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2011 1. CEYREK DONEMINE GENEL BIR BAKIS

Kiiresel Ekonomi Uzerine

2011 yilmin 1. Ceyreginde kiiresel ekonomideki toparlanma siireci giiglenmeye devam etmistir.
Buna ragmen gelismis ekonomilerde goriilen issizlik hala yiiksek seviyelerde seyretmektedir ve
yukselen ekonomiler i¢in de yeni riskler ortaya ¢ikmaktadir. Gelismis ekonomilerde kamu
kaynakli talebin yerini hanehalki talebi almaktadir ve bu olgu da azalan maliye politikas1 kaynakli
destegin iki dipli bir resesyona yol acabilecegi yoniindeki endiseleri azaltmaktadir.

Finansal kosullardaki iyilesme hareketi devam etse de, alisilmisin disinda bir kirilganlik sz
konusudur. Birgok gelismekte olan ekonomide i¢ talep oldukga yiikselmis ve asir1 1sinma, politika
uygulayicilar i¢in 6nlem alinmasi gereken 6nemli bir konu haline gelmistir. Geligsmekte olan
ekonomilerde Ozellikle Sahra Alti Afrika’da hizli ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylime devam
etmektedir. Bununla birlikte ylkselen gida ve emtia fiyatlar1 6zellikle Ortadogu ve K. Afrika
ulkelerinde yoksul hanehalki igin tehdit olusturmaktadir ve sosyal, ekonomik gerginligin
artmasina neden olmaktadir. 2011 Ocak ayindan itibaren petrol fiyatlarinda yasanan yiikseliglerin
ise arz kosullari, stok ve talep verileri incelendiginde heniiz kiiresel ekonomi igin dnemli bir tehdit
olusturmadig1 uzmanlarca ifade edilmektedir. Japonya’da ¢ok sayida insanin Sliimiine ve ciddi
maddi hasara yol acan deprem felaketinin de kiiresel ekonomi iizerindeki etkilerinin sinirli olmasi
beklenmektedir. Fakat diger yandan bu konudaki belirsizlikler de artmaktadir. Buna ragmen, bir
yanda biiylime hizi ivme kazanan bir kiiresel ekonomi diger yanda ise artan petrol fiyatlari
bulunurken; Nisan ayinda yayimladigi Diinya Ekonomik Goriimii raporunda IMF Ocak 2011
raporuna gore kiresel ekonomi icgin reel biiylime oranlari agisindan ufak capli bir revizyona
gitmistir. Bununla birlikte IMF, kiiresel ekonomide agagi yonlii risklerin arttigini vurgulamaktadir.

Yine IMF’nin ayn1 raporunda kiiresel reel ekonomik biiyiime tahminleri 2010 yilinda gergeklesen
%5’lik biiylime oranina gore biraz azalarak 2011 ve 2012 willart i¢in %4,5 oraninda
ongoriilmektedir. Ayn1 donemde gelismis ve ylikselen ekonomilerin sirasiyla %2,5 ve %6,5
oraninda biiylimesi beklenmektedir.

Gelismis ekonomilerde yasanan kamu borcu ve biitce agigi problemleri ve hala duragan
durumdaki emlak piyasasi temel sorunlar olarak goze carparken; oOzellikle bazt Euro Bolgesi
ekonomilerinde bankalarin yiiksek fonlama ihtiyaglar1 ve kamu borglari nedeniyle finansal riskler
iyiden iyiye belirgin hale gelmistir.

