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2010 3. CEYREK DONEMINE GENEL BIR BAKIS

Kiiresel Ekonomi Uzerine

2010 yilimin iiciincii ceyreginde diinya ekonomilerinden gelen veriler 1s181inda degerlendirildiginde
diinya ekonomisinde c¢ift dipli bir durgunluk ihtimalinin oldukca diisiik seviyelere indigi
goriilmektedir. Bununla birlikte gelismis iilkelerde biiyiimenin uzun siire ortalamanin altinda
seyredecegi, buna ragmen gelismekte olan iilkelerin goreceli olarak hizli biiyiimeye devam
edecegi anlasilmistir. Tiirkiye ekonomisi de bu donemde pesi sira 3 ceyrekte sanayi iiretimindeki
giiclii tablo ve ekonomik biiylime performansiyla gelismekte olan iilkeler arasinda one ¢ikmistir.

Gelismis iilke ekonomilerinde i¢ talebin yavasladig1 yoniinde gelen sinyallere ragmen yatirimcilar
iyimserligini korumaktadir. ABD Merkez Bankasi’nin (FED) likidite bollogunu siirdiirmekte
kararli olduguna ve para politikasini yeni hamlelerle bir miktar daha gevsetecegine duyulan giiven
diinya borsalarinda yiikselisin siirmesini saglamaktadir. FED’den beklenen bu hamle Kasim ay1
basinda ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda FED ikinci parasal genisleme programiyla 2011’in ikinci
yarisina kadar 600 milyar dolarlik (aylik 75 milyar dolar ) tahvil alim1 yapacagini agiklamistir.
FED yaptig1 aciklamada bu kararinin arkasinda ekonomik biiyiimenin halen zayif olmasinin ve
enflasyonun diisiikliigiiniin oldugunu belirtmistir. Aslinda agiklanan alim miktar1 mutlak olarak
biiyiik goziikse de 8.7 trilyon dolarlik para arziyla kiyaslandiginda aylik %0,86’lik bir biiyiimeye
karsilik gelmektedir. Bu da son 50 yillik donemde goriilen aylik %0,55’lik biiylime ortalamasinin
biraz iizerinde bir rakam olmustur. Niceliksel gevsemeye devam edilmesi ABD ekonomisi i¢in
biiyiik 6nem tasimaktadir keza Kasim basinda yapilan secimlerde Cumhuriyet¢ilerin temsilciler
meclisinde cogunlugu ele gecirmesi sonrasinda ABD hiikiimetinin genisleyici maliye politikasi
kullanma imkani biiyiik 6l¢iide ortadan kalkmistir.

Dolayisiyla ekonomiyi canlandirmak i¢in para politikasinin iizerine diisen gorev bir kademe daha
artmistir. FED’in genisleyici para politikas1t uygulamasi gelismekte olan piyasalar icin de biiyiik
onem tasimaktadir. Ciinkii kiiresel rezervlerin %65’1 ve uluslararasi doviz islemlerinin %401
ABD dolan iizerinden yapilmaktadir. ABD’nin genisleyici para politikast uygulamasi kiiresel
likiditenin bollagsmasini saglamakla beraber kiiresel yatinmcilarin bu parayla yavas biiyliyen,
bor¢lulugu yiiksek, faiz oranlar diisiik gelismis iilkeler yerine gelismekte olan iilkelere yatirim
yapmalarina ve yiiksek getiriler elde etmelerine neden olmaktadir.

Tiirkiye de bu anlamda kiiresel likiditenin bollasmasindan en ¢ok fayda saglayan iilkeler arasinda
gelmektedir. Y1l bagindan bu yana bakildiginda MSCI Tiirkiye endeksi %36 ile gelismekte olan
tilkelerin (+%11) ve Dogu Avrupa ve Afrika iilkelerinin (+%6) oldukca iizerinde bir getiri
saglamigtir. Gosterge bononun faizi ise sene basindaki %8,9 seviyesinden %7,6 seviyesine
gerilemistir. Bunlarla beraber yabanci yatirimcilarin IMKB’den aldiklar1 pay son iki ay iginde
%66’ dan %68’e; DIBS piyasasindan aldig1 pay ise % 10’dan %12’ye yiikselmistir.

