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llag Sektérii Birlesme ve Satin Almalar isimli bu rapor Tirkiye’de ilag sektériindeki satin alma ve birlesme faaliyetlerini ele almaktadir.
Yapilan inceleme kamuya agik bilgileri esas almaktadir ve hukuki kapanisi bekleyenler dahil olmak tizere 2006 yilindan Agustos 2009’a
kadar kamuya aciklanmis birlesme ve satin alma islemlerini kapsamaktadir. Bu raporda yer alan islem degerleri, aciklanan degerlerin
karsiligidir ve %100 hisse degerine tamamlanmamistir. Ayrica, rapor, PricewaterhouseCoopers tarafindan gergeklestirilen ve potansiyel
yatinmeilarin (finansal ya da stratejik yatirimcilar) ve Turkiye’de ilag sektdrlinde faaliyet gosteren sirketlerin yoneticilerini kapsayan bir
arastirmanin sonuclarini da icermektedir. Arastirma, temel olarak, ilag sektériine yénelik yatirimei ilgisini anlamayi ve muhtemel islemler
icin kritik basar faktorleri ile &nemli hususlari tespit etmeyi amaclamistir. Bu rapora www.pwc.com/tr/ adresi tizerinden de ulasilabilmektedir.
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Turkiye ilag sektoériindeki birlesme ve satin alma faaliyetlerinin ele alindigi
llag Sektérii Birlesme ve Satin Aimalari isimli calismamizin birincisini
sizlere sunmaktan buyik memnuniyet duymaktayiz.
PricewaterhouseCoopers Turkiye, ila¢ sektériinde 2006 yili ile rapor
tarihi arasindaki dénemde gerceklesen birlesme ve satin alma faaliyetleri
hakkinda mevcut ve potansiyel yatinmcilar ile muhtemel saticilara temel
bir bilgi saglamak ve bir bakis acisi kazandirmak amaciyla bu raporu
hazirlamigtir.

Raporda, sektoér icerisinde birlesme ve satin alma islemi yapmakta olan
veya bu yonde niyeti olan sirketleri aydinlatmak amaciyla, Turkiye ilag
sektorlindeki 6nemli oyuncular ve olasi yatirmcilar ile yapilan bir
arastirmanin sonuclarina da yer verilmektedir.

Herkes tarafindan kabul edildigi Uzere, 2008 hafizalardan silinmeyen
bir yil olmustur. Yilin ilk G¢ ¢eyreginde yatirnm yapma isteginin en Ust
seviyelerde oldugu gdérulUrken, yilin geri kalani degisen risk faktorleri
nedeniyle sirketlerin ayakta kalma mucadelesi verdigi bir ddnem olarak
gecmistir. 2008 yilinda ilag ve tibbi cihazlar sektériinde 13 adet birlesme
ve satin alma islemi kayitlara gecerken bunlardan islem degeri agiklanan
4 adedinin toplam iglem degeri 125 milyon ABD Dolari (“Dolar”) olarak
gerceklesmigtir. 2007 yilinda ise acgiklanan 5 adet islemin toplam degeri
641 milyon Dolardir (Eczacibasi ilag’in Zentiva tarafindan satin alinmasinin
tek basina 2007°de 610 milyon Dolarlik isleme tekabuil ettigini hatirlatmak
isteriz).

Makroekonomik krizin reel sektdre olumsuz etkileri ile birlikte yatinmci
gliveni 2008’in son ceyreginden bu yana hizla disus gostermis ve bu
dénemde herhangi bir birlesme ve satin alma iglemi gézlenmemistir.

Onlimiizdeki ddnemlere bakacak olursak, likidite sorununun ve disuk
risk alma isteginin finansman kaynaklarina erisimi daha zor ve de ylksek
maliyetli kilacagina dair piyasadaki beklentilere bilylk olcide
katilmaktayiz. Gerek kredi kaynaklarinin azhgi gerekse durgunluk
endiseleri halihazirda yatinm ortamini oldukca tutucu bir hale
surtklemektedir. Bununla birlikte yaptigimiz arastirma sonucunda
edindigimiz olumlu gorusler (artan nifus ve diger demografik etmenler,
AB Uyeligi sureci ve Uretim tesislerinin kalite dlizeyi gibi) ilag sektorindeki
birlesme ve satin alma islemlerinin ileriki yillarda artacagina yénelik
glivenimizi korumamizi saglamistir.

2006’dan gunumuze kadar olan donemi kapsayan bu ilk raporun Turkiye
ilag sektdrundeki olasi yatinmcilara ve mevcut piyasa oyuncularina
birlesme ve satin almalar konusunda faydall olmasini umuyoruz.



02 Raporda One Cikan Konular

Tarkiye, Avrupa’daki en blyuk altinci ilag pazari olarak gectigimiz t¢
yil boyunca hem stratejik hem de finansal yatinmcilardan ciddi 6l¢tide
ilgi gordu. 2006 ve 2008 yillarl arasinda agiklanan islemlerin toplam
degeri 1 milyar Dolari asarken, ézellikle Zentiva’nin Eczacibasi ilac’i
satin almasiyla 2007°de toplam igslem hacmi en Ust noktaya ulasti.

