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GIRIS
39.hesap yilim1 geride birakan Marshall Boya Ve Vernik Sanayii A.S.’nin 2003

yili faaliyet raporu ile mali tablolarin1 sayin ortaklarimiza sunar, degerli

heyetimizi saygi ile selamlariz.

Do6nem basinda Yonetim Kurulumuz; Baskan Jan Arne ANDERSSON, Baskan
vekili Omer Ismet UZUNYOL, Uye Feridun UZUNYOL, Uye Per Goran
LINANDER, Uye Martin UUNILA, Uye Hendrik BROUWER, olmak iizere

tesekkiil etmistir.

Yonetim Kurulumuz miinhasir olarak Genel Kurulun yetkisine birakilmayan her

tiirlii sirket islerinden sorumludur.

Denetim Kurulumuz Memduh OZARGUN ve Yiiksel OZAY’dan miitesekkil

olup T.T.K ve mer’i kanun ve mevzuatta belirtilen sinirlar dahilinde sorumludur.

Sayin ortaklarimiz, huzurlariniza sundugumuz tiim faaliyetlerimiz ile Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun (“SPK™), 15 Kasim 2003 tarihli Seri XI, No: 25 “Sermaye
Piyasasinda Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Tebligi’'ne uygun olarak
hazirlanmis 2003 yil1 mali tablolarimiz1 goriislerinize arz ederken; 2003 yilinda
elde edilen sonuglarda emek ve masailerini sarf eden degerli sevk ve
idarecilerimiz ile tiim mensuplarimiza gayretlerinden dolay1 tesekkiir ve

takdirlerimizi belirtir, saygilarimizi sunariz.

MARSHALL
BOYA VE VERNIK SANAYII A.S.
YONETIM KURULU
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POLITIKALARIMIZ

Bilgi ve teknolojimizle, {irlin ve hizmetlerimizi, toplumun degisen beklentilerine uygun hale getirmek i¢in,
stirekli gelisme anlayisiyla, miisterilerimiz ve tedarikgilerimizle koklii ve deger katan iligkiler yaratmakta, tiim
calisanlarimizi tegvik ederek basarilarini desteklemekteyiz.

Hedef; sifir hata, tatmin olmus miisteri, yesil bir doga, giivenli ve uyumlu ¢aligma ortamidir. Miisterilerimizin
isteklerini uygun iiriin, zamaninda iyi servis ve kabul edilebilir fiyat anlayisiyla karsilamak, insan sagligina ve
cevreye verilen zarar1 en aza indirmek anlayigiyla galigmaktayiz. Calisanlar arasi karsilikli saygi ve giivene
dayali agik iletigsim ve isbirligi sayesinde, verimliligi ve iletisim diizeyi yliksek uyumlu bir ¢alisma ortamina
sahip sirketimiz, takim ¢alismasina yatkin, esnek, bilgi paylagimi yiiksek calisanlarin katilimiyla desteklenen
yonetimi ile birlikte calisanlarinin yagsam ve kalite standardinin siirekli gelismesini saglamaktadir.

Dogadan aldiklarimizi, madde ve enerjiyi israf etmeden kullanarak en aza indirmek, yenilenebilir enerji ve
hammadde kaynaklarimin kullanimini saglayarak kaynaklar1 verimli kullanmak, daha az fire, daha az yeniden
isleme, doganin daha iyi korunmasi, temiz bir ¢evre, giivenli ve uyumlu bir ¢aligma ortami tiim ¢alisanlarimizin
ortak iirlinli olarak ger¢eklesmektedir.

Miisterilerimizin, ¢alisanlarimizin ve toplumun memnuniyeti, bizim memnuniyetimizdir. Faaliyetlerimizi,
miisteri tatminini, c¢aliganlarimizin ve toplumun saglik ve giivenlik sartlarin1 ve gevresel performansimizi
stirekli olarak iyilestirerek yiiriitmek i¢in politikamiz;

- Calisanlan, yaptiklart igin Onemi, sirket hedeflerine ulagsma ve miisteri gerekliliklerinin karsilanmasi
konusundaki katkilari, yaptiklart isin icerdigi tehlikeler, meslek hastaliklar1 ve is kazalari ile kurulusun
faaliyetlerinden oOtiirii ¢evreye olan etkileri, yiiriitilen atik yonetimi ve sirketin genel g¢evre yaklagim
konularinda bilinglendirmek i¢in egitmek ve bu konudaki ¢aligmalara katilimlarini saglamak,

- Teknolojik gelismeleri takip ederek miisteri beklentilerini zamaninda ve dnceden tahmin edebilmek, ¢aligma
ortamindaki tehlikeleri miimkiin oldugunca kaynaginda onlemek, uygun teknoloji kullanimi yolu ile suya,
topraga ve havaya verdigimiz atik miktarin1 azaltmak, geri kazanilmasi, aritilmasi ve uygun bertarafini
saglamak, zararli etkilerini miimkiin oldugunca ortadan kaldirmak,

- Hammadde, {iriin, proses ya da makina/ekipman kullanim ve tasarim asamalarinda cevresel etkileri,
calisanlarin ve toplumun saglik ve giivenligini géz onlinde bulundurmak, olasi riskleri diisiinerek gerekli
tedbirleri almak, uygun tasarimlar gerceklestirmek, gerekli yerlerde koruyucu ekipmanlarin kullanimini
saglamak ve calisanlar1 ekipmanlar1 nerede, nasil kullanilacagi konusunda egitmek meslek hastaliklarimi ve is
kazalarini en aza indirmek,

- Ilgili ulusal/uluslararasi standartlar, yasal yonetmelikler, ¢evre mevzuati, Is¢i Saghig ve Is Giivenligi

mevzuati, yerel ve uluslararasi ¢alisan haklar ile ilgili kanunlan takip ederek uygunlugu saglamak,
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- Tedarikgilerimizin ve ortak saha kullanicilarimizin insan saglik ve giivenligini ve ¢evreyi tehdit etmeyecek
sekilde faaliyet gostermelerini saglamak i¢in gerekli kalite, ¢evre, saglik ve giivenlik bilincini gelistirmede
yardimci1 olarak isbirlikleri yapmak,
- Tiiketicileri ve Cevre halkini, kurulusun faaliyetlerinden 6tiirii ¢evreye olan etkileri, yliriitiilen atik yonetimi,
sirketin insan sagligi ve giivenligi ile g¢evre konusundaki genel yaklasimi hakkinda bilinglendirerek bu
konulardaki ¢aligmalara katilimlarini saglamak, temel prensipleri iizerine kurulu olup; ISO 9001, ISO 14001,
OHSAS 18001, SA 8000, Uglii Sorumluluk (Responsible Care) gibi goniillii olarak uygulamayi taahhiit
ettigimiz standartlar-taahhiitler dogrultusunda sirket ¢alisanlarinin katilimi ve politikanin uygulanmasini takip
edecek bir list diizey yonetim temsilcisi ile siirdiiriilecek, stirekli gelisime agik olacak ve Akzo Nobel
politikalar1 ile uyumu saglanacaktir. Marshall Boya olarak Politikamizin uygulanacagini ve SUREKLI
gelistirilecegini taahhiit ediyoruz.

Vizyonumuz

Degerlerimiz, bilgimiz ve ¢alisanlarimizla; miisterilerimizin, tedarik¢ilerimizin, toplumun ve

ortaklarimizin memnuniyetini saglayarak i¢ pazarda ve ihracatta lider bir boya firmas1 olmaktir.

Misyonumuz

e Siirekli gelisme anlayisiyla, bilgi ve teknolojimizle, iiriin ve hizmetlerimizi, toplumun degisen

beklentilerine uygun hale getirmek.

¢ Miisterilerimiz ve Tedarikgilerimizle kokli ve deger katan iligkiler yaratmak.

¢ Tim calisanlarimizi tesvik etmek ve basarilarini desteklemek.

e Varliklarimizin degerini arttirarak ortaklarimiz ve yatirimcilar icin ¢ekiciligimizi siirdiirmek.

Degerlerimiz

* Diiriistliik diisturumuzdur.

* Faaliyetlerimiz giivenilirdir.

e Toplum degerleri bizim kilavuzumuzdur.

e (Calisanlarimiz en 6nemli kaynagimizdir.
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TARIHCEMIZ

Marshall, 1954 yilinda, Topkapi Maltepe mevkiinde 2000 m2’lik bir alanda kurulan bir fabrika, 20 kisilik
personel ve 20 KW’lik sehir cereyaniyla boya iiretimine baslamistir.1967 yilinda, sehirden uzak ve denize yakin
bir yer olan Istanbul’un 65 km. Dogusundaki Gebze Eynarca mevkiinde yeni fabrika insaatina baslanmus,
1972’de de tam kapasiteyle iiretime geg¢ilmistir.

Daha sonraki yillarda alinan lisanslar, know-how anlasmalari, teknolojik ilerlemelerle birlikte, artirdigi {iriin
cesitleri ve liretim kapasitesiyle Marshall Boya ve Vernik Sanayi A.S. bugiin Tiirkiye’nin 6nde gelen boya
ireticisidir.

Marshall, insana ve egitime verdigi 6nemin yanisira, ¢evreci boya teknolojisine yaptigi biiyiik yatirimlarla ve
uyguladigi Cevre YoOnetim Sistemiyle de sektorde one ¢ikmaktadir. Tiirk boya sektoriindeki gelismelere siirekli
onciilikk eden Marshall, Temmuz 1998'de gergeklestirilen hisse devri ile boyada Diinya devi olan Akzo Nobel
bilinyesine katilmistir.

1954 Kurulus — Topkapi Istanbul

1955 Kolofan ve tiirevleri iiretimi

1958 Tiirkiye' de ilk alkid tiretimi

1964 1lk Emiilsiyon Boya iiretimi

1966 Polyester iiretimi

1967 1967 Gebze tesislerinin kurulusu

1976 1lk Telemaye tiretimi

1987 Oto tamir boyalari tiretimi

1990 Borsada halka arz

1991 Otomotiv boyalari {iretimi

1993 1993 Tiirkiye'de ilk ISO 9000 belgesi alan boya kurulusu

1994 Genel sanayi boyalari tiretimi

1996 Ilk su bazli yari mat boya ““ Flora” iiretimi

1997 Tiirkiye'de ilk Uglii Sorumluluk Belgesi alan boya kurulusu

1998 Hisselerin Akzo Nobel'e devri

1999 Tiirkiye'de ilk ISO 14000 belgesi alan boya kurulusu.

2001 Balance Score Card Uygulamalarinin baslamasi.

2001 ISO 9001, ISO 14001, OHSAS 18001 ve SA 8000 Entegre Yonetim Sisteminin Kurulmasi.

2001 BVQI tarafindan OHSAS 18001 belgelendirilmesi...
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> Genel

Marshall Boya ve Vernik Sanayi A.S. TSE standartlarina uygun olarak insaat boyalarmin {iretimi, pazarlamasi
ve satistyla ilgili ticari {irtinlerin pazarlama ve satisin1 yapmaktadir.

Marshall Boya, dekoratif boyalarda i¢ cephe, ahsap & metal, dis cephe, macunlar, tinerler, tutkallar, 6zel amagh
iirlinler, vernik ve ahsap koruyucular olmak iizere 9 ana iirlin grubu ve direkt alima ve profesyonellere yonelik
profesyonel grubuyla boya sanayi sektdriine yonelik baglayici grubuyla piyasada faaliyet gostermektedir.
Dekoratif Boya pazarinda rengin ve zamaninda teslimatin onemi gittikce artmaktadir. Sirketimiz bizimle
beraber olan dagitim kanallarina siparislerini hangi renkte ve miktarda olursa olsun sektor ortalamasinin
iizerinde servis vermek i¢in yatirimlarina hizla devam etmektedir. 2004 yilinin ilk ¢eyreginde fabrika renk
sistemi tam olarak devreye girecektir

Sirketimiz dekoratif boyalarda ciroda % 20’nin iizerinde Pazar payryla sektdriin lideri konumundadir. Marshall
2003 yilinda koydugu hedefleri tonaj ve ciroda tutturmus ve 2004 yili igerisinde tahmin edilen boya sektor
bliylimesinin iizerinde bir biiylimeyi planlamigtir. Marshall Boya’nin 3 yillik ihracat hedefi, cirosunun

%20’sinin iizerinde ihracat yapmaktir.

> Sektore Bakis

TURKIYE BOYA PAZARI (Litre)

Oto tamir
4%, 2002: 250.000

2003: 269.000 8%
OEM

Metal Digerleri
5% 5%

Tiner
9%

12%

Tiirkiye genel boya (dekoratif boyalar, mobilya boyalari, sanayi boyalari, otomotiv sektdr boyalar1) sanayinin

kapasitesi 680 bin tondur. 2003 yilinda toplam 350 bin ton boya iiretilmistir.
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Boya pazar1 genel olarak, Tiirkiye gayri safi milli hasila biiylime hizinin iki kat1 kadar biliylime egilimindedir.
2001 yilinda yasanan krizle birlikte Pazar, yiizde 40 kii¢iilmiistiir. 2002 yilinda %10 artig gdstermistir. 2003 yili
dekoratif boya pazarina bakarsak, pazardaki yogun rekabetin neticesinde boya fiyatlar1 nihai satis noktalarinda
1 yil Onceye gore enflasyon oraninda artis gosterememistir.Asir1 rekabete dayanan kampanya ve
promosyonlarda bunu etkilemistir. 2003 yilinda da boya pazart %10 biiyiime gdstermistir. Diisen enflasyonda
dagitim kanallar1 kendilerini koruyabilmek igin stoklarmi minimum seviyelere indirmistir. Uretici firmalar
dagitim kanallarinin stoklarini indirmesinden dolay1 gelen siparisleri karsilayabilmek i¢in teslim siirelerini
kisaltmustr.

Boya sanayi en iyi oldugu 2000 yilinda 415 bin ton boya tliretmistir. Boya sektdriiniin bu rakama 2005 yilinda
rahatlikla ulasacagi ve 2004 yili boya pazar1 biiyiime hizinin ise % 10 olacagini1 tahmin edilmektedir.

2004 y1l1 boyacilar i¢in pozitif bir yil olacaktir. Yeni ingaatlar ve tamir boyasi ad1 verilen yenilemeler, (yasamis
ve yasamakta bulundugumuz ekonomik krizin etkilerini azaltmak amaciyla, ¢ogunluk evlerinin boyanmasi igini
ertelemistir) 2004 yilin1 hareketlendirecektir.Yerel seg¢imler sonrasinda belediyelerin de giizellestirme

calismalar1 eklenince, boya piyasasi fazlasiyla hareketlenecektir.

