ARENA BILGISAYAR SANAYI VE TICARET A.S.
2003 YILI FAALIYET RAPORU

GIRIS

- Donem icinde ydnetim ve denetleme kurullarinda gérev alan baskan ve Uyelerin, murahhas
tyelerin ad ve soyadlari, yetki sinirlari, bu gérevlerin sireleri:

22 Mart 2003 tarihinde yapilan Genel Kurul'umuzda 1 yil sirre ile goreve getirilen Yénetim Kurulu
Uyelerimiz ve Denetcimiz asagida belirtilmistir:

Yonetim Kurulu Baskani: Mehmet Betil

Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi: Ahmet Umur Serter
Yénetim Kurulu Uyesi: Alvi Mazon

Yénetim Kurulu Uyesi: 1zi Kohen

Denetci: Muhsin Hakki Karagdzoglu

Gorev degisikligi 16 Nisan 2004 tarihinde yapilacak 2003 yili Olagan Genel Kurulunda gergeklesecektir.

Yonetim Kurulu Uyelerine verilen yetki; “herhangi ikisinin; sirket kasesi veya tinvani altina vazedecekleri
musterek imzalari ile sirketi her konuda temsil ve ilzam etmelerini” kapsamaktadir.

Denetcinin yetki ve gorevleri ise Turk Ticaret Kanunu'nun 353-357. maddelerince; “sirketin is ve
muamelelerini murakabe etmeyi, yillik raporu tazmin etmeyi, gerekli durumlarda ihbarda bulunmayi,
umumi heyeti fevkalade toplantiya davet etmeyi, sikayetleri tahkik etmeyi, idare meclisinin toplantilarina
istirak etmeyi” kapsamaktadir.

-Esas s6zlesme ve sermaye degisiklikleri, dagitilan temetti, ortaklik yapisi ve ortaklar:

Ortaklik sermayemizin %210'undan fazlasina sahip olan ortaklarimizin adlari, paylarinin miktari,
sermayedeki oranlari asagidaki gibidir:

Ortaklar Tutar %

Mehmet Betil 482,205 24.11
I1zi Kohen 425,000 21.25
Halka Arz Sermaye 300,000 15.00
Ahmet Umur Serter 259,250 12.96
Alvi Mazon 259,250 12.96
Diger Ortaklar 274,295 13.72

2,000,000 100.00

Doénem igerisinde ortakligimizin sermayesinde ve esas sdzlesmede bir degisiklik meydana gelmemistir.
Halka arz edilmis sermayenin disinda kalan tutar; 7 ortagi kapsamaktadir. Yukaridaki tabloda
goreceginiz diger ortaklar; Turhan Bekir Eskicioglu, I. Namik Tulimen ve Arzu Tllimen’in paylarindan
olusmaktadir.

2000 yilinda halka agilan sirketimiz, o yil elde ettigi 997.766 milyon TRL tutarindaki karin 49.888 milyon
TRL'ni birinci tertip yasal yedek olarak ayirmis, kalan kismini 947.878 milyon TRL olarak Olaganisti
Yedeklere ayirmistir. 2001 yilinda ise donem zarari olustugu icin temettl dagitilamamistir. 2002 yilinda
ise gecmis yil zararlari dénem karindan mahsup edilmis, 157.682 milyon TRL yasal yedek, 1.170.304
milyon TRL olaganisti yedek olarak ayrildiktan sonra 650.000 milyon TRL temettii olarak dagitilmistir.
2003 vyilindaki yeni uygulama ile UFRS 21 standartlarinda hazirlanan mali tablolarimizda 1.966.731
Milyon TRL net donem Kkari elde edilmistir. Ge¢mis yil zararimizin 12.252.064 Milyon TRL olmasi
dolayisi ile 2003 yili net donem kari bu tutardan mahsup edilecektir. Yapilan mahsup islemi sonucunda
2003 yili net ddnem karindan temettl dagitimi mimkin olmayacaktir.

2003 yili bagimsiz denetim raporu 14.dipnotta yer alan ge¢cmis yil zararlari tutari olan 12.252.064 Milyon
TRL 2004 yili icerisinde sunumu yapilacak olan mali tablolarda asagidaki sekilde eritilecektir:
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Gecmis yil zararlari-mahsup 6ncesi (12.252.064)

Donem kari +1.966.731
Olaganusti yedekler +1.006.062
Birinci tertip yasal yedekler + 608.272
Ikinci tertip yasal yedekler + 61.489
Emisyon primi + 8.609.510 (toplam 13.111.078in bu kadar

kismi mahsup isleminde kullanilacaktir.)

Sirketimiz hisseleri 2003 yilinda Tirkiye ekonomisinde ve buna paralel olarak borsada meydana gelen
dalgalanmalardan etkilenmistir. 2 Ocak 2003 tarihinde hissemiz 6.714 TRL'dan islem gormeye
baslamis, en yuksek 8.250 TRL, en dusuk 5.467 TRL, ortalama 6.585 TRL'den islem gérmus ve 31
Aralik 2003'de kapanis degeri 6.900 TRL olmustur. 2003 vyilinda hissemiz yaklasik %3 deger
kazanmistir.
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FAALIYETLER
-Sektor, faaliyetler, yatirimlar, mal ve hizmetlerdeki degisim:

Sirketimiz; yurtici ve yurtdisi saticilardan tedarik ettigi bilgisayar donanimi, yazilim Urtinleri ve yedek
parcgalarinin yurtiginde satis, dagitim ve bakim-onarim hizmetlerini Tirkiye'nin her yaninda bulunan
4500'den fazla bilgisayar sirketine sunmaktadir. Istanbul Merkez Ofisi haricinde Atattrk Hava Limani
Serbest Bolgesi, Ankara ve Izmirde subelerimiz, Adana ve Trabzon'da irtibat birolarimiz
bulunmaktadir.

