kurumu IMS�õn 
tahminlerine göre Türkiyedeki ilaç sektörünün önümüzdeki 
beş yõllõk dönemde ortalama bileşik büyüme oranõnõn 
dolar bazõnda %13 olmasõ beklenmektedir. Eczacõbaşõ  

 

 
 
 
 
 
 

YTL US$
Fiyat 4.18 2.83
İMKB-100 37,173 25,181
US$ (MB Alõş): 1.476
52 Hafta Yüksek: 5.10 3.89
52 Hafta Düşük: 2.70 1.62
İMKB Kodu: ECILC

Hisse Senedi Sayõsõ (Mn): 182.7
Piyasa Değeri (YTL Mn): 763.8
Piyasa Değeri (US$ Mn): 517.4
Halka Açõklõk Oranõ (%): 31
Halka Açõk PD (YTL Mn): 236.8
Halka Açõk PD (US$ Mn): 160.4

S1A S1Y YB
YTL Getiri (%): 14.8 -3.7 10.6
US$ Getiri (%): 12.8 -12.1 -0.1
İMKB-100 Relatif Getiri (%): -22.6 0.6 0.7
Ort. İşlem Hacmi (YTL Mn): 4.70
Ort. İşlem Hacmi (US$ Mn): 3.36

Beta 1.07
Yõllõk Volatilite (Hisse) 0.52
Yõllõk Volatilite (İMKB-100) 0.39
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Hisse Fiyatõ (US$) İMKB-100 Relatif

DEĞERLEME 2003 2004 2005 2005/06 2006/06

F/K 3.21       9.49       21.56      12.53      125.11    
PD/DD 0.62       0.84       0.85       0.84       0.62       
FD/VAFÖK 1.90       3.47       11.59      7.64       3.61       
FD/Satõşlar 0.40       0.55       0.98       0.87       0.52       
Hisse Başõna Kar (US$) 1.62       0.19       0.15       0.27       0.00       
Firma Değeri (US$ Mn) 204        346        621        588        364        
VAFÖK (US$ Mn) 108        99          54          38          50          

             Eczacõbaşõ İlaç  � 1Y 2006 Sonuçlarõ         AL 
                                                                                                           Hedef PD: 627 Mn US$  
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Eczacõbaşõ İlaç 

İlaç bünyesi içinde yer alan Eczacõbaşõ Sağlõk'õn Lüleburgaz'daki tesislerinde açõlan ve 10 milyon US$�a mal olan 
Sefalosporin tesisinin şirketin ihracatõna büyük katkõ sağlamasõ beklenmektedir. Bu tesiste kullanõlan modern 
teknoloji sayesinde Amerika pazarõnda ruhsat almayõ hedefleyen Eczacõbaşõ İlaç 2007 yõlõndan itibaren bu ülkeye 
ihracat yaparak ihracat rakamõnõ yõllõk 60 milyon US$ seviyesine çõkartmayõ planlamaktadõr. Şirket bunun yanõsõra 
ürün yelpazesi içindeki private label üretim payõnõ arttõrarak önümüzdeki 5 yõl içinde yõllõk ortalama %10-15 ciro 
büyümesi hedeflemektedir. Yurtiçi piyasada %5�lik pazar payõ ile dördüncü sõrada olan Eczacõbaşõ İlaç�õn 
önümüzdeki dönemde ilaç sektöründe gerçekleşmesini beklediğimiz konsolidasyon sürecinden pazar payõnõ 
arttõrarak çõkacağõnõ düşünüyoruz. Pazar payõ arttõrma çalõşmalarõ çerçevesinde 2005 yõlõnda 40 adet yeni ürünü 
piyasaya süren Eczacõbaşõ İlaç 2006 yõlõ boyunca 40 adet daha yeni ürünü piyasaya sunmayõ planlamaktadõr. 
 
Bu verilerin õşõğõnda 1Y 2006 karlõlõğõ 2Ç 2006�da döviz kurunda gerçekleşen artõş nedeniyle olumsuz etkilenen 
Eczacõbaşõ İlaç�õn 3Ç 2006�dan itibaren operasyonel karlõlõğõnõn yeniden net kar rakamlarõna yansõmasõnõ bekliyor 
ve şirket için yõl sonu karlõlõk rakamõmõzõ 30 milyon US$ olarak revize ediyoruz. 
 
