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KARTONSAN KARTON SANAYi VE TICARET A.S.
19.03.2010 TARIHLi OLAGAN GENEL KURUL GUNDEMI

1. Acilis, Baskanlik Divani secimi ve Genel Kurul Toplanti
Tutanaginin Baskanlk Divani’'nca imzalanmasli hususunda yetki
verilmesi,

2. 20009 yili faaliyet ve hesaplari hakkinda Yénetim Kurulu,
Denetgciler ve Bagimsiz Dis Denetleme Kurulusu raporlarinin
okunmasi, gérusulmesi, onaylanmasi ve yil icerisinde yapilan
bagislar hakkinda bilgi verilmesi,

3. 2009 yil Bilango ve Gelir Tablosunun okunmasi, goérusilmesi
ve onaylanmasi,

4. Yénetim Kurulu Uyeleri ile Denetgilerin Sirket’in 2009 yili
faaliyetlerinden dolayi ibra edilmeleri,

5. Yonetim Kurulu’nca hazirlanan 2009 yili Kar Dagitim
Onerisinin okunmasi, 6neri (izerinde varsa degisiklik tekliflerinin
gorlsilmesi, onaylanmasi veya degistirilecek sekilde kabull
yahut reddi ve kar dagitim tarihinin tespiti,

6. Yonetim Kurulu Uyelerinin secimi ve onaylanmasi,
7. Gorev sureleri sona ermis olan Denetgilerin secilmesi,
8. Yonetim Kurulu Uyeleri ve Denetgilerin iicretlerinin tespiti,

9. Sirketin 2009 Yili Mali Tablo ve Raporlarinin 2499 Sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu Uyarinca Denetimi icin Yénetim
Kurulu Tarafindan Segilmis Bulunan Bagimsiz Denetleme

Kurulusu’nun Onaylanmasi

10. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri IV No:41 Teblig
Hikimlerine Gore iliskili Taraflarla Yiratilen islemlerle ilgili
Olarak Yoénetim Kurulu Tarafindan Degerleme Kurulusuna
Hazirlatilan Degerleme Raporlarinin Ozeti ile ilgili Olarak Genel
Kurulun Bilgilendirilmesi,

11. Yénetim Kurulu Uyelerine, sirketin faaliyet konusuna giren
isleri bizzat veya baskalari adina yapmalari, bu tir isleri yapan
sirketlere ortak olabilmeleri ve diger islemleri yapabilmeleri
konusunda, Turk Ticaret Kanunu‘nun 334. ve 335. maddeleri
uyarinca izin verilmesi.
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Bizi giicli ve yetkin kilan kokli gecmisimizin yant sira
gelecege olan sorumlulugumuzdur.

2010 yilinda, kuseli karton Gretimindeki 40. yilini kutlayacak
olan Kartonsan,

¢ Uretim kapasitesi,

¢ hizmet yetkinlikleri,

* ihracat gucu

* kurumsal yapisi

ile Tarkiye kuseli karton pazarinin rakipsiz lideridir.

Kartonsan, ayni zamanda Avrupa’nin besinci blyuk kuseli
karton Ureticisi ve 6nemli bir bolgesel Uriin saglayici
konumundadir. 2009 yili verilerine gére Kartonsan’in Turkiye
kuseli karton pazarindaki pazar pay %40'tir. ihracatin
Kartonsan’in toplam satislarindaki payi ise ayni yil %20 olarak
gerceklesmistir.

Farkli gramaj ve 6zelliklerde Uretilen Kartonsan kartonlari,
gida, ilag, kozmetik ve deterjan basta olmak lzere ¢ok sayida
sektérde ambalaj malzemesi olarak kullaniimakta ve gunliuk
hayatta 6nemli bir yer tutmaktadir.

Kuruldugu yillardan bugline kadar 6dunsiiz olarak uyguladig
saglikh blylime stratejisi ve sosyal sorumluluk ekseninde
gerceklestirdigi calismalari, Kartonsan’i sektériinde oldugu
gibi Turkiye sanayisinde de bir strdirdlebilirlik 6rnegi olarak
konumlamaktadir.

Yillar icinde gelisen Uretim yetkinlikleri, Urin kalitesi ve saglkl
mali yapisi, Kartonsan’in paydaslari igin strekli katma deger
Uretmesine imkan tanimistir. Kartonsan’in halka ac¢ik sermaye
yapisi, kaydedilen mali performansin genis bir sermayedar
tabani ile paylasilmasina olanak vermektedir. Diger taraftan,
egitim basta olmak Uzere, farkli alanlarda gergeklestirilen sosyal
sorumluluk projeleri, Kartonsan’in “Urettigi katma degerin bir
bélimUina topluma sunma” ilkesinin en somut uygulamalarini
isaret etmistir.

Cevrenin korunmasi Kartonsan’in dretim ve pazarlama
faaliyetlerinde éncelikli olarak gozetilen bir kavramdir. Ornek
bir sanayi kurulusu olmayi strekli kurumsal hedeflerinden bir
tanesi kabul eden Kartonsan, dogaya olan saygisini tretim
asamasinda mimkun olan en ylUksek miktarda atik kagit
kullanarak ortaya koymaktadir.

Faaliyetlerini Entegre Yonetimi Sistemi (ISO 9001 Kalite Yonetim
Sistemi, ISO 14001 Cevre Yénetim Sistemi ve OHSAS 18001 is
Sagligi ve Guvenligi Yonetim Sistemi) cercevesinde ylritmekte
olan Kartonsan, kendi Urettigi enerjiyi kullanmakta, Gretim

atigi sulari en glincel teknolojiyle yapilandiriimis bir aritma
sisteminde isledikten sonra dogaya birakmaktadir.

Kartonsan’in hisselerinin %96,75’i IMKB Ulusal Pazarinda
“KRTN” sembolu ile islem gormektedir. Sirketin ana hissedari
Pak Grubu (%74,83) olup Kartonsan’in toplam aktifleri 2009 yil
sonu verilerine gore 177 milyon TLye ulasmistir.

www.kartonsan.com.tr Kartonsan hissesi ve sermaye dagilimi
hakkindaki giincel bilgi Sirketin web sitesinde yer almaktadir.
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1970’ten 2009’a Kartonsan

1970

Kartonsan uretime gecer.

1980
10. yilinda Kartonsan ikinci tretim bandi
KM2'nin proje ¢alismalarina baslar.

1985

Kartonsan aritma tesisleri faaliyete
gecer.

1986

Kartonsan halka acilir: Sirket’in hisseleri
IMKB Ulusal Pazari’nda islem gdrmeye
baslar. KM2 hatti faaliyet gecer.
Kartonsan'in Uretim kapasitesi %160

artar.

1995

25. kurulus yildonimu Kartonsan igin
yenilikler ve éd(illerle dolu bir yil olur. Ug
adet enerji tribinind barindiran enerji
santrali faaliyete gecer. Kartonsan’in
cevreye verdigi 6nem, Kocaeli Sanayi
Odasi’'nca Yesil Baca ve Istanbul Sanayi
Odasi’'nca Cevre Tesvik 6dulleriyle
taglanir.

1996

Kartonsan Enerji Santrali’'nde bir
turbo-jeneratdr ve atik i1si kazani ilave
calismalari baslar. Diger taraftan
makinelerde Uretim artisini saglayacak
olan modernizasyon ¢alismalari igin
digmeye basillir.

1997

Tevsi yatirimi tamamlanan enerji
santrali, 19,2 MW kurulu gucuyle
elektrik ve buhar Gretmeye baslar.

2002
Kartonsan aritma tesisindeki tevsi
¢alismasi tamamlanir.
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Kartonsan, 1970’te Turkiye'ye yerli kuseli kartonu

sunmustur.

2003
Kartonsan Urettigi enerji fazlasini
enterkonnekte sisteme satmaya baslar.

Kartonsan’in toplam satislarinin
%23'U ihrag pazarlara gider. Sirket
gerceklestirdigi blylk atak ile 15,7
milyon dolarlik ihracat gerceklestirilir.

Kartonsan’in Entegre Yonetimi Sistemi
(ISO 9001 Kalite Yonetim Sistemi, ISO
14001 Cevre Yonetim Sistemi ve OHSAS
18001 Is Saglig ve Givenligi Yonetim
Sistemi) uygulamalari Bureau Veritas
tarafindan onaylanarak belgelendirilir.

2006

Kartonsan hamur hazirlama bélimunde
beyazlatma tesisini devreye alir ve geri
donusimli kagit kullanim oranini blyuk
Olglde artinr. Bu uygulama Kartonsan’in
cevreye duyarh ¢alismalarinda 6nemli bir
kilometre tasi olur.

2007

Tirkiye karton piyasasinin strekli lideri
Kartonsan bir rekora imza atar ve 12
Ulkeye gerceklestirilen ihracat 40.000
tonu asar.

Uretim hatlari ve enerji tesisleri basta
olmak uzere farkli konulardaki yenileme
yatirnmlarina devam edilir.

2008

KM1 Tesisi’'ne 25.000 ton/yil kapasite
artisi getirecek projenin siparisi karari
verilir.

2009

Basariyla tamamlanan projeyle, KM1’in
kapasitesi %50 oraninda artirilir.
Kartonsan'in toplam uretim kapasitesi
180.000 ton/yila ulasir.

2010’da tiretime baslamasinin 40. yilin1 kutlayacak
olan Kartonsan, Avrupa’nin besinci biiytik tireticisi
konumundadir ve ayni zamanda merkezini Turkiye'nin
olusturdugu bir cografya’nin en 6nemli kuseli karton
tedarik¢isidir.

3
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Kartonsan’in Urunleri

Kartonsan, kuseli karton cesitlerinden olusan giiclii Girtin
gamini musteri taleplerine cevap verecek yeniliklerle
zenginlestirmeye devam etmektedir: Oluklu mukavvalarin
laminasyonunda kullanilmak tzere gelistirilen NP200, 2009
yilt icinde piyasaya sunulmustur.

NORMPRINT LUXTRIPLEX

Ambalaj islerinde yiksek performans gosteren bu Grln, Ozel giin kartlari, reklam amach detayl grafik baski ve her tirlii
daha az murekkeple parlak bir baski ve iyi bir laklanabilirlik ambalaj icin tercih edilen, arka yizU beyaz, Ust ylizeye son
saglayabilmektedir. Arka yuzu gri olan Normprint Grnleri, Gst kat olarak blade kuse uygulamasi yapiimis ¢ok katli bir kuseli
yUzeyine son kat olarak blade kuse uygulamasi yapilmis ¢ok kartondur. Yapisi itibariyla pliyaj kabiliyeti yiksek olan bu trin
katl kuseli kartonlardir. daha az murekkeple parlak bir baski ve iyi bir laklanabilirlik

6zelligine sahiptir.
Gramajlari: 200, 225, 300, 350, 400, 450 gr/m?
Gramajlari: 225, 250, 300, 350, 400, 450 gr/m?

EXPRINT

Her tUrlt ambalaj ve detayl grafik isleri icin ylksek NP200

performansli, cok katli kuseli bir karton olan Exprint’in yapisi Kartonsan’in 2009 yilinda piyasaya sundugu bu yeni Uriin
itibariyla pliyaj kabiliyeti yuksektir. Daha az murekkeple parlak Ozellikle oluklu mukavvalarin laminasyonunda kullaniimak uzere
bir baski ve iyi bir laklanabilirlik saglayan bu Urlinlerin arka y(izi gelistirilmistir. NP200, ayni alanda kullanilan 230 ve 225 gr/m?
gri renkte olup, Ust ylizeye son kat olarak blade kuse uygulamasi kartonlara gore %10-15 oraninda gramaj avantaji sunmakta
yapilmigtir.

Gramaji: 200 gr/m?
Gramajlari: 225, 250, 300, 350, 400, 450 gr/m?

www.kartonsan.com.tr Kartonsan lriin gami hakkindaki
guncel bilgi Sirketin web sitesinde yer almaktadir.
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Toplam Tesis Alani

Toplam alan
438.660 m?

Kapal alan
96.008 m?

Toplam I§Iektrik
Enerjisi Uretim
Kapasitesi

Giinlitk
480.000 KWs/gln

Yilhk
130 milyon KWs/yil

Antma Tesisi

Kapasite
5.000 m3/glin

Kuseli Karton Uretim
Hatlan ve Giinliik
Kapasiteleri

KM1
210 ton/gln

KM2
350 ton/gln

Taslama Kapasitesi
2.650 m?/yil
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Baslica Gostergeler

Kartonsan’in satislari, 2009 yili boyunca planlanan dizeyde
seyretmistir. 2009 yilinda Kartonsan’'in briit Giretimi 138.773
ton olurken toplam satislart (kuseli karton satislari)

136.208 ton, satis hasilati ise 124,4 milyon TL olarak
gerceklesmistir.

Toplam net satislar 127.333 130.206
Toplam ihracat 41.961 32.208
Toplam aktifler 169.047 177.158
Net kar 14.558 12.663
Hisse basina kar (konsolide/1 TL nominal bedelli hisse icin) 131,6 164,8
Adi hisse senedi sahiplerine 5,16 4,70
imtiyazli (A grubu) hisse senedi sahiplerine 5,16 4,70

Toplam Net Satislar Toplam ihracat Toplam Aktifler Net Kar
(bin TL) (bin TL) (bin TL) (bin TL)
127.333 130.206 41.216 41.961 185.409 177158 14.103 14.558
121.361 169.047

2007 2008 2009

32.208

2007 2008 2009

2007 2008 2009

12.663

2007 2008 2009
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Temel Rasyolar

Kartonsan, ulusal ve uluslararas: piyasalarda 2009 yilinda
gozlenen dalgalanmalara proaktif bir sekilde cevap
verebilmis; giicli mali yapist ve stirekli iyilestirdigi
operasyonel verimliligiyle karlt bir faaliyet yilin1 daha
geride birakmustir.

Cari oran 4,53 4,69
Asit test orani 2,59 2,54
Nakit orani 1,24 0,95

Vergi dncesi kar/Net satislar 12 14
Vergi 6ncesi kar/Ozkaynaklar 10 12

Toplam borclar/Ozkaynaklar 13 14
Kisa vadeli borclar/Ozkaynaklar 11 11

Uzun vadeli borglar/Ozkaynaklar 3 3

2009 yilinda Kartonsan’in brtit kar marjt %13 olarak
gerceklesmistir. Sirketin konsolide net kdrt 13,3 milyon TL
olarak kaydedilirken, 6zkaynak karliligi %10, aktif karlilig
%7 olarak gerceklesmistir.

§5%44%1  Kartonsan hisse senetleri IMKB’de “KARTN” sembolii ile islem gormektedir.
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Degerli ortaklarimiz, misterilerimiz ve ¢alisanlarimiz,

Buyik Bunalim’dan bu yana yasanan en derin global krize
karsin, 2008 ve 2009 yillarinda dunya ¢apinda uygulamaya
konulan mali tegvikler ve gevsek para politikalarinin etkisiyle,
toparlanma sirecinin basladigl gérilmektedir. Global ekonomik
aktivite yavas da olsa genisleme, finansal kosullar ise
normallesme egilimine girmistir.

2008 krizinin 6nceki krizlerden farklilastigl en 6nemli
noktalardan biri, krizle miicadele stratejilerinde hiikiimetlerin
es zamanli davranabilmesi olmustur. Farkl Ulkelerin kamu
otoriteleri ve 6zellikle merkez bankalari, krizin etkilerini en
aza indirmeye yonelik mali 6nlemleri zamaninda devreye
almiglar; bu durum, global ekonominin éngorilenden daha
hizli bir sekilde ve pozitif yonde ivme kazanmasinda blyuk rol
oynamistir. Bu politikalarin en basinda “sifira yakin faiz orani”
uygulamasi gelmis; 2009 yilinda faiz oranlari diinya genelinde
disUk seyrini sirdirmustir. 2009 sonu itibariyla kisa vadeli
faiz oranlari ABD’de %0-0,25, Euro Alani’'nda %1 ve Japonya’da
%0,10 dlzeyinde gerceklesmistir.

ABD’den sonra krizden 6nemli oranda etkilenen diger bolge
Euro Alani olmustur. 2009’un ilk yarisinda daralma gosteren
Euro Alani’nda GSYiH, 2009 yilinin 3. ceyreginde bir dnceki
ceyrege gore %0,4 oraninda artis géstermistir. IMF’nin 2009 yili
Ekim ayinda yayinladigl Diinya Ekonomik Goriiniim{ Raporu’nda
gelismis ekonomilerde 2010 yilinda yavas bir toparlanma
olacag| ve blylmenin %1,25 oraninda gerceklesecegi;
gelismekte olan ekonomilerdeki blyumenin ise %5 seviyesinde
seyredecegini 6ngdrilmektedir. Yine IMF’in ayni yayininda yer
alan tahminlerine gore, Cin, Hindistan ve diger gelismekte olan
Asya Ulkeleri 2010 yilinda ekonomik buyimenin itici gicleri
olmayi surdureceklerdir.

2010 yilinda finansal istikrara yonelik en 6nemli risklerin,
ekonomideki iyilesmenin beklenilenden yavas gerceklesmesi
ve bunun neticesinde yliksek issizlik oranlari ile kiresel
finans piyasalarinda yasanabilecek yeni artgi soklarin olacagi
distnilmektedir.

Tarkiye'nin en bulyUk ihrag pazari olan AB (lkelerinde yasanan
talep daralmasi, 2009 yilinda ihracatgi sektorlerde Gretimin
onemli 6lgcide dismesine ve istihdamin azalmasina neden
olmustur.

Cari acgik, ekonomideki duraklama ve dis ticaret agigindaki
daralmaya bagli olarak yil genelinde klgulmdistir. Cari acigin
finansmani incelendiginde, Tlrkiye'ye yonelik sermaye
girislerinin 2008 yilinin oldukca altinda seyrettigi gorilmektedir.
Diger taraftan, global risk algillamasinin artmasi reel sektoriin
finansman kosullarini zorlastiran bir unsur olmustur.

2009'un ikinci yarisinda agiklanan veriler, Tlrkiye’de ekonomik
daralmanin hiz kestigine isaret etmektedir. Bununla birlikte, yurt
icinde reel kesim ve tuketici gliven endekslerinin zayif seyri ile
global diizeyde kiresel krizden ¢ikisin yavas olacagina iliskin
bekleyisler, 6nimuzdeki donemde Turkiye ekonomisindeki
iyilesmenin de kademeli olacaginin altini ¢cizmektedir.

Uluslararasi gevreler, 2010 yilinda gelismekte olan ulkelere
yonelik sermaye akimlarinda yeniden ve 6nemli bir artis
beklemektedir.

Tirkiye'nin, kredi notunda yilin son ¢eyreginde kaydedilen
iyilesmenin etkisiyle, sermaye akimlarindan daha fazla pay
alinabilecegi 6ngorilmektedir.

Global kriz, 2008 yilindan baslayarak Turkiye kuseli karton
pazarini olumsuz yonde etkilemistir. 2008’de yasanan derin
ekonomik durgunluk ambalaj malzemesi talebini 6nemli oranda
etkilerken, kuseli karton sektorl i¢ piyasada 6zellikle gida ve
ilag sektorlerinin verdigi gicli destek ile krizin etkilerini 6nemli
oranda hafifletebilmistir.

CEPI verilerine gore, Tlrkiye'nin toplam karton tuketimi 2008
yilinda bir yil 6ncesine gore %11 civarinda azalirken 2009
yilinda ilk ceyrekte 2008 yilina gére %-3,5 daha azalmistir. Diger
taraftan, 2009’un ikinci yarisinda kaydedilen toparlanma ile
birlikte toplam tuketim 2008 yilinin Gzerine gikmistir.
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Kartonsan, Tirkiye'nin cevre cografyasinda yer alan ihrac
pazarlarinin énemli tedarikcilerden biri olma misyonunu
surdirmeye ve hissedarlart icin en yiiksek karliliga

ulasmaya kararlidir.

Makroekonomik daralmanin yavaslamaya basladigi 2009
yilinda i¢ pazarda farkli egilimler etkili olmustur. Ambalaj sektori
yilin 6zellikle ikinci yarisinda gérulmeye baslayan talepteki
artisa paralel olarak toparlanma isaretleri vermistir. Kuseli
karton sektoriinde, yilin ilk ceyreginde ihracatta 6nemli bir
dusus yasanirken, karton ithalatinin azalmasi nedeniyle yurt
ici satislarinda artis kaydedilmistir. Artis trendi 2009 yilinin
ikinci ceyreginde de devam etmis, ancak 6zellikle Uzak Dogu
Ureticilerinin euro karsisinda dusuk degerlerde seyreden ABD
dolarinin da destegiyle rekabetgi fiyatlar teklif etmeleri ve
Avrupali Ureticilerin de onlari takip etmesi Gzerine yilin Gguncu
ceyreginde yurt ici satislarda tekrar azalma yasanmistir.

Yurt disI pazarlarda ise her Glkenin krizden etkilenme zamani ve
oranina bagli olarak farki trendler gbzlenmis, ancak genel olarak
2009 yilinin ikinci yarisinda ve 6zellikle yilin son ¢eyreginde
olumlu degisiklikler yasanmis, ihracat satiglari artis egilimine
girmistir.

Yerli Ureticilerin yurt igi pazarinda karsilastig en 6nemli
rekabet unsuru ddviz kuru olurken, bunu enerji ve eski

kagit fiyatlarindaki dalgalanmalar izlemektedir. Yilin ilk
ceyregindeki ylkselen doviz kuru ithalat Gzerinde olumsuz etki
yaparken, kurun ikinci yarida diisUs egilimine girmesi ithalatin
artmasindaki en 6nemli etken olmustur.

Kuseli karton Gretiminin en énemli girdilerinden birini olusturan
eski kagit fiyatlari, diinya capinda artis egilimi icerisindedir.
Diger taraftan 6zellikle gelismekte olan Asya Ulkelerinde

hizla artis gosteren kuseli karton talebinin orta vadede dunya
piyasasindaki arz ve talep dengelerini ve dolayisiyla fiyatlari
etkilemesi beklenmektedir.

Bunun ilk isaretleri, dinya ¢capinda faaliyet gosteren iki
Ureticinin, eski kagit bazli kuse kartondan tamamen

sellloz bazh karton Uretimine gececeklerini aciklamalariyla
gortlmustir. Bu durum, Uzak Dogu kokenli kartonlarin
Tlrkiye'ye girisinde azalmanin baslamasina neden olmustur.

Bolgesinin giclu bir tedarikgisi olan Sirketimiz basta olmak
Uzere, Turkiye kuseli karton sektérinun tim katihmcilarina
dusen temel gorev, global piyasalardaki gelismeleri yakindan
izlemek ve acilacak firsat pencerelerini en dogru sekilde
degerlendirerek etkinlige, verimlilige ve sirdlrulebilir olmaya
odakli bir strateji sergilemektir.

Belirsizliklerin hakim oldugu bir piyasada Kartonsan, 2009
yilinda da Turkiye kuseli karton pazarindaki liderligini
surdirmustar.

Sirketimiz, taviz vermeden uyguladigimiz proaktif pazarlama
politikalari, kaliteli ve genis trGn gami ve rakipsiz Uretim glcuyle
2009 yilini 2008 yilinin tzerinde bir ciro ile tamamlamayi
basarmistir.

Musterilerine iyi ve hizli hizmet sunmaya odakli Kartonsan,
Tirkiye'nin cevre cografyasinda yer alan ihrag pazarlarinin
onemli tedarikgilerden biri olma misyonunu surdirmeye ve
hissedarlari icin en ylksek karliliga ulasmaya kararhdir.

Faaliyet raporumuzun farkli bolimlerinde detayli olarak ele
aldigimiz 2009 yili performansimiz, etkinlige, verimlilige ve
surdurdlebilirlige odakli stratejimizin bir sonucudur.

2010 yili Kartonsan acisindan 6nemli bir kilometre tasina isaret
edecektir: 2010, KM1 tesisinin iretime baslamasinin, bir diger
ifadeyle Kartonsan’in faaliyete gegisinin 40. yilidir. Turkiye'yi
kuseli karton ile tanistiran Kartonsan, ekonomik sikintilarin
egemen oldugu 1970’lerde mitesebbis ruhlu ve gliclli ngoru
sahibi bir grubun attigl cesur adimlarin bir sonucu olarak
dogmustur.

ilk Gretim bandimiz olan KM1, 1970'te faaliyet gectiginde
Tlrkiye 0zel sektor agir sanayinde 6rnek bir tesis olarak
degerlendirilmis, piyasada kisa slirede insa ettigimiz kurumsal
varligimiz, etik degerlere baghhgimiz ve dnclliklerimiz buylk
takdir toplamistir. Zaman icinde gelisen ve buylyen Kartonsan,
1986 yilinda ikinci Uretim bandi KM2'yi faaliyete gegirmis ve
Uretimin kapasitesini %160 oraninda artirmistir.

Degisimi ¢ok 6nceden okuyabilen ve is planlarinda igsellestiren
Kartonsan, 2003 yilinda ihracatta ciddi bir atilim gerceklestirmis
ve bolge cografyasinin kilit tedarikgilerinden biri oldugunu ortaya
koyabilmistir.
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Gelecek nesillere yasanilabilir bir diinya birakmayi
hedefleyen Kartonsan, tiretim faaliyetlerinde cevreye olan
etkisini en aza indirmeye odaklanmustir.

Ekonomik aktorlerin faaliyetlerini stirdirmek adina ciddi bir
mucadele verdigi, diinyanin sayili ve gérece gliclu sirketlerinin
iflas ettigi 2009 yilinda, Kartonsan KM1 Unitesinde maliyeti
ylksek bir modernizasyon ve kapasite arttirici yatirnmi basariyla
gerceklestirmistir.

2009 yilinda tamamladigimiz bu yatirim ile Gretim kapasitemizi
%17 oraninda artirmis bulunuyoruz. inaniyorum ki, 2009 yilinda
gerceklestirdigimiz KM1 tevsi yatinnmi, Sirketimizin 6nimuzdeki
doénem rekabet glcunuln sekillenmesinde énemli rol oynayacak
ve pazardaki konumuzu daha da pekistirilecektir.

Kurumsal hedeflerimiz,

¢ cevre cografyada ihracattaki payimizi artirarak “bolgesel gic¢”
kimligimizi gliclendirmeye

¢ Tlrkiye'deki pazar liderligimizi sirdirmeye

* dlinya karton endUstrisinin saygin ve 6rnek teskil eden bir
Uyesi olmaya

devam etmektir.

Kartonsan c¢evreyi ve toplumu isinin merkezinde konumlandiran,
¢ok yonlli sorumluluk sahibi bir sirkettir.

Kartonsan, kuruldugu giinden bu yana faaliyet gosterdigi
topluma surekli katkida bulunmaya 6zen gostermektedir.
Kartonsan'in lretim tesislerinin bulundugu Kullar Koy,
yaratilan istihdam firsatlari sayesinde son 40 yildan bu yana
onemli lglde gelismistir.

Diger taraftan Kullar Koyl Kartonsan ilkdgretim Okulu’na olan
surekli katkimiz, toplumla paylasma misyonumuzun bir diger
boyutunu olusturmustur.

Egitimin toplumun gelismesinde kilit rol oynadigina inanan
Kartonsan, insaasina 2008 yilinda basladigl Kocaeli Universitesi
Kocaeli Meslek Yiksek Okulu Kartonsan Yerleskesi egitim-
08retim binasini 2009 yilinin Ocak ayinda tamamlamistir.

Gelecek nesillere yasanilabilir bir diinya birakmayi hedefleyen
Kartonsan, kuruldugu glinden bu yana Uretim faaliyetlerinde
cevreye olan etkisini en aza indirmeye odaklanmig, hammadde
olarak atik kagit kullanarak gevrenin korunmasina 6nemli
Olclde ve surekli katkida bulunmustur.

Cevresel surdurdlebilirligi, ekonomik ve kurumsal
surdurdlebilirlik ile es degerde algilayan Kartonsan Ugli kalite
yOnetim sistemi, atik su aritma Uniteleri ve kendi enerjisini
Uretebilme gucuyle Turkiye sanayisinde segkinlesmektedir.

Kalifiye insan kaynagi ile glclii piyasa konumunu arasindaki
dogrudan iliskinin bilincinde olan Kartonsan, bu ¢ercevede
insan ve calisan haklarina oldugu kadar sendikal iliskilere de
blylk 6nem vermektedir.

Kartonsan, 2010-2011 yillarinda Tirkiye ekonomisinde yavas da
olsa bir blyime 6ngdrmektedir. Ayni surecte, karton sektorinin
de, talebin artmasina paralel olarak, yeni bir noktada ve daha
istikrarli bir dengeye kavusacagini tahmin ediyoruz.

Paydaslarimizin kesintisiz destegiyle Kartonsan, degisimi dogru
zamanda okumaya, sektorin surekli lideri olmaya, kaliteli

Griin ve hizmet anlayisiyla en cok tercih edilen tedarikci olma
unvanini korumaya devam edecektir. Kartonsan Yonetim
Kurulu’ndaki mesai arkadaslarim adina, yonetim ekibimiz basta
olmak uzere Sirketimizin beyaz ve mavi yakall tim calisanlarina
2009 yilinin zor piyasa kosullarinda gosterdikleri 6zverili ve
Ustun basaril mesai i¢in tesekklrlerimi sunmak isterim.

Saygllarimla,

/

e

S. Ercan GULCUR
Y6netim Kurulu Bagkani
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YoOnetim Kurulu ve Denetciler

Yonetim Kurulu

Sinan Ercan Giilcur YOnetim Kurulu Baskani

Prof. Dr. Unal Bozkurt  Ydnetim Kurulu Baskan Yardimcisi

Dr. Oktay Duran Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi

Ash Balkir Yénetim Kurulu Uyesi

Bihlun Tamayhgil Yoénetim Kurulu Uyesi

Ufuk Saka Yénetim Kurulu Uyesi

Babiir Gokcek Yénetim Kurulu Uyesi

Sener Canpolat Yénetim Kurulu Uyesi

Canan Tomasoglu Yénetim Kurulu Uyesi

Mehmet Talu Uray Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Miidiir
Siileyman Kaya Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel Midiir Yardimcisi
Haluk iber Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Midir Yardimcisi

Denetciler

Hakan Hasan An

Silleyman Berat Akerman
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Degerli is ortaklarimiz, sevgili mesai arkadaslarim,
2009 yilinda Kartonsan,

* 2008 sonundan itibaren dinyada ve ulkemizde yasanan
ekonomik krize ragmen istihdam seviyesini 6zenle korumus
ve 17,7 milyon TLlik yatinm gerceklestiriimis,

piyasalardaki degisime hizli cevap verme yetkinligi ve
operasyonel verimliligi ile pazar payini artirmaya devam etmis,
ihrag pazarlarindaki yogun rekabete ragmen dis satisini yeni
pazarlar ve yeni musteriler eklemek suretiyle gelistirmis,
glclt mali yapisini dogru yoneterek karli bir bilango
performansi sergilemistir.

Kartonsan, 2009 yilinda glglu bir operasyonel ve mali
performans kaydetmistir. Kuseli karton tretiminin brat 138.773
ton olarak gerceklestigi 2009 yilinda, Kartonsan Tlrkiye pazar
payini %40’a ylkseltmis bulunmaktadir. Avrupa’nin 5. blyuk
kuseli karton ureticisi olan Sirketimiz, Turkiye kuseli karton
sektorindeki liderligini devam ettirmektedir.

Kartonsan’in 2009 yil toplam Urln satisi 136.208 tona

ulasmis bulunmaktadir. Toplam cironun 124,4 milyon TL olarak
gerceklestigi 2009 yilinda, brit kar marjimiz %13 olmus,
konsolide net kdrimiz ise 13,3 milyon TL olarak kaydedilmistir.
Geride biraktigimiz yil 6zkaynak karhhgimiz %10, aktif karlihgimiz
%7 ve 1 TL nominal bedelli hisse basina konsolide karimiz ise
4,70 TL olarak gergeklesmistir.

Kartonsan 2009 yilinda rekor bir yatirrm harcamasi tutarina
imza atmistir. Sirketin toplam yatinmlari 17,7 milyon TLyi
asarken, kurulusumuzdan bu gline gecen sure zarfinda hayata
gecirdigimiz en blyuk tevsi yatinmlarindan birini Kartonsan
Ozkaynaklari ile gerceklestirmistir.

KM1 tevsi yatirim ¢alismamizin, tGretim-sevkiyat-hizmet
donglimizu kesintiye ugratmadan ve zamaninda,
tamamlanmasinda blyik emegi gecen tim ekibimize bir kez
daha tesekkurlerimi sunmak istiyorum.

Tarkiye'nin 2009 yili makroekonomik gérinime dair bazi
tespitlerimi sizlerle paylasmak istiyorum. Bunun Kartonsan’da
gerceklestirdigimiz tevsi yatinminin hangi piyasa kosullarinda
tamamlandigini ve Kartonsan acgisindan tasidig stratejik degeri
net olarak anlamamizda yarari olacagina inaniyorum.

2009, Turkiye'de reel kesimin 6nemli oranda daraldigi bir yil
olarak tarihimize gecmistir. GSYiH 2009 yilinin ilk dokuz aylik
déneminde bir dnceki yilin ayni ddnemine gore sabit fiyatlarla
%8,4'llik azalisla 71,3 milyar TL olmustur. GSYiH, sektérler
itibariyla incelendiginde, mali hizmetler ve tarim disindaki
tiim sektorlerin yillik blylimeye katkisinin negatife dondigu
gorulmektedir. Kisi basina milli gelirde azalma goriimus ve
issizlik en 6nemli ekonomik ve sosyal sorun olarak ortaya
cikmistir.

2009 yilinda i¢ ve dis talepte yasanan daralmanin etkisiyle
dismeye baslayan sanayi Uretim endeksi, Subat ayinda yilin en
dUsUk seviyesini gorerek bir dnceki yilin ayni ayina gore %23,8
azalmistir. Endeksteki azalma 2009 yil Eylul ayinda gecen yilin
ayni ayina gore ve Ozellikle imalat sanayiindeki dusus nedeniyle
%8,6 olarak gerceklesmistir.

Ekonomik durgunluk, reel kesimi ve hane halkini 6nemli
derecede etkilerken, ambalaj ve kuseli karton sektorleri de
yasanan bu gelismelerden payini almistir.

Kartonsan, ekonomik durgunlugun sekillendirdigi piyasa
kosullarinda KM 1’in kapasitesini %50 oraninda artiran
tevsi projesini zamaninda tamamlamis ve basariyla Uretime
dahil etmistir. Tiumuyle d6zkaynaklarimizla gerceklestirdigimiz
bu proje 27,3 milyon TLye mal olmustur. Bu yatirima bagli
olarak gerceklestirilen bobin ambalaj (1,2 milyon TL) ve
makas yatirimlari ile (3,3 milyon TL) beraber projenin toplam
yatinm tutari 31,8 milyon TLye ulasmistir. Kartonsan’in
Uretim kapasitesine %17’lik bir katki yapan bu ¢alismanin
tamamlanmasiyla beraber yillik Gretim kapasitemiz 180.000
tona yukselmis bulunmaktadir.

Uyguladigimiz kararli stratejiler ve uzun vadeli bakis agimiz
Turkiye ekonomisinin gelecegine olan glivenimizin bir
sonucudur. Kisa vadede ekonomik ¢alkantilar yasansa da,
faaliyet gosterdigimiz cografyanin 6nimuzdeki yillarda hizh bir
gelisme ve blylime kaydedecegine inaniyoruz. Bu bdlgenin
merkez Ulkesi olan Turkiye, enerjiden farkli hammaddelere
kadar farkh alanlarda bolgesel bir glic olmaya adaydir ve bunun
icin gerekli olan yapilanmaya sahiptir. Diger taraftan TUrkiye
ihrac Urunleriyle dinyanin dért bir yanindaki piyasalarda
basariyla rekabet edebilmekte; kalite-fiyat-hizmet ekseninde
basaril bir ¢izgi izlemektedir.
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Kartonsan’in kurumsal hedefi, i¢ piyasanin yani sira
merkezinde Turkiye'nin yer aldigt bir cogratyadaki Girtin
taleplerini kaliteli iriin gam1 ve esnek hizmet yaklasimiyla

karsilayabilmektir.

Dlnya ekonomisinin blyume trendine geri ddnmesiyle birlikte,
dlnyanin farkh bolgelerinde oldugu gibi Tirkiye'de de kuseli
karton talebinin istikrarli bir sekilde artacagini 6ngériyoruz.
Ekonomik gelismislige paralel olarak artmasini bekledigimiz
ambalaj hammaddesi talebi, sektdrimuzdeki blyumeyi ve
dolaysiyla Kartonsan’in blyumesini de tetikleyecektir.

inrac pazarlarinda gézlemekte oldugumuz dinamik gelismeler
de Kartonsan’a yeni firsat kapilari agmaya devam edecektir.
Her gegen yil gelistirdigimiz ihracat yetkinligimiz ekonomik
performansimizin strdlrulebilirligine de blyuk katkida
bulunmaktadir.

Dogu Avrupa’da faaliyet gosteren Ureticilerin kriz ve sonrasi
kosullardaki durumlari kadar Uzak Dogulu ureticilerin stratejik
hareketleri ve i¢ pazarlarindaki konumlari yakindan izlenmesi
gereken parametrelerdir. Ozellikle, hizli ekonomik gelismeye
bagl olarak Uzak Dogu Ulkelerinde yasanmasi olasi i¢ talep
artislar, Kartonsan’in ulusal pazarinda oldugu kadar ihracat
pazarlarinda da guglenmesine olanak saglayacak agilimlara
imkan saglayacaktir.

Yukarida 6zetledigim bu konu basliklari, orta ve uzun vadede
surdurdlebilir blyimemizi insa edecegimiz yapi taslaridir.

Kartonsan’in kurumsal hedefi, i¢ piyasanin yani sira merkezinde
Tlrkiye'nin yer aldig1 bir cografyadaki Urin taleplerini kaliteli
Urun gami ve esnek hizmet yaklasimiyla karsilayabilmektir.

Bu hedef, Kartonsan’in i¢ pazar liderliginin pekistirilmesini
ongordugi gibi ihrac pazarlarindaki varliginin da giclenmesini
saglayacaktir.

Hissedarlarimizin tam destegiyle uygulamakta oldugumuz
stratejik gelisim planimiz kapsaminda, 6numuzdeki yillarda da
kapasitemizi gelistirmenin yani sira trtin-hizmet dongimuzin
farkli katmanlarinda verimlilige ve gelecege odakl yogun
calismalarimizi sirdirmeye kararliyiz.

2009 yilinin Eylil ayinda istanbul’da gerceklestirilen ECMA
kongresi, ekonomik krizden sonra gergeklestirilen, sektorin en
blyuk toplantisi olmustur. Kongrede sektoriin ekonomik krizi ve
durgunlugu nasil asabilecegine dair gorlsler paylasiimis, ECMA
yonetimi, karton ambalaj sektériinde en kot donemin geride
kaldigini beyan etmistir.

Uriin gamimiza dzellikle oluklu mukavvalarin laminasyonunda
kullanilacak 200 gr/m?2 NP rin gesidimiz eklenmistir. Ayni
alanda kullanilan 230 ve 225 gr/m? kartonlara gére %10-15
gramaj avantaji bulunan bu Grinin tanitimi igin potansiyel
kullanicilara numuneler gonderilmis ve siparis alinmaya
baslanmistir. Yurt igi ve yurt disindaki musterilerimizin zaman
icinde yeni Urinimzl daha artan oranda kullanacaklarini
tahmin ediyoruz.

2010’da uretime baslamasinin 40. yilini kutlayacak olan
Kartonsan, Turkiye ekonomisinde yillardir sirdtrdugu
istikrarindan gii¢ almaktadir. istikrarimiza ek olarak, giicli mali
yapimiz, ulusal ve uluslararasi pazarlardaki deneyimimiz, yetkin
insan kaynagimiz ve bilgi birikimimiz bizi basarili kilan diger
unsurlardir.

Bu cercevede Kartonsan;

¢ Hizla degisen piyasa kosullarina ve musteri talebine aninda
cevap verebilme yetenegine sahiptir.

BuyUk 6lgekli yatinmlar yaparak Uretim kapasitesini
artirmakta ve yeni pazarlarda hizmet sunma yénunde
c¢alismalarini stirdirmektedir.

Piyasa ve Uretim riskini dogru yonetmekte ve etik degerleri
O0zenle gozetmektedir.

Uretim faaliyetlerinde cevreyi gozetmekte, kurumsal-sosyal
projeler yoluyla toplumun egitimine ve kalkinmasina katkida
bulunmaktadir.

Uriin kalitesini siirekli yiikselterek ve miisteri odakli hizmet
anlayisi ile misterilerine mimkun olanin en iyisini sunmaya
odaklidir.
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2010 yil1 icin hedefimiz icinde en 6nemlisi paydaslarimiza
mimkin olan en yiksek katma degeri saglamak ve
ktiresel piyasalardaki varligimizt gliclendirmektir.

Bu anlamda calismalarimiza yon veren hedef, toplum igin katma
deger Uretmenin ve istihdam saglamanin ¢ok 6tesine gecerek,
blylUk dnem atfettigimiz sosyal sorumluluk projeleri ile toplumla
bag kurmak ve gelecek nesillere daha iyi bir diinya birakmaktir.
Kartonsan, 2009 yilinda da yaptig| bagislar ve ylrittigl projeler
ile egitime destek olmaya devam etmistir.

2003 yilindan itibaren uygulamakta oldugumuz ve ISO 9001,
ISO 14001, OHSAS 18001 yonetim sistemlerini kapsayan
Entegre Yonetim Sistemi’nin devamliliginin saglanmasi
gercevesinde; ISO 9001:2008 versiyon gegisi i¢in ¢alismalar
tamamlanmis ve 2009 yilinin Kasim ayinda Bureau

Veritas tarafindan gergeklestirilen dis denetim ile yeniden
belgelendirme slrecinden gegilmistir.