Oniimiizdeki dénemde diinya ekonomisinde halihazirda ¢ok yogun bir sekilde devam eden kur
savaslarinin devam etme olasilig1 ¢ok yiiksektir. ABD, uzun bir siiredir devam eden genisleyici
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para ve maliye politikalarinin sonucunda olduk¢a yiiksek seviyelere ulasan biit¢e aciklarini ve dig
ticaret acigini finanse edebilmek i¢in “zayif dolar” politikast uygulamaktadir. Bu anlamda FED
cesitli sekillerde piyasaya dolar siirmek suretiyle dolar likiditesini arttirmaktadir. Bunun
sonucunda ise EUR/USD paritesi yiikselmekte ve EUR, dolar karsisinda deger kazanmaktadir.
Tabi bu da zaten ekonomik olarak ciddi bir resesyonun esiginde olan EURO Bolgesi ekonomileri
icin son derece olumsuz bir gelismedir. Bu noktada Avrupa Birligi’ni siyasi ve ekonomik anlamda
zorlayan EURO bolgesinin zayif ekonomileri 6n plana c¢ikmaktadir. Zayif dolar politikasi
nedeniyle deger kazanan EURO bir siire sonra zaten ekonomik olarak iflas etmis gibi goriinen
Yunanistan ile borguluk oranlar1 GSYH’lerine gore ¢ok yiiksek seviyelere ulasan Portekiz,
Ispanya ve Irlanda gibi iilkeler nedeniyle USD karsisinda deger kaybetmektedir. Avrupa’nin
sanayilesmis ekonomileri yonetimindeki Avrupa Merkez Bankasi (ECB) da bu gelismelere tepki
vermemekte ve sessiz kalmaktadir keza EURO’nun deger kazanmaya devam etmesi zaten
durgunluktan bir tiirlii ¢citkamayan AB ekonomilerini ikinci bir resesyon dalgasi ile karst karsiya
getirecektir.

Bu noktada aslinda diinya ekonomisinin gelecegi gelismekte olan ekonomilerin potansiyeline
baghdir. Ozellikle Cin basta olmak iizere Asya ekonomilerindeki ic talebin canlanmasi ve ithalatin
artmast gelismis ekonomileri ayaga kaldirmak i¢in Ongoriilen en Onemli ¢Oziim Onerilerinin
basinda gelmektedir. Bunun i¢in siirekli olarak ABD ve AB tarafindan Cin hiikiimetine Yuan’i
revalue etmesi yoniinde baski yapilmaktadir. Fakat Cin ekonomisinin biiyiime hizi son 10 yilda
goriilen ortalama %10 seviyelerinden bir miktar gerileyerek %8-9 seviyelerine diismiistiir. Cok
ciddi bir niifus barindiran Cin i¢in bu olumsuz bir gelismedir. Cin’in Yuan’1 revaliie etmesi i¢
talebi canlandirken bir yandan ithalati arttiracak, bir yandan da ihracati azaltmak suretiyle biiyiime
hizin1 yavaslatarak, dis ticaret fazlasini asagiya cekecektir.

Son donemde Cin hiikiimeti ile 6zellikle G7 iilkeleri arasinda yasanan miicadele bu yondedir.
Burada goriinen 2 farkli yol vardir: Ya Cin hiikiimeti yuan’1 revaliie ederek zaten halihazirda
oldukca yiiksek seviyelerde seyreden dis ticaret fazlasindan bir miktar feragat edecek ve bu ic
talebi canlandirmak suretiyle oOzellikle gelismis ekonomilerin  biiylime motorlarini
hareketlendirecektir. Ya da gelismis ekonomiler dis ticaret {izerinde korumaci tedbirler
alacaklardir. Son 10 yilda oldukg¢a serbestlesen diinya ticareti tekrar kotalar, tarifeler ve yasal
diizenlemeler yoluyla uygulanan yeni korumacilik 6nlemleri ile yiiz yiize gelecektir.

ABD ekonomisinin kriz 6ncesi performansini yakalamasi olduk¢a uzun bir siire alacaktir. Ciinkii
yiiksek hane halki borcu ve diisiik istthdam olanaklar1 nedeniyle i¢ talepte bir tiirlii istenen ivme
yakalanamamaktadir. Bundan dolayr biiylikk olciide tiikketim iizerine kurulu olan ABD
ekonomisinin motorlar1 harekete gecememektedir. Burada dis ticareti canlandirmak icin zayif
dolar politikas1 uygulamak birinci yol olarak ortaya ¢ikarken, piyasaya asir1 likidite saglayarak
hane halki gelirlerini arttirmak suretiyle i¢c talebi canlandirmak ikinci yol olarak
belirginlesmektedir.

