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2013 YILININ 1. CEYREK DONEMINE GENEL BiR BAKIS

KURESEL EKONOMI UZERINE

2013 yilmun ilk ¢eyreginde kiiresel ekonomik beklentiler iyilesme belirtileri gostermektedir fakat
gelismis {ilke ekonomilerinde ekonomik toparlanmanin 6niinde engebeli bir yol goriinmektedir.
IMF tarafindan yaymlanan Diinya Ekonomik Goriiniimii (WEO) Raporu Nisan 2013
glincellemesine gore kiiresel ekonomik biiytimenin 2013 yilinda %3,25, 2014 yilinda ise %4’e
ulasacag1 ongoriilmektedir. Kiiresel ekonomik toparlanma siireci devam ederken; gelismis tilke
ekonomilerinde ekonomik aktivitenin 2013’tin ikinci yarisindan itibaren yavas yavas hiz
kazanmas1 beklenmektedir. A.B.D. ekonomisinde tiiketici talebi giderek daha giiclii hale
gelirken; Avro Bolgesi'nde halen ¢ok yavas seyretmektedir. Yiikselen ve gelismekte olan {ilke
ekonomilerinde ekonomik aktivite halihazirda hiz kazanmaya baglamistir.

Gectigimiz alt1 aylik donemde gelismis iilke ekonomilerinde politika yapicilar, kiiresel ekonomik
toparlanmanin oniindeki kisa vadedeki en onemli iki tehditin, Avro Bolgesi'nin dagilmas: ve
A.B.D.de mali uguruma diisiilmesinden dolay1 ortaya ¢ikacak sert mali daralma, oniine gegmeyi
basarmustir. Buna tepki olarak da genis bir yelpazede finansal piyasalar yukariya dogru bir ralli
hareketi gerceklestirmistir. Bunun da otesinde kiiresel bazda finansal stabilite kosullarinda
belirgin bir iyilesme saglanmistir.

Finansal piyasalardaki ralli fonlama kosullarini iyilestirmek ve piyasalara olan giiveni
desteklemek suretiyle, ekonomik toparlanmaya yardimci olmaktadir, fakat yine de biiyiime
beklentileri biiyiik Olciide degismemistir. A.B.D."de tiiketici talebi, kredi ve konut piyasalar1
toparlanirken, giiclii bir goriiniim sergilese de, beklenenden daha biiyiik ¢aphi olacak mali
diizenlemeler reel GSYIH biiyiimesinin 2013'te %2 seviyelerinde kalmasma neden olacaktir.
Avro Bolgesi'nde ise ¢evre ekonomilerinde kamu finansmaninda yasanan problemlerin azalmasi
hentiz sirketlere ve hanehalkina yansimamistir keza halen diisiik sermaye yeterlilikleri ve zayif
karlilik nedeniyle tokezleyen bankalar, kredi arzini kismaktadir. Aynmi1 zamanda bircok iilkede
ekonomik aktivite, stirdiiriilen kamu maliyesi Onlemleri, rekabet problemleri ve bilangolarin
zayifligindan dolay1 aksayacaktir. Bunlarin 6tesinde, ekonomik toparlanmaya darbe vuracak,
yeni politik ve finansal risklerin ortaya ¢ikma olasilig1 da ortaya ¢ikmustir. Bunlara bagh olarak
2012 yilina gore reel GSYIH'nin %0.25 oraninda daralmasi beklenmektedir. Buna kargin Japonya
ekonomisi, mali ve parasal geniglemenin etkisiyle %1,5 oraninda reel GSYIH biiyiimesi
yakalamasi beklenmektedir.

Biitiin olarak bakildiginda ise gelismis iilke ekonomilerinin 2013 yilinda 2012"ye oranla pek farkli
sayilamayacak sekilde %1,25 oraninda orta halli bir bliytime gostermesi beklenmektedir.