Genel olarak bakildiginda kiiresel ekonomi i¢in ortaya ¢ikan yeni asagi yonli riskler: Meta
fiyatlarindaki yiikselis; 6zellikle de petrol fiyatlarinda son donemde yasanan ciddi arti, jeopolitik
belirsizlikler ve ozellikle yiikselen ekonomilerdeki asir1 1sinma ve patlama yapan varlik
piyasalaridir. Tiim bunlara ragmen, kisa donemde gelismis {ilkelerden gelen giiclii sirket
bilangolar1 ve yiikselen, gelismekte olan ekonomilerde goriilen ciddi i¢ talep nedeniyle biiyiime
tarafinda yukar1 yonlii siiprizlerin goriilmesi olasiligi da bulunmaktadir.
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Bu noktada, gelismis ekonomilerde toparlanmanin devam etmesi i¢in, iicretlerden gelen baskinin
disiik seviyelerde kalmasi, enflasyonist hareketlerin kontrol altinda tutulmasi ve kredi
bliylimesinin oldukca yavas seyretmesi varsayimlari altinda, gevsek para politikasina devam
edilmesi gerekmektedir. Bununla beraber, mali konsolidasyon planlart ve yeni yasal
diizenlemelerle desteklenmek suretiyle; so6z konusu iilkelerin mali durumlar1 orta vadede
surdardlebilir bir gizergaha sokulmalidir. Bu gereksinim uluslararast bono piyasalarindaki
degisimleri dengesizlestiren A.B.D. icin Ozellikle aciliyet tasimaktadir. 2011 yilinda Amerikan
ekonomisinde politika uygulamalar aslinda sikislagtirmadan genisleyici politikalara kaymistir. Bu
nedenle 2011 mali yilinda 6ngoriilen biitge agiginin azaltilmasi igin ¢aba gosterilmelidir. Bununla
birlikte biitge aciginda hatir1 sayilir bir diistis gorilebilmesi igin sosyal glvenlik ve vergi
reformlar gibi genis kapsamli diizenlemelere ihtiya¢ duyulmaktadir.

Japonya’da mali agidan Oncelik yasanan dogal afet sonrasi yeniden insa faaliyetlerinin
desteklenmesidir. Yeniden insa ¢alismalar1 belirli bir mesafe kaydettikten sonra zararin boyutu
daha iyi anlasilacaktir ve sonrasinda yapilmasi gereken; yeniden insa harcamalarinin agik bir mali
strateji ile iligkilendirilmesi suretiyle, kamu bor¢ oranini orta vadede asagiya ¢cekmektir.

Euro Bolgesi’nde piyasalar 6nemli ilerlemeler kaydetse de, piyasa baskisi altinda olan tilkeler
hakkindaki beklentiler tedirginlik yaratmaktadir. Euro bolgesi igin gerekli olan; temelde glcli
mali diizenlemelerin, bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi, rekabeti ve biiylimeyi
destekleyecek reformlarin harekete gegirilmesi icin yeterli miktarda, diisiik maliyetli ve esnek bir
yapiya sahip olacak fonlama kaynaklaridir. Daha genel anlamda Euro bdlgesi bankalarina duyulan
giivenin yeniden tesisi i¢in daha kararli stres testlerinin uygulanmasi, bankacilik sektoriinde
yeniden yapilandirma ve sektoriin sermaye yapisinin yeniden duzenlenmesi icin gerekli ¢abanin
gosterilmesidir.

Bir¢ok yiikselen ekonomi ve bazi gelismekte olan ekonomiler i¢in gectigimiz donemde yasanan
hizli ekonomik biiyiimenin gelecek yil asir1 1sinmaya yol agmayacagi goriilmektedir. Oniimiizdeki
donemde kapasite smirlarin1 zorlayarak artan Gretim hacmi ve 6zellikle tiketim sepetlerinde
agirlikli olarak yer almak suretiyle iicret artiglari igin artan taleplere yol agan gida ve enerji
fiyatlarinda goriilen biiyiik artislar, enflasyonist baskilara neden olacaktir. S6z konusu tilkelerde
reel faiz oranlari hala diisiik seviyelerdedir ve maliye politikalart kriz 6ncesine gore hala daha
gevsektir. Farkli donemsel ve digsal faktorlere sahip ekonomiler arasinda yapilmasi gereken
ekonomik hamleler ciddi farkliliklar goésterse de, birgok yiikselen ekonomide o6nlimuzdeki
donemde makroekonomik politikalarinin sikilastirilmas: gereksinimi belirgin hale gelmistir.

