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2008 il ilk yarisina (08H1) iliskin finansal tablolarimiz saygin uluslararasi bagimsiz denetim
Sirketlerinden PricewaterhouseCoopers tarafindan denetlenmis ve 15 Agustos 2008 tarihinde ilan
edilmistir.

Asagida yer alan degerlendirme ve agiklamalarimiz, Sirketimizin 08H1 faaliyetlerine ve
sonuglarina iliskin olarak Sirket yonetimimizin yapmis oldugu degerlendirmeleri ve 2008 yilinin
kalan donemine iliskin beklentilerimizi siz degerli yatirimcilarimiz ve ilgili diger taraflar ile
seffaflik ilkesi i¢erisinde paylasmak amaciyla duyurulmaktadir.

08H1 Donemi Performans Degerlendirmesi

2008 yilinin ilk yarist tiim sektor i¢in basarili gegcen 2007 yilinin ardindan olumlu bir atmosferde
yiksek biiylime ve karlilik potansiyeli baglamis olmasina ragmen, 6zellikle Subat ayindan sonra
ortaya c¢ikan siyasi belirsizlikler ile global ekonomik endiselerin besledigi durgunluk
sektoriimiizii son derece olumsuz bir sekilde etkilemis, ciddi alacak kayiplar1 yasanmasina yol
acmis ve onemli sirketlerin bilango dengelerinin bozulmasi sonucunu dogurmustur.

Sirketimiz ise izledigi stratejisini bu dénemi Oncelikli olarak minimum risk seviyesinde briit
karlhiliktan taviz vermeden siirdiirerek kayipsiz atlatmak ve bilanco dengelerini stabil olarak
korumak olarak ortaya koymustur. Bu stratejimizin ortaya ¢ikardigi heflerin 6dnemli bir kismi
basarilmigsken bazi1 hedeflerde ise asagida aciklandigr sekilde istenildigi kadar basarili
olunamamigtir. Bununla birlikte sektoriimiiziin agir vasitasi olarak degerlendirilebilecek
Sirketimiz i¢in alinan 6nlemlerin finansal sonuglarinin goriilmesi kii¢lik 6lgekli sirketlere kiyasla
daha fazla zaman almaktadir. Alinan 6nlemlerin olumlu etkileri Temmuz ayindan itibaren ig
raporlama sonuclarimiza yansimaya baslamis olup Eyliil ayindan itibaren de halka aciklanan
finansal tablolarimizdaki yansimalar1 goriilecektir.

Yilin ilk yarisin1 degerlendirdigimizde yavaglayan ekonominin dncelikle stok devir hizlarina ve
alacak tahsilat siirelerine olumsuz olarak yansidigi ve dis finansman ihtiyacimi arttirdigi
goriilmektedir. Bunun yaninda biiylime tiim sektor genelinde yavaglarken, karliliklar iizerinde de
ciddi bask1 olusmus durumdadir.

Arena Bilgisayar, 08H1 Donemini biitce beklentilerinin gerisinde ancak gecen yilin ayni
donemine kiyasla yiizde 16 oraninda biiyiime ve 272m USD net satis cirosu (07H1 235 m USD)
ile kapatmistir. Yiizde 16’lik biiyiime Sirketimizin 2001 — 2007 doéneminde gerceklestirmis
oldugu yillik yiizde 30 ortalama biiyiimesinin ve ayni oranda biiylime 6ngdren 2008 biit¢cesinin
gerisindedir ancak oOzellikle Subat ay1 sonrasinda yasanilan hizli ekonomik daralmanin ve
piyasalardaki belirsizlik havasinin yarattig1 ortam dikkate alindiginda %16’lik ciro biiylimesi son
derece dnemli bir basar1 olarak degerlendirilmelidir.

