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1. YONETIM KURULU UYELERi

27 May1s 2008 tarithinde yapilan Genel Kurul’umuzda 1 yil siire ile goreve getirilen Yonetim

Kurulu Uyelerimiz ve Denetcimiz asagida belirtilmistir:

Yonetim Kurulu Baskani: Mehmet Betil
Yonetim Kurulu Bagkan Yardimcist: Ahmet Umur Serter
Yonetim Kurulu Uyesi: Alvi Mazon
Yonetim Kurulu Uyesi: Izi Kohen

Denetci: Miimin Karamanl

2. YONETIM KADROSU

Halen gorev basinda bulunan Genel Miidiir ve Genel Miidiir Yardimcilart asagida
belirtilmistir:

izi Kohen, Genel Miidiir:

Izi Kohen, Arena’nin kurucu ortagi olup sirketin kuruldugu 1991 yilindan 2000 yilina kadar
Genel Miidiirliikk gorevini yiiriitmiistiir. Agustos 2002’de tekrar Arena Bilgisayar’da Genel
miidiirlik gorevini iistlenen Izi Kohen halen bu goérevini siirdiirmektedir. Arena’nmin
kurulusundan once 1985-1989 yillar1 arasinda Hesmak Bilgisayar A.S.’de Sistem Miihendisi
ve 1989-1990 yillart arasinda, bir BT iiriinleri dagitim tesebbiisii olan Komtas Bilgisayar’da
Genel Koordinatoér olarak calismistir. izi Kohen, Bogazici Universitesi Isletme Boliimii
mezunudur.

Serkan Celik, Mali isler Genel Miidiir Yardimcisi:

2007 Yilinda Mali islerden Sorumlu Genel Miidiir Yardimcis1 olarak Arena’ya katilan Serkan
Celik 1996 - 1998 Yillarinda Denge Denetim A.S. ve 1998 — 2007 Yillarinda
PricewaterhouseCoopers biinyesinde vergi, mali hukuk ve muhasebe teknigi konularinda
danmisman olarak gorev yapmistir. Bu siirecte farkli sektorlerde yerli ve yabanci ortakli
200’den fazla firmaya damismanlik vermis olan Celik pek cok sirketin genel yapis1 ve mali
isler yapilarinin kurulmasi ve gelistirilmesi konularinda da danigsmanlik yapmistir. Serkan
Celik Istanbul Universitesi Ingilizce Iktisat Boliimii mezunudur.
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Namik Tiiliimen, Lojistik, Teknik Servis ve Idari Isler Genel Miidiir Yardimcisi:

1990-2000 yillar1 arasinda Karma A.S.’de Teknik Servis ve Bilgi Teknolojileri Miidiirliigii,
Lojistikten sorumlu Genek Miidir Yardimciligt ve 2000 yilinda Genel Miidiirliik
gorevlerinde bulunmustur. Arena’ya 2000 yilinda BT & Teknik Servisten sorumlu Genel
Miidiir Yardimcist olarak katilmistir. 2002 yilinda gorevlerinin arasina Lojistik de
eklenmistir. Halen Lojistik, Teknik Servis ve Idari Isler’den sorumlu Genel Miidiir
Yardimcisi olarak gorev yapmaktadir. A.U. Iktisat Boliimii mezunudur.

Tarik Tiiziinsu, Pazarlama Genel Miidiir Yardimcisi:

Arena’dan once 1995-1996 yillar1 arasinda 4K Bilgi Islem’de iiriin sorumlusu olarak gorev
almistir. 1996 yilinda OEM Uriin Miidiirii olarak Arena'da goreve basladi. 1998 yilinda OEM
ve Cevre Birimleri Bolim Miidiirii gorevine getirildi. 2003 yilinda pazarlamadan sorumlu
genel miidiir yardimcis1 gorevine atandi. Istanbul Universitesi Fen Fakiiltesi’nden mezun
olduktan sonra Isletme Fakiiltesi’'nde master yapmustir.