Uretiminin biy(k bir b8limini atik kagit kullanarak yapan
Kartonsan, bu sekilde gevreye dogrudan yatirm yapmaktadir.
T.C. Cevre ve Orman Bakanlig tarafindan verilen “Geri Donlsim
Tesisi Lisansi”na sahip olan Kartonsan, 2009 yilinda 146.664
ton kagit atigini Gretim proseslerinde kullanarak sanayiye geri
kazandirmistir.

Dogal kaynaklarin etkin sekilde kullaniimasinin éneminin
bilincinde olan Kartonsan; lGretiminde 6nemli bir kaynak olan su
tlketimini, atik su aritma tesisi ¢ikis suyunu Uretim sireglerinde
kullanarak, minimum seviyede tliiketmektedir. Atik su aritma
tesisinden geri kazanilarak Uretimde kullanilan su miktari 2009
yilinda 592.000 m? olarak gerceklesmistir.

2010 yilinda diinya ekonomik durumunun ne yénde degisecegi
ekonomistler arasinda dahi (izerinde anlasma saglanamayan
bir konudur. 2009 yilinin 6zellikle ikinci yarisinda goértlmeye
baslanan canlanma umut vericidir. 2009 yilinda ulasilan talep
seviyesinin 2010 yilinda artmasi ve ekonomik toparlanmanin
devam etmesi beklenilmektedir.

1970 yilinda Uretime baslayan Kartonsan, bu yil 40. Uretim yilini
kutlamaya hazirlaniyor.

2010 yili icin hedefimiz icinde en 6nemlisi sahip oldugumuz
degerler ve siirekli olarak gelistirdigimiz stratejiler 1si8inda,
paydaslarimiza mimkdin olan en ylksek katma degeri saglamak
ve kuresel piyasalardaki varligimizi gliclendirmektir.

40"inci Uretim yilina emin adimlarla ilerlemekte olan Sirketimiz;
hissedarlari, ¢alisanlari, musterileri ve tiim toplum igin “en

iyiyi” Gretme cabasini sturdirmektedir. Turkiye kuseli karton
sektorinun en énemli yapi taslarindan biri olan Kartonsan,
piyasa kosullari her ne olursa olsun musterisinin yaninda yer
almaya ve Urunleriyle onlara hizmet sunmaya devam etmektedir.

Kartonsan ailesine, Kartonsan kalitesini tercih eden tim
musterilerimize en icten tesekkurlerimi sunar, ortaklarimizi ve

Yonetim Kurulumuzu sayglyla selamlarim.

Saygilarimla,

2
LA

Mehmet Talu URAY
Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Mudiir



YOnetim

Mehmet Talu Uray
Siileyman Kaya
Haluk iber

Biilent Koru

Kaya Saricali
Atiye S. Poyrazoglu
R. Kemal Ozkinm
Biilent Tekin

Umit Ozkan

Ayhan Ergin
Yalcin Ozel

Genel Mudur

Genel Mudur Yardimcisi

Genel Mudur Yardimcisi

Mali Isler Miidiiri

Bilisim Sistemleri Muduru (29.06.2009’a kadar)
Satinalma Muduru

Pazarlama Muduru

Uretim Md(irii

Uretim Hizmetleri Mudirii

Teknik Hizmetler Muduri

insan Kaynaklari ve Kalite Sistemleri MUdiiri
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Dunya

2009 yilinin sonlarina dogru global ekonomik aktivite
yavas da olsa genisleme, finansal kosullar ise normallesme
egilimine girmistir.
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2009, Turkiye'de reel kesimin 6dnemli oranda daraldig: bir

yil olarak tarihimize gecmistir.

Diinya Ekonomisindeki Gelismeler...

Doért ceyrek boyunca daralan ABD ekonomisi, 2009 yilinin 3.
ceyreginde bir 6nceki geyrege gore %0,9 oraninda blylimdustar.
Ekonomik faaliyetlerdeki canlanma tliketim harcamalarindaki
artigl yansitmaktadir. Hikimet'in ekonomik faaliyeti
canlandirma yéninde aldig tedbirler, otomobil satislari basta
olmak Uzere 6zel kesimin tiketimini olumlu yonde etkilemistir.

Ekonomik faaliyetin cok 6nemli bir gostergesi olarak kabul edilen
ve Temmuz ayinda 48,9 olan Satin Alma Yoneticileri Endeksi
(Purchasing Managers Index - PMI), Agustos ayindan itibaren
50’nin tzerine ¢ikmis ve ABD imalat sanayindeki iyilesmeyi isaret
etmistir. Ekim ayinda 55,7’ye ulasan s6z konusu endeks Kasim
ayinda yeniden gerilemis ve 53,6 olmustur. Krizin baslangic
noktasini olusturan konut yatinmlarinda da, 2005 sonundan bu
yana ilk kez artis gozlenmistir.

Eylul ayinda 51,1 olan Euro Alani PMI endeksi Ekim ayinda

53’e ylikselerek ekonomik canlanmanin yilin son ceyreginde

de slrdiigline isaret etmektedir. Diger taraftan Euro bolgesi
issizlik orani, Ekim ayinda %9,8’e ulasmistir. is giicli piyasasinin
ekonomik aktivitedeki gelismelere gecikmeli olarak tepki verdigi
gbdz 6nlne alindiginda, Euro Alani issizlik oraninin dniimuzdeki
dénemde de yuksek seyretmesi beklenmektedir.

2008 yilinin ikinci yarisindan bu yana dusen Euro Alani tuketici
fiyatlari enflasyonu 2009 yili Haziran ayindan itibaren negatife
dénmustir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB), enflasyondaki dusus
egilimini de dikkate alarak, 2008 yili sonunda %2,5 olan faiz
oranini 2009 yili Ocak-Mayis donemindeki indirimler neticesinde
%1 seviyesine ¢cekmis ve takiben bu seviyeyi korumustur.

2009 yilhinin ilk yarisinda yavaslayarak %7,1 olarak gerceklesen
GSYIiH bilyiimesi yilin 3. ceyreginde %8,9'a yiikselmis ve bdylece
ilk dokuz ayda %7,7 olmustur. Hikimet'in ekonomik faaliyeti
canlandirma yéniinde aldig tedbirler dogrultusunda artan
yatinm harcamalari, Gin’in blylime performansinda belirleyici
olmustur. Ayni dénemde, tiketim harcamalarinin blyumeye
katkisi ise sinirli kalmigtir.

Oniimiizdeki ddnemde Cin’in diinya ekonomik bilyiimesinin
itici gliclerinin basinda yer alacagi ve hizli bir toparlanma
kaydedecegi beklenmektedir.

Tiirkiye ekonomisindeki gelismeler...

2008 yilinin son geyreginde Turkiye'yi de etkisi altina alan
kiresel kriz nedeniyle, Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH) keskin
bir daralma egilimi sergilemistir. 2009 yilinin ilk dokuz aylik
déneminde bir 6nceki yilin ayni ddnemine gore sabit fiyatlarla
GSYiH %8,4’liik azalisla 71,3 milyar TL olmustur.

Sabit fiyatlarla Gelisme hizi

Dénem GSYIH (Milyon TL) (%)
I 24.483 7,2

Il 25.279 2,8

I 28.049 1,0

v 24.353 -6,5

2008 Yilhk 102.164 0,9
I* 20.879 -14,7

I* 23.285 -7,9

I 27.129 -3,3

2009 9 aylik 71.294 -8,4

GSYiH’nin harcamalar tarafindaki en bilyiik bileseni olan
hanehalki tiketim harcamalari, 2009 yilinin 1. ¢eyreginde
bir dnceki yilin ayni dénemine gore %10,2 gerilemistir. Yilin
2. ceyreginde, vergi tesviklerinin de etkisiyle hane halki
tuketimindeki dusus hizi azalmig ve 2009 yilinin ilk yarisinda
bir dnceki yilin ayni dénemine gore gerileme %5,7 olarak
gerceklesmistir. Ayni ddnemde kamu tiiketim harcamalari 2009
yihnin ilk yarisinda bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %2,7
artis gostermistir. Benzer sekilde, toplam yatirm harcamalari
icerisinde yUksek payi olan 6zel sektor yatinm harcamalari,
2009 yilhinin ilk yarisinda bir 6nceki yilin ayni donemine

gore %31,6 azalmistir. Ayni devrede, kamu sektori yatinm
harcamalar %13,3 artmistir.

GSYIiH, sektdrler itibariyla incelendiginde, mali hizmetler ve
tarim disindaki tim sektorlerin yillik blyimeye katkisinin
negatife dondigu gorilmektedir.
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Ontimiizdeki donemde alinan parasal tedbirlerin
orta vadede mali disiplin ve yapisal diizenlemelerle
desteklenmesi biylk 6nem tasimaktadir.

Kiresel talep daralmasindan en olumsuz etkilenen sektor
otomotiv olmustur. Yilin ilk ceyreginde %55,2 oraninda daralan
otomotiv sektérinin ihracati, AB Ulkelerinde uygulanan tesvik
paketlerinin de etkisiyle kademeli bir toparlanma gostermistir.
Ancak, sektor ihracatinin yaklasik %70’inden fazlasinin
gerceklestirildigi AB Ulkelerinde talepteki olumsuz seyrin devam
etmesi sektdr ihracatinin yillik bazda yilin Gglncli geyreginde de
%31,3 oraninda gerilemesine neden olmustur.

Tekstil ve giyim sektoru ihracatinda, son yillarda Cin ve Hindistan
gibi Ulkelerin kiresel dlizeyde pazar paylarini artirmasinin
olumsuz etkileri 2009 yilinda da devam etmistir.

(milyar ABD dolari)

132

105 102

85

2006 2007 2008 2009

ithalattaki diisUs yilin 4. ceyreginde de devam etmistir.

Toplam ithalat Ocak-Kasim doneminde nominal bazda

%34,1 dusus gostermistir. Alinan mali tedbirlerin sonucunda,

2. ceyrekte ithalatin tim alt kalemlerinde gozlenen toparlanma,
yilin 3. geyreginde yatinm mallarinda kesintiye ugramistir.
Veriler incelendiginde, toplam ithalattaki gerilemenin ana
belirleyicisinin, ithalattaki ylksek payi ve ylksek oranli fiyat
dUsuslerinin de etkisiyle ara mali ithalati oldugu gorilmektedir.
ithalattaki gerilemeye en yuksek katkiyl, gerek fiyatlarin gerekse
talebin 6nemli oranda distigu ham petrol ve dogal gaz ile ana
metal sanayi yapmistir. Ayrica, rafine petrol trlnleri ile atik ve
hurdalar, kimyasal madde ve UrUnler ile yatirimlardaki distse
bagl olarak makine-techizat ithalati da toplam ithalattaki
gerilemede etkili olmustur.

(milyar ABD dolari)
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Kaynak: TUIK
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Kiresel kriz Glkemizde kamu maliyesi performansini 6nemli
Olgude olumsuz etkilemistir. Krizin etkilerini azaltmak amaciyla
alinan harcama artirici 6nlemler ile iktisadi faaliyetteki
yavaglamaya ve reel sektorl desteklemeye yonelik yapilan
indirimlere bagl olarak vergi gelirlerinde yasanan dlsls
neticesinde merkezi ydonetim bltce acig hizli bir artis géstermis,
bunun neticesinde de kamunun borglanma geregi ylikselmistir.

2009 yilinin ilk on ayinda 2008 yilinin ayni ddnemine gore
merkezi yonetim butge harcamalar %21 artarken, gelirler %0,2
azalmistir. Bunun sonucunda gelirlerin harcamalari karsilama
orani gegen yilin ayni dénemine gore gerilemis ve %80,2 olarak
gerceklesmistir. Harcamalardaki artista %22,7 ylkselen faiz
disi harcamalar etkili olmustur. 2008 Ocak-Kasim déneminde
%65,2 olan ihracatin ithalati karsilama orani, 2009 yilinin ayni
doéneminde %73,3’e ylkselmistir.

Butge acgigindaki artis yalnizca Glkemize 6zgu bir durum
olmayip, yasanmakta olan klresel kriz nedeniyle tim dinyada
karsilasilan bir olgudur. 2008 yili ile 2009 yili kiyaslandiginda,
bitce aciginin GSYiH’ye orani diger iilkelerde de artis géstermis,
blitce fazlasi veren bazi Ulkeler kriz nedeniyle bltge acig
vermeye baslamistir.

Oniimuizdeki ddnemde, finansal istikrara ydnelik en énemli
risklerin, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin beklenenden
yavas olmasi ve buna bagli olarak yliksek issizlik oranlari ile
kiresel finans piyasalarinda yasanabilecek yeni soklar oldugu
degerlendirilmektedir.

Alinan parasal tedbirlerin orta vadede mali disiplin ve yapisal
dizenlemelerle desteklenmesi buyluk 6nem tasimaktadir. Bu
cercevede, Orta Vadeli Program’in ve AB’ye uyum ve yakinsama
sUrecinin gerektirdigi yapisal diizenlemelerin hayata gegirilmesi
konusunda atilacak adimlar 6nemini korumaktadir.

Faaliyet Raporu 19

Kuseli karton sektoriindeki gelismeler ve trendler

2008 yilinin Gglincl ¢eyreginde ABD’de ortaya ¢ikan ve blyuk
bir hizla dinyanin farkli bolgelerine yayllan ekonomik kriz, 2009
yilinda gerek yurt ici gerekse yurt disi kuseli karton pazarlarini
etkilemeyi stirdUrmastur.

Global durgunlugun farkl Glkelerin ekonomilerine etkisi 2009
yilinin farkli dénemlerinde ve degisik siddetlerde ortaya ¢ikmis,
pazar kosullar ulkeden Ulkeye farklilik gostermis ve Ureticiler ile
tlketicilerin duruma tepkisi hizl degismeler sergilemistir.

2006 ve 2007 yillarinda Avrupa genelinde kaydedilen ekonomik
iyilesme kuseli karton ve ambalaj endustrilerini olumlu yénde
etkilemistir. ECMA Uyesi Ureticilerin kuseli karton Uretimi
2000-2007 déneminde yillik ortalama %2,3 oraninda artarken,
hacim bazli yillik ortalama artis 660.000 ton seviyesinde
gerceklesmistir.

2007 yili Avrupal Ureticiler igin ¢ok iyi bir yil olurken Uretim,
uzun vadeli tahminlerin Gzerinde ve %2,3 oraninda artarak

4,4 milyon tona ulasmistir. 2008’in ikinci yarisina gelindiginde
ise, Avrupa pazarinin genel gérinumu global kriz nedeniyle hizli
bir sekilde olumsuza dénmeye baslamistir. Krizin bir sonucu
olarak piyasa algisi ve tuketici gliveni negatife donmus ve genel
ticaret hacimlerinde daralma baslamistir.

Bu gelismelerin dogal bir sonucu olarak, son yillarda surekli bir
gelisme gosteren Avrupa kuseli karton ve ambalaj pazarlari da
daralma surecine girmistir.

Azalan Kisi basina harcanabilir gelir ile gida fiyatlan
enflasyonunun yani sira, dondurulmus gidadan taze gidaya
dogru degisen tiketici egilimleri ve liks Urln satiglarindaki
dusus, Avrupa kuseli karton ve ambalaj endustrilerini etkileyen
baslica unsurlar olmustur.
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2008’in kriz ve 2009'un dalgali ortamini takiben, 2010
yilinda diinya kuseli karton piyasasinin goreceli bir
istikrara kavusacagi beklenmektedir.

ECMA tarafindan yayinlanan verilere gore, Avrupa kuseli karton
endustrisinin toplam Gretiminin 2009 yilinda %5 oraninda
daraldig tahmin edilmektedir. Stoklarda disUsun yasandig
2009 yilinda, temel gida ve ila¢ enduUstrilerindeki karton
ambalaj kullanimi, karton ambalaj talebindeki dususl az da
olsa dengeleyen iki dnemli unsur olarak ortaya ¢ikmistir.

2009 yili Eyliil ayinda istanbul’da toplanan ECMA Kongresi,
karton ambalaj sektériinde global ekonomik krizden sonra
gerceklestirilen ilk ve genis toplanti olmustur.

Kongre, sektoérun ekonomik krizi ve krizden ¢ikisi nasil
degerlendirdigini gormek agisindan 6nem tasimistir. ECMA'nin
kongre katilimcilari arasinda gergeklestirdigi anket, krizin ne
kadar sUrecegine dair 6ngorileri de irdelemistir. Elde edilen

30

cevaplarin %58’i en kétl durumun henliz yasanmadigi ve krizin
en azindan 2010’un sonuna kadar slirecegi yoniinde olmustur.
Katilimcilarin %18'’i ise daha kétumser bir bakis acisi sergilemis,
krizin 2010’un da Otesine uzayacag seklinde cevaplar
vermiglerdir. Elde edilen bu sonuglar, Avrupal kuseli karton
Ureticilerinin icinde bulunduklar karamsar durumu yansitmasi
acisindan son derece 6nemlidir.

ECMA ybnetimince kongrede gerceklestirilen sunumda karton
ambalaj sektériinde en kétinin geride kaldigl, “glven”,

“yeni siparis” ve “kapasite kullanim” gibi endekslerin en

dip noktalardan dénuse gecerek ylikselmeye basladiklari
vurgulanmistir. Kriz nedeniyle pahal uriinlerden daha ekonomik
Urinlere gecisin yasandigy, ilag ve temel gida ambalajindaki
gorece ylksek talebin toplam talep disikliguni dengeledigi
belirtilmistir.
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CEPI verilerine gore, Turkiye'nin toplam kuseli karton tiketimi
2008 yilinda %11 civarinda azalmistir. 2009 yilinin ilk
ceyreginde azalma devam etmis ve 2008 yilinin ayni dénemine
gore toplam kuseli karton Uretimi %12 daralmistir. Ancak,

2009 yilinin ikinci yarisinda gorllen goreceli toparlanma ile
birlikte toplam tiketim 2008 yilinin Gzerine ¢ikmistir. Yerli
Ureticilerin yurt i¢i pazarda karsilastigl en 6nemli rekabet unsuru
ABD dolari/euro paritesinin seyri olurken, enerji maliyeti ve

atik kagit fiyatlarindaki dalgalanmalar diger 6nemli faktorleri
olusturmaktadir.

Global piyasalardaki talep daralmasinin bir sonucu olarak
Tirkiye'nin kuseli karton ihracatinda yilin ilk ceyreginde
onemli dl¢lde dusls yasanmistir. Ayni dénemde, ylkselen
doviz fiyatlarinin bir sonucu olarak, Turkiye'ye karton ithalati
da azalmis; yerli GrGnun yurt igi piyasadaki payinda artis
gorilmastar. Bu trend yilin 2. geyreginde de devam etmistir.

2009 yilinin 3. geyreginde ise durum tersine donmustir. Euro
karsisinda dUsik degerde seyreden ABD dolarinin olusturdugu
rekabetci ortam, Uzak Dogulu Ureticilerin cazip Urin fiyatlari
sunarak Turkiye pazarindaki paylarini yeniden ylikseltmeye
baslamalarina neden olmustur. Uzak Dogulu Ureticileri Avrupali
Ureticiler de takip etmis ve yilin son doneminde yerli kuseli
kartonun i¢ piyasa payinda azalma gozlenmistir. Rekabetgi
uzak mesafe navlun Ucretleri de Turkiye'ye yabanci menseli
kuseli karton girisini tetikleyen 6nemli bir unsur olarak ortaya
ctkmaktadir.

2009 yilinin ikinci yarisinda, Uzak Dogu’daki iki buylk Ureticinin
geri donlstirdlmus kagit bazl kuse kartondan (GD tipi)
tamamen seluloz bazli (GC tipi) karton tretimine gegeceklerini
acliklamalarindan sonra Uzak Dogu kdkenli GD tipi kartonlarin
Turkiye'ye girisinde azalma gorilmeye baslanmistir.
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Dilinya GC tipi karton pazarindaki arz eksikligi nedeniyle ortaya
¢ikan bu tercih degisikliginin devamlilik géstermesi durumunda,
Turkiye GD tipi karton pazarindaki arz-talep dengesinin de
olumlu yénde etkilenecegi ve fiyatlarin daha dengeli hale
gelecegi 6ngorilmektedir.

2009 yilinda, Turkiye'den kuseli karton satin alan yurt disi
pazarlarin her birinde gozlenen kendine 6zgu ekonomik
sartlardan dolayi farki trendler ortaya ¢cikmis, ancak genel olarak
yihin ikinci yarisinda ve 6zellikle Eylil ayindan itibaren olumlu
degisiklikler yasanarak ihracat satislar artis egilimine girmistir.

ihracat pazarlarindaki rekabette en énemli unsur nakliye
hizmetlerinin hizi ve maliyeti olarak ortaya cikmaktadir. iran’a
uzun slren demiryolu nakliyesine alternatif olarak, 2009 yilinin
3. ceyreginde hizli karayolu nakliye fiyatinin ucuzlamasi, Tirk
menseli kuseli kartonun bu llkede Uzak Dogu kokenli Grinler
karsisinda rekabetgi bir konuma gelmesini saglamistr. iran’a
demiryolu nakliyesinin hizinin ve maliyetinin iyilestiriimesi

bu Ulkeye kuseli karton ihracatinin arttinimasinda énemli

rol oynayacaktir. Diger taraftan Yunanistan ve Bulgaristan
pazarlarinda Turk TIR’larina getirilen lisans kisitlamasi ihracatta
sikintilar yaratmaktadir.

2008'in krizli ve 2009’un dalgali ortamini takiben, 2010 yilinda
dinya kuseli karton piyasasinin géreceli bir istikrara kavusacagi
ve talep yonli dengelerin yeniden belirlenecegi beklenmektedir.

Yukarida 6zetlenen ekonomik kriz ve ardindan gelen yavaslama,
karton ureticilerini yerli pazarlarinda daha korumaci davranmaya
itmistir. DUnyadaki ekonomik kosullar nedeniyle satis sikintisina
giren ureticiler kendi yerli pazarlarindaki musterilerini yabanci
Ureticilere kaptirmamak icin ithalata karsi rekabeti arttirdiklari
gézlenmektedir. Son yillarda kuresellesmeye yapilan vurgulara
ragmen, yeni ekonomik kosullar giicli bir yerli pazara sahip
olmanin 6nemini ortaya ¢ikarmistir.
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Kartonsan’da 2009 Yili

Dalgali piyasalarda Kartonsan’t daha da giiclendirmek...
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Kartonsan’in stirdiirtilebilir basarisinit saglayacak adimlari
belirlemeye ve yol haritamiz1 dikkatlice cizmeye odakliyiz.

2009'da;

* Kartonsan, Turkiye'de geri donisimlU kagittan Uretilen kuseli
karton tlketiminin %40’inI tek basina karsilamistir.

138.773 ton uretim gerceklestiren Kartonsan, piyasalardaki
talep ve beklentiler dogrultusunda gelistirdigi yliksek kaliteli
Urtn gamiyla farkh sektérlerin ambalajlama ihtiyacina yogun
olarak cevap vermeyi surdarmustar. 2009 yilinda toplam
Uretimde gorulen disUs esas itibariyla yatirnm ¢alismasinin
neden oldugu durusa baglidir.

27.272 ton ihracat gercgeklestiren Kartonsan, Turkiye'nin

yani sira Urnlerini ihrag ettigi 15 Glkede, milyonlarca insanin
tiketim donglsunde yer almis; gidadan ilaca ¢ok sayida farkh
Urtnin “koruyucusu” olmaya devam etmistir.

2009, i¢ ve dis piyasa kosullari itibariyla zor ve dalgali bir

yil olmustur. 2008’de baslayip devam eden global finansal

kriz, basta gelismis Ulkeler olmak Uzere dinyanin hemen her
ekonomisini derinden etkilemistir. Turkiye ekonomisi de krizden
etkilenmis ve 6nemli oranda bir daralma gozlenmistir.

Kartonsan, piyasalardaki daralmanin belirleyici oldugu

bir ortamda, Turkiye kuseli karton pazarindaki liderligini
sUrdirmustur. Sektérinde oldugu kadar Tirkiye sanayisinde de
bir strdirulebilirlik ve istikrar 6rnegi olan Kartonsan, eksiksiz
uyguladig politikalari, yliksek Uriin kalitesi ve rakipsiz Gretim
gucuyle 2009 yilini 2008 yili seviyelerinin Uzerinde bir ciro ile
tamamlamayi basarmistir.

Kartonsan’in satislari, 2009 yili boyunca planlanan dizeyde
seyretmistir. 2009 yilinda Kartonsan’in brut Gretimi 138.773 ton
olurken toplam satislar (kuseli karton satislari) 136.208 ton,
satis hasilati ise 124,4 milyon TL olarak gerceklesmistir.

2009 yilinda Kartonsan piyasanin gosterdigi degiskenlikleri
basariyla icsellestirmis, i¢ ve dis satim olanaklarini esnek

bir yaklasimla planlayarak optimal noktada dengelemistir.
Sirket bu yaklasimiyla, ABD dolari/euro paritesinin donemsel
dalgalanmalarinin faaliyetlerine yansimasini dogru bir sekilde
yonetebilmis, Uretim fazlasini i¢ pazara vermis ve/veya ihracata
yonlendirmistir. Kartonsan, 2009 yilinda da stok yonetiminde
herhangi bir sorun yasamamis ve musterilerinden gelen talebi
sorunsuz olarak karsilamistir.

CEPI verilerine gore 2007 yilinda yaklasik %35 civarinda olan
Kartonsan’in pazar payi, 2008 yilinda %37’ye; 2009 yilinda ise
%40’a ulasmistir. Elde edilen bu sonug, global ekonomik krizin
zorluklarinin gerek yurt ici gerekse yurt disi piyasalarda yogun
olarak yasandig| ve rekabetin cok keskin seyrettigi bir slirecte
degerli bir basariyi isaret etmektedir.

« Urettigini satan ve 0zellikle Turkiye'nin ¢evre cografyasinda
yer alan ihrag pazarlarinin 6nemli tedarikgilerden biri olmaya,

* musterilerine iyi ve hizli hizmet sunmaya,

« hissedarlar igin strdurilebilir en yiksek karlihga ulasmaya

odakhdir.

Kartonsan 2008 yilinda toplam uretim kapasitesini yillik 25.000
ton artiracak olan KM1 hatti kapasite artisi projesini koymustur.
Proje kapsaminda, ebatlama ve ambalajlama bolimuinde
yapilan yatirimlar ile birlikte toplam 15,5 milyon euroya mal olan
yatinm, 6ngorilen sure zarfinda tamamlanmis ve yapilan test
Uretimi ¢alismalarini takiben 2010 yilinin Ocak ayinda devreye
alinmistir. Bu yatinmin tamamlanmasiyla beraber Kartonsan’in
yillik toplam kapasitesi %17 artisla briit 180.000 tona ulasmis
bulunmaktadir.

Kuseli karton sektoriiniin en temel 6zelligi yatinm hacmi ve
Olcegi itibariyla Gretim kapasitelerinin yavas ve uzun vadede
artmasidir. Bu noktadan bakildiginda, KM1 kapasite artisi
Kartonsan’in verimliliine oldugu kadar pazardaki rekabet
glcline de 6nemli katkida bulunacaktir.

KM1 iretim hattindaki yatinmin tamamlanmasiyla birlikte,
Tarkiye'nin toplam kuseli karton arzi 25.000 ton/yil artmis
bulunmaktadir. Bu ilave tonajin bir kismi yurt disi pazarlara
satilirken, bir kismi yurt i¢i pazarda ithal Grtnlerle rekabete
girecektir.

Kartonsan’in 2010-2011 stratejik plani, yurt igi pazarin
kademeli olarak kriz éncesi blylme egilimine geri donecegi
0ngorisiine dayanmaktadir. Bu dogrultuda Kartonsan, arzda
olusan bu artisin yurt igi piyasa rekabet sartlarini zorlamadan
tiketilecegini 6ngdérmektedir.
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Sirket, 2009 yilinda da yakin cografyada pazar payini
artirma stratejisine uygun olarak proaktif dis pazarlama
calismalarina araliksiz olarak devam etmistir.

Kartonsan bu hedefin isiginda, kisa vadede karliligini korumak
ve artirmanin yolunun dretim verimliligini yikseltmekten ve
maliyet egrisini mimkdin olan en diisUk seviyede kontrol altinda
tutmaktan gegctiginin bilincindedir. Bu kapsamda Sirket, planh
ve plansiz Uretim duruslarini en aza indirmeye ve maliyetleri
dusurlcl yatirmlar gerceklestirmeye 6ncelik vermektedir. 2009
yillinda da Kartonsan yatirim ¢alismasi nedeniyle meydana gelen
Uretim duruslarini etkin bir sekilde ydnetmis ve piyasa talebine
optimal bir sekilde cevap vererek yurt igi ve yurt disi musteri
memnuniyetine katkida bulunmustur.

Sirket, 2009 yilinda da yakin cografyada pazar payini artirma
stratejisine uygun olarak proaktif dig pazarlama ¢alismalarina
araliksiz olarak devam etmistir.

2009 yihnin ilk yarisinda yurt disi pazarlarda ekonomik kriz ve
ardindan gelen durgunluk nedeniyle 6nemli oranda kigilme
yasanirken, Kartonsan yilin 3. ve 4. ceyreklerinde ilk yarida
dusuk seyreden dis satisini 6nemli 6lclide dengeleyen bir
performans ¢izmistir. Kartonsan’in 2009 yili direkt ihracati,
toplam satislarinin yaklasik %20’sini olusturmus; ihracat miktar
2008 yilina yakin seyrederek 27.272 ton olarak gerceklesmistir.

Kartonsan’in ihracat geliri ise ayni ddbnemde 16,8 milyon

dolar olmustur. ihracatin Griin gami bazinda kombinasyonu
incelendiginde 2009 yilinda ilk sirayl %51 ile Exprint’in aldig|,
siraslyla %34 ve %15’lik paylar ile Normprint ve Luxtriplex’in en
cok talep goren Urlinler oldugu gorilmektedir.

2009 yilinda piyasaya surtlen NP20O urininun dis
pazarlardaki tanitim ¢alismalari yapiimis ve uluslararasi
musterilere numuneler gonderilmistir. Kartonsan, oluklu
mukavva laminasyonunda 6nemli bir gramaj avantaji sunan
NP200’Un yakin gelecekte ihrag Urlnleri arasinda 6nemli bir yer
alacagini 6ngérmektedir.

15 Ulkeye UrGn satan Kartonsan’in dis satimi iginde yUksek
paya sahip Ulkeler, daha dnceki yillarda oldugu gibi Ukrayna,
Bulgaristan ve Yunanistan olmustur. Bu (lkeleri ispanya, iran,
Romanya, italya, Portekiz, Fransa, Azerbaycan ve Gurcistan
izlemistir.

Kartonsan’in 2009 yilinda artan Uretim kapasitesi de g6z 6nlne
alinarak yeni ihracat pazarlarina girilmesi ve diinyanin biyuk
kullanicilari ile kutu Ureticisi firmalariyla temaslarin artiriimasi
yonundeki ¢calismalar hiz kazanmistir.

Kartonsan, Tirkiye’de konumlanmis Uretici bir firma olmanin
getirdigi lojistik avantaji, kaliteli Griin gami ve musteri
memnuniyetine odakli hizmet anlayisiyla cografyasinin istikrarla
blyuyen kuseli karton Ureticisi olmayi surdurecektir.
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Kartonsan her turlu Gretim ve ticari faaliyetini musteri
memnuniyetine odakl bir yaklasimla yUritmektedir. Sirket’in
temel hedefi, mUsteri talep ve beklentilerini cevaplayan en
kaliteli GrGn0 en uygun fiyat seviyesinde sunmaktir.

Uretimin etkin planlanmasi, yeni driinlerin gelistirilmesi,
optimum seviyede stok bulundurulmasi, denge fiyat seviyelerinin
tespiti ve en uygun 6deme kosullarinin sunulmasi Kartonsan
Uretim ve ticaret dongusunlin ana unsurlari. Misteri
memnuniyetinin yapitaslari olan bu unsurlar, Kartonsan
tarafindan ayni zamanda ekonomik surdurdlebilirligin temelleri
olarak da kabul edilmektedir.

Kartonsan lideri oldugu Turkiye kuseli karton pazarindaki
payini surekli gelistirmek ve misteri memnuniyetini artirmak
adina yogun ¢alismalara imza atmaktadir. Son Ug yilda yurt

ici pazarda musteri temsilcisi uygulamasina gegmis bulunan
Kartonsan, 2009 yilinda musteri ziyaretlerini artirmis ve dalgal
ekonomik konjonktiirde musterileriyle daha da yakin temas
kurmaya 6zen gostermistir. Bu ¢alismalar, Kartonsan’a pazarin
nabzini yakindan tutma ve musteri talebine en uygun sekilde
cevap verme olanagini sundugu gibi, kurumsal risk yonetimi
adina da degerli verilerin sahada, birinci elden ve zamaninda
toplanmasina olanak tanimistir.
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Musteri memnuniyeti kavrami yurt i¢i piyasa ile sinirli olmayip
uluslararasi musterilerin Urln siparisinden sevkiyat ve teslimata
kadar gegen suregle ilgili beklentileri, iyilestirme istekleri ve
sikayetleri de Kartonsan igin blyuk énem tasimaktadir.

Mevcut ve potansiyel yerli ve yabanci musterilerle yurutulen
temaslardan elde edilen bulgular Kartonsan’daki Urln
gelistirme ve iyilestirme calismalari agisindan da énemli bir veri
tabani olusturmaktadir.

Piyasa kosullarina 6zgu ¢ozimler gelistirme yetkinligine

sahip bulunan Kartonsan, 2008’de baslayip etkileri 2009 yili
boyunca hissedilen kiresel kriz ortaminda, rekabet esigini
zamaninda teslimat, Urun kalitesi ve 6deme sartlari iggeninde
glclendirmeye 6zen gostermistir.

Uretilen katma degerin paydaslar arasinda en adil bir sekilde
béllinmesinin geregine ve glicli musteri iliskilerine inanan
Kartonsan, 2009 yilinda da pazar kosullarini stirekli izlemis;
6deme kosullari ekseninde sorumluluk sahibi bir Uretici olarak
davranmaya 6zen gostermistir.



26 Kartonsan Faaliyet Raporu 2009

Kartonsan cevre dostu ve verimli bir enerji politikasi
izlemeyi, ekonomik stirdiiriilebilirligin temellerinden biri
olarak algilamaktadir ve bu yondeki calismalarina devam

etmeye kararhdir.

Kartonsan’in yeni iiriinit NP200 miisterilerin
begenisine sunuldu.

Kartonsan, zengin Urin gamina, oluklu mukavvalarin
laminasyonunda kullaniimak Ulzere gelistirdigi 200 gr/m?
gramajli NP200’U katmistir.

Ayni amagla kullanilan 230 ve 225 gr/m? gramajli

kartonlara oranla %10-15 gramaj avantaji sunan
NP200’Un tanitimi amaciyla mevcut ve potansiyel
musterilere numuneler génderilmis ve siparisler
alinmaya baslanmistir.

Kartonsan, ilk uygulamalar sonucunda musterilerce
begeni ile karsilanan NP200’0n, yurt ici ve yurt disinda
artan oranda talep gorecegini 6ngdérmektedir.

Mdsterilerinin zor piyasa kosullarinda ihtiya¢ duyduklari 6zel
¢O6zumleri, “uzun vadeli bir is ortakligl” yaklasimi gergevesinde
¢ozmeye odaklanan Kartonsan, en uygun édeme kosullarini
sunmaya devam etmistir. Kartonsan 2008 yilinda devreye
soktugu kredi kartiyla satis sistemini 2009 yilinda gelistirerek
strdirmustir. iki bankayla olusturulan isbirligi kapsaminda,
dogrudan 6deme sistemi isletilemeye devam edilmis ve
musterilere ilave kredi imkanlari saglanmistir.

Zamaninda teslimattaki Ustiin performansi ve yuksek rin
kalitesi ile liderligini percinleyen Kartonsan, 2009 yili boyunca
piyasa parametrelerindeki degismeleri izlemis ve mimkdin olan
durumlarda Urln fiyatlarinda musterilerinin lehine degisiklige
gitmistir.

Elektrik ve buhar enerjisini uretimindeki gelismeler...

Cevre dostu ve verimli bir enerji politikasi uygulamayi 6nemli
kurumsal vatandaslik yikimlUluklerinden biri olarak kabul eden
Kartonsan, dort adet turbo-jenerator ve atik 1si kazanindan
olusan enerji tesisinde, Fabrikasinin ihtiyaci olan elektrigi
kendisi Uretmektedir.

Uretim fazlasini enterkonnekte sistem lizerinden satan
Kartonsan, 2009 yilinda toplam 105,7 milyon KWs elektrik
enerjisi Uretmis ve 14 milyon KWs elektrik enerjisi satmistir.

Kartonsan, enerji tasarrufuna yonelik teknolojik yatinm
¢alismalarina 2009 yilinda devam etmistir. 2008 yilinda
tamamlanan ve KM1 tesisinde énemli bir buhar tasarrufu
saglayan haube yatirimini takiben KM2 haube yatirimina
baslanmistir. KM2 haube yatirimi 2009 yili Mart ayinda
tamamlanmis ve devreye alinmistir.

Kartonsan cevre dostu ve verimli bir enerji politikasi izlemeyi,
ekonomik slrdlrdlebilirligin temellerinden biri olarak
algilamaktadir ve bu yondeki calismalarina devam etmeye
kararlidir.

Kartonsan, kuseli karton iiretiminde yiiksek oranda atik
kagit kullanmaktadir.

Kartonsan, 5.000 m3/glin kapasiteli aritma sistemine

sahip olan tesislerinde gerceklestirdigi cevre dostu Uretim
uygulamalariyla da Turk sanayisinde 6rnek bir Uretici
konumundadir. Cevre duyarllig anlaminda son derece kritik bir
sektorde faaliyet gosteren Kartonsan, kuseli karton Uretimde
ylUksek oranda atik kagit kullanmaktadir. Sirket, bu kapsamda
istiraki Ddnkasan ile yogun bir isbirligi icinde ¢alismakta ve atik
kagit organizasyonlarina sosyal sorumluluk kapsaminda gonulli
destek sunmaktadir.
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T.C. Cevre ve Orman Bakanligl tarafindan verilen “Geri Donlsim
Tesisi Lisansi”na sahip olan Kartonsan, 2009 yilinda 139.000
ton atik kagidi Uretim slrecinde kullanarak ekonomiye geri
kazandirmis ve ¢evreye degerli bir katkida bulunmustur.

Kartonsan'in toplam Uretimi ve seliiloz-eski kagit kullanimi
(2009 yil)

Seluloz eski kagit kullanimi Kg
Toplam seltloz tiketimi 2.347.643
Toplam eski kagit tliketimi 139.363.000
Uretim

KM1 41.253.930
KM2 97.519.760
Toplam Uretim 138.773.690

Dogal kaynaklarin en etkin sekilde kullaniimasinin éneminin
bilincinde olan Kartonsan, karton tretiminde énemli bir

dogal kaynak tiiketim kalemi olarak yer alan suyun tasarruf
edilmesi adina yogun calismalar yiritmektedir. 5.000 m3/gln
kapasiteye sahip aritma tesisinde atik suyu igleyen Kartonsan,
tesis ¢ikisinda elde ettigi aritilmis suyu yeniden Uretim sirecine
vermekte ve bu déngu sayesinde su tuketiminde ylksek

oranlh tasarruf saglamaktadir. Atik su aritma tesisinden geri
kazanilarak kullanilan su miktari 2009 yilinda yaklasik 592.000
m? olarak gerceklesmistir.
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Kartonsan, 2010-2011 yillarinda kuseli karton pazarinin talep
yoninde dengelenmeye baslayacagini ve yurt ici pazarin yavas
da olsa kriz 6ncesi bllyime egilimine geri donecegini tahmin
etmektedir.

Bu dogrultuda Kartonsan;

« Lideri oldugu yurt ici piyasadaki glicini pekistirmeye ve yeni
pazar payl kazanmaya odakli calismalarina devam edecektir.

* Yurt disi piyasalardaki varligini guglendirmeye, yeni
pazarlara girmeye ve yeni musteri iliskileri tesis etmeye 6zen
gosterecektir.

Kartonsan bu hedeflerine;

« i¢ ve dis pazarlarda yogunlasan rekabet karsisinda fiyat
rekabetini, iyi hizmet, kaliteli Grlin ve lojistik avantajlariyla en
aza indirgeyerek;

* Musteri iligkilerini i¢ ve dis pazarlarda karsilikl menfaatleri
gbzeten bir anlayisla gelistirmeye devam ederek;

¢ KM21’de yarattigl ek kapasiteyi, 2010 yilinin ilk ¢ceyreginden
itibaren dengelenmesi beklenen piyasa talebinden en
optimum oélgude faydalanmak icin kullanarak;

* Sirket’in strdirulebilirligi ve paydaslarin memnuniyeti
acisindan sorumluluk sahibi bir Uretici ve kurumsal vatandas
olarak davranmaya devam ederek

ulasacaktir.
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Kartonsan 2009 yilinda da stratejik yatirim planina uygun
olarak tretim-cevre-insan dongtisiinde toplam ciktiy1 ve
kaliteyi artirmaya odakli yatirim calismalarint stirdirmistir.

