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Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.§. ve bagh ortakhklarin (hep birlikte “Grup” olarak
anilacaktir) 30 Haziran 2013 tarihi itibariyla hazirlanan ara dénem faaliyet raporunda yer alan finansal
bilgilerin, incelenen finansal tablolar ile tutarh olup olmadigini incelemekle gorevlendirilmis
bulunuyoruz. Rapor konusu ara dénem Faaliyet Raporu $irket ydnetiminin sorumlulugundadir.
Bagimsiz inceleme yapan kurulus olarak iizerimize diisen sorumluluk , ara dénem faaliyet raporunda
yer alan finansal bilgilerin bagimsiz incelemeden gegmis ara dénem finansal tablolar ve agiklayic
notlar ile uyumuna iligkin ulagilan sonucun ag¢iklanmasidir,

inceleme, Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi diizenlemeleri uyarinca
gerceklestirilmistir. Bu diizenlemeler, ara donem faaliyet raporunda yer alan finansal bilgilerin
bagimsiz incelemeden gegmis finansal tablolar ve agiklayici notlar ile tutarli olup olmadigina iliskin
inceleme tekniklerinin uygulanmasim kapsamaktadir. Bir incelemenin kapsami Sermaye Piyasasi
Kurulu'nca yaymmlanan bagimsiz denetim standartlarn cergevesinde yapilan bagimsiz denetim
¢aligmasina gore daha dar oldugundan; inceleme, bagimsiz denetimde farkinda olunmas: gereken tiim
onemli hususlari ortaya ¢ikarabilme konusunda gilivence saglamaz. Dolayisiyla, incelememiz
sonucunda bir bagimsiz denetim goriisii agiklanmamustir.

Incelememiz sonucunda, ilisikteki ara dénem faaliyet raporunda yer alan finansal bilgilerin bagimsiz
incelemeden gegmis ara dénem finansal tablolar ve agiklayici notlarda verilen bilgiler ile tiim Gnemli
yonleriyle uyumlu hazirlanmadig) konusunda herhangi bir hususa rastlanilmamistir,
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2013 YILININ 2. CEYREK DONEMINE GENEL BIR BAKIS

KURESEL EKONOMi UZERINE

IMF'nin Diinya Ekonomik Gériintimii (DEG) Raporu Temmuz ay1 giincellemesine gore kiiresel
ekonomik bilyiimenin 2013 yilinda, 2012 yilinda oldugu gibi, %3'tin biraz iizerinde olmas
beklenmektedir. Bu rakamin aym raporun Nisan 2013 giincellemesine gore daha disiik
olmasinin nedeni biiyiik dlgiide, hatin sayilir seviyede zayif talep kogullari ve dnemli yiikselen
piyasa ekonomilerindeki yavas ekonomik biiyime oldugu kadar, Avro Bolgesi'nde
beklentilerden daha uzun siiren resesyon olarak goriinmektedir. Kiiresel ekonomik biiyiime
oniindeki asag1 yonlii riskler varligini devam ettirirken; eski riskler var olmaya devam etmistir,
bunun yan sira yiikselen piyasa ekonomilerinde biiyiimedeki yavaslamanin daha uzun bir stire
devam etmesi olasihigini da icine alacak gekilde ozellikle potansiyel yavag biytime riski,
yavaslayan krediler ve A.B.D. ekonomisinde uygulamaya alinmas: beklenen parasal sikilagmanin
sonucunda yasanacak sermaye gikiglar: gibi yeni riskler ortaya gikmigtir. Daha giiglii ekonomik
biiytime, ek bazi politikalarin uygulanmasin gerektirebilecektir. Ozellikle énemli gelismis tilke
ekonomileri orta vadede borcun siirdiiriilebilirligini, sirket bilancolarini ve kredi kanallarini
yeniden yapilandiracak reformlan gergeklestirecek; makul planlarla birlestirilmis; destekleyici
makroekonomik politika uygulamalarim ortaya koymak zorundadir. Bircok yiikselen piyasa ve
gelismekte olan iilke ekonomisi, zayif ekonomik aktiviteyi destekleyici makroekonomik
politikalarla, sermaye ¢ikiglarimi engelleyecek makroekonomik politikalar arasindaki ters iligkiyle
kars: kargiya kalmaktadir. Basiretli makroekonomik politikalar ve yapisal reformlar bu ters
iliskiyi daha yumusak hale getirecektir.