URUN GRUPLARI BAZINDA INSAAT BOYA
PAZARININ DAGILIMI — Satis miktarina gore(%b)

13.2 B i¢ cephe B Ahsap metal
4.4 > O Dis cephe @ Ahsap koruyucular
> O Digerleri
12,6
12,0
59,7 4 >
10 13,1
10.1 60,5
2002 ’
2003

Boya sanayiindeki ihracat gelismelerine goz atarsak; i¢ pazardaki inis ¢ikiglar ve krizler boya iireticilerini dig
pazara yoneltmistir. Tiirkiye’nin ihracat yaptigi lilkeler; tiim Tiirki Devletler, Orta Dogu, Rusya, Ukrayna ve

Balkan iilkeleridir. Tahmini yillik ihracat 50 bin ton civaridadir.
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KURUMSAL YAPIMIZ

> Sermaye Yapimz

Marshall’in sermayesi % 44,38 Tekyar Teknik Yardim A.S., % 39,40 Akzo Nobel Decorative Coatings
Turkey B.V., %16,22 Halka Acik hisselerden olusmaktadir.

44.38% 39.40%

Tekyar Akzo
Nobel

Odenmis sermayemiz 2.164.800.000.000.-TL olup son ii¢ yil itibariyle ;

2000 yilt karindan 1000.-TL nominal degerdeki beher hisseye ;1,760 TL
2001 yili karindan 1000.-TL nominal degerdeki beher hisseye : 710 TL
2002 yili karindan 1000.-TL nominal degerdeki beher hisseye : 840 TL

nakit temettii 6denmistir.ilgili vergi mevzuat1 uyarinca, kendilerine dagitilacak kar payi iizerinden gelir vergisi
tevkifat1 yapilmayacak olanlar i¢in 1000.-TL nominal degerdeki beher hisseye diisen nakit temettii 887 TL
olmustur.

31 Aralik 2003 tarihi itibariyle 2,164,800 milyon TL olan 6denmis sermayemizin, 18 Subat 2004 tarihli Genel
Yonetim Kurulu karan ile gayrimenkul satiglarindan elde edilen gayrimenkul satig karmin 413,196 milyon
TL’sini ve yeniden degerleme deger artis fonunun 1,751,604 milyon TL’sini sermayeye eklemek suretiyle
4,329,600 milyon TL’ye yiikseltilmesine karar verilmistir.

Sermaye artirim islemleri Mart 2004’ te tamamlanmis olup, Sermaye Piyasast Kurulu’nun 29.03.2004 tarih ve
29/334 sayili karar ile Kurul kaydina alinmig ve 12 Nisan 2004 tarih 6027 sayili Tiirkiye Ticaret Sicili

Gazetesi’nde yaymlanmustir.
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>

Yonetim Takimimiz
Feridun Uzunyol / Genel Miidiir
Lisans egitiminde Wagner College Isletme bdliimii mezunu olan Feridun Uzunyol,kariyerine1983 yilinda
Franken B.V.’da(ingiltere) Bolim Miidiirii  olarak adim att1. 1985-89 yillarinda Marshall’da Oto
Tamirleri Grubu Pazarlama Midiirii,1989-1994 tarihlerinde Fabrika Miidiirliigi gorevine devam ederken
ayni donemde 1991-98 yillarinda Herberts Turkiye Genel Miidiirliigi gérevini yiiriitmiistiir.1994 yilindan
bu yana Marshall Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Miidiir olarak gorevine devam etmektedir.
Mehmet Ozbalak / Mali isler Miidiirii
Bogazici Universitesi Isletme bdliimii mezunudur., Profesyonel is yasamma KPMG Uluslararas1 Denetim
Firmasi(Cevdet Suner Denetim ve Yeminli Mali Mali Miisavirlik’de) Denetim Asistan1 olarak baslayan
Ozbalak, 1995 yilinda Tecriibeli Denetim Miidiirii (Senior Manager) pozisyonunda iken ayrilmus, bir siire
sonra Marshall Boya’da Genel Miidiir Asistan1 olarak ¢alismaya baslamistir.2002 yili1 basindan bu yana
Mali isler Miidiirii olarak gorev yapmaktadir.
Irfan Cetindamar / Pazarlama Miidiirii
Istanbul Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Maliye boliimii mezunudur.Liverpool’da
Pazarlama alaninda yiiksek lisans yapmustir. Profesyonel is yasamina sirasiyla Eminis’te Muhasebe
Sefi,Aysan Boya’da Satinalma Miidiirii goérevlerinde bulunduktan sonra, 1983 yilinda marshall Boya’da
Ithalat&Ihracat Miidiirii olarak ¢alismaya baslayan Cetindamar 1995°den bu yana Pazarlama miidiirii
olarak gorev yapmaktadir.
Mustafa Akbulut / Satis Miidiirii
Kadikdy Anadolu Lisesi’nden mezun olmustur.ls hayatma 1972 yilinda Marshall biinyesinde Satis
Temsilcisi olarak baslamistir. Akbulut sirasiyla Satis sefi,istanbul Bolge Satis Miidiirii,Izmir Bolge Satis
Miidiirii,daha sonra Safran Boya Pazarlama Koordinatorii olarak ¢alismistir.1994-1996 yillarinda Aysan
Boya’da Satig Midiirii olarak gorev yapan Akbulut, 1996’dan bu yana Marshall Boya Satis Miidiirii olarak

gorevine devam etmektedir.
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Emrullah ismail Yiginsu / Ar-Ge Miidiirii

Hacettepe Universitesi Kimya Fakiiltesi Kimya Miihendisligi Boliimiinden mezun olmus,ardindan Kimya
Miihendisligi konusunda yiiksek lisans ve doktorasini tamamlamistir.1976-1983 yillar1 arasinda Hacettepe
Universitesi’'nde Ogretim asistan1 olarak dersler vermistir.1983-1992 tarihlerinde CBS Boya Ar-Ge
Miidiirligii,1992-1995 yillarinda Marshall Boya ve Herberts’te Ar-Ge Laboratuvar midiirii olarak
calismustir.1995 ‘den bu yana kariyerini Marshall Boya Ar-Ge Miidiirii olarak siirdiirmektedir.

Mustafa Balci / Bilgi Sistem ve insan Kaynaklar1 Miidiirii

Lisans egitiminde Cukurova Universitesi Miihendislik Fakiiltesi Endiistri Miihendisligi boliimiinii
tamamlayan Mustafa Balci,daha sonra Marmara Universitesi Miihendislik Fakiiltesinde,Miihendislik
Yonetimi Yiiksek lisansi  yaptils yasamma Faz Elektrik’te Sistem Sorumlusu olarak baslayan
Balci,sirasiyla Is Bankasi’nda Analist Programci,Yasar Holding’de Sistem Sorumlusu,Narin Holding’de
Sistem Analist ve Bolim Yoneticisi olarak gorev almistir.1988 yilinda Analist Programci olarak
Marshall’da goreve baslayan Balc1,1991 yilinda sirketin Bilgi Sistem Miidirliigii’ne atanmis, 2004 yili
basinda da Bilgi Sistem ve Insan Kaynaklar1 Miidiirii gdrevine getirilmistir.

Atilla Discioglu / Uretim Miidiirii

Orta Dogu Teknik Universitesi Miihendislik Fakiiltesi Kimya Miihendisligi B6liimii mezunudur.Bogazici
Universitesi Kimya Miihensligi yiiksek lisans programini tamamlayan Discioglu,1977-1979 yillar1 arasinda
Bogazici Universitesi'nde 6gretim asistan1 olarak dersler vermistir.1979-80 tarihlerinde Seka’da Proje
Miihendisi, 1981-83 yillarinda Trabzon Cimento Fabrikasi Isletme Miidiirii olarak gérev yaparken ,Cimento
Sanayii adina Uganda’da Proje YoOnetmeni olarak gorev almustir. 1983 Yilinda Marshall biinyesi’nde Proje
Miihendisi olarak géreve baslayan Discioglu, sirastyla Oto Boyalar1 Grubu Uretim Koordinatorliigii,1989
yilinda Plan Proje Miidiirliigii gorevine atanmustir.Halen Uretim Miidiirii olarak gorev yapmaktadir.

Rebi AKkris / Satinalma Miidiirii

Bogazici Universitesi Kimya Miihendisligi béliimii mezunu olan Rebi Akkiris,is hayatina 1977 yilinda
Marshall biinyesinde Dis Ticaret Elemani olarak baglamistir.1988 yilinda Dis Ticaret Sefi gorevine
atanmis ,1995 yilindan buyana Dis Ticaret ve I¢ Satinalma Birimlerinin birlesmesi sonucu Satinalma

Midiiri olarak devam etmektedir.
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> Insan Kaynaklar
Insan Kaynaklar1 Sistemi’nde her zaman i¢in ana unsur “insan” olmus ve firmanuzin amag, strateji, is akislari
ve gorev tanimlarina uygun olarak yapilandirilmistir.Elde edilen ve siirdiiriilmesi amaglanan degerler,

e Sirket ve ¢alisanlar aras1 karsilikl1 giiven ve isbirligine dayali bir bag,

e Verimliligi yiiksek ¢alisanlarin olusturdugu uyumlu bir is ortamu,

e Takim ¢aligsmasina yatkin, esnek, bilgi paylasimi yiiksek, katilimla desteklenen yonetim,

e Calisanlarin yasam ve kalite standardi yiikselen bir paylagim olarak belirlenmektedir.

Calisanlarin Oranlar

Yonetici %9
Ofis %48
Operasyon %43

Egitim Ve Gelistirme
Marshall’in egitimdeki ana hedefi, sirket vizyon ve misyonu dogrultusunda, tiim ¢alisanlarina mesleki bilgi
destegi saglayarak istenilen yeterlilikleri tagiyan insan kaynagini yaratmaktir. Ayni zamanda calisanlarin kisisel
gelisimlerine de katkida bulunarak katilimeci, toplum degerlerine saygili, yaratict ve takim ¢aligmasini
destekleyen, ¢evreye saygili ve siirekli 6grenme bilincine sahip kurum kiiltiiriiniin yaratilmasini saglamaktir.
Sosyal Faaliyetler
Calisanlar arasi saglikli ve yapici iliskilerin gelistirilmesi ve desteklenmesi yoniindeki Marshall politikasi, ekip
calismasii tesvik eden ve ¢alisanlar arasinda kurulacak iligkileri destekleyecek sosyal aktivitelere olanak
tanimaktadir.Mashall'da yiiriitiilen geleneksel sosyal aktiviteler sunlardir:

e Dogum giinii kutlamalar1

*  Futbol turnuvalar

e Bahar senlikleri

*  Marshall yemegi

*  Yilbasi eglenceleri

*  Fabrikadaki spor imkanlari (Fitness, Bilardo, Masa Tenisi, Cim Futbol Sahasi, Tenis Kortu)

e Calisanlarimizin ¢ocuklarina yonelik siinnet senlikleri.
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FAALIYETLERIMIZ

> Yurtici Satislar

2003 2002
Ton Ton
Boya satist 48,358 45,970

Satiglarin artirilmasina yonelik uygulamalar gelistirilmekte olup, bir kismi1 hayata gecmis, bir kismi ise
test siirecinde devam etmektedir.Bu sistemlerden bazilari;
-BOS (Bayi Otomasyon Sistemi) :Miisterilerimizin sipariglerini on-line verebilmeleri, duyurular,
cari hesaplar, ve sevkiyat programlarin1 aninda gorebilme imkani saglamaktadir.
-DOS (Dogrudan Odeme Sistemi) :Tahsilatlarin banka iizerinden yapilabilmesini saglayan bir
sistem olup, nakit akisinin diizenlenmesinin yanisira operasyonel islemleri de kolaylastirmistir.
-BBS (Bayi Bilgi Sistemi) :Sirket agisindan miisteri bilgilerinin on-line alinmasi, bilgi derleme,
istatistik ve iskonto uygulamalarinda zaman ve kaynak tasararrufu saglamaktadir.
-Kiralik Ara¢ Uygulamas: :Sirketimiz tarafindan miisterilere tahsis edilen kiralik araglar, filo
yenilemesi, yeni giizergahlar olusturma, daha fazla alt bayi ziyareti, giderlerin azaltilmas1 ve ek
finansman rahatlig1 saglamistir.
-Egitimler :Miisteriden boyaci ustasina uzanan genis bir yelpazede, {iriin ve {riin kullanimim
igeren egitimler donem igerisinde yogun olarak verilmistir.
Bu uygulamalarin yanisira, altyapr hazirliklar1 tamamlanma asamasina gelen Mobil Satis Sistemi de,
miisterilerimizin satig kabiliyetlerinin gelistirilmesi yanisira, aktif satisi 6zendirici ve kolaylastiric
unsurlar1 tagimasi agisindan da gelecek donemin etkili sistemlerinden birisi olarak Marshall satis

sistematiginde yerini alacaktir.
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> Ihracat

Marshall olarak 2003 yilinda dort bolgede yogunlasan toplam 16 iilkeye ihracat gerceklestirdik.Rusya
ve Ukrayna’nin olusturdugu Kuzey Bolgesi ihracatimizin i¢inde %53’liik tonaj pay1 ile 6n sirada yer
aldi.Orta Asya ve Kafkas Bolgesinde yer alan Kazakistan, Tiirkmenistan,Ozbekistan, Tacikistan,
Azerbaycan ve Glircistan toplam ihracatimiz i¢inde %36’lik paya sahip olmustur.Balkanlar %6,0rta

Asya %35 pay dilimi ile toplam ihracatimiz iginde yer almistir.

TURKM.&
OZBEK.&
KIRGIZ.

6%

\ KK.TC
&ISRAIL

4% 5%

> Uretim ve Kapasite kullanim Orani

2002 ve 2003 yillarinda Kapasite Kullanim Oran1 %52 olarak gerceklesmistir.

104,591 104,591
Ton Ton

120,000
100,000 -
80,000
60,000
40,000
20,000

0

@ kapasite
M iretim

2002 2003
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>

Is Giivenligi ve Cevre Faaliyetleri

2003 yil1 boyunca 433 kisinin yaptig1 caligma ortalama 1.105.023 saattir.Biiyiik cogunlugunu taseron

firmalarin olusturdugu 1992 adet tehlikeli ¢alisma tamamlanmistir.Bu caligmalar sirasinda 1 adet

isglinii kayipli is kazas1 yasanmis olup calisanin ise doniis stiresi iki giin olarak gerceklesmistir.2003

yil1 iginde tiim personelimiz ¢esitli sebeplerle 6.2 saat istirahat almis veya rapor kullanmislardir. Her

bir milyon ¢alisma saati basina 0,905 LTI (Lost Time Injury ) ger¢eklesmistir.

> Atiklar
DEGERLENDIRILEBILEN TEHLIKELI ATIKLAR (Ton)
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Geri  doniisimii  veya tekrar kullanimi
saglanabilecek atiklarimiz Cevre ve Orman
Bakanliginda ruhsat almis isletmelerce
yapilmakta ve 2003 yili i¢in toplam miktari
47 ton/y1l olarak gerceklesmistir.
tekrar  kullanim

Geri  doniisimii  veya

saglanamayan tehlikeli atiklar Izaydas'a
bertarafi saglanmak iizere gonderilmektedir.
2003 yili i¢in toplam degerlendirilemeyen
tehlikeli atik miktar1 303 ton/y1l olarak
gerceklesmistir.

