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2011 3. CEYREK DONEMINE GENEL BIR BAKIS

Kiiresel Ekonomi Uzerine

2011 yilinin Uglncl ¢eyreginin sonunda kiiresel ekonomi agisindan tehlikeli bir siirecin basladigi
gortulmektedir. Kiiresel ekonomik aktivite yavaslamigtir ve daha dalgali bir siire¢ izlemektedir.
Kiiresel ekonomiye duyulan giiven son dénemde ciddi bir diisiis gostermektedir ve biiyiime
eksenindeki asagi yonlii riskler artmaktadir. Bu yil bir dizi ¢oziimlenememis yapisal
kirilganliklarin tizerine kiiresel ekonomi beklenmeyen biiylik soklar yasamistir. Japonya’nin
dogusunda gergeklesen biiyiik deprem ve bazi petrol iireticisi {ilkelerde yasanan toplumsal olaylar
kiresel ekonomiye ciddi darbe vurmustur. Bunlarin yani sira, A.B.D.’de yasanan kamu talebinden
0zel talebe dogru olan gegis duraklarken; Avro bolgesi’nde yasanan bor¢ krizi 6nemli finansal
calkantilara yol acmustir. Kiiresel piyasalarda riskli varliklar iizerinde ciddi bir satis egilimi
olugsmustur ve bunun reel ekonomi tizerinde yaratacagi olumsuz etkilerin isaretleri goriilmeye
baslanmistir. Krizden etkilenen gelismis ekonomilerin karsilastigi yapisal problemlerin ¢oziimii
beklentilerin 6tesinde getin bir hal almis ve karmagik bir hale gelmistir. Bu nedenle bu ekonomiler
icin biiylime goriiniimi siirekli fakat zayif ve ¢alkantili bir yapida gériinmektedir. Gelismekte olan
ekonomilerle ilgili beklentiler yeniden eskisine oranla daha belirsiz hale gelmistir. Buna ragmen
hala bu ekonomilerde, 6zellikle de zayif yabanci talebinin iiretim iizerindeki etkisini yiiksek
oranda parasal sikilagtirmaya gitmeden karsilayabilecek olanlarinda, buyime beklentileri gugcli
gorunmektedir. IMF tarafindan yayimlanan Diinya Ekonomik Goriiniimii (WEO) Eylil 2011
raporuna gore kiiresel bilylime hizi1 2010 yilinda goriilen %5’ten 2012 yilinda %4 diizeylerine
inecektir. Gelismis ekonomilerde reel GSYH’nin dinamik karakterini yitirmesi ile birlikte; 2011
yiliin ikinci ¢eyreginde biiylime diizenini bozan gecici olusumlarin etkisinin yavas yavas ortadan
kalkmasiyla, kiiresel ekonominin 2011 yilinda %1,5, 2012°de ise %2 oraninda biiylimesi
beklenmektedir. IMF Diinya Ekonomik Gorinumi (WEO) raporuna gore tim bu projeksiyonlar,
Avrupa’da politika yapicilarin, Avro bolgesinde yasanan krizi gevre iilkelerde tutabilmesi ve
A.B.D.’de politika yapicilarin ekonomiyi desteklemekle, orta vadeli mali konsolidasyon arasinda
dengeli bir politika karigimi liretebilmeleri ve bu sayede kiiresel piyasalardaki volatilitenin daha da
artmamas! varsayimina dayanmaktadir. Tiim bunlarin 6tesinde gelismis ekonomilerde parasal
genislemenin ortadan kaldirilmasina yonelik calismalarin durdurulmas: 6ngorilmektedir. Bu
sekilde bir senaryo dahilinde gelismekte olan ekonomilerde ekonomik biiyiime yavaslamasi buna
ragmen ortalama 2012 yilinda %6 diizeylerinde hala guclu olarak nitelendirilebilecek bir seviyede
gergeklesmesi beklenmektedir.

