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2012 YILININ 1. CEYREK DONEMINE GENEL BiR BAKIS

KURESEL EKONOMI UZERINE

2011 y1li boyunca yasanan énemli kotiilesme sonrasi kiiresel beklentiler yeniden yavas bir sekilde
toparlanmaya baslamistir, 6te yandan asag1 yonlii riskler hala yiiksek seviyededir. 2011 yilinin
ikinci yarisinda A.B.D.’de diizelen ekonomik aktivite ve Avro Bolgesi'nde derinlesen ekonomik
krize tepki olarak alinan daha iyi ekonomi politikalar1 kiiresel anlamda yasanacak sert bir
ekonomik yavaglama tehdidini azaltmistir. Buna baglh olarak gelismis iilke ekonomilerinde zayif
toparlanmanin siirmesi beklenirken; yiikselen ve gelismekte olan {ilke ekonomilerinin bir
cogunda biiyiimenin goreceli olarak saglam bir yapida olmasi beklenmektedir. Buna ragmen son
donemde goriilen ekonomik toparlanma ok kirilgandir. Politika yapicillarin orta vadenin
tizerinde devamliligi olacak saghkli ve siirdiiriilebilir bir biiyiime igin gerekli olan kokten
degisimleri uygulamay: siirdiirmeleri gerekmektedir ve gelismis tilkelerde goriilen biiyiik ¢ikti
acgiklar1 ile basedebilmek icin, yakin donemin Otesinde, hala zayif seyreden biiytimenin

desteklenmesini saglayacak politikalar1 devreye sokmalar: gerekmektedir.

Kiiresel biiytimenin 2012 yilinda, 2011’de goriilen %4’iin altina gelerek; 2011 yilmun ikinci
yarisinda ve 2012'nin birinci ¢eyreginde goriilen zayif ekonomik aktivite nedeniyle yaklasik %3,5
seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir. IMF tarafindan yayimlanan Diinya Ekonomik
Gortintimii (WEO) Raporu Ocak 2012 giincellemesi, 2011 Eyliil giincellemesine gore temelde
Avro Bolgesi'nde tilke ekonomileri ve bankacilik sektorii kaynakh gelismeler nedeniyle daha
diisiik bliylime rakamlarina isaret etmektedir. Avro Bolgesi'ni de igine alacak sekilde birgok {ilke
ekonomisi i¢in, biiytime IMF Diinya Ekonomik Goriintimii Raporu Ocak Giincellemesine gore bir
miktar daha giiclii gortinmektedir. Bu baglamda 2013 yili biiyiimesinin de 2012'nin ilk

ceyreginde goriilen olumlu performans sayesinde %4 civarinda olmas: éngoriilmektedir.

Avro Bolgesi'nin hali hazirda; kamu borg krizleri,genel giiven kaybi, bankalarin reel sektore olan
kaldiracini azaltmasi ve piyasa baskilarina tepki olarak devreye sokulan mali konsolidasyonun
etkisi ile, 2012 yilinda ilimli bir resesyona girmesi beklenmektedir. Avrupa’daki problemlerden
dolay1 gelismis {iilke ekonomilerinde biiylime hayal kirikli§1 yaratmaya devam edecektir.
Gelismis tilke ekonomilerinin 2012 yilinda %1,5 ve 2013 yilinda %2 oraninda biiylimesi
beklenmektedir. Bu iilkelerde yeni is yaratma stiireci de yavas seyredecekken; issizlere, daha fazla
gelir destegi, is gliciiniin yeteneklerinin gelistirilmesi, yeniden egitim ve is arama gerekmektedir.
Reel GSYH biiyiime oraninin yiikselen ve gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in 2011 yilindaki
%6,25 rakamindan, %5.75'e inmesi beklenmektedir. Fakat daha sonrasinda 2013 yilinda,

kolaylagsan makroekonomik politikalar ve giiclenen dis talep nedeniyle tekrar %6’ya ¢ikmasi
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ongoriilmektedir. Uygulanan politikalar sistematik riskin diistiriilmesinde 6énemli rol oynasa da
riskin ortadan kalkmasi s6z konusu degildir. Avrupa Merkez Bankasinin 3 yil vadeli Uzun
Dénemli Yeniden Finansman Saglama Operasyonu (LTRO), daha giiglii bir Avrupa Giivenlik
Duvari, hirsh mali istikrar programlar1 ve énemli iiriin ve emek piyasalar1 reformlari, bankalarin
ve iilke ekonomilerinin tizerindeki baskiy1 hafifleterek; Avro Bolgesi'nde kosullarin dengeye
ulasmasina yardimci olmustur. Daha genel bir ifadeyle, bir¢ok gelismis tilke ekonomisi, giiglii
orta vadeli mali konsolidasyon programlarinin tasarlanmasinda ve uygulanmasinda énemli bir
mesafe kat etmistir. Ayn1 zamanda yiikselen ve gelismekte olan tilke ekonomileri politikalarinda
gecmiste goriilen diizelmelerden yararlanmay: siirdiirmektedirler. Fakat tiim bunlarin Stesinde
uygulanan politikalar kesintiye ugrarsa, kolaylikla Avro Bolgesi'nde sorunlar alevlenebilir ve

A.B.D."de 2013 yilinda maliye politikasi ciddi anlamda sikilastirilabilir.