Degerlendirilebilen ve degerlendirilemeyen
351 ton tehlikeli atigin c¢evre mevzuatina
uygun sekilde bertarafi saglanmustir.

2003 yilinda kat1 atiklarin  tamaminin
degerlendirilmesi saglanmis.Kagit, naylon,
palet ,cam , metal gibi atiklardan olusan kati
atiklarin miktar1 2003 yili i¢in 303ton/yil

olarak ger¢eklesmistir.



2003 ATIKSU DESARJI ve KOI
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> Kalite Uygulamalarimiz

Cevre mevzuatina gore belirlenmis  desarj
parametrelerine uygun olarak Eynarca deresine
desarj edilen aritilmig su miktar1 30.370 m3
/y1l olarak gerceklesirken

Oksijen Ihtiyac1 ( KOI) 2639 kg/yil olarak

toplam Kimyasal

gerceklesmistir.

Marshall Boya’nin iirlin gelistirmedeki onciiliigliniin yan sira, kaliteye verdigi nem ve ¢evreye, insan sagligina

ve giivenligine olan duyarlilig1 da sektorde bilinmektedir. ISO 9001 Kalite Yonetim Sistemi, ISO 14001 Cevre

Yonetim Sistemi, OHSAS 18001 Calisan Sagligi ve Glivenligi Yonetim Sistemi, SA 8000 Sosyal Sorumluluk

belgelerine sahip olan Marshall, ¢cevre-insan sagligi-giivenlik ti¢liisiinii birlikte ele alip korumay1 amaglayan bir

kurulustur. Bu sebeple Kalite Yonetim Sistemimizi 1992 yilinda kurduk. ISO 9001 Kalite Y6netim Sistemine

uygunlugumuzu ayri ayr1 TSE ve BVQI’dan tescil ettirilmistir.
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Cevreye, insan sagligina ve giivenligine duyarlilik tamamen bir kurum kiiltiiriidiir. Marshall Boya faaliyetlerini
stirdiiriirken gerek cevreye gerekse insan sagligina ve giivenligine verebilecegi zararlar1 6nceden analiz edip
Onlemlerini almaktadir. Marshall Boya fabrikasi olarak iiretim siireci ve sonrasinda ortaya g¢ikan atik ve
iiriinlerin insana ve ¢evreye olan zararlarinin en aza indirilmesi konusunda ciddi ve bilingli katkilarimiz siirekli
olarak tavizsiz devam ettirilmektedir.

Bu amagla yola ¢ikarak Cevre Yonetim Sistemi kurma ¢aligmalarimizi 1999 Ocak ayinda SGS’den ISO 14001
Cevre Yonetim Sistemine uygunluk belgesi alarak ve daha sonra 2001 yilinda tekrar BVQI’dan tescil ettirerek
tamamladik.

Sistemlerimizdeki ve performansimizdaki siirekli gelisme, 2001 yilinda belgelendirdigimiz OHSAS 18001
Calisan Saghigi Giivenligi Yonetim Sistemi ve SA 8000 Sosyal Sorumluluk Sistemleriyle ve bagh
bulundugumuz Akzo Nobel Grubu QHSE (kalite-saglik-giivenlik- ¢evre) denetimleri ve Uriin Sorumlulugu

uygulamalart ile desteklenerek devam ettirilmektedir.
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Her tiirlii faaliyetimizde, yasal uygunluk, sistemlerin diizgiin ¢aligsmasi, politikamizin her calisan tarafindan
anlagilmasi, ¢evreye, insan sagligi ve giivenligine olan etkilerimizin Ol¢iiliip bilinmesi, anlasilir amag ve
hedefler konulmasi ve takip edilmesi, tiim ¢alisanlarin destegi ve ¢abasi, ¢evrenin, insan sagliginin, can ve mal
giivenliginin ve dogal kaynaklarin korunmasina yonelik uygulamalar Marshall Boya i¢in esastir.

Sirketimizde yasalarin gerektirdigi her tiirlii 6nlem alinmaktadir. 1984 yilinda aritma sistemi kurulmustur.
Boylece ¢evreye desarj edilen suyun yonetmelikler i¢inde olmasi saglanmaktadir. Desarj belgesi 1996 yilinda
alinmis ve son olarak 2003 yilinda yenilenmistir. 1998 yilinda fabrikamiz A sinifi emisyon belgesi almustir.
1999 yilindan itibaren toprak kirliligi 6l¢limlerine baslanmustir. Tehlikeli Atiklarin Kontrolii yonetmeligine
uygun olarak fabrikamizdan ¢ikan her tiirlii atigin ¢evreye zarar vermeyecek sekilde bertarafi saglanmaktadir.
Uretimden kaynaklanan kimyasallarin imisyon &lgiimleri ile giiriiltii dl¢iimleri periyodik olarak yapilmaktadir.
Sonuglar degerlendirilerek gereken tedbirler alinmakta ve ¢alisanlarin sagligi korunmaktadir. Gerekli koruyucu
malzeme kullanimi saglanmaktadir. Caliganlarimiza her yil periyodik olarak gerekli goriilen tiim saglik

kontrolleri yapilmaktadir.

> Yatirimlar

31 Aralik 2003 tarihindeki satinalma giiciinden ifade edilen yatirim tutarlar agagidaki gibidir.

Yeralt1 Ve Yeriistii Diizenler : 99,597 Milyon TL
Binalar : 14,873  Milyon TL
Makina Ve Tesisler : 720,712  Milyon TL
Tasitlar : 100 Milyon TL
Demirbaslar : 586,562  Milyon TL
Yapilmakta Olan Yatirimlar : 209,363  Milyon TL
TOPLAM 1,631,207 Milyon TL

> Sosyal Sorumluluk Bilincimiz (Bagislar)
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Toplumlar iyi bir vatandas olmay1 yalnizca bireylerden degil, sirketlerden de beklemektedir. Sirketlerin
basarisi artik yalniz ticari kriterlerle degil, sosyal sorumluluk kavramiyla, yani topluma ne oranda katki
sagladiklariyla da dlgiilmektedir.

Marshall’in topluma geri verme yaklasimi, toplumsal katki i¢in kaynak yaratmak ve kamu yararmi
amaclamanin yanisira iilke ekonomisine katkida bulunmak, iiretim standartlarini siirekli gelistirerek
tiikketicilerin hayat kalitesini yiikseltmek, calisanlara kendilerini gelistirebilecekleri olanaklar sunarak
insan sermayesine yatirim yapmak unsurlarini da igerir.

Marshall olarak, ancak toplumla biitiinlesmis bir sirketin basarili olacagina inaniyoruz. Sosyal
sorumluluk caligmalarin1 da toplumla biitiinlesebilmedeki en O6nemli koprii olarak goriiyoruz.Bu

diisiincelerden hareketle 2003 yil1 katkilarimiz1 gosterir 6zet tablo asagidaki gibidir.

Kurum Tutar
(Milyon TL)
Okullar 1,331,398
Valilikler, Kaymakamliklar, Belediyeler 95,504
Emniyet Birimleri 46,769
Saglik Kurumlar1 21,439
Diger sosyal kurumlar 38,081
Genel Toplam 1,533,191
* * *
Bagis Tiirl Tutar
(Milyon TL)
Boya Ve Boya Malzemeleri 1,405,715
Nakit & Diger 127,476
Toplam 1,533,191
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BOSAD - BOYA SANAYICIiLERI DERNEGI

Tirk Boya Sanayinin sektorel yapilanmasina ve gelisimine katki saglamak amaci ile son iki yila yakin bir
zamandir sirdiirilen ortak c¢alismalar sonucunda olusan Boya Sanayicileri Dernegi (BOSAD), kurulus

calismalar1 2003 yil1 icinde tamamlanmis bulunmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi i¢inde ¢ok Onemli bir boyutu olan Boya Sanayimiz, bilindigi iizere ¢ok yonlii yapisal
sorunlar ile kars1 karsiya kalmakta ve sorunlarina bu giine kadar ortak ¢éziimler olusturmada yeterli ve etkin
bir bagar1 saglayamamis bulunmaktadir. Boya Sanayimiz uluslar arasi diizeyde bugiine kadar mesleki anlamda
sektorel oOrgiit diizeyinde temsil edilemeyisinin sikintisini yasamig ve bu anlamda Onemli OSlgiide giic
kaybetmistir. Bu siirecin yaninda 6zellikle son donemde AB ile entegrasyon ve rekabet agisindan ¢ok yonlii

sorunlarin sektore yonelik tahribati da artarak devam etmektedir.

Yasanan bu sektorel olumsuzluklarin ve eksikliklerin giderilmesi yoniinde Boya Sanayicilerimizin 6nemli bir
boliimiiniin son iki yila yakin bir sliredir yaptiklar1 ortak ¢alismalar sonucunda sektorel anlamda mesleki temsil
gliciimiiziin olusturulmasi yoniinde alinan ortak karar ¢ergevesinde Boya Sanayicileri Dernegi( BOSAD ) kurma
calismalar1 Subat 2003 tarihi itibar1 ile fiilen baglamis ve Haziran 2003 basinda resmiyet kazanmis

bulunmaktadir.Dernek Aralik 2003 te 1lk kongresini yapmis ve tum organlarinin secimini tamamlamaistir.

Boya Sanayicilerimizin kurulan meslek orgiitiimiiz BOSAD’a, ¢ok yonlii destek ve katilimlarinin artarak devam
edecegine, boylece BOSAD’1in mesleki anlamda {ilkemizdeki tek temsilci gii¢ olarak Boya Sanayimizi her
konudaki sorunlarina sektorel ortak ¢éziimler getirecegine ve gii¢ birligi olusturacagimiza inanmaktayiz.

Uye kuruluslar ulkemizde mevcut boya uretim kapasitesinin yaklasik %70 1n1 temsil etmektedir.

2004 yili 1cinde yapilacak girisimler 1le dernegin Bakanliklar nezdinde taninmasi saglanacak, TSE 1le boya
standartarinin degisimi konusunda calismalar baslatilacak, standart disi, kayit disi ve sahte boya imalati 1le

mucadele konusunda Sanay1 Bakanligi 1le ortak calismalar yiiriitiillecektir.
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MALI TABLO ANALIZLERI

Likidite oranlar

Cari Oran

Likidite Orani, Asit-Test Orani

Nakit Orani

Net Isletme Sermayesi-Aktifler Oran1

Mali yapi oranlar

Maddi Duran Varliklar-Ozsermaye Orani
duran varliklar-devamli sermaye(*) orani
maddi duran varliklar-devamli sermaye orani
duran varliklar-6zsermaye orani

Faaliyet oranlan

Alacak Devir Hiz1, Alacak Doniisiim
Cabuklugu

Stok Devir Hizi, Stok Doniisiim Cabuklugu
Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1
Oz Sermaye Devir Hiz1

Karhlik oranlari

Net Kar Marj1

Faaliyet Kar Marj1 (Karlilig1)

Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) Marji
Oz Sermaye Kar Marj1 (Karlilig)

Aktif Kar Marj1 (Karliligr)

Biiyiime oranlari

Net Isletme Sermayesi Biiyiime Orani
Aktifler Biiyiime Orani

Oz Sermaye Biiyiime Orani

(*)Devamli Sermaye=Uzun Vadeli Borglar + Oz Sermaye
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Birim

Katsay1
Katsay1
Katsay1
Yiizde

Birim

Deger
Deger
Deger
Deger

Birim

Katsay1
Katsay1
Katsay1
Katsay1

Birim

Yiizde
Yiizde
Yiizde
Yiizde
Yiizde

Birim
Yiizde
Yiizde
Yiizde

31.12.2003

2.7
2.0
0.2
30.1

31.12.2003

63.5
63.3
60.5
66.4

31.12.2003

3.8
9.3
4.0
1.6

31.12.2003

33
1.0
0.1
5.1
4.0

31.12.2003
22.8

1.5

2.5



KAR DAGITIMI ONERISIi

Sayin Ortagimiz,

Inceleme ve degerlendirmelerinize sundugumuz sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri cergevesinde
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina (UFRS) gore hazirlanan konsolide mali tablolardan ve
yaptigimiz agiklamalar dan da anlasilacag: gibi, sirketimiz basarili bir yili daha geride birakmistir. Bunun
paylasimina yonelik olarak hazirladigimiz ve 6denmis sermaye {lizerinden hisse senedi sahiplerine nakit %80

oraninda kar dagitimini 6ngoren kar dagitim tablomuz ise asagidanaylariniza sunulmustur.

KAR DAGITIM TABLOSU
(31 1k 2003 Tarihindeki Satinalma Giiciiyle Milyon TL)

KONSOLIDE DONEM KARININ DAGITIMI

1 - Vergi Sonrasi Konsolide Dénem Kari/Zarar1 3,848,715

2 - Gegmis 1llar Zararlar1 0

3 - Birinci Tertip yasal Yedek (192,436)

NET DAGITILABILIR DONEM KARI 3,656,279

4 - Ortaklara Birinci temettii (1,037,894)
Adi Hisse Senedi Sahiplerine (1,037,894)

5 - Ortaklara Ikinci temettii (693,946)
Adi Hisse Senedi Sahiplerine (693,946)

7 - ikinci tertip Yasal Yedek (764

OLAGANUSTU YEDEK 1,924,871

Degerli Ortagimiz,

Yukarida onayimiza sundugumuz kar dagitim tablosuna gore 6denmis sermayemizi temsikden her 1,000 TL Iik
hisse senedine briit 800 TL nakit kar pay1 olmak iizere toplam 1,731,840,000,000 TL kar pay1 6denmesini,
konsolide 31.12.2003 tarihli Bilang¢o ve 01.01.2003 -31.12.2003 donemi Gelir Tablosu’nun onaylanmasini arz
eder, tiim hissedarlarimiz Y 6netim kurulumuz adina saygilar sunariz.

