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2012 YILININ 3. CEYREK DONEMINE GENEL BiR BAKIS

KURESEL EKONOMI UZERINE

2012 yilmin 3. Ceyreginde Kiiresel Ekonomi’'de ekonomik toparlanma siirecinde kesintiler
goriiliirken; belirsizliklerden kaynaklanan riskler artmistir.Bu dénemde ortaya ¢ikan sorunlarin
en onemli nedeni ise onemli gelismis iilke ekonomilerinin orta vadeli beklentiler igin giiveni
yeniden insa edememesidir. Ayrica tali riskler arasindaki Avro Bolgesinin stirdiiriilebilirligi ve
Amerika’daki maliyet politikasi ile ilgili hatalar yatirimcilarin giindemini isgal etmeye devam
etmektedir. Bundan dolay1 IMF tarafindan yayimlanan Diinya Ekonomik Goriiniimii (WEQO)
Raporu, 2012 yilinin baglarindaki hayal kirikligi yaratan ekonomik aktiviteye nazaran sadece
yavas bir toparlanmaya isaret etmektedir. IMF tarafindan ayni adli raporun Ekim 2012
giincellemesinde 2012 ve 2013 yillar1 igin kiiresel ekonominin biiyiime oranlari sirasiyla %3,3 ve
%3,6 olarak oOngoriilmektedir. Bu biiyiime oranlar1 Nisan 2012 ve Temmuz 2012
giincellemelerinde ~verilen rakamlara gore daha diisiiktiir. Uretimin gelismis iilke
ekonomilerinde yavas seyrine devam etmesi beklenirken; bir¢ok yiikselen piyasa ekonomisinde
ve gelismekte olan {ilke ekonomilerinde giiglii seyrini siirdiirmesi beklenmektedir. Issizlik
oranlar1 diinyanin 6nemli bir kisminda yiiksek seviyelerini korurken, finansal kosullardaki

kirilgan yap1 devam edecektir.

Bu baglamda Diinya Ekonomi Goriiniimii Raporu temelde 2 6nemli varsayima dayanmaktadir.
Bunlardan ilki: IMF tarafindan yayimlanan Kiiresel Finansal Denge Raporu'nun ana senaryosu
ile tutarli olacak bicimde Avrupa’da politika yapicilarin gevre iilke ekonomilerindeki finansal
kosullar1 yavas yavas rahatlatacak politikalar1 uygulamaya alacaklaridir. Bu gergeve de Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) son donemde iizerine diiseni yapmistir. Burada artik sira Avrupali
politika yapicilarin harekete gegerek; Avrupa Stabilite Mekanizmasi1 (ESM) hayata gecirmelerine
gelmistir. Avrupali liderlerin bir yandan kredibilitelerini yiikseltirken; diger yandan da gerek
bankacilik sistemi birligini, gerekse daha biiyiik 6l¢lide mali entegrasyonu saglayacak onlemleri
almalar1 gerekmektedir. Ikinci varsayim ise: Amerika’da politika yapicilarin mevcut biitge
yasasindan kaynaklanan; otomatik olarak gerceklesecek, ¢ok ciddi oranlardaki vergi artislarini
ve “mali ugurum” olarak tanimlanan harcama kesintilerini engelleyecekleri, Birlesik Devletler
Biitge Tavani'ni zamaninda yiikseltecekleri ve mali siirdiiriilebilirligi yeniden insa etmek igin

ortaya konulacak kapsamli bir plan konusunda ciddi ilerleme kat edecekleridir.

Genel olarak kiiresel ekonomiye bakildiginda biiylimenin oniindeki asag1 yonlii riskler artis

egilimindedir ve hatir1 sayilir seviyelere ulasmistir.
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Kiiresel ekonominin mevcut durumu ve yapisal sorunlar politika yapicilarin 6niine 6nemli
zorluklar ¢ikarmaktadir. Birgok gelismis {ilke ekonomisinde ekonomiye likidite enjeksiyonu,
finansal stabilite, iiretim ve istihdam {izerinde olumlu sonuglar dogururken; olumlu etkiler
zaman igerisinde azalmaktadir. Ote yandan bircok hiikiimet temelde finansal geniglemeden
kaynaklanan asir1 seviyelerdeki biitge agiklarini kapatabilmek adina 6nlemler almaya baslamistir.
Clinkii makroekonomik olarak belirsizlikler artmustir, tiiketici giiveni diisiik seviyelerdedir ve
finansal sektorlerin dinamikleri ciddi anlamda zayiftir. Fakat mali anlamdaki ciddi kazanimlar,
ya hayal kirikli§1 yaratan biiyiime rakamlarina ya da resesyonlara yol acmaktadir. Yiikselen
piyasa ve gelismekte olan tilke ekonomilerinde ise politika yapicilar: siirekli olarak artan dis
kaynakli ekonomik riskler karsisinda, yeniden yapilandirmak zorunda olduklarimni bildikleri para