2012'nin ilk ¢eyrek doneminde goriilen ekonomik toparlanmanin kirilgan olmasinin ardinda
temelde Avro Bolgesi'ndeki krizin daha da derinleserek, riskten kaginma giidiistinii ciddi
anlamda tetiklemesi olasilig1 yatmaktadir. Boyle bir risk gelismis tilke ekonomilerinin top yekiin
biiyiime performanslarini olumsuz etkiyecekken; ozellikle Avro Bolgesi ekonomileri ile giiclii
ticari iligkileri bulunan yiikselen ve gelismekte olan iilke ekonomilerini de olumsuz
etkileyecektir. Avro Bolgesi krizinin tirmanmasi riskinin Gtesinde, yasanan jeopolitik
gelismelerden dolay1 petrol fiyatlarmin agir1 derecede artmasi, ki IMFe gore petrol fiyatlarinda
yasanabilecek %50 oraninda bir artis, kiiresel tiretimi %1,5 oraninda diisiirebilecektir ve agsir1
derecede sikilastirilmis makroekonomik politikalarin 6nemli gelismis {ilke ekonomilerini uzun
siireli bir resesyona sokmasi ya da uzatilmis bir ekonomik yavaslama dénemine siiriiklemesi
diger onemli risk faktorleri olarak kabul edilmektedir. Tabi 6te yandan politika uygulamalarinin
olumlu yonde gelistirilmesi ve jeopolitik risklerin azalmasi da kiiresel biiyiime performasina

olumlu yonde yansiyacaktir.

Avro Bolgesi'nde diisiik seyreden enflasyonun da yardimiyla biiyiimeyi destekleyici gevsek para
politikas1 uygulanmaya devam edilmelidir. Elbette belirli Olgiilerde sikilastirict maliye
politikalar1 ve biitge kontrolleri uygulanmaliysa da uygulanan bu sikilagtirici mali 6nlemlerin

hali hazirda oldukga kirilgan olan talebe zarar vermesi engellenmelidir.

A.B.D. de ve Japonya’da yakin dénemde yeterli mali diizenlemeler planlanmaktadir, fakat bu iki
tilkede de orta vadede giiclii ve stirdiiriilebilir mali konsolidasyon politikalarma gerek
duyulmaktadir. Bunun yam1 sira Japonya’da hali hazirda diisiik seviyelerde seyreden
enflasyonun uzun donemli enflasyon hedefleri ile uyumlu bir sekilde hareket etmeyi
siirdiirebilmesi adina gevsek para politikas1 uygulanabilir, A.B.D. igin de ekonomik aktivitede

yeniden ciddi bir yavaglama goriilmesi olasilig1 dahilinde parasal genislemeye gidilebilecektir.
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Oniimiizdeki doneme bakildiginda, 6nemli gelismis iilke ekonomileri i¢in temel zorlugun zayf
seyreden orta vadeli ekonomik gortintimiin gelistirilmesi oldugu agiktir. Bu noktada en 6nemli
oncelikler, finansal sistemin kokten bir bigimde yeniden diizenlenmesi, yetki semalarinin
yeniden, kapsaml1 bir sekilde yapilandirilmasimi da igerecek sekilde mali konsolidasyonda daha

fazla ilerleme ve potansiyel iiretimi ciddi anlamda arttirmak igin yapisal reformlar olacaktir.

Yiikselen ve gelismekte olan ekonomiler bu donemde de giiglii makroekonomik ve yapisal
politikalardan yararlanmay: siirdiirmiistiir, fakat bu ekonomilerin icsel hassasiyetleri yavasca
artmaktadir. Bu ekonomilerin bir¢ogu gectigimiz on yilda ya hizli kredi biiylimesi ya da yiiksek
meta fiyatlar1 kaynakli iyi performanslar sergilemislerdir. Kredi biiylimesi finansal
derinlesmenin gerceklesmesini sagladig: o6l¢iide faydali olmaktadir, fakat kredi biiyiimesinin
bir¢ok yiikselen ve gelismekte olan ekonomide bankacilik sisteminde verilen kredilerin kalitesi
ile ilgili olarak ciddi kaygilar yaratmadan gerceklesmesi olasi goriinmemektedir. Ote yandan
meta fiyatlarinin da gegtigimiz on yillik siire zarfinda gosterdigi artis performansini, jeopolitik
risklere dayanan gegici artislarin disinda, Oniimiizdeki donemde sergilemesi de pek olasi
degildir.