M.Feridun UZUNYOL Omer ismet UZUNYOL

UYE YONETIM KURULU BASKANVEKILI
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CEWETLEME KURULU RAPORU

MARSHALL BOYA VE VERNIK SAMAY] A5,
GENEL KURLILL'NA
HOCAEL]

ORTAKLIGIN DNYARI
ORTAKLIGIN MERKEZ]
ORTAKLIGIN SERMAYES|
FAALIVET KONLESU
DENETCIMIN ADM S0YADI
GdRev sURESI

ORTAK CLUP OLMADIG

HATILINAN YOMETIM KURULU VE YAPILAN
DEMETLEME TOFLANTILARININ BAYISI

DIRTAKLIK HESAFLARI, DEFTER VE
BELGELER] OZERINDE YAPILAN INCELEMENIM
KAFSAM VE HANGI TARIHLERDE INMCELEME
YAPILDIG] VE VARILAN SONUG

TTE.MLN 3531 FIKRASININ 3 NO'LU BEND
GEREGINGE ORTAKLIK HDE YAPILAN
SAYIMLARIN SAYIS| VE SONUGLARI

TTELWUM 3830 FIKFASININ 4 NO'LU BEND
GEREGINCE IMCELEME TARIHLERI VE
SONUGLARI

INTIKAL EDEN SIKAYET VE YOLSUZLUKLAR
VE BUNLAR HAKKINOA YAPILAM i%LEMLER

MEMDUH OFARGLM

‘Marghall Bova ve Vamik Sandayi A5,
‘Kocaeli

2,164, B00 000,000 -TL

:Boya, Vernik we Py Imali

(Memduh OZARGUN Y kel OZaY
001 2003-31.12 2003

Otk Digfilcrier

Toplam bir adet yoretm ruly loplantsana kalikdilar

Otk defter ve beldgeleri Ursrinde yapilan muhbsdif
ietkiklerirnizda daferlerin wuline uygun clarsl sk emnldidi,
kaydlann muntazam iskendigi, misienidadarin mdsbendatiann
mevcudivali va Rapiars mutabakal gleilimilsli, Incaleme
yapilan rinkesr 16.01.2003 |, 0703 2003-18.07 2000-14. 11 20032
TE.01 2004 1504 J004 W,

Rl veznggrce T Ocak 20054 Marl 200G, 15 Temmug 2003

11 Hasen 2003, 27 Aralik 2003, 6 Ocak 2008 we 3 Mart 2004
larilerinde clmak (oece T defa sayim yaplmig ve sonucts
kasanin kayilara upgum we mevcusdunun am olduu anlagdmighn,

:Sitket defledernde ik eRikalimiz T Ocak 2003 almak Uzers,
[ Bl 18 ki @dan Fear gy sonken nda rncelemsber yapilmig
leminad mekiuplan we ieminat fesse senetlen glmimis ve
burdarin kayillar mulabahat anlagimesie,

:Denetems bundumiza intkal etmis hechangi bir sikayet ve
volsuziuk bulunmamakiader, Marshal Boya ve Wernik Sanayi
Anpmm Sikes nin 01.01.2003-31.12, 2003 dinami ke va
ifdemierri TTE artaidifn ssas sézlesmesi va dider mevzus e
giarsl kabidl by muhasabe ke v sandanlanna g
inoelemig bulunmalkiayiz. Gonigimirs gore icerigni
barimaadidimiz aki 31,12, 200G 1anihi sk SPE Senx1,
Woe28 sayih Teblf's uygun olarak, enflasyon etkilernni
yansiacak pakilde dizanknmig bilango, crigkldn arsan
lanhaekl gerpek mall dunamunu se 09,01 2003-31.12 2003
dirmrnire ail geli abicau arilan donems ail genpel taakyet
sanuglanm yanstmakiadr, Bilangonun ve gelir tablcsunun
eidlanmasirn vwa panalim kundurun aklanmasim aganniza are
AdeTi
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Marshall Boya ve Vernik Sanayi Anonim Sirketi'nin

31 Aralik 2003 Tarihinde Sona Even Hesap Dénemine Ait Bagimsie Denetim
Raporu

Marshall Bova ve Vernik Sanavi Anonim Sirketi'nin 31 Aralik 2003 tarihi itibariyle diksenlenmis
konsalide bilangosunu ve bu tarthbe sana eren hesap dtmemine (yvila) ait konsolide gelir tablosunu
Sermaye Piyasasi Kurala (5PK} tehliglerindes belidenen ilke we kurallara gbde inaz el
bulunuyoruz, Sz konusu konsolkle mall tablelar, Tirk Lirasinm 31 Armbk 2002 tarihindeki
satin almin gicil ile ifnde edilmigtir. Incelememiz, Sermaye Pivassss Kurulu {SPE) tarafindan
vayimlanan Tirkiye'de genel kabul gormils demstim ilke, esns ve stmndartlarma wygun alarak
vapilmig we dolaysiyla hesap ve iglemlerle ilgili olarak mubasebe kayvitlarimn keotralil ile,
gerekli girdd@imdiz diger denetim yinbem ve wekniklering igermistir,

Girfiglimilee pire, brinci paragrafia soei edilen konsolide mali tablalar, tim nemli tasallarmy s,
Marshall Boya ve Vemnik Sannyi Anonim Sicketi 'nin 31 Aralik 2003 tasihindeki mali duremsang
ve aym Larible sona eren yila st fealiver sonuglanm ve nakit nkimlanm ve bir dnceki besap
dismemi ile fiwtarh bir sekilde uygulanan Sermaye Pivasasi Kurulu'nun (“SPR”), 15 Kasim 2003
tarihli %eri X1, Mo: 25 “Sermave Pivasssinds Muhasebe Standartlon Hakkinda Teblif ne
(“T:hlig_"‘}lu:,.!un olarak dnﬁru hir higimde :r‘ﬂ'llll:n'ﬂkl.ldl.r.

Denetim gorisimiizes sar getirmeden asaindaki hususa dikkatinizi pekmek isteriz

[kirei pragrafin belirtilen Seri: X1, Na:25 sayah teblif, 1 Ocak 2003 tarihinden sonr sona eren
ilk ara didnem mali tablolardan gegerli olmak Geere vaysmo faribinde yirirlage girmig olup, ilgil
Teblig"in 726 e Maddesi uyanmnca dileyen igletmeler 31 Araldk 2003 rarthinde veya dabn sonra
soma eren yilllk veya ara hesap dieeminden baglamak Umere, bu Teblif hikiimlerz
uygulayabileceklerdir. Seri: X1, Mo: 25 sayal Teblif'e uygun olarak raporlama yapan girketlerin
halen viirirldkte bulunan Seric X1, Mo: 1 osavil *Sermaye Pivasasinda Mali Tablo ve Baporlara
||ia|-1in llke we Kurallar Hakkinda Teblig”, Serm: XI, Noc 20 sawl = iksek Enmi}"ﬂn
Dinemlerinde Mali Tablolarin Dikeeltibnesine [liskin Usul ve Esaslar Hnkkmda Teblig” ve Seri:
K1, Mo 21 smyah “Sermaye Pivasasinda Mali Tablolara ve !mmldnrin Mubasehelestirilmesine
Niskin Usul e Esslar Hakkinda Teblig® wvanmea roporlama yapma  yilkiimbiiliklen
bulsnmamakindir, 2003 wih Sicketin SPK'nm Seri; X1, No: 25 sayili “Sermaye Piyasasanda
Muhasebe Standartlan Hakkindaki Teblig"ive wygan olark konselide mali tablolarm bazicdadigs
ilk Isesap danemi olmas ve ayrica stz konusa Tebligm 717 inci Maddesi'nde de izin verilmesi
nedeniyle, iligikte sunulan 2003 hesap ddneming (viln) ait gelir, konsolide Bz sermaye degigim ve
konsalide nakil akim tablobsn ile komsolide gelir tablosu dipnotlan bir nceki besap dénemi ike
kargibastirnaly olarak sunulmamegtic.

Istanbul Cevder Suner Denetim ve Yeminli Mali
159 Mizan 204 Migavirlik Anonim Sirkel
Yiikaiel Creay
Sorumlu Orink, Bagdenstgi

s e Bwrrom v ek bk Wbt
B b e e | P e ety
e L .
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Marshall Boya ve Vernik Sanayi A.S.
31 Aralik 2003 Hesap Dénemine Ait Konsolide Gelir Tablosu

fParw hiviesd: Mitvon TL olarak emflaspon enliferial pomrasacak yebilde
Tirk Livass'man 31 Arafk 2003 roribingdeks sodingdmr gicd cininden Jfoe scilmigries

Naslar 2003
et Sangler i LIT R 00
Satigkarin maliyeti (Th,101,59495)
Bt kar TR TR
Sahg ve genel yhinetim giderberi F) [41.420,547)
Crier e=as faalivl giderderi 1 (9, 732)
Driger eaas Faaliyel pelirleri i 1,624,691
Fanlivet kan w
Fimensmin gelirleri, met L 3,732,540
Mol parasal poisyen zarar Snoesi kar 4,950,971
Mot parasal poisyon mrar 1,104, 4%%7)
Vergl Smeesl kar B TTTYTT
Ve & (1,235
Nt kar ~ REaR7IS
Hisse banyma kar {Koslol s Tam TLj L] 1,778

Migiknekl motlar bu mali ablcann immamlzyc pargalandir.
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Marshall Boya ve Vernik Sanayi A.S.
31 Arahk 2003 Hesap Dénemine Ait Konsolide Bilango

(Favc Birieed: Milyon T edarmt enfonrow erkilering panyaacal pebiids
Twek Liveeiwin 30 Aralek JN0F prihindedi sovinme gl cinaimder je edifmigtiv)

Varliklar

Mlackli duran varhiklar, net

Mlndd| clenayan dursn vasliklar, ne
Fimanzal duran sarliklar

Diger durman varhklar

Duran varhklar toplam

Sooklar

Ticari alscaklar, net

Diger ddnen varhklr

eakm v makn benseri deferber
Toplam diinen varhklar
Taplam varhklar

Cresermaye

Sermaye (Tarihsel Maliyet Degeri)
Emisyon primi  Tarihsel Maliyet Degeri)
Yol wedekler (Tarihsel Maliver Degeri)
Birikmiy karlar

Oz sermarye enflasyon deeltmesi Farklan
Toplam sermaye ve yedeklber

Barglar

Ertelenenty vergl vilkiimbalikler
Kidem tnamine kurgilg
Teplam uzen vadell borglar

Faizli borglar

Tiizam Bamlar

Diger kisa vadeli borglar ve gider kargaliklan
Toplam kisa vadeli berglar

Teplam borglar

Teplam borglar ve frsermaye

L=

')

r)

i3
i

15

e

(]

n
it

FLCIL 204
4B, 581 080 55,781,276
905 205 333,978
57892 57402
1,289 447 .
EXELNET) 36,722 9a6
B,0143,457 8,277,606
11,614.3%2 50,137,151
4,395 091 1,052 482
3,283,760 442 744
37,336 600 30,045 983
9E, 170,824 6,672,920
2,164,300 2,164,500
43,19 43,129
1,804,450 1710956
23 904,974 1,549 046
50,200 649 50,208,173
Th, 526,302 74,677,104
320,243 3,454,067
3,488 266 3,612,683
3, K08, 509 066,750
4,904 573 #,533 435
9,753,191 3,180,622
3,087 549 5,215,018
17,836,013 15,620,073
21,044,508 21,599% 823

I llgedd notlar bu mal] iwhioarn mmamlaae pargalamsdir,
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Marshall Boya ve Vernik Sanayii A.S.
31 Aralik 2003 Hesap Ddnemine Ait

Konsolide Nakit Akim Tablosu

Pora burdends Wilpon TE mioras enflionom enkimerian panssvaral gekide
Tk Lirgss'un 31 Avaleh 2008 garihingeld spranalfme phed chanimber (ke eolllmfpind
Nonar
A Esas Faalivetledes Kayvnaklanas Makit Aksmismn
et fear
rdizeltemater:
Amortisman ve itfa paylan
Kur farklarmdan doan mirar
Faiz gideri
Tieari islemlerdeki ve diper nlncaklardsii artiglar
Saoklardaki azaliglar
Diger danen vari&lardaki arhislar
Driger duran varhkEardaki amglar
Tieari borglardaki artelar
Diger kisa vadeli borglar ve gider karphklanindaki azahglar
Eidem tmzminah kargihgindaki azalglar
Ertelermig vergi alscaklarmd skl borglarmdaki aelilar
Fai Gdemelen
Exas Taaliyetlordem kaynaklaman net nakic
e ¥Yadarem faaliyetlerinden kaynaklanan nakit aksmlan
Mladds varlk satin alimlan
Maddi varlik satifn medenivle elde edilen nakit girigleri
Yatirim faalivetlerinden kaymaklanan net nakii

C. Finansal faaliyetleriafen kavnaklinas nahit skelan
Faizli borglara ikgili makit quioiglan
Finansal kiralama barglan ibe flgili Sdemeler
Oxdenen temettiiler (<)

Yaturnm fanliyetlerinden koynaklaman net nakit

Mukif ve nakit bemrerlerinde mesdana gelen met acabs.
[onem bapmdaki nakin ve nakit benzerleri meveadu

IMimemn somumdaki makit ve nakit henzerberi durum 14

Higikzeki notlar bu mali tobloarm tmmamlayic pargalandir.
4
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1,648,715

7,206,638
750,342
4,231,333
(1,859,221)
234,148
(%, 302, 605)
(1,289,547}
8,550,711
(3,127,065
(124.417)
(2,133,324)
(318,937
10,677.313

(1,937.711)
1,006 384
(28.3T)

(5, B04.0Ta)
377}
(1,995 517)
(7. BT
2841016
442,744
3,281,760
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Marshall Boya ve Vernik Sanayi A.S.

31 Aralik 2003 Hesap Donemine Ait

Konsolide Mali Tablolart Tamamlayici1 Notlar
(Birim: Milyon TL olarak enflasyon etkilerini yansitacak sekilde Tiirk Lirasi’nin 31 Aralik 2003
tarihindeki satinalma giicii cinsinden ifade edilmistir)

Faaliyetler

Marshall Boya ve Vernik Sanayii A.S. (Sirket) 1965 yilinda kurulmustur ve Gebze'deki fabrikasinda gesitli
boya ve vernik iiretmektedir. Sirket’in hisse senetleri 1990 yilindan beri Istanbul Menkul Kiymet Borsasi’nda
islem gormektedir.

Sirket Kapboy Kaplama Izolasyon Sanayi A.S.’nin (Kapboy) %95’ine sahiptir. Sirket’in Kapboy faaliyetleri
lizerinde tam kontrol giicliniin olmasindan dolayr Kapboy’un mali tablolar1 ekteki mali tablolarda konsolide
edilmistir.

Mali tablolarin sunum esaslari
Mlisikteki konsolide mali tablolarda uygulanan énemli muhasebe ilkeleri asagida dzetlenmistir:

(a) Uygunluk beyani

Sirket muhasebe kayitlarin1 Tek Diizen Hesap Plani, Tiirk Ticaret Kanunu, Tiirk Vergi Kanunlar1 ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun yayimladig1 ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kote sirketler i¢in gecerli olan genel
kabul gormiis muhasebe ilkelerine uygun olarak tutmakta ve yasal konsolide mali tablolarini da buna uygun
olarak TL bazinda hazirlamaktadir.

Ilisikteki konsolide mali tablolar, s6z konusu yasal kayitlarin, mali tablolarin gercegi yansitmasi ilkesi
dogrultusunda, Tiirk Lirasi’nin satin alma giiciinde meydana gelen degisikliklerin yeniden ifade edilmesi de
dahil olmak iizere yapilan smiflama ve diizeltmeler ile Sermaye Piyasast Kurulu’nun Uluslararast Finansal
Raporlama Standartlariyla uyum saglanmasi amaciyla 15 Kasim 2003 tarihinde yaymladigi “Sermaye
Piyasasinda Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Teblig” (Seri: XI, No:25 sayili tebligi) ¢ercevesinde
hazirlanmustir.

