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BOLUM I
GENEL BILGILER

1984 yilinda, gen¢ girisimci bir mihendisler grubu tarafindan kurulan Link Bilgisayar
Sistemleri Yazihmi ve Donanimi Sanayi ve Ticaret A.S, Tlrkiye ¢apinda pazarlama, satis,
danismanlik ve egitim faaliyetlerini ylritmektedir.

Link yazilim drGnleri, bir isletmedeki satis, pazarlama, satin alma, stok yénetimi, depo-
magaza ydnetimi, cari hesaplar, finans, muhasebe, Uretim, blt¢e planlama, insan kaynaklari,
sabit kiymetler takibi icin gerekli olan ve birbirleriyle entegre ¢alisan modullerden
olusmaktadir. Gelistirilmis olan bu drnler ingilizce, Almanca, Rusca ve Azerice'ye
cevrilmistir.

Microsoft, Oracle ve Computer Associates firmalarinin da stratejik ¢ézim ortagr olan Link
Bilgisayar, Turkiye, AlImanya ve Turk Cumhuriyetlerinden olusan genis pazara, bu firmalarin
gelistirdigi en son araclari kullanarak Urettigi is yazilimlarini sunmaktadir.

Yazilim drlnlerini son kullaniciya ulastirma hizmetini tim Tulrkiye'ye sayilari yaklasik 300
civarinda olan genis bir yetkili satici ve bayi agi ile satis ve satis sonrasi egitim destek
hizmetlerini yUritmektedir.

Ayrica, Link paket programi kullanan igletmelerin ¢esitli yazihm ihtiyaclarini kargilamak igin
entegre 6zel yazihm ¢dzimleri gelistiren veya kendi dikey sektér ¢ézimlerini Link paket
programlarina entegre ederek sektérel ¢éziimler sunan is ortad firmalar da Link Bilgisayar
dagitim kanali Gyeleri arasindadir. Bunun yaninda, kullanicilarin egitim ihtiyacini karsilamak
Uzere yurt capinda faaliyet gdsteren 100 civarinda Yetkili Egitim Merkezi bulunmaktadir.

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

Link Bilgisayar yillardir uygulamakta oldugu kalite anlayisini belgelendirme c¢alismalarina
2003 yili Subat ayinda baslamis, 2004 yili Subat ayinda da yazilim konusunda bir ilkke daha
imza atarak; ABS Quality Evaluations kalite belgelendirme kurulugu aracihidi ile Yazilim
Tasarimi, Yazilim Gelistirme, Yazilim Satisi ve Satis Sonrasi Hizmetleri konularinda ISO
9001:2001 Kalite Yonetim Sistemi belgesini almistir.

1.1- Ortaklik ve YOénetim Yapisi

Link Bilgisayar Sistemleri Yazihmi ve Donanimi Sanayi ve Ticaret A.S.’ne ait bu yillik faaliyet
raporu 01.01.2011 — 30.06.2011 dénemini kapsamaktadir.

Sirket, 2011 yili icerisinde sermaye artirimi gergeklestirmemistir.

Ortakhk &denmis sermayesinin % 10 ve daha fazlasina sahip ortaklar ile diger ortaklar
arasindaki dagilimi ile ilgili bilgiler séyledir.

Beher Hissenin

ORTAKLAR Hisse Adedi Degeri Tutan (TL) % Sermaye Payi
Link Holding A.S. 2.058.541.000 0,001 Krg 2.058.541 37,43%
Murat Kasaroglu 1.140.699.000 0,001 Krs 1.140.699 20,74%
Halka Arz Ortaklari 1.674.216.000 0,001 Krs 1.674.216 30,44%
Diger 626.544.000 0,001 Krg 626.544 11,39%

Toplam 5.500.000.000 5.500.000 100%




Ortakhgimizin 29.06.2010 tarihinde yapilan olagan genel kurulunda asagida isimleri yer alan
ortaklarimiz bir yil sire ile ydnetim kuruluna secilmisler ve gbérev dagilimi su sekilde
gerceklesmistir. Celal Sen yerine secilen diger bir sirket ¢alisani Hakan Tuzin disinda bir
Onceki ydnetim kurulu Gyeleri gérevlerine devam etmislerdir. Sirketin 2010 yilina iliskin Genel
Kurulu 04.08.2011 tarihinde gerceklestirilecek oldugundan, y6netim kurulu Gyeleri 30
Haziran 2011 tarihi itibariyle gérevlerine devam etmektedirler.

