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ARA DÖNEM ÖZET FİNANSAL TABLOLAR HAKKINDA İNCELEME RAPORU

Viking Kağıt ve Selüloz A.Ş.
Yönetim Kurulu’na

1. Viking Kağıt ve Selüloz A.Ş.’nin (“Şirket”) ekte yer alan 30 Haziran 2009 tarihli özet
bilançosu, aynıtarihte sona eren altıaylık özet kapsamlıgelir tablosu, özkaynaklar
değişim tablosu ve nakit akım tablosu tarafımızca incelenmiştir. Şirket yönetiminin
sorumluluğu, söz konusu ara dönem özet finansal tablolarının Sermaye Piyasası
Kurulu’nca kabul edilen finansal raporlama standartlarına uygun olarak hazırlanması
ve sunumudur. Bizim sorumluluğumuz, bu ara dönem özet finansal tabloların
incelenmesine ilişkin ulaşılan sonucun açıklanmasıdır.

İncelemenin Kapsamı

2. İncelememiz, Sermaye Piyasası Kurulu’nca yayımlanan bağımsız denetim
standartlarıhakkında Seri: X, No: 22 sayılıtebliğin 34. kısmında yer alan ara dönem
finansal tabloların incelenmesi ile ilgili düzenlemelerine uygun olarak yapılmıştır. Ara
dönem finansal tabloların incelenmesi, ağırlıklıolarak finansal raporlama sürecinden
sorumlu kişilerden bilgi toplanması, analitik inceleme ve diğer inceleme tekniklerinin
uygulanmasını kapsamaktadır. Bir incelemenin kapsamıSermaye Piyasası
Kurulu’nca yayımlanan bağımsız denetim standartları çerçevesinde yapılan
bağımsız denetim çalışmasına göre daha dar olduğundan, inceleme, bağımsız
denetimde farkında olunmasıgereken tüm önemli hususlarıortaya çıkarabilme
konusunda güvence sağlamaz. Dolayısıyla, incelememiz sonucunda bir bağımsız
denetim görüşü açıklanmamıştır.

Sonuç

3. İncelememiz sonucunda, ekteki ara dönem özet finansal tabloların, Sermaye
PiyasasıKurulu’nca kabul edilen finansal raporlama standartlarına (Bkz. Dipnot 2),
tüm önemli yönleriyle, uygun hazırlanmadığıkonusunda herhangi bir hususa
rastlanılmamıştır.



Sonucu Etkilemeyen, Dikkat Çekilmek İstenen Husus

4. 2 no’lu ara dönem özet finansal tablo dipnotunda belirtildiği üzere, Şirket’in ilişikteki
ara dönem özet finansal tablolarıişletmenin sürekliliği ilkesi uyarınca hazırlanmıştır.
Bununla birlikte, 30 Haziran 2009 tarihi itibariyle Şirket’in kısa vadeli yükümlülükleri,
toplam dönen varlıklarını17.867.210 TL tutarında aşmış, aynıtarihte sona eren altı
aylık ara hesap dönemi itibariyle net dönem zararıve 30 Haziran 2009 tarihi
itibariyle geçmişyıllar zararlarısırasıyla 3.598.746 TL ve 71.921.825 TL olarak
gerçekleşmiştir. Ayrıca, Türk Ticaret Kanunu’nun 324. maddesi kapsamında
Şirket’in özkaynaklar tutarı30 Haziran 2009 tarihi itibariyle ödenmişsermayesinin
1/3’ünü karşılamamaktadır. Mevcut durum Şirket’in sürekliliğini devam ettirme
kabiliyeti üzerinde önemli bir belirsizliğin varlığına işaret etmektedir. Bu doğrultuda,
Şirket yönetimi, Şirket’in sürekliliğini devam ettirme konusunda 18 no’lu ara dönem
özet finansal tablo dipnotunda açıklandığıüzere detaylıbir değerlendirme yapmışve
konuyla ilgili gerekli sermaye düzenlemelerini de içeren bir takım önlemler almıştır.
Bu önlemlerin yanısıra, Şirket’in ana ortağıdurumunda olan Yaşar Holding A.Ş.,
Şirket’in mali yapısının güçlenmesi, mevcut olan ticari ve ticari olmayan borçlarını
ödemekte herhangi bir güçlükle karşılaşmaması ve ödemelerini zamanında
gerçekleştirmesi için Şirket’e gerekli kaynak ve desteğin sağlanacağınıtaahhüt
etmiştir.

Başaran Nas Bağımsız Denetim ve
Serbest Muhasebeci Mali Müşavirlik A.Ş.
a member of
PricewaterhouseCoopers

Talar Gül, SMMM
Sorumlu Ortak Başdenetçi

İstanbul, 13 Ağustos 2009
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VİKİNG KAĞIT VE SELÜLOZ A.Ş.

30 HAZİRAN 2009 VE 31 ARALIK 2008 TARİHLERİİTİBARİYLE
ÖZET BİLANÇOLAR
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Türk Lirası(“TL”) olarak ifade edilmiştir.)

1

Dipnot
Referansları 30 Haziran 2009 31 Aralık 2008

VARLIKLAR

Dönen Varlıklar 32.288.444 23.487.491

Nakit ve Nakit Benzerleri 3.819.272 1.389.199
Ticari Alacaklar 18.760.702 15.288.479

- İlişkili Taraflardan Ticari Alacaklar 4 995.828 884.803
- Diğer Ticari Alacaklar 3 17.764.874 14.403.676

Diğer Alacaklar 78.647 330.195
- İlişkili Taraflardan Diğer Alacaklar 4 78.647 330.195

Stoklar 9.168.361 6.017.083
Diğer Dönen Varlıklar 461.462 462.535

Duran Varlıklar 93.228.354 97.170.071

Diğer Alacaklar 7.999 7.999
Finansal Yatırımlar 7 4.353.800 4.219.600
Maddi Duran Varlıklar 5 88.647.939 92.689.039
Maddi Olmayan Duran Varlıklar 6 218.616 253.433

TOPLAM VARLIKLAR 125.516.798 120.657.562

1 Ocak - 30 Haziran 2009 ara hesap dönemine ait özet finansal tablolar, Yönetim Kurulu tarafından
13 Ağustos 2009 tarihinde onaylanmıştır.

İzleyen dipnotlar ara dönem özet finansal tabloların ayrılmaz parçasınıoluştururlar.



VİKİNG KAĞIT VE SELÜLOZ A.Ş.

30 HAZİRAN 2009 VE 31 ARALIK 2008 TARİHLERİİTİBARİYLE
ÖZET BİLANÇOLAR
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Türk Lirası(“TL”) olarak ifade edilmiştir.)

2

Dipnot
Referansları 30 Haziran 2009 31 Aralık 2008

YÜKÜMLÜLÜKLER

Kısa Vadeli Yükümlülükler 50.155.654 53.113.801

Finansal Borçlar 7 8.810.159 10.806.751
Diğer Finansal Yükümlülükler 7 820.621 1.703.549
Ticari Borçlar 32.605.768 16.355.031

- İlişkili Taraflara Ticari Borçlar 4 15.069.467 3.934.349
- Diğer Ticari Borçlar 17.536.301 12.420.682

Diğer Borçlar 4.721.106 21.378.353
- İlişkili Taraflara Diğer Borçlar 4 4.721.106 21.378.353

Borç Karşılıkları 1.506.892 523.779
Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 1.691.108 2.346.338

Uzun Vadeli Yükümlülükler 56.642.564 60.226.435

Finansal Borçlar 7 47.231.800 47.107.074
Ticari Borçlar 2.295.397 2.843.487
Diğer Borçlar 3.014.194 5.891.684

- İlişkili Taraflara Diğer Borçlar 4 3.014.194 5.891.684
Borç Karşılıkları 84.290 -
Kıdem TazminatıKarşılığı 1.260.921 1.107.220
Ertelenen Vergi Yükümlülüğü 8 2.755.962 3.276.970

Toplam Yükümlülükler 106.798.218 113.340.236

ÖZKAYNAKLAR 18.718.580 7.317.326

ÖdenmişSermaye 9 65.000.000 50.000.000
Hisse Senetleri İhraç Primleri 9 71.146 71.146
Değer ArtışFonları 5 29.168.005 30.492.010
GeçmişYıllar Zararları (71.921.825) (41.992.597)
Net Dönem Zararı (3.598.746) (31.253.233)

TOPLAM YÜKÜMLÜLÜKLER VE ÖZKAYNAKLAR 125.516.798 120.657.562

İzleyen dipnotlar ara dönem özet finansal tabloların ayrılmaz parçasınıoluştururlar.



VİKİNG KAĞIT VE SELÜLOZ A.Ş.

1 OCAK - 30 HAZİRAN 2009 VE 2008 ARA HESAP DÖNEMLERİNE AİT
ÖZET KAPSAMLI GELİR TABLOLARI
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Türk Lirası(“TL”) olarak ifade edilmiştir.)

3

Dipnot 1 Ocak- 1 Nisan- 1 Ocak- 1 Nisan-
Referansları30 Haziran 2009 30 Haziran 2009 30 Haziran 2008 30 Haziran 2008

SatışGelirleri 10 48.021.197 24.852.633 52.714.526 26.527.557
Satışların Maliyeti 10 (31.912.764) (15.691.828) (37.189.098) (18.978.575)

BRÜT KAR 16.108.433 9.160.805 15.525.428 7.548.982

Pazarlama, Satışve Dağıtım Giderleri 11 (8.726.838) (4.265.072) (15.650.880) (9.241.643)
Genel Yönetim Giderleri 11 (3.070.946) (1.643.330) (3.391.927) (1.732.468)
Diğer Faaliyet Gelirleri 449.275 187.892 223.640 6.654
Diğer Faaliyet Giderleri 12 (2.444.679) (718.899) (410.117) (362.728)

FAALİYET KARI/ (ZARARI) 2.315.245 2.721.396 (3.703.856) (3.781.203)

Finansal Gelirler 13 4.628.035 2.025.570 10.595.038 2.813.460
Finansal Giderler 13 (11.063.034) (2.740.097) (19.350.071) (4.537.845)

VERGİÖNCESİ(ZARAR)/ KAR (4.119.754) 2.006.869 (12.458.889) (5.505.588)

Vergiler 8 521.008 246.754 (287.763) (51.879)

NET DÖNEM (ZARARI)/ KARI (3.598.746) 2.253.623 (12.746.652) (5.557.467)

DİĞER KAPSAMLI GİDER - - - -

TOPLAM KAPSAMLI GİDER (3.598.746) 2.253.623 (12.746.652) (5.557.467)

HİSSE BAŞINA (KAYIP)/ KAZANÇ 14 (0,0628) 0,0369 (0,2549) (0,1111)

İzleyen dipnotlar ara dönem özet finansal tabloların ayrılmaz parçasınıoluştururlar.



VİKİNG KAĞIT VE SELÜLOZ A.Ş.

1 OCAK - 30 HAZİRAN 2009 VE 2008 ARA HESAP DÖNEMLERİNE AİT
ÖZET ÖZKAYNAKLAR DEĞİŞİM TABLOLARI
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Türk Lirası(“TL”) olarak ifade edilmiştir.)

4

1 Ocak - 30 Haziran 2009 ara hesap dönemine ilişkin özet özkaynaklar değişim tablosu:

Ödenmiş Hisse senetleri Değer artış Geçmişyıllar Net dönem Toplam
sermaye ihraç primleri fonları zararları zararı özkaynaklar

1 Ocak 2009 50.000.000 71.146 30.492.010 (41.992.597) (31.253.233) 7.317.326

Sermaye artışı(Dipnot 9) 15.000.000 - - - - 15.000.000
Transferler - - - (31.253.233) 31.253.233 -
Amortisman transferi- net (Dipnot 5) - - (1.324.005) 1.324.005 - -
Net dönem zararı - - - - (3.598.746) (3.598.746)

30 Haziran 2009 65.000.000 71.146 29.168.005 (71.921.825) (3.598.746) 18.718.580

1 Ocak - 30 Haziran 2008 ara hesap dönemine ilişkin özet özkaynaklar değişim tablosu:

Ödenmiş Hisse senetleri Değer artış Geçmişyıllar Net dönem Toplam
sermaye ihraç primleri fonları zararları zararı özkaynaklar

1 Ocak 2008 50.000.000 71.146 17.838.745 (29.103.139) (14.828.602) 23.978.150

Transferler - - - (14.828.602) 14.828.602 -
Amortisman transferi - net(Dipnot 5) - - (653.714) 958.932 - 305.218
Maddi duran varlık satışı(Dipnot 5) - - (58.458) 58.458 - -
Net dönem zararı - - - - (12.746.652) (12.746.652)

30 Haziran 2008 50.000.000 71.146 17.126.573 (42.914.351) (12.746.652) 11.536.716

İzleyen dipnotlar ara dönem özet finansal tabloların ayrılmaz parçasınıoluştururlar.