ve maliye politikas1 uygulamalarini degistirmekte giiclitk gekmektedir.

Temelde kiiresel ekonomide toparlanmanin gii¢ kazanabilmesi ve giivenin yeniden insas1 icin
gelismis tilke ekonomilerinde etkili bir sekilde politika uygulamalarmin hayata gegerilmesi
hayati onem tasimaktadir. Kisa donemde politika yapicilarinin temel gorevi, tali risk
senaryolarini ortadan kaldirmak ve orta vadede kamu borcunu asagiya cekebilmek icin somut

planlar ortaya koymaktir.

Avro Bolgesi krizi kiiresel ekonomik goriiniimiin oniindeki en agik tehdittir. Bu baglamda
Avrupa Merkez Bankasi (ECB), yatinmcilarin Avro Bolgesi'nin siirdiiriilebilirligi hakkindaki
kaygilar1 nedeniyle; piyasa faiz oranlarmi yiiksek seviyelere cektikleri bir ortamda, diisiik faiz
oranlarmin c¢evre iilke ekonomilerinin bor¢lanma maliyetlerine yansimasmi saglayacak
mekanizmalar1 devreye almistir. Diger taraftan cevre iilke ekonomileri de hiikiimetlerin aldiklar1
onlemlerle bu siirece destek olmalidir ve Avro Bolgesi'nin koruma duvarlar giiclendirilmelidir.
Ozel olarak bakildiginda, ulusal liderler gercek bir ekonomik ve parasal birlik konusunda
uzlasmaya varirken; Avrupa Stabilite Mekanizmasi’'nin (ESM), bankacilik sistemine miidahale
etmesi ve hiikiimetlere bor¢lanmalar1 konusunda destek olmas: gerekmektedir. Bu da ancak
birlesik bir finansal stabilite ¢ergevesi tizerinde insa edilecek bir bankacilik sistemi birligi ile mali

entegrasoyona dogru giden onlemlerin alinmasi ile gergeklestirilebilecektir.

Amerika Birlesik Devletleri'nde ise yasa yapicilar, bir an 6nce mali ugurum adi verilen problemin
oniine ge¢mek igin biitge yasasinda gerekli degisiklikleri yapmak zorundadir. Aksi takdirde
Amerikan ekonomisi bu durumdan ciddi darbe alacak olan ekonomik aktivite nedeniyle hizla bir

resesyon igerisine stiriiklenecektir.

Yiikselen piyasa ve gelismekte olan {ilke ekonomilerinde sikilagtirma politikalarmin

uygulanmasi, gelismis tilke ekonomilerinden gelen zayif dis talep ve iilkelere 6zel kosullar
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nedeniyle genel olarak ekonomik aktivitede bir yavaglama sdz konusudur. Ote yandan alinan

politika dnlemleri digsal soklarin s6z konusu ekonomiler iizerindeki etkilerini sinirlandirmistir.

Kiiresel ekonominin dnemli bir kisminda issizlik oranlar1 kabul edilebilir seviyelerin oldukga
tizerindedir. Bu anlamda baz1 gelismis iilke ekonomileri uzun doénemli degisiklikler yaratacak
calismalara baglamistir. Fakat su asamada yeterli olmayan bu 6nlemleri hizlandirilarak birgok
iilkede uygulamaya alinmas: kiiresel ekonominin gelecegi igin oldukca énemlidir. Siirdiiriilebilir
bir kalkinma ancak ve ancak artan istihdam ile saglanabilecektir. Bu baglamda is arama

faaliyetlerinin desteklenmesi ve mesleki egitimlerin genel is giicline yayilmas1 gerekmektedir.

