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2008 yilina iligkin finansal tablolarimiz saygin uluslararasi bagimsiz denetim sirketlerinden
PricewaterhouseCoopers tarafindan denetlenmis ve 9 Mart 2009 tarihinde ilan edilmistir.

Asagida yer alan degerlendirme ve acgiklamalarimiz, sirketimizin 2008 yili faaliyetlerine ve
sonuglarna iligkin olarak sirket yonetimimizin yapmis oldugu degerlendirmeleri ve 2009 yilina
iliskin beklentilerimizi ve icinde bulundugumuz finansal krize iliskin goriis ve uygulamalarimizi
siz degerli yatirimcilarimiz ve ilgili diger taraflar ile seffaflik ilkesi igerisinde paylasmak
amaciyla duyurulmaktadir.

2008 Yili Performans Degerlendirmesi

Basaril1 gecen 2007 yilinin ardindan olumlu bir atmosferde yiiksek biiyiime ve karlilik beklentisi
ile baglayan 2008 yilinda, Subat ayindan sonra ortaya ¢ikan siyasi belirsizlikler ve Ekim ayindan
itibaren giiclii etkilerini gostermeye baslayan global ekonomik krizin yarattigi durgunluk
sektoriimiizii son derece olumsuz bir sekilde etkilemis, ciro ve alacak kayiplar1 yaganmasina yol
acmis ancak daha onemlisi sektordeki bazi tedarik¢i, bayi ve rakiplerin bilanco dengeleri ve nakit
akisinin bozulmast sonucunu dogurmustur.

Sirketimiz 2002’den beri siirdiirdiigii biilyiimeye yonelik yonetim politika ve stratejilerini gelisen
menfi ekonomik atmosfer icerisinde Haziran ayinda aldigr kararlar ile kademeli olarak
degistirmis ve kriz yonetim politikasim1 bu donemi Oncelikle minimum risk seviyesinde ve
gerektiginde satistan feragat ederek, fakat operasyonel ve finansal verimlilik prensiplerinden
taviz vermeden siirdiirerek kayipsiz atlatmak ve bilango dengelerini ve nakit akisini stabil tutmak
olarak ortaya koymus ve ilan etmistir.

Yilin ikinci ¢eyreginde yasanan durgunluk ve yaklastigini gordiiglimiiz finansal krize iliskin
ongoriilerimiz 15181nda iiclincii ¢ceyrekte alinan Onlemler, Ekim ayindan itibaren sektoriimiizde
onemli sarsint1 yaratan finansal krize ¢ok daha hazirlikli ve planli yakalanmamizi saglamis ve
sirketimizin bilanco dengelerinin ve nakit akisinin saglikli bir sekilde yonetilebilmesini
saglamstir.

Bununla birlikte yonetimimiz Ekim ayinda almis oldugu ikinci kademe Onlem kararlar ile
finansal krizin uzun bir siire icin etkili olacagi ongdérmiis ve son c¢eyrekteki hedefini sirket
bilancosunun ve faaliyet yapisinin bu yeni doneme uygun bir sekle getirilmesi olarak
belirlemistir. Buradaki ama¢ kisa vadede kar etmek degil tam aksine gereken tiim maliyetleri
derhal yiiklenerek uzun vadede sirketin saglikli bir bilango ve nakit akisina ve bunun yaninda
kiiciilen ciro kosulunda da net karlilik elde edilebilecek genel gider ve finansman yapisina
kavusturulmasi olmustur.

Bu dogrultuda oncelikle 2009 yili icin alternatif senaryolar hazirlanmis ve cironun %?20
kiiciilecegi varsayilan bir biitce esas alinarak bu ciro ile kar edilecek bir bilango yapisinin
olusturulmasi oncelikli hedef olarak konulmustur.
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Bu cergevede yil sonu itibariyle stok ve kredi bor¢larinin 30 m USD seviyesine alacaklarin ise 50
m USD seviyesine ¢ekilmesi ve toplamda 95-105 m USD aktif biiyiikliigline sahip bir bilanco
olusturulmasina karar verilmistir.

