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Eczacibasi ilac - 1C 2006 Sonuclari

Hammadde Maliyetlerindeki Artisa Ragmen Yiiksek
Karlilik Siiriiyor

Borsada islem go6ren iki ilag sirketinden biri olan
Eczacibas! llag temel finansal verileri agisindan
degerlendirdigimizde ytksek karliligini ve saglam finansal
yapisini korudugunu gérmekteyiz.

Son finansal verilere gére Eczacibag! ilag'in satiglarinin
%53’Unl yurtici satislar, yuzde 32'sini private label ilag
Uretimi, yizde 14’Unu de ihracat olusturmaktadir.

Gecmis doénemde Turkiye'de yurarlige konan ve ilag
fiyatlarini AB Ulkeleri icindeki en ucuz ilag fiyatlarina
endeksleyen yeni fiyat referanslamasi sistemi sirketin
satis fiyatlarinda TL bazinda %25 oraninda bir dusis
yaratmistir. Ancak bu yeni fiyatlama sisteminin doévize
endeksli olmasi hammaddelerinin yaklasik %65'ini
yurtdigindan ithal eden yerel ilag sirketlerini doéviz
kurundaki dalgalanmalardan korudu@u igin bu durumun
sirketin karliligi Gzerinde 6nimuzdeki dénemde olumlu bir
etkide bulunacagi gérustindeyiz.

1C 2006 verilerine gdre %6.4 seviyesinde 6zsermaye
karlilik oranina sahip Eczacibasi ilag'in 1C 2006 VAFOK
rakami bir énceki yilin ayni dénemine goére degismeyerek
22 milyon dolar seviyesinde gergeklesmistir.

U.V. borglar/ 6zsermaye orani %0.7 gibi ¢ok disik
seviyede olan sirketin K.V. borclar/ 6zsermaye orani ise
%22 seviyesindedir. Finansal varliklari da ylksek
seviyesini koruyan sirketin finansman giderlerinin 1 milyon
US$ gibi dlsik bir seviyede gerceklesmesi sirketin
karlilig Gzerinde olumlu etkide bulunmaktadir.

Sonugta Eczacibas! llag'in net kar rakami biitiin bu olumlu
etkenlerin 1s1ginda artan hammadde maliyetlerine ragmen
1C 2006’da gegen yilin ayni dénemine goére dolar bazinda
sadece %3 oraninda azalarak 11 milyon dolar seviyesinde
gerceklesmistir.

Beklentiler

Uluslararasi saglik sektért danigmanlik kurumu IMS’In
tahminlerine gére Tirkiyedeki ilag sektorinin dnimuzdeki
bes yillk dénemde ortalama bilesik buyime oraninin
dolar bazinda %13 olmasi beklenmektedir. 2005 yilinda

DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/03 2006/03
F/IK 3.21 9.45 21.56 12.92

PD/DD 0.62 0.83 0.85 0.66 0.94
FD/VAFOK 1.90 3.46 11.59 5.02 7.51

FD/Satiglar 0.40 0.54 0.98 0.67 1.02

Hisse Basina Kar (USS$) 1.62 0.19 0.15 0.26 0.25

Firma Degeri (US$ Mn) 204 344 621 448

VAFOK (US$ Mn) 108 99 54 22

23 Haziran 2006

24.29

YTL uss
Fiyat 2.90 1.77
iIMKB-100 34,229 20,854
US$ (MB Alis): 1.641
52 Hafta Yiiksek: 5.10 3.88
52 Hafta Dustik: 2.86 1.77
IMKB Kodu: ECILC
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 182.7
Piyasa Degeri (YTL Mn): 544.6
Piyasa Degeri (US$ Mn): 331.8
Halka Aciklik Orani (%): 31
Halka Agik PD (YTL Mn): 168.8
Halka Agik PD (US$ Mn): 102.8
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YTL Getiri (%): -9.4 -33.2 -25.3
US$ Getiri (%): -17.9 -45.3 -38.1
IMKB-100 Relatif Getiri (%): 1.6 24 -0.9
Ort. iglem Hacmi (YTL Mn): 3.58
Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 2.65
Beta 1.02
Yillik Volatilite (Hisse) 0.45
Yillik Volatilite (IMKB-100) 0.35
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Eczacibasi ilag

40 adet yeni riinii piyasaya siiren Eczacibasi ilag 2006 yili boyunca 40 adet daha yeni Uriinii piyasaya sunmayi
planlamaktadir.