Sirketimizin misyonu; “Teknoloji Urtinlerinin Ureticiden tuketiciye etkin ve verimli olarak ulastirilmasi i¢in
deger katan hizmetlerden olusan bir platform olusturmaktir’. Bu platformun adi ArenaOpen’dir.
ArenaOpen’in lyeleri, bir ucgta Uretici (tedarikgi) diger ugta son kullanici olmak tzere, bayiler ve hizmet
saglayicilardir. Bu platformun tim Gyelerinin birbiriyle misteri-tedarikgi iliskisi bulunabilmekte ve bilgi,
mal, hizmet ve para alisverisi her yénde ve serbestge olabilmektedir. Sirketimiz, 2000 yilinda yatirim
yapip uygulamaya koymus oldugu ArenaOpen stratejisiyle, sirekli degisim ve genisleme igerisinde olan
Turk teknoloji Urunleri pazarindaki alisveris modellerini ve sirketimizin bu pazar igerisindeki rolind
yeniden tanimlamaya calismaktadir.

ArenaOpen’in temelinde, dinyanin en bilylk Uretim ve ticaret sirketlerinin kullandigi Alman SAP
kurumsal kaynak planlama yazilimi bulunmaktadir. ArenaOpen “elektronik is™in tim birimlerini
barindirmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi olan pencere.com web sitesinde bayilerimiz, tiim bilgilere 7 giin
24 saat internetten erisebilmekte, ve siparis dahil her turli islemi kendi kendilerine yapabilmektedir.
2002 yili sonunda, ginlik siparislerimizin %60’ (yillik satis hasilati olarak yaklasik 70 Trilyon TL)
pencere.com’dan alinmasi seviyesine ulasilmistir. Pencere.com, bir yanda faaliyet giderlerimizin
dasdrulmesine hizmet ederken, diger yanda musteri memnuniyetini artirmamizi saglamistir. Bu sitemiz,
2002 vyili Altin Oriimcek web sitesi yarismasinda “en iyi B2B (kurumdan kuruma) sitesi” 6diluni
kazanmistir. 2003 Aralik ayinda pencere.com, yeni kullanici arabirimi ve bayilerimizin gelisen
intiyaclarini daha iyi karsilayacak ve onlara yon verecek en ileri teknolojiyi kullanan teknik altyapisi ile
yeni versiyonu ile hizmete girmistir. ArenaOpen ve pencere.com’un gelistirimesine devam edilmektedir.

ArenaOpen, sirketimizin pazarlama, satis, teknik, mali, muhasebe, raporlama, iletisim ve fiziksel
sureclerini en Ust diizeyde entegre etmekte ve hatta bir adim daha ileriye giderek tedarikgi, bayi, hizmet
saglayici ve son kullanicilarin siregleriyle de entegre olabilmektedir. Bu sayede, hizli biyime (veya
kiclime) ortaminda sirketimizin yatirim yapmasina gerek kalmadan dis kaynak kullanimini mimkin
kilmaktadir. Boylece sirketimizin ¢ekirdek rekabet unsuru olmayan islevler, maliyetten tasarruf edilerek
ve uzmanlari tarafindan en Ust hizmet seviyesinde yerine getirilebilmektedir. Mevcut durumda,
sirketimizin sehiri¢i ve sehirlerarasi teslimat ve tahsilat islevleri dis kaynak kullanimiyla (outsourcing)
yerine getirilmektedir.

Sirketimiz, 8 farkli Griin grubunda bir yil icinde birbirinden farkli 15.000 civarinda uriin satmaktadir.
Satilan Urtnler uluslararasi kurumlardan evdeki tiiketiciye kadar ¢ok farkli kullanici kesimlerine hitap
eden bir yelpazeden olusmaktadirlar. Bu genis urlin ve misteri yelpazesi Arena'ya pazardaki ekonomik
gelismeler karsisinda belirli bir musteri kesiminin alimlari azalsa dahi diger gruplarla ¢alismaya devam
etme olanagi, dolayisiyla risk dagitma imkani vermektedir. Sirketimiz, musteri yayginligi dolayisiyla
cografi olarak da risklerini dagitmaktadir. Ayrica farkli Grin ve mdusteri gruplari, hem biyuk cirolarin
yapilabilmesine hem de ortalama bir kar marjinin tutturulabilmesine olanak saglamaktadir.

Sattigimiz Urlnlerin devinim hizlari yuksek oldugundan genelde yeni Griin daha Ustiin teknoloji ve
benzer fiyat ile dnceki Urinln yerine gecmekte; Urlin fiyatlari ise vyillar bazinda bir dists egiliminde
seyretmektedir. Pazarin ve sirketimizin pazar payinin gelismesi fiyat disisinin ¢ok (zerinde
oldugundan, satis hasilatlari yillik ortalama 30-35% civarinda artmaktadir.

Onceki yilin son ¢eyreginde baslamis oldugumuz organizasyon ve yaklasim degisikligiyle, sirketimizin
tum departmanlari musteri odakli hale getirilmistir. Bunun etkileri 2003 yilinda gelisen is takip yetenegi
ve artan miisteri sadakati olarak ortaya cikmistir. Uriin karisimi icerisine tiiketici elektronigi gibi karli
Urtnler eklenmis ve musteri yayginligi artirilarak karli misterilere odaklanilmistir. Bunun sonucunda
sirketimizin satis hasilasinda yuzde 32.5 artis meydana gelmistir.
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Sirketimiz, her musterisini kredi agisindan degerlendirmekte ve musteri bazinda is hacimleri ve
alinabilecek riskler agisindan 6deme vade ve kosullarini ayarlamaktadir. Fiyatlar talep edilen vade
kosulu ve para birimine gore degisebilmektedir. Arena’nin her Grtin grubunda her misteriye farkli fiyat
seviyelerinden satis yapabilecek bir alt yapisi vardir.