Oniimiizdeki dénemde kiiresel ekonomide finansal istikrarin saglanabilmesi igin ekonomi
politikalarmin uygulanmasinda iilkeler arasindaki igbirligi giderek 6nem kazanmaktadir. Sermaye
giriglerinin kontrol altina alinmasi reel ekonomide yasanacak asir1 dalgalanmalarin yaratacagi
yipratict etkilerin azaltilmasi konusunda yardimci olacaktir.
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Turkiye Ekonomisi Uzerine

TUIK tarafindan aciklanan verilere gore yilin son ceyreginde GSYIH bir 6nceki yilin ayni
donemine gore %9,2 biylme kaydetmistir. Ceyreklik biiyiime performansi ise piyasanin %7,3’lik
blylme tahmininin olduk¢a tizerinde gergeklesmistir. BOylece Tirkiye ekonomisi, 2010’da
%8,9’luk bir biiyiime performansi sergilemistir.

Detaylar1 inceledigimizde takvim ve mevsim etkilerinden arindirilmis seride, GSYIH nin bir
onceki ¢eyrege gore %3,6°lik bir biiyiime kaydettigi goriilmektedir. Son ¢eyrekteki bu performans,
onceki li¢ ¢eyregin ortalamasimin {izerindedir. Takvim etkisinden arindirilmis rakamlar da son
ceyrekte iktisadi aktivitenin bir Onceki yilin aym1 donemine goére %9,6 biiyiidiigiine isaret
etmektedir.

Alt kalemlere baktigimizda, sanayi ve ingaat gruplari arz cephesinde on plana c¢ikarken; talep
tarafinda ise hanehalki tiiketimi ile 6zel sektor yatirimlari bliyiimeyi destekleyen temel unsurlar
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Merkez Bankasi’nin (MB) son donemde aldigi onlemlerin i¢ talep kanalina yonelik oldugu
gorilmektedir. Kamu harcamalarinda son ¢eyrekte sinirlt bir artis goriilmekle birlikte genel olarak
rakam gecen senenin ¢ok altinda bir artis gostermistir. Hanehalk: tiiketimi son g¢eyrekte %9
yiikselirken, y1l genelindeki biiyiime oran1 %6,6 olarak gerceklesmistir. 2011’in ilk ¢eyregindeki
onciil veriler hanehalki tiiketiminin canliligini korudugunu géstermektedir. Ancak MB’nin aldig1
son Onlemlerin ikinci ¢eyrekten itibaren bir etki yaratmasi halinde, i¢ talebin biiyiime hizinda
siirlt bir yavaglama gortlmesi ihtimali ylksektir. Sabit sermaye olusumundaki biiyiimenin
arkasindaki temel faktorse 6zel sektordir. Smirli kapasite kullanim oranina ragmen, 2010 yilinda
0zel sektoriin yatirimlarn yaklasik %34 arttigima tanik olunmustur.. Bu yatirimlarin kapasite
genisletici etkisi, liretim agiginin kapanma hizini etkileyebilecek olsa da, varsayilan etkinin sinirl
olmas1 ihtimali, talepteki gelismelerin dnimuzdeki dénemde takip edilmesi gereken temel unsur
oldugu varsayimini giiclendirmektedir.

I¢ talebin kuvvetli seyri genisleyen ithalat iizerinden de takip edilebilmektedir. Net ihracat
blylmeye son ¢eyrekte —5,6 puanlik bir katki1 saglarken; yil genelindeki negatif etkisi 4,4 yiizde
puan olarak gerceklesmistir. Genel tablo Tirkiye’nin i¢ talep iizerinden biiyiimeye devam
edecegine isaret etmektedir. MB’nin aldigi onlemler (ve ilgili kurumlardan gelebilecek ek
onlemler) yilin ikinci yarisindan itibaren etkisini gosterecek olsa bile, ilk ¢eyrek i¢in kuvvetli bir
imalat sanayi biiytimesi simdiden 6ngoérilebilmektedir.

