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Hedef PD: 852 Mn US$
Cari PD: 694 Mn US$S

Eczacibas ilag- 3C 2006 Sonuclari

Cirodaki Artis Siiriiyor

Eczacibas! ilag’'in 3G 2006 net satislari bir énceki yilin Fiyat ST(; g:z
ayni dénemine gore %4 oraninda artis gostererek 506 IMKB-100 38705  27.215
milyon US$ seviyesine ylkselirken, sirketin 3C 2006 US$ (MB Alis): 1.422
SMM'i bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %1 oraninda 52 Hafta Yiiksek: 545 3.89
azalig gostererek, 325 milyon US$ seviyesinde 52 Hafta Digiik: 2.70 162
gerceklesmistir. Eczacibagi llag’in cirosunun yaklagik IMKB Kodu: ECILC
%95’ini yurtici, %5’inide yurtdigi satiglar
olusturmaktadir. Sirketin yurtdigi satiglari cari ddnemde
gecen yilin ayni dénemine gore yaklasik %35 oraninda Hisse Senedi Sayisi (Mn): 182.7
bir artis gostererek 34 milyon US$ seviyesine Piyasa Degeri (YTL Mn): 986.8
yukselmistir. Piyasa Degeri (US$ Mn): 693.8

Halka Agiklik Orani (%): 31
Eczacibag! ilag'in faaliyet giderlerinden, arastirma ve Halka Agik PD (YTL Mn): 305.9
gelistirme giderleri gecen yilin ayni donemine gore Halka Agik PD (US$ Mn): 215.1

azahs gOsterirken, pazarlama satis giderleri ile genel
yonetim giderlerinde gegen yilin ayni dénemine gore
artis gozlenmigstir. Sonug itibariyle Eczacibasi llag’in S1A s1Y YB

faaliyet giderlerini analiz ettigimizde, gegen yilin ayni

YTL Getiri (%): 11.6 24.4 25.6

dénemine gére %7 oraninda bir artis gostererek 147 US$ Getiri (%): 15.6 17.8 19.2

milyon US$ seviyesinde gerceklestigini gériiyoruz. IMKB-100 Relatif Getiri (%): 3.9 9.1 -46.5
Ort. Islem Hacmi (YTL Mn): 7.42

Eczacibas! llag'in diger faaliyet gelirleri gegen yilin ayni Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 5.17

dénemine gore %289 oraninda artis gostererek 8

milyon US$ seviyesinde gergeklesmistir. Diger faaliyet

gelirlerindeki bu artis gegen yilin ayni dénemine gore Beta 1.08

satiimaya hazir finansal varlik satig gelirlerinin artmasi Yilik Volatilite (Hisse) 0.52

ve Kanyon projesine iligkin sabit kiymet satis karlari ve Yillik Volatilite (IMKB-100) 0.39

kira gelirlerindeki artislardan kaynaklanmaktadir.

Ote yandan Eczacibasi ilag'in finansman giderleri

gecen yihin ayni dénemine goére gugcli bir artis 45

gostererek cari donemde 23 milyon US$ seviyesine 40+ 16

ulasmis ve bu durum sirket karliligi Uzerinde bir miktar a5

baski olusturmustur. Bu artisin blyik bir payinin basta 2 AA 12

kur farki giderleri olmak Uzere banka kredileri, faiz 3.0 1

giderleri ve kredili alimlardan dogan vade farki 25+ 08

giderlerinden kaynaklandigini goriyoruz. Sirketin kisa 20+

vadeli borglari ise gecen yilin ayni dénemine gére %15 151 04

oraninda azalis gostermistir. 10 00

- : - 12-05 206 4-06 606 806 10-06
Tum bu etkenlerin sonucunda, Eczacibasi llag’in 2005

yili 3.ceyredinde 22 milyon US$ olan net kari, 3.¢ceyrek
2006'da %66 oraninda bir azalis gdstererek 7 milyon
US$ olarak gergeklesmistir.

mocscomcomco Higse Fiyatl (USS) IMKB-100 Relatif

DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/09 2006/09
FIK 3.21 9.49 21.56 14.65 41.41
PD/DD 0.62 0.84 0.85 0.86 0.88
FD/VAFOK 1.90 3.47 11.59 10.90 6.86
FD/Satiglar 0.40 0.55 0.98 0.90 0.81
Hisse Basina Kar (US$) 1.62 0.19 0.15 0.16 0.05
Firma Degeri (US$ Mn) 204 346 621 582 543
VAFOK (US$ Mn) 108 99 54 40 59
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Beklentiler

Eczacibas! ilag 2005-2008 dénemleri igerisinde 450 milyon euro'luk yatirim planlamaktadir. Eczacibasi Ilag, jenerik
Urtnler alaninda daha da gig¢lenmek ve dis pazarlardaki etkinligine hiz kazandirmak igin, kapasite arttirici ve
teknoloji yenilemeye yoénelik yatinmlarin yani sira Ar-Ge ve biyoesdegerlilik alanlarindaki yatirimlarina da agirlik
vermeyi planlamaktadir.