Erdal Hergiiner, Satis Genel Miidiir Yardimcisi:

Arena’ya gelmeden Once 1989-2000 yillar1 arasinda Mikroset A.S.’de Genel Miidiirliik,
2000-2001 yillar1 arasinda da Bilgitas Bilgisayar A.S.’de Genel Miidiir Yardimciligi
gorevlerini Ustlendi. Arena’da 2001 yilinda Kurumsal Satis Kanalindan sorumlu olarak
goreve bagladi. 2002 yilinda Satis direktorii, 2004 yilindan itibaren de Genel Miidiir
Yardimcis1 gorevini iistlendi. Anadolu Universitesi Iktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi,
Isletme boliimii mezunudur.

Alper Harput, Strateji ve Is Gelistirme Genel Miidiir Yardimcist:

2000 yilinda Arenanin SAP uygulama projesi ile Arena'da proje yoneticisi olarak ¢caligmaya
baslayan Alper Harput daha once SAP Tiirkiye'de onemli SAP projelerinde danisman ve
proje yoneticisi olarak calisti. SAP projesinden sonra Arena'da Strateji ve Is Gelistirme
Miidiirii olarak ¢alistig1 siralarda sektoriin ilk online B2B web sitesi www.pencere.com basta
olmak iizere tiim web uygulamalarinin gelistirilmesi, Arena'daki i¢ siireclerin olusturulmast,
takip ve raporlama ihtiyaglarinin saglanmasi alanlarindan sorumlu oldu. 2008 yil1 bagindan
itibaren Strateji ve Is Gelistirme'den sorumu Genel Miidiir Yardimcisi olarak gérevine devam
etmektedir. Harput,1992 ITU Endiistri Miihendisligi Boliimii Mezunudur.
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3. VIZYON-MISYON

Bilgi, iletisim, eglence ve egitim teknolojileri elektronik ortamda biitiinlesmekte ve Kkisi,
sirket, toplumlarin refah ve rekabetinde temel unsur haline gelmektedir. Arena, kitlelerin
talep ettigi genis yelpazedeki teknoloji iiriinlerini diinyayla eszamanli olarak pazara sunarak
Tiirkiye’nin lider teknoloji saglayicist olmay1 hedeflemektedir.

Arena’nin amaci, teknoloji iireticileri ve satis noktalarina, teknoloji liriin ve hizmetlerinin
verimli ve ekonomik olarak arzi, tedarigi ve etkin olarak tiiketiciye sunulmasi i¢in katma
degerli hizmetlerden olusan vazgecilmez bir platform saglayarak yatirimer degerini
arttirmaktir.

Arena calisanlar1 ve yonetim kurulu iiyeleri, verilen her kararda ve yapilan her iste en yiiksek
etik standartlar, diiriistliik ve esitlik ilkeleriyle hareket eder. Bunlar kadar 6nemli hesap
verebilme, seffaflik ve aciklik politikalarimiz; ¢alisanlarimizin birbirine, yatirimcilarimiza,
tedarik¢i ve miisterilerimize, devlet ve topluma karsi1 sorumluluklarimizin temelini olusturur.

Arena'nin basarisinin temelinde "siirekli degisim" ilkesi yatmaktadir. Bu ilke, sadece
teknoloji endiistrisinin icerisinde bulundugu devinime ayak uydurmakla degil, icinde
bulundugu ortamin degisimine liderlik etmekle tarif edilebilir.

Yonetim Kurulu iiyeleri ve tiim sirket yoneticilerimizin birbirinden bagimsizlig1 ve sirket

kaynaklarimi en verimli sekilde kullanarak yatirnmer degerini arttirma hedefi, sirketimizin
yonetim kalitesini garanti etmektedir.

4. SERMAYE VE ORTAKLIK YAPISI

31 Mart 2008 tarihi itibariyle sermayemizin %10’undan fazlasina sahip olan ortaklarimizin
adlar1, paylarinin miktari, sermayedeki oranlar asagidaki gibidir (YTL):

Ortaklar Tutar %0

Halka Arz Edilmis Sermaye 6.114.360 3821
Mehmet Betil 3.307.640 20,67
Izi Kohen 3.020.000 18,88
Ahmet Umur Serter 1.779.000 11,12
Alvi Mazon 1.779.000 11,12

16.000.000 100,00
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5. 2007 YILI OLAGAN GENEL KURULU VE KAR DAGITIMI

Sirketimizin 27.05.2008 giinii yapilan 2007 y1l1 Olagan Genel Kurul Toplantisinda asagidaki
kararlar alinmstir:

-Genel kurul kar dagitimi ile ilgili olarak; Kanuni Yedek Akgelerin ayrilmasindan sonra,
donemde hissedarlara dagitilacak toplam briit temettii tutar1 3.683.725 YTL ve briit
temettii oran1 %23,02327 olup, beher 1 YTL’lik hisse basina  0,23023275 YTL temettiiniin
gercek kisilere %15 stopaj yapildiktan sonra 0,19569783 YTL, tiizel kisilere ise  stopaj
yapilmadan 0,23023275 YTL seklinde 29/05/2008 tarihinden itibaren dagitilmasina,

- Sirket Ana Sozlesmesinin 3.maddesinin Tadil edilmesi i¢in hazirlanan, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 05.05.2008 tarihli B.02.1.SPK.0.13.785 sayili yazis1 ve Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 I¢
Ticaret Genel Miidiirliigiiniin 06.05.2008 B.14.0.ITG.0.10.00.01/ 401.01-58201-56360-2417
saylli izin yazilarina gore degisiklige izin verilen is bu tutanaga ekli Ana Sozlesme Tadil
Tasarisinin eski ve yeni sekilleri okundu, miizakere edildi ve aynen kabulune oy birligi ile karar
verildi.

- Yonetim Kurulu Uyeligine Mehmet Betil, A.Umur Serter, izi Kohen ve Alvi Mazon’un
tekrar 1 yil siire ile secilmelerine,

- Denetcilige Miimin Karamanli’nin 1 (bir) y1l siire ile gorev yapmak iizere olarak secilmesine,

- Bagimsiz Denetim Kurulusu olarak Basaran Nas S.M.M.M. A.S.’nin (PricewaterhouseCoopers)
secilmesine oybirligi ile karar verilmistir.

6. FINANSAL GOSTERGELER

A) FONKSIYONEL PARA BiRIMi

Sirketimiz, fonksiyonel para birimini alis ve satislarimizin ve mal fiyatlamalarimizin ¢ok biiyiik
olciide ABD Dolar1 bazli olmasi nedeniyle UMS 21 “Kur Degisiminin Etkileri” uyarinca ABD Dolar1
olarak belirlemistir. Alis ve satislarimiz ile buna bagh olarak ticari alacak ve ticari bor¢larimizin ¢ok
biiylik bir kisminin ABD Dolar1 cinsinden olmasi yabanci para kuru degisimlerinin Sirket’imizin
finansal performansina etkisini azaltmaktadir. Bu sebeple mali tablo analizlerimizin USD degerler
dikkate alinarak yapilmasi daha saglikli sonuglar alinmasini saglamaktadir.
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B) BILANCO VE GELIR TABLOSU ANA KALEMLERI

Karsilagtirmali donemler itibariyle bilango ve gelir tablosu ana kalemlerinin bin YTL ve
fonksiyonel para birimimiz olan USD (bin USD) cinsinden tutarlar1 asagidaki gibidir:

bin YTL bin USD
BiLANCO 30.06.2008 31.12.2007 30.06.2007 30.06.2008 31.12.2007 30.06.2007
DONEN VARLIKLAR 128.911 177.800 128.507 105.345 152.657 98.503
DURAN VARLIKLAR 8.612 8.262 7.787 7.038 7.093 5.969
KISA VADELI BORCLAR 102.586 149.081 100.943 83.833 127.999 71.375
UZUN VADEL]I BORCLAR 150 2.539 2.815 122 2.180 2.157
OZSERMAYE 34.787 34.442 32.536 28.428 29.571 24.939

bin YTL bin USD
GELIR TABLOSU 30.06.2008 30.06.2007 30.06.2006 30.06.2008 30.06.2007 30.06.2006
NET SATISLAR 334.196 321.929 271.254 272.346 235.345 195.639
BRUT KAR 20.767 18.655 15.528 16.924 13.638 11.199
ESAS FAALIYET KARI 6.830 7.499 6.678 5.566 5.482 4.816
FAALIYET KARI 9.583 6.786 6.616 7.809 4.961 4.772
VERGI ONCESI KAR 3.133 5.498 4.627 2.553 4.019 3.337
NET KAR 2.324 4.926 2.612 1.894 3.601 1.884

Sektoriin geleneksel olarak yilin son donemlerinde canlanmasi, ara donem mali tablolarin1 da
etkilemektedir. Dolayisiyla Bilanco analizinde ara donem bilangolari ile y1l sonu bilancolarini
karsilastirmak yaniltici sonuclar dogurabilir, bu sebeple karsilastirmali analizlerin 6nceki
yilin ayn1 donemi ile yapilmasi daha saglikli sonuglar vermektedir.

