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Önsöz 
 
Uluslararas� Finansal Raporlama Standartlar�na uygun olarak haz�rlanm��  olan 
2009 y�l� üçüncü çeyrek finansal tablolar�m�z 23 Ekim 2009 tarihinde ilan 
edilmi� tir. 
 
A� a� �da yer alan de� erlendirme ve aç�klamalar�m�z, � irketimizin 2009 y�l� 
üçüncü çeyrek faaliyetlerine ve sonuçlar�na ili� kin olarak � irket yönetimimizin 
yapm��  oldu� u de� erlendirmeleri ve 2009 y�l�n�n son çeyre� ine ili� kin 
beklentilerimizi ve içinde bulundu� umuz ekonomik ortama ili� kin görü�  ve 
uygulamalar�m�z� siz de� erli yat�r�mc�lar�m�z ve ilgili di� er taraflar ile � effafl�k 
ilkesi içerisinde payla� mak amac�yla duyurulmaktad�r. 
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K�saltmalar 
 
09Q3  : 01.01.2009-30.09.2009 finansal tablo dönemi 
08Q3  : 01.01.2008-30.09.2008 finansal tablo dönemi 
FAVÖK : Faiz, vergi ve amortisman öncesi karl�l�k 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

09Q3 Temel Noktalar

 
* Nakdi Krediler + Akreditif Kredi Borçlar� 
** Net Kar / Ortalama Özsermaye 

Vergi Sonras� Net Kar

• 2009 y�l�n�n üçüncü
olmu� tur. Karl�l�k bir
milyon USDolmu� tur

FAVÖK

• Bir önceki y�l�n ayn�
y�l�n�n 3ncüçeyre� inde
olmu� tur.

Brüt Karl�l�k

• Al�nan önlemlerile
26,2m USD) brütkar

Net Sat��  Cirosu

• 318m USD olarakgerçekle
yüzde 20,8’lik birdaralmaya
olarak aç�klam�� oldu
etkisiyle bu daralmay�
276,8m USD’dir.

Toplam Aktif Büyüklü

• 09Q3 sonuitibariyle
pazarda bütçehedeflerimiz
sürdürmemizisa� layan

Net Finansal  Yükümlülükler*

• Geçen y�l�n ayn�dönemine
oran�ndaküçültülmü�
Buna ba� l� olarak faiz
gerileyerek 1mUSD

Özsermaye Karl�l�� �**

• Özsermayekarl�l�� �
ayl�k bilançolar�m�zdan
12,6)gerçekle� mi� tir

Finansal De� erlendirme ve Beklenti Raporu
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09Q3 Temel Noktalar 

Kredi Borçlar� – Nakdi Varl�klar 
** Net Kar / Ortalama Özsermaye  

Vergi Sonras� Net Kar

üçüncü çeyre� inde � irketimizin vergi sonras�net
bir önceki y�l�n ayn� dönemine göre %141oran�nda
� tur.

ayn� döneminde yüzde 2,6 olarakgerçekle� en
� indeyüzde 4,7’ye ta� �nm�� ve 14,9m USD (08

ile yüzde 6,5’den yüzde 7,8’e ta� �nm�� ve 24
kar elde edilmi� tir.

gerçekle� tirilmi � olup bu tutar geçen y�l�nayn�
daralmayai� aret etmektedir. Bununla birlikte
oldu� umuz bütçemiz içindebulundu� umuz

daralmay�öngörerek haz�rlanm�� olup, 09Q3 net

Toplam Aktif Büyüklü� ü

itibariyle 97,7m USD olarak gerçekle� mi� olup bu
hedeflerimizdo� rultusunda optimum verimlilik

� layanbüyüklüktür.

Net Finansal  Yükümlülükler*

döneminek�yasla net finansalyükümlülüklerimiz
küçültülmü� ve 2009 y�l� 3ncü çeyre� inde 2,2mUSD

faiz giderlerimiz de geçen y�l�n ayn�dönemine
USD olarak gerçekle� mi� tir.