Uyenin Adi Gorevi Gorev Suresi (Baglangig- Yetki Sinirlari
Bitis)

Murat Kasaroglu Baskan 29.06.2010 — 29.06.2011 1. Derece- Tam Yetki

Hayguyi Antikacioglu  Bagkan Vekili  29.06.2010 —29.06.2011 1. Derece- Tam Yetki

K.Sima Akca Uye 29.06.2010 — 29.06.2011 2. Derece — Sinirli Yetki
Feride Aksoy Uye 29.06.2010 — 29.06.2011 2. Derece — Sinirli Yetki
Selma Gunaydin Uye 29.06.2010 — 29.06.2011 2. Derece — Sinirli Yetki
Hakan Tzln Uye 29.06.2010 — 29.06.2011
Ragip Yazgan Uye 29.06.2010 — 29.06.2011

Sirketimiz organizasyon ve ydnetim yapisinda murahhas Uyelik bulunmamaktadir.

Yoénetimde sdz sahibi olan ortaklarimiz / personelimizle ilgili bilgiler ve Sirketteki son bes yil
icerisindeki gbrevleri asagidaki gibidir.

_ Son 5 Yilda
Adi-Soyadi Gorevi Meslegi Ustlendigi Gorevler
Murat Kasaroglu Genel Mudur Endistri MUhendisi Genel Mudur

Hayguyi Antikacioglu  Genel Koordinatdér Elektrik Miihendisi Genel Koordinator

Feride Aksoy Orta Anadolu Satis Eczaci Orta Anadolu Satis
Bélge Miuduri Bélge Miudiri
K.Sima Akca Marmara Satis isletmeci Marmara Satis Bolge

Madurd

Muhasebe Mudird
Proje Yoéneticisi
Dagitim Kanali Uyesi

Boélge Maddird

Muhasebe Maduri  S.M.Mali Misavir
Proje Yoéneticisi BilgisayarProgramcisi
Yetkili Satici isletmeci

Selma Ginaydin
Hakan TUzln
Ragip Yazgan

1.2- Finansman, Temettii ve Yatirnm Politikasi

1.2.1- i§Ietmeni__n Performansini Etkileyen Ana Etmenler ve Gelisimi Hakkinda
Yapilan Ongoriiler

1.2.1.1- Diinya Genelinde Bilisim Pazar ve Biiyiime Egilimleri

Yazilim sektérd 6nemli bir dénisim sireci yasiyor, BT karmagsikhgi ile micadele
edebilmek icin, mUgterilerine giderek daha fazla gelmeye baslayan talepler, optimize
edilmis bir altyapi gereksinimi ve sirketlerin maliyet disirmeye odaklanmasi, yeni bir
yazilm ortaminin gelismesine neden oldu. Sonug olarak bir taraftan bazi énemli
sektdér oyuncularinin konsolidasyonuna, diger taraftan asagida belirtilenler dabhil
yazilim pazarinin, bazi alanlarini etkilemesine neden oldu’

e Servis odakh mimarinin (SOA) ortaya ¢gikmasi ile birlikte, temel mimari
e Software as a Service (SaaS)’nin ortaya ¢cikmasi ile, sunulus sekli
e |stek lizerine yazilim,

Bagimsiz arastirma sirketi Gartner’a gére, dinyadaki toplam bilisim teknolojileri
sektorii 2007 yih itibariyle 3 trilyon dolari asti. Ancak son 5 yildan beri bilisim
sektérindn artis oranlar giderek distyor. Oysa diinya ekonomisi artarak blylimeye
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devam ediyor. Kurumlarin BT bitgeleri artiyor, ama eskisi kadar artmiyor ve 6zellikle
de kurumun biyiidigi oranda artmiyor?

GARTNER’In Nisan 2008 verilerine gére 2007-2012 ddénemine iligkin diinya yazilim
harcamalari bily(iklikleri asagidaki gibidir. (Milyar Dolar)®

2007 2008* 2009* 2012*
177,7 195,7 211,3 261
(*) Tahmin

2007’in sonuna dogru ABD’de baglayarak, tim dinyaya yayilan ve derinlegen
Mortgage kirizi diye de bildigimiz “credit crunch” olarak adlandirilan finansal kriz
bilisim sektdrl Gzerine, her finansal krizde oldugu gibi bir tehdit olusturmaktadir.
Ancak bu dénem tehditler yaninda firsatlari da beraberinde getirebilecektir.