Gelir Tablosuna baktigimizda, zor bir donemi geride biraktigimiz ilk 6 ayda Net
Satiglarinizin USD bazinda %16 (YTL bazinda %4) arttigi goriilmektedir. Ayn1 donemde
Briit Karliligimizin ise  USD bazinda %24 (YTL bazinda %11) artigim1 gormekteyiz. Bu
donemde briit karliligimiz %6,2 olarak gerceklesmisken bu oran 2007-06 doneminde

5 1
%35,8"dir.
NET SATISLAR (bin USD)
200508 ‘ 153,466
%27
200608 ‘ 195633
%20
2007-08 ‘235 345
%16
2008-05 ‘ 272,348

1] 40.000 100.000 150.000 200.000 250.000 300.000
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B) FINANSAL ORANLAR
o 30.06.2008  30.06.2007

LiKiDIiTE ORANLARI
CARI ORAN 1,26 1,27
LIKIDITE ORANI 0,77 0,73
KARLILIK ORANLARI
BRUT KAR MARIJI 6,2% 5.8%
ESAS FAALIYET KARI MARIJI 2,0% 2,3%
NET KAR MARIJI 0,7% 1,5%
OZSERMAYE KARLILIGI 6,7% 14,4%
AKTIF KARLILIGI 1,7% 3,4%
FAALIYET ORANLARI
ALACAKLARIN ORTALAMA TAHSIL SURESI 38 37
STOK DEVIR HIZI 33 28
BORC DEVIR HIZI 25 30

MALI ORANLAR (FINANCIAL RATIOS)

BANKA KREDILERI/TOPLAM BORC %51 %36
OZSERMAYE/AKTIF TOPLAMI %25 %24
NET FINANSAL BORCLAR/FVAOK 5,04 4,81

2008 yili Rasyo Analizlerine baktigimizda diger yillardan farklilhik arzeden en ©Onemli
noktalarin  kullandigimiz  finansman modeline baghh rasyo degisiklikleri oldugu
goriilmektedir. Sirketimiz isletme sermayesi ihtiyacini esasen banka kredileri kullanarak
kapatmakta olup ge¢mis doneme kiyasla banka kredilerimizde meydana gelen artisin temel
sebebi ana tedarik¢i firmalarimizin ticari bor¢larimizi kisa vadede 6dememiz karsiliginda
sunmus oldugu mali kosullarin banka kredisi kullanmanin yarattigr mali yiike kiyasla ortaya
cikardigl avantajlar ve son donemde imzalanmis olan yeni distribiitdrliik anlagsmalarindan
kaynakli ithalat artis1 ve buna bagh olarak akreditif kullanimimizda meydan gelen artistir.
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Bunun yaninda briit kar marjimizin, sektor ortalamasinin iizerine ¢iktifi bu donemde,
Satiglarin 6zellikle yilin 2. ceyreginde hizli bir diisiis egilimine girmesi ve piyasalarda
hissedilmeye baslanan nakit sikisikliglr stok devir ve tahsilat siirelerimizi olumsuz yonde
etkilemis ve kredi kullanim ihtiyacini arttirmastir.

C) BILANCO ANALIZi
i) VARLIKLAR
BILANCO (YTL) 30.06.2008 % 31.12.2007 % 31.12.2006 %
VARLIKLAR
Cari / Donen Varhklar 128.911.290| 93,7| 177.799.895| 95,6 152.146.904| 97,5
Hazir Degerler 4.375.883 3,2 6.750.594 3,6 7.716.298 4.9
Ticari Alacaklar (net) 69.644.776 | 50,6 90.188.064| 48,5 90.337.141| 57,9
Mliskili Taraf. Alack. (net) - 0,0 - 0,0 - 0,0
Diger Alacaklar (net) 450 0,0 450 0,0 800 0,0
Stoklar (net) 49.673.671| 36,1 69.457.829| 37,3| 48.396.744| 31,0
Diger Cari/Dénen Varliklar 5.216.510 3,8 11.402.958 6,1 5.695.921 3,6
Fan Dimayan / Duran 8.612.001| 63| 8262378 44| 3906357 2,5
Ticari Alacaklar (net) 1.131 0,0 1.131 0,0 1.131 0,0
Maddi Varliklar (net) 6.753.254 4,9 6.370.568 34 2.251.939 1,4
Maddi Olmayan Varlik. (net) 279.149 0,2 340.782 0,2 442.145 0,3
Ertelenen Vergi Varliklari 142.778 0,1 321.296 0,2 336.455 0,2
VaDrflflgfa“ Olmayan/Duran 1435779 1,0 1.228.601| 0,7 874.687| 0,6
TOPLAM VARLIKLAR 137.523.381| 100,0| 186.062.273| 100,0| 156.053.261 | 100,0