(b) Mali tablolarin hazirlanis sekli

Konsolide mali tablolar, makul degerleri ile gosterilen finansal varlik ve ylkiimlililerin disinda, tarihi maliyet
esas1 baz alinarak milyon Tiirk Liras1 olarak hazirlanmis olup, Seri: XI, No:25 sayili tebligin 15. Kismi’nda
diizenlenen “Yiiksek Enflasyon Donemlerinde Mali Tablolarin Diizeltilmesi” uyarinca enflasyon diizeltmelerini
yansitacak sekilde 31 Aralik 2003 tarihindeki cari satinalma giicii cinsinden ifade edilmistir.

Ozsermaye kalemlerinden, sermaye, emisyon primi, yasal yedekler bilangoda kayitli degerleri ile yansitilmis
olup, bu kalemlere iliskin enflasyon diizeltmesi farklari, 6zsermaye i¢inde ayr1 bir kalem olarak gosterilmistir.

Seri: XI, No:25 sayili teblig Sirket tarafindan ilk olarak uygulanmaktadir. 31 Aralik 2002 tarihli konsolide
bilango da bu teblig kapsaminda tutarli bir sekilde hazirlanmistir.
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(c) Konsolidasyon ilkeleri

Konsolide mali tablolar Sirket ve bagl ortakliginin (Kapboy) hesaplarini asagidaki “Bagli ortakliklar”
maddesinde belirtilen sekilde yansitmaktadir. Bagli ortakligin mali tablolarinin hazirlanmasi sirasinda, tarihsel
maliyet esasina gore tutulan kayitlarina SPK’nin Seri XI, No 25 sayil1 tebligine uygunluk ve Sirket tarafindan
uygulanan muhasebe politikalarina ve sunum bigimlerine uyumluluk agisindan, mali tablolarin Tiirk lirasinin
bilango tarihindeki cari satin alma giiciine getirilmesi de dahil olmak tizere, gerekli tashih ve siniflandirmalar
yapilmstir.

(i) Bagl Ortakliklar

Bagli Ortakliklar, Sirket’in ya (a) dogrudan ve/veya dolayli olarak kendisine ait olan hisseler neticesinde
sirketlerdeki hisselerle ilgili oy kullanma hakkinin %50’den fazlasini kullanma yetkisi kanaliyla; veya (b) oy
kullanma hakkinin %50’den fazlasin1 kullanma yetkisine sahip olmamakla birlikte mali ve igletme politikalari
tizerinde fiili kontrol etkisini kullanmak suretiyle mali ve isletme politikalarini Sirket’in menfaatleri
dogrultusunda kontrol etme yetkisi ve giicline sahip oldugu sirketleri ifade eder.

Sirket, 31 Aralik 2003 tarihi itibariyle Kapboy’un %95’ine (2002: %95) sahiptir. Sirket’in Kapboy’un
faaliyetleri iizerinde tam kontrol giiciiniin olmasindan dolayr Kapboy’un mali tablolar1 ekteki konsolide mali
tablolarda konsolide edilmistir.

(ii) Konsolidasyonda eliminasyon iglemleri

Kapboy’un bilangolar1 ve gelir tablolar1 tam konsolidasyon yontemi kullanilarak konsolide edilmis ve Sirket
defterlerinde bagli ortakliklar olarak yansitilan Kapboy’un kayitl degerleri ile Kapboy’un defterlerinde
yansitilan 0z sermayesi karsilikli olarak netlestirilmistir. Konsolide mali tablolar, Kapboy ve Marshall
arasindaki islemlerden dolay1 olusan tiim bakiye ve iglemler ve kazanilmamis her tiirlii gelirden arindirilmastir.

(d)  VYiiksek enflasyonlu ekonomilerde raporlama

Sirket’in konsolide mali tablolar1, Seri: XI, No:25 sayili teblig Kisim 15 uyarinca, 31 Aralik 2003 tarihindeki
cari satialma giiciindeki degismelerin etkilerini yansitacak sekilde yeniden ifade edilmistir. Kisim 15; yiiksek
enflasyonlu ekonomilere ait para birimleri cinsinden hazirlanacak mali tablolarin, enflasyon etkilerini
yansitacak sekilde bilango giiniinde gecerli olan cari satinalma giicii cinsinden yeniden ifade edilmelerini ve
onceki donem bakiyelerinin de bilango giiniinde gegerli olan satinalma giiciindeki degisiklikler dikkate alinarak
hesaplanmasini gerektirmektedir. Kisim 15'in uygulanmasini gerektiren baslica durum, son ti¢ yillik kiimiilatif
enflasyon oraninin %100'e yaklagiyor veya geciyor olmasidir.

31 Aralik 2003 tarihi itibariyle, Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE) tarafindan yayimlanan toptan esya fiyat
endeksi (TEFE) baz alindiginda Tiirkiye’de ii¢ yillik kiimiilatif enflasyon oram1 %181 olarak ger¢eklesmistir.
Sonug olarak, Sirket’in konsolide mali tablolart Kisim 15 uyarinca, 31 Aralik 2003 tarihindeki cari satinalma
giiclindeki degismelerin etkilerini yansitacak sekilde yeniden ifade edilmistir.

Yiiksek enflasyonun etkilerinin hesaplanmasi, DIE tarafindan aylik olarak yayimmlanan TEFE ve buna bagh
olarak elde edilen c¢evirme katsayilar1 kullanilarak yapilmaktadir. Konsolide mali tablolarda yapilan
diizenlemelerde kullanilan son ii¢ y1lin endeksler ve ¢cevirme katsayilar1 asagidaki gibidir:

Tarih Endeks Cevirme Katsayisi
31 Aralik 2003 7,382.1 1.000
31 Aralik 2002 6,478.8 1.139
31 Aralik 2001 4,951.7 1.491
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Ilisikteki konsolide mali tablolarn yeniden ifade edilmesinde uygulanan temel ilkeler asagidaki paragraflarda
Ozetlenmistir:

e Yiksek enflasyonlu ekonomiye sahip bir iilkenin para birimiyle hazirlanan mali tablolar, bilango giiniinde
gecerli olan cari satinalma giicii cinsinden yeniden ifade edilirler, ve buna baglh olarak 6nceki donem
bakiyeleri de bilango giiniinde gegerli olan cari satinalma giicii dikkate alinarak yeniden ifade edilirler.

e Parasal aktif ve pasif kalemler bilango tarihindeki cari satin alma giicli cinsiden ifade edildikleri igin
yeniden ifade edilmemislerdir.

e Cari satin alma giicii cinsinden ifade edilmeyen, parasal olmayan aktif, pasif ve Gzsermaye kalemleri
(kayitlardan silinen yeniden degerleme fonu harig) diizeltme katsayis1 kullanilarak paranin cari satin alma
giicii cinsinden ifade edilmektedir. Ozsermaye kalemlerinin diizeltilmesinde, yeniden degerleme deger artis
fonu gibi enflasyon nedeniyle sirketlerin olusturmalarina izin verilen fonlar dikkate alinmamis ve
ozsermaye kalemleri mali tablolarda tarihi degerleriyle ve bunlarin enflasyon etkileri de “Ozsermaye
Enflasyon Diizeltmesi Farklar1” hesabinda gosterilmistir. Nakit yapilan sermaye artislari ile yedek
akgelerden ve dagitilmamis karlardan yapilan sermaye artiglari, sermaye artirmuinin tescil tarihi esas
alinarak diizeltme islemine tabi tutulmustur.

¢ Konsolide gelir tablosunda, amortisman ve itfa paylari, satiglarin maliyeti ve gelir veya gider olarak
dogrudan gelir tablosuyla iliskilendirilen parasal olmayan kalemler disindaki tiim gelir ve gider kalemleri,
ilgili islemlerin gergeklestigi aylarda ilan edilen enflasyon endekslerinden raporlanan en son mali tablolarin
ait olduklar1 dénemin son ay1 i¢in ilan edilen endekse kadar gecen siirede meydana gelen degismeler temel
almarak hesaplanan ceviri katsayilar1 kullanilarak diizeltme islemine tabi tutulmaktadir. Amortisman ve itfa
paylar, ilgili aktiflerin diizeltilmis degerleri lizerinden, gelir veya gider olarak dogrudan gelir tablosuyla
iliskilendirilen parasal olmayan kalemler, satisa konu olan varligin diizeltilmis net degeri ile satis bedelinin
diizeltilmis degeri arasindaki fark olarak yeniden hesaplanmaktadir. Tutar1 donem sonunda kesinlesecek
veya donem sonunda ortaya cikan verilere gore hesaplanan kidem tazminati gibi karsiliklar dénem
sonundaki nihai tutarlariyla mali tablolara yansitilmistir.

¢ Sirket’in net parasal pozisyonu iizerindeki enflasyonun genel etkisi, konsolide gelir tablosunda “Net parasal
pozisyon zarar1” hesabinda yansitilmistir.

Seri XI No 25 sayili teblig hiikiimleri, yliksek enflasyon donemlerinde mali tablolarmm paranin bilango
giiniindeki cari satin alma giicli esas alinarak diizenlenmesini ve bir dnceki yil bilangosunun da aym teblig
hiikiimleri gercevesinde diizeltme islemine tabi tutulmasini gerektirir.

Sirket, SPK’nin Seri XI No 25 sayili tebligi uyarinca enflasyona gore diizenlenmis konsolide mali tablolarini ilk
defa 31 Aralik 2003 tarihi itibariyle yaymlamaktadir. Bu teblig uyarinca, 31 Aralik 2003 hesap doneminin
baslangi¢ donemi olan 1 Ocak 2003 tarihine kadar olan doneme ait, diizeltilmis tutarlar1 ile olmak iizere, aktif
kalemlerden, borglarin ve 6zsermaye kalemlerinin ¢ikarilmasi sonucunda kalan kisim 6zsermaye hesap grubu
icinde “Birikmis Karlar” hesabinda izlenmektedir.

Sirket, 31 Aralik 2003 tarihinde sona eren yildan baglamak {izere SPK’nin Seri: XI, No:25 sayili Tebligi’e gore
mali tablo diizenleme karar1 almistir. Bu ¢ergevede konsolide mali tablolarin hazirlanmasinda izlenen 6nemli
muhasebe politikalar asagida 6zetlenmistir:

(a) Yabanci para birimi bazindaki iglemler

Yabanci para cinsinden yapilan islemler, islemin yapildigi giinkii doviz kurlarindan TL’ye ¢evrilmistir.
Konsolide bilangoda yer alan yabanci para birimi bazindaki parasal varliklar ve borglar bilango tarihindeki
doviz kurlart kullanilarak TL’ye ¢evrilmistir. Bu islemler sonucunda olusan kur farklari dénem kariin
belirlenmesinde hesaba alinmistir. Makul degerleri ile gdsterilen yabanci para birimi bazindaki parasal olmayan
varliklar ve borglar makul degerlerinin belirlendigi gliniin kurundan TL’ye ¢evrilmekte ve Kisim 15’e gore
bilango giiniindeki enflasyon etkisi gdzoniine alinarak yeniden ifade edilmektedir.

30/46



(b)  Finansal Varhklar ve Yiikiimliiliikler ile finansal risk yonetimi

(i) Faiz orani riski
Faiz oranlarindaki herhangi bir olumsuz degisiklik mali tablolar etkileyebilir.

(ii) Yabanci para riski:
Yabanci para riski herhangi bir finansal enstrumanin degerinin doviz kurundaki degisiklige bagli olarak
degismesinden dogan risktir.

(iii) Siniflandirma
Sirket’in finansal varliklar1 nakit ve nakit benzeri varliklar ile ticari alacaklardan olusmaktadir. Sirket’in
finansal borglarini ticari borglar ve banka kredileri icermektedir.

(iv) Muhasebelestirme
Finansal varliklar Sirket’e transfer edildikleri giin, borglar ise Sirket’ten transfer edildikleri giin
muhasebelestirilirler.

) Degerleme

Bir finansal varlik ya da finansal borg ilk defa mali tablolara alinirken maliyeti dikkate alinarak degerlenir. Bu
maliyet, verilen (bir varlik olmasi durumunda) veya alinan (bir yiikiimliiliik olmas1 durumunda) bedelin
makul degeridir. Makul deger, finansal varlik veya yiikiimliiliiklerin, zorunlu bir satis veya tasfiye islemi diginda,
istekli taraflar arasinda gergeklesecek bir cari islemde, el degistirebilecegi tutar olup, eger varsa teskilatlanmus bir
piyasada islem goren fiyati ile en iyi sekilde belirlenir. Elde etme veya elden c¢ikarma ile dogrudan
iliskilendirilebilir islem maliyetleri, finansal varligin veya finansal borcun ilk degerlemesine dahil edilir.

Sabit bir vadesi olmayan ve ticari olmayan finansal varliklar ve borglar elde etme maliyeti {izerinden degerlenir.
Sabit bir vadesi olan ticari olmayan finansal bor¢lar, isletme kaynakli alacaklar, bir deger diisiikliigii bulunmasi
durumunda, deger diisiikliigii icin ayrilan karsilik diisiildiikten sonra etkin faiz yontemi (IRR) kullanilmak
suretiyle iskontolu maliyet iizerinden degerlenir. Ilk islem maliyetleri dahil olmak iizere primler ve indirimler
de ilgili enstriimanin maliyetine dahil edilir ve etkin faiz oraniyla itfa edilir.

(vi) Muhasebe kayitlarindan ¢ikariima

Sirket finansal varliklar tizerindeki s6zlesmeye bagli haklarini kaybettigi zaman s6z konusu varliklar muhasebe
kayitlarindan ¢ikarilir. Bu olay finansal varliklar satildigi, siiresi doldugu veya haklarindan feragat edildikleri
zaman ger¢eklesir. Finansal borglar ise, ylikiimliiliikler yerine getirildigi, iptal edildigi veya siiresi doldugunda
kayitlardan ¢ikarilir.

(c) Netlestirme

Konsolide mali tablolara alinan tutarlarin netlestirilmesi i¢in hukuki bir hakkin oldugunda ve finansal varlik ve
finansal borcu netlestirmek suretiyle kapatma veya borcun ifasi ile varligin mali tablolara alinmasini ayni
zamanda yapma niyetinin olmasi s6z konusu oldugunda finansal varlik ve borg¢lar netlestirilirilerek bilangoda
net tutarlar ile gosterilir.