Özsermaye Karl�l�� �**

karl�l�� � � irketimizin öncelikli kar kriteri olup 09Q
bilançolar�m�zdanhesaplanan özsermaye karl�l�� � yüzde27

� tir
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net karl�l�� � %2,9
oran�ndaartarak 9,1

gerçekle� en FAVÖK, 2009
08Q3: 10,4m USD)

24,8m USD (08Q3:

ayn�dönemine k�yasla
2009 y�l�na ili� kin

umuz finansal ortam�n
sat�� bütçe hedefi

bu büyüklük daralan
ile faaliyetlerimizi

yükümlülüklerimiz yüzde 107,3
USD fazla vermi� tir.

döneminek�yasla yüzde 68

Q3 sonu itibariyle
27,8 olarak (08Q3:
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09Q3 Özet Mali Tablolar 
 
ÖZET B� LANÇO Cari Dönem Önceki Çeyrek Önceki Y�l 

Sonu 
Bir Önceki 

Y�l Ayn� 
Dönem 

(1.000 USD) 30.09.2009 30.06.2009 31.12.2008 30.09.2008 

Nakdi Varl�klar 9.183  9.667  9.660  9.775  
Ticari Alacaklar 50.333  44.224  59.026  68.371  
� üpheli Alacak Kar� �l� � � -3.508  -3.403  -3.028  -2.425  
Stoklar 34.867  34.754  31.071  38.322  
Stok De� er Dü�üklü� ü Kar� �l� � � -308  -262  -453  -467  
Sabit K�ymetler 4.997  5.095  5.582  5.686  
Di� er Varl�klar 2.159  5.789  1.393  4.918  
Toplam Varl�klar 97.722  95.864  103.252  124.181  

     
     
Banka Kredileri 7.001 11.599  27.392  40.649  
Ticari Borçlar 45.429 46.794  43.063  48.964  
Di� er Yükümlülükler 8.042 3.293  4.657  4.257  
Ödenmi�  Sermaye 22.319 22.319  12.023  12.023  
Yedekler Ve Geçmi�  Y�llar Karlar 
/ (zararlar�) 

5.820 5.821  14.510  14.510  

Dönem Net Kar / Zarar� 9.110 6.039  1.606  3.777  
Toplam Yükümlülükler 97.722  95.864  103.252  124.181  

 
 

ÖZET GEL � R TABLOSU Cari Dönem Geçen Dönem 
Geçen Y�l Ayn� 

Dönem 

(1.000 USD) 30.09.2009 30.06.2009 30.09.2008 

Net Sat�� lar 317.936 208.156  401.598 

Sat�lan Mal Maliyeti (-) (293.167) (192.034)  (375.404) 

Brüt Kar 24.769  16.123  26.194 

Faaliyet Giderleri (-) (9.823) (6.160)  (15.783) 

Favök 14.946  9.963  10.411 

Amortisman Giderleri (-) (721) (489)  (688) 

Finansal Giderler (-) (3.292) (2.242)  (5.388) 

� üpheli Alacaklar (-) (416) (340)  (618) 

Di� er Gelir / Gider 111 76  2.386 

Kur Fark� Kar / Zarar� 589 632  (1.162) 

Vergi Öncesi Kar 11.217  7.601  4.941 

Vergi Giderleri (-) (2.107) (1.561)  (1.164) 

Vergi Sonras� Net Kar 9.110 6.039  3.777 
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09Q3 Performans De� erlendirmesi 
 

irketimiz 2009 y�l� stratejisini daha önceki de� erlendirme ve beklenti raporlar�nda da 
aç�klad�� �m�z gibi daralan bir pazarda daha seçici, verimli ve karl� i� ler yapmak 
olarak belirlemi� tir. 2009 y�l�na ili� kin bütçe hedeflerimiz de bu do� rultuda 

belirlemi� tir ve � irket organizasyonunu da buna uygun olarak yeniden yap�land�r�lm�� t�r.  
 