VİKİNG KAĞIT VE SELÜLOZ A.Ş.

1 OCAK - 30 HAZİRAN 2009 VE 2008 ARA HESAP DÖNEMLERİNE AİT
ÖZET NAKİT AKIM TABLOLARI
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Türk Lirası(“TL”) olarak ifade edilmiştir.)

5

Dipnot 1 Ocak - 1 Ocak -
Referansları 30 Haziran 2009 30 Haziran 2008

İşletme faaliyetleri:

Vergi öncesi zarar (4.119.754) (12.458.889)

Vergi öncesi zarar ile işletme faaliyetlerinden sağlanan/
(faaliyetlerinde kullanılan) net nakitin mutabakatı
için gerekli düzeltmeler:

Amortisman ve itfa payları 5-6 4.330.497 3.432.459
Kıdem tazminatıkarşılığı 271.034 188.479
Şüpheli alacak karşılığı 12 1.780.006 279.735
Maliyet gider karşılığı 376.913 -
Maddi duran varlık satışından kaynaklanan kar (114.418) (24.483)
Faiz geliri 13 (173.589) (121.451)
Faiz gideri 13 5.409.822 6.445.918

7.760.511 (2.258.232)
Varlık ve yükümlüklerdeki değişimler:
Ticari alacaklardaki artış 3 (5.252.229) (7.793.240)
İlişkili taraflardan diğer alacaklardaki azalış 251.548 16.249
Stoklardaki artış (3.151.278) (486.520)
Diğer dönen varlıklardaki azalış/ (artış) 1.073 (648.804)
Uzun vadeli ticari alacaklardaki artış - (1.032.083)
Diğer duran varlıklardaki artış - (15.377)
Ticari borçlardaki artış 16.250.737 1.316.052
Borç karşılıklarındaki artış 690.490 434.273
Diğer kısa vadeli yükümlülüklerdeki (azalış)/ artış (655.230) 1.212.769
Uzun vadeli ticari borçlardaki azalış (548.090) (180.197)
Ödenen kıdem tazminatı (117.333) (182.882)

İşletme faaliyetlerinden sağlanan/
(faaliyetlerinde kullanılan) net nakit 15.230.199 (9.617.992)

Yatırım faaliyetleri:
Maddi ve maddi olmayan duran varlık alımları 5-6 (265.175) (1.028.750)
Tahsil edilen faiz 173.589 121.451
Maddi duran varlık satışhasılatı 125.013 88.297

Yatırım faaliyetlerinden sağlanan/
(faaliyetlerinde kullanılan) net nakit 33.427 (819.002)

Finansal faaliyetler:
Sermaye artışı 9 15.000.000 -
Finansal borçlardaki (azalış)/ artış (2.888.994) 9.991.629
İlişkili taraflara finansal borçlardaki (azalış)/ artış (19.534.737) 6.774.392
Ödenen faiz (5.409.822) (6.487.675)

Finansal (faaliyetlerde kullanılan)/
faaliyetlerden sağlanan net nakit (12.833.553) 10.278.346

Nakit ve nakit benzeri değerlerdeki net artış/ (azalış) 2.430.073 (158.648)

Nakit ve nakit benzeri değerlerin dönem başıbakiyesi 1.389.199 195.595

Nakit ve nakit benzeri değerlerin dönem sonu bakiyesi 3.819.272 36.947

İzleyen dipnotlar ara dönem özet finansal tabloların ayrılmaz parçasınıoluştururlar.



VİKİNG KAĞIT VE SELÜLOZ A.Ş.

1 OCAK - 30 HAZİRAN 2009 VE 2008 ARA HESAP DÖNEMLERİNE AİT
ÖZET FİNANSAL TABLOLARA İLİŞKİN AÇIKLAYICI DİPNOTLAR
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Türk Lirası(“TL”) olarak ifade edilmiştir.)

6

DİPNOT 1 - ŞİRKET’İN ORGANİZASYONU VE FAALİYET KONUSU

Viking Kağıt ve Selüloz A.Ş.’nin (“Şirket”) fiili faaliyet konusu, yurtiçi ve yurtdışıpiyasalarda
satılmak üzere yarımamül ve mamül temizlik kağıdı üretimi, satışı ve pazarlamasını
gerçekleştirmektir. Şirket, yurtdışına satmak amacıyla üretmişolduğu yarımamül ve mamül temizlik
kağıtlarının büyük bir kısmının satışınıYaşar grubu şirketlerinden Yaşar DışTicaret A.Ş. vasıtasıyla
yapmaktadır (Dipnot 4).

Şirket, Sermaye PiyasasıKurulu’na (“SPK”) kayıtlıdır ve hisseleri, İstanbul Menkul Kıymetler
Borsası’nda (“İMKB”) Ekim 1994 tarihinden itibaren işlem görmektedir. 30 Haziran 2009 itibariyle,
İMKB’ye kayıtlı%35,60 oranında (31 Aralık 2008 %46,13) hissesi mevcuttur. Şirket’in nihai ana
ortağıYaşar Holding A.Ş.’dir (Dipnot 9).

Şirket, Türkiye’de kayıtlıolup kayıtlıofis adresi aşağıdaki gibidir:

Şehit Fethi Bey Caddesi No: 120
Alsancak- İzmir

DİPNOT 2 - ÖZET FİNANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA İLİŞKİN ESASLAR VE
UYGULANAN MUHASEBE POLİTİKALARI

2.1 Şirket’in Sürekliliği

İlişikteki ara dönem özet finansal tablolar Şirket’in sürekliliği ilkesi uyarınca hazırlanmıştır. Bununla
birlikte, 30 Haziran 2009 tarihi itibariyle Şirket’in kısa vadeli yükümlülükleri, toplam dönen varlıklarını
17.867.210 TL tutarında aşmış, aynıtarihte sona eren altıaylık ara hesap dönemi itibariyle net dönem
zararıve 30 Haziran 2009 tarihi itibariyle geçmişyıllar zararlarısırasıyla 3.598.746 TL ve
71.921.825 TL olarak gerçekleşmiştir. Bu durum, Şirket’in sürekliliğini devam ettirme kabiliyeti
üzerinde önemli bir belirsizliğin varlığına işaret etmektedir. Buna istinaden, Dipnot 18’de detaylıolarak
açıklandığıüzere Şirket yönetimi, Şirket’in sürekliliğini devam ettirme konusunda kapsamlıbir
değerlendirme yapmışve konuyla ilgili olarak bir takım önlemler almıştır.

Öte yandan SPK, 5 Eylül 2005 tarihli 35/1105 sayılıkararında Türk Ticaret Kanunu‘nun (“TTK”)
324. maddesi kapsamında şirket sermayesinin karşılıksız kaldığına ilişkin tespitin SPK tarafından kabul
edilen muhasebe ve raporlama ilkelerine (“SPK Finansal Raporlama Standartları”) göre hazırlanan
finansal tablolar üzerinden yapılmasıgerektiğini belirtmiştir. Buna göre, Şirket’in 30 Haziran 2009
tarihli bilançosu, özkaynak tutarının ödenmişsermayesinin 1/3’ünü karşılamamasınedeniyle TTK’nın
324. maddesi kapsamındadır. Bu doğrultuda Şirket yönetimi sermaye yapısının iyileştirilmesine yönelik
çalışmalara 30 Haziran 2009 tarihli finansal tabloların hazırlandığıtarih itibariyle devam etmektedir
(Dipnot 17).

Ayrıca, Şirket’in ana ortağıdurumunda olan Yaşar Holding A.Ş., Şirket’in mali yapısının güçlenmesi,
Şirket’in mevcut olan ticari ve ticari olmayan borçlarınıödemekte herhangi bir güçlükle karşılaşmaması
ve ödemelerini zamanında gerçekleştirmesi için Şirket’e gerekli kaynak ve desteğin sağlanacağını
taahhüt etmiştir. Buna göre, Şirket yönetimi ve ana ortağı, Şirket’in öngörülebilecek geleceği için
faaliyetlerine devam edebileceğine inanmaktadırlar.
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DİPNOT 2 - ÖZET FİNANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA İLİŞKİN ESASLAR VE
UYGULANAN MUHASEBE POLİTİKALARI (Devamı)

2.2 Sunuma İlişkin Temel Esaslar

SPK, Seri: XI, No: 29 sayılı“Sermaye Piyasasında Finansal Raporlamaya İlişkin Esaslar Tebliği”
(“Tebliğ”) ile işletmeler tarafından düzenlenecek finansal raporlar ile bunların hazırlanmasıve
ilgililere sunulmasına ilişkin ilke, usul ve esaslarıbelirlemektedir. Bu tebliğe istinaden, işletmelerin
finansal tablolarınıAvrupa Birliği tarafından kabul edilen haliyle UluslararasıFinansal Raporlama
Standartları(“UMS/UFRS”)’na göre hazırlamalarıgerekmektedir. Ancak Avrupa Birliği tarafından
kabul edilen UMS/UFRS’nin UluslararasıMuhasebe StandartlarıKurulu (“UMSK”) tarafından
yayımlananlardan farklarıTürkiye Muhasebe StandartlarıKurulu (“TMSK”) tarafından ilan edilinceye
kadar UMS/UFRS’ler uygulanacaktır. Bu kapsamda, benimsenen standartlara aykırıolmayan, TMSK
tarafından yayımlanan Türkiye Muhasebe/Finansal Raporlama Standartları(“TMS/TFRS”) esas
alınacaktır.

SPK, 17 Mart 2005 tarihinde almışolduğu bir kararla, Türkiye’de faaliyette bulunan ve SPK Finansal
Raporlama Standartları’na uygun finansal tablo hazırlayan şirketler için, 1 Ocak 2005 tarihinden
itibaren geçerli olmak üzere enflasyon muhasebesi uygulamasının gerekli olmadığınıilan etmiştir.
Dolayısıyla finansal tablolarda, 1 Ocak 2005 tarihinden başlamak kaydıyla, UMSK tarafından
yayımlanmış29 No’lu “Yüksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” standardı(UMS 29)
uygulanmamıştır.

SPK’nın Seri: XI, No: 29 sayılıtebliği uyarınca işletmeler, ara dönem özet finansal tablolarınıUMS
34 “Ara Dönem Finansal Raporlama” standardına uygun olarak tam set veya özet olarak hazırlamakta
serbesttirler.Şirket bu çerçevede ara dönemlerde özet finansal tablo hazırlamayıtercih etmiştir.

Finansal tabloların hazırlanıştarihi itibariyle, Avrupa Birliği tarafından kabul edilen UMS/UFRS’nin
UMSK tarafından yayımlananlardan farklarıTMSK tarafından henüz ilan edilmediğinden, ilişikteki
ara dönem özet finansal tablolar SPK’nın Seri: XI, No: 29 sayılıtebliği ve bu tebliğe açıklama getiren
duyurularıçerçevesinde, UMS/UFRS’nin esas alındığıSPK Finansal Raporlama Standartları’na uygun
olarak hazırlanmıştır. Ara dönem özet finansal tablolar ve dipnotlar, SPK’nın 2008/16, 2008/18,
2009/2 ve 2009/4 sayılıhaftalık bültenlerindeki duyurularıile uygulanmasıtavsiye edilen formatlara
uygun olarak ve zorunlu kılınan bilgiler dahil edilerek sunulmuştur.

İçerik ve tutar itibariyle önem arz eden her türlü kalem, benzer nitelikte dahi olsa, mali tablolarda ayrı
gösterilir. Önemli olmayan tutarlar, esaslarıveya fonksiyonlarıaçısından birbirine benzeyen kalemler
itibariyle toplulaştırılarak gösterilir. İşlem ve olayın özünün mahsubu gerekli kılmasısonucunda, bu
işlem ve olayın net tutarlarıüzerinden gösterilmesi veya varlıkların, değer düşüklüğü düşüldükten
sonraki tutarlarıüzerinden izlenmesi, mahsup edilmeme kuralının ihlali olarak değerlendirilmez.
Şirket’in normal işakışıiçinde gerçekleştirdiği işlemler sonucunda, elde ettiği gelirler, işlem veya
olayın özüne uygun olmasışartıyla net değerleri üzerinden gösterilir.