Kiiresel ekonomi i¢in riskler asag1 yonlii olarak goriiliirken, iki temel konu kiiresel ekonominin
performansi tizerinde belirleyici olacaktir:

[k olarak Avro bolgesindeki kriz politika yapicilarm kontroliiniin disina ¢ikmis durumdadir. Bu
durum 21 Temmuz 2011 AB toplantisinda alinan giiglii kararlarla uyumlu degildir. Avrupa
politika yapicilart hizli bir sekilde Temmuz toplantisinda mutabik kaldiklar1 kararlari uygulamak
zorundadir. Ayrica Avrupa Merkez Bankasi (AMB) bu kararlara paralel olarak iilkelerin
bor¢lanma piyasasina giiglii bir sekilde miidahale ederek, istikrar1 saglamalidir. Avrupa Birligi
liderleri taahhiitlerine sadik kalmali ve ulusal politikalara ve Avro’ya olan giivenin korunmasi i¢in
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ne gerekiyorsa yapmalidir. Bunlarin 6tesinde azalan enflasyonist baskilar ve yiikselen finansal ve
Ulke tansiyonlar1 nedeniyle AMB, enflasyonda ve biiyiime tarafinda risklerin mevcut sekliyle
asag1 yonlii olarak devam etmesi halinde, politika faizini diisirmelidir.

Ikincisi, A.B.D.’de zaten yavaslayan ekonomik aktivite ortaya ¢ikabilecek bazi sorunlardan zarar
gorebilir. Ornegin mali konsolidasyon iizerinde yasanan siyasi bir ¢ikmaz, zayif bir konut piyasast,
tilketici tasarruf oranlarindaki hizli bir yiikselis veya finansal kosullardaki koétiilesme gibi.
Ozellikle acele karar verilmis mali kesintilerin, kamu borcunu ve biitce aciklarmi daha
surdaralebilir seviyelere cekmek icin gerekli olan uzun donemli reformlara yol agmadan,
ekonomik goriiniimii daha da zayiflatacagina dair ciddi bir risk bulunmaktadir. Konut piyasindan
gelen haberlerin asir1 talebin hala devam etmesi ve bu nedenle fiyatlarin diismesine neden oldugu
yoniindeki hayal kiriklig1 yaratan haberler, tiiketicilerin giliveninin zedelenmesine neden olarak;
kaldirag oranlarmi yeniden degerlendirmek amaciyla, tasarruf oranlarmi arttirma egilimine
girmelerine neden olabilir.

Bu gelismelerden herhangi birinin gerceklesmesi kiiresel biiylime i¢in olduk¢a olumsuz sonuglar
doguracaktir. Yeniden artan gerginlik gelismis ekonomilerde zaten halihazirda alisilmisin disinda
bir kirilganhiga sahip olan finansal piyasalara ve kurumlara zarar verecektir. Boylesi bir durumda
meta fiyatlarinin, kiiresel ticaretin ve sermaye akimlarin ani bir sekilde diismesi olasidir. Bu da
yiikselen ve gelismekte olan ekonomilerde biiylimeyi asagiya ¢ekecektir.

Yukselen ve gelismekte olan ekonomilerde i¢ kaynakli riskler daha disiik seviyelerde
seyretmektedir. Bunun yani sira asirt 1sinma isaretleri dniimiizdeki déonemde de 6zellikle para
otoritesi ve diizenleyici kurumlar tarafindan dikkatle takip edilmelidir. Meta fiyatlariyla ve
diinyanin baz1 bolgelerindeki sosyal ve siyasi rahatsizliklarla iligkili riskler 6nemli goriinmeye
devam etmektedir. Blylmenin dengesiz hali ve ekonomik aktiviteyi tehdit eden bircok risk
kiresel ekonominin iki dengeleyici hareketin gerceklesmesinin saglanmasi i¢in miicadele
etmesinin belirtileri olarak gorilmektedir. Bunlardan ilki, 6zel talebin kamu talebinin yerini
almasidir. Bu cephede bir cok ekonomi hatir1 sayilir bir mesafe kaydetmistir fakat nemli gelismis
ekonomiler hala geride kalmaktadir. ikinci olarak, dis ticaret fazlasi olan ekonomilerin artan bir
sekilde i¢ talebe yonelmeleri gerekirken; buna zit bicimde, dis ticaret acig1 olan ekonomilerin de
tersini yaparak; dis talebe agirlik vermeleri gerekmektedir. Bu yeniden dengelenme strecinde
ancak hedeflenenin yarisi kadar yol kat edilebilmistir. Anahtar konumdaki gelismis ve gelismekte
olan ekonomiler, yeniden dengelenmenin gili¢lenmesi ve asagr yonlii risklere karsi onlem
almabilmesi i¢in politika uygulamalarini giiglendirmelidir.

