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31 MART 2011 TARIHINDE SONA EREN

ARA HESAP DONEMINE AIT FINANSAL TABLOLAR



SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK TICARET VE SANAYI AS.
31 MART 2011 TARIHLI BILANCO

(Tam tutarlar, Tark Lirasi ("TL") olarak gosterilmistir.)

Bagimsiz inceleme’den

Bagdimsiz Denetim’den

Dipnot Gegmemis Gecmis
Referanslari 31/3/2011 31/12/2010

VARLIKLAR
Doénen Varhklar 25.381.875 23.137.947
Nakit ve Nakit Benzerleri 6 2.254.275 2.388.820
Ticari Alacaklar 10 4.678.947 8.245.476
Diger Alacaklar 11 7.538 12.538
Stoklar 13 11.685.570 11.161.022
Diger Donen Varliklar 26 6.755.545 1.330.091
Duran Varlklar 8.320.405 8.751.111
Ticari Alacaklar 10 93.042 -
Maddi Duran Varliklar 18 7.343.725 7.854.130
Maddi Olmayan Duran Varliklar 19 29.375 33.501
Ertelenen Vergi Varliklari 35 854.263 863.480
Diger Duran Varliklar 26 - -
TOPLAM VARLIKLAR 33.702.280 31.889.058

Ekteki dipnotlar finansal tablolarin tamamlayici parcasini olustururlar.



SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK TICARET VE SANAYI AS.

31 MART 2011 TARIHLI BILANCO

(TUm tutarlar, Turk Lirasi ("TL") olarak gosterilmistir.)

Bag§imsiz inceleme’den

Bagimsiz Denetim’den

Dipnot Gegcmemis Gecmis
Referanslari 31/3/2011 31/12/2010

KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukumlulukler 25.368.491 18.076.470
Finansal Borglar 8 6.994.274 4.204.063
Ticari Borglar 10 14.034.585 10.793.396
Diger Borglar 11 3.304.243 1.173.383
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 24 26.674 8.140
Dénem Kari Vergi Yukiumlulugu 35 121.169 121.169
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 26 887.546 1.776.319
Uzun Vadeli Yukumlualikler 859.653 6.374.244
Finansal Borglar 8 277.988 5.873.053
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 24 18.239 17.698
Ertelenen Vergi Yukimlultgu 35 563.426 483.493
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 26 - -
OZKAYNAKLAR 27 7.474.136 7.438.344
Odenmis Sermaye 8.600.000 8.600.000
Deger Artis Fonlari 1.766.581 1.773.926
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 11.535 11.535
Gegmis Yillar Kar / (Zararlarr) (2.947.117) (3.444.283)
Net Donem Kari / (Zararr) 43.137 497.166
TOPLAM KAYNAKLAR 33.702.280 31.889.058

Ekteki dipnotlar finansal tablolarin tamamlayici parcasini olustururlar.



SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK TICARET VE SANAYI AS.
31 MART 2011 TARIHINDE SONA EREN HESAP ARA HESAP DONEMINE AIT GELIR TABLOSU

(Tum tutarlar, Tark Lirasi ("TL") olarak gosterilmistir.)

Bagimsiz inceleme’den

Bagimsiz inceleme’den

Dipnot Gegmemis Gegmemis
Referanslari 01.01.-31.03.2011 01.01.-31.03.2010
SURDURULEN FAALIYETLER
Satis Gelirleri 28 5.400.683 7.358.330
Satiglarin Maliyeti (-) 28 (4.705.740) (6.916.563)
BRUT KAR/(ZARAR) 694.943 441.767
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 29 (108.507) (87.606)
Genel Yonetim Giderleri (-) 29 (288.957) (228.789)
Diger Faaliyet Gelirleri 31 312.648 -
Diger Faaliyet Giderleri (-) 31 (155.738) (27.032)
FAALIYET KARI/(ZARARI) 454.389 98.340
Finansal Gelirler 32 110.131 91.276
Finansal Giderler (-) 33 (430.397) (311.406)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESIi KARI/(ZARARI) 134.123 (121.790)
Surduardlen Faaliyetler Vergi Gelir/(Gideri)
-Donem Vergi Gelir/(Gideri) 35 - -
-Ertelenmis Vergi Gelir/(Gideri) 35 (90.986) 12.853
NET DONEM KARI/(ZARARI) 43.137 (108.937)
Hisse Basina Kazang 36 0,0050 (0,0168)
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 36 0,0050 (0,0168)
SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK TICARET VE SANAYI AS.
31 MART 2011 TARIHINDE SONA EREN HESAP ARA HESAP DONEMINE AIT KAPSAMLI GELIR TABLOSU
(Tdm tutarlar, Tark Lirasi ("TL") olarak gosterilmistir.)
NET DONEM KARI/(ZARARI) 36 43.137 (108.937)
Diger Kapsaml Gelir:
Finansal Varliklar Deger Artis Fonundaki Degisim - -
Duran Varliklar Deger Artis Fonundaki Degisim (9.181) -
Finansal Riskten Korunma Fonundaki Degisim - -
Yabanci Para Cevrim Farklarindaki Degisim - -
Emeklilik Planlarindan Aktiieryal Kazang ve Kayiplar - -
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Ortakliklarin Diger Kapsamh Gelirlerinden Paylar - -
Diger Kapsamli Gelir Kalemlerine iliskin Vergi Gelir/(Giderleri) 1.836 -
DIGER KAPSAMLI GELIR (VERGI SONRASI) (7.345) -
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 35.792 (108.937)

Ekteki dipnotlar finansal tablolarin tamamlayici pargasini olustururlar.



SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK TICARET VE SANAYi A.S.

31 MART 2011 TARIHINDE SONA EREN ARA HESAP DONEMINE AIT OZKAYNAK DEGISIM TABLOSU

(Tum tutarlar, Tark Lirasi ("TL") olarak gosterilmistir.)

01 Ocak 2010 Acilis

Sermaye artirimi, Nakit

Deger artis fonu (Varlik Barisi Fonu)
Kardan ayrilan kisitlanmis yedeklere transfer
Sirket Birlesmesi

Transferler

Net dénem kar/(zararr)

31 Mart 2010 Bakiye

01 Ocak 2011 Acilis

Sermaye artirimi, Nakit

Maddi Duran Varhklar Deger Artis Fonu
Kardan ayrilan kisitlanmig yedeklere transfer
Sirket Birlesmesi

Transferler

Net donem kari/(zarar)

31 Mart 2011 Bakiye

Dipnot Deger Artis Kardan Ayrilan Gecmis Yillar Net Donem Toplam
Referanslari Sermaye Fonu Kisitlanmis Yedekler Kar/(Zarar) Kar/(Zarar) Ozkaynak
6.500.000 2.100.000 - (3.013.329) (419.419) 5.167.252

2.100.000 (2.100.000) - - - -

27 - - - - - -

; - - (419.419) 419.419 -

36 - - - - (108.937) (108.937)
27 8.600.000 - - (3.432.748) (108.937) 5.058.315
8.600.000 1.773.926 11.535 (3.444.283) 497.166 7.438.344

- (7.345) - - - (7.345)

27 - - - - - -

- - - 497.166 (497.166) -

36 - - - - 43.137 43.137
27 8.600.000 1.766.581 11.535 (2.947.117) 43.137 7.474.136

Ekteki dipnotlar finansal tablolarin tamamlayici parcasini olustururlar.



SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILiK TICARET VE SANAYi AS.
31 MART 2011 TARIHINDE SONA EREN ARA HESAP DONEMINE AiT NAKIiT AKIM TABLOSU

(Tum tutarlar, Turk Lirasi ("TL") olarak gosterilmistir.)

Dipnot Bagimsiz inceleme’den
Referanslari Gegmemis
01.01.-31.03.2011

ISLETME FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKIMI

Bagimsiz inceleme’den
Gegmemis
01.01.-31.03.2010

Net donem net kari/(zararr) 36 43.137 (108.937)
Net donem kar / (zararini) isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akimina

getirmek i¢in yapilan dizeltmeler:

Amortisman ve itfa paylari (+) 18, 19 160.713 150.322
Supheli alacak karsihgi gideri (+) 10 - -
Kidem tazminati karsilik gideri (+) 24 2.391 1.688
Kullaniimamis Izin Karsiliklari Gideri (+) 24 18.534 8.362
Gerceklesmemis faiz gelir (+) / gideri (-), net 10 (303.785) (281.183)
Konusu kalmayan karstliklar (-) 31 (212.750) -
Odenmemis Kredi Faiz giderleri (+) 33 26.030 35.053
Vergi tahakkuku 35 90.986 (12.853)
Diger duzeltmeler - -
Isletme sermayesindeki degisim oncesi faaliyetlerden elde edilen nakit akim : (174.744) (207.548)
Ticari alacaklardaki artis (-) / azalis (+) 10 3.473.487 1.420.225
Diger alacaklardaki artis (-) / azalis (+) 11 5.000 179
Stoklardaki artis (-) / azalis (+) 13 (524.548) 1.755.155
Diger donen varliklardaki artis (-) / azahis (+) 26 (4.849.123) (4.665.587)
Ticari borglardaki artis (+) / azals (-) 10 3.241.189 5.395.952
Diger borclardaki artis (+) / azahs (-) 11 2.130.860 518.006
Diger duran varliklardaki artis (-) / azahs (+) 26 - (1.482)
Diger yukumldliklerdeki artis (+) / azalis (-) 22,26 (888.773) 824.317
Vergi 6demeleri (-) 35 - -
Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit 2.413.348 5.039.217
Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akim :

Maddi ve maddi olmayan duran varlik alimi, net 18, 19 (48.178) (159.284)
Maddi duran varlik satisi nedeniyle elde edilen nakit girisleri (+) 18 305.139 -
Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit 256.961 (159.284)
Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akim ;

Sermaye Arttirimi, Nakit (+) 27 - -
Finansal borclar ile ilgili nakit girisleri (+) / cikislari (-) 8 (2.804.854) (5.724.926)
Finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit (2.804.854) (5.724.926)
Nakit ve nakit benzeri de@erlerdeki net (azalis) / artis (134.545) (844.993)
Donem basi nakit ve nakit benzerleri 6 2.388.820 1.548.983
Donem sonu nakit ve nakit benzerleri 6 2.254.275 703.990

Ekteki dipnotlar finansal tablolarin tamamlayici parcasini olustururlar.



SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK TIC. VE SAN. AS.

31 MART 2011 TARiHiND_E SONA EREN ARA HESAP DONEMINE AiT KONSOLIDE OLMAYAN
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR
(Aksi belirtilmedikge tutarlar Tirk Lirasi (“TL”) olarak ifade edilmistir)
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SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK TIiC. VE SAN. AS.

31 MART 2011 TARIHINDE SONA EREN ARA HESAP DONEMINE AiT KONSOLIDE OLMAYAN
FINANSAL TABLOLARA iLiSKiN DIPNOTLAR

(Aksi belirtilmedikge tutarlar Tirk Lirasi (“TL”) olarak ifade edilmistir)

1. SIRKET’iIN ORGANIZASYONU VE FAALIYET KONUSU

Saray Matbaacilik Kagitcilik Kirtasiyecilik Ticaret ve Sanayi A.S. (“Sirket”) ilk olarak 1988 yilinda “Saray
Matbaacilik Kagit¢ilik Kirtasiyecilik Ltd. Sti.” seklinde kurulmus olup, 08.07.2010 tarihinde nevi degisikligi
yapilarak Anonim Sirket’e dénusmustir.

Saray Matbaacilik Kagitgilik Kirtasiyecilik Ltd. Sti. unvan degisikligine gitmeden 6nce 26.01.2009 tarihinde
yapilan ortaklar kurulunda unvani Marka Kagit Uriinleri Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti. olan sirketi tim aktif ve
pasifi ile kil halinde devir almak sureti ile Turk Ticaret Kanunu’nun 451. ve diger ilgili maddeleri hukimleri ile
Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 19-20. maddeleri hikiumleri ¢ercevesinde birlesme karari almistir. S6z konusu
birlesme neticesinde Saray Matbaacilik Kagitcilik Kirtasiyecilik Ltd. S$ti. sermaye artirimi yaparak birlesme
nedeniyle infisah edecek olan Marka Kagit Uriinleri Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti.’nin ortaklarina devir alinan
hisse nispetinde hisse verilmistir.

Taraflarin birlesmeye iliskin olarak 26.01.2009 tarihinde yapilan olaganlsty ortaklar kurul toplantilari
11.02.20009 tarihinde tescil edilmis olup birlesme hukuken bu tarihte gerceklesmistir.

Sirketin faaliyet konusu:

Saray Matbaacilik Kagitcilik Kirtasiyecilik Ticaret ve Sanayi A.S. her tirli matbaa ve matbaacilik isini
yapmak, baski, cilt islerinin yapilmasi gazete imalati, ithali ihracati ve pazarlamasinin yapilmasi ve her tirli
kagit, kirtasiye, mirekkep, matbaa dizgi ve baski malzemeleri almak, basmak ithali, ihraci ve pazarlamasi
konularinda faaliyet gostermektedir.

Sirket’in yonetim merkezi Merkez Mahallesi Polat Sokak No:2 Pursaklar-Ankara adresindedir. Sirketin hem
yonetim merkezinde hem de Esenboda Yolu 25. km No: 1/1 Akyurt Ankara adresinde dretim tesisleri
bulunmaktadir.

31 Mart 2011 tarihi itibariyle sirket sermayesi 8.600.000 TL olup, ana ortadi Keles ve Kuru ailesidir (Not 27).
Sirket’in konsolidasyona tabi bagli ortakhgi bulunmamaktadir.

Sirket blnyesinde, 31.03.2011 tarihinde sona eren dénem i¢inde ortalama 69 Kisi istihdam edilmistir.
(31.12.2010: 83)

Finansal Tablolarin Onaylanmasi

ilisik finansal tablolar, 23.05.2011 tarihinde Sirket Yonetim Kurulu tarafindan onaylanmistir. Tiirk Ticaret
Kanunu hikimlerine gore, Sirket finansal tablolar ortaklar genel kurulunda onaylanmadikca
kesinlesmediginden, sirket genel kurulu finansal tablolari degistirme glictine sahiptir.




SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK TIiC. VE SAN. AS.