TUIK tarafindan yayimlanan giincel verilere gdre ise Subat ay1 sanayi iiretimi bir 6nceki senenin
ayn1 ayma gore %13,9 artarak (aylik bazda %4,1 azalmistir.) beklentilerin altinda kalmistir. Alt
kirilimlara bakildiginda ise imalat sanayinin 6zellikle %14,7 ile goreceli olarak kuvvetli bir artis
sergiledigi goriilmektedir.Boylelikle yilin ilk iki ayinda sanayi tretimi yillik bazda %16,5
artmistir. Bu rakam gecen senenin ayni doneminde goriilen %15,1’°lik rakamdan yiiksektir.
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Bu anlamda sanayi iiretiminde bir miktar yavaglama goriilse de, MB’nin aldig1 6nlemlerin
etkilerinin gorilmesi 6zellikle yilin ikinci yarisina sarkacaktir. Kredi biiylimesinde onemli bir
yavaslama olmadig: siirece ise ekonomide daha etkin bir yavaglama beklemek mantikli degildir.

Para Politikas1t Kurulu (PPK)’nun Mart 2011 toplantisinda, Merkez Bankas1 (MB) politika faiz
oranlarint %6,25 seviyesinde sabit birakirken, zorunlu karsiliklar: yiikseltmistir. Son yapilan
arttirimlarla beraber de TL yiikiimliiliiklere uygulanan agirlikli ortalama zorunlu karsilik orani
%?9,6 seviyesinden %13,3’e ¢cikmustir.

TUIK tarafindan agiklanan Mart 2011 enflasyon verilerine gore enflasyondaki disiis siirmils ve
aylik TUFE rakami artis1 %0,42 olarak gerceklemistir. Boylelikle yillik TUFE rakami ise 9%3.99
olmustur. Cekirdek gostergelerde ise gozlenen artis daha keskindir.

MB o6zellikle para politikasini sekillendirirken; emtia fiyatlarindaki artiglarin birincil etkilerine
gore kurgulama yapilmayacagini ifade ederken; 6te yandan fiyat davraniglarindaki bozulmalara da
izin verilmeyecegini ifade etmektedir. 2011 yil sonunda TUFE nin hedeflenen deger olan %5,5’in
iizerinde kalacaginin son enflasyon goriiniimii raporunda ifade edilmesi 2011 yilinda faizlerde sert
bir degisiklige gidilmeyecegine de bir igarettir.

Bu baglamda 115 USD seviyesine ulasan petrol fiyatlar1 géz oniine alindiginda, MB’nin
onumizdeki donemde enflasyonist baskilart kontrol altinda almak i¢in ortodoks olmayan
yontemlerle devam edecegi, ve munzam karsiliklari etkin bir silah olarak kullanmay1 siirdiirecegi
ongoriilmektedir. Merkez bankasi, ekonominin su anki en kirilgan noktasi olan cari agiktaki hizl
artisin Oniliniin ancak kredi biiylimesinin yavaslatilmasi ile kesilebilecegini net bir sekilde ifade
etmektedir. Hitkiimet yetkilileri tarafindan agiklanan kredi biiylimesi hedefi ise %25°tir. Gugli i¢
talebi yavaslatirken; ekonomik biiyiimeye fazla zarar vermeden istthdamin artmasina destek olmak
MB’yi 6nlimiizdeki donemde en fazla mesgul eden konu olacaktir. Bu anlamda faiz oranlarinda
onemli bir degisiklige gidilmesi olasilig1 diisiik olmakla beraber, y1l sonu TUFE beklentileri %7,5
seviyelerindedir.

