


KARTONSAN KARTON SANAYi VE TICARET A.S

16.03.2006 TARIHINDE YAPILACAK OLAN 2005 YILI OLAGAN GENEL KURUL GUNDEMIi

1. Acilis, Baskanlik Divani se¢imi ve Genel Kurul Toplanti Tutanaginin Baskanlik Divani'nca imzalanmasi
hususunda yetki verilmesi,

2.2005 yili faaliyet ve hesaplari hakkinda idare Meclisi, Murakiplar ve Bagimsiz Dis Denetleme Kurulusu
raporlarinin okunmasi, gérisilmesi, onaylanmasi ve yil icerisinde yapilan bagislar hakkinda bilgi verilmesi,
3.2005 Yili Bilango ve Gelir Tablosunun okunmasi, gérusilmesi ve onaylanmasi,

4. Idare Meclisi Azalari ile Murakiplarin Sirketin 2005 yili faaliyetlerinden dolayi ibra edilmeleri,

5. Idare Meclisi'nce hazirlanan 2005 yili Kar Dagitim Onerisinin okunmasi, gériisiilmesi, onaylanmasi ve
kar dagitim tarihinin tespiti,

6. Istifa eden Yonetim Kurulu Uyelerinin yerine bosalan tiyeliklerin gérev siiresinde gérev yapmak lizere
atanan yeni ydnetim kurulu Gyelerinin onaylanmasi,

7.2006 ve izleyen yillara iliskin kar payi dagitim politikalari hakkinda ortaklarin bilgilendirilmesi,

8. Goérev sureleri sona ermis olan Murakiplarin segilmesi,

9. idare Meclisi Azalari ve Murakiplarin ticretlerinin tespiti,

10. idare Meclisi Azalarina, sirketin faaliyet konusuna giren isleri bizzat veya baskalari adina yapmalar,
bu tir isleri yapan sirketlere ortak olabilmeleri ve diger islemleri yapabilmeleri konusunda, Tirk Ticaret
Kanunu'nun 334. ve 335. maddeleri uyarinca izin verilmesi.
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Kartonsan, kuseli karton Gretiminde Turkiye'de
sektor lideridir. Sahip oldugu lretim kapasitesi ile
Ulkemiz karton sektérinin en biyik kurulusu
konumundaki Kartonsan, Avrupa’nin da en blyuk
7. karton ureticisidir.

Ulkemizin ilk kuseli karton tesisi olarak kurulan ve 1970
yilindan bu yana sirekli artan kalitesi ve tretim gliclyle
Ulke ekonomisine surekli katki saglayan Kartonsan, ¢evre
sorumlulugunu yansitan Gretim uygulamalariyla da dikkat
cekmektedir. Yiksek oranda atik kagit kullanimi, kendi
enerjisini Uretme yetkinligi ve ¢evre dostu Uretim sirecleri,
Kartonsan'i farkl bir sanayi kurulusu konumuna
tasimaktadir.
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Kartonsan, tGlkemizde Uclu entegre yonetim sistemine
sahip az sayidaki sanayi kurulusundan biridir. Uriin
kalitesine, cevreye ve calisana verilen énemin topyekdn
bir ifadesi olan bu yonetim sistemi, ISO 9001: 2000 Kalite
Y&netim Sistemi, ISO 14001 Cevre Y&netim Sistemi ve
OHSAS 18001 is Saghdi ve Giivenligi Yénetim Sistemi
belgelerini icermektedir. Kartonsan bu yoniyle de, drnek
bir kurumsal kimlige sahiptir.

Son yillarda, diinya piyasalarinin sundugu olanaklari
degerlendirerek yaptigi dis pazar atilimlariyla Gretiminin
%?20'sine yakin bolimini ihracata yonlendiren
Kartonsan'in kurumsal hedefi, ulusal pazardaki liderligini
pekistirmek, uluslararasi piyasalardaki varligini ise daha
da glglendirmektir.

Kartonsan'in Kurumsal Tarihinden >
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35 yilin 6nemli kilometre taslari

1970 Kartonsan Ulkemizin ilk 6zel sektor kuseli karton fabrikasi
olarak uretime basladi.

1980 ikinci Uretim hattinin (KM2) proje ¢calismalari basladi.
1985 Kartonsan aritma tesisi faaliyete gecti.
1986 Kartonsan'in hisseleri IMKB'de islem gérmeye basladi.

KM2 hattinda Uretim basladi. KM2'nin devreye girmesiyle
beraber Kartonsan'in kapasitesi %160 artis gdsterdi.

1995 Kartonsan kendi enerjisini Gretmeye basladi: Dogalgaz
ve motorinle ¢aligsabilen 3 adet turbini iceren Enerji Santrali
isletmeye alindi.

Kartonsan, cevreye verdigi 6nem nedeniyle Kocaeli Sanayi
Odasi'nca Yesil Baca Odiili'ne; Istanbul Sanayi Odasi'nca Gevre
Tesvik Oduli'ne layik gorildi.

1996 Makinalarda Uretim artisi icin modernizasyon ve Enerji
Santrali'ne 1 adet tlirbo-jeneratér ve atik 1si kazani ilave
calismalari basladi.

<« Sirket Profili

1997 Enerji Santrali'ndeki tevsi yatirim tamamlandi. Kurulu
glicti 19,2 MWs olan tesis, elektrik ve buhar Gretmeye basladi.

2002 Aritim tesisi tevsi calismasi gergeklestirildi.

2003 Kartonsan, Urettigi elektrik enerjisinin fazlasini
enterkonekte sisteme satmaya bagsladi.

Kartonsan ihracat atagina gecti. Sirket 15,7 milyon dolarlik dig
satis yaparak net Uretiminin %23'Un{ uluslararasi pazara satti.

Kartonsan UclU kalite yénetimi sistemi belgelerini almaya hak
kazandi: BVQI, Kartonsan'a ISO 9001: 2000 Kalite Yonetim
Sistemi, ISO 14001 Cevre Yonetim Sistemi ve OHSAS 18001 Is
Saghgi ve Glvenligi Yonetim Sistemi belgelerini verdi.

Bugiin Kartonsan lretim glic, yliksek kalitesi, cevre
dostu lretim siirecleri, engin deneyimi ve uzman
kadrosuyla faaliyet gosterdigi sektorde gerek lilkemizin
gerekse Avrupa’'nin lider firmalari arasinda yer
almaktadir.
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Tesis Alani
Toplam Alan 438.160 m?
Kapali Alan 91.695 m?

Uretim Hatlari ve Giinliik Kapasiteleri

kw1150 ton/giin
kM2 350 ton/glin

Elektrik Enerjisi Uretim Kapasitesi

Ginlik 480.000 KWs/giin
vilik 130 milyon KWs/yil

Kartonsan Uriin Gami ve Ozellikleri

Kartonsan'in tGrin gami sektdrde genel olarak “dubleks
(GD)" ve "tripleks (GT)" olarak anilan geri donustirilmus
kagittan Uretilen kuseli kartonlardan olugmustur.

Kartonsan, gida maddeleri ambalajlamasinda kullanim
uygunlugu Tarim ve Kdy isleri Bakanhdi tarafindan
onaylanmis bulunan bitin karton tiplerini Gretmekte ve
saylisiz sektdrliin ambalajlama ihtiyacini karsilamaktadir.

Ekoprint

Gok iyi baski ve laklama gerektirmeyen kutu
uygulamalarinda kullaniimak tGzere gelistirilmis, mat
kuseli, arka yizu gri, ekonomik bir karton turtdar.

Gramajlari: 300, 350, 400 gr/m?

Normprint

Ust yiizeye son kat olarak blade kuse uygulamasi yapiimis
cok kath bir kuseli karton olup, daha az mirekkeple parlak
bir baski ve iyi bir laklanabilirlik saglamaktadir. Arka yUzu
grirenkte olup, ambalaj islerinde basari ile kullaniimaktadir.

Gramajlari: 225, 300, 350, 400, 450 gr/m?

Faaliyet Raporu 2005

Aritma Tesisi

Kapasite 5.000 m3/giin

Taslama Kapasitesi

2.650 m?/yil

Turkiye kuseli karton sektorindn lideri
Kartonsan, tim ekonomik faaliyetlerini
ISO 9001, ISO 14001, OHSAS 18001
kalite belgeleri kapsaminda yuritmektedir.

Exprint

Ust yiizeye son kat olarak blade kuse uygulamasi yapiimis
cok katli bir kuseli kartondur. Daha az murekkeple parlak
bir baski ve iyi bir laklanabilirlik saglamaktadir. Yapisi
itibariyle pliyaj kabiliyeti ylksektir. Arka yizU gri renkte
olup, her tirli ambalaj ve detayli grafik baski islerinde
kullanilabilecek ideal bir kartondur.

Gramajlari: 225, 250, 300, 350, 400, 450 gr/m?

Luxtriplex

Ust yiizeye son kat olarak blade kuse uygulamasi yapiimis
cok kath bir kuseli kartondur. Daha az mirekkeple parlak
bir baski ve iyi bir laklanabilirlik saglamaktadir. Yapisi
itibariyle pliyaj kabiliyeti ylksektir. Arka yiizUl beyaz renkte
oldugundan, 6zellikle ilag, kozmetik ve gida olmak Uzere
her tirli ambalaj ile kartpostal, 6zel giin kartlari ve reklam
amacli detayli grafik baski islerinde kullaniimak izere tercih
edilen bir karton turtddar.

Gramajlari: 225, 250, 300, 350, 400, 450 gr/m?

Baslica Gostergeler >
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Finansal Gostergeler aksi belirtimedikge bin YTL 2004~ 2005**
Toplam satislar 136.104 112.175
Toplam ihracat 37.354 29.862
Toplam aktifler 197.802 209.835
Net kar 13.486 15.356

Hisse basina kar
-Adi hisse senedi sahiplerine 5.633 TL 6.653 TL
-imtiyazl hisse senedi sahiplerine 5.633TL 6.653 TL

* 2004 yili mali tablolari enflasyona gére dizeltilmistir.
** 2005 yili mali tablolari UFRS'ye gore hazirlanmistir.

2005 yilinda Kartonsan'in toplam aktifleri %6 artisla
210 milyon YTL'ye ulasirken, net kari %14 oraninda
artisla 15 milyon YTL olarak kaydedilmistir.
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Temel Rasyolar (%) 2004 2005
Likidite oranlari

Cari oran 7,35 7,33
Asit test orani 5,30 5,32
Nakit oran 3,79 4,02
Karhlik oranlari (%)

Vergi dncesi kar/Net satislar 13 20
Vergi 6ncesi kar/Ozkaynaklar 10 11
Finansal yapi oranlari (%)

Toplam borglar/Ozkaynaklar 10 21
Kisa vadeli borglar/Ozkaynaklar 7 14
Uzun vadeli borglar/Ozkaynaklar 3 6
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B8RYAET  Kartonsan hisse senetleri IMKB'de "KARTN" semboli ile islem gérmektedir.

Ydnetim Kurulu Baskani’'ndan >
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Faaliyet Raporu 2005

Degerli hissedarlarimiz,

Kartonsan 2005 yilindaki sonugclariyla istikrarh gelisim ve
blylme cizgisini sirdirmistir. Kartonsan, hedeflerini,
dedisen ekonomik dengelerde de istikrarla gergeklestirmeye
devam etmekte ve faaliyet gésterdigi piyasadaki konumunu
glclendirecek yeni stratejik hedefler belirlemektedir.

Sirketimiz, ana hatlarini kurumsal yonetim anlayisiyla
belirledigi etik, seffaf ve sorumlu davranig bicimini, ydnetim
ve Uretimdeki uygulamalariyla genisleterek tim
paydaslarina artan oranda yansitmaktadir.

Ekonomik Ortam
2005 yili Turkiye ekonomisi agisindan ¢ok énemli bir yil
olmustur.

Ulke ekonomisi icin reel kesimin daha saglikh bir tiretim
dongusine girdigi bir yil yasadik. Reel faizlerdeki diigtsle
birlikte tretim ve yatirim carkinin hizlanarak donmeye
baslamasi, uluslararasi yatirimcilarin tilkemize artan ilgisi,
blyuk tutarlara ulasan 6zellestirmelerin gerceklesmesi,
bizleri, umutlanmanin dtesinde daha da ileriye kosmaya
tesvik eden gelismeler olmustur.

<« Baglica Gostergeler

Turkiye, son doért yilda art arda %5'in Uzerinde bliylime
kaydederek dnemli bir performans sergilemistir. Bu yontyle
bakildiginda, 2005 yilinin, ekonomide 2004 yilinda varilan
doruk noktasinin yarattigi firsatlarin degerlendirildigi bir
doénem oldugunu séyleyebiliriz.

2005 yilinda %7,7 olarak gerceklesen enflasyonun Merkez
Bankasi hedeflemesine gére 2006 yilinda %5 olarak
gerceklesecedi 6ngdrilmektedir. Enflasyonun bu seviyeye
indirilmesi, fiyat istikrari ve yatirim yapilabilirlik agisindan
Turkiye'nin 6ninu daha da acacaktir. Kiresel likidite
hareketinin tersine dénmemesi ve sermaye girisinin devam
etmesi halinde, Tlrkiye, ylkselen pazar olma 6zelligini
koruyacaktir.

Sektorel Trendler

Global karton endustrisini halihazirda yénlendiren ve yakin
gelecekte de yonlendirmesi beklenen en 6nemli faktorler
yenilikcilik ve konsolidasyondur. Son birkag yildir karton
Ureticilerinin blylk bélimdndn, stratejilerini kapasiteyi
azaltma, verimliligi artirma ve yeni Gretim teknolojileri ile
maliyetleri digirme Uzerine kurduklari izlenmektedir. Bu
trend sadece Uretim slirecinin yenilenmesini degil, ayni
zamanda musteriye katma deger saglayacak yeni triin ve
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hizmetlerin gelistirilmesini de icermektedir. Uriinlerin
islevselliginin, bunlari kullanan marka sahibi, perakendeci
ve tiiketiciye yansimasi, yeni triinlin ihtiyaglara cevap
vermesinde belirleyici unsurlardir.

Avrupal Ureticiler nezdinde konsolidasyon trendi devam
etmektedir. Buna karsin, dnimuizdeki dénemde bazi
bagimsiz karton Ureticilerinin tam tersi bir stratejiyle
ihtisaslagma yoniine kayacaklari kuvvetle muhtemeldir.

Turkiye karton pazari 2005 yili ile birlikte dnemli bir rekabet
unsuruyla karsi karsiya kalmistir: ithal karton drinlerinin
pazar payinin dnlenemez artisi. Uzakdogu'da tretime gegen
yeni karton tesislerinin yaratti§i Gretim fazlasi nedeniyle
bu bdlgeye satis yapamayan Avrupal Ureticiler Tirkiye
pazarina yonelmis durumdadir. YTL'nin degerlenmesi ile
ucuzlayan ithal Grlnlerin pazara girisi artarken, yerli
Ureticilerin kapasite artiglarinin sinirli kalmasi da bu
gelismeyi beslemektedir.

AB Siireci ve Sektoriimiiz

Turkiye-AB Uyelik mizakerelerin Ekim 2005'te baslamasina
dair alinan karar, piyasalara hareketlilik getirmis ve AB'ye
uyum sureciyle ilgili yuratulen ¢alismalar 2005 yilini farkli
kilmistir.

Faaliyet Raporu 2005

Ydnetim Kurulu Bagkani

Turkiye'nin AB'ye uyum slrecini ve ilerideki katihmini, is
kolumuz ag¢isindan degerlendirdigimizde, gerek Gimrik
Birligi cercevesinde, gerekse Tirkiye ile AB Uyesi Ulkeler
arasindaki karton Urdnleri ticareti acisindan bir kisitlama
s6z konusu dedildir. Ayni tespit, (ilkemizde ambalaj
sektdrinde faaliyet gosteren firmalarin AB Ulkelerine
gerceklestirecekleri kutu ihracati konusunda da gecerlidir.
Bu nedenle AB siirecinin karton ya da ambalaj sektoriinin
is hacmine dogrudan bir etkisi olmasi beklenmemektedir.
Ancak, bu stirecin tilkemizin ekonomik biyimesi tzerindeki
olumlu etkileri, ambalaj tiketiminin artarak AB
standartlarina yaklagmasini saglayacaktir. Bu da stiphesiz
ki, sektdrln Uretim dinamiklerine olumlu yansiyacaktir.

Diger taraftan Uretimin, ambalaj atiklarinin ve ambalaj
sektdrunde kullanilan kimyasallarin cevre Gzerindeki etkileri
gibi konularda, AB sireci ile hayatimiza girecek yeni
standartlar séz konusudur. Bu yeni standartlarla ilgili olarak
gerek Kartonsan'in gerekse ambalaj sektériindeki firmalarin
ve sektorel derneklerin calismalari tim hiziyla stirmektedir.

Yenilik¢i ve ihtiyaclara Cevap Verebilen Bir Lider
Unutmamaliyiz ki Grlinlerimiz sadece ambalaj yapilan
kartonlar olarak degerlendirilemez. Onlar, ambalaj olarak
kullanildiklart markah Uridnleri tanimlayan karakteristik

Yonetim Kurulu Bagkani'ndan >>
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Ozelliklerden biri haline gelmekte ve ayni zamanda énemli
bir reklam mecrasi 6zelligini de tagimaktadirlar. Ozellikle
karton ambalajin, triin sadakatinde Grlndn orijinalligini
simgeleyen bir belirleyici olarak 6ne ¢iktigi piyasa
arastirmalariyla ortaya koyulan bir gergektir.

Bu anlayisla hareket eden Kartonsan, yeni Uriin gelistirme
ve Urdn kalitesini artirma ydninde arastirma ve
yatirimlariyla pazarin nabzini tutmaktadir. Bilgi birikimimiz
ve milkemmeliyetci is yaklagimimizla siirekli beslenen
yluksek kalite anlayigimiz, pazar lideri kimligimizin ardindaki
temel itici glict olusturmaktadir.

Degismeyen stratejik hedefimiz, kalite anlayisimizin agik
bir yansimasi olan musteri memnuniyetinin artan oranda
saglanmasi ve sirdirilebilirligidir. Misterilerimizle
gelistirdigimiz uzun sureli iligki ve diyalog, onlarin
ihtiyaclarina cevap verebilen Uriinlerin ortaya ¢ikmasinda
etkin rol oynamaktadir. Misterilerimiz icin yarattigimiz
katma deger ayni zamanda hissedarlarimiz ve tim ekonomi
icin de daha fazla deger yaratmamiz anlamina gelmektedir.

< Yonetim Kurulu Bagkani’'ndan

ihracatimiz

Kartonsan sahip oldugu deneyim ve uzmanlikla yeni
teknolojilerin avantajlarini Urlinlerine yansitarak rekabetci
yapisini korumakta ve gelistirmektedir. Ulusal pazardaki
liderligini ve pazar hakimiyetini gli¢li temeller Uzerine
kurmus bulunan Kartonsan, Turkiye'nin ¢evre
cografyasindaki firsatlari ve potansiyeli dederlendirme
stratejisini basariyla uygulamaktadir.

Kartonsan 2005'te de Uretiminin %20'lik bdlimin{
ihracata yonlendirmistir. Bati Avrupa Ulkelerine yapilan
ihracat, bu bdlgede karton drinleri tiketim dinamiklerinin
degismesi ve hatta zayiflamasi, asiri kapasite ile Gretim
yapilmasi nedenleriyle ¢ok gticlii bir rekabet ile karsi karsiya
kalmaktadir. Bu gelismelere bagli olarak, ihracatimizin
Onemli bdlimU, daha canli ve doymamis bir pazar nitelikleri
sergilemekte olan Dodu Avrupa'ya gerceklestiriimektedir.

Giiclii Kurumsal Kimlik
Surdurdlebilir basari i¢cin mali performansimizin ve
karliigimizin yani sira, tim tretim siireclerinde
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Baskan ve Murahhas Uye
Baskan Vekili
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Uye ve Genel Miidiir

Murakiplar

sorgulamamiz gereken, topluma ve ¢evreye karsi TUm SELKA ekibine, 6zverili katkilarindan ve strekli
sorumluluklarimizi ne denli yerine getirebildigimizdir. basarilarindan dolayi tesekkir ediyorum.
Kartonsan, sahip oldugu U¢li entegre ydnetim sistemi Tesekkiirler...

cercevesinde; Urlin kalitesinin Gtesinde, is glivenligini ve  ygneticilerimiz ve calisanlarimiz Kartonsan'in cagdas
en uygun calisma sartlarini saglamakta, Uretim sureclerinin - vizyonu dogrultusunda ve giiglii bireysel basarma
cevreye verdigi zarari en aza indirgemek ve bertaraf etmek  azimleriyle, Kartonsan'i bir diinya markasi yapmak icin

uzere azami ¢caba harcamakta, bu yéndeki yenileme ve calisiyorlar. Hissedarlarimiz ve Yonetim Kurulumuz adina
tamamlayici yatirimlarini stirdirmektedir. hepsine tesekkiir ediyorum.

Sirketimiz, cevre odakli tretim yaklagiminin bir uzantisi Degerli hissedarlarimiz basta olmak (izere, Kartonsan
olarak, dogal kaynaklarin etkin ve verimli kullanilmasi markasina katkida bulunan ve giivenen tiim paydaslarimiza
amaciyla 10 yildir kendi enerjisini Gretmekte, Gretiminin en derin tesekkiirlerimi sunarim. Kartonsan, destek ve
buyik bélimunde atik kagit kullanmaktadir. tercihinizle giinliik hayatinizin gériinmeyen

. . kahramanlarindan biri olmayi strdurecektir.
SELKA I¢ ve Dis Ticaret A.S.: Stratejik Is Ortagimiz

Dolayliistirakimiz olan SELKA, bizim ayni zamanda stratejik

Onem tasiyan bir is ortagimizdir. 2005 yilindaki performansi

ile SELKA, pazarlama ve musteri iliskilerindeki etkinligimizi

daha da artirmigtir. Yetkin ve verimli ekibiyle standart disi  Saygilarimla,
Urlnlerimizin pazara sunumunda kesintisiz ve hizli hizmet

veren SELKA, sagladi§i depolama ve lojistik destek ile de  Ahmet MALAZ
Kartonsan icin katma deger yaratmaya devam etmistir. Yonetim Kurulu Baskani

Genel Muddr'dn Degerlendirmesi »
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Faaliyet Raporu 2005

Degerli misterilerimiz, is ortaklarimiz ve ¢alisanlarimiz,

Piyasaya hakim olan yogun rekabete ragmen, Kartonsan
2005 yilini da basarili performansini koruyarak
tamamlamistir.

Brit tretimimiz 148.841 ton olurken, satiglarimiz 133.504
ton olarak gercgeklesmistir. 2005 yilinda yaklasik 330.000
tona ulagsmasi beklenen Tirkiye geri dénlisimli kagittan
Uretilmis kuseli karton tlketiminin lcte birinden fazlasi
Kartonsan tarafindan karsilanmaktadir.

2005 yil toplam ciromuz 104 milyon YTL'ye ulasmis, brit
kar marjimiz %19; konsolide net karimiz ise 15,3 milyon
YTL olarak gerceklegmistir...

2005 yilinda Kartonsan'in 6zkaynak karliligi %11, hisse
basina kar ise 0,006 YTL olmustur.

Bu veriler Kartonsan'in Uretimdeki ve yonetimdeki
basarisinin somut gdstergeleridir.

<< Yonetim Kurulu

Son 4 yilda Turkiye ekonomisinin gésterdigi blyime eksenli
gelisme, “Uretim”in &dnemini bir kez daha hatirlatirken,
ekonomik istikrarin reel sektérde faaliyet gosteren
isletmelerin gelecek planlarindaki yerini kanitlar niteliktedir.

Diinya ve Ulke ekonomisinde olusan farkli sartlarda,
kurumsal strduarilebilirligini saglayan bir kurum
oldugumuza inaniyoruz. Kokla ilkelerimiz ve saglam
vizyonumuz bu inancimizin temel dayanadidir. Kartonsan
ydnetimi olarak tiim kararlarimizda, "bugiin elde edilen
basarinin yarinki basarinin garantisi olmayacagi” gercegini
g6z dnlnde tutuyor; Sirketimizi dogru konumlandirmak
ve gelecege tagimak icin azami ¢abayi harciyoruz.

Kartonsanli Olmak ve Degerlerimiz

Tum calisanlarimiz Kartonsan'in kalite taahhidine inancla
baghdir, etik standartlar gergevesinde hareket eder ve en
iyiye ulasma hedefinde birlesir. Bu birliktelik Kartonsan'in
glcli kurumsal kimliginde ve degerlerinde ifadesini
bulmaktadir.
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Degerlerimizin ¢ergevesini ise;

+ seffaflik ve hesap verebilirlik,

+ dogruluk ve glvenilirlik,

+ cevre ve topluma karsi sorumluluk ve

+ kaliteyi, calisan-Urliin-musteri nezdinde en Ust dizeyde
tutma olgulari belirlemektedir.

Zorlu Rekabet Sartlari

Ekonomik trendin faaliyetlere olumlu destegine karsilik,
2005 yilr mali sonuglarimizi etkileyen en énemli faktorlerden
biri, disUlk fiyat seviyeleriyle piyasadaki rekabet kosullarini
agirlastiran ithal Griinlerin pazara yogun sekilde girisi
olmustur. Tiketici taleplerinin artmasina karsilik, Gretim
kapasitelerinin artmamasinin da etkisiyle, ithal karton
Urlnleri arz ydniindeki boslugu doldurmustur. Bir diger
eksende ise, enerji ve petrol fiyatlarindaki artislar, girdi
maliyetlerini olumsuz etkilemistir.

Kartonsan, sektére egemen olan tiim bu olumsuz
dissalliklari asmak amaciyla, maliyet yapisinin etkin

Faaliyet Raporu 2005

Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Midir

kontrollne, verimliligin artirilmasina ve tim Uretim
sureclerinde rasyonelligin glclendirilmesine dayali
stratejiler gelistirmis ve basariyla uygulamistir.

“Karh" Bir Sirket Olmak

Kartonsan icin karli olmak, ekonomik karliligin yani sira
toplumsal ve gevresel sonuglari da igermektedir. Karllik
odakli cahigsmalarimizda;

+ Maliyetleri dugdricu ve verimi artirici politika
uygulamalarimizi, tretim streclerimizde optimizasyonu
saglamak tzere slrdirdlen yenileme ve gelistirme
yatirimlari ile destekliyoruz.

+ Uretimin cevre lzerine olan etkisini azaltmak ve en diisiik
seviyede tutmak i¢in dnlemler almaya ve yatirimlar
gerceklestirmeye devam ediyoruz.