Ayni doneme iligskin sektor biiylimesi ise yaklasik olarak yilizde 10 civarinda olarak tahmin
edilmektedir.
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Sirketimiz, 08H1 Doneminde biiyiimesini devam ettirirken hedefledigi sekilde satis karliligin1 da
korumay1 basarmistir (Briit Karlilik 08H1 %6,2 & 07H1 %5,8). Sirketimiz 08H1 Déneminde
briit karini1 yiizde 24 oraninda arttirarak 16,9 m USD briit kar elde etmistir. Buna mukabil esas
faaliyet karinda ise karlilik artig1 ylizde 2 olarak gergeklesmis ve 5.6 m USD esas faaliyet kari
elde edilmistir. Net karlilikta ise hedefler ne yazikki tutturulamamis ve 1,9 m USD net kar elde
edilmistir.

Sirketimizin en 6nemli onceliklerinden olan yayginlik ve genis iirlin yelpazesine sahip olma
hedefleri ise basari ile tutturularak 08H1 Ddéneminde yiizde 11°lik biiylime ile Tiirkiye’nin tiim
illerini ve Kibris’1 kapsayacak sekilde 6.283 (07H1 5.659) farkli bayiye 12.104 (07H1 11.795)
farkl tipte tirlinii satilmis ve sektoriin en yaygin dagiticis1 olunmustur.

Sektorde faaliyet gosteren toplam aktif bayi sayisinin 8.500 civarinda oldugu diisiiniildiigiinde
O8H1 doneminde pazarin yaklasik yiizde 75’ini kapsayan bu bayi yayginligimiz, sirketimizin
hedefledigi sekilde, en genis iirlin yelpazesini en genis bayi agina dagitan distribiitor oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu sonuglar ¢ercevesinde yil sonuna kadar yaklasik 8.000 farkli bayiye
yaklasik 20.000 farkli tipte {iriin satis1 yapmis olacagimizi tahmin etmekteyiz.

Sirket yonetimi olarak hedefimiz bu biiylimeyi saglarken verimliligi en {ist diizeye ¢ikartmak ve
Genel Yonetim ve Pazarlama Giderleri’nin toplam cironun yilizde 3’iinii agmamasini saglamaktir.
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Sirketimizin en 6nemli Genel Yonetim ve Pazarlama Giderleri personel (ylizde 51) ve lojistik
(ylizde 21) maliyetlerinden olugsmaktadir. Yukarida aagiklamis oldugumuz biiylimemize karsin
Sirketimizin 08H1 Dénemindeki ortalama g¢alisan sayist gegen yil sonuna kiyasla (Aralik 2007:
301 kisi) sadece yiizde 3’liik bir artis ile 310 kisi (Haziran 2008: 303 kisi) olmustur. Bu durum
Sirketimizin operasyonel verimliligini ve gelecek yillarda siirecek biiylimemizin yaratacagi
karlilik etksini ortaya koymaktadir. Sirketimiz verimliligi, yonetimsel kolayligi, kontol ve
operasyonel esnekligi elinde bulundurmak amaciyla tiim operasyonlarin1 tek bir Sirket
bilinyesinde toplamuistir.

Bununla birlikte, petrol fiyatlarinda 08H1 Doéneminde devam eden artisin yarattigi ek lojistik
maliyetleri ve YTL’nin USD karsisinda gegen yilin ayn1 donemine kiyasla yaklagik yiizde 10
oraninda deger kazanmasinin Sirketimizin YTL bazindaki {icret ve lojistik giderlerinin USD
gelir tablomuza ¢evriminde yarattig1 olumsuz etki Genel Yonetim ve Pazarlama Giderleri’mizin
hedefledigimiz seviyenin lizerinde gerceklesmesine yol agmuistir.

Sirketimizin 08H1 Doneminde tahsil edemedigi Siipheli Alacaklarinin toplam tutart 0,5 m USD
olup 321 m USD’lik toplam (KDV dahil) tahsilatimizin yaklasik % 0,16’sina isabet etmektedir.

Bahse konu karsilik tutarlarinin sadece tahsili miimkiin olmayan alacaklar i¢in ayrilmadigini,
bunun yaninda genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerinden “ihtiyathilik ilkesi” geregince
hesaplanan karsilik tutarinin da dahil edildigini belirtmekte fayda vardir. Siipheli alacak olarak
degerlendirilmis olan alacaklarimizin tahsiline iligkin yasal siirecler ise devam etmektedir.

