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2010 1. CEYREK DONEMINE GENEL BIR BAKIS

Kiiresel Ekonomi Uzerine

2010 yilinda Kiiresel ekonomideki toparlanma beklenenden daha hizli bir bigimde gergeklesirken,
toparlanmanin hizinda farkliliklar goriilmektedir. Gelismis ekonomilerin ¢ogunda toparlanma
yavas bir bicimde seyrederken, birgok yiikselen ve gelismekte olan ekonomide daha hizli bir
goriintii ¢izmistir. Nisan 2010’da yayimnlanan IMF Diinya Ekonomik Goriiniimii Raporu’na gore
diinya ekonomisinin 2009 yilinda gergeklesen %0,5’1ik daralma sonrasinda, 2010 yilinda %4,25
oraninda biiylimesi beklenmektedir.

Gelismis ekonomiler arasinda A.B.D. ekonomisinin Avrupa ve Japonya’ya gore daha kararli ve
hizli bir toparlanma siirecinde oldugu goézlemlenmektedir. Yiikselen ve gelismekte olan
ekonomiler arasinda da Asya’daki yiikselen ekonomilerin daha iyi bir performans gosterdigi goze
carpmaktadir. Bununla beraber, gelismekte olan Avrupa ekonomilerinin ve B.D.T. ekonomilerinin
toparlanma siirecinde daha yavas kaldigini séylemek miimkiindiir. Diinya ekonomisinde ekonomik
toparlanma hizinda goriilen bu farkliliklarin devam etmesi beklenmektedir.

Ote yandan bircok yiikselen ekonomide biiyiime beklentilerinin gelismis iilkelere gore daha iyi
olmasit ve diinyanin 6nde gelen ekonomilerinde halihazirda faizlerin ¢ok diisiik seviyelerde
seyretmesi, bu yiikselen ekonomilere olan sermaye akisini hizlandirmistir. Fakat bu sermaye
girigleri enflasyon baskis1 riski ve varlik fiyatlarinin asir1 artmas: ile birlikte yaganmaktadir. Her
ne kadar kiiresel anlamda bir varlik balonunun yaratildigina dair net kanitlar olmasa da para
birimlerindeki uluslararast piyasalardaki degisimler, bazi O6nemli risklerin varligina isaret
etmektedir.

Ekonomik aktivitedeki goriiniim halen belirsiz olmakla birlikte birgok gelismis ekomide politika
degisiklikleri i¢in manevra alanlar1 ya tliketilmis ya da olduk¢a smirlandirilmistir. Diger taraftan
gelismis ekonomilerdeki ulusal borgluluga dayali riskler kiiresel dlcekte finansal istikrar1 tehdit
eder niteliktedir. Ekonomik canlandirma paketlerinin de etkisiyle ciddi anlamda artan kamu borg
yiikii ve buna bagli olarak goriilen biitcelerdeki bozulmalar, iilkelerin bankacilik sistemlerine
yanstyabilecek ve iilke sinirlarini asabilecek niteliktedir.

Bu baglamda Yunanistan’da yasanan son gelismeler, sorunun ciddiyeti ve ne hizla diger
ekonomilere yayilabilecegi konusunda bazi isaretler vermektedir. Yunanistan’in toplam borg stoku
407 milyar USD’ye ulasirken, bu rakamin GSYH’a oran1 %13,6 ile siirdiiriilebilir olmanin ¢ok
Otesine ge¢mistir. Bunun neticesinde ortaya c¢ikan borcun geri 6denmesi ile ilgili riskler
Yunanistan tahvillerinde ve CDS’lerinde “spread”’lerin asir1 yiikselmesine neden olmustur
Almanya’nin se¢imler dncesinde Yunanistan’a destek vermekten imtina etmesi ve Atina’nin
acikladigr onlem paketlerine ragmen yatirimcilart borcun siirdiiriilebilirligi konusunda ikna
edememesi ise piyasalardaki olumlu havayr bozmustur. Yunanistan bor¢ sorununun Yunanistan
devlet tahvillerindeki satigin olast bir yeniden yapilanmayr fiyatlamaya baslamasi ve Avro
bolgesinin diger zayif lilkelerine yayilmasi Avrupa llkelerini kesenin agzin1 agmaya, Yunanistan’
da radikal mali 6nlemler almaya zorlamistir.
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Avro boélgesi iilkeleri ve IMF Yunanistan’a ontimiizdeki ti¢ yilda 110 milyar Avro destek
saglayacagini aciklamistir. IMF ve AB Yonetiminden yapilan agiklamalara gore yapilacak
yardimm 80 milyarlik kismi Avro bolgesi iilkelerinden, 30 milyar Avroluk kismi ise IMF’den
saglanacaktir. Bununla birlikte paketin hayata gecebilmesi icin Avro Uyesi tlkelerin meclislerinde
onaylanmasi ve Yunanistan’in 2013 yilina kadar toplam 30 milyar avroluk tasarruf tedbiri almasi
gerekmektedir.