Bu ilginin dnemli sebeplerinden biri, Turkiye’de guglu bir yerel jenerik
ilagc endustrisinin olmasidir. 2008 yilinda, Turkiye pazarinda jenerik
ilaglarin satilan kutu sayisi bakimindan %53’luk, tutar bakimindan
ise %34’°luk bir pazar pay! bulunmaktadir. Ayrica, ilk ondaki sirketlerin
toplam pazar payinin %50’den disik oldugu g6z énline alinacak
olursa oldukca bélinmus bir piyasa yapisinin oldugu goértlmektedir.

ikinci olarak, son bes yilda sektérii AB piyasalari ile uyumlu hale
getiren temel reformlar yapiimistir. Ancak, arastirma katihmcilari,
fiyatlandirma ve geri 6deme streclerinin halen sektdriin en kritik
konulari oldugunu séylemektedir.

Uclincli unsur ise bilylime beklentileri ile ilgilidir. Tirkiye’nin kalabalik
ve de biylyen nufusunun, ortalama yasam suresindeki artis
beklentisinin ve artan yasl insan nifusunun yani sira Kisi basi ilag
tuketiminin disuk olmasi buyume icin dnemli bir potansiyel
sunmaktadir. PwC’nin ilac Sektérii 2020 Raporu’nda (“Pharma 2020:
The vision”, www.pwc.com), 2020 yilina kadar kiresel pazarin yaklasik
1,3 trilyon Dolarlik degere ulasacagi ve E7 ulkelerinin — Brezilya, Cin,
Hindistan, Endonezya, Meksika, Rusya ve Turkiye — bu pazarin beste
birini olusturacagi tahmin edilmektedir. Cin’in ikinci ya da t¢lncl en
buylk pazar olmasi beklenirken, Turkiye ve Hindistan’in ise rahatlkla
ilk ona girebilecegi tahmin edilmektedir. Yine, ayni rapora gére Turkiye
piyasasinin her yil %10-15 oranlarinda buyumesi beklenmektedir.

Arastirma katilimcilari, tim bu unsurlarla birlikte Gretim tesisi kalitesi
ve AB Uyeligi sirecinin yatinim kararlarini destekleyen temel unsurlar
oldugunu séylemektedir.

Kisa vadede ne bizler ne de arastirma katiimcilari igslem hacimlerinde
ani bir artis beklememekteyiz, ancak kuresel ekonomik toparlanma
ile birlikte Turkiye ilac pazarinda birlesme ve satin alma faaliyetlerinin
2010 ve sonrasinda artmasi beklenmektedir.




Almanya, Fransa, Iingiltere, italya
ve Ispanya’nin ardindan Tiirkiye
Avrupa’nin en buytk altinci ilag
pazaridir

Oldukca bélinmis bir piyasa
yapisi vardir. Sektdrdeki ilk on
sirketin toplam pazar payi
%50’nin altindadir

Piyasa Gorunumu 03

Turkiye’'de receteli ilag pazari toplam satislari, fabrika ¢ikis fiyatlari Gzerinden
hesaplandiginda 2007’de 8,5 milyar ABD Dolar’ndan 2008’de 9,4 milyar Dolar’a
ulasmistir. Bu artisin bir kismi kuvvetli Tirk Lirasi’ndan kaynaklaniyor olsa da piyasada
%9,8’lik bir bllytime yasanmistir. TL bazinda bakildiginda piyasada %9,1’lik bir blyime
gerceklesmistir. 2007’de 1,31 milyar adet olan piyasa buyukligt 2008’de %9,9’luk
bir blyime ile 1,38 milyar kutu adedine ulagsmistir.
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Yaklasik 300 firmanin faaliyet gosterdigi Turkiye ilag piyasasi oldukga bélinmus bir

yapiya sahiptir. TUrkiye’deki 43 Uretim tesisinin 14’0 ¢cokuluslu sirketlere aittir. Piyasadaki
ilk on sirketin pazar payr %50’nin altindadir. Yogun rekabet ile birlesince bu bélinmuis
yapinin, Turkiye ila¢ piyasasinda daha fazla konsolidasyonu gerektirecegi dusundlebilir.
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Diger bolgesel pazarlara gore
daha yiksek yerel Uretim hacmi
ile Trkiye’de guclu bir jenerik ilac
pazari bulunmaktadir

llac dagitimi piyasasi oligopol bir
yaplya sahiptir

IEIS’ye gobre, ithal GrGnlerin Turkiye ilag pazarindaki payl hacimsel olarak 2008 yilinda
%36 olmustur. Bu ithal Grtnlerin cogunlugunu orijinal ilaglar olusturmaktadir. Diger
yandan, yerel Uretim orani %64, yerel Uretim icinde jenerik Urtnlerin payi ise %72’dir.
Piyasadaki jenerik ilaglarin cogunlugu, yogun promosyon c¢alismalari ile desteklenen
markali jenerik diye nitelendirilen ilaglardan olusmaktadir.

Terap6tik siniflar agisindan bakildiginda, Turkiye ilag pazari, pazar payindaki dislise
ragmen hala sistemik anti-enfektiflerin hakimiyeti altindadir (2005 yili payr %21 iken
Mayis 2009°da %15’e dusmustir). Diger buyuk terapétik siniflar sindirim sistemi ve
metabolizma, kardiyovaskuler sistem, merkezi sinir sistemi ve solunum sistemidir ve
bu siniflarin her biri yaklasik %10’un Uzerinde pazar payina sahiptir. Pazar gelistikce
kardiyovaskuler sistem, merkezi sinir sistemi ve onkoloji gibi terapétik alanlarin payinin
artmasi beklenmektedir.