Kartonsan’da yatinmlar

Kartonsan 2009 yilinda da stratejik yatinm planina uygun olarak
Uretim-gevre-insan dongusinde toplam ciktiyl ve kaliteyi artirmaya
odakli yatirim galismalarini sirdirmdstar. Kartonsan’in 2009

yill yatinm harcamalarinin toplam tutar 17,7 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Kartonsan’da 2009 yilinda gerceklestirilen
yatinmlarin baslicalari asagida 6zetlenmistir.

KM1 Tevsii Yatirimi

KM1 de yapilan kapasite artisi projesi ANDRITZ/Avusturya
firmasi ile gerceklestirilmistir. Bu proje ile makinenin hizi 250
m/dakikaya, kapasitesi ise 75.000 ton/yila ¢cikmistir. Diger
taraftan, karisik temiz eski kagit hamur hazirlama hattinda
revizyon yapilarak hat kapasitesi 150 ton/gune yukseltilmistir.
Yas kisimda ise yuvarlak elekler modifiye edilerek elek sayisi 9'a
cikariimis ve 2 adet yeni hamur kasasi ilave edilmistir.

Proje kapsaminda, bir adet yeni hamur kasasi makine eninde
otomatik gramaj kontrolline olanak veren seyretme sistemi ile
donatiimistir. Pres b6élimunde yeni shoe-press ilavesi yapilmis;
kurutma bolimuande ise 4 adet kurutma silindiri ve 1sitma-
havalandirma sistemlerinde ilaveler ile kurutma kapasitesi
artinimistir.

Arka kat kuseleme veya ylizey tutkallamasina olanak verecek
yeni konfiglirasyon gelistirilmistir. Artan hiz nedeniyle olusan
ilave kuse kurutma gereksinimi icin GOGAS firmasina yeni

Infra Red sistemi siparis edilmis ve 900 KW ilave kurutma
kapasitesinin montaji tamamlanmistir.

Tevsii calismasiyla beraber, makinenin artan hiz ihtiyacini
karsilamak ve ayni zamanda daha efektif bir hiz kontroliine
ulasmak amaciyla, mevcut DC tahrik sistemi ABB firmasindan
temin edilen Ust diizey teknolojiye sahip AC tahrik sistemi ile
degistirilmistir.

Bobin Ambalaj Hatti1 Projesi

KM2 ikmal dairesi salonuna yeni bir bobin ambalaj hatti
yatinmi italyan SICMA firmasi ile isbirligine gidilerek
gerceklestirilmistir. Lokasyon olarak mevcut bobin ambalaj
hattina paralel konumda yerlesim yapilmis, proje hazirlanirken
gerceklestirilen KM1 kapasite artirimi projesi ile olasi KM2
yatirnmindan kaynaklanacak ilave kapasite miktarina cevap
verecek blyuklige uygun hat kapasitesi segilmistir. Yeni hat
ile minimum 800 mm-maksimum 1400 mm capta, minimum
500 mm-maksimum 2500 mm genislikte ve maksimum 3.000
kg agirlikta bobin ambalajlanabilmektedir. Hat kapasitesi 30
bobin/saattir.

Makas Projesi

KM1 de yapilan kapasite artirimi ile yeni bir makas ihtiyaci
ortaya cikmistir. Pasaban/ispanya’dan tedarik edilen makas,
KM2 makas salonuna AS 321 makasinin yanina monte
edilmistir. Pasaban KB 2600 tipindeki makasin ¢alisma genisligi
2.500 mm, maksimum dizayn hizi ise 320 m/dakikadir.
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Orta/Alcak Gerilim Projesi

KM1'de yapilan kapasite artirimi ile agiga ¢ikan elektrik enerjisi
intiyacini karsilamak amaciyla, ginimiz teknolojisine uygun
bir adet 2500 kVA trafo hermetik tesisi devreye alinmistir. Proje
kapsaminda ¢ekmeceli tip algak gerilim dagitim sistemi, isgi
saglhgl ve is guvenligi agisindan son derece yiiksek standartlara
sahip metal-clad cekmeceli orta gerilim dagitim sistemi ve

yine yeni teknoloji ile Gretilmis kompanzasyon sistemi de
sisteme dahil edilmigtir. Bunun yani sira ayni proje kapsaminda
Kartonsan’in mevcut dort adet trafosunun orta gerilim dagitim
hicreleri de ayni tip sistemlerle yenilenmistir.

Proje kapsamindaki tum Urinler ABB firmasindan temin
edilmistir. 2009 yilinda gerceklestirilen calismalarla, gegtigimiz
yillarda baslatilan KM1 Orta/Algak gerilim dagitim sistemleri
iyilestirme projesi cok 6nemli bir asamayi basariyla tamamlamis
bulunmaktadir.

Kartonsan’da insan kaynagi

Kartonsan insan kaynaginin yapisi

Kartonsan’da 31 Aralik 20009 itibaryla 248 kisi calismaktadir.
Sirket calisanlarinin %12,5’i Genel MUdurlGgun farkli
birimlerinde, %87,5’i ise Kocaeli’deki fabrikada gorev
yapmaktadir. Calisanlarin %32,7’si beyaz, %67,3'0 mavi
yakalidir.

Kartonsan, calisanlarinin teknik ve mesleki yetkinliklerini

glncel tutmaya blyuk 6nem vermektedir. Sirket 2009 yilinda da
calisanlarina mesleki ve teknik egitim imkanlar sunmaya devam
etmistir. Calisan basina egitim suresi 11,37 saat olurken, 30
farkli egitim g¢alismasi diizenlenmis bulunmaktadir.

Temel demografik veriler* 2008** 2009* *
Toplam calisan sayisi 426 429
Muteahhit 186 181
Kartonsan 240 248
Erkek 216 226
Kadin 24 22
Yas Ortalamasi (yil) 37 37
Egitim durumuna iliskin veriler 2008 2009
Yiksek lisans ve doktora 10 9
Lisans 31 31
Meslek ylksek okulu 34 38
Lise 139 146
ilkdgretim 26 24
1 yabanci dil bilen 40 42
2 ve daha fazla yabanci dil bilen 10 10

* Aksi belirtilmedigi slrece kisi sayisidir.
** Yil icin ortalama verilerdir.
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Kartonsan’in siirekli hedefi; kalite, cevre, is sagligi ve
glivenligi alanlarinda en iyi uygulamalara imza atmaktir.
Sirket bu konulardaki faaliyetlerini sirdiirmeye ve stirekli
olarak daha iyiye ulasmaya odaklidir.

Sorumluluk sahibi bir kurumsal vatandas olan Kartonsan,
Tlrkiye'de insan haklarini ve ¢calisma hayatini diizenleyen
hukuksal ¢erceveye ve mevzuata tam uyumu her turli
calismasinin temelinde gdzetmekte ve bu dogrultuda insan
kaynaginin memnuniyetini artirmak igin gerekli politikalari
gelistirmektedir.

Cesitlilik ve firsat esitligi Kartonsan insan kaynaklari
politikasinin temellerini olusturmaktadir. Sirket, insan kaynaklari
politikasi kapsaminda her tirlG ayinmciliga karsidir.

Kartonsan, ¢esitliligi organizasyonel yapilanmasinin ¢ok degerli
bir temeli ve entelektiiel sermayesini olusturan insan kaynaginin
temel bir 6zelligi olarak gérmektedir. Bu noktadan hareket eden
Kartonsan, calisanlarini cok boyutlu distinmeye, farkh hareket
etmeye ve bireysel yetkinliklerini gelistirmeye tesvik eden
calismalara imza atmaktadir.

TUm calisanlara firsat esitligi saglanmasini, insan kaynagi
yonetiminin tim slreclerinde ve uygulamalarinda gozeten
Kartonsan, cinsiyet, din ve yas anlamindaki ¢esitliligi
desteklemektedir.

Kartonsan, calisanlarinin performanslarini ve bireysel
yetkinliklerini profesyonel egitim ve gelisim programlari ile
siirekli olarak beslemektedir. Sirket'in insan Kaynaklari Birimi
tarafindan planlanan, organize edilen ve yurGtilen egitim
faaliyetlerinin temel ve ortak amaci; ¢alisanlarin ihtiyaci

olan mesleki ve bireysel egitim programlarini uygulayarak,
Kartonsan'in etkinligini ve verimligini mimkdin olan en Ust
seviyede devam ettirmek ve calisan sadakatine katkida
bulunmaktir.

Kartonsan’da egitimde kullanilan yéntemler kurum igi egitimler,
kurum disi egitimler ve konferanslardir.

Calisan basina egitim suresi 11,37 saat olurken, 30 farkl egitim
calismasi diizenlenmis bulunmaktadir.

Kartonsan sendikal iliskilere 6nem veren ve bu konuya 6zenle
yaklasan bir sanayi kurulusudur. Koklu bir sendikal iliski
gelenegine sahip bulunan Kartonsan calisanlarinin %58,5’i
sendikalidir.

Kartonsan’da sendikali calisanlar, Seliiloz is Sendikasi'na
Uyedir. 1 Eyltl 2008-31 Agustos 2010 dénemini kapsayan toplu
is sOzlesmesinin gegerli oldugu Kartonsan’da, 2009 yilinda da
calisanlara s6zlesme hikimleri eksiksiz uygulanmistir.
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Kartonsan’in kalite-cevre-is saghigi ve givenligi politikasi
Tlrkiye'de lider ve diinya pazarlarinda rekabetci konumunu surdirmeyi hedefleyen Kartonsan, kalite-cevre-is sagligl ve

guvenligi politikasi gergevesinde,

* Kalite-Cevre-is Sagligi ve Glvenligi Yonetim Sistemlerinin etkinligini dogru insan, uygun teknoloji ve gerekli mali
kaynaklari kullanarak surekli iyilestirmeyi,

e Musterilerinin istek ve beklentileri dogrultusunda, Kartonsan Urlin ve hizmet kalitesini strekli gelistirmeyi,

e Calisanlarinin tiim faaliyetlerinde is saglgi ve glvenligine 6nem vererek, is kazalari ve meslek hastaliklarini 6nlemeyi,

e Surekli egitim ile 68renen, gelisen, paylasan ve katilimci bir organizasyon olmayi,
¢ Cevre kirliligini dnlemeyi, dogal kaynaklari etkin ve verimli kullanmayi, geri donlisimli hammadde ve geri kazanilabilir

urtin Uretimini,

* Tum faaliyetlerinde ilgili yasa, yururlikteki mevzuatlar, ISO 9001 Kalite Yonetim Sistemi, ISO 14001 Cevre Yonetim
Sistemi ve OHSAS 18001 is Sagligi ve Giivenligi Yonetim Sistemi standartlarina ve diger gerekliliklere uymays,
* Cok yonlu iletisimle musterilerinin, tedarikgilerinin, calisanlarinin, ortaklarinin ve toplumun given ve memnuniyetlerini

devam ettirmeyi taahhit etmektedir.

Kartonsan’da saglik ve giivenlik

Kartonsan, calisanlarinin isyerinde saglikli, glivenli ve iyi
yasamalarinin kilit Gnemini benimsemis ve insan kaynaklari
politikasinda i¢sellestirmis bir sanayi kurulusudur. Sirket’in
istanbul’daki Genel Miidiirliik binalari ile Kocaeli’deki
fabrikasinda, Tlrkiye'de gecerli isyeri sagligl ve glvenligi
mevzuatina tam uyum goézetilmekte, diinyadaki cagdas is yeri
sagligl ve guvenligi uygulamalarini dikkate alan bir politika
uygulanmaktadir.

Kartonsan'da isyeri saglig ve glivenligi konulari insan
Kaynaklari ve Kalite Sistemleri Departmani’nin sorumlulugunda
ybnetilmektedir. isyeri glivenligi calismalari kapsaminda
Kartonsan fabrikasinin fiziksel kosullari ve teknik alt yapisi
periyodik olarak kontrol edilmekte, bilgilendirme ve uyari
sistemleri gelistiriimekte; olasi sorun noktalari tespit edilerek
gerekli cozimler gelistiriimektedir.

Kartonsan’in hedefi is yerinde “sifir kaza” seviyesine ulasmaktir.
2009 yilinda Kartonsan fabrikasinda 39 adet kaza yasanmistir.

Kartonsan Uclii Entegre Yonetim Sistemi
Kartonsan’in tim faaliyetleri G¢lU entegre yonetim sistemi
kapsaminda yUrutilmektedir.

2003 yilindan bu yana kesintisiz olarak uygulanmakta olan
Kartonsan Entegre Yonetim Sistemi,

* ISO 9001 Kalite Yonetim Sistemi,

¢ ISO 14001 Cevre Yonetim Sistemi,

* OHSAS 18001 is Saglig! ve Glivenligi Yonetim Sistemi
belgelerini icermektedir. Kartonsan, Entegre Yonetim Sistemi
ile Ulkemizde bu alandaki az sayida uygulamadan biri olup,
sahip oldugu yonetim sistemleriyle bircok kurulusa érnek teskil
etmektedir.

Sistemin devamliliginin saglanmasi calismalari cergevesinde;
ISO 9001:2008 versiyon gegisi icin calismalar tamamlanmis
ve 2009 yilinin Kasim ayinda Bureau Veritas tarafindan
gerceklestirilen dis denetim ile yeniden belgelendirme
slrecinden basari ile gecilmistir.

Kartonsan’in surekli hedefi; kalite, cevre, is saghgi ve glvenligi
alanlarinda en iyi uygulamalara imza atmaktir. Sirket bu
konulardaki faaliyetlerini stirdiirmeye, kendini gelistirmeye ve
surekli olarak daha iyiye ulasmaya odaklidir.
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Kartonsan’da Sosyal Sorumluluk

Faaliyet gOsterdigi toplumlara bagli bir Gretici...
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Kartonsan kurumsal sosyal sorumlulugun, toplumsal
refahin artirilmast ve korunmasinin odaginda yer aldigina

inanmaktadir.

Kartonsan gelecek nesiller icin yatinm yapan bir kurumsal
vatandastir.

Kurulusundan itibaren Turkiye'nin en blyik sanayi
kuruluslarindan biri olan Kartonsan, Tirkiye ekonomisine
sagladigl katkilarin yani sira egitime, spora ve ¢evrenin
korunmasina verdigi destek ile sosyal alanlarda da topluma
katki saglamayi strdirmektedir.

KARTONSAN/31 Aralik 2009 itibariyla bagis ve yardimlar (TL)

Universite, ortadgretim ve

ilk6gretim okullarina bagislar 15.934
Dernek ve vakiflara bagislar

(egitim, spor ve sosyal amagch) 2.164
Diger kurum ve kuruluslara bagislar 750
Toplam 18.848

Kocaeli Universitesi Kocaeli Meslek Yiiksek Okulu
Kartonsan Yerleskesi

Kartonsan’in sosyal sorumluluk kapsaminda 2008 yilinda
basladigl en 6nemli proje Kullar Kéyli’'nde bulunan Kocaeli
Meslek Yuksek Okulu Kartonsan Yerleskesi’nde yapilan
egitim-6gretim binasidir.

2008 yilinin Haziran ayinda yapimina baslanan, yeni bina 2009
yili Ocak ayinda tamamlanmistir.

Yeni bina, 10 adet derslik, 1 kagit bolimi laboratuvari, 1 kimya
laboratuvari, 1 bilgisayar laboratuvari, idare kati ve konferans
salonunu icermekte olup, bu proje ile Kartonsan ylksek
08renime 6nemli bir katki saglamaktadir.

Kartonsan ilkogretim Okulu - Kullar Koyii, Kocaeli
Kartonsan Fabrikasi’'nin faaliyet gésterdigi Kullar Kdyl'nde
bulunan Kartonsan ilkdgretim Okulu'na destek 2009 yilinda da
surdUrdlmustur.

Atik kagit toplama organizasyonuna destek

Kartonsan'in atik kagit toplama kutusu temin ederek destek
vermekte oldugu Kocaeli Valiligi il Cevre MdirlGgd’nin
onculindeki atik kagit toplama organizasyonu, farkli kurum ve
sirketlerde calisanlarin gevre konusundaki duyarliligini artirmayi
amaclamaktadir.

SELKA i¢ ve Dis Ticaret A.S.

Kartonsan'in istiraki SELKA ic ve Dis Ticaret A.S., standart dis
satislarda Kartonsan’in en bilyiik destekgisidir. SELKA, istanbul,
Sefakdy’deki depolama tesisiyle Kartonsan’a lojistik hizmet
vermektedir.

2009 yil hedeflerine ulasan SELKA, cirosunu bir 6nceki yila
oranla %20 oraninda artirmistir.
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Finansal Bilgiler ve Iletisim
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Denetciler Raporu Ozeti

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 1 2.837.014,21-TL.

4- Faaliyet Konusu : Kuse Karton Uretimi ve Ana Sozlesmede Yazili Diger Isler.
B- Denetgiler

1- Adi Soyadi : Slleyman Berat Akerman Hakan Hasan Ari

2- GOrev Suresi :01.01.2009 - 31.12.2009 01.01.2009 - 31.12.2009
3- Ortak olup olmadig| : Ortak Degil Ortak Degil

Sirket Personeli Degil Sirket Personeli Degil

C- Katilinan Yonetim Kurulu Toplantilari

Ana sdzlesme uyarinca ayda en az bir defa toplanmasi gereken Yonetim Kurulu 2009 yilinda 16 defa toplanti yapmistir. Bu
toplantilarin tamamina Denetleme Kurulumuz davet edilmis ve gérisme konusunu kapsayan dosyalar tarafimiza tevdi edilmistir.
Sozu edilen toplantilarin bir kisminda Denetleme Kurulumuz hazir bulunmustur.

D- Hesaplar Defter ve Belgeler Uzerinde Yapilan incelemeler

Denetleme Kurulumuz, Sirketimiz Uretim, satis, satinalma, karlilik ve yatirim g¢alismalarini kapsayan ve Yonetim Kurulunca
tarafimiza gonderilen aylik faaliyet raporlarini incelemek ve Yonetim Kurulu toplantilarina istirak etmek suretiyle sirket faaliyetleri,
muhasebe ve kayit duzeni hakkinda devamli bilgi edinmis ve 3, 6, 9 ve 12 inci aylarin son haftalarinda tetkik ve kontrollerde
bulunmus, kayitlarin zamaninda ve muntazam tutuldugu sonucuna varmistir.

E- Vezne Kontrolleri ve Sonuclari
Turk Ticaret Kanunun 353. Maddesinin 3 no’lu bendi uyarinca 2009 yilinda 4 defa kasa sayimi yapilmis ve kontrollerde mevcut
kayitlara gore herhangi bir noksanlik ve hata gérulmemistir.

F- inceleme ve Sayim Sonuclari
Tark 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 Kurulumuza 2009 yilinda hicbir sikayet intikal etmemis, herhangi bir yolsuzluk ve usulstzluk duyulmamistir.

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.$.'nin 01.01.2009 - 31.12.2009 d6énemi hesap islemlerini Turk Ticaret Kanunu, Ortaklik
Esas Sozlesmesi ve diger mevzuat ile ilgili genel kabul gormus, muhasebe ilke ve standartlarina gore incelemis bulunmaktayiz.

GOrusumuze gore icerigini benimsedigimiz ekli 31.12.2009 tarihi itibariyle dizenlenmis Bilango ortakligin anilan tarihteki mali
durumunu 01.01.2009 - 31.12.2009 dénemine ait Gelir Tablosu, anilan doneme ait faaliyet sonuglarini gercege uygun ve
dogru olarak yansitmakta, karin dagitim 6nerisi yasalara ve ortaklik esas s6zlesmesine uygun bulunmaktadir. Bilango ve Gelir
Tablosunun onaylanmasini ve Yénetim Kurulunun aklanmasini onaylariniza arz ederiz.

Vs

Denetgi Denetgi
Suleyman Berat Akerman Hakan Hasan Ari
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis Bilanco

(Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri XI NO:29 Numaral Tebligi Kapsaminda Dizenlenmistir)

(Aksi belirtilmedikce Turk Lirast)

31.12.2009

31.12.2008

VARLIKLAR
Donen Varliklar

75.528.269.00

78.312.986.00

Nakit ve Nakit Benzerleri 20.771.534 15.792.690
Finansal Yatirmlar - -
Ticari Alacaklar 19.151.913 19.969.875
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar - -
Diger Alacaklar 118.717 54.375
Stoklar 32.367.182 35.975.124
Canli Varliklar - -
Diger Donen Varliklar 3.118.923 6.520.922
Toplam 75.528.269 78.312.986
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar - -
Duran Varliklar 101.629.572 90.733.553
Ticari Alacaklar - -
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar - -
Diger Alacaklar 6.909 6.909
Finansal Yatirimlar 12.609.102 12.609.102
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar - -
Canli Varliklar - -
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 229.270 229.270
Maddi Duran Varliklar 88.411.642 61.156.484
Maddi Olmayan Duran Varliklar 53.340 102.725
Serefiye - -
Ertelenmis Vergi Varlig - -
Diger Duran Varliklar 319.309 16.629.063
TOPLAM VARLIKLAR 177.157.841 169.046.539




Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis Bilanco

(Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri XI NO:29 Numaral Tebligi Kapsaminda Dizenlenmistir)

(Aksi belirtilmedikce Turk Lirast)
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31.12.2009 31.12.2008
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli YakumlulUkler 16.686.957 16.682.700
Finansal Borglar 285.591 249.343
Diger Finansal YukumlUlUkler - -
Ticari Borglar 13.818.853 10.522.610
Diger Borglar 1.699.114 1.916.719
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar - -
Devlet Tesvik ve Yardimlari - -
Dénem Kar Vergi YUkumlalugu 284.658 640.068
Borc Karsiliklar 586.931 3.310.740
Diger Kisa Vadeli YukimlUlukler 11.810 43.220
Toplam 16.686.957 16.682.700
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yik. - -
Uzun Vadeli Yakumlulukler 4.343.373 4.113.075
Finansal Borglar - -
Diger Finansal Yukumlulukler - -
Ticari Borglar - -
Diger Borglar - -
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar - -
Devlet Tesvik ve Yardimlari - -
Borc Karsiliklar - -
Kidem Tazminati Karsilig 3.206.438 3.295.757
Ertelenmis Vergi YUkimIGlGgu 1.136.792 817.175
Diger Uzun Vadeli YakumlulUkler 143 143
OZKAYNAKLAR 156.127.511 148.250.764
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 156.127.511 148.250.764
Odenmis Sermaye 2.837.014 2.837.014
Sermaye DuUzeltmesi Farklari 93.298.658 93.298.658
Karsilikl Istirak Sermaye Diizeltmesi (-) - -
Hisse Senedi ihrag Primleri 7.529 7.529
Deger Artis Fonlar - -
Yabanci Para Cevrim Farklari - -
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 21.045.807 20.581.415
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 26.275.986 16.968.017
Net Donem Kari/Zarari 12.662.517 14.558.131
Azinhk Paylari - -
TOPLAM KAYNAKLAR 177.157.841 169.046.539
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis Gelir Tablosu

(Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri XI NO:29 Numaral Tebligi Kapsaminda Dizenlenmistir)

(Aksi belirtilmedikce Turk Lirasi)

31.12.2009 31.12.2008
SURDURULEN FAALIYETLER
Satis Gelirleri 130.205.298 127.332.900
Satislarin Maliyeti (-) (113.049.283) (105.805.764)
Ticari Faaliyetlerden Brut Kar/(Zarar) 17.156.015 21.527.136
Faiz. Ucret. Prim. Komisyon ve Diger Gelirler -
Faiz. Ucret. Prim. Komisyon ve Diger Giderler (-) -
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Brut Kar/(Zarar)
BRUT KAR/(ZARAR) 17.156.015 21.527.136
Pazarlama. Satis ve Dagitim Giderleri (-) (2.424.423) (4.879.900)
Genel Yonetim Giderleri (-) (4.375.715) (4.898.084)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) - -
Diger Faaliyet Gelirleri 2.484.863 856.246
Diger Faaliyet Giderleri (-) (2.518.821) (4.238.482)
FAALIYET KAR/(ZARARI) 10.321.919 8.366.916
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar
Finansal Gelirler 9.904.848 19.014.685
Finansal Giderler (-) (4.659.038) (9.509.635)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI/(ZARARI) 15.567.729 17.871.966
Surdurdlen Faaliyetler Vergi Gelir/(Gideri) (2.905.212) (3.313.835)
- Dénem Vergi Gelir/(Gideri) (2.585.595) (3.612.836)
- Ertelenmis Vergi Gelir/(Gideri) (319.617) 299.001
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/(ZARARI) 12.662.517 14.558.131
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari/(Zarari)
DONEM KARI/(ZARARI) 12.662.517 14.558.131
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Azinlik Paylar - -
Ana Ortaklik Paylar 12.662.517 14.558.131
Hisse Basina Kazang 4,46 5,13
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Bagimsiz Denetci Raporu

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Yénetim Kuruluna;

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’'nin (Kartonsan, isletme) 31 Aralik 2009 tarihi itibariyle hazirlanan ve ekte yer
alan konsolide bilangosunu, ayni tarihte sona eren yila ait konsolide gelir tablosunu, 6z sermaye degisim tablosunu ve nakit akim
tablosunu, 6nemli muhasebe politikalarinin 6zetini ve dipnotlari denetlemis bulunuyoruz.

Finansal Tablolara ilgili Olarak isletme Yonetiminin Sorumlulugu

isletme yonetimi finansal tablolarin Sermaye Piyasasi Kurulunca yayimlanan finansal raporlama standartlarina gére hazirlanmasi
ve durlst bir sekilde sunumundan sorumludur. Bu sorumluluk, finansal tablolarin hata ve/veya hile ve usulsuzlikten kaynaklanan
onemli yanhsliklar icermeyecek bicimde hazirlanarak, gercegi durust bir sekilde yansitmasini saglamak amaciyla gerekli i¢ kontrol
sisteminin tasarlanmasini, uygulanmasini ve devam ettiriimesini, kosullarin gerektirdigi muhasebe tahminlerinin yapilmasini ve
uygun muhasebe politikalarinin secilmesini icermektedir.

Bagimsiz Denetim Kurulusunun Sorumlulugu

Sorumlulugumuz, yaptigimiz bagimsiz denetime dayanarak bu finansal tablolar hakkinda gorus bildirmektir. Bagimsiz
denetimimiz, Sermaye Piyasasi Kurulunca yayimlanan bagimsiz denetim standartlarina uygun olarak gerceklestiriimistir. Bu
standartlar, etik ilkelere uyulmasini ve bagimsiz denetimin, finansal tablolarin gercegi dogru ve durlst bir bigcimde yansitip
yansitmadigl konusunda makul bir givenceyi saglamak Uzere planlanarak yurGtilmesini gerektirmektedir. Bagimsiz denetimimiz,
finansal tablolardaki tutarlar ve dipnotlar ile ilgili bagimsiz denetim kaniti toplamak amaciyla, bagimsiz denetim tekniklerinin
kullaniimasini icermektedir. Bagimsiz denetim tekniklerinin secimi, finansal tablolarin hata ve/veya hileden ve usulsuzlikten
kaynaklanip kaynaklanmadigl hususu da dahil olmak Uzere 6nemli yanhslik i¢erip icermedigine dair risk degerlendirmesini de
kapsayacak sekilde, mesleki kanaatimize gore yapiimistir. Bu risk degerlendirmesinde, isletmenin i¢ kontrol sistemi gbz 6ninde
bulundurulmustur. Ancak, amacimiz i¢ kontrol sisteminin etkinligi hakkinda gorus vermek degil, bagimsiz denetim tekniklerini
kosullara uygun olarak tasarlamak amaciyla, isletme yonetimi tarafindan hazirlanan finansal tablolar ile i¢ kontrol sistemi
arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. Bagimsiz denetimimiz, ayrica isletme yonetimi tarafindan benimsenen muhasebe politikalari
ile yapilan énemli muhasebe tahminlerinin ve finansal tablolarin bir butin olarak sunumunun uygunlugunun degerlendiriimesini
icermektedir.

Bagimsiz denetim sirasinda temin ettigimiz bagimsiz denetim kanitlarinin, gérisumuzun olusturulmasina yeterli ve uygun bir
dayanak olusturduguna inaniyoruz.

Gorus

GoOrusumuze gore, ilisikteki finansal tablolar, Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin 31 Aralik 2009 tarihi
itibariyle finansal durumunu, ayni tarihte sona eren yila ait finansal performansini ve nakit akimlarini, Sermaye Piyasasi Kurulunca
yayimlanan finansal raporlama standartlari gergevesinde dogru ve durlst bir bigimde yansitmaktadir.

istanbul, 23 Subat 2010

An Independent Member of BAKER TILLY INTERNATIONAL
GURELI YEMINLI MALI MUSAVIRLIK VE BAGIMSIZ DENETIM HiZMETLERI A.S.

1

Dr. M. OZgtin GUNEL
Sorumlu Ortak Bas Denetgi
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Bagimsiz Denetimden Gecmis Konsolide Bilanco

(Aksi belirtilmedikge Turk Lirast)

(Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri XI No:29 Tebligi Kapsaminda Dizenlenmistir.)

Cari Dénem Onceki Dénem
Notlar 31.12.2009 31.12.2008

VARLIKLAR
Donen Varliklar 83.133.464 86.214.950
Nakit ve Nakit Benzerleri Not.6 22.882.878 19.015.115
Finansal Yatinmlar Not.7 - -
Ticari Alacaklar Not.10 21.602.344 22.119.212
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar Not.12 - -
Diger Alacaklar Not.11 118.717 54.375
Stoklar Not.13 35.295.141 38.376.893
Canl Varliklar Not.14 - -
Diger DOnen Varliklar Not.26 3.234.384 6.649.355
Toplam 83.133.464 86.214.950
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar Not.34 - -
Duran Varliklar 96.791.309 86.133.507
Ticari Alacaklar Not.10 - -
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar Not.12 - -
Diger Alacaklar Not.11 6.909 6.909
Finansal Yatinmlar Not.7 21 21
Ozkaynak Yoéntemiyle Degerlenen Yatinmlar Not.16 - -
Canli Varliklar Not.14 - -
Yatirirm Amacl Gayrimenkuller Not.17 229.270 229.270
Maddi Duran Varliklar Not.18 91.308.835 64.289.237
Maddi Olmayan Duran Varliklar Not.19 55.169 107.211
Serefiye Not.20 4.871.796 4.871.796
Ertelenmis Vergi Varlig Not.35 - -
Diger Duran Varliklar Not.26 319.309 16.629.063
TOPLAM VARLIKLAR 179.924.773 172.348.457

ilisik agiklayici notlar bu tablolarin tamamlayicisidir.



Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Bagimsiz Denetimden Gecmis Konsolide Bilanco

(Aksi belirtilmedikge Turk Lirast)

(Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri XI No:29 Tebligi Kapsaminda Dizenlenmistir.)
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Cari Dénem Onceki Dénem
Notlar 31.12.2009 31.12.2008

KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukumliltkler 13.952.279 15.268.297
Finansal Borglar Not.8 287.400 249.343
Diger Finansal YukumlUlUkler Not.9 - -
Ticari Borglar Not.10 10.860.106 8.832.216
Diger Borclar Not.11 1.891.539 2.150.834
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar Not.12 - -
Devlet Tesvik ve Yardimlari Not.21 - -
Dénem Kari Vergi YUkumlulGgi Not.35 312.109 681.462
Borc Karsiliklar Not.22 589.315 3.311.222
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler Not.26 11.810 43.220
Toplam 13.952.279 15.268.297
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yk. Not.34 - -
Uzun Vadeli YikUmldlUkler 4.718.876 4.370.668
Finansal Borglar Not.8 - -
Diger Finansal YUkumllGkler Not.9 - -
Ticari Borglar Not.10 - -
Diger Borglar Not.11 - -
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar Not.12 - -
Devlet Tesvik ve Yardimlar Not.21 - -
Borc Karsiliklar Not.22 - -
Kidem Tazminati Karsilig Not.24 3.638.573 3.600.622
Ertelenmis Vergi YUkimIGlugu Not.35 1.080.160 769.903
Diger Uzun Vadeli YakumlulGkler Not.26 143 143
OZKAYNAKLAR 161.253.618 152.709.492
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar Not.27 161.215.912 152.672.506
Odenmis Sermaye 2.837.014 2.837.014
Sermaye DuUzeltmesi Farklari 93.298.657 93.298.657
Karsilikl Istirak Sermaye Dizeltmesi (-) - -
Hisse Senedi ihrag Primleri 7.529 7.529
Deger Artis Fonlar - -
Yabanci Para Cevrim Farklari - -
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 22.499.774 21.936.157
Gecgmis Yillar Kar/Zararlar 29.225.752 19.948.951
Net Dénem Kari/Zarari 13.347.186 14.644.198
Azinlik Paylari 37.706 36.986
TOPLAM KAYNAKLAR 179.924.773 172.348.457

ilisik aciklayici notlar bu tablolarin tamamlayicisidir.
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Bagimsiz Denetimden Ge¢gmis Konsolide Gelir Tablosu

(Aksi belirtilmedikce Turk Lirasi)

(Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri XI No:29 Tebligi Kapsaminda Dizenlenmistir.)

Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Gegmis Denetimden Gecmis
Cari Dénem Onceki Dénem
- Notlar 01.01.2009 31.12.2009 01.01.2008 31.12.2008
SURDURULEN FAALIYETLER
Satis Gelirleri Not.28 135.601.964 134.602.107
Satislann Maliyeti (-) Not.28 (115.871.316) (113.229.702)
Ticari Faaliyetlerden Brut Kar/(Zarar) 19.730.648 21.372.405
Faiz. chet. Prim. Komisyon ve Diger Gelirler - -
Faiz. Ucret. Prim. Komisyon ve Diger Giderler (-) - -
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Brit Kar/(Zarar)
BRUT KAR/(ZARAR) 19.730.648 21.372.405
Pazarlama. Satis ve Dagitim Giderleri (-) Not.29 (2.702.880) (2.943.898)
Genel Yonetim Giderleri (-) Not.29 (5.581.999) (5.253.680)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) Not.29 -
Diger Faaliyet Gelirleri Not.31 2.341.668 812.604
Diger Faaliyet Giderleri (-) Not.31 (2.650.711) (5.019.191)
FAALIYET KAR/(ZARARI) 11.136.726 8.968.240
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlarin
Kar/Zararlarindaki Paylar -
Finansal Gelirler Not.32 10.402.267 19.112.377
Finansal Giderler (-) Not.33 (4.788.247) (9.723.478)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI/(ZARARI) 16.750.746 18.357.139
Surddrdlen Faaliyetler Vergi Gelir/(Gideri) (3.397.957) (3.708.751)
- Dénem Vergi Gelir/(Gideri) (3.087.700) (4.005.308)
- Ertelenmis Vergi Gelir/(Gideri) Not.35 (310.257) 296.557
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/(ZARARI) 13.352.789 14.648.388
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari/(Zarari)
DONEM KARI/(ZARARI) 13.352.789 14.648.388
DIGER KAPSAMLI GELIR
Finansal Varliklar Deger Artis Fonundaki Degisim
Duran Varliklar Deger Artis Fonundaki Degisim
Finansal Riskten Korunma Fonundaki Degisim
Yabanci Para Cevrim Farklarindaki Degisim
Emeklilik Planlarindan Aktleryal Kazanc ve Kayiplar
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Ortakliklarin
Diger Kapsamli Gelirlerinden Paylar
Diger Kapsamli Gelir Kalemlerine iliskin Vergi Gelir/Giderleri
DIGER KAPSAMLI GELIR (VERGI SONRASI)
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 13.352.789 14.648.388
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi 13.352.789 14.648.388
Azinlik Paylari 5.603 4.190
Ana Ortaklik Paylari 13.347.186 14.644.198
Hisse Basina Kazang¢ Not.36 4,7047 5,1618
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Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Konsolide Oz Sermaye Degisim Tablosu

(Aksi belirtilmedikce Turk Lirasi)

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

lenmistir.)
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis Konsolide Nakit Akim Tablosu

(Aksi belirtilmedikce Turk Lirasi)

(Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri XI No:29 Tebligi Kapsaminda Dizenlenmistir.)

Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis
Cari Dénem Onceki Donem
Notlar 01.01.2009 31.12.2009 01.01.2008 31.12.2008
A) ESAS FAALIYETLERDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKIMLARI
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI/(ZARARI) 16.750.746 18.357.139
Dizeltmeler:
Amortisman (+) Not: 18. 19 7.633.676 7.196.998
Kidem Tazminati Karsiligindaki Artis (+) Not: 24 37.951 186.961
Alacaklar Reeskont Tutar (+) Not: 10 (272.571) 281.334
Cari Dénem Slpheli Alacak Karsilig (+) Not: 10 129.674 85.352
Sabit Kiymet Satis Kari (-)/Zarari (+) Not: 31 (39.667) 105.113
Bor¢ Senetleri Prekontu (-) Not: 10 41.453 (19.434)
Kur Farklarindan Dogan Zarar (+) - -
isletme Sermayesinde Degisikler Oncesi Faaliyet Kari (+) 24.281.262 26.193.463
Ticari islemlerdeki ve Diger Alacaklardaki Artis(-) Not: 10. 11 595.423 (4.075.734)
Stoklarda azalis(+) Not: 13 3.081.752 (8.103.372)
Ticari ve Diger Borclardaki azalis(-) Not: 10. 11 (1.084.551) (2.109.998)
Diger Dénen - Duran Varliklarda Artis (-)/Azalis (+) Not: 26 19.724.725 (18.445.805)
Vergi Odemeleri (-) Not: 35 (3.457.053) (3.814.340)
isletme Sermayesinde Diger Artislar/Azalislar (+)/(-) 53.488 101.399
Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Net nakit 43.195.046 (10.254.387)
B) YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKIMI
Mali Duran Varlik alimlari neti (-)
Maddi ve M.Olmayan duran varlik alimlari (-) Not: 18. 19 (34.698.169) (7.848.154)
Maddi ve Maddi Olmayan duran varlik ve Yatinm Amacl
Gayrimenkul ¢ikislarindan elde edilen nakit Not: 17. 18. 19 136.609 4.630.492
Yatinm faaliyetlerinde kullanilan nakit (34.561.560) (3.217.662)
C) FINANSMAN FAALIYETLERINDEN KAYNALANAN NAKIT AKIMLARI
Hisse Senedi ihraglari Nedeniyle Olusan Nakit Girisleri (+) - -
Kisa vadeli mali borglardaki artis (+) Not: 8 38.057 (21.508)
Uzun vadeli mali borglardaki artis (+) Not: 8 - -
Odenen Temettiiler (-) (4.803.780) (15.512.161)
Finansman Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit (4.765.723) (15.533.669)
Nakit ve Benzerlerinde Meydana Gelen Net Artis 3.867.763 (29.005.718)
DONEM BASI NAKIT DEGERLER Not: 6 19.015.115 48.020.833
DONEM SONU KASA VE BANKALAR Not: 6 22.882.878 19.015.115

ilisik agiklayici notlar bu tablolarin tamamlayicisidir.
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1. SIRKETIN ORGANIZASYONU VE FAALIYET KONUSU
KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.’nin (Sirket) faaliyet konusu kuse karton Uretimi ve Sirket ana sbézlesmesinde yazili
diger islerdir.

Sirket’in bagl ortakligi SELKA iC VE DIS TICARET A.S.’nin faaliyet konusu kuse karton ticareti ve ana sézlesmede yazil diger
islerdir.

Sirket’in Miisterek Yonetime Tabi bagli ortakligl DONKASAN DONUSEN KAG. HAM. SAN. VE TiC. A.S. nin faaliyet konusu her tirli
kagit, karton, madeni cam vs gibi hurdalar satin almak, tasnif etmek, balyalamak, paketlemek, depolamak, bu konularda fason
isi yapmak ve/veya yaptirmak, pazarlama faaliyetlerini gerceklestirmektir.

Ana sirket ve bagli ortakliklarin sermaye yapilari asagidaki gibidir:

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. 31.12.2009 31.12.2008

Pay Orani Pay Orani
Ortaklar Pay Tutari (%) Pay Tutari (%)
Pak Holding A.S. 975.590 %34,39 948.595 %33,41
Pak Gida Uretim ve Pazarlama A.S. 564.903 %19,91 564.903 %19,91
Asil Gida ve Kimya San. ve Tic. A.S. 498.717 %17,59 498.717 %17,59
Oycan ithalat ihracat ve Ticaret A.S. 83.300 %2,94 83.300 %2,94
Diger Ortaklar (Halka Acgik Kisim) 714.504 %25,17 741.499 %26,14
Tarihi degerle sermaye 2.837.014 2.837.014
Selka i¢ ve Dis Ticaret A.S. 31.12.2009 31.12.2008

Pay Orani Pay Orani
Ortaklar Pay Tutari (%) Pay Tutari (%)
Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. 1.240.838 %99,27  1.240.838 %99,27
Diger Gergek ve Tlzel Kisi Ortaklar 9.162 %0,73 9.162 %0,73
Tarihi degerle sermaye 1.250.000 1.250.000
Dénkasan Donusen Kag. Ham. San. ve Tic. A.S. 31.12.2009 31.12.2008

Pay Orani Pay Orani
Ortaklar Pay Tutar (%) Pay Tutar (%)
Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. 74.999 %49,99 74.999 %49,99
Olmuksa International Paper Amb. San. ve Tic. A.S. 44,970 %29,98 44,970 %29,98
Haci Omer Sabanci Holding A.S. 30.000 20 30.000 20
Ak Sigorta A.S. 30 - 30 -
Selka i¢ ve Dis Ticaret A.S. 1 - 1 -
Tarihi degerle sermaye 150.000 150.000

Bundan boyle konsolide mali tablolarda ve dipnotlarinda Sirket ve bagl ortakliklari “Grup” olarak adlandirilacaktir.
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Grubun 2009 yilinda calisan ortalama personel sayisi taseron isgileri hari¢ 260 kisidir. (2008: 249) Sirket’in ticari sicile kayith
adresi Prof. Dr. Blilent Tarcan Sok. No:5 Pak is Merk. Kat:3 Gayrettepe/ISTANBUL dur. Sirketin ana merkezi istanbul olup Kullar
Koyl 41001 Kocaeli’de fabrikasi bulunmaktadir.

