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1. YONETIM KURULU UYELERI

02 Mayis 2007 tarihinde yapilan Genel Kurul’umuzda 1 yil siire ile goreve getirilen Yonetim

Kurulu Uyelerimiz ve Denetcimiz asagida belirtilmistir:

Yonetim Kurulu Bagkana: Mehmet Betil
Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi: 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 Yardimcilar1 asagida
belirtilmigtir:

Izi Kohen, Genel Miidiir:

Izi Kohen, Arena’nin kurucu ortag: olup sirketin kuruldugu 1991 yilindan 2000 yilina kadar
Genel Miidiirlik gorevini yliriitmiistiir. Agustos 2002°de tekrar Arena Bilgisayar’da Genel
miidiirlik gorevini iistlenen Izi Kohen halen bu gorevini siirdiirmektedir. Arena’nin
kurulusundan 6nce 1985-1989 yillar1 arasinda Hesmak Bilgisayar A.S.’de Sistem Miihendisi
ve 1989-1990 yillar arasinda, bir BT iiriinleri dagitim tesebbiisii olan Komtas Bilgisayar’da
Genel Koordinatoér olarak ¢aligmustir. izi Kohen, Bogazigi Universitesi Isletme Boliimii
mezunudur.

Serkan Celik, Mali Isler Genel Miidiir Yardimcisi:

2007 Yilinda Mali Islerden Sorumlu Genel Miidiir Yardimcisi 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 yapmustir. Bu siirecte farkli sektorlerde yerli ve yabanci ortakli
200’den fazla firmaya danigmanlik vermis olan Celik pek cok sirketin genel yapisi ve mali
isler yapilarinin kurulmasi ve gelistirilmesi konularinda da damismanlik yapmistir. Serkan
Celik istanbul Universitesi Ingilizce iktisat Boliimii mevzunudur.

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 Miidiir Yardimciligr ve 2000 yilinda Genel Miidiirliik goérevlerinde
bulunmustur. Arena’ya 2000 yilinda BT & Teknik Servisten sorumlu Genel Miidiir
Yardimcisi 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 yillari arasinda 4K Bilgi Islem’de iiriin sorumlusu olarak gorev
almistir. 1996 yilinda OEM Uriin Miidiirii olarak Arena'da géreve basladi. 1998 yilinda Oem
ve Cevre Birimleri Bolim Miidiirii gérevine 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 6nce 1989-2000 yillar1 arasinda Mikroset A.S.” de Genel Miidiirliik,2000-
2001 yillart arasinda da Bilgitas Bilgisayar A.S.’de Genel Miidiir Yardimciligr gorevlerini
istlendi. Arena’da 2001 yilinda Kurumsal Satis Kanalindan sorumlu olarak goreve basladi.
2002 yilinda Satis direktorii,2004 yilindan itibaren de Genel Miidiir Yardimcist gorevini
tistlendi. Anadolu Universitesi Iktisadi ve Ticari ilimler Akademisi, Isletme béliimii
mezunudur.

Alper Harput, Strateji ve Is Gelistirme Genel Miidiir Yardimcist:

2000 yilinda Arena'nin SAP uygulama projesi ile Arena'da proje yoneticisi olarak ¢alismaya
baslayan Alper Harput daha 6nce SAP Tiirkiye'de dnemli SAP projelerinde danigsman ve proje
yoneticisi olarak calisti. SAP projesinden sonra Arena'da Strateji ve Is Gelistirme Miidiirii
olarak calistig1 siralarda sektoriin ilk online B2B web sitesi www.pencere.com basta olmak
izere tim web uygulamalarinin gelistirilmesi, Arena'daki i¢ siireclerin olusturulmasi, takip ve
raporlama ihtiyaclarinin saglanmasi alanlarindan sorumlu oldu. 2008 yili basindan itibaren
Strateji ve Is Gelistirme'den sorumu Genel Miidiir Yardimcist olarak gorevine devam
etmektedir. Harput,1992 ITU Endiistri Miihendisligi Boliimii Mezunudur.