« Lider kimligimizle yeni teknoloji olgusuna 6ncelik
veriyoruz. Bu yéndeki yatirimlarimizi araliksiz strdiiriyoruz.
+ Kartonsan'in basarisi icin Kartonsanlilarin yetkinliginin
ylksek seviyede tutulmasi gerektigine inaniyor,
cahsanlarimizin gelisimini yogun egitim ile sagliyoruz.

Genel Muddar'an Degerlendirmesi >



<< 12 > Genel Mudur'tn Degerlendirmesi

Faaliyet Raporu 2005

Stratejik is planimizda 2005 yilii¢in éngdrdlen tim
yatirimlarimiz zamaninda tamamlanmis olup, énimuzdeki
déneme uzananlar ise programlari dahilinde devam
etmektedir. 2005 faaliyet doneminde gerceklestirdigimiz
yenileme ve gelistirme yatirimlarimizin toplam tutari

3,5 milyon Euro'ya ulasmistir. Yatirimlarimizin tamami,
Ozkaynaklarimizla finanse edilmeye devam edilmistir.

Karhhgin bir diger énemli ydn{, uzun sireli ve karsihkh
getirileri yiksek musteri ilikileridir.

Kartonsan daha interaktif bir musteri iliskileri platformu
olusturarak pazarlama, satis ve satig sonrasi iligkilerindeki
verimliligi artirmistir. Masterilerin ihtiyaclarini dogru
algilamaya yoénelik sirekli izleme stireci ve guclu diyalog,
bireysel musteri bazindaki verime ve dolayisiyla toplam
karhhga onemli katki saglamaktadir. Yaptigimiz
olcimlemeler, 2005 yil sonu itibariyle sayisi 208 olan aktif
musterilerimiz nezdinde etkinligin ve karsihkli iligki
memnuniyetinin dnemli oranda gelistigini ortaya
koymaktadir.

<« Genel Madar'an Degerlendirmesi

Yeni Pazarlara Ac¢ilmak
Kartonsan'in gelisim ¢izgisinde dis satislar giderek daha
fazla énem kazanmaktadir.

Basaril ihracat stratejimiz sonucunda, 2005 yilinda 16
milyon dolarlik ihracat gergeklestirilmis; 28.793 tonluk
ihracatimiz toplam drin satislarimizin %21,5'ini
olusturmustur.

13 Ulkeye yaptidimiz ihracatta basi ceken Ulkeler Ukrayna,
Bulgaristan, Fransa olurken AB Ulkelerine daha fazla satis
gerceklestirmek lzere stratejilerimizi farklilagtirmis
bulunuyoruz. Romanya, italya, Yunanistan yogun pazarlama
ve tanitim faaliyetlerimizin sonucunu aldigimiz ilk Glkelerdir.
Pazara girmenin daha zor oldugu ingiltere, Almanya ve
Rusya gibi Ulkelerde ise, gerek temsilcilikler araciligiyla
gerekse dogrudan baglantiya gecgerek potansiyel
musterilere erisme yoniindeki pazarlama calismalarimiz
2005 yilinda tim hiziyla devam etmistir.
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Uretim MUdir
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Yeni pazarlara girme stratejimizin mali ve operasyonel
sonuglarimiza yansimasini 2006 ve sonrasinda artan oranda
gorecedimizi dngoriyoruz.

Gelecege Giivenle Bakmak

Uretim kapasitesi, kokli gecmisi, kurumsal yetkinlikleri ve
piyasa degeri yliksek markasi ile Kartonsan kuseli karton
sektérindn lideridir. Sirketimiz, pazar hakimiyetini
yatirimlari ve yonetimsel yetkinliinden dogan ivmeyle
stirddrmeye kararlidir.

Kartonsan, yonetimi ve ¢alisanlariyla kokli bir kurumsal
kimligi temsil etmektedir. Bu kimlikten aldigimiz glcle
Kartonsan markasinin bilinirligini, kalitesini, temsil ettigi
Uretim glicinl daha da ileriye tagimak amaciyla,

< buyulk bir enerji ve tutkuyla calismaya;

+ topluma ve gevreye olan sorumluluklarimizdan asla 6diin
vermemeye devam edecegiz.

2005 yili performansimizin gerceklesmesinde, katkisi olan
her kademedeki ¢alisanimiza ve Kartonsan kalitesini tercih
eden tim musterilerimize tesekklrlerimi sunmak isterim.

Saygilarimla,

Mehmet Talu URAY
Yoénetim Kurulu Uyesi ve Genel Mudiir

2005 Yilinda Ekonomik Gorinim >
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Global Ekonomideki Gelismeler

Global ekonominin 2004 yilinda yakaladi§i biyime ivmesi
biraz yavaslasa da 2005 yilinda diinya GSMH'sinin %4,3
oraninda buyididgu tahmin edilmektedir. Dinya ticaret
hacmiise %6,5 oraninda genislemistir.

Global likiditede bolluk yasanirken uluslararasi sermaye
hareketlerinin artan oranda aktiflere yoneldigi, bu
hareketliligin Tlrkiye gibi ylkselen piyasalara dogru devam
ettigi gozlenmistir.

Genisleyen Uretim ve ticaret hacminin emtia genel fiyat
seviyesi Uzerindeki ylkseltici etkisi devam etmistir. Petrol
fiyatlarindaki artis 2005 yilinda da slrerken yil bazinda
yaklasik %50 oraninda bir ylkselis séz konusudur.

ABD'de 2005 yili i¢lincl ¢ceyrek blytime orani %4,3'e

ulasmistir. Biylimeye, ylksek dizeyde gerceklesen yatirim
ve dzel tiiketim harcamalari destek vermistir. ABD'de yilin
ilk dokuz ayindaki dis ticaret agigi gecen yilin ayni dénemine

<< Yonetim

gdre %18,2 artarak 530 milyar dolara ulasmistir. Dis ticaret
acigindaki genislemede petrol fiyatlarinin yiksek seyri,
Gin'den yapilan ithalattaki artis ve dolarin son dénemde
yeniden deder kazanmasi etkili olmaktadir.

Euro alanmin 2005 yih tGglincl ¢eyrek biylme orani ise
%1,6'dir. Beklentilerin Gzerinde ¢ikan biylime oraninda,
Fransa'da i¢ tiketimin artmasi ve Almanya'nin gli¢lii ihracat
performansi etkili olmustur. Ote yandan, Euro alaninda
Ekim sonu itibariyle yillik enflasyon %2,5 diizeyinde
gerceklesmistir.

Japonya ekonomisi yilin G¢tincl ¢eyregdinde beklentilerin
Uzerinde ve yillik bazda %1,7'lik blylime kaydetmistir.
Blylmede 6zel sektoér yatirimlari ve tiketim
harcamalarindaki artis etkili olmustur. Artan 6zel sektor
yatirimlarinin etkisiyle, Japon ekonomisinin 2005 yilinin
son ¢eyreginde de biiyimeye devam ettigi tahmin
edilmektedir.
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Tirkiye Ekonomisindeki Gelismeler

2005'in en 6nemli olaylarindan biri, YTL'ye gegis surecidir.
2004 yilinda surdurulen yodun ¢ahismalarin ardindan,
10cak 2005 tarihinde YTL tedavile ¢ikmistir. Turk
bankacilik sektdrl bilisim teknolojisi altyapisi ve hizmet
sunum kanallari anlaminda yeni para birimine mikemmel
bir gecis saglamis, bireysel bazda ise yeni para birimine
adaptasyonun hizli ve sorunsuz gerceklestigi gdézlenmistir.

Ekonomik blyime, hedeflere uygun bir trend ¢izmis ve
2004 yilina oranla hiz kesmistir. GSMHnin 2005 yilinda
%°5,2 blyidigi tahmin edilmektedir. Boylelikle, Tirkiye
ekonomisi ard arda dort yil kesintisiz biylime trendi gizerek
istikrarl gorindmund strddrmustdr.

Gegici verilere gére 2005 yili ihracati bir dnceki yila
oranla %15,8 artarak 73,1 milyar dolara ulagmistir. ithalatin
%19'luk artisla 116 milyar dolar civarinda gerceklesmesi
beklenmektedir. Bu durumda dis ticaret acigi yaklasik
42,9 milyar dolar olarak gerceklesecektir.

Faaliyet Raporu 2005

Cariiglemler dengesinde 2002 yilindan itibaren gézlenen
bozulma devam etmektedir. 2004 yilinda cari islemler acig
15,6 milyar dolar, GSYiH'ye orani ise %5,2 iken, 2005
yilinda acidin 22,9 milyar dolar ve GSYiH'ye oraninin %6,2
olarak gerceklesecegdi tahmin edilmektedir. Tirkiye'nin
mevcut bliyime performansinin dntimizdeki yillarda devam
edecedi 6ngorisl de dikkate alindiginda, ham petrol
fiyatlarinin ylksek diizeyini korumasi cari islemler dengesi
acisindan ilave bir ylk olusturmayi strdirecektir.

Ancak, AB ile Gyelik miizakerelerinin baslamasi, uluslararasi
rezervlerin ylksek diizeylerde bulunmasi, ekonomik
konjonktirin gelismekte olan dlkeler lehine seyretmesi
gibi faktérler paralelinde yabanci sermaye giriglerinin
devam etmesi cari acik ile ilgili kaygilari azaltmaktadir.

istikrarli ekonomik konjonktiiriin ardindaki en nemli
etkenlerden biri olan IMF g&zetimindeki ekonomik program
kapsamindaki 3 yillik yeni Stand-by Anlagmasi da 2005
yilinda yurdrlige girmistir.

2005 Yilinda Ekonomik Gorindm >>
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Merkez Bankasi fiyat istikrari temel hedefi dogrultusunda
2002 yilindan beri stirdirdtgu 6rtik enflasyon hedeflemesi
politikasini, 2005 yilinda da devam ettirmistir. ilan edilen
yil sonu hedeflerine ulasiimasi, enflasyon ataletinin kirilmasi,
fiyat istikrari ve para politikasinin kredibilitesinin artmasi
yoninde dnemli kazanimlar saglanmistir.

2005 yili TUFE enflasyonu %7,72 olurken %8'lik hedefin
altinda gerceklesmistir. Bu ayni zamanda 37 yilin en distk
orani olma 6zelligini de tasimaktadir. Ayni dénem icin UFE
enflasyonu ise, %2,66'dir.

TUketici fiyatlari enflasyonu agisindan dne ¢ikan baslica
gelismeler, uluslararasi petrol ve hammadde fiyatlarindaki
yukselis egilimi, hizmet grubu fiyatlarinda stiregelen katilik
ve YTL'nin degerli kalmasidir.

2005 yil konsolide bitce agiginin kayda deger bir gerileme
gosterecedi ve bltce aci§i/GSMH oraninin Maastricht kriteri

<< 2005 Yilinda Ekonomik Gorinim

olan %3 diizeyinde gerceklesecegi 6ngdrulmektedir. Faiz
disi fazlanin da hedefin Gzerinde gerceklesmesiyle faiz disi
fazla/GSMH oraninin yil sonu dederinin %6,5 olacagi tahmin
edilmektedir.

AB ile mizakerelerin baglatiimasi, yabanci yatirimcilarin
ilgisi ve enflasyondaki distsin etkisiyle 2005 yilinda
IMKB-100 endeksi %60'l1k yiiksek bir artis performansi
gOstermistir. Endeks yili 39.777 puandan kaparken dolar
bazinda 2,95 sente ¢ikmistir.

Sektorel Gelismeler

Avrupa Karton Ureticileri Birligi (ECMA)'nin hazirladig
endistri tahmin raporuna gdére; Avrupa karton tretimindeki
1995-2000 vyillari arasindaki Uretim artiginin 2001 ve
2002'de yerini disutse biraktigi goérilmekte ve sirasiyla
%1,4 ve %1'lik Gretim azaliglarinin oldugu izlenmektedir.
2003 yiliile birlikte daha istikrarli bir ekonomik ortamin
da etkisiyle sektorde tekrar iyilesme dénemine girilirken,
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Toplam ihracat*
(milyar ABD Dolari)

01 02

03 04 [es

* Gegici verilere gore

2003'te kaydedilen %2,8'lik biylimenin takip eden yillarda
da devam edecegdi 6ngdrilmektedir. 2005 yiliigcin Avrupa
icin toplam GD ve GT tipi karton tretim tahmini 3.500 kilo
tondur.

TUrkiye karton pazari daha dnceki yillarda oldugu gibi bu
yil da genel ekonomik biyimenin Gzerinde bir bliylime
gerceklestirerek GD ve GT tipi kartonlarda yaklasik 330.000
tonluk bir blyuklige ulagsmistir. Karton tiketimindeki bu
artisa paralel olarak ambalaj sektoriinde faaliyet gdsteren
belli baglh tim matbaalarin kapasite artisina yonelik yatirim
yapmakta olduklari gézlemlenmektedir. Bu agilardan
bakildiginda 2005 yilinin karton ve karton ambalaj sektéri
icin iyi bir yildir.

Ozellikle Uzakdogu'da tiretime gecen yeni karton tesislerinin
yarattigi tretim fazlasi, Avrupali karton Ureticilerinin gegmis
yillarda o bélgelere yapmakta olduklari ihracatin éniini
keserek Avrupa'da Uretilen kartonlarin dnemli bir miktarinin
Ulkemize ydnlenmesine neden olmustur.

Faaliyet Raporu 2005

Toplam ithalat*
(milyar ABD Dolarr)

01 02 03 04 [

* Gegici verilere gore

Arz yénindeki bu gelismelerin, degerli YTL olgusu ile

de desteklenmesiyle beraber, ucuzlayan ve miktar olarak
¢ogalan ithal kartonlar yerli Ureticiler icin en blyUk rakip
konumuna gelmistir. ithal fiyatlarin son derece cazip hale
gelmesi Tirkiye'ye uzun yillardir mal satmakta olan Avrupal
tedarikgcilerin yaninda Uzakdogu'dan yeni Ureticilerin de
Ulkemiz pazarina girmeye baglamalari sonucunu
dogurmustur.

Turkiye'nin karton pazarinin biiyiimesi karsisinda

yerli Ureticilerin blyUk capta kapasite artisi
gerceklestirememeleri, karton pazarinda ithal triin
ylzdesinin artmasina neden olmaktadir. 2005 yilinda
Turkiye'nin GD ve GT tipi karton pazarindaki ithal

Uriin payl %50'nin Uzerindedir. Yerli Ureticilerinin
yeni yatirima gitmemeleri bu oranin giderek artmasina
neden olacaktir.

2005 Yilinda Kartonsan >
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Kartonsan orta vadede, kalitesi ile Avrupa pazarlarinda
daha cok taninan ve aranan bir marka olmayi hedeflemektedir.

Uretim, Toplam Satislar ve ihracat
Kartonsan, 2005 yilinda da, Turkiye kuseli karton
pazarindaki liderligini devam ettirmistir.

Turkiye geri déntsimli kagittan dretilmis kuseli karton
tiketiminin Ugcte birinden fazlasi Kartonsan tarafindan
karsilanmaktadir. Kartonsan mevcut trln cesitleri ile basta
ilac olmak Uzere, deterjan, kibrit, gida, parfimeri, tekstil,
oluklu laminasyon, kirtasiye ambalajlari, cam egya ve kiigUk
beyaz esya ambalajlari, kitap ve defter kabi gibi sayisiz
sektérin ambalajlama ihtiyacina cevap vermektedir.
Kartonsan'in misteri kitlesini matbaacilar, kagit tticcarlari
ve farkli is kollarinda faaliyet gosteren sanayi kuruluslari
olusturmaktadir.

2005 yihinda Kartonsan'in brit Uretimi 148.841 ton olarak
gerceklesirken, toplam satis hasilati 104 milyon YTL
olmustur. Kartonsan'in toplam satiglarinin %79'u yurt ici
satislar, %21'i ise yurt disi satislar olarak kaydedilmistir.

Yurt ici pazar 2005 yilinda da rekabetgi kimligini korumus;
rekabetin temel tetikleyicisi ithalat olmaya devam etmistir.
Turkiye'nin karton tiketim artisinin ekonomik biyime

e e S e e,

hizinin Gzerinde seyrettigi, buna karsilik Kartonsan'in tretim
kapasitesinin degismedigi g6z 6niine alinirsa, blydyen
kuseli karton talebini karsilamakta en blytk rakip ithal
Urtnler olmaktadir.

Kartonsan son yillarda gelistirdigi ihracat politikasina 2005
yilinda da devam ederek tretiminin yaklasik %20'sini ihra¢
pazarlarina satmistir. Toplam 13 Uilkeye gerceklestirilen
ihracattan en bliylk payi alan Ulkeler sirasiyla Ukrayna,
Bulgaristan ve Fransa olmustur.

Kartonsan Avrupa'nin 7. biylk karton Ureticisi konumunu
korumakta, ihra¢ pazarlarinda giderek daha etkin bir oyuncu
olmaktadir.

Kartonsan orta vadede, kalitesi ile Avrupa pazarlarinda
daha ¢ok taninan ve aranan bir marka olmayi
hedeflemektedir. Bu dogrultuda, Sirket 2005 yilinda Avrupa
llkelerine yonelik pazarlama ve satis faaliyetlerini
yogunlastirmistir. Bu faaliyetlerin sonucunda, 2005 vyili
satislarinin %2,5'lik bdliimii Fransa, italya, Yunanistan gibi
AB Uyesi Ulkelere gerceklestirilmistir.
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Yurt disi pazarlarda daha gi¢li konuma gelmeye yonelik
calismalar kapsaminda, yeni pazarlarin arastiriimasi
calismalari da siirdiiriilmektedir. ingiltere, Aimanya, Rusya
gibi satislarin az oldugu ya da hig olmadigi Ulkelerde satig
imkanlari arastiriimaktadir. Kartonsan 2006 yili icinde
Rusya'da gerceklestirilecek olan ve bu Ulkedeki ambalaj
sektérinln en blyUk fuari olan Rosupak Fuari'na katilma
konusundaki ¢aligmalarini sirdirmektedir.

Kartonsan, yurt disinda calismakta oldugu temsilcileri
aracihgiyla veya temsilcisi bulunmayan Ulkelerde
musterileriyle dogrudan goriserek bu pazarlar hakkinda
surekli bilgi toplamaktadir. Yil icinde gerek ihrag pazarlarina
gerceklestirilen ziyaretlerle gerekse musterilerin Tirkiye'ye
davet edilmesi suretiyle bire bir temasta bulunularak
ihtiyaclar hakkinda bilgi alinmig ve potansiyelin en iyi
sekilde degerlendirilmesi saglanmistir.

2005 yili yurt digi satislarinin sonucunda Kartonsan 16
milyon dolarlik ihracat geliri elde etmistir. ihracatin diriin
bilesenlerine bakildiginda ise, ilk sirayl %76 ile Exprint’in
aldidl, bu Grdnl sirasiyla %8 ve %16'lik paylar ile Luxtriplex
ve Normprint'in takip ettigi gorilmektedir.

Kartonsan'in ihracatindaki en dnemli rekabet Ustinltga,
Tarkiye'nin ¢evresini olusturan cografyada énemli bir

karton Ureticisinin olmayisi ve bu pazarlara tlkemiz ¢ikigli
Urlin sevkiyatinin ucuz ve kolay gercgeklestirilebilmesidir.

Pazarlama Politikalari ve Miisteri Memnuniyeti
Sirdardlebilir misteri memnuniyeti Kartonsan'in kalite
politikasinin temel prensibini olusturmaktadir.

Sirket, pazarin ve musterilerinin degisen taleplerine en iyi
ve en hizli sekilde cevap verebilmek amaciyla, trendleri
yakindan takip etmekte; diinyada karton Grinlerindeki
yenilikleri izlemekte ve Urin paletinin kalitesini ve lojistik
hizmetlerini strekli iyilestirici caligmalar yUritmektedir.

Kartonsan, “musterilerine yakin olma” prensibine dayali
bir pazarlama ve musteri iligkileri politikasi uygulamaktadir.
Mdsterileri ile iletisime artan oranda deger veren Kartonsan,
2005 yilinda da aktif bir iletisim stratejisi uygulamig, musteri
memnuniyetinin artiriimasina yonelik olarak bir dizi calisma
gerceklestirmistir. Bu cercevede, portfoyde yer alan
muisterilere gerceklestirilen ziyaretler, toplantilar ve
arastirmalarla Urin-hizmet sdrecine iliskin misteri istek



<< 20 >> 2005 Yilinda Kartonsan

Faaliyet Raporu 2005

ve ihtiyaclarinin belirlenmesi, bu beklentilerin kargilanmasi
ve musteri memnuniyetinin artiriimasina éncelik verilmistir.

Pazar sartlarinin yakindan gézlemlenmesi, 6zellikle ithal
Urlinlerle yasanan rekabette fiyat seviyelerinin izlenmesi
ve fiyat politikalarinin olusturulmasi, édeme sartlarinin
iyilestirilmesi, zamaninda teslimat, istenen Urtnlerin
stoklarda bulundurulmasi ya da mimkdin olan en hizli
sekilde Uretilmesi, Grdn kalitesinin korunmasi ve gerekli
gdrulen alanlarda artiriimasi i¢in galigmalarin sdrdardlmesi,
sektdrdeki alternatif Grinlerin ve yeni gelismekte olan
teknolojilerin takibi Kartonsan'in Griin stratejisinin ana
hatlarini olugturmaktadir.

Bu kapsamda;

+ Musterilerle yUrattlen temaslar sonucu ortaya ¢ikan bazi
hususlarin iyilestirilmesi ve diizeltilmesi amaciyla; yil icinde
Sirketin Urtn fiyatlarinda, pesinat indirimlerinde ve
vadelerinde ayarlamalar yapilmistir.

¢ Zamaninda 6denmeyen faturalar icin uygulanan vade
farklarinda glincel ekonomik kosullara paralel indirime
gidilmistir.

Kartonsan'in toplam satislari
(milyon YTL)

121
106 13 104
65
02 O3 | 04 @05
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+ Sevkiyatlarin hizlandirilmasi amaciyla Kartonsan, Sefakdy
deposu daha etkin kullaniimaya baslanmistir.

+ Kalite sikayetlerine daha hizli cevap verilebilmesi
amaciyla, gérsel olarak tespit edilebilecek kusurlarin
cevaplanmasi konusunda misteri temsilcilerine belirli
yetkiler verilmistir.

+ Sirink ambalajh Griinlerde her 100 tabakada bir kullanilan
karton ayraclar yerine lazerle isaretlemeye gegilmistir.

+ Bobin ambalajlarin hasarlanmasina engel olmak amaciyla,
kullanilan ambalaj naylonlarinin gramaji artiriimistir.

Pazar ihtiyaglarinin dogru saptanmasinin somut bir érnegi
olarak, 2005 yiliicinde piyasadaki ucuz GD3 tipi karton
ihtiyacini karsilamak tizere mevcut Ekoprint Grindntn st
katina blade tipte kuse uygulanan yeni bir ¢esidi piyasaya
sunulmus ve ilgi gérmustar. 2006 yilinda da bu Urtnln
kalite ve maliyet konulari tekrar incelenerek tretimine
devam edilmesi planlanmaktadir.

Etkin ve Verimli Siirecgler

Kartonsan karhhgini ve gelir tabanini stirddrdlebilir kilmak
amaciyla ézellikle verimliligin artirilmasi ve maliyetlerin

Kartonsan'in toplam satiglari

(bin ton)
153
134
04

136 138

120
02 @ 03
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disurilmesi konusunda calismalar yapmaktadir. Bu
cercevede 2005 yilinda maliyet tabaninin optimizasyonu
icin kullanilan araglardan bazilarini,

+Iscilik maliyetlerinde olusacak goreceli artisi verimlilik
artisi ile dengelemek,

+ Teknolojik gelismeleri gerekli yatirimlarla biinyesinde
gerceklestirerek birim maliyetlere yansitmak,
+Hammadde maliyetlerinin olusturulmasinda, alis
fiyatlarinda alternatif hammadde calismalari yaparak
fiyat/maliyet artisini 6nlemek ve/veya dislirmek,

+ Kullanimda olan regetelerde, kaliteyi distirmeden, i¢
formulasyonlari optimize etmek (kuse recetelerinde ucuz
olan baglayici kullanimi artirma galismalari gibi) seklinde
Ozetlemek mumkinddr.

Diger yandan, Kartonsan'da uygulanan satin alma ve tedarik
politikalari, minimum/maksimum ve ekonomik siparis
yontemleri Gretim maliyetlerini olumlu etkileyen unsurlar
arasinda yer almistir.

Kartonsan, Uretiminin her asamasinda etkinligi ve verimliligi
korumaya yonelik stratejiler uygulamaya ve bu suretle
maliyet tabanini sirekli iyilestirmeye kararldir.

Kartonsan'in brit dretimi

(bin ton)

156 149
122
05

148 151

Surdiriilebilir Miisteri Memnuniyetine Ydnelik
Yatirim Programlari

Kartonsan, 2005 yilinda da stratejik planlari cercevesinde,
Uretiminin kalitesini artirmayi ve cevre Uzerindeki olasi
etkilerini azaltmayi hedefleyen iyilestirme ve gelistirme
yatirimlarini strdtrmustar.

2005 yilrigin 6ngorilen 74 adet projeyi program kapsaminda
basariyla tamamlayan Kartonsan, 2006 ve sonrasinda
tamamlanmasi 6ngorilen 54 proje kapsamindaki
cahsmalarina da devam etmektedir. 2005 yilinda
gerceklestirilen yatirimlarin toplam tutari 3,5 milyon Euro'dur.

Tamamlanan Yatirimlar

Buhar Hatlarindaki Flanslarin izolasyonu

2004 yilinda buhar hatlarinda bulunan tiim buhar vanalarinin
vana ceketleriile donatilmasindan sonra, 2005 yili icerisinde
hat tGzerindeki flanslarin izolasyonu ¢alismasi yapilmis ve
spesifik buhar tiketiminin distrilmesi hedeflenmistir.

Kartonsan'in satiglarinin dagilimi
(%)

[ Yurt igi
[ yurt disi

21

79
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Kartonsan'in toplam ihracati
(milyon YTL)

24
23 55
12
3
02 o3 o4 W05

Dogalgaz Kazani Briilor Sisteminin Baca Gazi

Olciim Sistemi ilaveli Modernizasyonu

Kartonsan fabrikasinda kullaniimakta olan mekanik-kam
ayarh bruldr sisteminin, karmasik yapisi ve mekanik
ayarlarinin zamanla bozulmasi sonucunda yanma kotilesmis
ve yakit sarfiyati artmisti. Gelistirilen modernizasyon projesi
kapsaminda, satin alinan “autoflame (otomatik yanmali)”
bril6ér yakma ydnetim sistemi ile, hava/yakit miktarlari
ayari ve oransal kontroll mikroislemci denetiminde tam
elektronik olarak yapiimaya baslanmistir.