Y1l sonu itibariyle sirket bilancosu hedeflenen seviyeye basarili bir sekilde kiiciiltiilmiis ve
organizasyon yapist yeni ekonomik ortama uygun olarak yeniden yapilandirilmis durumdadir.

Y1l boyunca yasanan belirsizlik ve yavaglayan ekonomi; satis hacmi, sektoriin stok devir hizi ve
alacak tahsilat siirelerine olumsuz olarak yansimis ve ozellikle yilin ilk yarisinda dis finansman
ihtiyacimi arttirmistir. Bu durum sirketimizde {iciincli ¢ceyrekte alinan Onlemler ile tersine
cevrilmis ve disg finansman temini ihtiyaci daraltilmistir. Biiyiimenin yil boyunca tiim sektor
genelinde yavaslamasimna ve karliliklar iizerinde ©Onemli baski olusmasina ragmen briit
karliligimiz alinan 6nlemlerin etkisiyle arttirilmistir.

Arena Bilgisayar, 2008 yilin1 gecen yilin ayni donemine kiyasla USD cinsinden yiizde 7,7
oraninda kiiciilme ve 498 m USD net satis cirosu (2007: 540 m USD) ile kapatmistir. Aym
doneme iligkin sektor kii¢iilmesinin yiizde 10’un iizerinde oldugu tahmin edilmektedir.
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Sirketimiz 2008 yilinda%?7,7 oraninda bir ciro kayb1 yasamasina ragmen briit karim1 2007 yili ile
ayni seviyede tutmay1 basararak 31,4 m USD briit kar elde etmistir (Briit Karlilik 2008: %6,32 &
2007: %5,83). Buna mukabil FAVOK (EBITDA) karhiliginda yiizde 5,8 oraminda bir kayip
yasanmis ve 12,7 m USD FAVOK elde edilmistir (FAVOK 2008: %2,55 & 2007: %2,50).
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Briit kara kiyasla FAVOK’de yasanan kayip esasen 2008 yilinda son ceyrege kadar gegen siiregte
yiiklenilen yiiksek genel yonetim giderlerinden kaynaklanmistir. Sirketin Genel organizasyon ve
maliyet yapis1 Haziran ve Ekim aylarinda alinan onlemler ile yeniden diizenlenmis ve %40’a
varan tasarruf saglanarak 2009 yil1 i¢in diisiik ciro ile kar edebilen bir yap1 olusturulmustur.

Net karlilikta ise onceki yila kiyasla ciddi bir kayip yasanmis ve vergi oncesi 3,5 m USD ve
vergi sonrasinda 1,6 m USD net kar elde edilmistir. 2008 yilinda yasanan gelismeler dikkate
alindiginda tiim olumsuzluklara ragmen elde edilen net karlilik alinan 6nlemlerin ve uygulanan
stratejinin olumlu etkilerini agik bir sekilde ortaya koymaktadir.

Bununla birlikte net karin bir 6nceki yila kiyasla gerilemesinin en 6nemli sebepleri olarak yilin
ilk ii¢ ceyreginde yiiklenilen yiiksek genel giderler, finansman maliyeti ve yil sonu itibariyle
IFRS kurallan cercevesinde hesaplanan ertelenmis vergi yiikii 6nemli bir etken olarak ortaya
cikmaktadir.

Sirketimizin en 6nemli Onceliklerinden olan yayginlik ve genis iiriin yelpazesine sahip olma
hedeflerinden kriz ortaminda odiin verilmemistir. Ulasilan bayi sayist hedefi basar1 ile
tutturularak 2008 Yilinda yiizde 8,5°lik biiylime ile Tiirkiye'nin tim illeri ve KKTC’ni
kapsayacak sekilde 7,640 farkli bayiye (2007: 7,044 bayi) ulasilmis, 19.087 farkl tipte {iriin
(2007: 19.280 iiriin) satilmis ve iriin ve satis kanallar1 agisindan sektoriin en yaygin dagiticisi
olunmustur. Bu ozellik, iiriinlerini Tiirkiye pazarina yaymak isteyen uluslararast ve yerli
tedarikg¢iler i¢in ¢cok 6nemli bir tercih nedenidir.