3. VIZYON-MISYON

Bilgi, iletisim, eglence ve egitim teknolojileri elektronik ortamda biitiinlesmekte ve kisi,
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 iiriin 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, diiriistlik ve esitlik ilkeleriyle hareket eder. Bunlar kadar onemli hesap
verebilme, seffaflik ve aciklik politikalarimiz; ¢alisanlarimizin birbirine, yatirimcilarimiza,
tedarik¢i ve miisterilerimize, devlet ve topluma karsi 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 bagimsizligi ve sirket
kaynaklarim1 en verimli sekilde kullanarak yatirimci 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 %

Halka Arz Edilmis Sermaye 6.114.360 38.21
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




5. FINANSAL GOSTERGELER
A) GELIR TABLOSU VE BiILANCO ANA KALEMLERI

2008-2007-2006 yillart itibariyle bilanco ve gelir tablosu ana kalemlerinin bin YTL cinsinden
tutarlar1 asagidaki gibidir:

BILANCO 31.03.2008  31.12.2007  31.12.2006
DONEN VARLIKLAR 198.167 177.800 152.147
DURAN VARLIKLAR 8.856 8.262 3.906
KISA VADELI BORCLAR 166.616 149.081 119.453
UZUN VADELi BORCLAR 509 2.539 2.950
OZSERMAYE 39.898 34.442 33.650
GELIR TABLOSU 31.03.2008  31.03.2007  31.03.2006
NET SATISLAR 180.172 163.304 138.108
BRUT KAR 10.294 9.418 7.776
FAALIYET KARI 2.689 2.844 2.661
VERGI ONCESI KAR 2.689 2.844 2.661
NET KAR 2.013 2.686 1.841
NET SATISLAR

2008-03 |

2007-03 |

2006-03

1 @ NET SATISLAR (BiN
2005-03 YTL)
[
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Sirketimiz yillar itibariyle satis hasilatinda yakalamis oldugu hizli ¢ikis ivmesi bu grafikte de
goziikmektedir. 2007 yilinda koymus oldugumuz 520 milyon USD’lik satis hedefini 540
milyon USD ile tutturan sirketimizin bu yil ki satis hedefi 700 milyon USD’dir. Ilk 3 ayda
dolar bazinda %28 oranindaki biiylimemiz yillik hedef ve beklentilerimiz dahilindedir.



B) FINANSAL ORANLAR

LIiKiDITE ORANLARI

CARI ORAN

LIKIDITE ORANI
KARLILIK ORANLARI
BRUT KAR MARJI
FAALIYET KARI MARJI
NET KAR MARIJI
OZSERMAYE KARLILIGI
AKTIF KARLILIGI

FAALIYET ORANLARI

ALACAKLARIN ORTALAMA TAHSIL SURESI
STOK DEVIR HIZI

BORC DEVIR HIZI

MALI ORANLAR (FINANCIAL RATIOS)

BANKA KREDILERI/TOPLAM BORC
OZSERMAYE/AKTIF TOPLAMI

NET FINANSAL BORCLAR/FVAOK

31.03.2008  31.12.2007
1,19 1,19
0,71 0,73

5,71% 5,8%
1,9% 2,4%
1,1% 1,5%
5,0% 31,1%
1,0% 5,8%

37 35

31 26

28 29
%57 42%
%19 19%
20,19 3,37

2008 yili Rasyo Analizlerine baktigimizda diger yillardan farklilik arzeden en ©Onemli
noktalarin kullandigimiz finansman modeline bagl rasyo degisiklikleri oldugu goriilmektedir.
Sirketimiz isletme sermayesi ihtiyacini esasen banka kredileri kullanarak kapatmakta olup
gecmis doneme kiyasla banka kredilerimizde meydana gelen artisin ve buna bagl rasyo
degisikliklerinin temel sebebi ana tedarik¢i firmalarimizin ticari bor¢larimizi kisa vadede
O0dememiz karsiliginda sunmus oldugu mali kosullarin banka kredisi kullanmanin yarattigi

mali yiike kiyasla ortaya c¢ikardig1 avantajlardir.