Bunun yaninda dénem sonu itibariyle aktifimizde bulunan toplam 41 m USD tutarindaki stok
icin hesaplanmis olan stok deger diistikliigii karsiligimiz ise 0,8 m USD’dir. Bu oran toplam
stoklarimizin % 1,9’una isabet etmektedir.

Stok deger diislikligii karsiliginin onceki yillara oranla yiiksek goriinmesinin temel sebebi
Satiglarin 6zellikle yilin 2. ¢eyreginde ekonomik ve siyasal sebeplerle hizli bir diisiis egilimine
girmesi sebebiyle siparisi verilmis mallarin satisa donme siireglerinin uzamasi ve dolayisiyla da
stoklarin yaslanmasidir.

Sirketimiz tarafindan uygulanan stok deger diisiikliigii politikas1 tamamen ihtiyatlilik prensibi
gozetilerek diizenlenmis olup 90 giinden daha fazla siire stoklarimizda bulunan tiim iiriinler i¢in
degisen oranlarda deger diisiikligli karsiligi ayrilmaktadir. Bununla birlikte bu kadar yiiksek
seviyede stok deger diisiikliigii karsiligi ayirmis olmamiza ragmen briit karliligimizda yasanan
bliyiime satislarimizda karliligin cirodan daha Onemli bir etken olarak goz Oniinde
bulunduruldugunu agikca gostermektedir.

Bununla birlikte sektoriimiizdeki genel bir uygulama olarak yagh stoklardan zarar edilmesi
durumunda, iiretici yada tedarik¢ilerin ¢ok biiyiik kismindan zararin fonlamasi yapilmaktadir.
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Briit Kar marjimizin, sektor ortalamasinin tizerine ¢iktig1 bu donemde, Satislarin 6zellikle yilin 2.
ceyreginde hizli bir diisiis egilimine girmesi ve piyasalarda hissedilmeye baslanan yavaslama ve
nakit sikisiklig1 stok devir ve tahsilat siirelerimizi olumsuz yonde etkilemis ve banka finansman
kullanim ihtiyacini arttirmistir.

Aylik bilangolarimizdan hesaplanan ortalama isletme sermayesi giinlerimiz asagidaki gibidir:

08H1 07H1 2007
Tahsilat : 38 Giin 37 Giin 35 Giin
Stok Devri : 33 Giin 28 Giin 26 Giin
Odeme : 25 Giin 30 Giin 29 Giin
Net Isletme Sermayesi Ihtiyac1 : 46 Giin 35 Giin 32 Giin

Yilin 2 ¢eyreginden itibaren alinmaya baslanmis olan O6nlemler ile 2008 sonu itibariyle yillik
ortalamada 2007 y1l1 ortalamalarin1 yakalayacagimiz kanaatindeyiz.

Sirketimiz dis finansman ihtiyacin1 azaltmak icin iade alinmasi miimkiin olan Devreden KDV
alacaklar1 i¢in kapsamli bir ¢alisma baslatmistir. Sirketimizin 6nceki donemlerden devreden ve
KDV kanununun ilgili hiikiimleri gercevesinde iade talep edilmesi miimkiin olan KDV alacak
tutar1 Haziran 2008 donemi itibariyle 5.361.308 YTL olarak tespit edilmis ve gerekli bagvurular
yapilarak bu tutara iliskin iade prosediirii baslatilmigtir. 30 Haziran 2008 tarihinde sona eren
donemde bahsi gegen alacagimizin 3.673.254 YTL kismi cgesitli vergi borglar1 ile mahsup
edilmigtir. Kalan bakiye tutar ise Temmuz 2008 doneminde ¢esitli vergi bor¢larimiz ile mahsup
edilerek alacagimizin tamamu tahsil edilmistir.