1.2.1.2- Tirkiye Bilisim Pazari ve Bliyiime Egilimleri

Tarkiye bilisim pazarinin 2009 yili sonu bUyukligt 24,6 milyar dolar oldu. 2008
yilina goére dolar bazinda ytizde 12,6 kugllen pazarin 2010 yilinda ise ylzde 6,5
buyiiyerek 26,2 milyar dolar biiyiikliige ulasacagini 6ngdriyoruz *

Interpromedya Pazarlama Hizmetleri Arastirma Grubu tahminlerine gére, Tlrkiye
Tirkiye Bilisim Pazarinin biyUklaga yillar itibariyle sdyledir (000 USD)®

iletisim Teknolojileri

20.696.813

17.563.628

18.500.000

2008 2009 2010 Degisim Degisim
(tahmin) (%) (%)
2008/2009 | 2009/2010
BT Donanim 3.685.378 2.956.524 3.300.000 -19,8 11,6
Yazilim 1.491.701 1.575.708 1.750.000 5,6 11,1
Hizmet 2.006.947 2.228.056 2.350.000 11,0 5,5
T.Malzemeleri 225..075 245.092 260.000 6,1
Bilgi Teknolojileri 7.409.101 7.005.380 7.660.000
Telekom Donanimi 2.788.726 2.353.152 2.500.000 , 6,2
Taslyici Hizmetler 17.908.087 | 15.210.476| 16.000.000 -15,1 5,2

TOPLAM

28.105.914 | 24.569.008 | 26.160.000 ; 6,5+

Yazilimin Turkiye Bilisim Pazarindaki payinin 2008 yilinda % 7 ve 2009 yilinda % 6
oldugunu gérmekteyiz. Diger bir ifadeyle 2009 yilinda toplam 28.105.914 Bin USD
olarak gerceklesen BT pazar blyukliginden yazilimin aldigi pay 1.575.708 Bin
uSD'dir.

2009 yihinda yazilim pazari yluzde 5,6 blyludd. 2009 yilinda dokiman ydénetimi
kurumsal kaynak planlamasi, mobil yazilim, glvenlik ve sektorel yazilim pazarlari
blyldi. Dokiman ydnetimi yazihmi pazarinin yizde 40'in Gzerinde bulyadigunu
sOyleyebiliriz. 2010 yilinda yazilim pazarinda blyUimenin artarak devam etmesini
bekliyoruz. Orta 6lgekli KOBI'lerin 2010 yilinin sonlarina dogru mevcut ekonomik
kosullarinin diizelmesi halinde yatirim yapmasini bekleniyor. Ozellikle 2009 yilinda
yasanan krizden dretim KOBI'leri cok fazla etkilendi. Kurumsal tarafta ise 2010 yili
icinde yatirim yapilmasi beklenen ¢éziimler daha ¢ok veri depolama ve yedekleme,
sanallastirma, is sirekliligi, dokiiman arsiv ydnetimi ve sunucu konsolidasyonudur °
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Gartner’in Turkiye pazarina bakisina gére, Turkiye iginde bulundugu bdlge itibariyle
hizli bilyliyen pazarlar arasinda. Ulkenin son birkag yil icinde yakaladigi istikrar ve
glven ortami hem yerli, hem yabanci yatirimciyi ¢ekiyor. Genel ekonomide gérulen
kararli ve emin bilylme oranlari bilisim ve iletisim sektdrlerine de yansiyor.
Kalkinmakta olan bir Ulkenin gerektirdigi yatirrm adimlari hizlica tamamlanmaya ve
aradaki fark kapatilmaya gayret ediliyor. Tim bu gelismelerden bilisim teknoloji
sektérii de olumlu etkileniyor ve kararli bir blylme gdsteriyor. Bilisim sektérl
icerisinde yazilim bdlimu en buyuk artiglar gésteren alan konumunda. Ancak hacim
olarak hala en kigik bélim durumunda ve uzunca bir stre de dyle olmaya devam
edecek. Hizl biiyiime oranlarinin baslica nedenleri su sekilde siralanabilir.”

e Kurumlarin farkhlagsma ve rekabet avantaji yaratma arayislari, kesinlikle BT birimi
ile ilgili yarayor. BT bdlimiantn strece katacagi arti deger sayesinde mutlaka bir
kazanc elde edilecek.

e Kurumlar binyesinde kullanimda olan sunucular ve altyapr yatirimlari kisa
vadede kendi kendilerini ydnetecek. Burada kullanilan akilli yazihmlar sayesinde
kurumun veya bireyin verimlilikleri ve etkinlikleri kesinlikle artiyor.

e Sistem odalarinin karmasikligi ve blyUkligU giderek artacak. Dolayisiyla yénetim
ve isletimi giderek zorlasacak. Bu konuda otomasyon ve optimizasyon saglayan
yazilimlar énimuzdeki yillarda énem kazanacak ve oldukga hizli yayginlasacak.