Eczacibas! ilag biinyesi iginde yer alan Eczacibasi Saglk'in Liileburgaz'daki tesislerinde acilan ve 10 milyon US$’a
mal olan Sefalosporin tesisinin sirketin ihracatina biiyiik katki saglamasi beklenmektedir. Eczacibasi llag bu tesiste
kullanilan modern teknoloji sayesinde Amerika pazarinda ruhsat almayi ve 2007 yilindan itibaren bu ulkeye ihracat
yaparak ihracat rakamini yillik 60 milyon US$ seviyesine gikartmayi hedeflemektedir. Sirket bunun yanisira Griin
yelpazesi igindeki private label Gretim payini arttirarak dnumuzdeki 5 yil icinde yillik ortalama %10-15 ciro buyimesi
hedeflemektedir. Yurtici piyasada %5'lik pazar payi ile dérdiincii sirada olan Eczacibagi ilag'in éniimiizdeki
donemde ilag sektdriinde gergeklesmesini bekledigimiz konsolidasyon siirecinden pazar payini arttirarak gikacagini
distnlyoruz.

Son dénemde hikimetin saglik harcamalarinda, 6zellikle ilag harcamalarinda tasarrufa gidilecedi agiklamalar
nedeniyle onimuzdeki dénemde ila¢ sirketlerinin karliliginin azalmasi olasiligi bulunmaktadir. Ancak kamu
sektdrinin ilag talebinin azalmasindan kaynaklanacak olan ilk etaptaki olumsuz etki 6zel saglik kurumlarina yonelik
talebin artmasi ve bunun ilag talebini yeniden ylkseltmesi ile orta vadede diizelecektir gorisindeyiz. Yiksek pazar
payi ve marka taninirligi nedeniyle ilk etapta olusacak talep daralmasindan rakiplerine gore daha az etkilenecegini
diisiindiigiimiiz Eczacibasi Ilag igin 40 milyon US$ seviyesinde olan yil sonu karlilik beklentimizi koruyoruz.

Degerleme

Eczacibas! llag icin yilllk %5 oraninda ciro biliyiimesi varsayimi ile olusturdugumuz INA modeli sirketin ana
operasyonu igin 397 milyon US$’lik bir deger vermektedir.

iNA (US$ Mn) 2006T 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T Terminal
VAFOK 83 87 91 95 100 105 111 117 123 129

Vergi 9 11 12 13 14 16 17 18 20 21

Sabit Sermaye Yatirimlar 30 33 35 38 40 43 46 50 53 57

Net Calisma Sermayesi Degisimi 17 18 19 20 22 23 24 25 27 28

Serbest Nakit Akimlari 26 25 25 24 24 23 23 23 23 23 23
Iskonto Faktorl 1.14 1.30 1.48 1.69 1.93 2.20 2.50 2.85 3.25 3.71 0.09
INA 23 19 17 14 12 11 9 8 7 6 270
Net Finansal Borglar 30

Ozsermaye 704

Bor¢ % 0.04

Ozsermaye % 0.96

Rf 0.09

Beta 1.02

Hisse Senedi Risk Primi 0.05

Ke 0.14

Vergi Orani 0.20

Kd*(1-Vergi Orani) 0.12

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 0.14

Uzun Vadeli Bayime Orani 0.05

INA (2006-2015) 127

Terminal INA degeri 270

Toplam 397

Sirketin hedef piyasa degerini belirlemek igin ana operasyonu igin hesapladigimiz bu degerin Gzerine istiraklerinin
net aktif degerlerini ekledik. Eczacibasi llag'in IS GYO ile ortak gergeklestirdigi Levent Kanyon aligveris
merkezindeki %50’lik payina 80 milyon US$ ve sirketin Eczacibasi Holding'deki %37 oranindaki hissesine de
muhafazakar varsayimlar altinda 150 milyon US$ net aktif deder bigiyoruz.