Değerleme 
 
Eczacõbaşõ İlaç için yõllõk %5 oranõnda ciro büyümesi varsayõmõ ile oluşturduğumuz İNA modeli şirketin ana 
operasyonu için 397 milyon US$�lõk bir değer vermektedir. Şirketin hedef piyasa değerini belirlemek için ana 
operasyonu için hesapladõğõmõz bu değerin üzerine iştiraklerinin net aktif değerlerini ekledik. Eczacõbaşõ İlaç�õn 
bilanço dipnotlarõnda verilen bilgiye göre Levent Kanyon projesi kapsamõnda satõşõ sürdürülen ve inşaatõ devam 
eden konutlarõn teslimatõ bilanço tarihi itibariyle yapõlmadõğõndan, alõcõlardan tahsil edilmiş olan satõş hasõlatõ gelir 
olarak tanõnmamõş ve alõnan kõsa vadeli avanslar içerisinde muhasebeleştirilmiştir. Bu nedenle hesapladõğõmõz İNA 
değerine henüz şirketin  defter değerine yansõmamõş olan Levent Kanyon alõşveriş merkezindeki %50�lik payõ için 
80 milyon US$ ekledik. Şirketin Eczacõbaşõ Holding�deki %37 oranõndaki hissesine de muhafazakar varsayõmlar 
altõnda 150 milyon US$ değer biçerek bu rakamõ da hedef değerimize ilave ettik .  
 
Eczacõbaşõ İlaç için bu değerleri toplayarak ulaştõğõmõz 627 milyon US$ seviyesindeki hedef piyasa değeri şirketin 
11 Eylül 2006 kapanõş piyasa değeri olan 517.4 milyon US$�a göre %21 prim potansiyeline işaret etmektedir. Öte 
yandan sağlõk ürünleri, ilaç ve kimyasal ürünler alanõnda büyümek için yabancõ ortaklõk planladõğõnõ açõklayan ve 
geçtiğimiz Temmuz ayõnda uluslararasõ yatõrõm bankasõ Merrill Lynch�i bu konuda yetkilendiren şirketin bu 
çalõşmalarõn başarõya ulaşmasõ durumunda ortaya çõkacak sinerji ile pazar payõnõ daha da arttõrmasõ olasõlõğõ 
bulunmakta ve bu durum şirket hakkõnda olumlu beklentilerimizi güçlendirmektedir. Tüm bu verilerin õşõğõnda şirket 
için 1Ç 2006�da verdiğimiz AL önerisini 1Y 2006 için de koruyoruz. 
 
İNA (US$ Mn) 2006T 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T Terminal

VAFÖK 83          87         91        95        100      105      111      116        123        129       
Vergi 7            11         12        13        14        16        17        18          20          21         
Sabit Sermaye Yatõrõmlarõ 28          32         35        37        40        43        46        49          53          56         
Net Çalõşma Sermayesi Değişimi 15          18         19        20        22        23        24        25          27          28         
Serbest Nakit Akõmlarõ 32          26         25        24        24        24        23        23          23          23         23         

İskonto Faktörü 1.14       1.31      1.49     1.71     1.95     2.23     2.54     2.91       3.32       3.80      0.09      

İNA 28          20         17        14        12        11        9          8            7            6           264       

Net Finansal Borçlar 30          
Özsermaye 704        
Borç % 0.04       
Özsermaye % 0.96       

Rf 0.09       
Beta 1.07       
Hisse Senedi Risk Primi 0.05       
Ke 0.14       
Vergi Oranõ 0.20       
Kd*(1-Vergi Oranõ) 0.12       

Ağõrlõklõ Ortalama Sermaye Maliyeti 0.14       
Uzun Vadeli Büyüme Oranõ 0.05       

İNA (2006-2015) 132        

Terminal İNA değeri 264        

Toplam 397        
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BİLANÇO (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/06 2006/06 %Değ

Maddi Duran Varlõklar 147       190      207      189      187      (1)             
Maddi Olmayan Duran Varlõklar 12         18        26        22        23        3               
Diğer Uzun Vadeli Kõymetler 113       134      429      358      332      (7)             
Ticari Alacaklar 155       186      154      198      168      (15)           
Hazõr Değerler 33         22        14        12        19        60             
Diğer Kõsa Vadeli Varlõklar 70         90        139      140      172      23             
Toplam Aktifler 530       640      969      919      901      (2)             