31 MART 2011 TARIHINDE SONA EREN ARA HESAP DONEMINE AiT KONSOLIDE OLMAYAN
FINANSAL TABLOLARA iLiSKiN DIPNOTLAR

(Aksi belirtilmedikge tutarlar Tirk Lirasi (“TL”) olarak ifade edilmistir)

2. FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLISKiIN ESASLAR
A. Sunuma iliskin Temel Esaslar
Uygulanan Muhasebe Standartlari

Sirket, yasal defterlerini ve yasal finansal tablolarini Tirk Ticaret Kanunu (“TTK”) ve vergi mevzuatinca
belirlenen muhasebe ilkelerine uygun olarak tutmakta ve hazirlamaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), 01.01.2008 tarihi ve sonrasinda baslayan hesap donemlerine ait ilk ara dénem
finansal raporlardan itibaren gegerli olmak (zere, Seri: XI, No0:29 “Sermaye Piyasalarinda Finansal
Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi” ile, isletmelerin Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen haliyle Uluslararas
Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlari’ni (UMS/UFRS) uygulamalarini zorunlu kilmistir. Bu dogrultuda,
zorunlu kilinan standartlara aykiri olmayan ve Turkiye Muhasebe Standartlari Kurulu (TMSK) tarafindan
yayinlanan Turkiye Muhasebe Standartlari - Turkiye Finansal Raporlama Standartlari (TMS/TFRS)’nin esas

alinacag! hiikme baglanmistir.

Sirket’in finansal tablolari ve ilgili notlar yukarida bahsedilen SPK’nin gecis dénemi uygulamasi cergevesinde
UMS/UFRS’ ye ve SPK tarafindan 2008/16 ve 2009/2 sayili haftalik biiltenlerinde yer alan duyurular uyarinca
uygulanmasi zorunlu kilinan formatlara ve bunlara iliskin agiklamalara uygun olarak sunulmustur.

Finansal tablolar, finansal araclarin yeniden degerlenmesi haricinde, tarihi maliyet esasina gore
hazirlanmaktadir.

Operasyonel Sezona Gore Degisim

Sirketin faaliyetleri yaz mevsiminde aldi§i bazi ihalelerle birlikte artis gostermektedir. Sirketin faaliyetleri kisin
yavaslamaktadir.

Karsilastirmali Bilgiler

Mali durum ve performans trendlerinin tespitine imkan vermek Uzere, Sirket’in cari dénem finansal tablolari
onceki donemle karsilastirmali olarak hazirlanmaktadir. Cari ddnem finansal tablolarinin sunumu ile uygunluk
saglanmasi agisindan karsilastirmali bilgiler gerekli gorildtginde yeniden siniflandiriimistir.

Isletmenin Siirekliligi Varsayimi

Finansal tablolar, Sirket’in éniimizdeki bir yilda ve faaliyetlerinin dogal akisi icerisinde varliklarindan fayda
elde edecedi ve yukumluluklerini yerine getirecedi varsayimi altinda isletmenin sirekliligi esasina gore
hazirlanmistir.

Kullanilan Para Birimi

Sirket’in finansal tablolari faaliyette bulundugu temel ekonomik cevrede gecerli olan para birimi (fonksiyonel
para birimi) ile sunulmustur. Sirket’in finansal durumu ve faaliyet sonuclari, gecerli para birimi olan ve finansal
tablolar i¢in sunum para birimi olan Turk Lirasi cinsinden ifade edilmistir.

Enflasyon Muhasebesi Uygulamasina Son Verilmesi

SPK, 17 Mart 2005 tarihinde almis oldugu bir kararla, Tirkiye’de faaliyette bulunan ve SPK tarafindan kabul
edilen muhasebe ve raporlama ilkelerine (“SPK Finansal Raporlama Standartlar1”) uygun finansal tablo
hazirlayan sirketler icin, 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere enflasyon muhasebesi uygulamasinin
gerekli olmadigini ilan etmistir. Dolayisiyla finansal tablolarda, 1 Ocak 2005 tarihinden baslamak kaydiyla,
UMSK tarafindan yayimlanmis 29 No’lu “Yuksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” standardi
(UMS 29) uygulanmamistir.

Netlestirme / Mahsup

Finansal tablolardaki varlik ve yikiumlulikler UMS/UFRS kapsaminda izin verilen ve zorunlu haller disinda
birbirinden mahsup edilmemistir. Gelir ve gider kalemleri de ancak UMS/UFRS kapsaminda 6ngdrilmesi
halinde birbirinden mahsup edilmis, aksi halde mahsup edilmemistir.
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SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK TIiC. VE SAN. AS.

31 MART 2011 TARIHINDE SONA EREN ARA HESAP DONEMINE AiT KONSOLIDE OLMAYAN
FINANSAL TABLOLARA iLiSKiN DIPNOTLAR

(Aksi belirtilmedikge tutarlar Tirk Lirasi (“TL”) olarak ifade edilmistir)

2. FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKIN ESASLAR (devami)
A. Sunuma lliskin Temel Esaslar (devami)

Yeni ve Revize Edilmis Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari

2011 vyilinda yarurlide giren standartlar ve yorumlar:

Sirket, 31 Mart 2011 tarihinde gecerli ve uygulanmasi zorunlu olan TMSK tarafindan ¢ikarilan tiim standartlari
ve TMSK’nin Uluslararasi Finansal Raporlama Yorumlama Komitesi’nin (“TFRYK”) tim yorumlarini
uygulamustir.

Henlz viarirlide girmemis ve erken uygulanmasi Sirket tarafindan benimsenmemis
standartlar ile mevcut dnceki standartlara getirilen degisiklikler ve yorumlar

UFRS 9 ‘Finansal Araclar: Siniflandirma ve Olgme’

Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu (UMSK), Kasim 2009°da UFRS 9’un finansal araglarin
siniflandiriimasi ve olcuimi ile ilgili birinci kismini yayimlamistir. UFRS 9, UMS 39 Finansal Araclar:
Muhasebelestirme ve Olgme’nin yerine kullanilacaktir. Bu Standart, finansal varhiklarin, isletmenin finansal
varliklarini  yonetmede kullandigi model ve sbzlesmeye dayali nakit akis 0Ozellikleri baz alinarak
siniflandiriimasini ve daha sonra gercede uygun deger veya itfa edilmis maliyetle degerlenmesini
gerektirmektedir. Bu yeni standardin, 1 Ocak 2013 tarihinde ya da bu tarih sonrasinda baslayan mali
donemlerde uygulanmasi zorunludur. Sirket, bu standardin uygulanmasi sonucunda finansal tablolarinda
olusabilecek etkileri heniiz degerlendirmemistir.

UFRS 1 (degisiklikler) UFRS’nin ilk Olarak Uygulanmasi — Diger istisnai Durumlar

UFRS 1 standardi, asagidaki degisiklikleri yapmak amaciyla 20 Aralik 2010 tarihinde yeniden diizenlenmistir
ve 1 Temmuz 2011 tarihinde yirdrlige girecektir.

UFRS standartlarini ilk kez uygulayacak olan mali tablo kullanicilari icin  UFRS standartlarina gegis
doénemi 6ncesinde ortaya ¢ikan islemlerin yeniden yapilandiriimasinda rahatlhik saglanmasi, ve

UFRS’ye gore ya da ilk kez UFRS’ye gére mali tablo hazirlanmasi ve sunulmasi amaciyla yiiksek enflasyonlu
ekonomilerden ciddi anlamda etkilenen isletmeler icin aciklayici bilgi saglanmasi.

Sirket halihazirda UFRS’ye uygun finansal tablo hazirladigindan bu degisiklikler Sirket icin gecerli degildir.

UFRS 7, Finansal Araglar- Agiklamalar

UMSK, bilanco disi faaliyerleri ile ilgili yaptigi kapsamli inceme calismalarinin bir parcasi olarak UFRS 7
Finansal Araclar: Aciklamalar standardini Ekim 2010 tarihinde degistirmistir. Bu degisiklikler, mali tablo
kullanicilarinin finansal varliklara iliskin devir islemlerini ve devri gerceklestiren isletmede kalan risklerin
yaratabilecedi etkileri anlamasina yardimci olacaktir. Ayrica bu degisiklikler uyarinca, oransiz islem
devirlerinin raporlama donemi sonunda gerceklestirilmesi halinde daha fazla agiklama yapilmasi
gerekmektedir.
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2. FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKiN ESASLAR (devam)

B. Muhasebe Politikalarinda Degisiklikler

Sirketin finansal durumu, performansi veya nakit akislari tizerindeki islemlerin ve olaylarin etkilerinin finansal
tablolarda daha uygun ve guvenilir bir sekilde sunulmasini etkileyecek nitelikte muhasebe politikalarinda
herhangi bir degisiklik yapilmamistir. Uygulanan muhasebe politikalarinda yakin gelecekte bir degisiklik
ongorilmemektedir.

C. Muhasebe Tahminlerindeki Degisiklikler ve Hatalar

UMS/UFRS kapsaminda muhasebe tahminlerindeki degisiklik; bir varlik veya yabanci kaynagin defter
degerinin veya bunlarin cari durumunun saptanmasindan ve gelecekte beklenen fayda ve yikumlultklerinin
degerlendirilmesinden kaynaklanan, donemsel kullanim tutarinin degisimi nedeni ile yapilmasi gereken
duzeltmeleri icerir. Yine UMS/UFRS kapsaminda muhasebe tahminlerindeki degisiklikler, yeni bir bilgiden
veya gelismeden kaynaklanir, dolayisiyla, hatalarin dizeltilmesi anlamina gelmez.

UMS/UFRS kapsaminda hatalar, finansal tablo kalemlerinin taninmasi, 6l¢tlmesi, sunulmasi ve agiklamasi
sirasinda ortaya cikar. E@er finansal tablolar, 6nemli bir hata veya isletmenin finansal durumunu, finansal
performansini veya nakit akislarini yanlis géstermeye yonelik 6nemsiz de olsa kasith yapilmis én bir hatay!
iceriyorsa, muhasebe standartlarina uygun degildir. UMS/UFRS kapsaminda cari dénemde yapilan hatalar
finansal tablolar onaylanmadan 6nce saptanirsa cari dénemde diizeltilmelidir. Ancak bazi durumlarda hatalar,
sonraki donemlerde fark edilebilir ve bu durumda UMS/UFRS kapsaminda ge¢mise yoOnelik hatalar
karsilastirmali bilgilerde izleyen dénemlere iliskin finansal tablolarda duzeltilir.

Maddi duran varligin kayith degeri yeniden degerleme sonucunda artmissa, bu artis, dogrudan 6zsermaye hesap
grubunda “deger artis fonu” ad1 altinda finansal tabloya alinir. Ancak, bir yeniden degerleme artisi, ayni varligin
daha once giderlestirilmis bulunan yeniden degerleme deger azahsini tersine cevirdigi olciide gelir olarak
finansal tablolara alinir.

Sirketin ilisikte sunulan finansal tablolarinda muhasebe tahminlerinde bir degisiklik ve/veya dizeltme
gerektiren hata bulunmamaktadir.
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2. FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKiN ESASLAR (devami)
D. Onemli Muhasebe Politikalarinin Ozeti

UMS/UFRS kapsaminda muhasebe politikalari; finansal tablolarin hazirlanmasinda ve sunulmasinda isletmeler
tarafindan kullanilan belirli ilkeler, esaslar, gelenekler, kurallar ve uygulamalardir.

Hasilat

Satis gelirleri, triinun teslimi veya hizmetin verilmesi, trlnle ilgili dnemli risk ve getirilerin aliciya nakledilmis
olmasi, gelir tutarinin gavenilir bir sekilde 6lcilebilmesi ve islemle ilgili ekonomik faydalarin Sirket tarafindan
elde edileceginin kuvvetle muhtemel olmasi (zerine alinan veya alinabilecek bedelin gergede uygun degeri
uzerinden tahakkuk esasina gore kayitlara alinir. Net satislar, satilmis Uriin ya da tamamlanmis hizmetin satis
vergisi harig faturalanmis degerinden, iadeler ve komisyonlarin indirilmis seklini gosterir (Not 28).

Isletme tarafindan iglemin Karsi taraflariyla asagidakiler (zerinde anlasmaya vardiktan sonra givenilir
tahminlerde bulunabilecegdi kabul edilir:

(a) Taraflarca sunulacak ve alinacak hizmetle ilgili olarak her iki tarafin yaptirima baglanmis haklari,
(b) Hizmet bedeli,
(c) Odeme sekli ve kosullari.

Ancak daha énce muhasebelestirilmis olan hasilat tutarinin tahsil edilebilirligi konusunda bir belirsizlik ortaya
cikarsa, tahsil edilemeyen veya tahsil edilebilmesi muhtemel olmaktan ¢ikan tutar baslangicta kayda alinmis
hasilatin duzeltilmesi yerine gider olarak finansal tablolara yansitilir.

Faiz gelirleri

Faiz geliri, kalan anapara bakiyesi ve ilgili finansal varliktan beklenen émrii boyunca elde edilecek tahmini
nakit girislerini s6z konusu varligin net defter degerine getiren etkin faiz oranina gére ilgili ddnemde tahakkuk
ettirilir.

Nakit ve Nakit Benzerleri

UMS/UFRS kapsaminda nakit, isletmedeki nakit ile vadesiz mevduati, nakit benzeri ise, kisa vadeli nakit
yukumlultkler icin elde bulundurulan ve yatirim veya diger amaclar icin kullanilmayan, tutari belirli bir nakde
kolayca cevrilebilen kisa vadeli ve yiksek likiditeye sahip ve degerindeki degisim riski dnemsiz olan varliklari
ifade etmektedir (Not 6).

Bilango tarihinden itibaren on iki aydan daha uzun bir sire iginde bir borcun 6denmesi igin kullanilmak tzere
veya baska bir nedenle siniflandiriimis nakit ve benzerleri, duran varliklarda yer alir.

Finansal Yatirimlar

UMS/UFRS kapsaminda finansal varliklar, Sirket’in bu finansal araglara hukuki olarak taraf olmasi durumunda
Sirket’in bilangosunda ve aktif tarafta yer alir.

Siniflandirma

Yatirim amaciyla tutulan ve UMS 32 ve UMS 39°da tanimlanan finansal varliklardan, nakit ve nakit benzerleri,
alacaklar ile 6zkaynaktan pay alma ydntemine gdre muhasebelestirilen istirak ve is ortakliklari disindakileri
kapsar. Bu finansal varliklar sirketin kisa vadeli yikumliliklerini yerine getirme amaci disinda, atil fonlarini
degerlendirme, dogrudan faiz, temettl geliri, alim satim kari vs. elde etme veya bir zarardan korunma amaciyla
elinde bulundurdugu finansal varliklardir. Sirket yonetimi, finansal varligin siniflandirilmasini ilk elde edildigi
tarihte yapmakta ve bu siniflandirmayi her bilango déneminde tekrar degerlendirmektedir.
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2. FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKiN ESASLAR (devami)

Finansal Yatirimlar (devami)

Finansal varliklar “gercede uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal varliklar”, “vadesine kadar elde
tutulacak yatinmlar”, “satilmaya hazir finansal varliklar” ve “kredi ve alacaklar” olarak siniflandirilir. Sirket’in
gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal varliklari, vadesine kadar elde tutulacak finansal
varliklari ve satilmaya hazir finansal varliklari bulunmamaktadir.

