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- Sirket Degerleme Raporu -

SUNUS ve YONETICI OZETI

Miisteri talebi iizerine ve 10.07.2012 tarihli sézlesmeye istinaden West Pharma Saghk Uriinleri Sanayi ve
Ticaret A.S.'nin "pazar degeri"ni tespit etmek amaciyla gorevlendirilmis bulunmaktayiz.

Degerleme galismast sonucu belirlenmesi amaglanan "pozar dederi”, degerlemesi yapilan sirketin, uygun bir
pazarlamanmn ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir ahiciyla istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama
olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir
sekilde hareket ettikleri bir anlasma gercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini
tutardir.

Pazar degerinin tespitinde, yasal yikimliliikler ve imtiyazlar gibi sinirlamalara tabi oimayan, girketin
yonetimi ve politikalari Gzerinde kontrol giici bulunan sahiplik paylarinin, faaliyetierini siirdirmekte olan
isleyen bir tesebbiis olarak ifade ettikleri deger temel ahnmistir. Goriigiimiize gore, bu kavram,
degerlemeye konu sirketin en verimli ve en iyi kullanimini temsil etmektedir.

Degerin tespiti ve raporlanmasi siirecinde, Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yayimlanan “Sermaye
Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlart Hakkinda Tebli§ (seri:Vill, no:45)" hikimlerine uygun
hareket edilmistir.

Degerleme Uzman olarak,

. Raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmani'nin bildigi kadariyla dogru oldugunu,
Analizier ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirh oldugunu,

. Degerleme Uzmanr'nin, degerleme konusunu olusturan girketle herhangi bir ilgisinin olmadigini,

. Degerleme Uzmani'nin iicretinin, raporun herhangi bir bdlimiine bagh olmadifins,

. Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirildigini,

. Degerleme Uzmani'nin mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,

. Degerleme Uzmani'nin, degerlemesi yapilan sirketin tiirii ve faaliyetleri konusunda daha &nceden
deneyimi oldugunu,

» Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda

bulunmadigini,

beyan ederiz.

Goriisimiize gore, raporumuzda aciklanan varsayimlar ve kisitlayici kosullar altinda, degerlemeye konu

sirketin 30.06.2012 tarihi itibariyla hesaplanan pazar degeri 3.603.140 TL 'dir.

YEMINLI ke
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RAPORUN KAPSAMI

Degerlemenin Amac

Bu rapor, miisterinin talebi ve 10.07.2012 tarihli sozlesmeye istinaden, West
Pharma Saglik Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S./nin "pazar degeri'ni tespit
etmek iizere diizenlenmistir. Raporun amaci, sirket ydnetimi, hissedarlar ve
ilgili taraftarin yasal, mali ve ticari hususlarda alacaklan kararlarda yardimci
olacak bagimsiz bir goriis sunmaktir,

Deger Standardi ve Tanimi

Raporun dayandig) deger standardi olan "pozar deferi”, degerlemesi yapilan
sirketin, uygun bir pazarlamamn ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir
aliciyla istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin
herhangi bir iligkiden etkilenmeyece@i sartiar altinda, bilgili, basiretli ve iyi
nivetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlagma cercevesinde degerleme
tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

"Pazar dederi"nin belirlenmesinde, yasal yikiimlilikler ve imtiyaziar gibi
sinirlamalara tabi olmayan, sirketin yénetimi ve politikalan iizerinde kontrol
glicii bulunan sahiplik paylarimin, faaliyetlerini siirdiirmekte olan isleyen bir
tesebbiis olarak ifade ettikleri deger temel alinmigtir. Goriisimiize gore, bu
kavram, degerlemeye konu sirketin en verimli ve en iyi kullammini temsil
etmektedir.

Diger taraftan, bir varbin fiyatinmn, islem amindaki piyasa kogullarinin ve
tarafimizdan hesaba katimayan diger etkenlerin ayn ayr veya birlikte dikkate
ahnmasiyla belirlenecegi de agiktir. Dolayisiyla, bu raporun sonuglar, hisse
alim veya satiminda, halka arzda vefveya aznlk hisselerinin satiginda
olusabilecek degerlere gore nemli farkhihklar gdsterebilir.

Degerleme Tarihi

Degerleme tarihi, 30.06.2012 olarak belirlenmistir. Bu tarihin segilmesindeki
temel gerekge, bu tarihte, mali dénem sonu olmasi nedeniyle, degerleme
siirecinde yararlanilan cesitli tipte bilgilerin kolaylikia ulagilabilir olmasidir.

Degerlemenin Kapsami

Degerin tespiti ve raporianmasi siirecinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yayimlanan “Sermaye Piyasasinda Uluslararas) Dederleme Standartiar
Hakkinda Teblid (seri:Viil, no:45)" hilkiimlerine uygun hareket edilmistir.

AK20122WES98
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Caligmalarimiz, genel kabul gérmis denetleme ilke, esas ve standartlarnina gore
yapilmig bir denetimi veya inceleme galiymasini icermemektedir. Degerleme
siireci, sirket yonetimi tarafindan saglanan mali, idari ve ticari bilgilerin analizi,
sirketin mevcut operasyonel performansinin ve gelecek ile ilgili beklentilerinin
sirket yonetimi ile tartisrimasi ve degerleme tarihinde mevcut olan ekonomik
ve piyasa kosullarnin degerlendiriimesiyle siirlidir. Sirket tarafindan
hazirlanan projeksiyonlara iligkin varsayimiar, sirket ydnetiminin sorumiulugu
altindadr.

Kisitlayic) Kogullar
Raporumuz agagida belirtilen olasi ve kisitlayici koguilara dayanmaktadir:

. Raporda aksi belirtiimedigi taktirde, sirketin ve varliklanmin hig bir
hukuki sorumluluk tasmadig varsayilmigtir. Bu kapsamda, degerleme
calimasi her tirli ipotek, rehin sozlesmesi, icra davasi gibi
yiikiimliliklerden bagimsiz ve tGmiiyle pazarlanabilir sahiplik paylan
temel alinarak gerceklestiriimistir. Raporda belirtilen degerleme
tarihinden sonra dogan hukuki islemlerden dolayl Giireli Yeminli Mali
Miisavirlik A.S. tarafindan sorumluluk kabul edilmeyecektir.

. Raporda kullanilan veriler sirket yonetimi, kamu kurumlan (Merkez
Bankas, Tlrkiye Istatistik Kurumu, Devlet Planlama Tegkilaty, istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi vb), medya kuruluslan ve degerleme
uzmanlarinca givenilir oldugu kabul edilen diger kaynaklardan
saglanmaktadir. Yapilan analizler, tim verilerin dogru oldugu kabuliine
dayanarak gerceklestirilmigtir. Tarafimiza sunulan verilerin raporda
belirtilen nihai degieri ve analiz sonuglarini etkileyebilecek nitelikte eksik
ve/veya yanlis olmasi durumunda Giireli Yeminli Mali Miisavirlik A.S.
sorumluluk kabul etmeyecektir.

. Rapor, talep eden mdisterinin miinhasir kullammi igin ve soézlesme
dahilinde diizenlenmistir. Miisteri raporu kamu kurum ve kuruluglar ile
mahkemelere sunabilir. Raporun teslimi ile miisteri, raporda yer verilen
bilgilerin yasal talepler haricinde gizii tutulacagin taahhiit eder. Rapor
Giireli Yeminli Mali Misavirlik A.S.'nin bilgisi ve onayi olmadan ii¢incii
sahislara dagtim amaciyla kismen veya tamamen gogaltilamaz veya
kopya edilemez.

AK20122WES98
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SIRKET BILGILERI

Genel Bilgiler

West Pharma Saghk Oriinleri $anayi ve Ticaret A.$., 26.08.2011 tarihinde ilag
sektoriindeki farkh ihtiyaglara ¢oziim olmayr amaclayarak kurulmugtur. ilag
sektériiniin her kademesinde gorev yapmis tecriibeli kisilerin bir araya
gelmesiyle ortaya ¢ikan West Pharma Saghk Oriinleri Sanayi ve Ticaret AS.
hizla biiyime gostermektedir.

Saglik yonetimi iizerine odaklanan ve gesitli iy modelleri gelistirmeyi hedef alan
West Pharma Saghk Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S., bunun yaninda ilk agamada
segmis oldugu droloji, pediatri ve jinekoloji alanlarinda faaliyete baglamigtir.
Sirketin meveut durumda sundugu coziimler asagida gosterilmigtir:

Saglik Griinleri ruhsatlandirma ve lisanslandirma hizmetleri
Saghk uriinleri marka yGnetimi

Saglk driinleri satig ydnetimi

Hasta takip sistemi ve ilag uyum ¢dziimleri

ilag sanayinde dis tedarikgi ydnetimleri

Saglik hizmetleri ¢dziimleri ve damgmanlik hizmetleri
Kontratli satig organizasyonu

Eski ve yeni Uriinler satig ve distriblisyonu

Uousyuu iy

Sirket guniimizde faaliyetlerini, 788898 ticaret sicil numarasi ile Giineyli
Mahallesi Bahar Caddesi Polat is Merkezi B Blok No:3 Bagailar iSTANBUL
adresinde sirdiirmektedir. Sirketin ana sozlesmesinde yer alan maksat ve
konusu ise sunlardir;

a. ilgili mercilerden izin almak sart: ile her tirli kimyevi, beseri, veteriner ve
zirai ilaglanin, her tiirli vitaminlerin dahili ve harici lretmek, toptan
ticareti, depolanmasi, ambaiajlanmasi, ithalatini ve ihracatini yapmak,

b. ilgili mercilerden izin almak sarti ile yurt icinde ve yurt diginda imal
edilen her tiirlii ilaglann, tibbi ve veteriner miistahzarlannin toptan alimi
satimi pazarlamasi, imalatin, ithalatim ve ihracatini yapmak. Her nevi
ilag hammaddesi, ameliyat malzemesi, toptan serum, toptan hormon
asi, fonksiyonel gida, bebek beslenme ve bakim dirlinleri, hijyenik
iiriinlerinin dahili ve harici ticaretinin ithalatim ve ihracatim yapmak. Her
nevi bitkisel ilag, vitamin imalat) ihracati yapmak. Bu igler igin fabrika
kurmak, satin almak ve iiretim yerieri ihdas etmek. Hastane kurmak,
satin almak ve satmak.

Ecza depolar agmak, ilag ruhsati almak, ilag ruhsat kiralamak.

d.  Hastane, kiinik, poliklinik, laboratuvar ve doktor muayenehaneleri ile
saghk kuruluslannin ihtiyaglan olan her tirli tibbi cihaz ve yedek
pargalari, laboratuvar malzemeleri, réntgen alet ve malzemeleri, cerrahi
malzemeler, radyoloji ve niikleer tip malzemeleri, steril malzemelerinin

o

alimt, satimi, ithali ve ihracatini yapmak.

AK20122WES98
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e.  Tantim ve pazarlama ekipleri kurmak, piyasada mevcut ilag ve diger
sirketlerin iiriinlerini kurulan bu ekipler ile tanitmak, pazarlamak ve ecza
depolarina satmak (kontrath satig organizasyonu)

f. Sirketler ile anlagmalar yaparak onlarin adina depolama satig tamtim ve
pazarlama faaliyetlerinde bulunmak.

g. Sirket amacini gergeklestirmek igin her tirlil gayrimenkul, menkul, her
tipte arag alabilir, satabilir, kiralar, kiraya verir, bunlanin iizerinde ayni ve
sahsi her tirlii haklar tesis edebilir, ipotek alabilir, ipotek verebilir ve
ipotekleri fek edebilir. Sirket gayrimenkulleri Gzerinde irtifak, intifa,
siikna, gayrimenkul miikellefiyeti, kat irtifaki, kat miilkiyeti tesis edebilir.
Her tiurli gayrimenkullerle ilgili olarak tapu daireleri nezdinde cins
tashihi, ifraz, tevhid, taksim, parselasyon ile ilgili her nevi muamele ve
tasarruflar: gergeklestirebilir.

h. Acenta, bayilik, genel distribiitérliik ve temsilcilikier kurmak. Yukanda
yazili islerin temini icin kurulmus veya kurulacak sirket ve miiesseselere
ortakhk tesis etmek veya bunlara istirak etmek

i sirket yukanda yazili olanlar diginda yararh ve gerekli goriilecek i ve
islemlere Yoénetim Kurulu'nun teklifi ve Genel Kurulun verecegi karar ile
girebilir.

Sermaye ve Ortakhk Yapis)

West Pharma Saglik Oriinleri Sanayi ve Ticaret A.5./nin 31.03.2012 tarihi itibari
ile sermayesi 1.500.000 TL olup ortakhk paylarinin dagilinmi asagida verilmigtir.

Pay Sahibi Pay Tutari Pay Oram
Masum Cevik 1.274.550 TL 84,97%
QOrhan Can 225.000 TL 15,00%
Dinger Yirmibegoglu 150 TL 0,01%
Ramazan Dikmen 150 TL 0,01%
Alexandre Kurakhchisvili 150 TL 0,01%
Toplam 1.500.000 TL 100%

Mali Tablolar

Sirketin cari ve gegmis yila ait, badimsiz denetimden ge¢mernis bilango ve gelir
tablolari aga@ida sunulmustur.