Bu yeni sistem yakit/hava ayarini ok hassas (0,1 derece
dogrulukta) yaparak tam yanmayi saglamakta; sistem
verimini ylkselterek yakit tasarrufu saglamaktadir. Yeni
alinan yakma yodnetim sistemine, EGA Baca gazi dl¢im
sistemi de ilavesi edilmistir. Bu ilave ile baca gazi emisyon
degerlerinin, baca gazi sicakliginin ve yanma veriminin
slrekli 6lcimu saglanmistir. Sisteme yapilan bir diger ilave
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Kartonsan'in toplam ihracati
(bin ton)

33 33
29
16
5
o2l oz W osfos
"autoflame-MM kontrol sistemi" olup dl¢tilen parametrelerin
“trim kontrolid" saglanmistir.

Aritma Tesisi Otomasyonunun DCS Platformuna Alinmasi
Aritma prosesini kontrol eden kontrolore yapilan ilaveler
ile s6z konusu kontrol sistemi DCS platformuna alinmistir.
Bu degisiklik sayesinde, prosesin her noktadan izlenebilirligi
ve "Plant Information” sistemine veri transferi yapiimasi
saglanmistir.

Devam Eden Yatirimlar

Fabrika Gevre Givenlik Sistemi (Kamerali)

Halen tesis givenliginde kullanilan kamera sistemi teknolojik
omrini tamamladigindan yeni teknoloji Griinlerle
yenilenmesi planlanmistir. Teknolojik iyilestirme yaninda,
kontrol noktalarinin artiriimasi ve acik kagit sahalarinin
yukaridan izlenmesi sayesinde yangin givenligine katki da
ongorulmdastur.
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KM2 Kuse Girisi (2), Denkleme (1), Mal Sarici (1) ve

3. Pres (1) i¢in Pnématik Osilatérlii Raspa

KM2 tesisinde kullanilan konvansiyonel ve kendi agirhgi
ile calisan raspa sistemleri yerine siparis edilen pndmatik
osilatorll raspalarla saglanacak etkin ylzey temizligi
markalama, kuse tozu ve elyaf tozu giderimi ve dolayisiyla
karton kalitesine olumlu yonde katki saglayacaktir.

Paratonerlerin Degisimi ve Elektronik Sistemlerin
Korunmasi

Halen tesiste kurulu bulunan radyoaktif paratonerler
Omrini tamamladigindan yenilenmesi kararlastiriimistir.
Proje kapsaminda radyoaktif paratonerler yerine aktif
paratonerlerin secilmis olup entegre ydnetim sistemi
kapsaminda bir iyilestirme projesi de tamamlanmis olacaktir.

KM1 Buhar Kondense Sistemi lyilestirmesi

KM1 tesisinin buhar tiketiminin disdrilmesi hedefi ile ele
alinan proje kapsaminda mevcut kondenstoplarin
yenilenmesi ve kontrol sistemlerinin iyilestirilmesi
planlanmistir.

KM2'de FC Kullaniminin Yayginlastiriimasi

KM2 tesisinde daha dnceki yillarda baslatilan ve ana amaci
enerji tasarrufu olan ¢aligsmalara 2005 yili icinde devam
edilmistir.

Kaplama Mutfagi COROS Otomasyon Sisteminin
Giincellenmesi

Teknolojik Smrinid tamamlamis bulunan COROS otomasyon
sisteminin yenilenmesi hedefi ile gelistirilen proje
kapsaminda, otomasyon sisteminin DCS kapsamina alinmasi
ve dolayisiyla “Plant Information” sistemine veri alinmasi
amaclanmistir.

DCS Sistemi Operatdr istasyonlari
Kartonsan fabrikasinin genel otomasyon sistemi olan DCS
kontrol sistemi, kurulusundan bu giine yapilan yatirimlar

ile genislemis ve pek cok noktayi kontrol alanina almigtir.
Kontrol noktalarinin artmasi, zaman icinde ilave operator
istasyonu ihtiyaglarini da beraberinde getirmistir. Yeni
teknoloji Grliind ve sunucu-musteri mimarisi ile ¢alisan
operatdr istasyonlari, konvansiyonel sistemlere gére daha
ekonomik oldugundan kontrol noktalarinin kolayca
artiriimasi sansini da beraberinde getirmektedir.

Salmastra Sistemlerinin lyilestiriimesi

Bakim periyotlarinin uzatilmasi ve dolayisi ile bakim
maliyetlerinin dlslrilmesi hedefi ile baslatilan projede, su
ve elektrik enerjisi tiketimlerinin dislrilmesi de ana
hedefler arasinda yer almigtir.

Duocleaner Sistemlerinin Revizyonu

Eleklerde meydana gelen kirlenmelerin neden oldugu
markalama hatalari ve bunun sonucunda olusan misteri
sikayetlerini engellemek Gzere kurulan temizleme
sistemlerinde teknolojik iyilestirme yapilmasini kapsayan
projedir.

Kaplin lyilestirme Projesi

Standart disi ve uygun olmayan kalitedeki imalat, kaplin
lastiklerinin yerine uymamasina ve kaplinlerde ayar
problemlerine yol acar. Ayar mesafelerinin uymamasi ise,
motor pompa arasi mesafelerin olmasi gerekenden
minimum dederlere inmesine; ayar ve montaj slirelerinin
uzamasina, bakim zamanlarinin ve durus sirelerinin
artmasina neden olmaktadir. Uretime etkisi olmayan
kaplinler iscilik ve malzeme kaybina sebep olurken, retime
etkisi olanlar ekipmanlarda imalat kaybina yol agmaktadir.
Bu durum ise bakim maliyetlerinin artmasi ile
sonuclanmaktadir.

Yukarida siralanan gerekcelerden hareketle olusturulan
kaplin iyilestirme projesi kapsaminda fabrikada kullanilan
tim kaplinlerin, daha énce denenmis ve kalitesi onaylanmig
standart kaplinlere dénisima 6ngdrilmektedir.
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KM2 Hamur Hazirlama Modernizasyonu

Bu proje kapsaminda, KM2 13. hatta bulunan teksif elegi
mekanik 8mrinl tamamladi§i ve kapasite agisindan dar
bogaz yarattidi icin degistirilecek ve yerine disk filtre tesisi
kurulacaktir.

Bu kapsamda, 14. ve 12. hatlarda da kapasite ve kalite
artirimina yonelik temizleme ve beyazlatma sistemleri
kurulacaktir. Bu proje sayesinde, eski kagit ile gelen
yapiskan veya zift gibi maddelerin, kartonda leke,
markalama, delik ve ize neden olmalari engellenecek ve
olasI misteri sikayetleri &nlenecektir.

insan Kaynagimiz

Kaliteli Grine giden yolun kaliteli isglctnden gegtigine
inanan Kartonsan, glivenen, givenilen, arastiran, takip
eden, ekip calismasina uyumlu bir insan kaynagina sahiptir.

Yil sonu itibariyla Kartonsan'da 276 kisi calismaktadir.
Galisanlarin %13,4'0 Genel Muddrlagin farkl birimlerinde,
%86,6's1 ise Kocaeli'ndeki Kartonsan fabrikasinda goérev
yapmaktadir. Kartonsan ¢alisanlarinin %30,8'i beyaz,
%69,2'si ise mavi yakahdir.

insan kaynagini Gretim ve ticaret déngisiiniin temel tasi
olarak goren Kartonsan, ¢calisanlarinin teknik ve mesleki

yetkinliklerini glincel tutmaya blytk énem vermektedir.

Sirket, bu kapsamda calisanlarina mesleki ve teknik egitim
imkanlari sunmaya 2005 yilinda da devam etmistir. 2005
yilinda ¢alisan basina egitim siresi 12,97 saat olurken, 49
farkl egitim calismasi diizenlenmistir.

Kartonsan ¢alisanlarinin %59,1'i sendikaldir. Sirket, 2005
yihinda sendikali calisanlarina mevcut toplu is sézlesmesi
hikimlerini eksiksiz uygulamistir.

Kartonsan'in Topluma ve Cevreye Olan Taahhiidii
Kartonsan'in kalite taahhiidl, musterilerine olan kaliteli
Urtn taahhdu ile sinirh degildir. Sirketin genis anlamdaki
kalite taahhidU; ¢ahisanlarina glivenli ve uygar bir calisma
ortami saglamayi, faaliyet gdsterdigi topluma katkida
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bulunmayi ve cevre etkisini en aza indirgemeyi de
kapsamaktadir.

Kartonsan, tretim faaliyetlerinin cevreye verdigi zarari
asgari seviyede tutmak amaciyla planlanan yatirimlari
hayata gegirmektedir. 5.000 m3/gln kapasiteli bir aritma
sistemine sahip olan tesislerde, gaz dl¢iim ve emis
sistemleri, toz uzaklastirma sistemi, toz tutucu filtre,
asbestli malzemelerin bertaraf edilmesi gibi ¢esitli
konulardaki yatirimlar tamamlanmigs; baca gazi 8l¢iim
sistemleri, aritma tesisi otomasyonu ile ilgili bazi yatirimlar
ise sturdurldlmektedir. Cevre dostu tretim uygulamalariyla
dikkat ceken Kartonsan, tretimde yiksek oranda kagit
kullanimi, kendi enerjisini Gretme gibi faaliyetleriyle éne
¢ikmaktadir.

Uclii Entegre Yonetim Sistemi

Kartonsan kalite taahhiidinin bir ifadesi olarak Gg¢lu
entegre yoénetim sistemiyle faaliyette bulunmaktadir. Bu
sistem, ISO 9001: 2000 Kalite Ydnetim Sistemi, ISO 14001
Cevre Yonetim Sistemi ve OHSAS 18001 is Saghdi ve
Guvenligi Yonetim Sistemi belgelerini icermektedir.

Kartonsan tesislerinde uygulanmakta olan entegre yonetim
sistemi kapsaminda yer alan I1SO 14001: 1996 Cevre Yonetim
Sistemi Belgesi'nde 2005 yiliicerisinde versiyon yenilemesi
(ISO 14001: 2004 Cevre Yonetim Sistemi) yapilmistir.

Topluma Katki
Kartonsan, Kocaeli'nin izmit ilcesinde bulunan Kartonsan
ilk6gretim Okulu’nun sponsorudur.

Halen 250 6grencinin egitim ve 6gretim gérdigu ilkdgretim
okulunun ihtiyaglari periyodik olarak Kartonsan tarafindan
karsilanmakta; okuldaki tiim faaliyetlerin cagdas bir yapida
sirdurdlmesi icin gerekli yatirimlar gergeklestiriimektedir.

Kartonsan'in topluma katki amaciyla yapmis oldugu diger
calismalar ve gerceklestirilen bagis miktarlari yandaki
tabloda 6zetlenmistir.
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IK temel demografik veriler

2004 2005

Ortalama Ortalama

Toplam calisan sayisi 480 466
Kartonsan 285 277
Miteahhit 195 189
Erkek 257 250
Kadin 28 27
Yas ortalamasi 38,5 38,5

IK egitim durumuna iliskin veriler

2004 2005
YUksek lisans+doktora 11 11
Lisans 40 38
Meslek ylksek okulu 11 11
Lise 170 170
IIkdgretim 53 47
1 yabanci dil bilen 31 32
2+ yabanci dil bilen 5 5
Yardimlar (yTL)
IIkdgretim okullari bagislar 1.466
Sosyal amaglh yardimlar 18.701
Dernek ve vakiflar (egitim, spor amacln 13.465
Diger 926
Toplam 34.558

Kendi Enerjisini Ureten Sanayi Tesisi

Kartonsan, Mart 1995'ten bu yana elektrik kesintilerinin ve
voltaj oynamalarinin neden oldugu Uretim kayiplarini
onlemek, fire ve kalite sorunlarini en aza indirmek amaciyla
dogal gaz kullanarak kendi elektrik ve buhar enerjisini
Uretmektedir. “Kaliteli ve kesintisiz" enerji Uretimini olanakli
kilan bu sistem ayni zamanda dogal kaynaklarin etkin ve
verimli kullaniimasini saglamaktadir.

1997 yilinda, mevcut ¢ adet turbo-jeneratdr ve atik isi
kazanina ilave olarak bir adet turbo-jenerator ve atik 1si
kazani ekleyerek elektrik Gretimini 19,2 MWs, buhar Gretimini
ise 47 ton/saate yUkseltmis bulunan Kartonsan, Urettigi
elektrik enerjisi fazlasini da enterkonekte sistem Uizerinden
satmaktadir.

2005 yilinda Kartonsan toplam 127 milyon KWs elektrik
enerjisi Uretmis; bunun 28,6 milyon KWs'i satiimig ve
2,4 milyon YTL gelir kaydedilmistir.

SELKA i¢ ve Dig Ticaret A.S.
SELKA ig ve Dig Ticaret A.S., Kartonsan'in SELKA Holding
A.S. vasitasiyla pay sahibi oldugu dolayh bir istirakidir.

Agirhkli olarak standart digi nitelenen Urtinlerin pazara
sunumuna aracilik eden SELKA, istanbul, Sefakdy'deki
depolama tesisiyle de Kartonsan'a lojistik hizmet
vermektedir.

8 kisilik bir operasyonel kadroya sahip olan SELKA, mali
isler, bilgi islem, teknik hizmet ve satin alma gibi destek
hizmetlerini Kartonsan'dan almaktadir.

SELKA, 2005 yilinda toplam 12.970 ton satis

gerceklestirerek 8,5 milyon YTL'lik satis hasilati
kaydetmistir.

Denetim Raporu »
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. Genel Kurulu‘na

A- Ortakligin

1- Unvani Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

2- Merkezi istanbul

3- Cikarilmis sermayesi 2.025.000.000.000.- TL

4- Faaliyet konusu Kuse karton Uretimi ve ana sdzlesmede yazili diger isler
B- Denetgiler

1- Adi soyadi Stleyman Berat Akerman Hakan Hasan Ari

2- Gorev suresi 01.01.2005-31.12.2005 01.01.2005-31.12.2005
3- Ortak olup olmadigi Ortak degil Ortak degil

Sirket personeli degil Sirket personeli degil

C- Katilinan idare Meclisi Toplantilari

Ana stzlesme uyarinca ayda en az bir defa toplanmasi gereken idare Meclisi 2005 yilinda 19 defa toplanti yapmistir.
Bu toplantilarin tamamina Denetleme Kurulumuz davet edilmis ve gériisme konusunu kapsayan dosyalar tarafimiza
tevdi edilmistir. S6z0 edilen toplantilarin bir kisminda Denetleme Kurulumuz hazir bulunmustur.

D- Hesaplar, Defter ve Belgeler Uzerinde Yapilan incelemeler

Denetleme Kurulumuz, Sirketimiz Uretim, satig, satinalma, karlilik ve yatirnm galismalarini kapsayan ve idare Meclisince
tarafimiza génderilen aylik faaliyet raporlarini incelemek ve idare Meclisi toplantilarina istirak etmek suretiyle sirket
faaliyetleri, muhasebe ve kayit dizeni hakkinda devamli bilgi edinmis ve 3, 6, 9 ve 12'nci aylarin son haftalarinda tetkik
ve kontrollerde bulunmus, kayitlarin zamaninda ve muntazam tutuldugu sonucuna varmistir.

E- Vezne Kontrolleri ve Sonuglari
Turk Ticari Kanunun 353. Maddesinin 3 no’lu bendi uyarinca 2005 yilinda 4 defa kasa sayimi yapiimis ve kontrollerde
mevcut kayitlara gére herhangi bir noksanlik ve hata gérdlmemistir.

F- inceleme ve Sayim Sonuclari
Turk Ticaret Kanunun 353. Maddesi 4 no’lu bendi uyarinca her ayin son haftasinda yapilan incelemelerde mevcut
kiymetli evrakin defter kayitlarina uygun oldugu tespit edilmistir.

G- Sikayetler ve Yolsuzluklar
Denetleme Kurulusumuza 2005 yilinda higbir sikayet intikal etmemis, herhangi bir yolsuzluk ve usulstzlUk
duyulmamistir.

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.$.’nin 01.01.2005 - 31.12.2005 dénemi hesap islemlerini Turk Ticaret Kanunu,
Ortaklik Esas Sozlesmesi ve diger mevzuat ile ilgili genel kabul gérmis muhasebe ilke ve standartlarina gore incelemis
bulunmaktayiz.

Gorusimuze gore igerigini benimsedigimiz ekli 31.12.2005 tarihi itibariyle dizenlenmis Bilango ortakligin anilan tarihteki
mali durumunu 01.01.2005 - 31.12.2005 dénemine ait Gelir Tablosu, anilan déneme ait faaliyet sonuclarini gercege
uygun ve dogru olarak yansitmakta, karin dagitim onerisi yasalara ve ortaklik esas sdzlesmesine uygun bulunmaktadir.
Bilanco ve Gelir Tablosunun onaylanmasini ve idare Meclisinin aklanmasini onaylariniza arz ederiz.

s

Murakip Murakip
Suleyman Berat Akerman Hakan Hasan Ari
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BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS BILANCO

(Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri XI, No: 25 Tebligi Kapsaminda Dizenlenmistir.)

(Aksi belirtiimedik¢e Yeni Turk Lirasi)

Cari Dénem Onceki Dénem
31.12.2005 31.12.2004

VARLIKLAR

Cari/Dénen Varliklar 112.787.475 93.152.940
Hazir Degerler 61.795.572 48.133.434

Menkul Kiymetler (Net) 1.661.009 -

Ticari Alacaklar (Net) 11.785.598 12.596.682

Finansal Kiralama Alacaklari (Net) - -

lliskili Taraflardan Alacaklar (Net) 801.195 -

Diger Alacaklar (Net) 2.400 1.500

Canli Varliklar (Net) - -

Stoklar (Net) 30.872.214 26.160.422

Devam Eden Insaat Sézlesmelerinden Alacaklar (Net) - -

Ertelenen Vergi Varliklari - -

Diger Cari/Doénen Varliklar 5.869.487 6.260.902

Cari Olmayan/Duran Varliklar 97.047.233 104.361.989
Ticari Alacaklar (Net) 6.805 6.805

Finansal Kiralama Alacaklari (Net) - -

illiskili Taraflardan Alacaklar (Net) - -

Diger Alacaklar (Net) - -

Finansal Varliklar (Net) 25.378.777 25.720.124

Yatirm Amacl Gayrimenkuller (Net) 5.263.475 6.772.792

Maddi Varliklar (Net) 65.941.925 71.251.854

Maddi Olmayan Varliklar (Net) 456.251 576.085

Ertelenen Vergi Varliklari - -

Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar - 34.329

Toplam Varliklar 209.834.708 197.514.929

<« Murakiplar Raporu Ozeti
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BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS BILANGO

(Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri XI, No: 25 Tebligi Kapsaminda Dlzenlenmistir.)
(Aksi belirtiimedikge Yeni Turk Liras)

Onceki Dénem
31.12.2004

Cari Donem
31.12.2005

YUKUMLULUKLER

22.327.071

18.583.129

Kisa Vadeli Yuktmlultkler

15.388.888

12.640.873

Finansal Borglar (Net)

Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari (Net)
Finansal Kiralama islemlerinden Borglar (Net)

Ticari Borglar (Net)

lliskili Taraflara Borglar (Net)

Diger Finansal Yukumlutltkler (Net)
Alinan Avanslar

Devam Eden insaat Sozlesmeleri Hakedis Bedelleri

Borg Karsiliklari
Ertelenen Vergi YUkumlUlugu
Diger Yukumlultkler (Net)

4.246.709
3.093.516

199.757
5.652.408

2.196.498

346.673

5.138.895
51.926

443.959
4.237.395

2.422.025

Uzun Vadeli YukumltlUkler

6.938.183

5.942.256

Finansal Borglar

Finansal Kiralama islemlerinden Borglar
Ticari Borglar

lliskili Taraflara Borglar

Diger Finansal Yukumlutltkler (Net)
Alinan Avanslar

Borg Karsiliklari

Ertelenen Vergi YUkumlUlugu

Diger YUkumlulukler

3.503.657
3.434.383
143

3.092.185
2.849.928
143

ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR

OZSERMAYE

187.507.637

178.931.800

Sermaye

Karsilikli Istirak Sermaye Duizeltmesi
Sermaye Yedekleri

Hisse Senetleri Ihrac Primleri

Hisse Senedi Iptal Karlari

Yeniden Degerleme Fonu

Finansal Varliklar Deger Artis Fonu
Ozsermaye Enflasyon Duzeltmesi Farklari
Birikmis Karlar Zararlar ve Yasal Yedekler
Yasal Yedekler

Statd Yedekleri

Olaganustt Yedekler

Ozel Yedekler

Sermayeye Eklenecek Istirak Hisseleri ve
Gayrimenkul Satis Kazanglari

Yabanci Para Gevrim Farklari

Net Dénem Kari/Zarar

Gecmis Yillar Kar/Zararlar

108.163.453
464.112
464.112

67.465.221
5.859.584

61.605.637

15.355.549
(3.940.698)

108.163.453
464.112
464.112

62.969.381
4.627.960

58.341.421

7.334.854

Toplam Ozsermaye ve Yikimlilikler

209.834.708

197.514.929

Denetim Raporu »



<< 30 > Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS GELIR TABLOSU

(Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri XI, NO: 25 Tebligi Kapsaminda Duzenlenmistir.)
(Aksi belirtiimedik¢e Yeni Turk Lirasi)

Cari D6nem
01.01.2005 31.12.2005

ESAS FAALIYET GELIRLERI

Satis Gelirleri (Net) 108.325.145
Satiglarin Maliyeti (-) (87.765.704)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler/Faiz+TemettU+Kira (net) -
BRUT SATIS KARI/ZARARI 20.559.441
Faaliyet Giderleri (-) (7.305.213)
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 13.254.228
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Kérlar 14.497.865
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) (5.362.252)
Finansman Giderleri (-) (1.217.443)
FAALIYET KARI/ZARARI 21.172.398
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari -
VERGI ONCESI KAR/ZARARI 21.172.398
Vergiler (5.816.849)
NET DONEM KARI/ZARARI 15.355.549
HISSE BASINA KAZANG: Beheri 0,001 YTL nominal dederindeki hisse bagina karlilik: 0,0077

<< Denetim Raporu
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1 OCAK-31 ARALIK 2005 HESAP DONEMINE AIT BAGIMSIZ DENETIM RAPORU

1. Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi'nin (“Sirket”) 31 Aralik 2005 tarihi itibariyle hazirlanan konsolide
bilangosunu, ayni tarihte sona eren déneme ait konsolide gelir, nakit akim ve 6zsermaye degisim tablolarini genel kabul
gbrmus denetim ilke ve kurallarina gére incelemis bulunuyoruz. Bu mali tablolarin hazirlanmasi Sirket yonetimi
sorumlulugundadir.

2. Denetim galismalarimiz Uluslararasi Denetim Standartlari'na uygun olarak yapilimistir. Bu standartlar denetim
planimizi ve ¢alismamizi, mali tablolarda énemli bir hata bulunmadigini saglamaya yénelik olarak duzenlememizi
gerektirmektedir. Denetim, mali tablolarda yer alan bakiyeleri ve tamamlayici notlari destekleyici kanitlarin test bazinda
incelenmesini igerir. Denetim, ayni zamanda, uygulanan muhasebe prensiplerinin, yénetim tarafindan yapilan énemli
tahminlerin ve mali tablolarin genel sunulus seklinin degerlendiriimesini de igerir. Yapilan denetimin gérts bildirmemiz
icin makul bir temel olusturduguna inaniyoruz.

3. incelemelerimize gére, ekli konsolide mali tablolar, Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’'nin 31 Aralik
2005 tarihi itibariyle mali durumunu ve ayni tarihte sona eren déneme ait faaliyet sonuglarini ve nakit akimlarini, Seri: XI,
No: 25 saylll “Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlari Hakkinda Tebli§”ine uygun olarak yansitmakta olup, SPK
tarafindan yayimlanan Muhasebe Standartlarina uygun olmayan énemli bir hususa rastlanmamustir. (istanbul, 23 Subat

2006)

Gureli Yeminli Mali Masavirlik A.S.
an independent member of Baker Tilly International

Mustafa GUNAL
Sorumlu Ortak Bas Denetgi



<< 32 > Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS KONSOLIDE BILANCO

(Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri XI, No: 25 Tebligi Kapsaminda Duzenlemistir.)
(Aksi belirtiimedikge Yeni Turk Lirasi)

Dipnot Cari Dénem Onceki Dénem
Referanslari 31.12.2005 31.12.2004

VARLIKLAR

Cari/Dbénen Varliklar 117.099.842 97.081.792
Hazir Degerler Not: 4 63.656.777 48.943.571

Menkul Kiymetler (Net) Not: 5 1.837.579 455.000

Ticari Alacaklar (Net) Not: 7 12.398.864 13.058.729

Finansal Kiralama Alacaklari (Net) Not: 8 - -

iliskili Taraflardan Alacaklar (Net) Not: 9 338.791 -

Diger Alacaklar (Net) Not: 10 2.400 1.500

Canli Varliklar (Net) Not: 11 - -

Stoklar (Net) Not: 12 32.384.430 27.976.185

Devam Eden insaat S6zlesmelerinden Alacaklar (Net) Not: 13 - -

Ertelenen Vergi Varliklari Not: 14 - -

Diger Cari/Doénen Varliklar Not: 15 6.481.003 6.646.807

Cari Olmayan/Duran Varliklar 79.927.886 87.288.156
Ticari Alacaklar (Net) Not: 7 6.805 6.805

Finansal Kiralama Alacaklari (Net) Not: 8 - -

iliskili Taraflardan Alacaklar (Net) Not: 9 - -

Diger Alacaklar (Net) Not:10 - -

Finansal Varliklar (Net) Not: 16 21 341.367
Pozitif/Negatif Serefiye (Net) Not: 17 4.871.796 4.871.796

Yatirim Amagli Gayrimenkuller (Net) Not: 18 5.263.475 6.772.792

Maddi Varliklar (Net) Not: 19 69.313.525 74.656.183

Maddi Olmayan Varliklar (Net) Not: 20 472.264 598.271

Ertelenen Vergi Varliklari Not: 14 - -

Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar Not: 15 - 40.942

Toplam Varliklar 197.027.728 184.369.948

ilisik aciklayici notlar bu tablolarin tamamlayicisidir.