Etkin Faiz Yontemi

Finansal varliin itfa edilmis maliyet ile degerlenmesi ve ilgili faiz gelirinin iliskili oldugu déneme dagitiimasi
yontemidir. Etkin faiz orani; finansal aracin beklenen 6mri boyunca veya uygun olmasi durumunda daha kisa
bir zaman dilimi suresince tahsil edilecek tahmini nakit toplaminin, ilgili finansal varligin tam olarak net
buglink( dederine indirgeyen orandir. Gergede uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal varliklar
disinda siniflandirilan  finansal varliklar ile ilgili gelirler etkin faiz yontemi kullanilmak suretiyle
hesaplanmaktadir.

Ticari Alacaklar ve Borclar

Bu grupta raporlanan alacaklar sirketin esas faaliyetler ¢ergcevesindeki ticari mal veya hizmet satislari ile ahislari
karsihginda musterilerden olan alacaklarini ve borclarini ifade etmektedir. Sirket’in ticari alacaklari, kredi
alacaklari ve diger alacaklari, ilk kayit tarihinde gergede uygun degerleri ile kayda alinmaktadir. Kayda alma
tarihinden sonraki raporlama donemlerinde, etkin faiz ydntemi kullanilarak indirgenmis maliyet degeri
uzerinden gosterilmislerdir (Not 10).

Verilen ve alinan depozito ve teminatlar bu kalem altinda degil, diger alacaklarda ve borglarda
raporlanmaktadir. (Not 11). Bu alacak ve borglarin, iliskili taraflardan olan kismi bulunmamaktadir.

Sirketin ticari alacaklari, stipheli ticari alacak karsiligi dusuldiikten sonra indirgenmis net degerlerini ifade
etmektedir. Vadesi gelmis alacaklarin tahsil edilemeyeceg@ine dair somut bir gésterge olmasi durumunda stpheli
alacak karsihigr ayrilmaktadir. S6z konusu bu karsiligin tutari, alacagin kayitli degeri ile tahsili mimkin tutar
arasindaki farktir. Tahsili mimkdin tutar, teminatlardan ve giivencelerden tahsil edilebilecek meblaglar da dahil
olmak Uzere tim nakit akislarinin, olusan ticari alacagin etkin faiz orani esas alinarak iskonto edilen degeridir.
Tahsili tamamen mimkiin olmayan alacaklar ise tespit edildikleri durumlarda tamamen kayitlardan silinirler.

Ticari borclar bilancoda gercege uygun degerlerini yansitan indirgenmis maliyet degerleri ile raporlanir (Not
10).

Diger Alacaklar ve Borclar

Ticari alacak ve bor¢ sinifina girmeyen diger alacak ve borclar bu kalemlerde gosterilir. Ornegin, verilen
depozito ve teminatlar, iliskili taraflardan ticari olmayan alacaklar, vergi dairelerinden alacaklar, diger gesitli
alacaklar, supheli diger alacaklar, vb. Burada tanimlanan herhangi bir bor¢ sinifina girmeyen diger borglar bu
kalemde gosterilir. Ornegin; tedarikci veya miisteri sifati tasimayan iliskili taraflara borglar, alinan depozito ve
teminatlar, kamu otoritelerine borglar, diger cesitli borglar (Not 11).

Stoklar

Isin normal akisi icinde satilmak icin elde tutulan, satilmak tzere iretilmekte olan ya da tretim siirecinde ya da
hizmet sunumunda kullanilacak madde ve malzemeler seklinde bulunan varliklarin gosterildigi kalemdir.
Verilen siparis avanslari ilgili stok muhasebelestirilinceye kadar diger dénen varliklar olarak siniflandirilir.

Stoklar, maliyeti ve net gerceklesebilir dederin disik olani ile degerlenmektedir. Stoklarin maliyeti; tim satin
alma maliyetlerini, dondstirme maliyetlerini ve stoklarin mevcut durumuna ve konumuna getirilmesi icin
katlanilan diger maliyetleri icerir. Stoklarin donistirme maliyetleri; direkt iscilik giderleri gibi, Uretimle
dogrudan iliskili maliyetleri kapsar. Bu maliyetler ayrica ilk madde ve malzemenin mamule doénstirilmesinde
katlanilan sabit ve degisken genel Uretim giderlerinden sistematik bir sekilde dagitilan tutarlari da icerir.
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2. FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKiN ESASLAR (devami)
D. Onemli Muhasebe Politikalarinin Ozeti (devami)
Stoklar (devami)

Net gerceklestirilebilir deger, olagan ticari faaliyet icerisinde olusan tahmini satis fiyatindan tahmini
tamamlanma maliyeti ve satisi gergeklestirmek igin yuklenilmesi gereken tahmini maliyetlerin toplaminin
indirilmesiyle elde edilir. Stoklar finansal tablolarda, kullanimlari veya satis sonucu elde edilmesi beklenen
tutardan daha yuksek bir bedelle izlenemez. Maliyetlerin kullanim veya satis sonucu elde edilecek tutardan
yuksek olmasi durumunda, stok deger dustklugi karsiligi ayrilir (Not 13).

Diger Varlik ve Yukumlultkler

Diger Donen/Duran Varhk

Bilancoda yer alan diger varlik siniflarina girmeyen, gelecek aylara/yillara ait giderler ve gelir tahakkuklart,
pesin ddenen vergiler ve fonlar, siparis avanslari, is avanslari, personel avanslari, devreden KDV, diger KDV,
indirilen KDV, sayim teselliim noksanlari, diger ¢esitli donen/duran varliklar gibi hesaplar Diger Dénen/Duran
Varliklar kaleminde raporlanir (Not 26).

Diger Kisa/Uzun Vadeli Yukimlilukler

Gelecek aylara ait (ertelenmis) gelirler ve diger gider tahakkuklari, sayim tesellim fazlalari, diger cesitli borg ve
yukumlultkler gibi kalemler burada raporlanir (Not 26).

Maddi Duran Varlhklar

Sirketin, mal ve hizmet Uretimi veya arzinda kullaniimak Uzere, baskalarina kiraya verilmek (gayrimenkuller
disindaki duran varliklar icin) veya idari amaclar ¢ercevesinde kullaniimak Gzere elde tutulan ve bir dénemden
fazla kullanimi 6ngorilen fiziki kalemleri maliyet modeli gergevesinde, maliyet dederleriyle ifade edilmektedir.

Maddi duran varli§in maliyet degeri; ahs fiyati, ithalat vergileri ve geri iadesi miimkiin olmayan vergiler, maddi
duran varligi kullanima hazir hale getirmek icin yapilan masraflardan olusmaktadir. Maddi duran varligin
kullanimina baslandiktan sonra olusan tamir ve bakim gibi harcamalar, olustuklari ddnemde gider olarak gelir
tablosunda raporlanmaktadir. Yapilan harcamalar ilgili maddi duran varhga gelecekteki kullaniminda ekonomik
bir deger artisi sagliyorsa bu harcamalar varligin maliyetine eklenmektedir.

Arazi ve yapilmakta olan yatirimlar hari¢, amortismana tabi varliklar, Sirket yonetimi tarafindan belirlenen
faydali émurleri temel alinarak hesaplanan oranlarla dogrusal amortisman yontemine gére amortismana tabi
tutulmaktadir. Amortisman sureleri asagidaki gibidir:

Sire (Y1)
Binalar 50
Makine ve Teghizat 3-15
Tasitlar 4-5
Demirbaslar 3-15

Ekonomik 6mir ve amortisman metodu dlzenli olarak gozden gecirilmekte, buna bagli olarak metodun ve
amortisman siresinin ilgili varliktan edinilecek ekonomik faydalari ile paralel olup olmadigina bakilmaktadir ve
gerektiginde duzeltme islemi yapiimaktadir.

Finansal kiralama ile alinan varliklar, kiralama siiresi sonunda satin alinmalari kesine yakin oldugundan, sahip
olunan maddi duran varlklarla ayni sekilde, varligin faydali 6mrii boyunca amortismana tabi tutulur (Not 18).
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2. FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKiN ESASLAR (devami)
D. Onemli Muhasebe Politikalarinin Ozeti (devami)
Maddi Duran Varliklar (devami)

Yeniden Degerleme Modeli

31.03.2011 tarihi itibariyle Maddi duran varliklar icerisineki binalar ve arsalar yeniden de@erlenmis tutar
Uzerinden gosterilmektedir. Maddi duran varliklarin gercege uygun degeri, SPK tarafindan yetkilendirilmis
bagimsiz degerleme sirketi tarafindan belirlenmistir. Yeniden de§erlenmis tutar, yeniden degerleme
tarihindeki gercege uygun degerinden, miteakip birikmis amortisman ve muteakip birikmis deger dusiklugu
zararlarinin indirilmesi suretiyle bulunmaktadir. Yeniden degerlenmis deferde meydana gelen artislar
Ozkaynaklar icinde raporlanir (Not 18).

Eger bir varligin defter degeri yeniden deQerleme sonucunda artmigsa, bu artis diger kapsamli gelirde
muhasebelestirilir ve dogrudan 6zkaynak hesap grubunda yeniden degerleme deger artisi adi altinda toplanir.
Ancak, bir yeniden degerleme deger artisi, ayni varligin daha 6nce kar ya da zarar ile iliskilendirilmis bulunan
yeniden degerleme de@er artisini tersine gevirdigi élcude gelir olarak muhasebelestirilir.

Eger bir varligin defter deQgeri yeniden degerleme sonucunda azalmissa, bu azalma gider olarak
muhasebelestirilir. Ancak, bu azahs diger kapsamli gelirde bu varlkla ilgili olarak yeniden degerleme
fazlasindaki her tirli alacak bakiyesinin kapsami o6lclsiinde muhasebelestirilir. Diger kapsamli gelirde
muhasebelestirilen sdz konusu azalis, yeniden degerleme fazlasi bashgi altinda 6zkaynaklarda birikmis olan
tutari azaltir (Not 18).

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Sirketin maddi olmayan duran varliklari, satin alma maliyeti degerinden, birikmis itfa ve tikenme paylari ile
kalici deger kayiplari dustlmis olarak finansal tablolara yansitiimaktadir. Satin alinan maddi olmayan duran
varliklar, 6zellikle yazihmlar, 3 ve 5 yilhk faydali dmarleri izerinden dogdrusal itfa yontemi kullanilarak itfa
edilir (Not 19). Maddi olmayan duran varliklara ait itfa pay: giderleri gelir tablosunda genel yénetim giderleri
icinde gosterilir (Not 29).

Ortak Kontrol Altinda Gerceklesen Birlesmeler

Ortak kontrol altinda gerceklesen birlesmelerin muhasebelestirilmesinde birlesmeye konu olan varlik ve
yukumlilukler kayith degerleri ile finansal tablolara alinir. Gelir tablolari ise birlesmenin gerceklestigi mali
yilin baslangicindan itibaren konsolide edilir.

Varliklarda Deger Disuklagi

Sirket, her bilanco tarihinde ertelenen vergi varliklari ve gercede uygun degerleri ile gosterilen finansal
varliklari disinda kalan her varlik icin her bilango tarihinde, s6z konusu varliga iliskin deger kaybinin olduguna
dair herhangi bir gosterge olup olmadigini analize tabi tutmaktadir. Eger bdyle bir gsterge mevcutsa, o varhigin
geri kazanilabilir tutari tahmin edilir. Eger s6z konusu varhigin veya o varhiga ait nakit reten herhangi bir
biriminin kayith degeri, kullanim veya satis yoluyla geri kazanilacak tutarindan yiksekse deger dustklugu
meydana gelmistir. Geri kazanilabilir tutar varligin net satis fiyati ile kullanim degerinden yiksek olani
secilerek bulunur. Kullanim degderi, bir varligin sirekli kullammindan ve faydali 6mrii sonunda elden
cikarilmasindan elde edilmesi beklenen nakit akimlarinin tahmin edilen bugunki degeridir. Deger dustklug
kayiplari gelir tablosunda muhasebelestirilir.

Bir alacakta olusan deger disukligu kaybi, o varligin geri kazanilabilir tutarindaki miteakip artisin, deger
disukligunin kayitlara alinmalarini izleyen doénemlerde ortaya ¢ikan bir olayla iliskilendirilebilmesi
durumunda geri cevrilir. Diger varliklarda olusan deger dustklugl kaybi, geri kazanilabilir tutar belirlenirken
kullanilan tahminlerde bir degisiklik oldugu takdirde geri cevrilir. Deger distkligu kaybinin iptali nedeniyle
varhigin kayith degerinde meydana gelen artis, énceki yillarda hi¢ deger distklugi kaybinin finansal tablolara
alinmamis olmasi halinde belirlenmis olacak kayith degeri (amortismana tabi tutulduktan sonra kalan net tutar)
asmamalidir.
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Borclanma Malivyetleri ve Alinan Krediler

Alinan kredilerin vadeleri bilanco tarihinden itibaren 12 aydan kisa ise, kisa vadeli yukumlilikler icerisinde, 12
aydan fazla ise uzun vadeli yukimlulikler icerisinde gosterilmektedir. Krediler, alindiklari tarihlerde, alinan
kredi tutarindan islem masraflari c¢ikartildiktan sonraki gerce§e uygun degerleriyle kaydedilir. Krediler,
sonradan etkin faiz yontemi kullanilarak iskonto edilmis maliyet degeri Gzerinden belirtilir. islem masraflari
duslldikten sonra kalan tutar ile iskonto edilmis maliyet degeri arasindaki fark, gelir tablosuna kredi dénemi
stresince finansman maliyeti olarak yansitilir. Kredilerden kaynaklanan finansman maliyeti, olustugunda gelir
tablosuna kaydedilir (Not 8).

Hisse Basina Kazanc- Surdirilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazanc

Hisse basina kazanc/zarar miktari, dénem Kar/zararinin; surdirllen faaliyetlerden hisse basina kazanc/zarar
miktari ise, strdlrulen faaliyetlerden donem Kar/zararinin Sirket hisselerinin dénem igindeki zaman agirhkli
ortalama pay adedine bélinmesiyle hesaplanir. Hisse basina kazancin hesaplanmasinda, diizeltme yapiimasini
gerekli kilacak imtiyazli hisse ve seyreltme etkisi olan potansiyel hisse senedi bulunmamaktadir (Not 36).