Sonug olarak 2013'te zayif seyredecek bir ilk yar1 sonrasinda, yilin geri kalaninda reel GSYIH
biliytime hizinin %2'nin {izerine ¢ikmasi ve 2014 yilinda da yaklasik %3 seviyelerinde seyretmesi
beklenen A.B.D. ekonomik biiyiimesi ile ortalama %2,25 seviyelerinde olmas1 éngoriilmektedir.
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2012 yilinda, yiikselen ve gelismekte olan tilke ekonomilerinde, gelismis iilke ekonomilerinden
gelen talepteki hizli diisiisten, i¢ ekonomi politikalarinda sikilastirict uygulamalardan ve bazi
onde gelen yiikselen piyasa ekonomilerindeki yatirirm patlamasinin sona ermesinden dolayzs,
hatir1 sayilir bir yavaglama gerceklesmistir. Ote yandan tiiketici talebinin yeniden toparlanmas,
izlenen makroekonomik politikalar ve {ilkelerin ihracatlarmin toparlanmasi ile Asya’da, Sahara
alt1 Afrika {iilkelerinde, Latin Amerika ile Bagimsiz Devletler Toplulugu biinyesindeki bircok
tilkede daha yiiksek biiylime oranlar1 goriilmeye baslanmistir. Yiikselen Avrupa ekonomilerinde
de gelismis Avrupa ekonomilerinden gelen talep arttikca ekonomik biiylime yavasca
hizlanacaktir.

Buna ragmen, Orta Dogu’daki ve Kuzey Afrika’daki ekonomiler {ilke igindeki giiclii degisimlerle
miicadele etmeyi siirdiirecektir. Ayrica Giiney Amerika’daki bazi ekonomiler yiiksek enflasyon
ve artan doviz kuru baskisi ile karsilasacaktir.

Gelismekte olan {ilke ekonomilerindense, son donemde ¢6nde gelen yiikselen ekonomilerin
potansiyel biliytime hizlarinda asagi yonlii bir egilim olsa da, biiylime ile ilgili iyi isaretler
gelmeye devam etmektedir.

Son donemde alinan politika onlemleri sayesinde kisa vadede Avro Bolgesi'ndeki krizin
derinlesmesi riski ve A.B.D. ekonomisinde ortaya ¢ikan mali ugurum riski ortadan kalkmistir. Bu
baglamda kisa donemde Avro Bolgesi'ndeki temel riskler, diizenlemelerin kirilgan yapisi, ¢evre
ekonomilerde kredi kanallarmin bozulmus olmasi, zayif bilangolar ve Avro Bolgesi'nde daha
gliclii bir parasal ve ekonomik birlige dogru atilan adimlarin yetersiz diizeyde olmasidir. A.B.D.
ve Japon ekonomileri i¢inse riskler daha ¢ok orta vadede mali konsolidasyonla ilgili riskler olarak
goze carpmaktadir. Kisa vadede o6zellikle A.B.D. ekonomisi igin mali ugurum riskini doguran
kamu maliyesinde otomatik kesintilerin devreye girmesinin engellenmesi ve bu konuda saghklh
bir mekanizmaya islerlik kazandirilmasi 6nem tagimaktadir. Ayrica orta vadede hem A.B.D. hem
Japon ekonomisi i¢in dikkatlice hazirlanmis bir mali konsolidasyon planmin devreye alinmasi
oldukc¢a Onemlidir.

Yiikselen ve gelismekte olan iilke ekonomileri icin de orta vadede baz1 sikilastiric1 politikalar
uygun goriinmektedir. Bu noktada sikilagtirma politikalarina parasal sikilastirma ile baglanmali,
daha sonrasinda ihtiya¢ duyulan noktalarda finansal sektore ulasimi kontrol edebilecek ayaklar1
yere basan onlemler alinmalidir. Sonug olarak, politika yapicilarinin mali dengeleri, politika
uygulamalar1 igin, manevra yapmaya olanak saglayacak, bos alani yaratacak sekilde
yapilandirmalar1 gerekmektedir.