Sirketin faaliyet konusunun mal ticareti olmasi nedeniyle, bilangoda yer alan varliklarin en
onemli kalemlerinin stoklar ve ticari alacaklar oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda 2007
yil1 icerisinde hizmete giren yeni genel miidiirliik binamiza iliskin 6zel maliyet niteligindeki
yatirimlarimiz da Maddi Varliklar kalemi i¢inde artis unsuru olarak géze batmaktadir. Yeni
genel miidiirlik binamiz 10 yil siire ile kiralanmis olup bahsi gecen ©zel maliyet
yatirimlarimiz ayni siire icerisinde itfa edilecektir.
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Hazir degerler:
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(YTL) 2008-06 2007-12 2006-12
Kasa 36.065 20.218 65.868
Bankalar
- Vadesiz mevduat (YTL) 226.632 206.957 475.771
- Vadesiz mevduat (yabanci para) 2.222.931 4.669.902 4.737.680
Kredi kart1 slip alacaklart 1.890.255 1.853.517 2.436.979
Ticari Alacaklar:
Ticari alacaklarin kompozisyonu asagidaki gibidir:
(YTL) 2008-06 2007-12 2006-12
Ticari alacaklar 45% 58% 59%
Vadeli ¢ekler ve alacak senetleri 55% 42% 41%

Diinyada ve iilkemizde yasanan likidite krizi, Alacak Devir hizimizi olumsuz etkiledigi gibi,
yukaridaki kompozisyona da acik bir sekilde yansimustir.

Siipheli Alacak Karsiliklarinin toplam tahsilat icerisindeki pay1 asagidaki gibidir:

(YTL) 2008-06 2007-12 2006-12

Net Satislar 334.195.958 702.568.566 605.290.972
KDV Dahil Tahsil Edilecek Alacak 394.351.230 829.030.907 714.243.347
Donemde Ayrilan Siip. Alacak Kars. 684.560 421.379 494.799
Stipheli Alacak Karsiligi Orani 0,17% 0,05% 0,07%

Bahse konu karsilik tutarlarinin sadece tahsili miimkiin olmayan alacaklar icin ayrilmadigini,
bunun yaninda genel kabul gdrmiis muhasebe ilkelerinden “ihtiyathlik ilkesi” geregince
hesaplanan karsilik tutarinin da dahil edildigini belirtmekte fayda vardir. Siipheli alacak
olarak degerlendirilmis olan alacaklarimizin tahsiline iligkin yasal siirecler devam etmektedir.
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Stoklar:

Sirketimizin biiylimesine paralel artan satis hacminin dogal bir sonucu olarak elde
bulundurulan stok miktarinda ve bu stoklarin elde bulundurulma siirelerinde bir artis
yasanmaktadir. Bununla birlikte Sirketimiz stoklarinin yashligini giinliik olarak takip etmekte
ve deger kaybina ugramasi sozkonusu olan yasli stoklar i¢in gerekli deger diisiikligi
karsiliklarr ayrilmaktadir.