AB ekonomileri ise ciddi bir ayrisma gostermektedir. Uretime dayali 6zellikle Alman ekonomisi
ve hemen arkasindan gelen Fransiz ekonomisi krize karsi en biiyiik direnci gosteren ekonomiler
olmuslardir. Ozellikle iiretimden ziyade turizm ve hizmet gelirlerine dayali Akdeniz iilkeleri igin
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ise kiiresel ekonomik kriz tam bir yikim olmustur. Gelirler azalmus, issizlik artmis ve i¢ talep cok
diisiik seviyelere inmistir. Durgunlasan ekonomileri bundan sonraki siirecte bir de resesyon tuzagi
beklemektedir. Ozellikle EURO bolgesinin en kirilgan noktasi bu iilkelerdir. Finansal hizmetlere
dayali Ingiliz ekonomisi de krizden biiyiik yara almistir. Ekonomiyi tekrar biiyiime trendine
sokmak igin ciddi genisleyici hamleler yapilmasina ragmen, Ingiltere ekonomisinin de eski
performansini yakalamasi kesinlikle ¢ok uzun zaman alacaktir.

Diinyanin sonra rakamlara gore 3. Ekonomisi konumuna gerileyen Japonya’da ise miizmin
deflasyon sorunu hat safaya ulagsmistir. Hiikiimetin aldigr cok biiyiik miktarlardaki yatirim
kararlarina ve Ozellikle genisleyici maliye politikas1 hamlelerine ragmen ekonomi bir tiirlii
biiyiime rotasina girememektedir.

Sonug olarak kiiresel ekonominin 2010 yilinda gosterdigi performansa bakilarak 2011 yilimin da
zor bir yil olarak gececegi soylenebilmektedir. Ozellikle gelismis ekonomilerdeki durgunluk
uzunza bir siire devam edecek; diinya ekonomisinin umudu Tiirkiye’nin de icinde bulundugu
gelismekte olan ekonomilerin performansina bagli olacaktir.

Tiirkiye Ekonomisi Uzerine

12 Eyliil 2010°da yapilan anayasa degisikliklerinin halk oylamasinda %58’lik bir destekle kabul
edilmesi borsadaki yiikselis i¢in bir katalizor vazifesi gormiistiir. Referandum sonuglarini, “2011
yilinda yapilacak genel se¢imlerden tek parti hiikiimetinin ¢ikmasi ihtimalinin arttigi’” ve “AKP
hiikkiimetinin secimler ©Oncesinde genisleyici maliye politikasi uygulama ihtiyacinin azaldigr”
seklinde yorumlayan piyasalarda sert bir yiikselis baslamstir.

Makroekonomik olarak bakildigindaysa Tiirkiye ekonomisi biiyiimenin gii¢lii olmasina ragmen,
enflasyonun geriledigi ve faiz oranlarimin diisiik kaldigi keyifli bir dengede kalmaya devam
etmektedir. Yilin ikinci ¢eyreginde %10,3’liik artis hiziyla, %8,6’lik piyasa beklentisinin ¢ok
izerinde biiyliyen Tiirkiye, Cin ile birlikte G20 iilkeleri i¢inde en hizli biiyliyen iilkeler arasinda
yer almistir.

Kamu maliyesi agisindan bakildiginda yilin ilk sekiz ayindaki gii¢lii biitce performansi mali
kuralin devreye alinmamasimmin yarattigit hayal kirnkligim ortadan kaldirmistir. Kaynak
kullannominin diisiik olmasi, emtia fiyatlarinda sert bir yiikselis yasanmamasi ve giiclii Tiirk liras1
fiyat artiglarim1 sinirlarken, enflasyon beklentilerinin de gerilemesini saglamistir. Avrupa
ekonomisine yonelik belirsizlikler, issizligin yiiksek ve kapasite kullanim oranlariin diisiik
olmasi ise i¢ talebin giiclii olmasina ragmen Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini uzun siire diisiik
seviyelerde tutma ihtimalini artirmaktadir. Buna karsin Merkez Bankasi faiz dis1 para politikasi
aracglariyla Nisan 2010 tarihinde acikladig: “Cikis Stratejisi’ni uygulamaya devam ediyor. Merkez
Bankasi bu anlamda Eyliil ayimnin son haftasinda aldig bir kararla munzam karsilik oranlarin1 Tiirk
liras1t mevduatta %5’ten % 5,5°e, DTH’larda %10’dan %11’e artirmistir.