MB’nin Mart ay1 6demeler dengesi verilerine gore cari agik bir dnceki yilin ayni aymna goére %128
artarak; 9,6 milyar USD olarak ger¢eklesmistir. Cari aciktaki agigin ciddi artis gostermesi,
Ozellikle yabanci yatirimeilart tedirgin etmistir. Ag¢iklanan sonra rakamlar ve 6ncesindeki sanayi
iretimi verilerine gore cari agiktaki ivmenin énemli bir degisim olmadan nisan ayinda da devam
etmesi beklenmektedir. Bu anlamda MB’nin uyguladig1 politika degisikliginin etkileri aylik bazda
heniiz goriilememistir. Fakat munzam karsilik oranlarindaki artisin i¢ talebi 2 aylik bir gecikme ile
etkiledigini de gz Onilinde bulundurmak gerekmektedir. Agiklanan Mart ay1r rakami ile yil
sonunda cari a¢1gin GSYIH nin %8’ini asacag1 da 6ngoriilebilmektedir.

2011 yili Ocak doneminde, Tiirkiye genelinde isgliciine katilma orani, bir dnceki yilin aym
donemine gore 0,6 puanlik artisla %48,1 olarak gergeklesmistir. Ayn1 donemler igin yapilan
kiyaslamalara gore; erkeklerde isgiiciine katilma oran1 0,5 puanlik artisla %70,3, kadinlarda ise 0,7
puanlik artigla %26,6dir.
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2011 yili Ocak doneminde istihdam edilenlerin sayisi, gecen yilin aynit donemine gore 1 milyon
299 bin kisi artarak, 22 milyon 461 bin kisiye yilikselmistir. Bu donemde, tarim sektoriinde calisan
sayis1 362 bin kisi, tarim dis1 sektdrlerde ¢alisan sayist 937 bin kisi artmustir.

Ocak 2011 doneminde istihdam edilenlerin %24'0 tarim, %20,7’si sanayi, % 5,8’1 insaat, %49,4'l
ise hizmetler sektdriindedir. Onceki yilin ayni donemi ile karsilastirildiginda tarim sektdriiniin
istthdam edilenler igindeki paymin 0,2 puan, sanayi sektoriiniin paymin 0,5 puan, ingaat
sektoriiniin paymin ise 0,3 puan arttigi, buna karsilik hizmetler sektoriiniin paymnm 1,1 puan
azaldig goriilmektedir

Yukaridaki veriler 15181nda Tiirkiye genelinde igsiz sayisi gegen yilin ayni donemine gore 547 bin
kisi azalarak 3 milyon 44 bin kisiye diismiistiir. Issizlik oram ise 2,6 puanlhk azalis ile %11,9
seviyesinde gergeklesmistir. Kentsel yerlerde issizlik orani 2,7 puanlik azalisla %13,8, kirsal
yerlerde ise 2,2 puanlik azalisla %8,1 olmustur.

Diinyada ve Tiirkiye’de Tlag Sektirii iizerine Gelismeler

Diinya ila¢ pazari, IMS tarafindan en son agiklanan verilere gére 2010 yilinda, %3 oraninda
blyuyerek; 830 Milyar USD’ye ulasmistir. Beklentiler dahilinde agiklanan bu biiyiimenin 2011
yilinda da siirmesi ve Pazar biiyiikligiinin 880 milyar USD’ye ulagmasi beklenmektedir.
Bolgelere gore bakildiginda diinya ila¢ pazarinda yer alan bolgelerin pazar buyuklikleri, pazar
paylari ve 2011 yili bllyiime beklentileri asagidaki tablodaki gibidir:

Milyar Dolar Pazar payi 2011 yih tahmini biyiime
Kuzey Amerika 320-330 %39,4 %3 -5
Avrupa En Buyuk 5 Ulke 180-190 %21,8 %1 -3
Pharmerging 170-180 %19,9 %15 - 17
Japonya 80-90 %9,1 %5 -7
Diger Ulkeler 105-1110 %2,7 %8 -9