Aç�klam��  oldu� umuz üçüncü çeyrek mali tablolar�m�z daha önce aç�klam��  oldu� umuz 
bütçe hedeflerimizi gerçekle� tirdi� imizi ve gerek brüt gerekse net karl�l�k olarak 
beklentilerin çok ötesinde bir performans sergiledi� imizi göstermektedir. Ancak 
bunlardan çok daha önemlisi finansal tablolar�m�z bu karl�l�klar� elde ederken nakit 
ak�� �m�z� ve temel bilanço dengelerimizi son derece sa� l�kl� bir � ekilde yönetti� imizi ve 
kar etmek amac�yla mali dengelerimizi bozmad�� �m�z net bir � ekilde ortaya koymaktad�r. 
 
Bu ba� ar�l� sonuçlara ula� �lmas�nda önem arz eden ba� l�ca faktörler � unlard�r: 
 

·  Ürün yelpazesi ve tedarik yöntemlerinde yapt�� �m�z de� i� iklikler, 
·  2008 y�l� Haziran ay�nda genel gider, nakit ak�� � ve � irket organizasyonunun 

yeniden yap�land�r�lmas�na ili� kin uygulamaya koymu�  oldu� umuz kriz 
yönetim prensiplerini taviz vermeden uygulanmaya devam ediyor olmam�z, 

·  Nisan 2009 ay�nda bili� im sektöründeki ürünleri de kapsayacak � ekilde 
yürürlü� e giren KDV indiriminin net sat�� lar�m�z üzerinde sa� lad�� � %20-25 
civar�ndaki ilave katk�, 

·  Sat��  hedeflememizi yaparken karl�l�� � ön plana almam�z sonucunda brüt 
karl�l� � �n artmas�, 

·  Tedarikçilerimiz ile olan güçlü ili� kilerin kriz ortam�nda ortaya koymu�  
oldu� umuz mali ve ticari güvenilirlik sayesinde güvence alt�na al�nmas� ve bu 
sayede mal tedari� ini piyasaya kesintisiz olarak devam ettirebilmemiz (2009 
y�l�nda pek çok ürünün distribütör firmalar taraf�ndan piyasaya sürülmesinde 
sorunlar ya� anm�� t�r. � irketimizin bu dönemde tedarik ve finansman aç�s�ndan 
sorun ya� amamas� pek çok üründe tek tedarikçi konumuna yükselmesine 
neden olmu� , bu durum � irket brüt karl�l�� �n�n artmas�na olumlu katk� 
yapm�� t�r), 

·  � irket mali yap�s� ve nakit ak�� �n�n al�nan önlemler sonucunda kriz ortam�na 
uygun hale getirilmi�  olmas� ve bu sonucu olarak en aza indirilen finansman 
giderleri. 

 
Kar öncelikli sat��  hedeflememiz ile brüt karl�l�� �m�z geçen y�l�n ayn� dönemine k�yasla 
%19,4 oran�nda artt�r�larak yüzde 6,5’den 7,8’e ç�kar�lm�� t�r. Sa� lanan bu art��  Nisan 
2009 ay�nda yürürlü� e giren KDV indirimlerinin ciro üzerinde sa� lam��  oldu� u olumlu 
katk� ile birle� ti� inde net karl�l�� �m�z�n artmas� aç�s�ndan etkili olmu� tur.  
 
 
 

�
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09Q3 Performans De� erlendirmesi (Devam) 
 
Karl�l�kta sa� lanan bu art�� �n paralelinde � irketimizin genel giderleri al�nan tasarruf 
önlemlerine ve kur de� i� imlerine ba� l� olarak geçen y�l�n dönemine k�yasla yüzde 38 
azalarak 9,8 milyon USD olarak gerçekle� mi� tir. Söz konusu tutar net sat�� lar�m�z�n 
yüzde 3,0’�na (08Q3: yüzde 3,9) isabet etmektedir. 
 