Uzerinde konusulan yardim paketi piyasanin bor¢ vermeyi ¢ok azaltmasi durumunda bile
Yunanistan’in 2010 ve 2011 yillarinda borg¢ servisini yapmasina yetecek biiytikliige sahiptir. Bu
durumda Yunanistan’in kisa vadeli bor¢ servis problemi olmayacaktir. Fakat buradaki en énemli
hususYunanistan’in halihazirda ciddi anlamda artmis olan toplumsal muhalefete karsi bu tedbirleri
alip; alamayacagidir.

Kisa vadede Yunanistan’in borg servis problemi halledilmis gibi goriinse de, orta vadede, bitce
ac181 oldukea yiiksek ve bor¢ dinamikleri bozulmus olan Portekiz, italya, Ispanya gibi iilkeler igin
beklentiler olumsuz yone kaymaktadir. Borglarini 6deyebilmek ve bir yandan biitce agiklarini
azaltabilmek i¢in tasarruf onlemlerine yonelecek bu iilkelerin zaten yavas goriinen ekonomik
toparlanma siireclerini hizlandirabilmeleri pek miimkiin gériinmemektedir. [hracata dayal: biiyiime
ile dis ac¢iklarin1 kapatma yoluna gidebilecek bu iilkeler, Avro Bolgesinde olduklar1 i¢in paralarin
devaliie edememektedir. Bu nedenle rekabetci olmak adina ya ticretleri diisiirmeleri ya da {iriin
fiyatlarini diigiirmeleri gerekmektedir. Ancak borclulugun bu derece yiiksek oldugu ve ekonomik
bliylimenin yavas oldugu bu siirecte, deflasyonist bir sarmal yaratmak sorunlar1 daha da
arttiracaktir.

Gelismis ekonomilerde halen biiylimenin yavas seyretmesi ve toparlanma siirecinin uzamasi
enflasyonist baskilarin géz ardi edilmesine yol agmaktadir. Bu nedenle gelismis ekonomilerde bir
siire daha faizlerin su anda bulundugu diisiik seviyelerde seyretmesi ¢cok olasidir. Gelismekte olan
iilkelerde ise ekonomiler hizli1 giden biiylime siiregleri ve yabanci sermaye girisi ile 1sinmis ve
enflasyon oranlari artma trendine girmistir. Bu nedenle beklenildigi gibi gelismekte olan Glkelerin
merkez bankalar1 birer birer ¢ikis stratejilerini ortaya koymaktadir. Genel anlamda bu goriiniimiin
devam etmesi beklenmektedir.

IMF gelismis ekonomilerin 2009 yilindaki %3 liikk daralmanin ardindan, 2010 yilinda %2,25, takip
eden 2011 yilinda ise %2,5 biiyliyecegini 6ngormektedir. Gelismekte olan Ulkelerin ise 2009
yilindaki %2,5’luk goreli olarak yavag biiylimenin ardindan, 2010-2011 ddneminde %6,25’in
iizerinde bliylimesi beklenmektedir. Gelismis iilkelerdeki ekonomik toparlanmanin gegmis krizlere
oranla daha yavas olacagi aciktir.