Kaynak: IMS, 2011 Market Prognosis Report, 6 Ekim 2010

2011 yilinin ilk ¢eyregi diinya pazarinda beklentileri gergekler nitelikte olmus, diinya pazarindaki
biliyiime gelismis pazarlarda yavaslayarak devam etmistir. Gelismis pazarlar arasinda istinasna
olarak Japonya pazar istikrarli bir biiylime sergilemektedir. Gelismekte olan iilkeler cephesinde
ise resmi olmayan IMS verilerine gore %3-4 arasinda bir biiylime yasanmistir. Bu biiyiimenin
yilin geri kalaninda da devam etmesi ve IMS tarafindan “Pharmerging™® Ulkeleri olarak
adlandirillan gelismekte olan iilkeler grubunun da %15-17 civarinda biiyiimesi beklenmektedir.
IMS bu biylme trendine paralel olarak; Pharmerging iilkeleri grubunda yer alan Rusya’da ve

! IMS tarafindan tanimlanan, ve 17 iilkeden olusan “Pharmerging” iilkeleri siniflandirmast ierisine; Cin, Brezilya,
Rusya,Hindistan, VVenezuela, Polonya, Arjantin, Tirkiye, Meksika, Vietnam, G. Afrika, Tayland, Endonezya,
Romanya, Misir, Pakistan ve Ukrayna girmektedir.
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Tirkiye’de, devlet tarafindan yapilan diizenleme degisiklikleri ve pazara miidahaleler nedeniyle
pazarlarin 6nemli dl¢ilide etkilenebilecegini de vurgulamaktadir.

2010 yilininda Tirkiye ilag pazari, iiretici fiyatlariyla, tutar olarak %1,2 oraninda daralarak; 13,9
milyar TL’ye (9,2 milyar USD), kutu bazinda ise %?2,8 biylyerek 1,45 milyar kutuya ulagmistir.
2010 yilinda kisi bast ilag titketimi de 133 USD seviyesinde ger¢eklesmistir.

Tutar bazinda Orijinal Ilag, Esdeger ilag dagilimi %62,9’ye %37,1 olarak gerceklesirken; ayni
dagilim kutu bazinda %48,6’ya %51,4 olarak gergeklesmistir. Bu rasyolardan anlasildig: iizere
piyasaya tutar olarak daha yiiksek fiyatli yeni esdeger ilaglar girmistir. Bunun yani sira piyasaya
2010 yilinda giren tiim ilaglarin %72°si esdeger ilaglardir.

FAALIYET RAPORU 01.01.2011-31.03.2011

Raporun Donemi: 01.01.2011 - 31.03.2011
Ortakhign Unvani: Sel¢uk 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, ilag iiretici
firmalar1 ile hastane ve eczaneler arasindaki dagitim kanali olarak ecza depoculugu yapmaktir.
2011 yilinda, 1958 yilinda kurulmus olan sirketimiz 53. kurulus yilin1 kutlamaktadir.

Bagh Ortakhk

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 Selguk
Ecza nezdinde konsolide edilmektedir. Konsolide mali tablolar, konsolidasyon kapsamindaki ana
ortaklik ve bagl ortakliga (Grup) ait mali tablolarda yer alan varlik, bor¢, 6zsermaye, gelir ve
giderlerin bir biitiin olarak birlestirilmesi ve konsolidasyon ilke ve esaslar1 ¢ergevesinde gerekli
diizeltmeler yapilarak konsolide mali tablolarin hazirlanmasini igceren tam konsolidasyon
yontemine gore hazirlanmaktadir.

2 Kaynak: {la¢ Endiistrisi Isverenler Sendikas1 Resmi Internet Sitesi: www.ieis.org.tr
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Finansal Raporlama Standartlar

Sirketimizin 31.12.2007 ve bu tarihten 6nce diizenlenmis olan finansal tablolarinin hazirlanmasina
esas teskil eden SPK’nin Seri:XI, No:25 Tebligi yirtirlikten 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.