Bu baglamda yakin gelecekte yiikselen ve gelismekte olan ekonomiler i¢in en 6nemli nokta,
gelismis tilke ekonomileri kaynakli asag1 yonlii riskleri kontrol altinda tutabilecek uygun politika
uygulamalarini segebilmektir. Ote yandan sdz konusu iilkeler giilii seyreden ekonomik
aktiviteden, hizli kredi biiyltimesiden, dalgalanan sermaye hareketleriden ve hala tirmandig:
seviyede bulunan meta fiyatlar1 ile enerji fiyatlarindan kaynaklanan; enflasyonla ve mali

durumla ilgili olarak yeniden ortaya ¢ikan, riskleri de ¢ok dikkatli bir sekilde takip etmelidir.

Coztim yollar1 ekonomilerin durumuna gore degisecektir. Biiyiik Olglide normallesmis
makroekonomik politikalara sahip olan ekonomiler icin yakin donemde konsantrasyon noktasi
azalan dig talep olmaliyken; aym1 zamanda bu ekonomiler, ekonomideki olumsuz yonlii
hareketlere ve dalgalanan sermaye akimlarimlara hazirlikli olmahdirlar. Diger ekonomiler ise
ihtiyath bir cerceve igerisinde makroekonomik politikalarina uygulama alani saglamak igin

mevcut yapilar: yeniden insa etmelidirler.

Onemli gelismis ekonomilerde ise tek basina sikilastirma politikalar1 ¢oziim olmayacaktir. Bu
iilkelerde uygulanacak politikalar, diizenlemeleri hafifletmelidir ve temel problemleri daha net
bir sekilde hedefleyecek sekilde diizenlenmelidir. Bu temel problemler A.B.D. i¢in genel olarak
zayif hanehalk: gelirleri ve Avro Bolgesi icinse zayif kamu maliyesi dengeleridir. Bu noktada
politika uygulayicilar1 genel olarak konvansiyonel olmayan para politikast uygulamalar ile

merkez bankalarinin hareket alanini1 daraltmamalidirlar.
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TURKIYE EKONOMISi UZERINE

TUIK in yayinladigi verilere gore Subat ayinda bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore %4,4'liik artis
sergileyen sanayi {tretimi (ayllk bazda %1,4 daralmasmma ragmen) piyasanin %2,3'litk
beklentisinin {izerinde gerceklesmistir. Yillik bazda %3,2lik artis sergileyen imalat sanayi {iretimi
ise goreceli olarak zayif kalmaktadir. (aylik bazda %0,3 diisiis). Ote yandan, elektrik-gaz ve
madencilik sektorlerinde yillik bazda tiretim artisinin sirasiyla %12,5 ve %6,5 seviyelerinde
gerceklestigi goriilmektedir. Subat ay1 olarak bakildiginda mevsimselligin oldukga belirgindir.
Takvim etkisinden arindirilmis endeksin yillik bazda %1,6 artmasi da onemli bir gelismedir. Ote
yandan, Ocak ayinda aylik bazda %3 gerileyen hem mevsim hem takvim etkisinden arindirilmis
endeksin Subat ayinda aylik bazda %0,7 artmas1 da gozden kagirilmamalidir.

Kisaca ozetlemek gerekirse, liretim cephesi beklentiler dahilinde ilerlemeye devam etmektedir.
Bu agidan genel resmin Merkez Bankasi'nin (MB) yilin ilk ¢eyreginin biiylime adina gorece zayif
gececegine dair ongoriisiiyle uyumlu oldugu soylenebilir. Oncii gostergeler ikinci geyrekten
bagslamak tizere i1limlh bir toparlanmaya isaret etmektedir. MB biiyiime cephesinde beklenen
iyilesmenin gergeklesecegi konusunda olduk¢a net bir durus sergilemektedir. Bu agidan,
toparlanmanin giiciinii ve hizin1 tahmin edebilmek énemli hale gelmistir.

Merkez Bankas1 (MB) Subat ay1 6demeler dengesi verilerine gore aylik cari agik 4,2 milyar dolar
ile (yillik bazda %30 daralma) piyasanin 4,6, milyar dolarlik beklentisinin altinda gergeklesmistir.
Boylece cari agik bir 6nceki aydaki 77,1 milyar dolar seviyesinden 75,3 milyar dolara gerilemistir.
Cari agik son 4 aydir daralmaya devam etmektedir ve Subat ay1 gerceklesmesi bu donem
icerisindeki en belirgin daralma olarak goze carpmaktadir.

Turizm gelirlerindeki diisiis mevsimsellige gore daha keskindir. Buna ragmen tasimacilik
sektOriintin artan katkisi, aylik bazda hizmetler grubunu desteklemektedir. Subat’ta, net hata
noksan kalemi tizerinden aylik bazda 834 milyon dolarlik bir giris gerceklesmistir. Boylece gecen
yilin ilk 2 ayinda 2,2 milyar dolar olan net hata noksan girisgleri bu yilin ayn1 doneminde 2 milyar
dolara ulagmigtir. Temmuz 2011’den bu yana en yiiksek seviyesine ulasan net hata noksan kalemi
Subat’ta cari agigin %32’sini karsilamaktadir.