C) BILANCO ANALIZI

i) VARLIKLAR

BILANCO (YTL) 31.03.2008 31.12.2007 31.12.2006

VARLIKLAR

Cari / Donen Varhliklar 198.167.018| 95,7 | 177.799.895| 95,6| 152.146.904| 97,5
Hazir Degerler 24.538.948 | 11,9 6.750.594 3,6 7.716.298 4.9
Ticari Alacaklar (net) 80.982.954| 39,1 90.188.064 | 48,5 90.337.141| 57,9
iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 0,0 0,0 0,0
Diger Alacaklar (net) 450 0,0 450 0,0 800 0,0
Stoklar (net) 80.081.333| 38,7 69.457.829 | 37,3 48.396.744| 31,0
Diger Cari/Donen Varliklar 12.563.333 6,1 11.402.958 6,1 5.695.921 3,6

Cari Olmayan / Duran Varliklar 8.855.624 4,3 8.262.378 4,4 3.906.357 2,5
Ticari Alacaklar (net) 1.131 0,0 1.131 0,0 1.131 0,0
Maddi Varliklar (net) 6.947.547 3,4 6.370.568 3,4 2.251.939 1,4
Maddi Olmayan Varliklar (net) 371.941 0,2 340.782 0,2 442.145 0,3
Ertelenen Vergi Varliklan 0,0 321.296 0,0 336.455 0,0

yoger Cart Olmayan/Duran 1.535.005| 0,7| 1.228.601| 0,0 874.687| 0,0

TOPLAM VARLIKLAR 207.022.642 | 100,0| 186.062.273|100,0 | 156.053.261|100,0

Sirketin faaliyet konusunun mal ticareti olmasi nedeniyle, bilancoda yer alan varliklarin en
onemli kalemlerinin stoklar ve ticari alacaklar oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda 2007 yili
icerisinde hizmete giren yeni genel miidiirliik binamiza iliskin 6zel maliyet niteligindeki
yatirrmlarimiz da Maddi Varliklar kalemi i¢inde artis unsuru olarak goze batmaktadir. Yeni
genel miidiirlik binamiz 10 yil siire ile kiralanmis olup bahsi gecen ©Ozel maliyet
yatirimlarimiz ayni siire icerisinde itfa edilecektir.

Asagida ana hatlariyla mali tablo kalemlerinin analizi yapilmistir.

Hazir degerler:

Hazir degerlerin kompozisyonu asagidaki gibidir:

(YTL) 2008-03 2007-12 2006-12
Kasa 20.071 20.218 65.868
Bankalar
- Vadesiz mevduat (YTL) 485.553 206.957 475.771
- Vadesiz mevduat (yabanci para) 21.869.356 4.669.902 4.737.680
Kredi karti slip alacaklari 2.163.968 1.853.517 2.436.979
Toplam hazir degerler 24.538.948 6.750.594 7.716.298




Ticari Alacaklar:

Ticari alacaklarin kompozisyonu asagidaki gibidir:

(YTL) 2008-03 2007-12 2006-12
Ticari alacaklar 54% 58% 59%
Vadeli ¢ekler ve alacak senetleri 46% 42% 41%
Stipheli Alacak Karsiliklarinin toplam tahsilat icerisindeki pay: asagidaki gibidir:

(YTL) 2008-03 2007-12 2006-12
Net Satiglar 180.171.999 702.568.566 605.290.972
KDYV Dahil Toplam Tahsilat Tutar1 210.801.239 825.518.065 711.216.892
Donemde ayrilan Siipheli Alacak Karsiligi 28.853 421.379 494.799
Siipheli alacak karsilig1 oram 0,01% 0,05% 0,07%

Artan satis hacmine gore, yillar itibariyle ayrilan siipheli alacak karsiligi tutarinda, belirli
sinirlarda bir diisiis yasanmaktadir. Bahse konu karsilik tutarlarinin sadece tahsili miimkiin
olmayan alacaklar i¢in ayrilmadigini, bunun yaninda genel kabul gormiis muhasebe
ilkelerinden “ihtiyathilik ilkesi” geregince hesaplanan karsilik tutarinin da dahil edildigini
belirtmekte fayda vardir.