Bilanco Tarihinden Sonraki Olaylar

Bilanco tarihinden sonraki olaylar, bilanco tarihi ile finansal tablolarin yayinlanmasi icin onaylandigi tarih
arasinda, Sirket lehine veya aleyhine ortaya ¢ikan olaylari ifade eder. Diizeltme yapilip yapiimamasina gore, iki
tdr durum tanimlanmaktadir:

- bilanco sonrasi dlzeltme gerektiren olaylar; bilanco tarihi itibariyle ilgili olaylarin var olduguna iliskin
kanitlari gosteren kosullarin bulundugu durumlar,

- ilgili olaylarin bilanco tarihinden sonra ortaya ciktigini gosteren gelismeler (bilango sonrasi dizeltme
gerektirmeyen olaylar)

ilisikteki finansal tablolarda, bilanco tarihinden sonraki diizeltme gerektiren olaylar kayda alinmistir ve bilanco
sonrasi dizeltme gerektirmeyen olaylar dipnotlarda gosterilmistir. (Not 40)

Karsiliklar, Kosullu Varlik ve Kosullu Yukumlialikler

Karsiliklar

Gegmis olaylardan kaynaklanan mevcut bir hukuki veya zimni yukimlaligin bulunmasi ve yakumliligin
yerine getirilmesi icin ekonomik fayda iceren kaynaklarin Sirketten cikmalarinin muhtemel olmasi ve
yukimlulik tutarinin gtvenli bir bicimde tahmin ediliyor olmasi durumunda finansal tablolarda karsilik ayrilir.
Karsiliklar, bilango tarihi itibariyle ylkimlulugin yerine getirilmesi icin yapilacak harcamanin Sirket yonetimi
tarafindan yapilan en gercekci tahminine gore hesaplanir ve etkisinin énemli oldugu durumlarda buglinki
degerine indirmek icin iskonto edilir.

Kosullu Yakamldlikler

Gegmis olaylardan kaynaklanan ve mevcudiyeti isletmenin tam olarak kontroliinde bulunmayan bir veya daha
fazla kesin mahiyette olmayan olayin ileride gerceklesip gerceklesmemesi ile mevcudiyeti teyit edilebilecek
olan yikumlultkler kosullu yukimlilikler olarak degerlendirilir ve finansal tablolara yansitilmazlar. Cunki
yukimlulagun yerine getirilmesi igin, ekonomik fayda iceren kaynaklarin isletmeden c¢ikma ihtimali
bulunmamakta veya yikumliluk tutari yeterince guvenilir olarak oOlgiilememektedir. Sirket ekonomik fayda
iceren kaynaklarin isletmeden ¢ikmalari ihtimali gok uzak olmadikga, kosullu yukimluliklerini finansal tablo
dipnotlarinda géstermektedir.
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Kosullu Varliklar

Sirkette ge¢mis olaylardan kaynaklanan ve mevcudiyeti isletmenin tam anlamiyla kontrolinde bulunmayan bir
veya daha fazla kesin olmayan olayin gerceklesip gergeklesmemesi ile teyit edilecek olan varlik, kosullu varlik
olarak degerlendirilmektedir. Ekonomik fayda iceren kaynaklarin isletmeye girisi kesin degil ise kosullu
varliklar finansal tablo dipnotlarinda agiklanmaktadir.

Karsilik tutarinin 6denmesi igin kullanilan ekonomik faydalarin tamaminin ya da bir kisminin tgtincu taraflarca
karsilanmasinin beklendigi durumlarda tahsil edilecek olan tutar, bu tutarin geri édemesinin kesin olmasi ve
tutarin - givenilir bir sekilde hesaplanmasi durumunda, bir varlik olarak muhasebelestirilmekte ve
raporlanmaktadir (Not 22).

Finansal Kiralama islemleri

Mulkiyete sahip olmaktan kaynaklanan her tlrli risk ve yararlarin kiraciya devredildigi kiralama islemi,
finansal kiralama olarak siniflandirihir. Soézlesme siresi sonunda, mulkiyet devredilebilir veya
devredilmeyebilir.  Bir varhgin milkiyetine sahip olmaktan kaynaklanan risk ve yararlarin tamaminin
devredilmedigi kiralamalar ise faaliyet kiralamasi olarak siniflandirilir.

Finansal kiralamayla elde edilen varliklar, kiralama tarihindeki varligin gercege uygun degeri ya da asgari kira
ddemelerinin buglnki de§erinden dustk olani (zerinden aktiflestirilir. Ayni tutarda kiralayana Kkarsl
yukimlalik, bilangoda finansal kiralama yukimlulugi olarak gosterilir. Finansal kiralama 6demeleri,
finansman gideri ve finansal kiralama yikimliGgindeki azalisi saglayan ana para 6demesi olarak ayrilir ve
boylelikle borcun geri kalan ana para bakiyesi (izerinden sabit bir oranda faiz hesaplanmasini saglar. Finansal
giderler, Sirket’in genel borclanma politikasi kapsaminda ilgili varliklara aktiflestirmenin haricinde gelir
tablosuna kaydedilir. Finansal kiralama yolu ile satin alinan maddi duran varliklar, varligin tahmini faydal
Omri Gzerinden amortismana tabi tutulur (Not 8).

Faaliyet kiralamalari icin yapilan ddemeler (kiralayandan kira isleminin gerceklesebilmesi icin alinan veya
alinacak olan tesvikler de kira dénemi boyunca dogrusal yontem ile gelir tablosuna kaydedilir), kira donemi
boyunca dogrusal yontem ile gelir tablosuna kaydedilir.

iliskili Taraflar

Sirket’in iliskili taraflari, hissedarlik, s6zlesmeye dayali hak, aile iliskisi veya benzeri yollarla karsi tarafi
dogrudan ya da dolayl bir sekilde kontrol edebilen veya ©6nemli derecede etkileyebilen kuruluslari
kapsamaktadir. Ekteki konsolide finansal tablolarda Sirket’in hissedarlari ve bu hissedarlar tarafindan sahip
olunan sirketlerle, bunlarin kilit yonetici personeli ve iliskili olduklari bilinen diger sirketler, iliskili taraflar
olarak tanimlanmistir.

Asagidaki kriterlerden birinin varliginda, taraf Sirket ile iliskili sayilir:
i) S6z konusu tarafin, dogrudan ya da dolayli olarak bir veya birden fazla araci yoluyla:
- Sirket’i kontrol etmesi, Sirket tarafindan kontrol edilmesi ya da

- Sirket ile ortak kontrol altinda bulunmasi (ana ortakliklar, bagl ortakliklar ve ayni is dalindaki bagh
ortakliklar dahil olmak Uzere);

- Sirket Gzerinde 6nemli etkisinin olmasini saglayacak payinin olmasi; veya Sirket Uzerinde ortak kontrole
sahip olmasi;

i) Tarafin, Sirket’in bir istiraki olmas;
iii) Tarafin, Sirket’in ortak girisimci oldugu bir is ortakligi olmasi;
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iliskili Taraflar (devami)

iv) Tarafin, Sirket’in veya ana ortakhiginin kilit yonetici personelinin bir iyesi olmasi;
v) Tarafin, (i) ya da (iv) maddelerinde bahsedilen herhangi bir bireyin yakin bir aile tyesi olmasi;

vi) Tarafin; kontrol edilen, ortak kontrol edilen ya da 6nemli etki altinda veya (iv) ya da (v) maddelerinde
bahsedilen herhangi bir bireyin dogrudan ya da dolayli olarak 6nemli oy hakkina sahip oldugu bir isletme
olmasl; veya

vii) Tarafin, isletmenin ya da isletme ile iliskili taraf olan bir isletmenin ¢alisanlarina isten ayrilma sonrasinda
saglanan fayda planlari olmasi gerekir.

lligkili taraflarla yapilan islem, iliskili taraflar arasinda kaynaklarinin, hizmetlerin ya da yikamliluklerin bir
bedel karsihgi olup olmadigina bakilmaksizin transferidir. (Not 37)

Kurum Kazanci Uzerinden Hesaplanan Vergiler

Donemin kar ve zarari Uzerindeki gelir vergisi yakumlalugu, cari yil vergisi ve ertelenen vergiyi icermektedir.
Cari yil vergi yukimlulGga, dénem karinin vergiye tabi olan kismi (izerinden ve bilanco tarihinde gegerli olan
vergi oranlari ile hesaplanan vergi yukimlulugini icermektedir (Not 35).

Ertelenen vergi yukimlilugu veya varligi, varliklarin ve yikiumlultklerin finansal tablolarda gosterilen degerleri
ile yasal vergi matrahi hesabinda dikkate alinan tutarlari arasindaki gecici farkliliklarin bilanco ydntemine goére
vergi etkilerinin bilango tarihi itibariyle yasalasmis vergi oranlari dikkate alinarak hesaplanmasiyla
belirlenmektedir (Not 35).

Ertelenen vergi varhgi veya yukimlulugu, soz konusu gegici farklarin ortadan kalkacagi ilerideki donemlerde
Odenecek vergi tutarlarinda yapacaklari tahmin edilen artis ve azalis oranlarinda finansal tablolara
yansitilmaktadirlar. Ertelenen vergi yukimlaligu, tum vergilendirilebilir gecici farklar icin hesaplanirken
ertelenen vergi varli§i gelecekte vergiye tabi kar elde etmek suretiyle indirilebilir gecici farklardan yararlanmanin
kuvvetle muhtemel olmasi sartiyla finansal tablolara alinir. Ertelenen vergi varhginin bir kisminin veya tamaminin
saglayacagi faydanin elde edilmesine imkan verecek diizeyde mali kar elde etmenin muhtemel olmadigi 6lclde,
ertelenen vergi varhginin kayitli degeri azaltilir.

Ayni ulkenin vergi mevzuatina tabi olunmasi ve cari vergi varhklarinin cari vergi yikuimltluklerinden mahsup
edilmesi konusunda yasal olarak uygulanabilir bir hakkin bulunmasi sartlariyla ertelenen vergi varlklari ve
yukumlultkleri, karsilikh olarak birbirinden mahsup edilir (Not 35).

Kur Degisiminin Etkileri

Yabanci para cinsinden yapilan islemler, islemin yapildi§i gunkil doéviz kurlarindan TL’ye cevrilmistir.
Bilancoda yer alan yabanci para birimi bazindaki parasal varliklar ve yikumlultkler bilango tarihindeki déviz
kurlari kullanilarak TL’ye cevrilmistir. Bu islemler sonucunda olusan kur farklari gelir tablosuna dahil
edilmistir.
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Calisanlara Saglanan Faydalar ve Kidem Tazminatlari

Tirkiye’de mevcut kanunlar ve toplu is s6zlesmeleri hilklimlerine gore kidem tazminati, emeklilik veya isten
cikarilma durumunda 6denmektedir. Glncellenmis olan UMS 19 Calisanlara Saglanan Faydalar Standardi
(“UMS 19™) uyarinca bu tur 6demeler tanimlanmis fayda planlari olarak nitelendirilmektedir.

Bilangoda raporlanan kidem tazminati yukimlulGgu, gelir tablosuna alinmamis aktiieryal kazang ve zararlara
iliskin kismin diistilmesinden sonra kalan ylkimlultgin buglnki degerini ifade etmektedir (Not 24).

Nakit Akiminin Raporlanmasi

Sirket net varliklarindaki degisimleri, finansal yapisini ve nakit akimlarinin tutar ve zamanlamasini degisen
sartlara gore yonlendirme yetenegi hakkinda finansal tablo kullanicilarina bilgi vermek (izere, nakit akim
tablolarini  diizenlemektedir. Isletme faaliyetlerden kaynaklanan nakit akimlari, Sirket’in faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akimlarini gosterir. Yatirim faaliyetleriyle ilgili nakit akimlari, Sirket’in yatirim faaliyetlerinde
(duran varlik yatirimlar ve finansal yatirimlar) kullandigi ve elde ettigi nakit akimlarini gosterir. Finansal
faaliyetlere iliskin nakit akimlari, Sirket’in finansal faaliyetlerde kullandigi kaynaklari ve bu kaynaklarin geri
ddemelerini gosterir. Nakit ve nakit benzeri degerler, nakit ve banka mevduati ile tutari belirli nakde kolayca
cevrilebilen kisa vadeli, yiksek likiditeye sahip ve vadesi 3 ay veya daha kisa olan yatirimlari icermektedir.

E. Onemli Muhasebe Degerleme, Tahmin ve Varsayimlari

Finansal tablolarin hazirlanmasinda Sirket yonetiminin, raporlanan varlik ve yukimlilik tutarlarini etkileyecek,
bilango tarihi itibari ile olusmasi muhtemel yikumldlik ve taahhiitleri ve raporlama donemi itibariyle gelir ve
gider tutarlarini belirleyen varsayimlar ve tahminler yapmasi gerekmektedir. Bu tahmin ve varsayimlar Sirket
yonetiminin mevcut olaylar ve islemlere iliskin en iyi bilgilerine dayanmasina ragmen fiili sonuglar ile farklilik
gosterebilir. Tahminler dizenli olarak gozden gecirilmekte, gerekli dizeltmeler yapiimakta ve gerceklestikleri
donem gelir tablosunda yansitilmaktadirlar.

3. ISLETME BIiRLESMELERI

Sirketin UFRS 3 kapsaminda isletme birlesmesi bulunmamaktadir. Sirketin satin alma yontemi ile
gerceklesmeyen isletme birlesmeleri ortak kontrole tabi isletmelerin birlesmesi dipnotunda anlatiimistir. (Not
40)

4.1S ORTAKLIKLARI

Bulunmamaktadir. (31.12.2010: Bulunmamaktadir.)

5. BOLUMLERE GORE RAPORLAMA
Bulunmamaktadir. (31.12.2010: Bulunmamaktadir.)
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6. NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 31.03.2011 31.12.2010
Kasa 29.554 59.798
Vadesiz mevduat 118.744 75.438
Yatirim Fonu 86.197 75.596
Vadesi 3 Aydan Kisa Olan Alinan Cekler ve Senetler 1.986.544 2.163.171
Diger Nakit ve Nakit Benzerleri 33.236 14.817
Toplam 2.254.275 2.388.820

31.03.2011 tarihi itibariyle 3 aydan kisa vadeli mevduat bulunmamaktadir. (31.12.2010: Bulunmamaktadir.)