Donem Icinde Gérev Yapan Yonetim Kurulu Uyeleri

Sirketimizin 2009 yili faaliyetlerine iliskin Olagan Genel Kurul Toplantisi 20 Nisan 2010
tarihinde gerceklestirilmistir; 21 Nisan 2009 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul Toplantisi’nda
3 yil slreyle gorev yapmak Uzere segilen yonetim kurulu iyelerimiz asagidaki tabloda

belirtilmistir.
Ad1 Soyadi Unvan
Ahmet Kelesoglu Yonetim Kurulu Bagkani
M. Sonay Girgen Yo6netim Kurulu Bagkan Yardimecisi
Nazim Karpuzcu Yonetim Kurulu Uyesi
Mehmet Yilmaz Yonetim Kurulu Uyesi
I. Haluk Ogiitcii Yonetim Kurulu Uyesi
Ali Akcan Yonetim Kurulu Uyesi
Nilguin Aksel Yonetim Kurulu Uyesi

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

maddeleri ¢gercevesinde tanimlanan yetkilere sahiptirler.

Gorev Suresi

21/04/2009; 3 yil
21/04/2009; 3 yil
21/04/2009; 3 y1l
21/04/2009; 3 yil
21/04/2009; 3 y1l
21/04/2009; 3 yil

21/04/2009; 3 y1l
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Dénem Icinde Girev Yapan Denetgiler

12 Mayis 2008 tarihli Olagan Genel Kurul toplantisinda 3 yil igin secilen denetgilerin isimleri
asagida yer almaktadir:

Adi Soyadi Gorev Suresi
Figen Ertekin Denetci 12/05/2008; 3 yil
Cihan Karagoz Denetci 12/05/2008; 3 yil

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

Ortaklik Yapist

Ortagin Adi, Soyadi/Unvani Sermaye (TL) %
Selcuk Ecza Holding A.S.* 480.177.808,92 %77,32
Nazmiye Glrgen 11.040.000,00 %1,78
M. Sonay Gurgen 5.520.000,00 %0,89
Ahmet Kelesoglu 44,16 %0,00
Nezahat Kelesoglu 44,16 900,00
Kadriye Fiigen Ural 2,76 %0,00
Halka A¢ik Kisim 124.262.100,00 %20,01
Toplam 621.000.000,00 %0100,00

*31.03.2011 tarihi itibariyla, halka ag¢ik olan kisimdan %5,00’i hakim ortak Sel¢uk Ecza Holding A.S.
tarafindan IMKB’den satin alinmis olup; sermayedeki toplam pay oram %82,32 olmustur.
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Ust Yonetim

Mustafa Sonay Girgen Genel Mudur

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

2011 Yilimin Birinci Ceyreginde Sektorin ve Sirketin Gelisimi:

IMS’nin tiiketici fiyatlariyla sundugu istatistiklere gore Tirkiye’de 2011 yilinin ilk ¢eyreginde
5,75 milyar TL tutarinda 458,22 milyon kutu ilag¢ satilmis ve bu veriler iizerinden hesaplanan
pazar payi verilerine gore sirketimizin pazar pay1r TL bazinda %36,02, kutu bazinda ise %36,60
olmustur3.

Faaliyetler

Ekte yer alan bagimsiz incelemeden ge¢cmemis 3 aylik mali tablolarimizda goriildiigii iizere, hisse
senetlerinin %99,9’una sahip oldugumuz As Ecza Deposu Ticaret A.S. ile birlikte 3 aylik
konsolide net satiglarimiz, bir onceki yilin ayn1 donemine gore %10,04 artarak 1,317 milyar TL
olarak gerceklesmistir.

Grubumuzun 31.03.2011 tarihi itibartyla toplam 117 deposu mevcuttur. 27 adedi ana depo, 90
adedi ise bolge deposu niteliginde olan bu depolarin, yine 33 adedi Grubun kendi mulki olup
digerleri kiraliktir.

Grubun 31.03.2011 tarihi itibariyla toplam personel sayist 5.214°dir.