Gegen yazdan beri sakin seyreden finansal piyasalar gectigimiz Mayis-Haziran doneminde artan
bir volatilite ile karsilasmustir. Gelismis iilke ekonomilerinde uzun vadeli faiz oranlar yiikselmis;
finansal piyasalarda dalgalanmalar artmigtir. Avro Bolgesi'nde cevre tilke ekonomilerinin
bor¢lanma oranlarinda spreadler, istikrarh diigliglere tamk olunan bir dénemden sonra, yeniden
acilmigtir. Yiikselen piyasa ekonomileri genel olarak en sert sekilde etkilenen ekonomiler
olmusglardir. Gelismis {ilke ekonomilerinde faiz oranlarimin son donemde artmasi ve varhk
fivatlarinda yasanan dalgalanmalar, zayif i¢ talep kosullan ile birlesince, yiikselen piyasa
ekonomilerinden 6nemli oranda sermaye ¢ikiglarina, hisse senedi fiyatlarinda diistislere, yerel

faiz oranlarinda artiglara ve yerel para birimlerinin deger kaybetmesine yol agmugtir.

Kiiresel ekonomik biiyiime 2012 yil sonundaki %2,5'lik biiylime oramindan 2013 yihmin 1.
Ceyreginde simrh bir artis kaydederek; % 2,75'e yiikselmistir. Bu kot performansin altinda Gg

temel neden yatmaktadir: Birincisi, yiikselen piyasa ekonomilerinde biiytimenin bir noktaya
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kadar alt yapidaki yetersizlikleri ve diger kapasite siurlayia faktdrleri, yavas dis talep
biiytimesini, diigiik meta fiyatlarini, finansal istikrar ile ilgili sorunlan ve bazi durumlarda, zayif
politik destegi yansitacak bicimde, hayal kinkhg yaratmas:. Ikincisi, diigiik talep, zedelenen
guven duygusu ve zayif sirket bilangolan biiyiime iizerindeki olumsuz etkileri arttirirken; siki
para ve maliye politikas1 uygulamalarinin da etkisiyle Avro Bolgesi'ndeki resesyonun beklenen
daha uzun siirmesi. Uclinciisii ise A.B.D. ekonomisinin, glclii mali sikislasmanin 6zel talebin
gelismesini baski altina almasi nedeniyle, daha diigiik seviyelerde biiyiimesidir. Buna karsin
Japonya gliclii tiiketim ve net ihracatin etkisi ile beklentilerin tizerinde bir biiyiime performansi

sergilemektedir.

IMF A.B.D. ekonomisinin 2013 yilinda %1,75 ve 2014 yilinda ise %2,75 oraninda biiyiimesini
beklerken; Avro Bolgesinde 2013 yilinda resesyonun devam edecegini ve daralmanin % 0,5'in
uzerinde olacagim ongormektedir. IMF'ye gore Avro Bolgesi'nin 2014 yilinda da ancak %1'in
altinda biiytimesi beklenmektedir. Avro Bolgesi'nde yavas ekonomik toparlanmanin nedenleri
yukanida ifade edilen simirlayici etmenler ile kilit 6nem tagiyan alanlarda devreye alinmasi
gereken politika uygulamalarinda yasanan gecikmelerdir. Ayni dénemde Japon ekonomisi‘nin
ise sirasiyla once %2, 2014 yihinda ise bir miktar yavaslayarak % 1,25 oraminda biiyiimesi

ongortlmektedir.

Yiikselen piyasa ve gelismekte olan iilke ekonomilerinin ise 2013 yilinda 2012 yilinda yasanan
74,9 oraninda bliylimenin iizerine ¢ok kiigiik bir farkla %5 oraninda biiyiimesi beklenirken; bu

oranin 2014 yilinda ise %5,4"e ylikselmesi beklenmektedir.

Kisaca kiiresel ekonomik biiyiimenin 2013 yilnda da zayif bir toparlanma gosterdigini
soyleyebiliriz. Bu noktada 2010-2012 déneminden farkli olarak yiikselen piyasa ve gelismekte
olan iilke ekonomilerinde de biiyiimenin olduk¢a yavagladigimi goriiyoruz. Ozellikle A.B.D.
ekonomisinde goriilen toparlanma sinyalleri ile parasal genislemeden kademeli olarak
¢ikilacagma dair soylentiler soz konusu iilkelerden yiiklii miktarlarda sermaye gkisina yol
acarken; finansal piyasalardaki volatiliteyi de arttirmigtir. Elbette Tiirkiye ekonomisi de bu giiglii
dalgalanmadan nasibini almistir. Kiiresel piyalardaki bu dalgalanmaya ek olarak i¢ politikada
kitlesel protesto eylemlerinin yarattig: belirsizlikler 6zellikle finansal piyasalardaki dalgalanmayn
daha da arttirmigtir. Faiz oranlari ve doviz kurlar yiikselirken; sermaye piyasalari olumsuz

etkilenmistir.