Siipheli alacak karsiliginin toplam tahsilat yiikiimliiliigiine oranla diisiikliigii Sirketimizin risk
yonetimini ilk planda tutan yonetim politikasinin olumlu yansimasidir.

Stoklar:

Sirketimizin biiyiimesine paralel artan satis hacminin dogal bir sonucu olarak elde
bulundurulan stok miktarinda ve bu stoklarin elde bulundurulma siirelerinde bir artig
yasanmaktadir. Bununla birlikte Sirketimiz stoklarinin yashligini giinliik olarak takip etmekte
ve deger kaybina ugramasi sozkonusu olan yash stoklar icin gerekli deger diisiikliigii
karsiliklarr ayrilmaktadir.

(YTL) 2008-03 2007-12 2006-12
Ticari mallar 74.761.341 67.280.410 45.787.650
Yoldaki mallar 293.706 188.492 694.538
Verilen avanslar 5.584.687 2.281.095 2.299.993
Numune stoklar 18.774 9.643 219
Toplam Stok(A) 80.658.508 69.759.640 48.782.400
Stok deger diisiikliigii karsihigi(B) (877.175) (301.811) (385.656)
Stok deger diisiikliigii karsiligi orani %0.72 %0.43 %0.79
(B/A)

Stok devir hizina bakildiginda, stoklarin 2007 yilindan bugiine yaklasik 5 giinliik bir artis
oldugu goriilmektedir. Bu durum ge¢mis ilk c¢eyreklere paralel bir durum olup, stok
miktarimiz ve stok devir hizimiz Nisan basindan itibaren alinan onlem ile ciddi bir sekilde
azaltilmistir. Yillik ortalamada 2007 yili ortalamasini yakalayacagimiz kanaatindeyiz. Stok
deger diislikliigi oramimizdaki artis ise, stok devir hizinin artmasina paralel sekilde
olusmustur.



Diger Donen Varliklar:

Diger donen varliklar kalemi igerisinde yer alan en 6nemli kisim Devreden KDV alacagidir.
Sirketin 6nceki donemlerden devreden ve KDV kanununun ilgili hiikiimleri ¢cercevesinde iade
talep edilmesi miimkiin olan KDV alacak tutar1 Ocak 2008 donemi itibariyle 4.748.223 YTL
olarak tespit edilmis ve gerekli basvurular yapilarak bu tutara iliskin iade prosediirii
baslatilmigtir. 30 Nisan 2008 tarihi itibariyle bahsi gecen KDV iade alacaginin 1.843.254
YTL kism1 mahsuben iade alinmistir. Ocak 2008 sonrasi donemlere ait iade alinabilir KDV
tutarlar giincel olarak takip edilmekte ve gerekli iade bagvurular1 yapilmaktadir.

(YTL) 2008-03 2007-12 2006-12 |
Devreden KDV 6.784.727 10.659.777 4.729.280
Pesin 6denen giderler 335.537 557.543 528.522
Satilmak {iizere elde tutulan 85.140 74.030 90.384
cari olmayan varliklar
Vergi dairesinden alacaklar 4.015.754 - -
Giimriik teminat ¢ekleri 1.323.709 64.863 61.234
Diger 18.466 46.745 286.501

TOPLAM 12.563.333 11.402.958 5.695.921

Duran Varhklar:

Duran Varliklar kalemindeki artis 2007 yili igerisinde hizmete giren yeni genel miidiirliik
binamiza iligkin 6zel maliyet niteligindeki yatirirmlarimizdan kaynaklanmaktadir. Yeni genel
miidiirliik binamiz 10 y1l siire ile kiralanmis olup bahsi gecen 6zel maliyet yatirimlarimiz ayni
stire icerisinde itfa edilecektir.