Yatrimlar

31.03.2011 tarihi itibariyle yapilmakta olan yatirimlar Grup tarafindan Selguklu Turizm ve Ingaat
A.S.’ne yaptirilan As Ankara subesi ana depo insaat1 , As Maltepe bolge depo insaati, Selguk
Merkez harcamalari ve diger insaat tadilat harcamalarindan olugsmaktadir.

¥ IMS’in pazar pay: hesaplamalarima baz teskil eden pazar biiyiikliigii rakamlarmin tiiketici fiyatlariyla hesaplantyor
olmas1 ve s6z konusu rakamlara bu fiyatlarla bedelsiz olarak verilmis iiriinlerin de dahil ediliyor olmas1 nedeniyle,
pazar pay1 rakamlarindan tiiretilebilecek verilerin sirket cirosu ile karsilastirilmas1 yaniltict olacaktir.
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Karlhilik ve Finansal Yapt (Rakamlarin tamami UFRS ’ye gore diizenlenmistir.)

Grubun yilin ilk 3 aylik vergi sonrast net kar1 39,25 milyon TL olarak gergeklesmistir. Net kar
marj1 orani %2,98’dir.

31.03.2011 tarihi itibariyla kisa vadeli finansal borglar 1.234,1 milyon TL, nakit ve nakit
benzerleri ise 1.485,2 milyon TL’dir. 02.05.2011 tarihinli yonetim kurulu kararina gore 01.01-
31.12.2010 hesap donemine iligskin finansal tablolar esas alinarak yasal kayitlar {lizerinden
hesaplanan 7.341.500 TL Birinci Tertip Yasal Yedek Akgenin diisiilmesi ve 937.805 TL bagis ve
yardimlarin eklenmesinden sonra ortaya ¢ikan net dagitilabilir donem karindan 35.505.457 TL
birinci temettii ve 1.754.543 TL ikinci temettii olmak tizere; 1 TL nominal degerdeki beher hisse
senedine briit %6 oraninda 0,06 TL, net %5,10 oraninda 0,051 TL olacak sekilde, toplam
37.260.000 TL nakit temettii 6denmesi ve 621.000 TL ikinci Tertip Yasal Yedek Akce'nin de
ayrilmasindan sonra kalan tutarin Olaganiistii Yedek Akceler hesabina aktarilmasi hususunun
Genel Kurul’un onayina sunulmasina karar verilmistir.

Bir 6nceki yilin ilk 3 aylik doneminde 8,89 milyon TL olan kisa vadeli kredi faiz giderleri bu yilin
ayn1 doneminde 19,56 milyon TL olarak ger¢eklesmistir.

31.03.2011 itibartyla Grubun aktif biytikligi 3.854,5 milyon TL, 6zsermayesi 1.151,3 milyon
TL dir.

Karlhihik

(Milyon TL) 01.01.-31.03.2011 01.01.-31.03.2010
Net Satislar 1.317,10 1.196,88
Brit Kar 90,45 94,61
Briit Kar Marji (%) 6,87% 7,90%
Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) 35,60 45,80
FVOK Marji (%) 2,70% 3,83%
Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Kar 37,79 47,58
(FVAOK)
FVAOK Marji (%) 2,87% 3,98%
Net Kar 39,25 48,67
Net Karlilik Oram 2,98% 4,07%
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Finansal Yap
(Milyon TL) 31.03.2011 31.12.2010
Aktif Toplam 3.854,5 4.172,0
Ozsermaye 1.151,3 1.112,1
Kisa Vadeli Finansal Yiikiim 12341 1.641,0

Finansman Kaynaklarit ve Risk Yonetim Politikast

Finansman ihtiyacimizin en O&nemli belirleyicisi, ticari borg¢larimiz ile ticari alacak ve
stoklarimizin farkindan olusan ‘net isletme sermayesi’dir. Isletme sermayesi ihtiyaci, sirketimizin
Ozkaynaklar1 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’ biliylikk 6nem 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
2011 yilimun ilk Gg aylik doneminde 44.434 TL tutarinda bagis yapilmistir.

11



