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BOLUM I
GENEL BILGILER

1984 yilinda, geng girisimci bir muhendisler grubu tarafindan kurulan Link Bilgisayar
Sistemleri Yazilimi ve Donanimi Sanayi ve Ticaret A.S, istanbul merkez olmak (izere
Ankara bulunan bélge ofisi ve Tuzla Deri Endustri Bélgesinde bulunan subesiyle
Tarkiye ¢apinda pazarlama, satig, danismanlik ve egitim faaliyetlerini yuritmektedir.

Link yazilim dranleri, bir isletmedeki satig, pazarlama, satin alma, stok yodnetimi,
depo-magaza yoénetimi, cari hesaplar, finans, muhasebe, Uretim, bltce planlama,
insan kaynaklari, sabit kiymetler takibi igin gerekli olan ve birbirleriyle entegre ¢alisan
modiillerden olugmaktadir. Gelistirilmis olan bu Griinler ingilizce, Almanca, Rusca ve
Azerice’ye gevrilmistir.

Microsoft, Oracle ve Computer Associates firmalarinin da stratejik ¢dézim ortadi olan
Link Bilgisayar, Turkiye, Aimanya ve Turk Cumhuriyetlerinden olusan genis pazara,
bu firmalarin gelistirdigi en son araglari kullanarak Urettigi is yazilimlarini sunmaktadir.

Yazilim Urdnlerini son kullaniciya ulastirma hizmetini tim Tlrkiye'ye 3 ana dagitic
firma araciliglyla vermekte olan Link Bilgisayar, sayilari yaklagik 500 civarinda olan
genis bir yetkili satici ve bayi agi ile satis ve satis sonrasi egitim destek hizmetlerini
yUrGtmektedir.

Ayrica, Link paket programi kullanan igletmelerin ¢esitli yazilim ihtiyaglarini karsilamak
icin entegre 6zel yazihm ¢6zimleri gelistiren veya kendi dikey sektér ¢béztmlerini Link
paket programlarina entegre ederek sektérel ¢coziimler sunan is ortagdi firmalar da Link
Bilgisayar dagitim kanali Oyeleri arasindadir. Bunun yaninda, kullanicilarin egitim
ihtiyacini karsilamak Uzere yurt ¢capinda faaliyet gosteren 100 civarinda Yetkili Egitim
Merkezi bulunmaktadir.

2000 yilinda halka arzi gerceklestirilen Link Bilgisayar, gelecegin yazihm Granlerini
Tarkiye'ye kazandiracak arastirma ve gelistirme calismalarina devam etmektedir.

Link Bilgisayar vyillardir uygulamakta oldugu kalite anlayisini belgelendirme
galismalarina 2003 yili Subat ayinda baglamis, 2004 yili Subat ayinda da yazilim
konusunda bir ilke daha imza atarak; ABS Quality Evaluations kalite belgelendirme
kurulusu araciligi ile Yazihm Tasarimi, Yazihm Gelistirme, Yazilim Satigi ve Satis
Sonrasi Hizmetleri konularinda I1ISO 9001:2001 Kalite Y&netim Sistemi belgesini
almigtir.
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1.1- Ortaklik ve Yonetim Yapisi

Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi Sanayi ve Ticaret A.S.’ne ait bu ara
dénem faaliyet raporu 01.01.2009 — 31.03.2009 dénemini kapsamaktadir.

Sirket, 2008 yili ikinci dénemi icerisinde sermaye artirimi gerceklestirmemistir.

Ortaklik 6denmig sermayesinin % 10 ve daha fazlasina sahip ortaklar ile diger ortaklar
arasindaki dagihmi ile ilgili bilgiler séyledir.

Beher Hissenin

ORTAKLAR Hisse Adedi Degeri Tutari (YTL) % Sermaye Payi
Link Holding A.S. 2.058.541.000 1 Krs 2.058.541 37,43%
Murat Kasaroglu 1.140.699.000 1 Krs 1.140.699 20,74%
Halka Arz Ortaklari 1.674.216.000 1 Krs 1.674.216 30,44%
Diger 626.544.000 1 Krs 626.544 11,39%
Toplam 5.500.000.000 5.500.000 100%

Ortakhgimizin 28.05.2008 tarihinde yapilan olagan genel kurulunda asagida isimleri
yer alan ortaklarimiz bir yil stre ile yénetim kuruluna segilmigler ve gérev dagihmi su
sekilde gerceklesmistir.