Sonug olarak ontimiizdeki donemde gelismis tilke ekonomilerini ve yiikselen, gelismekte olan
uilke ekonomilerini farkli nitelikte riskler beklemektedir. Gelismis tilke ekonomileri i¢in en
onemli risk Ozellikle orta vadede mali konsolidasyonun istenilen diizeyde yapilamamasidir.
Ozellikle uygulanan politikalarin karmasik ve donemsel olmasi gelismekte olan {ilke
ekonomilerinde de politika yapicilarin net kararlar almasimu giiglestirmektedir. Kur savaslarmimn
tirmandig1 son donemde gelismis iilke ekonomilerindeki politika yapiclar, daha az kisitlayic

2



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

onlemler ile tiilke ekonomilerinin kargsilikli entegrasyonuna agirllk vermelidir, giiclenen
bilangolar ile s6z konusu ekonomiler asir1 baski altindaki para politikalarinin yiikiinii
hafifletebilecektir. Yiikselen ve gelismekte olan piyasa ekonomileri iginse temel sorunlar; ciddi
cari fazla veren ekonomiler i¢in kurlarini piyasa kosullarina birakamama ve ekonomilerini
titketime endeksli talebi karsilayacak nitelikte yeniden yapilandiramama olarak 6ne gikarken,
digerleri igin giiclii sermaye girislerini kontrol edebilme olarak ortaya ¢ctkmaktadir.

TURKIYE EKONOMISI UZERINE

TUIK'in agiklandig1 temel sanayi iiretimi endeksi Subat ayinda 104,6 seviyesinde gercekleserek,
bir onceki aya gore %2,2 gerilerken; bir Onceki yilin ayni donemine gore ise % 1,6 artis
sergilemistir. Piyasada endeksin %1,8 oraninda artmasi bekleniyordu.

TUIK, sanayi {iretimi icin yillik degisimi takvim etkisinden armdirilmis seri {izerinden vermeyi
tercih etmektedir. Bu sekilde bakildiginda, yillik degisimin %4,4 ile oldukca yiiksek oldugu goze
carpmaktadir.

Takvim etkisinden arindirilmis seriye bakildiginda, bir dnceki yilin ayn1 dénemine gore %8,6
artan ara mali imalati ve yine aymi donemde %?7,8 artan sermaye mali iretimi dikkat
cekmektedir. Ocak ayinda, stok biriktirme hareketi 6ngoriisiiyle sanayi iiretiminde daha kuvvetli
bir yiikselis beklenirken, gelen sonuglar beklentilerin 6tesinde kalmusti. Bu hareketin sonraki
aylara kayabilecegi beklentisi piyasada olusmusken; Subat’ta imalat sanayi icinde gozlenen
ylkselisin bir kisminin stok biriktirme hareketi oldugu ve endeks igin egilim-biiyiime
performansinin aslinda daha smirli oldugu diistintilmektedir.

Merkez Bankasi (MB) Subat ay1 6demeler dengesi verilerine gore cari agik 5,1 milyar dolar ile
piyasanin 5,2 milyar dolarlik tahmininin bir miktar altinda gergeklesmistir. Yilin ilk iki ayinda
10,9 milyar dolar seviyesinde gerceklesen cari agik 2012'nin ilk iki ayma gore %10 oraninda
biliylimiistiir. Ocak ayinda yatay seyreden yilliklandirilmis cari agik ise Subat’ta bir onceki aya
gore artis sergilemistir. Fakat bu gelismenin piyasa beklentileri dahilinde olmasi piyasanin
tepkisini engelleyecektir.

Subat aymnda cari agigin, Ocak ayma gore mutlak deger olarak gerileme Kkaydettigi
goriilmektedir. Ancak gegen yilin Subat ayma gore daha yukar1 seviyelerde oldugu igin 12 aylik
cari acik bliytimiistiir. Net hata noksan kaleminde ise aylik bazda 1,65 milyar dolarlik bir cikis
goze carpmaktadir. Bu kalem {izerinden yilin ilk iki ayinda 1,4 milyar dolarlik ¢ikis olmustur.
Gegen yilin ayn1 doneminde ise 1,7 milyar dolarlik bir giris gozlenmistir. Bu déonemde yurtdisi
bankalardaki TL mevduatin gosterdigi keskin degisimde dikkat ¢ekicidir.
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Ontimiizdeki doénemde cari aciktaki genislemenin kademeli olarak devam etmesi
beklenmektedir. Kiiresel ekonomiye dair endiselerin baskiladig1 emtia fiyatlarinin, Tiirkiye nin
enerji faturasini simirladig1 oranda cari agikla iliskin algida iyilesecektir. Bununla birlikte biiyiime
kompozisyonuna dis talebin katkisi sene basinda yapilan tahminlerin {izerinde gelecek gibi
goriinmektedir; bunun da cari agik tizerinde sinirlayici etkisi olacaktir.