¢ Su an kullandigimiz bilgisayarlar hem donanimsal olarak ama 6zellikle de yazilim
bakimindan cok zayif noktada. Ses tanima, gérintl tanima, davraniglari algilama
ve benzeri gibi, bir insan igin siradan iglevler, bir bilgisayarin kabiliyetini bu gin
itibariyle asiyor. Onimuzdeki yillarda bu konularda ciddi yenilikler gérecegiz ve
bunlarin pek ¢ogu hizla yayginlasacak.

ilk 500 Bilisim Sirketi Tiirkiye 2004 yayininda, Global Insight ve Gartner Dataquest
(Mart 2005) calismasi referans goésterilerek verilen bilgilere gére, Dinya genelinde
yazilhim sektdrinin gerceklesmis ve dngoérilen bliydme oranlari séyledir.

Dilnya Geneli : Yazim Harcamalari ( Milyon USD)

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

Sistem 51.774 54162 56.889 60.029 63.551 67.181 70.991 5,6

Yazilimlari

Uygulama 37.408 39.771 42.841 46.332 50.069 54.402 59.110 8,2

Yazilimlari

Toplam 89.182 93.934 99.730 106.362 113.619 121.584 130.101 6,7

Yazilim pazarinda kurumsal kaynak planlamasi, veri tabani, givenlik, mobil yazilimi ve
sektorel yazilm gelirleri artti. Bunun yani sira danismanlik ve dis kaynak kullanimi
pazarlarinda hizmet pazarinin (zerine bir blyime yasandi. Danismanlk gelirlerindeki
biiylime, kurumsal kaynak planlamasi pazari ile paralel bir bilyiime gosteriyor.®

1.2.2- igletmenin Finansman Kaynaklari, Risk Yénetim Politikalari, Yatirnm ve
Temettu Politikasi

1.2.2.1- Finansman Kaynaklari

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

Sirketimiz, 6teden beri oldugu gibi, isletme finansmanini oto finansman yoluyla karsilamakta,
yabanci kaynak (banka kredisi, tedarik¢i kredisi gibi) kullanmamaktadir. Yatirimlar veya
isletme sermayesi ihtiyacinin gerekli kilmasi halinde igletme finansman kaynagi olarak,
dénem karinin temettl olarak dagitiimamasi yada nakit sermaye artirimi tercih edilmektedir.
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Sirketimiz, kurulusundan bu yana gecen yaklasik 24 yillik slrecte, isletme finansmanini 6z
kaynaklardan saglamis olup, bu politikasini stirdiirmeyi amaglamaktadir.

1.2.2.2-Yatirim ve Temettii Politikasi

Sirketimizin kamuya aciklanmig bir kar dagitim politikasi bulunmamaktadir. Sirketimiz Tark
Ticaret Kanunu hikumleri, Sermaye Piyasasi Mevzuati, Vergi Mevzuati ve diger ilgili
mevzuat ile esas mukavelemizin kar dagitimi ile ilgili maddeleri ¢ercevesinde kar dagitimi
yapmaktadir.

Kar dagitiminin belirlenmesinde, uzun vadeli sirket stratejimiz, sirketimizin sermaye
gereksinimleri, yatirrm ve finansman politikalari, karlilik ve nakit durumu dikkate
alinmaktadir.

ilke olarak, Sermaye Piyasasi Mevzuati ¢cercevesinde hazirlanan ve bagimsiz denetime tabi
tutulan finansal tablolarda yer alan net dénem kari esas alinarak, Sermaye Piyasasi
Mevzuati ve ilgili diger mevzuat gergevesinde hesaplanan “dagitilabilir dénem kari” SPK
tarafindan her yil agiklanan kar dagitimina iliskin ilkelerde gdzetilerek dagitima tabi tutulur.

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

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

Kar dagitim politikasi cercevesinde, temettl ilgili hesap dénemi itibariyle mevcut paylarin
timdane esit olarak dagitilir.

Esas mukavelemiz gercevesinde, vergi 6ncesi kardan birinci tertip yasal yedek akge, mali
yikamlilikler ve Sermaye Piyasasi mevzuatina gére ayrilan birinci temettiden sonra kalan
tutar Gzerinden genel kurulda alinacak karar gercevesinde kar dagitimi yapilir.