Kiiresel dengesizlikler agisindan bakildiginda da cari fazla veren {ilkelerin, cari agik veren
iilkelerle olan dis ticaretlerinde yeniden yapilandirmaya gitmeleri kiiresel dengesizliklerin
ortadan kaldirilmast igin faydali olacaktir. Ozellikle Alman ekonomisinde yatirimlarin
desteklenmesi, Cin ekonomisinde de tiiketici gliveninin i¢ talep agisindan yiiksek tutulabilmesi
igin is giivenliginin arttirlmasi gerekmektedir. Ote yandan dis agik veren iilkeler de gerekli
gozlem ve diizenleme degisiklikleri ile yapisal Onlemleri arttirarak; mali sistemlerini
diizenlemelidir. Bu noktada alinacak onlemler tanimlanirken, politika yapicilar iilkelerin 6zel

kosullarin1 6nemle dikkate almalidir.

TURKIYE EKONOMISI UZERINE

TUIK tarafindan agiklanan fiyat endekslerine gore Eyliil'de tiiketici fiyatlar1 aylik bazda %1,03
artarak piyasanin %1,08’lik beklentisinin altinda bir yiikselis gostermistir. Boylece Agustos’ta
%8,9 seviyesinde bulunan yillik enflasyon ise Eyliil’de %9,2"ye yiikselmistir.

Uretici fiyatlar1 ise aylik bazda %1,03 oraminda artarak piyasanin % 0,62lik beklentisinin
tizerinde gergeklesmistir. Bu sayede de yillik {iretici fiyatlar1 enflasyonu ve yillik  tiiketici
enflasyonu ile arasindaki fark Agustos 2009’dan bu yana en yiiksek seviyesine ulagmustir.
UFE’deki aylik bazda keskin yiikselis niimiizdeki dénemde arz yénlii baskilarin artabilecegine
dair bir sinyal olarak kabul edilebilir.

Detaylara baktigimizda gida grubunda fiyatlarin beklentilerin iizerinde arttig1 goriilmektedir.
Gida grubu fiyatlari ise aylik bazda %2,14 artarak aylik enflasyona 0,56 puan katki saglamustir.
Akaryakit fiyatlarina uygulanan son vergi artisinin etkisiyle ulastirma sektoriiniin  aylk
enflasyona katkisi ise 0,28 puan olarak gerceklesmistir. Aylik katkinin yaris1 LPG, benzin ve
motorin fiyatlarindaki artistan kaynaklanmaktadir. Diger yandan egitim sezonunun baslamasiyla
birlikte sehirigi ulasim fiyatlarindaki artigda Eyliil ay1 enflasyonuna katkida bulunmustur.
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Eyliil ayindaki olumlu siirpriz ise giyim grubundan gelmistir. Giyim grubu fiyatlar1 aylik bazda
%2,62 diisiis gostermistir ve aylik enflasyonu 0,2 puan asagiya ¢ekilmesini saglamustir.

Para politikas1 tek bir aya bakilarak olusturulmadig: icin Merkez Bankasi (MB) Eyliil ay1
enflasyon verisine gore para politikasi durusunda bir degisiklige gitmeyecegi agiktir. Ote yandan
vergi artislarmin etkisi de Eyliil ay1 ile birlikte goriimeye baglanmistir. Ancak MB vergi artiglar
nedeniyle artan fiyatlarin ikincil etkilerin smirli olacagini diisiindiigiinii belirtmektedir. Ayrica
zaylf seyreden i¢ talep kosullar1 da yillik enflasyonda asagi yonlii seyri desteklemektedir.
Dolayisiyla MB, ¢ekirdek enflasyondaki diisiise isaret etmeye devam edecektir.

TUIK'in yayiladig1 verilere gore sanayi iiretim endeksi Agustos ayinda bir énceki yilin aymn
donemine gore %1,5 gerileyerek (aylik bazda diisiis %11,4 seviyesinde piyasanin %2’lik
beklentisinin altinda kalmistir. Boylelikle yilin ilk sekiz ayinda sanayi tiretim endeksi yillik bazda
%2,6'lik artis goOstermistir. Bu  rakam gegen yilin aym: doneminde %9,6 seviyesinde
gerceklesmistir. Imalat sanayi endeksi yillik bazda %2,6 daralirken elektrik-gaz ve madencilik
endeksleri sirasiyla %4,5 ve %0,4 artig gostermistir.  Takvim etkisinden armndirilmis sanayi
{iretim endeksi ise yillik bazda %1,2 artmustir. Ote yandan, takvim ve mevsim etkilerinden
arindirilmisi endeks ise aylik bazda %2,3 azalmistir. Mevsim ve takvim etkisinden armndirilmis
seride geriye doniik giincellemenin endeksi asagiya gektigi de goriilmektedir.