(d) Maddi duran varliklar

(i) Sirket’in sabit kiymetleri
Sabit kiymetler, enflasyonun etkilerine gore diizeltilmis maliyet degerlerinden, enflasyona gore diizeltilmis
birikmis amortismanlar diisiilerek ifade edilmislerdir.
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(ii) Finansal kiralama yoluyla elde edilen sabit kiyymetler

Finansal kiralamayla elde edilen bir varligin sahiplenilmesi sonucu olusan riskler ve getiriler finansal kiralama
islemi olarak tanimlanir. Finansal kiralama yoluyla elde edilen sabit kiymetler defterlere kaydedildikleri tarihte
ilgili varligin makul degeri ile minimum kira 6demelerinin bugiinkii degerinden diisiik olanmi iizerinden aktifte
bir varlik, pasifte ise esit tutarda bir yiikiimliiliik olarak izlenir. Kira siiresinin kiralanan varligin faydal
omriinden kisa olmas1 ve kira siiresi sonunda ilgili varligin Sirket tarafindan satin alinmasinin makul sekilde
kesin olmadig1 durumlarda, aktifte yer alan kiralanan varlik kira siiresi igerisinde; kiralanan varligin faydal
Omriiniin kira siliresinden kisa olmasi durumunda ise faydali 6mrii i¢inde amorti edilir. Konsolide bilangodaki
finansal kiralama yiikiimliiliigli anapara geri ddemeleri yoluyla azaltilirken, kira 6demelerinin finansal gider
kismu, kiralama siiresi boyunca olustugu déneme ait gelir tablosuna kaydedilir. Aktifte izlenen finansal kiralama
yoluyla elde edilen sabit kiymetler diger benzer varliklar i¢in uygulanan amortisman politikalaria uygun olarak
amortismana tabi tutulurlar.

(iii) Sonradan ortaya ¢ikan giderler

Maddi duran varliklarin herhangi bir parcasimi degistirmekten dogan giderler bakim onarim maliyetleri ile
birlikte aktiflestirilebilirler veya gider olarak yazilirlar. S6z konusu sonradan ortaya ¢ikan harcamalar duruma
gore varligin gelecekteki ekonomik faydasini arttirici nitelikte ise aktiflestirilebilirler. Tiim diger giderler
olustukca konsolide gelir tablosunda gider kalemleri icinde muhasebelestirilir.

(iv) Amortisman

Maddi duran varliklara iligkin amortismanlar, varliklarin faydali omiirlerine gore aktife giris veya montaj
tarihleri esas alinarak esit tutarli, dogrusal amortisman yontemi kullanilarak, enflasyonun etkilerine gore
diizeltilmis degerleri iizerinden ayrilmistir. Ozel maliyetler dogrusal amortisman yontemi kullanilarak ilgili kira
stiresince amorti edilir. Asagida belirtilen bu oranlar ilgili aktiflerin tahmini faydalanma siirelerine dayali
oranlara yakindir.

Siire (Y1)
Yeralt1 ve yerlistii diizenleri 10
Binalar 40
Makina ve techizat 10
Demirbaslar 5
Tasit araglari 4

Maddi duran varliklarin elden ¢ikartilmasi sonucu olusan kar ve zararlar diger esas faaliyet gelirleri ve giderleri
hesaplarina dahil edilirler.

(e) Maddi olmayan duran varliklar

Maddi olmayan duran varliklar haklar ve 6zel maliyetlerden olugmaktadir. Maddi olmayan duran varliklar
enflasyonun etkilerine gore diizeltilmis maliyetlerinden birikmis itfa ve tiikkenme paylar1 diisiilmiis olarak
gosterilirler. Maddi olmayan duran varlik itfa paylar gelir tablolarinda, ilgili varliklarin tahmini ekonomik
Omiirleri olan 5 yil {izerinden esit tutarli, dogrusal amortisman yontemi kullanilarak hesaplanmasi sonucu
muhasebelestirilir.

)] Deger diisiikliigii

Sirket, her bir bilango tarihinde, bir varliga iliskin deger kaybinin olduguna dair herhangi bir gosterge olup
olmadigin aragtirir. Eger bdyle bir gosterge mevcutsa, o varligin geri kazanmilabilir tutar1 tahmin edilir. Eger
s0zkonusu varligin kayith degeri veya o varliga ait nakit iireten herhangi bir biriminin kayith degeri geri
kazanilabilir tutarindan yiiksekse deger diisiikliigii meydana gelmistir. Geri kazanilabilir tutar varligin net satis
fiyat1 ile kullamim degerinden yiiksek olani secilerek bulunur. Kullanim degeri, bir varligin siirekli
kullanimindan ve faydali 6mrii sonunda elden ¢ikarilmasindan elde edilmesi beklenen nakit akimlarinin tahmin
edilen bugiinkii degeridir. Deger diigiikliigii kayiplar1 gelir tablosunda muhasebelestirilir.
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Deger dusiikliigi kaybi, geri kazanilabilir tutar belirlenirken kullanilan tahminlerde bir degisiklik oldugu
takdirde geri gevrilir. Deger diisiikliigli kaybinin iptali nedeniyle varligin kayith degerinde meydana gelen artis,
onceki yillarda hi¢ deger diisiikliigii kaybinin mali tablolara alinmamis olmasi halinde belirlenmis olacak kayith
degeri (amortismana tabi tutulduktan sonra kalan net tutar) asmamalidir.

(2 Nakit ve nakit benzeri degerler

Nakit ve nakit benzeri degerler, kasa ve bankalardaki nakit paray: icermektedir. Nakit benzeri degerler kolayca
nakde doniistiiriilebilir, olustugu tarihte vadesi li¢ ay1 gecmeyen ve deger kaybetme riski bulunmayan kisa
vadeli yiiksek likiditeye sahip yatirimlardir.

(h) Ticari Alacaklar

Ticari alacaklar, siipheli ticari alacak karsilig: diisiildiikten sonra, rayi¢ (makul) degerleri ile yansitilmakta ve
indirgenmis net degerleri ile tasinmaktadir.

(i) Stoklar

Stoklar, net gerceklesebilir deger ya da bilango tarihindeki satin alma giicii ile ifade edilen maliyet bedelinden
diisiik olanmi ile degerlenmistir. Maliyet, ilk giren ilk ¢ikar metodu kullanilarak hesaplanmistir. Stoklara dahil
edilen maliyeti olusturan unsurlar malzeme, iscilik ve genel iiretim giderleridir. Net gerceklesebilir deger, satis
fiyatindan stoklar1 satiga hazir hale getirebilmek igin yapilan tamamlama, pazarlama ve satis giderleri
diistildiikten sonraki degerdir.

Gg) Finansal duran varliklar

Finansal duran varliklar istiraklerden olusmaktadir. 31 Aralik 2003 tarihi itibariyle istirak degeri enflasyona
gore yeniden ifade edilmis maliyet degerinde konsolide mali tablolarda yansitilmigtir.

(k) Banka kredileri

Krediler, alindiklar1 tarihlerde, alinan kredi tutarindan islem giderleri ¢ikartildiktan sonraki degerleriyle
kaydedilir. Krediler, miiteakip tarihlerde, etkin faiz yontemiyle hesaplanmis iskonto edilmis degerleri ile mali
tablolarda takip edilirler. Alinan kredi tutar1 (islem giderleri harig) ile geri 6deme degeri arasindaki fark, gelir
tablosunda kredi siiresince itfa edilmesi suretiyle ortaya g¢ikan tutarlar lizerinden konsolide mali tablolarda
gosterilir.

) Ticari ve Diger Bor¢lar

Ticari borglar ilk maliyetleri iizerinden iglem maliyetleri ile netlestirilmis tutarlart ile degerlenir. Kayda
almmalarim izleyen donemlerde, ilk maliyet ve geri 6deme tutarlart arasindaki farklarin gelir tablosunda itfa
edilmesi suretiyle ortaya ¢ikan tutarlar iizerinden konsolide mali tablolarda gosterilir. Diger borglar maliyet
degerlerinden gosterilmektedir.

(m) Kidem tazminat

Yirtirliikteki kanunlara gore, Sirket, emeklilik dolayisiyla veya istifa ve is kanununda belirtilen davranislar
disindaki sebeplerle istihdami sona eren ¢alisanlara belirli bir toplu 6deme yapmakla yiikiimliidiir. S6z konusu
kisilerin kazanmis olduklar1 birikmis kidem tazminati haklar1 dikkate alinarak bilango tarihi itibariyle gecerli
olan kidem tazminat tavani esas alinarak karsilik ayrilir. Kidem tazminat karsiligi, tiim ¢alisanlarin emeklilikleri
dolayistyla ileride dogacak yiikiimliiliikk tutarlarinin net bugiinkii degerine gore hesaplanmis ve ilisikteki
konsolide mali tablolarda yansitilmigtir.

(n) Karsiliklar

Herhangi bir karsilik tutarinin konsolide mali tablolara alinabilmesi igin; Sirket’in gecmis olaylardan
kaynaklanan mevcut bir hukuki veya zimni yiikiimliiliigiin bulunmasi, bu yiikiimliiligiin yerine getirilmesi i¢in
ekonomik fayda igeren kaynaklarin isletmeden c¢ikmasinin muhtemel olmasi ve s6z konusu yiikiimliilitk
tutarinin giivenilir bir bigimde tahmin edilebiliyor olmas1 gerekmektedir.
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Paranin zaman degerinin etkisinin dnemli oldugu durumlarda, karsilik tutari; ylkiimliiliigiin yerine getirilmesi
icin gerekli olmasi beklenen giderlerin bugiinkii parasal degeri olarak belirlenir. Karsiliklarin bugiinkii parasal
degerlerine indirgenmesinde kullanilacak iskonto oraninin belirlenmesinde, ilgili piyasalarda olusan faiz oram
ile s6z konusu ytikiimliiliikle ilgili risk dikkate alinir. S6z konusu iskonto orani, vergi etkisi netlestirilmemis
briit oran olmas1 sarttir. Bu oran gelecekteki nakit akimlarinin tahminiyle ilgili riski igermez.

(o) Gelir ve giderlerin kaydedilmesi

Gelirler, faaliyetlerinden dolay1 Sirket’e ekonomik getiri saglanmasi olasiligi oldugu ve gelirin giivenilir olarak
Olciilebilmesinin miimkiin oldugu zaman muhasebelestirilir. Satislar ise, malin teslimatini ve miisteri tarafindan
kabuliinii miiteakip, satilan mallarin fatura toplam tutarindan satigla ilgili vergiler, iade ve iskontolar
diisiildiikten sonra muhasebelestirilir.

Giderler tahakkuk esasimna gore muhasebelestirilir. Genel yonetim giderleri ve pazarlama ve satig giderleri
giderin olustugu anda kaydedilir.

(p)  Iliskili kuruluslar

Hissedarlik, s6zlesmeye dayali haklar, aile iliskisi veya benzeri yollarla kars1 tarafi dogrudan yada dolayli bir
sekilde kontrol edebilen veya onemli derecede etkileyebilen kuruluslar, iliskili kurulus olarak tanimlanirlar.
Mligkili kuruluslara aym zamanda sermayedarlar ve Sirket yonetimi de dahildir. iliskili kurulus islemleri,
kaynaklarin ve yiikiimliiliiklerin iligkili kuruluglar arasinda bedelli veya bedelsiz olarak transfer edilmesini
icermektedir.

(r) Gelir vergisi

Donemin kar ve zarar iizerindeki gelir vergisi yiikiimliiligii, cari yil vergisi ve ertelenmis vergiyi igermektedir.
Gelir vergisi konsolide gelir tablosunda takip edilmektedir. Cari y1l vergi ylikiimliiliigii, donem karinin vergiye
tabi olan kismu iizerinden ve bilango tarihinde gecerli olan vergi oranlari ile hesaplanan vergi yiikiimliliigiini
ve geemis yillardaki vergi yiikiimliiliigii ile ilgili diizeltme kayitlarini icermektedir.

Ertelenen vergi, bilanco yiikiimliigli yontemi kullanilarak, varliklarin ve ylkiimliiliklerin vergi degerleri (vergi
bilango degerleri) ile bunlarin konsolide mali tablolardaki kayith tutar1 arasinda olusan gegici farklar {izerinden
hesaplanmaktadir. Ertelenmis vergi yilikiimliiligii veya varligimin hesaplamasinda Sirket’in bu gecici farklar
kullanabilecegini diisiindtigii tarihlerde gecerli olacak vergi oranlar1 kullanilmaktadir. Ertelenmis vergi varligi,
gelecek donemlerde vergi avantajinin saglanmasi olast durumlarda ayrilir. Bu varliktan yararlanilamayacagi
anlasildig1 oranda ilgili aktiften silinir. Ertelenen verginin hesaplanmasinda yiiriirliikkte olan vergi oranlar
kullanilmaktadir.

Ertelenen vergi yiikiimliiliigli vergiye tabi tiim gegici farklar i¢in hesaplanirken, indirilecek gegici farklardan
olusan ertelenen vergi varliklar, indirilecek gegici farkin kullanilabilecegi ileride gerceklesecek vergiye tabi
karlarin olusmasi olas1 goriildiigii stirece hesaplanmaktadir. Ertelenmis vergi alacagi ve ylikiimliiliigii iskontoya
tabi tutulmazlar ve bilancoda duran varliklar veya uzun vadeli bor¢larin altinda yer alirlar.