AK20122WES98
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West Pharma Saglik Oriinleri San. ve Tic. A.§. Bilangosu 2011 2012/6
DONEN VARLIKLAR 1.213.306 2.646.647
Hazrr Dejerler 560.787 291.083
Menkul Kiymetler 0 0
Ticari Alacakiar 146.247 1,214.867
Difer Alacakiar 0 0
Stoklar 444.938 798.017
Yilara Yaygin Ingaat ve Onarim Maliyetleri 0 0
Gelecek Aylara Alt Gider ve Gellr Tahakkuklari 0 196.575
Diger Dénen Varhklar 61.334 146.105
DURAN VARLIKLAR 164.720 311.038
Ticari Alacaklar 0 1]
Diger Alacaklar [¢] [¢]
Mali Duran Varliklar 0 0
Maddi Duran Varliklar 75.102 297.546
Maddi Qlmayan Duran Varlkiar 11.004 11.004
{zel Tikenmeye Tabi Varliklar 0 0
Gelecek Yillara Ait Gider ve Gelir Tahakkuklarn 78.614 2.488
_Diger Duran Varliklar 0 0
AKTIFLER 1.378.025 2.957.685
KISA VADEL] YABANCI KAYNAKLAR 409,898 2.445.073
Mali Borglar 34.470 21.258
Ticari Borglar 78.544 1.113.367
Diger Borglar 246.023 1.234.232
Alinan Avansiar 0 0]
Yillara Yaygin ingaat ve Onarim Hakedisler| 0 0
Odenecek Vergi ve Diger Yikiimlilikler 50.554 74.269
Borc ve Gider Karsiliklan 0 0
Gelacek Aylara Alt Gelirler ve Gider Tahakkuklari 307 1.948
___ Diger Kisa vadeli Yabanci Kaynaklar 0 0
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 5.593 2.A88
Mali Borglar 0 0
Ticari Borclar 0 0
__ Diger Borglar 0 0
Alinan Avansiar 0 0
Borg ve Glder Kargiliklan 0 [¢]
Gelecek Yillara Ait Gelir ve Gider Kargtiklan 5.593 2.488
Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 0 0
OZKAYNAKLAR 962.535 510.124
Odenmis Sermaye 1.500.000 1.500.000
Sermaye Yedekleri 0 1]
Kar Yedekleri 0 0
Geemis Yilar Kartari 0 0
Gecmis Yillar Zararlari (-) 1] -537.465
Danem Net Kan {Zaran) -537.465 -452.411
PASIFLER 1.378.025 2.957.685
AK20122WESSS 6 G I . 4. L. ﬁ
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West Pharma Saflik Drlinleri San. ve Tic. A.§. Gelir Tablosu 2011 2012/6
Net Satiglar 136.206 2.070.724
Satiglanin Maliyeti {-} -67.984 -1.050.757
Briit Kar/Zarar 68.222 1.019.967
Faalivet Giderleri {-} -598.360 -1.468.747
Faaliyet Kari/Zaran -530.137 -448.780
Olagan Gelir ve Giderler {+/-) -6.511 -32
Finansman Glderleri (-} 0 1]
Olagan Kar/Zarar -536.649 -448.812
Olagandig Gelir ve Giderler -816 -3.599
Dinem Kan/Zaran -537.465 -452.411
Dénem Kari Vergl ve Yasal YUkiimliilik Kargihkiar {-) 0 0
DONEM NET KARI/ZARARI -537.465 -452.411

AK20122WES98 7
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EKONOMIK GORONUM

GSYH ve Sektdrel Biiylime Hizlan

2011 yihnin iigiincii geyreginde piyasa beklentilerinin (izerinde GSYH yizde 8,2
oraninda artig kaydetmistir. Béylece Tiirkiye ekonomisi son sekiz geyrek siirekli
biiyime kaydederek kiiresel krizden hizla uzaklagmistir. 2010 yilindan sonra
2011 yilinda da yiiksek bilyiime hizlarina ulagilmaktadr.

Yilin Ggiincii ceyregi itibariyla en yiiksek GSYH artig hizlan Cin'de yiizde 9,1,
Estonya’'da yiizde 7,9, Hindistan'da yiizde 6,9, letonya’da yiizde 6,6,
Endonezya’da yiizde 6,5 olarak kaydedilmistir. Buna gére diinya ekonomileri
icinde Uciincii ceyrek GSYH bilylimesinde Tiirkiye yiizde 8,2 ile ikinci sirada yer
almigtir.

Mevsim ve takvim etkisinden anndinlmig GSYH, 2011 wilin digiingii
ceyreginde bir dnceki ¢eyrege gore ylzde 1,7 oraninda artmigtir. Bu durum,
2011 yihinn  Gglincii  geyreginde ekonominin  dngorilldigh  miktarda
daralmadigimi  hatta beklentilerin  izerinde canlanmanin  siirdigiini
gostermektedir.

Yilin ugiincii geyreginde katma deger tarim sektdriinde ylzde 4,5 oraninda
artmistir. ikinci ¢eyrek tanim biylimesi yizde 64'den yiizde 6,1'e revize
edilmistir. Sanayi katma degeri ilk ve ikinci ceyrek igin sirasiyla yiizde 14,1 ve
yiizde 7,8 olarak yukan yénde revize edilmistir. Uglincii geyrekte sanayide
katma deger artisi yiizde 8,4, biiyimeye katkist 2,1 puan olmustur. imalat
sanayii katma degerindeki artis ise yiizde 8,9'dir. Ugiincli ceyrekte aylik sanayi
iiretim endeksindeki ortalama arty ise yiizde 7,5°dir. Aynt dénemde ara
mallarinda Gretim artis1 yiizde 8,2, yatinm mallarinda iiretim artis1 ise yiizde
16,9 olarak gerceklesmistir. Aym dénemde imalat sanayi kapasite kullanim
orani da {mevsimsel diizeltilmis) ortalama olarak yiizde 74,2 olmustur. Elektrik
liretimi ise ayni donemde yiizde 5,5 oraninda artis géstermistir. Ayni dénemde
otomobil lretimi yilzde 7,8, beyaz egya Uretimi yiizde 8 artmigtir. Bu veriler
ayni dénemde sanayi katma degerine de yansimigtir.

Hizmetler sektoriinde canlanma yurtici talep ve sanayi tretimi kaynakl olmak
lizere ligiincii ¢eyrekte de devam etmistir. Bu gelismede, zellikle insaatta
ylizde 10,6, toptan-perakende ticarette yizde 9,6, ulagtirma-haberlesmede
yizde 9,7, mali araci kuruluglarda yiizde 15,8, gayrimenkul, kiralama ve ig
faaliyetlerinde yiizde 9,4 oranindaki katma deger artiglari etkili olmustur.1 Bu
bes sektoriin iiglincii ceyrekte GSYH artis hizina katkisi toplamda yiizde 5 puan
olmustur. Bu gelismeler sonucunda katma deger, hizmetler sektdrinde 2011
yilinin iigiincii ¢eyreginde yiizde 9,8 oraninda artiy kaydetmis, biyimeye
katkisi ise 5,8 puan olmustur.

EWMMM uldé inde-GSYH m‘i;dg a6 adis
kaydetmistir. Yihn ilk dokuz ayinda katma deger tarmda yiizde 5,3, sanayide

AK20122WES98
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yiizde 10 ve hizmetlerde yiizde 10,4 oraninda artmigtir.

Ugtincii geyrek icin sektérlerin GSYH igindeki paylan: ingaat yiizde 4,3; toptan
perakende ticaret yiizde 11; ulagtirma ve haberlesme yizde 12,7; gayrimenkul
kiralama ve is faalivetleri yiizde 3,4 olarak gergeklesmistir. Ugiincii ceyrekte
vergi-siibvansiyonlarda artis yiizde 10,5 olarak gergeklesmis, biyiimeye katkisi
yiizde 0,8 puan olmugtur. Ugiinci ceyrekte ekonomik aktivitedeki canlilik,
ithalat artisinin ithalden alinan KDV'ye yansimasi bu sonucu getirmigtir. 2011
ythnin  Gglincii  geyreginde GSYH deflatorii yiizde 8,5 oraninda arti
gostermistir. Aymi dénemde ortalama olarak TUFE yiizde 6,37; UFE 11,17
oraninda artig kaydetmistir.

Sekttrel Buyiime Hizlan { Bir Onceki Yilin Aymi DSnemine Gore Yizde Deiliim)

LC. n.c. m.g. Iv.C. Yillik 1.6 ng g ko ay
Tanm 3,7 2,8 0,9 43 2,4 7.5 6,1 4,5 53
Sanayl 19,4 14,6 1.2 10,5 12,6 14,1 7.8 84 10,0
imalat 21,2 15,1 7.2 11,2 13,3 14,3 81 8,9 10,4
Hizmetler 9,1 91 6,2 9,6 8,5 11,0 10,4 9.8 10,4
ingaat 8,3 20,4 221 17,5 17,1 14,7 13,0 10,6 12,7
Ticaret 18,2 12,6 6,1 11,6 11,6 17,3 12,7 94 12,8
Ulastirma 11,9 10,0 6,7 13,6 10,5 3,5 11,7 9,7 11,6
Mali Araci Kurulugtar 4,3 7,5 6,3 10,3 7.2 91 14,1 15,8 13,1
Konut 1,8 1,7 2,6 1,3 1,8 21 19 1,4 1.8
Vergi-S{ibvansiyon 17,5 13,8 8,1 13,5 13 17,6 11,2 10,5 12,9
GSYH 12,2 10,2 53 9,2 9 12,0 8,8 8,2 9,6

Talep Unsurlarinda Geligmeler

Yurtici talepte canlanma 2011 yilmin Ggiincli ceyreginde artarak siirmdgtir.
GSYH'da talep yoninden canlanma, ozel tlketim ve sabit sermaye
yatinmlanindaki hizl artistan kaynaklanmigtir. Toplam yurtici talep; 2011 yihinin
tigiincli geyreginde yiizde 7,4 oraninda artig gostermistir. Toplam tiiketim ise
soz konusu dénemde yiizde 7,8 oraninda artrmigtir. Ozel tiiketimdeki artig
yiizde 7 oraninda gergeklegmigtir,

ihracattaki artisin (yiizde 10,8) ithalattaki artisi (ylzde 7,3} agmasi sonucunda
net mal ve hizmet ihracatinin biiyimeye katkisi séz konusu dénemde (yedi
ceyrek sonra} pozitif 0,6 puan olmustur. Ugiincii ceyrekte yurtici talebe iligkin
gostergelerde bu biiyiimeyi destekler mahiyettedir. Beyaz esya satislar (yiizde
17,7), ciro (yizde 31,5), sipariglerdeki (yiizde 32,7) artiglar, yurtici kredi
kullanimindaki genisleme yurtici talep artisa isaret etmektedir. Diger taraftan
yatinm mal ithalatinda yiizde 29,8, tliketim mali ithalatinda yilzde 14,9
oranindaki artis ozel kesimin yatnm ve tiiketim talebinin devam ettigini

gostermakiadic
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Yilin Ugiincii ¢eyreginde ozel sabit sermaye yatinmlarindaki artig yizde 17,2
olarak gergeklesmistir. {zel kesim sabit sermaye yatinmlarimin alt bilegenleri
incelendiginde; s6z konusu donemde, oOzel kesim makine techizat
yatinmlannin yiizde 19,9, ingaat yatinmlarinin ise yizde 11,6 oraninda arttig
gozlenmistir. Ayni donemde kamu tiiketimi yiizde 13,7 oraninda artarken,
kamu sabit sermaye yatinmlar: yiizde 6,2 oraninda artis kaydetmistir.

Stok degisimin biiyimeye katkisi 2011 yilnin iiglincli geyreginde yizde -1,6
puan olarak hesaplanmigtir. Talep yéniinden 2011 yihnin iigiincli ceyreginde
GSYH'da kaydedilen yiizde 8,2 oranindaki biyiimeye katkilar, 6zel tiiketimden
yiizde 4,7 puan, dzel sabit sermaye yatinmindan yiizde 3,1 puan olmustur.
Bliyiimeye kamu tiiketiminin katkisi yizde 1,2 puan, kamu sabit sermaye
yatimminin katkisi yiizde 0,2 puan olmustur. Bu gelismeler sonucunda toplam
nihai yurti¢i talepteki artis (stok harig) yihn iglincl ceyreginde yiizde 9,5
olmustur. 2011 yilinin Ocak-Eyliil déneminde toplam nihai yurtigi talep yiizde
12,9, oraninda artmistir. Ozel tiiketim yiizde 9,2, 6zel sabit sermaye yatirimlari
yiizde 29,4 oraninda artmigtir. Net ihracatin katkisi ise bu dénemde yiizde eksi
3,1 puan olmustur.

Talep Unsurlannda Geligmeler { Bir Onceki Yilin Ayri Dénemine Gore Yizde Dejigim)

I1.C. ne. n.c. v.C. Yillk 1.¢. .G n.g. ilk 9 Ay

Toplam Tiketim 7,0 3,4 58 8,0 6,1 11,6 88 7.8 9,3
Kamu 0,6 4,7 -0,9 3,2 20 7,2 9,4 13,7 10,2
Ozel 8,0 3,2 6,7 9,0 6,7 12,2 8,38 7,0 9,2
Sabit Sermaye Yat, 16,8 28,4 30,0 421 299 33,6 29,0 15,2 254
Kamu 13,6 15,5 13,5 17,1 15,1 4,7 40 6,2 50
Ozel 17,3 31,4 33,2 49,5 335 38,4 34,1 17,2 29,4
Stok Degigimi 8.4 3,4 -0,1 0,6 24 0,5 0,1 1,6 -0,4
Toplam Nihai Yurtigi Talep 8,9 8,3 10,4 14,8 10,7 16,2 13,5 9,5 12,9
Toplam Yurtil Talep 18,2 12,0 9,7 14,7 13,4 16,8 13,6 7.4 12,3
Net Mal ve Hizmet (hracati -5,7 -1,9 -4,3 -5,6 44 54 -5,2 0,6 -3,1
Mal ve Hizmet ihracaty 0,9 12,5 -1,6 4,3 34 88 0,6 10,8 6,7
Mal ve Hizret Ithalati 22,0 19,2 16,2 25,4 20,7 27,3 19,2 7.3 17,3
GSYH 12,2 10,2 5,3 9,2 9,0 12,0 8,8 8,2 9,6

isglicli Piyasasindaki Geligmeler

2011 yihnin doérdincii  ¢eyreginde, 2010 yilinin ayni ddnemine gére
isgliciindeki artig 1 milyon 31 bin kisi olurken, aym dénemde istihdam
edilenlerin sayisi 2010 yilinin dérdiincii ¢ceyregine gére 1 milyon 413 bin kigi
artarak 24 milyon 267 bin kisiye ulagmigtir. Buna gére igsiz sayisi 382 bin kisi
azalmistir. 2011 yilinin dordiincii ceyreginde, bir énceki yilin ayni dénemine
gore, tarim, sanayi ve hizmetler sektdrlerinde sirasiyla, 308 bin kisi, 33 bin kigi
ve 1.072 bin kigi istihdam artigi gézlenmigtir. Tarim disi istihdam ise séz konusu
dénemde dnceki yla gére 1 milyon 105 bin kigi artmigtir. Tiirkiye genelindeki

igsizlik orani 2011 yilinin dérdinci geyreginde, 2010 yihimin dérdincii
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ceyregine gore 1.9 puan azalarak yiizde 9,1 olarak gergeklesmistir. Bu
donemde, Tiirkiye'de tarim disi igsizlik orani gegen yila gére 2.3 puan azalarak

. yiizde 11,4; geng nifusta igsizlik orani ise gecen yila gbre 3.8 puan azalarak
ylizde 17 olarak gerceklegmistir.