31.12.2009 31.12.2008
idari Personel (sendikali) - -
idari Personel (sendikasiz) 93 93
Diger Personel (sendikali) 144 144
Diger Personel (sendikasiz) 23 11
TOPLAM 260 248

Bu konsolide finansal tablolar yayimlanmak Uzere Yonetim Kurulu’nun 23 Subat 2010 tarihli toplantisinda onaylanmis ve YOonetim
Kurulu adina Genel Mudur Yardimcisi Stleyman Kaya ve Genel Mudir Mehmet Talu Uray miduru tarafindan imzalanmistir. Genel
Kurulun finansal tablolarn degistirme yetkisi bulunmaktadir.

2. MALI TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKIN ESASLAR

2.01 Sunuma iliskin Temel Esaslar

Grup yasal defterlerini ve kanuni mali tablolarini Tark Ticaret Kanunu (“TTK”) ve vergi mevzuatinca belirlenen muhasebe ilkelerine
uygun olarak tutmakta ve hazirlamaktadir. Ekli konsolide finansal tablolar Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK”) yayimladigi
Genel Kabul Grmis Muhasebe Politikalarina uygun olarak Grubun yasal kayitlarina yapilan duzeltmeleri ve siniflandirmalari
icermektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”), Seri: XI, No: 29 sayili “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi” ile
isletmeler tarafindan duzenlenecek finansal raporlar ile bunlarin hazirlanmasi ve ilgililere sunulmasina iliskin ilke, usul ve esaslar
belirlemektedir. Bu Teblig, 01 Ocak 2008 tarihinden sonra sona eren ilk ara mali tablolardan gecerli olmak Uzere yarurltge
girmistir ve Seri: XI, No:25 “Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlari Hakkinda Teblig” yurarlukten kaldinimistir. Bu teblige
istinaden, isletmeler Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen haliyle Uluslararasi Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlari’ni
(“UMS/UFRS”) uygularlar ve finansal tablolarin Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen haliyle UMS/UFRS’lere gore hazirladigi
hususuna dipnotlarda yer verirler. Bu kapsamda, benimsenen standartlara aykiri olmayan, Turkiye Muhasebe Standartlari
Kurulu’'nca (“TMSK”) yayimlanan Turkiye Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarn (“TMS/TFRS”) esas alinir.

ilisikteki mali tablolar SPK Seri: XI, No: 29 sayili teblige gore hazirlanmis olup mali tablolar ve dipnotlar, SPK tarafindan 14 Nisan
2008 ve 9 Ocak 2009 tarihli duyurular ile uygulanmasi zorunlu kilinan formatlara uygun olarak sunulmustur.

Grubun finansal tablolar faaliyette bulundugu temel ekonomik ¢evrede gecerli olan fonksiyonel para birimi ile sunulmustur.
Grubun mali durumu ve faaliyet sonuglari Grubun gecerli para birimi olan “TL” cinsinden ifade edilmistir.

2.02 Yuksek Enflasyon Donemlerinde Mali Tablolarin Duzeltiimesi

SPK, 17 Mart 2005 tarihinde almis oldugu bir kararla, Turkiye'de faaliyette bulunan ve SPK Muhasebe Standartlari’na uygun mali
tablo hazirlayan sirketler icin, 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere enflasyon muhasebesi uygulamasinin gerekli
olmadigini ilan ettigi icin bu tarihten itibaren Uluslararasi Muhasebe Standardi 29 “YUksek Enflasyonist Ekonomilerde Finansal
Raporlama”ya gore finansal tablolarin hazirlanmasi ve sunumu uygulamasini sona erdirmistir.
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2.03 Konsolidasyon

Bagh Ortakliklar, Ana Ortaklik’in ya (a) dogrudan ve/veya dolayli olarak kendisine ait olan hisseler ve/veya kontrol ettigi diger
sirketler neticesinde sirketlerdeki hisselerle ilgili oy kullanma hakkinin %50’den fazlasini kullanma yetkisi kanaliyla; veya (b)
oy kullanma hakkinin %50’den fazlasini kullanma yetkisine sahip olmamakla birlikte mali ve isletme politikalar Gzerinde fiili
kontrolUinu kullanmak suretiyle mali ve isletme politikalarini Ana Ortaklik’in menfaatleri dogrultusunda kontrol etme yetkisi ve
glcune sahip oldugu sirketleri ifade eder.

Bagh ortakliklarin ve misterek yonetime tabi tesebbuslerin bilango ve gelir tablolarn tam konsolidasyon yontemi kullanilarak
konsolide edilmis ve Sirket’in sahip oldugu bagh ortakliklarin ve misterek yonetime tabi tesebbuslerin kayith degeri ile
O0zsermayeleri karsilikli olarak netlestirilmistir. Ayni sekilde Sirket ile bagh ortakliklar ve musterek yonetime tabi tesebbuslerin
arasindaki grup ici islemler ve bakiyeler konsolidasyon sirasinda karsilikli olarak elimine edilmistir.

Azinlik haklari, azinlik hissedarlarinin bagli ortakliklarin net aktiflerdeki ve donem faaliyet sonuclarindaki payini gosterir. Bu
detaylar konsolide bilango ve gelir tablosunda ayri olarak gosterilir. Azinlik haklarina ait zararlar bagli ortakliklarin hisselerine
ait azinlik ¢ikarlarindan fazla ise, azinhgin baglayici yukumlualikleri olmadigl takdirde azinliklara ait zararlar gogunlugun ¢ikarlari
aleyhine sonuclanabilir.

Konsolide mali tablolarda, iktisap edilen Toplulugun net varliklarinin makul degerindeki payi ile satin alma fiyati arasindaki farki
gosteren pozitif serefiye ve negatif serefiye, 31 Aralik 2004 tarihinden dnce gerceklesen satin almalara iliskin ise aktiflestirilmis
ve dogrusal amortisman yontemi kullanilarak faydali 6mri Uzerinden 31 Aralik 2004 tarihine kadar pozitif serefiye itfa payi gider,
negatif serefiye itfa payi gelir yazilmak suretiyle gelir tablosu ile iliskilendiriimistir. UFRS 3 — “isletme Birlesmeleri” ¢cercevesinde
ise daha sonra gerceklesen satin almalardan kaynaklanan pozitif serefiye icin amortisman muhasebesi uygulanmamakta,
hesaplanan pozitif serefiye gozden gecirilerek varsa deger dusuklugu ayriimaktadir. Yine ayni tarihten sonra gerceklesen satin
almalara iliskin iktisap edilen tanimlanabilir varlik ve borglarin makul degerinde Toplulugun payinin iktisap maliyetini asmasi, diger
bir ifadeyle negatif serefiye olusmasi s6z konusu ise bu tutar olustugu donemde gelir olarak kaydedilmektedir.

Nominal TL Uzerinden Kartonsan Donkasan Selka ic Dis
Oran Kayith TL Oran Kayith TL Oran Kayith TL
Kartonsan A.S. - - 50 74.999 99,27 1.240.838
Selka i¢ ve Dis Tic. A.S. - - - 1 - -
Diger 100 2.837.014 50 75.000 0,73 9.162
Toplam Sermaye 100 2.837.014 100 150.000 100 1.250.000

31.12.2009 tarihi itibariyle hazirlanan konsolide mali tablolarda Selka i¢ ve Dis Ticaret A.S. ile Donkasan Dénlsen Kag. Ham.
San. ve Tic. A.S. konsolidasyona dahil edilmislerdir.

2.04 Karsilastirmali Bilgiler ve Onceki Dénem Tarihli Mali Tablolarin Diizeltiimesi

Mali durum ve performans trendlerinin tespitine imkan vermek (izere, Grubun konsolide mali tablolar énceki donemle
karsilastirmall hazirlanmaktadir. Konsolide mali tablolarin kalemlerinin gosterimi veya siniflandiriimasi degistiginde
karsilastinlabilirligi saglamak amaciyla, 6nceki dénem konsolide mali tablolar da buna uygun olarak yeniden siniflandirilir.

Onceki ddnem gelir tablosunda “Faaliyet Giderleri” basligl altinda “Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri” hesabinda tasnif edilmis
bulunan, gerek yurtici gerek yurtdisi misterilere fatura edilen nakliye ve navlun gelirlerine isabet eden nakliye ve navlun hizmet
alis bedelleri , “Satislarin Maliyeti” hesabinda “Hizmet Maliyeti” alt basliginda tasnif edilmistir. Ayni sekilde Onceki dénem gelir
tablosunda “Faaliyet Giderleri” basligl altinda “Genel Yonetim Giderleri” hesabinda tasnif edilmis bulunan Kidem Tazminati
Odemeleri cari ddnem ile karsilastirmada tutarlilik saglamasi acisindan “Diger Faaliyet Giderleri” hesabinda tasnif edilmistir.
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2.05 Muhasebe Politikalarinda Degisiklikler

Gerekli olmasi veya Grubun 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 yapilr.
Muhasebe politikalarinda yapilan degisikliklerin dnceki donemleri etkilemesi durumunda, s6z konusu politika hep kullanimdaymis
gibi mali tablolarda geriye dénuk olarak da uygulanir.

2.06 Muhasebe Tahminlerindeki Degisiklikler ve Hatalar

Muhasebe tahminleri, guvenilir bilgilere ve makul tahmin yontemlerine dayanilarak yapilir. Ancak, tahminin yapildigi kosullarda
degisiklik olmasi, yeni bir bilgi edinilmesi veya ilave gelismelerin ortaya ¢ikmasi sonucunda tahminler gozden gegirilir. Muhasebe
tahminindeki degisikligin etkisi, yalnizca bir doneme iliskinse, degisikligin yapildigl cari donemde, gelecek donemlere de iliskinse,
hem degisikligin yapildigl donemde hem de gelecek dénemlerde, ileriye yonelik olarak, donem kari veya zararinin belirlenmesinde
dikkate alinacak sekilde mali tablolara yansitilir.

Cari donem faaliyet sonucuna bir etkisi olan veya sonraki donemlere etkisi olmasi beklenen muhasebe tahminindeki bir
degisikligin niteligi ve tutari finansal tablo dipnotlarinda, gelecek donemlere iliskin etkinin tahmininin mimkdn olmadigl haller
disinda, aciklanir.

2.07 Netlestirme/Mahsup

Finansal varlilar ve yakumlulUkler, yasal olarak netlestirme hakki var olmasi, net olarak 6denmesi veya tahsilin mimkin olmasi
veya varligin elde edilmesi ile yGkimlUlugun yerine getiriimesinin es zamanl olarak gerceklesebilmesi halinde, bilangoda net
degerleri ile gosterilirler.

2.08 Onemli Muhasebe Politikalarinin Ozeti
Mali tablolarin hazirlanmasi sirasinda uygulanan 6nemli muhasebe politikalarinin 6zeti asagidaki gibidir:

2.08.01 Gelir Kaydedilmesi

Gelirler, gelir tutarinin guvenilir sekilde belirlenebilmesi ve islemle ilgili ekonomik yararlarin Grup’a akmasinin muhtemel olmasi
Uzerine alinan veya alinabilecek bedelin gercege uygun degeri Uzerinden tahakkuk esasina gore kayitlara alinir. Net satislar, mal
satislarindan iade ve satis iskontolarinin dusulmesi suretiyle bulunmustur.

Grubun mal satislar kuse karton ve hurda kagit satislarindan olusmakta olup, mallarin satisindan elde edilen gelir, asagidaki
sartlar karsilandiginda muhasebelestirilir:

e Grubun mulkiyetle ilgili tum 6nemli riskleri ve kazanimlari aliclya devretmesi,

e Grubun mulkiyetle iliskilendirilen ve suregelen bir idari katiiminin ve satilan mallar Gzerinde etkin bir kontrolinin olmamasi,
e Gelir tutarninin guvenilebilir bir sekilde dlculmesi,

* islemle iliskili olan ekonomik faydalarin isletmeye akisinin olasi olmasi,

¢ islemden kaynaklanacak maliyetlerin glivenilebilir bir sekilde dlclimesi.

Grubun hizmet gelirleri, vals taglama ve musterilere fatura edilen nakliye hizmet gelirlerinden olusmaktadir. Grup sahip oldugu
otoproduktor lisansi cercevesinde elektrik satisi gerceklestirmektedir. Hizmet satisindan elde edilen gelir glvenilir bir sekilde
OlgUlebildigi zaman hizmetin tamamlanma derecesi dikkate alinarak muhasebelestirilir. Sonucun glivenilir bir sekilde 6lgilemedigi
durumda gelir, bu gelirle iliskilendirilebilecek gerceklesen giderlerin geri kazanilabilir miktar kadar yansitilir.

Faiz geliri, kalan anapara bakiyesi ile beklenen édmrii boyunca ilgili finansal varliktan elde edilecek tahmini nakit girislerini s6z
konusu varligin kayith degerine indirgeyen efektif faiz orani nispetinde ilgili donemde tahakkuk ettirilir.
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Hisse senedi yatinmlarindan elde edilen temettu geliri, hissedarlarin temettl alma hakki dogdugu zaman kayda alinir. Cari
doénemde olusmus temettu geliri mevcut degildir.

Gayrimenkullerden elde edilen kira geliri, ilgili kiralama s6zlesmesi boyunca dogrusal yonteme gére muhasebelestirilir.

Satiglar icerisinde 6nemli bir finansman unsurunun bulunmasi durumunda makul bedel gelecekte olusacak nakit akimlarinin
finansman unsuru icerinde yer alan gizli faiz orani ile indirgenmesi ile tespit edilir. Fark tahakkuk esasina gore mali tablolara
yansitilir.

2.08.02 Stok Degerlemesi
Grubun stoklari genel olarak hammadde niteligindeki kimyasal malzeme, isletme malzemesi ve hurda kagit stoklarindan, mamul
stoklari ise satisa hazir kuse karton stoklarindan olusmaktadir.

Stoklar, maliyetin ya da net gerceklesebilir degerin disuk olani ile degerlenmektedir. Stoklarin maliyeti; tUm satin alma
maliyetlerini, donusturme maliyetlerini ve stoklarin mevcut durumuna ve konumuna getirilmesi i¢in katlanilan diger maliyetleri
icerir. Stoklarnn dénlstirme maliyetleri; direk isg¢ilik giderleri gibi, GUretimle dogrudan iliskili maliyetleri kapsar. Bu maliyetler ayrica
ilk madde ve malzemenin mamule dénusturiimesinde katlanilan sabit ve degisken genel Uretim giderlerinden sistematik bir
sekilde dagitilan tutarlar da icerir.

Stoklarnin maliyetinin hesaplanmasinda aylik agirlikli ortalama maliyet yontemi uygulanmaktadir. Net gerceklestirilebilir deger,
olagan ticari faaliyet icerisinde olusan tahmini satis fiyatindan tahmini tamamlanma maliyeti ve satisi gerceklestirmek igin
yUklenilmesi gereken tahmini maliyetlerin toplaminin indirilmesiyle elde edilir.

2.08.03 Maddi Duran Varliklar

Maddi varliklar, 1 Ocak 2005 tarihinden 6nce satin alinan kalemler icin 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle enflasyonun etkilerine
gore duzeltilmis maliyet degerlerinden, 2005 ve sonrasi yillarda alinan kalemler icin satin alim maliyet degerlerinden birikmis
amortisman ve kalici deger kayiplarn dusulerek yansitilir.

Amortisman, normal amortisman metodu ile, her bir aktifin maliyetini iz bedel degerine getirmek Uzere ekonomik 6murler esas
alinarak asagidaki oranlara gore hesaplanmaktadir.

CIiNSI 31.12.2009 ORAN (%) 31.12.2008 ORAN (%)
Binalar 2-25 22,5
Yeralti ve YerUstu Dlzenleri 4 -6,67 4-6,67
Makine ve Tesisler 6,67- 25 6,67- 25
Doseme ve Demirbaslar 20-25 20-25
Nakil Vasitalari 20 20

Arazi ve arsalar icin sinirsiz 6murleri olmasi sebebiyle amortisman ayrilmamaktadir.

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

Bakim ve onarim giderleri gerceklestigi tarihte gider yazilir. Eger bakim ve onarim gideri ilgili aktifte genisleme veya gozle gorinur
bir gelisme sagliyorsa aktiflestirilir.
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2.08.04 Maddi Olmayan Duran Varliklar

Maddi olmayan varliklar, 01 Ocak 2005 tarihinden dnce satin alinan kalemler i¢in enflasyonun etkilerine gore duzeltilmis
maliyetlerinden ve 01 Ocak 2005’ten sonra satin alinan kalemler icin satin alim maliyet degerinden, birikmis itfa ve tikenme
paylari ile kalici deger kayiplari dusulmuUs olarak gosterilirler. Bu varliklar beklenen faydali dmurlerine gore dogrusal amortisman
yontemi kullanilarak amortismana tabi tutulur. Beklenen faydali démur ve amortisman yontemi, tahminlerde ortaya ¢ikan
degisikliklerin olasi etkilerini tespit etmek amaciyla her yil gbzden gegirilir ve tahminlerdeki degisiklikler ileriye donuk olarak
muhasebelestirilir.

Satin alinan bilgisayar yazilimlari, satin alimi sirasinda ve satin almadan kullanima hazir olana kadar gecen surede olusan
maliyetler Uzerinden aktiflestirilir. S6z konusu maliyetler faydali Gmdarlerine gére amortismana tabi tutulur.

2.08.05 Varliklarda Deger DusUkIUgu

Serefiye gibi sinirsiz dmri olan varliklar itfaya tabi tutulmaziar. Bu varliklar igin her yil deger disUkIUg0 testi uygulanir. itfaya

tabi olan varliklar icin ise defter degerinin geri kazanilmasinin mimkun olmadigl durum veya olaylarin ortaya ¢cikmasi halinde
deger dusuklUgu testi uygulanir. Varligin defter degerinin geri kazanabilir tutarini asmasi durumunda deger dusuklugu karsilig
kaydedilir. Geri kazanilabilir tutar, satis maliyetleri disuldukten sonra elde edilen gercege uygun deger veya kullanimdaki degerin
blyUk olanidir. Deger dusukluginun degerlendirilmesi i¢in varliklar ayri tanimlanabilir nakit akimlarinin oldugu en dusuk seviyede
gruplanir. Serefiye haricinde deger dusuklUgune tabi olan finansal olmayan varliklar her raporlama tarihinde deger disuklugunun
olasi iptali igin gézden gegirilir.

2.08.06 Finansal Kiralama islemleri
Grubun finansal kiralama islemi mevcut degildir. Grup kiraci ve kiralayan sifatiyla operasyonel kiralama (gayrimenkul kiralama)
islemleri gerceklestirmektedir.

Kiraci Olarak Grup:

Operasyonel Kiralama

Kiralayanin malin tum risk ve faydalarini elinde bulundurdugu kira s6zlesmeleri operasyonel kiralama olarak adlandirilir. Bir
operasyonel kiralama icin yapilan kiralama dédemeleri, kiralama suresi boyunca normal yonteme gore gider olarak kayitlara
alinmaktadir.

Kiralayan Olarak Grup:

Operasyonel Kiralama

Grup operasyonel kiralamaya tabi sabit kiymetleri bilangoda sabit kiymetin icerigine gore gostermektedir. Operasyonel kiralama
isleminden kaynaklanan kiralama gelirleri, kiralama siresi boyunca normal yontemle gelir olarak kayitlara alinmaktadir. Bir
operasyonel kiralamadan gelir elde etmek icin yapilan ilk direkt maliyetler yapildiklari donemin gelir tablosunda gider olarak
kayitlara alinmaktadirlar.

2.08.07 Arastirma Gelistirme Giderleri
Yoktur.
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2.08.08 Bor¢lanma Maliyetleri

Kullanima ve satisa hazir hale getiriimesi 6nemli élclide zaman isteyen varlilar s6z konusu oldugunda, satin alinmasi, yapimi
veya Uretimi ile dogrudan iliskilendirilen borclanma maliyetleri, ilgili varlik kullanima veya satisa hazir hale getirilene kadar
varligin maliyetine dahil edilmektedir. Yatinmla ilgili kredinin henliz harcanmamis kisminin gegici sure ile finansal yatinmlarda
degerlendiriimesiyle elde edilen finansal yatirnm geliri aktiflestirmeye uygun borglanma maliyetlerinden mahsup edilir. Diger tim
bor¢glanma maliyetleri, olustuklari donemlerde gelir tablosuna kaydedilmektedir. Sirketin cari donemde aktiflestirdigi bor¢lanma
maliyetleri bulunmamaktadir.

2.08.09 Finansal Araclar

(i) Finansal varliklar

Finansal yatinmlar, gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan ve gercege uygun degerinden kayitlara alinan finansal
varliklar haricinde, gercege uygun piyasa degerinden alim islemiyle dogrudan iliskilendirilebilen harcamalar disuldukten sonra
kalan tutar Uzerinden muhasebelestirilir. Yatinmlar, yatinm araclarinin ilgili piyasa tarafindan belirlenen sureye uygun olarak
teslimati kosulunu tasiyan bir kontrata bagh olan islem tarihinde kayitlara alinir veya kayitlardan ¢ikarihr.

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

Etkin faiz yontemi

Etkin faiz yontemi, finansal varligin itfa edilmis maliyet ile degerlenmesi ve ilgili faiz gelirinin iligkili oldugu déneme dagitiimasi
yontemidir. Etkin faiz orani; finansal aracin beklenen émru boyunca veya uygun olmasi durumunda daha kisa bir zaman dilimi
suresince tahsil edilecek tahmini nakit toplaminin, ilgili finansal varligin tam olarak net buglnkl degerine indirgeyen orandir.

Gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal varliklar disinda siniflandirilan finansal varliklar ile ilgili gelirler etkin
faiz yontemi kullanmak suretiyle hesaplanmaktadir.

a) Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal varliklar

Gercege uygun deger farki gelir tablosuna yansitilan finansal varliklar; alim-satim amaciyla elde tutulan finansal varliklardir.

Bir finansal varlik kisa vadede elden cikariimasi amaciyla edinildigi zaman s6z konusu kategoride siniflandirlir. Finansal riske
karsi etkili bir koruma araci olarak belirlenmemis olan tlrev Urlnleri teskil eden bahse konu finansal varliklar da gercege uygun
deger farki kér veya zarara yansitilan finansal varliklar olarak siniflandirilir. Bu kategoride yer alan varliklar, donen varliklar olarak
siniflandirilirlar.

b) Vadesine kadar elde tutulan finansal varliklar

Grubun vadesine kadar elde tutma olanag| ve niyeti oldugu, sabit veya belirlenebilir bir 6deme planina sahip, sabit vadeli
borglanma araglari, vadesine kadar elde tutulacak yatinmlar olarak siniflandirilir. Vadesine kadar elde tutulacak yatinmlar etkin
faiz yontemine gore itfa edilmis maliyet bedelinden deger dusuklUgu tutari disulerek kayitlara alinir ve ilgili gelirler etkin faiz
yontemi kullaniimak suretiyle hesaplanir.

c¢) Satilmaya hazir finansal varliklar

Satilmaya hazir finansal varliklar (a) vadesine kadar elde tutulacak finansal varlik olmayan veya (b) alim satim amacli finansal
varlik olmayan finansal varliklardan olusmaktadir. Satilmaya hazir finansal varliklar kayitlara alindiktan sonra glvenilir bir

sekilde olcllebiliyor olmasi kosuluyla gercege uygun degerleriyle degerlenmektedir. Gergege uygun degeri glivenilir bir sekilde
Olglilemeyen ve aktif bir piyasasi olmayan menkul kiymetler maliyet degeriyle gosterilmektedir. Satiimaya hazir finansal varliklara
iliskin kar veya zararlara ilgili donemin gelir tablosunda yer verilmemektedir. Bu tUr varliklarin makul degerinde meydana gelen
degisiklikler 6zkaynak hesaplari icinde gosteriimektedir. ilgili varligin elden gikariimasi veya deger diisuklGgi olmasi durumunda
0zkaynak hesaplarindaki tutar kar/zarar olarak gelir tablosuna transfer edilir. Satilmaya hazir finansal varlik olarak siniflandirilan
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Ozkaynak araglarina yonelik yatinmlardan kaynaklanan ve gelir tablosunda muhasebelestirilen deger dusus karsiliklari, sonraki
doénemlerde gelir tablosundan iptal edilemez. Satilmaya hazir olarak siniflandirilan 6zkaynak araglari haricinde, deger disukIUgu
zarari sonraki donemde azalirsa ve azalis deger dusuklugu zararinin muhasebelestiriimesi sonrasinda meydana gelen bir olayla
iliskilendirilebiliyorsa, 6nceden muhasebelestirilen deger dusuklUgu zarari gelir tablosunda iptal edilebilir.

d) Krediler ve alacaklar
Sabit ve belirlenebilir 6demeleri olan, piyasada islem gérmeyen ticari ve diger alacaklar ve krediler bu kategoride siniflandirilir.
Krediler ve alacaklar etkin faiz yontemi kullanilarak iskonto edilmis maliyeti Gzerinden deger dlisuklUgu disulerek gosterilir.

Finansal varliklarda deger dusuklugu

Gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal varliklar disindaki finansal varlik veya finansal varlik gruplari, her
bilango tarihinde deger disukligune ugradiklarina iliskin gostergelerin bulunup bulunmadigina dair degerlendirmeye tabi tutulur.
Finansal varligin ilk muhasebelestiriimesinden sonra bir veya birden fazla olayin meydana gelmesi ve s6z konusu olayin ilgili
finansal varlik veya varlik grubunun guvenilir bir bicimde tahmin edilebilen gelecekteki nakit akimlari Uzerindeki olumsuz etkisi
sonucunda ilgili finansal varligin deger dusuklugine ugradigina iliskin tarafsiz bir gostergenin bulunmasi durumunda deger
dUsUkIUgu zarar olusur. Kredi ve alacaklar icin deger disuklUgu tutarn gelecekte beklenen tahmini nakit akimlarinin finansal
varligin etkin faiz orani Uzerinden iskonto edilerek hesaplanan buglnki degeri ile defter degeri arasindaki farktir.

Bir karsilik hesabinin kullaniimasi yoluyla defter degerinin azaltildig| ticari alacaklar haricinde, butun finansal varliklarda, deger
dUsuklugu dogrudan ilgili finansal varligin kayith degerinden dusulir. Ticari alacagin tahsil edilememesi durumunda s6z konusu
tutar karsilik hesabindan dusulerek silinir. Karsilik hesabindaki degisimler gelir tablosunda muhasebelestirilir.

Satilmaya hazir 6zkaynak araclari haricinde, deger dusukIUgu zarar sonraki donemde azalirsa ve azalis deger dusUkIUgu zararinin
muhasebelestiriimesi sonrasinda meydana gelen bir olayla iliskilendirilebiliyorsa, 6nceden muhasebelestirilen deger dlisukligu
zarari, deger dusukligunun iptal edilecegi tarihte yatinmin deger dusuklUgu hicbir zaman muhasebelestiriimemis olmasi
durumunda ulasacag) itfa edilmis maliyet tutarini asmayacak sekilde gelir tablosunda iptal edilir.

Satilmaya hazir 6zkaynak araclarinin gercege uygun degerinde deger disuklUgu sonrasinda meydana gelen artis, dogrudan
O0zkaynaklarda muhasebelestirilir.

Nakit ve nakit benzerleri

Nakit ve nakit benzeri kalemleri, nakit para, vadesiz mevduat ve satin alim tarihinden itibaren vadeleri 3 ay veya 3 aydan daha az
olan, hemen nakde cevrilebilecek olan ve 6nemli tutarda deger degisikligi riski tasimayan yuksek likiditeye sahip diger kisa vadeli
yatinmlardir.

(ii) Finansal yakumlalukler

Grubun finansal yakumlUlukleri ve 6zkaynak araclari, sdzlesmeye bagl duzenlemelere, finansal bir yukumlulugin ve 6zkaynaga
dayali bir aracin tanimlanma esasina gore siniflandirilir. Grubun tum borglan dusitldikten sonra kalan varliklarindaki hakki temsil
eden sOzlesme O6zkaynaga dayal finansal aractir. Belirli finansal yukamlulUkler ve 6zkaynaga dayal finansal araglar i¢in uygulanan
muhasebe politikalari asagida belirtiimistir.

Finansal yukumlulUkler gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal yukuamlulUkler veya diger finansal
yukumlulukler olarak siniflandirilir.
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a) Gergcege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal yukumlualtkler

Gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal yukumlulUkler, gercege uygun degeriyle kayda alinir ve her raporlama
déneminde, bilanco tarihindeki gercege uygun degeriyle yeniden degerlenir. Gergege uygun degerlerindeki degisim, gelir
tablosunda muhasebelestirilir. Gelir tablosunda muhasebelestirilen net kazang ya da kayiplar, s6z konusu finansal yakumlGltuk
icin 6denen faiz tutarini da kapsar.

b) Diger finansal yukumlulUkler
Diger finansal yukimlulukler baslangicta islem maliyetlerinden arindiriimis gercege uygun degerleriyle muhasebelestirilir.

Diger finansal yukimlulUkler sonraki ddnemlerde etkin faiz orani Uzerinden hesaplanan faiz gideri ile birlikte etkin faiz yontemi
kullanilarak itfa edilmis maliyet bedelinden muhasebelestirilir.

Etkin faiz yontemi, finansal yukumlulugun itfa edilmis maliyetlerinin hesaplanmasi ve ilgili faiz giderinin iliskili oldugu déneme
dagitilmasi yontemidir. Etkin faiz orani; finansal aracin beklenen 6mri boyunca veya uygun olmasi halinde daha kisa bir zaman
dilimi suresince gelecekte yapilacak tahmini nakit ddemelerini tam olarak ilgili finansal yakimlGlugun net buglnku degerine
indirgeyen orandir.

(iii) Tarev finansal araclar
Grubun turev finansal araci yoktur.

2.08.10 Kur Degisiminin Etkileri

Y1l igerisinde gerceklesen doviz islemleri, islem tarihindeki kurlar kullanilarak Yeni Turk Lirasi’na ¢evrilmektedir. Bilangoda yer
alan dovize bagh varlik ve borglar, bilango tarihinde gecerli olan kurlar kullanilarak Yeni Turk Lirasi’na ¢evrilmistir. Bu ¢evirimden
ve dovizli islemlerin tahsil/tediyelerinden kaynaklanan kambiyo kérlari/zararlar gelir tablosunda yer almaktadir.

2.08.11 Hisse basina Kar/Zarar
Hisse basina kar, net karin ilgili donem icinde mevcut hisselerin agirlikli ortalama adedine bdlinmesi ile tespit edilir.

Tarkiye'de sirketler, sermayelerini, hissedarlarina gecmis yil karlarindan dagittiklan “bedelsiz hisse” yolu ile arttirabilmektedirler.
Hisse basina kar hesaplanirken, bu bedelsiz hisse ihraci ¢ikariimis hisseler olarak sayilr.

Dolayisiyla hisse basina kar hesaplamasinda kullanilan agirlikli hisse adedi ortalamasi, hisselerin bedelsiz olarak ¢ikariimasini
geriye donuk olarak uygulamak suretiyle elde edilir.

2.08.12 Raporlama Dénemi Sonrasi Olaylar

Bilanco tarihi ile bilangonun yayimi icin yetkilendirme tarihi arasinda, isletme lehine veya aleyhine ortaya gikan olaylar ifade eder.
Bilanco tarihi itibariyle s6z konusu olaylarin var olduguna iliskin yeni deliller olmasi veya ilgili olaylann bilancgo tarihinden sonra
ortaya ¢ikmasi durumunda, Grup s6z konusu hususlari ilgili dipnotlarinda agiklamaktadir.

Grup; bilanco tarihinden sonraki duzeltme gerektiren olaylarin ortaya ¢ikmasi durumunda, mali tablolara alinan tutarlari bu yeni
duruma uygun sekilde duzeltir.
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2.08.13 Karslliklar, Sarta Bagh YukimlUlukler ve Sarta Bagh Varliklar

Grubun, gecmis olaylardan kaynaklanan mevcut bir yakdmlGligunun bulunmasi, bu yakimlGlGgun yerine getirilmesi icin ekonomik
fayda iceren kaynaklarin isletmeden ¢cikmasinin muhtemel olmasi ve s6z konusu yuakumlalik tutarinin gavenilir bir bicimde tahmin
edilebiliyor olmasi durumunda ilgili yikumlullk, karsilik olarak mali tablolara alinir. Sarta bagl yikimlulUkler, ekonomik fayda
iceren kaynaklarin isletmeden ¢ikma ihtimalinin muhtemel hale gelip gelmediginin tespiti amaciyla surekli olarak degerlendirmeye
tabi tutulur. Sarta bagl yukumlulik olarak isleme tabi tutulan kalemler icin gelecekte ekonomik fayda iceren kaynaklarin
isletmeden cikma ihtimalinin muhtemel hale gelmesi durumunda, bu sarta bagli yakumluluk, guvenilir tahmin yapiimadigi
durumlar harig, olasiliktaki degisikligin meydana geldigi donemin finansal tablolarinda karsilik olarak kayitlara alinir.

Grup sarta bagh yukumlualiklerin muhtemel hale geldigi ancak ekonomik fayda iceren kaynaklarin tutarn hakkinda guvenilir
tahminin yapiimamasi durumunda ilgili yakimlUlGgu dipnotlarda gostermektedir.

Gecmis olaylardan kaynaklanan ve mevcudiyeti isletmenin tam olarak kontroliinde bulunmayan bir veya daha fazla kesin olmayan
olayin gerceklesip gerceklesmemesi ile teyit edilecek olan varlik, sarta bagli varlik olarak degerlendirilir. Ekonomik fayda iceren
kaynaklarn isletmeye girme ihtimalinin yiksek bulunmasi durumunda sarta bagh varliklar dipnotlarda aciklanir.

Karsilik tutarinin 6denmesi icin kullanilan ekonomik faydalarin tamaminin ya da bir kisminin Uglincu taraflarca karsilanmasinin
beklendigi durumlarda tahsil edilecek olan tutar, bu tutarin geri ddenmesinin kesin olmasi ve tutarn givenilir bir sekilde
hesaplanmasi durumunda, bir varlik olara muhasebelestirilir.

2.08.14 iliskili Taraflar

Bu mali tablolarin amaci dogrultusunda ortaklar, Ust dizey yoneticiler ve Yonetim Kurulu Gyeleri, aileleri ve onlar tarafindan
kontrol edilen veya onlara bagli sirketler, istirak ve ortakliklar iliskili taraflar olarak kabul ve ifade edilmislerdir. Olagan faaliyetler
nedeniyle iliskili taraflarla girilen islemler piyasa kosullarina uygun fiyatlarla gerceklestirilmistir.

2.08.15. Devlet Tesvik ve Yardimlari

HUkUmet tesvikleri, Grubun bu tesviklerle ilgili gerekleri yerine getirdigi ve bu tesvikin alinacag ile ilgili makul bir sebep
olusmadigl surece muhasebelestiriimez. Bu tesvikler karsilamalar beklenen maliyetlerle eslesecek sekilde ilgili ddnemde
gelir olarak muhasebelestirilir. HiUkumetin sagladigi tesviklerden elde edilen gelir uygun bir gider kaleminden indirim olarak
muhasebelestirilir. Grup yatinm tesvikinden yararlanmakta olup yararlanilan tesvik tutari ve niteligi Not 21'de agiklanmistir.

2.08.16 Kurum Kazanci Uzerinden Hesaplanan Vergiler

Turk Vergi Mevzuati, ana sirket ve onun bagli ortakligina konsolide vergi beyannamesi hazirlamasina izin vermediginden, ekli
konsolide mali tablolarda da yansitildigl Uzere, vergi karsiliklar her bir isletme bazinda ayri olarak hesaplanmistir.

Gelir vergisi gideri, cari vergi gideri ile ertelenmis vergi giderinin (veya gelirinin) toplamindan olusur.

Cari vergi

Cari yil vergi yukumlultgu, dénem karinin vergiye tabi olan kismi Uzerinden hesaplanir. Vergiye tabi kéar, diger yillarda
vergilendirilebilen veya indirilebilen gelir veya gider kalemleri ile vergilendirilemeyen veya indirilemeyen kalemleri hari¢ tuttugundan
dolayi, gelir tablosunda belirtilen kérdan farklilik gosterir. Grubun cari vergi yukimluligu bilanco tarihi itibariyle yasallasmis ya da
O6nemli dlglde yasallasmis vergi orani kullanilarak hesaplanmistir.

Ertelenmis vergi

Ertelenen vergi yakimlulagu veya varligl, varliklarin ve yukumlulUklerin mali tablolarda gosterilen tutarlar ile yasal vergi matrahi
hesabinda dikkate alinan tutarlari arasindaki gegici farkliliklarin bilango yontemine gore vergi etkilerinin yasalasmis vergi oranlar
dikkate alinarak hesaplanmasiyla belirlenmektedir. Ertelenen vergi yukimlulukleri vergilendirilebilir gegici farklarin timu igin
hesaplanirken, indirilebilir gecici farklardan olusan ertelenen vergi varliklari, gelecekte vergiye tabi kar elde etmek suretiyle bu
farklardan yararlanmanin kuvvetle muhtemel olmasi sartiyla hesaplanmaktadir. Serefiye veya isletme birlesmeleri disinda varlik
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veya yukumlultklerin ilk defa mali tablolara alinmasindan dolayi olusan ve hem ticari hem de mali kar veya zarari etkilemeyen
gecici zamanlama farklarina iliskin ertelenen vergi yakimlulGgu veya varligl hesaplanmaz.

Ertelenen vergi yakimlUltkleri, Grubun gegici farkliliklarin ortadan kalkmasini kontrol edebildigi ve yakin gelecekte bu farkin
ortadan kalkma olasiliginin dusuk oldugu durumlar haricinde, bagli ortaklik ve istiraklerdeki yatirimlar ve is ortakliklarindaki paylar
ile iliskilendirilen vergilendirilebilir gegici farklarin timu igin hesaplanir. Bu tur yatirim ve paylar ile iliskilendirilen vergilendirilebilir
gecici farklardan kaynaklanan ertelenen vergi varliklari, yakin gelecekte vergiye tabi yeterli kar elde etmek suretiyle bu

farklardan yararlanmanin kuvvetle muhtemel olmasi ve gelecekte bu farklarin ortadan kalkmasinin muhtemel olmasi sartiyla
hesaplanmaktadir.

Ertelenen vergi varliginin kayith degeri, her bir bilanco tarihi itibariyle gézden gegirilir. Ertelenmis vergi varliginin kayitli degeri, bir
kisminin veya tamaminin saglayacagl faydanin elde edilmesine imkan verecek diuzeyde mali kar elde etmenin muhtemel olmadig)
Olclde azaltihr.

Ertelenmis vergi varliklar ve yikumlulukleri varliklarin gerceklesecegi veya yukumlulUklerin yerine getirildigi dénemde gecerli

olmasi beklenen ve bilango tarihi itibariyle kanunlasmis veya 6nemli 6lgide kanunlasmis vergi oranlari (vergi duzenlemeleri)

Uzerinden hesaplanir. Ertelenmis vergi varliklari ve yakimlUlUklerinin hesaplanmasi sirasinda, Grubun bilango tarihi itibariyle
varliklarinin defter degerini geri kazanma ya da yukumlGlUklerini yerine getirmesi icin tahmin ettigi yontemlerin vergi sonuglar
dikkate alinir.

Ertelenmis vergi varliklar ve yakimlulukleri, cari vergi varliklariyla cari vergi yukumlulUklerini mahsup etme ile ilgili yasal bir hakkin
olmasi veya s6z konusu varlik ve yakumlulUklerin ayni vergi mercii tarafindan toplanan gelir vergisiyle iliskilendirilmesi ya da
Grubun cari vergi varlik ve yikumlulUklerini netlestirmek suretiyle 6deme niyetinin olmasi durumunda mahsup edilir.

Donem cari ve ertelenmis vergisi

Dogrudan 6zkaynakta alacak ya da bor¢ olarak muhasebelestirilen kalemler (ki bu durumda ilgili kalemlere iliskin ertelenmis vergi
de dogrudan dzkaynakta muhasebelestirilir) ile iliskilendirilen ya da isletme birlesmelerinin ilk kayda alimindan kaynaklananlar
haricindeki cari vergi ile ddneme ait ertelenmis vergi, gelir tablosunda gider ya da gelir olarak muhasebelestirilir. isletme
birlesmelerinde, serefiye hesaplanmasinda ya da satin alanin, satin alinan bagl ortakligin tanimlanabilen varlik, yukumlalik ve
sarta bagl borclarinin gercege uygun degerinde elde ettigi payin satin aim maliyetini asan kisminin belirlenmesinde vergi etkisi
g6z 6nunde bulundurulur.

Mali tablolarda yer alan vergiler, cari donem vergisi ile ertelenmis vergilerdeki degisimi icermektedir. Grup, donem sonuglari
Uzerinden cari ve ertelenmis vergi hesaplamaktadir.

Vergi Varlik ve YukumlulUklerinde Netlestirme
Odenecek kurumlar vergisi tutarlari, pesin édenen kurumlar vergisi tutarlanyla iliskili oldugu icin netlestiriimektedir. Ertelenmis
vergi aktif ve pasifi de ayni sekilde netlestiriimektedir.