(YTL) 2008-06 2007-12 2006-12
Ticari mallar 50.373.631 67.280.410 45.787.650
Yoldaki mallar 271.244 188.492 694.538
Numune stoklar 19.437 9.643 219
Toplam Stok(A) 50.664.312 67.478.545 46.482.407
Stok deger diisiikliigii karsihgi(B) (990.641) (301.811) (385.656)
Stok deger diisiikliigii karsihig oram (B/A) %1,95 %0.44 %0.82

Stok devir hizina bakildiginda, stoklarin 2007 yilina kiyasla yaklasik 5 giinliik bir artis
oldugu goriilmekte olup bunun en Onemli sebebi yilin 2. ceyreginde ekonomik ve siyasal
sebeplerle yasanan hizli ciro diisiisiine baglh olarak stoklarin planlanandan daha ge¢ satilmis
olmasidir. 2008 sonu itibariyle yillik ortalamada 2007 yili ortalamasim yakalayacagimiz
kanaatindeyiz. Stok deger diisiikliigli oranimiz ise, tamamen ihtiyatlilik ilkesi gozetilerek
hesaplanmigstir, bununla birlikte sektoriimiizdeki genel bir uygulama olarak yash stoklardan
zarar edilmesi durumunda, iiretici yada tedarikgilerin ¢ok biiyiik kismindan zararin fonlamasi
yapilmaktadir.

Diger Donen Varliklar:

Diger donen varliklar kalemi icerisinde yer alan en onemli kistm Devreden KDV alacagidir.
Sirketin Onceki donemlerden devreden ve KDV kanununun ilgili hiikiimleri cercevesinde
iade talep edilmesi miimkiin olan KDV alacak tutar1 Haziran 2008 donemi itibariyle
5.361.308 YTL olarak tespit edilmis ve gerekli basvurular yapilarak bu tutara iligkin iade
prosediirii baslatilmistir. 30 Haziran 2008 tarihinde sona eren donemde bahsi gecgen
alacagimizin 3.673.254 YTL kismi ¢esitli vergi bor¢lari ile mahsup edilmistir. Kalan bakiye
tutar ise Temmuz 2008 doneminde cesitli vergi bor¢clarimiz ile mahsup edilerek alacagimizin
tamamu tahsil edilmistir.

(YTL) 2008-06 2007-12 2006-12
Indirilecek KDV 3.054.537 10.659.777 4.729.280
Gelecek aylara ait giderler 320.152 557.543 528.522
Satilmak tizere elde tutulan varliklar 81.618 74.030 90.384
Vergi dairesinden alacaklar 1.074.968 - -
Glimriik teminat ¢ekleri 5.757 64.863 61.234
Verilen siparis avanslari 670.562 2.281.095 2.299.993
Diger 8.916 46.745 286.501

TOPLAM 5.216.510 13.684.053 7.995.914
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Duran Varliklar kalemindeki artis 2007 yili icerisinde hizmete giren yeni genel miidiirliik
binamiza iliskin 6zel maliyet niteligindeki yatirnmlarimizdan kaynaklanmaktadir. Yeni genel
miidiirliikk binamiz 10 yil siire ile kiralanmis olup bahsi gegcen 6zel maliyet yatirimlarimiz

ayni siire icerisinde itfa edilecektir.
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ii) YUKUMLULUKLER

BiLANCO (YTL) 30.06.2008 % 31.12.2007 % 31.12.2006 Y%

YUKUMLULUKLER

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 102.586.324| 74,6| 149.081.040| 80,1| 119.453.351| 76,5
Finansal Boglar (net) 52.672.248 | 38,3 63.815.413| 34,3| 30.655.718| 19,6
Ticari Borglar (net) 39.626.553| 28,8 73.028.492| 39,2 78.617.238| 504
Mliskili Tarafl. Borclar (net) 53.797 0,0 1.006.625 0,5 1.054.692 0,7
Diger borglar 2.059.970 1,5 1.636.477 0,9 2.019.495 1,3
Donem kari vergi yiik. 612.238 0,4 70.041 0,0 603.896 0,4
Diger Yiikiimliiliikkler (net) 7.561.518 5,5 9.523.992 5,1 6.502.312 4,2

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 150.254 0,1 2.539.118 14 2.949.535 1,9
Borg Kargiliklar 150.254 0,1 2.539.118 1,4 2.949.535 1,9

OZSERMAYE 34.786.803| 25,3 34.442.115| 18,5| 33.650.375| 21,6
Sermaye 16.000.000| 11,6 16.000.000 8,6 16.000.000| 10,3
Hisse Senetleri 1hrag Prim. 67.912 0,0 64.638 0,0 78.007 0,0
Birikmis Karlar 18.718.891| 13,6 18.377.477 9,9 17.572.368| 11,3

Sirket bilangosunda yer alan yiikiimliiliiklerin %74.6’lik kism1 kisa vadeli bor¢lardan %0.1°lik kismi
uzun vadeli bor¢ karsiliklarindan ve %25.3’liikk kismu da sermaye yiikiimliiliiklerinden olusmaktadir.