Ara dönem özet finansal tablolar, makul değerleri ile gösterilen arazi ve arsalar, binalar ve yerüstü
düzenleri, makine, tesis ve cihazlar ile yine makul değerleri ile taşınan finansal varlık ve
yükümlülüklerin dışında, tarihi maliyet esasıbaz alınarak Şirket’in fonksiyonel ve raporlama para
birimi olan Türk Lirası(“TL”) cinsinden hazırlanmıştır.
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DİPNOT 2 - ÖZET FİNANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA İLİŞKİN ESASLAR VE
UYGULANAN MUHASEBE POLİTİKALARI (Devamı)

2.3 Önemli Muhasebe Politikaları

Ara dönem özet finansal tabloların hazırlanmasında uygulanan muhasebe politikaları31 Aralık 2008
hesap dönemine ait yıllık finansal tablolardakiler ile uyumludur.

1 Ocak - 30 Haziran 2009 ara hesap dönemi için hazırlanan ara dönem özet finansal tablolar, 1 Ocak-
31 Aralık 2008 hesap dönemine ait yıllık finansal tablolarla birlikte değerlendirilmelidir.

Bir yıllık mali dönem içerisinde eşit dağılmayan giderler, sadece bu giderlerin mali yılsonunda uygun bir
şekilde tahmin edilebileceği veya ertelenebileceği durumlarda ara dönem özet finansal tablolarda dikkate
alınmıştır.

Şirket’in içinde bulunduğu sektör nedeniyle, ara dönem özet finansal tablolarınıönemli ölçüde
etkileyebilecek mevsimsel veya dönemsel özellikler taşıyan faaliyetleri bulunmamaktadır.

2.4 UluslararasıFinansal Raporlama Standartları’ndaki değişiklikler

a) Mevcut standartlarda 1 Ocak 2009 tarihinden itibaren başlayan muhasebe dönemlerinde
geçerli ve Şirket’in faaliyetleriyle ilgili olan değişiklikler:

* UMS 1 (Değişiklik), “Finansal Tabloların Sunumu” (1 Ocak 2009 tarihinden itibaren
geçerlidir). Değişiklik, sermayede kontrol gücü olmayan paylardan kaynaklanan gelir gider
değişikliklerinin özkaynaklar değişim tablosunda gösterilmesini engellemekte, kontrol gücü
olmayan paylardan kaynaklanan değişikliklerin ana ortaklık paylarından kaynaklanan
değişikliklerden ayrıgösterilmesini öngörmektedir. Tüm kontrol gücü olmayan paylardan
kaynaklanan değişikliklerin ayrıbir performans tablosunda (kapsamlıgelir tablosu) gösterilmesi
öngörülmektedir. Ancak, işletmeler tek bir tablo (kapsamlıgelir tablosu) ya da iki tablo (gelir
tablosu ve kapsamlıgelir tablosu) sunmak konusunda serbest bırakılmışlardır. Geçmişdönem
bilgilerinin değiştirilmesi ya da yeniden sınıflandırılmasıdurumunda yeniden düzenlenmiş
geçmişdönem bilançosunun karşılaştırmalıdönem sonu bilançosu ile birlikte verilmesi
gerekmektedir. UMS 1 (Değişiklik) Şirket tarafından 1 Ocak 2009 tarihinden geçerli olmak
üzere uygulanmakta olup Şirket, tek bir kapsamlıgelir tablosu sunulmasıseçeneğini
benimsemiştir.

* UMS 23 (Değişiklik), “Borçlanma Maliyetleri” (1 Ocak 2009 tarihinden itibaren geçerlidir).
Değişiklik, özellikli bir varlığın (amaçlandığışekilde kullanıma ve satışa hazır hale getirilmesi
uzun bir süreyi gerektiren varlığıifade eder) iktisabı, yapımıya da üretimi ile doğrudan
ilişkilendirilebilen borçlanma maliyetlerinin söz konusu varlığın maliyetinin bir parçasıolarak
aktifleştirilmesini öngörmektedir. Bu borçlanma maliyetlerinin oluştuğu dönemde gelir
tablosuna gider olarak muhasebeleştirilmesi yöntemi kaldırılmaktadır. UMS 23 (Değişiklik)
Şirket tarafından 1 Ocak 2009 tarihinden geçerli olmak üzere uygulanmaktadır. Ayrıca
borçlanma maliyetlerinin tanımıfaiz giderinin hesaplanmasında UMS 39 “Finansal Araçlar:
Muhasebeleştirme ve Ölçümleme” ile uyumlu olarak etkin faiz yönteminin kullanılmasını
sağlayacak şekilde değiştirilmiştir. Söz konusu değişiklikler, Şirket’in ara dönem özet finansal
tablolarınıetkilememektedir.
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* UMS 36 (Değişiklik), “Varlıklarda Değer Düşüklüğü” (1 Ocak 2009 tarihinden itibaren
geçerlidir). Değişiklik UMSK’nın Mayıs 2008’de yayınlanan yıllık geliştirme projesi
kapsamında yapılmıştır. Satış için gerekli maliyetler düşüldükten sonraki makul değer
hesaplamasıindirgenmişnakit akımlarıyöntemine dayanıyorsa, kullanım değeri için yapılan
açıklamaların aynılarıverilmelidir. Şirket, UMS 36 (Değişiklik)’i 1 Ocak 2009’dan itibaren
gerçekleştirilecek değer düşüklüğü açıklamalarıiçin uygulayacaktır.

UMSK’nın Mayıs 2008’de yayınlanan yıllık geliştirme projesi kapsamında aşağıdaki standartlarda
küçük değişiklikler meydana gelmiştir. Şirket’in finansal tablolarına herhangi bir etkisi
bulunmadığından, bu değişiklikler detaylıbir biçimde incelenmemiştir.

* UFRS 2 (Değişiklik), “Hisse bazlıödemeler”.
* UMS 32 (Değişiklik), “ Finansal Araçlar: Açıklamalar ve Sunum”.
* UFRS 1 (Değişiklik) “UFRS”nin İlk Defa Uygulanmasına İlişkin İlkeler” ve UMS 27 “Konsolide
ve konsolide olmayan finansal tablolar”.
* UFRS 3 (Değişiklik), “İşletme Birleşmeleri”.
* UFRS 5 (Değişiklik), “SatışAmaçlıElde Tutulan Duran Varlıklar ve Durdurulan Faaliyetler”.
* UMS 19 (Değişiklik), “Çalışanlara Sağlanan Faydalar”.
* UMS 39 (Değişiklik), “Finansal Araçlar: Muhasebeleştirme ve Ölçümleme”.
* UFRS 7 “Finansal Araçlar - Dipnotlar”.
* UMS 8 “Muhasebe Politikaları, Muhasebe Tahminlerinde Değişiklik ve Hatalar”.
* UMS 10 “Bilanço Tarihinden Sonra Ortaya Çıkan Olaylar”.
* UMS 18 “Hasılat”.
* UFRS 7 “Finansal Araçlar - Dipnotlar”.
* UMS 34 “Ara Dönem Finansal Raporlama”.

b) Şirket tarafından geçerlilik tarihinden önce uygulanmışstandartlar:

Yoktur.

c) 1 Ocak 2009 tarihinden itibaren başlayan muhasebe dönemlerinde geçerli olan ancak Şirket’in
faaliyetleriyle ilgili olmayan standartlar ve yorumlar:

* UMS 27 (Değişiklik), “Konsolide ve Konsolide Olmayan Finansal Tablolar”.
* UFRS 1 (Değişiklik) “UFRS”nin İlk Defa Uygulanmasına İlişkinİlkeler”.
* UMS 16 (Değişiklik), “Maddi Duran Varlıklar”.
* UMS 20 (Değişiklik), “Devlet Teşvik ve Yardımları”.
* UMS 28 (Değişiklik), “İştiraklerdeki Yatırımlar”.
* UMS 29 (Değişiklik), “Yüksek Enflasyon Dönemlerinde Finansal Tabloların Düzeltilmesi”.
* UMS 31 (Değişiklik), “ Müşterek Yönetime Tabi Ortaklıkların Muhasebeleştirilmesi.
* UMS 32 (Değişiklik), “Finansal Araçlar: Açıklamalar ve Sunum”, ve UMS 1 (Değişiklik),

“Finansal Tabloların Sunumu” - “SatışOpsiyonlu Finansal Araçlar ve Tasfiye Sürecinde Ortaya
Çıkan Yükümlülükler”.

* UMS 38 (Değişiklik), “Maddi Olmayan Duran Varlıklar”.
* UMS 40 (Değişiklik), “Yatırım AmaçlıGayrimenkuller”.
* UMS 41 (Değişiklik), “Tarımsal Faaliyetler”.
* UFRYK 15, “Gayrimenkul İnşaat Sözleşmeleri”.
* UFRYK 16, “Yurt Dışındaki İşletmede Bulunan Net Yatırım Riskinden Korunma”.
* UFRYK 13, “Müşteri Sadakat Programları”.
* UFRS 8, “Faaliyet Bölümleri”.
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d) 1 Ocak 2009 tarihinden itibaren başlayan muhasebe dönemlerde henüz geçerli olmayan ve
Şirket tarafından geçerlilik tarihinden önce uygulanmamış mevcut standartlarla ilgili
değişiklikler ve yorumlar:

* UFRS 3 (Değişiklik), “İşletme Birleşmeleri” (1 Temmuz 2009 tarihinden sonra başlayan
muhasebe dönemlerinden itibaren geçerlidir).

* UFRYK 17, “Nakit DışıVarlıkların Ortaklara Dağıtımı” (1 Temmuz 2009 tarihinden itibaren
geçerlidir).

UFRYK 18, “Müşterilerden Varlık Transferleri” (1 Temmuz 2009 tarihinden itibaren
geçerlidir).

e) 1 Ocak 2009 tarihinden itibaren başlayan muhasebe dönemlerinde henüz geçerli olmayan ve
Şirket faaliyetleriyle ilgili olmayan mevcut standartlarla ilgili yorumlar ve değişiklikler:

Yoktur.

2.5 Önemli Muhasebe Değerlendirme, Tahmin ve Varsayımları

Finansal tabloların hazırlanması, bilanço tarihi itibariyle raporlanan varlıklar ve yükümlülüklerin
tutarlarını, şarta bağlıvarlıkların ve yükümlülüklerin açıklamasınıve hesap dönemi boyunca
raporlanan gelir ve giderlerin tutarlarınıetkileyebilecek tahmin ve varsayımların kullanılmasını
gerektirmektedir. Bu tahmin ve varsayımlar, Şirket yönetiminin mevcut olaylar ve işlemlere ilişkin en
iyi bilgilerine dayanmasına rağmen, fiili sonuçlar varsayımlardan farklılık gösterebilir. Şirket’in
önemli muhasebe tahminleri aşağıdaki gibidir:

a) Arazi ve arsalar, binalar ve yerüstü düzenleri ile makine, tesis ve cihazların yeniden
değerlenmesi

Arazi ve arsalar, binalar ve yerüstü düzenleri ile makine, tesis ve cihazlar 31 Aralık 2008 tarihi
itibariyle bağımsız profesyonel değerleme şirketi tarafından yapılan değerleme çalışmalarında tespit
edilen makul değerden, hesaplanan müteakip amortisman tutarıindirilmek suretiyle, Şirket tarafından
bu değerlerin 30 Haziran 2009 tarihli makul değerlere yaklaşık olacaklarıvarsayımıyla yeniden
değerlenmişdeğerleri olarak ara dönem özet finansal tablolara yansıtılmıştır.

b) Gelir vergileri

Nihai vergi tutarına olan etkileri kesinleşmeyen ilgili bir çok işlem ve hesaplama normal işakışı
sırasında gerçekleşmekte olup bu gibi durumlar gelir vergisi karşılığıbelirlenmesi sırasında önemli
muhakemelerin kullanılmasınıgerektirmektedir. Şirket, vergisel olayların sonucunda ödenmesi tahmin
edilen ek vergilerin oluşturduğu vergi yükümlüklerini kayıtlarına almaktadır. Bu çerçevede, Şirket
önümüzdeki dönemlerde faydalanabileceği, mali zararlardan ve diğer bazıindirilebilir geçici farklardan
doğan ertelenen vergi alacaklarının tamamınıbu varlıkların gelecekteki kullanımlarının kuvvetle
muhtemel görülmemesi nedeniyle kayıtlarına almamıştır (Dipnot 8). Bu konular ile ilgili oluşan nihai
vergisel sonuçların, başlangıçta kaydedilen tutarlardan farklıolduğu durumlarda, bu farklar
belirlendiği dönemlerdeki gelir vergisi karşılığıve ertelenen vergi bakiyelerini etkileyebilecektir.
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c) Satılmaya hazır finansal varlıklar

Satılmaya hazır finansal varlıkların borsaya kayıtlıherhangi bir rayiç değerinin olmadığıdurumlarda
makul değerin hesaplanmasında kullanılan genel kabul görmüşdeğerleme yöntemleri, yönetimin en iyi
tahminlerine dayanan birtakım varsayımlarıiçermektedir.