Uzun Vadeli Borçlar 0           2          3          5          3          (37)           
Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 16         37        16        42        64        52             
Kõsa Vadeli Borçlar 140       111      203      155      191      23             
Ticari Yükümlülükler 62         87        43        73        63        (13)           
Toplam Yükümlülükler 218       238      265      274      321      17             
Toplam Özsermaye 312       402      704      645      580      (10)           
Toplam Pasifler 530       640      969      919      901      (2)             

GELİR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/06 2006/06 %Değ

Net Satõşlar 510       632      632      338      349      3               
SMM 326       414      426      219      218      (1)             
Faaliyet Giderleri 155       194      187      92        104      13             
Ana Faaliyet Karõ (Zararõ) 29         23        20        27        27        (2)             
Finansman Gelirleri (Giderleri) (15)        (29)       0          4          (30)       (850)         
Diğer Gelirler (Giderler) 62         56        11        0          12        2,876        
Vergi Öncesi Kar (Zarar) 76         50        31        32        9          (72)           
Vergi Giderleri 17         15        3          7          9          27             
Azõnlõk Payõ 0           0          -       -       -       A.D.
Net Kar(Zarar) 59         35        27        25        0.3       (99)           

FİNANSAL ORANLAR 2003 2004 2005 2005/06 2006/06

Özsermaye Karlõlõğõ 31.6% 9.7% 5.0% 7.3% 0.1%
Aktif Karlõlõğõ 17.1% 5.9% 3.4% 5.3% 0.1%
Brüt Kar Marjõ 36.1% 34.4% 32.6% 35.2% 37.5%
Net Kar Marjõ 11.6% 5.5% 4.3% 7.3% 0.1%
VAFÖK Marjõ 21.1% 15.7% 8.5% 11.4% 14.5%
U.V. Borçlar/Özsermaye 0.0% 0.6% 0.4% 0.7% 0.5%
Satõşlar/Toplam Aktifler 96.2% 98.8% 65.3% 73.7% 77.4%
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Araştõrma Müdürü: Mutlu Köseahmetoğlu 

Araştõrma Uzmanõ: Soner Akõn 

Alan Yatõrõm Menkul Değerler A.Ş.: Nispetiye Cad. Akmerkez E-3 Blok Kat:12 34337 Etiler-İstanbul 

Santral: 0 212 350 08 00 

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr 

Bu çalõşmada yer alan yatõrõm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatõrõm danõşmanlõğõ kapsamõnda değildir. Yatõrõm danõşmanlõğõ hizmeti Sermaye 
Piyasasõ Kurulu tarafõndan yayõmlanan Seri:V, No:55 sayõlõ �Yatõrõm Danõşmanlõğõ Faaliyetine İlişkin ve Bu Faaliyette Bulunacak 
Kurumlara İlişkin Esaslar Hakkõnda Tebliğ� çerçevesinde aracõ kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile 
müşteri arasõnda imzalanacak yatõrõm danõşmanlõğõ sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadõr. Burada ulaşõlan sonuçlar tercih edilen 
hesaplama yöntemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarõn kişisel görüşlerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri 
tercihlerinize uygun olmayabileceğinden sadece burada yer alan bilgilere dayanõlarak yatõrõm kararõ verilmesi sağlõklõ sonuçlar 
doğurmayabilir.  

Burada yer alan her türlü haber, veri, bilgi, rapor, araştõrma bulgusu, görüş ve öneriler, Alan Yatõrõm Menkul Değerler A.Ş. tarafõndan, 
piyasa koşullarõ içerisinde ve güvenirliliğine inanõlan kaynaklardan yararlanõlarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karşõlõğõ 
olmaksõzõn, genel anlamda bilgi sunmak amacõyla hazõrlanmõştõr. Yer alan bilgilerin zamanlamasõ, tamlõğõ ve doğruluğu tarafõmõzca 
garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancõn sağlanmasõna yönelik olarak sunulmamaktadõr. Bu nedenle, burada yer alan 
haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanõlarak yapõlan işlemlerden doğacak her türlü maddi manevi zararlardan ve her ne şekilde olursa 
olsun üçüncü kişilerin uğrayabileceği her türlü kayõptan, Alan Yatõrõm Menkul Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz. 