Uyenin Adi Gorevi Gorev Siresi (Baglangic-Bitis) Yetki Sinirlan
Murat Kasaroglu Baskan 28.05.2008 — 28.05.2009 1. Derece- Tam Yetki
Hayguyi Antikacioglu  Bagskan Vekili 28.05.2008 — 28.05.2009 1. Derece- Tam Yetki
K.Sima Akca Uye 28.05.2008 — 28.05.2009 2. Derece — Sinirli Yetki
Feride Aksoy Uye 28.05.2008 — 28.05.2009 2. Derece — Sinirli Yetki
Selma Glinaydin Uye 28.05.2008 — 28.05.2009 2. Derece — Sinirli Yetki
Baris Muce Uye 28.05.2008 — 28.05.2009

Tamer Kirli Uye 28.05.2008 — 28.05.2009

Sirketimiz organizasyon ve ydnetim yapisinda murahhas tyelik bulunmamaktadir.
Diger yandan sirketimizin 28.05.2008 tarihinde gercgeklestiriimis olan 2007 yilina iliskin
olagan genel kurulunda, Yonetim Kurulu Gyeliklerine Hakan Tazln ve Tamer Kirli'nin
yerlerine LINK dagitim kanalindan Hamdi Aydin ve sirket calisani Barig Muce
secilmislerdir. Diger Uyelerin gbrev sureleri bir yil daha uzatilmistir.

Ortakligimiz 2008 yilina iligkin genel kurulu 14.5.2009 tarihinde gerceklestirilecektir.

1.2- Finansman, Temetti ve Yatirnm Politikasi

1.2.1- i§Ietmeni_n Performansini Etkileyen Ana Etmenler ve Geligsimi Hakkinda
Yapilan Ongoériiler
1.2.1.1- Turkiye Bilisim Pazari ve Biiylime Egilimleri

Tarkiye bilisim pazarinin bliyime alanlarina baktigimizda yazihm ve hizmetin 6n plana
ciktigint gériyoruz. 2006 yihinda Turkiye bilisim pazari beklenenden daha az bir
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blylime orani sergiledi. Pazar 2005 yili sonunda ytzde 23 blyimistd. Buna karsilik
2006 yilinin sonunda yuzde 11,6 blylyerek pazar buyudkligi 20,9 milyar dolar oldu.
2006 yilinda en fazla buylyen pazar grubu yazilim ( % 42,5) oldu. 2006 yilina
baktigimiza sektodrel yazihm, ERP ( kurumsal kaynak planlamasi), mobil uygulama ve
veritabani yazilimlarinin daha fazla biyiidiigiini gériyoruz’

Tarkiye Bilisim Pazari (bin USD)?

2004 2005 2006 Degisim Degisim
(%) (%)
2004/2005 | 2005/2006
BT Donanim 1,767,867 | 2,226,775 | 2,857,517 26.0 28.3
Yazilim 452,231 617,955 880,387 36.6 42.5
Hizmet 1,121,743 | 1,412,040 1,619,170 25.9 14.7
T.Malzemeleri 113,302 140,567 169,055 241 20.3
Bilgi Teknolojileri 3,455,143 | 4,397,337 | 5,526,129 27.3 25.7
Telekom Donanimi 1,663,414 | 2,108,161 2,430,081 26.7 15.3
Taslyicl Hizmetler 10,151,676 | 12,271,827 |12,995,600 20.9 5.9
iletisim Teknolojileri | 11,815,090 | 14,379,988 | 15,425,681 21.7 7.3
TOPLAM 15,270,233 | 18,777,325 |20,951,810 23.0 11.6

Yazihimin Turkiye Bilisim Pazarindaki payinin 2006 yilinda % 4, 2007 yihnda % 4,8
olarak gerceklestigini, 2008 yili tahminin ise % 5,2 oldugunu gérmekteyiz. Diger bir
ifadeyle 2007 yilinda toplam 25.792.449 Bin USD olarak gerceklesen BT pazar
blydkliginden yazihmin aldigi pay 1.260.356 Bin USD, 2008 yilna iligkin
tahminlerine goére ise toplam 31.015.000 Bin USD olan BT pazar blydkliga icinde
yazilimin pay! 1.620.000 Bin USD’dir.?