Hedef Alliance ve Selguk Ecza sirketleri ilag dagitim pazarinin %70’ine hakimken,
250-300 klcuk distribltdr kalan %30 icin rekabet etmektedir.

Turkiye’de, Urlnleri distribUtorler tarafindan tedarik edilen 240,000°den fazla eczane
faaliyet gdstermektedir.




Turkiye ilag sektori gegtigimiz
bes yilda temel yasal reformlara
taniklik etmis ve hemen hemen
AB ile uyumlu hale gelmigtir

Fiyatlama konusunda halen
yapisal degisiklikler olmaktadir

Firmalar fiyat haricinde farkli
yontemlerle de rekabet etmektedir
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Artan ilag harcamalari, Ttrk HUkimeti’nin saglik hizmetlerine erisimi iyilestirmeye
yonelik politikasi ile paralel olarak, ilag fiyatlarinin belirlenme kriterlerinde ve metotlarinda
oldugu kadar, geri 6ddeme mekanizmasinda da bir takim énemli degisikliklerin yapiimasina
yol agcmistir. Fiyatlar artik yasal bir fiyatlama sistemine gore AB Ulkeleri arasindan
belirlenmis referans (ilkelerdeki (Yunanistan, ispanya, italya, Portekiz ve Fransa) fiyatlar
temel alinarak belirlenmektedir.

Referans fiyatlandirma sisteminden bagska bir takim temel degisiklikler de Maliye
Bakanligi tarafindan yapilmistir - sosyal gtivenlik kurumlarinin ortak kullanacagi bir
geri 6deme listesinin uygulamaya konmasi, Maliye Bakanhgr’'nin ilag fiyatlar Gzerinden
yaptigi zorunlu indirimler ve geri 6demesi yapilacak fiyatlar icin tavani belirleyen bir
bant sistemi 6rnek olarak verilebilir.

Ayrica AB uyum sirecine paralel olarak Hikimet, Ocak 2005°’te veri minhasiriyeti
yasasini yurlrliige sokmustur. Veri minhasiriyeti donemi ilacin gimruk birliginde ilk
ruhsatlanma tarihinden itibaren 6 yildir.

Nisan 2008’de Hikimet, yerel Ar-Ge faaliyetlerini arttirmak ve ¢okuluslu sirketlerin
Turkiye’de Ar-Ge faaliyetlerine daha fazla yatinm yapmalarini saglamak amaciyla yeni
bir Ar-Ge yasasi ¢ikarmistir. Bu yasa Ar-Ge harcamalarini, basta Ar-Ge vergi indirimi,
gelir vergisi muafiyeti, sosyal guivenlik prim destegi, damga vergisi muafiyeti gibi vergi
tesvikleri seklinde desteklemektedir.

Gegtigimiz 10 yil boyunca, hikimetler, perakende zincirlerinin recetesiz ilaglari
satabilmesi ve regetesiz ilag reklami yapilabilmesi i¢in yeni bir OTC (“Over-the-Counter”)
diizenlemesi yapma dustincesini tartismaktadir. Ancak bu diizenlemenin de yakin
gelecekte yurtrlige konmasi muhtemel gériinmemektedir.

Ozetlemek gerekirse, Tirkiye ilac pazarindaki mevzuat ve siiregler son derece kapsamli
ve karmasiktir. Bununla beraber, fiyatlandirma sistemindeki en son Eylil 2009°da
yapilan degisikliklerin de gdsterdigi Gzere (zorunlu indirimlerde artis, bant sisteminde
daralma ve referans fiyatlarda indirim gibi) pazarda yeni ve yapisal degisiklikler olmasi
halen beklenebilir.

Yasal fiyatlandirma mekanizmasi piyasa oyuncularinin dogrudan fiyat rekabetinde
bulunmasini engellemektedir. Ancak rekabet, bedelsiz Urtinler, eczanelere yapilan
indirimler ve distribUtorlere verilen satis primleri ile strdirtimektedir.



06 Birlesme ve Satin Almalar

Gegtigimiz ¢ yilda Turkiye ilag pazari hem stratejik hem de finansal yatinmcilardan ilgi gérmustr
ve toplam islem sayisi bu donemde 39’a ulasmistir. Ozellikle, 2007 yilinda birlesme ve satin alma
faaliyetleri en Ust seviyeye ulasmistir.

2006 ile 2008 yillar arasinda toplam islemler

FY07 FY08
islem Duyurulan %Jr%%m?er:‘i islem  Duyuruian §I|De%%mlva;i islem  Duyuruian | I%%%rutagﬁ
Sayisi Islem Sayisi  (milyon Dolar) Sayisi  islem Sayisi  (milyon Dolar) Sayisi  Islem Sayisi  (milyon Dolar)
ilag 5 316 5 2 624 5 3 118
Tibbi Cinazlar 5 N/A 11 3 17 8 1 7
Toplam 10 316 16 5 641 13 4 125

Kaynak: Mergermarket.com
N/A: Mevcut degil

2006 yilinda Turkiye piyasasindaki en blyuk islem Biofarma’nin 200 milyon Dolar deger ile Partners
in Life Sciences (PiLS) ve Citigroup Venture Capital International (CVCI) tarafindan satin alinmasiydi.
Bu islemi, 74 milyon Dolar ile Deva Holding hisselerinin (%52) Eastpharma Holding’e satigi izlemistir.