Aym iilkenin vergi mevzuatina tabi olmak sartiyla ve cari vergi varliklarmin cari vergi yiikiimliiliiklerinden
mahsup edilmesi konusunda yasal olarak uygulanabilir bir hakkin bulunmasi1 durumunda ertelenen vergi varliklar
ve ertelenen vergi ylikiimliiliikleri, karsilikli olarak birbirinden mahsup edilir.
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Mali tablolara iliskin dipnotlar

Notun tanimi

1

o 0 N &N Bt AW N

NN N N N e o s mm em m em m e
AW N = O O 0 O I A W N =O

Satiglar,net

Satis ve genel yonetim giderleri
Diger esas faaliyet gelirleri
Diger esas faaliyet giderleri
Finansman gelirleri,net

Gelir vergisi

Maddi duran varliklar, net
Maddi olmayan duran varliklar
Finansal duran varliklar

Diger duran varliklar

Stoklar

Ticari alacaklar

Diger donen varliklar

Nakit ve nakit benzeri degerler
Sermaye ve yedekler

Hisse basina diisen kar/(zarar)
Ticari borglar

Faizli borglar

Kidem tazminati karsiligi
Diger borg ve gider karsiliklari
Yabanci para pozisyonu

Mliskili taraflar

Sarta bagl yiikiimliiliikler ve taahhiitler

Bilango tarihinden sonra meydana gelen olaylar
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1 Satislar,net
31 Aralik 2003 tarihinde sona eren yilda, net satislar asagidaki gibidir:

2003
Briit satislar 194,611,068
Diger gelirler 941,283
Satis iskontolar1 (73,219,786)
Satistan iadeler (5,050,562)
Net satiglar 117,282,003

2 Satis ve genel yonetim giderleri
31 Aralik 2003 tarihinde sona eren yilda, satis ve genel yonetim giderleri asagidaki gibidir:

2003
Satis ve pazarlama giderleri (29,844,098)
Genel yonetim giderleri (10,662,734)
Aragtirma gelistirme giderleri (922,715)
Satis ve genel yonetim giderleri (41,429,547)

31 Aralik 2003 tarihinde sirkette ¢alisan ortalama personel sayisi 423 kisidir.

3 Diger esas faaliyet gelirleri
31 Aralik 2003 tarihinde sona eren yilda, diger esas faaliyet gelirleri kalemleri asagidaki gibidir:

2003
Kira gelirleri 838,876
Hizmet gelirleri 348,763
Ar-Ge proje gelirleri 118,959
Diger 318,093
Diger esas faaliyet gelirleri 1,624,691

4 Diger esas faaliyet giderleri
31 Aralik 2003 tarihinde sona eren yilda, diger esas faaliyet giderleri kalemleri asagidaki gibidir:

2003
Sabit kiymet satis zarar1 (18,401)
Diger (78,331)
Diger esas faaliyet giderleri (96,732)

5 Finansman gelirleri, net
31 Aralik 2003 tarihinde sona eren yilda, finansman gelir/(gider) kalemleri asagidaki gibidir:

2003
Kur fark gelirleri 6,976,741
Iskonto faiz gelirleri 5,017,388
Kur fark: giderleri (4,034,453)
Finansman giderleri (4,233,333)
Diger finansman gelirleri 6,206
Finansman gelirleri, net 3,732,549
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6 Gelir Vergisi

24 Nisan 2003 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan 4842 sayili Kanun ile yapilan diizenlemelere gore kurumlar
vergisi yiikii %33’ten %30’a disiiriilmiistir. Kurumlar vergisine ilave olarak bir gelir vergisi stopaji da
ongoriilmektedir. Bakanlar Kurulu bu stopaj oranin1 %25’e kadar belirlemekle yetkili kilinmistir ve bu verginin
fon pay1 da 10%’dur. 2003 yilina iliskin olarak bu oran %10 olarak Oongoriilmiistiir. Ancak bu gelir vergisi
stopaji, sadece kar payr dagitimi aninda ve sadece kar payi olarak dagitilacak tutarlar iizerinden tahakkuk
ettirilecek ve 6denecektir.

2003 yilmin ikinci gegici vergi doneminden itibaren baglamak iizere, Sirket’in iiger aylik mali tablolari
iizerinden hesaplanan vergiye tabi karlar iizerinden 6denecek olan gecici vergi orani, %25’ten % 30°a
yiikseltilmig bulunmaktadir. Y1l i¢inde 6denen gegici vergiler, o yilin yillik kurumlar vergisi beyannamesi
iizerinden hesaplanan kurumlar vergisine mahsup edilebilmektedir. Geriye kalan kurumlar vergisi, yillik
kurumlar vergisi beyannamesini verme siiresi i¢inde bir kerede ddenecektir.

Cesitli vergi kanunlarinda degisiklikler yapan 5035 sayili Kanun 2 Ocak 2004 tarih ve Miikerrer 25334 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanmis bulunmaktadir. Adi gecen kanunla 2003 ve daha sonraki yillarda uygulanacak
kurumlar vergisi oranlar ile ilgili degisiklikler yapilmistir. Bu yeni diizenlemeye gore, 2003 yili1 kazanglarinin
vergilendirilmesinde uygulanacak olan kurumlar vergisi oranm1 % 30’dur. Sadece 2004 yili kazanc¢larinin
vergilendirilmesine mahsus olmak {izere, kurumlar vergisi oran1 % 33 olarak uygulanacaktir. 2004 yilinin tiger
aylik gecici vergilendirme donemleri ile ilgili gecici vergi hesabinda da % 33 orami dikkate alinacaktir. 1 Ocak
2005 tarihinden itibaren kurumlar vergisi hesaplamasinda yeniden % 30 oran1 uygulanacaktir.

5024 sayil1 Vergi Usul Kanunu, gelir Vergisi Kanunu ve Kurumlar Vergisi Kanununda Degisiklik Yapilmas1
Hakkinda Kanun gercevesinde 1 Ocak 2004 tarihinden itibaren vergiye tabi kazancin enflasyona gore
diizenlenmis mali tablolar {izerinden hesaplanmasi hilkkme baglanmistir. Bu kanunun yiiriirliige girmesi ile
birlikte 1 Ocak 2004 itibariyle hesaplanmis tiim enflasyon diizeltmeleri ertelenmis vergi hesaplamasinda kalici
farklilik olacaktir. Buna gore, ekteki konsolide mali tablolarda, 31 Aralik 2002 itibariyle gegici fark olup, artik
kalic1 fark niteligine doniisen sdzkonusu farklar iizerinden hesaplanmis ertelenmis vergi yiikiimliiliigii 31 Aralik
2003 tarihinde sona eren hesap donemine ait konsolide gelir tablosunda geri ¢evrilmistir.

Tiirkiye’de vergi konusunda nihai mutabakat igin belirlenmis bir yontem yoktur. Vergi beyannameleri ilgili
olduklar1 yil1 takip eden dort ay igerisinde vergi dairelerine teslim edilir. Fakat, vergi otoritesi geriye doniik
olarak bes yillik muhasebe kayitlarini inceleyebilir ve/veya vergiyle ilgili goriislerini degistirebilir.

Faaliyet sonuglarina gore hesaplanan gelir vergisi, asagida gosterilen ve vergiden onceki zarara yasal vergi
orani uygulanarak bulunan tutardan farklidir:

Vergi 6ncesi kar 3,848,715

Yasal vergi orani ile hesaplanan vergi tutari 30% (1,154,615)
Vergi oranindaki degisikligin etkileri 5% (202,629)
Indirilemeyen parasal olmayan kalemlerin iizerindeki enflasyon etkisi 2% (63,623)
5024 No’lu Vergi Kanunu’na gore ertelenmis vergi borcunun geri ¢ekilmesi ~ 38% 1,471,241

Kanunen Kabul edilmeyen giderler 5% (51,633)
Vergi gideri 545% (1,259)

31 Aralik 2003 tarihinde sona eren hesap doneminde, gelir tablosundaki vergi kalemleri asagidaki gibidir:

Cari y1l vergi karsiligi gideri (1,834,795)
Ertelenmis vergi geliri 1,833,536
Vergi gideri (1,259)
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Ertelenmis vergi yiikiimliiliigli veya alacagi varliklarin ve borglarin mali tablolarda gosterilen degerleri ile yasal
vergi matrahi hesabinda dikkate alinan tutarlar1 arasindaki gecici farkliliklarin bilango yontemine gore vergi
etkilerinin hesaplanmasiyla belirlenmektedir. Ertelenmis vergi yikimliliigii veya alacagi, s6zkonusu gegici
farkliliklarin ortadan kalkacag: ilerideki donemlerde gegerli olacagi tahmin edilen vergi oranlar dikkate
almarak ilisikteki konsolide mali tablolara yansitilmaktadirlar.

31 Aralik tarihleri itibariyle net ertelenmis vergi varliklar: ve borglarin1 doguran kalemler agagidaki gibidir:

2003 2002
Ertelenmis vergi varliklart
Finansal Kiralama- Kisim 20 39,182 -
Kidem tazminati karsiligt 1,046,480 1,192,181
Siipheli alacak karsiligi 433,937 738,688
Stok deger diisiikliigii karsilig 109,416 301,045
Gider karsiliklari -- 140,883
Alacaklarin iskontosu - Kisim 11 373,495 1,577,140
Toplam ertelenmis vergi varliklari 2,002,510 3,949,937
Ertelenmis vergi yiikiimliiliikleri)
Finansal Kiralama- Kisim 20 -- (49,633)
Borglarin iskontosu - Kisim 11 (43,023) (41,086)
Enflasyon diizeltmesinin pesin 6denen gidere etkisi - (10,199)
Enflasyon diizeltmesinin istiraklere etkisi - (69,777)
Maddi duran varlik amortismanlarinin Vergi Kanunlari
ile yontem farklar1 (2,279,730) -
Enflasyon diizeltmesinin duran varliklara etkisi - (6,161,804)
Enflasyon diizeltmesinin stoklara etkisi - (71,505)
Toplam ertelenmis vergi yiikiimliiliikleri (2,322,753)  (6,404,004)
Net ertelenmis vergi varliklari/(ylikiimliilikleri) (320,243) (2,454,067)

Tiirk vergi mevzuati, ana ortaklik olan sirketin bagli ortakliklar1 ve istiraklerini konsolide ettigi mali tablolari
lizerinden vergi beyannamesi vermesine olanak tanimamaktadir. Bu sebeple bu konsolide mali tablolara
yansitilan vergi karsiliklari, tam konsolidasyon kapsamina alinan tiim sirketler i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmistir.

7 Maddi duran varhklar, net
31 Aralik tarihleri itibariyle maddi duran varlik hareketleri asagidaki gibidir:

Yeralt1 ve Tesis, Yapilmakta
Yeriistii Makina ve olan Verilen

Maliyet Arsalar  diizenleri Binalar Cihazlarn Demirbaslar  Tasitlar yatirnmlar Avanslar Toplam

1 Ocak 2003 2,389,054 5,912,137 41,375,705 82,918,520 31,004,315 2,695,965 -- 882,222 167,177,918
Girisler -- 99,597 14,873 720,712 586,562 100 209,363 -- 1,631,207
Cikislar (93,528) -- (1,060,184) (4,211,936) (271,052) (1,618,134) - (882,222)  (8,137,056)
Transferler - - - - -- - -- - -
31 Aralik

2003 2,295,526 6,011,734 40,330,394 79,427,296 31,319,825 1,077,931 209,363 -- 160,672,069

Eksi: Birikmis amortisman

1 Ocak 2003 - 4,648,127 11,601,657 66,639,784 26,115,718 2,391,356 -- - 111,396,642
Cari y1l

amortismant - 232,311 1,020,534 3,536,453 1,956,941 175,770 -- -- 6,922,009
Cikislar -- - (376,514) (4,094,982) (256,992) (1,499,184) -- - (6,227,672)
31 Aralik

2003 - 4,880,438 12,245,677 66,081,255 27,815,677 1,067,942 -- - 112,090,979
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Maddi duran varliklar, net

1 Ocak 2003 2,389,054 1,264,010 29,774,048 16,278,736 4,888,597 304,609 -- 882,222 55,781,276
31 Aralik
2003 2,295,526 1,131,296 28,084,717 13,346,041 3,504,148 9,989 209,363 - 48,581,090

31 Aralik 2003 tarihi itibariyle maddi duran varliklar {izerindeki toplam sigorta tutar1 100,419,216 Milyon TL’
dir. (2002: 122,221,995 milyon TL).

31 Aralik 2003 tarihi itibariyle ve finansal kiralama yoluyla elde edilen maddi duran varliklarin birikmis
amortisman diisiildiikten sonraki net tutar1 17,376 milyon TL’dir (2002: 150,850 milyon TL). S6z konusu duran
varliklar tesis, makina ve cihazlar1 icermektedir.

8 Maddi olmayan duran varhklar, net
2003 yil1 i¢indeki maddi olmayan duran varliklarin hareket tablosu asagidaki gibidir:

2003
Maliyet:
1 Ocak’taki maliyetler 2,020,543
Girigler 306,506
Maliyet — 31 Aralik 2,327,049
Birikmis itfa paylari:
1 Ocak’taki birikmis itfa paylari 1,136,565
Cari yil itfa pay1 284,677
31 Aralik’taki birikmis itfa paylari 1,421,242
31 Aralik’taki net defter degeri 905,807
9 Finansal duran varhklar
31 Aralik itibariyle finansal duran varliklar asagidaki gibidir:
2003 2002
Dogu Yatirim Holding A.S. 57,514 57,514
Diger 178 178
57,692 57,692

10 Diger duran varhklar

31 Aralik itibariyle diger duran varliklar 2005 ve daha sonraki yillara ait pesin 6denmis arag¢ kiralama
giderlerinden olusmaktadir.
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11 Stoklar
31 Aralik itibariyle stoklar asagidaki gibidir:

2003 2002
Mamul stoklar1 5,021,440 5,463,229
Ticari Mallar 1,714,328 1,636,626
Hammadde stoklar1 1,178,664 1,404,179
Yar1 mamul stoklar1 213,966 419,543
Yoldaki mallar 246,623 266,290
Stok deger diisiikliigii karsiligi (331,564) (912,261)

8,043,457 8,277,606

31 Aralik 2003 tarihi itibariyle stoklar {izerindeki toplam sigorta tutar1 13,260,432 milyon TL’ dir (2002:
15,527,759 milyon TL).

12 Ticari alacaklar
31 Aralik itibariyle ticari alacaklar asagidaki gibidir:

2003 2002
Vadeli ¢ekler 5,855,422 22,856,074
Ticari alacaklar 22,292,645 11,482,914
Mliskili kuruluslardan alacaklar 7,029,035 4,099,215
Eksi: siipheli alacak karsiligi (2,430,916)  (3,521,839)
Eksi: alacak iskontosu (1,131,804) (4,779,213)
Kisa vadeli ticari alacaklar 31,614,382 30,137,151
Siipheli alacak karsiliginin yil i¢cindeki hareketleri asagidaki gibidir:
Bakive
Donem basi-1 Ocak 2003 3,521,839
Y1l igindeki azalis (659,989)
Enflasyon etkisi (430,934)
Donem sonu-31 Aralik 2003 2,430,916
13 Diger donen varhklar
31 Aralik itibariyle diger donen varliklar asagidaki gibidir:
2003 2002
Pesin Odenen Vergi ve Fonlar 2,004,676 --
Devreden KDV 991,147 695,609
Is Avanslari 678,694 20,103
Pesin 6denen giderler 641,918 131,028
Diger 78,656 245,742
Diger donen varliklar 4,395,091 1,092,482

40/ 46



14 Nakit ve nakit benzeri degerler

31 Aralik itibariyle nakit ve nakit benzeri degerler asagidaki gibidir:

2003 2002
Kasa 42,248 70,071
Banka
-vadesiz mevduat 849,049 319,845
-vadeli mevduat 2,287,100 --
Diger hazir degerler 105,363 52,828
3,283,760 442744

31 Aralik 2003 itibariyle, Sirketin bloke edilmis nakit ve benzeri aktifi bulunmamaktadir (2002: Yoktur).
Vadeli mevduat %25 faiz oranh gecelik mevduatlardan olugmaktadir.

15 Sermaye ve yedekler

Sermaye

31 Aralik 2003 tarihi itibariyle, Sirket’in kayitli sermayesi 2,164,800 milyon TL’dir. 31 Aralik 2003 ve 2002
tarihleri itibariyle, Sirket’in sermayesi, ihra¢ edilmis ve her biri bin TL nominal degerde 2.164,8 milyar adet
hisseden meydana gelmistir. Sirket ortaklar1 tarafindan yapilan toplam sermaye artirimlari Seri: XI, No:25 sayili
teblig Kistm 15 uyarinca 32,319,130 milyon TL enflasyonun etkisini yansitacak sekilde diizeltildiginde,
Sirket’in sermayesi 34,483,930 milyon TL’ ye ulagsmaktadir.