Eger bu yondeki politikalar giiclendirilmezse, 6zellikle de gelismis ekonomilerde, onlimiizdeki
donemde sadece zayif ve dalgali bir ekonomik biiyiime goriilecektir. Daha gii¢lii ve isbirlik¢i bir
politika tepkisinin potansiyel olarak oOnemli faydalari bulunmaktadir. IMF tarafindan G20
Karsilikli Degerlendirme Programi icin hazirlanan raporda da belirtildigi iizere, gelismis
ekonomilerde biiyiime dostu orta vadeli bir mali konsolidasyon programinin uygulanmasi, dis
ticaret fazlasi veren yiikselen ekonomilerde talebin yeniden dengelenmesi, ve her yerde potansiyel
biliylimenin canlandirilmasi i¢in yapisal reformlarin uygulamaya sokulmasi kiiresel GSYH’ye
hatirt sayilir bir canlilik kazandiracaktir. Belki de daha da Onemlisi, tiketiciler ve bankalar
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tarafindan bilangolarin yeniden ayarlanmasini kolaylastiracak 6nemlemlerle, bu politikalar,
gelismis ekonomilerde biiylime agisindan, hepimiz igin ¢ok zararli olabilecek, dniimiizdeki on
yillik donemin kaybinin Oniine gecilmesini saglayacaktir. Fakat bunu basarmak politika
yapicilarinin kendi iilkelerinde ciddi politik ekonomi zorluklarini gégiislemelerini ve Krizin tepe
noktalarinda kazanilan giiclii isbirligi ruhunun yeniden hayata gecirilmesini gerektirmektedir.

Turkiye Ekonomisi Uzerine

Turkiye Ekonomisi 2011 yilinin 3. Ceyreginde ekonomik blyimenin zayif, likiditenin yiiksek,
faizlerin diisiikk oldugu mevcut kiresel konjonktirde, Tiirkiye gibi i¢ talebe ve dis kaynaga dayal
biiyiiyen, mali sektorii giiglii ve bor¢lulugu az olan tlkeler gibi goreceli olarak daha iyi performans
gostermistir. Kiresel likiditenin bol ve faiz oranlarinin diisiik olmasi Tiirkiye’nin biytimek icin
ihtiya¢ duydugu dis tasarruflara diisiik bir maliyetle ulagmasini saglamaktadir. Kdiresel
blyumedeki yavaslamaya paralel emtia fiyatlarindaki diisiis ekonomi yOnetimine cari agigin
azaltilmasinda ve enflasyonla miicadelede yardimci olacak faktorler olarak one ¢ikmaktadir. Son
yillarda elde edilen kazanimlar sayesinde Tiirkiye digsal soklara kars1 eskisinden ¢ok daha direngli
gorinmektedir. Ozellikle giiclii kamu bor¢ dinamikleri, bankacilik sisteminin saglamligi, hane
halkinin ve sirketlerin bor¢lulugunun diisiik olmasi Tiirkiye nin dissal soklara karsi daha saglam
durmasini saglamaktadir. Digsal soklarla sirketlerin doviz agik pozisyonlarmin yiikseldigi ve dis
finansman ihtiyacinin arttig1 bir ortamda karsilagmasi ise temelde ekonominin yumusak karnin
olusturmaktadir. Tiirk liras1 sene bagindan bu yana yasadigi sert kayiplar nedeniyle gelismekte
olan ilkeler arasinda Giiney Afrika Randi’ndan sonra en ¢ok deger kaybeden para birimi
olmustur. Tirk lirasinin deger kaybetmesini i¢ ve dis talep arasindaki dengesizligin dizeltilmesi
igin firsat olarak goren Merkez Bankasi uzun siire déviz kuruna miidahale etmemistir. Ancak Turk
lirasindaki deger kaybi enflasyonu ve finansal istikrar1 tehdit eden bir diizeye ulasinca Merkez
Bankasi1 doviz ihalelerinde verdigi miktar1 artirarak ve doviz munzam karsiliklarini diisiirerek
piyasalara likidite saglamak yoluna gitmistir. Bu baglamda orta vadede Tiirkiye ekonomisinin
performansi artan enflasyonist baskilara ragmen cari acig1 kontrol altinda tutarak, biiylimeyi
strdiirtilebilir seviyelerde tutabilmesine baglidir.