Sektorde faaliyet gosteren toplam aktif bayi sayisinin 8.500 civarinda oldugu diisiiniildiigiinde
2008 Yilinda pazarin yaklasik yiizde 90’in1 kapsayan bu bayi yayginligimiz, sirketimizin
hedefledigi sekilde, en genis iiriin yelpazesini en genis bayi agina dagitan distribiitor oldugunu
ortaya koymaktadir.

Sirket yonetimi olarak hedefimiz bu biiylimeyi saglarken verimliligi en iist diizeye cikartmak ve
Genel Giderlerinin toplam cironun yiizde 3’tinli asmamasimi saglamaktir. Sirketimizin genel
giderleri arasinda en agirlikli olanlar1 personel (yiizde 55) ve lojistik (yiizde 20) maliyetleridir.
2008 yilinda meydana gelen %7,7’lik ciro kiiclilmesine karsin c¢alisan sayisi, alinan onlemler
sonucunda gecen yil sonuna kiyasla (Aralik 2007: 301 kisi) yiizde 23’lik bir azalis ile 233 kisiye
indirilmistir.

Bu durum sirketimizin operasyonel verimliligini korumak amaciyla, degisen kosullara hizli bir
sekilde uyum gosterebildigini ve kriz ortamlarinda hizli bir sekilde 6nlem alabilme becerisine
sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bunun yaninda sirketimiz; verimliligi, yonetimsel kolayligi,
kontol ve operasyonel esnekligi elinde bulundurmak amaciyla tiim operasyonlarini tek bir sirket
biinyesinde toplamistir.

Bununla birlikte, yilin ilk ii¢ ceyreklik boliimiinde YTL’nin USD karsisinda gecen yilin aym
donemine kiyasla yaklasik yiizde 10 oraninda deger kazanmasinin sirketimizin YTL bazindaki
ticret ve lojistik giderlerinin USD gelir tablomuza ¢evriminde yarattigi olumsuz etki Genel
Giderlerimizin hedefledigimiz seviyenin iizerinde gerceklesmesine yol agmistir.
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Sirketimizin 2008 Yilinda tahsil edemedigi Siipheli Alacaklarinin toplam tutar1 1,2 m USD olup
588 m USD’lik toplam (KDV dahil) tahsilatimizin yaklasik % 0,2’sine isabet etmektedir. 2008
Yilinda karsilagilmis olan Siipheli Alacak tutarinin gecmis donemlerdeki sirket ortalamalarimizin
tizerinde olmasina ragmen icinde bulunulan kriz ortam1 ve bu ortamda en ciddi kayiplarin
agirlikhi olarak krizin ilk ¢iktig1 anda gercekceklestigi goz oniinde bulunduruldugunda gayet iyi
bir sonug olarak degerlendirilmesi gerektigi sonucundayiz.

Bahse konu Siipheli Alacaklar Karsiligi'nin sadece tahsili miimkiin olmayan alacaklar icin
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 donem sonu itibariyle aktifimizde bulunan toplam 31 m USD tutarindaki stok
icin hesaplanmis olan stok deger diisiikliigii karsiligimiz ise 0,4 m USD’dir. Bu oran toplam
stoklarimizin % 1,3’iine isabet etmektedir.

Stok deger diisiikliigii karsiliginin Onceki yillara oranla yiiksek goriinmesinin temel sebebi
Satislarin 6zellikle yilin son ¢eyreginde yasanan kriz ortami sebebiyle hizli bir diisiis egilimine
girmesi sonucunda mallarin satisa donme siireclerinin uzamast ve dolayisiyla da stoklarin
yaslanmasidir. Stoklarin yaslanmasi sorunu 2009 Yilinin ilk aylari itibariyle biiyilk oranda
asilmis ve stok yagliliklart normal seviyelere gelmistir.

Sirketimiz tarafindan uygulanan stok deger diisiikliigii politikas1 tamamen ihtiyatlilik prensibi
gozetilerek diizenlenmis olup 90 giinden daha uzun siire stoklarimizda bulunan tiim iiriinler i¢in
degisen oranlarda deger diistikliigii karsilig1 ayrilmaktadir. Bununla birlikte onceki yillara kiyasla
yiiksek seviyede stok deger diisiikliigii karsiligi ayirmis olmamiza ragmen briit karlili§imizi
korumamiz satislarimizda karliligin cirodan daha ©nemli bir etken olarak goz Oniinde
bulunduruldugunu acik¢a gostermektedir.