Geligmis iilkelerde biitce agiklarinin GSYH’a oran1 %9’lar civarinda seyretmektedir. Eger politika
uygulamalar1 bu sekilde devam ederse 2014 yilinda toplam bor¢ stogunun GSYH’a oraninin
%100’leri agmas1 beklenmektedir. Bu ortalamada kriz dncesi doneme gore 35 puanlik bir yiizdelik
artisa denk gelmektedir.
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Gelismekte olan tlkelerde ise toplam bor¢ stogunun GSYH’a oranit %30-40’lar diizeyindedir.
Yiiksek biiyiime oranlari ile bu oranlarin daha da asagiya inmesi 6ngoriilmektedir.

Ozellikle Avro bolgesinde kamu borglar1 dnemli bir sorun olarak gdze ¢arpmaktadir. Maastricht
Kriterlerine gore butce agiginin GSYH’a orani en ¢ok %3, kamu borcunun GSYH’a orani ise en
¢ok %60 olmalidir. Su anda Avro bolgesinde bor¢ dinamikleri agisindan sorun yasayan iilkelerde
oranlar, kriterlerde belirtilen oranlarin ¢ok tlizerindedir.

Uzerinde 6nemle durulmasi gereken bir baska problem de issizliktir. Gelismis ekonomilerde
igsizlik orani ortalama %9’lar seviyesindedir. IMF’in Ongoriilerine gore yavag toparlanma
dolayisiyla isgiicii piyasasinda da orta vadede hizli bir diizelme beklenmemektedir. Issizligin
yikic1 toplumsal etkilerinin dnlenmesi adina para ve maliye politikalarinda oldugu gibi is giicii
piyasasi i¢in de destekleyici ve tesvik edici 6zel uygulamalar 6nerilmektedir.

Sonug¢ olarak ekonomik toparlanmanin farkli {ilkelerde farkli hizlarda olmakla birlikte ivme
kazandig1 bir donemden gecilmektedir. 2009 yilinda alinan likiditeyi arttirici tedbirler, finansal
piyasalarda likiditeyi ciddi oranda arttirmis, geligmekte olan iilke ekonomilerine ve yiikselen
ekonomilere para akisina neden olmustur. Bunun neticesinde artan varlik fiyatlar1 ve genisleyici
maliye politikalarin yarattig1 biitce aciklari ise enflasyonist baskilar1 dogurmustur.

Bu anlamda biliylime hizlar1 bakimindan farklilik goésteren gelismis ve gelismekte olan iilke
ekonomilerinde ayrigma siireci belirginlesmistir. Bu siirecte bankacilik ve finans sektorii daha
saglam temeller iizerine oturan iilkeler daha hizli bir sekilde toparlanacaktir. Yapisal problemlerini
daha erken tanimlayan ve ¢0ziim ireten {iilkeler daha hizli bir sekilde biiylime rotasina geri
donmektedir. Oniimiizdeki dénemde birgok merkez bankasmnn da ¢ikis stratejileri dogrultusunda
faiz arttirnmlaria gidecegi ve sikilastirict para politikast uygulayacaklar: 6ngoriilmektedir.

Turkiye Ekonomisi Uzerine

Tiirkiye ekonomisi 2009’un son ¢eyreginde bir 6nceki ¢eyrege gore %2,3 blylyerek durgunluktan
ciktigimizi teyit etmistir. Diger taraftan aylik veriler de son donemde siyaset cephesinde yaganan
gerilime ragmen ekonomideki toparlanmanin 2010 yilinda da istikrarli bir sekilde stirdigunu
gostermektedir. Toplam talepteki canlanma, sipariglerdeki artis ve yatinm harcamalarindaki
yilikselme reel kesim giiven endeksinin Mart ayinda 2007 Agustos’undan bu yana gordiigli en
yiiksek seviyeye ulagmasini saglamistir.

Avrupa ekonomisindeki kirilganlik orta vadede Tirkiye’nin biiylime potansiyelini asagi
gekebilecek en temel risk olarak o6ne ¢ikmaktadir. Bunun nedeni de pazarlarimizin
cesitlendirilmesi adina son yillarda elde edilen kazanimlara ragmen Avrupa’nin gerek dis ticarette
gerekse dogrudan sermaye girislerinde ve borglanmalarda Tiirkiye’nin en biiyiik ortagi olmaya
devam etmesidir.