Sirketimiz isletme sermayesi ihtiyacini esasen tedarik¢i ve banka kredileri kullanarak kapatmakta
olup gecmis doneme kiyasla banka kredilerimizde meydana gelen artisin temel sebebi ana
tedarik¢i firmalarimizin ticari borglarimizi kisa vadede 6dememiz karsiliginda sunmus oldugu
avantajlarin banka kredisi kullanmanin yarattig1 mali yilike kiyasla ortaya ¢ikardigi avantajlar ve
ithalat miktarimizin artisina bagli olarak ithalat finansmanina yonelik gayri nakdi akreditif
kredilerimizdeki artigtir. Sirketimiz tarafindan kullanilan gayri nakdi akreditif kredileri
bilangolarimizda saticilara borg¢lar kaleminde degil UFRS standartlarina uygun olarak banka
kredileri kaleminde yer almaktadir.

Sirketimizin donem sonu itibariyle toplam banka kredi borcu tahakkuk eden 0,54 m USD faiz de
dahil olmak iizere toplam 43,0 m USD’dir. Bu tutarin 28,2 m USD kismi kisa vadeli nakdi
kredilerden, 14,8 m USD kismi ise ithal edilen mallarin finansmanina yonelik gayri nakdi
akreditif kredilerinden olusmaktadir. Buna karsilik donem sonu itibariyle Sirket aktifimizde 2,0
m USD tutarinda nakdi varlik bulunmaktadir.

Doénem sonu itibariyle 23 farkli banka ve finans kurumu tarafindan Sirketimize tahsis edilmis
olan toplam kredi limiti 165 m USD seviyesindedir.
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Yonetim Oncelikleri ve Risk Yonetimi

Sirket yoOnetimimiz istisnasiz olarak tiim operasyonlarinda oncelik siralamasimi 1. Risk, 2.
Isletme Sermayesi Yénetimi, 3. Karlihk ve 4. Ciro olarak dikkate almaktadir. Bu siralama ve
uygulamada bu prensibe verilen 6nem gerek tahsil edilemeyen alacak, gerekse stok deger kaybi
oranlarinda sektoriimiiziin Diinya standartlarinda dahi miikemmel olarak degerlendirilebilecek
sonuclarin alinmasini saglamaktadir.

Bunun yaninda Sirket yonetimimizce finansal raporularimizin hazirlanmasinda ve gergegi
yansitir bir sekilde sunulmasinda son derece agik bir yaklasim kabul edilmistir. Bu yaklagim
gerek Stok Deger Diisiikliigii ve Siipheli Alacak Karsiliklarinin hesaplanmasina ve bilangoda
gosterilmesine iligkin yaklasimlarda gerekse sirketimizin agiklik ve seffaflik politikalarinda
kendisini gostermektedir.

Sirketimiz oncelikli hedefini ciro olarak ortaya koymamakla gerek alacak risklerinin yonetilmesi,
gerekse vade ve stok yonetimi konularinda daha esnek bir yapiya kavusmustur.

Sektoriimiizde yer alan tiim distribiitorler i¢in en Onemli riskler alacaklarin, stoklarin, agik
pozisyonunun ve igsletme sermayesinin yonetilmesine yonelik risklerdir.

Alacak Risk Yonetimi

Sirketimizde satistan tamamen bagimsiz bir departman olarak faaliyet gosteren “Kredi Risk
Degerlendirme ve Tahsilat” departmanimiz tek tek tiim bayilerimizin agik hesap kredi risk
limitlerini belirlemekte ve gilincel olarak gerekli diizeltmeleri yapmaktadir. Ayrica Sirket
yonetimimizce her hafta diizenli olarak bayilerimizin 6deme performanslart ve risk
degerlendirmeleri gozden geg¢irmektedir. Bunun yaninda belirli bir limitin {izerinde kredi risk
limiti tanimlanmis olan tiim bayiler i¢in Sirketimiz icra kurulunca her ¢eyrekte degerlendirme
yapilmakta ve kredi risk limitleri yeniden belirlenmektedir.