Isglich Piyasasindaki Gelismeler

2009 2010 2011
Yillik LC. ne. mg WG vilk LG e .. v.C.
Caligma Cajindaki Niifus 51.686 52.223 52431 52.645 52.860 52541 53152  53.439 53733  54.027
isglclne Katitma Orani {%) 47,9 47,5 494 49,7 486 488 48,5 50,5 51,0 49,4
isgiicd 24788 24831 25901 26166 25665 25641 25766 26995  27.406  26.696
Istihdam 21.277 21,267 23.055 23,195 22.854 22.594 22.802 24.445 24,884 24.267
igsiz 3471 3564 2846 2971 2811 3.046  2.964 2550 2521 2.429
Issizlik Oraru {% 14,0 14,4 11,0 11,4 11,0 i1,9 11,5 9,4 9,2 9,1
Tanm Dig1 igsizlik Orani 17,4 17,5 13,8 14,5 13,7 14,8 14,2 12,0 11,9 11,4
Geng Nifusta Issizlik Oram 25,3 25,5 19,8 21,1 20,8 21,7 20,6 17,5 18,6 17,0
istihdarmin SektSrel Dagiimi
Tarim 5.240 5.040 5.831 6.178 5.682 5.683 5.573 6.273 6.704 5.990
Sanayi 4.079 4,308 4.470 4525 4.667 4,496 4.652 a.777 4.682 4.700
Hizmetler {insaat dahil) 11.958 11.919 12754 12492 12,505 12415 12.577 13.395 13.498 13,577
Odemeler Dengesi
1. Cari islemler Dengesi
2011 yili Aralik ayinda ihracat {fob) 12,5 milyar dolar, toplam mal ithalat {cif}
ise 20,6 milyar dolar olmustur. Boylece, 6demeler dengesinde gosterildigi
sekliyle, dig ticaret agigi bir énceki yilin aym ayina gore yiizde 7,6 oraninda
azalarak 6,7 milyar dolar olmustur. Aym1 dénemde, net hizmet gelirleri yiizde
6,4 oraninda azalarak 337 milyon dolar olarak gerceklegmis, gelir dengesindeki
actk 599 milyon dolar olmustur, 2011 yilinin son ayinda cari agik, bir énceki
yilin ayni ayina gére yiizde 12,8 oraninda azalarak 6,6 milyar dolar olmugtur.
Cari islemler agifi 2011 yilinda 2010 yilina gore yiizde 65,3 oramnda artarak
77.1 milyar dolar diizeyinde gerceklesmistir.
2011 yili Aralik ayinda, gegen yilin ayni aywina gore, ihracat yiizde 5,6 oraninda
artarak 12,5 milyar dolar, ithalat binde 2 oraninda artarak 20,6 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Bu gelismeler ¢ergevesinde, 2010 yih Aralik ayinda
ylizde 57,5 olan ihracatin ithalati kargilama oram 2011 yilinin aym ayinda
yiizde 60,6 olarak gergeklesmistir.
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Dig Ticaret Dengesindeki Gellsmeler (mityon dolar}

ihracat

Yuzde Degisme Ithalat Yuzde Degigme Dig Ticaret Dengesi

2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011
Ocak 7.829 9.551 -0,7 22,0 11.691 16.905 26,0 44,6 -3.863 -7.354
$ubat 8.263 10.059 -2,0 21,7 11,782 17.52 29,8 48,7 -3.518 -7.461
Manrt 9.886 11.812 21,2 19,5 15.022 21.644 42,8 44,1 -5.136 -9.832
Nisan 9.396 11.874 24,3 26,4 14.943 20.953 47,7 40,2 -5.547 -9.079
Mayis 9.800 10.944 33,4 11,7 14.726 21.106 35,5 433 -4.926 -10.161
Haziran 9.543 11.353 14,6 19,0 15.233 21.604 21,9 41,8 -5.6580 -10.251
Temmuz 9.565 11.865 5,6 24,0 16.078 21.061 251 31,0 -6.514 -9.196
Agustos 8.523 11.248 8,7 32,0 15.434 19.679 20,5 27,5 -6.911 -8.431
Eylal 8.909 10.755 51 20,7 15.644 21.203 25,3 35,5 -6.735 -10.447
Ekim 10.964 11.918 8,6 8,7 17.297 19.919 35,4 15,2 -6.333 -8.001
Kasim 9.382 11.090 54 18,2 17.135 18.649 35,8 8,8 -7.752 -7.559
Arahk 11.823 12.484 17,6 5,6 20.558 20.59 36,9 0,2 -8.736 -8.107
Toplam 113.883 134,954 11,5 18,5 185.544 240.833 31,7 29,8 -71.661  -105.879

2011 yilinda ihracat 2010 yilina gére yiizde 18,5 oraninda artarak 113,9 milyar
dolardan 135 milyar dolara yiikselmistir. Aym donemde, imalat sanayii lirinleri
ihracati ylizde 19,5 oraninda artarken, madencilik tiriinleri thracati ylizde 4,4,
tarim ve ormancihk iiriinleri ihracati ise yiizde 4,8 oraninda artmigtir, 56z
konusu artisa en fazla katkiyi yiizde 28,5 artisla demir-gelik, yiizde 22,8 artigla
kazan-makine ve cihazlar, yiizde 46,2 artisla mineral yakit-mineral yaglar ve
yiizde 14,4 artigla motorlu kara tagitlar sektérleri ihracati olmustur.

Ulke gruplan itibanyla ihracata bakildiginda; 2011 yilinda AB'de, AB digi iilke
grubunda ve serbest bolgelerde bir onceki yildaki paylarin korundugu
gozlenmektedir. OECD ilkelerinin toplam ihracat igindeki payi ise 2011 yilinda
yiizde 53,1 olarak gergeklesmistir. Ayni yilda en fazla thracat yapilan Glkeler ise
sirasiyla Almanya, Irak, ingiltere, italya ve Fransa olmustur. 2011 yilt Arahk
ayinda Fransa digindaki AB ilkelerine yapilan ihracat bir dnceki yihin ayni ayina
gore yizde 1,3 oraninda azalirken, Fransa'ya yapilan ihracat yiizde 12,1
oraninda azalmgtir. ihracatg: Birliklerinin (TIM) kayitlarina gore 2012 yili Ocak
ayinda ihracat bir dnceki yilin ayni dsnemine gére yiizde 9,8 oraninda artarak
10,6 milyar dolar olmustur.

2011 yilinda ithalat yiizde 29,8 oraninda artarak 240,8 milyar dolara ulagmistir.
Aym yiida, ara mal ithalati gecen yila gore yiizde 31,7 oraminda, sermaye
mallar ithalati yiizde 29,3 oraninda, tiiketim malilan ithalati da ylzde 20
oraninda artmistir. 2011 yiiinda enerji ithalati 54,1 milyar dolara ulagsmistir.
2011 yihinda ithalatta en biiyiik paya sahip Uriinler mineral yakitlar ve yaglar,
makina-techizat, elektrikli makina ve cihazlar, demir-gelik ve kara tagitlan
olmustur. Ayrica inciler, kiymetli tas ve metal mamulleri ve madeni paralar
ithalatindaki ciddi artis dikkat gekicidir.
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2010 yilinda 16 milyar dolar olarak gergeklesen net turizm gelirleri, 2011
yilinda ylizde 12,9 oraninda artarak 18 milyar dolara ulagmistir. Ayni dénemde
hizmetler bashginin diger 6nemli bir kalemi olan tagimacilik kaleminde 2,6
milyar dolar tutarinda net gelir elde edilmigtir. ingaat hizmetlerinden elde
editen déviz geliri ise 2011 yiinda bir dnceki yila gore yiizde 2,4 oraninda
azalarak 838 milyon dolara gerilemistir. Bu geligmeler sonucunda, 2010 yilinda
toplam 15,5 milyar dolar fazla veren hizmetler dengesi kalemi, 2011 yihnda
yiizde 18,3 oraninda artig gostererek 18,3 milyar dolar fazla vermistir.

Cari Islemler Deniesi {milyon dolar}

2009 2010 2011

1.Dig Ticaret Dengesi -24.850 -56.445 -89.418
lihracat f.o.b. 102.143 113.883 134.954

2 lthalat c.if. -140.929 -185.544 -2401.833
3.Diger 13.936 15.216 16.461
1i. Hizmetler Dengesi {Net) 17.316 15.493 18.322
1.Tagmacihk 1.840 1.482 2.571
2.Turizm 17.103 15.981 18.044
3.ingaat Hizmetleri 1.090 859 838

4 .Sigorta Hizmetleri 527 -469 -404
5.Finansal Hizmetler -355 -234 -690
6.Diger Ticari Hizmetler -1.286 -1,340 -1.440
7. Resmi Hizmetler -846 -869 -1.059
8.Diger Hizmetler 297 83 462
11, Gelir Dengesi -8.191 -1.139 -7.722
1.0cret Odemeleri -15 -130 -146
2. Yatinm Geliri -8.086 -7.009 -7.576
Dogrudan Yatinmlar -2.732 -2.185 -2.779
Portfdy Yatinmlari 267 -491 -887
Difier Yatinmlar -5.621 -4.333 -3.910
Faiz Geliri 1.685 1.094 1.207
Faiz Gideri -7.306 5.427 -5.117
Uzun Vade -6.765 -5.107 -4.468

Kisa Vade -541 -320 -649

IV. Cari Transferler 2.355 1.448 1.448
Cari Islemler Dengesi -13,370 -46.643 -77.08%

2010 yinda 7,1 milyar dolar olarak kaydedilen gelir dengesindeki net gikis
2011 yihnda yiizde 8,2 oraninda artarak 7,7 milyar dolara ulagmistir. 2011
ylinda yatinm geliri bash@ altinda yer alan doZrudan yatirmlar, portfoy
yatimlari ve diger yatirimlar kaleminde goriilen net cikislar sirasiyla 2,8 milyar
dolar, 887 milyon dolar ve 3,9 milyar dolar olmustur. Diger yatinmlarin alt
bilesenlerinden ofan faiz giderleri ise ayn dénemde yiizde 5,7 oraninda
azalarak 5,1 milyar dolar olarak gerceklesmigtir. 2010 yinda 1,4 milyar dolar
olarak gerceklesen cari transferler, 2011 yilinda yiizde 19,4 oraninda artarak
1,7 milyar dolara ulagmistir. Cari transfer hesabi altinda yer alan isci gelirleri
2010 yMina gore yiizde 10,2 oraminda artarak 1 milyar dolar olarak

kaydedilmigtir.
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2. Sermaye Hareketleri Dengesi ve Uluslararasi Rezervier
2010 yihm 43,9 milyar dolar tutarinda net girigle kapatan sermaye ve finans
hesabina bakitdiginda; 2011 yiinda dogrudan, portfoy ve diger yatnmlar
seklinde olmak tizere 62,8 milyar dolar tutannda net sermaye girisinin
gerceklestigi gorilmektedir. Ayni yilda yurt diginda yerlesik kisilerin yurt iginde
yaptiklan net dogrudan yatinmlar bir onceki yila gdre ylizde 74,1 oraninda
artarak 15,7 milyar dolar olmugtur. Dogrudan yatinmlar altinda yer alan yurt
disinda yerlesik kisilerin net gayrimenkul ahmlan ise ayni dénemde 2 milyar
dolara ulasmustir. 2011 yilinda yurt icinde yerlesik kisilerin yurt disinda
yaptiklan net dogrudan yatinmlar 2,3 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu
gelismeler sonucunda dogrudan yatinmiarda gerceklesen net sermaye girisi,
2011 yilimin tamaminda bir énceki yila gore yiizde 77,2 oraminda artarak 13,4
milyar dolar olmugtur. S62 konusu rakam 2010 yiinda 7,6 milyar dolar olarak
gerceklesmigtir.
2010 yihinda 16,1 milyar dolar olan portféy yatinmlarindan net sermaye girisi,
2011 yihinda yiizde 37,2 oraninda artarak 22,1 milyar dolara ulagmistir. $62
konusu dénemde, yurtdiginda yerlesik kisiler borglanma senedi piyasasinda
14,8 milyar dolar tutarinda DiBS alimi, 139 milyon dolar tutarinda dze! sektdre
ait i¢ bor¢lanma senedi alimi gerceklestirirken, Hazine Mistesarhg ve dzel
sektor tarafindan ihrag edilen yurt digi tahvillerin net biyikIligi sirasiyla 2,5
milyar dolar, 3 milyar dolar olmustur.
Sermaye Hareketleri (milyon dolar)
2009 2010 2011
Sermaye ve Finans Hesaplan 9.223 43.910 64.628
1. Dogrudan Yatinmiar 6.858 7.574 13.420
Yurtdiginda -1.553 -1.464 -2.312
Yurtiginde g.a11 9.038 15,782
2. Portféy Yatinmlan 227 16.093 22,079
Varlikiar -2711 -3.524 2,552
vakamliliskler 2.038 19.617 19.527
- Hisse Senetleri 2.827 3.468 -986
- Borg Senetleri 111 16.149 20513
3. Diger Yatinmlar 2.300 33.103 27.336
Variiklar 10,987 7.012 10.834
Yokimiiiliikler -8.687 26.091 16.502
- Tlcari Krediler -1.095 2.142 1.983
- Krediler -13.598 9,697 18.375
- Genel Hiikiirnet 922 1.421 -845
- Bankalar -4.450 12.913 12141
- Dijer Sektérier -10.070 -4.637 7.079
- Mevduatlar 4.063 13,788 -4.362
- Diger Yikamlitikler 1.943 464 506
4. Rezerv Varliklar -111 -12.809 1.813
Net Hata Noksan 4.147 2.733 12.461
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Diger yatiimlar kaleminde, 2010 yilinda 33,1 milyar dolar, 2011 yilinda ise 27,3
milyar dolar net girig gerceklesmigtir. 2011 yilinda, genel hiikiimet 845 milyon
dolar net kredi 8deyicisi olurken bankalar ve diger sektorler sirasiyla 12,1
milyar dolar ve 7,1 milyar dolar net kredi kullaniminda bulunmustur. 2010
yilinda 5,2 milyar dolar olan bankalar ve dzel sektdr uzun vadeli net kredi
ddemesi, 2011 yiinda 9,4 milyar dolar net kredi kullamimi olarak
gerceklesmistir. Ayrica 2010 yilinda bankalar ve dzel sektore ait 13,5 milyar
dolar olan kisa vadeli net kredi kullaimi, 2011 yilinda yiizde 26,9 oraminda
azalarak 9,8 milyar dolara gerilemistir.