Ulkemizin ve sirketlerin i¢ ve diinya pazarlarinda artan rekabete ayak uydurmasi icin bilgi teknolojilerinin
kullanilmasi vazgecilmezdir. Tum pazarlari etkilemis olan ekonomik kosullarin dizelmesiyle birlikte,
kurum ve bireylerin teknoloji Urtnlerine olan talebi katlanarak artacaktir. Ayrica, teknolojinin degisik
dallarindaki (ses -gorintl-iletisim -bilgisayar) Grinlerin bitiinlesmesi sirketimizin Uriin yelpazesini de
muspet yonde gelistirmektedir.

Sirketimizin iginde bulundugu teknoloji pazarindaki rekabet, tedarikci ve musteriler nezdinde hizmetle
farklilasarak tercih edilmenin sirdirilmesine dayanmaktadir. Sirketimiz, pazardaki benzersiz vizyonu ve
is hacmi biyidikge verimlilige katkisini ispat eden yatirimlari sayesinde rekabet c¢itasini her giin daha
ylksege tasimaktadir.

2003 yilinda sirketimizin ve faaliyetlerinin tanitiimasi ve detayli olarak anlatilmasi amaciyla ¢alismalar
baslatilmistir. Bu amaca yonelik olarak Yatirimci lliskileri’'nden sorumlu bir kisi atanmis ve Agustos
ayinda bir toplanti dizenlenmistir. Finans, derecelendirme, tedarik¢i ve yatirim aracglari uzmanlarindan
toplam 70’e yakin kisinin katildigi bu toplantida; pazarin yapisi, Arena’nin konumu, gelecekle ilgili
tahminleri sunulmus ve mali tablolarimizin detayli analizi yapilmistir. Bu toplantilarin, 6 ayda bir (mali
tablolarimiz agiklandiktan sonra) diizenli olarak yapilmasi hedeflenmektedir.

KURUMSAL YONETIM ILKELERI UYGULAMALARI

- Sirket ortaklarimiz ve Ydnetim Kurulu Gyelerimiz birbirinden bagimsiz kisilerden olusmustur, aralarinda
higbir akrabalik iliskisi bulunmamaktadir.

- Ydnetim Kurulu Uyelerimiz arasindan sadece 1 kisi sirkette yonetici olarak ¢alismaktadir.

- Yonetim Kurulu Uyelerimiz senede en az 12 kez toplanmakta ve uyeler detayli faaliyet bilgilerine
giinluk olarak erisebilmektedirler.

- 4 Nisan 2003 tarihinde Denetim Komitesi kurulmustur. 25 Mart 2004 tarihine kadar gecen siirede 5
toplanti yapilmis, Sirketin mali durumu ve bu konuda yapilan calismalar ve kayitlar incelenmistir.

- Sirketimiz; geng, dinamik, sektdrde tecrubeli ve profesyonel bir ydnetime sahiptir. Ydnetici ve calisanlar
“balanced scorecard” sistemiyle yénlendiriimekte ve édullendirilmektedir.

- Tum faaliyetler giclerin ayriligi ilkesiyle uygulanmakta, uluslararasi standartlarda kaydedilmekte ve
tim detayiyla raporlanip denetlenmektedir.

- Sirketimiz operasyonlarin tek biinyede yirutilmektedir. Hicbir istiraki yoktur.

- Mali tablolarimiz 1993 yilindan beri uluslararasi bagimsiz denetim firmalari tarafindan
denetlenmektedir.

IDARI FAALIYETLER

- Personel sayisi ve personele saglanan hak ve menfaatler:

31 Aralik 2002 tarihi itibariyla 166 olan personel sayisi 2003 yili sonu itibariyla 177’ye ¢ikarilmistir.
Personelimize sagladigimiz baslica hak ve menfaatler; aylik tcret, prim, fazla mesai ucreti, yemek ve
tasima hizmetlerini kapsamaktadir.

- Kidem tazminati yukumldligu:

Sirket, mevcut is kanunu geregince, emeklilik nedeniyle isten ayrilan veya istifa ve kétl davranis
disindaki nedenlerle isine son verilen, Sirket'te bir yillik ¢calisma suresini tamamlamis her personele
belirli bir tutarda kidem tazminati ddemekle yukumlidir. Kidem tazminati karsiligi Projeksiyon
Yontemini kullanilarak, Sirket personelinin hizmet siuresini tamamlama ve kidem tazminati ddemesine
hak kazanma konularinda gec¢mis yillarda edindigi deneyimlerini baz alarak hesaplanmis ve bilanco
tarihinde gecerli devlet tahvilleri kazang orani kullanarak hesaplanmistir. 31.12.2003 tarihi itibariyla
Sirketimiz agisindan hesaplanan azami kidem tazminati yuku toplam 241.479 milyon TRL, 31.12.2002
tarihi itibariyla yukumlilik 168.895 milyon TRL'dir.
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- Ust diizey yoneticiler:

2003 yilina 4 st duizey yonetici ile baslayan sirketimiz;
Genel Mudur (I1zi Kohen)
Genel Mudir Yardimcilari (Kadir Duran, M.Cem Asik, I.Namik Tuliimen)

2003 vyili icerisinde Genel Mudur Yardimcisi M.Cem Asik'in ayrilmasi, Erdal Hergliner ve Tarik
Tuzunsu'nun Genel Mudur Yardimcilari olarak atanmasiyla Ust diizey yonetici sayisini 5’e yukseltmistir.