Oniimiizdeki dénemde &zellikle anahtar konumdaki gelismis iilke ekonomilerinin yakinda
donemde biiylimeyi destekleyici onlemler almay: stirdiiriirken, orta vadede kamu borcunun
surdiiriilebilirligini saglayacak makul programlan icerecek; karma politikalar uygulamaya
sokmalar: gerekmektedir. Bu politikalar aym zamanda yakin dénemde mali konsolidasyonun da
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asamali olarak gerceklesmesini saglayacaktir. Diisiik enflasyondan ve hatin sayilir ekonomik
durgunluktan dolay1 parasal genigleme, ekonomik toparlanma iyice belirgin hale gelinceye kadar
sturdiirtilmelidir.

Avro Bolgesinde ozellikle bankalarn varliklan gozden gecirilmeli ve sorunlu varliklar ve
sermaye ihtiyaglari belirlenmelidir. Bu noktada Avrupa Stabilite Mekanizmasi (ASM) uygun
gordiigii yerlerde dogrudan yeniden sermaye yapilandirmasina gitmelidir.

Yiikselen piyasa ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde dongtisel pozisyonlar ve kirilganhklar
farkliliklar gostermektedir. Ancak tiim bu sayilan ekonomiler igin, A.B.D. ekonomisinde para
politikasindaki normalizasyon beklentileri ve potansiyel sermaye akimlarmin ters yonde
ilerlemesi bazi politika uygulamalar arasindaki ters iligkiyi belirgin hale getirmistir. Bazi
ekonomilerde beklentilerin altinda seyreden potansiyel gikti, maliye politikasi uygulamalari icin
tahmin edilenden daha az bir alan kaldigini gostermektedir. S6z konusu tilkeler igin, diistik
seviyelerde seyreden enflasyon nedeniyle, genisleyici para politikas: ilk etapta cazip bir segenek
olarak goriinse de, zaten halihazirda oldukga diisiik seviyelerde seyreden reel getiri oranlari, bu
tarz politikalarin uygulama alanini sinirlandirmaktadir.

Sonug olarak; yukarida ifade edilen tiim onlemler, kiiresel biiylimeyi tekrar canlandirmak ve
kiiresel ekonominin yeniden dengeye oturmasini saglamak adina, tiim biiyiik ekonomilerde
yapilacak yapisal reformlarla desteklenmektedir. Daha 6nce oldugu gibi bu, cari fazla veren
iilkelerden Cin’de tiiketimin, Almanya’da ise yatirimlarin stirdiiriilebilir bir gekilde arttimlmasi
anlamina gelirken; cari agik veren iilkelerde ise rekabet edebilirligin arttirilmas: gerekmektedir.

TURKIYE EKONOMISI UZERINE

TUIK’in agiklandig: temel sanayi iiretimi endeksi Nisan ayinda 115,1 seviyesinde gercekleserek
piyasanin %3,7'lik beklentisinin tizerinde olup; bir 6nceki yilin ayn dénemine gore %4,6 artig
sergilemisgtir.

TUIK, sanayi iiretimi igin yilhk degisimi takvim etkisinden arnndirilmis seri  {izerinden
paylagmay: tercih etmektedir. Bu sekilde bakildiginda yilhk degisimin %3,4 ile armdirilmamig
seriye kiyasla gorece sinirh artig gosterdigi goriilmektedir. Bu noktada temel sanayi tiretimindeki
yukari yonlii sapmanin bir kismimnin takvim etkisinden kaynaklandig: gortilmektedir.

Takvim etkisinden armdirilmis seri incelendiginde, bir onceki yilin ayn1  donemine gore %6,3
artan ara mal imalatim %4,3'liik artisla dayaniksiz titketim mallari  Gretiminin takip ettigi
gozlemlenmektedir. Ayni donemde sermaye mali Gretimi ise yilhk bazda %18 dusus
gostermistir. Diger taraftan Mart ayinda bir 6nceki yila kiyasla %2,4 artan imalat sanayi tretimi
Nisan'da %3,6 artarak yihn ilk 4 ayindaki toplam iiretimin gegen yilin aym dénemine kiyasla
%2,1 artmasim saglamustir.
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Merkez Bankasi (MB) Nisan ay: 6demeler dengesi verilerine gére cari acik 8,2 milyar dolar ile
piyasamin 8 milyar dolarhk tahmininin {izerinde gergeklesmigtir. Aylik rakamla birlikte, yilin ilk
dort ayinda 24,3 milyar dolar seviyesinde gerceklesen cari agik, mutlak deger olarak 2012’ nin ilk
dort ayindaki seviyenin %17 altinda kalmistir.