DİPNOT 3 - TİCARİALACAKLAR

30 Haziran 2009 31 Aralık 2008

Müşteri cari hesapları 15.806.879 12.226.559
Vadeli çekler 5.575.675 4.139.668

21.382.554 16.366.227

Tenzil: Şüpheli alacak karşılığı (3.457.454) (1.677.448)
Vadeli satışlardan kaynaklanan
tahakkuk etmemişfinansal gelir (160.226) (285.103)

17.764.874 14.403.676

30 Haziran 2009 tarihi itibariyle, TL, Euro ve İngiliz Sterlini cinsinden kısa vadeli ticari alacaklar için
hesaplanan tahakkuk etmemişfinansal gelir için kullanılan etkin ağırlıklıortalama faiz oranları
sırasıyla yıllık %9,27, %0,53 ve %0,45 (31 Aralık 2008: TL ve ABD dolarıcinsinden ticari alacaklar
için sırasıyla yıllık %16,50 ve %1,10) olup alacakların ağırlıklıortalama vadeleri 2 ay içerisindedir
(31 Aralık 2008: 2 ay).

Şirket’in alacakları, yurtiçinde bayi ve zincir mağazalar vasıtasıyla, yurtdışında ise Yaşar grubu
şirketlerinden Yaşar DışTicaret A.Ş. vasıtasıyla yapılan mamül ve yarımamül temizlik kağıdı
satışlarından doğmaktadır. Ayrıca, Şirket 1 Ocak- 30 Haziran 2009 hesap dönemine ait toplam net
satışlarının yaklaşık %35 tutarındaki kısmınıTürkiye çapında faaliyet gösteren bir zincir mağazaya
gerçekleştirmiştir (31 Aralık 2008: %20). Söz konusu zincir mağaza ile 2009 yılına ilişkin satış
sözleşmesi bu ara dönem özet finansal tabloların hazırlandığıtarih itibariyle henüz imzalanmamıştır.

30 Haziran 2009 ve 31 Aralık 2008 tarihleri itibariyle ticari alacakların vadeleri aşağıdaki gibidir:

Vadesi geçen alacaklar 2.601.622 1.521.197
0-30 gün vadeli 6.302.838 3.388.534
31-60 gün vadeli 5.960.417 4.006.949
61-90 gün vadeli 2.501.599 1.104.739
91-180 gün vadeli 398.398 1.558.469
180 gün üzeri - 2.823.788

17.764.874 14.403.676
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DİPNOT 3 - TİCARİALACAKLAR (Devamı)

30 Haziran 2009 tarihi itibariyle 17.764.874 TL tutarındaki ticari alacaklar için toplam 4.991.678 TL
tutarında teminat alınmıştır (2008: 2.695.187 TL). 30 Haziran 2009 tarihi itibariyle vadesi geçmiş
ancak değer düşüklüğüne uğramamış2.601.622 TL (31 Aralık 2008: 1.521.197 TL) tutarındaki alacak
için toplam 29.258 TL (31 Aralık 2008: 387.953 TL) tutarında teminat alınmışolup ara dönem özet
finansal tabloların onaylandığıtarih itibariyle söz konusu ticari alacakların 1.692.291 TL tutarındaki
kısmıtahsil edilmiştir.

Şüpheli alacak karşılığının cari dönem içerisindeki hareketleri aşağıdaki gibidir:

2009 2008

1 Ocak 1.677.448 243.601

Ayrılan karşılık tutarı(Dipnot 12) 1.780.006 279.735

30 Haziran 3.457.454 523.336

Şirket’in ticari alacaklarınıtahsil etmedeki geçmişdeneyimi göz önünde bulundurularak gerekli
karşılık ayrılmıştır. Bu nedenle, Şirket yönetimi ayrılmışolan şüpheli alacakların dışında herhangi bir
ek şüpheli alacak riskinin yer almadığına inanmaktadır.

DİPNOT 4 - İLİŞKİLİTARAF AÇIKLAMALARI

Dönem sonlarıitibariyle ilişkili taraflardan alacaklar ve ilişkili taraflara borçlar bakiyeleri ile dönem
içlerinde ilişkili taraflarla yapılan önemli işlemlerin özeti aşağıda sunulmuştur:

i) İlişkili tarafların bakiyeleri:

30 Haziran 2009 31 Aralık 2008

a) İlişkili taraflardan ticari alacaklar:

Yaşar DışTicaret A.Ş. 995.828 884.803

995.828 884.803

Yaşar DışTicaret A.Ş.’den olan alacaklar, Şirket’in yurtdışısatışlarının önemli bir kısmının bu firma
vasıtasıyla yapılmasından kaynaklanmaktadır.

b) İlişkili taraflardan diğer alacaklar:

Dyo Boya FabrikalarıSanayi ve Ticaret A.Ş. (“Dyo Boya”) 51.969 312.316
Diğer 26.678 17.879

78.647 330.195
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DİPNOT 4 - İLİŞKİLİTARAF AÇIKLAMALARI (Devamı)

30 Haziran 2009 31 Aralık 2008

c) İlişkili taraflara ticari borçlar:

Yaşar Birleşik Pazarlama Dağıtım
Turizm ve Ticaret A.Ş. (“YBP”) 12.586.240 -

Yaşar DışTicaret A.Ş. 1.356.792 2.078.667
Yaşar Holding A.Ş. 1.105.299 1.831.915
Diğer 21.136 23.767

15.069.467 3.934.349

Yaşar DışTicaret A.Ş.'ye olan borçlar, Şirket'in bu firma vasıtasıyla yaptığıyurtdışıhammadde
alımlarından, Yaşar Holding A.Ş'ye olan borçlar, danışmanlık ve istişare hizmeti bedellerinden, YBP'ye
olan borçlar ise alınan siparişavanslarından oluşmaktadır.

d) İlişkili taraflara diğer borçlar:

Yaşar Holding A.Ş. 4.500.000 16.587.288
Diğer 221.106 4.791.065

4.721.106 21.378.353

30 Haziran 2009 tarihi itibariyle, Yaşar Holding A.Ş.’ye olan diğer borçların tamamı, Yaşar Holding
A.Ş.’nin bir finans kuruluşundan temin edip Şirket’e aynışartlar ile devrettiği kredilerin anaparasından
oluşmakta olup ilgili kredilerin ağırlıklıortalama yıllık faiz oranı%13,53’tür (2008: %16,55).

e) İlişkili taraflara uzun vadeli borçlar:

Yaşar Holding A.Ş. 3.014.194 -
ÇamlıYem Besicilik Sanayi ve Ticaret A.Ş. (“ÇamlıYem”) - 5.891.684

3.014.194 5.891.684

30 Haziran 2009 tarihi itibariyle ilişkili taraflara uzun vadeli diğer borçlar Yaşar Holding A.Ş.
tarafından bir finansal kuruluştan sağlanıp Şirket'e aynıkoşullarda devredilen kredi borçlarının
anaparasından oluşmaktadır. Söz konusu borçların vadesi 27 Eylül 2013 (31 Aralık 2008:
27 Eylül 2013) olup faiz oranıyıllık %19,25’tir (31 Aralık 2008: %26,85).
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DİPNOT 4 - İLİŞKİLİTARAF AÇIKLAMALARI (Devamı)

ii) İlişkili taraflar ile yapılan işlemler:

1 Ocak - 1 Nisan - 1 Ocak- 1 Nisan -
30 Haziran 2009 30 Haziran 2009 30 Haziran 2008 30 Haziran 2008

a) Mal satışları:

Yaşar DışTicaret A.Ş. 6.815.175 3.715.710 7.400.412 3.674.586
Diğer 17.017 8.856 7.922 -

6.832.192 3.724.566 7.408.334 3.674.586

b) Hizmet satışları:

YBP 93.900 44.783 2.701 -
Yaşar Holding A.Ş. 33.065 18.891 22.683 11.292
Diğer 19.494 8.926 3.472 1.877

146.459 72.600 28.856 13.169

c) Mal alımları:

Yaşar DışTicaret A.Ş. 1.277.028 693.973 1.123.963 478.644
Diğer - - 22.171 14.763

1.277.028 693.973 1.146.134 493.407

Şirket, Yaşar DışTicaret A.Ş. aracılığıyla yurtdışından hammadde alımıyapmaktadır.

d) Hizmet alımları:

Yaşar Holding A.Ş. 710.592 300.843 765.234 360.281
Yaşar DışTicaret A.Ş. 171.042 102.702 145.484 69.885
Diğer 104.913 57.061 203.928 81.955

986.547 460.606 1.114.646 512.121

Yaşar Holding A.Ş.’den yapılan hizmet alımlarıdanışmanlık ve istişare bedellerinden oluşmaktadır.

e) Maddi duran varlık alımları:

Yaşar Holding A.Ş. 10.809 5.803 19.090 14.429

10.809 5.803 19.090 14.429

f) Finansal gelirler:

Yaşar Holding A.Ş. 482.559 236.926 437.424 213.975
Diğer 228.218 119.710 214.831 116.570

710.777 356.636 652.255 330.545
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DİPNOT 4 - İLİŞKİLİTARAF AÇIKLAMALARI (Devamı)

Finansal gelirler, Yaşar grubu şirketlerinin uluslararasıpiyasalardan ve finansal kuruluşlardan
sağlamışolduklarıve Şirket’in garantör olduğu kredilerin kefalet gelirlerinden oluşmakta olup
(Dipnot 13) ilgili hesaplamalarda kullanılan finansman temini ve kefalet komisyon oranlarının her biri
%0,75’tir (2008: %0,75).

1 Ocak - 1 Nisan - 1 Ocak- 1 Nisan -
30 Haziran 2009 30 Haziran 2009 30 Haziran 2008 30 Haziran 2008

g) Finansal giderler:

Yaşar Holding A.Ş. 920.993 225.328 663.356 530.633
YBP 96.133 69.900 46.468 22.712
Diğer 348.048 199.365 392.184 229.576

1.365.174 494.593 1.102.008 782.921

Yaşar Holding A.Ş.’den kaynaklanan finansal giderler, Şirket'in çeşitli bankalardan almışolduğu ve
Yaşar Holding A.Ş.'nin kefil olduğu kredilerle ilgili olarak 156.492 TL (2008: 139.131 TL) tutarında
kefalet gideri, Yaşar Holding A.Ş.’ye olan ticari ve ticari olmayan borçlarıile ilgili 606.328 TL
(2008: 524.225 TL) tutarında vade farkıve faiz gideri ile Yaşar Holding A.Ş.’nin bir finans
kuruluşundan temin edip aynışartlar ile Şirket’e devrettiği kredilerin 158.173 TL tutarındaki faiz
giderinden oluşmaktadır. YBP’den kaynaklanan finansal giderler ise Dipnot 16’de açıklandığıüzere
Şirket’in uluslararasıpiyasalardan ve finansal kuruluşlardan sağlamışolduğu ve Yaşar grubu
şirketlerinin garantör olarak katıldığıkredilerin kefalet giderinden oluşmakta olup (Dipnot 13) ilgili
hesaplamalarda kullanılan finansman temini ve kefalet komisyon oranlarının her biri %0,75’tir
(2008: %0,75).

h) Verilen kefaletler:

Şirket, 30 Haziran 2009 tarihi itibariyle Yaşar grubu şirketlerinden Yaşar Holding A.Ş., ÇamlıYem
Besicilik Sanayi ve Ticaret A.Ş., Dyo Boya FabrikalarıSanayi ve Ticaret A.Ş., Pınar Süt Mamülleri
Sanayii A.Ş., Pınar Su Sanayi ve Ticaret A.Ş., Pınar Entegre Et ve Un Sanayi A.Ş. ve Yaşar Birleşik
Pazarlama Dağıtım Turizm ve Ticaret A.Ş.’nin uluslararasıpiyasalardan ve finansal kuruluşlardan
sağlamışolduğu toplam 297 milyon Euro karşılığı637.629.300 TL (31 Aralık 2008: 297 milyon Euro
karşılığı635.817.600 TL) tutarındaki kredilere garantör olarak katılmıştır (Dipnot 16).