2010 yilinda resmi rezervler 12,8 milyar dolar olan artarken, 2011 yilinda 1,8
milyar dolar azalmigtir. Ayrica, ayni dénemde net hata ve noksan kalemi 12,5
milyar dolara yiikselmis ve cari agigin finansmaninda nemli bir paya sahip
olmustur. 2010 yih sonunda 80,7 milyar dolar seviyesinde bulunan Merkez
Bankasi briit rezervleri gecici verilere gére 2011 yih sonunda, 77,8 milyar
dolara gerilemigti. 2011 yilmin ikinci yansinda, AB borg krizi ve ABD
ekonomisine iliskin riskier ve kaygilar nedeniyle yasanan sermaye ¢ikislarina
karsiik Merkez Bankasinin ihale ve/veya dogrudan miidahale yoluyla déviz
satims gergeklestirmesi, rezervlerdeki azalmanin temel nedenidir.

Fiyat Gelismeleri

2011 yih Aralik ayinda TUFE'de beklentilerin lizerinde yizde 0,58 oraninda
artis kaydedilmistir. TUFE'de kaydedilen bu artista gida ve alkolsiz igecekler
sektdriinde kaydedilen yilksek fiyat artiglar: dikkat cekmektedir. TUFE'deki 12
aylik artig ise yiizde 10,45'e yiikselerek yiizde 5,5 olan 2011 yil hedefini
belirgin bir sekilde agmistir. Boylelikle il sonu enflasyon ii¢ yil aradan sonra
cift haneli deger almigtir. Aralik ayinda piyasanin TUFE beklentileri, TCMB
beklenti anketine gore yiizde 0,50; CNBC-e anketine gore yiizde 0,38, Reuters
beklenti anketine gore ise yiizde 0,30 idi. UFE, Aralik ayinda yiizde 1,00
oraninda artristir. Aralik ays UFE artis beklentisi CNBC-e anketine gore yizde
0,73; Reuters beklenti anketine gore ise yiizde 0,70 idi. Yilhk enflasyon oran
UFE’de yiizde 3,33'e gerilemistir.

Aralik ayinda TUFE’de kaydedilen yiizde 0,58 oranindaki artista gida ve alkolsiiz
icecekler grubu fiyatlarinda meydana gelen yilzde 1,97 oraninda artis etkili
olmustur. Gida ve alkolsiiz icecek alt sektériiniin aylk enflasyona katkis) 0,53
puan olmugtur. Konut alt sektorii fiyatlar ise yiizde 0,53 oraninda artmig ve
sektériin aylik fiyat artigina katkisi 0,09 puan olmustur. Giyim ve ayakkab alt
sektoriinde ise fiyatlar ylzde 2,17 oraninda azalmig ve sektdriin aylk
enflasyona katkisi eksi 0,16 puan olarak gergeklesmistir. TUFE'de Bnemli
harcama gruplan itibariyla ulastirma sektériinde fiyatlar yiizde 0,18 oraninda
{katkist 0,03 puan), lokanta ve oteller sektoriinde ise fiyatlar yiizde 0,51
artrustr (katkisi 0,03 puan},
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Ekim Ay Itibariyle Ana Harcama Gruplanna Gére TUFE Deglisim Oranlari (ylizde degisim)
Agiehk (%) 12 Ayhk Yillik Drtalama

2010 2011 2010 2011 2010 2011
GENEL 100,00 -0,30 0,58 6,40 10,45 8,57 6,47
Gida ve Alkolslz [gecekler 26,78 -2,66 1,57 7,02 12,21 10,58 6,24
Alkollii igecekler ve TOtON 5,90 0,04 -0,01 24,66 18,50 34,77 3,57
Glyim ve Ayakkabi 7,22 -1,77 -2,17 4,74 7,598 4,55 6,57
Konut 16,46 117 53 5,91 8,20 6,28 5,79
Ev Egyasi 6,93 0,33 0,29 3,27 11,04 2,20 7,79
Saghk 2,40 0,04 -0,09 0,57 0,34 0,72 0,61
Ulagtirma 15,15 1,07 0,18 6,78 12,22 9,63 9,98
Haberlesme 4,64 2,65 0,35 -3,22 2,48 -0,24 0,46
Eglence ve Kiiltdr 2,70 0,25 0,79 -2,32 6,49 2,31 154
Egitim 2,32 0,05 -0,09 4,25 6,47 5,39 5,43
Lokanta ve Oteller 5,89 033 0,51 9,76 8,20 9,47 8,05
Cesitli Mal ve Hizmetler 3,61 2,03 0,32 5,51 17,14 6,99 12,76

Aralik ayinda ozel kapsaml TUFE gostergelerinden (1) kodlu gdstergede
fiyatlar, aylik bazda yiizde 0,06 oraninda azalirken yillik olarak artis oran yiizde
8,12’e gerilemistir. Cekirdek enflasyonda Aralik ayinda meydana gelen sinirh
gerilemenin 2012 vyl genelinde devam etmesi TCMB tarafindan
beklenmektedir.

Aralik ayinda UFE, yiizde 1,00 oraninda artmistir. Bu ayda; UFE'nin ana alt
kalemleri olan tarim kesimi fiyatlar yiizde 3,18 oraninda, sanayi kesimi fiyatlan
ise yiizde 0,57 oraninda artmigtir. Sanayi sektériinde fiyatlarin Aralik ayindaki
gelisimi incelendiginde, sektor iginde en yiiksek paya sahip olan imalat sanayi
fiyatlarmin yiizde 0,37 oraninda arttif gorillmektedir. Bu dénemde imalat
sanayi icinde en yiiksek agirhga sahip olan kalemlerden; kok kdmiirii ve rafine
edilmis petrol iiriinleri fiyatlan yiizde 0,64, ana metal sanayi fiyatlan ise yiizde
2,42 oraninda artristir, Bu dénemde elektrik gaz ve su grubu fiyatlarinda
yiizde 2,51, madencilik fiyatlarnda ise vyiizde 0,13 oraminda artig
kaydedilmigtir.

Diinya Ekonomisindeki Geligmeler
1. ABD Ekonomisi

ABD’'de gecen yilin dordiincii ceyreginde GSYH yiizde 2,8 ile beklentilerin
altinda, ancak 2010'un ikinci ¢eyreginden bu yana en hizli bilyiimeyi kaydetti.
Cekirdek PCE ise ayni dénemde yiizde 1,1 ile beklentilerin iizerinde artti.
Ekonomistler, dérdiincii ceyrekte GSYH'nin yiizde 3 artmasini, cekirdek
PCE'deki artisin ise yiizde 0,9 olmasini bekliyorlardi. ABD'de iigiincii ceyrekte
GSYH biiyiimesi nihai yiizde 1,8 revize edilmis, cekirdek PCE yiizde 2,1 artrmgti.
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ABD’de gecen yilin son ¢eyreginde tarim dig verimlilikteki artis yiizde 0,7 ile
beklentilerin altinda kalirken, enflasyonun ve kir baskilarinin bir gostergesi
olan ve Fed'in yakindan takip ettigi birim isgiici maliyetindeki artig ise yiizde
1,2 olarak agiklandi. Ekonomistler verimlilik ve isgiici maliyetinin ylizde 0,8
artmasini bekliyorlarch. Daha 6nce igiinci) ceyrekte yiizde 2,3 olarak agiklanan
verimlilik artigi yiizde 1,9'a, isgiicii malivetlerindeki disis ise yiizde 2,5'ten
yuzde 2,1’e revize edildi.

ABD’de agiklanan ADP Ulusal istihdam Raporu’na gore, 6zel sektérde istihdam
artis Aralik'ta 170.000 ile beklentilerin altinda gergeklesti. Ekonomistler, ADP
raporunun Ocak'ta 6zel sektdrde istihdamin 185.000 arttigim gostermesini
bekliyorlardi. Daha &nce Aralik ayr 325.000 olarak agiklanan istihdam artigi ise
292.000'e revize edildi.

ABD'de sanayi iretimi Ocak ayinda, artis beklentilerine karsilk degisim
kaydetmedi. Kapasite kullanimi ise yiizde 78,5 oldu. Analistler ABD'de sanayi
Uretiminin yiizde 0,7 artacagim, kapasite kullanim oraninin ise yiizde 78,6
olacagim tahmin ediyorlardi. Daha énce Aralik ayinda ylzde 0,4 oldugu
aciklanan sanayi iretim artii ise yizde 1'e revize edildi. Aralik ayi kapasite
kullamim oram ise yiizde 78,1'den yiizde 78,6'ya revize edildi.

ABD'de tiiketici fiyatlan endeksi Ocak'ta yiizde 0,2 ile beklentilerin altinda
artarken, enerji ve gida fiyatlarindaki degisimleri icermeyen gekirdek endeks
ise yine ylzde 0,2 ile beklentiler seviyesinde yiikseldi. Analistler, Ocak'ta
tiiketici fiyatlarinin ylizde 0,3 artmasini bekliyorlardi. Daha dnce Aralik ayinda
degisim kaydetmedi§i aciklanan TUFE ve yiizde 0,1 artti§) agiklanan cekirdek
TUFE'de revizyon yapilmadi.

ABD’de iiretici fiyatlan Ocak'ta yiizde 0,1 ile beklentilerin altinda artarken, gida
ve enerji fiyatlarim igermeyen cekirdek endeks yizde 04 ile beklentilerin
iizerinde yikseldi. Analistler Ocak'ta UFE'nin ylizde 0,4, cekirdek endeksin
yiizde 0,2 artmasini bekliyorlardi. Uretici fiyatlan Aralik ayinda yizde 0,1
azalmis, cekirdek endeksteki yiikselis yiizde 0,3 olmustu.

ABD’de dayanikl mal siparisleri Aralik'ta yiizde 3 ile beklentilerin izerinde artig
kaydetti. Uzmanlar, dayanikh mal sipariglerinin Aralik'ta yiizde 2 artmasini
bekliyorlardi. Daha 6nce Kasim ayinda yizde 3,7 artig olarak aciklanan
dayamkh mal siparisleri yiizde 4,3 artiga revize edildi. ABD'de ISM imalat
endeksi Ocak'ta 54,1 ile beklentilerin hafif altinda agiklandi. Ekonomistler,
Aralik ayinda 53,1 degerini alan endeksin 54,5'e yikselmesini bekliyorlard.
ABD'de ISM hizmetler endeksi Ocak'ta 56,8 ile beklentilerin iizerinde agiklandi.
Ekonomistler, endeksin 53 degerini almasini bekliyordu. ISM hizmetler endeksi
Arahk'ta 53 olarak agiklanmugt..
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ABD'de perakende satiglar Ocak'ta yiizde 0,4 ile beklentilerin altinda artarken,
otomotiv digindaki gekirdek satislar ise yiizde 0,7 ile beklentilerin lzerinde
artig kaydetti. Ekonomistler, perakende satiglarin ylizde 0,7 artmasini, ¢ekirdek
satiglardaki artisin yiizde 0,5 olmasini bekliyorlardi. Daha 6nce ylzde 0,1 olarak
actklanan Aralk ayr perakende satiglarindaki artis "degisim kaydetmedigi"
seklinde revize edilirken, yiizde 0,2 olarak agiklanan cekirdek satiglar
verisindeki diisiis yiizde 0,5’e revize edildi. ABD'de fabrikalara gelen siparigler
Aralik'ta yiizde 1,1 ile beklentilerden altinda artiy kaydetti. Fabrika
siparislerinde yiizde 1,5 artis bekleniyordu. Fabrika sipariglerinde Kasim ayi icin
daha dnce yiizde 1,8 olarak agiklanan arti, yiizde 2,2'ye revize edildi.

ABD'de yeni konut ingaatlan Ocak'ta 699.000 adet ile beklentilerin Uzerinde
aciklanirken, ingaat ruhsatlar 676.000 adet ite beklentilerin altinda gergeklesti.
Ocak'ta yeni konut ingaatlarimn 675.000, ruhsat sayisimn 680.000 olmas
tahmin ediliyordu. Daha &nce Aralk'ta 657.000 adet olarak agiklanan yeni
konut ingaatlar 689.000'e revize edilirken 671.000 olarak agiklanan Aralik ay)
ingaat ruhsatlarinda revizyon yapiimad..