Donem sonu itibariyle toplam stok miktar1 kiigiilme politikamiz ¢ercevesinde hedeflenen 30 m
USD seviyesinde kapatilmistir. Bu seviye 2009 hedeflerimizin tutturulabilmesi i¢in onemli bir
seviyedir. Zira 2009 yil1 i¢in biitcelenen cirolarin yapilabilmesi i¢in ortalama olarak 28 - 30 m
USD seviyesinde bir stok tasinmasi ihtiyact bulunmaktadir.

Bununla birlikte sektoriimiizdeki genel bir uygulama olarak, yasli stoklardan zarar edilmesi
durumunda, dogan zararlarin ¢ok biiyiik kismi iiretici yada tedarikciler tarafindan
fonlanabilmektedir.

Briit kar marjimizin, sektor ortalamasinin iizerine ¢iktigi bu donemde, satiglarin yilin genelinde
cok dalgali ve Ongoriilemez bir seyir izlemesi ve yilin son c¢eyreginde c¢ok hizli bir diisiis
egilimine girmesi, piyasalarda hissedilmeye baslanan yavaslama ve nakit sikisiklig: stok devir ve
tahsilat siirelerimizi olumsuz yonde etkilemis ve 2007 yilina kiyasla dis finansman kullanim
ithtiyacimi arttirmistir. Alinan 6nlemler ile dis finansman kullanim ihtiyact yil sonu itibariyle
minimum seviyeye indirilmistir.
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Aylik bilan¢olarimizdan hesaplanan 2008 yili ortalama isletme sermayesi giinlerimiz asagidaki

gibidir:

2008 2007
Tahsilat : 38 Giin 35 Giin
Stok Devri : 33 Giin 26 Giin
Odeme : 26 Giin 29 Giin
Net Isletme Sermayesi Thtiyac1 : 45 Giin 32 Giin

Sirketimiz isletme sermayesi ihtiyacim1 esasen tedarik¢i ve banka kredileri kullanarak
kapatmaktadir. Yilin ikinci ceyreginden itibaren yasanan durgunluk ve finansal kriz
ongoriilerimiz, sirketimizi yukarida aciklamis oldugumuz iizere banka finansmani ihtiyacim
azaltma yoOniinde Onlemler almaya itmistir. Bunun sonucunda asagidaki tabloda agik¢a
goriilecegi lizere alinan Onlemler ile kredi kullanimi miktarlar1 asagi cekilmis ve sirket
bilancomuzun daha da saglam bir yapiya kavugmasi saglanmustir.

Sirketimiz iizerinde uzun yillardir finansal bir kambur olarak duran 2007 yil1 sonu itibariyle 9,2
m USD seviyesine ulasan devreden KDV alacaklar1 donem igerisinde yapilan caligmalar ile
stfirlanmigtir. Bu durum nakit akisinin yonetilmesi ve rahatlatilmasi anlaminda ciddi katki

saglamistir.
(milyon USD)
Donem Ara.07 Mar.08 Haz.08 Eyl.08 Ara.08
Kredi Borcu 5479m$ 7421m$ 43,04m$ 40,65m$ 27,39m$
Nakdi Varhk 420m$ 1753m$ 203m$ 9,78m$ 1091 m$

Net Finansal Bor¢ 50,59 m$ 56,68 m$ 41,01m$ 30,87m$ 1648 m$

Sirketimiz tarafindan kullanilan gayri nakdi akreditif kredileri bilang¢olarimizda saticilara borg¢lar
kaleminde degil UFRS standartlarina uygun olarak banka kredileri kaleminde yer almaktadir.

Sirketimizin donem sonu itibariyle toplam banka kredi borcu, tahakkuk eden 0,3 m USD faiz
dahil olmak iizere toplam 27,4 m USD’dir (2007: 54,8 m USD). Bu tutarin 16,5 m USD kismi
kisa vadeli nakdi kredilerden, 10,9 m USD kismu ise ithal edilen mallarin finansmanina yonelik
gayri nakdi akreditif kredilerinden olugmaktadir. Buna karsilik donem sonu itibariyle sirket
aktifimizde 10,9 m USD tutarinda nakdi varlik bulunmaktadir (2007: 4,2 m USD).