< Denetim Raporu
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BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS KONSOLIDE BILANCO

(Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri XI, No: 25 Tebligi Kapsaminda Dlzenlemistir.)
(Aksi belirtiimedikge Yeni Turk Lirasi)

Dipnot Cari Dénem Onceki D6nem

Referanslari 31.12.2005 31.12.2004

YUKUMLULUKLER 21.910.172 18.790.566
Kisa Vadeli YUuktmlulUkler 14.865.708 12.615.613
Finansal Borglar (Net) Not: 6 - 357.385
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari (Net) Not: 6 - -
Finansal Kiralama islemlerinden Borglar (Net) Not: 8 - -
Ticari Borglar (Net) Not: 7 4.646.401 4.541.901
iliskili Taraflara Borglar (Net) Not: 9 1.578.477 54.259
Diger Finansal Yukumlutltkler (Net) Not: 10 - -
Alinan Avanslar Not: 21 203.104 443.981
Devam Eden insaat Sozlesmeleri Hakedis Bedelleri Not: 13 - -
Borg¢ Karsiliklari Not: 23 6.168.194 4.659.256
Ertelenen Vergi YUkumlUlugu Not: 14 - -
Diger Yukumlultkler (Net) Not: 15 2.269.532 2.558.832
Uzun Vadeli Ytkumlaltkler 7.044.464 6.174.954
Finansal Borglar Not: 6 - -
Finansal Kiralama islemlerinden Borglar Not: 8 - -
Ticari Borglar Not: 7 - -
iliskili Taraflara Borglar Not: 9 - -
Diger Finansal Yukumlutltkler (Net) Not: 10 - -
Alinan Avanslar Not: 21 - -
Borg Karsiliklari Not: 23 3.691.571 3.227.785
Ertelenen Vergi YUkumlUlugu Not: 14 3.352.750 2.947.026
Diger YUkumlulukler Not: 15 143 143
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR Not: 24 136.132 133.863
OZSERMAYE 174.981.425 165.445.519
Sermaye Not: 25 2.025.000 2.025.000
Karsilikli Istirak Sermaye Duzeltmesi (362.620) (362.620)
Sermaye Yedekleri Not: 26 113.927.022 113.927.022
Hisse Senetleri ihrac Primleri 7.529 7.529
Hisse Senedi iptal Karlari - -
Yeniden Degerleme Fonu - -
Finansal Varliklar Deger Artis Fonu - -
Ozsermaye Enflasyon Duzeltmesi Farklari 113.919.493 113.919.493
Birikmis Karlar Zararlar ve Yasal Yedekler Not: 27 41.098.861 36.603.021
Yasal Yedekler 4.846.569 3.614.945
Statd Yedekleri - -
Olaganustt Yedekler 36.252.293 32.988.076
Ozel Yedekler - -
Sermayeye Eklenecek Istirak Hisseleri ve Gayrimenkul Satis Kazanclari - -
Yabanci Para Cevrim Farklar - -
Net Dénem Kari/Zarar Not: 26 15.298.894 -
Gecmis Yillar Kar/Zararlar Not: 28 2.994.268 13.253.096
Toplam Ozsermaye ve Yikimlilikler 197.027.728 184.369.948

llisik aciklayici notlar bu tablolarin tamamlayicisidir.
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BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIiS KONSOLIDE GELIR TABLOSU

(Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri XI, No: 25 Tebligi Kapsaminda Duzenlemistir.)
(Aksi belirtiimedikge Yeni Turk Lirasi)

Dipnot
Referanslari

Cari D6nem
01.01.2005-31.12.2005

ESAS FAALIYET GELIRLERI

Satis Gelirleri (Net) Not: 36 112.453.174
Satiglarin Maliyeti (-) Not: 36 (88.837.708)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler/Faiz+Temetti+Kira (Net) Not: 36 -
BRUT SATIS KARI/ZARARI Not: 36 23.615.466
Faaliyet Giderleri (-) Not: 37 (9.478.622)
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 14.136.844
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Kérlar Not: 38 13.994.582
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) Not: 38 (5.403.986)
Finansman Giderleri (-) Not: 39 (1.276.365)
FAALIYET KARI/ZARARI 21.451.076
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari Not: 40 -
ANA ORTAKLIK DISI PAY (2.269)
VERGI ONCESI KAR/ZARARI 21.448.807
Vergiler Not: 41 (6.149.913)
NET DONEM KARI/ZARARI 15.298.894
HISSE BASINA KAZANGC: Beheri 0,001 YTL nominal

degerindeki hisse basina karlilik: Not: 42 0,0076

ilisik aciklayici notlar bu tablolarin tamamlayicisidir.
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BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS KONSOLIDE OZKAYNAKLAR DEGISIM TABLOSU

(Sermaye Piyasasl Kurulu’nun Seri XI, No: 25 Tebligi Kapsaminda Duzenlemistir.)
(Aksi belirtiimedikge Yeni Turk Lirasi)

Karsilkl Net
Istirak Ozsermaye Dénem Birikmis
Sermaye Emisyon Diizeltme Yasal  Olaganusti Kar/ Karlar/ Ozkaynak
KONSOLIDE Sermaye Dizeltmesi Primi Farklar Yedekler Yedekler Zarar Zararlar Toplami
31/12/2004 2.025.000 (362.620) 7.529 113.919.493 3.614.945 32.988.076 - 13.253.096  165.445.519
Transfer 1.231.624 3.264.216 (4.495.840)
Sermaye Artigl -
Temettt (5.762.988)  (5.762.988)
Doénem Kari/(Zararr) 15.298.894 15.298.894
31/12/2005 2.025.000 (362.620) 7.529 113.919.493  4.846.569  36.252.292 15.298.894  2.994.268 174.981.425
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BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS KONSOLIDE NAKIT AKIM TABLOSU

(Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri XI, No: 25 Tebligi Kapsaminda Duzenlemistir.)
(Aksi belirtiimedikge Yeni Turk Lirasi)

A) ESAS FAALIYETLERDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKIMLARI

Duzeltmeler:

Amortisman (+) Not: 19
Kidem Tazminati Karsiligindaki Artis (+) Not: 23
Alacaklar Reeskont Tutari (+) Not: 7 Not: 9

Cari Dénem Supheli Alacak Karsihgr (+)
Konusu Kalmayan Stpheli Alacak Karsihgr (-)

Stok Deg@er DusUklugu Karsihgr (+) Not: 12
Borglar Prekontu (-) Not: 9
istirak Deger DusUKIugu Karsihgr (+) Not: 16

Kur Farklarindan Dogan Zarar (+)
Menkul Kiymet veya Uzun Vadeli Yatirnmlardan Elde Edilen Kazanglar (-)

Ticari islemlerdeki ve Diger Alacaklardaki Artis (-) Not: 7 Not: 9 Not: 10
Stoklarda Azalis (+) Not: 12
Alim Satim Amach Menkul Kiymetlerdeki Artis (-)

Ticari Borglardaki Azalis (-) Not: 7 Not: 9

Esas Faaliyet ile ilgili Olusan Nakit (+)

Faiz Odemeleri (-)

Vergi Odemeleri (-)

isletme Sermayesinde Diger Artiglar/Azalislar (+)/(-)

B) YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKIMI

Mali Duran Varlik Alimlari Neti (-)

Maddi Duran Varlik Alimlari (-) Not: 19 Not: 20
Maddi Duran Varlik Cikislari Net Degeri Not: 18 Not: 19 Not: 20
Tahsil Edilen Faizler (+)

Tahsil Edilen Temetttler (+)

C) FINANSMAN FAALIYETLERINDEN KAYNALANAN NAKIT AKIMLARI
Hisse Senedi ihraglari Nedeniyle Olusan Nakit Girisleri (+)
Kisa Vadeli Mali Borglardaki Artis (+) Not: 6

Uzun Vadeli Mali Borglardaki Artis (+) Not: 6
Odenen Temettiler (-)

DONEM BASI NAKIT DEGERLER Not: 4
DONEM SONU KASA VE BANKALAR Not: 4

ilisik aciklayici notlar bu tablolarin tamamlayicisidir.

9.642.271
463.787
(149.055)

(26.356)

469.230
(4.408.245)

1.655.074

5562.268

(5.245.482)
2.581.193

(357.384)

(5.762.988)

48.943.571
63.656.777
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31.12.2005 TARIHLI KONSOLIDE MALI TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Aksi belirtiimedikge Yeni Turk Lirasi)

1. SIRKET’IN ORGANIZASYONU VE FAALIYET KONUSU

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. (Sirket) 1967 yilinda Turkiye'de kurulmus olup faaliyet konusu; kuse karton
Uretimi ve Sirket ana s6zlesmesinde yazili diger islerdir. Sirket Sermaye Piyasasi Kurulu'na (SPK) kayith olup hisselerinin
%92,43'( Istanbul Menkul Kiymetler Borsasr'nda islem gérmektedir.

Sirket'in 2005 yilinda ¢alisan ortalama personel sayisi 285'tir. (2004: 292) Sirket'in ticari sicile kayith adresi Prof. Dr.
Bulent Tarcan Sok. No: 5 Pak is Merk. Kat: 3 Gayrettepe/ISTANBUL dur. Sirketin ana merkezi istanbul olup Kullar Kéyu
41001 Kocaeli'nde fabrikasi bulunmaktadir.

Sirketin ortaklik yapisi asagidaki gibidir.

Hisse Tutari Hisse Tutari
Ortak Adi Pay Orani (Nominal-YTL) (Duzeltilmis -YTL)
Pak Holding A.S. %26,14 529.391,00 28.273.927,00
Asil Gida %4,93 99.832,35 5.332.458,00
Pak Gida Uretim ve Pazarlama AS. %19,93 403.502,36 21.556.976,00
Selka Holding A.S. %16,94 343.120,00 18.322.889,00
Selka i¢ ve Dis Tic. A.S. %0,96 19.500,00 1.038.369,00
Alfamer Gida ve Kimya San. A.S. %0,50 10.105,00 540.817,00
Diger %30,60 619.549,29 33.098.017,00
Toplam %100 2.025.000,00 108.163.453,00

31 Aralik 2005 ve 31 Aralik 2004 tarihleri itibariyle Sirket'in bagl ortakliklarinin detayi asagida gdsterilmistir,

Nominal YTL Uzerinden Kartonsan Dénkasan Selka Holding Selka i¢ Dis
Kayith Kayith Kayith Kayitl
Oran YTL Oran YTL Oran YTL Oran YTL
Kartonsan - - 49 3.174.882 99,64 21.578.822 - -
Donkasan - - - - - - - -
Selka Holding 16,94  18.322.889 1 64.793 - - 99,27 8.437.544
Selka I ve Dis Tic. 1 1.081.634 - - - - - -
Diger 82,06  88.758.930 50 3.239.675 0.36 77964 0,73 62.047
Toplam Sermaye 100 108.163.453 100 6.479.350 100 21.656.786 100 8.499.591

Bundan bdyle konsolide mali tablolarda ve dipnotlarinda Sirket ve baglh ortakliklar “Topluluk” olarak adlandirilacaktir.

2. MALI TABLOLARIN SUNUMUNA iLISKIN ESASLAR

2.01. Uygulanan Muhasebe Standartlari

Topluluk muhasebe kayitlarini ve yasal mali tablolarini Yeni Turk Lirasi cinsinden, Turk Ticaret Kanunu'na, Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun yayinlamis oldugu tebliglere ve Vergi Usul Kanunu’na uygun olarak hazirlamaktadir.

Bu mali tablolar tarihi maliyet esasina gore tutulan yasal kayitlarin, Yeni Ttrk Lirasinin genel satin alma gucuUyle yeniden
duzeltiimesini de kapsayan Uluslararasi Muhasebe Standartlari ve Uluslararasi Muhasebe Standartlari Komitesi
Aciklamalarini da igeren Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Standartlarina uygunluk agisindan gerekli dizeltme ve
siniflandirmalar yansitilarak dtzenlenmistir.

27.04.2004 tarih 79 nolu IMKB Bllteni gergevesinde, Seri: XI, No: 20, Seri: XI, No: 21 ve Seri: XI, No: 25 sayili Tebligler
ile Seri: XI, No: 25 sayili Teblig'in Gegici 1’inci maddesi ile kabul edilen Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar
duzenlemeleri kapsaminda, s6z konusu dizenlemelerin ilk uygulama yili olmasi nedeniyle, 2005 yilinda dlzenlenecek
ara mali tablolarin karsilastirmali olarak sunulmasina gerek bulunmamaktadir.

Denetim Raporu »
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31.12.2005 TARIHLI KONSOLIDE MALI TABLOLARA iLi$KiN DIPNOTLAR

(Aksi belirtiimedikce Yeni Turk Lirasi)

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK), 15 Kasim 20083 tarihli Seri XI, No: 25 “Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlari
Hakkinda Teblig”i (Teblig) 1 Ocak 2005 tarihinden sonra sona eren ilk ara mali tablolardan gegerli olmak Uzere
yururltige girmistir. Teblig'e gore dileyen isletmeler, 31 Aralik 2003 tarihinde veya daha sonra sona eren yillik veya ara
hesap déneminden baslamak Uzere, bu Tebli§ huktmlerini uygulamaya baslayabilirler. Bunun yani sira, Teblig'in otuz
doérdunct Kisim-Muhtelif Hukamler Ek Madde 1, mali tablo ve raporlarin zorunlu olarak bu Teblig hikimlerince
duzenlenecegi ilk hesap ddneminin basina kadar gecgen sure zarfinda, mali tablo ve raporlarin Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlari’'na (UFRS) gére duzenlenmesinin ve kamuya agiklanmasinin Teblig’de éngorilen dizenleme ve
ilan ydkdmluluklerinin yerine getirilmesi hukmunde oldugunu belirtmektedir.

Yeni Turk Lirasinin 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle alim glclnde olusan degisim sonucunda mali tablolardaki enflasyon
etkilerinin giderilmesi, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK), 15 Kasim 2008 tarihli Seri XI, No: 25 “Sermaye Piyasasinda
Muhasebe Standartlari Hakkinda Tebli§”ine dayanmaktadir. Teblig’e goére, hiperenflasyonist bir ekonomiye ait para
birimiyle hazirlanan mali tablolar, bilanco tarihinde gecerli olan alim glcunde, ge¢cmis raporlama dénemlerine ait
rakamlar da yine son bilango tarihinde gecerli endeksle duzeltimek suretiyle ifade edilmelidir.

Yillik bilango tarihindeki fiyat endeksi rakaminin ilgili hesap dénemi dahil 6nceki G¢uincl hesap déneminin basindaki
fiyat endeksi rakaminin iki katini agsmasi ve ilgili ddnemin bilanco tarihindeki fiyat endeksi rakaminin, hesap déneminin
basina gére %10 veya daha fazla bir oranda artmasi halinde i¢inde bulunulan yillik hesap déneminden itibaren ylksek
enflasyon ddnemi baslar. Yukarida belirtilen stireden daha kisa bir strede fiyat endeksi rakaminin iki katina ulagsmasi
halinde de yillik mali tablo tarihi itibariyle yuksek enflasyon dénemi baslar.

Endeksleme islemi, Devlet istatistik Enstitiist (DIE) tarafindan agiklanan ve Ulke ¢apinda gecerli olan Toptan Esya Fiyat
Endeksi (TEFE)'nin esas alindigi dizeltme katsayilari ile yapiimaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 17.03.2005 tarih 11/367 nolu karari ile yiksek enflasyon dénemi 2005 yili itibariyle sona
ermis olup 01.01.2005-31.12.2005 dénemi i¢in ekli mali tablolar herhangi bir duzeltme islemine tabi tutulmamistir. Ekli
mali tablolardaki parasal olmayan kiymetler 31.12.2004 tarihine kadar tasinmis degerleri Uzerinden mali tablolarda yer
almaktadir. 2005 yili igin herhangi bir dizeltme islemi yapiimamistir.

Yukarida bahsi gegen duzeltme ile ilgili énemli uygulamalar asagidaki gibidir:

¢ Hiperenflasyonist bir ekonominin para biriminde hazirlanmis mali tablolar, bilango tarihinde gecerli olan alim
glcunde, gecmis raporlama dénemlerine ait degerler ise, yine en son bilango tarihine endekslenerek ifade
edilmektedir.

e Parasal varlik ve bor¢lar, halihazirda, bilango tarihindeki parasal birim ile ifade edildiginden, endekslenmemektedir.
® Parasal olmayan varlik ve bor¢lar ile 6zsermaye hesaplari, ilgili aylik dizeltme katsayilari kullanilarak
endekslenmektedir. Maddi ve maddi olmayan duran varlik alimlari aktife girdigi yilin ilgili ayinin duzeltme katsayilari ile
endekslenmektedir.

e Gelir tablosundaki tim kalemler, ilgili ayin dizeltme katsayilari kullanilarak endekslenmektedir.

» Onceki dénem mali tablolari, en son bilango tarihindeki alim giictine getiren genel enflasyon endeksi kullanilarak
duzeltiimektedir.

e Enflasyonun net parasal pozisyon Uzerindeki etkisi, gelir tablosuna net parasal kazang¢ veya zarar olarak dahil
edilmistir.

e Sermaye kalemlerinin duzeltiminden yeniden degerlemeden dolayi olusan sermayeye bedelsiz ilavelerin etkileri iptal
edilmis ancak gec¢mis yil karlari ve benzeri kalemlerin etkileri yasal tarihinden itibaren duzeltiimistir.

Bagh Ortakliklar, Sirket'in ya dogrudan ve/veya dolayl olarak kendisine ait olan hisseler neticesinde sirketlerdeki
hisselerle ilgili oy kullanma hakkinin %50’den fazlasini kullanma yetkisi kanaliyla; veya oy kullanma hakkinin %50’den
fazlasini kullanma yetkisine sahip olmamakla birlikte mali ve isletme politikalar Gzerinde fiili hakimiyet etkisini kullanmak
suretiyle mali ve isletme politikalarini Sirket’in menfaatleri dogrultusunda kontrol etme yetkisi ve gliciine sahip oldugu
sirketleri ifade eder.
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31 Aralik 2005 ve 31 Aralik 2004 tarihleri itibariyle Sirket'in bagl ortakliklarinin detayi asagidaki gibidir:

Kartonsan 49  3.174.882 99,64 21.578.822

Doénkasan

Selka Holding 16,94 18.322.889 1 64.793 99,27 8.437.544
Selka i¢ ve Dis Tic. 1 1.081.634

Diger 82,06 88.758.930 50 3.239.675 0.36 77.964 0,73 62.047

Konsolide islemi éncelikle Selka Holding ve Selka i¢ ve Dig Tic. A.S. arasinda yapilmistir. Daha sonra Dénkasan
A.$S.nin musterek yonetime tabi sirket olmasi nedeniyle %50’si mali tablolara aktarilmis ve Kartonsan A.$. bunyesinde
tum sirketler konsolide edilmistir.

Azinlik haklari, azinlik hissedarlarinin bagli ortakliklarin net aktiflerdeki ve dénem faaliyet sonuclarindaki payini gosterir.
Bu detaylar konsolide bilango ve gelir tablosunda ayri olarak goésterilir. Azinlik haklarina ait zararlar bagl ortakliklarin
hisselerine ait azinlik ¢ikarlarindan fazla ise, azinligin baglayici yaktmildldkleri olmadigi takdirde azinliklara ait zararlar
cogunlugun ¢ikarlari aleyhine sonuglanabilir.

Konsolide mali tablolarda, iktisap edilen Toplulugun net varliklarinin makul degerindeki payi ile satin alma fiyat
arasindaki farki gosteren pozitif serefiye ve negatif serefiye, 31 Aralik 2004 tarihinden 6nce gerceklesen satin almalara
iliskin ise aktiflestirilmis ve dogrusal amortisman yéntemi kullanilarak faydali émra Gzerinden 31 Aralik 2004 tarihine
kadar pozitif serefiye itfa payi gider, negatif serefiye itfa payi gelir yazilmak suretiyle gelir tablosu ile iligkilendirilmistir.
SPK 25 Nolu Teblig — “isletme Birlesmeleri” cergevesinde 31 Mart 2004 tarihinden sonra gerceklesen satin aimalardan
kaynaklanan pozitif serefiye icin amortisman muhasebesi uygulanmamakta, hesaplanan pozitif serefiye gézden
gecirilerek varsa deger dustklugu ayriimaktadir. Yine ayni tarihten sonra gerceklesen satin almalara iliskin iktisap
edilen tanimlanabilir varlik ve bor¢larin makul degerinde Toplulugun payinin iktisap maliyetini asmasi, diger bir ifadeyle
negatif serefiye olusmasi s6z konusu ise bu tutar olustugu dénemde gelir olarak kaydedilmektedir.

Buna gore, topluluk 31 Aralik 2004 tarihinden sonra sona eren ilk yillik hesap déneminin basindan itibaren (1 Ocak
2005), 31 Aralik 2004 tarihinden 6nce gergeklesmis islemlerden dogan pozitif serefiye tutarini itfa etmeyi durdurmus,
yine ayni standart geregince, 6nceki dénemlerde gergeklesen iktisaplardan kaynaklanan negatif serefiyenin net kayitli
tutarr “Gecgmis Yillar Karlar” hesabi ile iliskilendiriimek suretiyle duzeltiimistir.

Gerektigi durumlarda cari dénem mali tablolarindaki siniflandirma degisiklikleri, tutarli olmasi agisindan énceki dénem
mali tablolarina da uygulanir.

Mali tablolarda yer alan finansal varliklar ve yukumltltkler, ilgili degerleri netlestirmeye izin veren yasal bir yetkinin
olmasi ve degerlerin net olarak gosterilmesi hususunda bir niyetin olmasi ya da varligin gergeklesmesi ile borcun yerine
getirilmesinin ayni anda olmasi durumunda mali tablolarda net de@erleri Gzerinden gosterilmektedirler.

Gelir, mal ve hizmet satiglarinin faturalanmis de@erlerini igerir. Satiglardan gelirler, sahiplikten kaynaklanan énemli risk
ve faydalarin aliciya transfer edilmesi suretiyle mali tablolara dahil edilir. Satislarda énemli riskler ve faydalar mallar
aliciya teslim edildiginde ya da yasal sahiplik aliciya gectiginde devredilir. Net satislar, teslim edilmis mallarin fatura
edilmis bedelinin, satis iadelerinden ve satis iskontolarindan arindiriimis halidir. Satiglarin igerisinde énemli bir
finansman maliyeti bulunmasi durumunda, makul bedel gelecekte olusacak tahsilatlarin, finansman maliyeti icerisinde
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yer alan gizli faiz orani ile indirgenmesi ile tespit edilir. Gergek degerleri ile nominal de@erleri arasindaki fark tahakkuk
esasina gore faiz geliri olarak degerlendirilir.

Stoklar elde etme maliyeti veya net gergeklesebilir degerin dusik olaniyla mali tablolara yansitilir. Maliyet aylik agirhkli
ortalama maliyet metodu ile hesaplanmaktadir. Stoklar borglanma maliyetlerini igermez. Net gergeklesebilir deger satis
fiyatindan stoklari satisa hazir hale getirebilmek i¢in yapilan giderlerle pazarlama ve satis giderleri dustldUkten sonraki
degerdir.

Maddi varliklar, 1 Ocak 2005 tarihinden 6énce satin alinan kalemler igin 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle enflasyonun
etkilerine gore duzeltiimis maliyet degerlerinden ve 2005 yilinda alinan kalemler i¢in satin alim maliyet dederlerinden
birikmis amortisman ve kalici deger kayiplari dusulerek yansitilir.

Amortisman, normal amortisman metodu ile, her bir aktifin maliyetini iz bedel deJerine getirmek Uzere ekonomik
omdrler esas alinarak asagidaki oranlara gére hesaplanmaktadir.

Binalar 2 2
Yeralti ve YerUsttu Duzenleri 4 4
Makine ve Tesisler 10 10
Doseme ve Demirbaslar 20 20
Nakil Vasitalari 20 20

Arazi ve arsalar i¢in sinirsiz d&mdurleri olmasi sebebiyle amortisman ayriimamaktadir.

Sabit kiymetlerin satisi dolayisiyla olusan kar ve zararlar net defter de@erleriyle satis fiyatinin karsilastirimasi sonucunda
belirlenir ve faaliyet karina dahil edilir.

Bakim ve onarim giderleri gergeklestigi tarihte gider yazilir. E§er bakim ve onarim gideri ilgili aktifte genisleme veya
gbzle gorundr bir gelisme sagliyorsa aktiflestirilir.

Maddi olmayan varliklar, 1 Ocak 2005 tarihinden 6nce satin alinan kalemler igin 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle
enflasyonun etkilerine gore dizeltiimis maliyet degerlerinden ve 2005 yilinda alinan kalemler igin satin alim maliyet
degerlerinden birikmis amortisman ve kalici deger kayiplari dusulerek yansitilir.

Maddi olmayan duran varliklar haklar; 6zel maliyet ve maddi olmayan diger duran varliklari icermektedir.

Maddi olmayan duran varliklar maliyetten itfa ve tilkenme paylarinin distimesiyle ifade edilir. itfa ve tiikenme paylari
bes yillik sirede normal amortisman ydntemiyle hesaplanmaktadir.

Maddi duran varliklar ile maddi olmayan duran varliklar da igeren diger duran varliklarin kayitl degerlerinin herhangi bir
olay ve degisiklik sonucunda geri kazanim tutarlarinin altinda kalip kalmadigi incelenir. Net satis fiyati ile kullanim
degerinin ylksek olani olarak belirlenen geri kazanim tutarinin, kayitl degerin altinda kalmasi durumunda, kayitli degeri
geri kazanim tutarina getirecek deger dusuklugu mali tablolara dahil edilir.

Borglanma giderleri genel olarak olustuklari tarihte giderlestiriimektedirler. Bor¢lanma giderleri, bir varligin elde
edilmesiyle, yapimiyla veya Uretimiyle dogrudan iligkilendirilebiliyor ise aktiflestiriimektedirler. Borglanma giderlerinin
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aktiflestiriimesi, ilgili varligin kullanima hazir olma sutreci devam ettigi ve masraflar ile borglanma giderleri gergeklestigi
zaman basglamaktadir. Borglanma giderleri, varliklarin amaglanan kullanima hazir oluncaya kadar aktiflestirimektedirler.
Bor¢lanma giderleri, faiz giderleri ve bor¢lanma ile ilgili diger maliyetleri icermektedir.

Finansal varliklar ilk kayit tarihinde islem tarihi esasina gore kayith degerleri ile muhasebelestirilirler. ilk kayit tarihinden
sonraki raporlama dénemlerinde, Toplulugun vade sonuna kadar elinde tutma niyet ve glcu olan finansal varliklar,
iskonto edilmis maliyet degerleri Uzerinden degder dusuklugu dikkate alinarak degerlenirler.