Banka Kredileri

Sirket, dis finansman kaynagi olarak ticari bor¢lar1 ve kisa vadeli banka kredilerini (Agirlikli olarak
ABD Dolart cinsinden ) kullanmaktadir. Kredilerin yillara gére kompozisyonlar1 asagidaki gibidir

(YTL):
2008-06 2007-12 2006-12
ABD Dolar1 45.572.248 58.815.413 30.655.178
YTL 7.100.000 5.000.000 -
Euro - - -
Kisa vadeli krediler 52.672.248 63.815.413 30.655.178

2008 yilinda ABD Dolar1 cinsinden kullanmakta oldugumuz kredilerin ortalama faiz orani %5-6
seviyelerinde olup 2007 de acilmis olan 1 yildan uzun vadeli kredilerin yenilenmesiyle birlikte bu
oran asagiya diismektedir. YTL cinsinden kredi faiz oranlari ise %16-18 (2007-%16-17) seviyelerinde
gerceklesmistir.

Kisa vadeli kredi bor¢larinin 16.663.437 YTL tutarindaki boliimii Sirketin uluslararas: ticari mal
satin alma islemleri ile ilgili olarak bankalara olan kisa vadeli akreditif borclarindan olugmaktadir.
Akreditif bor¢larinin toplam tutar1 2007 yilinda 23.714.083 YTL olarak gergeklesmistir.
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Ticari Borclar:
Ticari bor¢larin yiizdesel dagilimi asagidaki gibidir:
(YTL) 2008-06 2007-12 2006-12
Ticari Borglar 73% 77 % 69%
Bor¢ Senetleri 24% 22% 30%
Diger Borglar 3% 1% 1%

Yukarida aciklandigl iizere ana tedarik¢i firmalarimizin ticari borc¢larimizi kisa vadede
o0dememiz karsiliginda sunmus oldugu mali kosullarin banka kredisi kullanmanin yarattigi
mali yiike kiyasla ortaya cikardigi avantajlar bilancomuzda yer alan ticari borclar tutarinin
gecmis seneye kiyasla gerilemesine yol agmustir.

Ticari bor¢larin kompozisyonunda, Bor¢ Senetleri hesabinin tamamini, mal alimi i¢in verilen
ve vadesi bilanco tarihini gecen 6deme emirleri ve ¢ekler olusturmaktadir.

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler:

Diger yiikiimliiliikler kaleminin detaylar asagidaki tabloda belirtilmistir:

(YTL) 2008-06 2007-12 2006-12
Ertelenen Gelirler (*) 66.103 1.565.819 -
Alinan Avanslar 1.287.431 667.729 1.289.757
Gider tahakkuklari 6.207.984 7.290.444 5.212.555
TOPLAM 7.561.518 9.523.992 6.502.312

(*) Bilanco tarihi itibariyle miisteri sipariglerine istinaden faturalanmis ancak heniiz sevk
edilmemis iirlinler ile ilgili satis hasilatlar1 ertelenen gelirler olarak gosterilmektedir. Gider
Tahakkuklari, tedarik¢ilerin pazarlama ve satig faaliyetlerinde kullanilmas1 amaciyla yapmis
oldugu fonlamalardir.

Sermaye Yiikiimliiliikleri:

(YTL) 2008-06 2007-12 2006-12

Odenmis sermaye 16.000.000 16.000.000 16.000.000
Hisse senedi ihra¢ primi (1.219.283) (1.931.926) 977.835
Birikmis kar/(zararlar) 20.006.086 20.374.041 16.672.540
Toplam 6zsermaye 34.786.803 34.442.115 33.650.375
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D) GELIR TABLOSU ANALIZi