31.03.2011 tarihi itibariyle yatirim fonlarinin 38.509 TL’ lik kismi banka nezdinde bloke olarak tutulmaktadir.
(31.12.2010: 38.509 TL)

31.03.2011 tarihi itibariyle alinan ¢ekler icin hesaplanan tahakkuk etmemis finansal gelir icin kullanilan etkin
agirhkh ortalama faiz orani yillik % 8,25 olup, alacaklarin agirhikli ortalama vadesi 32 gindur. (31 Aralik 2010:
% 6,71 ve 41 gun).

31.03.2011 ve 31.12.2010 tarihleri itibariyle bankalardaki mevduatlarin kredi riski analizi Dipnot 38’de detayl
olarak aciklanmistir.

7. FINANSAL YATIRIMLAR
Bulunmamaktadir. (31.12.2010: Bulunmamaktadir.)

8. FINANSAL BORGCLAR

Kisa Vadeli Finansal Borclar

31.03.2011 31.12.2010
Ag. Ort. Faiz Ag. Ort. Faiz
Orani (%) TL Karsihg Orani (%) TL Karsthigi
TL Banka Kredileri 9,13 6.098.386 9,77 2.671.027
USD Banka Kredileri 5,08 495.604 5,06 228.136
EUR Banka Kredileri 5,40 361.565 6,00 1.269.352
EUR Leasing Borcu 1,77 38.719 1,77 35.548
Toplam 6.994.274 4.204.063
Uzun Vadeli Finansal Borclar
31.03.2011 31.12.2010
Ag. Ort. Faiz Ag. Ort. Faiz
Orani (%) TL Karsihd Orani (%) TL Karsthigi
TL Banka Kredileri - - 9,59 5.737.738
USD Banka Kredileri - - - -
EUR Banka Kredileri 5,40 130.763 - -
EUR Leasing Borcu 1,77 147.225 1,77 135.315
Toplam 277.988 5.873.053
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8. FINANSAL BORGCLAR (devami)

Finansal Kiralama Borgclarinin Detayi

Finansal Kiralama Borclari, finansal kiralama yolu ile iktisap edilen tesis makine cihazlar nedeniyle
ddenecek tutarlardan bilango tarihi itibariyle 6denmeyen kisimlari géstermektedir.

a) Kiralama konusu her bir varlik tirt icin, bilango tarihi itibariyle net kayitli degeri:

Net Dederler 31.03.2011 31.12.2010
Tesis Makine ve Cihazlar (net) 374.749 680.915

b) Asgari kira ddemelerinin toplami ve bugunki degeri

31.03.2011 TL TL TL
<lwyl yil -4 yil Toplam

Asgari kira édemeleri tutari

- EUR cinsinden finansal kiralamalar 46.297 166.492 212.789

Toplam 46.297 166.492 212.789

Odemelerin bugtinki degeri

- EUR cinsinden finansal kiralamalar 38.719 147.225 185.944

Toplam 38.719 147.225 185.944

31.12.2010 TL TL TL
<1lwil 1yl -4 yil Toplam

Asgari kira ddemeleri tutari

- EUR cinsinden finansal kiralamalar 47.421 168.155 215576

Toplam 47.421 168.155 215.576

Odemelerin bugtinki degeri

- EUR cinsinden finansal kiralamalar 35.548 135.315 170.863

Toplam 35.548 135.315 170.863

31.03.2011 ve 31.12.2010 tarihleri itibariyle finansal borclarin yaslandirilmasi ve likidite riski analizi Dipnot
38’de detayli olarak aciklanmistir

9. DIGER FINANSAL YUKUMLULUKLER
Bulunmamaktadir. (31.12.2010: Bulunmamaktadir.)
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10. TICARI ALACAK VE BORCLAR

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 31.03.2011 31.12.2010
Alicilar 2.742.887 6.425.191
Alacak Senetleri (*) 2.061.097 1.953.650
Eksi: Gergceklesmemis Finansman Geliri (125.037) (133.365)
Slpheli Ticari Alacaklar (**) 3.177.384 3.388.284
Eksi: Stpheli Ticari Alacak Karsiligi (3.177.384) (3.388.284)
Toplam 4.678.947 8.245.476

31.03.2011 tarihi itibariyle TL, USD ve EUR cinsinden kisa vadeli ticari alacaklar icin hesaplanan tahakkuk
etmemis finansman geliri igin kullanilan etkin agirlikli ortalama faiz orani sirasiyla yilhk %8,20, %0,28 ve
%0,66 olup alacaklarin agirlikli ortalama vadesi 78 giindir. (31.12.2010: %7,50, %0,28 ve %0,66, 102 gin).

Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 31.03.2011 31.12.2010
Alacak Senetleri (*) 108.900 -
Eksi: Gergeklesmemis Finansman Geliri (15.858) -
Toplam 93.042 -

31.03.2011 tarihi itibariyle TL cinsinden uzun vadeli ticari alacaklar igin hesaplanan tahakkuk etmemis
finansman geliri i¢in kullanilan etkin agirlikli ortalama faiz orani sirasiyla yillik % 9,06 olup alacaklarin
agirhkh ortalama vadesi 685 glindir. (31.12.2010: Bulunmamaktadir).

(*) Alacak senetlerinin vade detay1 asagidaki gibidir:

Alacak Senetleri 31.03.2011 31.12.2010
Vadesi 6 Aya Kadar Olan Alacaklar 1.267.297 1.333.000
Vadesi 12 Aya Kadar Olan Alacaklar 793.800 620.650
Vadesi 12 Aydan Uzun Olan Alacaklar 108.900 -
Toplam 2.169.997 1.953.650

(**) Supheli Ticari Alacaklarin hareketi asagidaki gibidir:

31.03.2011 31.12.2010
Ddénem Basl 3.388.284 3.684.322
Dénem iginde Ayrilan Karsilik - 187.599
Eksi: Dénem Iginde Tahsil Edilen (210.900) (483.637)
Ddnem Sonu 3.177.384 3.388.284

31.03.2011 ve 31.12.2010 tarihleri itibariyle ticari alacaklarin kredi riski analizi ve vadesi gegen ticari
alacaklarin yaslandirilmasi Dipnot 38’de detayli olarak agiklanmistir.

Vadesi gelmemis ticari alacaklar i¢in alinan teminat bulunmamaktadir.
iligkili taraflardan alacaklar Dipnot 37’ de gésterilmistir.
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(Aksi belirtilmedikge tutarlar Tirk Lirasi (“TL”) olarak ifade edilmistir)

10. TICARI ALACAK VE BORCLAR (devami)

Ticari Borglar 31.03.2011 31.12.2010
Saticilar 5.774.400 4.787.064
Borg Senetleri (*) 8.672.490 6.074.335
Eksi: Gerceklesmemis Finansman Gideri (459.407) (95.955)
Diger Ticari Borclar 47.102 27.952
Toplam 14.034.585 10.793.396

31.03.2011 tarihi itibariyle TL, USD ve EUR cinsinden kisa vadeli ticari borglar igin hesaplanan
gerceklesmemis finansman gideri icin kullanilan etkin agirlikhi ortalama faiz orani sirasiyla yilhk % 6,43,
%0,49, %0,57 olup borglarin agirlikli ortalama vadesi 4 aydir. (2009: %7,59, %0,41, %0,81 ve 2 ay)

(*) Borg senetlerinin vade detay! asagidaki gibidir:

Borg Senetleri 31.03.2011 31.12.2010
Vadesi 6 Aya Kadar Olan Bor¢ Senetleri 3.276.988 6.074.335
Vadesi 9 Aya Kadar Olan Bor¢ Senetleri 5.395.502 -
Toplam 8.672.490 6.074.335

31.03.2011 ve 31.12.2010 tarihleri itibariyle ticari borglarin yaslandiriimasi ve likidite riski analizi Dipnot
38’de detayli olarak aciklanmistir.

11. DIGER ALACAK VE BORCLAR

Kisa Vadeli Diger Alacaklar 31.03.2011 31.12.2010
Verilen Depozito ve Teminatlar 7.538 12.538
Stipheli Diger Alacaklar (*) 159.093 159.093
Eksi: Stipheli Diger Alacak Karsiligi (159.093) (159.093)
Toplam 7.538 12.538

(*) Stpheli Diger Alacaklarin hareketi asagidaki gibidir:

31.03.2011 31.12.2010
Doénem Basl 159.093 147.454
Dénem iginde Ayrilan Karsilik - 11.639
Eksi: Dénem icinde Tahsil Edilen - -
Toplam 159.093 159.093
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11. DIGER ALACAK VE BORCLAR (devam)

Kisa Vadeli Diger Borglar 31.03.2011 31.12.2010
Ortaklara Borglar 3.181.024 919.002
Personele Borglar 67.410 76.664
Diger Cesitli Borclar 16.134 39.839
Odenecek Vergi ve Fonlar 14.908 110.027
Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri 24.767 27.851
Toplam 3.304.243 1.173.383
12. FINANS SEKTORU FAALIYETLERINDEN ALACAK VE BORCLAR

Bulunmamaktadir. (31.12.2010: Bulunmamaktadir.)

13. STOKLAR

31.03.2011 31.12.2010

ilk Madde ve Malzeme 10.930.019 9.897.196
Yart Mamul - -
Mamuller - -
Ticari Mallar 755.551 1.263.826
Diger Stoklar - -
Toplam 11.685.570 11.161.022

Stoklar maliyet bedeli ile degerlenmistir. Cari yil icerisinde giderlestirilen ilk madde ve malzeme maliyeti tutari

379.340 TL’dir (Not 28) (31.12.2010: 2.887.268 TL).

Stoklar Gzerinde 31.03.2011 tarihi itibariyle 2.503.000 TL sigorta teminati bulunmaktadir.

14. CANLI VARLIKLAR
Bulunmamaktadir. (31.12.2010: Bulunmamaktadir.)

15. DEVAM EDEN iNSAAT SOZLESMELERINE iLiSKIN VARLIKLAR
Bulunmamaktadir. (31.12.2010: Bulunmamaktadir.)

16. OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLAR
Bulunmamaktadir. (31.12.2010: Bulunmamaktadir.)

17. YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER
Bulunmamaktadir. (31.12.2010: Bulunmamaktadir.)
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18. MADDI DURAN VARLIKLAR

Maliyet Bedeli
Arsalar

Yer Alti ve Yer Ustii Diizenleri
Binalar

Tesis, Makine ve Cihazlar

- Satin Alimlar

- Kiralamalar

Tasitlar

Demirbaslar

Toplam

Birikmis Amortismanlar (-)
Yer Alti ve Yer Ustii Diizenleri
Binalar

Tesis, Makine ve Cihazlar

- Satin Alimlar

- Kiralamalar

Tasitlar

Demirbaslar

Toplam

Maddi Duran Varliklar, net

Maliyet Bedeli
Arsalar

Yer Alti ve Yer Ustii Diizenleri
Binalar

Tesis, Makine ve Cihazlar

- Satin Alimlar

- Kiralamalar

Tasitlar

Demirbaglar

Toplam

Birikmis Amortismanlar (-)
Yer Alti ve Yer Ustii Diizenleri
Binalar

Tesis, Makine ve Cihazlar

- Satin Alimlar

- Kiralamalar

Tasitlar

Demirbaslar

Toplam

Maddi Duran Varliklar, net

01.01.2011 31.03.2011
Acihs Bakiyesi ilaveler Deger Artis Cikis Kapanis Bakiyesi
1.800.000 - - - 1.800.000
8.555 - - - 8.555
2.370.000 - - - 2.370.000
6.658.594 48.178 - (274.923) 6.431.849
1.308.700 - - (643.410) 665.290
579.755 - - (21.782) 557.973
309.486 - - - 309.486
13.035.090 48.178 - (940.115) 12.143.153
(2.500) (141) - - (2.641)

- (13.134) - - (13.134)
(3.800.754) (115.858) - 165.275 (3.751.337)
(627.784) (27.356) - 364.599 (290.541)
(484.337) (7.139) - 17.426 (474.050)
(265.585) (2.140) - - (267.725)
(5.180.960) (165.768) - 547.300 (4.799.428)
7.854.130 7.343.725
01.01.2010 31.12.2010
Acihs Bakiyesi ilaveler Deger Artis Cikis Kapanis Bakiyesi
1.300.000 - 500.000 - 1.800.000
8.555 - - - 8.555
712.486 5.084 1.652.430 - 2.370.000
6.215.990 442.604 - - 6.658.594
1.101.435 207.265 - - 1.308.700
531.705 71.050 - (23.000) 579.755
309.486 - - - 309.486
10.179.657 726.003 2.152.430 (23.000) 13.035.090
(1.934) (566) - - (2.500)
(50.728) (14.249) 64.977 - -
(3.279.155) (521.599) - - (3.800.754)
(505.550) (122.234) - - (627.784)
(443.861) (57.896) - 17.420 (484.337)
(248.851) (16.734) - - (265.585)
(4.530.079) (733.278) 64.977 17.420 (5.180.960)
5.649.578 2.217.407 7.854.130
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(Aksi belirtilmedikge tutarlar Tirk Lirasi (“TL”) olarak ifade edilmistir)

18. MADDI DURAN VARLIKLAR (devami)

31.03.2011 tarihi itibari ile Binalar tUzerinde 2.500.000 TL ve 1.000.000 USD tutarinda ipotek bulunmaktadir.
(31.12.2010: 2.500.000 TL ve 1.000.000 USD).

31.03.2011 tarihi itibari ile maddi duran varhklar lzerinde 12.001.559 TL tutarinda sigorta teminati
bulunmaktadir. (31.12.2010: 12.001.559 TL)’ dir.

Sirket, maddi duran varliklarin icinde raporlanan Pursaklar ve Akyurt ilgelerinde bulunan iki adet fabrika
binasini, Sirket ile iliskisi olmayan SPK lisansli bagimsiz ekspertiz sirketi olan Lotus Gayrimenkul Degerleme
ve Danismanhik A.S.’ye degerletmistir. Sirket yonetimi, soz konusu de@erleme sirketinin konu ile ilgili
mesleki birikime sahip ve s6z konusu iki adet fabrikasinin sinif ve yeri hakkinda gtincel bilgisi bulundugunu
distinmektedir.

Yapilan degerlemede, Lotus Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. tarafindan diizenlenen 10 Subat
2011 ekspertiz raporlarina gore Pursaklar ve Akyurt’taki fabrika binalarinin parsel degerleri sirasiyla
1.000.000 TL ve 800.000 TL, insa yatirimlarinin degerleri ise sirasiyla 1.670.000 TL ve 700.000 TL olarak
takdir edilmistir.

19. MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR

01.01.2011 31.03.2011
Maliyet Bedeli Acilis Bakiyesi ilaveler Cikis Kapanis Bakiyesi
Haklar 63.552 - - 63.552
Toplam 63.552 - - 63.552
Birikmis Itfa Paylari (-)
Haklar (30.051) (4.126) - (34.177)
Toplam (30.051) (4.126) - (34.177)
Maddi Olmayan Duran Varliklar, net 33.501 29.375

01.01.2010 31.12.2010
Maliyet Bedeli Acilis Bakiyesi ilaveler Cikis Kapanis Bakiyesi
Haklar 13.552 50.000 - 63.552
Toplam 13.552 50.000 - 63.552
Birikmis itfa Paylari (-)
Haklar (12.374) (17.677) - (30.051)
Toplam (12.374) (17.677) - (30.051)
Maddi Olmayan Duran Varliklar, net 1.178 33.501
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20. SEREFIYE
Bulunmamaktadir. (31.12.2010: Bulunmamaktadir.)

21. DEVLET TESVIK VE YARDIMLARI
Bulunmamaktadir. (31.12.2010: Bulunmamaktadir.)

22. KARSILIKLAR, KOSULLU VARLIK VE YUKUMLULUKLER

Sarta Bagli Varliklar

Bulunmamaktadir. (31.12.2010: Bulunmamaktadir.)

Sarta Bagl Yukumlulukler

Sirket tarafindan verilen TRI”lerin verildikleri yerler itibariyle dagihmi asagida yer almaktadir.

Sirket Tarafindan Verilen TRi’ler (Teminat — Rehin — ipotekler)

1. Kendi tiizel kisiligi adina vermis oldugu TRi’lerin toplam tutari

2. Tam konsolidasyon kapsamina dahil edilen ortakliklar lehine vermis
oldugu TRi’lerin toplam tutar

3. Olagan ticari faaliyetlerinin ylrGttilmesi amaciyla diger 3. kisilerin
borcunu temin amaciyla vermis oldugu TRi’lerin toplam tutar

4. Diger verilen TRi’lerin toplam tutari

- Ana ortak lehine vermis oldugu TRi’lerin toplam tutari

- 2. ve 3. maddeler kapsamina girmeyen diger grup sirketleri lehine vermis
oldugu TRi’lerin toplam tutar

- 3. madde kapsamina girmeyen 3. kisiler lehine vermis oldugu TRi’lerin
toplam tutari

Toplam

Sirket Tarafindan Verilen TRI’ler (Teminat — Rehin — ipotekler)

1. Kendi tiizel kisiligi adina vermis oldugu TRi’lerin toplam tutari

2. Tam konsolidasyon kapsamina dahil edilen ortakliklar lehine vermis
oldugu TRi’lerin toplam tutari

3. Olagan ticari faaliyetlerinin yiritilmesi amaciyla diger 3. kisilerin
borcunu temin amaciyla vermis oldugu TRi’lerin toplam tutari

4. Diger verilen TRi’lerin toplam tutari

- Ana ortak lehine vermis oldugu TRi’lerin toplam tutari

- 2. ve 3. maddeler kapsamina girmeyen diger grup sirketleri lehine vermis
oldugu TRi’lerin toplam tutar

- 3. madde kapsamina girmeyen 3. kisiler lehine vermis oldugu TRi’lerin
toplam tutari

Toplam

23. TAAHHUTLER
Bulunmamaktadir. (31.12.2010: Bulunmamaktadir.)

31.03.2011

TL
TL UusD EURO Karsiliklari
7.623.236 1.000.000 - 9.171.536
7.623.236 1.000.000 - 9.171.536
31.12.2010

TL
TL UsSD EURO Karsiliklari
7.042.938 1.000.000 - 8.588.938
7.042.938 1.000.000 - 8.588.938
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24. CALISANLARA SAGLANAN FAYDALAR

Calisanlara Saglanan Kisa VVadeli Faydalar

31.03.2011 31.12.2010
Kullanilmayan izin Karsihg 26.674 8.140
Calisanlara Saglanan Uzun Vadeli Faydalar

31.03.2011 31.12.2010
Kidem Tazminati Karsiligi 18.239 17.698

Turkiye’de mevcut kanunlar cercevesinde, Sirket bir yillik hizmet stresini dolduran ve herhangi bir gecerli
nedene bagh olmaksizin isine son verilen, askerlik hizmeti icin goreve ¢agrilan, vefat eden, erkekler icin 25
kadinlar icin 20 yillik hizmet surresini dolduran ya da emeklilik yasina gelmis (kadinlarda 58, erkeklerde 60 yas)
personeline kidem tazminati 6demesi yapmak zorundadir.

Kidem tazminati yukimltligu yasal olarak herhangi bir fonlamaya tabi degildir. Kidem tazminati karsihgi,
Sirket’in, ¢alisanlarin emekli olmasindan kaynaklanan gelecekteki muhtemel yikimliluk tutarinin buginki
degerinin tahmin edilmesi yoluyla hesaplanmaktadir. UMS 19 (“Cahsanlara Saglanan Faydalar”), sirketin
yukumlultklerinin, tanimlanmis fayda planlari kapsaminda aktieryal degerleme yontemleri kullanilarak
gelistirilmesini  dngérir. Bu dogrultuda, toplam yukumliliklerin hesaplanmasinda kullanilan aktieryal
varsayimlar asagida belirtilmistir:

31.03.2011 31.12.2010
Yillik iskonto orani (%) 4,66 4,66
Emeklilik olasiligi (%) 63,03 63,03

Ana varsayim, her hizmet yili icin olan azami yukimlulik tutarinin enflasyona paralel olarak artacak olmasidir.
Dolayisiyla, uygulanan iskonto orani, gelecek enflasyon etkilerinin dlzeltilmesinden sonraki beklenen reel
orani ifade eder. Bu nedenle, 31 Mart 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla, ekli finansal tablolarda
karsiliklar, gelecege iliskin calisanlarin emekliliginden kaynaklanacak muhtemel yikimlaluginin buglnki
degeri tahmin edilerek hesaplanmaktadir.

Sirket’in kidem tazminati karsihginin hesaplanmasinda 01 Ocak 2011 tarihinden itibaren gecerli olan 2.623 TL
tavan tutari dikkate alinmistir. (2010: 2.623 TL)

Kidem tazminati karsiliginin yil icindeki hareketleri asagidaki gibidir:

2011 2010
1 Ocak itibariyle 17.698 6.493
Donem icinde ayrilan karsilik 2.391 11.205
Isten ayrilmalar nedeniyle iptal edilen karsilik tutari (-) (1.850) -
Donem Sonu 18.239 17.698
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25. EMEKLILIK PLANLARI
Bulunmamaktadir. (31.12.2010: Bulunmamaktadir).

26. DIGER VARLIK VE YUKUMLULUKLER

Diger Dénen Varliklar 31.03.2011 31.12.2010
Stoklar icin Verilen Avanslar 6.593.947 1.159.248
Gelecek Aylara Ait Giderler 14.954 12.546
Devreden KDV 19.967 31.620
Pesin Odenen Vergiler 121.169 121.169
Is Avanslari 5.508 5.508
Toplam 6.755.545 1.330.091
Diger Duran Varhklar

Bulunmamaktadir. (31.12.2010: Bulunmamaktadir.)

Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 31.03.2011 31.12.2010
Alinan Avanslar 887.546 1.776.319
Toplam 887.546 1.776.319
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler

Bulunmamaktadir. (31.12.2010: Bulunmamaktadir.)
27. OZKAYNAKLAR
Odenmis Sermaye

31.03.2011 31.12.2010
Pay Orani Pay Tutari Pay Orani Pay Tutari

Sermayedarlar % TL % TL
Ali Keles 25,00 2.150.000 25,00 2.150.000
Celalettin Keles 24,60 2.115.600 24,60 2.115.600
Rasit Kuru 25,00 2.150.000 25,00 2.150.000
Metin Kuru 25,00 2.150.000 25,00 2.150.000
Meliha Bahar Keles 0,40 34.400 0,40 34.400
Toplam Sermaye 100,000 8.600.000 100,000 8.600.000

Sirketin kayitli sermaye tavani 50.000.000 TL olup, her biri 1 (bir) TL de§erinde 50.000.000 adet paya
bolinmastur. Sirketin ¢ikariimis sermayesi 8.600.000 TL'dir. Cikarilmis sermaye beheri 1 (bir) TL nominal
degerde tamami nama yazil 1.000.000 adet A Grubu, 7.600.000 adet B Grubu olmak tzere toplam 8.600.000
adet paya bolunmustir. Sirket sermayesinde A Grubu paylarin "yénetim imtiyazi" vardir.

Deder Artis Fonlari

Maddi Duran Varliklar Deger Artis Fonu (*)
Toplam

31.03.2011 31.12.2010
1.766.581 1.773.926
1.766.581 1.773.926
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27. OZKAYNAKLAR (devami)
(*) Deger artis fonu 31.12.2010 itibariyle hesaplamasi asagidaki sekilde olmustur:

31.12.2010

Maddi Duran Varligin Degerlenmis Degeri

Kayitli Degeri (-)

Deger Artisl

Deger Artisi igin Hesaplanan Ertelenmis Vergi Yukimlilugi (-)
Deger Artis Fonu, net

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

4.170.000
1.952.593

2.217.407
(443.481)

1.773.926

Onceki donem karlarindan kanun veya sozlesme kaynakli zorunluluklar nedeniyle ayrilmis yedeklerdir.

Yasal Yedekler

Kanuni defterlerdeki birikmis kérlar, asagida belirtilen kanuni yedeklerle ilgili hikim haricinde dagitilabilirler.

Tirk Ticaret Kanunu’na gore, yasal yedekler birinci ve ikinci tertip yasal yedekler olmak Uzere ikiye ayrilir.
Tirk Ticaret Kanunu’na gore birinci tertip yasal yedekler, sirketin 6denmis sermayesinin %20’sine ulasilincaya
kadar, kanuni net karin %5’i olarak ayrilir. ikinci tertip yasal yedekler ise 6denmis sermayenin %?5’ini asan
dagitilan karin %10’udur. Tirk Ticaret Kanunu’na gore, yasal yedekler ddenmis sermayenin %50’sini
gecmedigi surece sadece zararlari netlestirmek icin kullanilabilir, bunun disinda herhangi bir sekilde

kullaniimasi mimkuin degildir.
Sirket’in yasal kayitlarina gore:

31.03.2011 31.12.2010
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 11.535 11.535
Toplam 11.535 11.535
Gecmis Yillar Kar/(Zararlari)

31.03.2011 31.12.2010
Gecmis Yillar Kar/( Zararlarr) (2.947.117) (3.444.283)
Toplam (2.947.117) (3.444.283)

UMS /UFRS cergevesinde yapilan degerleme sonucu, dzkaynak kalemlerinde diizeltme gerektirecek herhangi

bir farkhilik ortaya ¢cikmamustir.
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28. SATISLAR VE SATISLARIN MALIYETI

Satis Gelirleri (net)
Yurt Igi Satis Gelirleri
Yurtdigi Satis Gelirleri
Diger Gelirler

01.01-31.03.2011

01.01-31.03.2010

Toplam Gelirler

Satistan ladeler (-)
Satis iskontolari (-)
Diger indirimler (-)

Satis Gelirleri, net

5.445.585 7.300.825
69.335 63.483
11.699 12.079

5.526.619 7.376.387

(125.936) (18.057)

5.400.683 7.358.330

Satislarin Maliyeti (-)
Direkt ilk Madde Malzeme Giderleri
Direkt iscilik Giderleri
Genel Uretim Giderleri
Amortisman Giderleri ve itfa Paylari
Yari Mamul Degisimi
Donem Basi Yart Mamul Stoku
Donem Sonu Yari Mamul Stoku (-)
Mamul Degisimi
Donem Basi Mamul Stoku
Donem Sonu Mamul Stoku (-)
| — Satilan Mamul Maliyeti
Il — Satilan Ticari Mal Maliyeti

01.01-31.03.2011

01.01-31.03.2010

Satislarin Maliyeti ( 1+11+111)

379.340 920.165
254.666 281.484
145.105 321.900
145.322 118.784
924.433 1.642.333
3.781.307 5.274.230
4.705.740 6.916.563

29. ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI,
GIDERLERI, GENEL YONETiIM GIDERLERI

Pazarlama, Satis ve Dagditim Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-)

PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM

01.01-31.03.2011

01.01-31.03.2010

Toplam

108.507 87.606
288.957 228.789
397.464 316.395
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30. NITELIKLERINE GORE GIDERLER

Amortisman Gideri
Uretim Maliyeti
Pazarlama, Satis Dagitim
Genel Yonetim Gideri

itfa ve Tukenme Paylari
Genel Yonetim Gideri

Toplam

Personel Giderleri

Maas ve Ucretler

Sosyal Guvenlik Giderleri
Kidem Tazminati Giderleri
Diger Sosyal Yardimlar

31. DIGER FAALIYETLERDEN GELIR / GIDERLER

Diger Faaliyet Gelirleri
Konusu Kalmayan Karsiliklar
Sabit Kiymet Satis Karlari
Diger Gelir ve Karlar

Toplam

Diger Faalivet Giderleri (-)
Sabit Kiymet Satis Zararlari (-)

Diger Gider ve Zararlar (-)
Toplam

01.01-31.03.2011

01.01-31.03.2010

145.332 118.784
4.288 10.507
6.968 16.575

156.588 145.866
4.125 4.456

160.713 150.322

01.01-31.03.2011

01.01-31.03.2010

258.172 252.783
54.602 55.774
2.391 1.688
7.470 4.430
322.635 314.675

01.01-31.03.2011
212.750

63.617

36.281

01.01-31.03.2010

312.648

01.01-31.03.2011

01.01-31.03.2010

151.431 21.259
4.307 5.773
155.738 27.032
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32. FINANSAL GELIRLER

01.01-31.03.2011 01.01-31.03.2010

Faiz Gelirleri 3.701 738
Kur Farki Gelirleri 105.706 90.538
Finansal Varlik Deger Artis 724 -
Toplam 110.131 91.276

33. FINANSAL GIDERLER

01.01-31.03.2011 01.01-31.03.2010

Faiz Giderleri (-) 238.993 231.362
Kur Farki Giderleri (-) 191.404 80.044
Toplam 430.397 311.406

34. SATIS AMACIYLA ELDE TUTULAN DURAN VARLIKLAR VE DURDURULAN
FAALIYETLER

Bulunmamaktadir. (31.12.2010: Bulunmamaktadir.)