Nisan aymnda turizm gelirlerinde, gecen yilin ayni dénemine gore kayda deger bir artig goze
¢arpmaktadir. Yilin ilk dért ayinda da, turizm gelirleri gegen senenin ayni dénemine gore %30
yukanda seyretmigtir. Ancak ontimiizdeki dénemde olumlu mevsimsellige kargm, turizm
gelirlerinin &nciil beklentilerin altinda kalmas: olasidir. Net hata noksan kalemine bakildiginda
ise aylik bazda 1,4 milyar dolarlik bir ¢ikis goriilmektedir. Ayni kalem iizerinden yilin ilk dort
ayinda 5,6 milyar dolarlik bir ¢ikis gerceklesmistir.

Oysa gegen yilin ayni déneminde 4,7 milyar dolarlik bir giris gerceklesmistir. Enerji dis1 agik
kaleminin de genigledigini goze carpmaktadir fakat bu konuda degerlendirme yapmak icin farkl
parametrelere de bakma gereksinimi vardir. Nisan ay: ithalat rakamlan, ozellikle altin
ithalatindan kaynaklanan yukari yonlii ciddi bir sapma yapmistir. Bu sapmanin da simdi cari
aqig1 genigleten bir unsur olarak kargimiza gikhifini not etmek gerekmektedir. Oniimiizdeki
donemde cari agiktaki geniglemenin bu gekilde seyredecegi heniiz belli degildir. Mart ayimnda
dogrudan yatinmlar kalemi iizerinden giris 469 milyon dolar ile oldukca sinirh bir aralikta
gergeklesirken; aylik portfdy yatimimlar ise 9,3 milyar dolar ile yiiksek seyretmeye devam etmis
ve ayhk cari aqigin tizerine cikmustir,

Yihn ilk dort ayinda 18,1 milyar dolarlik portfdy yatinmu girisi gerceklesirken; bu rakam gegen
yilin aym doéneminde 6,2 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Merkez Bankasi'min haftalik
verilerine gore, yabancl yatinmeilarin TL varliklara ilgisi Mayis ayi icerisinde azalmugtir ve hatta
Mays'm son haftasinda bir ¢ikis yasanmstir. Rezerv degisimine baktigimizda, resmi rezervlerin
aylik bazda 7,3 milyar dolar arttig1 goriilmektedir. Yilin ilk dort ayinda resmi rezerv birikimi 14,3
milyar dolar ile oldukga yiiksek seviyelerde seyretmektedir. Bu rakamin agirlikli olarak briit
rezervlerde goriilmektedir.

2013"in ilk ceyregine iliskin gayri safi yurtici hasila biiyiime rakami, piyasanin tahminlerinin
tzerinde gerceklesmesine karsin biiylimenin  kirthmimin ~ zayif  olmas, yillik  biiytime
tahminlerinin %3,5 seviyelerine gekilmesine neden olmustur. Bu baglamda piyasada sene sonu
itibariyla cari agigin 62-64 milyar dolar araliginda gelmesi beklenmektedir.

Maliye Bakanhigi'mn agikladig biitce gergeklesmelerine gre Mayis ayinda merkezi yonetim
biitcesi 4,6 milyar TL fazla vermistir. Yilin ilk bes ayinda ise biitce fazlasi 4,3 milyar TL ile gecen
yiln ilk bes ayindaki 432 milyon TL'lik agiga gore oldukga giiglii bir tablo cizmektedir.
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Aylik bazda 8,1 milyar TL'lik faiz dis fazla oldugu goriilmektedir. Boylelikle yilin ilk bes ayinda
26 milyar TL’lik bir faiz dig1 fazla verilmistir. Bu rakam gegen yilin aym donemindeki rakamin
%8,7 tizerinde gerceklegmistir.

Toplam gelirlerdeki yiikselis ozellikle dolayli vergilerden kaynaklanmaktadir. Hem orandaki
artis hem de ic talepteki ihmh toparlanma, dolayh vergileri desteklemektedir. ithalden alinan
KDV gelirinin yiiksekligi, ithalat beklentisini yukari gekebilir. Yilliklandinlmis cari aqigin
genisledigi ve finansmana iligkin baz1 endigelerin bas gosterdigi mevcut durumda, dis ticaret
cephesi daha yakindan takip edilecektir. Giderler tarafinda ise yilin ilk ceyregindeki GSYIH
biiyiimesinin biiyiik bir kismi kamu yatimmlarindan kaynaklanmasma kargin, yansimalari
merkezi yonetim biitesinde goriilmemigtir. Nitekim ilk bes ayhk tabloda da, faiz dig
harcamalarm, orta vadeli ekonomik planla uyumlu olarak hareket ettigi goriilmektedir.