2006 Yilindaki Birlesme ve Satin Almalar

ilan Hisse  Alicinin Deger
Tarihi Hedef Sirket Alict Sirket Hedef Sektor Orani Ulkesi (milyon Dolar)
Ocak 06  Fako ilag Actavis ilag sektéri %11 izlanda 20
Mart 06 Biofarma Pharmaceuticals PILS - CVCI ilac sektorii %100 ABD/ ingiltere 200
Haziran 06 Munir Sahin ilag PiLS ilag sektori %100 Ingiltere 22
Eylul 06 Taymed White Swan BV ilag sektori %100 Hollanda N/A
Kasim 06  Deva Holding Eastpharma Holding ilag sektérii %52 Liksemburg 74
N/A 5 diyaliz merkezi Fresenius Diyaliz merkezi %100 Almanya N/A

=2 316

Kaynak: Mergermarket.com
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ilac ve tibbi cihazlar sektériinde 2007’de gergeklesen 16 islemden, islem degeri agiklananlarin
toplami 641 milyon Dolar olmustur ve 2006’daki 316 milyon Dolarlik islem tutarina kiyasla ciddi
bir artis gdzlenmistir. Bu artista, 2007 yilinda, Zentiva’nin 610 milyon Dolar’a Eczacibasi ilag’i satin
almasinin 6nemli katkisi oldugu unutulmamalidir.

2007 Yilindaki Birlesme ve Satin Almalar

) Hisse {\Ilcmln ("?iig:,:
llan Tarihi Hedef Sirket Alici Sirket Hedef Sektor Orani Ulkesi Dolar)
Mart 07 Eczacibas! ilag Zentiva NV ilag sektorii %75 Gek Cumhuriyeti 610
Mart 07 Roche Gebze Uretim tesisi Sandoz International ilag sektérii %100 Almanya N/A
Mayis 07 Néro Tip Ozel Saglik Merkezi Acibadem Tibbi hizmetler %100 Turkiye 8
Haziran 07 Ozel Kapadokya Diyaliz Merkezi Euromedic Diyaliz merkezi %100 Macaristan N/A
Temmuz 07  Ozel Renal Konya Diyaliz Merkezi Euromedic Diyaliz merkezi %100 Macaristan N/A
Temmuz 07  Saba ilag Eastpharma Holding ilag sektérii %96 Liiksemburg 14
Agustos 07 Ozel Infomed Diyaliz Merkezi Euromedic Diyaliz merkezi %100 Macaristan N/A
Eyldl 07 Renal Aksaray Diyaliz Merkezi Euromedic Diyaliz merkezi %100 Macaristan N/A
Kasim 07 Ozel 19 Mayis Saglik ve Diyaliz Merkezi Euromedic Diyaliz merkezi %100 Macaristan N/A
Aralik 07 Orsem Orthopedics Group is Girisim Tibbi Cihazlar %30 Turkiye 6
Aralik 07 Turkmed is Girigim Tibbi Cihazlar %30 Trkiye 3
N/A AMS Tibbi Cihaz imalat ithalat GE Healthcare Tibbi Cihazlar %100 ABD N/A
N/A Med ilag TEVA ilag sektorii %100 israil N/A
N/A Emir Ozel Saglik ve Diyaliz Hizmetleri Fresenius Diyaliz merkezi %100 Almanya N/A
N/A Bir diyaliz merkezi Fresenius Diyaliz merkezi %100 Almanya N/A
N/A Biofarma Pharmaceuticals Global Finance ilag sektorii N/A Yunanistan N/A
2 641

Kaynak: Mergermarket.com
N/A: Mevcut degil

2008 yilinda ila¢ ve tibbi cihazlar sektoriinde toplamda 13 islem gerceklesmistir ve aciklanan islem
degeri de toplam 125 milyon Dolar olmustur.

2008 Yilindaki Birlesme ve Satin Almalar

Hisse Alicinin Deger

. A (milyon
llan Tarihi Hedef Sirket Alici Sirket Hedef Sektor Orani  Ulkesi Dolar)
Ocak 08 Ozel Intermed Poliklinigi Euromedic Diyaliz merkezi %100 Macaristan N/A
Subat 08 Nemed Tibbi Urtinler Alvimedica ApS Tibbi cihazlar %85 Danimarka 7
Mart 08 Ozel Beysehir Diyaliz Euromedic Diyaliz merkezi %100 Macaristan N/A
Mart 08 Ozel ligin Diyaliz Merkezi Euromedic Diyaliz merkezi %100 Macaristan N/A
Temmuz 08  Monrol Niikleer Uriinler Eczacibasi llac Radyo-farmasétik %50 Turkiye 42
Agustos 08 EBV Saglk EBEWE Pharma llag sektorii %100 Avusturya N/A
Kasim 08 Yeni ilag Recordati SpA ilag sektori %100 italya 62
Aralik 08 Betasan Bant Sanayi PiLS Tibbi Grinler %100 ingiltere N/A
Aralik 08 Dr. Frik ilag is Girisim ilag sektorii %17 Tiirkiye 14
N/A Rasyonel ilag Alfa Wasserman ilag sektori %100 italya N/A
N/A Yasam Ozel Saglik Fresenius Diyaliz merkezi %100 Almanya N/A
N/A Ataliz Saglk Fresenius Diyaliz merkezi %100 Almanya N/A
N/A Diizey Saglk Fresenius Diyaliz merkezi %100 Almanya N/A
2 125