Vadeye kadar elde tutulacak finansal varliklar haricinde kalan alim satim amacli finansal varliklar ve satiimaya hazir
finansal varliklar olarak siniflanir ve bilanco tarihindeki rayic degerleri ile degerlendirilirler. Alim satim amagl finansal
varlklardan kaynaklanan gergeklesmemis kar ve zararlar dénem kar zararinda muhasebelestirilir. Satiimaya hazir
finansal varliklardan kaynaklanan gergceklesmemis kar ve zararlar ise, satisa ya da surekli deger dustkligine karar
verilene kadar, 6zkaynaklar altinda muhasebelestirilir ve satista ya da deger dusukliginde daha 6nce dzkaynaklar
icinde olusan kumulatif kar/zarar dénem kar zararina intikal ettirilir.

1 Ocak 2005 tarihinden 6nce elde edilen ve aktif bir piyasada olusmus piyasa fiyati olmayan ve diger degerleme
yontemleri kullanilarak piyasa degeri tespit edilemeyen satiimaya hazir finansal varliklar, 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle
duzeltiimis degerleri ile, 1 Ocak 2005 tarihinden sonra elde edilen satimaya hazir finansal varliklar ise elde etme
degerleri ile ekli konsolide mali tablolarda gésterilmistir.

Asagida her mali enstrimanin ger¢cege uygun tahmini degerlerini belirlemede kullanilan yéntemler ve varsayimlar
belirtilmistir.

Yabancl para cinsinden olan kasa ve banka bakiyeleri cari ddnem sonu kurundan degerlenmislerdir. Bilangodaki nakit
ile bankadaki mevduatin mevcut degeri, bu varliklarin gergcege uygun tahmini de@erleridir.

Ticari alacaklar, gergeklesebilir degerleriyle, etkin faiz orani ile iskonto edilmis net gerceklesebilir degerlerinden olasi
sUpheli alacaklara iliskin karsiliklarin dtstlmesi suretiyle gosterilmektedir. SUpheli alacaklara iliskin karsiliklar, Topluluk
Yonetimi’nce tahsil edilemeyen alacaklarin tutari, alinan teminatlar, gegmis tecrubeler 1si§inda ve mevcut ekonomik
kosullar g6z 6ntinde bulundurularak ayriimaktadir. Tahsil edilemeyecek alacaklar, tahsil edilemeyecekleri anlasildigi
yillda zarar kaydedilmektedir.

Kullanilan krediler, kullanildiklar tarihte gegerli olan faiz oranlarina tabidir. Banka kredileri elde edilen nakit tutarindan
muhasebelestirilirler. Finansman giderleri tahakkuk esasina gére muhasebelestirilir ve olustuklari dénemde édenmeyen
kisim bilangodaki kredi tutarina eklenir.

Toplulugun tahsilat riski esas olarak ticari alacaklarindan dogabilmektedir. Ticari alacaklarin tamamina yakini bayilerden
olan alacaklardan kaynaklanmaktadir. Topluluk, bayileri Uzerinde etkili bir kontrol sistemi kurmus olup bu islemlerden
dogan kredi riski ydnetimce takip edilmektedir ve her bir bor¢lu igin bu riskler sinirlandiriimistir. Bayilerden yeterli
teminat alinmasi kredi riskinin yonetiminde kullanilan diger bir yontemdir. Toplulugun édnemli tutarlarda az sayida
musteri yerine, gok sayida musteriden alacakli olmasi nedeniyle énemli bir ticari alacak riski bulunmamaktadir. Ticari
alacaklar, Topluluk yénetimince ge¢mis tecribeler ve cari ekonomik durum géz 6nune alinarak degerlendiriimekte ve
uygun oranda sUpheli alacak karsihdgr ayrildiktan sonra bilangoda net olarak gosterilmektedir. Likit fonlara iligkin risk,
sz konusu fonlarin kisa vadeli hazine bonosu ve devlet tahvillerine yatiriimasi nedeniyle sinirhdir.
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Topluluk genellikle kisa vadeli finansal enstrimanlarini nakde gevirerek; érnegin alacaklarini tahsil ederek, menkul
kiymetlerini elden ¢ikararak kendisine fon yaratmaktadir. Bu enstrimanlardan elde edilen tutarlar gergcege uygun
degerleriyle kayitlarda yer almaktadir.

Toplulugun 31 Aralik 2005 ve 31 Aralik 2004 tarihleri itibariyle isletme birlesmeleri kapsaminda herhangi bir islemi
bulunmamaktadir.

Topluluk, yabanci para cinsinden yapilan islemleri ve bakiyeleri YTL'ye ¢evirirken islem tarihinde gecerli olan ilgili
kurlari esas almaktadir. Bilangoda yer alan yabanci para birimi bazindaki parasal varliklar ve bor¢lar bilanco tarihindeki
doéviz kurlari kullanilarak YTL’ye cevrilmistir. Yabanci para cinsinden olan islemlerin YTL'ye ¢cevrilmesinden veya parasal
kalemlerin ifade edilmesinden dogan kur farki gider veya gelirleri ilgili dénemde gelir tablosuna yansitiimaktadir.
Topluluk genellikle mal alimi yaptigr doviz cinsleri bazinda mal satiglarini gerceklestirmektedir. Dolayisiyla dnemli bir kur
riski tagsimamaktadir.

Hisse basina kazang/kayip, dénem net karinin/zararinin, dénem boyunca piyasada bulunan hisse senetlerinin agirlikli
ortalama sayisina bélunmesi ile bulunmaktadir.

Topluluk; bilango tarihinden sonraki dlizeltme gerektiren olaylarin ortaya ¢ikmasi durumunda, mali tablolara alinan
tutarlar bu yeni duruma uygun sekilde duzeltmekle yukumludur. Bilango tarihinden sonra ortaya ¢ikan dizeltme
gerektirmeyen hususlar, mali tablo kullanicilarinin ekonomik kararlarini etkileyen hususlar olmalari halinde mali tablo
dipnotlarinda agiklanir.

Karsiliklar ancak Toplulugun gegmisten gelen ve halen devam etmekte olan bir yukimlaligua (yasal ya da yapisal)
varsa, bu yukumluluk sebebiyle isletmeye ekonomik ¢ikar saglayan kaynaklarin elden gikariima olasiligr mevcutsa ve
yukdmlalagun tutarr gavenilir bir sekilde belirlenebiliyorsa kayitlara alinmaktadir. Paranin zaman igindeki deger kaybi
6nem kazandiginda, karsiliklar ileride olusmasi muhtemel giderleri bugtnkU piyasa degerlerine getiren ve gereken
durumlarda yukumlultige 6zel riskleri de igceren vergi éncesi bir iskonto oraniyla indirgenmis degeriyle yansitiimaktadir.
indirgenmenin kullanildigi durumlarda, karsiliklardaki zaman farkindan kaynaklanan artis faiz gideri olarak kayitlara
alinmaktadir. Karsilik olarak mali tablolara alinmasi gerekli tutarin belirlenmesinde, bilanco tarihi itibariyle mevcut
yukimlalugan ifa edilmesi i¢in gerekli harcama tutarinin en gergekgi tahmini esas alinir. Bu tahmin yapilirken mevcut
tum riskler ve belirsizlikler géz 6ntinde bulundurulmalidir.

Sarta bagl yukumlultkler ve varliklar mali tablolara alinmamakta ve mali tablo dipnotlarinda agiklanmaktadir. Sarta bagl
yUkumlalik olarak isleme tabi tutulan kalemler igin gelecekte ekonomik fayda igeren kaynaklarin isletmeden ¢ikma
ihtimalinin muhtemel hale gelmesi durumunda, bu sarta bagli yukimlultk, guvenilir tahminin yapilamadigr durumlar
hari¢, olasiliktaki degisikligin oldugu dénemin mali tablolarinda karsilik olarak mali tablolara alinir.

Mali tablolarin hazirlanmasinda ve sunulmasinda, kullanilan ilkeler, esaslar, varsayimlar ve kurallar, SPK muhasebe
standartlar ve SPK’'nin Seri: XI, No: 25 sayili tebligine uygun olarak belirlenmekte ve tutarli bir sekilde uygulanmaktadir.

Gerekli olmasi veya Toplulugun mali durumu, performansi veya nakit akimlari Gzerindeki islemlerin ve olaylarin
etkilerinin mali tablolarda daha uygun ve guvenilir bir sunumu sonucunu doguracak nitelikte ise muhasebe
politikalarinda degisiklik yapilir. Muhasebe politikalarinda yapilan degisikliklerin énceki dénemleri etkilemesi
durumunda, s6z konusu politika hep kullanimdaymis gibi mali tablolarda geriye dénuk olarak da uygulanir.
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Yapilan politika degisikliginin uygulanmasi, gelecek dénemlere de yansimasi durumunda, ilgili politika degisikliginin
etkileri, degisikligin yapildigi dénemlerde mali tablolara alinir.

Muhasebe tahminleri, gtvenilir bilgilere ve makul tahmin yontemlerine dayanilarak yapilir. Ancak, tahminin yapildigi
kosullarda degisiklik olmasi, yeni bir bilgi edinilmesi veya ilave gelismelerin ortaya ¢ikmasi sonucunda tahminler
gbzden gegirilir. Muhasebe tahminindeki degisikligin etkisi, yalnizca bir déneme iligkinse, degdisikligin yapildigi cari
dénemde, gelecek dénemlere de iliskinse, hem degisikligin yapildigr dénemde hem de gelecek dénemlerde, ileriye
yonelik olarak, dénem kari veya zararinin belirlenmesinde dikkate alinacak sekilde mali tablolara yansitilir.

Muhasebe politikalarinin yanlis uygulanmasi, bilgilerin yanls yorumlanmasi, dikkatten kagmasi ve matematiksel
hatalarin olmasi durumunda, hata tutari geriye dénuk olarak dikkate alinir. Hatanin fark edildigi dénemde kar veya
zararin belirlenmesinde dikkate alinmaz. Hatanin niteligi, énceki doénemlerdeki duzeltmelerin toplam tutari,
karsilastirmall bilgi verilen her dénemdeki duzeltme tutarlari konularinda agiklama yapilir.

Finansal kiralamayla elde edilen varliklar, alim tarihindeki gercege uygun degerleriyle Topluluga ait bir varlik olarak
gorulur. Kiralayana kargl yukimlualik, bilangoda finansal kiralama yukumltltugu olarak gosterilir. Toplam finansal
kiralama taahhtdu ile varligin gercege uygun degeri arasindaki farkin olusturdugu finansal giderler, her muhasebe
doénemine disen yukumluligun sabit faiz orani ile dagitiimasi suretiyle kiralama suresi boyunca olustugu déneme ait
gelir tablosuna kaydedilir.

Bu rapor kapsaminda Toplulugun hissedarlari, Kartonsan grubu sirketleri; bunlarin yéneticileri ayrica bu sirketler
tarafindan kontrol edilen veya onlarla ilgili olan diger sirketler iligkili kurulus olarak kabul edilmistir. iligkili taraflarla olan
islemler mali tablo dipnotlarinda agiklanir.

Sirket ve bagl ortakliklar kuse karton sektérinde faaliyet gosterdiginden dolayi finansal bilgilerini boélumlere gore
raporlamamigtir.

Toplulugun faaliyet konusu geregi insaat sdzlesmelerine iliskin hikimler kapsaminda degerlenebilecek herhangi bir
islemi bulunmamaktadir.

isletmelerin, durdurulan faaliyetle dogrudan iliskilendirilebilen varliklarinin hemen hemen bitinine iliskin baglayici bir
satis s6zlesmesine taraf olmasi ya da ydnetim kurulu veya benzer nitelikteki ydnetim organinin durdurma ile ilgili olarak
ayrintili ve resmi bir plani onaylamasi veya sdz konusu planla ilgili duyuru yapmasi halinde kamuya agiklama yapilir.
Durdurulan faaliyetlerin mali tablolara alinma ve degerleme prensipleri konusunda varliklarda deger dusuklugu,
karsiliklar, sarta bagl varlik ve yukumltltkler, maddi varliklar ve ¢alisanlara saglanan faydalar kapsamindaki ilgili
hukUmlere uyulur.

HukUumet tesvikleri, Toplulugun bu tesviklerle ilgili gerekleri yerine getirdigi ve bu tesvikin alinacagi ile ilgili makul bir
sebep olusmadigl sirece muhasebelestirimez.

Bu tesvikler kargilamalari beklenen maliyetlerle eslesecek sekilde ilgili ddnemde gelir olarak muhasebelestirilir.
Hukumetin sagladigi tesviklerden elde edilen gelir uygun bir gider kaleminden indirim olarak muhasebelestirilir.
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Toplulugun 31.12.2005 ve 31.12.2004 tarihleri itibariyle yatirrm amagli olarak elinde bulundurdugu gayrimenkullerin
listesi asagida belirtildigi gibidir.

istanbul Gaziosmanpasa Hacimasli Koruluk ~ 16.600,00 02.03.1998 24900 229.270
Kirklareli Luleburgaz B.Karigtiran ~ Ugurludere  57.800,00 28.04.1998 230.040 2.036.458
Kirklareli Lileburgaz B.Karigtiran ~ Ugurludere  15.800,00 10.06.1997 19.391 289.247
Kirklareli Lileburgaz B.Karigtran ~ Ugurludere  42.200,00 10.06.1997 51.792  772.545
Kirklareli Luleburgaz B.Karigtran ~ Ugurludere  42.750,00 10.06.1997 58.903 878.604
Kirklareli Lileburgaz B.Karigtran ~ Ugurludere  41.850,00 10.06.1997 72.085  912.741
Kirklareli Luleburgaz B.Karistiran ~ Ugurludere 4.050,00 17.06.1997 4.971 74.142
Kirklareli Luleburgaz B.Karistiran  Ugurludere 2.000,00 28.04.1998 7.960 70.467

Topluluk, Kurumlar Vergisi Kanunu’na tabidir. Toplulugun Kurum Kazanci Uzerinden istisna mahiyetindeki kazanglar
dusuldukten ve ilave mahiyetindeki gider kalemleri eklendikten sonra ortaya ¢ikan matrah tzerinden %30 oraninda
kurumlar vergisi hesaplanmaktadir.

Ortaklara kar dagitimi nedeniyle olusacak gelir vergisi kar dagitimi esnasinda muhasebelestirilir.

YUrdrlukteki kanunlara gore, Topluluk, emeklilik dolayisiyla veya istifa ve is kanununda belirtilen davraniglar disindaki
sebeplerle istihdami sona eren calisanlara belirli bir toplu 6deme yapmakla ytktmltddr. S6z konusu 6deme tutarlari
bilango tarihi itibariyle gecerli olan kidem tazminat tavani esas alinarak hesaplanir. Kidem tazminati karsihdr, tim
calisanlarin emeklilikleri dolayisiyla ileride dogacak yukumluluk tutarlari bugunku net degerine gére hesaplanarak
ilisikteki mali tablolarda yansitiimistir.

Toplulugun emeklilik planlari baslikli kisim kapsaminda degerlemeye tabi tutulacak islemi bulunmamaktadir.

Toplulugun faaliyet konusu geregi tarimsal faaliyetler kapsaminda herhangi bir islemi bulunmamaktadir.

Nakit ve nakit benzeri degerler bilangoda maliyet dederleri ile yansitiimaktadirlar. Nakit akim tablosu i¢in nakit ve nakit
benzeri de@erler eldeki nakit, banka mevduatlari ve likiditesi yuksek yatirimlari icermektedir.

Toplulugun 31.12.2005 ve 31.12.2004 tarihleri itibariyle Hazir Degerleri asagidaki gibidir:

Nakit 34.804 7.151
Alinan Cekler - 168.234

Banka 63.621.973 48.768.186
Diger Hazir Degerler (Kredi Karti Slip Alacaklarr) -
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5. MENKUL KIYMETLER
Toplulugun 31.12.2005 ve 31.12.2004 tarihleri itibariyle Menkul Kiymetleri asagidaki gibidir:

Hesap Ismi 31.12.2005 31.12.2004
Satilmaya Hazir Finansal Varliklar (Hisse Senetleri) 1.661.009 -
Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari 176.570 455.000
Toplam 1.837.579 455.000

6. FINANSAL BORCLAR
Toplulugun 31.12.2005 tarihi itibariyle Finansal Borglari yoktur. 31.12.2004 tarihi itibariyle Finansal Borg¢lari asagidaki
gibidir:

31.12.2004

Nev’i Déviz Tutar YTL Tutar Faiz Orani (%)
Spot Kredi - 357.385 Faizsiz
Toplam 357.385

7. TICARI ALACAK VE BORCLAR
Toplulugun 31.12.2005 ve 31.12.2004 tarihleri itibariyle Ticari Alacaklari asagidaki gibidir:

Hesap ismi 31.12.2005 31.12.2004

Kisa Vadeli Uzun Vadeli Kisa Vadeli Uzun Vadeli
Ticari alacaklar (Grup disi) 12.091.749 - 13.003.466 -
Alacak Senetleri 459.753 - 519.994 -
Alacak Reeskontu (-) (152.653) - (301.708) -
Verilen Depozito ve Teminatlar - 6.805 15 6.805
Supheli Ticari Alacaklar 170.347 - 7.310 -
Supheli Ticari Alacak Karsiligr (-) (170.347) - (170.348) -
Toplam 12.398.864 6.805 13.058.729 6.805

Toplulugun 31.12.2005 ve 31.12.2004 tarihleri itibariyle Ticari Borglar asagidaki gibidir;

Hesap ismi 31.12.2005 31.12.2004
Ticari borglar (Grup disi) 4.701.986 4.541.562
Alinan Depozito ve Teminatlar 12.000 10.000
Borg Prekontu (-) (90.467) (64.111)
Diger 22.882) 54.450
Toplam 4.646.401 4.541.901

Alacaklara karsllik olarak alinan teminatlarin niteligi ve tutarlar asagidaki gibidir:

31.12.2005 31.12.2004
Cinsi YTL USD EURO YTL USD EURO
Teminat Senetleri 100.000 450.000 195.596 57.000
Teminat Cekleri 100.000 33.735
Kefalet 10.000
Teminat Mektubu 12.689.100 520.000 234.000 151.868 87.500 35.443
ipotekler 2.000
Toplam 12.909.100 970.000 234.000 383.199 144.500 35.443
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8. FINANSAL KIRALAMA ALACAKLARI VE BORCLARI
Toplulugun 31.12.2005 ve 31.12.2004 tarihleri itibariyle Toplulugun Finansal Kiralama Alacagi ve Borcu
bulunmamaktadir.

9. iLi$KiLi TARAFLARDAN ALACAKLAR VE BORGLAR
31.12.2005 ve 31.12.2004 tarihleri itibariyle iliskili taraflardan alacaklar ve borglar asagidaki gibidir:

31.12.2005

Alacaklar Borclar
1) iligkili Taraflar Ticari Ticari Olmayan Ticari Ticari Olmayan
Ortaklar - - - 61.039
Olmuksa 338.791 - - -
Doénkasan - - 1.517.063 -
Baglh Ortakliklar - - - -
Personel - - - 375
Toplam 338.791 - 1.517.063 61.414
Genel Toplam 338.791 1.578.477
31.12.2004

Alacaklar Borclar
1) iligkili Taraflar Ticari Ticari Olmayan Ticari Ticari Olmayan
Ortaklar - - - 54.259
Toplam - - - 54.259
Genel Toplam - 54.259

10. DIGER ALACAKLAR VE BORCLAR
31.12.2005 ve 31.12.2004 tarihleri itibariyle Diger Alacaklar asagidaki gibidir. 31.12.2005 ve 31.12.2004 tarihleri
itibariyle Diger Borglar hesabinda bakiye bulunmamaktadir.

Alacaklar

Hesap Ismi 31.12.2005 31.12.2004
Diger 2.400 1.500
Toplam 2.400 1.500

11. CANLI VARLIKLAR
31.12.2005 ve 31.12.2004 tarihleri itibariyle Canli Varhigr bulunmamaktadir.

12. STOKLAR
31.12.2005 ve 31.12.2004 tarihleri itibariyle Stoklari asagidaki gibidir:

Hesap Ismi 31.12.2005 31.12.2004
ilk Madde ve Malzeme 10.728.775 10.927.655
Yari Mamuller 505.136 413.274
Mamuller 19.410.495 15.423.072
Ticari Mallar 1.213.155 598.098
Diger Stoklar 93.168 88.177
Verilen Siparis Avanslari 433.701 525.909
Toplam 32.384.430 27.976.185
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Toplulugun faaliyet alanina insaat girmediginden bdyle bir islem ve bakiye bulunmamaktadir.

Topluluk, Turkiye'de gegerli olan kurumlar vergisine tabidir. Toplulugun cari ddénem faaliyet sonuglarina iliskin tahmini
vergi yukumlultkleri igin ekli mali tablolarda gerekli karsiliklar ayriimistir.

Vergiye tabi kurum kazanci Uzerinden tahakkuk ettirilecek kurumlar vergisi, ticari kazancin tespitinde gider yazilan vergi
matrahindan indirilemeyen giderlerin eklenmesi ve yurtiginde yerlesik sirketlerden alinan temettuler, vergiye tabi
olmayan gelirler ve kullanilan yatirm indirimleri dusuldikten sonra kalan matrah Uzerinden hesaplanmaktadir.

Gecerli olan Kurumlar Vergisi oranlari:

5422 sayill Kurumlar Vergisi Kanunu’'nun 25. Maddesinde belirlendigi sekilde 2005 yili icin gegerli olan Kurumlar Vergisi
orani %30'dur.

2 Ocak 2004 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan 5035 sayili kanun ile Kurumlar Vergisi Kanunu’na eklenen Gegici 32.
madde ile 2004 yili kazanglarinin vergilendiriimesinde Kurumlar Vergisi orani %33 olarak belirlenmistir.

Turkiye'de gegici vergi Gger aylik dénemler itibariyle hesaplanmakta ve tahakkuk ettirilmektedir. Gegici kurumlar vergisi
orani 24 Nisan 2003 tarihinden gegerli olmak Uzere %25'ten %30’a yukseltilmistir. Bu oran 2004 yilinda ise %33 olarak
belirlenmistir.

Zararlar, gelecek yillarda olusacak vergilendirilebilir kardan dustlmek tzere, maksimum 5 yil tagsinabilir. Ancak olusan
zararlar geriye dénuk olarak, énceki yillarda olusan kérlardan dusulemez.

Kurumlar Vergisi Kanunu’'nun 20. maddesi uyarinca, Kurumlar Vergisi; mukellefin beyani Gzerine tarh olunur.
Turkiye'de vergi degerlendirmesiyle ilgili kesin ve kati bir mutabakatlagsma prosedurt bulunmamaktadir. Sirketler ilgili
yilin hesap kapama dénemini takip eden yilin 15 Nisan tarihine kadar vergi beyannamelerini hazirlamaktadir. Vergi
Dairesi tarafindan bu beyannameler ve buna baz olan muhasebe kayitlar 5 yil igerisinde incelenerek degistirilebilirler.

Kurumlar vergisine ek olarak, dagitilan kar paylari Uzerinden, tam mukellef kurumlara ve yabanci sirketlerin Turkiye’deki
subelerine dagitilanlar hari¢ olmak Uzere ayrica gelir vergisi stopaji hesaplanmasi gerekmektedir. Gelir vergisi stopaji
24 Nisan 2003 tarihinden itibaren %10 olarak ilan edilmistir. Dagitiimayip sermayeye ilave edilen kar paylari gelir vergisi
stopajina tabi degildir. 2002 ve dncesinde kurumlar vergisinden istisna edilen bazi kazanglar Gzerinden dagitima bagli
olmaksizin yapilan istisna kazang stopaji genel olarak kaldiriimistir. Ancak, 24 Nisan 2003 tarihinden énce alinmis
yatinm tesvik belgelerine istinaden yararlanilan yatirnm indirimi tutari Gzerinden hala %19,8 vergi tevkifati yapiimasi
gerekmektedir. Sirket, karr yatinm indirimi istisnasi tutarina ulasincaya dek, bu indirimden yararlanabilir. Sirketin kar
etmemesi ya da zararda olmasi durumunda bu indirim hakki sonraki yillarda elde edilecek karlar Gzerinden
hesaplanacak vergiden dusulmek Uzere sonraki yillara tasinabilir. Bu durumda sonraki yila taginan yatirm indirimi tutari
onceki yilin TEFE artis oraninda artirilir.

Topluluk vergiye esas yasal mali tablolari ile SPK'ya gére hazirlanmis mali tablolari arasindaki farkliliklardan
kaynaklanan gecici zamanlama farklari i¢in ertelenmis vergi aktifi ve pasifini muhasebelestirmektedir. S6z konusu
farkliliklar genellikle bazi gelir ve gider kalemlerinin vergiye esas tutarlari ile SPK'ya gére hazirlanan mali tablolarda
farkl dénemlerde yer almasindan kaynaklanmakta olup asagida agiklanmaktadir.
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Zamanlama farkliliklari, muhasebe ve vergi amagl kaydedilen gelir ve giderlerin yillar arasinda meydana gelen
farklarindan kaynaklanmaktadir. Zamanlama farkliliklari, maddi duran varliklar, maddi olmayan duran varliklar, stoklarin
ve pesin 6denen giderlerin yeniden degerlenmesi ile alacaklarin reeskontu, kidem tazminati karsiligi, gegmis yil
zararlari ve yararlanilacak yatirim indirimi tutarlari Uzerinden hesaplanmaktadir.