Dogrudan yabanci yatimlardaki yavaslama Subat ayinda da devam etmistir ve bu kalemden
gelen girisler bir onceki aydaki 846 milyon dolar seviyesinden 558 milyon dolara inmistir. Aylik
bazda dogrudan yabanci yatirimlardan elde edilen giris, Subat ay1 cari agiginin %13,2’sini finanse
etmektedir. Bir onceki aya kiyasla ciddi oranda diisiis yasayan portfoy yatirimlarinda ise sadece
810 milyon dolarlik bir giris gerceklesmistir. Hisse senedi piyasasinda aylik bazda 266 milyon
dolarlik giris, sabit getirili menkul kiymetler piyasasinda ise 826 milyon dolarlik c¢ikis
yasanmustir. Diger taraftan, Euro tahvil tarafindan gelen 1 milyar dolarlik giris ge¢mis veri ile
kargilagtirildiginda siipriz bir gelisme olarak goze capmaktadir. MB'nin haftalik verileri Mart
ayinda, tahvil piyasasinda 2,46 milyar dolarlik giiclii bir girise ve hisse senetleri piyasasinda ise
80 milyon dolarlik sinirl bir ¢ikisa isaret etmektedir.
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Son 4 ayda iyilesme siirecinde olan yilliklandirilmis cari agigin dntimiizdeki donemde de asag1
yonlii seyrine devam etmesini beklenmektedir. Gegen yilki yiiksek baz etkisi nedeniyle Mart
ayinda, aylik bazda sert bir diislis goriilebilecekken; ihracat miktar endeksindeki yillik
iyilesmenin giiclii olmas1 da dengelenmenin devam edecegini gostermektedir. Fakat yine de,
aylik bazda sirasiyla %4,4 ve %3,7 artis gosteren Brent ve WTI tipi petrol fiyatlarinin cari denge
tizerinde yukar1 yonlii baski olusturarak, iyilesmenin hizin1 olumsuz etkileyebilecegi
ongoriilmektedir. MB yilin ilk ¢eyreginde biiytimenin (mevsimsellikten armndirilmis rakamlarla)
bir dnceki ceyrege gore sabit kalacagim 6ngdrmektedir. Oncii gdstergeler ise yilin 2. Ceyregi
itibarryla biiytime performansinda bir iyilesmeye isaret etmektedir.

Biitce Cephesinde ise Maliye Bakanligi’'nin (MAB) acikladi8: biitce gerceklesmelerine gore Mart
ayinda Merkezi yonetim biitgesi 5,5 milyar TL acik vermistir. Gegen sene ayni1 donemdeki biitge
acig1 6,1 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Ote yandan faiz disi agik yillik bazda %4,2
genisleyerek 2,2 milyar TL olmustur. Mart ay1 gerceklesmesiyle birlikte biit¢e agig1 yilin ilk
ceyreginde bir 6nceki yilin ayn1 dénemine kiyasla %56 genisleyerek 6,4 milyar TL ye ulagmustir.
Ayni donemde faiz digi fazla yillik bazda %11 artig gostermistir ve 10,9 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Gelir cephesine baktigimizda, ise yillik bazda %5,5lik artisin ilk ceyrek
gerceklesmesini 78,1 milyar TL'ye tasidig1 goriilmektedir. Bu rakam da bir onceki yilin ayni
dénemine gore %12,6'lik bir genislemeye isaret etmektedir. Ote yandan, kamu alacaklarmin
yeniden yapilandirilmasiyla elde edilen gelirlerin biitgeye aylik bazdaki katkisi 862 milyon TL
olmustur. Bu destek disarida birakildiginda ise Mart ayinda faiz dis1 agigin yilik bazda %45
genisleyerek 3,1 milyar TL seviyesine ulastig1 goriilmektedir. Mart ayinda, KDV ve OTV
gelirlerindeki yillik artis da dikkat gekici boyutlarda gerceklesmistir. Ancak bu rakamlar1 bir
onceki yilin ilk ceyregi ile kiyasladigimizda aslinda bir yavaslama oldugu gozler Oniine
serilmektedir. Bu yilin ilk geyreginde sirasiyla yillik bazda %9,2 ve %4,5 artis gosteren KDV ve
OTV gelirleri reel olarak bu yil sirasiyla %1,2 ve %5,4 daralmaktadir. Ithalden alinan katma deger
vergisi ise Mart aymda yillik bazda %3,3 daralarak biiytime bilesenleri arasindaki
dengelenmenin devam ettigini gostermektedir. Aylik bazda faiz harcamalarindaki yavaslamanin
etkisiyle toplam harcamalar yillik bazda sadece %2,1 yiikselirken; Ocak ve Subat aylarindaki
yliksek seviyelerinden sonra hiz kesen faiz harcamalar1 yillik bazda %17 daralarak 3,3 milyar TL
seviyesine gelmistir.

Diger taraftan personel harcamalarindaki yiikselis gdze carpmaktadir. Ustelik bu yiikseliste
memur maag zamlar1 da yer almamaktadir. Aylik gerceklesme ile birlikte harcamalarin yilin ilk
ceyreginde bir onceki yilin ayni dénemine kiyasla %15,1 artarak; 83,8 milyar TL’ye ulastig1
goriilmektedir.