Sirket’in ortaklar1 ve paylarina iliskin bilgiler asagidaki gibidir:

2003 2002
hisse sayis1  aitlik Milyon hisse sayis1 Milyon
(binlik) % TL (binlik) TL

Tekyar Teknik Yardim A.S. 960.639  44.38 960,639 960.639 960,639
Akzo Nobel Decorative Coatings

Turkey B.V 853.040  39.40 853,040 853.040 853,040
Diger Ortaklar 351.121 16.22 351,121 351.121 351,121
Toplam (Enflasyona gore diizeltme

Oncesi) 2.164.800 100.00 2,164,800 2.164.800 2,164,800

Sermaye enflasyon diizeltmesi 32,319,130 32,319,130
Toplam sermaye (Enflasyona gore diizeltilmis) 34,483,930 34,483,930
Yasal yedekler

Tirk Ticaret Kanununa gore yasal yedek akgeler; birinci ve ikinci tertip yasal yedek akgelerden olusmaktadir.
Birinci tertip yasal yedek akgeler, Sirket sermayesinin (Seri: XI, No:25 sayili tebligi ¢ergevesinde hazirlananan
enflasyona gore diizeltilmis sermaye) %20’sine ulagincaya kadar, kanuni dénem karinin (Seri: XI, No:25 sayili
tebligi cercevesinde hazirlananan gelir tablosundaki net kar) %35’i oraninda ayrilmaktadir. Ikinci tertip yasal
yedek akgeler, sirket sermayesinin (Seri: XI, No:25 sayili tebligi ¢ergevesinde hazirlananan enflasyona gore
diizeltilmig sermaye) %5’ini asan tiim kar payr dagitimlarinin %10’u oraninda ayrilmaktadir. Birinci ve ikinci
yasal yedek akgeler, toplam sermayenin %50’sini agmadigi siirece dagitilamazlar; ancak ihtiyari yedek
akeelerin tiikenmesi halinde zararlarin karsilanmasinda kullanilabilirler. 31 Aralik 2003 itibariyle Sirket’in
yasal yedekleri 1,904,450 milyon TL (2002:1,710,956 milyon TL)’dir.

41/ 46



Oz Sermaye enflasyon diizeltme farklar:

Sermaye, emisyon primi, yasal yedekler konsolide bilangoda kayitli degerleri ile yansitilmis olup, bu kalemlere
iligkin enflasyon diizeltmesi tutarlari, 6zkaynaklar i¢inde ayr1 bir kalem olarak gosterilmistir. Bu hesap
kalemlerine iliskin diizeltme farklar1 asagidaki gibidir:

2003 2002
Sermaye 32,319,130 32,319,130
Emisyon primi 3,877,648 3,877,648
Yasal yedekler 14,012,871 14,012,395

50,209,649 50,209,173

16 Hisse basina diisen kar/(zarar)

Seri: X1, No:25 sayili Teblig Kisim 15 uyarinca enflasyona gore diizeltilen ilk mali tablo denklestirme isleminde
ortaya cikan ve “gee¢mis yillar kari/(zarar1)’nda izlenen tutarin, SPK’nin kar dagitimina iligkin diizenlemeleri
cercevesinde, enflasyona gore diizeltilmis mali tablolara gore dagitilabilecek kar rakami bulunurken indirim
kalemi olarak dikkate alinmasi esastir. Bununla birlikte, “gecmis yil karlari”nda izlenen s6z konusu tutar, varsa
donem kar1 ve dagitilmamis gegmis yil karlari, kalan zarar miktarinin ise sirasiyla olaganiistii yedekler, yasal
yedek akgeler ve 6zsermaye kalemlerinin enflasyon muhasebesine gore diizeltilmesinden kaynaklanan sermaye
yedeklerinden mahsup edilmesi miimkiin bulunmaktadir.

1 Ocak 2004 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere Seri:XI, No:25 sayili Teblig’e uygun olarak hazirlanan
mali tablolar esas alinarak hesaplanan 2003 yili faaliyetlerinden elde edilen karlar dikkate alinmak iizere,
dagitilabilir karm en az %20’si oraninda kar dagitimi zorunlulugu getirilmistir. Bu dagitim sirketlerin genel
kurullarinin alacagi karara bagli olarak nakit olarak ya da dagitilabilir karin %20’sinden agagi olmamak iizere
bedelsiz hisse senedi olarak ya da belli oranda nakit, belli oranda bedelsiz hisse senedi dagitilmasi suretiyle
gercgeklestirilebilecektir.

Hisse basma kar/(zarar) miktari, 3,848,715 milyon TL tutarindaki net donem karmmin Sirket hisselerin yil
icindeki agirlikli ortalama pay adedine (2,164.8 milyon adet) bdliinmesiyle hesaplanir. Hesaplamasi asagidaki
gibidir:

Hisse basina dusen net kar/(zarar)

2003
Net kar/(zarar) 3,848,715 A
Hisselerin agirlikl ortalama sayisi
(Birim—Bin adet)
Adi hisselerin agirlikli ortalama sayisi 2,164,800 B
Hisse basina kar/(zarar) (kusaltiimamis TL). 1,778 A/B*1000
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17 Ticari Borglar

2003 2002
Ticari borglar 9,883,564 3,305,126
Eksi: Borglar iskontosu (130,373) (124,504)

9,753,191 3,180,622

18 Faizli Borg¢lar
18.1 Kisa vadeli faizli bor¢lar

2003 2002
Kisa vadeli banka kredileri 3,598,746 6,532,990
Mliskili kuruluslara borglar 1,396,058 --
Finansal kiralama borglar 69 445

4,994,873 6,533,435

Migkili kuruluslara olan bor¢ Organon Ilaglar1 A.S.’ye olan borgtan olusmaktadir. Borcun yabanci para tutar
EUR 800,000, faiz oran1 %2,24, vadesi ise 7 Ocak 2004 ’tiir.

18.1.1 Kisa vadeli banka kredileri
31 Aralik itibariyle Sirket’in kisa vadeli banka kredileri asagidaki gibidir:

2003 2002
Faiz Anapara Anapara Anapara

Banka ad1 Orany(%) Yabanci Para Tutan TL TL
Citibank 3,05 EUR 2,057,103 3,589,793 --
Akbank TA.S. - 3,702,229
Oyakbank - 2,517,548
Diger 8,953 313,213

3,598,746 6,532,990

Kisa vadeli krediler icin Akzo Nobel N.V. tarafindan verilen kefalet bulunmaktadir.

19 Kidem tazminati karsihig

Yiirirliikteki kanunlara gore, Sirket, emeklilik dolayisiyla veya istifa ve is kanununda belirtilen davraniglar
disindaki sebeplerle istihdami sona eren calisanlara belirli bir toplu 6deme yapmakla yiikiimlidir. Bu
yiikiimliiliikk ¢alisilan her yil igin, 31 Aralik 2003 tarihi itibariyle, azami kisaltilmamig tam TL olarak
1,389,950,000 TL (2002: kisaltilmamis tam TL olarak 1,235,150,000 TL) olmak tizere, 30 giinliik toplam briit
icret ve diger haklar esas alinarak hesaplanmaktadir. Toplam yiikiimliilik hesaplanirken kullanilan temel
varsayim hizmet saglanan her yil i¢in maksimum yiikiimliliigiin enflasyon oraninda her alt1 ayda bir artmasi
olarak kabul edilmistir.

Yiikiimliiliik herhangi bir fon hesabinda tahsis edilmemistir, bagli bir zorunluluk yoktur.
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Seri XI, No:25 tebliginin “Calisanlara saglanan faydalar” kisminda (Kisim 20), isletmenin mevcut emeklilik
planlarina bagh yiikiimliiliigiinii tahmin etmekte aktiieryel degerleme metodlar1 kullanilmasini gerekli kilar.
Kidem tazminat karsiligi, tiim ¢alisanlarin emeklilikleri dolayisiyla ileride dogacak yiikiimliiliik tutarlarinin net
bugiinkii degerine gore hesaplanmis ve ilisikteki mali tablolarda yansitilmistir. Asagidaki gercekei varsayimlar
kullanilarak ytikiimliiliik hesaplanmistir:

Maagslarda ve tazminat 6deme tavaninda beklenen artig orant %18
Iskonto orani %25
Temel varsayim, her yillik hizmet i¢in belirlenen tavan yiikiimliiliigiiniin enflasyon ile orantili olarak artmasidir.
Boylece uygulanan iskonto orani enflasyonun beklenen etkilerinden armdirilmis gergek orani gosterir. Sirket’in
kidem tazminat1 yiikiimliliigii, kidem tazminati tavani her alt1 ayda bir ayarlandigi i¢in, 1 Ocak 2004 tarihinden

itibaren kisaltilmamis tam TL olarak 1,485,430,000 TL (1 Ocak 2003 : 1,323,950,000 TL) tizerinden
hesaplanmaktadir.

Kidem tazminati karsiliginin yil i¢indeki hareketleri asagidaki gibidir:

Bakive
Donem basi-1 Ocak 2003 3,612,683
Y1l iginde 6denen (697,023)
Y1l icindeki artis 1,014,611
Enflasyon etkisi (442,005)
Donem sonu-31 Aralik 2003 3,488,266
20 Diger kisa vadeli borclar ve gider karsiliklari
31 Aralik itibariyle, diger cari bor¢lar asagidaki kalemlerden olusur:
. 2003 2002
Odenecek vergi ve fonlar 1,093,539 1,183,062
Personele borglar 869,422 890,855
Maliyet giderleri karsilig 406,880 636,399
Odenecek sosyal giivenlik kesintileri 357,555 307,328
Vadesi ge¢mis ertelenmis vergiler 209,306 792,807
Alinan siparis avanslari 95,738 -
Ortaklara borglar 46,420 498,266
Diger 9,089 212,056
Vergi Yikiimliligi - 1,694,245
Diger kisa vadeli borglar ve gider karsiliklari 3,087,949 6,215,018

Odenecek vergi ve fonlar, 6denecek gelir, stopaj ve damga vergilerini igermektedir. Maliyet giderleri karsilig
cesitli gider karsiliklarindan olusmaktadir. Vadesi gecmis ertelenmis vergiler, 1999 yilinda meydana gelen
depremden dolay1 ertelenen vergi borglarimi igermektedir. Vergi yikimliliigi ise Sirket’in kurumlar vergisi
borcunu igermektedir.

21 Yabanci para pozisyonu

2003 2002
Yabanci para bazh varhklar
Iigkili Kuruluslardan Alacaklar 6,989,719 3,551,031
Ticari alacaklar 3,441,649 2,135,858
Diger Alacaklar 555,388 --
Kasa ve nakit degerler 209,489 264,197

11,196,245 5,951,086
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Yabanci para bazh borclar

Banka kredileri (3,591,089) -
Ticari borglar (3,314,145) -
iskili Kuruluslara Borglar (2,832,500) (895,819)
(9,737,740) (895,819)
Net kapal1 (ag1k) pozisyon 1,458,505 5,055,267

31 Aralik 2003 itibariyle sirketin yabanci para bazli varliklari, yabanci para bazli borglarindan 1,458,505
Milyon TL (2002: 5,055,267 Milyon TL) fazla olmustur. Sirketin kur riski yoktur.

22 Tliskili taraflar
Mliskili taraflarla olan bakiyeler asagidaki gibidir:

Iliskili taraflardan ticari alacaklar 2003 2002
Kraski Marshall Rus 4,469,118 3,951,824
Akzo Nobel Grubu Sirketleri 2,559,917 147,391
Toplam 7,029,035 4,099,215
Tliskili taraflara faizli bor¢lar 2003 2002
Organon Ilaclar1 A.S. 1,396,058 --
Iliskili taraflara ticari borclar 2003 2002
Akzo Nobel Grubu Sirketleri 2,045,531 459,092
Eminis Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S 196,958 428,301
Beste Rulo Ve Firga San. A.S. -- 10,014
Toplam 2,242,489 897,407
Ortaklara borclar 2003 2002
Tekyar Teknik Yardim AS 46,420 498,264

31 Aralik 2003 yilinda, Sirket’in iligkili taraflarla yaptig1 islemler sonucunda olusan gelir ve giderler asagida
Ozetlenmistir:

Mamul ve Ticari mamiil satis gelirleri 4,356,680
Faiz gelirleri 438,541
Danigsmanlik ve Hukuk Hizmetleri 298,538
Arge Proje Destek Gelirleri 163,532
Diger gelirler 40,436
Yakat gelirleri 12,981
Iliskili kuruluslarla yapilan islemlerden gelirler 5,310,708
Gida-Temizlik-Market Elemanlari ticretleri (393,049)
Faiz gideri (60,095)
Film-Tasarim-Klise giderleri (20,293)
Diger giderler (296.,283)
Iiskili kuruluslarla yapilan islemlerden giderler (769,720)

Sirket ayrica iligkili taraflardan yapmis oldugu hammadde alimlarindan kaynaklanan 739,090 Milyon TL tonaj
primi almig olup, s6z konusu tutar satilan malin maliyeti i¢inde netlestirilmistir.
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23 Sarta bagh yiikiimliiliikler ve taahhiitler

31 Aralik 2003 tarihi itibariyle Sirket’in giimriiklere vermis oldugu teminat mektuplari tutar1 1,349,029 milyon
TL dir (2002: 1,748,503 milyon TL). S6z konusu teminat mektuplari, yapilan ithalatlara istinaden verilmistir.

24 Bilanco tarihinden sonra ortaya cikan olaylar

24.1 Vergi ihtilafi

Sirket’e Gebze Uluginar Vergi Dairesi tarafindan iki adet vergi/ceza ihbarnamesi gonderilmis ve 213 sayili
Vergi Usul Kanunu’nun 29 maddesi geregi Gegici Vergi, Vergi Ziyai ve Fon bedeli olarak toplam 2,693,592
milyon TL vergi belirlenerek 344. madde geregi ceza kesildigi bildirilmistir. Sirket anilan ihbarnamelere karsi
Kocaeli Vergi Mahkemesi’nde dava agmustir. Sirket yonetiminin ve vergi ve hukuk miisavirlerinin goriislerine
gore sirketin davay1 kazanma olasilig1 kaybetme olasiligindan yiiksek olup bu sebepten dolay1 mali tablolarinda
herhangi bir karsilik ayrilmasina gerek goriilmemistir.

24.2  Sermaye artist

Sirket 31 Aralik 2003 tarihi itibariyle 2,164,800 milyon TL olan sermayesini, 18 Subat 2004 tarihli Genel
Yonetim Kurulu karari ile gayrimenkul satislarindan elde edilen gayrimenkul satis karinin 413,196 milyon
TL’sini ve yeniden degerleme deger artis fonunun 1,751,604 milyon TL’sini sermayeye eklemek suretiyle
4,329,600 milyon TL’ye ylikseltmeye karar vermistir.
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