ii) YUKUMLULUKLER

BILANCO (YTL) 31.03.2008 31.12.2007 31.12.2006

YUKUMLULUKLER

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 166.615.714| 80,5| 149.081.040| 80,1| 119.453.351| 76,5
Finansal Boclar (net) 94.726.684| 45,8 63.815.413 | 34,3 30.655.718| 19,6
Ticari Borglar (net) 60.823.512| 29,4 73.028.492 | 39,2 78.617.238| 50,4
iliskili Taraflara Borclar (net) 197.427 0,1 1.006.625 0,5 1.054.692 0,0
Borc Karsiliklan 6.125.426 3,0 7.360.485 4,0 5.816.451 3,7
Diger Yikimliilikler (net) 4.742.665 2,3 3.870.025 2,1 3.309.252 0,0

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 508.785 0,2 2.539.118 1,4 2.949.535 1,9
Borc Karsiliklan 134.578 0,1 2.539.118 1,4 2.949.535 1,9
Ertelenen vergi ylikimliligi 374.207 0,1 0 0,0 0 0,0

OZSERMAYE 39.898.143 | 19,3| 34.442.115| 18,5| 33.650.375| 21,6
Sermaye 16.000.000 7,7 16.000.000 8,6 16.000.000| 10,3
Hisse Senetleri ihrac Primleri 70.843 0,0 64.638 0,0 78.007 0,0
Birikmis Karlar 23.827.300| 11,5 18.377.477 9,9 17.572.368 | 11,3

TR A L SR YE VE 207.022.642 | 100,0| 186.062.273 | 100,0 | 156.053.261 | 100,0

Sirket bilangcosunda yer alan yiikiimliiliikklerin %80.5°lik kismu1 kisa vadeli bor¢lardan %0.2°1ik
kism1 uzun vadeli bor¢ karsiliklarindan ve %19.3’luk kismi da sermaye yiikiimliiliikklerinden

olusmaktadir.

Banka Kredileri

Sirket, dis finansman kaynagi olarak ticari borglar1 ve kisa vadeli banka kredilerini (Agirlikli
olarak ABD Dolar1 cinsinden ) kullanmaktadir.

Kredilerin yillara gore kompozisyonlar1 asagidaki gibidir (YTL):

2008-03 2007-12 2006-12
ABD Dolari 78.143.840 58.815.413 30.655.178
YTL 16.582.844 5.000.000 -
Euro - - -
Kisa vadeli krediler 94.726.684 63.815.413 30.655.178

2008 yilinda ABD Dolar1 cinsinden kullanmakta oldugumuz kredilerin ortalama faiz oran1 %6
seviyelerinde olup 2007 de agilmis olan 1 yildan uzun vadeli kredilerin yenilenmesiyle
birlikte bu oran asagiya diismektedir. YTL cinsinden kredi faiz oranlar1 ise %16 (2007-%16-
17) seviyelerinde gerceklesmistir.

Bunun yaninda Sirket aktifinde bulunan hazir degerlerin toplam tutarinin 24.538.948 YTL
oldugu goz 6niinde bulundurulmalidir.



Kisa vadeli kredi bor¢larinin 51.907.691 YTL tutarindaki boliimii Sirketin uluslararasi ticari
mal satin alma islemleri ile ilgili olarak bankalara olan kisa vadeli akreditif borclarindan
olugmaktadir. Akreditif borg¢larinin toplam tutar1 2007 yilinda 23.714.083 YTL olarak
gerceklesmistir.

Ticari Borgclar:

Ticari bor¢larin yiizdesel dagilimi asagidaki gibidir:

(YTL) 2008-03 2007-12 2006-12
Ticari Bor¢lar 1% 7% 69%
Bor¢ Senetleri 28% 21% 30%
Diger Borglar 1% 1% 1%

Yukarida aciklandigi iizere ana tedarik¢i firmalarimizin ticari bor¢larimizi kisa vadede
O0dememiz karsiliginda sunmus oldugu mali kosullarin banka kredisi kullanmanin yarattigi
mali yiike kiyasla ortaya cikardigi avantajlar bilancomuzda yer alan ticari bor¢lar tutarinin
gecmis seneye kisyasla gerilemesine yol acmaistir.