ı) Üst düzey yöneticilere sağlanan faydalar:

Çalışanlara sağlanan
kısa vadeli faydalar 295.307 166.222 462.972 244.042

İşten çıkarılma nedeniyle
sağlanan faydalar - - 83.580 83.580

Diğer uzun vadeli faydalar 16.497 2.476 82.770 4.524

311.804 168.698 629.322 332.146
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DİPNOT 5 - MADDİDURAN VARLIKLAR

1 Ocak 2009 İlaveler Çıkışlar Transferler 30 Haziran 2009
Açılış Kapanış

Maliyet değeri/ yeniden değerlenmişdeğer:

Arazi ve arsalar 12.275.000 - - - 12.275.000
Binalar ve yerüstü düzenleri 27.205.144 1.050 - - 27.206.194
Makina, tesis ve cihazlar 110.567.843 20.636 - 219.525 110.808.004
Taşıt araçları 1.071.801 - (304.080) - 767.721
Döşeme ve demirbaşlar 3.333.271 3.266 - - 3.336.537
Diğer maddi duran varlıklar 9.558.084 - - - 9.558.084
Yapılmakta olan yatırımlar 63.397 217.074 - (219.525) 60.946

164.074.540 242.026 (304.080) - 164.012.486

Tenzil: Birikmişamortisman:

Binalar ve yerüstü düzenleri (10.033.255) (655.487) - - (10.688.742)
Makina, tesis ve cihazlar (53.111.546) (3.357.803) - - (56.469.349)
Taşıt araçları (1.043.830) (13.490) 293.485 - (763.835)
Döşeme ve demirbaşlar (2.915.812) (45.478) - - (2.961.290)
Diğer maddi duran varlıklar (4.281.058) (200.273) - - (4.481.331)

(71.385.501) (4.272.531) 293.485 - (75.364.547)

Net defter değeri 92.689.039 88.647.939

1 Ocak 2008 İlaveler Çıkışlar Transferler 30 Haziran 2008
Açılış Kapanış

Maliyet değeri/ yeniden değerlenmişdeğer:

Arazi ve arsalar 8.106.000 - - - 8.106.000
Binalar ve yerüstü düzenleri 22.036.401 185.268 (713.838) - 21.507.831
Makina, tesis ve cihazlar 104.228.803 70.187 (1.633.268) 181.716 102.847.438
Taşıt araçları 1.543.434 8.455 (211.653) - 1.340.236
Döşeme ve demirbaşlar 3.220.412 91.072 - - 3.311.484
Diğer maddi duran varlıklar 9.558.084 - - - 9.558.084
Yapılmakta olan yatırımlar - 619.678 - (181.716) 437.962

148.693.134 974.660 (2.558.759) - 147.109.035

Tenzil: Birikmişamortisman:

Binalar ve yerüstü düzenleri (9.849.401) (417.531) 654.467 - (9.612.465)
Makina, tesis ve cihazlar (49.445.103) (2.653.160) 1.633.115 - (50.465.148)
Taşıt araçları (1.392.000) (62.619) 207.363 - (1.247.256)
Döşeme ve demirbaşlar (2.831.890) (42.544) - - (2.874.434)
Diğer maddi duran varlıklar (3.886.819) (199.591) - - (4.086.410)

(67.405.213) (3.375.445) 2.494.945 - (68.285.713)

Net defter değeri 81.287.921 78.823.322
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DİPNOT 5 - MADDİDURAN VARLIKLAR (Devamı)

Dönemin amortisman ve itfa payıgiderlerinin 4.189.356 TL tutarındaki kısmı(2008: 3.246.222 TL)
üretim maliyetine, 99.968 TL tutarındaki kısmı(2008: 108.839 TL) genel yönetim giderlerine
(Dipnot 11) ve 41.173 TL tutarındaki kısmı(2008: 77.398 TL) pazarlama, satışve dağıtım giderlerine
(Dipnot 11) dahil edilmiştir.

30 Haziran 2009 tarihi itibariyle, Şirket’in gecikmişvergi borçlarına istinaden arazi ve arsalar ile taşıt
araçlarıüzerinde Aliağa ve Hasan Tahsin Vergi Daireleri’ne 837.086 TL tutarında teminat verilmiştir
(2008: Yoktur) (Dipnot 16).

30 Haziran 2009 ve 2008 tarihleri itibariyle arazi ve arsalar, binalar ve yerüstü düzenleri ile makine,
tesis ve cihazların yeniden değerleme hareket tablosu aşağıdadır:

2009 2008

1 Ocak 30.492.010 17.838.745

Geçmişyıllar zararlarına sınıflandırılan değer artışfonundan
doğan amortisman - net (1.324.005) (653.714)

Maddi duran varlık satışından kaynaklanan fon çıkışı - (58.458)

30 Haziran 29.168.005 17.126.573

DİPNOT 6 - MADDİOLMAYAN DURAN VARLIKLAR

1 Ocak 2009 30 Haziran 2009
Açılış İlaveler Kapanış

Haklar- yazılımlar 1.179.212 23.149 1.202.361
Tenzil: Birikmişitfa payları (925.779) (57.966) (983.745)

Net defter değeri 253.433 218.616

1 Ocak 2008 30 Haziran 2008
Açılış İlaveler Kapanış

Haklar- yazılımlar 1.049.557 54.090 1.103.647
Tenzil: Birikmişitfa payları (808.608) (57.014) (865.622)

Net defter değeri 240.949 238.025
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DİPNOT 7 - FİNANSAL BORÇLAR VE DİĞER FİNANSAL YÜKÜMLÜLÜKLER

30 Haziran 2009 31 Aralık 2008

Kısa vadeli krediler 8.786.891 10.779.856
Türev finansal araçlardan doğan borçlar 820.621 1.703.549
Kısa vadeli finansal kiralama borçları 23.268 26.895

Kısa vadeli finansal borçlar ve
diğer finansal yükümlülükler 9.630.780 12.510.300

Uzun vadeli krediler 47.231.800 47.097.600
Türev finansal araçlardan doğan alacaklar (4.353.800) (4.219.600)
Uzun vadeli finansal kiralama borçları - 9.474

Uzun vadeli finansal borçlar, finansal yatırımlar
ve diğer finansal yükümlülükler 42.878.000 42.887.474

Toplam finansal borçlar, finansal yatırımlar
ve diğer finansal yükümlülükler 52.508.780 55.397.774
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DİPNOT 7 - FİNANSAL BORÇLAR VE DİĞER FİNANSAL YÜKÜMLÜLÜKLER (Devamı)

a) Krediler ve diğer finansal yükümlülükler

Yıllık etkin ağırlıklı
ortalama faiz oranı(%) Orjinal para birimi TL karşılığı

30 Haziran 2009 31 Aralık 2008 30 Haziran 2009 31 Aralık 2008 30 Haziran 2009 31 Aralık 2008

Kısa vadeli krediler:
ABD dolarıkrediler (*) 8,90 9,42 4.768.550 6.134.180 7.296.358 9.276.720
TL krediler (**) - - 28.973 137.180 28.973 137.180

7.325.331 9.413.900

Uzun vadeli kredilerin kısa dönem taksitleri:
Euro krediler (***) 10,75 10,88 680.777 638.059 1.461.560 1.365.956

Türev finansal araçlardan doğan borçlar:
Yabancıpara swap işlemleri 820.621 1.703.549

2.282.181 3.069.505

Toplam kısa vadeli krediler ve diğer finansal yükümlülükler 9.607.512 12.483.405

Uzun vadeli krediler:
Euro krediler (***) 10,75 10,88 22.000.000 22.000.000 47.231.800 47.097.600

Türev finansal araçlardan doğan alacaklar:
Yabancıpara swap işlemleri (4.353.800) (4.219.600)

Toplam uzun vadeli krediler ve finansal yatırımlar 42.878.000 42.878.000

(*) ABD Dolarıkrediler, sabit faiz oranlırotatif banka kredilerinden oluşmakta olup faiz oranlarıyıllık %8,5 ile %9 arasında değişmektedir (31 Aralık 2008:
%4,86 - %13).

(**) TL cinsinden banka kredileri spot kredilerden oluşmaktadır. Spot krediler için faiz ödenmemektedir.
(***) Euro krediler, faiz oranıEuribor+%5,60’a göre altıayda bir değişen faiz oranlıkredileri içermektedir (31 Aralık 2008: Euribor+%5,60).
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DİPNOT 7 - FİNANSAL BORÇLAR VE DİĞER FİNANSAL YÜKÜMLÜLÜKLER (Devamı)

Şirket ile Morgan Stanley Bank International Limited, Morgan Stanley & Co. International Limited ve
garantör Yaşar grubu şirketleri (Yaşar Holding A.Ş., ÇamlıYem Besicilik Sanayi ve Ticaret A.Ş., Dyo
Boya FabrikalarıSanayi ve Ticaret A.Ş., Pınar Süt Mamülleri Sanayii A.Ş., Pınar Su Sanayi ve Ticaret
A.Ş., Pınar Entegre Et ve Un Sanayi A.Ş. ve Yaşar Birleşik Pazarlama Dağıtım Turizm ve Ticaret
A.Ş.), arasında 27 Eylül 2006 tarihinde imzalanan ve 27 Eylül 2013 vadeli 22 milyon Euro tutardaki
kredi anlaşmasına ilişkin olarak Morgan Stanley & Co. International Limited ile ISDA master
anlaşması, ekleri ve swap teyid dokümanlarınıimzalamak suretiyle, Euribor + %5,60 faiz oranına
sahip 22 milyon Euro tutarındaki krediyi, TL swap eğrisi + %8,50 faiz oranına sahip 42.878.000 TL
ile “swap” etmiştir. Bu swap ve kredi işlemlerinden kaynaklanan kayıp ve kazançlar, cari
dönem kapsamlı gelir tablosunda, finansal gelirler ve giderler (Dipnot 13) içerisinde
muhasebeleştirilmiştir. 30 Haziran 2009 tarihi itibariyle swap işlemlerinin toplam kontrat tutarı
90.109.800 TL’dir (31 Aralık 2008: 89.975.600 TL).

Şirket’in söz konusu finansal kuruluştan almışolduğu 22 milyon Euro tutarındaki kredi ile ilgili
olarak; Şirket’in ana ortağıolan Yaşar Holding A.Ş.’nin uymasıgereken bazıfinansal oranlar
bulunmaktadır. Yaşar Holding A.Ş.’nin 30 Haziran 2009 tarihinde sona eren ara döneme ilişkin
konsolide finansal tablolarıbağımsız denetimden geçmemişolmakla birlikte, Şirket yönetimi yaptığı
ön çalışmalar neticesinde söz konusu kriterlerinin karşılanabileceğini öngörmektedir.

Şirket’in kredi ve diğer finansal yükümlülükler ile ilgili vermişolduğu teminatlar Dipnot 16’da
açıklanmıştır.

30 Haziran 2009 ve 31 Aralık 2008 tarihleri itibariyle, Şirket’in değişken ve sabit faiz oranlıkredileri ve
diğer finansal yükümlülüklerinin faiz oranıyenileme tarihlerine göre hazırlanmışvade kırılımıaşağıdaki
gibidir:

3 aya
kadar Toplam

30 Haziran 2009:

Değişken faiz oranlıkrediler, ve diğer finansal yükümlülükler 45.160.181 45.160.181
Sabit faiz oranlıkrediler ve diğer finansal yükümlülükler - 7.325.331

52.485.512

31 Aralık 2008:

Değişken faiz oranlıkrediler, ve diğer finansal yükümlülükler 45.947.505 45.947.505
Sabit faiz oranlıkrediler ve diğer finansal yükümlülükler - 9.413.900

55.361.405
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DİPNOT 7 - FİNANSAL BORÇLAR VE DİĞER FİNANSAL YÜKÜMLÜLÜKLER (Devamı)

Şirket’in yapmışolduğu faiz duyarlılık analizine göre, 30 Haziran 2009 tarihi itibariyle, faiz
oranlarında %1'lik bir artışsöz konusu olsaydıve diğer tüm değişkenler sabit kalsaydı, değişken faiz
oranlı kredilerden kaynaklanan faiz gideri sonucu net dönem zararı 134.887 TL (2008:
120.098 TL) daha fazla olurdu.