TUIK’in yayinladig: verilere gére Agustos ay1 sanayi iiretimi bir énceki senenin ayni ayina gore
%11 artarak, piyasanin %7,8’lik beklentisinin iizerinde bir performans sergilemistir. Aylik sanayi
tiretiminin bilesenlerine baktigimizda, imalat sanayi liretiminin yillik bazda % 10,9 ile kuvvetli bir
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artis sergiledigini goriilmektedir. Ote yandan, elektrik-gaz ve madencilik sektorlerindeki yillik
biiylime de sirasiyla %15,7 ve %0,6 seviyelerinde gerceklesmistir. Agustos ay1 rakamiyla birlikte
yilin ilk sekiz ayinda, sanayi iiretimi yillik bazda %14 yiikselis sergilemistir. Gecen yilin ayni
doneminde ise %16 oraninda bir daralma yasanmistir. Takvim ve mevsimsel etkilerden
arindirilmis veriler, Agustos’ta bir onceki aya gore % 2,7 artarak, Ekim 2009’dan bu yana en
kuvvetli aylik ylikselise isaret etmektedir.

Bu baglamda, MB’nin kuvvetli sanayi iiretimi performansina karsin, iiretim agiginin devam
edecegine iliskin tezini korumasi beklenmektedir. Dis talepteki zayiflik yine ©n plana
cikartilacaktir. Ancak ic¢ talebin enflasyonun alt kalemlerine baski yaratip yaratmadigini takip
etmekte fayda vardir. Su anki duruma gore boyle bir baskidan s6zetmek miimkiin degildir fakat
yine de bir noktada miidahale kacinilmaz olacaktir. Piyasa oyuncularinin bir kism1 mevcut durum
dahilinde 2011 yilmin 2. Ceyreginde faiz arttirimlarina kademeli olarak baslanacagim
ongormektedir.

Merkez Bankasi (MB) Agustos ay1 O0demeler dengesi verilerine gore, yillik bazda %387
genisleyerek 3 milyar dolar seviyesinde gerceklesen cari acik, 2,6 milyar dolarlik piyasa
beklentisini geride birakmustir. Ozellikle beklenenin altinda kalan turizm gelirlerinin, cari aci1gin
beklentilerin iizerinde kalmasinda Onemli bir etkisi oldugu goriilmektedir. Son oniki aylk
rakamlara baktigimizda, Agustos ayi itibariyla yilliklandirilmis cari acik rakaminin 31,3 milyar
dolardan 33,7 milyar dolara yiikseldigi goriilmektedir. 2010’un ilk sekiz aymnda cari agik gegcen
yilin ayn1 donemine kiyasla %220 artarak 28 milyar dolar seviyesine ulasmistir. Son 12 aylik bir
perspektifle baktigimizda, cari agiktaki yiikselisin hizlanmasinin temeli, bir yil 6ncenin zayif
aylarinin disarida birakiliyor olmasidir. Y1l sonuna dogru bu sicrayis bir miktar daha hiz kesecek
olsa da, cari agikta yoniin yukar1 dogru oldugu gercegi degismeyecektir.

Maliye Bakanlig: tarafindan agiklanan Eyliil ay1 biitce gerceklesmelerine gore, Merkezi yonetim
biitce dengesi bir onceki yilin ayni donemine gore %27 daralarak 6,9 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir. Aym1 donemde aylik faiz dist agik 2,9 milyar TL seviyesinde karsimizda
cikmaktadir. Boylece yilin ilk dokuz ayi itibariyla baktigimizda biitce a¢iginin 50 milyar TL, faiz
dist fazlanin ise 6,6 milyar TL seviyesinde oldugu goriilmektedir. Hiikiimetin Orta Vadeli Mali
Program icerisinde giincelledigi sene sonu tahminlerine baktigimizda, yilin kalani icin bir fikir
elde etmek miimkiindiir.