2011 yilinda %39,4 olarak gerceklesen Bor¢/GSYIH (AB tanimli) oranu ile birlikte niimiizdeki
doénemde bor¢ dinamikleri agisindan otoritelerce temelde dnemli bir risk goriilmemektedir.
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Nisan ayinda gergeklestirilen Para Politikas1 Kurulu (PPK) toplantisinda, Merkez Bankas1 (MB)
bir hafta vadeli repo faizini %5,75 olarak korumustur. Bunun yani sira borglanma ve borg verme
faiz oranlar1 da sirasiyla %5 ve %11,5 seviyesinde sabit birakilmistir.

PPK oOzetine baktigimizda, MB'nin i¢ ve dis talep arasindaki dengelenmenin devam ettigi
goriistinii korudugu goriilmektedir. Yilin ilk ceyreginde tiiketici talebinde gozlenen belirgin
yavaglamaya karsin, MB yilin ikinci geyreginden itibaren “1limhi” bir toparlanma beklemeye
devam etmektedir. Thracat cephesindeki yiikselis ve son anketlerde ihracatgilarin ileriye doniik
beklentilerinin olumlu olmasi, MB'nin cari agikta kademeli bir iyilesme beklemesinin temelini
olusturmaktadir. Bu noktada enflasyon hedeflemesi agisindan en agik risk hala ongoriilerin
tizerinde seyreden petrol fiyatlaridir.

TUIK tarafindan agiklanan fiyat endekslerine gére Mart'ta tiiketici fiyatlar1 aylik bazda %0,41
artarak, piyasanin %0,61'lik beklentisinin altinda gerceklesmistir. Boylece yillik enflasyon Mart
ayinda bir Onceki aya gore degismemis ve %10,43 seviyesinde gerceklesmistir. Mart
gerceklesmesiyle birlikte yillik enflasyon son 4 aydir ift haneli seyrini siirdiirmektedir. Uretici
fiyatlar1 ise aylik bazda %0,36 artarak; piyasanin 9%0,75'lik artis beklentisinin altinda
gerceklesmistir. Uretici fiyatlar1 enflasyonunun da Nisan 2010’dan bu yana en diisiik seviye olan
%8,22'ye diistiigli de goze carpmaktadir. Bu rakam bir onceki ay %9,15 seviyesinde
gerceklesmistir. Ote yandan elektrik ve gaz fiyatlarindaki artis ve petrol fiyatlarindaki yiikselis
hi¢ kusku yok ki dniimiizdeki donemde enflasyon {izerinde yukar: yonlii baski olusturacaktir.

DUNYADA VE TURKIYE'DE iLAC SEKTORU UZERINE GELISMELER

2011 yili itibartyla diinya ila¢ pazar1 830 milyar ABD$’lik bir degere ulagsmistir. 2012 yilinda 2011
yilindaki biiyiime oraninin biraz daha yavaslayarak %2-3 diizeyine yiikselecegi ve 2012 yil1 pazar
bliytikliigiiniin yaklasik 850-860 milyar ABD$na ulasacag1 ongoriilmektedir. Yine 2012 yilinda
Kuzey Amerika'nin yaklasik 340-350 milyar ABD$ pazar biiyiikliigii ile diinya pazarinin %37’ sini
olusturarak en biiyiik bolge konumunu korumas: beklenmektedir. Kuzey Amerika’y1 255 milyar
ABDS$ pazar biiytikliigii ve %28 pazar pay ile Avrupa takip etmektedir. Japonya pazarinin ise
gelismis pazarlar igerisinde gorece hizli bir sekilde 2012 yilinda %3-%4 oraninda biiytiiyerek; 85-90
milyar ABD$ pazar biiyiikliigli ve %9,1 pazar pay: ile diinya pazarindaki gii¢lii konumunu
sirdiirmesi beklenmektedir. IMS, diinya ilag sektdriinde 2012 yilinda yasanmasi beklenen
biliylimenin motoru olarak yine son yillarda oldugu gibi “Pharmerging” iilkeleri adin1 verdigi, her
yil %20'nin {izerinde biiytime kaydeden Cin basta olmak {izere, Brezilya, Hindistan, G.Kore,
Meksika, Tiirkiye ve Rusyanin igerisinde bulundugu 17 iilkeden olusan grubu isaret etmektedir.
IMS, bu grubun biiyiime oranminin 2010-2015 yillar1 arasinda %14-17 arasinda olmasin
beklemektedir. Bununla beraber IMS tarafindan, ila¢ harcamalarmin agirlikli olarak kamu
tarafindan geri 0dendigi “pharmerging” grubundaki iilkelerde, bir yandan saglik hizmetlerine ve
ilaca erisimin arttirilmasmi 6ngoren programlar neticesinde biitce harcamalar1 artarken; Ote
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yandan harcamalarinin kontrol edilmesi adina, son yillarda goriildiigii gibi, piyasaya devlet
miidahalelerinin olacag1 da ongoriilmektedir.