Kaynak: Mergermarket.com
N/A: Mevcut degil

Kamuya acik bilgiler zerinden yaptigimiz arastirmaya gore Turkiye ila¢ sektdriinde 2009 yilinin
basindan Agustos sonuna kadar herhangi bir birlesme ve satin alma islemi gerceklesmemistir.
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Bati Avrupa Ulkelerinin, TUrkiye’de
ilag ve tibbi cihazlar sektdriinde
gerceklesen birlesme ve satin
alma islemlerinde en aktif Ulkeler
oldugu gorilmektedir

2008 yilinda yabanci yatirimcilar
Almanya, ltalya ve Avusturya
kokenli olmustur.

Satin alma islemleri
incelendiginde yabanci
yatinmcilarin genelde hedef
sirketlerin cogunluk hisselerini
devralmayi tercih ettigi
gorulmektedir (genelde %85 lzeri
ve cogu kez %100)

KUresel piyasalarda gerceklesen
son birlesme ve satin alma
islemlerinin Tarkiye pazari
Uzerinde de etkileri gbrulecektir

2008’deki islemlerde islem degeri bazinda yerli yabanci payi

Yerel oyuncular
45%

Yabanci
sirketler
556%

(*): Kamuya aciklanan islem degerleri baz alinarak hesaplanmistir.

2008’de Ulke bazinda iglem sayilari

ingiltere

Avusturya
Danimarka

Macaristan

Almanya

Son zamanlarda gerceklesen kiresel birlesme ve satin alma islemlerinin Turkiye
pazari Uzerinde de etkilerini gérmeyi beklemekteyiz. Bu islemler, kiiresel dlizeyde
birlesen yabanci sirketlerin Turkiye’deki istiraklerinin entegrasyonuna yol agmanin
yani sira, bu sirketlerin pazardaki yerlerini korumak ya da glclendirmek Uzere daha
fazla birlesme ve satin alma faaliyetlerine yonelmelerini de getirebilecektir.

Kisa bir stre 6nce, Pfizer'in Wyeth’i, Roche’nin Genentech’i ve Merck’in Schering-
Plough’i satin almasi gibi blyUk ¢apl anlagsmalar kamuoyuna duyurulmustur.

Bu satin almalarin Turkiye ila¢ pazari oyuncular arasindaki rekabeti de etkilemesi

muhtemel gériinmektedir.

Satin alan Hedef Anlasma Degeri
Pfizer Wyeth 68,1 milyar Dolar
Roche Genenetech 46,7 milyar Dolar
Merck Schering Plough 41,1 milyar Dolar
GlaxoSmithKline Stiefel 3,6 milyar Dolar

Kaynak: Mergermarket.com



E7 Ulkelerinin ekonomik
gostergeleri dikkat cekici

Turkiye ve Hindistan 2020 yilinda
en blyuk 10 ilag pazarindan biri
olabilecektir

GSYIH (milyar Dolar)

Hizli Biiyllyen Cazip bir llac 09

Pazar olarak Turkiye

PwC’nin ilag Sektérii 2020 Raporu’na gére (“Pharma 2020: The vision”, www.pwc.com)
E7 Ulkelerinin (Cin, Hindistan, Rusya, Brezilya, Meksika, Endonezya ve Turkiye) toplam
varliklarinin G7 Ulkelerine oraninin 2020 itibariyla %19,7’den %43,4’e yikselmesi
beklenmektedir.

E7 Ulkeleri

18,000 G7 Ulkeleri
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Kaynak: PricewaterhouseCoopers Makro Ekonomik Danismaniik Grubu
Not: 2004 tahminleri Diinya Bankasi Gelisme Géstergeleri veritabanindan
alinmigtir; 2020 projeksiyonlarinda ise PwC’nin modeli temel alinmaktadir.

2004 yilinda, E7 ulkeleri GSYiH’larinin %0,94°(inii reeteli ilaglara harcarken, toplamda
harcamalar 518 milyar Dolarlik kiiresel pazarin %8'ini olusturmustur. Ote yandan G7
tlkeleri GSYIH’larinin %1,31’ini ilaca harcarken bu tutar kiiresel satiglarin %79’unu
olusturmaktadir.

14 Ulkenin tamami (E7+G7) ilag harcamalarini GSYiH’larinin su anki oraniyla yapmayi
surdurtrlerse ve GSYIH’lan beklendigi oranda artarsa, kiresel ilag pazan 2020’de 800
milyar Dolar’a ulasacak ve satislarin %14°0 E7 Ulkelerinde gerceklesecektir.

ilag Sektérii 2020 Raporu’na gére hem G7 iilkeleri hem de E7 (ilkelerinin yasl niifusunun
artis orani sebebiyle GSYiH’larinin daha fazla bir oranini ilaca ayirmalari beklenmektedir.
G7 ilag pazarlarinin yilda % 5-7 arasinda, E7 pazarlarinin da yilda % 10-15 arasinda
blyldugu dikkate alinirsa, 2020 yilinda kiresel ilag pazari 1,3 trilyon Dolar’a ulasacak
ve E7 Ulkeleri bu rakamin %19’unu olusturacaktir. Gin diinyadaki en bulyuk ikinci ya
da Uglncl pazar olurken Tirkiye ve Hindistan’in da en blyik 10 pazardan biri
olabilecegi 6ngorilmektedir.