Sirketimizin 2010 takvim yili faaliyetlerinin zararla sonuglanmis olmasi nedeniyle, 2011 yili
icerisinde nakit veya hisse senedi seklinde herhangi bir temetti dagitimi
gerceklestiriimemistir. Daha 6nceki yillarda gerceklestirilen ka&r dagitimlar ise TTK ve
sermaye piyasasl mevzuatl hikimleri cercevesinde yasal slirelerde sonuclandiriimistir.
2010 yilinin zararla sonuglanmig olmasi nedeniyle dagitilabilir kar bulunmamaktadir.

1.2.2.3- Riskler, Risk Yonetim Politikalari ve Hedefler

Sirketimizin kargi karsiya kalabilecegdi riskler ve bunlara karsi izlenen politikalar asagida
Ozetlenmisgtir.

Yoénetim kurulunca asagidaki riskler ve yénetim teknikleri belirlenmistir:

Tahsilat Riski: Tahsil edememe riskini minimize etmek amaciyla, Ortakhi§imiz Urlnlerinin
dagitimini yapan bayilerden teminat niteliginde ¢ek, senet ve ipotekler alinmaktadir. Tahsilat
riskinin asgariye indirilebilmesi amaciyla, bayilerce vyapilacak &demelerde, kendi
musterilerinden aldiklarn ¢eklerin ortakligimiza cirosu tercih edilmektedir. Ayrica, bayi ve
dogrudan musterilerimizin ddemelerini kredi kartiyla yapmalari 6zendirilmektedir (¢esitli vade
olanaklari ve iskontolar saglanmak vb). 2011 yilindan itibaren hiz kazanarak kredi kartiyla
tahsilat orani giin gectikge artmaktadir.

Stok Riski: Sirketimizin faaliyet konusu geregi 5nemsenir diizeyde hammadde, yari mamul
ve mamul stoku bulunmamaktadir. Bu nedenle stok riski yoktur.

Hata ve Hile Risk:Sirketin organizasyon yapisi ve faaliyet alani Sirket personelinin
faaliyetlerine ydnelik hata ve hile riski tagsimamaktadir .

Teknolojik Risk: Web sitelerine karsi yapilacak saldirilara yonelik olarak yiksek glivenlik
standartlarini iceren koruma énlemleri alinmaktadir.



Diger Riskler : Dogal afetler, hirsizlik gibi risklere karsilik sigorta yaptiriimaktadir. 2011 yili
Ocak-Haziran dénemi itibariyle aktif degerlerin toplam sigorta tutari 929.330.-TL’dir.

Finansal Aracglardan Kaynaklanan Riskler Niteligi Ve Diizeyi:
(a) Sermaye risk yonetimi

Sirket, sermaye ydnetiminde, bir yandan faaliyetlerinin surekliligini saglamaya c¢alisirken,
diger yandan da bor¢c ve 6zkaynak dengesini en verimli sekilde kullanarak karlihgini
artirmayi hedeflemektedir.

Sirketin sermaye yapisi borglar, nakit ve nakit benzerleri ve sirasiyla ¢ikarilmis sermaye,
sermaye yedekleri, kar yedekleri ve ge¢cmis yil karlarini da iceren 6zkaynak kalemlerinden
olusmaktadir. Sirketin kredi borcu bulunmamaktadir.

Sirketin sermaye maliyeti ile birlikte her bir sermaye sinifiyla iliskilendirilen riskler Ust yénetim
tarafindan degerlendirilir.

Sirket sermayeyi bor¢/toplam sermaye oranini kullanarak izler. Bu oran net borcun toplam
sermayeye bolinmesiyle bulunur. Net borg, nakit ve nakit benzeri degerlerin toplam borg
tutarindan (bilancoda g0sterildigi gibi kredileri, finansal kiralama ve ticari borglari icerir)
disllmesiyle hesaplanir. Toplam sermaye, bilangoda gdsterildigi gibi 6z sermaye ile net
borcun toplanmasiyla hesaplanir.

Sirketin 6zkaynaklara dayali genel stratejisi dnceki ddnemden bir farklilik géstermemektedir.
(b) Piyasa riski

Faaliyetleri nedeniyle Sirket, dbviz kurundaki, faiz oranindaki degisiklikler ve diger risklere
maruz kalmaktadir. Sirket ayrica Finansal araglari elinde bulundurma nedeniyle karsi tarafin
anlasmanin gereklerini yerine getirememe riskini de tagsimaktadir.

Sirket dlizeyinde karsilasilan piyasa riskleri, duyarllik analizleri esasina gére élctimektedir.
Cari yilda Sirketin maruz kaldigi piyasa riskinde ya da karsilasilan riskleri ele alig
ydnteminde veya bu riskleri nasil dlgtigine dair kullandigr yéntemde, dnceki seneye goére bir
degisiklik olmamistir.