2012 yilinda diinya pazarmin dominant oyuncusu olan A.B.D. pazarinda diger gelismis iilke
pazarlarma paralel, %2,0-3,0 arasinda bir biiyiime olacag: diisiiniilmektedir. 2013 yilinda diinya
pazarlarinda yaklasik 30 milyar ABD$ satis gerceklestiren orijinal ilaglarin, gelismis {ilke
pazarlarinda jenerik (esdeger) ilaglarin rekabeti ile kars1 karsiya kalacag1 dngoriilmektedir. Sadece
AB.D./de son 12 aylik donemde 93 milyon receteye konu olan ve 17 milyar ABD$ satis
gerceklestiren Lipitor®, Plavix®, Zyprexa® ve Levaquin® gibi ilaglar piyasa ayricaliklarimni
kaybedecektir. IMS 2015 yilina kadar jenerik (esdeger) ilaclarin pazar paylarini diizenli olarak
arttirmalarin1  beklemektedir. IMS’e gore ozellikte pharmerging {ilkelerinde jenerik (esdeger)
ilaclarin biiytimeye katkis1 %80 oraninda gergeklesecektir.

Bolgelere gore bakildiginda diinya ilag pazarinda yer alan bolgelerin pazar biiytikliikleri, pazar
paylar1 ve 2012 yili biiyiime beklentileri asagidaki tablodaki gibidir:

Milyar Dolar | Pazar pay: 2012 y1l1 tahmini biiyiime
Kuzey Amerika 340-350 %39,07 %3 -4
Avrupa En Biiyiik 5 Ulke 170-180 %2041 %1 -3
Pharmerging 150-160 %18,08 %13 - 15
Japonya 85-90 %10,20 %3— 4
Diger Ulkeler 100-110 %12,24 %8 -9

Kaynak: IMS, “The Global Use of Medicines: Outlook Through 2015 ,May 2011

2012 yilmin ilk ceyregi diinya pazarinda beklentileri gercekler nitelikte olmus, diinya
pazarindaki biliylime gelismis pazarlarda yavaglayarak devam etmigtir. Gelismis pazarlar
arasinda istinasna olarak Japonya pazar: istikrarli bir biiytime sergilemektedir. Gelismekte olan
iilkeler cephesinde ise resmi olmayan IMS verilerine gore %1-2 arasinda bir biiyiime yasanmuistir.
Bu biiylimenin yilin geri kalaninda da devam etmesi beklenirken; IMS tarafindan
“Pharmerging”! {iilkeleri olarak adlandirilan gelismekte olan {ilkeler grubunun da %15-17
civarinda biiytimesi beklenmektedir.

Tiirkiye Tlag Sektorii ve Serbest Eczane Piyasast hakkinda istatistiki veriler sunan ilag istatistik ve
danismanlik sirketi IMS'den ve Ila¢ Endiistrisi Isverenler Sendikasi'nindan derlenen bilgilere

! IMS tarafindan tanimlanan, ve 17 iilkeden olusan “Pharmerging” iilkeleri siniflandirmast ierisine; Cin, Brezilya,
Rusya,Hindistan, Venezuela, Polonya, Arjantin, Turkiye, Meksika, Vietnam, G. Afrika, Tayland, Endonezya,
Romanya, Misir, Pakistan ve Ukrayna girmektedir.
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gore, Tiirkiye regeteli ilag pazar1 2011 yilinda %1,4 oraninda biiyiiyerek 14,0 milyar TL'ye (8,3
Milyar ADB$) ulagsmustir. Kutu bazinda ise, biiyiime orani %9,1 olmus; 1,56 milyar kutuya
ulagilmistir. (Kaynak: IMS, TEIS).2

2011 yili itibariyla kisi basina ilag tiiketimi ise 121 ABD$’d1r. Pazarda ithal-yerli ilag kullanimu ise
2011 yilinda kutu bazinda %78,1 yerli, %21,9 ithal ilag seklinde gergeklesirken; tutar bazinda
%50,5'1 yerli,%49,51 ise ithal ila¢ olarak gergeklesmistir. 2005-2011 yillar1 arasindaki trende
bakildiginda hem kutu bazinda hem de tutar bazinda ithal ilag kullanimmin arttig:
gozlenmektedir. 2005 yilinda kutu bazinda %14,1 olan ithal ila¢ kullanim orani, 2011 yilinda
%21,9’a, tutar bazinda ise sirasiyla %41,0’den %49,5e yiikselmistir. (Kaynak: IMS, iEiS)

Pazarda, tutar bazinda, ilk 5 tedavi grubu siralamasinda bir 6nceki yila gore bir degisiklik
olmamakla birlikte, genel olarak pazardaki biiyiime trendi birinci basamak tedavi alanindan
(Antibiyotik vb.) uzmanlik bazl tedavi alanlarina (Solunum Sistemi, Onkoloji vb.) kaymaktadir.
Antibiyotikler, Pazar paylarini yitirmelerine ragmen toplam igerisinde %12,5'le birinci gelirken,
%10,6 Kardiyovaskiiler ilaglar ve %9,1 ile Antiromatizmal ilaglar sirasiyla 2. ve 3. sirada yer
almaktadir. (Kaynak: IMS, IEIS)

FAALIYET RAPORU 01.01.2012-31.03.2012

Raporun Dénemi: 01.01.2012 - 31.03.2012

Ortakligin Unvanu: Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S.
Kayitl1 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 tiretici firmalar:
ile hastane ve eczaneler arasindaki dagitim kanali olarak ecza depoculugu yapmaktir. 2012
yilinda, 1958 yilinda kurulmus olan sirketimiz 54. kurulus yilini kutlamaktadar.