2.08.17 Emeklilik ve Kidem Tazminati Karsiligl

Tarkiye'de gecerli is kanunlari geregi emeklilik ve kidem tazminati provizyonlarn ilisikteki finansal tablolarda gerceklestikce
provizyon olarak ayriimaktadir. Glincellenmis olan UMS 19 “Calisanlara Saglanan Faydalar” Standardi uyarinca s6z konusu
tlrdeki 6demeler tanimlanmis emeklilik fayda planlar olarak nitelendirilir.

Ekli mali tablolarda kidem tazminati yukumlulugu, gelecek yillarda 6denecek emeklilik tazminatinin bilanco tarihindeki
degerinin hesaplanmasi amaciyla enflasyon oranindan arindiriimis uygun faiz orani ile iskonto edilmesi ile bulunan tutar
olarak mali tablolara yansitilmistir. Emeklilik tazminat giderine dahil edilen faiz maliyeti faaliyet sonuclarinda faiz gideri olarak
gosterilmektedir.
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2.08.18 Nakit Akim Tablosu

Nakit ve nakit benzeri degerler bilancoda maliyet degerleri ile yansitiimaktadirlar. Nakit akim tablosu icin dikkate alinan nakit ve
nakit benzeri degerler eldeki nakit, banka mevduatlari ve likiditesi ylksek yatinmlari igermektedir. Nakit akim tablosunda, déneme
iliskin nakit akimlari isletme, yatinm ve finansman faaliyetlerine dayali bir bigimde siniflandirilarak raporlanir.

isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlari, Grubun esas faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlarini gosterir. Yatirm
faaliyetleriyle ilgili nakit akimlari, Grubun yatinm faaliyetlerinde (varlik yatinmlar ve finansal yatirimlar) kullandig| ve elde ettigi
nakit akimlarini gésterir.

Finansman faaliyetlerine iliskin nakit akimlari, Grubun finansman faaliyetlerinde kullandigl kaynaklari ve bu kaynaklarin geri
0demelerini gosterir.

2.08.19 Yatinm Amach Gayrimenkuller
Grubun yatinm amach gayrimenkulleri arsalardan olusmaktadir.

Yatinm amacl gayrimenkuller, kira veya deger artis kazanci elde etmek amaciyla elde tutulan gayrimenkuller olup, maliyet bedeli
ile mali tablolarda gosterilmektedir.

Yatinm amacl gayrimenkullerin kullanim disi kalmalari veya satiimalari durumunda, bilangodan ¢ikartilirlar. Bu gayrimenkullerin
satimlarindan dogan kéar veya zarar gelir tablosunda gosterilir. Faaliyet kiralamasi ¢ercevesinde kiralanan gayrimenkuller, yatirnm
amach gayrimenkul olarak siniflandirilir.

2.9 Sermaye ve Temettller
Adi hisseler, 6zsermaye olarak siniflandinlir. Adi hisseler tzerinden dagitilan temettuler, beyan edildigi donemde birikmis kérdan
indirilerek kaydedilir.

2.10 Yeni ve Revize Edilmis Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari
a) 2009 yilinda yurdrltge giren ve Sirket finansal tablolari Uzerinde etkisi olan degisiklik ve yorumlar:

e UMS 1 (Degisiklik), “Mali Tablolarin Sunumu”

Bu standarttaki degisiklige gore 6zkaynak degisim tablosu sadece hissedarlarla yapilan islemleri kapsamaktadir. Hissedarlarla
yapilan islemler disindaki degisimler 6zkaynaklarin altinda tek bir satirda gosterilmekte ve buna iliskin detaylar icin ayr bir tablo
hazirlanmaktadir. Gelir tablosundaki buttn gelir ve gider hesaplarini ve “diger kapsaml gelir”i iceren yeni bir kapsamli gelir
tablosu ortaya ¢ikmaktadir. isletmeler ddnem kar/zarari bilesenlerini gdsteren gelir tablosu kalemleriyle, diger kapsamli gelirin bir
arada oldugu tek bir “Kapsamli Gelir Tablosu” sunmaktadir. Bu degisikligin donem kar/zararina bir etkisi olmamistir.

e UFRS 7 “Finansal Araglar”
Gercege uygun deger olcimu ve likidite riskine iliskin ek aciklamalar gerekli kilnmistir. Bu standarda talep edilen ek bilgilere
iliskin aciklamalar Not:38’de yapilmis olup bu degisikliklerin ddnem kar/zararina etkisi olmamistir.

e UFRS 8 “Faaliyet Bolumleri”

UFRS 8, UMS 14 Bolumlere Gore Raporlama’nin yerine gelmistir. Bolimsel Raporlamaya yonetimin bakisini getirmektedir.
Bolumlere Gore Raporlama, yonetimin bakis agisina gére hazirlanan ve i¢ raporlamada kullanilan raporlama kriterlerine gére
yaplilir. Raporlanan bilgiler, ydonetimin faaliyet bolimlerinin performansini degerlendirmekte ve kaynak dagilimina karar vermekte
kullandigi bilgileri icermektedir. Bu degisikligin donem kar/zararina bir etkisi olmamistir.
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b) 2009 yilinda yururluge giren ve Sirket finansal tablolar Uzerinde etkisi olmayan degisiklik ve yorumlar:

e UFRS 1 (Degisiklik) “UFRS’nin ilk Defa Uygulanmasina iliskin ilkeler”

e UFRS 2 (Degisiklik), “Hisse Bazli Odemeler”

e UMS 27 (Degisiklik), “Konsolide ve Bireysel Finansal Tablolar”

e UMS 28 (Degisiklik), “istiraklerdeki Yatirmlar”

e UMS 31 (Degisiklik), “Musterek Yonetime Tabi Ortakliklarin Muhasebelestiriimesi”

e UMS 39, “Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olcme” Riskten Korunmaya Konu Olabilecek Kalemlere ilgili Degisiklikler
e UFRYK 15, “Gayrimenkul insaat Sozlesmeleri”

e UFRYK 16 “Yurtdisindaki isletmede Bulunan Net Yatinmin Finansal Riskten Korunmasi”

e UMS 23, “(Degisiklik) Borclanma Maliyetleri”.

”

c¢) 31.12.20009 itibariyle hentz yururlige girmemis ve sirket tarafindan erken uygulama secenegi kullanilmamis standartlar

UFRS/UMS YUrarltk Tarihi icerik

UMS 24 (Degisiklik), “iliskili 1 Ocak 2011 ve sonrasinda baslayan Kamu istirakleri icin iliskili taraf agiklamalari

Taraf Agiklamalari mali dénemler igin gecerlidir. guncellenmistir.

UMS 27 (Degisiklik), “Konsolide ve 1 Temmuz 2009 sonrasi Bagl ortakliklardaki paylarinda degisime neden

Konsolide Olmayan Finansal Tablolar baslayan mali donemler olan olaylara ya da islemlere iliskin uygulanacak
muhasebelestirme yontemlere yer verilmistir.

UFRS 1 (Degisiklik) "UFRS’nin ilk 1 Ocak 2010 ve sonrasinda baslayan Petrol gaz arama faaliyeti olan veya kiralama

kez uygulanmasi” mali dénemler igin gecerlidir. islemi olan Sirketlerde UFRS’ye geciste bazi
istisnalar getirilmistir.

UFRS 2 (Degisiklik) "Hisse 1 Ocak 2010 ve sonrasinda baslayan Gruba nakit olarak 6denen hisse bazli

Bazli Odemeler” mali donemler igin gecerlidir. O6demelere iliskin aciklamalar.

UFRS 3 (Degisiklik), 1 Temmuz 2009 sonrasli baslayan Kosullu bedele iliskin muhasebelestirme, iktisap

“Isletme Birlesmeleri” mali dénemler maliyetlerinin muhasebelesmesi ve serefiyenin
kayitlara alinmasina iliskin esaslar.

UFRS 5 (Degisiklik), “Satis Amach 1 Ocak 2010 ve sonrasinda baslayan Satis amacli elde tutulan ve durdurulan

Elde Tutulan Duran Varliklar mali dénemler icin gegerlidir. faaliyetlerin agiklanmasi

ve Durdurulan Faaliyetler”

UFRS 9, “Finansal Araclar: 1 Ocak 2013 ve sonrasinda baslayan Finansal varliklarin siniflanmasi ve dlgtlmesi

Siniflama ve Olgme” mali dénemler icin gegerlidir.

Sirket yonetimi, yukaridaki standartlarin uygulanmasinin gelecek donemlerde Sirket’in finansal tablolar Gzerinde 6nemli bir etki
yaratmayacag| goriistindedir.

3. ISLETME BIRLESMELERI
isletme birlesmeleri, tesebbiis veya isletmelerin tek raporlayan isletme olusturmak (izere bir araya gelmesidir. Grubun cari
dénemde isletme birlesmesi ¢ercevesinde degerlendiriimesi gereken bir islemi bulunmamaktadir.

4. 1S ORTAKLIKLARI
Grubun is ortakligl bulunmamaktadir.
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5. BOLUMLERE GORE RAPORLAMA
Grubun faaliyet bolimleri bazinda kar/zarar dzeti asagidaki gibidir.

Konsolidasyon

Karton Hurda Kagit ve Eliminasyon
01.01.2009 - 31.12.2009 Satislari Satiglari Diger (*) Toplam Duzeltmeleri Konsolide
Satis Gelirleri 142.031.535 20.756.105 3.701.609 166.489.249 (30.887.285) 135.601.964
Satislarin Maliyeti (124.785.469) (18.760.234) (2.792.927) (146.338.630) 30.467.314 (115.871.316)
Brat Kar/Zarar 17.246.066 1.995.871 908.682  20.150.619 (419.971) 19.730.648
Faaliyet Giderleri (7.859.912) (867.308) - (8.727.220) 442.341 (8.284.879)
Diger Faaliyet Gelirleri 2.497.277 28.245 - 2.525.522 (183.854) 2.341.668
Diger Faaliyet Giderleri (2.540.168) (110.543) - (2.650.711) - (2.650.711)
Faaliyet Kar/Zarar 9.343.263 1.046.265 908.682  11.298.210 (161.484) 11.136.726

(*) Diger satislarnin 1.982.864 TL’si ve diger satislarin maliyetinin 1.720.345 TL'si sahip olunan otoproduktor lisansi
cercevesinde satisi gerceklestirilen elektrik enerjisi satislarindan ve buna iliskin maliyetlerden olusmaktadir.

Konsolidasyon

Karton Hurda Kagit ve Eliminasyon
01.01.2008 - 31.12.2008 Satislari Satislari Diger (*) Toplam Dlzeltmeleri Konsolide
Satis Gelirleri 137.522.889 22.410.213 2.930.845 162.863.947 (28.261.840) 134.602.107
Satislarin Maliyeti (117.903.578) (21.181.268) (2.396.890) (141.481.736) 28.252.034 (113.229.702)
Brat Kar/Zarar 19.619.311 1.228.945 533.955 21.382.211 (9.806) 21.372.405
Faaliyet Giderleri (7.639.818) (798.300) - (8.438.118) 240.540 (8.197.578)
Diger Faaliyet Gelirleri 863.153 63.882 - 927.035 (114.431) 812.604
Diger Faaliyet Giderleri (4.968.681) (50.510) - (56.019.191) - (5.019.191)
Faaliyet Kar/Zarari 7.873.965 444.017 533.955 8.851.937 116.303 8.968.240

(*) Diger satislarnin 2.282.993 TL’si ve diger satislarin maliyetinin 2.057.340 TL'si sahip olunan otoproduktor lisansi
cercevesinde satisi gerceklestirilen elektrik enerjisi satislarindan ve buna iliskin maliyetlerden olusmaktadir.

Grubun faaliyet bolumleri bazinda varlik ve yikumlulUk toplamlar asagidaki gibidir.

Konsolidasyon

Karton Hurda Kagit ve Eliminasyon
31.12.2009 Satislari Satislari Diger Toplam Duzeltmeleri Konsolide
Varlik Toplami 183.915.112 9.132.328 - 193.047.440 (13.122.667) 179.924.773
YUkimlalik Toplami 22.622.409 878.354 - 23.500.763 (4.829.608) 18.671.155

Konsolidasyon

Karton Hurda Kagit ve Eliminasyon
31.12.2009 Satislari Satislari Diger Toplam Duzeltmeleri Konsolide
Varlk Toplami 175.554.077 8.257.371 - 183.811.448 (11.462.991) 172.348.457

YakUmlulik Toplami 22.225.918 756.753 - 22.982.671 (3.343.706) 19.638.965
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6. NAKIT VE NAKIT BENZERLERI
Grubun dénem sonlari itibariyle Nakit ve Nakit Benzeri varliklari asagida agiklanmistir.

Hesap Adi 31.12.2009 31.12.2008
Kasa 109.055 74.159
Banka 20.846.646 17.337.480
-Vadeli Mevduat 20.402.554 16.909.461
-Vadesiz Mevduat 444.092 428.019
Likit Fon 10 10
Repo Edilen Varliklar 40.000 150.052
Kredi Karti Alacaklari 1.887.167 1.453.414
Toplam 22.882.878 19.015.115
Vadeli Mevduatlara iliskin vade analizine asagida yer verilmistir.

Hesap Adi 31.12.2009 31.12.2008
Vadesiz 444.092 428.019
1-30 gin 20.402.554 16.909.461
30-90 gin - -
90-180 gun - -
180 -365 gun - -
Toplam 20.846.646 17.737.480
Vadeli mevduatlarin para birimi cinsinden etkin faiz oranlarina asagida yer verilmistir.

31.12.2009 31.12.2008

Para Cinsi Tutar Faiz Orani % Tutar Faiz Orani %
TL 13.971.827 6,75 -9,45 13.143.527 7,50 -10,25
usD 1.673.893 0,75 - 3,00 1.613.942 2,90
EUR 1.810.038 1,25-2,75 605.168 2,75

7. FINANSAL YATIRIMLAR
Grubun finansal yatinmlarin tamami satilmaya hazir finansal varlik olarak tasniflenmis yatirrmlardan olusmaktadir. 31.12.2009 ve
31.12.2008 itibariyle Finansal Yatinmlar asagidaki gibidir:

Hesap Adi 31.12.2009 31.12.2008
Sekav Seluloz ve Kagit Sanayi Vakfi 21 21
Toplam 21 21
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8. FINANSAL BORCLAR

Grubun doénem sonlari itibariyle Kisa Vadeli Finansal Bor¢lari asagida agiklanmistir.

Hesap Adi 31.12.2009 31.12.2008
Banka Kredileri 287.400 249.343
Toplam 287.400 249.343
Grubun donem sonlari itibariyle Uzun Vadeli Finansal Borglari bulunmamaktadir.

a) Finansal Borglarin vadeleri asagidaki gibidir:

Krediler 31.12.2009 31.12.2008
0-3 ay 287.400 249.343
312 ay - -
13-36 ay - -
37-60 ay -

Toplam 287.400 249.343

b) Finansal borgclarin para birimi cinsi bazinda etkin faiz oranlari asagidaki gibidir.

Grubun kullanmis oldugu banka kredilerinin tamami vergi ve SSK prim édemeleri icin kullandirilan faizsiz TL cinsi spot kredilerden

olusmaktadir.

9. DIGER FINANSAL YUKUMLULUKLER
Dénem sonu itibariyle grubun finansal diger yakimlGlugu bulunmamaktadir.

10. TICARI ALACAK VE BORCLAR
Grubun doénem sonlari itibariyle Kisa Vadeli Ticari Alacaklarn asagida agiklanmistir.

Hesap Adi 31.12.2009 31.12.2008
Ticari Alacaklar 20.760.012 22.084.641
iliskili Taraflar (Bkz Not: 37) - -
Diger Alicilar 20.760.012 22.084.641
Alacak Senetleri 1.217.200 682.010
Alacak Reeskontu (-) (374.868) (647.439)
Supheli Ticari Alacaklar 502.300 372.626
Supheli Ticari Alacaklar Karsiligi (-) (502.300) (372.626)
Toplam 21.602.344 22.119.212
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Supheli alacaklar karsiligindaki hareketler:

1 Ocak- 1 Ocak-

31 Aralik 2009 31 Aralik 2008
Doénem basi bakiyesi 372.626 287.275
Donem icinde tahsil edilen tutarlar (-) - -
Doénem gideri 129.674 85.351
Donem sonu bakiyesi 502.300 372.626
Alacaklar icin alinmis ipotek ve teminatlarin detayl asagida aciklanmistir.

31.12.2009 31.12.2008

Cinsi TL usD EURO TL usD EURO
Teminat Senetleri - - 86.247 - - -
Teminat Cekleri 300.000 - - - - -
Diger Banka Garantileri 1.332.330 - - - - -
Eximbank Teminati - - 1.950.000 - - -
Teminat Mektubu 13.652.850 136.000 69.000 13.112.000 405.000 69.000
Toplam 15.285.180 136.000 2.105.247 13.112.000 405.000 69.000
Grubun donem sonlari itibariyle Uzun Vadeli Ticari Alacaklar bulunmamaktadir.
Grubun dénem sonlari itibariyle Kisa Vadeli Ticari Borglar asagida aciklanmistir.
Hesap Adi 31.12.2009 31.12.2008
Saticilar 10.832.807 8.913.663
iliskili Tar. Ticari Borclar (Bkz Not: 37) - -
Diger Saticilar 10.832.807 8.913.663
Diger Ticari Borglar 80.524 94.326
Borc Senetleri 81.095 -
Bor¢c Reeskontu (-) (134.320) (175.773)
Toplam 10.860.106 8.832.216
Grubun donem sonlari itibariyle Uzun Vadeli Ticari Borglar bulunmamaktadir.
11. DIGER ALACAK VE BORCLAR
Grubun dénem sonlari itibariyle Kisa Vadeli Diger Alacaklar asagidaki gibidir:
Hesap Adi 31.12.2009 31.12.2008
Personelden Alacaklar 118.717 54.375
Toplam 118.717 54.375
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Grubun dénem sonlari itibariyle Uzun Vadeli Diger Alacaklar asagidaki gibidir:

Hesap Adi 31.12.2009 31.12.2008
Verilen Depozito ve Teminatlar 6.909 6.909
Toplam 6.909 6.909
Grubun dénem sonlari itibariyle Kisa Vadeli Diger Borclari asagida agiklanmistir.

Hesap Adi 31.12.2009 31.12.2008
Odenecek Vergi, Har¢ ve Kesintiler 987.798 1.104.097
Odenecek SSK Primleri 241.001 278.025
Alinan Siparis Avanslari 272.718 179.773
Diger Cesitli Borglar 7.073 9.014
Personele Borglar 192.784 365.898
iliskili Taraflara Ticari Olmayan Borclar 190.165 214.027
Toplam 1.891.539 2.150.834
Grubun dénem sonlari itibariyle Uzun Vadeli Diger Borglar bulunmamaktadir.

12. FINANS SEKTORU FAALIYETLERINDEN ALACAK VE BORCLAR

Yoktur.

13. STOKLAR

Grubun doénem sonlar itibariyle Stoklar asagida agiklanmistir.

Hesap Adi 31.12.2009 31.12.2008
ilk Madde ve Malzeme 15.656.664 16.159.172
Yari Mamuller 319.210 158.380
Mamuller 18.915.529 20.110.848
Ticari Mallar 241.790 1.830.192
Yoldaki Mallar 3.363 12.973
Diger Stoklar 158.585 105.328
Toplam 32.295.141 38.376.893

14. CANLI VARLIKLAR
Yoktur.

15. DEVAM EDEN iNSAAT SOZLESMELERINE iLiSKIN VARLIKLAR
Yoktur.

16. OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLAR
Yoktur.
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17. YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER
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AKTIF DEGERI 01.01.2009 Girisler Cikislar/Transfer 31.12.2009
Arazi ve arsalar 229.270 - - 229.270
Binalar - - - -
TOPLAM 229.270 - 229.270
BIRIKMiIS AMORTISMAN 01.01.2009 Dénem Amortismani Cikislar/Transfer ~ 31.12.2009
Arazi ve arsalar - - - -
Binalar - - - -
TOPLAM - -

NET DEGER 229.270 229.270
AKTIF DEGERI 01.01.2008 Girisler Cikislar/Transfer ~ 31.12.2008
Arazi ve arsalar 5.263.475 - (5.034.205) 229.270
Binalar - - - -
TOPLAM 5.263.475 - (5.034.205) 229.270
BIRIKMiIS AMORTISMAN 01.01.2008 Dénem Amortismani Cikislar/Transfer ~ 31.12.2008
Arazi ve arsalar - - - -
Binalar - - - -
TOPLAM - - - -
NET DEGER 5.263.475 - (5.034.205) 229.270

Yatinm amacl gayrimenkuller maliyet bedeli ile mali tablolarda yer almistir. Yatinm amagch gayrimenkullerin gercege uygun degeri
250.000 TL'dir. Yatinm amach gayrimenkulun gercege uygun degeri TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan 22.02.2008
tarihinde yapilan ekspertiz raporundaki deger dikkate alinarak Grup yonetimince 6ngorilmustir. TSKB Gayrimenkul Degerleme
A.S. tarafindan tespit edilen deger 249.000 TL olup Grup yénetimi 22.02.2008 sonrasinda bu gayrimenkullin degerinde 6nemli

bir degisiklik olmadigini disinmektedir.

31.12.2009 ve 31.12.2008 tarihi itibariyle Grubun yatirirm amach gayrimenkullerinin listesi asagida gosterilmistir.

ili iicesi Koyu  Tapu M? Alis Tarih  Aktif Degeri
istanbul Gaziosmanpasa Hacimasl 16.600 02.03.1998 229.270
Toplam 229.270
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18 MADDI DURAN VARLIKLAR

Grubun dénem sonlar itibariyle Maddi Duran Varliklari asagida agiklanmistir.

Diger
Tesis, Yer Alti ve Maddi Yapilmakta
Arazi ve Makine ve Yer Usti Ozel Duran Olan
31 Aralik 2009 Binalar Arsalar Cihazlar Demirbaslar Duzenleri Tasitlar Maliyetler Varliklar Yatirimlar Toplam
Maliyet
Acihis bakiyesi
01 Ocak 2009 44.483.497 5.109.298 287.783.844 9.092.061 5.040.917 1.926.030 136.106 59.285 1.489.836 355.120.874
Cevrim Farklari - - - - - - - - -
Alimlar - - 83.398 232.691 15.750  161.799 26.956 - 34.152.411 34.673.005
MDV Deger
DusUKIUgU Karsiligl - - - - - - - - - -
Yeniden Degerleme - - - - - - - - - -
Transferler - - 3.666.009 24.104 - - - - (3.690.113) -
Cikislar - - (74.949) (13.413) - (81.082) - - (91.265) (260.709)
31 Aralik 2009 44.483.497 5.109.298 291.458.302 9.335.443 5.056.667 2.006.747 163.062 59.285 31.860.869 389.533.170
Birikmis Amortisman
Acilis bakiyesi
01 Ocak 2009 17.404.689 - 259.479.577 8.309.126 3.977.225 1.540.688 100.088 20.243 - 290.831.636
Cevrim Farki - - - - - - - - - -
Cari dénem Amortismani 890.595 - 6.041.913 305.795 138.815  149.764 19.584 10.000 - 7.556.466
Cikislar - - (74.450) (13.413) - (75.904) - - - (163.767)
31 Aralik 2009 18.295.284 - 265.447.040 8.601.508 4.116.040 1.614.548 119.671 30.244 - 298.224.335
01 Ocak 2009
Net defter degeri 27.078.808 5.109.298 28.304.267 782.935 1.063.692  385.341 36.018 39.042 1.489.836 64.289.237
31 Aralik 2009
Net defter degeri 26.188.212 5.109.298 26.011.262 733.935 940.627  392.199 43.391 29.041 31.860.869 91.308.835
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Diger
Tesis, Yer Alti ve Maddi Yapilmakta
Arazi ve Makine ve Yer Usti Ozel Duran Olan
31 Aralik 2008 Binalar Arsalar Cihazlar Demirbaslar Duzenleri Tasitlar Maliyetler Varliklar Yatirimlar Toplam
Maliyet
Acihis bakiyesi
01 Ocak 2008 44.483.497 5.109.298 281.057.178 8.916.869 5.040.917 1.843.382 107.410 59.285 689.347 347.307.183
Cevrim Farklar - - - - - - - - -
Alimlar - - 957.881 213.194 - 102.604 28.696 - 6.954.725 8.257.100
MDV Deger DlsukIUgu Karsihgl - - - - - - - - - -
Yeniden Degerleme - - - - - - - - - -
Transferler - - 6.143.386 - - 10.850 - - (6.154.236) -
Cikislar - - (374.601) (38.002) - (30.807) - - - (443.410)
31 Aralik 2008
Kapanis Bakiyesi 44.483.497 5.109.298 287.783.844 9.092.061 5.040.917 1.926.030 136.106 59.285 1.489.836 355.120.874
Birikmis Amortisman
Acilis bakiyesi
01 Ocak 2008 16.514.094 - 254.093.801 8.116.942 3.828.206 1.404.119 79.159 10.243 - 284.046.564
Cevrim Farki - - - - - - - - - -
Cari dénem Amortismani 890.596 - 5.616.618 229.135 149.019  167.376 20.929 10.000 - 7.083.673
Cikislar - - (230.842) (36.951) - (30.807) - - - (298.600)
31 Aralik 2008 17.404.689 - 259.479.577 8.309.126 3.977.225 1.540.688 100.088 20.243 - 290.831.637
01 Ocak 2008
Net defter degeri 27.969.403 5.109.298 26.963.377 799.927 1.212.711  439.263 28.251 49.042 689.347 63.260.619

31 Aralik 2008
Net defter degeri 27.078.808 5.109.298 28.304.267 782.935 1.063.692  385.341 36.018 39.042 1.489.836 64.289.237
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19. MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR

31.12.2009
Maliyet Bedeli

Haklar Toplam
Maliyet
Acilis bakiyesi 01 Ocak 2009 982.052 982.052
Cevrim Farklari - -
Alimlar 25.168 25.168
Transferler -
Cikislar - -
31 Aralik 2009 kapanis bakiyesi 1.007.220 1.007.220
Birikmis Amortisman
Acilis bakiyesi 01 Ocak 2009 874.841 874.841
Cevrim Farki - -
Cari dénem amortismani 77.210 77.210
Cikislar - -
31 Aralik 2009 kapanis bakiyesi 952.051 952.051
01 Ocak 2009 net defter degeri 107.211 107.211
31 Aralik 2009 net defter degeri 55.169 55.169
31.12.2008
Maliyet Bedeli

Haklar Toplam
Maliyet
Acilis bakiyesi 01 Ocak 2008 947.589 947.589
Cevrim Farklari - -
Alimlar 34.463 34.463
Transferler -
Cikislar - -
31 Aralik 2008 kapanis bakiyesi 982.052 982.052
Birikmis Amortisman
Acilis bakiyesi 01 Ocak 2008 761.516 761.516
Cevrim Farki - -
Cari donem amortismani 113.325 113.325
Cikislar - -
31 Aralik 2008 kapanis bakiyesi 874.841 874.841
01 Ocak 2008 net defter degeri 186.073 186.073
31 Aralik 2008 net defter degeri 107.211 107.211
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20. SEREFIYE
Hesap Adi 31.12.2009 31.12.2008
Selka i¢ ve Dis Ticaret A.S. 4.871.796 4.871.796
Toplam 4.871.796 4.871.796
Serefiye hareket tablosu asagidaki gibidir.
1 Ocak- 1 Ocak-
31 Aralik 2009 31 Aralik 2008
Dénem basi bakiyesi 4.871.796 4.871.796
ilaveler (Not:3) - -
Konsolidasyon kapsamindaki degisiklikler - -
Deger disukIUgu - -
Diger - -
Donem sonu bakiyesi 4.871.796 4.871.796

21. DEVLET TESViK VE YARDIMLARI

Grup, asagida belirtiimis yatinm tesvik belgelerine istinaden Kurumlar Vergisi acisindan saglanan istisnadan faydalanamamakta
olup sadece tesvik belgesine istinaden alim yapiimasi durumunda KDV istisnasindan ve ithalde 6denebilecek gumruk vergisi

istisnasindan yararlanmaktadir.

Belge Tarihi Belge No. Konusu Baslama Tarihi Toplam
Planlanan Yatirnm

18.12.2007 88699 Enerji Santrali Modernizasyonu 03.08.2007 03.08.2010 7.000.000
17.04.2006 83648 Karton MakinasI Modernizasyonu 27.03.2006 27.03.2009 7.579.000
02.07.2009 93726 Karton MakinasI Modernizasyonu 28.11.2008 28.11.2010 28.000.000
Toplam 42.579.000

17.04.2006 Tarih ve 83648 nolu yatinm tesvik belgesinin tamamlanma vizesi Haziran 2009 ayi igerisinde yapilarak, s6z konusu
tesvik belgesi gerceklesen degerler Uzerinden kapatiimistir.

18.12.2007 Tarih ve 88699 nolu yatinm tesvik belgesinin suresi 03.08.2009 tarihinde bitmis ancak Sirket’in talebi Uzerine sure

1 yil daha uzatilmistir.

22. KARSILIKLAR, KOSULLU VARLIK VE YUKUMLULUKLER

i) Karsiliklar
Kisa Vadeli 31.12.2009 31.12.2008
Dava Karsilig 130.184 2.935.437
Atik Su Dava Karsilig - 2.801.386
Personel Dava Karsiliklari 130.184 134.051
Personel Ucret ve ikramiye Karsilig 81.127 77.449
Komisyon Karsilig 336.104 261.719
Diger Bor¢ Gider Karsiliklari 41.900 36.617
Toplam 589.315 3.311.222
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2009 Yih Dava Karsihg| Diger Karsiliklar Toplam
1 Ocak itibariyle 2.935.437 375.785 3.311.222
ilave karsilik 115.715 83.346 199.061
Odemeler (1.772.001) - (1.772.001)
iptal edilen karsiliklar (*) (1.148.967) - (1.148.967)
31 Aralik itibariyle 130.184 459.131 589.315

(*) iSKi Atik Su Davasina iliskin ayrilan karsiligin iptalidir.
Grubun uzun vadeli borg¢ karsiliklari bulunmamaktadir.
ii) Kosullu Varlik ve Yukumlultkler;

31.12.2009
Grup yetkili avukatlarindan alinan yazi neticesinde, Grup aleyhinde veya lehinde acilan ve 31.12.2009 tarihi itibari ile devam eden
davalarla ilgili bilgiler asagida gosterilmistir.

1- Kocaeli 3. is mahkemesinde 2005/5828 E sayi ile sirket taseron eski iscisi tarafindan 08.06.2005 tarihinde acilan fazlaya
iliskin talep ve dava hakki saklh tutularak 400 TL kidem tazminati 200 TL ihbar tazminati, 100 TL yillik Ucretli izin alacag 100
TL resmi ve dini bayram Ucret alacag) 250 TL kotu niyet tazminati olmak Uzere toplam 1.050 TL tazminat istemli acilan dava
22.06.2006 tarihinde yapilan durusmada davanin kismen kabullne karar verilmistir. Karar Yargitay tarafindan da onaylanmistir.
Toplam 12.791,15 TL 15.06.2007 tarihinde ddenerek dosya kapatiimistir. Odenen tutar ve islemis faizi icin diger davali Enmak
Makine Elektrik San. Tic. Ltd. Sti'ne riicu edilerek icra takibine gecilmistir. Garanti Bankasi izmit ve izmit Sanayi Subelerine
89/1 ve Kocaeli 1. ve 2. tapu sicil midrliiklerine miizekkere gdnderilmis cevaplari beklenmektedir Uzerine kayitli gayrimenkul
olmadig bildirilmistir. Enmak Makine Elektrik San. Tic. Ltd. Sti’nden alacakli olunan tutarlar igin karsilik ayrilarak mali tablolara
yansitilmistir. S6z konusu islemlerle ilgili haciz takibi devam etmektedir.

2- Kocaeli 5. icra Mid.nde 2007/2819 E.Sayisi ile Enmak Makina Elektrik San. Tic. Ltd. Sti. aleyhine 04.05.2007 tarihinde
35.985 TL asil alacak 179 TL islemis faiz 36.164 TL toplam Uzerinden rlicu alacagl takibe gegildi. S6z konusu icra takibi
kesinlesmis olup alacagin tahsiline ¢alisiimaktadir. Bu amacla bor¢lu adresinde haciz islemi gerceklestirilmistir. Ancak alici
cikmadigindan satis islemi gerceklestirilememistir. Enmak Makine Elektrik San. Tic. Ltd. Sti’nden alacakli olunan tutarlar igin
karsilik ayrilarak mali tablolara yansitiimistir. S6z konusu islemlerle ilgili haciz takibi devam etmektedir.

3-Kocaeli 1.icra Mid.nde 2009/7947E. Sayisi ile Enmak Makina Elektrik San. Tic. Ltd. Sti. aleyhine 27.03.2009 tarihinde
26.797 TL aslil alacak 600,22 TL islemis faiz 27.397,22-TL toplam Uzerinden riicu alacag) takibe gecildi. icra takibi
kesinlesmistir. S6z konusu alacak i¢in mali tablolarda karsilik aynimistir.

4- Kocaeli 1.icra Mid.nde 2009/1162E. Sayisi ile Enmak Makina Elektrik San. Tic. Ltd. Sti. aleyhine 06.08.2009 tarihinde
21.710,63 TL asll alacak 190,54 TL islemis faiz 21.361,17-TL toplam uzerinden rucu alacag| takibe gecildi. Enmak Makine
Elektrik San. Tic. Ltd. Sti'nden alacakli olunan tutarlar icin karsilik ayrilarak mali tablolara yansitilmistir. S6z konusu islemlerle
ilgili haciz takibi devam etmektedir.

5- Sirkete 19.250 TL borcu bulunan Komsas Ambalaj San. A.S hakkinda Sisli 6.icra memurlugu tarafindan icra takibine
baslanmistir. Ayrica borg¢lu hakkinda savciliga su¢ duyurusunda bulunulmus olup, acgilan ceza davasi saniklarin beraati
ile sonuclanmis ve karar grup tarafindan temyiz edilmistir. S6z konusu alacak tutar kadar karsilik ayrilarak mali tablolara
yansitilmistir.
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6- Sirkete 44.945,83 TL vade farki borcu bulunan Akofset Matbaacilik Kagitcilik Tic. ve San. Ltd. Sti. Hakkinda Sisli 1. icra
Memurlugunda icra takibi devam etmektedir.

7- Sirkete 6.039,56 TL tutarinda borcu bulunan Oktay Sundu ve Omer ihsan Tekin hakkinda 14.icra memurlugunda icra takibi
baslatiimis olup, icra takibati devam etmektedir. Borclular belli adreslerinde bulunamadigindan adres tahkikati yapiimaktadir.
S6z konusu borglu kisiler kefaletten dolayl sorumlu olduklarindan ve esas alacak igin grup kayitlarinda supheli alacak karsilgl
ayrildigindan, s6z konusu icra takibi icin mali tablolarda ilave bir sUpheli alacak karsiligl ayriimamistir.

8- Sirkete 7.391,86 TL tutarinda borcu bulunan Aktas Matb. Ltd. Sti. hakkinda icra Takibine baslanmistir. Borclu bilinen
adresinde bulunamadigindan adres tahkikati yapilmaktadir. S6z konusu alacak tutari kadar karsilik ayrilarak mali tablolara
yansitiimistir.

9- Sirkete 16.376,83 TL tutarinda borcu bulunan Kral Kag. ith. ihr. San. ve Tic. Ltd. Sti. hakkinda icra Takibine baslanmistir. Séz
konusu alacak tutarl kadar karsilik ayrilarak mali tablolara yansitiimistir.

10- Sirkete 25.424,85 TL tutarinda borcu bulunan Srn Amb. Matb San. ve Tic. Ltd Sti. hakkinda icra Takibine baslanmistir. Séz
konusu alacak tutari kadar karsilik ayrilarak mali tablolara yansitiimistir.

11- Sirkete 20.968,66 TL tutarinda borcu bulunan Renk Tanitim Amb. Matb. San. ve Tic. Ltd. Sti. hakkinda icra Takibine
baslanmistir. S6z konusu alacak tutari kadar karsilik ayrilarak mali tablolara yansitiimistir.

12- Sirkete 27.750 TL tutarinda borcu bulunan Art Teknoloji Ltd. Sti. hakkinda icra Takibine baslanmistir. S6z konusu alacak
tutan kadar karsilik ayrilarak mali tablolara yansitiimistir.

13- Kocaeli 2. is mahkemesinde 2006,/956 E sayi ile Yilmaz Kurt tarafindan acilan fazlaya iliskin talep ve dava hakki sakli
tutularak 500 TL kidem tazminati 250 TL ihbar tazminati, 200 TL fazla ¢alisma Ucreti ve 100 TL Resmi ve Dini bayram Ucreti
olmak uzere toplam 1.050 TL istemli agilan davanin 16.10.2007 tarihli durusmada kismen kabullne iliskin karar verilmistir.
4.883,58 TL kidem tazminatinin fesih tarihi olan 31.01.2005 tarihinden itibaren bankalarca mevduata uygulanan en yuksek
mevduat faiz orani ile birlikte, toplam brat 2.521,31 TL tutarindaki diger alacaklarinin 550 TL sinin 21.11.2006 tarihinden
itibaren 1.971,31 TL sinin islah tarihi olan 21.08.2007 tarihinden itibaren isleyecek yasal faiziyle birlikte davalidan alinip
davaclya verilmesine karar verilmistir. Dava Yargitay asamasinda devam etmekte olup yargitaydan donusu beklenmektedir. Mali
tablolarda s6z konusu dosya borcu tutarinda karsilik ayriimistir.

14- Kocaeli 1. is mahkemesinde 2008/217 E sayi ile Sirket iscisi tarafindan is kazasi nedeniyle acilan 30.000 TL maddi, 80.000
TL manevi tazminat davasinda 29.12.2009 tarihli celsede davacinin maddi zararlari SGK tarafindan baglanan gelirler tarafindan
karsilanmis bulundugundan maddi tazminat talebinin reddine 15.000 TL manevi tazminatin kaza tarihi olan 09.11.1998
tarihinden itibaren yasal faizleri ile birlikte davalidan tahsiline karar verildi. Karar grup tarafindan temyiz edilmistir. Yargitaydan
dénusu beklenmektedir. S6z konusu tazminat talepleri icin mali tablolarda karsilik ayrnimistir.

15- Kocaeli 1. is mahkemesinde 2009/498 E sayi ile sirket eski ¢alisani tarafindan 100-TL kidem tazminati, 100- TL fark (icret
ve 100 TL is guvencesi tazminati olmak Uzere toplam 300-TL talepli acilan davada 24.12.2009 tarihinde davanin kismen kabul
ve kismen reddine karar verildi.795,20 TL Net ise iade tazminatinin 16.05.2009 tarihinden itibaren yasal faiziyle 3653,80 TL net
fark kidem tazminatinin 16.05.2009 tarihinden itibaren bankalarca mevduata uygulanan en yuksek faiz orani ile birlikte davalidan
alinip davaciya verilmesine karar verildi.Karar grup tarafindan temyiz edilmis olup yargitaydan doénusu beklenmektedir. Mali
tablolarda s6z konusu dosya borcu tutarinda karsilik ayrilmistir.

16- Kocaeli 1. is mahkemesinde 2008/760 E sayi ile Stleyman Esnaf tarafindan ise iade istemli dava 26.03.2009 tarihinde
sirket aleyhine sonuglanmistir. S6z konusu mahkeme karari 15.04.2009 tarihinde temyiz edilmistir. Davanin yargitaydan donusu
beklenmektedir. Dava konusu ise iade oldugundan mali tablolarda karsilik ayrilmamistir.
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17- Kocaeli 3. is mahkemesinde 2009/527 E sayi ile Banis Erglin tarafindan 20.07.2009 ise iade istemli dava
aciimistir.24.11.20009 tarihli celsede davacinin davasinin kabulline ise iadesine karar verilmistir. Karar grup tarafindan temyiz
edilmis olup Yargitay’dan dénlisu beklenmektedir. Dava konusu ise iade oldugundan mali tablolarda karsilik ayriimamistir.

18- Sirketimizin sahibi oldugu Kugiikcekmece ilcesi Sefakdy bolgesinde bulunan tasinmazini da kapsayan alanda yapilan, imar
Kanunu 18. madde uygulamasi islemi ile dayanagl 22.06.2005 onanli 1,/1000 Olcekli Uygulama imar Planinin ve 18.08.2004
Tarihli 1/5000 Olcekli Sefakdy Nazim imar planinin iptali ve yiritmesinin durdurulmasi istemiyle istanbul Blyliksehir Belediyesi
ile Kiicikcekmece Belediyesi aleyhine istanbul 9. idare Mahkemesinde 2008,/1503 Esas no ile dava aciimistir. Mahkeme sireci
devam etmektedir.

31.12.2008
Grup yetkili avukatlarindan alinan yazi neticesinde, Grup aleyhinde acilan ve 31.12.2008 tarihi itibari ile devam eden davalarla
ilgili bilgiler asagida gosterilmistir.

1- Kocaeli is Mahkemesinde 1997 /388 esas sayi ile yine SSK tarafindan sirket aleyhine acilan ve calisan Nevzat Kardiiz'iin
22.08.1993 tarihinde gegirdigi ve %25 maluliyetli sonuglanan is kazasi sebebiyle acilan ricu davasidir. 28.12.2006 tarihli
celsede dava talep edildigi gibi karar verildi. Sirket tarafindan temyiz edilen dava Yargitay tarafindan onanarak kesinlesmistir.
Anayasa Mahkemesinin rlcu davalari ile ilgili verdigi karar geregince pesin sermaye degerinin talep edilebilecegi karar gozénlinde
bulundurularak sirketin bu dava ile ilgili 6demesi gereken meblag 50-TL olarak tespit edilmistir.