Dönem sonu itibariyle aktifimizde bulunan toplam 34,9m USD tutar�ndaki stok için 
hesaplanm��  olan stok de� er dü� üklü� ü kar� �l� � �m�z ise 0,3m USD’dir. Bu oran toplam 
stoklar�m�z�n binde 8’ine isabet etmekte olup, al�nan önlemler ile stoklar�m�z�n 
ya� lanmas�na ve de� er yitirmesine izin verilmemesi ba� ar�l� olarak de� erlendirilmesi 
gereken bu sonucun do� mas�n� sa� lam�� t�r. 
 
� irketimiz taraf�ndan uygulanan stok de� er dü� üklü� ü politikas� tamamen ihtiyatl�l�k 
prensibi gözetilerek düzenlenmi�  olup 90 günden daha uzun süre stoklar�m�zda bulunan 
tüm ürünler için de� i� en oranlarda de� er dü� üklü� ü kar� �l� � � ayr�lmaktad�r. Brüt 
karl�l� � �m�z�n yüksek seviyede stok de� er dü� üklü� ü kar� �l� � � ay�rmam�za ra� men artm��  
olmas� sat�� lar�m�zda karl�l�� �n cirodan daha önemli bir etken olarak göz önünde 
bulunduruldu� unun aç�k bir göstergesidir. Bununla birlikte sektörümüzdeki genel bir 
uygulama olarak, ya� l� stoklardan zarar edilmesi durumunda, do� an zararlar�n çok büyük 
k�sm� üretici yada tedarikçiler taraf�ndan fonlanabilmektedir. 
 
� irketimizin en önemli önceliklerinden olan yayg�nl�k ve geni�  ürün yelpazesine sahip 
olma hedeflerinden kriz ortam�nda da ödün verilmemi� tir. Ula� �lan bayi say�s� hedefi 
ba�ar� ile tutturularak 09Q3 döneminde Türkiye’nin tüm illeri ve KKTC’ni kapsayacak 
� ekilde 7.209 farkl� bayiye (08Q3: 7166 bayi) ula� �lm�� , 15.202 farkl� tipte ürün (08Q1: 
17.005 ürün) sat�lm��  ve ürün ve sat��  kanallar� aç�s�ndan sektörün en yayg�n da� �t�c�s� 
olunmu� tur. Bu özellik, ürünlerini Türkiye pazar�na yaymak isteyen uluslararas� ve yerli 
tedarikçiler için çok önemli bir tercih nedenidir. 
 
Ayl�k bilançolar�m�zdan hesaplanan 09Q3 dönemi ortalama i� letme sermayesi günlerimiz 
a� a� �daki gibidir: 
 
 
         09Q3     2008 
Tahsilat    :  31 Gün   38 Gün 
Stok Devri    :  29 Gün   23 Gün 
Ödeme     :  26 Gün   26 Gün 
Net �� letme Sermayesi � htiyac� :  34 Gün   45 Gün 
 
 
� irketimiz i� letme sermayesi ihtiyac�n� esasen tedarikçi ve banka kredileri kullanarak 
kapatmaktad�r. Y�l�n 2008 y�l� ikinci çeyre� inden itibaren ya� anan durgunluk ve finansal 
kriz öngörülerimiz, � irketimizi yukar�da aç�klam��  oldu� umuz üzere banka finansman�  
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09Q3 Performans De� erlendirmesi (Devam) 
 
ihtiyac�n� azaltma yönünde önlemler almaya itmi� tir. Bunun sonucunda a� a� �daki tabloda 
aç�kça görülece� i üzere al�nan önlemler ile kredi kullan�m� miktarlar� a� a� � çekilmi�  ve 
� irket bilançomuzun daha da sa� lam bir yap�ya kavu� mas� sa� lanm�� t�r. 
 
� irketimiz 09Q3 dönem donu itibariyle ilk kez nakit fazlas� yaratm�� t�r. 
 