Halen goérev basinda bulunan Genel Mudir ve Genel Mudiur Yardimcilarinin egitim duzeyleri ve is
tecribeleri asagida belirtilmistir:

|1zi Kohen , Genel Mudir:

I1zi Kohen Arena’nin kurucu ortagi olup sirketin kuruldugu 1991 yilindan 2000 yilina kadar Genel
Mudurlik gorevini yuratmastur. Agustos 2002'de tekrar Arena Bilgisayar'da Genel mudurlik gorevini
Ustlenen 1zi Kohen halen bu gérevini surdirmektedir. Arena’nin kurulusundan énce 1985-1989 vyillari
arasinda Hesmak Bilgisayar A.S.’de Sistem Muhendisi ve 1989-1990 vyillari arasinda, bir BT urunleri
dagitim tesebbiisii olan Komtas Bilgisayar'da Genel Koordinator olarak calismistir. 1zi Kohen, Bogazigi
Universitesi Isletme BolUmi mezunudur.

Kadir Duran, Mali Islerden Sorumlu Genel Mudur Yardimcisi:

Kadir Duran,1980-1988 yillari arasinda cesitli sirketlerde muhasebe ve finans mudurligi, 1988-1992
yillari arasinda Denge Denetim A.S blinyesinde muhasebe denetimi, muhasebe organizasyonu, ydnetim
danismanligi konularinda yéneticilik yapmis, bir¢cok sirkete muhasebe eorganizasyonu ve yonetim
danismanligi hizmeti vermistir. 1995-1998 vyillari arasinda Karma Holding ve istiraklerinin Mali Isler
Koordinatorliigii gérevini yapmistir. Marmara Universitesi Ekonomi ve Ticaret Boliimi mezunudur.

Namik Talumen, Lojistik, Teknik Servis ve Idari Islerden Sorumlu Genel Midir Yardimcisi:

Arena’ya 2000 yilinda BT & Teknik Servisten sorumlu olarak girdi. Arena’dan dnce 1999-2000 vyillari
arasinda Karma Donanim A.S.'nin Genel Mudurligl ve 1990-1999 vyillari arasinda yine Karma'da
Teknik Servis Miidirliigii yapmistir. Istanbul Teknik Universitesi Ugak Miithendisligi Béliimii mezunudur.

Tarik Tuzlnsu, Pazarlamadan Sorumlu Genel Midur Yardimcisi:

1996 yilinda OEM Uriin Miidiirii olarak Arena'da géreve basladi. 1998 yilinda Oem ve Cevre Birimleri
Bolum Muduri gorevine getirildi. 2003 yilinda pazarlamadan sorumlu genel midur yardimcisi gérevine
atandi. Arena’dan dnce 1995-1996 vyillari arasinda 4K Bilgi Islem’de Urlin sorumlusu olarak gérev aldi.
Istanbul Universitesi Fen Faiiltesi'nden mezun olduktan sonra Isletme Fakiiltesi'nde mastir yapmistir.

Erdal Herguner, Satistan Sorumlu Genel Mudir Yardimcisi:

Arena’ya 2001 yilinda Kurumsal Satis Kanalindan sorumlu olarak géreve basladi. 2002 yilinda Satis
direktéri, 2004 yilindan itibaren de Genel Midir Yardimcisi gorevini Ustlendi. Arena’ya gelmeden énce
1989-2000 vyillari arasinda Mikroset A.S.” de Genel Mudurliik, 2000-2001 vyillari arasinda da Bilgitas
Bilgisayar A.S.’de Genel Mudir Yardimciligi gorevlerini Ustlendi. Anadolu Universitesi Iktisadi ve Ticari
llimler Akademisi, Isletme b6limi mezunudur.
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31.12.2003 MALI TABLOLARI VE ACIKLAMALARI:

Ekteki mali tablolarimiz SPK’nin 31.12.2003 tarihi itibariyla uygulamaya gec¢mis oldugu Enflasyon
Muhasebesi uygulamalari kapsaminda; sirketimizin agirlikli olrak ABD Dolari cinsinden islem yapiyor
olmasi gerekgesiyle UFRS 21'e gore hazirlanmistir. Serbest Boélge, Izmir, Ankara, Istanbul Merkez

subelerimiz konsolide edilmistir.

AKTIFLER (Milyon TRL)

toplam aktif toplam aktif
31.12.2003 orani 31.12.2002 orani

Nakit ve nakit benzeri degerler 3.841.338 6,1% 2.649.295 5,9%
Ticari alacaklar, net 36.598.794 58,0% 24.967.300 55,7%
lliskili kuruluslardan alacaklar 100.500 0,2% 209.375 0,5%
Stoklar 17.982.542 28,5% 14.230.538 31,8%
Diger dénen varliklar 3.291.379 5,1% 1.069.210 2,4%
Dénen varliklar toplami 61.814.553 97,9% 43.125.718 96,3%
Satilmak tGzere elde tutulan varliklar 438.292 0,7% 378.271 0,8%
Maddi duran varliklar, net 515.063 0,8% 682.563 1,5%
Maddi olmayan duran varliklar, net 382.459 0,6% 611.376 1,4%
Aktif toplami 63.150.367 100,0% 44.797.928 100,0%
BORCLAR VE OZ SERMAYE