TUIK’in yayinladig: verilere gore, sanayi tretim endeksi Mart ayinda yillik bazda %21,1°lik bir
artis gostererek, piyasa beklentilerinin ortalamasi olan %19,8den yiiksek olarak gergeklesmistir.
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Yiiksek seviyede olan bu artista, onceki yilin ekonomik krizden kaynaklanan iiretim seviyesinin
zayiflig1 (baz etkisi) etkili olurken, veriyle birlikte agiklanan mevsimsel etkilerden arindirilmig
endekste ise aylik %0,9°1ik bir artis gdzlenmistir. Yeni verilerle, kriz stirecinde Mart 2008 - Subat
2009 arasinda toplam %20,2 diisiis gosteren mevsimsel ve donemsel etkilerden arindirilmis sanayi
uretim endeksinin, bu tarihten beri %17,4 oraninda toparlandigi 6ngoriilmektedir.

Subat ayinda yatay bir seyir izleyen kapasite kullanim oranina karsin Subat ve Mart aylarinda
otomotiv sektoriindeki genel resmin iyilesmesi, sanayi tiretiminde olumlu yonde beklentilerin
yiikselmesine neden olmustur. Nitekim imalat sanayi iiretimindeki canlilik da bu diisiinceyi
desteklemektedir. Mevsimsellikten ve donemsellikten arindirilmis Subat verilerinin aylik bazda %
1,5 artis sergiliyor olmasi da bu olumlu gérinimui pekistirmektedir

Merkez Bankas1 (MB) Mart ay1 6demeler dengesi verilerine gore, cari agik Mart ayinda 4,3 milyar
dolar olarak gerceklesmistir.. Bu rakam 3,9 milyar dolar diizeyinde olan ortalama piyasa
beklentisinin lzerindedir. Gegen yilin aynmi ayinda ise verilen acgik 1,2 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu dogrultuda 12 aylik toplam cari agigin 21,9 milyar dolara yiikseldigi
gorulmektedir. Ayrica daha yilin ilk ¢eyreginde toplam cari agigin 10 milyar dolara yaklastig
gdze ¢arpmaktadir. Oniimiizdeki dénemde agigin artmaya devam ederek, 2010 yil1 sonunda 28-30
milyar dolar seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Yurtdis1 yerlesik yatirimcilarin, Subat ayinda hem tahvil & bono hem de hisse senetleri
piyasasinda satici tarafta olduklar1 gozlemlenmektedir. Bununla beraber, Hazine Miistesarligi’nin
Avro tahvil itfasinin da etkisiyle ay igerisinde net portfoy cikisi gorulmektedir. Ay igerisinde
gozlenen yiiksek portfoy ¢ikisina karsilik, yilin ilk iki ayindaki portfoy ¢ikist 214 milyon dolar ile
siirlt kalmistir. Gegen yilin ayn1 donemindeyse 2,7 milyar dolar seviyesinde bir ¢ikis olmustur.

Buyik resimde, genislemesi beklenen cari agiga karsilik, kisa vadede finansman sorunu yaganmasi
olas1 goriinmemektedir. Ancak bunun strdirdlebilir bir durum oldugu konusu tartigmaya agiktir.
Yurti¢i tasarruflarin yetersiz kaldigir noktada, Tiirkiye 6demeler dengesi acig1 ile yoluna devam
ederken; bir yandan yapisal reformlara agirlik vermeli, bir yandan da bor¢ yaratmayan
finansmanin payini arttirmalidir.

Maliye Bakanlig1 tarafindan agiklanan Mart ay1 biit¢e gergeklesmelerine gére, Merkezi yonetim
biitge acig1 bir dnceki yilin ayni donemine gore %32 azalarak 6 milyar TL olarak ger¢eklesmistir.
Ayni donemde faiz dis1 agik rakami da yillik bazda %62 daralarak 1,6 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir. Subat ayma ait Katma Deger Vergi (KDV) ve gelir vergisi tahsilatinin bir
kisminin Mart ayina ertelenmis olmasi, aylik vergi performansini desteklemektedir. Bu yiizden
Mart ay1 rakamlarinin yillik bazda iyi géziikmesine temkinli yaklagmak gerekmektedir.