ABD’nin dig ticaret agifr Aralk'ta 48,8 milyar dolar ile beklentilerin biraz
Uzerinde agiklandi. Analistler, dig ticaret agigimin Aralik'ta 48 milyar dolar
olmasini bekliyorlardi. Daha &nce 47,8 milyar dolar olarak agiklanan Kasim ayi
dis ticaret agifl ise 47.06 milyar dolara revize edildi. ABD'de kigisel gelirler
Aralik ayinda yizde 0,5 ile beklentilerin iizerinde artarken, ¢ekirdek kigisel
tiiketim harcamalan (PCE) da yiizde 0,2 ile beklentilerin lzerinde yiikseldi.
Uzmanlar kigisel gelirlerin yiizde 0,4, gekirdek PCE'nin ise yiizde 0,1 artmasini
bekliyorlardi. Daha 6nce yiizde 0.1 olarak agiklanan Kasim ayi kisisel gelirler ve
cekirdek PCE verisinde revizyon yapilmadi. ABD'de tiiketici giiven endeksi
Ocak'ta 61,1 degerini alarak beklentilerin altinda agiklandi. Uzmanlar
Conference Board tarafindan vyayimilanan tiiketici given endeksinin 68
degerini almasini bekliyorlardi. Daha tnce 64,5 olarak agiklanan Aralk ayi
tiiketici giiven endeksi 64,8'e revize edildi.

ABD Calisma Bakanli verilerine gore, Ocak'ta tanm disi istihdam 243000 ile
beklentilerin Uzerinde artarken, issizlik orani da yizde 8,3'e geriledi.
Ekonomistler tarim disi istihdanin Aralik'ta 150000 kisi artmasini, issizlik
oraninin ise yizde 8,5'te kalmasini bekliyorlardi. Daha 6nce 200000 arthig
aciklanan Aralik ay) tarim digi istihdan 203,00 artisa revize edilirken, yuizde 8.5
olarak agiklanan Aralik ay: igsizlik oraninda revizyon yapilmadi. Kasim ayinda
100000 olarak agiklanan tanm disi istihndamdaki artig ise 157,000'e revize
edildi. ABD'de igsizlik orani Subat 2009'dan bu yana en diisiik seviyeye
ulagirken, isgiiciine katiim orami da Aralik'taki yiizde 64 seviyesinden Ocak
ayinda yiizde 63,7'ye geriledi.
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2. Euro Bélgesi

Euro Bélgesi ekonomisi gegen yilin dbrdiincii ceyreginde yiizde 0,3 ile
beklentiler seviyesinde daralma kaydetti. Avrupa Birli§i istatistik kurumu
Eurostat'in verilerine gore, euro bdlgesinde GSYH dbrdincii ceyrekte gegen
yilin ayni ddnemine gore de yiizde 0,7 ile beklentiler seviyesinde bilytidii. Euro
boigesinde Q3'te ceyreklik bazda yiizde 0,2 olarak agiklanan GSYH bilyimesi
yiizde 0,1 artisa, yillik bazda yiizde 1,4 olarak agiklanan GSYH biiylimesi ise
yiizde 1,3’e revize edildi.

Avrupa Birligi istatistik biirosu Eurostat'in verilerine gére, euro bdlgesi Ocak ayi
enflasyonu yillik bazda ylizde 2,7 ile beklentiler seviyesinde bir deger ald. Euro
bslgesinde enflasyon Aralik'ta yilllk bazda nihai yine yiizde 2,7 olarak
gerceklesmisti.

Euro bélgesinde sanayi dretimi Arahk'ta bir 6nceki aya gore yiizde 1,1 ile
bekientilere yakin seviyede azaldi. Analistler, sanayi dretiminin Aralik'ta yilzde
1,2 azalmasini bekliyorlardi. Daha énce Kasim ayi igin yizde 0,1 disis olarak
aciklanan sanayi Gretimi "degigim kaydetmedigi" seklinde revize edildi.

Euro bdigesi imalat sanayi PMI Ocak'ta nihai 48,8 ile beklentilerin iizerinde bir
deger alarak bes ayin en yiiksek seviyesini gorse de, Euro bdlgesi imalat
sektériinde daralmanin alt aydir devam ettigine isaret etti. Analistler, Euro
bélgesinde imalat sanayi PMI'in 48,7 ile Ocak ayi Gncii verisiyle ayni seviyede
agiklanmasim bekliyordu. Euro bblgesi imalat PMI Aralik'ta nihai 46,9 degerini
almigt,

Euro bolgesi hizmet sektdri satin alma yoneticisi endeksi, Ocak'ta nihai 50,4
seviyesine yilkselerek, sektoriin tekrar biyimeye gectifine isaret etti. Eg
zamanh agiklanan euro bélgesi bilesik PMI da Ocak'ta 50,4’e yiikselerek euro
bélgesinde &zel sektoriin zayf bir biiyiimeyle de olsa resesyona girmeden
tekrar biiyiimeye gegebilecegini gosterdi. Euro bélgesi bilesik PMI Aralik
ayinda nihai 48,3 degerini almist.. Analistler, euro bolgesi hizmetler PM!'in
Ocak ay dncil degeri olan 50,5'te kaimasini bekliyorlardi.

Euro bolgesinde issizlik oram Arahk'ta yizde 10,4 ile beklentiler seviyesinde
aciklandi. Daha énce Kasim ayi igin yizde 10,3 olarak aciklanan igsizlik
oraninda ise ylizde 10,4’e revize edildi. Euro bolgesinde perakende satiglar
Aralik'ta aylik bazda yiizde 0,4 ile artig beklentilerinin tersine diigiis kaydetti.
Perakende satiglar yilik bazda ise yiizde 1,6 gerileyerek yine beklentilerin
iizerinde diisiis kaydetti. Ekonomistler, perakende satislann Aralik'ta aylik
bazda yiizde 0,3 artmasini, yillik bazda ise ylzde 1,3 azalmasim bekliyorlardi.
Daha &nce yiizde 0,8 olarak agiklanan Kasim ayi perakende satiglarindaki digiig
viizde 0,4’e revize edilirken, yilhk bazda yizde 2,5 olarak agiklanan disis ise

yiizde 1,5'e revize edildi.
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3. Diger Ulkelerdeki Gelismeler

Cin'de ekonomi gegen yilin son geyreginde 2,5 yin en zayif bilyiimesini
kaydederken, ihracat talebindeki azalma ve konut piyasasindaki stkintilara
bagh olarak vyavasiamanin gelecek aylarda daha da fazla kendini
gbsterebilecegi belirtiliyor. Cin'de aciklanan veriye gore GSYH 2011'in
dérdiincii ceyreginde yilhk bazda yiizde 8,9 ile yiizde 8,7 olan beklentilerin
biraz iizerinde biylime kaydetti. Cin'de GSYH biiyiimesi gecen yilin lglincl
ceyreginde yiizde 9,1 olmustu. Gin’de imalat sektorii resmi PMI endeksi Ocak
ayinda, daralma beklentisine karsin, biiyiime kaydederek diinyanin ikinci
biiyiik ekonomisinin sert inis yasamayacag) beklentilerini gigclendirdi. HSBC
tarafindan hazirlanan diger imalat PMI ise sektdrde son ii¢ ayin en zayif
daralmasinin  yasandifina isaret ederek, Cin hikimetinin ekonomiyi
destekleyici onlemlerine paralel olarak imalat sektdriindeki daralmanin sona
yaklagmakta olduguna isaret etti.

Gin'de Aralk ayinda 50,3 degerini alan resmi imalat sanayi satin alma
yoneticisi endeksi (PMI) Ocak'ta 50,5'e yiikselerek 49,5 olan beklentilerin
lizerinde deger aldi. HSBC imalat PMi ise 48,7 seviyesinden 48,8’e yiikseldi. Cin
Merkez Bankasi, Cin'in kiiresel bol likidite ve emtia fiyatlar nedeniyle yukan
yonli baskilarla kargi karsiya olan enflasyonda yiikselisi énlemesi gerektigini
acikladi. Gegen yilin son geyregine iligkin para politikasi uyguiama raporunu
aciklayan banka, enflasyon kontrol altinda tutulurken kredi biylimesinin
makul seviyede kalmasi igin faiz oranlanni da igeren bir politika araglan
bilesiminden faydalanilacagini belirtti. Banka, Gin ekonomisindeki kademeli
yavasglamanin enflasyon risklerinin &niine gegilmesine ve llkedeki yapisal
diizenlemelere katki saglayacagina da dikkat gekti. Cin para birimi yuamn iki
yonli esnekliginin artirilacagini ve makul bir aralikta sabit tutulacagim belirten
banka, kargi tedbir olarak farkilastinlmis zorunlu kargiik degisikliklerine
basvurulacagimi da a¢ikladi.

Japonya'da ekonomi, talepte zayiflama, Tayland'daki seller ve giigli yenin
etkileriyle gegen yihin son ¢eyreginde beklenenden fazla kiiciildii. Japonya'da
aciklanan veriye gore GSYH dérdiincii geyrekte yiizde 0,6 ile beklenenin iki kati
kiigiildii. Japonya'da i¢ talepte de zayifflama gorildigi ve deprem sonrasi
yeniden inga siirecinin ekonomiye saglamasi beklenen katkinin yavag bir
bigimde gerceklesmesinin de olumsuz bir isaret oldugu belirtiliyor.

Japonya, 30 yildan uzun siirenin ardindan ilk kez 2011'de yillik bazda ticaret
acif1 verdi. Gegen yil Mart ayinda meydana gelen deprem, tsunami ve niikleer
kriz sonrasi enerji ithalatinin artmasi, gliglii yen ve tedarik zinciri sikintilarimin
ihracati baskilamasiyla 2011'de 32 milyar dolarhk ticaret agigi veren
Japonya'min kamu borglarim fonlayabilme kabiliyetinin de zarar gordugii
belirtiliyor. Japonya'nin kamu borcu, 5 trilyon dolar biiyiikliindeki ekonominin

iki katina ulagti.
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iran Merkez Bankasi, para birimi riyalde yiizde 8'lik devalliasyon agikladi ve tek
déviz kuru belirienecegini duyurdu. Merkez Bankasi, Batili iilkelerin iran'a
yaptinmlanyla ilgili endiselerle kara borsada dolar birikmesinin 8niine gegmeyi
amacliyor. iran Merkez Bankasi Bagkam Mahmoud Bahmani devlet
televizyonunda yaptif agiklamada, dolarin yeni seviyesinin 12,260 riyal olarak
belirlendigini agiklad.
|
b
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SEKTOREL GORUNUM

ilag Sektdrii
Dinya’da ilag Sektérii

ilag Sektorii, begeri ve veteriner hekimiikte tedavi edici ve koruyucu olarak
kullanilan sentetik, biyolojik, bitkisel ve hayvansal kaynakh ilag etkin ve
yardimci maddelerinin iretilerek saghk hizmetlerine sunulmasim saglayan bir
endiistri dalidir,

Ortalama yagam siiresinin artigi ve sosyal devlet olgusunun dousu ilag
sektoriniin  biiyiimesinde rol oynamis ve 2006-2010 ddnemleri arasinda
ortalama %4,3 oraninda biiylime gostererek 2010 yili sonunda yaklagik 693
milyon USD tutarinda toplam pazar hacmine ulagmgtir.

Hlag sektdrii, Griinlerin yiiksek maliyetli ve uzun Arastirma-Geligtirme
faaliyetleri sonucunda dretildigi bir sektordiir. Bu anlamda bilgi yogun bir
endiistridir ve bu sebeple ilaglar patent korumasi altindadir. Gnemli olan ilag
etken maddesinin formiiliiniin bulunmasidir. Diger sektérlerin aksine, birgok
{ilkede, o iilkenin yasal mevzuati ve sosyal givenlik politikalari gercevesinde
ila¢ sektorinde faaliyet gosteren firmalanin faaliyetleri devlet tarafindan
dizenlenmigtir. Cogu ilkede ilag fiyatiar kontrol altinda tutulmaktadir ve
iiriinler uzun ruhsatiandirma siregleri sonucunda piyasaya sirilebilmektedir.
Ayrica bazi ilkelerde satig, pazarlama ve reklamasyon sahalarinda dahi
kisitlamalar bulunmaktadir.

ilag endistrisinin ayirt edici 6zeliiklerinden birisi teknolojik degisimlerin cok
hizh bir sekilde Oriinlere yansimasidir. Bu sebeple, kendi alaninda ¢igir acan bir
ilag, bu ilac iireten firmayi kisa zamanda pazar liderligine tasiyabilmektedir.
Ayni sekilde ¢ok satilan bir ilacin patent siiresi doldugu anda piyasaya daha
ucuz jenerik driinler girmekte ve lretici firma kisa zamanda pazar payini
kaybedebilmektedir. Bu sebeple pazardaki rekabet giiciini korumak isteyen
firmalar durmaksizin yeni (riin gelistirme ve mevcut driinlerin etkinkigini ve
kullanim alanlan artirmak igin galigmalar yiiritmek durumundadirlar.