Buna gore oniimiizdeki donemde 22,9 milyar TL’lik ek bir biitce agig1 bizi beklemektedir. Bu
hesap bize, yilin son ceyreginde 88 milyar TL’lik gidere karsilik 65 milyar TL’lik gelir
yaratilacagin ifade etmektedir. Yani yilin son ii¢ ayinda hem gelir hem gider cephesinde yilin ilk
dokuz ayindaki ortalamalarin iizerine c¢ikilmasi gerekecektir. Ellerindeki stoklari eritmek igin
kampanya yapan otomobil ve beyaz esya iireticilerinin destekledigi tiikketim aktivitesiyle, yilin son
ceyreginde Ozellikle KDV gelirlerinin artmasi zaten beklenen bir gelismedir. Bir takim
harcamalarin sene sonunda hesaplarda gosterilmesi ve giderlerde hizli bir artisin yasanmasi da
yine alistigimiz bir olgudur. Ancak eldeki veriye baktigimizda 2010 icin giderlerdeki artisin
tahmin ettigimizin iizerinde kalacag: goriilmektedir.
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Bu anlamda Orta Vadeli Mali Plan’da ipuglart yeralmasa da, se¢cim sonrasinda
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin bazilarinda yukar1 yonlii uyarlamalar kaginilmaz goriinmektedir.
Ancak ozellikle son tiitin zammindan sonra tahsilatin beklenen seviyelere gelmemesi, vergi
artisginin gelir yaratma yeteneginin sinirli oldugunu bir kez daha hatirlatarak, hiikiimeti alternatif
yontemler aramaya yonlendirecektir.

Son Para Politikas1 Kurulu (PPK) toplantisinda Merkez Bankas1 (MB) beklendigi iizere politika
faizini %7 seviyesinde sabit tutarken, ek bir takim adimlar atmistir. Bor¢lanma faizinin 50 baz
puan diisiiriilerek, para politikas1 ile aradaki farkin arttirilmasi da aslinda beklentiler dahilinde
alinan bir karar olmustur. Anlasilan MB likidite kosullar1 konusunda “etken” olmayi tercih etmeyi
stirdiirmektedir.

Son donemde iktisadi aktivitede gozlenen kuvvetli hareketin, MB’nin yorumlarma nasil
yansiyacagl sorusu artik belirginlesmektedir. Beklendigi kadar keskin bir doniis olmasa da,
MB’nin toparlanmanin hizina iliskin tavrimi degistirdigini gormek miimkiindiir. Buna gore artik
toparlanmanin hizindan bahsederken “ilimli” taniminin kullanilmadigi ve i¢ talepteki gorece
keskin durusun altinin ¢izildigi goriilmektedir.

Ote yandan enflasyon ve para politikast faizinin seviyesi konusunda MB’nin goriisiinii
degistirmedigi de ortadadir. Yillik enflasyonun 6niimiizdeki donemde diisecegine iligkin beklenti
devam ederken, cekirdek gostergelerin orta vadeli hedeflerle uyumlu oldugunun da alti
cizilmektedir. Bu baglamda 2010 yil1 icin herhangi bir faiz degisikligi beklenmezken, 2011 yilinin
ikinci ceyreginde “cikis stratejisi” kapsaminda faiz oranlarinda artis olabilecegi ihtimali piyasada
gii¢c kazanmaktadir.

Diinyada ve Tiirkiye’de Ila¢ Sektirii iizerine Gelismeler

Diinya ila¢ pazari, IMS tarafindan en son agiklanan verilere gore 2009 yilinda, %7 oraninda
biiyiiyerek; 837 Milyar USD’ye ulagmustir. 2010 yilinda ise Diinya Ila¢ Pazari’nin %4-6 oraninda
biiylimesi ongoriilmektedir. Bolgelere gore bakildiginda diinya ila¢ pazarinda yer alan bolgelerin
pazar biiyiikliikleri, pazar paylar1 ve 2010 yil1 biiyiime beklentileri asagidaki tablodaki gibidir:

Milyar Dolar Pazar payi 2010 yili tahmini biiylime
Kuzey Amerika 295-305 %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 %9,9 %4 -5
Diger Ulkeler 165-170 %6,0 %9 —10