Detaylara bakildiginda dayaniksiz mal ve sermaye mali alt gruplarinda aylik bazda diisiisiin
oldukca keskin oldugu goriiliirken; imalat sanayi cephesinde de 23 alt gruptan sadece 4'ii aylik
bazda yiikselis kaydetmistir. Gida ve tekstil alt endekslerinde goriilen aylik bazdaki diistis de
dikkate degerdir.

Agustos ay1 sanayi iiretim verisi MB'nin mevcut durusunu degistirmeyecektir. Ancak MB
oniimiizdeki donemde de faizleri diisiik tutmaya devam edecegi ongoriilmektedir. Piyasanin
biiyiime beklentisi %3 seviyelerinde bulunmaktadir. Ote yandan agiklanan Orta Vadeli
Program’da da yil sonu biiytime beklentisinin %4’ten %3,2"ye giincellendigi goze carpmaktadir.

Merkez Bankas:1 (MB) Agustos ay1 6demeler dengesi verilerine gore aylik cari agik 1,2 milyar
dolar ile (yillik %70 daralma piyasanin 1,8 milyar dolarlik beklentisinin altinda gergeklesmistir.
Temelde aylik sapma ithalat navlun boliimiinden kaynaklanmaktadir ancak ontimiizdeki
donemde bu kaleme ait ge¢cmise yonelik giincellemeler goriilebilecektir. Boylece yilin ilk sekiz
ayinda gegen yilin ayni donemine kiyasla %33 daralan toplam cari agik 36 milyar dolar
seviyesinde bulunmaktadir. Temmuz ayinda 62 milyar dolar seviyesinde bulunan son 12 aylik
cari actk Agustos'ta 59 milyar dolara gerilemistir. 12 aylik cari agik rakami da son 10 aydir
daralmaya devam etmektedir.

Net turizm gelirleri cephesinde ise yilin ilk 8 aymnda gegen yilin ayn1 donemine kiyasla %8 artig
gortilmiistiir. Bu donemde toplam turizm giderleri %21 azalirken; gelirler sadece %0,5 oraninda
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artis gostermistir. Aylik bazda ise mevsimselligin etkisiyle net turizm gelirleri hizmetler tarafina
belirgin bir katki saglamistir. Oniimiizdeki dénemde mevsimselligin azalmasiyla birlikte
turizmden gelen katkinin azaldig1 goriilebilecektir. Ote yandan bavul ticareti yilin ilk 8 ayinda
gecen yilin ayn1 dénemine kiyasla %22 artig gostermistir. Bir baska onemli noktada net hata
noksan kalemi {izerinden May1s 2012'den bu yana ilk defa aylik bazda giris gerceklesmesidir.

Son 10 aydir daralan yilliklandirilmis enerji dis1 cari agik ise Agustos ayinda 7,3 milyar dolara
gerilemigtir. Bu rakam Temmuz ayinda 10,9 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Diger
taraftan aylik bazda 3,4 milyar dolarlik enerji dis1 cari fazla bulunmaktadir. Ayni kalemde gegen
ay 165 milyon dolarlik bir acik goriilmektedir.

Cari agik tarafinda ise dogrudan yabanci yatirnmlar Agustos aymnda 594 milyon dolara
yiikselmistir ve cari agigin %49 unu finanse etmistir. Boylelikle yil basindan bu yana bu kalem
tizerinden girisler 6,8 milyar dolara ulasmistir. Portfdy yatirimlari Temmuz ayina kiyasla belirgin
bir daralma goOstermistir ve 2,7 milyar dolar seviyesinde gergeklesmistir. Detaylarma
bakildiginda sabit getirili menkul kiymetler kanaliyla 1,3 milyar dolar giris olurken; hisse senedi
piyasasinda goriilen aylik girisler 429 milyon dolar seviyesinde kalmistir. MB'nin haftalik verileri
Eylil ayinda hisse senedi ve tahvil piyasalarinda sirasiyla 285 milyon dolarlik ve 1,8 milyar
dolarlik girislere isaret etmektedir.