Kiiresel llag Sektdriinde Faaliyet Gdsteren Jlk 10 Firma ve Yillara Gére Cirolan

2007 2008 2009
Pfizer 59,909 58.677 57.024
Merck & Co 39.365 39.488 38.963
Novartis 34.479 36.684 38.460
Sanofi-Aventis 34.390 36.437 35.524
GlaxoSmithXline 37.620 36.736 34,973
Astra Zeneca 29.959 32.498 34.434
Roche 27.232 30,285 32.763
Johnson & Johnson 29.010 29.638 26.783
Lilly 17.177 19.042 20.310
Abbott 17.359 15.401 19.840
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ilag sektérii pazarimin %95'i uluslararasi bazda faaliyet gosteren sirketlere
aittir. ilag tiketimi AB.D., Avrupa Birligi ve Japonya pazarlarinda
yogunlasmistir. ABD ilag sektériinde, devlet kontroliiniin olmamasi ve serbest
piyasa ekonomisi, hastalann ilag segme ve firmalarin reklam 6zgiirliigi sektor
diinya pazaninda %50’si seviyesine tagmistir.
Diger bircok sanayi kolunda iiretim tesislerinin son yillarda 6zellikle Uzakdogu
ve Dogu Avrupa ilkelerine kaymasina ragmen, ilag Gretimi yogun bir sekilde
teknik bilgi, ekspertiz ve yenilik gerektirdiginden ilag sanayi bu trendin disinda
kalmistir. Avrupa kaynakl ilag firmalarimin Dinya pazarnindaki pay), Avrupa
ilkelerinde hikiimetlerin fiyatlar {zerindeki baskisi ve ilag ruhsati almada
yasanan zorluklar sebebiyle son 20 yilda giderek azalmistir. Giiniimizde
Avrupa ilag pazari, global pazarin %29'unu temsil etmektedir.
Diinya ilag Sektériiniin Pazar Biyikligi
Pazar Hacmi {mityar USD) Biiyiime (%)
2005 545,3 -
2006 5715 %4,80
2007 6014 %5,20
2008 625,6 %4,00
2009 644,2 %3,00
2010 693,2 %4,30
Kaynak: Global Pharmaceuticals, Kasim 2010
Tirkiye ilag Sektérii
Tiirkiye ilag sektérinde 263’0 yerli, 37'si gok uluslu toplam 300 firma faaliyet
gostermektedir, Sektordeki firmalar Istanbul, Tekirdag ve Kocaeli cevresinde
toplanmistir. Sektdrde yaklagik olarak 25.000 kisi istihdam edilmektedir.
Tiirkiye ilag sektoriiniin bilylime nedenleri arasinda;
= Insan saghgmna verilen dnemin artmasi,
=  Sosyal giivenlik sisteminde yapilan kdklii degisiklikler,
=  Vergi uygulamalarinda sektdre yonelik yapilan iyilegtirmeler,
= Yeniyatinmlar
=  Modernizasyon sayilabilmektedir.
Turkiye llag Sextdriniin Pazar BilyUkIigD Tiirkiye ilag Sektbriiniin Pazar BOyUkIOEG
Pazar Hacmi (mityon TL} Biylime (%) Pazar Hacmi {milyon kutu) Bilyiime (%)
2006 9.962 - 2006 1.292.126.621 -
2007 11.587 %16,31 2007 1.398.961.655 %8,27
2008 12.725 %9,82 2008 1.476.603.910 95,55
2009 14,844 %16,65 2009 1.526.523.363 %3,38
2010 14.794 %-0,34 2010 1.570.052.329 %2,85
Kaynak: IMS Dataview, Depocu Satiglary, PwC Kaynak: IMS Dataview, Depocu Satiglan, PwC
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Tiirkiye'de ilag sanayi birgogu yurtdist firmalar ile yapilan lisans anlagmalari
kapsaminda da olsa dnemli miktarlarda ve cegsitlilikte iretim ve ihracat
imkanina sahip ve katma degeri yiiksek olan sektorlerden biridir.

Tiirkiye'de Uretilen 3.100 cesit ilag, hastalarin yas durumuna veya hastaligin
seyrine gore gereken dozajlarda ve defisik farmasétik sekillerde
haurlandifinda bu sayl 7.200 civannda olmaktadir. flag sektdriinde
antibiyotikler ve analjezikler basta olmak iizere birgok ilag etken maddesi
iiretilmektedir. Diger taraftan ilag (iretiminde hammaddelerin yaklasik %80'i
ithalat ile saglanmaktadir.

ileri teknoloji gerektirdigi icin Gretimi belirli merkezlerinde gerceklestirilen
ilaglar ile tiiketimi az oldugu icin Tiirkiye’de iiretimi ekonomik clmayan ilaglar
diger llkelerden ithal edilmektedir. Tiirkiye'de pek ¢ok tedavi grubundan ilag
ithalati olmakla beraber agiriikh olarak, ¢cok yeni ve yiiksek teknoloji gerektiren
preparatlar, bazi agilar, kan faktérleri, bazi kontrollii salim sistemine sahip olan
ilaglar, insiilin ve kanser ilaglar ithal ediimektedir.

ilag endustrisi gok geligmis olanlar dahil tiim Glkelerde, ilag ve ilag hammaddesi
ithalati yapilmaktadir. ilag sektéri igin dnemli olan ithalat miktan degil,
ihracatin sektor kapasitesinin gerisinde kalmasi ve dig ticaret dengesinin ithalat
lehine olmasidir. Tiirkiye ilag sektdriiniin 2010 yihinda ithalat rakami %8
oraninda artarak 4,41 milyar USD, ihracati ise %30 oraninda biylyerek 558
milyon USD olmustur. Tiirkiye’nin 2010 yilinda ilag sektdri icin dig ticaret agi)
ise =3,6 milyar USD’den 3,8 milyar USD seviyesine ulagmigtir.
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DEGERLEME YAKLASIMI Sirket Degerleme Yaklagim ve Ydntemleri

Sirket degerlemesinde temel olarak 3 yaklagim kullanimaktadir. Bu yaklagimlar
sunlardir:

. Pazar Yakiagimi
. Varlik Esash Yaklasim
. Gelir (indirgeme) Yaklagim)

Her bir yaklagim icerisinde, farkli degerleme yontemleri ile sirket degeri tespit
edilebilmektedir. Kullanlan bu degerleme yéntemlerinin her biri sirket
degerini  belirlemek iizere kendine ©62g0  hesaplama prosedirleri
icerebilmektedir.

Pazar Yaklagim:

Pazar yaklasimi, degerleme konusu sirketi, piyasada satilmis benzer nitelikteki
sirketlerle, sirket milkiyet haklariyla ve menkul kiymetlerle kargilagtirmaktadr.
Pazar yaklagiminda kullamlan veri kaynaklar arasinda en sik kullanilan dgu,
benzer nitelikteki sirketlerin miilkiyet haklarinin alinip satildigi halka agik hisse
senedi piyasalan, girketlerin blok satiginin yapildig: plyasalar ve degerleme
konusu girketin miilkiyetine yénelik daha dnceden gergeklestiriimig islemlerdir.

Pazar yaklasiminda, benzer nitelikteki girketlerle yapilan karsilastirmalann
makul bir esasi olmalidir. Bu benzer nitelikteki sirketler, degerleme konusu
sirket ile aym sektérde veya ayni ekonomik degiskenlere bagh olan bir
sektérde olmahidir. Bu karsilastirma anlaml bir sekilde gerceklestiriimeli ve
yaniltici olmamahdir.

Varhik Esash Yaklagim

sirket degerlemelerinde varlik esash yaklagim, farkl varlik tipleri igin kullanilan
maliyet yaklagim ile benzer niteliklere sahiptir. Varlik esash yaklagimin temeli,
ikame prensibine dayalhdir, yani bir varh§n degeri, o varlf olusturan
parg¢alarin tamaminin yenilenmesi maliyetinden daha fazla olmayacaktir.

varlik esasli yaklagimin uygulanmasinda maliyet esash bilango yerine, maddi
olan ve olmayan tiim varhklar ve borglar pazar degeri veya uygun olan bir
baska cari deger iizerinden hesaplanmig bir bilango kullaniimaktadir. Burada
vergiterin de gdzoniine alinmasi gerekebilir. Eer pazar veya tasfiye degerleri
uygulanirsa satis malivetleri ile diger giderlerin de dikkate alinmasi
gerekmektedir.
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Gelir (indirgeme} Yaklagirn

Gelir yaklagimi, bir girketin, girket mulkiyeti hakkinin veya menkul kiymetin
degerini, gelecekteki kazanglarin buglinkii degerini hesaplayarak takdir eder.
En sik basvurulan iki gelir yaklagim yéntemi, dogrudan gelir indirgeme ve
indirgenmis nakit akigi analizi (ve/veya temettii) yontemidir. indirgeme orani,
kullarilan gelir tanimi igin uygun olmahdir.

Gelirin dogrudan indirgenmesinde bir temsili gelir seviyesi, geliri degere
déniistirmek amaciyla bir indirgeme oranina béliiniir veya bir gelir carpaniyla
carpilir. Teoride gelir, bir ¢ok farkl gelir ve nakit akisi tarumi seklinde olabilir.
Uygulamada ise &lgiilen gelir genelde ya vergi oncesi gelirdir ya da vergi
sonrasi gelirdir.

indirgenmis nakit akisi analizi (ve/veya temettii) yonteminde nakit akimian,
gelecekteki her bir donem igin ayri ayn tahmin edilir. Bu nakit akimlar daha
sonra simdiki deger teknikleri kullanilarak bir iskonto oraninin uygulanmasyla
degere donlgtirllir. Bir ¢ok nakit akigt tanmm kullanilabilir. Uygulamada
genellikle, net nakit akisi (hissedarlara dagitilabilecek nakit akigl} veya
gerceklesen temettiller (6zellikle aznhk konumundaki hissedarlarin
durumunda) kullanilmaktadir.
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DEGERLEME SONUCLARI

Degerleme Cahsmasinda Kulanilan Yéntemler

Degerleme calismasinda "pazar yaklagimi"m temsilen karsilastinlabilir firma
degeri ybntemi, "varlik yaklagimi"ni temsilen net defter degeri yontemi ve
"gelir yaklasimi"n1 temsilen indirgenmis nakit akislart analizi yontemi
kullaniimistir.

Pazar Yaklagini Sonuglan
Kargilagtinlabilir Firma Degeri Yéntemi

Kargilastinlabilir firma degeri yonteminde, degerlemeye konu olan firma ile
benzer faaliyet yapisinda olan sirketler gruplandirilarak, bu sirketlerin verileri
tizerinden piyasa carpanlan hesaplanir. Bulunan piyasa ¢arpanlarimin deger
tespiti yapilan sirketin finansal performansina gore diizeltilmesi ile girket
degeri bulunmaktadir.

Tiirkive'de IMKB'de iglem goren firmalar digindaki girketlerin mali tablo ve
faaliyet raporlarina ulagma imkani ya gok zor ya da imkansizdir. Dolayisiyla
karsilastirma yapabilmek amaciyla degerleme konusu sirket ile ayni sektérde
veya ayni ekonomik degiskenlere bagl olan bir sektdrde faaliyet gdsteren
firma ancak halka agik sirketler arasindan tespit edilebilir. Degerlemeye konu
sirketin faaliyet alam olan ilag sektoriinde faaliyet gdstermekte olan IMKB
sirketleri sirasiyla Deva Holding (DEVA) ve Eczacibasi ilag (ECILC)'tir. IMKB'de
faalivet gbsteren ilag sektorii sirketleri sayisinin kisith olmasi nedeniyle sirketin
kargilastinlabilir firma degerinin tespit edilmesinde Geligmekte Olan Ulkeler ve
Avrupa’da ilag sektériinde faaliyet gosteren 365 firmanin verilerinden yola
cikilarak hesaplanan emsal deger ile IMKB'de islem géren ilag sektorid
sirketlerinin verileri temel alinarak hesaplanan emsal degerlerin ortalamas
dikkate alinmistir. Geligmekte Olan Ulkeler ve Avrupa’da ilag sektériinde
faaliyet gosteren sirketlerin verilerin temin edilmesinde New York Universitesi
profesdrierinden Aswath Damodaran tarafindan kendi internet sitesinde
guncel olarak yayinlanan veri tabani kullanilmigtir.

Deva Holding ve Eczacibagi ilag sirketlerinin 31.03.2012 ddnemi piyasa degeri/
defter defieri ve piyasa degeri/satiglar oranlarina gore, West Pharma Saghk
Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S.nin 30.06.2012 tarihi itibariyla olabilecek
tahmini degerleri asafidaki tabloda gésterilmistir. Hisseleri istanbul Menkul
Kiymetler Borsas’nda islem géren firmalann 30.06.2012 tarihli finansal
tablolan degerleme tarihi itibariyla agiklanmadigindan, degerleme
calismamizda karsilastirilabilir  firmalarin  31.03.2012 tarihli carpanlan
kullanilmigtir.

Sirket

Piyasa Deferl Defter Degeri PD / DD West Pharma DD Emsal Degeri

Teve Hoting

PP 3
80 000-000——95+-686:092 =i G4 0424 i Tiaiad

Eczacibagi llag

1.145.754.720  2.606.907.000 0,44 510.124 224.203

girket Deferi

0,74 376.551
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§irket Piyasa Deferi Satigtar PD fSauglar  West Pharma Satijlar__ Emsal Degeri

Deva Holding 436.000.000 99.663.622 4,37 2.070.724 3.058.826

Eczacibag llag 1.145,754.720 261.531.000 4,38 2.070.724 $.071.740

Sirket Deferi 4,38 9.065.281

New York Oniversitesi profesorlerinden Aswath Damodaran’in internet
sitesinde giincel olarak yayinlamig oldugu veriler temel alinarak hesaplanan
sirketin emsal degeri agafida dzetlenmigtir.

PD/DD Carpam girket Defter Deferi Emsal Degeri (PD/DD) PD/SatiglarCarpars _ §irket Satiglan  Emsal Degeri {PD/Satiglar}

2,15 510.124 TL 1.097.046 TL 2,20 2.070.724 4.563.128

Sirketin kargilagtinlabilir firma degerinin tespit edilmesinde iIMKB'de islem
goren ilag sektdrii girketleri ve Geligmekte Olan Utkeler ve Avrupa’da faaliyet
gosteren ilag sektérii girketlerinin verilerinden hareketle hesaplanan emsal
degerlerin ortalamasi dikkate alinmigtir.

Sektdr PD/DD Carpam girket Defter Degieri Emsal Deger
{lag Sektéri (IMKB) 0,74 510.124 376.551
ltag Sektoril {Gelismekte Olan Ulkeler ve Avrupa) 2,15 510.124  1.097.046
Kargilagtinlabillr Firma Degeri 736.799

Sektdr PD/Satiglar Carpani §irket Satiglars _Emsal Deger
Hag Sektdrii {iMKB) 4,38 2070.724  9.065.281
llag Sektdrii (Geligmekte Olan Dikeler ve Avrupa} 2,20 2.070.724  4.563.128
Kargitagtirilabilir Firma Degeri 6.814.204

Bu varsayim altinda, West Pharma Saghk Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.$.'nin,
30.06.2012 tarihi itibanyla Karsilastirlabilir Firma Degeri Yéntemi'ne gore
degeri Piyasa Degeri/Defter Degeri carpam kullanidiginda 736.799 TL, Piyasa
DegerifSatiglar  ¢arpam  kullanidiginda  ise  6.814.204 TL olarak
hesaplanmaktadir. Kargilastirlabilir firma degeri carpaninin belirlenmesinde
geometrik ortalama kulianilmistir.