Do6nem sonu itibariyle 25 farkli banka ve finans kurumu tarafindan sirketimize tahsis edilmis
olan toplam kredi limiti 175 m USD seviyesindedir.

Bunun yaninda sirketimiz tarafindan kesintisiz olarak uygulanan ve denetlenen YTL acik
pozisyon risk yonetimi politikamiz kurlarin %30’dan fazla dalgalandig bu kriz ortaminda 174 m
USD seviyesinde bir biiyiikliige ulasan bilancomuza ragmen sadece 1,7 m USD seviyesinde kur
farky zarari ile kars1 karsiya kalmamizi saglamis ve kur degisiminden kaynakl ciddi seviyede bir
kaybin dogmasini onlemistir.
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Yonetim Oncelikleri ve Risk Yonetim Politikasi

Sirket yonetimimiz istisnasiz olarak tiim kararlarini 1. Risk, 2. isletme Sermayesi Yonetimi, 3.
Karhlik ve 4. Ciro oOncelik siralamasina uyarak almaktadir. Bu siralama ve uygulamada bu
prensibe verilen 6nem gerek tahsil edilemeyen alacak, gerekse stok deger kaybi oranlarinda
icinde bulundugumuz finansal kriz ortaminda son derece basarili olarak degerlendirilebilecek
sonuglarin alinmasini saglamaktadir.

Bunun yaninda sirket yonetimimizce finansal raporularimizin hazirlanmasinda ve gercegi
yansitir bir sekilde sunulmasinda son derece seffaf bir yaklasim kabul edilmistir. Bu yaklagim
gerek Stok Deger Diisiikliigii ve Siipheli Alacak Karsiliklarinin hesaplanmasina ve bilangoda
gosterilmesine iligkin yaklasimlarda gerekse sirketimizin aciklik ve seffaflik politikalarinda
kendisini gostermektedir. Sirketimiz, oncelikli hedefini ciro olarak ortaya koymamakla gerek
alacak risklerinin yonetilmesi, gerekse vade ve stok yonetimi konularinda daha basarili bir
yapiya kavusmustur.

Sektoriimiizde yer alan tiim distribiitorler icin en Onemli riskler alacaklarin, stoklarin, agik
pozisyonunun ve isletme sermayesinin yonetilmesine yonelik risklerdir.

Alacak Risk Yonetimi

Sirketimizde satistan tamamen bagimsiz bir departman olarak faaliyet gosteren “Kredilendirme
ve Tahsilat” departmanimiz tek tek tiim bayilerimizin kredi risk limitlerini belirlemekte ve
O0deme performanslarini dikkate alarak giincel olarak gerekli diizeltmeleri yapmaktadir. Ayrica
sirket yonetimimizce her hafta diizenli olarak bayilerimizin 6deme performanslar1 ve risk
degerlendirmeleri gozden gecirmektedir. Bunun yaninda belirli bir limitin iizerinde kredi risk
limiti tanimlanmis olan tiim bayiler icin sirketimiz icra kurulunca her ¢eyrekte degerlendirme
yapilmakta ve kredi risk limitleri yeniden belirlenmektedir.

Bu yapi, satis ve risk-tahsilat hedeflerini (ve yonetimini) birbirinden ayirarak calisanlarimizin
olas1 cikar catismalarinin (conflict of interests) dogmasini onlemektedir. Sirketimiz bunun
yaninda farkli tahsilat alternatifleri (PayNet, Dogrudan Bor¢landirma Sistemi, Proje Finansmani,
Leasing vb.) sunarak bayilerimizin 6deme ve satis yapabilme kapasitesini arttirict imkanlar da
sunmaktadir. Buna ragmen 6deme vadesini belli bir siirenin iizerinde asan tiim alacaklar siipheli
alacak degerlendirmesine sokulmakta ve yasal takibata gecilmemis olsa dahi karsilik ayrilmaya
ve gelecekte ortaya cikabilecek muhtemel zararlar derhal finansal tablolara yansitilmaya
baslanmaktadir.