Gartner’in Tirkiye pazarina bakisina goére, Turkiye icinde bulundugu bélge itibariyle
hizli blyilyen pazarlar arasinda. Ulkenin son birkag yil icinde yakaladigi istikrar ve
glven ortami hem yerli, hem yabanci yatirimciyi ¢ekiyor. Genel ekonomide goérllen
kararli ve emin blylme oranlari bilisim ve iletisim sektdrlerine de yansiyor.
Kalkinmakta olan bir Glkenin gerektirdigi yatinm adimlari hizlica tamamlanmaya ve
aradaki fark kapatilmaya gayret ediliyor. Tum bu gelismelerden bilisim teknoloji
sektéri de olumlu etkileniyor ve kararli bir blylme gdsteriyor. Bilisim sektérl
icerisinde yazilim bélim0 en blylk artiglari gésteren alan konumunda. Ancak hacim
olarak hala en kigik bdlim durumunda ve uzunca bir sire de dyle olmaya devam
edecek. Hizli biiylime oranlarinin baslica nedenleri su sekilde siralanabilir.*

e Kurumlarin farklilasma ve rekabet avantaji yaratma arayiglari, kesinlikle BT birimi
ile ilgili yarayor. BT bolimUndn sirece katacagi arti deger sayesinde mutlaka bir
kazang elde edilecek.

e Kurumlar bunyesinde kullanimda olan sunucular ve altyapi yatirmlari kisa vadede
kendi kendilerini yénetecek. Burada kullanilan akilli yazilimlar sayesinde kurumun
veya bireyin verimlilikleri ve etkinlikleri kesinlikle artiyor.

"1k 500 Bilisim Sirketi Tiirkiye 2006, Sayfa 20

* fIk 500 Bilisim Sirketi Tiirkiye 2006, Sayfa 21

? [lk 500 Bilisim Sirketi Tiirkiye 2007 — Sayfa 14

# Ik 500 Bilisim Sirketi Tiirkiye 2004 — Sayfa 15-16, Interpro Yayicilik, Arastirma ve Org. Hiz. A.S.
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e Sistem odalarinin karmasikligi ve buyUkligu giderek artacak. Dolayisiyla yonetim
ve isletimi giderek zorlasacak. Bu konuda otomasyon ve optimizasyon saglayan
yazilimlar 6nimuzdeki yillarda 6nem kazanacak ve olduk¢a hizl yayginlasacak.

e Su an kullandigimiz bilgisayarlar hem donanimsal olarak ama 6zellikle de yazilim
bakimindan ¢ok zayif noktada. Ses tanima, goérintl tanima, davraniglar algilama
ve benzeri gibi, bir insan igin siradan islevler, bir bilgisayarin kabiliyetini bu gin
itibariyle asiyor. Onimuzdeki yillarda bu konularda ciddi yenilikler gbrecegiz ve
bunlarin pek codu hizla yayginlasacak.

ilk 500 Bilisim Sirketi Tiirkiye 2004 yayininda, Global Insight ve Gartner Dataquest
(Mart 2005) calismasi referans gdsterilerek verilen bilgilere gére, Dinya genelinde
yazihm sektérinin gerceklesmis ve dngdrulen blyime oranlari s6yledir.

Diinya Geneli : Yazilim Harcamalari ( Milyon USD)

Alt Sektorler 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Yillik Ortalama
Biyime (%)
2004-2009

Sistem 51.774 54162 56.889 60.029 63.551 67.181 70.991 5,6

Yazihmlari

Uygulama 37.408 39.771 42.841 46.332 50.069 54.402 59.110 8,2

Yazihmlari

Toplam 89.182 93.934 99.730 106.362 113.619 121.584 130.101 6,7

Yazihm pazarinda kurumsal kaynak planlamasi, veri tabani, gtvenlik, mobil yazilimi
ve sektdrel yazilim gelirleri artti. Bunun yani sira danigsmanlik ve dis kaynak kullanimi
pazarlarinda hizmet pazarinin tGzerine bir blyime yasandi. Danigsmanlik gelirlerindeki
biyiime, kurumsal kaynak planlamasi pazari ile paralel bir bilylime gdsteriyor. °

1.2.1.2- Sirketimizin Biiylime Egilimleri

Sirketimiz, ticari uygulama yazihmlari (kurumsal kaynak planlamasi (ERP), insan
kaynaklari (HR), Uretim ydnetim sistemi (MRP) gibi) sekt6érinin, Uretmis oldugu
yazihmlarinin kullanici sayisi ve Turkiye genelindeki yayginhgi agisindan ulusal
yazihm firmalarinin en énde ve gelenlerinden birisidir.

Sirketimiz Interpro tarafindan acgiklanan 2006 yili sonuglarina gére, toplam 124,97
Milyon TL'lik ERP yazim gelirlerinden 3,4 Milyon TL'lik ( % 2,7) payla 7.sirada yer
almaktadir.® Yine Interpro tarafindan agiklanan 2007 yili sonuglarina gére, toplam
129,46 Milyon TL'lik ERP yazilim Gretimi gelirlerinden 3,3 Milyon TL'lik ( % 2,5) payla
5.sirada yer almaktadir.”