Kaynak: IMS Health Market Prognosis, Mart 2010

2010 yilimin ikinci ceyregi diinya pazarinda biiylime beklentilerin bir miktar iizerinde
gerceklesirken; diinya pazarindaki biiyiime gelismis pazarlarda yavaslayarak devam etmistir.
Gelismis pazarlar arasinda istinasna olarak Japonya pazarn istikrarli bir biiylime sergilemektedir.
Gelismekte olan iilkeler cephesinde ise resmi olmayan IMS verilerine gore %3-4 arasinda bir
biiylime yasanmustir. Bu biiyiimenin yilin geri kalaninda da devam etmesi ve IMS tarafindan
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“Pharmerging”' iilkeleri olarak adlandirilan gelismekte olan iilkeler grubunun %12-14 civarinda
biiytimesi beklenmektedir. IMS bu yeni “Pharmerging” siniflandirmasi ile eskiden tek bir grup ve
7 tilkeden olusan Pharmerging grubunu 3 ayn klasmana ayirmistir. Birinci Grupta tek basina
diinyanin 3. Biiyiik ila¢ pazar1 haline gelen Cin, ikinci grupta, Brezilya, Rusya ve Hindistan,
Uciincii grupta ise “Hizhi Takipciler” olarak tanimladiklari: Venezuela, Polonya, Arjantin,
Tiirkiye, Meksika, Vietnam, G. Afrika, Tayland, Endonezya, Romanya, Misir, Pakistan ve
Ukrayna yer almaktadir. IMS, tiim bu iilkelerin farkli dinamiklere ve firsatlara sahip kompleks
piyasalar oldugunu vurgularken; artan GSYH rakamlari, saglik hizmetlerine olan erisimin artmasi,
ve bir¢ok acidan iyilesen yasal diizenlemeler nedeniyle bu iilkelerin Oniimiizdeki donemde
gelismis pazarlara nazaran ¢ok daha hizli bir biiyiime performasi gésterecegini 6ngérmektedir.

IMS bu biiyiime trendine paralel olarak Pharmerging iilkeleri grubunda yer alan Rusya’da ve
Tiirkiye’de devlet tarafindan yapilan yeni diizenlemeler nedeniyle pazarlarin 6nemli Ol¢iide
etkilenebilecegini de vurgulamaktadir.

Istatistiksel olarak bakildiginda, 2009 yilinda Tiirkiye ila¢ pazari, iiretici fiyatlariyla, tutar olarak
%16,8 bityiiyerek; 14 milyar TL’ye (9,1 milyar USD), kutu bazinda ise %3,9 biiyliyerek 1,42
milyar kutuya ulasmistir. 2009 yilinda kisi basi ila¢ tiiketimi de 132 USD seviyesinde
gerceklesmistir.

Tutar bazinda Orijinal Ilac, Esdeger Ilac 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 yan1 sira piyasaya
2009 yilinda giren tiim ilaglarin %651 esdeger ilaglardir.

" IMS tarafindan Mart 2010°da yeniden tamimlanan “Pharmerging” iilkeleri siniflandirmast icerisine: Cin, Brezilya,
Rusya, Hindistan, Venezuela, Polonya, Arjantin, Tiirkiye, Meksika, Vietnam, G. Afrika, Tayland, Endonezya,
Romanya, Misir, Pakistan ve Ukrayna girmektedir.
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FAALIYET RAPORU 01.01.2010-30.09.2010

Raporun Donemi: 01.01.2010 - 30.09.2010
Ortakhigin Unvani: Sel¢cuk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S.
Kayith Sermayesi: 750.000.000-TL

Cikarilmis Sermayesi: 621.000.000-TL

Faaliyet Konusu

Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S.’nin (Selguk Ecza) faaliyet konusu, ila¢ iiretici
firmalar1 ile hastane ve eczaneler arasindaki dagitim kanali olarak ecza depoculugu yapmaktir.
Gectigimiz 2010 yilinda, 1958 yilinda kurulmus olan sirketimiz 52. kurulus yilin1 kutlamaktadir.