Bu yap1 satis ve risk hedeflerini birbirinden ayirarak ¢alisanlarimizin olas1 ¢ikar ¢atismalarinin
(conflict of interests) dogmasint Onlemektedir. Sirketimiz bunun yaninda farkli tahsilat
alternatifleri PayNet, DBS, Proje Finansmani, Leasing vb. sunarak bayilerimizin 6deme ve is
yapabilme kapasitesini arttirict ¢alismalarda da bulunmaktadir. Buna ragmen vadesini makul bir
siirenin lizerinde asan tiim alacaklar slipheli alacak degerlendirmesine sokulmakta ve yasal
takibata gecilmemis olsa dahi karsilik ayrilmaya ve gelecekte ortaya cikabilecek muhtemel
zararlar derhal finansal tablolara yansitilmaya baslanmaktadir.
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Stok Risk Yonetimi

Stoklarimizin yonetimide ise her bir iiriin grubunun yaslanmasi ve karliligi giinliik olarak
raporlanarak incelenmekte ve stoklarin asir1 yaslanmasina izin verilmemektedir. Buna ragmen 90
giinden daha yash hale gelen tiim iirlin gruplari i¢in ise degisen oranlarda stok deger diistikliigii
karsilig1 ayrilarak gelecekte ortaya cikabilecek muhtemel zararlar derhal finansal tablolara
yansitilmaktadir.

Acik Pozisyon Risk Yonetimi

Sirketimiz, i¢cinde bulundugu bilisim sektoriiniin genel yapis1 geregi USD para birimi agirlikl bir
pazarda faaliyet gostermekte ve tiim finansal raporlarint USD bazli olarak hazirlamaktadir.
Sirketimizin agik, ¢ekli ve finansal tiim bor¢ ve alacaklarinin yiizde 85-95 araliginda degisen bir
kismi USD cinsinden bor¢ ve alacaklardan olusmaktadir. Bunun yaninda Sirket aktifinde
bulunan stoklar da icinde bulundugumuz sektoriin kosullarina uygun bir sekilde USD para
birimiyle fiyatlanmakta ve bu sekilde stoklarimizin kur riskine maruz kalmasi engellenmektedir.
Sirketimizin hem alim hem de satislarinin ve buna bagh olarak da alacak, bor¢ ve stoklarmin
agirlikli olarak USD cinsinden olmast kur dalgalanmalarinin etkisini minimum diizeyde
hissetmemizi saglamakta ve agik pozisyonumuzun siirekli olarak yonetilmesine bagli olarak
Sirketin kar veya nakit akisinit dnemli derecede etkileyecek bir risk dogmasini engellemektedir.

Bu cercevede iilkemizde faaliyet gosteren pek ¢ok firmanin aksine Sirketimiz agik pozisyonunu
yabanci para biriminden olan varlik ve yiikiimliiliikklerinin degil, YTL cinsinden varlik ve
yiikiimliiliiklerinin dengesini gozeterek kontrol altinda tutmakta, meydana gelen sapmalar1 YTL
Finansal Bor¢ miktarim1 arttirarak ya da azaltarak dengelemektedir. Sirketimizin acik
pozisyonunu olusturan YTL varlik (Baslica Ticari Alacaklar ve Devreden KDV) ve
yukiimliliiklerin (Baslica Finansal ve Ticari Borglar, Vergi vb. Borg¢lar) dengesi Sirket
yonetimimizce rutin donemlerde haftalik, piyasalarin yogun olarak hareketli oldugu dénemlerde
ise giinliik olarak stirekli kontrol altinda tutulmakta ve agik pozisyon tutarimizin Yonetim
Kurulumuzca belirlenmis olan sinir1 asmasma kesinlikle izin verilmemektedir. Donem sonu
itibariyle Sirket aktifimizde bulunan YTL cinsinden varlik ve bor¢larimiz arasindaki net fark
(YTL acik pozisyonumuz) 1,9 m YTL dir.