Ulkemizde, genel macro ekonomik konjonktiir bir yana birakilacak olur ise, ticari
uygulama yazilimlar sektériintin gelisimini belirleyen en énemli iki etmenden birincisi,
kicuk ve orta olcekli isletmelerin teknolojiyi kullanma ve yenileme arzulari, ikincisi ise
vergi, muhasebe ve benzeri yasal mevzuat degisikliklerinin getirmis oldugu yeni ticari
uygulama yazihmlari gelistirme yada gtincelleme ihtiyacidir.

> fIk 500 Bilisim Sirketi Tiirkiye 2007 — Sayfa 14
®fIk 500 Bilisim Sirketi Tiirkiye 2004, sayfa 48
"Ik 500 Bilisim Sirketi Tiirkiye 2007, sayfa 49
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Kurumsal igletmelerin “teknoloji yenileme” dbnemine girdikleri ve bu sirecin
hizlanarak devam edecegi, dider yandan yakin gelecekte, ticari uygulama yazilim
gelirlerini direkt olarak etkileyen, Turk Ticaret Kanunu, muhasebe standartlari, sosyal
glvenlik mevzuati gibi yasal mevzuat degisikliklerinin gerceklesecegdi gortlmektedir.
Bunlara ilave olarak, Ulkemiz yazilm firmalarinin know-how ihra¢ edebilecek
olgunluga ulagsmaya basladiklari gérilmektedir. Bu, en azindan tlkemiz isletmelerinin
yakin bélge Ulkelerine ve 6zellikle Dogu Avrupa, Ortadogu ve Orta Asya Ulkelerine
daha fazla teknoloji ihnra¢ edebilir konuma gelecegine isaret etmektedir.

Sirketimiz yazihm satis gelirleri itibariyle 2007 yilindan 2008 yilina yaklagik % 30
oraninda (2007: 3.265.000 TL, 2008: 4.234.941 TL) bir bldyime kaydetmistir.
Yukarida aktarilan genel tablo gercevesinde, Sirketimizin de gelecek yillarda yeni
proje ve UrUnler ile bu gine kadarki deneyimini birlestirmek ve yeni isbirlikleri de
yapmak suretiyle, ylksek oranli olmayan ancak istikrarli bir buyime kaydedecedi,
gelir bazinda biyume oraninin uygulama yazilimlarinin Dinya genelindeki bliylime
oranina paralel olacagi (% 10 gibi) éngdrilmektedir. Ancak, savas, genel ekonomik
kriz  gibi  bunalimlarin ise blylime performansini asadlya ¢ekebilecegi
disindlmektedir.

1.2.2- igletmenin Finansman Kaynaklari, Yatirim ve Temettii Politikasi, Risk
Yonetim Politikalari,

1.2.2.1- Finansman Kaynaklari

Sirketimiz, faaliyette bulundugu sektér itibariyle insan kaynaklari ile arastirma ve
gelistirme yatirimlarina ihtiyag duymakta, buna kargin sabit sermaye yatirim ihtiyaci
asgari dizeyde bulunmaktadir.

Sirketimiz, 6teden beri oldugu gibi, isletme finansmanini oto finansman yoluyla
karsilamakta, yabanci kaynak (banka kredisi, tedarikgi kredisi gibi) kullanmamaktadir.
Yatinmlar veya isletme sermayesi ihtiyacinin gerekli kilmasi halinde isletme
finansman kaynagi olarak, dénem karinin temettd olarak dagitiilmamasi yada nakit
sermaye artirimi tercih edilmektedir. Sirketimiz, kurulugsundan bu yana gegen yaklasik
24 yilhk sdrecte, isletme finansmanini 6z kaynaklardan saglamis olup, bu politikasini
surdirmeyi amaglamaktadir.

1.2.2.2-Yatirnm ve Temetti Politikasi

Sirketimizin kamuya acgiklanmis bir kar dagitim politikasi bulunmamaktadir. Sirketimiz
Turk Ticaret Kanunu huktimleri, Sermaye Piyasasi Mevzuati, Vergi Mevzuati ve diger
ilgili mevzuat ile esas mukavelemizin kar dagitimi ile ilgili maddeleri cercevesinde kar
dagitimi yapmaktadir.

Kar dagitiminin belirlenmesinde, uzun vadeli sirket stratejimiz, sirketimizin sermaye
gereksinimleri, yatinm ve finansman politikalar, karhlik ve nakit durumu dikkate
alinmaktadir.

ilke olarak, Sermaye Piyasasi Mevzuati gergevesinde hazirlanan ve badimsiz
denetime tabi tutulan finansal tablolarda yer alan net dénem kari esas alinarak,
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Sermaye Piyasasi Mevzuati ve ilgili dider mevzuat cergevesinde hesaplanan
“dagitilabilir dénem kari”’nin asgari %20’si nakit veya bedelsiz hisse seklinde dagitilir.