Stok Risk Yonetimi

Stoklarimizin yonetiminde, her iiriin grubunun yaslanmasi ve karlilig1 giinliik olarak raporlanarak
incelenmekte ve stoklarin asir1 yaslanmasina izin verilmemektedir. Buna ragmen 90 giinden daha
yasli hale gelen tiim iiriin gruplarn i¢in ise degisen oranlarda stok deger diisiikligii karsilig
ayrilarak gelecekte ortaya c¢ikabilecek muhtemel zararlar derhal finansal tablolara
yansitilmaktadir.
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Acik Pozisyon Risk Yonetimi

Sirketimiz, i¢inde bulundugu teknoloji sektoriiniin genel yapisi geregi doviz agirlikli bir pazarda
faaliyet gostermekte ve tiim finansal raporlarint USD bazli olarak hazirlamaktadir. Sirketimizin
acik, cekli ve finansal tiim bor¢ ve alacaklarinin yiizde 85-95 aralifinda degisen bir kism1 USD
cinsinden bor¢ ve alacaklardan olugsmaktadir. Bunun yaninda sirket aktifinde bulunan stoklar da
icinde bulundugumuz sektoriin kosullarina uygun sekilde USD para birimiyle fiyatlanmakta ve
bu sekilde stoklarimizin kur riskine maruz kalmas: engellenmektedir. Sirketimizin hem alim hem
de satiglarinin ve buna baglh olarak da alacak, bor¢ ve stoklarinin agirlikli olarak USD cinsinden
olmas1 kur dalgalanmalarindan minimum diizeyde etkilenmemizi saglamaktadir. Ayrica, acik
pozisyonumuzun aktif bir sekilde ve siirekli olarak yOnetilmesi, sirketin kar veya nakit akigini
onemli 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¢ miktarini arttirarak ya da azaltarak dengelemekte ya da cesitli finans kuruluslari ile
forward kur anlagmalari yaparak acik pozisyonunu hedge etmektedir. Sirketimizin agik
pozisyonunu olusturan YTL varlik (Baslica Ticari Alacaklar ve Devreden KDV) ve
yiikiimliiliklerin (Baglica Finansal ve Ticari Borglar, Vergi vb. Borglar) dengesi rutin
donemlerde haftalik, piyasalarin yogun olarak hareketli oldugu donemlerde ise giinliik olarak
stirekli kontrol altinda tutulmakta ve agik pozisyon tutarimizin Yonetim Kurulumuzca
belirlenmis olan sinir1 agmasina kesinlikle izin verilmemektedir. Donem sonu itibariyle sirket
bilancomuzda bulunan YTL cinsinden varlik ve bor¢larimiz arasindaki hedge edilmemis net fark
(YTL agik pozisyonumuz) sadece -1,2 m YTL olmustur.

Isletme Sermayesi Risk Yonetimi

Sirket nakit akisi, giinliik olarak hazirlanan raporlar ile siirekli olarak takip edilmekte sirket
yonetimince haftalik olarak yapilan degerlendirme toplantilari ile siirekli olarak denetim ve
kontrolde tutulmaktadir. Isletme sermayesi ihtiyacim1 dogrudan etkileyen; tahsilat, stok ve 6deme
devir hizlan siirekli olarak gozetilmektedir. Sirketimizin nakde cevrilebilecek verimsiz varliklar
bulundurmamasina 6zel énem gosterilmektedir.

Bu cercevede, gecmis yillarda tahsil edilemeyen alacaklara karsilik olarak el konulmus olan az
say1 ve kiymette gayrimenkul satisa cikarilmis ve Ekim ay1 igerisinde ilk satis islemi
gerceklestirilerek nakit girisi saglanmaya baslanmistir.

Bunun yaninda yukarida belirtildigi iizere sirketimiz {izerinde uzun yillardir finansal bir kambur
olarak duran devreden KDV alacaklarinin sifirlanmasi nakit akisinin yonetilmesi ve
rahatlatilmas1 anlaminda ciddi katki saglamistir.
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Finansal Kriz Yonetim Politikamiz ve 2009 Beklentilerimiz

2008 yil1 biitcemiz, sirketimizin gecmis yillardaki performansi, iiriin yelpazesinin ve bayi aginin
genislemesi ve 2008 e iligskin genel ekonomik ve sektorel beklentiler gozetilerek hazirlanmis ve
yilin ilk yarisinda da bu biitce hedefleri dogrultusunda planlamalar ve uygulamalar yapilmisti.