35. VERGI VARLIK VE YUKUMLULUKLERI

01.01-31.03.2011  01.01-31.12.2010

Cari Dénem Kurumlar Vergisi Karsihgi (-) - (121.169)
Ertelenmis Vergi Karsithgi Geliri / (Gideri) (90.986) (6.216)
Toplam (90.986) (127.385)

Turkiye’de, kurumlar vergisi orani 31.03.2011 tarihi itibariyle % 20’dir. (31.12.2010: % 20). Bu oran,
kurumlarin ticari kazancina vergi yasalari geregince indirimi kabul edilmeyen giderlerin ilave edilmesi, vergi
yasalarinda yer alan istisna (istirak kazanglari istisnasi gibi) ve indirimlerin indirilmesi sonucu bulunacak vergi
matrahina uygulanir. Kar dagitilmadigi takdirde baska bir vergi 6denmemektedir.

Turkiye’deki bir isyeri ya da daimi temsilcisi araciligi ile gelir elde eden kurumlar ile Turkiye’de yerlesik
kurumlara 6denen kar paylarindan (temettiler) stopaj yapilmaz. Bunlarin disinda yapilan temettii édemeleri
%15 oraninda stopaja tabidir. Karin sermayeye ilavesi, kar dagitimi sayilmaz ve stopaj uygulanmaz.

Sirketler tcer aylhik mali karlari tizerinden %20 oraninda gegici vergi hesaplar ve o donemi izleyen ikinci ayin
14°tncl gunline kadar beyan edip 17°inci guini aksamina kadar dderler. Yil iginde 6denen gegici vergi o yila ait
olup izleyen yil verilecek kurumlar vergisi beyannamesi izerinden hesaplanacak kurumlar vergisinden mahsup
edilir. Gegici vergi, devlete karsi olan herhangi bir baska mali bor¢lara da mahsup edilebilir.

Tirk vergi mevzuatina gore beyanname Uzerinde gosterilen mali zararlar 5 yili asmamak kaydiyla dénem
kurum kazancindan indirilebilirler. Ancak, mali zararlar, ge¢cmis yil karlarindan mahsup edilemez.

Tirkiye’de 6denecek vergiler konusunda vergi otoritesi ile mutabakat saflamak gibi bir uygulama
bulunmamaktadir. Kurumlar vergisi beyannameleri hesap déneminin kapandigi ayi takip eden doérdinci ayin
25’inci glinu aksamina kadar bagl bulunulan vergi dairesine verilir. Bununla beraber, vergi incelemesine yetkili
makamlar bes yil zarfinda muhasebe kayitlarini inceleyebilir ve hatali islem tespit edilirse dédenecek vergi
miktarlari degisebilir.
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35. VERGI VARLIK VE YUKUMLULUKLERI (devami)

2011 ve 2010 donemleri itibariyle, vergi oncesi kar tizerine yasal vergi uygulanarak bulunan vergi gideri ile
ilisikte gelir tablosundaki toplam vergi karsiligi arasindaki mutabakat asagidaki gibidir :

Vergi Oncesi Kar

Gecerli olan Kurumlar Vergisi Orani (% 20)
Kanunen Kabul Edilmeyen Giderler
Kullanilmayan Cari Dénem Vergi Zarari
Diger Diizeltmelerin Etkisi

Toplam

Ertelenmis Varlik Ve Yukumlulukler

01.01.-31.03.2011

01.01.-31.12.2010

134.123 624.551
26.825 124.910
861 19.479
25.353 -
37.947 (17.004)
90.986 127.385

Ertelenen vergi varlik ve yikimlulukleri, bilanco kalemlerinin Seri: X1 No: 29 sayili Tebligi’ne gore yeniden
diizenlenmesi sonucunda olusan degerler ile yasal kayitlar arasindaki gegici farklarin etkilerini dikkate alarak
hesaplanmaktadir. S6z konusu gecici farklar genellikle gelir ve giderlerin, degisik raporlama dénemlerinde
muhasebelesmesinden kaynaklanmaktadir. Gergeklesecek gecici farklar Gzerinden yikimliluk metoduna gore
hesaplanan ertelenen vergi alacagi ve yukimluligu icin uygulanacak oran %20’dir (2010: %20).

Ertelenen Vergi
Gegici Farklar Varliklari /(Y dkamldlikleri)

31.03.2011 31.12.2010 31.03.2011 31.12.2010
Ertelenen Vergi Varliklari
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklarin
Kayith Degerleri ile Vergi Matrahlari
Arasindaki Fark 1.198.694 1.062.691 239.739 212.538
Kidem Tazminati 18.239 17.698 3.648 3.540
Kullanilmamus izin Karsiliklari 26.674 8.140 5.335 1.628
Supheli Alacak Karsilig 2.743.565 2.954.465 548.713 590.893
Gerceklesmemis Finansman Geliri 251.577 252.317 50.315 50.463
Kredi Faiz Tahakkuku 7.217 18.813 1.443 3.763
Kur Farki Gideri 25.361 3.283 5.070 655
Toplam 4.271.327 4.317.407 854.263 863.480
Ertelenen Vergi Yukumlulukleri
Gergeklesmemis Faiz Gideri (608.909) (200.063) (121.781) (40.012)
Kur Farki Geliri - - - -
Maddi Duran Varliklarin Yeniden
Degerlemesi (2.208.226) (2.217.407) (441.645) (443.481)
Toplam (2.817.135) (2.417.470) (563.426) (483.493)
Yeniden Degerleme Fonu ile Iliskilendirilen
Tutar (*) 2.208.226 2.217.407 441.645 443.481
Ertelenen Vergi Varhgi/(Yukimliligu), net 1.454.192 1.899.937 732.482 823.468
Doneme Ait Ertelenmis Vergi Geliri /(Gideri) (90.986)
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35. VERGI VARLIK VE YUKUMLULUKLERI (devami)

Ertelenmis Varlik Ve Yukumlilikler (devami)

(*) Maddi duran varhiklarin degerlemesi sonucu olusan ve deger artis fonu ile iliskilendirilen 441.645 TL
tutarindaki ertelenmis vergi yukimlulugu gelir tablosu ile iliskilendirilmemistir. Bu tutar 6z kaynaklarda yer alan
deger artis fonundan disulmus ve finansal tablolarda ertelenmis vergi yakamlulGgu icerisinde gosterilmistir.

Ertelenen vergi hareket tablosu asagida belirtilmistir:

2011 2010
Donem Basl 823.468 829.684
Cari Donem Gelir Tablosuna Borg / (Alacak) Kaydi (90.986) (6.216)
Donem Sonu 732.482 823.468
36. HISSE BASINA KAZANC
01.01-31.03.2011 01.01-31.03.2010
Net Donem Kari / (Zarari) 43.137 (108.937)
Hisselerin Agirhikli Ortalama Sayisi 8.600.000 6.500.000
Hisse Basina Disen Kar /(Zarar) 0,0050 (0,0168)
Surdurulen Faaliyetlerden Hisse Basina Dlsen Kar / (Zarar) 0,0050 (0,0168)

37. ILISKiLi TARAF ACIKLAMALARI

Sirketin iliskili taraflari sirketin ortaklarindan Kuru ailesine ait matbaa sirketleridir. iliskili taraflar ile olan
islemler sirketin faaliyeti geregi kagit alim ve satimindan ibarettir.

iliskili Taraflardan Alacaklar:

iliskili taraflardan ticari alacaklar bulunmamaktadir. (31.12.2010: Bulunmamaktadir.)

iliskili Taraflara Borclar:

ligkili taraflara ticari borglar bulunmamaktadir. (31.12.2010: Bulunmamaktadir.)

Kisa Vadeli Diger Borgclar 31.03.2011 31.12.2010
Ortaklara Borglar 3.181.024 919.002
Toplam 3.181.024 919.002
iliskili Taraflardan Alinan Avanslar 31.03.2011 31.12.2010
Meram Yayincilik San.Tic. Ltd. Sti. 368.492 289.711
Prizma Pres Matbaa.Yay.San.Ve Tic.A.S 17.014 47.310

14.371 -
Toplam 399.877 337.021

01.01.- 31.03.2011 ve 01.01.- 31.03.2010 dénemlerinde iliskili taraflarla yapilan islemler asagidaki gibidir.

iliskili Taraflardan Mal Ahmlari 01.01-31.03.2011 01.01-31.03.2010
Meram Yayincilik San.Tic.Ltd.Sti. 162.937 -
Toplam 162.937 -
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37. iLiSKiLi TARAF ACIKLAMALARI (devami)

iliskili Taraflara Mal Satislari 01.01-31.03.2011 01.01-31.03.2010
Meram Yayincilik San.Tic.Ltd.Sti. 174.157 -
Prizma Pres Matba.Yay.San.Ve Tic.A.S 130.295 61.526
Toplam 304.452 61.526
Kilit Yonetici Personele Saglanan Faydalar 01.01-31.03.2011 01.01-31.03.2010
Calisanlara saglanan kisa vadeli faydalar 2.500 -

Isten cikarilma nedeniyle sa§lanan faydalar - -
Diger uzun vadeli faydalar - -

Toplam 2.500 -

ligkili taraflarla ilgili olarak alinan ve verilen teminat bulunmamaktadir (31.12.2010: Bulunmamaktadir.)

38. FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RISKLERIN NITELIGI VE DUZEYi

Sermaye Risk YoOnetimi

Sermayeyi yonetirken Sirket’in hedefleri, ortaklarina getiri ve sermaye maliyetini azaltmak amaciyla en uygun
sermaye yapisini strdirmek icin Sirket’in faaliyetlerinin devamini saglayabilmektir.

Sermaye yapisini korumak veya yeniden diizenlemek icin Sirket ortaklara 6denen temettu tutarini degistirebilir,
sermayeyi ortaklara iade edebilir, yeni hisseler ¢ikarabilir ve bor¢lanmayi azaltmak icin varliklarini satabilir.

Sirket, onceki yillarda oldugu gibi, sermaye yeterliligini borg / 6zsermaye oranini kullanarak izlemektedir. Bu
oran net borcun toplam 6zsermayeye bolinmesiyle bulunur. Net borg, nakit ve nakit benzeri degerlerin toplam
bor¢ tutarindan (bilancoda gosterilen kredileri, ticari ve diger borclari icerir) diisuilmesiyle hesaplanir.

31.03.2011 31.12.2010
Toplam Borglar 26.228.144 24.450.714
Eksi: Nakit ve Nakit Benzeri Degerler (2.254.275) (2.388.820)
Net Borg 23.973.869 22.061.894
Toplam Ozkaynak 7.474.136 7.438.344
Borg/ Ozsermaye Orani 3,21 2,97

Sirket yonetimi, mevcut borclarin yonetilebilmesi icin daha yiuksek tutarda karlilik ve 6zkaynak dizeyine
ulasmayi hedeflemektedir.

Sirket’in cari donem sermaye risk yonetimi stratejisi, 6nceki donemlere gore farklilik arz etmemektedir.

Kredi Riski

Finansal araclar elinde bulundurmak, karsi tarafin anlasmanin gereklerini yerine getirememe riskini de
tasimaktadir. Sirket yonetimi bu riskleri, dnceki yillarda oldudu gibi her anlasmada bulunan karsi taraf igin
ortalama riski kisitlayarak ve gerektigi takdirde teminat alarak karsilamaktadir. Sirket’in tahsilat riski, esas
olarak ticari alacaklarindan dogabilmektedir. Sirket, misterilerinden dogabilecek bu riski i¢in belirlenen kredi
surelerini sinirlayarak yonetmektedir. Kredi limitlerinin kullanimi Sirket tarafindan strekli olarak izlenmekte ve
masterinin finansal pozisyonu ve diger faktorler géz ©nine alinarak misterinin kredi kalitesi surekli
degerlendirilmektedir.
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38. FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYi (devami)

Kredi Riski (devami)

Finansal arac tdrleri itibariyle maruz kalinan kredi riskleri:

Alacaklar
Ticari Alacaklar Diger Alacaklar Nakit ve Nakit Benzerleri
31.03.2011 R . o ~ _ Vadesi 3 Aydan
Hiskili Diger Hiskili Diger Bankalardaki | Kisa Olan Cek ve
Taraf Taraf Taraf Taraf Mevduat Senetler Finansal Yatirimlar

Raporlama tarihi itibariyle maruz kalinan azami kredi riski
(A+B+C+D+E) (1) - 4.678.947 - 7.538 118.744 1.986.544 86.197

- Azami riskin teminat, vs ile glivence altina alinmig kismi - - - - - - -

A. Vadesi gegmemis ya da deger dusukligiine ugramamis finansal
varliklarin net defter degeri (2) - 4.678.947 - 7.538 118.744 1.986.544 86.197

B. Kosullari yeniden goriisiilmus bulunan, aksi takdirde vadesi gegmis
veya deger disukligline ugramis sayilacak finansal varliklarin defter
degeri - - - - - - -

C. Vadesi gegmis ancak deger distikligline ugramamis varliklarin net
defter degeri - - - - - - -

- Teminat, vs ile guvence altina alinmis kismi - - - - - - -

D. Deger disuklugiine ugrayan varliklarin net defter degerleri - - - - - - -

- Vadesi gecmis (briit defter degeri) - 3.177.384 - 159.093 - - -

- Defjer disuklugi (-) -l (3.177.384) .| (159.093) - - -

E. Bilango disi kredi riski i¢eren unsurlar - - - - - - -
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38. FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYi (devami)

Kredi Riski (devami)

Finansal arag tarleri itibariyle maruz kalinan kredi riskleri:

Alacaklar
Ticari Alacaklar Diger Alacaklar Nakit ve Nakit Benzerleri
Vadesi 3 Aydan
31.12.2010 . .
Hiskili Diger Higkili Diger Bankalardaki Kisa Olan Cek ve
Taraf Taraf Taraf Taraf Mevduat Senetler Yatirim Fonlari

Raporlama tarihi itibariyle maruz kalinan azami kredi riski
(A+B+C+D+E) (1) - 8.245.476 - 12538 75.438 2.163.171 75.596
- Azami riskin teminat, vs ile giivence altina alinmig kismi - - - - - - -
A. Vadesi gecmemis ya da deger dustkligiine ugramamis finansal
varliklarin net defter degeri (2) - 8.245.476 - 12.538 75.438 2.163.171 75.596
B. Kosullari yeniden goriisiilmus bulunan, aksi takdirde vadesi gegmis veya
deger disuklugine ugramis sayilacak finansal varliklarin defter degeri - - - - - - -
C. Vadesi ge¢mis ancak degder diisuklugine ugramamis varliklarin net
defter degeri - - - - - - -
- Teminat, vs ile gilvence altina alinmig kismi - - - - - - -
D. Deger dusiikliigine ugrayan varliklarin net defter degerleri - - - - - - -
- Vadesi gecmis (briit defter degeri) - 3.388.284 - 159.093 - - -