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

Diger Yiikiimliiliikler:

Diger yiikiimliiliikler kaleminin detaylar1 agagidaki tabloda belirtilmistir:

(YTL) 2008-03 2007-12 2006-12
Ertelenen Gelirler (*) 2.317.143 1.565.819 -
Odenecek vergi ve fonlar 1.122.429 1.412.225 1.641.785
Alinan Avanslar 1.058.757 667.729 1.289.757
Odenecek SSK primleri 227.932 213.335 349.000
Diger borglar 16.404 10.917 28.710
TOPLAM 4.742.665 3.870.025 3.309.252

(*) Bilango tarihi itibariyle miisteri siparislerine istinaden faturalanmis ancak heniiz sevk
edilmemis iiriinler ile ilgili satig hasilatlar1 ertelenen gelirler olarak gosterilmektedir.

Bor¢ Karsiliklar:
Bor¢ karsiliklart kalemi icerisindeki agirlikli kalem gider karsiliklar1 hesabr agirliklidir.

Miisteri bayilere verilecek tahakkuk etmis primler ve tedarikcilere verilen royalty(telif)
bedelleri vb. gider karsiliklar1 bu hesap kaleminde yer almaktadir.

(YTL) 2008-03 2007-12 2006-12
Gider Karsiliklar 6.125.404 7.290.444 5.212.555
Vergi Karsilig 22 70.041 603.896




Uzun Vadeli Bor¢ Karsiliklar:
Uzun vadeli borg karsiliklari, kidem tazminati karsilig1 ve ertelenmis vergiden olugsmaktadir.

Ertelenen gelir vergisi varlik ve ylkiimliilikleri, SPK Muhasebe Standartlarina gore
hazirlanan mali tablolar ile Vergi Usul Kanununda yer alan hiikiimlere gore hazirlanan yasal
mali tablolarda yer alan bilanc¢o kalemlerinin farkli degerlenmelerinin sonucunda ortaya ¢ikan
gecici farklarin etkileri dikkate alinarak hesaplanmaktadir.

lleriki donemlerde gerceklesecek gegici farklar iizerinden yiikiimliilik metoduna gore
hesaplanan ertelenen vergi varliklar1 ve yiikiimliiliikleri i¢in uygulanan oran gtegerli kurumlar
vergisi orant olan %20’dir. Yapilan hesaplama sonucunda donem sonu itibariyle 374.207
YTL tutarinda vergi borcu bulundugu hesaplanmustir.

Sermaye Yiikiimliiliikleri:

(YTL) 2008-03 2007-12 2006-12
Odenmis sermaye 16.000.000 16.000.000 16.000.000
Hisse senedi ihrag¢ primi (581.526) (1.931.926) 977.835
Birikmis kar/(zararlar) 24.479.669 20.374.041 16.672.540
Toplam 6zsermaye 39.898.143 | 34.442.115 33.650.375

2007 yili karinin dagitimi 27 Mayis 2008 tarihinde yapilacak Olagan Genel Kurul’dan sonra
yapilacaktir.