SURDURULEN
FAALIYETLER 30.06.2008 % 30.06.2007 % 30.06.2006 %
Satis Gelirleri 334.195.958 | 100,00 321.929.063 | 100,00 271.458.939 | 100,00
Satislarin Maliyeti (-) (313.429.302) | -93,79 | (303.273.841) | -94,21 | (255.930.538) | -94,28
BRUT KAR/ZARAR 20.766.656 6,21 18.655.222 5,79 15.528.401 5,72
Pazarlama, satis ve
dagitim giderleri () (7.750.167) 2,32 (6.348.549) -1,97 (4.911.267) -1,81
Genel yonetim gid. (-) (6.187.081) -1,85 (4.807.631) -1,49 (3.939.288) -1,45
Diger faaliyet gelirleri 2.753.845 0,82 346 0 - 0
Diger faaliyet gid. (-) - 0 (713.742) 0,22 (128.464) 0,05
FAALIYET
KARI/ZARARI 9.583.253 2,87 6.785.646 2,11 6.291.499 2,41
Finansal Gelirler 248.847 0,07 510.592 0,16 66.065 0,02
Finansal Giderler (-) (6.698.722) 2,0 (1.797.745) -0,56 (1.988.311) 0,73
VERGI ONCESI
KARI/ZARARI 3.133.378 0,94 5.498.493 1,71 4.627.136 1,70
Dénem vergi gideri (613.930) 0,18 (688.272) 0,21 (1.226.455) 0,45
Ertelenen vergi geliri/ (195.332) -0,06 115.664 -0,04 (788.206) 0,29
(gideri)
DONEM
KARUZARARI 2.324.116 0,70 4.925.885 1,53 2.612.475 0,96

Satiglarda, yillar itibariyle, lineer bir artis yasanmaktadir. Briit kar marjlar1 sektore ve yillar
itibariyle sirket performansina bakildiginda hedeflerimiz dogrultusunda 5,5%-6,5%
araligindadir. Bunun yani sira, Sirketimizin uzun zamandir devam eden CHS Davasi da bu
donem sonug¢lanmistir. Yargitay’in karar1 tarafimiza olumlu yansimis ve 2005 yilindan beri
ayirdigimiz karsilik ilk defa bu donemde gelir yazilmak suretiyle Mali Tablolarimiza (Diger
faaliyet gelirleri) girmistir. Dava’nin seyri ile ilgili genis aciklamalar Finansal raporumuzda
Not 41°de agiklanmustir.

Briit Karhhk:

BRUT KAR MARJI
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Sirketimiz, uzun yillardir koymus oldugu hedef kar marj1 seviyesini bu donemde basariyla
gerceklestirmistir. Piyasada yasanan yogun rekabete ragmen, marjlarindan 6diin vermeyerek
yoluna basari ile devam etmektedir. Sirketimizin yi1lsonu mali tablolarinda briit kar marjini
%35,5 - %6,5 seviyesinde koruyacagimizi tahmin etmekteyiz.

Faaliyet Giderleri:

Faaliyet Giderleri (Mio YTL)
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Faaliyet Giderleri 6zellikle degisken giderlerin agirligina baglh olarak yillar itibariyle tutarsal
olarak artmasina ragmen,2002 yilinda faaliyet giderlerinin satiglara oranm1 % 4.2 iken, 2007
yilinda bu oran %3.4’lere gerilemistir.

2008 yilinda ise petrol fiyatlarindaki asir1 artis sirketimize de olumsuz yansiyarak lojistik
maliyetlerimizi arttirmistir. Bununla birlikte Faaliyet giderlerimizin 6nemli bir kismim
olusturan iicret ve lojistik giderlerimizin YTL olmas1 da kurlarin geriye gittigi donemlerde
USD mali tablolarimiza olumsuz olarak yansimaktadir. Cari donemde de YTL’nin USD
karsisinda gecen yilin ayni donemine kiyasla ortalama %10 deger kazanmis olmasinin da
ciddi etkisiyle faaliyet giderlerimizin oram %3.8’e kadar tirmanmistir.

Finansman Giderleri:

Donem Ortalama Ortalama Faiz
Faiz Gideri Kredi Kullanim Maliyeti
2007-06 1.139.794-YTL 34.157.531- YTL %6,7
2008-06 2.831.368-YTL 70.089.337- YTL %8,1

Katlanilan finansman giderinin maliyet oraninda yasanan artigin ana sebebi sirketin YTL agik
pozisyonunu kapatmak (hedging) amaciyla kullandig1r YTL kredilerin miktarindaki artigtir.