2- Kocaeli 3. is mahkemesinde 2005/763 E say ile Recep Kesicioglu tarafindan 08.06.2005 tarihinde agilan fazlaya iliskin
talep ve dava hakki sakli tutularak 400 TL kidem tazminati 200 TL ihbar tazminati, 100 TL yillik Gcretli izin alacagi 100 TL resmi
ve dini bayram Ucret alacagl 250 TL k6tu niyet tazminati olmak Uzere toplam 1.050 TL tazminat istemli agilan dava 22.06.2006
tarihinde yapilan durusmada davanin kismen kabullne karar verilmistir. Karar Yargitay tarafindan da onaylanmistir. Toplam
12.791,15 TL 15.06.2007 tarihinde ddenerek dosya kapatilmistir. Odenen tutar ve islemis faizi icin diger davali Enmak Makine
Elektrik San. Tic. Ltd. Sti'ne rucu edilerek icra takibine gecilmistir. Enmak Makine Elektrik San. Tic. Ltd. Sti'nden alacakli olunan
tutarlar igin karsilik ayrilarak mali tablolara yansitiimistir. S6z konusu islemlerle ilgili haciz takibi devam etmektedir.

3- Kocaeli 2. Is mahkemesinde 2006,/135 E sayi ile Fevzi Ciftci tarafindan 06.03.2006 tarihinde acilan fazlaya iliskin talep ve
dava hakki sakli tutularak 100 TL kidem tazminati 200 TL ihbar tazminati istemli agilan dava. 18.04.2006 tarihinden itibaren
mahkeme safhasi baslamis olup, 20.07.2006 tarihinde davanin reddine karar verilmistir. Davaci tarafca dosya 26.07.2006
tarihinde temyiz edilmistir. S6z konusu mahkeme karari Yargitay tarafindan da onanarak kesinlesmis ve dosya kapanmistir.

4- Hayat Kimya A.S. tarafindan Kartonsan A.S. aleyhinde mukerrer olarak ddediklerini iddia ettikleri 26.223 TL'nin masraf ve
faizi ile birlikte istirdadi talebiyle istanbul Asliye 6.Ticaret mahkemesinin 2003-997 esas nosundan kayitli olarak acilan bir dava
olup 447,97 TL'nin Kartonsan A.S tarafindan 6denmesine ve bakiyenin reddine karar verilmistir. Karar Davaci tarafindan temyiz
edilmistir.

5- Kocaeli 3. is mahkemesinde 2006,/236 E say! ile Ayhan Onglin tarafindan 20.03.2006 tarihinde acilan fazlaya iliskin talep ve
dava hakki sakli tutularak 250 TL kidem tazminati 200 TL ihbar tazminati, 100 TL yillik Ucretli izin alacagi 100 TL resmi ve dini
bayram Ucret alacagl 100TL fazla ¢alisma Ucreti olmak Uzere toplam 750 TL tazminat istemli agilan davanin 08.10.2007 tarihli
durusmada kismen kabuline iliskin karar verilmistir. 1.455,01 TL kidem tazminatinin is akdinin fesih tarihi olan 05.01.2005
tarihinden itibaren bankalarca mevduata uygulanan en ylksek faiz orani ile tahsiline, fazlaya iliskin taleplerin reddine karar
verilmistir. Dava Yargitay asamasinda devam etmekte olup yargitaydan donlist beklenmektedir. Mali tablolarda s6z konusu dosya
borcu tutarinda karsilik ayriimistir.
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6- Kocaeli 3. is mahkemesinde 2006,/237 E sayi ile Kamil Ozkul tarafindan 20.03.2006 tarihinde acilan fazlaya iliskin talep ve
dava hakki sakli tutularak 250 TL kidem tazminati, 200 TL ihbar tazminati, 200 TL yillik Ucretli izin alacagl 100 TL resmi ve dini
bayram Ucret alacagl 100 TL fazla ¢calisma Ucreti olmak Uzere toplam 750 TL tazminat istemli agilan davanin 08.10.2007 tarihli
durusmada kismen kabullne iliskin karar verilmistir. 1.592,67 TL kidem tazminatinin is akdinin fesih tarihi olan 13.01.2005
tarihinden itibaren bankalarca mevduata uygulanan en ylksek faiz orani ile tahsiline, 401,95 TL yillik izin Ucretinin davalilardan
alinarak davaciya verilmesine ve fazlaya iliskin taleplerin reddine karar verilmistir. Dava Yargitay asamasinda devam etmekte olup
yargitaydan donusi beklenmektedir. Mali tablolarda s6z konusu dosya borcu tutarinda karsilik ayrilmistir.

7- Kocaeli 3. is mahkemesinde 2006,/238 E say ile Nurettin Bekil tarafindan 20.03.2006 tarihinde acilan fazlaya iliskin talep ve
dava hakki sakli tutularak 250 TL kidem tazminati 200 TL ihbar tazminati, 200 TL yillik Ucretli izin alacag) 100 TL resmi ve dini
bayram Ucret alacagl 100 TL fazla ¢alisma ucreti olmak Uzere toplam 750 TL tazminat istemli agilan davanin 08.10.2007 tarihli
durusmada kismen kabullne iliskin karar verilmistir. 3.198,51TL kidem tazminatinin is akdinin fesih tarihi olan 13.01.2005
tarihinden itibaren bankalarca mevduata uygulanan en ylksek faiz orani ile birlikte 954,56 TL ihbar tazminati, 1.811,75 TL fazla
calisma Ucreti, 136,77 TL yillik izin Ucreti, 411,47 TL genel tatil Ucretinin yasal faizi ile davalilardan alinarak davaciya verilmesine
ve fazlaya iliskin taleplerin reddine karar verilmistir. Dava Yargitay asamasinda devam etmekte olup yargitaydan donusu
beklenmektedir. Mali tablolarda s6z konusu dosya borcu tutarinda karsilik ayrilmistir.

8- Kocaeli 3. is mahkemesinde 2006,/239 E sayi ile Tunay Kaynaker tarafindan 20.03.2006 tarihinde acilan fazlaya iliskin talep
ve dava hakki sakli tutularak 250 TL kidem tazminati 200 TL ihbar tazminati 100 TL yillik Gcretli izin alacagl 100 TL. resmi ve dini
bayram Ucret alacagl 100-TL fazla ¢alisma ucreti olmak Uzere toplam 750 TL tazminat istemli ag¢ilan davanin 08.10.2007 tarihli
durusmada kismen kabullne iliskin karar verilmistir. 1.511,45 TL kidem tazminatinin is akdinin fesih tarihi olan 05.01.2005
tarihinden itibaren bankalarca mevduata uygulanan en yuksek faiz orani ile birlikte 234,47 TL yillik izin Ucreti yasal faizi ile
davalilardan alinarak davaciya verilmesine ve fazlaya iliskin taleplerin reddine karar verilmistir. Dava Yargitay asamasinda devam
etmekte olup yargitaydan dénlsi beklenmektedir. Mali tablolarda s6z konusu dosya borcu tutarinda karsilik ayrilmistir.

9- istanbul 7. is mahkemesinde 2006/151 E say ile Candan Ufuk Tanrisever tarafindan agilan fazlaya iliskin talep ve dava
hakki sakh tutularak 200 TL 4 aylik Ucret alacagi, 500 TL kidem tazminati 500 TL ihbar tazminati 300 TL yillik Ucretli izin alacag)
olmak Uzere toplam 1.500 TL istemli agilan dava. Karar yargitayda temyiz edilmis olup temyiz sonucunda sirket aleyhine karar
verilmistir. 2008 yili icerisinde dosya borcu ddenerek dava kapatiimistir.

10- Kocaeli 3. is mahkemesinde 2006,/684 E sayi ile Murat Altintas tarafindan acilan fazlaya iliskin talep ve dava hakki sakli
tutularak 100-TL kidem tazminati 2.000 TL ihbar tazminati olmak Uzere toplam 2.100 TL istemli acilan davanin 19.09.2007
tarihli durusmada kabulune iliskin karar verilmistir. 36.755 TL kidem tazminati alacagl, 6.454 TL ihbar tazminati alacag olmak
Uzere toplam brit 43.209 TL nin kidem tazminati icin fesih tarihi olan 01.09.2006 tarihinden itibaren bankalarca mevduata
uygulanan en yUksek faizi, diger alacaklari igin 2.000-TL’lik boélimine 15.09.2006 tarihinden itibaren, 4.454 TL'lik b6limine
Islah tarihi olan 11.09.2007 tarihinden itibaren yasal faiziyle birlikte davalidan alinip davaciya verilmesine karar verilmistir. Dava
sirket aleyhine sonuclandiginda mali tablolarda karsilik ayriimistir. Karar yargitayda temyiz edilmis olup dosyanin Yargitaydan
donusl beklenmektedir.

11- Kocaeli 2. is mahkemesinde 2006,/956 E say ile Yilmaz Kurt tarafindan agilan fazlaya iliskin talep ve dava hakki sakli
tutularak 500 TL kidem tazminati 250 TL ihbar tazminati, 200 TL fazla ¢alisma Ucreti ve 100 TL Resmi ve Dini bayram Ucreti
olmak Uzere toplam 1.050 TL istemli agilan davanin 16.10.2007 tarihli durusmada kismen kabulline iliskin karar verilmistir.
4.883,58 TL kidem tazminatinin fesih tarihi olan 31.01.2005 tarihinden itibaren bankalarca mevduata uygulanan en ylksek
mevduat faiz orani ile birlikte, toplam brit 2.521,31 TL tutarindaki diger alacaklarinin 550 TL sinin 21.11.2006 tarihinden
itibaren 1.971,31 TL sinin islah tarihi olan 21.08.2007 tarihinden itibaren isleyecek yasal faiziyle birlikte davalidan alinip
davaclya verilmesine karar verilmistir. Dava Yargitay asamasinda devam etmekte olup yargitaydan donlsi beklenmektedir. Mali
tablolarda s6z konusu dosya borcu tutarinda karsilik ayrilmistir.
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12- Enmak Makine Elektrik San. Tic. Ltd.Sti. calisanlarindan Engin Cetinkaya tarafindan Kocaeli is Mahkemesinde 2006/955
E Sayi ile fazlaya iliskin dava ve alacak hakki sakli kalmak Uzere 100 TL kidem tazminati, 400 TL ihbar Tazminati istemli acilan
davanin 16.10.2007 tarihli durusmada kabullne iliskin karar verilmistir. 7.415,21 TL kidem tazminati alacagi i¢in fesih tarihi
olan 31.01.2005 tarihinden itibaren bankalarca mevduata uygulanan en ylUksek faizi, diger alacaklari i¢cin 400 TL’lik bélumune
21.11.2006 tarihinden itibaren, 863.36TL’lik bolumune i1slah tarihi olan 25.07.2007 tarihinden itibaren yasal faiziyle birlikte
davalidan alinip davaciya verilmesine karar verilmistir. Dava Yargitay asamasinda devam etmekte olup yargitaydan dénusu
beklenmektedir. Mali tablolarda s6z konusu dosya borcu tutarinda karsilik ayriimistir.

13-Kocaeli 1. is Mahkemesinde 2007/6 E.Sayi ile ihsan Tirkdz tarafindan Kartonsan A.S. ve SSK Baskanligl Sigorta isleri Genel
Mud.’ne 03.05.1990-14.09.1995 tarihleri arasinda ¢alismasina iliskin sigortaliigin tespiti istemli dava. Dava devam etmektedir.

14- Kocaeli 2. is Mahkemesinde 2007 /342 E.Say ile Kadir Demir tarafindan fazlaya iliskin talep ve dava hakkini sakli tutarak
simdilik 100 TL kidem tazminati 900 TL ihbar tazminati istemli davanin 18.09.2007 tarihli durusmada davanin kismen kabulline
iliskin karar verilmistir. 200 TL kidem tazminati alacag) igin fesih tarihi olan 18.08.2006 tarihinden itibaren bankalarca mevduata
uygulanan en yuksek faiziyle birlikte davalidan alinip davaciya verilmesine karar verilmistir. Dava sirket aleyhine sonuglandigindan
mali tablolarda karsilik ayrilmistir. Karar yargitayda temyiz edilmis olup dosyanin Yargitaydan doénusu beklenmektedir.

15- Kocaeli 5. icra Miid.nde 2007 /2819 E.Sayisi ile Enmak Makina Elektrik San. Tic. Ltd. Sti. aleyhine 04.05.2007 tarihinde
35.985 TL asil alacak 179 TL islemis faiz 36.164 TL toplam Uzerinden rlcu alacagl takibe gegildi. S6z konusu icra takibi
kesinlesmis olup alacagin tahsiline ¢alisiimaktadir. Bu amagla borglu adresinde haciz islemi gergeklestiriimistir. S6z konusu
alacak icin mali tablolarda karsilik ayrilmistir.

16- Eski sirket calisanlarindan Mustafa Tuncay Baser’in kendisine Kidem Tesvik ikramiyesi 6denmesi zmminda istanbul 8. is
Mahkemesi 2007 /67 Esas No. lu agmis oldugu sirket aleyhine sonuglanmistir. Mali Tablolarda mahkeme kararina gore karsilik
ayriimistir.

17- Kocaeli Asliye Ticaret Mahkemesinde 2008/56 E. Sayi ile Kocaeli Bllyiksehir Belediyesi iISU Genel MudUrliga tarafindan
Kocaeli 1. icra Mudirliginin 2007/7681 E. Sayili dosyasi ile 2.242.216-TL’lik icra emrine itiraz edilmesi ile ilgili olarak agilan
“itirazin kaldinimasi” istemli dava devam etmektedir. Dosya borcu tutarinda mali tablolarda karsilik ayriimistir.

18- Kocaeli 2. is mahkemesinde 2008/137 E sayi ile Saban Glingér tarafindan agilan ise iade istemli dava olup, 04.07.2008
tarihli durusmada sirket lehine karar verilerek dava reddedilmistir.

19- Kocaeli 2. is mahkemesinde 2008/217 E sayi ile Mehmet Ali Cetin tarafindan is kazasi nedeniyle 30.000 TL maddi, 80.000
TL manevi tazminat davasi ile 2008/134 E. Sayili ise iade istemli dava devam etmektedir. ise iade konusu ile ilgili olarak ilk
derece mahkemesi davaci lehine karar vermistir. S6z konusu karar yargitayda Sirketimiz tarafindan temyiz edilmistir.

S6z konusu davada yer alan Maddi ve Manevi tazminat talepleri ile ilgili hususlarda mahkeme sureci devam etmektedir. S6z
konusu tazminat talepleri icin mali tablolarda karsilik ayrilmamistir.

20- Sirkete 44.945 TL ticari borcu bulunan Ak Ofset Matb. Kag. Tic. ve San. Ltd. Sti. hakkinda icra Takibine baslanmistir. Mali
Tablolarda s6z konusu alacak i¢in karsilik ayrilmistir.

21- Sirkete 19.250 TL borcu bulunan Komsas Ambalaj San. A.S hakkinda icra takibine baslanmistir. Séz konusu alacak tutari
kadar karsilik ayrilarak mali tablolara yansitiimistir.

22- Sirkete 7.391,86 TL tutarinda borcu bulunan Aktas Matb. Ltd. Sti. hakkinda icra Takibine aslanmistir. S6z konusu alacak
tutarn kadar karsilik ayrilarak mali tablolara yansitilmistir.
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23- Sirkete 16.376,83 TL tutarinda borcu bulunan Kral Kag. ith. ihr. San. ve Tic. Ltd. Sti. hakkinda icra Takibine aslanmistir. S6z
konusu alacak tutarl kadar karsilik ayrilarak mali tablolara yansitiimistir.

24- Sirkete 6.039,56 TL tutarinda borcu bulunan Oktay Sundu ve Omer ihsan Tekin hakanda 14.icra memurlugunda icra takibi
baslatiimis olup, icra takibati devam etmektedir. S6z konusu borclu kisiler kefaletten dolayr sorumlu olduklarindan ve esas alacak
icin Sirketimiz kayitlarinda sipheli alacak karsiligl ayrildigindan, s6z konusu icra takibi icin mali tablolarda ilave bir stpheli alacak

karsiligl ayrilmamistir.

25- Sirketimizin sahibi oldugu Kiclikgekmece ilgesi Sefakdy bdlgesinde bulunan tasinmazini da kapsayan alanda yapilan, imar
Kanunu 18. madde uygulamasi islemi ile dayanagl 22.06.2005 onanli 1,/1000 Olcekli Uygulama imar Planinin ve 18.08.2004
Tarihli 1,/5000 Olgekli Sefakdy Nazim imar planinin iptali ve yiriitmesinin durdurulmasi istemiyle istanbul Blly(iksehir Belediyesi
ile Kiicikcekmece Belediyesi aleyhine istanbul 9. idare Mahkemesinde 2008,/1503 Esas no ile dava aciimistir. Mahkeme sireci

devam etmektedir.

26- Kocaeli 1. is mahkemesinde 2008/760 E sayi ile Stleyman Esnaf tarafindan ise iade istemli dava devam etmektedir.

iii) Pasifte yer almayan taahhutler;
31.12.2009 tarihi itibariyle grubun taahhutleri asagida gosterilmistir.

CINSI FEK

KIME VERILME VERILIS EDILECEGI
IPOTEK/TEMINAT VERILDIGI SEBEBI TARIHI TARIH TARIHI TUTARI
Teminat Mek. Derince Gum. Mud Teminat 22.08.2000 TL Suresiz 100.000
Teminat Mek. Derince Gum. Mud Teminat 11.01.2005 TL Suresiz 250.000
Teminat Mek. Derince Gum. Mud Teminat 11.01.2005 TL Suresiz 200.000
Teminat Mek. Korfez Elektrik. A.S. Teminat 05.03.1999 TL Siresiz 52.250
Teminat Mek. Korfez Elektrik. A.S. Teminat 17.06.2003 TL Siresiz 30.123
Teminat Mek. Korfez Elektrik. A.S. Teminat 26.11.2004 TL Slresiz 14.350
Teminat Mek. Kocaeli Elekt. A.S. Teminat 01.04.1993 TL Siresiz 4.500
Teminat Mek. Tark Telekom A.S. Teminat 29.04.2009 TL 15.10.2010 10.995
Teminat Mek. Muhtelif Saticilar Teminat Muhtelif TL Cesitli Surelerde 91.970
Teminat Senedi Dow Turkiye Kimya Teminat 24.10.2007 EUR 01.11.2009 67.260
Teminat Mek. Botas A.S. Teminat 02.12.2009 usD Sdresiz 3.799.448
Teminat Mek. Dow Turkiye Kimya Teminat 30.09.2005 usD Sdresiz 26.000
TOPLAM TL 754.188
TOPLAM USD 3.825.448
TOPLAM EUR 67.260




74 Kartonsan Faaliyet Raporu 2009

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
31.12.2009 Tarihi itibariyle Konsolide Mali Tablolari Tamamlayici Notlar

(Tutarlar, aksi belirtiimedikge, Turk Lirasi olarak gosterilmistir.)

31.12.2008 tarihi itibariyle grubun taahhutleri asagida gosterilmistir.

CINSI FEK

KIME VERILME VERILIS EDILECEGi
IPOTEK/TEMINAT VERILDIGI SEBEBI TARIHI TARIH TARIHI TUTARI
Teminat Mek. Derince Gum. Mud Teminat 22.08.2000 TL Suresiz 100.000
Teminat Mek. Derince Gum. Mud Teminat 11.01.2005 TL Suresiz 250.000
Teminat Mek. Derince Gum. Mud Teminat 11.01.2005 TL Suresiz 200.000
Teminat Mek. Korfez Elektrik. A.S. Teminat 05.03.1999 TL Siresiz 52.250
Teminat Mek. Korfez Elektrik. A.S. Teminat 17.06.2003 TL Siresiz 30.123
Teminat Mek. Korfez Elektrik. A.S. Teminat 26.11.2004 TL Siresiz 14.350
Teminat Mek. Kocaeli Elekt. A.S. Teminat 01.04.1993 TL Siresiz 4.500
Teminat Mek. Kadikdy 2. icra Mid. Teminat 28.11.2007 TL Siresiz 22.500
Teminat Senedi Dow Turkiye Kimya Teminat 24.10.2007 EUR 01.11.2009 67.260
Teminat Sen. Dow Turkiye Kimya Teminat 30.09.2005 uUsD Siresiz 26.000
Teminat Mek. Muhtelif Saticilar Teminat Muhtelif TL Cesitli Surelerde 101.970
Teminat Mek. Bogazici K.V.Dairesi Teminat 01.10.2003 TL Sdresiz 100.000
TOPLAM TL 875.693
TOPLAM USD 26.000
TOPLAM EUR 67.260

iv) Aktif degerler Uzerinde mevcut bulunan toplam ipotek ve teminat;

Cari ve dnceki donemde Grubun menkul ve gayrimenkulleri Uzerinde herhangi bir ipotek ve takyidat bulunmamaktadir.
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v) Aktif degerlerin toplam sigorta tutari;

31.12.2009

Sigortalanan Sigortalayan Sigortaya Esas Teminatin Sigorta Sigorta
Aktifin Cinsi Sirket Alinan Tutar Para Cinsi  Baslangi¢ Tarihi Bitis Tarihi
Bina Aksigorta A.S. 17.351.400 EUR 31.12.2009 01.01.2011
Bina Aksigorta A.S. 2.720.400 TL 31.12.2009 01.01.2011
Makina Teghizat Aksigorta A.S. 92.265.000 EUR 31.12.2009 01.01.2011
Makina Teghizat Aksigorta A.S. 3.208.500 TL 31.12.2009 01.01.2011
Emtea Aksigorta A.S. 19.750.000 EUR 31.12.2009 01.01.2011
Emtea Aksigorta A.S. 805.000 TL 31.12.2009 01.01.2011
Kar Kaybi Aksigorta A.S. 12.500.000 EUR 31.12.2009 01.01.2011
Kar Kaybi Aksigorta A.S. 1.912.500 TL 31.12.2009 01.01.2011
Tasitlar Aksigorta A.S. 1.737.970 TL 31.12.2009 01.01.2011
Kasa Aksigorta A.S. 39.450 EUR 31.12.2009 01.01.2011
Kasa Aksigorta A.S. 62.500 TL 31.12.2009 01.01.2011
isyeri Paket Sigort. Aksigorta A.S. 154.115 EUR 31.12.2009 01.01.2011
Ferdi Kaza Aksigorta A.S. 1.292.760 EUR 31.12.2009 01.01.2011
isveren Mali Mes. Aksigorta A.S. 7.709.125 EUR 31.12.2009 01.01.2011
isveren Mali Mes. Aksigorta A.S. 75.000 TL 31.12.2009 01.01.2011
insaat All Risk Ak Sigorta A.S. 15.848.069 EUR 31.12.2009 01.01.2011
3. Sahis isveren Mali Mes.  Aksigorta A.S. 80.959 EUR 31.12.2009 01.01.2011
Emniyeti Suistimal Aksigorta A.S. 365.577 EUR 31.12.2009 01.01.2011
Tasinan Para Aksigorta A.S. 1.781.600 EUR 31.12.2009 01.01.2011
Elektronik Cihaz Aksigorta A.S. 1.592.415 EUR 31.12.2009 01.01.2011
Makina Kiriimasi Aksigorta A.S. 31.555.171 EUR 31.12.2009 01.01.2011
Toplam EURO 202.285.641

Toplam TL 10.521.870
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31.12.2008

Sigortalanan Sigortalayan Sigortaya Esas Teminatin Sigorta Sigorta
Aktifin Cinsi Sirket Alinan Tutar Para Cinsi Baslangic Tarihi Bitis Tarihi
Bina Aksigorta A.S. 29.474.351 uUsD 01.01.2008 01.01.2009
Bina Aksigorta A.S. 2.786.000 TL 01.01.2008 01.01.2009
Makina Teghizat Aksigorta A.S. 146.902.211 usD 01.01.2008 01.01.2009
Makina Teghizat Aksigorta A.S. 3.208.500 TL 01.01.2008 01.01.2009
Demirbaslar Aksigorta A.S. 350.000 uUsD 01.01.2008 01.01.2009
Emtea Aksigorta A.S. 25.000.000 usD 01.01.2008 01.01.2009
Emtea Aksigorta A.S. 805.000 TL 01.01.2008 01.01.2009
Kar Kaybi Aksigorta A.S. 20.000.000 usb 01.01.2008 01.01.2009
Kar Kaybi Aksigorta A.S. 1.912.500 TL 01.01.2008 01.01.2009
Tasitlar Aksigorta A.S. 1.500.000 TL 01.01.2008 01.01.2009
Kasa Aksigorta A.S. 215.000 usb 01.01.2008 01.01.2009
Kasa Aksigorta A.S. 62.500 TL 01.01.2008 01.01.2009
Ferdi Kaza Aksigorta A.S. 1.365.000 usD 01.01.2008 01.01.2009
Ferdi Kaza Aksigorta A.S. 5.000 TL 01.01.2008 01.01.2009
isveren Mali Mes. Aksigorta A.S. 15.127.606 usD 01.01.2008 01.01.2009
isveren Mali Mes. Aksigorta A.S. 495.000 TL 01.01.2008 01.01.2009
Emniyeti Suistimal Aksigorta A.S. 115.000 usD 01.01.2008 01.01.2009
Tasinan Para Aksigorta A.S. 1.480.000 uUsD 01.01.2008 01.01.2009
Elektronik Cihaz Aksigorta A.S. 1.769.120 usb 01.01.2008 01.01.2009
Makina Kirlimasi Aksigorta A.S. 43.495.914 usb 01.01.2008 01.01.2009
Makina Kirlimasi Aksigorta A.S. 1.203.000 TL 01.01.2008 01.01.2009
Toplam USD 285.294.202

Toplam TL 11.977.500

vi) Akreditifler

Grubun siparise bagladigl taahh(t tutarlan asagida gosterilmistir.

31.12.2009

Cinsi Baslangic Tarihi Sona Erme Tarihi Kime Verildigi Déviz Tutar
Akreditif Taahhutleri EUR 01.01.2010 31.12.2010 Muhtelif 357.977
Akreditif Taahhutleri USD 01.01.2010 31.12.2010 Muhtelif 1.185.013
Akreditif Taahhutleri SFR 01.01.2010 31.12.2010 Muhtelif -
31.12.2008

Cinsi Baslangic Tarihi Sona Erme Tarihi Kime Verildigi Déviz Tutari
Akreditif Taahhutleri EUR 01.01.2009 31.12.2009 Muhtelif 1.238.888
Akreditif Taahhutleri USD 01.01.2009 30.12.2009 Muhtelif 783.494
Akreditif Taahhutleri SFR 01.01.2009 30.12.2009 Muhtelif 235.296
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vii) Teminat Rehin ve ipoteklerin Ozkaynaklara Orani
31.12.2009 ve 31.12.2008 tarihi itibariyle Sirketin teminat/rehin/ipotek pozisyonuna iliskin tablolar asagidaki gibidir.

31.12.2009 31.12.2008
Grup tarafindan verilen Teminat Rehin ipotek(TRi)’ler
A. Kendi tlizel kisiligi adina verilmis olan TRi’lerin toplam tutar

Teminat mektuplari 6.659.466 1.059.003
ipotek - -
B. Tam konsolidasyon kapsamina dahil edilen ortakliklar lehine

Verilmis olan TRi’lerin toplam tutari

C. Olagan ticari faaliyetlerin yurttulmesi amaciyla diger 3. kisilerin - -
Borcunu temin amaciyla verilmis olan TRi’lerin toplam tutari

D. Diger verilen TRi’lerin toplam tutari - -
i. Ana ortak lehine verilmis olan TRi’lerin toplam tutari

ii. B ve C maddeleri kapsamina girmeyen diger grup sirketleri lehine verilmis olan TRi’lerin toplam tutari

iii. C maddesi kapsamina girmeyen 3. kisiler lehine verilmis olan TRi’lerin toplam tutar

Toplam 6.659.466 1.059.003

Grubun vermis oldugu Diger TRi’lerin Grup Ozkaynaklari’na orani 31.12.2009 tarihi itibariyle %0’dir.(31.12.2008 tarihi itibariyle
%0’dir)

23. TAAHHUTLER
Yoktur.

24. CALISANLARA SAGLANAN FAYDALAR

Uzun Vadeli 31.12.2009 31.12.2008
Kidem Tazminati Karsihg 3.638.573 3.600.622
Toplam 3.638.573 3.600.622

Yurarliikteki is Kanunu hikimleri uyarinca, ¢alisanlardan kidem tazminatina hak kazanacak sekilde is s6zlesmesi sona erenlere,
hak kazandiklar yasal kidem tazminatlarinin 6denmesi ylkimlUlugu vardir. Ayrica, halen yurirlikte bulunan mevzuat geregince
kidem tazminatini alarak isten ayrilma hakki kazananlara da yasal kidem tazminatlarini 6deme yUukimlulGgu bulunmaktadir.
31.12.20009 tarihi itibariyle 6denecek kidem tazminati, aylik 2.365,16 TL (31.12.2008: 2.173,19 TL) tavanina tabidir.

Kidem tazminati ylkimlilGgu yasal olarak herhangi bir fonlamaya tabi degildir.
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Kidem tazminati ykimlUlGgua, grubun galisanlarin emekli olmasindan dogan gelecekteki olasi yakimluligun bugunku degerinin
tahminine gore hesaplanir. UMS 19 (“Calisanlara Saglanan Faydalar”), grubun yakimlUltklerini tanimlanmis fayda planlar
kapsaminda aktleryal degerleme yontemleri kullanilarak gelistiriimesini 6ngdrir. Buna uygun olarak, toplam yukumlultklerin

hesaplanmasinda kullanilan aktUeryal varsayimlar asagida belirtilmistir:

Esas varsayim, her hizmet yili i¢cin olan azami yakimlilugun enflasyona paralel olarak artmasidir. Dolayislyla, uygulanan iskonto
orani, gelecek enflasyon etkilerinin duzeltilmesinden sonraki beklenen reel orani ifade eder. 31 Aralik 2008 tarihi itibariyle, ekli
mali tablolarda karsiliklar, ¢alisanlarin emekliliginden kaynaklanan gelecege ait olasi yukumluligindn bugunki degeri tahmin
edilerek hesaplanir. 31 Aralik 2009 tarihi itibariyle karsiliklar yillik %4,80 enflasyon orani ve %11 iskonto orani varsayimina gore,

%5,92 reel iskonto orani ile hesaplanmistir (31 Aralik 2008: %6,26 reel iskonto orani).

2009 2008
1 Ocak 3.600.622 3.413.661
Odemeler (676.409) (721.260)
Donem icerisindeki artis/(azals) 714.360 908.221
Kapanis Bakiyesi 3.638.573 3.600.622
25. EMEKLILIK PLANLARI
Yoktur.
26. DIGER VARLIK VE YUKUMLULUKLER
Grubun doénem sonlar itibariyle Diger Donen Varliklari asagida aciklanmistir.
Hesap Adi 31.12.2009 31.12.2008
Gelecek Aylara Ait Giderler 168.945 117.298
Devreden KDV 543.501 2.635.881
Diger KDV 885 -
Personel Avanslari 1.000 1.350
is Avanslari 275 100
Pesin Odenen Vergiler 1.720.300 1.710.161
Verilen Siparis Avanslari 799.478 2.184.565
Toplam 3.234.384 6.649.355
Grubun dénem sonlari itibariyle Diger Duran Varliklar asagida agiklanmistir.
Hesap Adi 31.12.2009 31.12.2008
Gelecek Yillara Ait Giderler 341 630
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklar i¢in Verilen Siparis Avanslari 318.968 16.628.433
Toplam 319.309 16.629.063
Grubun dénem sonlari itibariyle Kisa Vadeli Diger YukumlUlUkleri asagidaki gibidir.
Hesap Adi 31.12.2009 31.12.2008
Gider Tahakkuklar 11.810 43.220
Toplam 11.810 43.220
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Grubun dénem sonlari itibariyle Uzun Vadeli Diger YukumlulUkleri asagidaki gibidir.

Hesap Adi 31.12.2009 31.12.2008
Diger 143 143
Toplam 143 143

27. OZKAYNAKLAR

i) Ana Ortaklik Disi Paylar/Ana Ortaklik Disi Kar Zarar
31.12.2009 tarihi itibariyle ana ortaklk disi pay 37.706 TL'dir. (31.12.2008: 36.986)

Azinlik Payl Hareket Tablosu asagidaki gibidir.

1 Ocak — 1 Ocak —

31 Aralik 2009 31 Aralik 2008

1 Ocak 36.986 38.297
Donem Karindan Pay 5.603 4.190
Sermaye Artirimi - -
Kar Dagitimi (4.883) (5.501)
Kapanis Bakiyesi 37.706 36.986

ii) Sermaye/Karsilikli istirak Sermaye Dizeltmesi

KARTONSAN KARTON SANAYI VE TiCARET A.S.’nin hissedarlari ve hisse oranlar 31.12.2009 ve 31.12.2008 itibariyle asagidaki
gibidir:

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. 31.12.2009 31.12.2008

Pay Orani Pay Orani
Ortaklar Pay Tutari (%) Pay Tutari (%)
Pak Holding A.S. 975.590 %34,39 948.595 33,41
Pak Gida Uretim ve Pazarlama A.S. 564.903 %19,91 564.903 19,91
Asil Gida ve Kimya San. ve Tic. A.S. 498.717 %17,59 498.717 17,59
Oycan ithalat ihracat ve Ticaret A.S. 83.300 %2,94 83.300 2,94
Diger Ortaklar (Halka Acgik Kisim) 714.504 %25,17 741.499 26,14
Tarihi degerle sermaye 2.837.014 2.837.014

Grubun nihai kontroli PAK Grubu sirketleri vasitasiyla PAK Ailesi Uyelerindedir.

Firmanin karsilikli sermaye dizeltmesine tabi olacak istiraki bulunmamasi sebebiyle donem sonu itibariyle sermaye/karsilikli
istirak sermaye duzeltmesi bulunmamaktadir.
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Grup 28.06.2006 Tarihinde yapilan 05.07.2006 tarihinde tescil edilen ve 10.07.2006 Tarih 6595 sayil Ticaret Sicil Gazetesi
ile ilan edilen Olaganustu Genel Kurul kararina ve 27.12.2006 tarihinde tescil edilen sermaye artisina ve 02.10.2007 tarihinde
tescil edilen Birlesme nedeniyle sermaye artisina gore grubun 6denmis sermayesini temsil eden pay adedini asagida gosterilen
sekilde belirlenmistir.

Sirket Ana So6zlesmesine Gore

Pay Adeti 283.701.421
Her Payin Nominal Tutari 0,01-TL
Toplam Nominal Tutar 2.837.014,21-TL

S6z konusu sermayeyi temsil senetlerin 200 adet payl A Grubu (imtiyazli) hisselerden olusmaktadir. Séz konusu hisselerin kar
dagitimda imtiyazlar bulunmaktadir. Sirket ana sézlesmesinin 25. maddesine gore; birinci temettinin hesabina esas alinan safi
kardan édenmis sermayenin yiizde 10’u indirildikten sonra kalan kisim Uzerinden %5 oraninda A Grubu (imtiyazli) Hisse senetleri
sahiplerine temettu dagitiimaktadir.

Yil icinde Sermaye artisi:
Yoktur.

Ortaklik yapisinda 6nemli degismeler:
Yoktur.

iii) Sermaye Yedekleri
Sermaye yedekleri hisse senedi ihrag primlerinden olusmaktadir.

iv) Kardan Kisitlanmis Yedekler
Kardan ayriimis kisitlanmis yedekler yasal yedeklerden ve Sermayeye Eklenecek istirak Hisseleri ile Gayrimenkul Satis Kazanci
istisnasindan olusmaktadir.

Tark Ticaret Kanunu’'na gore, yasal yedekler birinci ve ikinci tertip yasal yedekler olmak Uzere ikiye ayrilir. Turk Ticaret Kanunu’na
gore birinci tertip yasal yedekler, grubun édenmis sermayesinin %20’sine ulasincaya kadar, kanuni net karin %5’i olarak ayrilir.
ikinci tertip yasal yedekler ise 6denmis sermayenin %5’ini asan dagitilan karin %10’udur. Tirk Ticaret Kanunu’na gore, yasal
yedekler 6denmis sermayenin %50’sini gegmedigi slrece sadece zararlar netlestirmek icin kullanilabilir, bunun disinda herhangi
bir sekilde kullaniimasi mumkun degildir.

Hesap Adi 31.12.2009 31.12.2008
Yasal Yedekler 20.184.431 19.620.814
Sermayeye Eklenecek istirak ve Gayrimenkul Satis Kazanclari 2.315.343 2.315.343

22.499.774 21.936.157

v) Gecmis Yil Karlari
Gecmis Yil Karlari, Olaganisti Yedekler, Yedeklere iliskin Enflasyon Farklari ve Diger Gegmis Yil Zararlarindan olusmaktadir.

Halka acik sirketler, temettu dagitimlarini SPK’'nin 6ngdrdugl sekilde asagidaki gibi yaparlar:

25 Subat 2005 tarih 7/242 sayili SPK karari uyarinca; SPK duzenlemelerine gore bulunan net dagitilabilir kér Gzerinden SPK’nin
asgari kar dagitim zorunluluguna iliskin dizenlemeleri uyarinca hesaplanan kar dagitim tutarinin, tamaminin yasal kayitlarda yer
alan dagitilabilir kardan karsilanabilmesi durumunda, bu tutarin tamaminin, karsilanmamasi durumunda ise yasal kayitlarda yer
alan net dagitilabilir karin tamami dagitilacaktir. SPK dizenlemelerine gore hazirlanan finansal tablolarda veya yasal kayitlarin



Kartonsan Faaliyet Raporu 2009 81

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
31.12.2009 Tarihi itibariyle Konsolide Mali Tablolari Tamamlayici Notlar

(Tutarlar, aksi belirtiimedikge, Turk Lirasi olarak gosterilmistir.)

herhangi birinde dénem zarari olmasi durumunda ise kar dagitimi yapilmayacaktir. SPK’'nin 27 Ocak 2010 tarihli karari ile paylari
borsada islem goren halka agik anonim ortakliklar igin yapilacak temettl dagitimi konusunda herhangi bir asgari kar dagitim
zorunlulugu getirilmemesine karar verilmistir.

Ozsermaye enflasyon diizeltmesi farklari ile olaganiistii yedeklerin kayith degerleri bedelsiz sermaye artirmi; nakit kar dagitimi
ya da zarar mahsubunda kullanilabilecektir. Ancak 6zsermaye enflasyon duzeltme farklari, nakit kér dagitiminda kullaniimasi
durumunda kurumlar vergisine tabidir.

Grubun SPK standartlarina gore hazirlanmis mali tablolarinda yer alan dénem kari 13.347.186- TL'dir. Sirket’in 2009 yili kérindan
dagitabilecegi kar payi tutan Sirket’in yasal kayitlarindaki dagitilabilir dénem kari ile sinirhdir. Sirket’in yasal kayitlarindaki
dagitilabilir ddnem kéari 10.897.629 TL'dir. Sirket’in SPK Standartlarina gére hazirlanmis mali tablolarindaki birikmis karlari

ise 29.225.752 TL'dir. Sirket’in yasal kayitlarindaki dagitilabilir kar tutan 14.770.626 TL olup sirket’in Ge¢mis Yil karlarindan
dagitabilecegi kar payi bu tutar ile sinirhdir. Sirket’in dénem kari ve gecmis yil karlarindan dagitilabilir kar tutan 25.668.255

TL olup kar dagitimi esnasinda dagitilan kar payi tutarinin 1/10’u oraninda ikinci tertip yasal yedek ayrilacaktir. Grup yonetimi
raporumuz tarihi itibariyle kar dagitim karan almamistir. Dagitima konu edilebilecek toplam tutarin hesabinda sermaye enflasyon
duzeltmesi farklari ile sermayeye eklemek amaciyla fon olarak tutulan gayrimenkul satis kazanci istisnasi tutarlari dikkate
alinmamistir.

vii) Diger

1 Ocak 2008 itibariyle yiiriirliige giren Seri: XI, No: 29 sayili teblig ve ona aciklama getiren SPK duyurularina gére “Odenmis
sermaye”, “Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler” ve “Hisse senedi ihra¢ primleri”’nin yasal kayitlardaki tutarlar Gzerinden
gosterilmesi gerekmektedir. S6z konusu tebligin uygulanmasi esnasinda degerlemelerde ¢ikan farkliliklarin (enflasyon
dlzeltmesinden kaynaklanan farliliklar gibi):

-“Odenmis sermaye”den kaynaklanmaktaysa ve henliz sermayeye ilave edilmemisse, “Odenmis sermaye” kaleminden sonra
gelmek Uzere acgilacak “Sermaye duzeltmesi farklan” kalemiyle;
-“Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler” ve “Hisse senedi ihrag primleri”’
artinmina konu olmamissa “Gecmis yillar kar/zarariyla”,

nden kaynaklanmakta ve henuz kar dagitimi veya sermaye

iliskilendirilmesi gerekmektedir. Diger 6zkaynak kalemleri ise SPK Finansal Raporlama Standartlari cergcevesinde degerlenen
tutarlan ile gosterilmektedir.

Grubun Ozkaynak kalemleri asagida aciklanmistir.