Ancak, yilin ikinci ceyreginin basindan itibaren yasanan durgunluk ve sinyalleri alinmaya
baslanan finansal kriz riski karsisinda Oncelikle Haziran ayindan itibaren asagidaki onlemler

sirket

yonetimimiz tarafindan uygulamaya konularak yaklasan krize hazirlikli olunmasi

amaclanmistir.

a)

b)

d)

Finansal krizin is yapis kapasitemizi ve nakit akisimizi minimum seviyede etkilemesinin
temini amaciyla sirketimizin finansal dis kaynaga olan bagimliliginin azaltilmasi
hedeflenmistir. Bu hedefe, satis vadelerinin kisilmasi, daha hizli nakde doniisen mallarin
ticaretine yonelinmesi ve verimsiz harcama kalemlerinin ve is yapis sekillerinin
ayiklanmasiyla ulasilmaya calisilmistir. Bu cercevede alinan Onlemler ile Q1 sonunda
56,7 m USD olan Net Finansal Yiikiimliiliikk tutar1 Q3 sonu itibariyle %46 geriletilerek
30,9 m USD’ye indirilmistir.

Yaklasan krizin yaratacagi durgunluk ve kiiciilme onceden fark edilerek Q3 doneminde
calisan sayisinda %10’luk bir kiiciilme gerceklestirilmistir. Bu kiiciilme ile hedeflenen,
personel giderlerinde saglanacak tasarruftan ziyade verimsiz oldugu diisiiniilen
operasyonlarin yeniden yapilandirilmasi olmustur.

Zaten siirekli olarak kontrol altinda tutulan YTL acik pozisyonumuz daha da siki bir
sekilde kontrol altina alinmigtir. Kur krizinin baslandigir 30 Eyliil giinii itibariyle YTL
acik pozisyon tutarimiz 0,8 m YTL’dir. Bunun yaninda kur krizinin basladigi andan
itibaren piyasa kurlar1 anlik olarak takip edilmekte ve ani degisimlerin meydana geldigi
zamanlarda, giin icerisinde YTL cinsinden satislarimiz durdurularak ya da kur
diizeltmeleri  yapilarak sirketimizin minimum seviyede kur zarar1 etmesine
calisilmaktadir.

Riskli olarak degerlendirilen ve finansal yapisi itibariyle olas1 bir krizde 6deme zorluguna
diisebilecegi Ongoriilen bayilerimiz mercek altina alinmis ve bir kismina acilmis olan
kredi limitleri azaltilmustir.

Genel yonetim giderlerinin kontrolii hususunda rutin zamanlarda yapilan denetimlerin
disinda yogunlastirllmis bir kontrol mekanizmasi uygulamaya konularak harcamalarin
kisitlanmasi saglanilmaya calisilmistir.

Yukarida ana hatlariyla belirtilmis olan ve Q3 doneminde uygulamaya koydugumuz
onlemlerimizin sonuclart Q3 finansal sonuclarimiza karlilik ve daha diisiik seviyede risk olarak
yansimis ve Q4 itibariyle etkileri sert bir sekilde hissedilen finansal krize son derece saglikli bir
bilango yapisiyla girmemizi saglamigtir.
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Bununla birlikte Ekim ayinda ikinci asama tedbirler alinmistir. Bu tedbirlerle amaglanan kisa
vadede bir gelir ya da avantaj saglamak degil tam aksine sirketin yapisin1 uzun siire devam
edecegi belli olan finansal krize uyarli hale getirmek olmustur. Bu ¢ercevede yil sonu itibariyle
stok ve kredi bor¢larinin 30 m USD seviyesine alacaklarin ise 50 m USD seviyesine ¢ekilmesi ve
toplamda 95-105 m USD aktif biiyiikliigiine sahip bir bilan¢o olusturulmasina karar verilmistir.