Sonug olarak; merkezi yonetim biitgesinin aslinda gok da biitiinciil bir gosterge olmadig;
ve genel biitceyi takip etmek gerektigi yorumu gergekdis1 olmayacaktir.

Tiirkiye Amerikan Merkez Bankasi FED'in yarattigi sokla, gelismekte olan iilkelere
yonelik risk istahinin azaldig), ekonomik biiyiimenin zayifladig1 ve yurtiginde sosyal
gerilimin arttigy; bunun yani sira politik risk priminin yiikseldigi talihsiz bir donemde
karsilagsmustir.

Tiim bu gelismeler MB’yi yonetilmesi zor bir denge ile kargi kargiya birakmugtir.
Ekonomik biiyme de asag1 yonlii risklerin artmasi para politikasinin gevsek tutulmaya
devam edilmesini gerektirmektedir. Ote yandan gelismekte olan iilkelere yonelik risk
istahinin bozuldugu bir ortamda faizlerin diigtik tutulmas: Tiirk Lirasi’'n1 daha da giigstiz
hale getirerek; fiyat istikrarin1 ve sonug olarak finansal istikrar1 tehdit edecektir. Aksine
MB, para politikasinda sert bir sikilasmaya giderse, zaten erken segim sathina girmekte
olan ekonomiyi sert inis riskiyle kars: karsiya getirecektir.

Durumun farkinda olan MB de kiiresel dalgay: faizlerde sert bir yiikselige gitmeden
atlatmaya ¢aligmaktadir.
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DUNYADA VE TURKIYE'DE ILAC SEKTORU UZERINE GELISMELER

llag sektoriinde kiiresel olcekte arastirma ve damsmanlik hizmetleri veren lider arastirma
kurulusu IMS'nin giincel istatistiki verilerine gore 2012 yili itibariyla diinya ilag¢ pazari yaklagik
950 milyar ABD$'lik bir degere ulagmustir. 2013 yilinda 2012 yilindaki biiyiime oraninin biraz ivme
kazanarak %?2-3 diizeyine yiikselecegi ve 2013 yih pazar biiyiikliigiiniin yaklagik 1 trilyon ABD$
lizerinde olacag) ongoriilmektedir. Yine 2013 yilinda Kuzey Amerika'nin yaklagik 350-360 milyar
ABD$ Dolar1 pazar biiyiikliigt ile diinya pazarinin %35ini olusturarak; en biiyiik bolge
konumunu korumasi beklenmektedir. Kuzey Amerika’yr 255-260 milyar ABD$ ve %28 Pazar
biiytikligii ile Avrupa takip etmektedir. Japonya pazarinin ise gelismis pazarlar igerisinde gorece
hizli bir sekilde 2012 yilinda %3-%4 oraninda biiyiiyerek; 85-90 milyar ABD$ pazar biiyiikliigii ve
%9,1 pazar pay: ile diinya pazarindaki gii¢lii konumunu siirdiirmesi beklenmektedir. IMS, diinya
ilag sektoriinde 2013 yihinda yasanmasi beklenen biiytimenin motoru olarak yine son yillarda
oldugu gibi “Pharmerging” {lilkeleri adim verdigi, her yil ortalama %19-20 oraninda biiyiime
kaydeden Cin bagta olmak {izere, Brezilya, Hindistan, G.Kore, Meksika, Tiirkiye ve Rusya’mn
icerisinde bulundugu 17 iilkeden olusan grubu isaret etmektedir. IMS, bu grubun toplam ilag
harcamalarimin 2012-2016 yillani arasinda yaklagik 150-165 milyar dolar arasinda artacagim
ongormektedir. Bununla beraber IMS tarafindan, ilag harcamalarimin agirhkl olarak kamu
tarafindan geri 6dendigi “pharmerging” grubundaki iilkelerde, bir yandan saghk hizmetlerine ve
ilaca erigimin arttinlmasini 6ngoren programlar neticesinde biitce harcamalari artarken; ote
yandan harcamalarinin kontrol edilmesi adina, son yillarda goriildiigii gibi, piyasaya devlet
miidahalelerinin olacag: da ongoriilmektedir.