Yiikselen tiiketim istahina paralel olarak, gelirler cephesine iliskin bir iyimserlik halihazirda
gorilmektedir. Bu nedenle eger hiikiimet segimler Oncesinde popiilist harcama tuzagina
diismeyecegine piyasay1 ikna edebilirse, bu Merkez Bankasi (MB)’nin para politikasi agisindan da
son derece olumlu olacaktir. Bu noktada atilabilecek en 6nemli adim olan “mali kural” gerekli
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detayda olur ve hiikiimet verdigi sozlerin arkasinda durursa, Tiirkiye’nin makro normallesmesi
icin 6nemli bir yatirnm yapilmis olacaktir.

Enflasyon cephesinde MB onceki aylardaki durusunu korumaktadir. MB, gecici etkiler ortadan
kalktiktan sonra, enflasyonun hedefle uyumlu seviyelere gerileyeceginin altin1 ¢izmektedir. Yine
de “fiyatlandirma davranislari”n1 daha yakindan takip etmeye baslayacagini agiklamasi, piyasanin
enflasyon konusundaki endiselerine kulak vermeye basladigimi da gostermektedir. En son 13
Nisan’da yapilan Para Politikas1 Kurulu (PPK) toplantisinda (MB) politika faiz oranlarin1 piyasa
beklentisi dahilinde sabit tutmustur. Politika faiz oran1 %6,5 seviyesinde (bilesik: %6,72) borg
verme orani ise %9 seviyesinde (bilesik: %9,42) sabit tutulmustur.

Diinyada ve Tiirkiye’de Tlag¢ Sektirii iizerine Gelismeler

Diinya ila¢ pazari, IMS tarafindan en son agiklanan verilere gére 2009 yilinda, %5 oraninda
blyulyerek; 812 Milyar USD’ye ulasmustir. Beklentiler dahilinde agiklanan bu biiyiimenin 2010
yilinda da siirmesi beklenmekte ve Pazar biiyilikliigiiniin 825-850 milyar dolar arasinda
gerceklesmesi Ongoriilmektedir. Bolgelere gore bakildiginda diinya ila¢ pazarinda yer alan
bolgelerin pazar buyuklikleri, pazar paylart ve 2010 yili biiyiime beklentileri asagidaki tablodaki
gibidir:

Milyar Dolar Pazar payi 2010 yih tahmini biliyiime
Kuzey Amerika 295-205 %40,3 %3 -5
Avrupa En Biiyiik 5 Ulke 162-172 %19,8 %3 -4
Pharmerging 110-115 %11,7 %12 — 14
Japonya 85-90 %09,9 %4 -5
Diger Ulkeler 165-170 %6,0 %9 — 10

Kaynak: IMS, Ekim 2009

2010 yilmin ilk ¢eyregi diinya pazarinda beklentileri gergekler nitelikte olmus, diinya pazarindaki
biilylime gelismis pazarlarda yavaglayarak devam etmistir. Gelismis pazarlar arasinda istinasna
olarak Japonya pazari istikrarli bir biiylime sergilemektedir. Gelismekte olan tlkeler cephesinde
ise resmi olmayan IMS verilerine gore %3-4 arasinda bir bilyiime yasanmigtir. Bu biiyiimenin
yilin geri kalaninda da devam etmesi ve IMS tarafindan “Pharmerging”’ (lkeleri olarak
adlandirilan gelismekte olan iilkeler grubunun %12-14 civarinda biiylimesi beklenmektedir. IMS
bu blylme trendine paralel olarak Pharmerging iilkeleri grubunda yer alan Rusya’da ve
Tiirkiye’de devlet tarafindan yapilan yeni diizenlemeler nedeniyle pazarlarin 6nemli 6l¢iide
etkilenebilecegini de vurgulamaktadir.

2009 yilininda Tirkiye ilag pazari, tiretici fiyatlariyla, tutar olarak %16,8 buytyerek; 14 milyar
TL’ye (9,1 milyar USD), kutu bazinda ise %3,9 biiyliyerek 1,42 milyar kutuya ulagsmistir. 2009
yilinda kisi basi ilag tiiketimi de 132 USD seviyesinde gergeklesmistir.