(d) Kur riski yénetimi

Yabanci para cinsinden islemler, kur riskinin olusmasina sebebiyet vermektedir. Sirket, dbviz
cinsinden varlik ve yudkumldldklerinin Turk Liras’na ¢evriminde kullanilan kur oranlarinin
degisimi nedeniyle, kur riskine maruzdur. Kur riski ileride olusacak ticari islemler, kayda
alinan aktif ve pasifler arasindaki fark sebebiyle ortaya ¢cikmaktadir.

Sirket, esas olarak ddviz tevdiat olarak mevduatlarini degerlendirdiginden, déviz cinsinden
alacak ve borglari bulundugundan kur degisimlerinden degisimin yénine bagl olarak kur
riskine maruz kalmaktadir.

Kur riskine duyarliik: 30 Haziran 2011 tarihinde TL para birimi yabanci paralar
kargisinda % 10 deger kaybina ya da artisina maruz kalsa toplamda 875,659 TL kur riski ile
kargl karglya kalacakti.

Faiz orani riski yonetimi: Sirket'in finansal yukimltltkleri, Sirket'i faiz orani riskine
maruz birakmamaktadir. Ancak finansal varliklari nedeniyle faiz orani riskine maruz
bulunmaktadir.

30 Haziran 2011 tarihinde TL para birimi cinsinden olan faiz 1 baz puan ylUksek/disik

olsaydi ve diger tim degiskenler sabit kalsaydi, vergi ve ana ortaklik disi paylar 6dncesi kar
49.440 TL (31.12.2010: 4.732 TL) daha yUksek/disik olacakti.

Fiyat riski: Sirketin Gretim maliyetleri Gnemli oranda déviz kuruna duyarli degildir.

Kredi riski yonetimi: Finansal araglari elinde bulundurmak, karsi tarafin anlagsmanin
gereklerini yerine getirememe riskini de tagsimaktadir. Sirket'in tahsilat riski, esas olarak ticari



alacaklarindan dogmaktadir. Ticari alacaklar, Sirket politikalari ve prosedirleri dikkate
alinarak degerlendiriimekte ve bu dogrultuda sidpheli alacak karsihdr ayrildiktan sonra
bilangoda net olarak gésterilmektedir

Likidite risk yonetimi: Sirket, nakit akimlarini diizenli olarak takip ederek finansal

varliklarin ve yikimliliklerin vadelerinin eslestiriimesi yoluyla yeterli fonlarin ve bor¢clanma
rezervinin devamini saglayarak, likidite riskini ydnetmektedir.

Likidite riski tablolari

Ihtiyath likidite riski yonetimi, yeterli Slgiide nakit tutmayi, yeterli miktarda kredi islemleri ile fon
kaynaklarinin kullanilabilirligini ve piyasa pozisyonlarini kapatabilme giiciinii ifade eder.

Mevcut ve ilerideki muhtemel bor¢ gereksinimlerinin fonlanabilme riski, yeterli sayida ve yiiksek
kalitedeki kredi saglayicilarinin erisilebilirliginin siirekli kilinmasi suretiyle yonetilmektedir.

Asagidaki tablo, Sirketin tiirev niteliginde olan ve olmayan finansal yiikiimliiliiklerinin TL bazinda
vade dagilimim gostermektedir.

Sozlesme
Uyarmca Nakit

Defter Cikislar 3 Aydan 3-12 ay yildan
Beklenen Vadeler Degeri Toplanm Kisa arasl 1-5 yil aras: uzun
Tiirev Olmayan
Finansal
Yiikiimliiliikler 455.945 455.945 455.945 - - -
Banka Kredileri - - - - - -
Bor¢lanma Senedi
Ihraglar - - - - - -
Finansal Kiralama
Yiikiimliiliikleri - - - - - -
Ticari Borglar 101.530 101.530 101.530 - - -
Diger Borglar 354.415 354.415 354.415 - - -
Diger - - - - - -

Finansal risk yonetimindeki hedefler

Sirket’in finansman boélimi finansal piyasalara erisimin diizenli bir sekilde saglanmasindan
ve Sirket'in faaliyetleri ile ilgili maruz kalinan finansal risklerin gdzlemlenmesinden ve
ybnetilmesinden sorumludur. S6z konusu bu riskler; piyasa riski (déviz kuru riski, gercege
uygun faiz orani riski ve fiyat riskini icerir), kredi riski, likidite riski ile nakit akim faiz orani
riskini kapsar.

Sirket'in spekdlatif amacl finansal araci (tlrev Urtn niteligindeki finansal araglarin da dahil
oldugu) yoktur ve bu tir araglarin alim-satimi ile ilgili bir faaliyeti bulunmamaktadir.