(Milyon TRL)

toplam pasif toplam pasif
31.12.2003 orani 31.12.2002 orani

Kisa vadeli krediler 8.806.323 13,9% 780.272 1,7%
Ticari borglar 37.497.712 59,4% 29.625.202 66,1%
Diger borglar ve gider tahakkuklari 2.765.149 4,4%) 1.725.252 3,9%
Kisa vadeli borglar toplami 49.069.184 77,7% 32.130.726 71,7%
Kidem tazminati karsiligi 241.479 0,4% 168.895 0,4%
Uzun vadeli borglar toplami 241.479 0,4% 168.895 0,4%
Odenmis sermaye 9.338.136 14,8% 9.338.136 20,8%
Hisse senedi ihrag primi 13.111.078 20,8% 13.111.078 29,3%
Birikmis zararlar (8.609.510) (13.7%) (9.950.907) (22.2%)
Toplam dzsermaye 13.839.704 21,9% 12.498.307 27,9%
Borglar ve 6zsermaye toplami 63.150.367 100,0% 44.797.928 100,0%
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GELIR TABLOSU (Milyon
TRL)

Satislar, net
Satilan malin maliyeti
Brit kar

Satis ve genel ydnetim giderleri

Diger gelirler, net

Faaliyet kari

Finansman giderleri, net
Vergi karsiligi 6ncesi kar

Vergi karsiligi

Net kar

31.12.2003

289.150.012

(274.262.036)

14.887.976

(10.235.658)
41.875

4.694.193

(2.727.462)

1.966.731

1.966.731

net satislara
orani

100,0%)

(94.9%)

5,1%

(3.5%)
0,0%

1,6%

(0.9%)

0,7%

0,0%

0,7%

31.12.2002

218.300.219

(206.873.914)

11.426.305

(9.106.428)
332.209

2.652.086

(1.349.772)

1.302.314

1.302.314

net satislara
orani

100,0%)

(94.8%)

5,2%

(4.2%)
0,2%

1,2%

(0.6%)

0,6%

0,0%

0,6%
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Tum agiklamalar Milyon TRL bazindadir.

2002
2003 aktif Degisim
Nakit ve nakit benzeri degerler 31.12.2003 aktif orani 31.12.2002  orani Fark orani
Kasa 80.958 0,2% 61.417 0,1% 19.541 31,8%
Vadesiz mevduat 3.298.359 5,2% 1.566.127 3,5% 1.732.232 110,6%
Diger hazir degerler 462.021 0,7% 1.021.751 2,3% (559.730) (54.8%)
Toplam 3.841.338 6,1% 2.649.295 5,9% 1.192.043 45,0%
Diger hazir degerler, bankalardan olan kredi karti alacaklaridir. Nakit ve benzeri degerlerin toplam aktif
tutarinda orani 2003 ve 2002 vyillari icinde yaklasik %6'dir. Oran degisiklik géstermemesine ragmen
kredi karti alacaklarinin azalma gésterip vadesiz mevduat tutarinin artis gdstermesinin sebebi 15 giinde
tahsil edilen kredi karti alacaklarinin belirli bir komisyon 6édenmesi suretiyle pesin tahsil edilmesi ve
31.12.2003 son gun tahsilat girislerinin 6deme yo6nlendirmesi yapilmasini engelleyecek sekilde
hesaplara ge¢ girmesi nedeniyledir.
2002
2003 aktif Degisim
Ticari alacaklar, net 31.12.2003 aktif orani 31.12.2002  orani Fark orani
Ticari alacaklar 19.407.690 30,8% 13.426.537 30,0% 5.981.153 44,5%
Vadeli ¢cekler-alacak senetleri 18.314.751 29,0% 12.609.973 28,1% 5.704.778 45,2%
Supheli alacak karsiligi (1.123.647) (1.8%) (1.069.210) (2.4%) (54,437) 5.1%
Toplam 36.598.794 58,0% 24.967.300 55,7% 11.631.494 46,6%
Ticari alacaklarimizin toplam aktif icerisindeki orani 2003 yil sonunda yaklasik %56'dan %58'e
yUkselmistir. Sipheli alacak karsiligi orani yaklasik %0.06 diismesine ragmen toplam net ticari
alacaklardaki artis; net satislarin %32.5 artisi, musteri sayimizin 4672'den 4890'a yiikselmesi, stok devir
hizinin 23 glinden 20 giine inmesi ile gergeklesmistir. Stpheli alacaklarin 675.270 milyon TRL 2002 yili
ve dncesinden gelmektedir. 2003 yilinda tahsil stphesi bulunan tim alacaklar igin ihtiyatlilik kavrami
geregi %100 provizyon - 448.377 milyon TRL ayrilmistir. Toplam ticari alacaklarimiz icerisinde stiipheli
alacak oranimizin dusmesi; miusterilerden alinan teminatlarin artiriimasi, 6deme gicligu yasanan
musteriler ile pesin c¢alisilmasi, misteri kredi tahsis politikalarimizda iyilestirme, bdlgelerimiz
tahsilatlarinin tek merkezden ydnetilmesi sonucu gerceklesmistir. Pazarin canlanmasi ve siki vade
politiklari ile ortalama yillik devir hizimiz 41 giinden 38 giine diismustdir.
2002
2003 aktif Degisim
Stoklar 31.12.2003 aktif orani 31.12.2002  orani Fark orani
Ticari mallar 16.389.894 26,0% 13.564.725 30,3% 2.825.169 20,8%
Yoldaki mallar 1.363.731 2,2% 799.813 1,8% 563.918 70,5%
Alinan avanslar 616.959 1,0% 407.584 0,9% 209.375 51,4%
Stok deger dusuklugu karsiligi (388.042) (0.7%) (541.584) (1.2%) 153.542 28.4%
Toplam 17.982.542 28,5% 14.230.538 31,8% 3.752.004 26,4%