TUIK’in yaymnladig: verilere gdre Agustos ay1 sanayi iiretimi bir nceki senenin ayn1 ayma gore
%3,8 artarak (aylik bazda -%7,1), piyasanin %4,8’lik artis beklentisinin altinda bir performans
sergilemistir. Aylik sanayi iiretiminin bilesenlerine baktigimizda, imalat sanayi {iretiminin yillik
bazda sanayi Uretimi biyimesinin bir miktar (zerinde kalarak %4,9 arttigi gérulmektedir. (aylik
bazda %8 daralma vardir). Diger taraftan, elektrik-gaz ve madencilik sektorleri bir yil 6nceye gore
sirastyla 9%0,4 ve %4 gerilemistir. Boylece yilin ilk sekiz ayinda sanayi iiretimi yillik bazda %9,4
artis sergilemistir. Gegen yilin aynt déneminde bu rakam %13,9 seviyesinde gergeklesmistir.
Arindirilmis rakamlar da farkli gorunti vermemektedir. Mevsimsellik ve takvim etkilerinden
arindirilmis sanayi iiretim rakami aylik bazda %2,6 daralirken; takvim etkisinden arindirilmis
rakama bakildiginda %3,9 ile Ocak 2009’dan beri en diisiik yillik biiylimenin kaydedildigi
gorilmektedir.

Sanayi Uretimi tarafindaki genel hava, beklenmedik bir olumsuzluga isaret etmemektedir. Ancak
biliyiimenin ivme kaybettigi de gorilmektedir. Kiiresel krizin keskin etkilerini hissettigimiz 3
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seneye Onceye gore, Ureticiler bu kez daha az stok tasimaktadirlar. Bu da temelde Gretimde
yasanabilecek sert diistisleri onlemektedir. Stoklarin sinirli olmasi, belirli araliklarla stoklara
tiretimin sanayi tretimini yukari ¢ekecegini gostermektedir. Fakat yine de bu tarz yukari yonli
surprizler, blyumenin genelindeki asag1 yonlii egilimi degistirmeyecektir.

Merkez Bankas1 (MB) Agustos ay1 6demeler dengesi verilerine gore aylik cari agik 3,96 milyar
dolar ile (yillik bazda %31 yukarida) piyasanin beklentisi ve MB cephesinden yapilan agiklamalar
ile uyumlu bir resim ortaya ¢ikarmistir. Aylik ger¢eklesme Ekim 2010’dan beri goriilen en sinirhi
cari acik rakamina igaret etmektedir. Boylece yilin ilk sekiz ayinda cari agik bir dnceki yilin ayni
donemine gore %102 genisleyerek 54,26 milyar dolar seviyesine ¢ikmustir. Yilliklandirilmis
rakam ise bir dnceki ayki 74,2 milyar dolar seviyesinden 75,1 milyar dolara yiikselmistir.

Mevsimsellige uygun olarak, 6zellikle turizm cephesinden gelen destekle hizmetler sektoriiniin
cari dengeye katkisinin arttigi goze carpmaktadir. Net hata noksan kalemi Gzerinden onceki ¢
aylik donemdeki kuvvetli girislerin ardindan, aylik sermaye ¢ikis1 428 milyon dolar seviyesinde
gerceklesmistir. Y1l basindan bu yana bakildiginda net hata noksan kalemi iizerinden sermaye
girisinin toplamda 9,6 milyar dolara eristigi ve ilk sekiz aylik cari acigin % 18’inin finanse
edildigini gorilmektedir.

Cari aciktaki gergeklesmeler, MB’nin ve piyasanin ongoriileri ile uyumlu bir seyir izlemektedir.
Asagl yonli diizeltmenin Oniimiizdeki doénemde de kademeli olarak devam edecegi
diistiniilmektedir. Bu noktada cari agigin finansmani énemli olmaya devam edecektir. Yil sonu
cari acik/GSYIH tahminleri piyasada %9,5-10,00 seviyelerindedir.