Yukaridaki esaslara gbére hesaplanan dagitilacak karin, cikarilmis sermayenin
%5’'inden az olmasi halinde kar dagitimi yapiimaz.

Genel kurulda alinacak karara bagl olarak dagitilacak temettli, tamami nakit veya
tamami bedelsiz hisse seklinde olabilecegi gibi, kismen nakit ve kismen bedelsiz
hisse seklinde de belirlenebilir.

Kar dagitimi nakit seklinde ise ilgili hesap dbénemini izleyen en ge¢ besinci ayin
sonuna kadar, bedelsiz hisse seklinde ise en ge¢ altinci ayin sonuna kadar
tamamlanir

Kar dagitim politikasi cergcevesinde, temettt ilgili hesap dbénemi itibariyle mevcut
paylarin timUne esit olarak dagitilir.

Esas mukavelemiz cergevesinde, vergi dncesi kardan birinci tertip yasal yedek akge,
mali yukumlulUkler ve Sermaye Piyasasi mevzuatina gére ayrilan birinci temettiden
sonra kalan tutar Uzerinden genel kurulda alinacak karar gergevesinde kar dagitimi

yapllir.

Ortakhgimizin 28.05.2008 tarihinde gergeklestiriimis olan 2007 yilina iliskin olagan
genel kurulunda,2007 takvim vyillari faaliyetlerinin zararla sonuglanmis olmasi
nedeniyle, 2008 yillar igerisinde nakit veya hisse senedi seklinde herhangi bir temettl
dagitimi gergeklestiriimemistir. Daha 6nceki yillarda gergeklestirilen kar dagitimlari ise
TTK ve sermaye piyasasi mevzuatl hukimleri c¢ercevesinde yasal surelerde
sonuglandiriimistir.

2008 yil faaliyet sonuglarinin kar ile (234.165 TL) sonuglanmis olmasina karsin,
gecmis yillar zararlarinin mahsubundan sonra dagitilabilir bir kar kalmadigindan, 2008
yilina iliskin olarak 14.05.2009 tarihinde yapilacak genel kurulda kar dagitimi yéntnde
bir karar alinmasi s6z konusu olmayacakiir.

1.2.2.3- Riskler, Risk Yoénetim Politikalari ve Hedefler

Sirketimizin kargl kargiya kalabileceg@i riskler ve bunlara karsi izlenen politikalar
asagida 6zetlenmistir.

Yoénetim kurulunca asagidaki riskler ve yénetim teknikleri belirlenmisgtir:

Tahsilat Riski: Tahsil edememe riskini minimize etmek amaciyla,
Ortakligimizin 3 ana dagiticisi gegmis yillarda oldugu gibi en az 70,000.- Yeni
Tark Lirasi tutarinda ve en ¢ok 120 gunlik vadeli c¢ekler ile 6nden avans
6demesi ile calismaktadirlar. Daha sonra drlnler siparis edildikge
faturalanmakta ve cari hesap kapatiimaktadir. Her bir dagitici faturalanan
satiglarin  70.000.- YTL'ni buldugu anda yeniden siparis avans Odemesi
yapmak durumundadir. Aksi halde, kendilerine yeni mal satisl
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faturalanmamaktadir. Tahsilat riskinin asgariye indirilebilmesi amaciyla,
dagiticilarca yapilacak ddemelerde, kendi mdusterilerinden aldiklar ¢eklerin
ortakligimiza cirosu tercih edilmektedir.

Stok Riski: Sirketimizin faaliyet konusu geredi O6nemsenir dizeyde
hammadde, yari mamul ve mamul stoku bulunmamaktadir. Bu nedenle stok
riski yoktur.

Hata ve Hile Riski:Sirketin organizasyon yapisi ve faaliyet alani Sirket
personelinin faaliyetlerine yénelik hata ve hile riski tagimamaktadir .

Teknolojik Risk: Web sitelerine karsi yapilacak saldirilara ydnelik olarak
yuksek guvenlik standartlarini iceren koruma énlemleri alinmaktadir.

Diger Riskler : Dogal afetler, hirsizhk gibi risklere karsilik sigorta
yaptiriimaktadir. 2009 yili 1.dénem sonu itibariyle aktif degerlerin toplam
sigorta tutari 6.236.370.-YTL'dir.

Sermaye Risk Yoénetimi : Sirket, sermaye ydnetiminde, bir yandan faaliyetlerinin
surekliligini saglamaya calisirken, diger yandan da bor¢ ve 6zkaynak dengesini en
verimli sekilde kullanarak karliligini artirmayi hedeflemektedir.