Kiiresel ekonomideki yavaslama iiriin ve iilke bazindaki ihracat gesitlendirme basarisina ragmen
Tiirkiye’'nin ihracat performansmi olumsuz yonde etkileyebilecek nitelikte goriilmektedir.
Dolayisiyla cari agigm dongiisel net kismindaki daralma oniimiizdeki donemde de devam
edebilecektir. Ayrica altin ihracatinda bir siire sonra azalma goriilmesi muhtemeldir. Ancak
petrol fiyatlarindaki artista bir yavaslama olsa da cari agigin yapisal kismi bir risk olarak
oniimiizdeki donemde de etkisini gostermeye devam edecektir.

Maliye Bakanhigi'min acikladigr biitce gerceklesmelerine gore Eyliil ayinda merkezi yonetim
biitgesi 5,8 milyar TL agik vermistir. Gegen yilin ayn1 ayina baktigimizda ise biit¢enin 1,9 milyar
TL agik verdigini gortilmektedir. Bu durumda yilin ilk dokuz ayinda biitce acig1 14,4 milyar TL’
diizeyine ulamustir.

Y1l basindan bu yana kaydedilen toplam biitce agig1 Orta Vadeli Program "da (OVP) yer verilen
yil sonu ongoriisiiniin %43'tinti olusturmaktadir. Diger taraftan Eyliil ayinda kaydedilen 2,6
milyar TL’lik faiz dis1 agik yil bagindan bu yana faiz dig1 fazlay1 25,2 milyar TL ye tagimigtir. Bu
rakam hiikiimetin y1l sonu faiz dis1 fazla 6ngoriistiniin 1,6 katidir.

Eyliil ay1 biitce gelirleri ise yillik bazda %5,2 artmustir. Yilin ilk dokuz aymnda toplam gelirler
243,7 milyar TL seviyesinde gerceklesirken; (yillik bazda %10,2 artis) ithalden almman KDV
yoluyla elde edilen gelirler Subat'tan bu yana en diisiik seviyesine gerilemistir. Gelirler
cephesinde detaylara bakildiginda yilin ilk ii¢ ceyreginde KDV ve OTV gelirlerinin sirastyla
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yillik  bazda %29 ve %7,5 arttgr gortlmektedir. Kamu alacaklarinin  yeniden
yapilandirilmasindan elde edilen gelirler yilin ilk dokuz ayinda 59 milyar TL olarak
gerceklesmistir.

Ayni rakamlara reel bazda baktigimizda ise gegen yilin ilk dokuz ayma kiyasla KDV ve OTV
gelirleri sirasiyla %6,2 ve %1,9 diislis kaydetmistir. Reel vergi gelirleri de yilin ilk dokuz ayinda
gecen yilin ayn1 donemine kiyasla %0,6 ile simirli bir artis sergilemistir. Zayiflayan ig talep ve
biiytime bilesenleri arasinda siiregelen dengelenmeyle uyumlu olarak ithalden alman KDV
yoluyla elde edilen gelirler yilin ilk ii¢ geyreginde gegen yilin ayni dénemine kiyasla %2
gerilerken; Eyliil aymnda toplam giderler gecen yila kiyasla %21,3 artmistir.

Boylelikle y1l basindan bu yana toplam giderler gegen yilin ayn1 dénemine kiyasla %17 artarak
258 milyar TL’ye, yani yil sonu tahmininin %67 sine ulasmistir. Detaylara bakildiginda ise yillik
bazda %8,2 artan faiz harcamalarinin yi1l basindan bu yana toplam faiz harcamalarini 39,5 milyar
TL’ye tasidig1 goze carpmaktadir.