Maliye Bakanlig: tarafindan agiklanan Eyliil ay1 biitge gerceklesmelerine gore merkezi yonetim
bitce dengesi 1,9 milyar TL agik verirken bir 6nceki y1l ayn1 donemde agik 6,9 milyar TL olarak
gerceklesmistir. BOylece Ocak-Eyliil donemi toplam biit¢e agig1 234 milyon TL olmustur.

Biit¢e performansmin gorece iyilesmesinin arkasindaki temel sebep faiz disi fazla seviyesinin
gliclii katkisidir. Eyliil ayinda faiz dig1 fazla 1,2 milyar TL’ye ulagsmustir. (Eylul 2010: 2,9 milyar
TL). Bu rakamla birlikte de yilin ilk dokuz ayinda faiz dis1 fazla yil sonu hedefinin 2,5 katina
ulagilmistir. Gelirler cephesinde giiclii biliylime performansi sayesinde vergi gelirlerinin yillik
bazda %26 artarak 18,9 milyar TL’ye eristigi gortilmektedir. ithalden alinan KDV rakamindaki
yillik biiylime (%56) dikkat ¢ekici bir etmen olarak goze ¢arpmaktadir. KDV cephesinde yilin ilk
dokuz aymdaki ger¢eklesmeler yil sonu hedefinin %87 sine ulasildigin1 gdsteriyor. Ancak OTV
rakamlar1 i¢in ayn1 durum soz konusu degildir. Yilin ilk yarisinda beklentileri agsan biiyiime
performansi yurt ici talebin kuvvetini siirdiirdiigiinii gostermistir. Yavaglama adimlarin1 yilin son
ceyreginden itibaren daha net gormeye baslanacaktir. Buna parallel ithalden aliman KDV
rakaminin da dniimiizdeki donemde hiz kesecegini sdylemek miimkiindir.

Gelirler cephesini destekleyen bir bagka unsur da yeniden yapilandirmada kapsaminda elde edilen
fonlar olarak gorulmektedir. Yeniden yapilandirma kapsaminda tahsil edilen gelirler yil basindan
bu yana 11,4 milyar TL seviyesine ulasmistir. Dolayisiyla simdiden hiikiimetin y1l sonu hedefinin
%84 linlin karsilandig1 goriilmektedir. Yeniden yapilandirma kapsaminda elde edilen gelirleri,
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zayif seyreden Ozellestirme gelirlerini telafi edecek boyutta olmustur. Faiz disi1 giderlere
bakildiginda da cari transferlerdeki diisiis gb6ze carpmaktadir. Personel ve sosyal saglik
harcamalarindaki yiikselisi ise Oontimuzdeki donemde 6nemli parametreler olarak gérinmektedir.
Her seye ragman harcamalar cephesinde kisa vadede ciddi bir risk bulunmamaktadir.

TUIK tarafindan aciklanan fiyat endekslerine gore, Eyliil’de tiiketici fiyatlar1 aylik bazda %0,75
artarak, piyasanin %0,65’lik tahmininin bir miktar iizerinde gerceklesmistir. Beklentilerin
tizerindeki aylik rakama karsin baz yili etkisiyle yillik enflasyonun %6,65’ten %6,15’e geriledigi
gorilmektedir. Uretici fiyatlar1 cephesindeki aylik artis %1,55 ile beklentileri geride birakirken,
yillik rakami1 %12,15°e tasimaktadir. Bu seviye, tiiketici fiyatlarindaki yillik artisin 6 puan
iizerinde ve Kasim 2008’den beri goriilen en yliksek rakam olarak gbze ¢arpmaktadir. Zayiflamasi
beklenen talep kosullart nedeniyle maliyet enflasyonunun etkilerinin sinirlt olmasi beklense de, bu
konuda piyasada bir endise s6z konusudur.