(Milyon USD) Eyl.09 Ara.08 Eyl.08 
Kredi Borcu 7,0 27,4 40,6 
Nakdi Varl�k 9,2 10,9 10,9 
Net Finansal Yükümlülük / (Varl�k) (2,2) 16,5 29,8 
 
� irketimiz taraf�ndan kullan�lan gayri nakdi akreditif kredileri ile iskonto edilmi�  bonolar� 
bilançolar�m�zda sat�c�lara borçlar kaleminde de� il UFRS standartlar�na uygun olarak 
banka kredileri kaleminde yer almaktad�r.  
 
� irketimizin dönem sonu itibariyle toplam banka kredi borcu, tahakkuk eden 0,07 m USD 
faiz dahil olmak üzere toplam 7,0m USD’dir (08Q3: 40,6m USD). Bu tutar�n 2,1m USD 
k�sm� k�sa vadeli nakdi kredilerden, 4,9m USD k�sm� ise ithal edilen mallar�n 
finansman�na yönelik iskonto edilmi�  bonolardan olu� maktad�r. Buna kar� �l�k dönem 
sonu itibariyle � irket aktifimizde 9,2m USD tutar�nda nakdi varl�k bulunmaktad�r (08Q3: 
10,9m USD). 
 
Finansal yükümlülüklerde sa� lanan bu küçülme rakamsal etkilerinin yan� s�ra 
� irketimizin mali sektöre olan ba� �ml�l� � �n� azaltmam�z� sa� lam�� t�r. Bununla birlikte 
dönem sonu itibariyle 25 farkl� banka ve finans kurumu taraf�ndan � irketimize tahsis 
edilmi�  olan toplam kredi limiti 172m USD seviyesindedir. 
 
Bunun yan�nda � irketimiz taraf�ndan kesintisiz olarak uygulanan ve denetlenen TL aç�k 
pozisyon risk yönetimi politikam�z sayesinde kur dalgalanmalar�ndan kaynaklanan riskler 
sürekli olarak kontrol alt�nda tutulmaktad�r. � irketimiz 09Q3 döneminde 0,6m USD 
tutar�nda kur fark� geliri elde etmi� tir. 
 
Dönem sonu itibariyle � irket bilançomuzda bulunan TL cinsinden varl�k ve borçlar�m�z 
aras�ndaki hedge edilmemi�  net fark (TL aç�k pozisyonumuz) 6,28 m TL olmu� tur. 
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2009 Y�l� Son Çeyre� ine � li � kin Beklentilerimiz  
 

isk duyarl�l�� �, içinde bulundu� umuz  ekonomik ortam dikkate al�narak � irket 
Yönetim Politikam�z�n ilk maddesini olu� turmaktad�r. Halen devam ekonomik 
k�r�lganl�k nedeniyle her zamankinden çok daha fazla risk duyarl�l�� �na sahip 

olunmas� gerekti� i dü� üncesinden hareketle büyüme ve net karl�l�k hedefleri gerekti� inde 
ikinci plana al�narak h�zl� bir küçülme ya� anmas�na imkan verecek � ekilde esnek bir 
yönetim anlay�� � olu� turulmu� tur. Söz konusu yakla� �m�m�z neticesinde � irketimiz 
finansal olarak sa� lam bir yap�ya kavu� turulmu�  olarak faaliyetlerini sürdürmektedir. 
 
2009 y�l� son çeyrek sonuçlar�na bak�ld�� �nda � irketimizin gerek karl�l�k gerekse bilanço 
dengeleri aç�s�ndan bütçe hedeflerimizin ötesinde bir ba� ar� yakalad�� � görülmektedir. Bu 
durumun � irketimizin içinde bulundu� umuz ekonomik kriz ko� ullar�na uygun 
politikalarla yönetilmekte oldu� unu ortaya koymaktad�r. Ancak ekonomik k�r�lganl�� �n 
devam ediyor olmas� nedeniyle krizin önümüzdeki dönemde daha da derinle� mesi riski 
de dahil olmak üzere ya� anabilecek farkl� ekonomik olumsuzluklar kar� �s�nda izlenecek 
yönetim politikalar�na ili� kin alternatif risk yönetimi senaryolar� taraf�m�zca 
haz�rlanm�� t�r. 
 