Stoklarimizin toplam aktif icerisindeki orani 2003 yil sonunda yaklasik %32'den %29'a inmistir. Ortalama
yillik devir hizimiz, daha diisik stoklarla daha ¢ok ciro hedefimiz ile verimlilik arttirilarak 23 giinden 20
glne inmistir. Artan ciro ile hizlanan stok devri ile stoklarimiz genclesmis, buna paralel olarak
stoklarimizin deger dusus karsiligi azalmistir.
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2002

2003 aktif' Degisim
Diger dénen varliklar 31.12.2003 aktif orani 31.12.2002  orani Fark orani
Indirilebilir KDV 2.906.129 4,6% 886.356 2,0% 2.019.773 227,9%
Pesin 6denen giderler 157.729 0,2% 115.854  0,3% 41.875 36,1%
Pesin 6denen vergiler 212.167 0,3% 60.021 0,1% 152.146  253,5%
Diger 15.354 0,0% 6.979 0,0% 8.375 120,0%
Toplam 3.291.379 5,1% 1.069.210 2,4% 2.222.169 207,8%

Diger donen varliklar icerisindeki temel artis Indirilebilir KDV tutarinin 2002 yil sonuna gdre artmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu da stoklarin artisi, leasing ve tesvikli islemlerin KDV ylklerinin tzerimizde
kalmasi sonucu olusmustur. 2004 vyilinda leasing ve tesvik islemlerinin bayiler ve serbest bdlge
Gzerinden yapilmasini saglayarak, daha yiksek stok donis hizi saglayarak ve 6nemlisi kar ederek
azaltmayi hedeflemekteyiz.

2002

2003 aktif Degisim
Maddi duran varliklar, net 31.12.2003 aktif orani 31.12.2002 orani Fark orani
Tasitlar 39.083 0,0% 36.292 0,1% 2.791 7,7%)
Demirbaslar 1.912.294 3,1% 1.806.210 4,0% 106.084 5,9%
Birikmis Amortismanlar (1.436.314) (2.3%) (1.159.939) (2.6%) (276,375) (23.8%)
Net maddi duran varliklar 515.063 0,8% 682.563 1,5% (167.500) (24.5%)
Maddiolmayan
duran varliklar, net
Haklar 78.167 0,1% 78.167 0,2% - 0,0%
Ozel Maliyetler 219.146 0,3% 187.042 0,4% 32.104 17,2%
Yazilim 871.001 1,4% 871.001 1,9% - 0,0%
Itfa paylari (785.855) (1.2%) (524.834) (1.1%) (261,021) (49.7%)
Net maddi olmayan
duran varliklar 382.459 0,6% 611.376 1,4% (228.917)  (37.4%)

Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin 2003 vyili icerisinde aktif toplamimiz igerisinde 6nemlilik arz
eden alimi olmadigi icin, orani 2002 vyilina kiyasla diusmustir. Yatirimlarimizi énemli o6l¢ide
tamamladigimizin gostergesi olan bu durum gelecek yillarda karliligimizi da artiracak ve etkisini
gosterecektir.

2003 2002
pasif pasif Degisim
Kisa vadeli krediler 31.12.2003 orani 31.12.2002 orani Fark orani
8.806.323 13,9% 780.272 1,7% 8.026.051 1028,6%