DUNYADA VE TURKIYE'DE ILAC SEKTORU UZERINE GELISMELER

2011 yili itibariyla diinya ilag pazar1t 830 milyar ABD$'lik bir degere ulasmistir. 2012 yilinda 2011
yilindaki biiyiime oraninin biraz daha yavaslayarak %2-3 diizeyine yiikselecegi ve 2012 yil1 pazar
bliytikliigiiniin yaklasik 850-860 milyar ABD$na ulasacag1 ongoriilmektedir. Yine 2012 yilinda
Kuzey Amerika'nin yaklasik 340-350 milyar ABD$ pazar biiyiikliigii ile diinya pazarmin %37’sini
olusturarak en biiyiik bolge konumunu korumas: beklenmektedir. Kuzey Amerika’y1 255 milyar
ABD$ pazar biiytikliigii ve %28 pazar pay ile Avrupa takip etmektedir. Japonya pazarmin ise
gelismis pazarlar igerisinde gorece hizli bir sekilde 2012 yilinda %3-%4 oraninda biiytiiyerek; 85-90
milyar ABD$ pazar biiyiikligii ve %9,1 pazar pay: ile diinya pazarindaki giiclii konumunu
sirdiirmesi beklenmektedir. IMS, diinya ilag sektdriinde 2012 yilinda yasanmasi beklenen
biliyiimenin motoru olarak yine son yillarda oldugu gibi “Pharmerging” iilkeleri adim1 verdigi, her
yil %20'nin tizerinde biiytime kaydeden Cin basta olmak {iizere, Brezilya, Hindistan, G.Kore,
Meksika, Tiirkiye ve Rusyanin igerisinde bulundugu 17 iilkeden olusan grubu isaret etmektedir.
IMS, bu grubun biiyiime oraninin 2010-2015 yillar1 arasinda %14-17 arasmnda olmasim
beklemektedir. Bununla beraber IMS tarafindan, ila¢ harcamalarinin agirlikli olarak kamu
tarafindan geri 0dendigi “pharmerging” grubundaki iilkelerde, bir yandan saglik hizmetlerine ve
ilaca erigimin arttirilmasmi ongodren programlar neticesinde biitce harcamalar1 artarken; Ote
yandan harcamalarmin kontrol edilmesi adina, son yillarda gorildiigii gibi, piyasaya devlet
miidahalelerinin olacag1 da ongoriilmektedir.

2012 yilinda diinya pazarinin dominant oyuncusu olan A.B.D. pazarinda diger gelismis tilke
pazarlarina paralel, %2,0-3,0 arasinda bir biiylime olacag: diisiiniilmektedir. 2013 yilinda diinya
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pazarlarinda yaklasik 30 milyar ABD$ satis gerceklestiren orijinal ilaglarin, gelismis {ilke
pazarlarinda jenerik (esdeger) ilaglarin rekabeti ile karsi karsiya kalacagi ongoriilmektedir. 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 ayricaliklarmi
kaybedecektir. IMS 2015 yilina kadar jenerik (esdeger) ilaglarin pazar paylarini diizenli olarak
arttirmalarini beklemektedir. IMS’e gore oOzellikte pharmerging {ilkelerinde jenerik (esdeger)
ilaclarin biiytimeye katkis1 %80 oraninda gergeklesecektir.

Bolgelere gore bakildiginda diinya ila¢ pazarinda yer alan bolgelerin pazar biiyiikliikleri, 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 150-160 718,08 %13 - 15
Japonya 85-90 %10,20 %3 4
Diger Ulkeler 100-110 012,24 %8 -9

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

2012 yilinin dgiincli geyregi diinya pazarinda beklentileri gercekler nitelikte olmus, diinya
pazarindaki biiylime 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 %3-4 oraninda bir biiylime yasanmuistir.
Bu biiylimenin yilin geri kalaninda da devam etmesi beklenirken; IMS tarafindan
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“Pharmerging”! iilkeleri olarak adlandirilan gelismekte olan iilkeler grubunun yil sonunda %13-

14 civarinda biiytimesi beklenmektedir.

Tiirkiye Tlag Sektorii ve Serbest Eczane Piyasast hakkinda istatistiki veriler sunan ilag istatistik ve
danismanlik sirketi IMS'den ve Ila¢c Endiistrisi Isverenler Sendikasi’mindan derlenen bilgilere
gore, Tiirkiye receteli ila¢ pazar1 2011 yilinda %1,4 oraninda biiytiyerek 14,0 milyar TL'ye (8,3
Milyar ADB$) ulagsmistir. Kutu bazinda ise, biiyiime orami %9,1 olmus; 1,56 milyar kutuya
ulasilmistir. (Kaynak: IMS, IEIS).2

! 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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2011 yili itibariyla kisi basina ilag tiiketimi ise 121 ABD$’d1r. Pazarda ithal-yerli ilag kullanimi ise
2011 yilinda kutu bazinda %78,1 yerli, %21,9 ithal ilag seklinde gerceklesirken; 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 kullaniminin 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 onceki 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 icerisinde %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 01.01.2012-30.09.2012

Raporun Dénemi: 01.01.2012 - 30.09.2012

Ortakligin Unvanu: Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S.
Kayithi 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 firmalar1
ile hastane ve eczaneler arasindaki dagitim kanali olarak ecza depoculugu yapmaktir. Gegtigimiz

2012 yilinda, 1958 yilinda kurulmus olan sirketimiz 54. kurulus yilin1 kutlamaktadir.