! IMS tarafindan tamimlanan “Pharmerging” iilkeleri siniflandirmasi igerisine; Cin, Brezilya, Hindistan, G.Kore,
Meksika, Turkiye ve Rusya girmektedir.
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Tutar bazinda Orijinal Ilag, Esdeger ila¢ dagilimi %64,7°ye %35,3 olarak gerceklesirken; ayni
dagilim kutu bazinda %48,6’ya %51,4 olarak gerceklesmistir. Bu rasyolardan anlasildig: iizere
piyasaya tutar olarak daha yiiksek fiyatli yeni esdeger ilaglar girmistir. Bunun yani sira piyasaya
2009 yilinda giren tiim ilaglarin %65°1 esdeger ilaglardir.

FAALIYET RAPORU 01.01.2010-31.03.2010

Raporun Dénemi: 01.01.2010 - 31.03.2010
Ortakhgin Unvani: Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S.
Kayith Sermayesi: 750.000.000-TL

Cikarilmis Sermayesi: 517.500.000-TL

Faaliyet Konusu

Selcuk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S.’nin (Selguk Ecza) faaliyet konusu, ilag tretici
firmalar1 ile hastane ve eczaneler arasindaki dagitim kanali olarak ecza depoculugu yapmaktir.
Gectigimiz 2009 yilinda, 1958 yilinda kurulmus olan sirketimiz 51. kurulus yilint kutlamistir.

Bagh Ortakhk

Selguk Ecza, bagli ortakligi olan ve d6denmis sermayesi 70.000.000-TL olan As Ecza Deposu
Ticaret A.S.’de (As Ecza) %99,99 oraninda paya sahiptir ve As Ecza, ana ortaklik olan Selguk
Ecza nezdinde konsolide edilmektedir. Konsolide mali tablolar, konsolidasyon kapsamindaki ana
ortaklik ve bagl ortakliga (Grup) ait mali tablolarda yer alan varlik, borg, dzsermaye, gelir ve
giderlerin bir biitiin olarak birlestirilmesi ve konsolidasyon ilke ve esaslar1 ¢ercevesinde gerekli
dizeltmeler yapilarak konsolide mali tablolarin hazirlanmasini iceren tam konsolidasyon
yontemine gore hazirlanmaktadir.

Finansal Raporlama Standartlar:

Sirketimizin 31.12.2007 ve bu tarihten once diizenlenmis olan finansal tablolarinin hazirlanmasina
esas teskil eden SPK’nin Seri:XI, No:25 Tebligi yiirtrlikten kaldirilmistir. Sirketimizin
31.03.2010 ara donem finansal tablolari, SPK’nin 09.04.2008 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan
Seri:XI, No:29 Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi uyarinca
diizenlenmistir.



‘ SELCUK ECZA DEPOSU TICARET VE SANAYI A.S.

SERI:XI NO:29 SAYILI TEBLIGE iSTINADEN HAZIRLANMIS
YONETIM KURULU FAALIYET RAPORU

Donem Icinde Girev Yapan Yonetim Kurulu Uyeleri

Sirketimizin 2009 yili faaliyetlerine iliskin Olagan Genel Kurul Toplantisi 20 Nisan 2010
tarithinde gergeklestirilmistir; 21 Nisan 2009 tarithinde yapilan Olagan Genel Kurul Toplantisi’nda
3 yil slreyle gorev yapmak Uzere secilen yonetim kurulu iiyelerimiz asagidaki tabloda

belirtilmistir.
Adi Soyadi Unvan GOrev Suresi
Ahmet Kelesoglu Yonetim Kurulu Baskani 21/04/2009; 3 yil

M. Sonay Glrgen

Yonetim Kurulu Bagkan Yardimcist

21/04/2009; 3 yil

Nazim Karpuzcu

Yonetim Kurulu Uyesi

21/04/2009; 3 yil

Mehmet Yilmaz

Yoénetim Kurulu Uyesi

21/04/2009; 3 yil

I. Haluk Ogiitcii

Yonetim Kurulu Uyesi

21/04/2009; 3 yil

Ali Akcan

Yonetim Kurulu Uyesi

21/04/2009; 3 yil

Nilgtin Aksel

Yoénetim Kurulu Uyesi

21/04/2009; 3 yil

Yonetim Kurulu Baskan ve tiyeleri, TTK’nin ilgili maddeleri ile esas sézlesmemizin 10. ve 11.

maddeleri ¢ger¢evesinde tanimlanan yetkilere sahiptirler.