�ç talebi canland�rmak amac�yla Nisan 2009 ay�nda uygulanmaya ba� lanan KDV 
indirimleri bir önceki raporumuzda da öngördü� ümüz üzere 30 Eylül 2009 itibariyle sona 
ermi� tir. Söz konusu uygulaman�n sektörümüzün geleneksel olarak en dü� ük performas� 
sergiledi� i yaz aylar� ve ramazan süresince yürürlükte olmas� nedeniyle yaratm��  oldu� u 
sat��  ivmesi 2009 y�l� son çeyre� ine ili� kin olumlu beklentilerimizi desteklemeye devam 
etmektedir. Bu olumlu havan�n sürmesiyle birlikte 2009 y�l�n�n ikinci yar�s� için 
bütçelemi�  oldu� umuz 230m USD’lik net sat��  hedefinin yakalanabilece� i ve hatta 
a� �labilece� ini öngörmekteyiz.  
 
Geçmi�  y�llardaki tecrübelerimize göre sektörümüzde son çeyrek y�l�n sat��  aç�s�ndan en 
hareketli dönemini olu� turmaktad�r. Bu duruma neden olan ba� l�ca unsurlar kamu ve özel 
sektör yat�r�m harcamalar�n�n artmas�, okullar�n aç�lmas�n�n yaratt�� � talep ve bayram ve 
y�lba� � tatilleri olarak gözlemlenmi� tir.  
 
Öte yandan sektörümüzü olumlu olarak etkileyen sat��  ivmesi nedeniyle tekrar artan 
rekabetin brüt ve net karl�l�klar�m�zda y�l�n son çeyre� inde önceki 9 ayl�k döneme k�yasla 
bir miktar dü� ü� e yol açabilece� ini öngörmekteyiz.  
 
Bununla birlikte 2009 y�l� brüt ve net karl�l�klar�m�z�n � irketimizin son 5 y�ll�k süre 
zarf�nda en yüksek karl�l�k seviyelerine ula� t�� � 2007 y�l� sonuçlar�n�n ve 2009 y�l� bütçe 
hedeflerimizin üzerinde sonuçlanabilece� ini öngörmekteyiz.  
 
 
 

R
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Yönetim Öncelikleri ve Risk Yönetim Politikas� 
 

irket yönetimimiz istisnas�z olarak tüm kararlar�n� 1. Risk, 2. �� letme Sermayesi 
Yönetimi, 3. Karl�l�k ve 4. Ciro öncelik s�ralamas�na uyarak almaktad�r. Bu s�ralama 
ve uygulamada bu prensibe verilen önem gerek tahsil edilemeyen alacak, gerekse 

stok de� er kayb� oranlar�nda içinde bulundu� umuz finansal kriz ortam�nda son derece 
ba�ar�l� olarak de� erlendirilebilecek sonuçlar�n al�nmas�n� sa� lamaktad�r. 
 
Bunun yan�nda � irket yönetimimizce finansal raporular�m�z�n haz�rlanmas�nda ve gerçe� i 
yans�t�r bir � ekilde sunulmas�nda son derece � effaf bir yakla� �m kabul edilmi� tir. Bu 
yakla� �m gerek stok de� er dü� üklü� ü ve � üpheli alacak kar� �l�klar�n�n hesaplanmas�na ve 
bilançoda gösterilmesine ili� kin yakla� �mlarda gerekse � irketimizin aç�kl�k ve � effafl�k 
politikalar�nda kendisini göstermektedir. � irketimiz, öncelikli hedefini ciro olarak ortaya 
koymamakla gerek alacak risklerinin yönetilmesi, gerekse vade ve stok yönetimi 
konular�nda daha ba� ar�l� bir yap�ya kavu� mu� tur. Sektörümüzde yer alan tüm 
distribütörler için en önemli riskler alacaklar�n, stoklar�n, aç�k pozisyonunun ve i� letme 
sermayesinin yönetilmesine yönelik risklerdir.  
 