Subat aymnda dogrudan yatirimlar kalemi {izerinden girisin 311 milyon dolar ile oldukga smirh
seviyelerde kaldig1 goze ¢carpmaktadir. Aylik portfoy yatirimlar: 3,1 milyar dolar ile kayda deger
sekilde yiiksek seviyelerde gelmek suretiyle Subat aymdaki cari agigin %60'mi finanse etmistir.
Yilin ilk iki aymnda 4,9 milyar dolarlik portfoy yatirimi girisi gerceklesmistir. Bu rakam gecen
yilin ayni doneminde 2,2 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir.

Merkez Bankasi'nin haftalik verilerine gore yabanci yatirimcilar 6zellikle sabit getirili menkul
kiymetler {izerinden portfdy girisini Mart ayinda da desteklemektedir. Mart aymda 2,5 milyar
dolar1 gectigi anlasilan portfdy girislerinin, yine cari agigmn temel finansman kalemlerinden biri
olmasi olduk¢a muhtemel goriinmektedir. Genel olarak bakildigindaysa borg yaratan bu tiir bir
finansman yapisinin yarattigi kirilganlik etkisini oniimiizdeki donemde de siirdiirecektir.

Rezerv degisimine baktigimizda, resmi rezervlerin arttgr goriilmektedir. Yilin ilk iki aymda
bankalarin déviz varliklar: 2,8 milyar dolar gerilerken, resmi rezervler 4,6 milyar dolar artmaistir.

Oniimiizdeki dénemde, biiyiime bilesenlerinin kompozisyonu, emtia fiyatlarinin seyri ve para
politikasinin durusu Tiirkiye’de cari agigin seyrini belirleyecektir. Genel olarak bakildiginda cari
agigin milli gelire oraninin da %7-7,5 araliginda olmasi beklenmektedir.

Yapisal bir sorun olan cari acik, likiditenin bol oldugu bir donemde piyasa tarafindan
cezalandirilmamaktadir. Ancak algidaki degisikliklerle birlikte Tiirkiye'nin de, risk listesindeki
konumuyla, yeniden yatirimcilarin giindemine gelmesi olasidir. Bu nedenle, kiiresel likiditenin
seyri degismeden ikinci bir kurulus tarafindan daha Tiirkiye'nin yatirnm yapilabilir tilke
seviyesine taginmasi, piyasa kosullarini en iyi sekilde destekleyecek bir olgu olacaktir.

Maliye Bakanhigi'nin agikladigr biitce gerceklesmelerine gore Mart ayinda merkezi yOnetim
biitgesi 5,4 milyar TL agik vermistir. Yilin ilk geyreginde ise biitce ac¢ig1 897 milyon TL ile gegen
yilin ilk ¢eyregindeki 6,4 milyar TL'lik agiga gore son derece kiigiik boyutlarda kalmistir.

Aylik bazda 460 milyon TL’lik faiz dis1 agik oldugu goriiliirken; yilin ilk ¢eyreginde 14,25 milyar
TL’lik bir faiz dis1 fazla verilmistir. Bu rakam da gegen yilin ayn1 donemindeki 10,9 milyar TL'nin
tizerinde seyretmistir.

Gelirler cephesine bakildiginda da aylhik bazda KDV gelirlerinde bir toparlanma goze
carpmaktadir. Yil genelinde, i¢ talepteki toparlanmaya paralel olarak vergi gelirlerinin de
kademeli bir sekilde iyilesmesi beklenmektedir. OTV gelirlerinin tahsilatinin bir miktar geriden
geldigi de goriilmektedir. Burada mevsimsellik olsa da, genel olarak OTV tarafinda herhangi bir
hamle yapmak miimkiin gortinmemektedir.
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Bu arada ithalden alinan KDV gelirlerinin bir onceki aya gore %38 yukarida oldugunu
sOylemekte fayda vardir. Genel goriiniim, cari acikla ilgili piyasa beklentileri ile uyumlu
seyretmektedir. Giderler cephesine baktigimizda faiz harcamalarinin aylik bazda bir yiikselis
sergiledigi gozlense de bu durum borg ddeme takvimine uygun bir sekilde seyretmektedir. Tlk
ceyrek olarak bakildiginda da faiz harcamalarinin gegen yilin ayni dénemine gore %12,6 gerileme
kaydettigi goriilmektedir.