Bagli Ortaklik

Selguk Ecza, bagh ortakligi olan ve 0denmis 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 2010 yihi igerisinde 50.000 TL nominal sermaye ile
kurulmus olan Sel¢uk Ecza Deposu Dis Tic.A.S.'ne %99,99 oraninda pay ile istirak etmistir.
Konsolide mali tablolar, konsolidasyon kapsamindaki ana ortaklik ve bagh ortakliklara (Grup)
ait mali tablolarda yer alan varlik, borg, 6zsermaye, gelir ve giderlerin bir biitiin olarak
birlestirilmesi ve konsolidasyon ilke ve esaslar1 gercevesinde gerekli diizeltmeler yapilarak
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konsolide mali tablolarin hazirlanmasimi 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'min Seri:XI, No:25 Tebligi yiiriirlitkten kaldirilmigtir.
Sirketimizin 30.06.2012 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 Icinde Gérev Yapan Yonetim Kurulu Uyeleri

Sirketimizin 2011 yili faaliyetlerine iliskin Olagan Genel Kurul Toplantis1 31 May1s 2012 tarihinde
gerceklestirilmistir; 31 Mayis 2012 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul Toplantisi'nda,
Kurumsal Yonetim Ilkeleri ile ilgili Sermaye Piyasas: Kurulu diizenlemelerine uygun olarak; 3 yil

stireyle gorev yapmak {izere secilen yonetim kurulu tiyelerimiz asagidaki tabloda belirtilmisgtir:

Adi1 Soyadi Unvan Gorev Siiresi

Ahmet Kelesoglu Yonetim Kurulu Bagkani 31/05/2012; 3 y1l
M. Sonay Giirgen Yonetim Kurulu Bagkan Yardimais1 | 31/05/2012; 3 y1l
Nazim Karpuzcu Yénetim Kurulu Uyesi 31/05/2012; 3 y1l
Mehmet Yilmaz Yonetim Kurulu Uyesi 31/05/2012; 3 y1l
I. Haluk Ogiitgii Yénetim Kurulu Uyesi 31/05/2012; 3 y1l
Ali Akcan Yonetim Kurulu Uyesi 31/05/2012; 3 y1l
Uzeyir Baysal Yénetim Kurulu Uyesi (Bagimsiz) 31/05/2012; 3 y1l
Resit Keskin Yénetim Kurulu Uyesi (Bagimsiz) 31/05/2012; 3 y1l
Tiilay Yazar Oztiirk Yonetim Kurulu Uyesi (Bagimsiz) 31/05/2012; 3 yil
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Yonetim Kurulu Bagkan ve tiyeleri, TTK'nin ilgili maddeleri ile esas sdzlesmemizin 10. ve 11.
maddeleri ¢ercevesinde tanimlanan yetkilere sahiptirler.

Donem Icinde Gorev Yapan Denetgiler

31 Mayis 2012 tarihli Olagan Genel Kurul toplantisinda 3 yil igin segilen denetgilerin isimleri

asagida yer almaktadir:

Adi1 Soyad: Gorev Siiresi
Nejat Soylev Denetci 31/05/2012; 3 y1l
Semih Balc Denetci 31/05/2012; 3 y1l

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

belirlenmistir.