Ertelenmis vergiye ve kurumsal vergiye baz teskil eden kalemler asagida belirtiimistir;

31.12.2005 31.12.2004
Birikmisg Ertelenmis Birikmisg Ertelenmis
Gegici Vergi Gegici Vergi
Farklar Alacagi/(Borcu) Farklar Alacagi/(Borcu)
Sabit Kiymetler 14.507.797 (4.352.339) 13.435.854 (4.030.756)
Reeskont Gideri 152.653 45.796 299.171 89.751
Hisse Senetleri Borsa Deger Artisi 1.215.297 (364.589) - -
Kidem Tazminati Karsilig 3.691.571 1.107.471 3.227.783 968.335
Prekont Geliri 77.599 (27.143) 64.112 (19.234)
SPK Kur Farki 5.053 1.516 - -
Stok 788.461 236.538 149.593 44.878
Toplam Ertelenmis Vergi Alacagi/(Borcu) (3.352.750) (2.947.026)
31.12.2004 Tarihi Itibariyle Ertelenmis Vergi Yukamlulugu (2.947.026)
Cari Dénem Ertelenmis Vergi (405.724)
31.12.2005 Tarihi Itibariyle Ertelenmis Vergi Yukamlulagu (3.352.750)
15. DIGER CARI/CARI OLMAYAN VARLIKLAR VE KISA/UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
Diger Cari Varliklar (Kisa Vadeli)
31.12.2005 ve 31.12.2004 tarihleri itibariyle Diger Cari Varliklar asagidaki gibidir:
Hesap Ismi 31.12.2005 31.12.2004
Gelecek Aylara Ait Giderler 144.944 -
Gelir Tahakkuklar - -
Devreden KDV 236.854 -
Diger KDV 928.066 1.151.880
Pesin Odenen Vergiler 5.170.233 4.596.934
Diger 907 2.049.873
Toplam 6.481.003 6.646.807
Diger Cari Olmayan Varliklar (Uzun Vadeli)
31.12.2005 ve 31.12.2004 tarihleri itibariyle Diger Cari Olmayan Varliklar asagidaki gibidir:
Hesap Ismi 31.12.2005 31.12.2004
Gelecek Yillara Ait Giderler - 40.942
Toplam - 40.942
Diger Yukimlulikler (Kisa Vadeli)
Hesap ismi 31.12.2005 31.12.2004
Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 1.340.393 1.048.314
Diger KDV 919.986 -
Kamuya Olan Ertelenmis veya Taksitlendirilmis Borglar - 1.151.881
Diger 9.153 358.637
Toplam 2.269.532 2.558.832
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Diger Yukumlultkler (Uzun Vadeli)

Hesap ismi 31.12.2005 31.12.2004
Kamuya Olan Ertelenmis veya Taksitlendirilmis Bor¢lar 143 143
Toplam 143 143
16. FINANSAL VARLIKLAR

31.12.2005 ve 31.12.2004 tarihleri itibariyle Finansal Varliklar asagidaki gibidir:

Sirket ismi 31.12.2005 31.12.2004
Sekav Sellloz ve Kagit Sanayi Vakf 21 21
TSKB - 341.346
Toplam 21 341.367
17. POZITIF/NEGATIF SEREFIYE

Pozitif Serefiye

Bagli Ortaklik 01.01.2005 Acllis ilave 31.12.2005 Bakiye
Selka i¢ ve Dis Ticaret 4.871.796 - 4.871.796
Toplam 4.871.796 - 4.871.796

Toplulugun Selka Holding’den 8.859.797 YTL Donkasan'dan 628.351 YTL olmak Uzere toplam 9.488.148 YTL tutarinda
Negatif Serefiyesi bulunmakta olup, bu tutar 31.12.2004 tarihinde Gegmis Yillar Karlari ile iligkilendirilerek gelir

kaydedilmistir.

18. YATIRIM AMAGCLI GAYRIMENKULLER
Toplulugun 31.12.2005 ve 31.12.2004 tarihleri itibariyle yatinm amagli olarak elinde bulundurdugu gayrimenkullerin

listesi asagida belirtildigi gibidir.

31.12.2005

Alis Duzeltilmis
ili iIcesi Koyl Mevkii Tapu m’ Alis Tarihi  Maliyet Deger
istanbul Gaziosmanpasa Hacimasli Koruluk 16.600,00 02.03.1998 24.900 229.270
Kirklareli Luleburgaz B.Karigtiran Ugurludere 57.800,00 28.04.1998 230.040 2.036.458
Kirklareli Luleburgaz B.Karigtiran Ugurludere 15.800,00  10.06.1997 19.391 289.247
Kirklareli Luleburgaz B.Karigtiran Ugurludere 42.200,00  10.06.1997 51.792  772.545
Kirklareli Luleburgaz B.Karigtiran Ugurludere 42.750,00  10.06.1997 58.903  878.604
Kirklareli Luleburgaz B.Karigtiran Ugurludere 41.850,00  10.06.1997 72.085  912.741
Kirklareli Luleburgaz B.Karigtiran Ugurludere 4.050,00 17.06.1997 4.971 74142
Kirklareli Luleburgaz B.Karigtiran Ugurludere 2.000,00  28.04.1998 7.960 70.467
Toplam 470.042 5.263.475
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Cari Dénem arsa satiglar 1.509.317 YTL'dir.

31.12.2004

Alig Duzeltilmis
ili iicesi Koyl Mevkii Tapu m’ Alis Tarihi  Maliyet Deger
istanbul Gaziosmanpasa Hacimasli Koruluk 16.600,00 02.03.1998 24.900 229.270
istanbul Catalca Yesilbayir  Deve Duzlugu 23.162,00 26.01.1998 150.702 1.509.316
Kirklareli Luleburgaz  B.Karigtiran Ugurludere 57.800,00 28.04.1998  230.040 2.036.458
Kirklareli Luleburgaz  B.Karigtiran UgGurludere 15.800,00  10.06.1997 19.391 289.247
Kirklareli Luleburgaz  B.Karigtiran UgGurludere 42.200,00  10.06.1997 51.792 772.545
Kirklareli Luleburgaz  B.Karigtiran UgGurludere 42.750,00  10.06.1997 58.903  878.604
Kirklareli Luleburgaz  B.Karigtiran UgGurludere 41.850,00 10.06.1997 72.085  912.741
Kirklareli Luleburgaz  B.Karigtiran UgGurludere 4.050,00 17.06.1997 4.971 74142
Kirklareli Lileburgaz  B.Karistiran Ugurludere 2.000,00 28.04.1998 7.960 70.467
Toplam 620.744 6.772.792
19. MADDI VARLIKLAR
Doénem igerisinde maddi varlik hareketleri asagidaki gibidir;
Aktif Deger
Hesap Adi 31.12.2004 Alis Transfer Satis 31.12.2005
Arsa ve Araziler 5.246.786 12.835 - 5.259.621
Yeralti ve YerUstu Duzenleri 4.779.897 100.400 - - 4.880.297
Binalar 45.938.417 - - 1.515.959 44.422.458
Makine Tesis Cihazlar 268.161.448 454.173 2.921.627 1.877.823  269.659.426
Nakil Vasitalari 1.943.058 34.789 - 142.294 1.835.553
Doseme Demirbaslar 8.945.094 181.285 - 472.437 8.653.942
Diger Maddi Duran Varliklar 11.131 1.363 - 3.209 9.285
Yapilmakta Olan Yatirmlar 892.092  1.938.072  (1.552.560) - 1.277.604
Verilen Siparis Avanslari 433.084 2.474.294  (1.369.067) - 1.538.311
Toplam 336.351.006  5.197.211 - 4.011.722  337.536.495
Birikmis Amortismanlar

Dénem

Hesap Adi 31.12.2004 Amortismani Transfer Satis 31.12.2005
Arsa ve Araziler - - - - -
Yeralti ve YerUstu Duzenleri 3.400.422 137.252 - - 3.537.673
Binalar 14.338.011 888.449 - 490.962 14.735.497
Makine Tesis Cihazlar 234.305.333  7.980.877 - 1.846.387 240.439.823
Nakil Vasitalari 1.463.360 156.098 - 142.294 1.477.164
Doseme Demirbaslar 8.179.808 303.925 - 460.203 8.023.530
Diger Maddi Duran Varliklar 7.891 1.393 - - 9.284
Toplam 261.694.823  9.467.993 - 2.939.846  268.222.970
Net Deger 74.656.183 1.071.876 69.313.525
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Aktif Deger
Hesap Adi 31.12.2004 Alis Transfer Satis 31.12.2005
Haklar 795.303 48.271 - - 843.574
Ozel Maliyetler 107.410 - - - 107.410
Diger Maddi Olmayan MDV 8.711 - - - 8.711
Toplam 911.424 48.271 - 959.695
Birikmis Amortismanlar

Dbénem
Hesap Adi 31.12.2004 Amortismani Transfer Satis 31.12.2005
Haklar 280.160 155.816 - - 435.976
Ozel Maliyetler 24.534 18.209 - - 42,743
Diger Maddi Olmayan MDV 8.459 253 - - 8.712
Toplam 313.153 174.278 - - 487.431
Net Deger 598.271 472.264
21. ALINAN AVANSLAR
31.12.2005 ve 31.12.2004 tarihleri itibariyle Alinan Avanslar asagidaki gibidir:
Alinan Avanslar 31.12.2005 31.12.2004
Alinan Siparis Avanslari 203.104 443,981
Toplam 203.104 443.981
22. EMEKLILIK PLANLARI
Toplulugun emeklilik planlar baslkli kisim kapsaminda degerlemeye tabi tutulacak islemi bulunmamaktadir.
23. BORG KARSILIKLARI
31.12.2005 ve 31.12.2004 tarihleri itibariyle Bor¢ Karsiliklari asagidaki gibidir:
Kisa Vadeli 31.12.2005 31.12.2004
Vergi Karsihgi 5.744.189 4.569.661
Maliyet Karsihgi 424.006 -
Diger - 89.595
Toplam 6.168.194 4.659.256
Uzun Vadeli 31.12.2005 31.12.2004
Kidem Tazminati Karsiligi 3.691.571 3.227.785
Toplam 3.691.571 3.227.785

Kidem Tazminati Karsiligi

Turkiye’de mevcut kanunlar ¢ergevesinde, Topluluk bir yillik hizmet stresini dolduran ve herhangi bir gegerli nedene
bagli olmaksizin isine son verilen, askerlik hizmeti igin géreve ¢agrilan, vefat eden, erkekler igin 25 kadinlar igin 20 yillik
hizmet sUresini dolduran ya da emeklilik yasina gelmis (kadinlarda 58, erkeklerde 60 yas) personeline kidem tazminati

6demesi yapilmasi zorunludur.
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Kidem tazminati 6demeleri, her hizmet yili icin 30 gunlik brit maas Gzerinden hesaplanmaktadir. ilgili bilango tarihi
itibariyle 6denecek kidem tazminati, 1.727.- YTL tavanina tabidir (31 Aralik 2004: 1.575.- YTL).

Turkiye'de kidem tazminati karsiligi icin fon olusturma zorunlulugu olmadigindan dolayl mali tablolarda herhangi bir 6zel
fon ayriimamistir.

Net farki reel iskonto oranini veren tahmini bir enflasyon beklentisi ve uygun bir iskonto orani belirlenmelidir.
Hesaplanan reel iskonto orani gelecekte 6denecek kidem tazminati 6demelerinin bilango tarihi itibariyle bugtnkt
degerlerinin hesaplanmasinda kullaniimalhdir.

istege bagl isten ayriimalar neticesinde 6denmeyip, Topluluga kalacak olan kidem tazminati tutarlarinin tahmini orani
da dikkate alinmalidir.

Sonug olarak, 31 Aralik 2005 itibariyle 3.691.571.-YTL tutarindaki (2004: 3.227.785.- YTL) Toplulugun elemanlarinin
gelecekteki emekliliginden kaynaklanan tahmini yuktmlultgune iliskin karsilik, bugtnkt degerlerinin tahmin edilmesi
yoluyla ekli mali tablolara yansitiimistir. Yukaridaki tarihler itibariyle kidem tazminati yuktmlldkleri, yillik %14 DIS faiz
orani ve %10 enflasyon orani tahmin edilerek hesaplanan yillik %5,45 reel iskonto orani kullanilarak belirlenmistir.

Kidem tazminati hareketi asagidaki gibidir;

1 Ocak 2005 itibariyle Karsilik 3.227.785
Donem gideri 463.787
31 Aralik 2005 itibariyle Karsilik 3.691.571

31.12.2005 ve 31.12.2004 tarihleri itibariyle Ana Ortaklik disi paylar asagidaki gibidir:

Ana Ortaklik DigI Paylar 136.132 133.863

31.12.2005 ve 31.12.2004 tarihleri itibariyla Toplulugun sermaye ve ortaklik yapisi asagidaki gibidir;

Pak Holding A.S. %26,14 529.391,00 28.273.927,00
Asil Gida %4,93 99.832,35 5.332.458,00
Pak Gida Uretim ve Pazarlama AS. %19,93 403.502,36 21.556.976,00
Selka Holding A.S. %16,94 343.120,00 18.322.889,00
Selka i¢ ve Dis Tic. A.S. %0,96 19.500,00 1.038.369,00
Alfamer Gida ve Kimya San. A.S. %0,50 10.105,00 540.817,00
Diger %30,60 619.549,29 33.098.017,00

Seri: X1, No: 25 sayili teblig uyarinca enflasyona gére duzeltilen ilk mali tablo dizenlenmesi sonucunda 6zsermaye
kalemlerinden “Sermaye, Emisyon Primi, Yasal Yedekler, Statli Yedekleri, Ozel Yedekler ve Olaganustt Yedekler”
kalemlerine bilangoda kayith de@erleri ile yer verilir. Bu hesap kalemlerinin duzeltilme farklari toplu halde 6zsermaye
grubu icinde “6zsermaye enflasyon duzeltmesi farklarn” hesabinda yer alir.
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Oz sermaye enflasyon duzeltmesi farklari sadece bedelsiz sermaye artirimi veya zarar mahsubunda; olagantistu
yedeklerin kayitl de@erleri ise, bedelsiz sermaye artirmi, nakit kar dagitimi ya da zarar mahsubunda kullanilabilecektir.

Yukaridaki hususa gore Toplulugun Seri: XI, No: 25 sayil tebligine gére kar dagitiminda esas alinacak ¢zsermaye
tablosu 31 Aralik 2005 ve 31 Aralik 2004 tarihleri itibariyle asagidaki gibidir.

Sermaye 2.025.000 108.163.453 106.138.453
Karsilikli istirak Sermaye Duizeltmesi (362.620) (19.404.523) (19.041.903)
Hisse Senedi ihrac Primleri 7.529 464.112 456.583
Ozsermaye Enflasyon Dizeltmesi Farklari 113.919.493

Yasal Yedekler 4.846.569 5.859.584 1.013.015
Olaganustu Yedekler 36.252.293 61.605.638 25.353.345
Net Dénem Kari 15.298.894 15.298.894

Gecmis Yil Karlari/(Zararlarr) 2.994.268 2.994.268

Sermaye 2.025.000 108.163.453 106.138.453
Karsilikli istirak Sermaye Duizeltmesi (862.620) (19.404.523) (19.041.903)
Hisse Senedi Ihrac Primleri 7.529 464.112 456.583
Ozsermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari 113.919.493

Yasal Yedekler 3.614.945 4.627.960 1.013.015
Olaganustu Yedekler 32.988.076 58.341.421 25.353.345
Gecmis Yil Karlari 13.253.096 13.253.096 -

Turk Ticaret Kanunu’'na gore yasal yedek akgeler, birinci ve ikinci tertip yasal yedek akgelerden olusmaktadir. Birinci
tertip yasal yedek akgeler, tarihi ya da tescil edilmis Topluluk sermayesinin %20’sine ulasincaya kadar yasal dénem
karinin %5'i oraninda ayriimaktadir. ikinci tertip yasal yedek akceler, Topluluk sermayesinin %5’ini asan tim kar payi
dagitimlarinin %10’u oraninda ayriimaktadir. Birinci ve ikinci tertip yasal yedek akceler, toplam sermayenin %50’sini
asmadigl surece dagitilamazlar, ancak ihtiyari yedek akgelerin tikenmesi halinde zararlarin karsilanmasinda
kullanilabilirler. 31 Aralik 2004 tarihinde Toplulugun yedek akgeleri 4.627.960 YTL olup 31 Aralik 2005 tarihi mali
tablolarinda Toplulugun yasal yedekleri toplami 4.846.569 YTL'dir. Toplulugun ayrica 31.12.2004 tarihinde 32.998.076
YTL, 31.12.2005 tarihinde ise 36.252.293 YTL tutarinda olaganustl yedegi bulunmaktadir. (Duzeltiimis degerlere Not

26’da yer verilmistir.)

Seri: XI, No: 25 sayil Teblig Kisim On bes madde 399 uyarinca enflasyona gore duzeltilen ilk mali tablo denklestirme
isleminde ortaya c¢ikan ve “gecmis yillar zarari”’nda izlenen tutarin, SPK’nin kar dagitimina iliskin ddzenlemeleri
cercevesinde, enflasyona gore duzeltiimis mali tablolara gére dagitilabilecek kar rakami bulunurken indirim kalemi
olarak dikkate alinmasi esastir. Bununla birlikte, “gecmis yillar zarari’nda izlenen s6z konusu tutar, varsa dénem kari ve
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dagitiimamis gecmis yil kéarlari, kalan zarar miktarinin ise sirasiyla olagantstl yedek akgeler, yasal yedek akgeler,
Ozkaynak kalemlerinin enflasyon muhasebesine gore dizeltiimesinden kaynaklanan sermaye yedeklerinden mahsup

edilmesi mUmkin bulunmaktadir.

Halka acik sirketler, temettl dagitimlarini SPK’nin 6ngérdigu sekilde asagidaki gibi yaparlar:

1 Ocak 2004 tarihinden itibaren gegerli olmak Uzere Seri: XI, No: 25 sayili Tebli§ uyarinca hazirlanan mali tablolar esas
alinarak hesaplanan 2004 yili faaliyetlerinden elde edilen karlar dikkate alinmak Uzere, dagitilabilir karin en az %30'u
oraninda kar dagitimi zorunlulugu getirilmistir. Bu dagitim sirketlerin genel kurullarinin alacagi karara bagli olarak nakit
olarak ya da dagitilabilir karin %30’'undan asagi olmamak Uzere bedelsiz hisse senedi olarak ya da belli oranda nakit,
belli oranda bedelsiz hisse senedi dagitiimasi suretiyle gergeklestirilebilecektir.

29. YABANCI PARA POZiISYONU

Topluluk tarafindan tutulan yabanci para varliklarin ve borglarin kayith tutarlar yabanci para cinslerine gére asagidaki

gibidir:

Kasa ve Bankadaki Yabanci Paralar:

31.12.2005

Doviz Doviz Tutar YTL Karsihg
Kasa 1.391
usD 900.000 1.206
EUR 116 184
Banka 9.921.5583
usD 5.066.629 6.798.403
EUR 1.967.338 3.123.150
Toplam 9.922.944
31.12.2004

Doviz Doviz Tutar YTL Karsihg
Kasa 1.417
usD 70,00 94
EUR 724,75 1.323
Banka 13.481.152
usD 4.617.999,63 6.197.120
EUR 3.987.317,8 7.284.032
Toplam 13.482.569
Alicilar:

31.12.2005

Doviz Doviz Tutar YTL Karsihg
usD 2.291.119 3.074.224
EUR 1.261.344 2.002.383
Toplam 5.076.607
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31.12.2004

Doviz Doviz Tutar YTL Karsihg
uSsSD 971.356 3.309.499
EUR 2.625.591 2.203.851
Toplam 5.513.350
Saticilar:

31.12.2005

Doviz Doviz Tutar YTL Karsihg
uSsSD 4.601 6.204
EUR 652.447 1.040.784
Toplam 1.046.988
31.12.2004

Doviz Doviz Tutar YTL Karsihg
uSD 19.099,14 19.014
EUR 646.323,57 1.186.392
Toplam 1.205.406

30. DEVLET TESVIK VE YARDIMLARI

Toplulugun, 31.12.2005 tarihi itibariyle devlet tesvik ve yardimlari asagida belirtildigi gibidir.

Tesvik Belge Tarih ve No (Ek 16)

19.06.2000 Tarih 62984 Sayili

Yatinma Baglama Tarihi 23.03.2000

Bitis Tarihi
Uzatim Talebi

Yatirimin Sektoért ve Konusu

Cinsi
Yeri
Yatirim Tutari

23.03.2002

Sirketin yatinm suresi 31.12.2003 tarihine kadar uzatiimistir. *
imalat-Kagit-Kagrt tretiminde atik su aritma tesisi

Tevsii-Modernizasyon
Kocaeli-Gelismis Yore
419.500,00 YTL

%15 Ozkaynaklar-%85 Yabanci Kaynaklar
Yatinmin Yararlanacag! Tesvik %100 Yatinm Indirimi-%100 Gumrik Muafiyeti
ihracat Taahhtdi 10.000 ABD $ 2 yillik toplam

Doviz Kullanimi 0

Yatirimin Finansmani

* Yatinm tesvik belgesinin ¢zel sartlar bélimunde de belirtildigi gibi, firmanin 20.03.2002 tarih ve 22953 sayili miracaati
Uzerine 21.12.2000 tarih ve 2000/1821 sayili kararda degisiklik yapilmasina dair 11.02.2002 tarih ve 2002/3699 sayili
kararin 1. maddesine istinaden belgenin sdresi 23.03.2003 tarihine kadar uzatiimistir.

Ancak, 15.05.2008 tarih, 25109 sayili Resmi Gazete’'de yayimlanan 2003/5591 sayili karar ile 10.06.2002 tarihli ve
2002/4367 sayil kararnamenin eki Yatirmlarda Devlet Yardimlari Hakkinda Karar'in gecici 2'nci maddesinin ikinci fikrasi
yeniden dUzenlenerek, bu kararin yayimi tarininden énce iptal edilenler ve tamamlama vizesi yapilanlar harig olmak
Uzere, yatirm suresi ek sUreler dahil olmak Uzere 01.01.2000-31.12.20083 (dahil) tarihleri arasinda bitenlere, herhangi
bir mercie miracaat edilmeksizin ve tesvik belgeleri Uzerinde herhangi bir islem yapiimaksizin 31.12.2003 tarihine
kadar sUre verilmis sayllmaktadir.
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Firma bu belge kapsaminda 2001 ve 2002 yillarinda toplam 925.006,58 YTL'lik yatirim yapmis olup gergeklesen
degerler Gzerinden yatinmin tamamlama vizesinin yapilmasi igin T.C. Basbakanlik Hazine Mustesarligi Tesvik ve
Uygulama Genel Midurliga'ne 01.06.2004 tarih MiM ID-BK-1181 sayili yazi ile basvurmustur. ilgili tamamlama vizesi
basvurusuna istinaden Basbakanlk Hazine Mustesarligi tarafindan 28.02.2005 tarih B.02.1.HM.O.TUGM-06/B-11655
sayill Tamamlama Vizesi konulu yazi ile ilgili Yatinm Tesvik Belgesinin gerceklesen degerler Uzerinden tamamlama
vizesi yapilmistir.

Yatirima Baslama Tarihi 01.01.2000

Bitis Tarihi 31.12.2001

Uzatim Talebi Sirketin yatinm suresi 31.12.2008 tarihine kadar uzatiimistir. *
Yatinmin Sektort ve Konusu imalat-Kagit-Kagrt tretiminde atik su artma tesisi
Cinsi Tevsii-Modernizasyon-Yenileme

Yeri Kocaeli-Gelismis Yore

Yatinm Tutar 14.055.000,00-YTL

Yatirimin Finansmani %54 Ozkaynaklar-%46 Yabanci Kaynaklar
Yatinmin Yararlanacagi Tesvik %100 Yatinm indirimi-%100 Gumrik Muafiyeti
ihracat Taahhtdi 10.000 ABD $ 2 yillik toplam

Doviz Kullanimi 12.655.100 ABD $

* Yatinm tesvik belgesinin ¢zel sartlar bolimunde de belirtildigi gibi, firmanin 12.01.2001 tarih ve 4540 sayili mUracaat
Uzerine 21.12.2000 tarih ve 2000/1821 sayili karar eki 2001/1 sayili tebli§g’in 29. maddesine istinaden belge suresi
31.12.2001 tarihine kadar uzatiimistir.

Ancak, 21.02.2002 tarihi, 24678 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 2002/3699 sayili kararla, bu kararin yayimi
tarininden 6nce iptal edilenler ve tamamlama vizesi yapilanlar hari¢ olmak Uzere, yatinm suresi 01.01.2001 ila
31.12.2001 (dahil) tarihleri arasinda bitenlere, herhangi bir mercie muracaat edilmeksizin ve tesvik belgeleri Gzerinde
herhangi bir islem yapiimaksizin 31.12.2002 tarihine kadar uzatilan tesvik belgelerinin stresi bu kez 15.05.2003 tarih,
25109 sayill Resmi Gazete’'de yayimlanan 2003/5591 sayili karar ile 10.06.2002 tarihli ve 2002/4367 sayili kararnamenin
eki Yatirmlarda Devlet Yardimlari Hakkinda Karar'in gegici 2'nci maddesinin ikinci fikrasi yeniden dizenlenerek, bu
kararin yayimi tarininden énce iptal edilenler ve tamamlama vizesi yapilanlar hari¢ olmak Uzere, yatinm sUresi ek sureler
dahil olmak tzere 01.01.2000 ila 31.12.2003 (dahil) tarihleri arasinda bitenlere, herhangi bir mercie muracaat
edilmeksizin ve tesvik belgeleri Uzerinde herhangi bir islem yapiimaksizin 31.12.2003 tarihine kadar stre veriimis
sayllmaktadir. Bu tesvik belgesinin tamamlama vizesinin yapiimasi igin firma 01.06.2004 tarih MiM ID-BK-1180 sayili
yazi ile T.C. Bagbakanlik Hazine Mustesarligi Tesvik ve Uygulama Genel Mudurligi'ne bagvurmustur. ilgili tamamlama
vizesi basvurusuna istinaden Basbakanlik Hazine MUstesarlidi tarafindan 11.03.2005 tarih B.02.1.HM.O.TUGM-06/B-
14647 sayill Tamamlama Vizesi konulu yazi ile ilgili Yatinm Tesvik Belgesinin gergeklesen degerler Uzerinden
tamamlama vizesi yapiimistir.

Yatirima Baslama Tarihi 29.05.2003

Bitis Tarihi 18.04.2007

Yatinmin Sektort ve Konusu Enerji-Enerji ara buharindan uUretim yapan otoproduktér santraller, kojenerasyon
Cinsi Yenileme-Modernizasyon

Yeri Kocaeli-Gelismis Yore

Yatirm Tutari 7.004.658,00 YTL

Yatinmin Finansmani %100 Ozkaynaklar

Yatinmin Yararlanacagi Tesvik %100 Gumruk Muafiyeti

ihracat Taahhudu 1.000 ABD $ 2 yillik toplam

Doviz Kullanimi 2.780.000 ABD $
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Teminat Mektubu 35.443 EURO
Teminat Mektubu 61.000 YTL
Teminat Senedi 163.896 YTL
Teminat Senedi 57.000 usb
Teminat Cekleri 407.986 YTL
ipotek Belgesi 2.000 YTL

1- Kocaeli 2. is mahkemesinde 1997-388 esas sayi ile yine SSK tarafindan sirket aleyhine acilan ve sirket calisan
Nevzat Karduz'tn 22.08.1993 tarihinde gecirdigi ve %25 maluliyeti ile sonuglanan is kazasi sebebiyle agilan rucu
davasidir. Dava 1996 yilinda agilmig, kusur tespiti yapilarak olayda sirketin %40, sigortalinin %40 kusurlu oldugu ve
ayrica %20 oraninda da kaginiimazlik oldugu belirlenmis ve karar verilmistir. Sayin avukat Bilgehan Tasman tarafindan
temyiz edilen karar Yargitay’'ca bozulmustur. Bozma karari gerekli tedaviyi yapmadigi iddia edilen SSK Hastanesi
personelinin de kusurunun olup olmadiginin arastiriimasinin gerektigi belirtilmistir.