Hesap Adi 31.12.2009 31.12.2008
Sermaye 2.837.014 2.837.014
Sermaye Duzeltmesi Farklari 93.298.657 93.298.657
Hisse Senedi ihrag Primi 7.529 7.529
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 22.499.774 21.936.157
Gecmis Y1l Zararlar 29.225.752 19.948.951
Net Donem Kari/Zarari 13.347.186 14.644.198
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar Toplami 161.215.912 152.672.506
Azinlik Paylan 37.706 36.986
Toplam Ozkaynaklar 161.253.618 152.709.492
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28. SATISLAR VE SATISLARIN MALIYETI
Grubun dénem sonlari itibariyle Satislar ve Satislarin Maliyeti asagida aciklanmistir

01.01.2009 01.01.2008
Hesap Adi 31.12.2009 31.12.2008
Yurtici Satislar 106.612.660 96.510.282
Yurtdisi Satislar 32.207.688 41.960.520
Diger Gelirler 6.227.687 5.358.130
Satistan iadeler (-) (201.866) (294.699)
Satis iskontolar (-) (9.094.374) (8.696.920)
Diger indirimler (149.831) (235.206)
Net Satislar 135.601.964 134.602.107
Satilan Ticari Mal Maliyeti (-) (9.670.424) (10.296.099)
Satilan Mamul Maliyeti (-) (99.137.600) (96.771.214)
Satilan Hizmet Maliyeti (-) (4.304.607) (3.765.498)
Diger Satislarin Maliyeti (-) (2.758.685) (2.396.891)
Ticari Faal. Brut Kar/(Zarar) 19.730.648 21.372.405
Grubun donem sonlari itibariyle Uretim ve satis miktarlar asagida agiklanmistir.

01.01.2009 01.01.2008
Uretim Miktarlari 31.12.2009 31.12.2008
Kuse Karton (Ton) 132.014 139.285
Hurda Kagit (Ton) 90.488 92.513
Elektrik Uretimi (103Kwh) 106.300 112.839

01.01.2009 01.01.2008
Satis Miktarlari 31.12.2009 31.12.2008
Kuse Karton (Ton) 136.271 136.277
Hurda Kagit (Ton) 85.616 91.420
Elektrik Satislan (103Kwh) 13.610 13.863
29. ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI, PAZARLAMA SATIS DAGITIM GIDERLERI, GENEL YONETIM GIDERLERI
Grubun dénem sonlari itibariyle Faaliyet Giderleri asagida agiklanmistir

01.01.2009 01.01.2008
Hesap Adi 31.12.2009 31.12.2008
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (-) 2.702.880 2.943.898
Genel Yonetim Giderleri (-) 5.581.999 5.253.680
Toplam Faaliyet Giderleri 8.284.879 8.197.578
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30. NITELIKLERINE GORE GIDERLER
Grubun dénem sonlari itibariyle Niteliklerine Gore Giderleri asagida aciklanmistir

01.01.2009 01.01.2008
Hesap Adi 31.12.2009 31.12.2008
Pazarlama Sat. ve Dag. Giderleri (-) 2.702.880 2.943.898
Personel Giderleri 725.373 652.099
inracat Giderleri 588.567 998.607
Nakliye Giderleri 484.992 443.826
Amortisman ve Tukenme Paylari 209.870 196.904
Diger Giderler 694.078 652.462
Genel Yonetim Giderleri (-) 5.581.999 5.253.680
Personel Giderleri 3.835.649 2.906.335
Disaridan Saglanan Fayda ve Hizmetler 666.495 546.003
Vergi Resim Harg Giderleri 202.410 331.153
Amortisman ve Tukenme Paylari 175.277 125.262
Diger Giderler 702.168 1.344.927
Toplam Faaliyet Giderleri 8.284.879 8.197.578
Amortisman giderleri ve itfa paylarinin gelir tablosu hesaplarina kaydedildigi tutarlar asagida belirtiimistir:

01.01.2009 01.01.2008

31.12.2009 31.12.2008
Satislarin maliyeti 6.473.208 6.284.334
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri 209.870 196.904
Genel yonetim giderleri 175.277 125.262
Calismayan Kisim Gider ve Zararlar 775.321 590.498
Toplam 7.633.676 7.196.998
Personel giderlerinin gelir tablosu hesaplarina kaydedildigi tutarlar asagida belirtilmistir:

01.01.2009 01.01.2008

31.12.2009 31.12.2008
Satislarin maliyeti 9.584.249 9.721.547
Calismayan Kisim iscilik Giderleri 534.906 307.955
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri 725.373 652.099
Genel yonetim giderleri 3.835.649 2.906.335
Toplam 14.680.177 13.587.936
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31. DIGER FAALIYETLERDEN GELIR/GIDERLER

Grubun dénem sonlari itibariyle Diger Faaliyetlerden Gelir ve Giderleri asagida agiklanmistir

01.01.2009 01.01.2008
Hesap Adi 31.12.2009 31.12.2008
Diger Gelirler 2.341.668 812.604
Konusu Kalmayan Karsiliklar (*) 1.148.967 72.820
Sabit Kiymet Satis Karlari 39.667 17.184
Menkul Kiymet Satis Karlar 14.145 30.279
Hurda Satis Gelirleri 185.032 171.108
istirak ve Bagli Ortaklik Karsilikli Sermaye Diizeltmesi iptal Geliri - 18.070
Sigorta Hasar Tazminat Gelirleri 163.383 59.506
Diger Gelirler ve Karlar 790.474 443.637
Diger Faaliyet Giderleri (2.650.711) (5.019.191)
Slpheli Alacak Karsilik Giderleri (129.675) (85.351)
Dava Karsilik Giderleri (115.715) (619.528)
Calismayan Kisim Giderleri (1.574.906) (898.453)
Kidem Tazminati Karsilik Gideri (714.360) (908.221)
Sabit Kiymet Satis Zararlari - (122.297)
Bagis ve Yardimlar - (2.242.218)
Diger Giderler (116.055) (143.123)
Diger Gelir/Giderler (Net) (309.043) (4.206.587)
(*) Cari donemdeki tutarin tamami dava gider karsiligl iptaline iliskindir. (Not:22)
32. FINANSAL GELIRLER
Grubun dénem sonlari itibariyle Finansal Gelirleri asagida agiklanmistir

01.01.2009 01.01.2008
Hesap Adi 31.12.2009 31.12.2008
Faiz Gelirleri 1.656.194 4.284.928
Kur Farki Gelirleri 2.883.450 10.040.065
Vade Farki Gelirleri 794.492 815.722
Satislardan Elimine Edilen Faiz 4.286.371 3.429.784
Cari Donem Reeskont Geliri 134.320 189.588
Onceki Ddnem Reeskont iptali 647.440 352.290
Toplam Finansal Gelirler 10.402.267 19.112.377
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33. FINANSAL GIDERLER
Grubun dénem sonlar itibariyle Finansal Giderleri asagida agiklanmistir

01.01.2009 01.01.2008
Hesap Adi 31.12.2009 31.12.2008
Faiz Giderleri (-) (683.841) (470.592)
Kur Farki Giderleri (-) (2.316.280) (6.495.404)
Alimlardan Elimine Edilen Faiz (-) (1.225.675) (1.940.880)
Cari Donem Reeskont Gideri (-) (374.868) (647.439)
Onceki Donem Reeskont iptali (-) (175.773) (155.355)
Diger (11.810) (13.808)
Toplam Finansal Giderler (4.788.247) (9.723.478)

34. SATIS AMACIYLA ELDE TUTULAN DURAN VARLIKLAR VE DURDURULAN FAALIYETLER

Yoktur.

35. VERGI VARLIK VE YUKUMLULUKLER

Grubun vergi gideri (veya geliri) cari donem kurumlar vergisi gideri ile ertelenmis vergi giderinden (veya geliri) olusmaktadir.

01.01.2009 01.01.2008
Hesap Adi 31.12.2009 31.12.2008
Cari Donem Yasal Vergi Karsilig (-) (3.087.700) (4.005.308)
Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri) (310.257) 296.557
Toplam Vergi Gelir/(Gideri) (3.397.597) 3.708.751

01.01.2009 01.01.2008
Hesap Adi 31.12.2009 31.12.2008
Cari Dénem Yasal Vergi Karsilig 3.087.700 4.005.308
Pesin Odenen Vergiler (-) (2.775.591) (3.323.846)
Toplam Odenecek Net Vergi 312.109 681.462

i) Cari Dénem Yasal Vergi Karsiligi

Turkiye'deki gecici vergi Uger aylik donemler itibariyle hesaplanip tahakkuk ettiriimektedir. Buna uygun olarak Grubun 2009
yill kazanglarinin gegici vergi doneminde vergilendirilmesi asamasinda kurum kazanclari Uzerinden %20 oraninda gegici vergi

hesaplanmistir.

Tark vergi hukukuna gore, zararlar, gelecek yillarda olusacak vergilendirilebilir kardan dusulmek Uzere, maksimum 5 yil tasinabilir.

Ancak olusan zararlar geriye donuk olarak, dnceki yillarda olusan kéarlardan dusulemez.

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 20. maddesi uyarinca, Kurumlar Vergisi; mukellefin beyani Uzerine tarih olunur. Turkiye'de
vergi degerlendirmesiyle ilgili kesin ve kati bir mutabakatlasma proseduri bulunmamaktadir. Sirketler ilgili yiin hesap
kapama donemini takip eden yilin 25 Nisan tarihine kadar vergi beyannamelerini hazirlamaktadir. Vergi Dairesi tarafindan bu
beyannameler ve buna baz olan muhasebe kayitlan 5 yil icerisinde incelenerek degistirilebilirler.
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Grubun cari donem cari donem vergi karsiligl asagidaki sekilde hesaplanmistir.

01.01.2009 01.01.2008
Hesap Adi 31.12.2009 31.12.2008
Yasal Kayitlardaki Ticari Kar/(Zarar) 15.955.101 21.169.064
Matraha ilaveler 544.638 418.512
Supheli Ticari Alacak Karsilig 7.562 84.707
Kidem Tazminati Karsihg 390.795 175.237
Dava Tazminat Karsiligi
Senetler ve Cek Reeskontlari 17.301 24.337
Diger Kanunen Kabul Edilmeyen Giderler 128.980 134.231
Matrahtan indirimler () (1.061.243) (1.561.038)
Konusu Kalmayan Dava Karsilig
Senetler ve Cek Reeskontlari (24.514) (13.815)
Konusu Kalmayan Supheli Tic. Al. Kars.
Odenen SSK Primleri
Temett( Geliri (1.036.729) (1.477.816)
Diger (69.437)
Yasal Kayitlardaki Mali Kar/(Zarar) 15.438.496 20.026.538
Vergi %20 3.087.700 4.005.308

Gelir Vergisi Stopaijt:

Kurumlar vergisine ek olarak, dagitiimasi durumunda kar payi elde eden ve bu kér paylarini kurum kazancina dahil ederek beyan
eden tim mukellef kurumlara ve yabanci sirketlerin Turkiye'deki subelerine dagitilanlar hari¢c olmak Ulzere kar paylar UGzerinden
ayrica gelir vergisi stopajl hesaplanmasi gerekmektedir. 23 Temmuz 2006 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 2006/10731
Sayili Bakanlar Kurulu Karari ile Gelir vergisi stopaj orani %10’dan %15’e ¢ikariimistir. 12.01.2009 Tarihli 2009-14592 Sayili
Bakanlar Kurulu karari ile %15 oraninin uygulanmasinin devamina karar verilmistir.

ii) Ertelenmis Vergi:

Grubun vergiye esas yasal mali tablolari ile SPK Muhasebe Standartlari’na gore hazirlanmis mali tablolari arasindaki
farkliliklardan kaynaklanan gecici zamanlama farklari igin ertelenmis vergi aktifi ve pasifini muhasebelestirmektedir. S6z konusu
farkliliklar genellikle bazi gelir ve gider kalemlerinin vergiye esas tutarlar ile SPK Muhasebe Standartlarina gére hazirlanan mali
tablolarda farkli dénemlerde yer almasindan kaynaklanmakta olup asagida aciklanmaktadir.

Zamanlama farkhlklari, muhasebe ve vergi amach kaydedilen gelir ve giderlerin yillar arasinda meydana gelen farklarindan
kaynaklanmaktadir. Zamanlama farkliliklar, maddi duran varliklar (arsa ve arazi hari¢), maddi olmayan duran varliklar, stoklarin ve
pesin 6denen giderlerin yeniden degerlenmesi ile alacaklarin ve borglarin reeskontu, kidem tazminati karsiligl, gecmis yil zararlan
v.b. Uizerinden hesaplanmaktadir. Her bilango déneminde
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Grup, ertelenmis vergi alacaklarini gézden gegirmekte ve ileriki yillarda vergilendirilebilir gelirlerden dusulemeyecegi tespit edilen
ertelenmis vergi alacaklarini geri cekmektedir. Ertelenmis vergi hesabinda kurumlar vergisi orani baz alinmaktadir.

Birikmis Farklar Ertelenmis Vergi

Hesap Adi 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2008
Sabit Kiymetler 9.846.063 11.208.557 (1.969.214) (2.241.710)
Reeskont Gideri 374.868 647.439 74.974 129.488
Prekont Geliri 134.320 175.773 (26.864) (35.155)
Kidem Tazminati Karsihg 3.638.573 3.593.985 727.715 718.797
Supheli Alacak Karsiligi - - - -
Dava Karsilig 130.184 2.935.437 26.037 587.087
Stok Maliyet Farki 447.770 371.761 89.554 74.352
Diger 11.810 13.808 (2.362) (2.762)
Ertelenmis Vergi Varligi/Yuk. (1.080.160) (769.903)

31.12.2009 31.12.2008
Dénem Basi Ertelenmis Vergi Varligi/
(Yakamlalaga) (769.903) (1.066.460)
Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri) (310.257) 296.557
Dénem Sonu Ertelenmis Vergi varligi/Yukimlultga (1.080.160) (769.903)
Dénem vergi giderinin donem kari ile mutabakati asagidaki gibidir:

01.01.2009 01.01.2008
Vergi karsiliginin mutabakati: 31.12.2009 31.12.2008
Devam eden faaliyetlerden elde edilen kéar 16.750.746 18.357.139
Gelir vergisi orani %20 3.350.149 3.671.428
Vergi etkisi:
- Kanunen kabul edilmeyen giderler 47.808 37.323
Gelir tablosundaki vergi karsilig gideri 3.397.957 3.708.751

36. HiSSE BASINA KAZANG
Hisse basina kar miktari, net donem karinin Grup hisselerinin yil icindeki agirlikli ortalama pay adedine bélinmesiyle hesaplanir.
G Hisse Basina Kazang/Kayip hesaplamasi asagidaki gibidir.

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

Sirket Ana So6zlesmesine Gore

Pay Adedi 283.701.421
Her Payin Nominal Tutan 0,01-TL
Toplam Nominal Tutar 2.837.014,21-TL
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Sirketin yeni ana s6zlesmesine gore her bir birim pay 0,01-TL nominal bedele isabet etmesine ragmen, hem gecmis yillarla
karsilastirma saglanabilmesi ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda 1-TL nominal bedele isabet eden degerler lizerinden ifade
edilmesi nedeniyle hisse basina kazan¢ 1-TL nominal bedele isabet eden hisse senetlerinin agirlikh ortalama adetlerine goére

hisse basina kazan¢ asagidaki sekilde hesaplanmistir.

01.01.2009 01.01.2008

31.12.2009 31.12.2008
Donem Kari/(Zarar) 13.347.186 14.644.198
Ortalama Hisse Adedi (Beheri 1-TL Nominal Degerli Hisselerin Agirlikli Ortalama Adeti) 2.837.014 2.837.014
1-TL Nominal Bedelli Hisse Basina Duisen Kazang/(Kayip) 4,7441 5,1618
1 TL Nominal Bedelli imtiyazli Hisselere Hisse Basina Kazanc/(Kayip) 326.591 359.017
1 TL Nominal Bedelli Normal Hisselere Hisse Basina Kazang/(Kayip) 4,2902 4,7063
37. ILISKILI TARAF ACIKLAMALARI
a) iliskili taraflarla Borg ve Alacak bakiyeleri:

Alacaklar Borclar
Ticari Ticari Olmayan Ticari Ticari Olmayan
31 Aralik 2009 Alacaklar Alacaklar Borclar Borcglar
Ortaklar (Temettl) - - - 190.165
Toplam - - - 190.165
Alacaklar Borclar
Ticari Ticari Olmayan Ticari Ticari Olmayan

31 Aralik 2009 Alacaklar Alacaklar Borclar Borclar
Ortaklar (Temettl) - - - 214.027
Toplam - - - 214.027
b) iliskili Taraflardan alimlar ve iliskili taraflara satislar
Yoktur.
c) Ust diizey ydneticilere saglanan fayda ve Ucretler

01.01.2009 01.01.2008
Hesap Adi 31.12.2009 31.12.2008
Calisanlara saglanan kisa vadeli faydalar 1.317.520 1.264.835
isten cikarilma nedeniyle saglanan faydalar - -
Diger uzun vadeli faydalar - -
Toplam 1.317.520 1.264.835

38.FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NITELiGi VE DUZEYi

(a) Sermaye risk yonetimi

Grup, sermaye yonetiminde, bir yandan faaliyetlerinin surekliligini saglamaya c¢alisirken, diger yandan da bor¢ ve 6zkaynak
dengesini en verimli sekilde kullanarak karhhgini artirmayi hedeflemektedir.
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Grubun sermaye yapisi 8. notta aciklanan kredileri de iceren borglar, 6. notta agiklanan nakit ve nakit benzerleri ve sirasiyla 27.
notta agiklanan gikariimis sermaye, sermaye yedekleri, kar yedekleri ve ge¢cmis yil kérlarini da igeren 6zkaynak kalemlerinden
olusmaktadir.

Grubun sermaye maliyeti ile birlikte her bir sermaye sinifiyla iliskilendirilen riskler Ust yonetim tarafindan degerlendirilir. Ust
yonetim degerlendirmelerine dayanarak, sermaye yapisini yeni bor¢ edinilmesi veya mevcut olan borcun geri 6denmesiyle oldugu
kadar, temettl 6demeleri, yeni hisse ihraci yoluyla dengede tutulmasi amaclanmaktadir.

Grup sermayeyi borg/toplam sermaye oranini kullanarak izler. Bu oran net borcun toplam sermayeye bolinmesiyle bulunur. Net
borg, nakit ve nakit benzeri degerlerin toplam bor¢ tutarindan (bilangoda gosterildigi gibi kredileri, finansal kiralama ve ticari
borglari igerir) disulmesiyle hesaplanir. Toplam sermaye, bilan¢oda gosterildigi gibi 6z sermaye ile net borcun toplanmasiyla
hesaplanir.

Grubun 6zkaynaklara dayall genel stratejisi 6nceki donemden bir farklilik gdstermemektedir.

Grup risk yonetim politikasi esas olarak mali piyasalarin 6ngorilemezligine ve degiskenligine odaklanmakta olup uygulanan
politikalarla olasi olumsuz etkilerin en aza indirgenmesi amagclanmistir.

(b) OGnemli muhasebe politikalari
Grubun finansal araglarla ilgili Gnemli muhasebe politikalari 2 numaral dipnotta agiklanmistir.

(c) Grubun maruz kaldig| riskler

Faaliyetleri nedeniyle Grup, déviz kurundaki (d maddesine bakiniz) , faiz oranindaki (e maddesine bakiniz) degisiklikler ve diger
risklere maruz kalmaktadir (f maddesi) maruz kalmaktadir. Grup ayrica Finansal araclari elinde bulundurma nedeniyle karsi
tarafin anlasmanin gereklerini yerine getirememe riskini de tasimaktadir. (g maddesi) Grup duzeyinde karsilasilan piyasa riskleri,
duyarlihk analizleri esasina gore olclimektedir. Cari yilda Grubun maruz kaldig| piyasa riskinde ya da karsilasilan riskleri ele alis
yonteminde veya bu riskleri nasil él¢tugune dair kullandigl ydontemde, dnceki seneye gore bir degisiklik olmamistir.

(d) Kur riski ve yonetimi
Yabanci para cinsinden islemler, kur riskinin olusmasina sebebiyet vermektedir.

Grup, doviz cinsinden varlik ve yakimluluklerinin Yeni Turk Lirasi’na ¢evriminde kullanilan kur oranlarinin degisimi nedeniyle,
kur riskine maruzdur. Kur riski ileride olusacak ticari islemler, kayda alinan aktif ve pasifler arasindaki fark sebebiyle ortaya

clkmaktadir.

Grup, esas olarak doviz tevdiat hesaplari, doviz cinsinden alacak ve borglari nedeniyle kur riskine maruz kalmaktadir
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Doviz Kuru Duyarlilik Analizi Tablosu

Cari Donem

Kar/Zarar

Yabanci Paranin
Deger Kazanmasi

Yabanci Paranin
Deger Kaybetmesi

ABD Dolarinin TL Karsisinda %10 deger degisimi halinde;

1- ABD Dolari Net Varlik/YUukimlulagu 386.234 (386.234)
2- ABD Dolar Riskinden Korunan Kisim (-) - -
3- ABD Dolari Net Etki (1+2) 386.234 (386.234)
Avro’nun TL Karsisinda %10 deger degisimi halinde;

4- Avro Net Varlik/YUkumlGlGgu 1.049.223 (1.049.223)
5- Avro Riskinden Korunan Kisim (-) - -
6- Avro Net Etki (4+5) 1.049.223 (1.049.223)
Diger Doviz Kurlarinin TL Karsisinda ortalama %10 deger degisimi halinde;

7- Diger Doviz Net Varlik/YUkimlUlugu (18.669) 18.669
8- Diger Déviz Kuru Riskinden Korunan Kisim (-) - -
9- Diger Doviz Varliklari Net Etki (4+5) (18.669) 18.669
TOPLAM 1.416.788 (1.416.788)
Déviz Kuru Duyarlilik Analizi Tablosu

Onceki Dénem Kar/Zarar

Yabanci Paranin
Deger Kazanmasi

Yabanci Paranin
Deger Kaybetmesi

ABD Dolarinin TL Karsisinda %10 deger degisimi halinde;

1- ABD Dolari Net Varlik/YUukimlulGgu
2- ABD Dolar Riskinden Korunan Kisim (-)

498.670

(498.670)

3- ABD Dolari Net Etki (1+2)

498.670

(498.670)

Avro’nun TL Karsisinda %10 deger degisimi halinde;
4- Avro Net Varlik/YUkamlGlaga
5- Avro Riskinden Korunan Kisim (-)

700.633

(700.633)

6- Avro Net Etki (4+5)

700.633

(700.633)

Diger Doviz Kurlarinin TL Karsisinda ortalama %10 deger degisimi halinde;
7- Diger Doviz Net Varlik/YUkimlUlugu
8- Diger Déviz Kuru Riskinden Korunan Kisim (-)

9- Diger Doviz Varliklari Net Etki (4+5)

TOPLAM

1.199.303

(1.199.303)
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Doviz Pozisyonu Tablosu
31.12.2009 31.12.2008
TL Karsihg usb Avro CHF Diger TL Karsihg usb Avro CHF Diger
1. Ticari Alacaklar 9.587.740 892.098 3.816.371 - - 9.842.205 1.610.145 .460.007 - -
2a. Parasal Finansal Varliklar 6.628.305 1.680.097  1.897.230 - - 3.993.806 1.688.006 673.129 - -

w

2b. Parasal Olmayan Finansal Varliklar - - - - - - - - - -
3. Diger - - - - - - - - - -
4. Donen Varliklar Toplami (1+2+3) 16.216.045 2.572.195 5.713.601 - - 13.836.011  3.298.151

S

.133.136 -

5. Ticari Alacaklar - - - - - - - - - R
6a. Parasal Finansal Varliklar - - - - - - - - - R
6b. Parasal Olmayan Finansal Varliklar - - - - - - - - - R

7. Diger - - - - - - - - - -

8. Duran Varliklar Toplami (5+6+7) - - - - - B - R R

9. Toplam Varliklar (4+8) 16.216.045 2.572.195 5.713.601 - - 13.836.011 3.298.151

»

.133.136 -
10. Ticari Borglar 2.048.163 7.019 852.654 128.000 - 1.842.981 724 860.373 - -

11. Finansal YukimlGlikler - - - - - - - - - -
12a. Parasal Olan Diger YUukumlulikler - - - - - - - R R R
12b. Parasal Olmayan Diger Yik. - - - - - - - - - R
13. Kisa Vadeli Yik. Toplami

(10+11+12) 2.048.163 7.019 852.654 128.000 - 1.842.981 724 860.373 -

14. Ticari Borglar - - - - - - - - - -
15. Finansal Yukimllkler - - - - - - - - - -
16a. Parasal Olan Diger YUk. - - - - - - - R R R
16b. Parasal Olmayan Diger Yik. - - - - - - - - - R
17. Uzun Vadeli Yuk. Toplami

(14+15+16) - - - - - - - - -
18. Toplam Yukimldlikler (13+17) 2.048.163 7.019 852.654 128.000 - 1.842.981 724  860.373 - -

19. Bilanco disi Turev Araglarinin

Net Varlik/(YUkumlillk) Pozisyonu

(19a-19b) - - - - - - - - - R
19a. Hedge Edilen Toplam Varlik Tutar - - - - - - - - - -
19b. Hedge Edilen Toplam Yuk. Tutar - - - - - - - - - -
20. Net Yabanci Para Varlik/(YUkimlGluk)

Pozisyonu (9-18+19) 14.167.882 2.565.176  4.860.947 (128.000) - 11.993.030 3.297.427 3.272.763 -

21. Parasal Kalemler Net Yabanci
Para Varlik/(yikimlGllk) pozisyonu
(1+2a+5+6a-10-11-12a-14-15-16a) 14.167.882 2.565.176 4.860.947 (128.000) - 11.993.030 3.297.427 3.272.763 -

22. Déviz Hedge'i icin Kullanilan
Finansal Araglarin Toplam
Gercege Uygun Degeri

23. Déviz Varliklarin Hedge Edilen

Kisminin Tutari

23. Doviz YlkumlGluklerin

Hedge Edilen Kisminin Tutari

23. ihracat 28.093.590  4.746.703  9.642.240 - - 36.214.154 11.568.031 11.436.638 - -
24. ithalat 38.562.686  4.151.609 14.252.648 937.498 558 15.420.107  6.184.943 2.912.097 1.392.517 -
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(e) Faiz orani riski ve yonetimi
Faiz Pozisyonu Tablosu
Sabit Faizli Finansal Araclar 31.12.2009 31.12.2008

Finansal Varliklar Gergege Uygun deger farki kar/zarara yansitilan finansal varliklar 20.442.564 17.059.523
Satilmaya Hazir Finansal varliklar - -

Finansal Yukumlultkler

Degisken Faizli Finansal Araclar
Finansal Varliklar - -
Finansal Yukimlultkler - -

Grup banka mevduatlarinin 6nemli bir béliminud vadeli mevduat olarak degerlendirmektedir. Faiz oranlarinda meydana gelebilecek
azalislar grubun gelir kaybina neden olacaktir. 31.12.2009 tarihinde TL para birimi cinsinden olan faiz 1 puan ylksek/dusuk
olsaydi ve diger tim degiskenler sabit kalsaydi, vergi ve ana ortaklik disi paylar dncesi kar 204.425-TL (31.12.2008: 170.595
TL) daha yuksek/dusuk olacakti.

(f) Diger Risklere iliskin Analizler

Hisse senedi v.b. Finansal Araclara iliskin Riskler
Grubun aktifinde makul deger degismelerine duyarl hisse senedi ve benzeri finansal varlik mevcut degildir.

(8) Kredi riski yonetimi

Finansal araglar elinde bulundurmak, karsi tarafin anlasmanin gereklerini yerine getirememe riskini de tasimaktadir. Grubun
tahsilat riski, esas olarak ticari alacaklarindan dogmaktadir. Ticari alacaklar, Grup politikalari ve prosedurleri dikkate alinarak
degerlendiriimekte ve bu dogrultuda supheli alacak karsilig ayrildiktan sonra bilangoda net olarak gosterilmektedir. (Not 10).

Ticari alacaklarin tamamina yakini igin yeterli teminat alinmis musterilerden alacaklardan olusmakta olup, grup musterileri
Uzerinde etkili bir kontrol sistemi kurmustur. Kredi riski yonetimce musteri bazinda takip edilmektedir ve her bir borglu icin bu
riskler sinirlandiriimistir. Grubun 6nemli tutarlarda az sayida musteri yerine, cok sayida musteriden alacakli olmasi nedeniyle
Onemli bir ticari alacak riski ve yogunlasma riski bulunmamaktadir.

Grubun yurtici ticari alacaklarinin tamamina yakini Teminat mektuplari ile Yurtdisi alacaklar ise Eximbank kredi sigortasi ile dnemli
oranda garanti altina alinmistir.
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FINANSAL ARAC TURLERI ITIBARIYLE MARUZ KALINAN KREDI TURLERI

31.12.2009 Bankalardaki Mevduat
Alacaklar Dip Not ve Ters Repo Dip Not
Ticari Alacaklar Diger Alacaklar
iliskili Diger iliskili Diger
Raporlama tarihi itibariyle maruz kalinan
azami kredi riski (A+B+C+D+E) 21.602.344 125.626 20.886.656
- Azami riskin teminat, vs ile glivence altina alinmis kismi 14.006.686

A. Vadesi gegmemis yada deger dusukligune ugramamis

finansal varliklarin net defter degeri 21.602.344 125.626 1011 20.886.656 6
B. Kosullari yeniden gérustlmis bulunan, aksi takdirde

vadesi gecmis veya deger dusukltgune ugramis

sayllacak finansal varliklarin defter degeri 10-11 6

C. Vadesi gecmis ancak deger disukliglne

ugramamis varliklarin net defter degeri 6
- Teminat vs. ile guvence altina alinmis kismi 1011 6
D. Deger dustkligune ugrayan varliklarin net defter degerleri 6
- Vadesi Gegmis (brut defter degeri) 502.300 10-11 6
- Deger DUsUKIGEU (-) (502.300) 10-11 6
- Net degerin teminat, vs ile glivence altina alinmis kismi 10-11 6
- Vadesi Gegmemis (briit defter degeri) 10-11 6
- Deger DUsUKIGEU (-) 10-11 6
- Net degerin teminat, vs ile glivence altina alinmis kismi 10-11 6

E. Bilango dis! kredi riski iceren unsurlar
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31.12.2008 Bankalardaki Mevduat

Alacaklar Dip Not ve Ters Repo Dip Not

Ticari Alacaklar Diger Alacaklar
iliskili Diger iligkili Diger

Raporlama tarihi itibariyle maruz kalinan
azami kredi riski (A+B+C+D+E) 22.119.212 61.284 17.487.542
- Azami riskin teminat, vs ile glivence altina alinmis kismi 20.750.931
A. Vadesi gecmemis yada deger dusukltgine
ugramamis finansal varliklarin net defter degeri 22.119.212 61.284 10-11 17.487.542 6
B. Kosullari yeniden goriistlmus bulunan, aksi takdirde
vadesi gecmis veya deger dusuklugine ugramis
sayllacak finansal varliklarin defter degeri 10-11 6
C. Vadesi gecmis ancak deger disukliglne
ugramamis varliklarin net defter degeri 6
- Teminat vs. ile givence altina alinmis kismi 10-11 6
D. Deger dusuklUgune ugrayan varliklarin net defter degerleri 6
- Vadesi Gegmis (brit defter degeri) 372.626 10-11 6
- Deger DUsUKIGEU (-) (372.626) 10-11 6
- Net degerin teminat, vs ile glivence altina alinmis kismi 10-11 6
- Vadesi Gegmemis (brut defter degeri) 10-11 6
- Deger DUsUKIGEU (-) 10-11 6
- Net degerin teminat, vs ile glivence altina alinmis kismi 10-11 6

E. Bilango disi kredi riski iceren unsurlar

(i) Likidite riski ve yonetimi

Grup, nakit akimlarini dizenli olarak takip ederek finansal varliklarin ve yikumlGlUklerin vadelerinin eslestiriimesi yoluyla yeterli
fonlarin ve borglanma rezervinin devamini saglayarak, likidite riskini yonetmeye calismaktadir.

Likidite riski tablolari

intiyatli likidite riski ydnetimi, yeterli 6lclide nakit tutmayi, yeterli miktarda kredi islemleri ile fon kaynaklarinin kullanilabilirligini ve

piyasa pozisyonlarini kapatabilme gucinu ifade eder.

Mevcut ve ilerideki muhtemel borg gereksinimlerinin fonlanabilme riski, yeterli sayida ve yluksek kalitedeki kredi saglayicilarinin
erisilebilirliginin surekli kiinmasi suretiyle yonetilmektedir.
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Asagidaki tablo, Grubun turev niteliginde olan ve olmayan finansal yukudmlulUklerinin TL bazinda vade dagilimini gostermektedir.

31.12.2009
Sozlesme
Defter Uyarinca Toplami 312 ay 1-5 yil 5 yildan
Sozlesme Vadeleri Degeri Nakit Cikislar 3 Aydan Kisa arasl arasl uzun
Tdrev Olmayan Finansal YukumlulUkler 13.039.045 13.173.365 13.173.365 - - -
Banka Kredileri 287.400 287.400 287.400 - - -
Borclanma Senedi ihraclari - - - - - -
Finansal Kiralama Yukum. - - - - - -
Ticari Borglar 10.860.106 10.994.426 10.994.426 - - -
Diger Borglar 1.891.539 1.891.539 1.891.539 - - -
Diger - - - - - -
Sozlesme
Defter Uyarinca Toplami 3-12 ay 1-5yil  5yldan
Sozlesme Vadeleri Degeri Nakit Cikislar 3 Aydan Kisa arasl arasi uzun
Tarev Finansal YUukUmlalUk. - - - - - -
Turev Nakit Girisleri -
Turev Nakit Cikislar -
Sozlesme
Defter Uyarinca Toplami 3-12 ay 1-5yil 5 yldan
Sozlesme Vadeleri Degeri Nakit Cikislar 3 Aydan Kisa arasl arasl uzun
Tdrev Olmayan Finansal YukumlulUkler 11.232.393 11.408.166 11.408.166 - - -
Banka Kredileri 249.343 249.343 249.343 - - -
Borglanma Senedi ihraclari - - - - - -
Finansal Kiralama YUkim. - - - - - -
Ticari Borglar 8.832.216 9.007.989 9.007.989 - - -
Diger Borglar 2.150.834 2.150.834 2.150.834 - - -
Diger - - - - - -
Sozlesme
Defter Uyarinca Toplami 3-12 ay 1-5yil 5yldan
Sozlesme Vadeleri Degeri 3 Aydan Kisa arasl arasi uzun

Nakit Cikislar

Tarev Finansal Yukumlultkler
Tarev Nakit Girisleri
Tarev Nakit Cikislari
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39. FINANSAL ARACLAR (GERCEGE UYGUN DEGER ACIKLAMALARI VE FINANSAL RISKTEN KORUNMA MUHASEBESI
CERCEVESINDEKI ACIKLAMALAR)
Grup, finansal araclarin kayitli degerlerinin makul degerlerini yansittigini distinmektedir.

Finansal risk yonetimindeki hedefler

Grubun Mali isler b8limi finansal piyasalara erisimin diizenli bir sekilde saglanmasindan ve Grubun faaliyetleri ile ilgili maruz
kalinan finansal risklerin gézlemlenmesinden ve yonetilmesinden sorumludur. S6z konusu bu riskler; piyasa riski (déviz kuru riski,
gercege uygun faiz orani riski ve fiyat riskini igerir), kredi riski, likidite riski ile nakit akim faiz orani riskini kapsar.

Grup bu risklerin etkilerini azaltmak ve bunlara karsi finansal riskten korunmak amaciyla tirev Grin niteligindeki finansal
araglarindan vadeli ddviz islem s6zlesmelerini kullanmamaktadir. Grubun spekulatif amagli finansal araci (tlrev Urun niteligindeki
finansal aracglarin da dahil oldugu) yoktur ve bu tir araglarin alim-satimi ile ilgili bir faaliyeti bulunmamaktadir.

40. BILANCO TARIHINDEN SONRAKI OLAYLAR
Yoktur.

41. MALi TABLOLARI ONEMLI OLCUDE ETKILEYEN YA DA FINANSAL TABLOLARIN ACIK, YORUMLANABILIR VE ANLASILABILIR
OLMASI ACISINDAN ACIKLANMASI GEREKEN DIGER HUSUSLAR
Yoktur.
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2009 Yili Kar Dagitim Tablosu

2009 yil kérindan Ana sézlesmemizin 25. maddesi hukimleri gz 6nline alinarak, kar dagitim 6nerisi asagida gosterilmistir. Kar dagitimina 24.03.2010 tarihinde
baslaniimasi 6nerisi tetkik ve tasviplerinize arz olunur.

1.0denmis/Gikariimis Sermaye
2.Toplam Yasal Yedek Akce

2.837.014,21
2.593.834,25

Esas Soézlesme Uyarinca Kar Dagitimda imtiyaz Var ise Séz Konusu imtiyaza iliskin BilgiSafi kardan yasal yedek akge ve 6denmis sermayenin %10’u indirildikten sonra
kalan karin %5’i (A grubu) imtiyazli hisse senedi sahiplerine édenir.

SPK'ya Gore Yasal Kayitlara Gore

3. Donem Kari 16.745.143,00 13.483.227,17
4. Odenecek Vergiler (-) 3.397.957,00 2.583.922,44
5. Net Dénem Kari 13.347.186,00 10.899.304,73
6. Gecmis Yillar Zararlan (-) 0,00 0,00
7. Birinci Tertip Yasal Yedek (-) 0,00 0,00
8 Net Dagitilabilir Donem Kari 13.347.186,00 10.899.304,73
9. Yil iginde Yapilan Bagislar (+) 18.848,08
10. Birinci Temettliin Hesaplanacag Bagislar Eklenmis Net Dagitilabilir Donem Kar 13.366.034,08
11. Ortaklara Birinci Temettu 2.837.014,21

Nakit 2.837.014,21

Bedelsiz 0,00

Toplam 2.837.014,21
12. imtiyazl Hisse Senedi Sahiplerine Dagitilan Temetti 654.116,63
13. Yonetim Kurulu Uyelerine, Temetti 523.293,31
14. intifa Senedi Sahiplerine Temetti 0,00
15.  Ortaklara ikinci Temettii 0,00

Nakit 0,00

Bedelsiz 0,00

Toplam 0,00
16. ikinci Tertip Yasal Yedek Akce 387.257,33
17. Statu Yedekleri
18.  Ozel Yedekler
19.  OLAGANUSTU YEDEK 8.945.504,52 6.497.623,25
20. Dagitilmasi Ongdriilen Diger Kaynaklar

- Gecmis Yil Kan
- OlaganUstl Yedekler
- Kanun ve Esas Sozlesme Uyarinca Dagitilabilir Diger Yedekler

iICMAL KAR PAY! DAGITIMLARI

Toplam Brit Temettu

Vergi Kesintisi

Toplam Net Temettlu

-Adi Hisse Senetleri 2.837.014,21 425.552,13 2.411.462,08
-imtiyazli (A Grubu) Hisse Senetleri 654.116,63 98.117,49 555.999,14
-Y6netim Kurulu Temettl 523.293,31 78.494,00 444.799,31
TOPLAM 4.014.424,15 602.163,62 3.412.260,53
PAY BASINA TEMETTU BILGILERI

GRUBU TOPLAM TEMETTU TUTARI (TL) 1 TL NOMINAL DEGERLI
TUTARI (TL) ORAN (%)
BRUT Imtiyazli (A Grubu) Hisse Senedi Sahiplerine 654.116,63 327.058,32 %32.705.832,22
B Grubu Hisse Senedi Sahiplerine 2.837.014,21 1,00 %100,00

TOPLAM 3.491.130,84
NET (7)imtiyazli (A Grubu) Hisse Senedi Sahiplerine 555.999,14 277.999,57 %27.799.957,22
B Grubu Hisse Senedi Sahiplerine 2.411.462,08 0,85 %85,00

TOPLAM 2.967.461,21

DAGITILAN KAR PAYININ BAGISLAR EKLENMIS NET DAGITILABILIR DONEM KARINA ORANI

ORTAKLARA DAGITILAN KAR PAYININ BAGISLAR

ORTAKLARA DAGITILAN KAR PAYI TUTARI (TL)

EKLENMIS NET DAGITILABILIR DONEM KARINA ORANI (%)

2.837.014,21

%21,23
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Seri: XI No: 29 Sayili Teblige istinaden Hazirlanmis Yonetim Kurulu Faaliyet Raporu

A) RAPORUN DONEMi: 01.01.2009-31.12.2009
B) GENEL BILGILER;

a) Sirketin Faaliyet Alani: Sirket mulkiyetine sahip oldugu ve Kullar Kéyu/Kocaeli adresinde bulunan fabrikasinda kuseli karton
sektérunde imalat isi ile istigal etmekte ve Urettigi mallarin yurtigi ve yurtdisinda ticaretini yapmaktadir. Bununla beraber imalat
icin ihtiyac duydugu elektrik ve buhar ihtiyacini, sahibi bulundugu OtoprodUktor Lisansi ¢ergevesinde dogalgaz ¢evrim santrali ile
saglamakta ve ihtiyac disi elektrik enerjisini ise elektrik piyasasi mevzuati ¢ercevesinde satmaktadir. Sirket Uretim faaliyetlerini
Kullar Kéyu/Kocaeli fabrikasinda surdurirken, genel madurlik, mali isler, pazarlama ve satinalma faaliyetlerini Gayrettepe/
istanbul adresinde bulunan “ Genel Mudirlik” ofisinde sirdirmektedir. Sirketin ayrica Sefakdy/istanbul adresinde miilkiyetine
sahip oldugu satis yeri ve depo olarak kullandigi bir subesi bulunmaktadir.