10 yil icinde ekonomik, demografik ve sosyal degisimler, Tlrkiye’'nin de igcinde oldugu
E7 Ulkelerini ilag Uretimi ve pazarlamasi i¢in cazip merkezler haline getirecektir.
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Son yillardaki blyimeye ragmen
Turkiye’de kisi basina dusen ilac
tiketimi Avrupa ulkeleri arasinda
en duguklerden biri olmayi
strdurmektedir

llag Sektérii 2020 Raporu’na gére,
Tarkiye pazarinin her yil %10-15
oraninda blyimesi ve
onUmuzdeki on yilin en blytk 10
pazarindan biri olmasi
beklenmektedir

Turkiye’nin kalabalik ve hizli blytyen nifusu, giderek artan ortalama yasam siresinin
yani sira artan yasl nifus ve disik ilag tiketimi ciddi blylme imkanlari sunmaktadir.

Kisi basi ilac tliketimi - 2007 (Dolar)
(US$)
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Kaynak: IEIS
(*) : 2008

Saglik hizmetlerinin tim nifusu kapsamasinin da ilag harcamalarini arttirmasi
beklenmektedir.

Ote yandan, Tiirkiye’nin AB’ye katilma kararliliginin hem ekonomik bilylimenin hem
de ilag pazarindaki btytmenin itici glict olmasi beklenmektedir.

Turkiye'deki ilagc pazar negatif makroekonomik gelismelerden cok fazla etkilenmemistir,
¢Unkl ndfusun cogunlugu kamu saglik sigortasi kapsamindadir. Tarkiye ekonomisi
kuresel krizden etkilenmis olsa da ve ana ekonomik gdstergelerde belirgin problemler
goérulse de ilag pazari 2009’un ilk dért ayinda yaklasik %20 civarinda buyumustdr.

Genel olarak, hiikiimetin harcamalar kisma yéntindeki muhtemel girisimleri ve diger
Avrupa Ulkelerine kiyasla disik olan kisi bagi gelir gibi sebeplerle jenerik ilag satiglarinin
6nemli 6lciide buyimesi beklenmektedir.



Arastirma Sonuclar 11

Turkiye ilag pazarinda faaliyet gésteren baslica yerli ve yabanci oyuncularla Tirkiye’de birlesme ve satin alma alaninda faal
olan finansal yatinmcilarin (6zel sermaye fon yoneticileri gibi) katildigi bir arastirma gerceklestiriimistir.

Bu arastirmayla, gelecegi parlak olan ilag sektérd ile ilgili su anki ve gelecekteki yatirnm hevesini anlamak, satin alma
sureclerindeki kritik unsurlar tespit etmek, sektér dinamiklerini ve birlesme ve satin alma iglemlerinin altinda yatan nedenleri
gostermek ve gelecege yonelik beklentileri anlamak istedik. Arastirmanin 6zeti asagida sunulmustur:

Son 5 yilda Turkiye’de degerlendirdiginiz bir birlesme,
satin alma isleminiz oldu mu? Evetse lltfen s6z
konusu hedef sirket sayilarini belirtin.

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Hayir m1 1 2to5 m 5'ten fazla

Son bes yil icinde arastirma katiimcilarinin % 80’i en az bir
hedef sirket ile ilgilendigini belirtirken, katiimcilarin %50’si
Tarkiye’'de iki ya da daha fazla hedef sirketle ilgilendigini
aktardi.

Yakin gelecekte Turkiye’de bir birlesme ya da
satin alma islemi gerceklestirmeyi planlyor musunuz?

0% 10% 20% 30% 40%

m Evet, 6nimuzdeki 12 ayda
Evet, 6nimlzdeki 12-24 ayda

B Uzun vadede evet, fakat 6nimuzdeki 24 ayda dislinmuiyoruz
Hayir, ancak yatirrm yapmayi planlyoruz
Yakin gelecekte bdyle bir planimiz yok

Katiimcilarin %65’i gelecekte Turkiye pazarinda birlesme
ya da satin alma planlarinin oldugunu belirtirken geri kalan
kisim yakin gelecekte bu tur bir islem planlamiyor.
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Turkiye’de bir birlesme ya da satin alma
islemi planliyorsaniz, yatinm kararinizi
belirleyen temel unsurlar nelerdir?

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

m Nifus artigi ve diger demografik unsurlar
Kamu harcamalarinin seviyesi
| Avrupa Birligi Gyelik sureci
Gelismekte olan piyasalara cografi yakinlik
m Uretim tesislerinin kalitesi

OTC piyasasinin gelismesi ile ilgili beklentiler
Diger

Arastirmamiz, yatinm kararlarinda niifus artisi ve diger
demografik unsurlarin yani sira hikimet harcamalarinin
seviyesi, AB Uyelik slreci, Uretim tesislerinin kalitesi ve OTC
piyasasinin gelismesi yonindeki beklentilerin rol oynadigini
gOsteriyor.

Azinlik mi cogunluk hissesi mi almayi
planliyorsunuz?