31.12.2003 tarihi itibariyla tahakkuk etmis faizleriyle 2.033.276 EURO, 2.734.441 milyon TRL, 1.808.000
ABD Dolari tutarinda kredi mevcuttur. TRL kredilere uygulanan faiz oranlari yillik %28-29, EURO ve
ABD Dolari kredilere uygulanan faiz oranlari ise %6-6.5'dur. Toplam 8.806.323 milyon TRL olan
kredilerin 1.049.668 milyon TRL acik kredi, 3.548.213 milyon TRL Ekim 2004 vadeli, 4.208.442 milyon
TRL Ocak 2004 vadelidir. YUkIU alimlar yaptigimiz saticilar ile gergeklestirilen Pesin Alim Indirimi
anlasmalari neticesinde pesin alima ydnelinmis, ticari bor¢ oranimiz %66'dan %59'a dismdistir. Pesin
alimlarin finansmanini gerceklestirmek amaciyla banka kredilerine ydnelinmis ve kisa vadeli kredilerin
pasif toplamina orani %2'den %14'e yikselmistir. Saticilardan elde edilen pesin alim indirimlerinin,
bankalardan saglanan finansman maliyetlerinden yiuksek olmasi sebebiyle bu politika benimsenmistir.
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2003 2002
pasif pasif Degisim
Ticari borglar 31.12.2003 orani 31.12.2002  orani Fark orani
Ticari borglar 27.165.742 43,0% 23.614.737 52,7% 3.551.005 15,0%
Borg senetleri 9.929.970 15,7% 5.563.798 12,4% 4.366.172 78,5%
Diger borglar 402.000 0,7% 446.667 1,0% (44.667) (10.0%)
Toplam 37.497.712 59,4% 29.625.202 66,1% 7.872.510 26,6%
Satin almalarimiz 2002 yilina oranla %34 oraninda artmasina ragmen saticilar ile gerceklestirilen pesin
alim anlasmalari; ticari borglarimizin ve bor¢ senetlerimizin toplam pasif icerisindeki oranini %66'dan
%60'a distrmiistur. Diger borglar ise Hizmet saticilarina olan borc¢larim izdan olusmaktadir.
2002
Diger borglar ve gider 2003 aktif Degisim
tahakkuklari 31.12.2003  aktif orani 31.12.2002  orani Fark orani
Odenecek vergi ve fonlar 1.017.564 1,6% 484.355 1,2% 533.209 110,1%
Odenecek SSK primleri 79.563 0,1% 58.625 0,1% 20.938 35,7%
Gider tahakkuklari 1.610.794 2,6% 1.182.272  2,6% 428.522 36,2%
Diger borgclar 57.228 0,1% - 0,0% 57.228 100,0%
Toplam 2.765.149 4,4% 1.725.252  3,9% 1.039.897 60,3%
Odenecek vergi ve fonlar tutari; sorumlu sifati ile 6denecek KDV, kurumlar vergisi stopajlari, ticretlerin
vergileri, serbest meslek stopajlari, kira stopajlari, cesitli gider stopajlari, damga vergisinden
olusmaktadir. Gider tahakkuklari; saticilarin sirket bunyesindeki fonlarinin bayilere harcanmak uzere
olan kismindan, sirketin bayilere verecegi hedef tutturma primlerinden, bayilere 6denecek aracilik
komisyonlarindan, Microsoft'a 6denecek royalty borcundan olusmaktadir. Diger bor¢lar ise alinan siparis
avanslarindan olusmaktadir.
2003 2002
net satis net satis Degisim
Brit kar 31.12.2003 orani 31.12.2002 orani Fark orani
Satislar 291.737.890 100,9% 220.054.784  100,8% 71.683.106 32,6%
Diger gelirler 6.905.196 2,4% 7.307.196 3,3% (402.000) (5.5%)
ladeler (8.588.573) (3.0%) (7.629.634) (3.5%) (958.939) (12.6%)
Iskontolar (904.501) (0.3%) (1.432.127) (0.6%) 527.626 (36.8%)
Satislar, net 289.150.012  100,0% 218.300.219 100,0#  70.849.793 32,5%
Satilan Malin Maliyeti (274,262,036) (94.9%) (206,873,914) (94.8%) (67,388,122) (32.6%)
Brit kar 14.887.976 5,1% 11.426.305 5,2% 3.461.671 30,3%
Degisim
Ceyrek satislarimiz 2003 2002 Fark orani
Ik ceyrek 55.009.090 48.031.672 6.977.418 14,5%
Ikinci ceyrek 63.951.913 51.206.044 12.745.870 24,9%
Uclincii ceyrek 72.651.225 49.161.233 23.489.992 47,8%
Dordiincii ceyrek 97.537.783 69.901.270 27.636.514 39,5%
289.150.012 218.300.219 70.849.793 32,5%
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Net satislarimizdaki belirgin artis; agirlikli olarak parga trtinlerinin ¢evre birimlerinin, IBM markasinin ve
tuketim Urunlerinin satislarindan kaynaklanmistir. Diger gelirlerimizin net satislara orani; saticilar adina
yapilan pazarlama ve reklam aktivitelerinin azaltiimasi politikasina gidilmesiyle dismustr.

2003 2002
Satis ve genel net satis net satis Degisim
yOnetim giderleri 31.12.2003 orani 31.12.2002 orani Fark orani
Personel giderleri 4.692.797 1,6% 3.556.588 1,6% 1.136.209 31,9%
Nakliye giderleri 1.381.877 0,5% 1.038.501 0,5% 343.376 33,1%
Kira giderleri 720.251 0,2% 583.459 0,2% 136.792 23,4%
Tukenme paylari ve
amortisman giderleri 537.396 0,2% 540.188 0,2% (2.792) (0.5%)
Haberlesme giderleri 402.000 0,1% 348.959 0,2% 53.041 15,2%
Satis komisyonlari 254.042 0,1% 166.104 0,1% 87.938 52,9%
Serbest bolge giderleri 240.084 0,1% 82.354 0,0% 157.730 191,5%
Danismanlik giderleri 184.250 0,1% 160.521 0,1% 23.729 14,8%
Personel nakliye giderleri 153.542 0,1% 82.354 0,0% 71.188 86,4%
SAP bakim giderleri 80.958 0,0% 65.604 0,0% 15.354 23,4%
Kanunen kabul edilmeyen
giderler 50.250 0,0% 113.063 0,1% (62.813) (55.6%)
Pazarlama giderleri 22.333 0,0% 62.813 0,0% (40.480) (64.4%)
Kidem tazminati karsiligi
Gideri 18.146 0,0% 9.771 0,0% 8.375 85,7%
Sipheli ticari alacak
Karsiligi gideri - 0,0% 122.833 0,1% (122.833) (100.0%)
Diger 1.497.732 0,6% 2.173.316 1,0% (675.584) (31.1%)
Toplam 10.235.658 3,5% 9.106.428 4,2% 1.129.230 12,4%
Faaliyet giderlerinin degisken/sabit dagilimi asagida belirtiimistir. 2003 vyili icerisinde %32.5 artan net
satislara paralel olarak degisken giderler %35.9 oraninda artmistir. Sabit giderlerdeki artis ise %7.7'dir.
Sabit giderlerin artisinda temel olarak personel Ucretleri, personel tasima giderleri, kira giderleri etkili
olmustur. Toplamda %12.4 oraninda artisa ragmen masraf kisitlamasi politikamiz ile yapilan tasarruflar
neticesinde faaliyet giderlerimizi net satislara oranladigimizda %0.7 oraninda bir diisiis gdstermistir.
Degisim
31.12.2003 31.12.2002 Fark orani
Degisken giderler 2.060.252 20,1% 1.516.377 16,7% 543.875 35,9%
Sabit giderler 8.175.406 79,9% 7.590.051 83,3% 585.355 7, 7%
Toplam 10.235.658  100,0% 9.106.428  100,0% 1.129.230 12,4%
2003 2002
net satis net satis Degisim
Einansman giderleri, net 31.12.2003 orani 31.12.2002 orani Fark orani
Faiz gelirleri 51.646 0,0% 89.333 0,0% (37.687) (42.2%)
Faiz giderleri (2.402.232) (0.8%) (1.238.106) (0.6%) (1,164,126) 94.0%
Cevrim zarari (376.876) (0.1%) (200.999) (0.0%) (175,877) 0,1%)
Toplam (2.727.462) (0.9%) (1.349.772) (0.6%) (1.377.690) 102.1%