Dénem Icinde Girev Yapan Denetgiler

12 Mayis 2008 tarihli Olagan Genel Kurul toplantisinda 3 yil i¢in segilen denetcilerin isimleri

asagida yer almaktadir:

Ad1 Soyadi

Gorev Suresi

Figen Ertekin

Denetgi

12/05/2008; 3 yil

Cihan Karagoz

Denetgi

12/05/2008; 3 yil

Denet¢ilerin yetkileri TTK nin ilgili maddeleri ¢ercevesinde, esas sozlesmemizin 13. maddesinde

belirlenmistir.



SERI:XI NO:29 SAYILI TEBLIGE iSTINADEN HAZIRLANMIS
YONETIM KURULU FAALIYET RAPORU

Ortaklik Yapisi

Ortagin Adi, Soyady/Unvani Sermaye (TL) %
Selcuk Ecza Holding A.S.* 400.148.174,1 %77,32
Nazmiye Girgen 9.200.000,0 %1,78
M. Sonay Gurgen 4.600.000,0 %0,89
Ahmet Kelesoglu 36,8 900,00
Nezahat Kelesoglu 36,8 900,00
Zerrin Altay 2,3 %0,00
Halka Ac¢ik Kisim 103.551.750,0 %20,01
Toplam 517.500.000,0 %100,00

*31.03.2010 tarihi itibariyla, halka ag¢ik olan kisimdan %5,00°i hakim ortak Selcuk Ecza Holding A.S.
tarafindan IMKB’den satin alinmis olup; sermayedeki toplam pay oran1 %82,32 olmustur.

Ust Yonetim

Mustafa Sonay Glrgen Genel Mudur

Mehmet Yilmaz Genel Midiir Yardimeisi
ibrahim Haluk Ogiitcii Genel Miudiir Yardimeisi
Ali Akcan Mali Isler Koordinatorii

2010 Yilinin Birinci Ceyreginde Sektorin ve Sirketin Geligimi:

IMS’nin tiiketici fiyatlariyla sundugu istatistiklere gore Tiirkiye’de 2009 yilinin ilk c¢eyreginde
5,27 milyar TL tutarinda 387,77 milyon kutu ilag satilmis ve bu veriler iizerinden hesaplanan
pazar payi verilerine gore sirketimizin pazar payr TL bazinda %35,33, kutu bazinda ise %36,05
olmustur?2.

2 IMS’in pazar pay1 hesaplamalarina baz teskil eden pazar biiyiikliigii rakamlarinin tiiketici fiyatlartyla hesaplaniyor
olmas1 ve s6z konusu rakamlara bu fiyatlarla bedelsiz olarak verilmis iiriinlerin de dahil ediliyor olmasi nedeniyle,
pazar pay1 rakamlarindan tiiretilebilecek verilerin sirket cirosu ile karsilastirilmasi yaniltici olacaktir.

8



SERI:XI NO:29 SAYILI TEBLIGE iSTINADEN HAZIRLANMIS
YONETIM KURULU FAALIYET RAPORU

Faaliyetler

Ekte yer alan bagimsiz incelemeden gegmemis 3 aylik mali tablolarimizda goriildiigii tizere, hisse
senetlerinin %99,9’una sahip oldugumuz As Ecza Deposu Ticaret A.S. ile birlikte 3 aylik
konsolide net satiglarimiz, bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %35,05 azalarak 1,197 milyar TL
olarak gerceklesmistir.

Grubumuzun 31.03.2010 tarihi itibartyla toplam 109 deposu mevcuttur. 27 adedi ana depo, 82
adedi ise bolge deposu niteliginde olan bu depolarin, yine 30 adedi Grubun kendi miilkii olup
digerleri kiraliktir.