- Deger dusuklugu (-) - (3.388.284) - (159.093) - - -
E. Bilango disi kredi riski iceren unsurlar - - - - - - -

(1) Tutarin belirlenmesinde, alinan teminatlar gibi, kredi guvenilirliginde artis saglayan unsurlar dikkate alinmamustir.
(2) Ticari alacaklarin tamami masterilerden olan senetli ve senetsiz alacaklardan olusmaktadir. Sirket ydnetimi gegcmis deneyimini g6z éniinde bulundurarak ilgili tutarlarin tahsilatinda herhangi bir
sorun ile karsilasiimayacagini éngdrmektedir.
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38. FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYi (devami)

Kredi Riski (devami)

Vadesi Ge¢mis ve Deger Dustkltgine Ugramis Varhklar:

31.03.2011

Alacaklar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Vadesi Gzerinden 1-30 giin gecmis

Vadesi (izerinden 1-3 ay gecmis

Vadesi Uzerinden 3-12 ay gecmis

Vadesi Uzerinden 1-5 yil ge¢mis

3.177.384

159.093

Vadesini 5 yildan fazla ge¢mis gegmis

Teminat, vs ile giivence altina alinmig kismi

31.12.2010

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Vadesi (izerinden 1-30 giin ge¢mis

Vadesi Uzerinden 1-3 ay gecmis

Vadesi Uzerinden 3-12 ay ge¢mis

Vadesi Uzerinden 1-5 yil gegmis

3.388.284

159.093

Vadesini 5 yildan fazla ge¢mis

Teminat, vs ile glivence altina alinmig kismi

Likidite Riski

Likidite riski, bir isletmenin borglarindan kaynaklanan yukimlultkleri, nakit veya baska bir finansal arag
vermek suretiyle yerine getirmekte zorlanmasi riskidir. Sirket yonetimi, dnceki yillarda oldugu gibi yeterli
miktarda nakit saglamak ve kredi yoluyla fonlamayr mumkiin kilmak suretiyle, likidite riskini asgari seviyede
tutmaktadir. Sirket likidite yonetimini beklenen vadelere gore degil, sézlesme uyarinca belirlenen vadelere
uygun olarak gergeklestirmektedir. Sirketin turev finansal yukimlalukleri bulunmamaktadir.

Likidite riskine iliskin tablolar asagida yer almaktadir:
31.03.2011

Sozlesme Sozlesme uyarinca nakit

uyarinca vadeler | pefter cikislar toplami 3 aydan 3-12 ay 1-5yil |5 yildan uzun
Degeri (=1+1+11+1V) kisa (1) arasi (1) arasi (111) (V)

Turev Olmayan

Finansal

Yukimlilukler 24.611.090 24.611.090 3.969.058 | 20.364.044 277.988 -

Banka kredileri 7.086.318 7.086.318 1.539.626 5.415.929 130.763 -

Leasing 185.944 185.944 9.679 29.040 147.225 -

Ticari borglar 14.034.585 14.034.585 2.296.534| 11.738.051 - -

Diger borglar 3.304.243 3.304.243 123.219 3.181.024 - -
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38. FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RISKLERIN NiTELiIGI VE DUZEY1 (devami)
Likidite Riski (devami)

31.12.2010

Sozlesme Sozlesme uyarinca nakit

uyarinca vadeler | pefter cikislar toplami 3aydan | 3-12ayarasi| 1-5yil |5 yildanuzun
Degeri (=1+11+1H1+1V) kisa (1) (10 arasi (I11) (1V)

Turev Olmayan

Finansal

Yuakumlalukler 22.043.895 22.015.932 10.623.774 5.519.105| 5.873.053 -

Banka kredileri 9.906.253 9.906.253 1.364.732 2.803.783| 5.737.738 -

Leasing 170.863 170.863 8.697 26.851 135.315

Ticari borglar 10.793.396 10.765.433 8.076.962 2.688.471 - -

Diger borglar 1.173.383 1.173.383 1.173.383 - - -

Piyasa Riski

Piyasa riski, piyasa fiyatlarinda meydana gelen degisimler nedeniyle bir finansal aracin gercege uygun
degerinde veya gelecekteki nakit akislarinda bir isletmeyi olumsuz etkileyecek dalgalanma olmasi riskidir.
Bunlar, yabanci para riski, faiz orani riski ve finansal araglar veya emtianin fiyat degisim riskidir.

Yabanci Para Riski

Kur riski Sirket’in  Amerikan Dolart ve Euro yabanci para bor¢ ve varliklara sahip olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ayrica, Sirket’in yaptigi islemlerden dogan kur riski vardir. Bu riskler, déviz pozisyonunun
analiz edilmesi ile takip edilmekte ve sinirlandiriimaktadir.

Cari yilda Sirket’in maruz kaldigi piyasa riskinde veya maruz kalinan riskleri yonetim ve dl¢cim yontemlerinde,
onceki yila gore bir degisiklik olmamuistir.

Sirket’in yabanci para cinsinden parasal ve parasal olmayan varliklarinin ve yiukimlaliklerinin bilango tarihi
itibariyle dagilimi asagidaki gibidir:

DOVIZ POZISYONU TABLOSU

31.03.2011 31.12.2010

TL Karsihg: | ABD Dolari Euro TL Karsihg: | ABD Dolari Euro
1. Ticari Alacaklar 5.025 5.486 5.025 133.934 5.025 61.571
2a. Parasal Finansal Varliklar 42 2.516 42 2.458 42 1.168
2b. Parasal Olmayan Finansal Varliklar 1.243.610 20.807 555.278 659.180 404.707 16.350
3. Donen Varliklar (1+2) 1.268.912 25.874 563.280 795.572 409.774 79.089
4.Ticari Alacaklar - - - - - -
5. Duran Varliklar - - - - - -
6. Toplam Varliklar (3+5) 1.268.912 25.874 563.280 795.572 409.774 79.089
7. Ticari Borglar 2.845.281 1.722.667 81.626 2.848.700 1.263.123 437.222
8. Finansal Yukumlilikler 1.043.777 320.096 251.271 2.989.275 228.136 1.286.700
9. Kisa Vadeli Yukumlikler 3.889.058 2.042.763 332.897 5.837.975 1.491.259 1.723.922
10. Finansal YUkumlultkler 277.988 - 127.424 135.314 - 66.036
11. Uzun Vadeli Yukumlukler 277.988 - 127.424 135.314 - 66.036
12. Toplam Y ukumlulikler 4.167.046 2.042.763 460.321 5.973.289 1.491.259 1.789.958
13. Net Yabanci Para Varlik /
(Yukimlalik) Pozisyonu (6-13) (2.898.134) (2.016.889) 102.959 (5.177.717) (1.081.485) (1.710.869)
14. Parasal Kalemler Net Yabanci
Para Varhk / (Yukiamlulik)
Pozisyonu (4.141.744) (2.037.696) (452.319) (5.836.897) (1.486.192) (1.727.219)
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38. FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYi (devami)

Piyasa Riski (devami)
Yabanci Para Riski (devami)

Déviz Kuru Duyarhlik Analizi Tablosu

31.03.2011
Kar/Zarar Ozkaynaklar
Yabanci Yabanci Yabanci Yabanci paranin
paranin deger | paranin deger paranin deger deger
kazanmasi kaybetmesi kazanmasi kaybetmesi
ABD Dolari’nin TL karsisinda % 10 degismesi halinde:
1- ABD Dolari net varlik/yakimliligu (312.275) 312.275 - -
2- ABD Dolari riskinden korunan kisim (-) - - - -
3- ABD Dolari Net Etki (1+2) (312.275) 312.275 - -
Euro’nun TL karsisinda % 10 degismesi halinde:

4- EUR net varhk/yukimlulagi 22.462 (22.462) - -
5- EUR riskinden korunan kisim (-) - - - -
6- EUR Net Etki (4+5) 22.462 (22.462) - -

TOPLAM (3+6) (289.813) 289.813

31.12.2010
Kar/Zarar Ozkaynaklar
Yabanci paranin | Yabanci Yabanci paranin Yabanci paranin
deg§er kazanmasi | paranin deger | deger kazanmasi | deger kaybetmesi
kaybetmesi
ABD Dolari’nin TL karsisinda % 10 degismesi halinde:
1- ABD Dolari net varlik/yiakimliliga (167.198) 167.198 - -
2- ABD Dolari riskinden korunan kisim (-) - - - -
3- ABD Dolari Net Etki (1+2) (167.198) 167.198 - -
EUR’nun TL karsisinda % 10 degismesi halinde:

4- EUR net varhik/ytkimliligi (350.574) 350.574 - -
5- EUR riskinden korunan kisim (-) - - - -
6- EUR Net Etki (4+5) (350.574) 350.574 - -

TOPLAM (3+6) (517.772) 517.772
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38. FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiISKLERIN NITELIGI VE DUZEYI (devami)
Faiz orani riski

Piyasa faiz oranlarindaki de@ismelerin finansal araclarin gercede uygun degerinde veya gelecekteki nakit
akislarinda dalgalanmalara yol agmasi, Sirket’in faiz orani riskiyle basa ¢ikma gerekliligini dogurur.

31 Mart 2011 ve 31.12.2010 tarihleri itibariyle Sirket’in faiz pozisyonu tablosu asagidaki gibi belirtilmistir:

Faiz Pozisyonu Tablosu
31.03.2011 31.12.2010
Sabit faizli finansal araclar
Gergede uygun deger farki kar/zarara yansitilan varliklar -
Finansal varlklar Nakit ve Nakit Benzerleri - -
Finansal yikiumlultkler 2.676.337 3.396.749
Degisken faizli finansal araclar
Finansal varlklar - -
Finansal yukimlulikler 4.595.925 6.509.504

Sirket, faaliyetlerinden kaynaklanan doviz ylkumlultgina turev finansal araclar kullanmak suretiyle hedge
etmemektedir.

31 Mart 2011 tarihinde TL biriminde olan finansal yukimlultklerin yilhk faizi 100 baz puan daha yuksek/distik
olsaydi ve diger tim degiskenler sabit kalsaydi; vergi 6ncesi cari donem Kkari yaklasik 11.490 TL (31.12.2010:
63.741 TL) daha dustk/yliksek olacakti.

Fiyat Riski

Sirket, portfoylinde bulunan yatirim fonlarinda meydana gelebilecek fiyat degisimlerinin yol acacagdi piyasa
riskine maruz kalmaktadir. 31.03.2011 itibariyla bu fonlarda % 10 ‘luk bir artis/(azalis) olmasi ve diger tim
degiskenlerin sabit tutulmasi durumunda, Sirketin net kar/zararinda ve dolayisiyla 6zkaynaklarda 8.619 TL
artis/azahs olusmaktadir. (31.12.2010: 7.559 TL).
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39. FINANSAL ARACLAR (GERCEGE UYGUN DEGER ACIKLAMALARI

CERCEVESINDEKI ACIKLAMALAR)

itfa edilmis
degerlerden
gosterilen diger

Gergege uygun
deger farklari
Satilmaya hazir kar / (zarar)’a

itfa edilmis
degerlerden
gosterilen diger

Gergege uygun

VE FINANSAL RISKTEN KORUNMA MUHASEBESI

31 Mart 2011 finansal varliklar  Krediler ve alacaklar finansal varliklar  yansitilan finansal  finansal yukiimlillikler Kayitli deger deger Dipnot
Finansal varliklar

Nakit ve nakit benzerleri 2.168.078 - - 86.197 - 2.254.275 2.254.275 6
Ticari alacaklar - 4.678.947 - - - 4.678.947 4.678.947 10
Finansal yikumlalikler

Finansal borclar - - - - 7.272.262  7.272.262 7.272.262 8
Ticari borgclar - - - - 14.034.585 14.034.585 14.034.585 10
Diger finansal yukumlultkler - - - - 121.169 121.169 121.169 35
31 Aralik 2010

Finansal varliklar

Nakit ve nakit benzerleri 2.313.224 - - 75.596 - 2.388.820 2.388.820 6
Ticari alacaklar - 8.245.476 - - - 8.245.476 8.245.476 10
Finansal yiakumlalikler

Finansal borclar - - - - 10.077.116 10.077.116 10.077.116 8
Ticari borglar - - - - 10.793.396  10.793.396 10.793.396 10
Diger finansal yukumlultkler - - - - 121.169 121.169 121.169 35
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40. ORTAK KONTROLE TABIi iSLETMELERIN BiRLESMESI

Saray Matbaacihk Kagitcilik Kirtasiyecilik Ticaret ve Sanayi A.S. unvan degisikligine gitmeden 6nce,
26.01.2009 tarihinde yapilan ortaklar kurulunda unvani Marka Kagit Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S.olan
sirketi tim aktif ve pasifi ile kil halinde devir almak sureti ile Tirk Ticaret Kanunu’nun 451. ve diger ilgili
maddeleri hukimleri ile Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 19-20. maddeleri hiikiimleri ¢ercevesinde birlesme
karari almistir. S6z konusu birlesme neticesinde Saray Matbaacilik Kagitcilik Kirtasiyecilik Ticaret ve
Sanayi A.S.sermaye artirimi yaparak birlesme nedeniyle infisah edecek olan Marka Kagit Uriinleri Sanayi
ve Ticaret A.S.’nin ortaklarina devir alinan hisse nispetinde hisse verilmistir.

Taraflarin birlesmeye iliskin olarak 26.01.2009 tarihinde yapilan olaganustl ortaklar kurulu toplantilar
11.02.2009 tarihinde tescil edilmis olup birlesme hukuken bu tarihte gerceklesmistir.

41. BILANCO TARIHINDEN SONRAKI{ OLAYLAR

Bulunmamaktadir. (2010: Bulunmamaktadir).

42. FINANSAL TABLOLARI ONEMLiIi OLCUDE ETKILEYEN YA DA FINANSAL
TABLOLARIN ACIK, YORUMLANABILIR VE ANLASILABILIR OLMASI ACISINDAN
ACIKLANMASI GEREKEN DIGER HUSUSLAR

Bulunmamaktadir. (2010: Bulunmamaktadir).
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