Eczacibas! llag igin bu degerleri toplayarak ulastigimiz 627 milyon US$ seviyesindeki hedef piyasa degeri sirketin
22 Haziran 2006 kapanis piyasa degeri olan 331 milyon US$’a gére %90 prim potansiyeline isaret etmektedir. Tim
bu verilerin 1s1§inda gerek saglam finansal yapisi, gerek ise sektérdeki olumlu beklentiler isiginda Eczacibasi ilag’in
bu fiyat seviyelerinden iyi bir yatinm firsati sundugunu digtniyoruz.

Alan Yatirnm Arastirma 2



Eczacibasi ilag

BILANGO (US$ Mn) 2003 2004
Maddi Duran Varliklar 147 190
Maddi Olmayan Duran Varliklar 12 18
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 113 134
Ticari Alacaklar 155 186
Hazir Degerler 33 22
Diger Kisa Vadeli Varliklar 70 90
Toplam Aktifler 530 640
Uzun Vadeli Borglar 0 2
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 16 37
Kisa Vadeli Borglar 140 111
Ticari Yukumlulikler 62 87
Toplam YUkumlGlukler 218 238
Toplam Ozsermaye 312 402
Toplam Pasifler 530 640

2005 2005/03 2006/03  %Deg
207 180 213 18
26 19 26 40
429 348 427 23
154 195 160 (18)
14 14 22 53
139 116 159 37
969 871 1,008 16
3 0 5 1,295
16 38 75 99
203 136 159 16
43 71 55 (22)
265 245 294 20
704 626 713 14
969 871 1,008 16

GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/03 2006/03 %Deg
Net Satiglar 510 632 632 166 161 3)
SMM 326 414 426 107 99 (7)
Faaliyet Giderleri 155 194 187 44 51 15
Faaliyet Kari (Zarari) 29 23 20 16 11 (28)
Finansman Gelirleri (Giderleri) (15) (29) 0 0 (1) (354)
Diger Gelirler (Giderler) 62 56 11 1 5 269
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 76 50 31 17 15 (13)
Vergi Giderleri 17 15 3 6 4 (33)
Azinlik Payi 0 0 - - - AD.
Net Kar(Zarar) 59 35 27 12 11 (3)
FINANSAL ORANLAR 2003 2004 2005 2005/03 2006/03
Ozsermaye Karliligi 31.6% 9.7% 5.0% 7.0% 6.4%

Aktif Karliligi 17.1% 5.9% 3.4% 5.1% 4.6%

Briit Kar Marji 36.1% 34.4% 32.6% 35.9% 38.5%

Net Kar Marji 11.6% 5.5% 4.3% 7.0% 7.0%

VAFOK Mariji 21.1% 15.7% 8.5% 13.4% 13.6%

U.V. Borglar/Ozsermaye 0.0% 0.6% 0.4% 0.1% 0.7%
Satislar/Toplam Aktifler 96.2% 98.8% 65.3% 76.4% 63.9%
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Eczacibasi ilag

Analist: Mutlu Kdseahmetoglu
Alan Yatinm Menkul Degerler A.S.: Nispetiye Cad. Akmerkez E-3 Blok Kat:12 34337 Etiler-istanbul
Santral: 0 212 350 08 00

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr

Bu caligmada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:52 sayih “Yatinrm Danigmanhig Faaliyetine iliskin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” gergevesinde araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirrm danigsmanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen
hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriiglerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri
tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan verilmesi saghkl sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan her tiirlii haber, veri, bilgi, rapor, aragtirma bulgusu, goriis ve oneriler, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan,
piyasa kosullar icerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsiligi
olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmigtir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamhg ve dogrulugu tarafimizca
garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan
haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirlii maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun lgiincii kigilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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