Aylik bazda ulastirma ve egitim alt gruplarindaki fiyat artislar1 dikkat g¢ekici seviyelerde
gerceklesmistir. Toplu tasimaya gelen zam ve yeni baglayan okul donemi nedeniyle tetiklenen
fiyat artiglari, bu iki gruptaki fiyat yiikselisini agiklamaktadir. Gida grubundaki aylik %0,99°luk
fiyat artis1 beklentilerle uyumludur. Her ne kadar bu grup i¢in yillik fiyat artis1 %2,23 ile siirl
olsa da, 12 aylik ortalama fiyat artis1 %7,45 ile oldukga yiiksek seviyelerde gerceklesmistir. MB,
cekirdek gostergelerin ylikselmeye devam edeceginin sinyallerini daha Onceden vermistir.
Geldigimiz noktada bu uyar1 gergeklesmis olsa da, yine de beklentileri olumsuz etkilemesi
ongorulmektedir. MB’nin siklikla kullandigi H-tanimli gosterge yillik bazda %7,42 yiikselerek
Subat 2009°dan bu yana en yiiksek seviyesine ulagmistir. MB, TL’nin deger kaybinin enflasyon
tizerinde yaklasik 3,5 puanlik bir baski olusturmasini bekledigini de 6énceden belirtmistir. Ancak
son donemde TL’de goézlenen ikinci dalga deger kaybi da dikkate alindiginda, bu baskinin
seviyesinin 4-4,5 puana ulasabilecegi 0Ongorulmektedir. Bu etkinin blydk bir bolumini
gerceklesen rakamlarda gorsek de, Onlimuzdeki donemde rakamlara yansiyacak olan 1-1,5 puanlik
bir etki daha s6z konusudur. Ekim ayinda elektrik ve dogalgaz fiyatlarinda gergeklestirilen fiyat
artiglarinin etkisi de 6ntimuzdeki donemde gorilmesi beklenmektedir. Bu baglamda enflasyondaki
yiikselisin y1l sonuna kadar devam etmesi beklenmektedir. Y1l sonu icin TUFE tahminleri %8-8.5
seviyelerinde yer almaktadir. MB tarafinda piyasa faizlerinde herhangi bir degisiklik 6ngdriilmese
de faiz dis1 tedbirlerle Onlimiizdeki donemde enflasyonu kontrol etmek amaciyla piyasaya
miidahale etmesi 6ngorulmektedir.

Diinyada ve Tiirkiye’de Ila¢ Sektorii iizerine Gelismeler

Diinya ila¢ pazari, IMS tarafindan en son agiklanan verilere gore 2010 yilinda, reel olarak %4,2
oraninda biiyliyerek; 856 Milyar USD’ye ulagmistir. Beklentiler dahilinde agiklanan bu
blyltmenin 2011 yilinda da siirmesi ve yil sonu itibariyla pazar biiyiikligiiniin 880 milyar USD’ye
ulagsmast beklenmektedir. Bolgelere gore bakildiginda diinya ilag pazarinda yer alan bolgelerin
pazar buyiklikleri, pazar paylari ve 2011 yili biiyiime beklentileri asagidaki tablodaki gibidir:
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Milyar Dolar Pazar payi 2011 yili tahmini biliyiime
Kuzey Amerika 320-330 %39,4 %3 -5
Avrupa En Blyiik 5 Ulke 180-190 %21,8 %1-3
Pharmerging 170-180 %19,9 %15 - 17
Japonya 80-90 %09,1 %5 -7
Diger Ulkeler 105-110 %2,7 %8 — 9

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

2011 yilinin ilk 9 aylik donemi diinya pazarinda beklentileri gergekler nitelikte olmus, diinya
pazarindaki biiyiime gelismis pazarlarda yavaslayarak devam etmistir. Gelismis pazarlar arasinda
istinasna olarak Japonya pazari istikrarli bir biiylime sergilemektedir. Gelismekte olan iilkeler
cephesinde ise resmi olmayan IMS verilerine gore %3-4 arasinda bir biliylime yasanmistir. Bu
biiytimenin yilin geri kalaninda da devam etmesi ve IMS tarafindan “Pharmerging™ tlkeleri
olarak adlandirilan gelismekte olan ilkeler grubunun da %15-17 civarinda biiyiimesi
beklenmektedir. IMS bu blyiime trendine paralel olarak; Pharmerging tlkeleri grubunda yer alan
Rusya’da ve Tiirkiye’de, devlet tarafindan yapilan diizenleme degisiklikleri ve pazara miidahaleler
nedeniyle pazarlarin 6nemli 6l¢iide etkilenebilecegini de vurgulamaktadir.