TUIK tarafindan aciklanan fiyat endekslerine gore Mart ayinda tiiketici fiyatlar1 aylik bazda
90,66 artarak piyasanin %0,4’liik tahmininin {izerinde bir yiikselis sergilemistir. Boylece Subat
ayinda %7,03 seviyesinde bulunan yillik enflasyon Mart ayinda %7,29'a yiikselmistir. Uretici
fiyatlar1 ise aylik bazda %0,81 artarak yillik rakami %1,84'ten %2,3’e g¢ekmistir. Ay icerisinde
imalat sanayi fiyatlarinin yiikseldigi de goze carpmaktadir. Buna ragmen hem kiiresel
bliylimedeki zayif seyrin emtia fiyatlarin1 baskilamast hem de yillik {iretici fiyatlar
enflasyonunun zaten diisiik seviyelerde seyretmesi, su anda maliyet yonlii bir enflasyon
endisesinin giindemde olmasina engel olmaktadir.

Aylik bazda %2 yiikselis kaydeden gida grubu fiyatlari, Mart ay1 enflasyonunu 0,49 yiizde puan
yukari ¢ekmistir. Oncesinde gelen ITO Geginme Endeksi igerisindeki yiiksek gida grubu fiyatlari
nedeniyle bu cepheden olumsuz bir siirpriz beklenirken; sapmanin boyutunun piyasanin kendini
hazirladigindan daha fazla olmasi bir siipriz yaratmistir.

DUNYADA VE TURKIYE'DE ILAC SEKTORU UZERINE GELISMELER

Iac sektoriinde kiiresel dlgekte arastirma ve danismanlik hizmetleri veren lider arastirma
kurulusu IMS'nin giincel istatistiki verilerine gore 2012 yili itibariyla diinya ilag pazar yaklagik
950 milyar ABD$'lik bir degere ulagmustir. 2013 yilinda 2012 yilindaki biiyiime oraninin biraz ivme
kazanarak %2-3 diizeyine yiikselecegi ve 2013 yil1 pazar biiyiikliigiiniin yaklasik 1 trilyon ABD$
iizerinde olacag1 ongoriilmektedir. Yine 2013 yilinda Kuzey Amerika'nin yaklasik 350-360 milyar
ABD$ Dolar1 pazar biiyiikliigii ile diinya pazarmin %35’ini olusturarak; en biiyiik bolge
konumunu korumasi beklenmektedir. Kuzey Amerika’y1 255-260 milyar ABD$ ve %28 Pazar
biiyiikliigii 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 biiyiikliigi ve
%9,1 pazar pay1 ile diinya pazarindaki giiclii konumunu siirdiirmesi beklenmektedir. IMS, diinya
ilag sektoriinde 2013 yilinda yasanmas: beklenen biiyiimenin motoru olarak yine son yillarda
oldugu gibi “Pharmerging” iilkeleri adimi verdigi, her yil ortalama %19-20 oraninda biiytime
kaydeden Cin basta olmak iizere, Brezilya, Hindistan, G.Kore, Meksika, Tiirkiye ve Rusya’nin
igerisinde bulundugu 17 tilkeden olusan grubu isaret etmektedir. IMS, bu grubun toplam ilag
harcamalarmin 2012-2016 yillar1 arasinda yaklasik 150-165 milyar dolar arasinda artacagim
ongormektedir. Bununla beraber IMS tarafindan, ila¢ harcamalarmin agirlikli olarak kamu
tarafindan geri 0dendigi “pharmerging” grubundaki iilkelerde, bir yandan saglik hizmetlerine ve
ilaca erigimin arttirilmasmi ongodren programlar neticesinde biitge harcamalar: artarken; Ote
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yandan harcamalarinin kontrol edilmesi adina, son yillarda goriildiigii gibi, piyasaya devlet
miidahalelerinin olacag1 da ongoriilmektedir.