2013 yihnda diinya pazarimin dominant oyuncusu olan A.B.D. pazarinda diger gelismis iilke
pazarlarina paralel, %2,0-3,0 arasinda bir biiyiime olacag dusiiniilmektedir. IMS 2016 yilina
kadar jenerik (esdeger) ilaglarin pazar paylarimi diizenli olarak arttirmalarini beklemektedir.
IMS’ye gore Ozellikte pharmerging tilkelerinde jenerik (esdeger) ve diger ilag gruplarinin
biiytimeye katkisi yaklagik %83 oraminda gergeklesecektir. Bolgelere gore bakildiginda diinya ilag
pazarinda yer alan bolgelerin pazar biiyiikliikleri, pazar paylar ve 2013 yili biiyiime beklentileri
asagidaki tablodaki gibidir:

Milyar Dolar|Pazar pay12013 yili tahmini biiyiime
Kuzey Amerika 370-375 36.82% %2—3
Avrupa En Biiyitk 5 Ulkg] 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% 708 -9
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Kaynak: IMS, “The Global Use of Medicines: Outlook Through 2016 , Temmuz 2012

2013 yalinin ikinci geyregi, diinya pazarinda beklentileri gercekler nitelikte gerceklegmis; diinya
pazar biiylimesi geligmis pazarlarda yavaglayarak devam etmistir. Gelismis pazarlar arasinda
istinasna olarak Japonya pazari istikrarh bir biiyiime sergilemektedir. Gelismekte olan tlkeler
cephesinde ise resmi olmayan IMS verilerine gore %2-3 oraninda bir bityiime yaganmugtir. Bu
biiyiimenin yilin geri kalaminda da bir miktar yavaglayarak, devam etmesi beklenirken; IMS
tarafindan “Pharmerging”! iilkeleri olarak adlandirilan gelismekte olan iilkeler grubunun yil
sonunda %13-15 civarinda biiytimesi beklenmektedir.

Tiirkiye Ilag Sektorii ve Serbest Eczane Piyasas hakkinda istatistiki veriler sunan ilag istatistik ve
danismanhk sirketi IMS'den ve flac Endiistrisi Isverenler Sendikasi'nindan derlenen bilgilere
gore, Tiirkiye receteli ilag pazari 2012 yilinda -%?5,9 oraninda daralarak; 12,9 milyar TL'ye (7,1
Milyar ADB$) gerilemigtir. Kutu bazinda ise, biiyiime oram %2,8 olmug ve satilan kutu miktari
1,56 milyara ulagmistir. (Kaynak: IMS, IEIS)

2012 yili itibariyla kisi bagina ilag titketimi ise 106 ABD$dur. Pazarda ithal-yerli ila¢ 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 ilac olarak gerceklesmistir. 2005-2012 yallari arasindaki trende
bakildiginda hem kutu bazinda hem de tutar bazinda ithal ilag kullamminin arttig
gozlenmektedir. 2005 yilinda kutu bazinda %14,1 olan ithal ilag kullamm orani, 2012 yihnda
%?22,2'ye, tutar bazinda ise %41,0’den %49,6'ya ylikselmistir. (Kaynak: IMS, [EIS)

Pazarda, tutar odlceginde, ilk 6 tedavi grubu siralamasinda bir dnceki yila gore bir degisiklik
olmamakla birlikte, genel olarak pazardaki bliytime trendi birinci basamak tedavi alanindan
(Antibiyotik vb.) uzmanhk bazh tedavi alanlarma kaymaktadir. Antibiyotikler, bir onceki 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)

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



. SELCUK ECZA DEPOSU TICARET VE SANAYI A.S.

SERI:IT NO:14.1 SAYILI TEBLIGE iSTINADEN HAZIRLANMIS
YONETIM KURULU FAALIYET RAPORU

FAALIYET RAPORU 01.01.2013-30.06.2013

Raporun Dénemi: 01.01.2013 - 30.06.2013

Ortaklhigin Unvani: Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S.
Kayitl Sermayesi: 750.000.000-TL

Cikarilmis Sermayesi: 621.000.000-TL

Faaliyet Konusu

Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.$.'min (Selguk Ecza) faaliyet konusu, ilag iiretici firmalar
ile hastane ve eczaneler arasindaki dagitim kanali olarak ecza depoculugu ya pmaktir. Gegtigimiz
2013 yihinda, 1958 yihnda kurulmus olan sirketimiz 55. kurulus yilini kutlamaktadir.