Varlik Yaklagimi Sonuglan
Net Defter Degeri Yontemi

Sermaye ve dagitilmamig karlarin toplamidir. Baska bir ifade ile bilangodaki
varliklardan borglarin disiilmesi ile kalan tutardir. Bilangonun muhasebe
defterlerine dayanmasi nedeniyle bu isim verilmistir. Iki nedenden &tirii
sirketin piyasa degerini ifade etmez. Birincisi; gerek varlik, gerekse borglarn
bilgi kalitesi ancak iilkede kullanilan muhasebe standartiarinin kalitesi kadar
anlamlidir
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ikincisi sirketin bilangoda yer almayan, ydnetim kadrosunun bilgi ve tecriibesi,
miisteri yapisi, sektoriinde yaratti§i olumiu imaj gibi degerieri, kisaca sirket
pestemaliyesini kapsamamasidir. Bununla birlikte, bilangolara ulagilabilirlik
kolaylig: nedeniyle, net defter degeri uygulamada sikca sézii edilen bir
kavramdir.

Bilango Kalemleri - TL Defter Degeri
Toplam Varlklar 2.957.685
Topiam Borglar {-) 2.447.562
Net Defter Degeri 510.124

West Pharma Saghk Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.$.'nin, 30.06.2012 tarihli
bilancosu esas alindiginda Net Defter Degeri 510.124 TL olarak
hesaplanmaktadr.

Gelir Yaklasim Sonuglan
indirgenmis Nakit Akiglari Analizi Yontemi

indirgenmis nakit akigi analizi yonteminde yaygin olarak, faaliyetlerden
saglanan nakit akislari temel alinmaktadir. Faaliyetlerden saglanan nakit
akislarina, firmanin satig hasilatindan satifan mallarin maliyeti ile ybnetim ve
satis giderleri disiilerek ulagilabilmektedir. Burada ele alinan nakit akig,
firmamin sermaye saglayicilannin tamamini {hem borg verenleri hem de
ortaklari) ilgilendiren nakit akisi oldugundan, iskonto (indirgeme} orani olarak
da firmanin agirlikh ortalama sermaye maliyetinin kullaniimasi gerekmektedir.

Faaliyetlerden saglanan nakit akiglan firmanin bir biitiin olarak degerini ifade
edeceginden, bu degerden firmanin tim borglaninin degeri diigiilerek firmamn
ortaklarina ait olan dzsermayenin (veya onu temsil eden hisse senetlerinin}
degerine ulagmak mimkiindiir. Bu yéntem, isleyis mekanizmasindan da
anlagilacagl gibi, sermaye vyapilar birbirinden farkh firmalarin deger
kargilagtirmasinda ¢ok kullamgh bir model olarak ortaya glkmaktadr.

Sirketin INA yontemine gore degeri tespit edilirken kullanilan varsayimlar ve
hesaplamalar asagidaki gibidir:

iskonto Orani

Calismamizda iskonto orani olarak, Finansal Varliklar Fiyatlama Modeli
(CAPM) kapsanminda %18,23 seviyesinde hesaplanan Afirlikh Ortalama
Sermaye Maliyeti (WACC) kullaniimigtir. Agirhkh ortalama sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda

ke=rf+ (rm-rfix@
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formiilinden hareketle %18,27 olarak hesaplanan 8z sermaye maliyeti temel
alinmistir. Formiilde kullanilan risksiz faiz orani olarak, 2020 tarihli Devlet
Tahvillerinin getirilerinin ortalamas) kullamlmistir. Pazar risk primi olarak, New
York Oniversitesi profesorlerinden Aswath Damodaran tarafindan
hesaplanarak yayinlanan* tlke risk primi (%4,13) ve sirkete dzgi risk primi
olarak belirlenen %8'in toplam dikkate alinmistir. Sirkete &zgl risk primi
degerleme uzmanlanmizin ngériisi olup bu oranin belirlenmesinde gerek
sirketin yeni kurulmus olmasindan kaynaklanan riskler gerekse sektore yonelik
bilylime beklentilerinin gerceklestirilebilirligi konusundaki belirsizlikler goz
oniinde bulundurulmustur. Sistematik riskin géstergesi olarak ifade edilen
betanin belirlenmesi amaciyla IMKB ilag sektdriinde faaliyet gosteren
sirketlerin ve Gelismekte Olan Ulkeler ve Avrupa Bélgesinde faaliyet
gostermekte ofan ilag sektdrii sirketlerinin betalarimin aritmetik ortalamas
alinarak borg/pasif oranlan Gzerinden dizeltilmistir.

Bu varsayimlar altinda sirketin projeksiyon dénemindeki agirikh ortalama
sermaye maliyetine iligkin hesaplama parametreleri asagida 6zetlenmistir:

Sektdr Beta (Kaldiragsz) __ Borc/Pasif iskonto Orar
llag Sektdri (IMKB) 0,70 Risksiz Faiz Orani 9,65%
ilag Sektdrii {Gelismekte Olan Ulkeler+Avrupa) 0,72 Risk Primi 12,13%
Sektdr Ortalamast 0,71 Ulke Risk Primi 4,13%
West Pharma Betasi {kaldwragh) 0,71 0,72% Sirkete Ozgl Risk Primi 8,00%
Beta 0,71
Sermaye Maliyeti 18,27%
Kaldirag Oram 0,72%
Bor¢lanma Mallyeti 15,00%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 12,00%
_A_glrllkll Ortalama Sermaye Maliyeti 18,23%

Projeksiyonda Kullanilan Para Birimi
Projeksiyonlarda kullamilan para birimi Tiirk Lirasi'chr,
Projeksiyonun Kapsadi§ Siire

Projeksiyonlar 2012-2016 yillanim kapsamakta olup, 2016 yilinda elde edilen
nakit, %18,23 iskonto orani ile sonsuza gotiriilmistir.

Enflasyon

Cari yil ve takip eden iki yila dair enflasyon tahminleri Tirkiye Cumbhuriyeti
Merkez Bankasi (TCMB} Enflasyon Raporu 2012-li igerisinde yer alan
beklentilere dayah olarak belirlenmistir. Daha sonraki yillarda ise enflasyon

*http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html

oramnin-sabitkalacagivarsayimigtir
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MAKRO GOSTERGELER 2011 20121 20137 20147 2015T 2016T

Enflasyon Rakami 6,47% 6,46% 6,14% 4,95% 4,95% 4,95%

Sirketten Alinan Projeksiyonlar

2012 yilina ait satis, maliyet ve gider projeksiyonlan girket yonetimi tarafindan
hazirlanmig ve tarafimiza proforma finansal tablolar halinde sunulmustur.
2012 yili sonrasi degerleme varsayimlan ise deferleme uzmanlanmizin
Sngoriisi olup, bunlara iliskin 8ngoriiler asagidaki gibidir:

Satig Gelirleri

sirket ydnetiminden saglanan satis projeksiyonlarinda satig gelirleri 5 ana uriin
grubu bazinda incelenmigtir. Uriin gruplannin sinflandinimasinda satilan
ilaglarin iireticileri teme! ahinmstir,

Sirketin satig gelirleri igerisinde AGIC driinleri olarak siniflandirilan Griin
grubunda; OM-X Bitkisel Surup, OM-X Bitkisel Damla, Infavit Multivitamin,
Infavit AC Multivitamin, Proviten A-Z Vitamin, Uroston Kit, Infavit ACD
Multivitamin, Hederal Surup Urinag Damla yer almaktadwr. DNS iriin
grubunda; Femol, Menol ve UHS iiriinleri, Pomme Life iiriin grubunda; Kapsiil,
El Kremi ve YUz Kremi, Medicure driin grubunda; Cureomega, Popishic ve
Immusept Surup, RP Farma iriin grubunda ise Astein, Vapour Rub ve Siozwo
irinleri yer almaktadir, Bu iriinlere ait tanitic bilgiler agagida 6zetlenmistir:

SATISLAR 2011 2012/6
Agle Uriinler 125.598 1.338.966
DNS Urlinleri 0 510.030
Pomme Life Uriinteri 0 119.660
Medicure Uriinleri 0 0
RP Farma Uriinler 0 0
_Diter Gelirler 10.608 166.127
Satis lade ve iskontolan {-} 0 -64.060
Net Satiglar 136.206 2.070.724

OM-X Bitkisel Damla ve Surup: Yeni bebek sahibi olan ailelerin en biyik
sorunlarindan biri de bebeklerde goriilen gaz sancilari ve bunun yarattif
aglama krizleridir. OM-X bebeklerde gdrillen gaz sancilarina ve uyku
diizensizliklerine bitkisel bir ¢oziim onerisidir. iceriginde bulunan zencefil ve
dereotu sayesinde bebeklerde mide gazinin diizenlenmesinde etkilidir.

Infavit Multivitamin ve Infavit AC Multivitamin: Bebeklerin gilinliik vitamin
ihtiyacinin karsilanmasi icin gida takviyesidir. Infavit Multivitamin D Vitamini
dahil, bebekler igin 6nem arz eden 9 vitamin icermektedir.
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Infavit ACD Multivitamin: Vitaminler, normal bilyime ve metabolizma
fonksiyonlan igin viicuda gerekii olan maddelerdir. Infavit ACD Muitivitamin
Damla bebekler igin énem arz eden 3 vitamin icermektedir.

Hederal: Yabana maddelerin solunum sistemine girmesini engelleyen,
bunlarin ve havayollanindaki salgann disan atilmasim saglayan mekanizma
tksiiriktir. Hedera Helix, spazmolitik ve sekrolitik etkileri ile oksirik
nébetlerini ve paroksizmleri azaltir.

Urinag Damla: Spazmolitik ve analjezik etkili bbrek tagi disiirme siirecinde
hastanin yagam kalitesini arttirmaya yardima bitkisel bir destektir.

Femol: Femol, kadinlarda libidonun arttirimasina ve vajinal kurulugun
giderilmesinde tedaviye yardimci olmaktadir.

Menol: Menol, bosalma ve empotans (ereksiyon bozuklugu) problemierinin
tedavisine yardimci olurken, gicli igerigiyle sperm iiretimini ve prostat
saghgini da destekleyen ve kisirhk tedavisine yardimei olan, erkeklere &zel
olarak hazirlanmsg bir besin takviyesidir.

UHS: Giinliik yasantimin neden oldugu fiziksel ve zihinsel tahribati
hafifletmeye, mevsimsel ya da kronik yorgunlugu gidermeye ve bagigiklik
sistemini giiglendirmeye yardimci dogal bir gida takviyesidir.

Pomme Life Oriinleri: Dogal nar yaf icerikli dermakozmetik sinifinda
degerlendirilen el ve yiiz nemlendiricisi ve dogal nar yagi kapsiili driin ganuni
olugturmaktadir.

Medicure Uriin Grubu: Medicure (riin grubu; Popishic pigik kremi, Immusept
ve Cure Omega suruplardan olugmaktadir. Popishic pigik kremi, dogal yaglar,
minarellerle zenginlestirilmis &zel formiiliyle irritasyonu Onleyerek deriyi
koruyan, yara iyilesmesine yardimai olan ve nemlendirici dzellige sahip bir pigik
tnleyici kremdir. Immusept, cocuklarda bagisiklik sisteminin giiglendirilmesine
yardimct Beta Glukan, Propolis ve C Vitamini ihtiva eden dogal surup formunda
destekleyicidir. Cure Omega ise A,C,D ve Bl vitamini ile giiclendiriimig
cocuklarda saghkh zihinsel gelisimin ve zekamin destekienmesinde yardimei
balik yagh takviyesidir.

Astein: Astein, yogun kivaml balgamin atilmasi, azaltimasi ve balgamin
cikartilmasinin  kolaylastirilmasi  gereken  solunum  yolu ve akciger
hastaliklarinda kullanilir.

ilaglar, temel olarak regeteli-recetesiz olmak (izere iki temel kritere gore

siniflandirdmaktadic—Raegateliilaglardoktarlar tarafindan yazilan recete jle
ancak eczanelerden alinabilen ilaglardir. Receteli ilaglar, hem orjinal (patent
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korumall) hem de jenerik ilag gruplanni igermektedir. Regetesiz ilaglar ise
tiketicilerce satin alinmasi igin receteye ihtiyac duyulmayan ilaglardir.
Regetesiz ilaglar bazi iilkelerde sadece eczanelerde baz lkelerde ise hem
eczanelerde hem de marketlerde satilabilmektedir.

Dinya ilag sektérii, 2000-2010 arasinda ortalama yillik yizde %10 biyime
kaydetmistir ve 2010 sonu itibanyla biiyiikligi 693 milyar dolara ulagmistir.
ilac sektérii genel olarak regeteli ilag ve regetesiz ilag (OTC) olmak izere iki
faaliyet alanina aynimaktadir. Tirkiye ilag sektori, 2005 yilinda regeteli ilag 1,1
milyar kutu satiy gerceklestirmigken, 2011 yilinda bu rakam yillik ortalama %6
bilyiime orani ile 1,56 milyar kutu olarak gerceklesmistir. Regetesiz ilag
sektoriinde ise biylime orani regeteli ilag satiginin iizerinde gergeklesmis olup
yaptifimiz aragtirmalara gére Tiirkiye recetesiz ilag sektdrii yillik ortalama %15
oraninda  bilyime  gostermistir.  Sektdériin  6nemli  kuruluglarindan
www.otcplus.com.tr internet sitesinde yayinlanan ve degerleme gahsmamizin
ekinde veriten Palmiye ilag Yénetim Kurulu Oyesi Omer Eryarsoy’un ve Omega
Pharma Global 2.Bagskam Chris Staeuble’in Tlrkiye regetesiz ila¢ sektdriine
iliskin beklentilerinde de belirtildigi izere sektoriin 2013 yiina kadar yilhk %15-
17 oraninda bilyiime gosterecegi tahmin edilmektedir. Sirketin yukarida
detayl aciklamasi verilen Oriinlerinin  biitiinii  recetesiz ilag olarak
siniflandinlmaktadir. 2012 yilina ait satig projeksiyonlan sirket yonetiminden
temin edilmis olup, 2012 yilindan sonra sektére paralel olarak kutu ilag
bazindaki satis hacminde %15 biiyiime &ngorilmistir. Uriinlerin birim satig
fiyatlarmm belirlenmesinde ise 2012 yihindaki fiyatlar temel alinmis olup
projeksiyon déneminde sabit birakilmigtir.