Grubun 31.03.2010 tarihi itibariyla toplam personel sayis1 4.878’dir.

Yatirimlar

31.03.2010 tarihi itibartyla yapilmakta olan yatirimlarin 3.491.356 TL’lik kism1 Grup tarafindan
Selguklu Turizm ve Insaat A.S.’ne yaptirilan Selcuk Gaziantep subesi ana depo insaati
harcamalarindan olusmaktadir.

Karlilik ve Finansal Yapt (Rakamlarin tamami UFRS ’ye gore diizenlenmistir.)

Grubun yilin ilk 3 aylik vergi sonrasi net kar1 48,67 milyon TL olarak gergeklesmistir. Net kar
marj1 orant %4,07 dir.

31.03.2010 tarihi itibartyla kisa vadeli finansal bor¢lar 673,6 milyon TL, nakit ve nakit benzerleri
ise 980,9 milyon TL’dir. Yonetim Kurulu’nun 2009 yili karina ilskin olarak Genel Kurul’a
sundugu 72.450.000-TL’lik nakit temettii dagitim &nerisi ve Odenmis Sermayenin %20 oraninda
103.500.000-TL miktarinda bedelsiz olarak arttirilarak; Odenmis Sermayenin 621.000.000-TL'ye
¢ikarilmasi ve bu kismin bedelsiz hisse seklinde dagitilmasi onerisi, 20.04.2010 tarihinde
gerceklestirilen Olagan Genel Kurul toplantisinda kabul edilmistir. Bir 6nceki yilin ilk 3 aylik
doneminde 703.148 TL olan kisa vadeli kredi faiz giderleri bu yilin ayn1 doneminde 8.890.106 TL
olarak gerceklesmistir.

31.03.2010 itibartyla Grubun aktif biytikligi 3.112,1 milyon TL, dzsermayesi 1.049,3 milyon
TL dir.



SERI:XI NO:29 SAYILI TEBLIGE iSTINADEN HAZIRLANMIS
YONETIM KURULU FAALIYET RAPORU

Karlilik
(Milyon TL) 01.01.-31.03.2010 01.01.-31.03.2009
Net Satislar 1.196,88 1.260,56
Brut Kar 94,61 111,37
Briit Kar Marji (%) %7,90 %38,84
Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) 45,80 63,63
FVOK Marji (%) %3,83 %5,05
Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Kar
(FVAOK) 47,58 65,47
FVAOK Marji (%) %3,98 %>5,19
Net Kar 48,67 57,64
Net Karlilik Orani %4,07 %4,57
Finansal Yapi
(Milyon TL) 31.03.2010 31.12.2009
Aktif Toplam 3.112,1 2.666,9
Ozsermaye 1.049,3 1.000,6
Kisa Vadeli Finansal Yiikiim 673,6 375,1

Finansman Kaynaklar: ve Risk Yonetim Politikast

Finansman ihtiyactmizin en onemli belirleyicisi, ticari borglarimiz ile ticari alacak ve
stoklarrmizin farkindan olusan ‘net isletme sermayesi’dir. Isletme sermayesi ihtiyaci, sirketimizin
0zkaynaklar1 ve gerekli olmasi durumunda kisa vadeli banka kredileri ile karsilanmaktadir. Bu
itibarla ticari alacaklarimizin dagilimi, 6deme kosullar1 ve kredi kalitesinin izlenmesi ve kontrolii
acisindan ‘risk yonetimi’ biiylik Oonem arz etmektedir. Subelerimiz, i¢ denetim birimimiz
tarafindan sistematik bir sekilde risk odakli denetime tabi tutulmakta ve miisteri riskleri siirekli
olarak izlenmektedir. i¢ denetim biriminin, risk odakli denetimleri, nitelikli ve deneyimli insan
kaynaklar1 ve teknoloji kullanimi ile yilin dordiincii ¢eyreginde de edecektir.

Yapilan Bagislar
2010 yilimin ilk ti¢ aylik déoneminde 175.718 TL tutarinda bagis yapilmustir.
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