D) GELIiR TABLOSU ANALIZi

31.03.2008 31.03.2007 31.03.2006
SURDURULEN FAALIYETLER
Satis Gelirleri 180.171.999 100,00%  163.303.730 100,00% 138.108.775
Satiglarin Maliyeti (-) (169.878.336) -94,29% (153.885.791) -94,23% (130.333.271)
BRUT KAR/ZARAR 10.293.663 5,71% 9.417.939 5,77% 7.775.504
Faaliyet Gideri (6.816.914) -3,78% (5.834.953) -3,57% (4.339.945)
FAALIYET KARI/ZARARI 3.476.749 1,93% 3.582.986 2,19% 3.435.559
(Esas Faaliyet Dig1) Finansal Gelirler 2.658.978 1,48% 150.004 0,09% 67.376
(Esas Faaliyet Digi) Finansal Giderler (-) (3.447.187) -1,91% (889.001) -0,54% (841.799)
VERGI ONCESi KARI/ZARARI 2.688.540 1,49% 2.843.989 1,74% 2.661.136
Vergi Gelir/Gideri (675.099) -0,37% (158.160) -0,10% (820.111)
DONEM KARI/ZARARI 2.013.441 1,12% 2.685.829 1,64% 1.841.025

100,00%
-94,37%
5,63%
-3,14%
2,49%
0,05%
-0,61%
1,93%
-0,59%
1,33%

Satiglarda, yillar itibariyle, lineer bir artis yasanmaktadir. Kar marjlar1 sektore ve yillar
itibariyle sirket performansina bakildiginda hedeflerimiz dogrultusunda 5,5%-6,0%
araligindadir. 2008 yilinda diger y1l ve donemlerden farkli olarak kurlarin uzun zamandan beri
ilk defa arttig1 bir donem olmustur. Bu artisin mali tablolarimiza etkisi Faaliyet dis1 finansman
giderlerinde de goziiktiigii iizere olumsuz olmustur. Bunun yam sira, Sirketimizin uzun
zamandir devam eden CHS Davasi da bu donem sonuglanmistir. Yargitay’in karari tarafimiza
olumlu yansimis ve 2005 yilindan beri ayirdigimiz karsilik ilk defa bu donemde gelir
yazilmak suretiyle Mali Tablolarimiza girmistir. Dava’nin seyri ile ilgili genis agiklamalar

Finansal raporumuzda Not 41’de agiklanmustir.

Briit Karhhk:

BRUT KAR MARJI

5,80% 1
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2006-03 2007-03

2008-03

@ BRUT KAR

Sektoriin hizli biiyiimesine bagh olarak hizmet kalitesi aramadan ve dogru bir planlama
yapmadan salt satisa odakl1 bagl is yapan biiyiik ve kiiciik firmalarin sayisinin artmasindan
dolay1 sektorde sonderece sert bir rekabet yasanmakta ve kar marjlari tizerinde baski
olugmaktadir. Buna ragmen son 2 yildir kar marj1 dengeye oturmustur. Sirketin 2008 yilinda
da briit kar marjim %35,5 - %6,0 seviyesinde koruyacagi ongoriilmektedir.
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Faaliyet Giderleri (Mio YTL)

@ Faaliyet Giderleri

2006-03

2007-03 2008-03

Faaliyet Giderleri 6zellikle degisken giderlerin agirligina bagh olarak yillar itibariyle tutarsal
olarak artmasina ragmen,2002 yilinda faaliyet giderlerinin satislara oran1 % 4.2 iken, 2007
yilinda bu oran %3.4’lere gerilemistir. 2008 yilinda petrol fiyatlarindaki asir1 artis sirketimize
de olumsuz yansiyarak lojistik maliyetlerimizi arttirmis ve Faaliyet giderlerimizin orani
%3.78’e kadar tirmanmuistir.

Finansman Giderleri:

Faiz Gideri 3 Aylik Ortalama Kredi Kullanim
2007-03 298.446-YTL 31.054.989- YTL
2008-03 1.591.343-YTL 77.463.603- YTL

Katlanilan finansman giderinin maliyet oraninda yasanan artisin ana sebebi sirketin YTL acik
pozisyonunu kapatmak amaciyla kullandigt YTL kredilerin miktarindaki artistir. Ayrica
toplam kredi miktarinin artmasindaki temel sebeplerden biri de, ana tedarik¢i firmalarimizin
ticari bor¢larimizi kisa vadede 6dememiz karsiliginda sunmus oldugu mali kosullarin banka
kredisi kullanmanin yarattig1 mali yiike kiyasla ortaya ¢ikardigi avantajlardir.