Isletme Sermayesi Risk Yonetimi

Sirket nakit akis1 gilinliik olarak hazirlanan raporlar ile siirekli olarak takip edilmekte Sirket
yonetimince haftalik olarak yapilan degerlendirme toplantilar1 ile siirekli olarak denetim ve
kontrolde tutulmaktadir. Isletme sermayesi ihtiyacin1 dogrudan etkileyen tahsilat, stok ve édeme
devir hizlar siirekli olarak gozetilmektedir. Sirketimizin nakde ¢evrilebilecek verimsiz varliklar
bulundurmamasina 6zel 6nem gosterilmektedir.



drend

TURKIYE'NIN TEKNOLOJI SAGLAYICISI

2008 Yili Beklentilerimiz ve Biitce Degerlendirmesi

2008 yil biitcemiz Sirketimizin ge¢mis yillardaki performansi, {iriin yelpazesi ve bayi agimizin
geniglemesi ve 2008’e iliskin genel ekonomik ve sektorel beklentiler gozetilerek hazirlanmigti.

Bu dogrultuda 2008 biiytime hedefimiz son 7 yilin ger¢eklesmeleri ile uyumlu olarak yiizde 30
olarak belirlenmis ve 700 m USD ciro hedeflenmistir, su an itibariyle ise hedefimiz yilin ilk
yarisinda yasanan eolumsuzluklara ragmen yil sonunda 700 m USD ciro hedefini yakalamaktir.
Yilin ozellikle 2. ¢eyreginde yasanan ekonomik ve siyasal belirsizlik ve kriz ortami tiim
sektorleri oldugu gibi sektoriimiizii ve Sirketimizi de olumsuz etkilemistir. Yukarida da
belirtilmis oldugu {iizere 08HI Donemindeki biiyiimemiz %16 olarak gergeklesmis ancak
biiytime etkisi genel ekonomik ve siyasi belirsizlik ortaminin etkisiyle ne yazikki net karliliga
yansitilamamistir. Bununla birlikte sirket yonetimi olarak yilin 2. ¢eyreginden itibaren cesitli
maliyet diisiiriicii ve sirketimizin operasyonel esnekligini ve hareket kabiliyetini arttirici
onlemler alinmis ve bu dnlemlerin olumlu sonuglar1 da ortaya ¢ikmaya baslamistir.

2008 yili i¢in briit karlilik hedefimiz yiizde 5,65, EBITDA karlilik hedefimiz ise ylizde 2,72
olarak belirlenmis olup bu hedeflerimiz giincelligini korumaktadir. O8H1 sonuglar1 da bu
hedeflerimiz dogrultusunda ilerledigimizi ortaya koymustur. Bununla birlikte yilin 2. yarisindaki
hedefimiz, son iki yilda gerceklestirmis oldugumuz yiizde 1,5 vergi sonrast net karlilik
seviyemizi koruyarak, cirodaki bliylimeye paralel bir kar artis1 saglamaktir.

2008 yilinin 2. yarisina iligkin sektorel ve genel ekonomik beklentimiz ilk yaridan daha olumlu
ve siyasi belirsizliklere bagl olarak ertelenen harcamalarin realize olmasiyla birlikte daha hizl
biiyiinen ve daha karli bir donem yasanacagi seklindedir.

Bununla birlikte Sirketimiz gegtigimiz 17 yillik yasam siiresi igerisinde atlatmis oldugu 3 6nemli
krizin verdigi deneyimle sekillendirdigi yapist ve is modeli ile olast kur ve diinya piyasalarinda
her gegen giin biraz daha su yiiziine ¢ikan kredi risklerine hazirliklidir.

Sirket yonetimimiz yapmis oldugumuz degerlendirmeler 1s181inda sektére ve Sirketimize olan
giivenini siirdiirmekte ve Tiirkiye’nin genc¢ ve bilgiye a¢ dinamik niifusunun Sirketimiz igin
yarattig1 firsatlarin bilinciyle oniimiizdeki dénem igin saglikli ve siirdiiriilebilir bir biiylimeyi
ongormektedir. Siz degerli yatirimcilarimiza ve ilgili diger taraflara Sirketimize gostermis
olduklar1 giiven ve ilgi i¢in tesekkiirlerimizi sunariz.
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