Sirketin sermaye yapisi, borglar, nakit ve nakit benzerleri, ¢ikarilmis sermaye,
sermaye yedekleri, kar yedekleri ve gecmis yil karlarini da igceren Ozkaynak
kalemlerinden olugmaktadir.

Sirket'in sermaye maliyeti ile birlikte her bir sermaye sinifiyla iligkilendirilen riskler Gst
ybnetim tarafindan degerlendirilir. Ust y6netim degerlendirmelerine dayanarak,
sermaye yapisini yeni bor¢ edinilmesi veya mevcut olan borcun geri édenmesiyle
oldugu kadar, temetti 6demeleri, yeni hisse ihraci yoluyla dengede tutulmasi
amaclanmaktadir.

Sirket sermayeyi bor¢/toplam sermaye oranini kullanarak izler. Bu oran net borcun
toplam sermayeye bélinmesiyle bulunur. Net bor¢, nakit ve nakit benzeri degerlerin
toplam bor¢ tutarindan (bilancoda gdésterildigi gibi kredileri, finansal kiralama ve ticari
borglari icerir) disltimesiyle hesaplanir. Toplam sermaye, bilangoda gésterildigi gibi 6z
sermaye ile net borcun toplanmasiyla hesaplanir.

31 Mart 2009 ve 31 Aralik 2008 tarihleri itibariyle net borg/toplam sermaye orani
asagidaki gibidir:

31 Mart 2009 31 Arahk 2008

Toplam ticari borglar 94.264 11.653
Eksi: Hazir degerler (1.791.795) (1.945.763)
Net borg -1.697.531 -1.934.110
Toplam 6z sermaye 6.325.670 6.548.638
Toplam sermaye 9.678.483 9.678.483

Net Bor¢/Toplam Sermaye orani 0,18) (0,20)
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Sirket’in borglanmaya dayal genel stratejisi, dnceki doneme goére énemli bir farkhlk
gOstermemektedir.

Piyasa Riski: Faaliyetleri nedeniyle Sirket, ddviz kurundaki ve faiz oranindaki
degisiklikler ile ilgili finansal risklere maruz kalmamaktadir. Sirket dizeyinde
karsilasilan piyasa riskleri, duyarlilik analizleri esasina gére 6l¢llmektedir.Cari yilda
Sirket'in maruz kaldigi piyasa riskinde ya da karsilagilan riskleri ele alis yonteminde
veya bu riskleri nasil él¢tigune dair kullandidi yéntemde, 6nceki seneye gbére bir
degisiklik olmamistir.

Kur riski yonetimi :Yabanci para cinsinden iglemler, kur riskinin olusmasina
sebebiyet vermektedir. Sirket, déviz cinsinden varlik ve yukimlultklerinin Yeni Tark
Liras’'na ¢evriminde kullanilan kur oranlarinin degisimi nedeniyle, kur riskine
maruzdur. Kur riski ileride olusacak ticari iglemler, kayda alinan aktif ve pasifler
arasindaki fark sebebiyle ortaya ¢ikmaktadir. Sirket, baslica EURO ve ABD Dolari
cinsinden kur riskine maruz kalmaktadir. Diger déviz cinsinden maruz kaldigi riskler
nispeten énemsiz dizeydedir.

Kur riskine duyarhhk: 31 Mart 2009 tarihinde TL para birimi cinsinden olan faiz 1 baz
puan yiksek / dusik olsaydi ve diger tim degiskenler sabit kalsaydi, vergi ve ana
ortakhk digl paylar éncesi kar 177.546 TL (31.12.2008:189.078 TL)daha disuk/yUksek
olacakti.

Faiz orani riski yonetimi: Sirket’in finansal yukumlullkleri, Sirket’i faiz orani riskine
maruz birakmamaktadir.

Fiyat riski: Sirketin Uretim maliyetleri 5nemli oranda déviz kuruna duyarl degildir.

Kredi riski yonetimi: Finansal araclari elinde bulundurmak, karsi tarafin anlagsmanin
gereklerini yerine getirememe riskini de tasimaktadir. Sirket'in tahsilat riski, esas
olarak ticari alacaklarindan dogmaktadir. Ticari alacaklar, Sirket politikalar ve
Erosedﬂrleri dikkate alinarak degerlendiriimekte ve bu dogrultuda supheli alacak
arsiligi ayrildiktan sonra bilangoda net olarak gésterilmektedir

Likidite risk yonetimi: Sirket, nakit akimlarini diizenli olarak takip ederek finansal
varliklarin ve yukidmldlUklerin vadelerinin eglestiriimesi yoluyla yeterli fonlarin ve
borglanma rezervinin devamini saglayarak, likidite riskini yénetmektedir.