a) Alinan 6nlemler ile 2007 sonunda 50,6 m USD ve Q1 sonunda 56,7 m USD ile maximum
seviyesinde olan Net Finansal Yiikiimliiliik tutar1 2008 sonu itibariyle % 71 geriletilerek
16,5 m USD’ye indirilmistir.

b) Yaklasan krizin yaratacagi durgunluk ve kiiciilme onceden fark edilerek Q4 doneminde
calisan sayisinda %18’lik ikinic bir kiiciilme gerceklestirilmistir. Bu kiiciilme ile
hedeflenen, yeni donemdeki diisiik hacimli faaliyete uygun olarak personel yapisinin
yeniden yapilandirilmasi olmustur.

¢) Verimsiz olduguna karar verilen bazi islerden c¢ikilmis ve distribiitorliik anlagmalart fesh
edilmistir.

d) Yapilmakta olan yatirimlar durdurulmustur.

e) Uzun yillardir distribiitorler tarafindan finanse edilmesi bir sektor aligkanligi haline
gelmis olan lojistik maliyetlerinin bir kismimin bayilere yansitilmasi uygulamasina
gecilmistir. Bu sayede toplam genel giderlerin %20’sini olusturan lojistik giderlerinin
%30’ unun bayilere yansitilmasi hedeflenmistir.

f) Aym sekilde kredi karti fonlama destekleri geri cekilmis ve malyetler bayilere
yansitilmaya baglanmustir.

Gelecek donemlerin planlamasina iliskin olarak, oncelikle 2009 yili i¢in alternatif senaryolar
iceren farkli biitceler olusturulmustur. Bununla birlikte caligmalarimiza esas olarak alinmis olan
biitcemiz 410 m USD’lik ciro ve 5,6 m USD’lik vergi oncesi net karliligi hedeflemektedir.
Biitcemizde yer alan briit karlilik hedefimiz yiizde 6,25, EBITDA karlilik hedefimiz ise yiizde
3,16 olarak belirlenmistir. 2009 yilinin ge¢mis bulunan ilk iki aymin sonuglar1 da bu
hedeflerimiz dogrultusunda ilerledigimizi ortaya koymustur.

Kriz siiresince Sirket Yonetim Politikamizin ana hatlari, icinde bulundugumuz ekonomik ortam
da dikkate alinarak her zamankinden c¢ok daha fazla risk duyarliligina sahip olmak ve
gerektiginde biiylime ve net karlilik hedeflerini ikinci plana alarak hizli bir sekilde kiiciilebilecek
sekilde esnek ancak finansal olarak saglam bir yapiyla faaliyetlerimizi siirdiirmektir.
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Sirketimiz yaklasan krizi énceden gorerek Q3 doneminde aldigi onlemler ve ortaya cikardigi
finansal tablo ile de tecriibesini ve gereken Onlemleri uygulama kabiliyetini acgik bir sekilde
ortaya koymustur. Bu ¢ercevde oniimiizdeki donemde krizin daha da derinlesmesi riskine ve
yasanmast olas1 farkli ekonomik olumsuzluklara karst1 ne sekilde tepki goOsterilmesi ve
faaliyetlerimizin ne sekilde yonlendirilmesi gerektigine iliskin alternatif yonetim senaryolarimiz
hazirlanmastir.

2009 ve Oniimiizdeki birka¢ yilin, tiim endiistrilerdeki sirketlerin bir¢cok konuda sinavdan
gececegi zamanlar olacaginm diigiiniiyoruz. Sirket yonetimimiz, icinde bulundugumuz sektor ve
bunun icerisinde miistesna bir konuma sahip olan sirketimize giivenini siirdiirmektedir. Ust
yonetim olarak gorevimiz, sadece sirketimizin kisa vadeli hedeflerini gerceklestirmesi icin
kadromuzu ve kaynaklarimizi yonlendirmek degil, pazara liderlik ederek degisimin Onciisii
olmaktir. Zira, teknoloji diinyasinda sadece degisen ve degistirebilenin kazanacaginin
bilincindeyiz. Siz degerli yatirimcilarimiza ve ilgili diger taraflara Sirketimize gostermis
olduklar giiven ve ilgi icin tesekkiirlerimizi sunariz.
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