40%
60%

m Duruma gdre degisir

Cogunluk

Azinlik (isaretlenmedi)
m Esit ortaklik (%50-%50) (isaretlenmedi)

Katiimcilarin gogunlugu (%60) hisse alim oranlarinin sartlara
bagli oldugunu belirtirken, geri kalan kismi (%40) sadece
cogunluk hissesi alacagini belirtti.

Turkiye’deki birlesme ve satin alma slrecinde
en biyuk zorluk olarak neleri gériiyorsunuz?

0% 10% 20% 30% 40% 50%

m Kotu yonetilen satin alma stireci
Bilgi kalitesi / Seffaflik eksikligi

B Mevzuattaki belirsizlikler
Saticilarin beklentileri

Arastirma katilimcilari, mevzuat ortamindaki belirsizlikler,
seffaflik eksikligi ve bilgi kalitesinin birlesme ve satin alma
sUrecinde karsilasilan temel zorluklar oldugunu belirtti.

Onilimiizdeki yirmi dért ay boyunca asagidakilerden
hangi boélgelerde satin almalari sirdirmeyi
planlhyorsunuz?

—
-_

0% 10% 20% 30%

m Uzak dogu (Hindistan, Cin gibi)
Ortadogu }

m Merkez ve Dogu Avrupa Ulkeleri
Rusya ve BDT (Bagimsiz Devletler Toplulugu)
Sadece Tirkiye

Arastirma katilimcilan Tulrkiye pazarina olan ilgilerini ifade
ettiler. Ayrica, Uzak Dogu, Orta Dogu, Orta ve Dogu Avrupa
ile BDT de yatirnmcilarin ilgilendikleri pazarlar arasinda yer
aliyor.



Turkiye ilag ve tibbi cihaz pazarinda sirket birlesme
ve satin almalarinin 2009 ve sonrasinda nasil bir
seyir izleyecegini distintyorsunuz? Litfen islem
sayllar ve islem degerleri agisindan yanitlayiniz:

islem sayisi islem degeri

2010 ve 2010 ve

% 2009 sonrasil 2009 sonrasil
Azalma 35% 6% 76% 12%
Artma 1% 76% 6% 59%
Degismeme 24% 18% 18% 29%

Piyasa oyunculari, kisa vadede birlesme ve satin alma
degerlerinin gok daha duslk olacagini 6ngoriyor (2009).
Bununla birlikte islem sayisi bakimindan gecmis yillara
nazaran daha istikrarli bir trend bekleniyor. Uzun vadede
ise katiimcilar hem islem degerleri hem de sayilarinin

artmasini bekliyor.
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Litfen Turkiye'de ilag sektord icin kritik gordiginiz

en 6nemli bes sorunu/riski seciniz

Onem
Sorunlar / riskler %  Sirasl
Fiyatlandirma ve geri 5deme 21% Yuksek
Patent surelerinin bitmesi ve yeni Grlinler 1% t
Hint ve Cinli rakiplerin piyasaya girme ihtimali 1%
Guglu yerli jenerik ilag Ureticilerinin varligi 11%
Maliyet yénetimi 10%
isletme sermayesi yonetimi 10%
Lisanslama streci 9%
DusUk seviyede Ar-Ge calismalan 9%
Sektoriin vergi teftislerinde dncelikli olarak yer almasi 7% y

Firma itibarnni korumak ve mevzuata uygunluk sorunlan 3% Dusik

Arastirmamiz fiyatlandirma ve geri 6demenin Turkiye’de
ilac sektérl agisindan en 6nemli sorun oldugunu ortaya
koyuyor. Ayrica, patent surelerinin sona ermesi, Hintli ve
Cinli oyuncularin pazara girme riski ve guglu bir yerli
endustrinin var olmasi piyasa oyunculari ve potansiyel
yatinmcilar tarafindan kritik konular olarak goéraltyor.



14 Onlimuzdeki Dénemde
Birlesme ve Satin Alma Faaliyetleri

2006 ve 2008 yillari arasinda Turkiye’de ilag sektériinde birlesme ve satin alma
faaliyetlerinde ciddi bir artis kaydedilmistir. Bu durum, son yillarin en blyUk islemi olan
Zentiva’nin Eczacibasi ilag’i satin almasiyla 2007 yilinda son (¢ yilin en (st seviyelerine
cikmistir. 2009 yilinda ise Agustos ayinin sonuna kadar kamuya aciklanmis herhangi
bir birlesme veya satin alma islemi bulunmamaktadir.

Klresel pazarda, patent surelerinin sona ermesi sorunu ve jenerik ilag rekabetiyle karsi
karsiya olan blyUk ilag firmalari igin yeni Uriin gelistirme sUreglerinin gugclendirilmesi
basari icin kilit faktérdir. Bu bakimdan kiresel pazarda konsolidasyonun sirmesi
beklenmektedir. Sirketlerin temel is alanlarina odaklanmalari ve diger faaliyetlerini
sonlandirmalari beklenmektedir. ilag sektériindeki kiiresel diizeyde dev birlesmeler
trendi Turkiye ilag pazarinda da etkilerini gdsterecektir.