Kararin bozulmasi Uzerine 1997 yilinda mahkeme tekrar yargilamaya baslamis ise de hala sonu¢ alinamamistir. Sigortali
isgi defalarca adli tip kurumuna ve SSK Yiksek Saglk Kurumuna sevk edilmis olup 14.06.2005 tarihli durusmasinda da
dosyanin tekrar YUksek Saglik Kurumu’nca incelenerek ve gortsulerek dondstndn beklenmesine karar verilmistir.
Durusma tarihi 07.03.2006

2- Kocaeli 1. Is mahkemesinde 2003-134 esas sayi ile yukarida SSK riicu davasindan bahsedilen sigortall Nevzat
KARDUZ tarafindan acilan maddi ve manevi tazminat talepli dava. Adi gegen sirket calisani bahis konusu davay!
14.03.2008 tarihinde agarak 40.000.-YTL maddi, 30.000.-YTL manevi tazminat talebinde bulunmustur. 17.05.2004
tarihinde 30.052.-YTL maddi 10.000.-YTL manevi tazminata karar verildi. Karar sirket tarafindan tehir-i icra talepli olarak
temyiz edilerek Yargitay 21.Hukuk Dairesinin 2005/118 esas 2005/2039 karar sayili Yargitay ilami 22.04.2005 tarihinde
bozularak geri dénmustir. Bozma karari sonrasi Kocaeli 1. Is mahkemesinde 2005/394 esas sayisini almis olup
yargilamaya devam ediyor.Durusma tarihi 27.02.2006

3- Kocaeli 3. is mahkemesinde 2005/429 E sayi ile Ufuk Dedeoglu tarafindan 04.05.2005 tarihinde agilan fazlaya iligkin
talep ve dava hakki sakl tutularak 100. -YTL kidem tazminati, 50.- YTL Ucret alacagi 50.- YTL Ucretli izin alacagt, 50.-
YTL. bayram, hafta tatili ve resmi tatil alacaklari, 50.- YTL fazla mesai alacadi olmak Uzere toplam 300.- YTL tazminat ve
alacak istemli acilan dava bilirkisiye tevdii edilmistir. Durusma tarihi 06.02.2006

4- Kocaeli 3. Is mahkemesinde 2005/763 E sayi ile Recep Kesicioglu tarafindan 08.06.2005 tarihinde agllan fazlaya
iliskin talep ve dava hakki sakli tutularak 400.- YTL kidem tazminati, 200.- YTL ihbar tazminati, 100 YTL. yillik Ucretli izin
alacagl, 100 YTL. resmi ve dini bayram Ucret alacagl, 250.- YTL kotl niyet tazminati olmak Uzere toplam 1.050.- YTL
tazminat istemli agilan dava. Dava bilirkisiye tevdii edilmistir.Durusma tarihi 09.03.2006

5- Istanbul Asliye 2. Ticaret mahkemesinin 2003-250 esas nosunda kayitl olarak Kartonsan A.S. tarafindan evvelce
nakde tahvil edilen cem’an 37.150.-YTL lik banka teminat mektubunun masraf ve faizleri ile birlikte tahsili zimminda
Hayat Kimya A.$. tarafindan Kartonsan A.$. aleyhine acgiimis olan dava Kartonsan A.S. aleyhine neticelenmistir. Karar
temyiz edilmis olup Yargitay karari beklenmektedir.

6- Hayat Kimya A.S. tarafindan Kartonsan A.S. aleyhinde mukerrer olarak 6dediklerini iddia ettikleri 26.223.-YTL’nin
masraf ve faizi ile birlikte istirdadi talebiyle istanbul Asliye 6. Ticaret mahkemesinin 2003-997 esas nosundan kayitli
olarak acilan bir dava devam etmektedir.
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7- Mopak Kagit ve Karton San. ve Tic. A.S. aleyhinde istanbul 2. Fikri ve sinai haklar hukuk mahkemesinde sirketin
tescilli markalarina benzer olarak kullanmakta olduklari markalarin iptali zimminda bir dava devam etmektedir.

8- Sirketin borclusu Dipas Matbaacilik ve Ambalaj San. ve Tic. A.S. aleyhinde acilmis olan davada 109.222.-YTL sirket
lehine hdkmedilmistir. Mali tablolarda Stpheli Alacak Karsihgr ayrilimistir.

9- Sirketin borg¢lusu Artek Kagitcilik A.S.’den intikal eden ve karsiliksiz ¢gikan 8.000.-YTL'lik ceklerle ilgili olarak kesideci
Ali Aydin hakkinda agilan dava neticelenmis, davali 6demede bulunmadigi igin cezaevine konulmustur. Kesidecisi
Omer thsan Tekin olan 5.400.-YTL'lik karsiliksiz cekler icin acilan dava devam etmektedir.

10- Av. Mustafa Hattatoglu ile sirket arasindaki iliski sona erdirildiginden Av. Mustafa Hattatoglu ist. 8. Is Mahkemesinin
2005/169 sayili dosyasi ile kidem ve ihbar tazminati taleplerini kapsayan ve simdilik kaydi ile 1.000 YTL'lik bir dava

acmistir.

11- Kocaeli 3. is Mahkemesi 2005-429 E sayi ile Ufuk Dedeoglu tarafindan 04.05.2005 tarihinde 100 YTL kidem

tazminati, 50 YTL Ucret alacadi ve 450 YTL diger hak ve tazminat talebi ile agilan dava devam etmektedir.

12- Bagl Ortaklik Selka i¢ ve Dig Tic.A.S. aleyhinde is akdi sona erdirilmig olan Aslihan Cavuslar tarafindan istanbul
6. Is Mahkemesi 2004-888 E no ile “simdilik kaydi” ile kidem, ihbar ve fazla mesai tcretlerinin kapsar mahiyette 8.786

YTL'lik alacak davasi olup dava devam etmektedir.

1- Sirket musterilerinden Dipas Matbaacilik ve Ambalaj San. ve Tic. A.S. aleyhine faizleriyle birlikte toplam 137.328- YTL
Tutarindaki alacak igin 07/08/2002 tarihinde istanbul 13’Unci icra midurligunde takibe gegilmistir. Bu tutar igin mali
tablolarda karsilik ayriimistir. Mahkemece yapilan yargilama sonucunda 109.222-YTL i¢in sirket lehine karar verilmistir.

2- Sirket musterilerinden Artek Kagitcilik A.S den alinan karsiliksiz geklerle ilgili olarak kesideci Ali Aydin ve Omer ihsan
Tekin aleyhine Istanbul 6 ve 7 inci Asliye Ceza Mahkemelerinde ceza davasi agilmistir. Ali Aydin hakkinda agilan
istanbul 6. Asliye Ceza Mahkemesinde agilan dava 12.09.2003 tarihinde sanigin karsiliksiz ¢ek keside etmekten
mahkumiyeti ile sonuglanmigtir. ihsan Tekin aleyhine istanbul 7. Asliye Ceza Mahkemesinde agilan dava devam
etmektedir. 2000 Yilinda Artek Kagitcilik A.S aleyhine agilan alacak davasi igin ilgili yil mali tablolarinda karsilik
ayrilmistir. Acilan dava devam etmektedir.

Bina

Bina

Makina Techizat
Makina Techizat
Demirbaslar

Emtea

Kar Kaybi

Tasitlar

Kasa

Ferdi Kaza

isveren Mali Sorumluluk
3. Sahis Mali Sorumluluk
Emniyeti Suistimal
Tasinan Para

Elektronik Cihaz
Makina Kirilmasi

Aksigorta A.S.
Aksigorta A.S.
Aksigorta A.S.
Aksigorta A.S.
Aksigorta A.S.
Aksigorta A.S.
Aksigorta A.S.
Aksigorta A.S.
Aksigorta A.S.
Aksigorta A.S.
Aksigorta A.S.
Aksigorta A.S.
Aksigorta A.S.
Aksigorta A.S.
Aksigorta A.S.
Aksigorta A.S.

27.295.724.- USD
290.000.- YTL
144.537.701.- USD
2.070.359.- YTL
565.000.- USD
25.700.000.- USD
20.000.000.- USD
871.000.- YTL
238.000.- USD
1.640.000.- USD
140.000.- USD
80.000.- USD
100.000.- USD
2.236.000.- USD
1.459.930.- USD
39.218.880.- USD

01.01.2005
01.01.2005
01.01.2005
01.01.2005
01.01.2005
01.01.2005
01.01.2005
01.01.2005
01.01.2005
01.01.2005
01.01.2005
01.01.2005
01.01.2005
01.01.2005
01.01.2005
01.01.2005

01.01.2006
01.01.2006
01.01.2006
01.01.2006
01.01.2006
01.01.2006
01.01.2006
01.01.2006
01.01.2006
01.01.2006
01.01.2006
01.01.2006
01.01.2006
01.01.2006
01.01.2006
01.01.2006
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Bina Aksigorta A.S. 28.045.000.- USD 01.01.2004 31.12.2004
1.225.000.- YTL

Makina Tesis ve Cihaz Aksigorta A.S. 144.000.049.- USD 01.01.2004 31.12.2004
1.657.500.- YTL

Tasitlar Aksigorta A.S. 1.955.766.- YTL 01.01.2004 31.12.2004

Demirbaslar Aksigorta A.S. 514.000.- USD 01.01.2004 31.12.2004
525.000.- YTL

Stoklar Aksigorta A.S. 25.700.000.- USD 01.01.2004 31.12.2004
550.000- YTL

Kasa Aksigorta A.S. 639.000.- USD 01.01.2004 31.12.2004
262.500.- YTL

Ferdi Kaza Aksigorta A.S. 1.430.000.- USD 01.01.2004 31.12.2004
80.000- YTL

3. Sahis Mali Mesuliyet Aksigorta A.S. 60.000.- USD 01.01.2004 31.12.2004
100.000- YTL

Emniyeti Suistimal Aksigorta A.S. 110.000.- USD 01.01.2004 31.12.2004

Makina Kirilmasi Aksigorta A.S. 39.331.228.- USD 01.01.2004 31.12.2004

is Durmasi Aksigorta A.S. 530.500.- YTL 01.01.2004 31.12.2004

Cam Aksigorta A.S. 9.500.- YTL 01.01.2004 31.12.2004

Elektronik Cihaz Aksigorta A.S. 811.330.- USD 01.01.2004 31.12.2004

isveren Mali Sorumluluk Aksigorta A.S. 140.000- USD 01.01.2004 31.12.2004
656.000- YTL

Tasinan Para Aksigorta A.S. 2.205.000- USD 01.01.2004 31.12.2004

Kar Kaybi Aksigorta A.S. 20.000.000.- USD 01.01.2004 31.12.2004

Pasifte yer almayan taahhutlerin toplam tutari asagidaki gibidir:

Akreditif Taahhdtleri EUR 01.01.2006 31.03.2006 Muhtelif 971.611

Akreditif Taahhutleri USD 01.01.2006 31.03.2006 Muhtelif 213.500

Akreditif Taahhatleri SFR 01.01.2006 31.03.2006 Muhtelif 130.000

Akreditif Taahhdtleri EUR 01.01.2005 30.09.2005 Muhtelif 765.000

Akreditif Taahhutleri USD 01.01.2005 30.09.2005 Muhtelif 444.000

Akreditif Taahhatleri SFR 01.01.2005 30.09.2005 Muhtelif 130.000
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Aktif de@erler Uzerinde mevcut bulunan toplam ipotek ve teminat;

Teminat Mektubu
Teminat Mektubu
Teminat Mektubu
Teminat Mektubu
Teminat Mektubu
Teminat Mektubu
Teminat Mektubu
Teminat Mektubu
Teminat Mektubu
Teminat Mektubu
Teminat Mektubu

Teminat Mektubu
Teminat Mektubu
Teminat Mektubu
Teminat Mektubu
Teminat Mektubu
Teminat Mektubu
Teminat Mektubu
Teminat Mektubu
Teminat Mektubu
Teminat Mektubu
Teminat Mektubu
Teminat Mektubu
Teminat Mektubu
Teminat Mektubu
Teminat Mektubu
Teminat Mektubu
Teminat Mektubu
Teminat Mektubu
Teminat Mektubu

Bilango doénemleri itibariyle herhangi bir isletme birlesmesi olmamistir.

Derince Gumruk Mudurlaga
Derince Gumruk Mudurlaga
Derince Gumruk Mudurlaga
Haydarpasa Gumruk Mudurlagua
Haydarpasa Gumruk Mudurlagua
Korfez Elektrik A.S.

Korfez Elektrik A.S.

Korfez Elektrik A.S.

Kocaeli Elektrik A.S.

Kadikdy 4. icra Mudurligu
Bogazici K.V. Dairesi

Derince Gumruk Mudurlaga
Derince Gumruk Mudurlaga
Halkall Gimrik Madarlugu
Haydarpasa Gumruk Mudurlagua
Haydarpasa Gumruk Mudurlagua
Kocaeli Gumriuk Madarlugu
Korfez Elektrik A.S.

Korfez Elektrik A.S.

Korfez Elektrik A.S.

Kocaeli Elekt. A.S.

Bogazici K.V. Dairesi

Merkez Gazete Basin

Tekel Sigara isletme Mudurligu
licak Yayin A.S.

Migros Tark A.S

Bogazici Elektrik A.S.

Kadikoy Belediyesi

Kadikoy Belediyesi

Tekel Sigara isletme Mudurligu

Topluluk bélumlere goére raporlama yapmamigtir.

Yoktur.

Teminat
Teminat
Teminat
Teminat
Teminat
Teminat
Teminat
Teminat
Teminat
Teminat
Teminat

Teminat
Teminat
Teminat
Teminat
Teminat
Teminat
Teminat
Teminat
Teminat
Teminat
Teminat
Teminat
Teminat
Teminat
Teminat
Teminat
Teminat
Teminat
Teminat

22.08.2000
11.01.2005
11.01.2005
16.04.1992
28.05.1992
05.03.1999
17.06.2003
26.11.2004
01.04.1993
08.12.2005
01.10.2003

22.08.2000
28.12.1990
08.05.1992
16.04.1992
28.05.1992
10.01.2001
05.03.1999
17.06.2003
26.11.2004
01.04.1993
01.10.2003
28.01.2003
17.04.2003
27.08.2003
08.01.2004
24.03.2004
01.10.2004
15.10.20083
09.06.2004

Slresiz
Slresiz
Slresiz
Slresiz
Slresiz
Slresiz
Slresiz
Slresiz
Slresiz
Slresiz
Suresiz

Slresiz
Slresiz
Slresiz
Slresiz
Slresiz
Slresiz
Slresiz
Slresiz
Slresiz
Slresiz
Slresiz
Slresiz
31.04.2004
31.12.2003
31.01.2005
Suresiz
Siresiz
20.09.2004
Suresiz

100.000,00
250.000,00
200.000,00
39,00
57,00
52.250,00
30.123,00
14.350,00
4.500,00
102.850,00
100.000,00

100.000
315

6

39

57
13.375
52.250
30.123
14.350
4.500
100.000
37.500
17.600
7.500
5.000
10.440
774
1.5652
18.500
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35. DURDURULAN FAALIYETLER
Bilango tarihi itibariyle Toplulugun durdurulan faaliyeti yoktur.

36. ESAS FAALIYET GELIRLERI

Satiglar 01.01.2005-31.12.2005
Yurt igi Satiglar 82.165.722
Yurt digl Satiglar 29.861.515
Diger Satiglar 4.695.791
indirimler (4.269.854)
Satis Gelirleri (Net) 112.453.174
Satiglarin Maliyeti (88.837.708)
Brut Esas Faaliyet Kéri/Zarar 23.615.466

37. FAALIYET GIDERLERI

Hesap ismi 01.01.2005-31.12.2005
Pazarlama Satis Dagitim Giderleri (3.517.525)
Genel Yonetim Giderleri (5.961.097)
Toplam Faaliyet Giderleri (9.478.622)

38. DIGER FAALIYETLERDEN GELIR/GIDER VE KAR/ZARARLAR

Diger Gelirler 01.01.2005-31.12.2005
Temettd Gelirleri 104.266
Faiz Geliri 8.830.969
Kur Farki Gelirleri 1.425.438
Reeskont Faiz Gelirleri 90.467
Onceki Dénem Reeskont Iptali 301.708
Cari Yil Satiglarindan Elimine Edilen Faiz 1.378.108
Konusu Kalmayan Karsiliklar 8.620
Diger 1.855.007
Toplam Diger Gelirler 13.994.582
Diger Giderler

Kur Farki Giderleri (2.654.554)
Reeskont Faiz Giderleri (152.653)
Onceki Dénem Prekont Iptali (64.111)
Onceki Dénem Gider ve Zararlari (3.558)
Karsilik Gideri (447.851)
Calismayan Kisim Gider ve Zararlari (844.694)
Diger (1.236.566)
Toplam Diger Giderler (5.403.986)
Diger Gelirler/(Giderler)-Net 8.590.596

Denetim Raporu »
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39. FINANSMAN GIDERLERI

Finansman Giderleri: 01.01.2005-31.12.2005
Kisa Vadeli Borglanma Gideri (1.276.365)
Toplam Finansman Gideri (1.276.365)

40. NET PARASAL POZISYON KAR/ZARARI

SPK 17.03.2005 tarihinde, 2005 yilinda mali tablolarin enflasyona gére duzeltiimesi uygulamasina son verildigini
kamuoyuna duyurmustur. Anilan SPK tebligi uyarinca 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren enflasyon muhasebesi
uygulamasi yapilmadigi i¢in, 2005 yilinda parasal kazang kayip olusmamaktadir.

41. VERGILER
Toplulugun 31.12.2005 tarihi itibariyle yasal vergi karsiligi 5.744.189 YTL olup Ertelenen Vergi Karsiliklari Not: 14" de
aciklanmistir.

42. HISSE BASINA KAZANC
Konsolide gelir tablolarinda belirtilen hisse basina kazang, net karin ilgili dénem i¢cinde mevcut hisse senetlerinin
agirlikli ortalama adedine bélinmesi ile tespit edilir.

Sirketler mevcut hissedarlara birikmis karlardan hisseleri oraninda hisse dagitarak (“Bedelsiz Hisseler”) sermayelerini
arttirabilir. Hisse basina kar hesaplanirken, bu bedelsiz hisse ihraci ¢ikariimis hisseler olarak sayilir. Dolayisiyla hisse
basina kar hesaplamasinda kullanilan agirlikl hisse adedi ortalamasi, hisselerin bedelsiz olarak ¢ikariimasini geriye
dontk olarak uygulamak suretiyle elde edilir.

Hisse basina esas kazang, hissedarlara ait net karin gikarilmis adi hisselerin agirlikli ortalama adedine bolunmesi ile
asagidaki sekilde hesaplanir:

31 Aralik 2005

Hissedarlara ait net kar 15.298.894
Beheri 1. YTL nominal degerli hisselerin agirlikli ortalama adedi (Not 25) 2.025.000.000
Hisse basina kar (YTL) 0,0076

Hisse basina esas ve nispi kazang arasinda hi¢bir dénem icin herhangi bir fark bulunmamaktadir.

43. NAKIT AKIM TABLOSU
Nakit akim tablosu mali tablolar ile birlikte gdsterilmistir.

44. MALI TABLOLARI ONEMLI OL(;UDE ETKILEYEN YA DA MALI TABLOLARIN ACIK, YORUMLANABILIR VE
ANLASILABILIR OLMASI ACISINDAN ACIKLANMASI GEREKLI OLAN DIGER HUSUSLAR

Mali tablolar 6nemli élglde etkileyen ya da mali tablolarin acik, yorumlanabilir ve anlasilabilir olmasi agisindan
aciklanmasi gerekli baska bir husus bulunmamaktadir.

<< Denetim Raporu
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Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati uyarica Seri XI, No: 25 Teblig hukumlerine gére hazirlanarak konsolide edilmis mali
tablolarda bulunan 2005 yili karinin, ana sézlesmemizin 25. maddesi hikdmleri géz éndne alinarak, dagitimi énerisi
asagida gosterilmistir. Ancak Kurumlar Vergisi Beyannamesi verilmesi suresi icinde, mali mevzuatta degisiklik olmasi
halinde, ortaklarimiza dagitilacak (brut) kar payi oraninda degisiklik olmamasi sartiyla, ddnem karindan ayrilacak vergi
ve yasal yukumlultklerin dogru olarak hesaplanabilmesini teminen kar dagitim tablosunun yeniden dizenlenmesi ve kar
dagitimina 03.04.2006 tarihinde baslaniimasi dnerisi tetkik ve tasviplerinize arz olunur.

1. Ddnem Kari 21.448.807
2. Gecgmis Yil Zararlan
3. Odenecek Vergiler 6.149.913
- Kurumlar Vergisi 6.149.913
- Gelir Vergisi Kesintisi
- Diger Vergi ve Benzerleri (Kartonsan A.S. Digi Bagl Ortaklik)
4. Diger indirimler (Genel Kurul Yapiimayan Mds. Yén. Tabi Ort. Kar) 1.086.350 1.086.350
5. Birinci Tertip Yasal Yedek 739.320
6. Ortaklara Birinci Temettu 4.713.536
- Adi Hisse Senedi Sahiplerine 4.050.000
- imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine 663.536
7. Memur ve iscilere Temettl
8. Yonetim Kuruluna Temettl 530.829

9. Ortaklara Ikinci Temetti
- Adi Hisse Senedi Sahiplerine
- imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine
10. Il. Tertip Yasal Yedek 514.312
11. Statl Yedekleri
12. Ozel Yedekler

1. Ortaklara Pay
- Adi Hisse Senedi Sahiplerine
- Imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine

- Adi Hisse Senedi Sahiplerine 0,006653 %665
- imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine 0,006653 %665
- Adi Hisse Senedi Sahiplerine (Brut) 0,00200 %200
- Adi Hisse Senedi Sahiplerine (Net) 0,00180 %180
- imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine (Briit) 331,7701 %33177009
- imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine (Net) 298,5931 %29859308
- Adi Hisse Senetleri 4.049.996 405.000 3.644.996
- Imtiyazli Hisse Senetleri 663.540 66.354 597.186

- Yonetim Kurulu TemettU 530.829 53.083 477.746
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Sirketimiz 2005 yili faaliyet ddneminde Kurumsal Yénetim ilkelerinde yer alan prensiplerin mevcut piyasa yapisi ve
ortaklik yapisi gergevesinde uygulanmasina ¢alismaktadir.

Sirketimiz, Kurumsal Yonetim ilkelerini hem sirket hem de pay sahipleri agisindan son derece olumlu gérmektedir.
Sirket agisindan Kurumsal Yénetim ilkelerinin benimsenmis olmasinin disik sermaye maliyeti, finansman imkanlarinin
ve likiditenin artmasi, sirket imajinin yukselmesi, yerli ve yabanci yatirmcilarin Sirketimize ilgisinin artmasi yénunde
onemli firsatlar yaratacagi ddstnulmektedir. Pay sahipleri agisindan haklarini daha kolay kullanabilecekleri daha seffaf
bir yénetim ve daha ¢ok bilgi sahibi olduklari bir yapi olusacaktir. Bu da pay sahipleri i¢in tercih nedeni olacaktir.

Sirketimiz pay sahipleriyle olan iligkilerini Mali isler Mdurligu tarafindan yiritmektedir. Mali igler Mudarligi’'nce pay
sahiplerinin bilgi isteme taleplerine cevap verilmekte ve genel kurullar, hisse senetleri, kar dagitim énerileri vs. gibi
konularda bilgilendirilmeleri saglanmaktadir. Sirket ana stzlesmesine gore pay sahiplerinin haklarini kisitlayici (genel
kurula katihm hakki, oy hakki, kar payi hakki, paylarin devri vs. gibi) hikdmler bulunmamaktadir. Her yil detayl olarak
hazirlanan faaliyet raporlari ve yasal mevzuat geredi aciklanmasi zorunlu olan haller igin yapilan 6zel durum
aciklamalariyla pay sahiplerinin haklari korunmakta ve pay sahiplerinin bilgilendiriimesi saglanmaktadir.

Sirketimiz kamuyu aydinlatma ve seffaflik konularinda SPK’nin diizenlemeleri kapsaminda olmasi sebebiyle yasal
yukumluluklerini eksiksiz olarak yerine getirmekte, dénemsel olarak mali tablolarini, dipnotlarini, Bagimsiz Denetim
Raporlarini kamuya aciklamaktadir. Ayrica olagantsti durumlar séz konusu oldugunda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasr'nda ¢zel durum agiklamalari yapmaktadir. Sirketimizin internet sitesi araciligi ile hem pay sahiplerinin hem de
kamunun Sirketimizle ¢ok yonlU baglanti kurmasi saglanmaktadir. Sirketimizin bunun disinda bir bilgilendirme politikasi
olusturulmamis olup bu konudaki yasal dtzenlemeler yeterli gortlmektedir.

Sirketimiz menfaat sahipleri iliskileri agisindan; ¢alisanlarinin yonetime katilimini saglayici alt kurullar olusturarak sirket
yoénetimine katilimi desteklemektedir.

Sirketimiz olusturdugu insan kaynaklar politikasini internet sitesinde kamuya agiklamistir.

Musterileri ile olan iligkilerinde ise musteri memnuniyeti ilkesini én planda tutmakta, musterilerin talep ve beklentilerini
doénemsel olarak yaptigi musteri anketleri ile 6lgcmekte ve bu yénde kararlar olusturmaktadir.

Sirketimizin pay sahipleri ile olan iligkileri igin 6zel bir birim olusturulmamis olup pay sahipleri ile olan iligkiler Mali isler
Mudurlagu tarafindan ydrattimektedir. Bunun nedeni yatinmcilarin Sirketimize yogun bir bilgi ve soru basvurusunda
bulunmamasidir. Yatinmcilarimiz tarafindan Mali isler Midarligumize 2005 yilinda yaklasik olarak 100 adet soru
gelmistir. Bu sorulardan Sermaye Piyasasi Mevzuati geregince kamuya agiklanmamis bilgi talepleri
cevaplandinimamakta, bunun haricinde kalan diger k&r payi ve hisse senetleri ile ilgili konulardaki sorularin tamami
yanitlanarak pay sahipleri bilgilendiriimektedir.