Bagh Ortaklik

Selguk Ecza, bagh ortakligi olan ve denmis sermayesi 70.000.000-TL olan As Ecza Deposu
Ticaret A.5."de (As Ecza) %99,99 oraninda paya sahiptir ve As Ecza, ana ortaklik olan Selcuk Ecza
nezdinde konsolide edilmektedir. Grup 2010 yili igerisinde 50.000 TL nominal sermaye ile
kurulmus olan Selquk Ecza Deposu Dis Tic.A.S.ne %99,99 oraninda pay ile istirak etmistir.
Konsolide mali tablolar, konsolidasyon kapsamindaki ana ortaklik ve baglh ortakliklara (Grup)
ait mali tablolarda yer alan varlk, borg, Ozsermaye, gelir ve giderlerin bir biitiin olarak
birlestirilmesi ve konsolidasyon ilke ve esaslar cercevesinde gerekli diizeltmeler yapilarak
konsolide mali tablolarin  hazirlanmasim igeren tam konsolidasyon yontemine gire

hazirlanmaktadir.

Finansal Raporlama Standartlan

Sirketimizin 30.06.2013 ara dénem finansal tablolar Sermaye Piyasi Kurulu'nun (“SPK”) 13
Haziran 2013 tarih ve 28676 sayili Resmi Gazete’de yaymnlanan Seri II, 14.1 nolu “Sermaye

e

Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi” (“Teblig”) hiikiimlerine uygun olarak
hazirlanmistir.

Dénem I¢inde Gorev Yapan Yénetim Kurulu Uyeleri

Sirketimizin 2012 y1h faaliyetlerine iliskin Olagan Genel Kurul Toplantisi 15 Mayis 2013 tarihinde

gerceklestirilmigtir.

Sirketimizin, 31 May1s 2012 tarihinde gergeklestirilen, 2011 yili faaliyetlerine iligkin Olagan Genel

Kurul Toplantisinda, Kurumsal Yénetim ilkeleri ile ilgili Sermaye Piyasast Kurulu
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diizenlemelerine uygun olarak; 3 yil siireyle gorev yapmak lizere secilen yonetim kurulu

tiyelerimiz agagidaki tabloda belirtilmistir:

Adi Soyadi Unvan Gorev Siiresi

Ahmet Kelesoglu Yonetim Kurulu Bagkam 31/05/2012; 3 y1l
M. Sonay Giirgen Yonetim Kurulu Bagkan Yardimaisi  31/05/2012; 3 yil
Nazim Karpuzcu Yonetim 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 yil
Uzeyir Baysal Yonetim Kurulu Uyesi (Bagimsiz) 31/05/2012; 3 yil
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 tyeleri, TTK'nin ilgili maddeleri ile ana sozlesmemizin 10. ve 11.

maddeleri gergevesinde tanimlanan yetkilere sahiptirler.



. SELCUK ECZA DEPOSU TICARET VE SANAYI A.S.

SERI:II NO:14.1 SAYILI TEBLIGE ISTINADEN HAZIRLANMIS
YONETIM KURULU FAALIYET RAPORU

Ortaklik Yapis:

Ortagin Adi, Soyadi/Unvani Sermaye (TL) %
Selcuk 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 Kelegoglu 44,16 %0,00
Kadriye Fiigen Ural 2,76 %0,00
Halka Actk Kistm 124.262.100,00 %?20,01
Toplam 621.000.000,00 %100,00

%30.06.2013 tarihi itibariyla, halka agik olan kisimdan %5,00'i hakim ortak Selcuk Ecza
Holding A.S. tarafindan iMKB’den satin alinmis olup; sermayedeki toplam pay orani %82,32

olmustur.

Ust Yonetim

Genel Mudr

Mustafa Sonay Giirgen

Mehmet Yilmaz Genel Midur Yardimais
ibrahim Haluk Ogiitcii Genel Mudir Yardimas
Ali Akcan Mali Isler Koordinatori

2013 Yalinin i1k Yansinda Sektoriin ve Sirketin Geligimi

IMS'nin tiiketici fiyatlariyla sundugu istatistiklere gore Tiirkiye’de 2013 yalnin ilk yarisinda 10.99
milyar TL tutarinda 891,29 milyon kutu ilag satilmug ve bu veriler tizerinden hesaplanan pazar
pay:r verilerine gore sirketimizin pazar payr TL bazinda %34,70, kutu bazinda ise %35,13

olmustur?.