1.3- Ara Hesap Déneminde Meydana Gelen Onemli Olaylar

Sirketimizin 2011 yili 2. ara hesap dbénemine iliskin olarak dizenlenmis ve badimsiz
denetimden ge¢mis olan mali tablolarinda yer alan bilgileri disinda, bu raporun dizenlendigi
tarihe kadar olusan ve agiklanmasini gerektiren énemli bir olay (yeni faaliyetlere girisilmesi,
faaliyetlerin tasfiyesi, 6nemli personel hareketleri, sirket aleyhine veya lehine agilan énemli
davalar, yeni igbirlikleri gibi) yoktur.

Bu baslik altinda belirtilebilecek tek husus, Sirketin 1 Agustos 2011 tarihinden itibaren
faaliyetlerini, Kisikli Caddesi No:2 Ak is Merkezi A Blok Kat:2 Altunizade Uskiidar 34662
istanbul adresinde yiritecek olmasidir. Zira Sirket, 1998 yilindan bu giine kadar faaliyetlerini
surdirdigi  ‘Alemdag Caddesi No: 38 Camlica 34692 istanbul’ adresindeki binasini
satmistir.



1.4 - Doénem icerisinde Esas Sozlesmede Yapilan Degisiklikler

Ortakhgimiz 2011/2. faaliyet ddénemi icerisinde esas s6zlesmede herhangi bir degisiklik
yapmamistir. Ancak bu dénem icerisinde yapmis oldugu 22.02.2011 tarihli Yénetim Kurulu
toplantisinda almis oldugu karara istinaden; Anasdzlesmenin Sermaye baslikli 6.maddesinin
tadili ile ilgili SPK'dan gerekli izinler i¢in basvurulmus olup, ¢ikan izin dogrultusunda
04.08.2011 tarihli toplantida Genel Kurulun tensiplerine sunulmasi planlanmistir.




BOLUM II
FAALIYETLER VE YATIRIMLAR

1.1- Finansal Yapiya iligkin Bilgiler ve Temel Rasyolar

Ortakhigimizin bagimsiz denetimden gegmis 2011/2. dénemine ait Bilango, Gelir Tablosu,
Ozkaynak Hareket Tablosu, Nakit Akim tablolari ile dipnotlari raporun ekinde yeralmaktadir.

Ekte yer alan mali tablolar esas alinarak hesaplanan, ortakhgimizin mali durum, karlhk ve
bor¢ 6deme performanslarini yansitan temel rasyolarina asagida yer verilmistir.

1.1.1.Likitide Oranlari:

2011/2 | 2010
a | | CariOran ( Dénen Degerler / KV Borclar ) 22,29 2,15
b | |Likidite Orani  ( DD-Stok/KV Borclar ) 22,26 2,13
¢ | Nakit Orani ( Nakit ve Nakit Benzerleri /KV Bor¢ ) 20,93 1,13

Ortaklidimizin, kisa vadeli borglarini 6deme giicinl ve net isletme sermayesinin yeterliligini
gosteren Likitide Oranlari, dénem faaliyetlerinin karla kapanmasi nedeniyle, 2011 yilinda
2010 yilina goére oldukga olumlu yénde degismistir.

1.1.2.Faaliyet Oranlari:

2011/2 | 2010/1
'a| | Aktif Devir Hizi  ( Net Satis / Aktif) 0,11 | 0,12
'b| | Alacak Devir Hizi (Net Satiglar/ KV Ticari Alacak) 2,48 | 0,58
‘¢ | | Alacaklarin Tahsil Siiresi ( 365 /Alacak Devir Hizi) 147 629
'd| | Stok Devir Hizi  (SMM/Stok) 0,66 | 0.05

Ortakhi@imizin, isletme faaliyetlerinde kullandigi varliklarin etkinlik derecesini dlgen faaliyet
oranlarindan Aktif Devir Hizi, 2011 yilinda gergeklestirilen tasinmaz satisi kaynakl aktif
blylmesine paralel olarak negatif bir gelisme gdéstermistir. Alacak devir hizi ve buna bagli
olarak hesaplanan alacaklarin tahsil stresi oranlari 2010 yilinin ayni dénemine gére bir
miktar dizelmis ve alacaklarin tahsil stiresi 629 glinden 147 giine dismusgtur.