Bagh Ortaklik

Selguk Ecza, bagli ortakligi olan ve 6denmis 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 Sel¢uk
Ecza nezdinde konsolide edilmektedir. Grup cari ara hesap donemi igerisinde 50.000 TL nominal
sermaye ile kurulmus olan Selguk Ecza Deposu Dis Tic.A.S.’ne %99,99 oraninda pay ile istirak
etmistir. Konsolide mali tablolar, konsolidasyon kapsamindaki ana ortaklik ve bagli ortakliklara
(Grup) ait mali tablolarda yer alan varlik, bor¢, 0zsermaye, gelir ve giderlerin bir biitiin olarak
birlestirilmesi ve konsolidasyon ilke ve esaslari cercevesinde gerekli diizeltmeler yapilarak
konsolide mali tablolarin hazirlanmasin1 iceren tam konsolidasyon yOntemine gore
hazirlanmaktadir.

Finansal Raporlama Standartlar

Sirketimizin 31.12.2007 ve bu tarihten 6nce diizenlenmis olan finansal tablolarinin hazirlanmasina
esas teskil eden SPK’min Seri:XI, No:25 Tebligi yiriirlikten kaldirilmistir. Sirketimizin
30.09.2010 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.
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Donem Iginde Gorev Yapan Yonetim Kurulu Uyeleri

Sirketimizin 2009 yili faaliyetlerine iliskin Olagan Genel Kurul Toplantist 20 Nisan 2010
tarihinde gerceklestirilmistir; 21 Nisan 2009 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul Toplantisi’nda
3 yil siireyle gorev yapmak iizere secilen yonetim kurulu iiyelerimiz asagidaki tabloda

belirtilmistir.
Ad1 Soyadi Unvan Goreyv Siiresi
Ahmet Kelesoglu Yonetim Kurulu Bagkani 21/04/2009; 3 yil
M. Sonay Giirgen Yonetim Kurulu Bagkan Yardimeist | 21/04/2009; 3 yil

Nazim Karpuzcu

Yonetim Kurulu Uyesi

21/04/2009; 3 y1l

Mehmet Yilmaz Yonetim 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
Nilgiin Aksel Yonetim Kurulu Uyesi 21/04/2009; 3 yil

Yonetim Kurulu Bagkan ve tiyeleri, TTK’ nin ilgili maddeleri ile esas s6zlesmemizin 10. ve 11.

maddeleri cercevesinde tanimlanan yetkilere sahiptirler.

Donem Iginde Gorev Yapan Denetciler

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

Ad1 Soyadi Gorev Siiresi
Figen Ertekin Denetci 12/05/2008; 3 y1l
Cihan Karagoz Denetci 12/05/2008; 3 y1l

Denetg¢ilerin yetkileri TTK nin ilgili maddeleri ¢ercevesinde, esas s6zlesmemizin 13. maddesinde

belirlenmistir.
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Ortaklik Yapisi

Ortagin Adi, Soyadi/Unvani Sermaye (TL) %0
Selcuk Ecza Holding A.S.* 480.177.808,92 %717,32
Nazmiye Giirgen 11.040.000,00 %1,78
M. Sonay Giirgen 5.520.000,00 %0,89
Ahmet Kelesoglu 44.16 %0,00
Nezahat Kelesoglu 44,16 %0,00
Zerrin Altay 2,76 %0,00
Halka Actk Kisim 124.262.100,00 %20,01
Toplam 621.000.000,00 % 100,00

*30.09.2010 tarihi itibariyla, halka acik olan kisimdan %35,00’i hakim ortak Selcuk Ecza Holding A.S.
tarafindan iMKB’den satin ahnmus olup; sermayedeki toplam pay oram %82,32 olmustur.

Ust Yonetim

Mustafa Sonay Giirgen Genel Miidiir

Mehmet Yilmaz Genel Midiir Yardimecisi
ibrahim Haluk Ogiitcii Genel Miidiir Yardimcisi
Ali Akcan Mali Isler Koordinatorii

2010 Yilimn Uciincii Ceyreginde Sektoriin ve Sirketin Gelisimi

IMS’nin tiiketici fiyatlariyla sundugu istatistiklere gore Tiirkiye’de 2010 yilimin ilk dokuz aylik
doneminde 15,84 milyar TL tutarinda 1,16 milyar kutu ila¢ satilmis ve bu veriler iizerinden
hesaplanan pazar pay1 verilerine gore sirketimizin pazar payr TL bazinda %35,31, kutu bazinda ise
936,15 olmustur2.