Blyuyen ilag pazari ve ileriye donik beklentiler, TUrkiye’yi kiiresel stratejik oyuncular
ve finansal yatinmcilar agisindan cazip kilmaktadir. Gelismekte olan pazarlardaki diger
bircok Ulkeden farkli olarak Turkiye gelismis Uretim imkanlar bulunan ¢ok sayida gucli
ilag sirketine sahiptir. Bu oyuncularin bazilari Ar-Ge tesislerine de ciddi yatinmlar
yapmistir. TUrkiye’nin Cin ve Hindistan’la kiyaslandiginda AB pazarlarina olan yakinligi
diger bir rekabet avantaji olarak ortaya ¢cikmaktadir.

Yukarida s6zi edilmis olan ve arastirmamiz tarafindan da dogrulanan unsurlarin daha
fazla sayida sirket birlesme ve satin alma islemi ile sonuglanmasi ve sektdriin konsolide
olmasi beklenmektedir. Turkiye’de faaliyeti olmayan orijinal ilag sirketlerinin piyasaya
girmesi, mevcut olanlarin ise Uretim yaptirdiklari is ortaklari ile ya da Turkiye’deki
distriblUtorleri ile stratejik ortakliklar kurmak suretiyle inorganik blyulyerek pazardaki
konumlarini giiclendirmeleri beklenmektedir. Guigli markalarin bulundugu jenerik ilag
piyasasinin varlidi, yerel jenerik ilag sirketlerini uluslararasi jenerik ilag sirketleri icin
cazip birer hedef haline getirecektir. Yerel jenerik ilag sirketlerinin basarili organize
olmus pazarlama birimleri de yabanci sirketlerin Tlrk pazarinda blyUumesini
zorlastirmaktadir.

Diger taraftan, yerel pazardaki yogun rekabet, glcli yerel sirketlerin Tlrkiye disinda
blyume firsatlar aramasina yol agmaktadir. Bu sirketler, uluslararasi pazarlarda kilit
oyuncular olmak icin stratejik ortakliklar kurmayl amaclamaktadir.

Pazarda ¢ok sayida oyuncu olmasi ve artan yabanci yatinmci ilgisi géz 6niine alindiginda
gelecekte sektdriin ciddi bir konsolidasyona gidebilecegine inanmaktayiz. Bizimle
birlikte arastirma katilimcilar da ¢ok kisa dénem icinde alim satim faaliyetlerinde ani
bir artis olmasini beklememektedir; ancak kiresel ekonomik iyilesme ile birlikte, Tlrkiye
ilag pazarinda birlesme ve satin alma faaliyetlerinde ilerleyen yillarda buytk artis
olacagina inanilmaktadir.



Zeki Giindiiz

ilag Sektorii Lideri

Ortak, Vergi Hizmetleri

Telefon: +90 212 326 6410
E-posta: zeki.gunduz@tr.pwc.com

Beste Giiclimen

Ortak, Denetim Hizmetleri

Telefon: +90 212 326 6066

E-posta: beste.gucumen@tr.pwc.com

Feride ikiz

Kidemli Mudur, Danismanlik Hizmetleri
Telefon: +90 212 376 5340

E-posta: feride.ikiz@tr.pwc.com

Fazil Bener

Direktor, Kurumsal Finans
Telefon: +90 212 376 5328
E-posta: fazil.bener@tr.pwc.com
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Serkan Tarmur

Ortak, Danismanlik Hizmetleri
Telefon: +90 212 376 5312

E-posta: serkan.tarmur@tr.pwc.com

Ash Sen

Mudur, Danismanlik Hizmetleri
Telefon: +90 212 376 5368
E-posta: asli.sen@tr.pwc.com

Serkan Aslan

Kidemli Midir, Degerleme Birimi
Telefon: +90 212 376 5330
E-posta: serkan.aslan@tr.pwc.com
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PricewaterhouseCoopers kamu kurumlarina ve 6ézel kuruluslara endustri odakli
denetim, vergi ve danismanlik hizmetleri sunmaktadir. 151 tlkede 163.000’den fazla
calisaninin fikirlerinin, deneyimlerinin ve ¢ézimlerinin birlesmesi ile kamu glveninin
olusmasina ve musterilerinin islerine deger katmasina yardimci olur.

PricewaterhouseCoopers 1981 yilindan beri faaliyet gésterdigi Turkiye’de, istanbul’da
iki, Ankara'da, Bursa’da ve |zmir'de birer ofis olmak Uzere toplam 5 ofiste 31 ortak
ve yaklasik 1.100 kisilik profesyonel kadrosu ile hizmet vermektedir.

S. Seba Cad. No:48

BJK Plaza, B Blok Kat 9

Akaretler 34357 Besiktas - Istanbul
Tel: (90) (212) 326 6060

Fax: (90) (212) 326 6050

BlyUkdere Cad.
No:100/102

Maya Akar Center B Blok
34394 Gayrettepe - istanbul
Tel: (90) (212) 355 5858
Fax: (90) (212) 355 5850

Atatirk Bulvarn

Celal Bayar is Merkezi No:211/18
06680 Kavaklidere - Ankara

Tel: (90) (312) 457 4545

Fax: (90) (312) 457 4550

Hurriyet Bulvar No:4/1
Kavala Plaza, Kat 6
35210 Alsancak - izmir
Tel: (90) (232) 497 7070
Fax: (90) (232) 497 7050

Y. Yalova Yolu 4. km
No:424 Buttim Plaza,

Kat 9 D:1622

16250 Osmangazi - Bursa
Tel: (90) (224) 270 2929
Fax: (90) (224) 270 2930
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