Bagli Ortaklik

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 Sel¢uk Ecza

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


http://www.ieis.org.tr/
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nezdinde konsolide edilmektedir. Konsolide mali tablolar, konsolidasyon kapsamindaki ana
ortaklik ve bagl ortakliga (Grup) ait mali tablolarda yer alan varlik, borg, 6zsermaye, gelir ve
giderlerin bir biitiin olarak birlestirilmesi ve konsolidasyon ilke ve esaslar1 ¢ergevesinde gerekli
diizeltmeler yapilarak konsolide mali tablolarin hazirlanmasmni iceren tam konsolidasyon
yontemine gore hazirlanmaktadir.

Finansal Raporlama Standartlar

Sirketimizin 31.12.2007 ve bu tarihten Once diizenlenmis olan finansal tablolarmn
hazirlanmasina esas teskil eden SPK'min Seri:XI, No:25 Tebligi yiiriirlitkten 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.

Dénem Iginde Gérev Yapan Yonetim Kurulu Uyeleri

Sirketimizin 2010 y1ili faaliyetlerine iliskin Olagan Genel Kurul Toplantis1 25 Mayis 2011 tarihinde
gerceklestirilmistir; 21 Nisan 2009 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul Toplantisinda 3 yil
siireyle gorev yapmak iizere segilen yonetim kurulu iiyelerimiz asagidaki tabloda belirtilmistir.
21 Nisan 2012 tarihinde gorev siiresi dolan Yonetim Kurulu'ndan gorevi devir alacak yeni
Yonetim Kurulu, 31 Mayis 2012 tarihinde yapilacak olan 2011 Yili Olagan Genel Kurul
Toplantisi’'nda secilecektir. TTK'min ilgili amir hiikiimleri ve ilgili Yargitay Kararlar
dogrultusunda mevcut Yonetim Kuruly, Sirket'i yonetmeye, temsil etmeye devam etmektedir.

Adi1 Soyadi Unvam Gorev Siiresi

Ahmet Kelesoglu Yonetim Kurulu Bagkani 21/04/2009; 3 yil
M. Sonay Giirgen Yonetim Kurulu Bagkan Yardimcisi 21/04/2009; 3 yil
Nazim Karpuzcu Yonetim Kurulu Uyesi 21/04/2009; 3 yil
Mehmet Yilmaz Yonetim Kurulu Uyesi 21/04/2009; 3 yil
I. Haluk Ogiitcii Yonetim Kurulu Uyesi 21/04/2009; 3 y1l
Ali Akcan Yénetim Kurulu Uyesi 21/04/2009; 3 y1l
Nilgiin Aksel Yénetim Kurulu Uyesi 21/04/2009; 3 y1l

Yonetim Kurulu Bagkan ve tiyeleri, TTK'nin ilgili maddeleri ile esas s6zlesmemizin 10. ve 11.
maddeleri cergevesinde tanimlanan yetkilere sahiptirler.
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Donem Icinde Gorev Yapan Denetgiler

25 Mayis 2011 tarihli Olagan Genel Kurul toplantisinda 3 yil icin secilen denetcilerin isimleri
asagida yer almaktadir:

Adi1 Soyad: Gorev Siiresi
Figen Ertekin Denetgi 25/05/2011; 3 y1l
Cihan Karagoz Denetgi 25/05/2011; 3 y1l

Denetgilerin yetkileri TTK'nin ilgili maddeleri ¢ercevesinde, esas sozlesmemizin 13. maddesinde
belirlenmistir.

Ortaklik Yapis1

Ortagin Adi, Soyadi/Unvani Sermaye (TL) %
Selguk Ecza Holding A.$.* 480.177.808,92 %77,32
Nazmiye Giirgen 11.040.000,00 %1,78
M. Sonay Giirgen 5.520.000,00 90,89
Ahmet Kelesoglu 4416 %0,00
Nezahat Kelesoglu 44,16 %0,00
Kadriye Fiigen Ural 2,76 %0,00
Halka Acik Kisim 124.262.100,00 %?20,01
Toplam 621.000.000,00 %100,00

*31.03.2012 tarihi itibariyla, halka acik 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 Giirgen Genel Miidiir

Mehmet Yilmaz Genel Mudiir Yardimcist
Ibrahim Haluk Ogiitcii Genel Miidiir Yardimcisi
Ali Akcan Mali Isler Koordinatorii

10
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2012 Yilinin 1. Ceyrek Doneminde Sektoriin ve Sirketin Gelisimi:

IMS'nin tiiketici fiyatlariyla sundugu istatistiklere gore Tiirkiye’de 2012 yilmin ilk ¢eyreginde
5,30 milyar TL tutarinda 458,59 milyon kutu ila¢ satilmis ve bu veriler {izerinden hesaplanan
pazar pay verilerine gore sirketimizin pazar payr TL bazinda %33,81, kutu bazinda ise %34,75
olmustur?