Eczacibasi ilag blinyesi iginde yer alan Eczacibagi Saglik'in Lileburgaz'daki tesislerinde agilan ve 10 milyon US$’a
mal olan Sefalosporin tesisinin sirketin ihracatina blylk katki saglamasi beklenmektedir. Eczacibasi ilag, bu
yatinmin destegiyle 2006 yili sonunda 40 milyon, 2008 yilinda ise 70 milyon dolar ihracat geliri hedeflemektedir.
Eczacibas! ilag basta AB iilkeleri olmak iizere 35 lilkeye ihracat gergeklestirmektedir.Sirket 2006 yili igin % 5'lik bir
bliyume hedeflemektedir. Eczacibagi ilag 2006 yili igin ihracatini 7 milyon 500 bin dolar artigla 40 milyon dolara,
yillik toplam uretim kapasitesini ise 20 milyon kutu artigla 400 milyon kutuya ulastirmayi, 2008 sonuna kadar ise
toplam ihracatin 70 milyon dolara ulasmasini hedeflemektedir.

Avrupa'nin en geligmis tesislerinden birine sahip, kendi jenerik ilaglarini gelistirebilen, dinyanin geligmis Glkelerine
ihnracat gergeklestiren Eczacibasi llag'in 6nimizdeki yillarda ilag sektdriinde gergeklesmesini bekledigimiz
konsolidasyon siirecinden daha da gliglenerek gikacagini ve gelisimini sirdiirecegini diistinliyoruz.

Degerleme

Eczacibas! llag icin yilllk %5 oraninda ciro bliyiimesi varsayimi ile olusturdugumuz INA modeli sirketin ana
operasyonu igin 402 milyon US$'lik bir deger vermektedir. Sirketin hedef piyasa degerini belirlemek igin ana
operasyonu icin hesapladigimiz bu degerin (izerine istiraklerinin net aktif degerlerini ekledik. Eczacibasi ilag’'in
bilango dipnotlarinda verilen bilgiye gore Levent Kanyon projesi kapsaminda satigi surdirilen ve ingaati devam
eden konutlarin teslimati bilango tarihi itibariyle yapiimadigindan, alicilardan tahsil edilmis olan satis hasilatinin
49.7 milyon YTL’lik bolimu gelir olarak taninmamis ve alinan kisa vadeli avanslar igerisinde muhasebelestirilmigstir.

iNA (US$ Mn) 2006T 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T Terminal
VAFOK 78 73 76 79 82 86 90 93 98 102

Vergi 14 5 5 5 6 6 6 7 7 7

Sabit Sermaye Yatirimlari 27 28 29 30 30 31 32 33 35 36

Net Calisma Sermayesi Degisimi 7 7 7 8 8 8 8 9 9 9

Serbest Nakit Akimlari 31 33 35 37 38 41 43 45 47 50 50
Iskonto Faktorii 1.13 1.28 1.44 1.63 1.84 2.07 2.34 2.64 2.98 3.37 0.25
INA 27 26 24 22 21 20 18 17 16 15 196
Net Finansal Borglar 1)

Ozsermaye 631

Borg % (0.00)