2011 yilmin ilk 9 ayinda Tirkiye ilag pazari, IMS verilerine gore nihai fiyatlarla, tutar olarak
%5,36 oraninda buyiyerek; 16,7 milyar TL’ye, kutu bazinda ise %11,71 blyuyerek 1,3 milyar
kutuya ulasmistir. Ote yandan IEIS verilerine gére 2010 yilinda kisi bas1 ilag tiikketimi de 133 USD
seviyesinde gergeklesmis‘tir.2

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

! IMS tarafindan tanimlanan, ve 17 iilkeden olusan “Pharmerging” iilkeleri siniflandirmast igerisine; Cin, Brezilya,
Rusya,Hindistan, Venezuela, Polonya, Arjantin, Tirkiye, Meksika, Vietnam, G. Afrika, Tayland, Endonezya,
Romanya, Misir, Pakistan ve Ukrayna girmektedir.

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


http://www.ieis.org.tr/
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FAALIYET RAPORU 01.01.2011-30.09.2011

Raporun Donemi: 01.01.2011 - 30.09.2011
Ortakhigin Unvan: Selcuk 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.
Gectigimiz 2011 yilinda, 1958 yilinda kurulmus olan sirketimiz 53. kurulus yilin1 kutlamaktadir.

Bagh Ortakhk

Selguk Ecza, bagh 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. Grup cari ara hesap dénemi igerisinde 50.000 TL nominal
sermaye ile kurulmus olan Selguk Ecza Deposu Dis Tic.A.S.’ne %99,99 oraninda pay ile istirak
etmigstir. Konsolide mali tablolar, konsolidasyon kapsamindaki ana ortaklik ve bagli ortakliklara
(Grup) ait mali tablolarda yer alan varlik, borg, 6zsermaye, gelir ve giderlerin bir bitiin olarak
birlestirilmesi ve konsolidasyon ilke ve esaslari g¢ergcevesinde gerekli diizeltmeler yapilarak
konsolide mali tablolarin hazirlanmasimmi igeren 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 yiiriirlikten kaldirilmistir. Sirketimizin
30.06.2010 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 uyarmnca
diizenlenmistir.
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Donem Icinde Gérev Yapan Yonetim Kurulu Uyeleri

Sirketimizin 2010 yili faaliyetlerine iliskin Olagan Genel Kurul Toplantist 25 Mayis 2011
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 Bagkan ve tiyeleri, TTK’nin ilgili maddeleri ile esas sdzlesmemizin 10. ve 11.

maddeleri ¢ger¢evesinde tanimlanan yetkilere sahiptirler.

Dénem Icinde Girev Yapan Denetgiler

25 Mayis 2011 tarihli 2010 Yili Olagan Genel Kurul toplantisinda 3 yil igin segilen denetgilerin
isimleri asagida yer almaktadir:

Adi Soyadi Gorev Suresi
Figen Ertekin Denetci 25/05/2011; 3 yil
Cihan Karagoz Denetci 25/05/2011; 3 yil
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Denetgilerin yetkileri TTK’ nin ilgili maddeleri ¢ergevesinde, esas s6zlesmemizin 13. maddesinde
belirlenmistir.

Ortaklik Yapisi

Ortagin Adi, Soyady/Unvani Sermaye (TL) %
Selguk Ecza Holding A.S.* 480.177.808,92 %77,32
Nazmiye Girgen 11.040.000,00 %1,78
M. Sonay Gurgen 5.520.000,00 %0,89
Ahmet Kelesoglu 44,16 90,00
Nezahat Kelesoglu 44,16 900,00
Zerrin Altay 2,76 %0,00
Halka Ac¢ik Kisim 124.262.100,00 220,01
Toplam 621.000.000,00 %0100,00

*30.09.2011 tarihi itibariyla, halka agik olan kisimdan %35,00°i hakim ortak Selcuk Ecza Holding A.S.
tarafindan IMKB’den satin alinmis olup; sermayedeki toplam pay oram %82,32 olmustur.