Alacak Risk Yönetimi 
 
� irketimizde sat�� tan tamamen ba� �ms�z bir departman olarak faaliyet gösteren 
“Kredilendirme ve Tahsilat” departman�m�z tek tek tüm bayilerimizin kredi risk 
limitlerini belirlemekte ve ödeme performanslar�n� dikkate alarak güncel olarak gerekli 
düzeltmeleri yapmaktad�r. Ayr�ca � irket yönetimimizce her hafta düzenli olarak 
bayilerimizin ödeme performanslar� ve risk de� erlendirmeleri gözden geçirmektedir. 
Bunun yan�nda belirli bir limitin üzerinde kredi risk limiti tan�mlanm��  olan tüm bayiler 
için � irketimiz icra kurulunca her çeyrekte de� erlendirme yap�lmakta ve kredi risk 
limitleri yeniden belirlenmektedir.  
 
Bu yap�, sat��  ve risk-tahsilat hedeflerini (ve yönetimini) birbirinden ay�rarak 
çal�� anlar�m�z�n olas� ç�kar çat�� malar�n�n (conflict of interests) do� mas�n� önlemektedir. 
� irketimiz bunun yan�nda farkl� tahsilat alternatifleri (PayNet, Do� rudan Borçland�rma 
Sistemi, Proje Finansman�, Leasing vb.) sunarak bayilerimizin ödeme ve sat��  yapabilme 
kapasitesini artt�r�c� imkanlar da sunmaktad�r. Buna ra� men ödeme vadesini belli bir 
sürenin üzerinde a� an tüm alacaklar � üpheli alacak de� erlendirmesine sokulmakta ve 
yasal takibata geçilmemi�  olsa dahi kar� �l�k ayr�lmaya ve gelecekte ortaya ç�kabilecek 
muhtemel zararlar derhal finansal tablolara yans�t�lmaya ba� lanmaktad�r. 
  
 
 
 
 
 
 

�
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Yönetim Öncelikleri ve Risk Yönetim Politikas� (Devam) 
 
Stok Risk Yönetimi 
 
Stoklar�m�z�n yönetiminde, her ürün grubunun ya� lanmas� ve karl�l�� � günlük olarak 
raporlanarak incelenmekte ve stoklar�n a� �r� ya� lanmas�na izin verilmemektedir. Buna 
ra� men 90 günden daha ya� l� hale gelen tüm ürün gruplar� için ise de� i� en oranlarda stok 
de� er dü� üklü� ü kar� �l� � � ayr�larak gelecekte ortaya ç�kabilecek muhtemel zararlar derhal 
finansal tablolara yans�t�lmaktad�r. 
 
Aç�k Pozisyon Risk Yönetimi 
 
� irketimiz, içinde bulundu� u teknoloji sektörünün genel yap�s� gere� i döviz a� �rl�kl� bir 
pazarda faaliyet göstermekte ve tüm finansal raporlar�n� USD bazl� olarak 
haz�rlamaktad�r. � irketimizin aç�k, çekli ve finansal tüm borç ve alacaklar�n�n yüzde 85-
95 aral�� �nda de� i� en bir k�sm� USD cinsinden borç ve alacaklardan olu� maktad�r. Bunun 
yan�nda � irket aktifinde bulunan stoklar da içinde bulundu� umuz sektörün ko� ullar�na 
uygun � ekilde USD para birimiyle fiyatlanmakta ve bu � ekilde stoklar�m�z�n kur riskine 
maruz kalmas� engellenmektedir. � irketimizin hem al�m hem de sat�� lar�n�n ve buna ba� l� 
olarak da alacak, borç ve stoklar�n�n a� �rl�kl� olarak USD cinsinden olmas� kur 
dalgalanmalar�ndan minimum düzeyde etkilenmemizi sa� lamaktad�r. Ayr�ca, aç�k 
pozisyonumuzun aktif bir � ekilde ve sürekli olarak yönetilmesi, � irketin kar veya nakit 
ak�� �n� önemli derecede etkileyecek bir risk do� mas�n� engellemektedir.  
 