Sirketimizin pay sahipleri Sirketimize telefon ve faks yoluyla ulasarak bilgi taleplerini ve sorularini iletmektedirler.
Yatirmcilar tarafindan Sirketimize 2005 yilinda yaklasik 100 adet soru sorulmus olup sorularin tamamina yakin bir kismi,
doénemsel kar, hisse senedi fiyat hareketleri ve sermaye artisi ile ilgili olmustur. Geri kalan sorular ise merkezi
kaydilestirme ve hisse senedi degisim islemleri ile temettd dagitim konularina iliskindir. Bu tur sorulara verilen cevaplar
Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuatina uygun olarak hentiz kamuya agiklanmamissa cevaplanmamakta, kamuya
aciklanmis bilgiler ise pay sahiplerinin istifadesine sunulmaktadir.
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Genel bilgilendirme y®&ntemi olarak istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda ¢zel durum agiklamalari kullaniimakta olup
elektronik ortam kullanimimiz 2005 yilinda artan bir oranda etkinlesmistir. Ozel durum agiklamalarimiz ayni zamanda
internet sitemizde de yayinlanmaktadir.

Sirketimizin ana stzlesmesinde; bireysel bir hak olarak “6zel denetci atanmasi talebi” dizenlenmemis olup ana
stzlesmede hukUim bulunmayan hallerde Turk Ticaret Kanunun ilgili maddeleri dikkate alinmaktadir. Sirketimize 2005
yili icerisinde “6zel denetci tayin talebinde” bulunulmamistir.

Sirketimiz 2005 yilinda 2004 yil faaliyetine iliskin olagan genel kurulunu 30.03.2005 tarihinde gergeklestirmistir. Genel
kurulda toplam 2.025.000.000- adet hisse senedinden 1.416.654.712- adedinin katiimi sonucu %69,95 oranindaki bir
cogunluk ile toplanti yapilmistir. Sirketimizin genel kurul toplantilari igin ana sézlesmesinde 6zel bir toplanti nisabi
belirlenmemis olup toplanti ve karar nisaplarinda Turk Ticaret Kanunu’nun hdktmleri uygulanmaktadir. Toplantilara
iliskin davetler istanbul Menkul Kiymetler Borsasrnda ve 2 adet ulusal gazetede ilan yoluyla yapiimistir. Bu davet
ilanlarinda genel kurulun yeri, gin ve saati, genel kurul toplantisina katilacak vekiller i¢in vekaletname 6rnedi, toplantiya
giris icin ortaklik paylarini gésterir belgeleri hangi tarine kadar ibraz edecekleri ve 2004 yili faaliyetlerine ait mali
tablolar, yénetim kurulu, bagimsiz denet¢i ve murakip raporlarinin hangi tarihte ve nerede ortaklarin incelemesine hazir
bulundurulacagi hususlarinda bilgilere yer verilmistir.

Sirketimizin nama yazili hisse senetleri mevcut olmadigindan ayrica bir davet sekli yapiimamaktadir.

2004 yilina iligkin olarak yapilan genel kurulda pay sahipleri tarafindan herhangi bir soru sorulmamis olup genel kurul
gundemine iligkin yazili dneriler verilmistir. Verilen 6neriler genel kurul oyuna sunulmus ve oy birligi ile kabul edilmistir.

Sirketimizin ana stzlesmesinin “yénetim kurulunun goérev ve yetkilerini dizenleyen” maddesinde genel kurul
seciminden sonra yonetim kurulunun ilk toplantisinda vazife taksimi yapiimasi éngoérulmektedir. Buna gére boélinme,
Onemli tutarda mal varligi alimi, satimi, kiralanmasi vs. énemli nitelikte kararlar yonetim kurulunun yetkisine
devredildiginden Turk Ticaret Kanunu'nun amir huktmleri sakli kalmak kaydi ile ana sézlesmede bu islemlerin genel
kurulun karari ile yapilmasina dair bagka bir htilkiim bulunmamaktadir.

Sirketimiz genel kurula katilmi kolaylastirmak i¢in ana s¢zlesmeye uygun olarak hesap dénemi sonundan itibaren 3 ay
icerisinde, sirket merkezinin bulundugu yerde, 6nceki yillar katihm sayilari ve ulasim imkanlari da dikkate alinarak uygun
6zellikte bir mekanda yapiimaktadir.

Sirketimizin genel kurul toplanti tutanaklar sirket merkezinde ve internet sitemizde pay sahiplerinin incelemesine agik
tutulmaktadir.

Sirketimizin ana stzlesmesine gore olagan ve olaganUstl genel kurul toplantilarinda her hissenin bir adet oy hakki
bulunmakta olup, oyda imtiyazl hisse bulunmamaktadir. Genel kurul toplantilarinda oylar agik ve el kaldirmak suretiyle
kullaniimaktadir. Ancak toplantida hazir bulunan ortaklarin %10’unun talebi ile gizli oya bagvurulacagr 6ngoérdlmustdr.

Sirketin karsilikli istirak iliskisine sahip ortaklari genel kurulda oy kullanmaktadir. Sirket yonetim kurulunda azinlik paylari
temsil edilmemekte olup Sirketimizin genel kurul toplantilarinda birikimli oy kullanma yéntemine yer verilmemektedir.

Sirketimizin ana s¢zlesmesine gére A grubu kurucu hisse senetlerinin kar payi imtiyazi bulunmaktadir. Her yil birinci
temettlnin hesabina esas alinan kardan 6denmis sermayenin %10’u indirildikten sonra kalan kismin %5’i A grubu
hisse senedi sahiplerine kar payi olarak dagitiimaktadir. Sirketimizin kamuya agiklanmis bir kar dagitim politikasi
bulunmamakla beraber yillar itibariyle tutarli olarak uygulanmakta olan bir politika mevcuttur. Sirketimizin ilgili yila ait
dagitilacak kari; mevzuat hukdmleri de g6z 6ninde bulundurularak, yénetim kurulunun teklifi dzerine genel kurulda pay
sahipleri tarafindan belirlenmektedir.
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Genel kurullar her yil hesap déneminin bitimini takip eden 3 ay icerisinde yapilmakta olup, kar dagitimi genel kurulda
alinan dagitim tarihi kararina uygun olarak suresinde yapiimaktadir. Yénetim kurulunun kar dagitim teklifi, hisse basina
kar oranlari faaliyet raporunda yer almaktadir.

Sirketimiz yukarida belirtilen ana s¢zlesmesinin kar dagitimina iliskin 25’inci maddesi hukimlerinde: “Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun tespit ettigi miktar ve oranda birinci temettu ayrilir ve dagitiir” denmektedir. Buna istinaden Sermaye
Piyasasi Kurulu 2006 ve izleyen yillarda kurumsal yonetim ilkelerinin uygulamasi ¢ergevesinde kar dagitim
zorunlulugunu kaldirsa dahi Sirketimiz genel kurulunda aksine bir karar alinmadikga ginin ekonomik kosullari da
dikkate alinarak kar dagitiimaya devam edilecektir.

Sirketimizin sermayesini temsil eden hisse senetlerinin tamami hamiline yazili hisse senetlerinden olusmakta olup
paylarin devri hususunda ana s¢zlesmede kisitlayici hukimler bulunmamaktadir.

Mevzuatla belirlenen hususlar disinda kamuya aciklanacak bilgilerle ilgili olarak bir bilgilendirme politikasi
olusturulmamistir. Mevzuatin agiklanmasini zorunlu kildigi bilgiler yeterli ve detayli goéruldugtinden dolayi bir
bilgilendirme politikasI olusturulma yoluna gidilmemistir.

Sirketimizin 2005 yilinda 20 adet 6zel durum agiklamasi olmustur. Kamuyu aydinlatma esaslari gergevesinde 6zel
durum agiklamalarimizin tamami yasal mevzuata uygun olarak stresinde yapilmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 2005 yilinda 1 adet 6zel durum agiklamasi ile ilgili ek acgiklama talebi olmustur.
S6z konusu ek aciklama yeni bir zel durum aciklamasi olarak kamuya aciklanmistir. Ozel durum aciklamalarimiz
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ile birlikte Sirketimizin internet sitesinde ayrica hissedarlarimizin ve kamunun bilgisine
sunulmustur.

Sirketimizin internet adresi “www.kartonsan.com.tr”dir. Sirketimizin internet sitesinde hissedarlarmizin dtizenli ve kolay
ulasimlarini saglamak amaciyla yatinmer iliskileri linki olusturulmustur. Bu link altinda SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri I1.
pbolim madde 1.11.5’te saylilan bilgilerden; gegmise yonelik ana sdézlesme degisiklikleri ile ilgili ticaret sicil gazeteleri
hari¢ olmak Uzere tum bilgi, rapor ve agiklamalar yer almaktadir.

Sirketimizin gergek kisi nihai hakim pay sahiplerinin dolayli ve karsilikli istirak iliskilerinden arindiriimak suretiyle kamuya
aciklama yapilmamaktadir. Sirketimizin dénemsel mali tablolari ve bu tablolara iliskin dipnot ve raporlarinda sadece
karsilikli istirak iliskilerinden arindirilan ortaklik yapisi (nihai gercek kisilere kadar gitmeden) yer almakta olup bu raporlar
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda ve Sirketimizin internet sitesinde kamuya agiklanmaktadir.

Sirketimizin internet sitesinde ve faaliyet raporumuzda; Sirketimizin faaliyetleri ile ilgili departman muaddrleri ile genel
muduar ve genel madur yardimcilarimiz ve yénetim kurulu Gyelerinin listesi yer almaktadir.

Sirketimiz faaliyetleri ile ilgili olarak menfaat sahipleri gerek genel kurullar, gerek de kamuyu aydinlatma esaslari
cercevesinde 6zel durum aciklamalar yoluyla bilgilendirilmektedirler. Bu bilgilendirmeler faaliyet raporlari ve bu
raporlarin ayni zamanda yayinlandidi internet sitemiz ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi aracilii ile yapilmaktadir.
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Sirketimiz gesitli kademedeki personelin yénetime katiimasi amaciyla departman bazinda temsil edinilen, her ay dizenli
olarak departman mudurleri ile Ust duzey yoneticilerin katildigi icra kurulu toplantilar yapmakta ve bu toplantilarda ilgili
konular hakkinda goruts alis verisinde bulunulmaktadir. Alinan kararlar departmanlar tarafindan uygulanmaktadir.

Sirketimiz tum faaliyetlerinde is saglhgi ve glvenligine 6nem vererek, strekli egitim ile 6grenen, gelisen ve katlimciligin
on planda tutuldugu bir insan kaynaklari politikasi olusturmustur. Sirket ise alim politikasi olusturarak dogru ise dogru
insan tercihi ile galisanlarin kariyer hedefleri ile birlikte kisisel yeterliliklerini de dikkate alinarak ayni durumdaki
personele firsat esitligi saglamaktadir. Personel alimi ile ilgili kriterler yazili hale getirilmis ve personel alimlarinda bu
kriterlere uyulmasi saglanmistir. Calisanlarin bilgi ve becerileri ile kisisel gelisimlerini artirmaya yonelik egitim planlari
yapilmakta ve uygulanmaktadir. Sirket ¢alisanlarinin gérev tanimlar yazil olarak belirlenmis ve verimliligi artirici ve
calisma kosullarinda iyilestirme saglayici énlemler alinmaya devam edilmektedir. Calisanlarin moral motivasyonlarinin
yUksek tutulabilmesi amaciyla dénemsel olarak sosyal organizasyonlar yapilmakta ve ¢alisan mutlulugu artirimaya
calisiimaktadir.

Sirketimiz gerek musterileri gerekse de tedarikgileri ile ilgili olarak, memnuniyetlerini artirmak amaciyla ¢ok yonlu iletisim
ile talep ve beklentilere cevap vermeye cgalismaktadir. Bu amagcla musteri ve tedarik¢iler ile ilgili olarak ziyaretler
yapllarak ve musteri anketleri duzenlenerek talep ve beklentiler ilk elden 6grenilmekte ve ¢6zUm yollari aranmaktadir.
Sirketimizin Urettigi Grtnlerle ilgili olarak direkt musteri sikayetlerinin alindigi bir departman (insan Kaynaklari ve Kalite
Sistemleri MUudUrltigu) olusturulmustur. Bu birime her turld iletisim aracilidr ile kolayca ulagim saglanmistir. Yapilan
incelemeler sonucunda Uretimden kaynaklanan kalite yetersizlikleri derhal telafi edilmektedir.

Sirketimiz sosyal sorumluluk bilinci ile Uretim tesislerinin bulundugu alanda bulunan Kocaeli Kullar kdytnde bir adet
ilkégretim okulu yaptirmis ve Milli Egitim Bakanligi'na devretmistir. Her yil belirli tutarlarda okulun giderleri karsilanarak
egitime katkida bulunulmaktadir.

Sirketimiz BVQI tarafindan verilen ISO 14001 Cevre Yénetim sistemi ve OHSAS 18001 s Saghgi ve Guvenlidi sistemi
belgelerine sahiptir. Bu sistemin gerekliliklerini yerine getirmek icin yapiimasi gereken tuim faaliyetleri yuruterek gerek
calisanlarimizin glvenligi ve gerekse de gevreye olan duyarliiyimiz konusunda azami 6zen gosterilmeye
calisiimaktadir.

Atk su Uretim tesisi ile proses suyunun dogrudan desarjl dnlenmekte ve atik su aritim tesis ¢ikis degerleri surekli
kontrol edilmektedir. Diger atiklar lisansli firmalara verilerek ve lisansl firmalarca geri kazanimi ve imhasi saglanarak
cevre Kirliligi ile mucadele edilmektedir.

Sirketimiz karton dretiminde %90 oraninda atik kagit kullanarak ekonomiye ve ormanlarin korunmasina katki
saglamaktadir.

Her yil fabrika Uretim sahasi ve ¢evresinde gece ve ginduz gurdltd seviyesinin 6l¢imu yapilarak guriltt seviyesinin
yasal limitler icinde kalmasina c¢alisiimaktadir.

Sirketimiz dogalgaz kullanarak elektrik enerijisi Ureterek ve gerekli emisyon élgimlerini zamaninda yaptirarak ¢evre
kirliliginin en aza indiriimesine katkida bulunmaktadir.
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Sirketimiz aleyhine gevreye verilen zararlardan dolayr agilmis bir dava bulunmamaktadir.
Sirketimiz ayrica Uretim tesislerinin bulundugu bélgede bulunan spor kldplerine, belediyelere, dernek ve vakiflara
sosyal amagli yardim saglamaktadir.

Sirket yonetim kurulu asagidaki isimlerden olusmaktadir:

Baskan (Murahhas Aza): Ahmet Malaz
Baskan Vekili: Ibrahim Mustafa iskender Pisak
Baskan Vekili: Dr. Oktay Duran

Uye: Hatice Canan Pak

Uye: Ahmet Hisamettin Ziler

Uye: Prof. Dr. Unal Bozkurt

Uye: Bihlun Tamayligil

Uye: Asli Balkir

Uye: Sinan Ercan Glcur

Uye: Ahmet Murat Malaz

Uye: Erdem Osman Cabi

Uye: Osman Tevfik Tumay

Uye: Ufuk Saka

Uye: Mehmet Talu Uray

Yonetim kurulu bagkanimiz Sn. Ahmet Malaz ayni zamanda murahhas aza olarak, Mehmet Talu Uray ise Sirketimizin
genel mudurd olarak icrada goérev almaktadir. Diger ydnetim kurulu Uyeleri icrada gérev almamaktadir.

Sirket ana sozlesmesinde yonetim kurulu Uyelerinin sirket disinda baska gorev veya gorevler almasini sinirlayici
hdktmler bulunmamaktadir. Sirket genel kurulu tarafindan her yil TTK'nin 334 ve 335’inci maddesinde sayilan yetkiler
yonetim kuruluna verilmektedir. Bu yetkilerin yénetim kurulu Uyelerine verilmesinin nedeni ydnetim kurulu Uyelerinin
sirket disinda baska gorev ve goérevler almaya yénetim kurulu Uyeliginden énce baslamis olmasindan
kaynaklanmaktadir.

Sirket ana sozlesmesinde yonetim kurulu Uyelerinin bagimsizlik konulari ele ainmamis olmakla birlikte, hissedarlari
temsil eden Uyelerle beraber bagimsiz Uyeler de gbrev yapmaktadir. Bagimsiz Uyeler sektérde uzman kisilerden
olusmakta olup bilgi, beceri ve deneyimleri ile sirket menfaatleri ve pay sahiplerinin ¢ikarlarini korumak esas gayesi ile
hareket etmektedirler.

Sirketin ana s6zlesmesinde yonetim kurulu Uyelerinin secim kriterleri hususunda bir dizenleme mevcut olmamakla
birlikte mevcut yonetim kurulu tyelerimiz SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri IV. Bolimunin 3.1.1, 3.1.2 ve 3.1.5
maddelerinde yer alan ilkelerle értismektedir. S6z konusu kriterlere uymayan yénetim kurulu Gyemiz bulunmamaktadir.

Sirketimiz misyon ve vizyonunu ISO 9001 kalite belgesi kapsaminda sirket politikasi olarak belirlemis, internet sitesi ve
faaliyet raporlarinda yaymlamistir. Buna gore sirket politikasi asagidaki gibidir;

Turkiye'de karton Uretimi lideri, dinyada rekabet¢i olma konumunu strdirmeyi hedefleyen Sirketimiz;

e kalite—cevre—is saglh@r ve guvenligi ydnetim sistemlerinin etkinligini dogru insan, uygun teknoloji ve gerekli mali
kaynaklari kullanarak surekli iyilestirmeyi,

® musterilerimizin istek ve beklentileri dogrultusunda, Urtn ve hizmet kalitemizi surekli gelistirmeyi,
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e calisanlarimizin tum faaliyetlerinde is saghgr ve guvenligine 6énem vererek, strekli egitim ile 6grenen, gelisen,
paylasan ve katiimci bir organizasyon olmay!,

e cevre Kirliligine neden olmamayi, dogal kaynaklari etkin ve verimli kullanmayi,

e tUm faaliyetlerimizde ilgili yasa ve ydrarlUkteki mevzuatlara uymay!,

e cok yonlu iletisimle musterilerimiz, tedarikgilerimiz, calisanlarimiz, ortaklarimiz ve toplumun giiven ve memnuniyetlerini
devam ettirmeyi

taahhut etmektedir.

Departman yoneticileri ve Ust dlzey yoneticiler tarafindan olusturulan stratejik hedefler her yil bltce ¢alismalari
cercevesinde yonetim kuruluna sunularak onaylanmaktadir. isleyis strecinde departman hedefleri tst dlzey yéneticiler
tarafindan degerlendirilerek sirket nihai hedefleri olusturulur. Olusturulan ve onaylanan hedefler her ay yonetim kurulu
toplantilarinda degerlendiriimektedir.

Sirketimiz denetim komitesi ve murakiplari tarafindan; yapilan islemler ve faaliyetlerin gerek yasal mevzuata gerekse de
sirket politikalarina uygunlugu hususunda ilgili denetimler yapiimaktadir. Ayrica risk yonetim mekanizmasinin
olusturulmasi ile i¢ kontrol mekanizmasinin revize calismalari devam etmektedir.

ic kontrol sistemimizin denetlenmesi ile ilgili olarak ISO 9001, ISO 14001 ve OHSAS 18001 kalite belgeleri ile ilgili
olarak bagimsiz dis denetgiler tarafindan denetimler yapiimakta ve goértlen uygunsuzluklar sirket Ust dlizey yonetimine
bildiriimektedir. Cok yonlu iletisimle bildirilen problemlerin ¢6zim yollari aranmakta ve politikalar olusturulmaktadir.

Sirketimizin ana stzlesmesinde yonetim kurulunun vazife ve selahiyetleri hakkinda htkimler mevcuttur. Diger
yoneticilerin yetki ve sorumluluklar ana sézlesmede yer almamakla birlikte Sirketimiz genelinde tim ¢alisanlar icin Ust
duzey ydneticiler de dahil olmak Uzere yetki ve sorumluluklarini gésteren gérev tanimlari belirlenmistir.

Sirket ana sozlesmesine gore; yonetim kurulu toplantilari gerek goéruldikce her zaman yapilabilecegdi gibi en az ayda
bir yapilma mecburiyeti bulunmaktadir. 2005 yilinda en az ayda bir defa olmak Uzere toplam 18 adet yonetim kurulu
toplantisi yapiimistir.

Uyeler genel mudurlik sekreterligi tarafindan toplantilara yazil olarak davet edilmektedir. Toplanti glindemi yénetim
kurulu baskaninin tyeler ile yaptigi gérusmeler ile belirlenmektedir. Yénetim kurulu kararlarinin gegerli olabilmesi i¢in
ana stzlesmede duzenlemeler mevcut olup, buna goére halen 14 Uyeden olusan ydnetim kurulunun almis oldugu
kararlarin gegerli olabilmesi i¢cin en az 11 Uyenin karar lehinde oy kullanmig olmasi zorunlulugu bulunmaktadir.

Yonetim kurulu Uyelerinin her zaman karar aleyhine onaylamama ve muhalefet serhi koyma haklari bulunmaktadir.
Sirket ana sozlesmesine gore yonetim kurulu Uyelerinin kararlari veto haklari dizenlenmemisgtir.

Sirketimizin ana stzlesmesinde yénetim kurulu Uyeleri igin dénem iginde sirketle islem yapma ve rekabet yasagi ile ilgili
duzenlemeler mevcut olmayip Turk Ticaret Kanununun ilgili hdkdmleri uygulanmaktadir. Sirketimizin genel kurulunda
verilen 6nergeler sonucunda yonetim kurulu tyelerine TTK'nin 334 ve 335’inci maddelerinde sayilan yetkiler yonetim
kurulu Uyelerine verilmistir.

Her ne kadar yonetim kurulu Gyelerinin Sirketimizle ticari iligkileri bulunmakta ise de bu bakimdan kendilerine sirket
tarafindan ayricalikli bir muamele yapiimamaktadir. MUsterilerin tabi oldugu norm, prosedir ve haklar yonetim kurulu
Uyeleri i¢in de uygulanmaktadir.
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Sirket yonetim kurulu tarafindan sirket ve ¢alisanlari icin tanimlanmis ve gerek g¢alisanlara ve kamuya agiklanmis etik
kurallarla ilgili duzenlemeler bulunmamaktadir. Bununla birlikte ¢alisanlar igin gbrev tanimlar olusturulmus ve ¢alisma
hayatinda kabul gérmus prensipler dogrultusunda s6z ve davranislarinda yasalara, ahlaki degerlere, 6rf ve adetlere,
cevreye saygll hareket etmeleri saglanmaktadir.

Yénetim kurulunca 2 kisiden olusan denetim komitesi olusturulmustur. Bunun haricinde kurumsal yénetim komitesi ve
baskaca komiteler olusturulmamistir.

Denetim komitesi 3 ayda bir toplanmakta olup 2 Uyeden olusmaktadir. Denetim komitesi faaliyetlerini genel kabul
gbrmus ilkelere gére surdirmekte olup bunun haricinde takip edecegi prosedurlerin yazili oldugu bir dizenleme
bulunmamaktadir. Denetim komitesi Uyeleri icraci olmayan, konusunda yetkin Uyelerden secilmektedir.

Denetim komitesi; komite toplantisi ertesinde komitenin faaliyetleri hakkinda yazili rapor vererek, komite toplantisinin
Ozetini gosteren bir raporu ydnetim kuruluna sunmaktadir.

Yonetim kurulu Uyelerine saglanacak hak, menfaat ve Ucretlerin belirlenmesinde performansa dayal bir 6dullendirme
uygulanmamaktadir.

Sirket ana sozlesmesine gore; yonetim kurulu Uyelerine her yil birinci temettinin hesabina esas alinan kardan édenmis
sermayenin %10’u indirildikten sonra kalan kismin %4’0 tutarinda yénetim kurulu Uyelerine kar pay! veriimektedir. Ayrica
yonetim kurulu Uyelerine verilecek huzur haklarinin tutari her yil genel kurul tarafindan belirlenmektedir. Sirket yonetim
kuruluna genel kurul kararina gére 2005 yili i¢in toplanti basina 200-YTL brdt Gcret ddenmistir.
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GURELI YEMINLI MALI MUSAVIRLIK A.S.

An independent member of Baker Tilly International
Beybi Giz Plaza Dereboyu Caddesi Meydan Sokak
No: 28 Kat: 19 Maslak Istanbul

Tel: (0212) 290 37 60

Faks: (0212) 290 37 96

GURELI YEMINLI MALI MUSAVIRLIK A.S.

An independent member of Baker Tilly International
Beybi Giz Plaza Dereboyu Caddesi Meydan Sokak
No: 28 Kat: 19 Maslak Istanbul

Tel: (0212) 290 37 60

Faks: (0212) 290 37 96

Kartonsan'in yil sonu bilangosuna gére 6denmis
sermayesi 2.025 bin YTL'dir. Sirket sermayesi
2.025.000.000 adet hisseye bolunmus olup, bunlarin
2.000'1 A, 2.024.998.000'i B tertip hisse senedidir.

Kartonsan hisse senedinin 2005 yili performansini
gosteren grafik (IMKB genel endeksi ile kiyasli olarak)
asagida sunulmustur.
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HISSE FiYATLARI KARTONSAN

Sirketin hisse senedi 2005 yilinda yatirimcisina %23,33

oraninda getiri saglamistir. Hisse senedinin yil icindeki en

dustk fiyati 111 YTL; en yUksek fiyati ise 202 YTL olarak
gerceklesmistir. Hisse senedinin 2005 yilinda kaydettigi

ortalama fiyat 154,48 YTL olmustur. Hisse senedinin en

dustk ve en yUksek fiyatlarl yanda verilmistir.
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Genel Mudurlik

Prof. Dr. Bulent Tarcan Sokak No: 5

Pak is Merkezi, Kat 3

Gayrettepe 34349, istanbul

Telefon: (0212) 273 20 00 (pbx)

Faks: (0212) 273 21 70 (Genel),
(0212) 273 21 60 (Pazarlama),
(0212) 273 21 63 (Satinalma)

Fabrika

Kullar Kéyi, 41270 izmit, Kocaeli
Telefon: (0262) 349 61 50

Faks: (0262) 349 33 00

Web’de Kartonsan www.kartonsan.com.tr

internetten Kartonsan’la yazismak icin:

Genel kartonsan@kartonsan.com.tr
Siparig orders@kartonsan.com.tr
Pazarlama pazarlama@kartonsan.com.tr
Satinalma satinalma@kartonsan.com.tr

Insan Kaynaklari insankaynaklari@kartonsan.com.tr
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