Ust Yénetim

Mustafa Sonay Glrgen Genel Mudur

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

2011 Yilimin Itk 9Aylik Déneminde Sektorin ve Sirketin Gelisimi

IMS’nin tiiketici fiyatlariyla sundugu istatistiklere gore Tiirkiye’de 2011 yilinin ilk dokuz aylik
doneminde 16,67 milyar TL tutarinda 1,30 milyar kutu ila¢ satilmis ve bu veriler iizerinden
hesaplanan pazar pay1 verilerine gore sirketimizin pazar pay1 TL bazinda %35,83, kutu bazinda ise
%36,52 olmustur3.

¥ IMS’in pazar pay: 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.

9
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Faaliyetler

Ekte yer alan bagimsiz incelemeden ge¢mis 9 aylik mali tablolarimizda gorildiigi tizere, 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 dnceki yilin ayn1 ddnemine gore
%6,01 artarak 3,850 milyar TL olarak gergeklesmistir.

Grubumuzun 30.09.2011 tarihi itibartyla toplam 116 deposu mevcuttur. 27 adedi ana depo, 89
adedi ise bolge deposu niteliginde olan bu depolarin, yine 30 adedi Grubun kendi miilkii olup
digerleri kiraliktir.

Grubun 30.09.2011 tarihi itibartyla toplam personel sayisi 5.254°tlr.

Yatirimlar

30.09.2011 tarihi itibarryla yapilmakta olan yatirimlar Grup tarafindan Selguklu Turizm ve Insaat
A.S.’ne yaptirilan Selguk Trakya subesi ana depo insaat1 (1.766.839 TL’lik tutar), harcamasindan
olusmaktadir.

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

Grubun yilin ilk 9 aylik vergi sonrast net kar1 109.280.612 TL olarak ger¢eklesmistir. Net kar
marj1 orant %2,84’tir.

30.09.2011 tarihi itibartyla kisa vadeli finansal borglar 1.403.784.529 TL, nakit ve nakit benzerleri
ise 201.163.175 TL’dir. Bir onceki yilin ilk 9 aylik doneminde 50.705.670 TL olan kisa vadeli
kredi faiz giderleri bu yilin ayn1 doneminde 56.833.375 TL olarak ger¢eklesmistir.

30.09.2011 itibariyla Grubun aktif biyiikligi 2.615.344.968 TL, O0zsermayesi 1.184.102.346
TL dir.

10
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Karlilik
(Milyon TL) 01.01.- 01.01.- 01.07.- 01.07.-
30.09.2011 30.09.2010 30.09.2011| 30.09.2010
Net Satislar 3.850,42 3.632,07 1.225,51 1.223,59
Brit Kar 281,92 284,99 99,18 91,64
Briit Kar Marji (%) 7,32% 7,85% 8,09% 7,49%
Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) 108,48 132,20 41,11 39,24
FVOK Marji (%) 2,82% 3,64% 3,35% 3,21%
Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Kar 115,31 137,98 43,48 41,35
(FVAOK)
FVAOK Marji (%) 2,99% 3,80% 3,55% 3,38%
Net Kar 109.28 139,49 37,26 41,88
Net Karlilik Orani 2,84% 3,84% 3,04% 3,42%
Finansal Yapi
(Milyon TL) 30.09.2011 31.12.2010
Aktif Toplam 2.615,34 4.172,00
Ozsermaye 1.184,10 1.112,08
Kisa Vadeli Finansal Yiikiim 1.403,78 3.039,23

Finansman Kaynaklart ve Risk Yonetim Politikast

Finansman ihtiyacimizin en Onemli belirleyicisi, ticari borg¢larimiz ile ticari alacak ve
stoklarimizin 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 kontrolu
acisindan ‘risk yoOnetimi’ biiylik Oonem arz etmektedir. Subelerimiz, i¢ denetim birimimiz
tarafindan sistematik bir sekilde risk odakli denetime tabi tutulmakta ve miisteri riskleri siirekli
olarak izlenmektedir. I¢c denetim biriminin, risk odakli denetimleri, nitelikli ve deneyimli insan
kaynaklar1 ve teknoloji kullanimu ile yilin dordiincii ¢eyreginde de edecektir.

Yapilan Bagislar

2011 yilinin ilk dokuz aylik doneminde 532.134 TL tutarinda bagis yapilmustir.
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