Bu çerçevede, ülkemizde faaliyet gösteren pek çok firman�n aksine, � irketimiz aç�k 
pozisyonunu yabanc� para biriminden olan varl�k ve yükümlülüklerinin de� il, TL 
cinsinden varl�k ve yükümlülüklerinin dengesini gözeterek kontrol alt�nda tutmakta, 
meydana gelen sapmalar� TL Finansal Borç miktar�n� artt�rarak ya da azaltarak 
dengelemekte ya da çe� itli finans kurulu� lar� ile forward kur anla� malar� yaparak aç�k 
pozisyonunu hedge etmektedir. � irketimizin aç�k pozisyonunu olu� turan TL varl�k 
(Ba� l�ca Ticari Alacaklar ve Devreden KDV) ve yükümlülüklerin (Ba� l�ca Finansal ve 
Ticari Borçlar, Vergi vb. Borçlar) dengesi rutin dönemlerde haftal�k, piyasalar�n yo� un 
olarak hareketli oldu� u dönemlerde ise günlük olarak sürekli kontrol alt�nda tutulmakta 
ve aç�k pozisyon tutar�m�z�n Yönetim Kurulumuzca belirlenmi�  olan s�n�r� a� mas�na 
kesinlikle izin verilmemektedir. Dönem sonu itibariyle � irket bilançomuzda bulunan TL 
cinsinden varl�k ve borçlar�m�z aras�ndaki hedge edilmemi�  net fark (TL aç�k 
pozisyonumuz) sadece 6,2 m TL olmu� tur. 
 
 
 
 
 
 



Finansal De� erlendirme ve Beklenti Raporu 

Arena Bilgisayar A.� . 

 

12 
 

Yönetim Öncelikleri ve Risk Yönetim Politikas� (Devam) 
 
�� letme Sermayesi Risk Yönetimi 
 
� irket nakit ak�� �, günlük olarak haz�rlanan raporlar ile sürekli olarak takip edilmekte 
� irket yönetimince haftal�k olarak yap�lan de� erlendirme toplant�lar� ile sürekli olarak 
denetim ve kontrolde tutulmaktad�r. �� letme sermayesi ihtiyac�n� do� rudan etkileyen; 
tahsilat, stok ve ödeme devir h�zlar� sürekli olarak gözetilmektedir. � irketimizin nakde 
çevrilebilecek verimsiz varl�klar bulundurmamas�na özel önem gösterilmektedir. 
 
 
2009 ve önümüzdeki birkaç y�l�n, tüm endüstrilerdeki � irketlerin birçok konuda s�navdan 
geçece� i zamanlar olaca� �n� dü� ünüyoruz. � irket yönetimimiz, içinde bulundu� umuz 
sektör ve bunun içerisinde müstesna bir konuma sahip olan � irketimize güvenini 
sürdürmektedir. Üst yönetim olarak görevimiz, sadece � irketimizin k�sa vadeli hedeflerini 
gerçekle� tirmesi için kadromuzu ve kaynaklar�m�z� yönlendirmek de� il, pazara liderlik 
ederek de� i� imin öncüsü olmakt�r. Zira, teknoloji dünyas�nda sadece de� i� en ve 
de� i� tirebilenin kazanaca� �n�n bilincindeyiz. Siz de� erli yat�r�mc�lar�m�za ve ilgili di� er 
taraflara � irketimize göstermi�  olduklar� güven ve ilgi için te� ekkürlerimizi sunar�z. 
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