Likidite riski tablolari

intiyath likidite riski yénetimi, yeterli 6lglide nakit tutmayi, yeterli miktarda kredi
islemleri ile fon kaynaklarinin kullanilabilirligini ve piyasa pozisyonlarini kapatabilme
glcunu ifade eder.

Mevcut ve ilerideki muhtemel bor¢ gereksinimlerinin fonlanabilme riski, yeterli sayida
ve yuksek kalitedeki kredi saglayicilarinin erigilebilirliginin strekli kilinmasi suretiyle
ybnetilmektedir.

Asagidaki tablo, Sirket’in tlrev niteliginde olmayan finansal yUkimlUlUklerinin vade
dagihmini géstermektedir.
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31 Mart 2009 0-12 ay 1 y1l ve iizeri Toplam
Ticari Borglar (net) 94.264 - 94.264
Diger Borglar 479.425 479.425
Toplam Yiikiimliiliikler 573.689 - 573.689
31 Aralik 2008

Ticari Borglar (net) 11.653 - 11.653
Diger Borg¢lar 517.580 517.580
Toplam Yiikiimliiliikler 529.233 - 529.233

Finansal risk yonetimindeki hedefler

Sirket'in  finansman bolimi finansal piyasalara erisimin didzenli bir gekilde
saglanmasindan ve Sirket'in faaliyetleri ile ilgili maruz kalinan finansal risklerin
g6zlemlenmesinden ve yonetilmesinden sorumludur.

Sirket bu risklerin etkilerini azaltmak ve bunlara kargi finansal riskten korunmak
amaciyla tdrev 0rlin niteliginde olmayan finansal araglar kullanmaktadir. Sirket’in
spekulatif amagl finansal araci (tGrev Orln niteligindeki finansal araglarin da dabhil
oldugu) yoktur ve bu tir araglarin alim-satimi ile ilgili bir faaliyeti bulunmamaktadir.

1.3- Ara Hesap Déneminde Meydana Gelen Onemli Olaylar

Sirketimizin 2009 yili 1. ara hesap dénemine iligkin olarak dizenlenmis ve bagdimsiz
denetimden ge¢gmemis olan mali tablolarinda yer alan bilgileri disinda, bu raporun
dizenlendigi tarihe kadar olusan ve agiklanmasini gerektiren énemli bir olay ( yeni
faaliyetlere qgirisilmesi, faaliyetlerin tasfiyesi, dnemli personel hareketleri, sirket
aleyhine veya lehine agilan énemli davalar, yeni igbirlikleri gibi) yoktur.

1.4 - Dénem icerisinde Esas S6zlesmede Yapilan Degisiklikler

Ortakligimizin 2009 yili ilk ara faaliyet déneminde esas sdzlesmesinde herhangi bir
degisiklik yapmamigtir.
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BOLUM II
FAALIYETLER VE YATIRIMLAR

1.1- Finansal Yapiya iligkin Bilgiler ve Temel Rasyolar

Ortakhgimizin bagimsiz denetimden ge¢mis 2009 yili 1. faaliyet ddnemine iligkin mali
tablolari esas alinarak hesaplanan, ortakligimizin mali durum, kéarhlik ve bor¢ édeme
performanslarini yansitan temel rasyolarina asagida yer verilmistir.

2.2.1.Likitide Oranlar:

2009/1 | 2008
a | |CariOran ( Dénen Degerler / KV Borclar ) 5,32 6,07
b | | Likidite Orani  ( DV-Stok/KV Borglar ) 5,30 6,05
¢ | | Nakit Orani ( Hazir Degerler+Cekler / KV Borg ) 5,14 3,63

Ortakligimizin, kisa vadeli borglarini édeme gucini ve net igletme sermayesinin
yeterliligini go6steren Likitide Oranlari 2009 vyili 1.déneminde olumsuz yénde
degismistir. Bu degisimde ilgili ddnemin zararla sonuglanmig olmasi nedeniyle dénen
degerlerdeki azalma etkili olmustur.

2.2.2.Faaliyet Oranlari:

- 2009/1 | 2008
@ Aktif Devir Hizi  ( Net Satis / Aktif) 0,09 | 0,59
M Alacak Devir Hizi (Net Satislar/ KV Ticari Alacak) 0,56 | 3,42
‘¢ | | Alacaklarin Tahsil Siiresi ( 365/Alacak Devir Hizi) 652 | 107
'd| | Stok Devir Hizi  (SMM/Stok) 0,27 | 62

Ortakhgimizin, isletme faaliyetlerinde kullandigi varliklarin etkinlik derecesini 6lgen
faaliyet oranlarindan Aktif Devir Hizi, 2009/1.déneminde net satiglardaki dislUse
paralel olarak negatif bir gelisme gdstermigtir. Alacak devir hizi ve buna bagl olarak
hesaplanan alacaklarin tahsil sdresi oranlari 2008/1.dénemine  gbre bir miktar
bozularak alacaklarin tahsil stresi 107 glinden 652 gline yukselmistir.