2012’de diinya pazarmin dominant oyuncusu olan A.B.D. pazarinda diger gelismis iilke
pazarlarma paralel, %2,0-3,0 arasinda bir biiyiime olacag: diisiiniilmektedir. IMS 2016 yilina
kadar jenerik (esdeger) ilaglarin pazar paylarmi diizenli olarak arttirmalarini beklemektedir.
IMS’ye gore oOzellikte pharmerging tilkelerinde jenerik (esdeger) ve diger ilag¢ gruplarinin
biliyiimeye katkis1 yaklasik %83 oraninda gergeklesecektir. Bolgelere gore bakildiginda diinya ilag
pazarinda yer alan bolgelerin pazar biiytikliikleri, pazar paylar: ve 2013 yili biiyiime beklentileri
asagidaki tablodaki gibidir:

Milyar Dolar|Pazar pay1/2013 yil1 tahmini biiyiime
Kuzey Amerika 370-375 36.82% %2-3
Avrupa En Biiyiik 5 Ulke 190-200 19.40% %1 -3
Pharmerging 180-185 18.41% %13 -15
Japonya 100-110 10.45% %3— 4
Diger Ulkeler 140-150 14.93% 78 -9

Kaynak: IMS, “The Global Use of Medicines: Outlook Through 2016 , Temmuz 2012

2013 yilmin birinci ¢eyregi diinya pazarinda beklentileri gercekler nitelikte olmus, diinya
pazarindaki biiylime gelismis pazarlarda yavaslayarak devam etmistir. Gelismis pazarlar
arasinda istinasna olarak Japonya pazari istikrarli bir biiyiime sergilemektedir. Gelismekte olan
iilkeler cephesinde ise resmi olmayan IMS verilerine gore %3-4 oraninda bir biiytime yasanmuistir.
Bu biiylimenin yilin geri kalaninda da bir miktar yavaslayarak, devam etmesi beklenirken; IMS
tarafindan “Pharmerging”! {ilkeleri olarak adlandirilan gelismekte olan {ilkeler grubunun yil
sonunda %13-15 civarinda biiytimesi beklenmektedir.

Tiirkiye Ilag Sektorii ve Serbest Eczane Piyasasi hakkinda istatistiki veriler sunan ilag istatistik ve
danismanlik sirketi IMS’den ve Ila¢ Endiistrisi Isverenler Sendikasi'nindan derlenen bilgilere
gore, Tiirkiye regeteli ilag pazar1 2012 yilinda -%5,9 oraninda daralarak; 12,9 milyar TL'ye (7,1
Milyar ADB$) gerilemistir. Kutu bazinda ise, biiyiime oran1 %2,8 olmus ve satilan kutu miktar1
1,56 milyara ulasmistir. (Kaynak: IMS, IEIS)

! IMS tarafindan tamimlanan, ve 17 iilkeden olugan “Pharmerging” iilkeleri siniflandirmasi igerisine; Cin, Brezilya,
Rusya,Hindistan, Venezuela, Polonya, Arjantin, Tirkiye, Meksika, Vietnam, G. Afrika, Tayland, Endonezya,
Romanya, Misir, Pakistan ve Ukrayna girmektedir.
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2012 yili itibariyla kisi basina ilag tiiketimi ise 106 ABD$’d1r. Pazarda ithal-yerli ilag kullanimi ise
2012 yilinda kutu bazinda %77,8 yerli, %22,2 ithal ilag seklinde gerceklesirken; tutar bazinda
%50,4'1 yerli,%49,6's1 ise ithal ilag olarak gergeklesmistir. 2005-2012 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, 2012 yilinda
%22,2"ye, tutar bazinda ise %41,0’den %49,6"ya yiikselmistir. (Kaynak: IMS, iEiS)

Pazarda, tutar olgeginde, ilk 6 tedavi grubu siralamasinda bir 6nceki yila gore bir degisiklik
olmamakla birlikte, genel olarak pazardaki biiyiime trendi birinci basamak tedavi alanindan
(Antibiyotik vb.) uzmanlik bazli tedavi alanlarma kaymaktadir. Antibiyotikler, bir 6nceki yila
gore pazar paylarmi yitirmelerine ragmen toplam igerisinde %11,8 ile birinci gelirken, %9,6 ile
Antiromatizmal ve %9,3 ile Kardiyovaskiiler ilaglar sirasiyla 2. ve 3. sirada yer almaktadir.
(Kaynak: IMS, IEIS)