Banka kredilerinin ve diğer finansal yükümlülüklerin taşınan ve makul değerleri aşağıdaki gibidir:

Taşınan Değer Makul Değer

30 Haziran 2009 31 Aralık 2008 30 Haziran 2009 31 Aralık 2008

Banka kredileri ve
diğer finansal yükümlülükler 52.485.512 55.361.405 52.237.722 59.918.905

Kredilerinin ve diğer finansal yükümlülüklerin makul değerleri, Euro ve ABD Dolarıkrediler için
sırasıyla yıllık %1,99 ve %0,81etkin ağırlıklıfaiz oranlarıkullanılarak iskonto edilmişnakit akım
yöntemi ile belirlenmiştir (31 Aralık 2008: sırasıyla yıllık %3,20 ve %1,30).

b) Finansal kiralama işlemlerinden borçlar

30 Haziran 2009 31 Aralık 2008

TL TL
Euro karşılığı Euro karşılığı

Kısa vadeli 10.838 23.268 12.563 26.895
Uzun vadeli - - 4.426 9.474

10.838 23.268 16.989 36.369

Finansal kiralama yükümlülükleri Şirket’in almışolduğu işmakineleri ile ilgili olup etkin ağırlıklı
ortalama faiz oranlarıyıllık %6,18’dir (31 Aralık 2008: %4,80). Finansal kiralama yükümlülüklerinin
vadeleri 2010 yılıiçerisindedir (31 Aralık 2008: 2010 yılı).
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DİPNOT 8 - VERGİLER

1 Ocak- 30 Haziran 2009 ve 2008 ara hesap dönemlerine ait gelir tablolarında yer alan vergi geliri/
(gideri) aşağıda özetlenmiştir:

1 Ocak - 1 Nisan - 1 Ocak- 1 Nisan-
30 Haziran 2009 30 Haziran 2009 30 Haziran 2008 30 Haziran 2008

- Ertelenen vergi geliri/(gideri) 521.008 246.754 (287.763) (51.879)

Toplam vergi geliri/ (gideri) 521.008 246.754 (287.763) (51.879)

1 Ocak - 30 Haziran 2009 ve 2008 ara hesap dönemlerine ait vergi gider mutabakatıaşağıdaki gibidir:

1 Ocak - 1 Ocak -
30 Haziran 2009 30 Haziran 2008

Vergi öncesi zarar (4.119.754) (12.458.889)

Yürürlükteki vergi oranlarıkullanılarak hesaplanan vergi 823.951 2.491.778
İndirilecek gelirler 48.869 218.501
Kanunen kabul edilmeyen giderler (630.799) (387.346)
Üzerinden ertelenen vergi varlığıhesaplanmayan geçici farklar - (2.182.172)
Diğer 278.987 (428.524)

Vergi gideri 521.008 (287.763)

Ertelenen vergi

Şirket ertelenen gelir vergisi varlık ve yükümlülüklerini, bilanço kalemlerinde SPK Finansal
Raporlama Standartlarıve Vergi Usul Kanunu arasındaki farklıdeğerlendirmelerin sonucunda ortaya
çıkan geçici farkların etkilerini dikkate alarak hesaplamaktadır.

Müteakip dönemlerde gerçekleşecek geçici farklar üzerinden yükümlülük metoduna göre hesaplanan
ertelenen vergi varlıklarıve yükümlülükleri için uygulanan oran %20’dir (31 Aralık 2008: %20).

30 Haziran 2009 ve 31 Aralık 2008 tarihleri itibariyle birikmişgeçici farklar ve ertelenen vergi varlık
ve yükümlülüklerinin bilanço tarihleri itibariyle yürürlükteki vergi oranları kullanılarak
hesaplamalarının dökümü aşağıdaki gibidir:

(İndirilebilir)/ vergilendirilebilir Ertelenen vergi varlıkları/
geçici farklar (yükümlülükler)

30 Haziran 2009 31 Aralık 2008 30 Haziran 2009 31 Aralık 2008

Arazi,arsa, bina, yerüstü düzenleri ve
makina, tesis ve cihazların
yeniden değerlenmesi 34.717.085 36.608.521 (5.909.077) (6.476.508)

Maddi ve maddi olmayan duran
varlık farkları (14.504.656) (14.890.473) 2.900.931 2.978.094

Kıdem tazminatıkarşılığı (1.260.921) (1.107.220) 252.184 221.444

Ertelenen vergi yükümlülükleri-net (2.755.962) (3.276.970)
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DİPNOT 8 - VERGİLER (Devamı)

Şirket müteakip yıllarda mahsup edilebilir mali zararlardan, maddi ve maddi olmayan varlıkların kimi
geçici zamanlama farklılıklarından ve satılmaya hazır finansal varlık değer düşüklüğünden
kaynaklanan toplam 13.367.013 TL (31 Aralık 2008: 13.423.957 TL) tutarındaki ertelenen vergi
varlığınıgelecekte faydalanılmasıkesin olmadığıiçin muhasebenin ihtiyatlılık prensibi dahilinde
kayıtlarına almamıştır.

30 Haziran 2009 ve 31 Aralık 2008 tarihleri itibariyle finansal tablolara yansıtılmayan ve üzerinden
ertelenen vergi varlığıhesaplanmayan mahsup edilebilecek mali zararların en son kullanım yıllarına
göre dağılımıaşağıdaki gibidir:

En son kullanım yılı 30 Haziran 2009 31 Aralık 2008

2010 4.020.395 4.305.120
2011 11.490.829 11.490.829
2012 16.859.462 16.859.462
2013 31.605.423 31.605.423

63.976.109 64.260.834

Ertelenen vergi hareket tablosu aşağıda belirtilmiştir:

2009 2008

1 Ocak (3.276.970) (1.019.030)

Cari dönem kapsamlıgelir tablosuna alacak/ (borç kaydı) 521.008 (287.763)
Diğer (*) - 305.218

30 Haziran (2.755.962) (1.001.575)

(*) Şirket, 1 Ocak 2009 tarihinden önce hazırladığıfinansal tablolarda, geçmiş yıllar zararlarıile
ilişkilendirdiği, amortisman transferi üzerinden hesaplanan, 30 Haziran 2009 tarihi itibariyle 567.431 TL
(30 Haziran 2008: 305.218 TL) ertelenmişvergi tutarını(Dipnot 4), cari dönem içerisinde gelir tablosuna
yansıtmıştır. Önemlilik kavramıdahilinde 1 Ocak - 31 Aralık 2008 dönemine ilişkin finansal tablolar
yeniden düzenlenmemiştir.



VİKİNG KAĞIT VE SELÜLOZ A.Ş.

1 OCAK - 30 HAZİRAN 2009 VE 2008 ARA HESAP DÖNEMLERİNE AİT
ÖZET FİNANSAL TABLOLARAİLİŞKİN AÇIKLAYICI DİPNOTLAR
(Tutarlar, aksi belirtilmedikçe Türk Lirası(“TL”) olarak ifade edilmiştir.)

24

DİPNOT 9 - ÖZKAYNAKLAR

Şirket, SPK’ya kayıtlıolan şirketlere tanınan kayıtlısermaye sistemini uygulamakta olup, 1 TL
nominal değere sahip kayıtlıhisselerini temsil eden kayıtlısermayesi için bir tavan belirlemiştir.
Şirket’in onaylanmışve ödenmişnominal değerdeki sermayesi, 30 Haziran 2009 ve 31 Aralık 2008
tarihleri itibariyle aşağıdaki gibidir:

30 Haziran 2009 31 Aralık 2008

Kayıtlısermaye tavanı(tarihi değeri ile) 80.000.000 80.000.000
Nominal değeri ile onaylanmışve ödenmişsermaye 65.000.000 50.000.000

Türkiye’deki şirketler, hissedarlarına bedelsiz hisse çıkararak verme durumunda kayıtlısermaye
tavanınıaşabilirler.

Şirket’in 30 Haziran 2009 ve 31 Aralık 2008 tarihlerindeki hissedarlarıve sermaye içindeki payları
tarihi değerlerle aşağıdaki gibidir:

30 Haziran 2009 31 Aralık 2008

Pay Pay Pay Pay
Oranı(%) Tutarı Oranı(%) Tutarı

Yaşar Holding A.Ş 60,10 39.062.565 52,87 26.433.776
Halka arz 35,60 23.137.435 46,13 23.066.224
Diğer 4,30 2.800.000 1,00 500.000

Ödenmişsermaye 100,00 65.000.000 100,00 50.000.000

Yönetim Kurulu’nun 27 Ekim 2008 tarihli kararına istinaden, Şirket sermayesinin 15.000.000 TL
nakden artırılarak 50.000.000 TL’den 65.000.000 TL‘ye çıkarılmasıkararı19 Şubat 2009 tarihinde
İzmir Ticaret Sicil Memurluğu'nca tescil edilmiştir .

Beheri 1 TL olan 65.000.000 adet (31 Aralık 2008: 50.000.000 adet) hisse bulunmakta olup farklı
hisse gruplarıve hissedarlara verilen herhangi bir imtiyaz yoktur.

30 Haziran 2009 tarihi itibariyle 71.146 TL (31 Aralık 2008: 71.146 TL) tutarındaki emisyon primi ise
Şirket’in halka arz edilen hisselerinin nominal tutarıile satıştutarıarasındaki farkıtemsil etmektedir.

SPK, 5 Eylül 2005 tarihli 35/1105 sayılıkararında 324. maddesi kapsamında şirket sermayesinin
karşılıksız kaldığına ilişkin tespitin SPK Finansal Raporlama Standartları’na göre hazırlanan finansal
tablolar üzerinden yapılmasıgerektiğini belirtmiştir. Buna göre, Şirket’in 30 Haziran 2009 tarihli
bilançosu, özkaynak tutarının ödenmişsermayesinin 1/3’ünü karşılamamasınedeniyle TTK’nın
324. maddesi kapsamındadır. TTK’nın 324. maddesinin 2’nci fıkrasıuyarınca, SPK Finansal
Raporlama Standartları’na uygun hazırlanan bilançoda şirketin aciz halinde olduğunu gösteren
emarelerin bulunmasıdurumunda, Yönetim Kurulu’nun aktiflerin rayiç bedelleri esas alınmak
suretiyle ara dönem bilançosunu hazırlamasıve bu ara dönem bilanço uyarınca esas sermayenin üçte
ikisi karşılıksız kaldığıtaktirde Genel Kurul’u toplantıya çağırması, aksi takdirde şirketin feshedilmiş
sayılacağıancak, SPK Finansal Raporlama Standartları’na göre hazırlanan bilanço üçte iki oranında
sermaye kaybınıgösteriyorken, aktiflerin rayiç bedelleri esas alınmak suretiyle hazırlanan ara dönem
bilançosunda bu oranda bir sermaye kaybıveya borca batıklık görülmemesi halinde TTK’nın
324. maddesinde öngörülen tedbirlerin alınmasına gerek bulunmadığıbelirtilmektedir.
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DİPNOT 9 - ÖZKAYNAKLAR (Devamı)

Bu çerçevede, Şirket Yönetim Kurulu’nun 30 Temmuz 2009 tarihli toplantısında, 31 Aralık 2008
tarihli bilançosunda yer alan 41.992.597 TL tutarındaki geçmişyıl zararlarından kaynaklanan bilanço
açığının 37.000.000 TL tutarındaki kısmının sermayenin azaltılmasıyoluyla kapatılmasınıteminen,
SPK’nın 2009/18 sayılıHaftalık Bülteni'nde yayımlanan "Halka Açık Anonim Ortaklıkların Fon
ÇıkışıGerektirmeyen Sermaye Azaltımıİşlemlerinde Uyulacak İlke ve Esaslar" duyurusu kapsamında
Şirket çıkarılmışsermayesinin 65.000.000 TL'den 28.000.000 TL'ye azaltılmasına ve eşanlıolarak
Şirket çıkarılmışsermayesinin 40.000.000 TL'ye artırılmasına karar verilmiştir. Ayrıca, artırılan
12.000.000 TL tutarındaki sermayenin hamiline olarak ihracına ve tamamının nakit olarak
karşılanmasına, ortaklara rüçhan haklarının kullandırılmasına, TTK'nın 396’ncımaddesi gereğince
bilirkişi raporu alınmasıiçin mahkeme başvurusunun yapılmasına ve 19 Haziran 2009 tarihli sermaye
artırım başvurusunun işlemden kaldırılarak, çıkarılmışsermayenin 28.000.000 TL'ye azaltılmasıve
40.000.000 TL'ye artırılmasıhususlarında gerekli izinlerin alınmasıiçin SPK’ya başvurulmasına karar
verilmiştir.