Ortaklik Yapis1

Ortagin Adi, Soyadi/Unvani Sermaye (TL) %
Sel¢uk Ecza Holding A.$S.* 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 4416 %0,00
Kadriye Fiigen Ural 2,76 %0,00
Halka A¢ik Kisum 124.262.100,00 %20,01
Toplam 621.000.000,00 %100,00

*30.09.2012 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.
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Ust Yonetim

Mustafa Sonay Giirgen Genel Miidiir

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

2012 Yilinin ilk 9 Ayinda Sektériin ve Sirketin Gelisimi
IMS'nin tiiketici fiyatlariyla sundugu istatistiklere gore Tiirkiye’de 2012 yilinin ilk dokuz aylik

doneminde 15,50 milyar TL tutarinda 1,33 milyar kutu ila¢ satilmis ve bu veriler {izerinden
hesaplanan pazar payi verilerine gore sirketimizin pazar pay1 TL bazinda %34,07, kutu bazinda
ise %34,80 olmustur3.

Faaliyetler

Ekte yer alan bagimsiz incelemeden gecmemis 9 aylik finansal tablolarimizda gortildigii 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 satislarimiz, bir 6nceki yilin aym
donemine gore %4,90 azalarak 3.670 milyar TL olarak gerceklesmistir.

30.09.2012 tarihi itibariyle Grup’un Tiirkiye genelinde 26 adet ana subesi ve bunlara bagl 78 adet
bolge deposu, toplamda ise 104 deposu bulunmaktadir

Grubun 30.09.2012 tarihi itibariyla toplam personel sayis1 5.058'tir.

¥ IMS’in pazar pay: hesaplamalarina baz teskil eden pazar biiyiikliigii rakamlarinin tiiketici fiyatlariyla 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.
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Yatirimlar

30.09.2012 tarihi itibariyle yapilmakta olan yatirimlar Grup tarafindan Selguklu Turizm ve Ingaat
A.S/ne yaptirilan Selguk Ezca Bodrum, Pendik, Adana, Adapazari, Kahramanmaras depo

ingaatlar1 ve diger insaat tadilat harcamalarindan olusmaktadr.

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

Grubun yilin ilk 9 aylik vergi sonrasi net kar1 115,07 milyon TL olarak gergeklesmistir. Net kar
marj1 %3,13"dir.

30.09.2012 tarihi itibariyla kisa vadeli finansal borglar 30,315 milyon TL, nakit ve nakit benzerleri
ise 203,21 milyon TL’dir. Bir 6nceki yilin ilk 9 aylik doneminde 56,83 milyon TL olan kisa vadeli
kredi faiz giderleri bu yilin ayni déneminde 7,61 milyon TL olarak gergeklesmistir.

30.09.2012 itibariyla Grubun aktif biiyiikliigii 2.640,155 milyon TL, 6zsermayesi 1.297,455 milyon
TL'dir.

Karlilik

(Milyon TL) 01.01.-30.09.2012 |  01.01.-30.09.2011|  01.07.-30.09.2012 | 01.07.-30.09.2011
Net Satislar 3.670,72 3.850,42 1.178,76 1.255,51
Briit Kar 330,36 281,92 93,37 99,18
Briit Kar Marji (%) 9,00% 7,32% 7,92% 7,90%
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 138,22 108,48 31,31 41,11
(FVOK)
FVOK Mariji (%) 3,77% 2,82% 2,66% 3,27%
Faiz Vergi ve 146,67 115,31 34,10 43,47
Amortisman Oncesi
Kar (FVAOK)
FVAOK Mariji (%) 4,00% 2,99% 2,89% 3,46%
Net Kar 115,07 109,28 31,44 37,26
Net Karlilik Orani 3,13% 2,84% 2,67% 2,97%
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Finansal Yap1

(Milyon TL) 30.09.2012 31.12.2011
Aktif Toplam 2.640,16 2.604,45
Ozsermaye 1.297,46 1.213,4
Kisa Vadeli Finansal Yiikiimliiliik 30,31 7,00

Finansman Kaynaklar1 ve Risk Yonetim Politikas1

Finansman ihtiyacimizin en onemli 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

agisindan ‘risk yonetimi’ biliytik 6nem arz etmektedir. Subelerimiz, i¢ denetim birimimiz

tarafindan sistematik bir sekilde risk odakli denetime tabi tutulmakta ve miisteri riskleri stirekli

olarak izlenmektedir. I¢c denetim biriminin, risk odakli denetimleri, nitelikli ve deneyimli insan

kaynaklar1 ve teknoloji kullanima ile y1lin {igiincii ¢eyreginde de devam edecektir.

Yapilan Bagislar

2012 yilinin ilk dokuz aylik déneminde 2.649.569TL tutarinda bagis yapilmistir.
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