Finansman giderlerinin net satislara orani faiz giderlerinin artisindan kaynaklanmaktadir. Saticilarimizin
pesin alim indirimlerinden faydalanabilmemiz i¢in bankalardan saglanan finansman acigi nedeniyle faiz

giderlerimizde %0.3 oraninda bir artis gerceklesmistir.
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2003 2002

net satis net satis Degisim
Net kar 31.12.2003 orani 31.12.2002 orani Fark orani
1.966.731 0,7% 1.302.314 0,6% 664.417 51,0%

Net satislarimiz %32.5 oraninda artmasina ragmen sirketimiz %51 oraninda net kar artisi elde etmistir.
2003 vyili net karimizin net satislara orani 2002 yilina kiyasla %0.1 oraninda artmistir. Bu sonuc brit
karimizin %0.1 oraninda dismesi, faaliyet giderlerimizin %0.07 oraninda azalmasi, finansman
giderlerimizin %0.3 oraninda artmasi sonucu gergeklesmistir.

Rasyo Analizleri

31.12.2003 31.12.2002
Cari Oran (Ddnen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar) 1,26 1,34
Likidite Orani ((Donen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli Borglar)) 0,89 0,90
Nakit Orani (Nakit Degerler/Kisa Vadeli Borglar) 0,08 0,08
Ozsermaye Varlik Orani (Ozsermaye/Aktif Toplami) 0,22 0,28
Kisa Vadeli Bor¢lar/Toplam Borclar Orani 1,00 0,99
Uzun Vadeli Borglar/Toplam Borglar Orani 0,00 0,01
Maddi DuranVarlik/Ozsermaye Orani 0,10 0,13
Odenmis Sermaye/Ozsermaye Orani 0,67 0,75
Alacak Ortalama Tahsil Suresi (giin)
((2002 Ticari Alacaklar+2003 Ticari Alacaklar)/2)/Net Satislar*365) 38,85 41,75
Stok Devir Hizi (Stoklar/Net Satislar*365) 20,33 23,79
Net Calisma Sermayesi Devir Hizi
(Donen Varliklar-Kisa Vadeli Borglar)/Net Satislar*365 16,09 18,38
Net Kar/Ozsermaye Orani 0,14 0,10
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Nakit Akis Tablosu (Milyon TRL)

Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit girisleri

Net kar

Net kar ile isletme faaliyetlerinden saglanan nakit
arasindaki mutabakat

Amortisman ve itfa paylari

Maddi duran varlik satis kari

Faiz giderleri

Faiz gelirleri

Supheli alacaklar karsiligi

Stoklar deger disuklugu karsiligi

Kidem tazminati yukumlulugi karsiligi

OEM lisansi gider tahakkuklari

Diger gider tahakkuklari

Isletme sermayesindeki degisikliklerden énceki faaliyet kari

Isletme sermayesindeki degisiklikler

Ticari alacaklar

lliskili kuruluslardan alacaklar

Stoklar

Diger dénen varliklar

Satilmaya hazir varliklar

Ticari borglar

lliskili kuruluslara borglar

Diger borg¢lar ve gider tahakkuklari

Isletme faaliyetlerinden dolayi net nakit (¢ikisi)/girisi
Finansman faaliyetlerinden saglanan nakit girisleri
Odenen faiz

Alinan faiz

Odenen temettiiler

Kisa vadeli kredi 6demeleri

Alinan kredilerden saglanan nakit

Finansman faaliyetlerinden dolayi net nakit girisi/(cikisi)
Yatirim faaliyetlerinden saglanan nakit girisleri
Satin alinan maddi ve maddi olmayan duran varliklar
Maddi ve maddi olmayan duran varlik satis hasilati
Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit

Nakit ve nakit benzeri varliklardaki net artis

Donem basindaki nakit ve nakit benzeri varliklar

D6nem sonundaki nakit ve nakit benzeri varliklar
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2003

1.966.731

537.396
2.402.232
(51.646)
54.438
(153.542)
18.146
307.084
100.500
5.181.339

(11.755.722)
108.875
(3.598.463)
(2.222.169)
(60.021)
7.868.322
321.042
(3.786.901)

(2.188.670)
51.646
(625.334)
7.887.864
5.125.506

(142.375)
(142.375)
1.192.043
2.649.295
3.841.338

2002

1.302.314

540.188
(2.792)
1.238.106
(89.333)
122.833
32.104
47.458
231.709
503.896
3.926.483

(6.533.904)
(50.250)
(421.542)
(153.542)
(8.375)
6.914.967
(51.646)
(287.542)
3.334.649

(1.159.939)
89.334

(501.105)

(1.571.710)

(110.271)
12.563
(97.708)
1.665.231
984.064
2.649.295