FAALIYET RAPORU 01.01.2013-31.03.2013

Raporun Dénemi: 01.01.2013 - 31.03.2013

Ortakligin Unvani: Selguk 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.$./nin (Sel¢uk Ecza) faaliyet konusu, ilag tiretici firmalar1
ile hastane ve eczaneler arasindaki dagitim kanali olarak ecza depoculugu yapmaktir. Gegtigimiz
2013 yilinda, 1958 yi1linda kurulmus olan sirketimiz 55. kurulus yilin1 kutlamaktadir.

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 Selguk Ecza
nezdinde konsolide edilmektedir. Grup 2010 yihi igerisinde 50.000 TL nominal sermaye ile
kurulmus olan Selguk Ecza Deposu Dis Tic.A.S.'ne %99,99 oraninda pay ile istirak etmistir.
Konsolide mali tablolar, konsolidasyon kapsamindaki ana ortaklik ve bagh ortakliklara (Grup)
ait mali tablolarda yer alan varlik, borg, 6zsermaye, gelir ve giderlerin bir biitiin olarak
birlestirilmesi ve konsolidasyon ilke ve esaslari cercevesinde gerekli diizeltmeler yapilarak
konsolide mali tablolarin hazirlanmasim1 igeren tam konsolidasyon yontemine gore
hazirlanmaktadir.
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Finansal Raporlama Standartlar1

Sirketimizin 31.12.2007 ve bu tarihten Once diizenlenmis olan finansal tablolarmin
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 liskin Esaslar Tebligi
uyarinca diizenlenmistir.

Dénem I¢inde Gérev Yapan Yénetim 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 Piyasast Kurulu diizenlemelerine uygun olarak; 3 yil
siireyle gorev yapmak {izere segilen yonetim kurulu tiyelerimiz asagidaki tabloda belirtilmistir:

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 Ogiitcii Yonetim Kurulu Uyesi 31/05/2012; 3 y1l
Ali Akcan Yonetim Kurulu Uyesi 31/05/2012; 3 y1l
Uzeyir Baysal Yonetim Kurulu Uyesi (Bagimsiz) 31/05/2012; 3 y1l
Resit Keskin Yonetim Kurulu Uyesi (Bagimsiz) 31/05/2012; 3 y1l
Tiilay Yazar Oztiirk Yonetim Kurulu Uyesi (Bagimsiz) 31/05/2012; 3 y1l

Yonetim Kurulu Baskan ve tiyeleri, TTK'nin ilgili maddeleri ile ana sozlesmemizin 10. ve 11.
maddeleri ¢ercevesinde tanimlanan yetkilere sahiptirler.

Dénem Iicinde Gérev Yapan Denetgiler

31 Mayis 2012 tarihli Olagan Genel Kurul toplantisinda 3 yil igin segilen denetgilerin isimleri
asagida yer almaktadir:
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Nejat Soylev Denetci

31/05/2012; 3 y1l

Semih Balca Denetgi

31/05/2012; 3 y1l

Denetcilerin yetkileri TTK'nin ilgili maddeleri gercevesinde, ana sézlesmemizin 13. maddesinde

belirlenmistir.

Ortaklik Yapis1

Ortagin Adi, Soyadi/Unvani Sermaye (TL) %
Selguk 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 %0,89
Ahmet Kelesoglu 44,16 %0,00
Nezahat Kelesoglu 4416 %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

*31.03.2013 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
Mehmet Yi1lmaz
Ibrahim Haluk Ogiitcii

Ali Akcan

Genel Miudiir
Genel Midiir Yardimcisi
Genel Miudiir Yardimcisi

Mali Isler Koordinatorii
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2013 Yilinin i1k U¢ Ayinda Sektoriin ve Sirketin Gelisimi

IMS'nin tiiketici fiyatlariyla sundugu istatistiklere gore Tiirkiye’de 2013 yilmun ilk {i¢ aylik
doneminde 5,57 milyar TL tutarinda 463,82 milyon kutu ilag satilmis ve bu veriler iizerinden
hesaplanan pazar payi verilerine gore sirketimizin pazar pay: TL bazinda %34,11, kutu bazinda
ise %34,47 olmustur2.