Faaliyetler

Ekte yer alan bagimsiz incelemeden ge¢cmemis 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 ayn1 dénemine gore % 4,85 azalarak 1.253,20 milyon
TL olarak gerceklesmistir.

Grubumuzun 31.03.2012 tarihi itibariyla toplam 118 deposu mevcuttur. 27 adedi ana depo, 91
adedi ise bolge deposu niteliginde olan bu depolarin, yine 33 adedi Grubun kendi miilkii olup
digerleri kiraliktir.

Grubun 31.03.2012 tarihi itibariyla toplam personel sayis1 5.201"dir.

Yatirimlar

31.03.2012 tarihi itibariyle yapilmakta olan yatirimlar Grup tarafindan Selguklu Turizm ve Ingaat
A.S/ne yaptirllan As Adana subesi ana depo ingaati, Selguk Ecza Adana, Aydin ve Merkez
harcamalar1 ve diger insaat tadilat harcamalarindan olusmaktadir.

Karlilik ve Finansal Yap1 (Rakamlarin tamami UFRS’ye gore diizenlenmistir.)

Grubun yilin ilk 3 aylik vergi sonrasi net kar1 41,44 milyon TL olarak gerceklesmistir. Net kar
marji orani %3,31"dir.

31.03.2012 tarihi itibartyla kisa vadeli finansal borglar 20,15 milyon TL, nakit ve nakit benzerleri
ise 220,28 milyon TL’dir. 04.05.2012 tarihli yonetim kurulu kararina gore 01.01-31.12.2011 hesap
donemine iligkin finansal tablolar esas alinarak yasal kayitlar iizerinden hesaplanan 5.901.768,56-
TL Birinci Tertip Yasal Yedek Akgenin diisiilmesi ve 2.760.819,00-TL bagis ve yardimlarin
eklenmesinden sonra ortaya ¢ikan net dagitilabilir donem karindan 27.084.417,49-TL birinci
temetti ve 3.965.582,51-TL ikinci temettii olmak tiizere; 1-TL nominal degerdeki beher hisse
senedine briit %5 oraninda 0,05- TL, net %4,25 oraninda 0,0425-TL olacak sekilde, toplam
31.050.000,00-TL nakit temettii 6denmesi, sonrasinda kalan tutarin Olaganiistii Yedek Akgeler
hesabina aktarilmasi hususunun Genel Kurul’un onayina sunulmasina karar verilmistir.

Bir onceki yilin ilk 3 aylik doneminde 19,56 milyon TL olan kisa vadeli kredi faiz giderleri bu
yilin ayni doneminde 2,78 milyon TL olarak gerceklesmistir.

¥ IMS’in pazar pay: hesaplamalarina baz teskil eden pazar biiyiikliigii rakamlarinin 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 karsilastirilmasi yaniltici olacaktir.

11



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

31.03.2012 itibariyla Grubun aktif biiyiikligii 2.636,7 milyon TL, 6zsermayesi 1.254,9 milyon

TL dir.
Karlilik
(Milyon TL) 01.01.-31.03.2012 01.01.-31.03.2011
Net Satislar 1.253,20 1.317,10
Briit Kar 105,47 90,45
Briit Kar Marji (%) 8,41% 6,87%
Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) 43,58 35,60
FVOK Marji (%) 3,48% 2,70%
Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Kar 46,47 37,79
(FVAOK)
FVAOK Mariji (%) 3,71% 2,87%
Net Kar 41,44 39,25
Net Karlilik Oram 3,31% 2,98%
Finansal Yap1
(Milyon TL) 31.03.2012 31.12.2011
Aktif Toplam1 2.636,7 2.604,5
Ozsermaye 1.254,9 1.213,4
Kisa Vadeli Finansal Yiikiim 20,1 7,0

Finansman Kaynaklar1 ve Risk Yonetim Politikas1

Finansman ihtiyacimizin en O©nemli belirleyicisi, ticari borglarimiz 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 kosullar: ve kredi kalitesinin izlenmesi ve kontrolii
agisindan ‘risk yonetimi’ biliyltik 6nem arz etmektedir. Subelerimiz, i¢ denetim birimimiz
tarafindan sistematik bir sekilde risk odakli denetime tabi tutulmakta ve miisteri riskleri siirekli
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olarak izlenmektedir. ig denetim biriminin, risk odakli denetimleri, nitelikli ve deneyimli insan
kaynaklar1 ve teknoloji kullanimi ile yilin dérdiincii ¢eyreginde de edecektir.

Yapilan Bagislar
2011 yilinin ilk ti¢ aylik doneminde 1.078.130 TL tutarinda bagis yapilmistir.
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