2.2.3.Finansal Yapi Oranlari:

- 2009/1 2008
'a| | Toplam Yadkdmlaltkler / Oz sermaye 0,11 0,10
b| |K.V. YUkamlalUkler /Aktif Toplami 0,08 0,07
‘€| | Uzun Vadeli YukumlalGkler/Aktif Toplami 0,02 | 0,015
d| 'Maddi Duran Varliklar/ Oz Sermaye+Uzun Vadeli 0,43 0,40
| L Ydkdmlalak
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Ortakligimizin varliklarinin finansal kaynaklarini gdsteren finansal yapi oranlarinda,
2009 1.dénemi faaliyetlerinin zararla sonuglanmis olmasi nedeniyle bir miktar bozulma
olmustur. Ortakligimiz, gegmis yillarda oldugu gibi 2009 yilinda da, tim varliklarini 6z
kaynaklarini ile finanse etmis oldugundan, yabanci kaynak kullanma ihtiyaci
duymamistir.Ortakhgimiz 6z kaynaklar ile finansman, diger bir ifade ile yabanci
kaynak kullanmama politikasini 2009 yilinda da devam ettirmigtir.

2.2.4. Karhlik Oranlari:

2009/1 | 2008
Net Dénem Kari / Aktif Toplami -0,03 0,03
Net Dénem Kari / Oz sermaye -0,04 | 0,04
Brat Kar Marji (Brit Satis Kéri / Net Satis) 0,73 | 0,76
Odenen Vergi vb. / Vergi Oncesi Dénem Kari 0,00 0,00

Ortakhgimizin faaliyet karlihginin yeterliligini 6lgen karlilik oranlarindan Brat Kar Marjl,
2009 yihnin 1.déneminin zararla sonuglanmasi nedeniyle olumsuz yénde gelismistir.

2.2.5. Pay Basina Karlilik Oranlari:

- 2009/1 2008
‘a| | Pay Sayisi 550 Milyon |  0,0077
'b| | Pay Basina Net Satiglar (YTL) 0,0012 | 0,0004
c| |Pay Basina Net Kar (YTL) -0,00041 0,0004
-Adi Paylara -0,0041| 0,0004
|| -imtiyazli Paylara -0,0041 -
'd| | Pay Bagina Temetti (YTL) - -
-Adi Paylara - -
|| -imtiyazli Paylara - 0,0119
e | Bir Payin Defter Degeri ( Oz sermaye / Pay Sayisi ) 0,012 0,0077

2.2.6. Buyume Oranlari:

09/1 — 08/1 %
a| | Net Satislardaki Bliylime - 50
'b| Esas Faaliyet Karindaki Bilylime - 827
Net Kardaki Bilylime - 190

Blylme oranlari, net satislardaki ve diger faaliyet gelirlerindeki distse ve faaliyet
giderlerinin azaltilmasina paralel olarak bir énceki yila gbére negatif bir gelisme
g6stermis bulunmaktadir.

2.2.7. Ortakligin Mali Yapisini lyilestirmek icin Alinmasi Diigiiniilen Onlemler

Ortakhgimizin net satiglarindaki ve diger faaliyet gelirlerindeki distise paralel olarak
mali yapi rasyolarinda bir miktar bozulma bulunmakla birlikte, ek bir finansman ihtiyaci
duymaksizin faaliyetlerini sdrddrebilir bir 6z kaynak ve igletme sermayesi yapisina
sahiptir. Bu nedenle su an igin mali yapi iyilestirmesine yoénelik olarak satiglarin
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artinlmasina yoénelik tedbirler diginda alinmasi gereken bir énlem alinmasina ihtiyag
bulunmadigi distndlmektedir.

2.3- Personel ve isci Hareketleri Hakkinda Bilgi

Ortakhgimizin Mart 2009 sonu itibariyle toplam personel sayisi 54 kigidir. 2009 yih
3 aylik ortalama personel sayisi ise 56 kisi olarak gerceklesmisgtir.

Mart 2009 ayi itibariyle istihdam edilen 54 personelin, bélgelere gére dagilimi ise

sOyledir.

Personelin Bdlgesel Dagilimi
istanbul Merkez 52
Ankara 2

TOPLAM 54