MODELLEME VARSAYIMLARI 2011 20127 20137 20147 20157 2016T

Agi¢ Uriinleri Satis Adetleri 8.610 268.292 308.536 354.816 408.039 469.244

_Agic Uriinleri Satg Fiyatlan (adet/TL) 14,59 14,59 14,60 14,60 14,60 14,60

DNS riinleri Satig Adetleri 0 67.122 77.190 88.769 102.084 117.396

ONS Orinleri Satig Fiyatian {adet/TL) 57,81 57,81 57,81 57,81 57,81 57,81

Pomme Life Satis Adetleri 0 26.507 30.483 35.056  40.314 46.361

Pomme Life Satis Fivatlan (adet/TL) 24,64 24,64 24,64 24,64 24,64 24,64

Medicure Satis Adetler! 0 53.000 60.950 70.093  80.606 92.697

Medicure Satis Fiyatlar {adet/TL) 15,25 15,25 15,25 15,25 15,25 15,25

RP Farma Satig Adetleri 0 108530  124.810 143531 165.061 189.820

RP Farma Satig Fiyatlar (adet/TL) 11,52 11,52 11,52 11,52 11,52 11,52

Sirketin recetesiz ilag satislarinin haricinde kalan diger gelirlerinin ve satig iade
ve iskontolarimin belirlenmesinde 2012 yih ilk 6 aylik periyodunda gergeklegen
rakamlar projeksiyon déneminde sabit birakiimistir. Bu varsayimlar altinda
sirketin satig gelirleri agagida gosterilmigtir:
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SATISLAR (TL) 2011 20127 20137 20147 20157 2016T
Aglg Uriinleri 125.598 3.913.566 4.503.246 5178.733  5.955.543  6.848.874
DNS Orinleri 0 3.880.634 4.462.72% 5.132.13¢  5.901.960  6.787.254
Pomme Life Uriinleri 0 653.024 750.977 863.624 993.167  1.142.142
Medicure Oriinleri 0 808.020 929.223 1.068.606  1.228.897  1.413.232
RP Farma Orinleri 0 1.250.450 1.438.018 1.653.720 1.901.778  2.187.045
_Diger Gelirler 10.608 166.127 166.127 166.127 166.127 166.127
Satig iade ve iskontolar {-) 0 -64.060 -64.060 -64.060 -64.060 -64.060
Net Satiglar 136.206 10.607.761 12.186.260 13.998.839 16.083.412 18.480.614

Satis Maliyetleri

Sirketin sati; maliyetleri satilan ticari mallann malivetinden olugmaktadir.
Sirketten alinan maliyet projeksiyonlarinda iriin satis gelirlerinin %47'si
oraninda ticari mallanin maliyeti dngériiimistir.

MALIYETLER (TL) 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Satilan Ticari Mallarin Maliyeti  67.984  4.985.648 5.727.542 6.579.478  7.559.204 8.685.888

Satig Maliyetleri 67.984 4.985.648 5.727.542 6.579.478  7.559.204 8.685.888
Faaliyet Giderleri

Sirketin faaliyet giderleri; satis ve pazarlama giderleri ile genel ydnetim
giderlerinden olugmaktadir. Satis pazarlama giderleri, reklam promosyon
giderleri, egitim giderleri, personel giderleri, arag kiralama giderleri, arag yakit
giderleri, depo kira giderleri, diger pazarlama satis dagitim giderleri, mal fazlass
giderleri ve ciro prim giderleri kinlminda incelenmistir. Genel ydnetim
giderleri ise merkez personel giderleri, merkez ofis giderleri, merkez arag kira
giderleri, merkez arag yakit giderleri, elektrik su giderleri, haberlegme giderleri,
yurtigi seyahat giderleri, yurtcisi seyahat giderleri, damgmanhk giderleri,
amortisman giderleri ve diger genel giderlerden olusmaktadir.

Projeksiyon déneminde satig pazarlama giderleri icerisinde yer alan reklam
promosyon giderleri, mal fazlasi giderleri, ciro prim giderleri ve diger
pazarlama satig giderlerinin belirlenmesinde net satis gelirlerindeki biiyiime
orani dikkate alinmistir. Sirketin, arag kiralama sirketi ile 3 yilkik anlagmasi
karsiiginda merkez ofisinde ve satis pazarlama aktivitelerinde kullamimak
iizere araglan bulunmaktadir. Bu araglara iligkin olarak 3 yillik s6zlesme olmasi
nedeniyle 2012-2013 ve 2014 yillarinda herhangi bir kira artisi dngériilmemis
olup, 2015 ve 2016 yillarinda ise %20 kira artiyi 6ngorilmistiir. Bu giderlerin
haricindeki diger giderlerin projeksiyon doneminde enflasyon oraninda
artacag varsayrmistir.
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FAALIYET GIDERLERI {TL) 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Satig ve Pazarlama Giderleri 242.029 3.390.034 3.736.092 4.109.596 4.608,912 5.085.717
Reklam Promosyon Giderleri 31.138 984,284  1.130.752  1.298.944 1.492.365 1,714.799
Eﬂm Giderlerl 0 40.000 42.456 45.063 47.830 50.766
Personel Giderleri 113.259 983.637 1044033 1.108.136 1.176.175 1.248.393

Arag Kiralama Giderleri 54.208 373.166 387.720 387.720 465.264 465.264

Arac Yakit Giderleri 30.224 273.607 290.406 308.237 327.163 347.250
Depo Kira Giderleri [\ 46,189 49.025 52.035 55,230 58.621
Pazarlama Satig Dagitim Giderleri 13.201 142.769 164.014 188.410 216.465 248.729

Mal Fazlas) Giderleri 4] 287.965 330.816 380.023 436.610 501.636

Ciro Prim Glderleri 0 258.417 296.871 341.028 391.810 450.208
Genel YSnetim Giderleri 356.331 1.115.142 1.179.236  1.229.819 1.279.596 1.275.783
Merkez Personel Giderleri 189.007 775.815 823.450 864.210 906.989 951.885
Merkez Ofis Kira Glderleri 31.250 80.250 85.177 £89.394 93.819 98.463
Merkez Arag Kira Giderleri 5.600 17.250 18.900 18.900 22.680 27.216
Merkez Arag Yakit Giderleri 18.815 18.833 19.950 20.979 22,018 23.108
Elektrik Su Giderleri BB6 4,064 4.313 4.527 4,751 4.986
Haberlesme Giderleri 11.893 55.324 58,721 61.628 64.678 67.880
Yurtigh Seyahat Giderleri 0 30.000 31.842 33.418 35.072 36.808
Yurtdis) Seyahat Giderleri 0 10.060 10.614 11.139 11.691 12,269
Danigmanlik Giderleri 6.900 24.000 25.474 26.735 28.058 29.447
Amortisman Giderleri B0.892 80.892 80.892 78.043 67.952 760
Dijer Genel Giderler 11.087 18.714 19.863 20.846 21.878 22.961
Faaliyet Giderleri 598.360 4,505.176  4.915.327  5.339.415 5.888.509 6.361.501

Sermaye Harcamalan

Projeksiyon déneminde herhangi bir sermaye harcamasi ngdriilmemistir.

Amortisman

sirketin mevcut duran varliklar, mevcut defter degerleri iizerinden itfa
edilerek toplam amortisman giderterine ulagilmagtir.

Calisma Sermayesi

Sirketin 2011 yily Agustos ayinda kurulmasi goz éniinde bulundurularak 2012
il ilk 6 ay: itibariyla gerceklesen oranlar gz oniinde tutularak alacak tahsil
siiresinin 117 giin, bor¢ édeme siiresinin 165 giin ve stok devir siiresinin ise
137 giin olacagi dngorilmigtir.

Vergi

Projeksiyon Gelir Tablosu'ndaki dénem karlar izerinden %20 oraminda
Kurumlar Vergisi hesaplanmig ve net karlara ulagilmistir.
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Projeksiyon Nakit Akislar

West Pharma Saghk Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.$.'ve ait projeksiyonun nakit

akimlari agagida gosterilmigtir:

INA Analizi (TL} 2012 2013 2014 2015 2016
Net Satiglar 10.607.761 12.186.260 13.998.88¢8 16.083.412 18.480.614
Satis Maliyetleri {-) -4.985.648 -5.727.542 -6,579.478 -7.559.204 -8.685.883
Briit Faaliyet Kari 5.622.113 6.458.718 7.419.411 8.524,208 9.794.725
Faaliyet Giderleri {-} -4.505.176 -4.915.327 -5.339.415 -5.888.509 -6.361.501
MNet Faaliyet Kan 1.116.937 1.543.350 2.079.996 2.635.700 3.433.225
Vergh (-} -223.387 -308.678 -415.999 -527.140 -686.645
Amortisman Glderleri {+) 80.892 80.892 78.043 67.962 760
Caligma Sermayesi (+/-} -2.512.028 -450.089 -516.848 -594.375 -683.532
Sermaye Harcamalan {-} 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akigtan -1.537.586 865.515 1.225.191 1.582.147 2.063.808
iskonto Qrani 1,18 1,40 1,65 1,95 2,31
_I_menmls Nakit Akislan -1.300.511 619.189 741.356 809,737 893.390
Indirgenmis Nakit Akislar) Bugiinkii Degeri 752.799

2016 Sonrasi Nakit Akiglanmin Buglinkd Degeri 5.328.810

girketin Pazar Degeri 6.081.609

Net Bor¢ veya Nakit {+/-} 269.826

girket Gzsermayesinin Pazar Degerl 6.351.434

Agiklanan varsayimlar altinda West Pharma Saglik Uriinleri Sanayi ve Ticaret
AS.'nin  30.06.2012 tarihi itibaryla indirgenmis Nakit Akiglar  Analizi
Yontemine gore hesaplanan degeri 6.351.434 TL'dir.
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SONUC Calismalanmiz sonucunda ulagilan ve 30.06.2012 tarihi itibariyla hesaplanan
sirket degeri agagidaki tabloda dzetlenmigtir.
merleme Yintemi Sirket Degerl _Aglrllk Diizeltiimig %E[_
Indirgenmis Nakit Akiglari Analizi 6.351.434 25% 1.587.859
Kargilagtirifabitir Sirket Deeri (PD/OD) 736.799 25% 184.200
Karsiiagtinlabilir Sirket Degeri (PD/Satiglar) 6.814.204 25% 1.703.551
Net Defter Deeri 510.124 25% 127.531
Oisermaye Pazar Dejfer] 100% 3.603.140

Sirketin yeni kurulmasindan dolayi gelecege yonelik belirsizliklerin bulunmasi
ve degerleme calismasinda kullanilan satis, maliyet ve gider projeksiyonlarinin
sirket ydnetiminden saglanmasi nedeniyle pazar degerinin belirlenmesinde
daha adil bir sonuca ulasmak amaciyla indirgenmis Nakit Akislari Analizi, Piyasa
Degeri/Defter Degeri Garpani, Piyasa DegerifSatislar Carpani ve Net Defter
Degeri Yéntemlerinden elde edilen sonuglarin aym oranda agirliklandiriimasi
gerektigini disiinmekteyiz.

Dolayisiyla, West Pharma Saghk Urlinleri Sanayi ve Ticaret A.5.'nin pazar
degerini gercekgi bigimde ifade ettigini diigiindiigimtz rakam, degerlemede
kullanilan yontemlerin esit olarak agirhklandirimalari yoluyla hesaplanmig
olup, bu tutar yaklagik 3.603.140 TL'dir.
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BAKER TILLY GURELI HAKKINDA

BAKER TILLY GURELI, Baker Tilly International aginin bagimsiz bir yesidir.
Baker Tilly International, Diinya ¢apinda ilk 8 bilylk denetim ve darusmanhk
firmas! arasindadir. 149 ortak firma ile 125 iilkede, 642 ofisle hizmet
vermektedir. Yillik global cirosu 3 Milyar USD'nin Gizerindedir. Diinya ¢apinda
yaklagik 25.000 profesyonel galigani bulunmaktadr.

Giireli Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.$. 1984
yilinda istanbul'da kurulmus olup, buradaki merkez ofisi disinda izmir,
Antalya, Trakya ve Ankara ofisleri ile hizmet vermektedir.

Tiirkiye’de bankatar ve diger mali kurumlarin, sigorta sirketlerinin, enerji
piyasasinda faaliyet gosteren firmalarin ve halka agk anonim girketlerin
denetimleri, yerel mevzuati diizenleyici kurumlar olan Sermaye Piyasasi
Kurulu, BDDK, EPDK ve Sigorta Murakebe Kurulu tarafindan
diizenlenmektedir. Firmamizin sézkonusu kurumlardan alinan denetim yetki
belgelerine ek olarak 3568 sayili YMM kanunu uyarinca vergi denetimi yapma
yetkisi de bulunmaktadir.

Merkez Ofis Ankara Ofis

Beybi Giz Plaza Dereboyu
Cad. Kat: 19 ve 29 PK.34898
Maslak - ISTANBUL

+90 2122903760
gym@gureli.com.tr

izmir Ofis

1379 Sok. No: 19
D: 8 PK.35220
Alsancak - IZMIR

+90 232 463 88 63
gymizmir@gureli.com.ir

Trakya Ofis

ASO Kule Atatiirk Bulvar
No: 193 PK.06680
Kavaklidere - ANKARA

+90 312 466 84 20
gymankara@gureli.com.tr

Antalya Ofis

Atatirk Bulvan
No: 44 D: 9-10 PK.59100
TEKIRDAG

+30 282 261 25 30

Fener Mah. 1964 Sok.
No: 36 D: 4 PK.07160
ANTALYA

+90 242 324 62 00
gymantalya@gureli.com.tr

gymtrakya@gureli.com.tr