Faaliyetler

Ekte yer alan bagimsiz incelemeden ge¢memis ti¢ aylik finansal tablolarimizda goriildiigii tizere,
hisse senetlerinin %99,9'una sahip oldugumuz As Ecza Deposu Ticaret A.S. ve Selguk Ecza
Deposu Dis Ticaret A.S. ile birlikte ii¢ aylik konsolide net satislarimiz, bir 6nceki yilin ayni
donemine gore %2,49 artarak 1.284 milyon TL olarak gerceklesmistir.

31.03.2013 tarihi itibariyla Grup’un Tiirkiye genelinde 26 adet ana subesi ve bunlara bagl 76 adet
bolge deposu, toplamda ise 102 deposu bulunmaktadir

Grubun 31.03.2013 tarihi itibariyla toplam personel sayis1 5.092’dir.
Yatirimlar

31.03.2013 tarihi itibariyle yapilmakta olan yatirimlar Grup tarafindan Selguklu Turizm ve Ingaat
A.S./ne yaptirilan Selguk Ecza Pendik, Kahramanmaras depo insaatlar1 ve diger ingaat tadilat
harcamalarindan olugsmaktadir.

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

Grubun yilin ilk 3 aylik vergi sonrasi net kar1 37,10 milyon TL olarak gerceklesmistir. Net kar
marj1 %2,89"dur.

31.03.2013 tarihi itibariyla kisa vadeli finansal borglar 1.110,9 milyon TL, nakit ve nakit benzerleri
ise 1.343,48 milyon TL’dir. Bir 6nceki yilin ilk 3 aylik doneminde 2,78 milyon TL olan kisa vadeli
kredi faiz giderleri bu yilin ayn1 déneminde 14,41 milyon TL olarak gerceklesmistir.

31.03.2013 itibartyla Grubun aktif biiytikligii 3.963,2 milyon TL, 6zsermayesi 1.361,7 milyon
TL'dir.

2 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 olmas1 nedeniyle,
pazar pay1 rakamlarindan tiiretilebilecek verilerin sirket cirosu ile karsilastirilmas1 yaniltict olacaktir.
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Karlilik

(Milyon TL) 01.01.-31.03.2013 01.01.-31.03.2012
Net Satiglar 1.284,47 1.253,20
Briit Kar 102,84 105,47
Briit Kar Marji (%) 8,01% 8,42%
Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) 3548 44,58
FVOK Marjt (%) 2,76% 3,56%
Faiz Vergiﬂve Amortisman Oncesi 38,45 47 48
Kar (FVAOK)
FVAOK Marji (%) 2,99% 3,79%
Net Kar 37,10 42,25
Net Karlilik Oran 2,89% 3,37%

Finansal Yap1

(Milyon TL) 31.03.2013 31.12.2012
Aktif Toplami 3.963,2 3.633,7

3 1.361,7 1.326,0
Ozsermaye

Kisa Vadeli Finansal Yiikiimliiliik 1.110,9 895,5

Finansman Kaynaklar1 ve Risk Yonetim Politikas1

Finansman ihtiyacimizin en Onemli belirleyicisi, ticari borglarimiz ile ticari alacak ve
stoklarimizin farkindan olusan ‘net isletme sermayesi’dir. Isletme sermayesi ihtiyaci, sirketimizin
ozkaynaklar1 ve gerekli olmasi1 durumunda kisa vadeli banka kredileri ile karsilanmaktadir. Bu
itibarla ticari alacaklarimizin dagilimi, 6deme kosullar1 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 stirekli
olarak izlenmektedir. 1(_; denetim biriminin, risk odakli denetimleri, nitelikli ve deneyimli insan
kaynaklar1 ve teknoloji kullanimi ile yilin tiglincii ¢eyreginde de devam edecektir.
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Yapilan Bagislar
2013 yilinin ilk {i¢ aylik doneminde 803.594 TL tutarinda bagis yapilmustir.
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