DİPNOT 10 - SATIŞGELİRLERİVE SATIŞLARIN MALİYETİ

1 Ocak - 1 Nisan - 1 Ocak - 1 Nisan -
30 Haziran 2009 30 Haziran 2009 30 Haziran 2008 30 Haziran 2008

Yurtiçi satışlar 57.705.093 30.774.910 70.018.506 36.561.247
Yurtdışısatışlar 9.704.299 4.944.045 10.200.490 4.663.115

67.409.392 35.718.955 80.218.996 41.224.362

Tenzil: İskontolar (18.651.050) (10.852.236) (27.247.412) (14.560.490)
İadeler (737.145) (14.086) (257.058) (136.315)

SatışGelirleri 48.021.197 24.852.633 52.714.526 26.527.557

Satışların Maliyeti (31.912.764) (15.691.828) (37.189.098) (18.978.575)

Brüt Kar 16.108.433 9.160.805 15.525.428 7.548.982
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DİPNOT 11 - FAALİYET GİDERLERİ

1 Ocak - 1 Nisan - 1 Ocak - 1 Nisan -
30 Haziran 2009 30 Haziran 2009 30 Haziran 2008 30 Haziran 2008

Pazarlama, satış
ve dağıtım giderleri:

Reklam 3.668.414 1.656.073 7.769.391 5.118.203
Taşıma 2.892.602 1.408.925 3.262.942 1.720.096
Personel 820.847 441.217 1.505.397 821.730
Dışardan sağlanan hizmetler 540.605 402.383 1.624.859 810.714
Amortisman ve itfa payları

(Dipnot 5) 41.173 22.553 77.398 24.354
Diğer 763.197 333.921 1.410.893 746.546

8.726.838 4.265.072 15.650.880 9.241.643

Genel yönetim giderleri:

Danışmanlık ve istişare 997.700 570.374 847.906 412.061
Personel 873.794 486.406 1.262.113 651.766
Dışardan sağlanan hizmetler 327.325 166.185 250.134 126.642
Kıdem tazminatıkarşılığı 271.034 238.744 188.479 95.294
Vergi, resim ve harçlar 105.169 29.536 61.886 42.702
Amortisman ve itfa payları

(Dipnot 5) 99.968 49.443 108.839 55.314
Diğer 395.956 102.642 672.570 348.689

3.070.946 1.643.330 3.391.927 1.732.468

Toplam faaliyet giderleri 11.797.784 5.908.402 19.042.807 10.974.111

DİPNOT 12 - DİĞER FAALİYET GİDERLERİ

1 Ocak - 1 Nisan - 1 Ocak - 1 Nisan -
30 Haziran 2009 30 Haziran 2009 30 Haziran 2008 30 Haziran 2008

Şüpheli ticari alacak karşılığı (1.780.006) (33.554) (279.735) (279.735)
Diğer (664.673) (685.345) (130.382) (82.993)

(2.444.679) (718.899) (410.117) (362.728)
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DİPNOT 13 - FİNANSAL GELİRLER VE GİDERLER

1 Ocak - 1 Nisan - 1 Ocak - 1 Nisan -
30 Haziran 2009 30 Haziran 2009 30 Haziran 2008 30 Haziran 2008

Finansal gelirler:

Swap işlemlerinden
kaynaklanan kur farkıgeliri 1.870.000 - - -

Kur farkıgeliri 1.850.242 1.654.200 9.373.645 2.480.028
Kefalet geliri 695.728 341.587 629.630 307.920
Faiz geliri 173.589 11.677 121.451 25.512
Vade farkıgeliri 38.476 18.106 470.312 -

4.628.035 2.025.570 10.595.038 2.813.460

Finansal giderler:

Kur farkıgideri (3.943.930) (24.399) (4.350.716) (483.339)
Faiz gideri (3.035.219) (1.240.496) (3.216.926) (1.572.324)
Swap işlemlerinden

kaynaklanan faiz gideri (2.374.603) (814.089) (3.228.992) (1.623.515)
Vade farkıgideri (975.515) (361.993) (1.170.131) (537.390)
Kefalet ve banka komisyonları (733.767) (299.120) (546.947) (203.718)
Swap işlemlerinden

kaynaklanan kur farkıgideri - - (6.718.800) -
Diğer - - (117.559) (117.559)

(11.063.034) (2.740.097) (19.350.071) (4.537.845)

DİPNOT 14 - HİSSE BAŞINA (KAYIP)/ KAZANÇ

Kar dağıtımıiçin, öncelikle TTK düzenlemeleri uyarınca yasal kayıtlar üzerinden yedek akçe
ayrılması, Tebliğuyarınca düzeltilmişfinansal tablolarda bulunan net dağıtılabilir kar üzerinden
dağıtılacak tutarın tamamı, yasal net dağıtılabilir kardan karşılanabiliyorsa bu tutarın tamamı, yasal
kayıtlarda yer alan tutardan karşılanamıyorsa yasal kayıtlardaki net dağıtılabilir tutarın tamamının
dağıtılmasıgerekmektedir.

Hisse başına esas kayıp, hissedarlara ait net zararın çıkarılmışadi hisselerin söz konusu dönemdeki
ağırlıklıortalama adedine bölünmesi ile hesaplanır.

1 Ocak - 1 Nisan - 1 Ocak - 1 Nisan -
30 Haziran 2009 30 Haziran 2009 30 Haziran 2008 30 Haziran 2008

Net dönem (zararı)/ karı A (3.598.746) 2.253.623 (12.746.652) (5.557.467)
Adi hisselerin ağırlıklı

ortalama adedi B 57.337.692 61.077.676 50.000.000 50.000.000

Nominal değeri 1 TL olan
hisse başına (kayıp)/ kazanç A/B (0,0628) 0,0369 (0,2549) (0,1111)
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DİPNOT 15 - YABANCI PARA POZİSYONU
30 Haziran 2009 31 Aralık 2008

TL ABD TL ABD
Karşılığı Doları Euro Diğer Karşılığı Doları Euro Diğer

1. Ticari Alacaklar 1.195.601 87 170.024 328.602 884.803 - 118.176 288.183
2a. Parasal Finansal Varlıklar (Kasa, Banka hesaplarıdahil) 685.372 437.736 7.263 - - - - -
2b. Parasal Olmayan Finansal Varlıklar - - - - - - - -
3. Diğer 41.640 22.640 3.260 - 11.052 2.600 3.326 -
4. Dönen Varlıklar (1+2+3) 1.922.613 460.463 180.547 328.602 895.855 2.600 121.502 288.183
5. Ticari Alacaklar - - - - - - - -
6a. Parasal Finansal Varlıklar - - - - - - - -
6b. Parasal Olmayan Finansal Varlıklar - - - - - - - -
7. Diğer - - - - - - - -
8. Duran Varlıklar (5+6+7) - - - - - - - -
9. Toplam Varlıklar (4+8) 1.922.613 460.463 180.547 328.602 895.855 2.600 121.502 288.183

10. Ticari Borçlar 13.162.049 7.632.363 691.122 - 8.332.373 4.588.283 650.931 -
11. Finansal Yükümlülükler 8.781.186 4.768.550 691.615 - 10.679.045 6.134.180 655.048 -
12a. Parasal Olan Diğer Yükümlülükler - - - - - - - -
12b. Parasal Olmayan Diğer Yükümlülükler - - - - - - - -
13. Kısa Vadeli Yükümlülükler (10+11+12) 21.943.235 12.400.913 1.382.737 - 19.011.418 10.722.463 1.305.979 -
14. Ticari Borçlar 2.454.614 - 1.143.329 - 2.843.487 - 1.328.236 -
15. Finansal Yükümlülükler 47.231.800 - 22.000.000 - 47.097.600 - 22.000.000 -
16a. Parasal Olan Diğer Yükümlülükler - - - - - - - -
16b. Parasal Olmayan Diğer Yükümlülükler - - - - - - - -
17. Uzun Vadeli Yükümlülükler (14+15+16) 49.686.414 - 23.143.329 - 49.941.087 - 23.328.236 -
18. Toplam Yükümlülükler (13+17) 71.629.649 12.400.913 24.526.066 - 68.952.505 10.722.463 24.634.215 -
19. Bilanço DışıDöviz Cinsinden Türev Araçların Net Varlık/

(Yükümlülük ) Pozisyonu (19a-19b) - - - - - - - -
19a. Aktif Karakterli Bilanço DışıDöviz Cinsinden

Türev Ürünlerin Tutarı - - - - - - - -
19b. Aktif Karakterli Bilanço DışıDöviz Cinsinden

Türev Ürünlerin Tutarı - - - - - - - -
20. Net YabancıPara (Yükümlülük)/ Varlık

Pozisyonu (9-18+19) (69.707.036) (11.940.450) (24.345.519) 328.602 (68.056.650) (10.719.863) (24.512.713) 288.183
21. Parasal Kalemler Net Yabancı

Para Varlık/ Yükümlülük Pozisyonu
(=1+2a+5+6a-10-11-12a-14-15-16a) (69.748.676) (11.963.090) (24.348.779) 328.602 (68.067.702) (10.722.463) (24.516.039) 288.183

22. Döviz Hedge’i İçin Kullanılan Finansal Araçların
Toplam Gerçeğe Uygun Değeri - - - -

23. Döviz Varlıkların Hedge Edilen Kısmının Tutarı - - - - - - - -
24. Döviz Yükümlülüklerin Hedge Edilen Kısmının Tutarı 48.693.360 - 22.680.777 - 48.463.557 - 22.638.059 -
25. İhracat 9.704.299 6.028.226 - - 17.633.662 13.784.179 - -
26. İthalat 11.574.623 7.517.054 - - 26.304.994 20.345.730 - -
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DİPNOT 15 - YABANCI PARA POZİSYONU (Devamı)

30 Haziran 2009 ve 31 Aralık 2008 tarihleri itibariyle döviz kuru riski duyarlılık analizi tablosu aşağıdaki gibidir:

30 Haziran 2009 Kar/ Zarar Özkaynaklar
YabancıParanın YabancıParanın Yabancıparanın Yabancıparanın
değer kazanması değer kaybetmesi değer kazanması değer kaybetmesi

ABD Doları’nın TL karşısında %10 değerlenmesi halinde:

1- ABD Dolarınet varlık/ yükümlülüğü (1.827.008) 1.827.008 - -
2- ABD Dolarıriskinden korunan kısmı(-) - - - -
3- ABD DolarıNet Etki (1+2) (1.827.008) 1.827.008 - -

Euro’nun TL karşısında %10 değerlenmesi halinde:

4- Euro net varlık / yükümlülüğü (5.226.740) 5.226.740 - -
5- Euro riskinden korunan kısım (-) 4.869.336 (4.869.336) - -
6- Euro Net Etki (4+5) (357.404) 357.404 - -

Diğer döviz kurlarının TL karşısında ortalama %10 değerlenmesi halinde

7- Diğer döviz net varlık/ yükümlülüğü 83.044 (83.044) - -
8- Diğer döviz kuru riskinden korunan kısım (-) - - - -
9- Diğer Döviz VarlıklarıNet Etki (7+8) 83.044 (83.044) - -

TOPLAM (3+6+9) (2.101.368) 2.101.368 - -
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DİPNOT 15 - YABANCI PARA POZİSYONU (Devamı)

31 Aralık 2008 Kar/ Zarar Özkaynaklar
YabancıParanın YabancıParanın Yabancıparanın Yabancıparanın
değer kazanması değer kaybetmesi değer kazanması değer kaybetmesi

ABD Doları’nın TL karşısında %10 değerlenmesi halinde:

1- ABD Dolarınet varlık/ yükümlülüğü (1.621.165) 1.621.165 - -
2- ABD Dolarıriskinden korunan kısmı(-) - - - -
3- ABD DolarıNet Etki (1+2) (1.621.165) 1.621.165 - -

Avro’nun TL karşısında %10 değerlenmesi halinde:

4- Avro net varlık/ yükümlülüğü (5.247.682) 5.247.682 - -
5- Avro riskinden korunan kısım (-) 4.846.356 (4.846.356) - -
6- Avro Net Etki (4+5) (401.326) 401.326 - -

Diğer döviz kurlarının TL karşısında ortalama %10 değerlenmesi halinde

7- Diğer döviz net varlık/ yükümlülüğü 63.181 (63.181) - -
8- Diğer döviz kuru riskinden korunan kısım (-) - - - -
9- Diger Döviz VarlıklarıNet Etki (7+8) 63.181 (63.181) - -

TOPLAM (3+6+9) (1.959.310) 1.959.310 -
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DİPNOT 16 - KARŞILIKLAR, ŞARTA BAĞLI VARLIK VE YÜKÜMLÜLÜKLER

30 Haziran 2009 31 Aralık 2008

a) Alınan teminatlar:

Kefaletler 52.996.146 53.331.754
Teminat mektupları 5.767.000 6.094.000
İpotekler 2.827.990 2.794.700
Diğer 10.000 4.261.327

61.601.136 66.481.781

b) Verilen teminatlar:

Kefaletler 637.711.947 635.900.012
Teminat mektupları 2.288.019 2.232.262
Diğer teminatlar 837.086 -

640.837.052 638.132.274

30 Haziran 2009 tarihi itibariyle verilen kefaletlerin önemli bir kısmı, Yaşar Holding A.Ş., ÇamlıYem
Besicilik Sanayi ve Ticaret A.Ş., Dyo Boya FabrikalarıSanayi ve Ticaret A.Ş., Pınar Süt Mamülleri
Sanayii A.Ş., Pınar Su Sanayi ve Ticaret A.Ş., Pınar Entegre Et ve Un Sanayi A.Ş. ve Yaşar Birleşik
Pazarlama Dağıtım Turizm ve Ticaret A.Ş.’nin uluslararasıpiyasalardan ve finansal kuruluşlardan
sağlamışolduğu toplam 297 milyon Euro karşılığı637.629.300 TL tutarındaki kredilere, Şirket’in
sayılan grup şirketleriyle birlikte garantör olmasından kaynaklanmaktadır (31 Aralık 2008: 297 milyon
Euro karşılığı635.817.600 TL).