Ozsermaye % 1.00

Rf 0.08

Beta 1.08

Hisse Senedi Risk Primi 0.05

Ke 0.13

Vergi Orani 0.20

Kd*(1-Vergi Orani) 0.10

Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti 0.13

Uzun Vadeli Biiylime Orani 0.05

INA (2006-2015) 206

Terminal INA degeri 196

Toplam 402

Ote yandan sirketin defter degerine heniiz yansimamis olan Levent Kanyon aligveris merkezindeki %50’lik pay! igin
325 milyon US$ seviyesinde teklifler geldigi yoniinde agiklamalar bulunmaktadir. Bu nedenle 1Y 2006 raporumuzda
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sirketin Kanyon aligveris merkezindeki payi igin éngordigimiz 80 milyon US$’lik degeri agiklanan hedef satig
degerlerine oranla ciddi oranla iskonto etmekle birlikte en muhafazakar varsayimlar altinda 200 milyon US$ olarak
revize ediyoruz. Sirketin satiimaya hazir finansal varliklar altinda 476 milyon YTL degerden muhasebelestirdigi
Eczacibasi Holding’deki %37 oranindaki hissesine de yine muhafazakar varsayimlar altinda ve ciddi oranda iskonto
ederek 250 milyon US$ deger bigiyor ve bu rakami da hedef dederimize ilave ediyoruz.

Eczacibas! llag igin bu degerleri toplayarak ulastigimiz 852 milyon US$ seviyesindeki hedef piyasa degeri sirketin
25 Aralik 2006 kapanis piyasa degeri olan 694 milyon US$'a gére %23 prim potansiyeline igaret etmektedir. Ote
yandan saglk Urinleri, ilag ve kimyasal Grlinler alaninda blylmek igin yabanci ortaklik planladigini agiklayan ve
gegtigimiz Temmuz ayinda uluslararasi yatinm bankasi Merrill Lynch’i bu konuda yetkilendiren sirketin yabanci
ortakhik konusundaki bu galismalarinin 2007 Subat ayina kadar sonuglanmasini hedeflenmektedir. Eczacibasi
ilagta yabanci ortakligin gerceklesmesi durumunda ortaya cikacak sineriji ile sirketin pazar payini daha da
arttirmasi olasiligi bulunmakta ve bu durum sirket hakkinda olumlu beklentilerimizi gug¢lendirmektedir. Tim bu
verilerin 1s1§inda Eczacibasi llag igin 1Y 2006°da verdigimiz AL énerisini 3C 2006 igin de koruyoruz.
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BILANGO (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/09 2006/09 %Deg
Maddi Duran Varliklar 147 190 207 199 204 2
Maddi Olmayan Duran Varliklar 12 18 26 24 25 5
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 113 134 429 357 356 9)
Ticari Alacaklar 155 186 154 158 156 (1)
Hazir Degerler 33 22 14 24 20 17)
Diger Kisa Vadeli Varliklar 70 90 139 148 179 21
Toplam Aktifler 530 640 969 910 940 3
Uzun Vadeli Borglar 0 2 3 3 3 2
Diger Uzun Vadeli Yikumlulikler 16 37 16 15 82 449
Kisa Vadeli Borglar 140 111 203 199 169 (15)
Ticari YukUmlGlukler 62 87 43 57 56 (1)
Toplam Yukumldlukler 218 238 265 273 309 13
Toplam Ozsermaye 312 402 704 636 631 (1)
Net Satiglar 510 632 632 485 506 4
SMM 326 414 426 327 325 (1)
Faaliyet Giderleri 155 194 187 137 147 7
Ana Faaliyet Kar (Zarar) 29 23 20 22 34 57
Finansman Gelirleri (Giderleri) (15) (29) 0 2 (23) (1,261)

Diger Gelirler (Giderler) 62 56 11 2 8 289
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 76 50 31 26 19 (26)
Vergi Giderleri 17 15 3 4 11 196
Azinhk Payi 0 0 - - - A.D.
Net Kar(Zarar) 59 35 27 22 7 (66)

FINANSAL ORANLAR 2005/09

Ozsermaye Karliligi 31.6% 9.7% 5.0% 4.3% 1.5%
Aktif Karlihgi 17.1% 5.9% 3.4% 3.1% 1.0%
Briit Kar Marji 36.1% 344%  32.6%, 326% 357%
Net Kar Marji 11.6% 5.5% 4.3% 4.5% 1.5%
VAFOK Mariji 211%  15.7% 8.5% 83% 11.7%
U.V. Borglar/Ozsermaye 0.0% 0.6% 0.4% 0.4% 0.4%
Satislar/Toplam Aktifler 96.2% 98.8% 653% 71.1% 71.7%
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Alan Yatirnm Arastirma
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:55 sayih “Yatinrm Danigmanhig Faaliyetine iliskin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirirm danigsmanligi soézlesmesi 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.$. tarafindan,
piyasa kosullar icerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsihgi
olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmigtir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamh@ ve dogrulugu tarafimizca
garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan
haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirlii maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun lgiincii kigilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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