? [MS’in pazar payi hesaplamalarina baz teskil eden pazar bitytikliigii rakamlarinin tiiketici fiyatlartyla hesaplaniyor
olmas! ve s6z konusu rakamlara bu fiyatlarla bedelsiz olarak verilmis tiriinlerin de dahil ediliyor olmas: nedeniyle,
pazar payi rakamlarindan tiretilebilecek verilerin sirket cirosu ile karsilastiriimas yanltici olacakurr.
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Faaliyetler

Ekte yer alan bagimsiz incelemeden ge¢mis 6 aylik finansal tablolarimizda goriildiigli iizere,
hisse senetlerinin %99,9'una sahip oldugumuz As Ecza Deposu Ticaret A.S. ve Selcuk Ecza
Deposu Dig Ticaret A.S. ile birlikte 6 ayhk konsolide net satiglarimiz, bir onceki yilin ayn

donemine gore %3,80 artarak 2,587 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Grubumuzun 30.06.2013 tarihi itibariyla toplam 102 deposu mevcuttur. 26 adedi ana depo, 76
adedi ise bolge deposu niteliginde olan bu depolarin, yine 30 adedi Grubun kendi miilkii olup

digerleri kirahktir.

Grubun 30.06.2013 tarihi itibariyla toplam personel sayis1 5.017"dir.

Yatirimlar

30.06.2013 tarihi itibariyle yapilmakta olan yatinmlar Grup tarafindan Selguklu Turizm ve ingaat
A.S/ne yaptirilan Selguk Ezca Pendik, Adana, Izmir, K.maras depo ingaatlar1 ve diger ingaat

tadilat harcamalarindan olusmaktadir

Karhilik ve Finansal Yap: (Rakamlarin tamami UFRS’ye gore diizenlenmistir.)
Grubun yihn ilk 6 aylik vergi sonrasi net kar1 75,33 milyon TL olarak gergeklesmistir. Net kar
marj1 %?2,91"dir.

30.06.2013 tarihi itibanyla kisa vadeli finansal borclar 918,96 milyon TL, nakit ve nakit benzerleri
ise 1.101,71 milyon TL'dir. Bir énceki yilin ilk 6 aylik déneminde 5,18 milyon TL olan kisa vadeli
kredi faiz giderleri bu yilm ayni déneminde 28,84 milyon TL olarak gerceklesmistir.

30.06.2013 itibartyla Grubun aktif biiyiikliigli 3.773,4 milyon TL, 6zsermayesi 1.367,7 milyon
TL'dir.

11
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Karhilik
(Mi]yon TL) 01.01.-30.06.2013 01.01.-30.06.2012 01.04.-30.06.2013 | 01.04.-30.06.2012
Net Satiglar 2.586,56 2.491,96 1.302,10 1.238,76
Briit Kar 209,02 236,99 106,18 131,52
Briit Kar Marji (%) 8,08% 9,51% 8,15% 10,62%
Faaliyet Kar Marji (%) 3,31% 4,710% 3,38% 4,16%
Faiz ve Vergi Oncesi Kar
(FVOK) 75,67 106,57 40,32 62,54
FVOK Marijt (%) 2,93% 4,28% 3,10% 5,05%
Faiz Vergi ve
Amortisman Oncesi
Kar (FVAOK) 81,64 112,23 43,33 65,31
FVAOK Mariji (%) 3,16% 4,50% 3,33% 5,27%
Net Kar 75,33 84,26 38,23 42,01
Net Karlilik Oram 2,91% 3,38% 2,94% 3,39%
Finansal Yap1
(Milyon TL) i ] 30.06.2013|  31.12.2012
Aktif Toplam 3.7734 | 3.633,7
|Ougermaye i 13677 1.326,0
' Kisa Vadeli Finansal Yiikiimliiliik 919,0 895,5

Finansman Kaynaklar1 ve Risk Yonetim Politikas:

Finansman ihtiyacimizin en O©nemli belirleyicisi, ticari bor¢larimiz ile ticari alacak ve

stoklarimizin farkindan olusan ‘net isletme sermayesi’dir. isletme sermayesi ihtiyaci, sirketimizin

ozkaynaklar: ve gerekli olmasi durumunda kisa vadeli banka kredileri ile karsilanmaktadir. Bu

itibarla ticari alacaklarimizin dagihimi, 6deme kosullar ve kredi kalitesinin izlenmesi ve kontrolu

agisindan ‘risk yonetimi® bliylik 6nem arz etmektedir. Subelerimiz, i¢ denetim birimimiz

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

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

kaynaklari ve teknoloji kullanimi ile yilin tiglincii ¢eyreginde de devam edecektir.
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Yapilan Bagislar

2013 yrihmin ilk alti ayhk déoneminde 1.670.471 TL tutarinda bagis yapilmigtir. Bagislarin énemli
bir béliimii Ahmet ve Nezahat Kelesoglu Vakfina yapilmigtir.
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