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

Ekte yer alan bagimsiz incelemeden gecmemis 9 aylik mali tablolarimizda goriildiigii iizere, hisse
senetlerinin %99,9’una sahip oldugumuz As Ecza Deposu Ticaret A.S. ve Selguk Ecza Deposu
Dis Ticaret A.S. ile birlikte 9 aylik konsolide net satiglarimiz, bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore
%3,89 azalarak 3,632 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Grubumuzun 30.09.2010 tarihi itibariyla toplam 114 deposu mevcuttur. 27 adedi ana depo, 87
adedi ise bolge deposu niteliginde olan bu depolarin, yine 30 adedi Grubun kendi miilkii olup
digerleri kiraliktir.

Grubun 30.09.2010 tarihi itibariyla toplam personel sayis1 5.021°dir.

Yatirnmlar

30.09.2010 tarihi itibariyle yapilmakta olan yatirrmlar Grup tarafindan Selcuklu Turizm ve Ingsaat
A.S.’ne yaptirilan Selguk Trakya subesi ana depo insaati, Selcuk Malatya subesi Elazig bolge
depo insaati, As Ankara subesi ana depo insaat1 ve Selguk Merkez harcamalarindan olusmaktadir.

Karlilik ve Finansal Yapt (Rakamlarin tamami UFRS’ye gore diizenlenmistir.)
Grubun yilin ilk 9 aylik vergi sonrasi net kar1 139,49 milyon TL olarak gerceklesmistir. Net kar

marj1 oran1 %3,84’tiir.

30.09.2010 tarihi itibariyla kisa vadeli finansal borclar 1.438,2 milyon TL, nakit ve nakit
benzerleri ise 1.623,2 milyon TL’dir.Bir onceki yilin ilk 9 aylik déneminde 4.664.086 TL olan
kisa vadeli kredi faiz giderleri bu yilin ayn1 doneminde 50.705.670 TL olarak gerceklesmistir.

30.09.2010 itibariyla Grubun aktif biiyiikliigi 3.814,6 milyon TL, 6zsermayesi 1.067,6 milyon
TL’dir.
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Karlihik
(Milyon TL) 01.01.- 01.01.- 01.07.- 01.07.-
30.09.2010 30.09.2009 30.09.2010( 30.09.2009
Net Satislar 3.632,08 3.778,89 1.223,59 1.237,57
Briit Kar 284,99 351,01 91,64 115,50
Briit Kar Marji (%) 7,85% 9,29% 7,49% 9,33%
Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) 132,20 201,32 39,24 65,90
FVOK Marit (%) 3,64% 5,33% 3,21% 5,33%
Faiz Ygrgi ve Amortisman Oncesi Kar 137,98 206,81 41,35 67,74
(FVAOK)
FVAOK Marji (%) 3,80% 5,47% 3,38% 5,47%
Net Kar 139,49 177,10 41,88 57,53
Net Karliltk Orant 3,84% 4,69% 3,42% 4,65%
Finansal Yapi
(Milyon TL) 30.09.2010 31.12.2009
AKktif Toplamm 3.814,6 2.666,9
Ozsermaye 1.067,6 1.000,6
Kisa Vadeli Finansal Yiikiim 1.438,2 375,1
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Finansman Kaynaklar: ve Risk Yonetim Politikast

Finansman ihtiyacimizin en O©nemli belirleyicisi, ticari bor¢larimiz ile ticari alacak ve
stoklarimizin farkindan olusan ‘net isletme sermayesi’dir. Isletme sermayesi ihtiyaci, sirketimizin
O0zkaynaklar1 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 yoOnetimi’ biiylikk Oonem arz etmektedir. Subelerimiz, i¢ denetim birimimiz
tarafindan sistematik bir sekilde risk odakli denetime tabi tutulmakta ve miisteri riskleri siirekli
olarak izlenmektedir. 19 denetim biriminin, risk odakli denetimleri, nitelikli ve deneyimli insan
kaynaklar1 ve teknoloji kullanimi ile yilin dordiincii ceyreginde de edecektir.

Yapilan Bagislar
2010 yilinin ilk dokuz aylik doneminde 810.347 TL tutarinda bagis yapilmistir.
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