30 Haziran 2009 tarihi itibariyle, Şirket’in gecikmişvergi borçlarına istinaden arazi ve arsalar ile taşıt
araçlarıüzerinde Aliağa ve Hasan Tahsin Vergi Daireleri’ne 837.086 TL tutarında teminat verilmiştir.

Alınan ve verilen kefaletler, Şirket’in temin ettiği kredilere istinaden kullanılmışolduğundan vadeleri
ilgili kredilerin vadeleri ile sınırlandırılmıştır.

c) Devam etmekte olan önemli davalar:

Şirket aleyhine açılmış316.323 TL (31 Aralık 2008: 200.000 TL) tutarında muhtelif davalar
bulunmakta olup tamamıiçin gerekli karşılık ara dönem özet finansal tablolarda ayrılmıştır. Öte
yandan, Şirket aleyhine hisse senetlerinin satışısürecinde bazıbilgilerin gizlendiği iddiasıile
yatırımcıların uğramış olduğu zararın faizi ile beraber tazmini amacıyla 972.761 TL
(2008: 972.761 TL) tutarında dava açılmışolup mahkeme davanın temyiz yolu açık olmak üzere
reddine karar vermiştir. Ayrıca Şirket’in bir bayi ile olan alacak davasınedeniyle ise 259.342 TL
tutarında (31 Aralık 2008: 259.342 TL) dava açılmışolup Şirket yönetimi ve hukuk müşaviri söz
konusu davanın içeriklerinden ve benzer içtihatlardan dolayıŞirket lehine sonuçlanacağıkanaatinde
olduklarından ilişikteki ara dönem özet finansal tablolarda herhangi bir karşılık ayrılmamıştır.

d) Taahhütler:

30 Haziran 2009 tarihi itibariyle Şirket’in 227.287 koli temizlik kağıdısatıştaahhüdü bulunmaktadır
(31 Aralık 2008: Yoktur). Ayrıca, 30 Haziran 2009 tarihi itibariyle Şirket’in hammadde alımlarına
ilişkin alım taahhütleri toplamı 2.057.281 ABD Doları ve 17.545Euro karşılığı toplam
3.185.992 TL’dir (31 Aralık 2008: 823.118 ABD Dolarıve 92.296 Euro karşılığı toplam
1.442.389 TL).
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DİPNOT 17 - BİLANÇO TARİHİNDEN SONRAKİOLAYLAR

Şirket Yönetim Kurulu’nun 30 Temmuz 2009 tarihli toplantısında, 31 Aralık 2008 tarihli bilançosunda
yer alan 41.992.597 TL tutarındaki geçmiş yıl zararlarından kaynaklanan bilanço açığının
37.000.000 TL tutarındaki kısmının sermayenin azaltılmasıyoluyla kapatılmasınıteminen, SPK’nın
2009/18 sayılıHaftalık Bülteni'nde yayımlanan "Halka Açık Anonim Ortaklıkların Fon Çıkışı
Gerektirmeyen Sermaye Azaltımıİşlemlerinde Uyulacak İlke ve Esaslar" duyurusu kapsamında Şirket
çıkarılmışsermayesinin 65.000.000 TL'den 28.000.000 TL'ye azaltılmasına ve eşanlıolarak Şirket
çıkarılmış sermayesinin 40.000.000 TL'ye artırılmasına karar verilmiştir. Ayrıca, artırılan
12.000.000 TL tutarındaki sermayenin hamiline olarak ihracına ve tamamının nakit olarak
karşılanmasına, ortaklara rüçhan haklarının kullandırılmasına, TTK'nın 396’ncımaddesi gereğince
bilirkişi raporu alınmasıiçin mahkeme başvurusunun yapılmasına ve 19 Haziran 2009 tarihli sermaye
artırım başvurusunun işlemden kaldırılarak, çıkarılmışsermayenin 28.000.000 TL'ye azaltılmasıve
40.000.000 TL'ye artırılmasıhususlarında gerekli izinlerin alınmasıiçin SPK’ya başvurulmasına karar
verilmiştir. Söz konusu Yönetim Kurulu kararı30 Temmuz 2009 tarihli özel durum açıklamasıile
kamuya duyurulmuştur.

DİPNOT 18 - ARA DÖNEM ÖZET FİNANSAL TABLOLARI ÖNEMLİ ÖLÇÜDE
ETKİLEYEN YA DA ARA DÖNEM ÖZET FİNANSAL TABLOLARIN AÇIK,
YORUMLANABİLİR VE ANLAŞILABİLİR OLMASI AÇISINDAN
AÇIKLANMASI GEREKLİOLAN DİĞER HUSUSLAR

Yönetim planları:

30 Haziran 2009 tarihi itibariyle Şirket’in kısa vadeli yükümlülükleri, toplam dönen varlıklarını
17.867.210 TL tutarında aşmış, aynıtarihte sona eren altıaylık ara hesap dönemi itibariyle net dönem
zararıve 30 Haziran 2009 tarihi itibariyle geçmişyıllar zararlarısırasıyla 3.598.746 TL ve 71.921.825
TL olarak gerçekleşmiştir. Ayrıca, Türk Ticaret Kanunu’nun 324. maddesi kapsamında Şirket’in
özkaynaklar tutarı30 Haziran 2009 tarihi itibariyle ödenmişsermayesinin 1/3’ünü karşılamamaktadır.
Bunlara istinaden Şirket yönetimi, işletmenin sürekliliği ile ilgili oluşan belirsizliği ortadan kaldırmak
ve TTK’nın 324. maddesi gereklerini de yerine getirmek amacıyla bir dizi önlem almışve bir plan
oluşturmuşdurumdadır. Buna göre:

i. Şirket üretim maliyetlerini iyileştirmeye yönelik çalışmalara 2009 yılında da devam edecektir.
Mevcut pazarlama giderlerinin azaltılmasına yönelik olarak yeniden yapılanmalar ile gerek satış
ve pazarlama departmanlarında gerekse üretim departmanlarında insan kaynağının verimli
kullanılmasına devam edilecektir. Bunun yanısıra, ihracatta etkin tahsilat sistemine önem
verilerek peşin satışlara ağırlık verilmesi de planlanmaktadır. Tüm bu çalışmaların sonucunda,
Şirket’in önümüzdeki dönemlerde operasyonlarında daha da karlıbir duruma gelmesi
hedeflenmektedir.

ii. 2008 yılında satışmiktarıyüksek olan ancak hasılat ve kar anlamında daha düşük kar marjı
sağlayan ürünlerin yerine daha üst segmentte bulunan ve daha çok karlılık sağlayacak olan
ürünlerin satışına yönelik olarak yeni bir satışstratejisi planlanmışve uygulamaya geçilmiştir.
Bu uygulamalar neticesinde düşük kar marjıile satışıyapılan peçete ürünleri toplam ürün
portföyü içerisinde ciddi oranda azaltılmıştır.
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DİPNOT 18 - ARA DÖNEM ÖZET FİNANSAL TABLOLARI ÖNEMLİ ÖLÇÜDE
ETKİLEYEN YA DA ARA DÖNEM ÖZET FİNANSAL TABLOLARIN AÇIK,
YORUMLANABİLİR VE ANLAŞILABİLİR OLMASI AÇISINDAN
AÇIKLANMASI GEREKLİOLAN DİĞER HUSUSLAR (Devamı)

iii. Risk ve teminat yapılarıdikkate alındığında bayilerin rehabilitasyonu ilk 6 aylık dönemde
yapılmışolup, ilerideki dönemlerde de Şirket ürünlerinin daha iyi noktalara getirebilecek
bayilerle çalışmaya devam edilecek olup gerekli bayi revizasyonlarızaman geçirilmeden yerine
getirilecektir.

iv. Şirket 2009 yılının ilk 6 aylık döneminde çok karlıolmayan bazıkanal ve noktalardan çıkma
kararıalmışve bunu başarıyla yerine getirmek suretiyle pazarlama giderlerinde çok ciddi bir
tasarruf sağlanmışdurumdadır.

v. Temizlik kağıtlarısektöründe mürekkep giderme tesisi olan tek firma olarak rakiplere oranla
maliyet avantajısağlayan bu tesisisi 2009 yılında daha aktif kullanmak suretiyle gerek yurt
içinde gerekse de ihracatta önceki yıla nazaran satışartışıbeklenmektedir. Mürekkep giderme
tesisinde kullanılan atık kağıt maliyetleri dikkate alındığında selüloz kullanımına kıyasla daha
uygun maliyetlerde olmasısebebiyle bu maliyet avantajınıyaratan ürünlerdeki satışartışına
önem verilecektir.

vi. Operasyonel Maliyet İyileştirme ve Yalın 6 Sigma kapsamıçerçevesinde üretimde sürekli
iyileştirmeler yapılmakta ve yapılan bu çalışmalar neticesinde girdi maliyetlerinin artması
karşısında üretim maliyetlerinin azaltılmasıplanlanmaktadır.

vii. Tuvalet kağıdı, havlu ve peçete ürünlerinin özel ürün şeklinde tedariki hususunda anlaşmalarla
kapasitenin daha etkin ve daha verimli kullanılmasısağlanacaktır. Benzer bir yapıda ihracat
kanalında da özel ürün yapılmasına başlanılmışolup 2009 yılında özel ürün faaliyetlerine
devam edilmesi planlanmıştır.

viii. 2008 yılıiçerisinde enerji verimliliği kapsamında, T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlığı
tarafından 18/04/2007 tarih ve 5627 sayılıEnerji Verimliliği Kanunu ile başlatılan “Gönüllü
Anlaşmalar yoluyla Türk Sanayiinde Enerji Verimliliğinin Arttırılması” uygulamalarında pilot
tesis olarak yer almışve 2009 Ocak ayında 3 yıl içerisinde enerji yoğunluğunu %11 azaltmak
üzere başvurusunu tamamlamıştır.

iv. Dipnot 17’de detaylıolarak açıklandığıüzere, Şirket Yönetim Kurulu’nun 30 Temmuz 2009
tarihli toplantısında, Şirket çıkarılmışsermayesinin 65.000.000 TL'den 28.000.000 TL'ye
azaltılmasına ve eşanlıolarak Şirket çıkarılmışsermayesinin 40.000.000 TL'ye artırılmasına
karar verilmiştir.

Şirket yönetiminin, işletmenin sürekliliğinin sağlanmasıamacıile almışolduğu, yukarıda açıklanan,
önlemlerin yanısıra Şirket’in ana ortağıdurumunda olan Yaşar Holding A.Ş., Şirket’in mali yapısının
güçlenmesi, Şirket’in mevcut olan ticari ve ticari olmayan borçlarınıödemekte herhangi bir güçlükle
karşılaşmamasıve ödemelerini zamanında gerçekleştirmesi için Şirket’e gerekli kaynak ve desteğin
sağlanacağınıtaahhüt etmiştir. Buna göre, Şirket yönetimi ve ana ortağı, Şirket’in öngörülebilecek
geleceği için faaliyetlerine devam edebileceğine inanmaktadırlar.

….......................................