1.1.3.Finansal Yapi Oranlari:

2011/2 | 2010/1
'a| | Toplam Borglar / Oz sermaye 0,05 | 0,12
'b| |K.V.Borclar/Aktif Toplami 0,04 | 0,09
‘¢ | | Uzun Vadeli Borglar/Aktif Toplami 0,01 | 0,02
'd| | Maddi Duran Varliklar/ Oz Sermaye+Uzun Vadeli Borglar 0,00 | 0,46

Ortakhdimizin varlklarinin finansal kaynaklarini gosteren finansal yapi oranlarinda, 2011
yilinda gergeklestirilen tasinmaz satisi kaynakli pasif ve 6z sermaye biylimesine paralel
olarak bir miktar diizelmistir. Ortakhigimiz, ge¢mis yillarda oldugu gibi 2011 yilinda da, tim
varliklarini 6z kaynaklarini ile finanse etmis oldugundan, kisa vadeli nakit hareketlerini
dengeleme amaci disinda kayda deger bir yabanci kaynak kullanmamistir. Ortakligimiz 6z
kaynaklar ile finansman, diger bir ifade ile yabanci kaynak kullanmama politikasini 2011
yillinda da devam ettirmistir.



1.1.4. Karlihk Oranlari:

2011/2 | 2010/1
‘a| |Net Dénem Kari / Aktif Toplami 0,54 -0,01
b | Net Dénem Kari / Oz sermaye 0,57 | -0,02
‘¢ | | Brit Kér Marji (Brit Satig Kéari / Net Satis) 0,88 0,86
'd| | Odenen Vergi vb. / Vergi Oncesi Dénem Kar 0,00 | 0,00

Ortakhidimizin faaliyet karhiliginin yeterliligini 6lgen karhlk oranlarindan Brit Kar Marji, 2011
yili ikinci déneminde satiglarda kayda deger bir artis olmamasina kargin, maliyetlerde
saglanan tasarrufa paralel olarak ylkselmistir. Diger oranlarda da tasinmaz satis karina
bagh olarak 6nemli oranda dizelme géralmuUstir.

1.1.5. Pay Basina Karhlik Oranlari:

2011/2 2010/1

‘a| | Pay Sayisi 550 Milyon | 550 Milyon
‘b | | Pay Basina Net Satislar (TL) 0,00260 0,0013
c | | Pay Basina Net Kar (TL) -0,00016

-Adi Paylara 0,012816| -0,00016
H -imtiyazli Paylara 0,012816| -0,00016
'd| | Pay Basina Temetti (TL) -

-Adi Paylara - -
] -Imtiyazli Paylara - -
e | | Bir Payin Defter Degeri ( Oz sermaye / Pay Sayisi ) 0,02 0,01

2011 yilh 1.déneminin karla sonug¢lanmis olmasi nedeniyle, Pay Basina Karlilik pozitif olarak
olusmus ve buna bagli olarak Bir Payin Defter Degeri tutari artmistir.

1.1.6. Buyume Oranlari:

2011/2 -2010/2

%
% Net Satislar 1%
‘b | | Esas Faaliyet Kéari 1922% _
‘c| |Net Kar 2308% |

Blylme oranlari, Net satiglardaki kayda deger bir artis olmamasina karsin, maddi duran
varlik (bina) satisindan kaynaklanan diger faaliyet gelirlerindeki artisa paralel olarak
negatiften pozitife dénmis ve net kar da buna bagh olarak pozitif bir gelisme gdstermis
bulunmaktadir.

1.1.7.0rtakligin Mali Yapisini lyilestirmek icin Alinmasi Diisiiniilen Onlemler

Ortakh@imizin tasinmaz satisina bagl olarak diger faaliyet gelirlerindeki artisa paralel olarak
mali yapi rasyolarinda énemli oranda diizelme gérlilmekte olup, ek bir finansman ihtiyaci
duymaksizin faaliyetlerini strdlrebilir bir 6z kaynak ve isletme sermayesi yapisina sahiptir.
Ayrica su an icin mali yapi iyilestirmesine yoénelik olarak satiglarin artiriimasina yoénelik
tedbirler disinda alinmasi gereken bir dnleme ihtiyag bulunmadigi distniimektedir.

2.1- Personel ve igci Hareketleri Hakkinda Bilgi

Ortakhidimizin Haziran 2011 sonu itibariyle personel sayisi 42 kisidir. 6 aylik ortalama
personel sayisi 44 kisi olarak gergceklesmistir.

Ortakhidimizin Haziran 2011 sonu itibariyle mevcut personelden kidemleri bir ve daha fazla
yil olanlara iligkin kidem tazminati ydkdmlilik durumu 166.098.-TL olup, s6z konusu tutar
mali tablolarimiza aynen yansitiimistir.