Genel Mudurlik:
Prof. Dr. Biilent Tarcan Sok. Pak is Merk. No:5 Kat: 3 Gayrettepe/Besiktas/ISTANBUL
Tel:(0212) 273 20 00 Faks: (0212) 273 21 70 Web: www.kartonsan.com.tr

Fabrika:
Kullar Kéyii/KOCAELI
Tel:(0262) 349 61 50 Faks:(0262) 349 33 00

Satis Yeri:
Maresal Fevzi Cakmak Cad. No:1 Sefakdy/istanbul
Tel:(0212) 598 95 35 Faks:(0212) 598 95 36

b) Ortaklik Yapisi, Yonetim ve Denetim Kuruluna iliskin Bilgiler:

Sirket hisselerinin tamami hamiline yazili paylardan olusmakta olup yaklasik bunlarin %95’lik kismi borsada islem gorebilen
dzelliktedir. Bu sebeple sirketin ortaklik yapisi en son yapilan genel kurulda, genel kurula katilan ve/veya istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda (IMKB) yapilan aciklamalar 1siginda asagida gosterilmistir. Yukarida agiklanan nedenden dolayi ortaklik
yapisi degisiklik gosterebilecektir.

ORTAK UNVANI PAY TUTARI ORANI
PAK HOLDING A.S. 975.590 %34,39
PAK GIDA URETIM VE PAZARLAMA A.S. 564.903 %19,91
ASIL GIDA VE KIMYA SAN. VE TiC. A.S. 498.717 %17,59
OYCAN ITHALAT iHRACAT VE TiC. A.S. 83.300 %2,94
DIGER GERCEK VE TUZEL KiSi ORTAKLAR 714.504 %25,18
TOPLAM SERMAYE 2.837.014 %100,00

Sirketin 6denmis sermayesi 2.837.014,21-TL olup, her biri 0,01-TL degerinde 283.701.421-adet paydan olusmaktadir.

Sirketin ana s6zlesmesinin ilgili maddelerine gore yonetim kurulu ve denetleme kurulu ile ilgili dizenlemeler asagida
gosterilmistir.

Yonetim Kurulu
Madde: 8- Sirketin isleri ve idaresi Genel Kurul tarafindan Turk Ticaret Kanunu hakUmleri dahilinde secilecek en az 7 (yedi), en
c¢ok 12 (oniki) Uyeden kurulu bir Yonetim Kurulu tarafindan yaratalUr.
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Seri: XI No: 29 Sayili Teblige istinaden Hazirlanmis Yonetim Kurulu Faaliyet Raporu

Yénetim Kurulu Uyeleri her yil aralarinda bir baskan ve bulunmadigl zamanlarda sirasi ile baskana vekalet etmek lzere iki baskan
vekili secer.

Yénetim Kurulu Gyeleri 1 (bir) yil icin segilirler. Secim siiresi sona eren Ydnetim Kurulu Uyeleri yeniden secilebilirler. Genel Kurul
gerekli gorlrse Yonetim Kurulu Uyelerini her zaman degistirebilir. Gorevine son verilen Uyenin tazminat isteme hakki yoktur.

Gorev sliresinin devami sirasinda bir Yénetim Kurulu Uyeligi bosaldigl takdirde, bosalan iiyelige Yénetim Kurulu tarafindan gegcici
bir Uye atanir. Atama islemi ilk toplanacak Genel Kurulun onayina sunulur. Bu sekilde atanan Uye kendisinden 6nceki Uyenin
suresini tamamlar

Yonetim Kurulu’'na tizel kisi ortagin temsilcisi olarak secilen Uyenin tuzel kisi ile iliskisinin sona erdiginin, tlzel kisi tarafindan
Yonetim Kurulu’'na bildirdigi tarihte o Uyenin Gyeligi bir baska isleme gerek kalmaksizin sona erer

Yonetim Kurulu’nun Gorev ve Yetkileri ve Bunlarin Devri
Madde: 9- Sirketin yonetimi ve temsili Yonetim Kurulu’'na aittir. Sirket ¢ift imza ile temsil edilir ve borg altina sokulabilir. Butin
bor¢ doguran islemlerde ve ayni hak tesisi, degistiriimesi, ortadan kaldiriimasi gibi islemlerde de ayni kural gecerlidir.

Sirketi imzalari ile ilzam ve temsil edecek sahislar ve bunlarin hangilerinin bir araya gelmesi ile bu imzalarin sirketi baglayacag|,
yonetim kurulunca karara baglanir ve bu karara uygun sirkuler dizenlenir.

Yonetim Kurulu, Ana Sézlesme ve kanun ile kendisine ylklenmis olan gorevleri yapar.

Yonetim Kurulu aralarinda is bélimUne karar verebilir. Aralarinda bir veya birka¢ murahhas Uye secebilir ve sirket islerini idare
etmek Uzere bir Genel Mudur secebilir.

Murahhas Uye genel kurulca ve genel mudurun yetki, gorev ve Ucretleri Yonetim Kurulunca tespit edilir.
Madde: 9/A- iptal edilmistir

Yénetim Kurulu’nun Tahvil ve Diger Sermaye Piyasasi Araglarini ihra¢ Yetkisi

Madde:10- Sirket Turk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hikimlerine uyarak yurt icinde ve yurt disinda
satilmak Uzere tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger borglanma senetlerini ihra¢ edebilir. Yonetim Kurulu Sermaye
Piyasasi Kanunu’nun 13. maddesi ¢ercevesinde tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger bor¢clanma senetlerini ihrac
yetkisine sahiptir. Bu takdirde, Turk Ticaret Kanunu'nun 423. maddesi uygulanmaz

Yonetim Kurulu Toplantilari

Madde: 11- Yonetim Kurulu ayda en az bir defa olmak Uzere, Sirket islerinin gerektirdigi zamanlarda toplanir. Toplantilar Sirket
merkezinde yapilir. Ancak Yonetim Kurulu karari ile toplantilarin Sirket merkezi disinda baska bir yerde yapiimasi da mumkuandur.
Yonetim Kurulu ¢ogunlukla toplanir ve toplantida bulunan tyelerin ¢cogunlugu ile karar alir.

Yénetim Kurulu Uyelerinin Ucretleri
Madde: 12- Yénetim Kurulu Baskan ve Uyelerine aylik veya toplanti basina olmak lizere, Genel Kurul tarafindan tespit edilecek bir
Ucret 6denir.

Denetciler
Madde: 13- Genel Kurul, bir yil icin bir veya iki denetci secer.
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Denetcilerin Ucreti
Madde: 14- Denetcilere, Genel Kurul tarafindan saptanacak aylik veya senelik bir Ucret verilir

Denetcilerin Gorevleri

Madde: 15- Denetgiler Turk Ticaret Kanunu ile Sermaye Piyasasi Mevzuatinin hikimleri uyarinca gorevlerini yerine getirirler.
Ayrica, sirketin cikarlarinin korunmasi amaciyla gerekli gorecekleri dnlemlerin alinmasini Yénetim Kurulu'na énerebilirler.
Denetcilerden her biri gerektiginde Yonetim Kurulu ve Genel Kurulu toplantiya ¢agirmaya ve gundemini saptamaya yetkilidir.

Sirketin Yonetim ve Denetleme kurulunda gorev yapan Uyelere iliskin bilgiler asagida gosterilmistir.

YONETIM KURULU

ADI SOYADI GOREViI GOREV SURESI
Sinan Ercan Gulgur Yonetim Kurulu Baskani 19.03.2009-19.03.2010
Dr. Oktay Duran Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi 19.03.2009-19.03.2010
Prof.Dr. Unal Bozkurt Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi 19.03.2009-19.03.2010
Canan Tomasoglu Yénetim Kurulu Uyesi 19.03.2009-19.03.2010
Bihlun Tamayhgil Yénetim Kurulu Uyesi 19.03.2009-19.03.2010
Babur Gokcek Yénetim Kurulu Uyesi 19.03.2009-19.03.2010
Sener Canpolat Yénetim Kurulu Uyesi 19.03.2009-19.03.2010
Asli Balkir Yonetim Kurulu Uyesi 19.03.2009-19.03.2010
Ufuk Saka Yénetim Kurulu Uyesi 19.03.2009-19.03.2010
Mehmet Talu Uray Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel Midur 19.03.2009-19.03.2010
Slleyman Kaya Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel Midir Yardimeisi 19.03.2009-19.03.2010
Haluk iber Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Midir Yardimeisi 19.03.2009-19.03.2010

DENETLEME KURULU

ADI SOYADI GOREVi GOREV SURESI
Slleyman Berat Akerman Denetgi 19.03.2009-19.03.2010
Hakan Hasan Ari Denetgi 19.03.2009-19.03.2010

Sirketin 2008 faaliyet yilina iliskin Olagan Genel Kurul toplantisi 19.03.2009 tarihinde yapilmistir. Genel Kurul toplantisinda 1 er
yil sUreyle gorev yapmak Uzere daha dnceden gorev yapan tim yonetim kurulu ve denetleme kurulu Uyeleri yeniden segilmislerdir.

DENETIM KOMITESI

ADI SOYADI GOREVI GOREV SURESI

Prof.Dr. Unal Bozkurt Denetgi 24.03.2009-19.03.2010
Ufuk Saka Denetgi 24.03.2009-19.03.2010
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C) istirak ve Bagli Ortakliklara iliskin Bilgiler:

Sirketin asagida ortaklik yapilar gosterilen sirketlerde payr bulunmaktadir.

Selka i¢ ve Dis Ticaret A.S.

ORTAK ADI SOYADI/UNVANI ORTAKLIK PAYI ORANI
Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. 1.240.838,75 %99,27
Diger Gergek ve Tuzel Kisi Ortaklar 9.161,25 %0,73
TOPLAM 1.250.000,00 %100
Donkasan Donusen Kag. Ham. San. ve Tic. A.S.

ORTAK ADI SOYADI/UNVANI ORTAKLIK PAYI ORANI
Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. 74.999 %50
Olmuksa International Paper Amb. San. ve Tic. A.S. 44,970 %30
Haci Omer Sabanci Holding A.S. 30.000 %20
Ak Sigorta A.S. 30 %0
Selka ic ve Dis Ticaret A.S. 1 %0
TOPLAM 150.000 %100

B. PAZAR DURUMU, FAALIYETLER VE BEKLENTILER

a) Pazar Durumu:

Sirket kurulus tarihi olan 1967 den beri kuseli karton sektériinde faaliyet gostermektedir. Kuseli karton sektoru agilikh olarak
gida ve ilac sektdriine ambalaj malzemesi saglamaktadir. insanlarin giinliik hayatta kullandigi ve blyik b8limiini gida drinlerinin
olusturdugu Urlnler arasinda ilag, deterjan, kibrit, parfUmeri, tekstil, oluklu laminasyon, kirtasiye ambalajlar, kitap ve defter kabi,
cam esya ve klcUk beyaz esya ambalajlari sayilabilir.

Kesin veriler bulunmamakla beraber Yurtici kuseli karton yillik tiketim ihtiyacinin 300.000-Ton civarinda oldugu 6ngoérulmektedir.
Kartonsan yillik Uretim hacmi ile Turkiye’nin en buylk ve Avrupa’nin 6’inci en blayuk kuseli karton Ureticisi konumundadir.
Sirketimiz Gretiminin yaklasik %70’lik bir kismini yurtici piyasada sattigindan yurtici pazar payl %30-35 civarinda bulunmaktadir.
Kuseli karton sektérindn ithalat hacimleri déviz kuruna ve yurtdisi karton Ureticilerinin fiyatlama politikalarina son derece bagli
gerceklesmekte, doviz kurundaki degisime gore sektore ithal karton giris miktarlari donemsel olarak degismektedir. 31.01.2010
tarihinde tamamlanan 1 nolu karton Uretim hattimizdaki yatinmimizla beraber Sirketimizin Uretim kapasitesi 180.000-Ton/Yil
seviyesine ulasmistir.

b) Sirketin Uyguladigl Satis Politikalari

Sirket yurtici ve yurtdisi Pazar durumlarini da dikkate alarak Uretiminin yaklasik %70’lik bir kismini i¢ pazarda geriye kalan %30’luk
kismini ise yurtdisi pazarlarda degerlendirmeye calismaktadir. Yurtdisi pazarlar segilirken nispeten navlun fiyatlarinin avantajli
oldugu komsu Ulkeler tercih edilmektedir.

c¢) Uygulanan Yatirnm ve Temettu Politikalari

Sirketin hali hazirda Enerji santralindeki gaz turbinlerinin yenilenmesine yonelik 18.12.2009 Tarih ve 88699 Nolu yatirnm

tesvik belgesi ve Kuse Karton Uretim ve Modernizasyonu ile ilgili 02.07.2009 Tarih ve 93726 nolu yatirim tesvik belgesi

olmak Uzere toplam 2 adet yatinm tesvik belgesi bulunmaktadir. 88699 Nolu ve 93726 nolu yatirm tesvik belgeleri ile gimrik
vergisi muafiyeti ile KDV muafiyeti saglanmistir. 31.12.2009 Tarihi itibariyle 88699 nolu yatinm tesvik belgesi kapsaminda
gerceklesen yatirnmlarin toplam tutari 4.307.785-TL’dir. 93726 Nolu tesvik belgesi kapsaminda gerceklesen yatinmlarin toplami
31.591.203-TL’dir.
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Sirket 29.07.2008 Tarihli Ozel durum aciklamasi ile kamuya acikladigi (izere 1 nolu karton {retim hattinda kalite iyilestirmesi
ve kapasite artisl saglayacak (tahmini 25.000-Ton/yil) yatinminin yatinm tesvik belgesine baglanmasi amaciyla hazine
mustesarligina yaptigl basvuru sonucunda 02.07.2009 Tarih ve 93726 nolu yatinm tesvik belgesi duzenlenerek kalite
iyilestirmesi ve kapasite artisi yaratacak yatinmini yatirim tesvik belgesi kapsamina alinmistir. S6z konusu yatirimla ilgili
calismalar 31 Ocak 2010 itibariyle nihayete erdirilmis olup yatirrmimiz devreye alinmistir.

Sirketimizin kar dagitim politikasi, dagitilabilir kardan Sermaye Piyasasi mevzuatinin 6ngordUgu asgari oranda kar payi dagitmak
seklindedir. Bununla birlikte bu politika i¢ ve dis ekonomik kosullardaki gelismeler ile Sirketimizin yatinm firsatlar ve finansman
olanaklarina gore her yil yeniden gozden gecirilmektedir.

Bu cercevede Sirketimizin bir dnceki yil karindan, cari yilda yapilacak kar payl dagitim dnerisi, cari yilin faaliyet raporunda ayri bir
b6lum olarak yer almakta ve Genel Kurul 6ncesi pay sahiplerinin ve kamuoyunun bilgisine sunulmaktadir.

Sirketimizin ana sézlesmesine gore, A grubu hisse senetlerinin kar payl imtiyazi bulunmaktadir. Ayrica, birinci temettl dagitimina
karar verildigi takdirde yonetim kurulu Uyelerine de kar payl dagitiimaktadir. Birinci temettli miktarinin hesaplanmasina esas
alinan dagrtilabilir kardan, 6denmis sermayenin yuzde 10’u indirildikten sonra kalan kismin ylzde 5’i A grubu hisse senedi
sahiplerine, yuzde 4’0 ise yonetim kurulu Uyelerine kar payi olarak dagitilmaktadir.

Kar payl dagitimi yasal sureleri icinde gerceklestiriimektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu 2009 ve izleyen yillarda kurumsal yonetim ilkelerinin uygulamasi ¢ergevesinde kar dagitim zorunlulugunu
kaldirsa dahi, Genel Kurulda aksine bir karar alinmadigl surece pay sahiplerimizin olasi beklentileri ve blylme stratejileri arasinda
bir denge gozetilerek kar payl dagitiimaya devam edilecektir.

C. FINANSMAN KAYNAKLARI VE RiSK YONETIM POLITIKALARI

Sirket 6z varliklar gicli oldugundan finansman sikintisi yasamamaktadir. ihtiyac fazlasi fonlarini finansal sistem icerisinde
vadeli TL ve Vadeli doviz tevdiat olarak degerlendirmektedir. Sirketin muhtemel mali riski kur riskidir. Sirketin gerek yurtdisi
alacaklarindan gerekse doviz tevdiat hesaplarinda bulunan yabanci para cinsinden olusan mevduatlar kur degisimlerine bagli
olarak risk tasimaktadir. Sirketin yabanci para cinsinden varliklari, yabanci para borglarindan fazla oldugu icin kur ylkselmeleri
sirket lehine, kur dismeleri ise sirket aleyhine sonuglar verecektir.

Sirketimiz Denetim Komitesi ve Murakiplari tarafindan; yapilan islemler ve faaliyetlerin gerek yasal mevzuata gerekse de sirket
politikalarina uygunlugu hususunda ilgili denetimler yapiimaktadir. Ayrica risk ydonetim mekanizmasinin olusturulmasi ile i¢ kontrol
mekanizmasinin revize ¢alismalari devam etmektedir.

ic kontrol sistemimizin denetlenmesi ile ilgili olarak 1ISO 9001, ISO 14001 ve OHSAS 18001 kalite belgelerinin vize edilmesi
amaciyla bagimsiz dis denetgiler tarafindan denetimler yapiimakta ve goérilen uygunsuzluklar sirket Ust dizey yonetimine
bildirilmektedir.

D. ISLETMENIN GELiSiMi HAKKINDA YAPILAN ONGORULER
Sirket imalat faaliyetini gerceklestirdigi mevcut 2 adet ana karton Uretim hattinda imalat faaliyetini stirdirmektedir.

Sirketimiz, Kullar Kdyii / izmit mevkiinde bulunan dretim tesisimizdeki 1 numarali karton Uretim hattinda (KM 1) kalite
iyilestirmesi ve tahmini 25.000.-Ton/YIl kapasite artisi saglayacak yatirimini 31.01.2010 tarihi itibariyle nihayete erdirerek
devreye almistir.
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Uretim tesisimizdeki 2 numarali karton Uretim hattinda da (KM 2) kalite iyilestirmesi ve tahmini 25.000.-Ton/YIl kapasite artis
saglayacak benzer bir yatinmin yapilmasi ve bdylece toplam kapasitenin tahmini 205.000.-Ton/Yil’a ¢ikariimasi planlanmakta
olup muhendislik calismamalari devam etmektedir.

E. KURUMSAL YONETIM iLKELERINE UYUM RAPORU

1. KURUMSAL YONETIM iLKELERINE UYUM BEYANI
Sirketimiz 2009 yil faaliyet ddneminde Kurumsal Yénetim ilkelerinde yer alan prensiplerin mevcut piyasa yapisi ve ortaklik yapisi
cercevesinde uygulanmasina ¢alismaktadir.

Sirketimiz, Kurumsal Yénetim ilkelerini hem sirket hem de pay sahipleri acisindan son derece olumlu gérmektedir. Sirket
acisindan Kurumsal Yénetim ilkelerinin benimsenmis olmasinin diisiik sermaye maliyeti, finansman imkanlarinin ve likiditenin
artmasi, sirket imajinin yikselmesi, yerli ve yabanci yatirimcilarin Sirketimize ilgisinin artmasi yoninde 6nemli firsatlar yaratacagi
dusunulmektedir. Pay sahipleri acisindan haklarini daha kolay kullanabilecekleri daha seffaf bir ydnetim ve daha ¢ok bilgi sahibi
olduklar bir yapi olusacaktir. Bu da pay sahipleri i¢in tercih nedeni olacaktir.

Sirketimiz pay sahipleriyle olan iliskilerini Mali isler MUdUrliga tarafindan yiritmektedir. Mali isler MUdUrlGgi’nce pay

sahiplerinin bilgi isteme taleplerine cevap verilmekte ve genel kurullar, hisse senetleri, kar dagitim 6nerileri vs. gibi konularda
bilgilendirilmeleri saglanmaktadir. Sirket ana sdzlesmesine gére pay sahiplerinin haklarini kisitlayici (genel kurula katim hakki, oy
hakki, kar payl hakki, paylarin devri vs gibi) hikimler bulunmamaktadir. Her yil detayli olarak hazirlanan faaliyet raporlar ve yasal
mevzuat geregi agiklanmasi zorunlu olan haller i¢in yapilan 6zel durum agiklamalariyla pay sahiplerinin haklari korunmakta ve pay
sahiplerinin bilgilendirilmesi saglanmaktadir.

Sirketimiz kamuyu aydinlatma ve seffaflik konularinda SPK’nun duzenlemeleri kapsaminda olmasi sebebiyle yasal
yukimlUlUklerini eksiksiz olarak yerine getirmekte, donemsel olarak mali tablolarini, dipnotlarini, Bagimsiz Denetim Raporlarini
kamuya agiklamaktadir. Ayrica olaganisti durumlar s6z konusu oldugunda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 6zel durum
aciklamalari yapmaktadir. Sirketimizin internet sitesi araciligl ile hem pay sahiplerinin hem de kamunun Sirketimizle ¢ok yonlu
baglanti kurmasi saglanmaktadir. Sirketimizin bunun disinda bir bilgilendirme politikasi olusturulmamis olup bu konudaki yasal
dizenlemeler yeterli gordlmektedir.

Sirketimiz menfaat sahipleri iliskileri agisindan; calisanlarinin yonetime katiimini saglayici alt kurullar olusturarak sirket
yonetimine katimi desteklemektedir.

Sirketimiz olusturdugu insan kaynaklar politikasini internet sitesinde kamuya aciklamistir.

Musterileri ile olan iliskilerinde ise musteri memnuniyeti ilkesini 6n planda tutmakta musterilerin talep ve beklentilerini donemsel
olarak yaptigl musteri anketleri ile dlgmekte ve bu yonde kararlar olusturmaktadir.

BOLUM I - PAY SAHIPLERI

2. Pay Sahipleri ile iliskiler Birimi

Sirketimizin pay sahipleri ile olan iliskileri 2009 6ncesi yillarda Mali isler Mudarliigi tarafindan yiratilmekteyken yine Mali isler
MUdUrliginan altinda 2009 yilinda “ Pay Sahipleriyle iliskiler Birimi” kurulmustur. Séz konusu birimin yéneticisi Deniz Borazan
olup, iletisim bilgileri asagida gosterilmistir. Yatinmcilanimiz tarafindan Pay Sahipleriyle iliskiler Birimimize 2009 yilinda yaklasik
olarak 100 adet soru gelmistir. Bu sorulardan Sermaye Piyasasi Mevzuati geregince kamuya agiklanmamis bilgi talepleri
cevaplandirimamakta, bunun haricinde kalan diger kar payi ve hisse senetleri ile ilgili konulardaki sorularin tamami yanitlanarak
pay sahipleri bilgilendirilmektedir.
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Pay Sahipleriyle iliskiler Birim Yoneticisinin;
Adi Soyadi ; Deniz BORAZAN
Adres : Prof. Dr. Billent Tarcan Sok. Pak is Merk. No:5 K:3 Gayrettepe/Besiktas/istanbul

Telefon, Faks ve e-mail::Tel: (0212) 2732000 (307 Dahili) Faks:(0212) 273 21 64 e-mail: dborazan@kartonsan.com.tr

3. Pay Sahiplerinin Bilgi Edinme Haklarinin Kullanimi

Sirketimizin pay sahipleri Sirketimize telefon ve faks yoluyla ulasarak bilgi taleplerini ve sorularnni iletmektedirler. Yatinmcilar
tarafindan Sirketimize 2009 yilinda yaklasik 100 Adet soru sorulmus olup sorularin tamamina yakin bir kismi, dénemsel Kar,
hisse senedi fiyat hareketleri, kayitl sermaye tavani yukseltilmesi ve sermaye artisi ile ilgili olmustur. Geri kalan sorular ise
merkezi kaydilestirme ve hisse senedi degisim islemleri ile temettu dagitim konularina iliskindir. Bu tlr sorulara verilen cevaplar
Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuatina uygun olarak henlz kamuya agiklanmamissa cevaplanmamakta, kamuya agiklanmis bilgiler
ise pay sahiplerinin istifadesine sunulmaktadir.

Genel bilgilendirme yéntemi olarak istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda 6zel durum aciklamalari kullanilmakta olup elektronik
ortam kullanimimiz 2009 yilinda artan bir oranda etkinlesmistir. Ozel durum agiklamalarimiz ayni zamanda internet sitemizde de
yayinlanmaktadir.

Sirketimizin ana sozlesmesinde; bireysel bir hak olarak “6zel denetgi atanmasi talebi” dizenlenmemis olup ana s6zlesmede
hilkiim bulunmayan hallerde Tirk Ticaret Kanunun ilgili maddeleri dikkate alinmaktadir. Sirketimize 2009 yili icerisinde “Ozel
Denetci Tayin Talebinde” bulunulmamistir.

4. Genel Kurul Bilgileri

Sirketimiz 2009 yilinda 2008 yili faaliyetine iliskin Olagan Genel Kurulunu 19.03.2009 tarihinde gerceklestirmistir. Genel Kurulda
toplam 283.701.421-Adet hisse senedinden 212.917.356-Adedinin katilimi sonucu %75 oranindaki bir cogunluk ile toplanti
yapilmistir. Sirketimizin Genel Kurul toplantilari icin ana s6zlesmesinde 6zel bir toplanti nisabi belirlenmemis olup toplanti ve
karar nisaplarinda Turk Ticaret Kanunu’nun hikimleri uygulanmaktadir. Toplantilara iliskin davetler istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda ve 2 adet ulusal gazetede ilan yoluyla yapiimistir. Bu davet ilanlarinda genel kurulun yeri, glin ve saati, genel kurul
toplantisina katilacak vekiller igin vekaletname 6rnegi, toplantiya giris icin ortaklik paylarini gosterir belgeleri hangi tarine kadar
ibraz edecekleri ve 2008 yili faaliyetlerine ait mali tablolar, ydnetim kurulu, bagimsiz denet¢i ve murakip raporlarinin hangi tarinte
ve nerede ortaklarin incelemesine hazir bulundurulacagl hususlarinda bilgilere yer verilmistir.

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

2008 yilina iliskin olarak yapilan genel kurulda pay sahipleri tarafindan herhangi bir soru sorulmamis olup genel kurul gindemine
iliskin yazili dneriler verilmistir. Verilen 6neriler genel kurul oyuna sunulmus ve oy birligi ile kabul edilmistir.

Sirketimizin ana s6zlesmesinin “ yonetim kurulunun gorev ve yetkilerini duzenleyen” maddesinde genel kurul se¢iminden sonra
yonetim kurulunun ilk toplantisinda vazife taksimi yapilmasi 6ngérulmektedir. Buna gore bolinme, énemli tutarda mal varligi
alimi, satimi, kiralanmasi vs. 6nemli nitelikte kararlar ydonetim kurulunun yetkisine devredildiginden Turk Ticaret Kanunu’'nun
amir hakumleri sakl kalmak kaydi ile ana s6zlesmede bu islemlerin genel kurulun karari ile yapilmasina dair baska bir hiUkim
bulunmamaktadir.

Sirketimiz genel kurula katihmi kolaylastirmak icin ana s6zlesmeye uygun olarak hesap dénemi sonundan itibaren 3 ay icerisinde,
sirket merkezinin bulundugu yerde, onceki yillar katilim sayilari ve ulasim imkanlarn da dikkate alinarak uygun 6zellikte bir
mekanda yapilmaktadir.
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Sirketimizin genel kurul toplanti tutanaklari sirket merkezinde ve internet sitemizde pay sahiplerinin incelemesine acik
tutulmaktadir

5. Oy Haklari ve Azinlik Haklari

Sirketimizin ana sézlesmesine gore olagan ve olaganustu genel kurul toplantilarinda her hissenin bir adet oy hakki bulunmakta
olup, oyda imtiyazli hisse bulunmamaktadir. Genel Kurul toplantilarinda oylar acik ve el kaldirmak suretiyle kullaniimaktadir.
Ancak toplantida hazir bulunan ortaklarin %10’unun talebi ile gizli oya basvurulacagl ongérulmustur.

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 yontemine yer verilmemektedir.

6. Kar Dagitim Politikasi ve Kar Dagitim Zamani

2009 yilinda yapilan 2008 Faaliyet Yilina iliskin olagan genel kurul toplantisinda Sirketimizin kar dagitim politikasi hakkinda genel
kurul guindemine madde eklenerek ortaklarin yeniden bilgilendiriimesi saglanmistir. Olagan genel kurulda ortaklarin bilgisine
sunuldugu uzere yillar itibariyle tutarli olarak uygulanmakta olan bir kér dagitim politikasi mevcuttur. Sirketimizin ilgili yila ait
dagitilacak kari; mevzuat hukimleri de g6z 6nunde bulundurularak, yonetim kurulunun teklifi Uzerine genel kurulda pay sahipleri
tarafindan belirlenmektedir.

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. Yonetim kurulunun kar dagitim teklifi ve hisse basina kér oranlari
faaliyet raporunda yer almaktadir.

Sirketimizin kar dagitim politikasi, dagitilabilir kardan Sermaye Piyasasi mevzuatinin 6ngordugu asgari oranda kar payi dagitmak
seklindedir. Bununla birlikte bu politika i¢ ve dis ekonomik kosullardaki gelismeler ile Sirketimizin yatinm firsatlar ve finansman
olanaklarina gore her yil yeniden gozden gecirilmektedir.

Bu cercevede Sirketimizin 2008 yili karindan, 2009 yilinda yapilacak kar payl dagitim dnerisi, faaliyet raporunda ayri bir bélim
olarak yer almaktadir ve Genel Kurul 6ncesi pay sahiplerinin ve kamuoyunun bilgisine sunulmustur.

Sirketimizin ana s6zlesmesine gore, A grubu hisse senetlerinin kar pay imtiyazi bulunmaktadir. Ayrica, birinci temettl dagitimina
karar verildigi takdirde yonetim kurulu Uyelerine de kar payl dagitilmaktadir. Birinci temettld miktarinin hesaplanmasina esas
alinan dagitilabilir kardan, 6denmis sermayenin yuzde 10’u indirildikten sonra kalan kismin ylzde 5’i A grubu hisse senedi
sahiplerine, yuzde 4’0 ise yonetim kurulu Uyelerine kar payi olarak dagitilmaktadir.

Kar payl dagitimi yasal sureleri icinde gerceklestiriimektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu 2009 ve izleyen yillarda kurumsal yonetim ilkelerinin uygulamasi ¢ercevesinde kar dagitim zorunlulugunu
kaldirsa dahi, Genel Kurulda aksine bir karar alinmadigl surece pay sahiplerimizin olasi beklentileri ve blyume stratejileri arasinda
bir denge gozetilerek kar payl dagitiimaya devam edilecektir.

7. Paylarin Devri
Sirketimizin sermayesini temsil eden hisse senetlerinin tamami hamiline yazili hisse senetlerinden olusmakta olup paylarin devri
hususunda ana so6zlesmede kisitlayici hukimler bulunmamaktadir.
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BOLUM Il - KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK
8. Sirket Bilgilendirme Politikasi

Amag

Sirketimiz, ihracg ettigi sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileyici ve Sirketimiz ile ilgili menfaat sahipleri arasinda firsat
esitsizligine neden olmayacak, gizli olmayan ve/veya ticari sir kavramina girmeyen, yasal mevzuatin é6ngérdugi agiklama ve
bilgilendirmenin yani sira, kurumsal yonetim ilkelerinin 6ziine uygun olarak, finansal ve finansal olmayan bilgiler konusunda,
ilgili menfaat sahiplerinin kendi aralarindaki firsat esitligini bozmadan zamaninda, dogru ve tam olarak bilgilendirilmesini
hedeflemektedir.

Bilgilendirme Politikasina Kapsamindaki Aciklamalar

Sirketimiz, Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri VIII No:54 Sayili Teblig ve teblige ek olarak Sermaye Piyasasi Kurulunca yayinlanan
rehberde yer alan agiklamalar ¢ercevesinde hissedarlarin, menfaat sahiplerinin ve kamunun, kendi aralarindaki firsat esitligini
bozmadan istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Ozel Durum Aciklamalari yaparak bilgilendirilmesini saglamaktadir. S6z konusu
0zel durum agiklamalari ayni gun Sirketimizin internet sitesinde de ilan edilmektedir.

Henuz kamuya aciklanmamis ve Sirketimiz ile ilgili menfaat sahipleri arasinda firsat esitligini bozacak sekilde menfaat
sahiplerinden gelen bilgi talepleri degerlendirme disinda birakilmakta, bunun haricinde kamuya ac¢iklanmis bilgilerle ilgili olarak
detay bilgiler dileyen hissedarlarimiz ile paylasiimaktadir.

Bilgilendirme Politikas! Araclari
Sirketimiz web sitesi, Ozel Durum Agiklamalari, Faaliyet Raporlari, Genel Kurul Toplantilari, Gazete ve Dergilerde yayinlanan ilan
ve haberler ile Sirketimiz ile ilgili menfaat sahiplerinin bilgilendirilmeleri saglanmaktadir.

S6z konusu araglardan hangilerinin kullanilacagina acgiklanacak bilginin 6zelligine ve 6nemliligine gore karar verilmektedir. Ancak
her hallikarda SPK’nin diizenlemeleri sakli kalmak kaydiyla IMKB de Ozel Durum Aciklamasi yapiimaktadir.

Sirketimiz internet sitesinde, sirket hakkinda glincel veri ve bilgilere yer verilmekte, yatinmcilarin intiyag duyduklari bilgi ve
belgeler “ Yatinmeci iliskileri” linki altinda yayinlanmaktadir. Sirket ile ilgili menfaat sahipleri arasinda iliskiyi saglamak lzere Pay
Sahipleri iliskileri Birimi kurulmus olup, bu birim araciligl ile menfaat sahiplerinin bilgilendiriimesi saglanmaktadir.

Sirketimiz adina Sermaye Piyasasi Kurulunun dizenlemeleri sakli kalmak kaydiyla Yonetim Kurulu, Genel Mudir ve Genel Mudur
Yardimcilari kamuyu bilgilendirme amaciyla gazete ve dergilere beyanat verebilmektedirler.

Sirketimiz adina IMKB de Ozel Durum Aciklamasi yapmak icin imza SirkUlerinde yer alan en az 2 imza sahibinin kamuya
aciklanacak beyani imzalamasi gerekmektedir.

Ozel Durum Aciklamalari

Sirketimizin 2009 yilinda 31.12.2009 tarihine kadar 13 adet 6zel durum agiklamasi olmustur. Kamuyu Aydinlatma Esaslari
cercevesinde 6zel durum agiklamalarimizin tamami yasal mevzuata uygun olarak suresinde yapiimistir. Ozel durum
aciklamalarimiz istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ile birlikte Sirketimizin internet sitesinde ayrica hissedarlarimizin ve kamunun
bilgisine sunulmustur.
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10. Sirket internet Sitesi ve icerigi

Sirketimizin internet adresi“ www.kartonsan.com.tr”dir. Sirketimizin internet sitesinde hissedarlarimizin duzenli ve kolay
ulasimlarini saglamak amaciyla yatirnmet iliskileri linki olusturulmustur. Bu link altinda SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri II. bdlim
madde 1.11.5’te sayilan bilgilerden; gegcmise ydnelik ana s6zlesme degisiklikleri ile ilgili ticaret sicil gazeteleri hari¢c olmak Uzere
tim bilgi, rapor ve agiklamalar yer almaktadir.

11.Gergek Kisi Nihai Hakim Pay Sahibi/Sahiplerinin Agiklanmasi

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

12.iceriden C)grenebilecek Durumda Olan Kisilerin Kamuya Duyurulmasi

Sirketimizin internet sitesinde ve faaliyet raporumuzda; Sirketimizin faaliyetleri ile ilgili bolum mudurleri ile Genel Mudur ve Genel
Mudiir yardimecilarimiz ve ydnetim kurulu Gyelerinin listesi yer almaktadir. Ayrica icerden égrenilen Bilgiye erisimleri olan diger
Kisilerin listesi Sirketimizce hazirlanmis ve Sermaye Piyasasi Kurulunca talep edilmesi halinde gonderime hazir hale getirilmistir.
Listede yer alan kisilerin Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuat ve diizenlemeleri ¢ercevesinde bilgilendirilmesi saglanmistir.

BOLUM Il - MENFAAT SAHIPLERI

13. Menfaat Sahiplerinin Bilgilendirilmesi

Sirketimiz faaliyetleri ile ilgili olarak menfaat sahipleri gerek genel kurullar, gerek de kamuyu aydinlatma esaslari ¢ercevesinde
0zel durum agiklamalari yoluyla bilgilendirilmektedirler. Bu bilgilendirmeler faaliyet raporlari ve bu raporlarin ayni zamanda
yayinlandig| internet sitemiz ile istanbul Menkul Kiymetler Borsasi aracilig ile yapiimaktadir.

14. Menfaat Sahiplerinin Yonetime Katilimi

Sirketimiz cesitli kademedeki personelin yonetime katilmasi amaciyla departman bazinda temsil edinilen, her ay duzenli olarak
departman mudurleri ile Ust duzey yoneticilerin katildig| icra kurulu toplantilar yapmakta ve bu toplantilarda ilgili konular hakkinda
gorls alis verisinde bulunulmaktadir. Alinan kararlar boélumler tarafindan uygulanmaktadir.

15. insan Kaynaklari Politikasi

Sirketimiz tum faaliyetlerinde is sagligl ve guvenligine dnem vererek, surekli egitim ile 68renen gelisen ve katilimcihgin 6n
planda tutuldugu bir insan kaynaklari politikasi olusturmustur. Sirket ise alim politikasi olusturarak dogru ise dogru insan tercihi
ile calisanlarin kariyer hedefleri ile birlikte kisisel yeterliliklerini de dikkate alinarak ayni durumdaki personele firsat esitligi
saglamaktadir. Personel alimi ile ilgili kistaslar yazili hale getirilmis ve personel alimlarinda bu kistaslara uyulmasi saglanmistir.
Calisanlarin bilgi ve becerileri ile kisisel gelisimlerini artirmaya yonelik egitim planlarn yapilmakta ve uygulanmaktadir. Sirket
calisanlarinin gorev tanimlari yazili olarak belirlenmis ve verimliligi artirici ve ¢calisma kosullarinda iyilestirme saglayici 6nlemler
alinmaya devam edilmektedir. Calisanlarin moral isteklendirmelerinin ylksek tutulabilmesi amaciyla dénemsel olarak sosyal
organizasyonlar yapiimakta ve ¢alisan mutlulugu artiriimaya calisiimaktadir.

16. Musteri ve Tedarikgilerle iliskiler Hakkinda Bilgiler

Sirketimiz gerek musterileri gerekse de tedarikgileri ile ilgili olarak, memnuniyetlerini artirmak amaciyla ¢cok yonli iletisim ile talep
ve beklentilere cevap vermeye calismaktadir. Bu amagla musteri ve tedarikgiler ile ilgili olarak ziyaretler yapilarak ve musteri
anketleri duzenlenerek talep ve beklentiler ilk elden 6grenilmekte ve ¢6zim yollari aranmaktadir. Sirketimizin Urettigi Grtnlerle
ilgili olarak direkt musteri sikayetlerinin alindig bir bdlim (insan Kaynaklari ve Kalite Sistemleri MGdirlGga) olusturulmustur. Bu
birime her turll iletisim aracilig ile kolayca ulasim saglanmistir. Yapilan incelemeler sonucunda Uretimden kaynaklanan kalite
yetersizlikleri derhal telafi edilmektedir.
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17. Sosyal Sorumluluk

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

Sirketimiz Bureau Veritas tarafindan verilen ISO 14001 gevre yénetim sistemi ve OHSAS 18001 is Sagligi ve Glvenligi
sistemi belgelerine sahiptir. Bu sistemin gerekliliklerini yerine getirmek i¢in yapiimasi gereken tum faaliyetleri yiruterek gerek
calisanlarimizin guvenligi ve gerekse de c¢evre ye olan duyarlili§imiz konusunda azami 6zen gosterilmeye c¢alisiimaktadir.

Atik su uretim tesisi ile proses suyunun dogrudan desarji 6nlenmekte ve atik su aritim tesis ¢ikis degerleri surekli kontrol
edilmektedir. Diger atiklar lisansl firmalara verilerek ve lisansli firmalarca geri kazanimi ve imhasi saglanarak gevre kirliligi ile
mucadele edilmektedir.

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

Her yil fabrika Uretim sahasi ve ¢evresinde gece ve gunduz gurdltu seviyesinin 6lgumu yapilarak gurultl seviyesinin yasal limitler
icinde kalmasina calisiimaktadir.

Sirketimiz dogalgaz kullanarak elektrik enerjisi Ureterek ve gerekli emisyon dlgumlerini zamaninda yaptirarak ¢evre kirliliginin en
aza indirilmesine katkida bulunmaktadir.

Sirketimiz aleyhine cevreye verilen zararlardan dolayi agiimis bir dava bulunmamaktadir.

Sirketimiz ayrica Uretim tesislerinin bulundugu boélgede bulunan spor kulUplerine, belediyelere, kamu kurumlarina, dernek ve
vakiflara sosyal amagli yardim saglamaktadir.

BOLUM IV - YONETIM KURULU

18. Yonetim Kurulunun Yapisi, Olusumu ve Bagimsiz Uyeler
Sirket yonetim kurulu asagidaki isimlerden olusmaktadir:

ADI SOYADI GOREViI

Sinan Ercan Gulgur Yonetim Kurulu Baskani

Dr. Oktay Duran Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi

Prof.Dr. Unal Bozkurt Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi

Canan Tomasoglu Yénetim Kurulu Uyesi

Bihlun Tamayligil Yénetim Kurulu Uyesi

Babur Gokcek Yénetim Kurulu Uyesi

Sener Canpolat Yénetim Kurulu Uyesi

Asli Balkir Yénetim Kurulu Uyesi

Ufuk Saka Yénetim Kurulu Uyesi

Mehmet Talu Uray Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel Midur

Slleyman Kaya Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Miidiir Yardimeisi
Haluk iber Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Miidiir Yardimeisi

Sn. Mehmet Talu Uray (Genel Midiir), Sn. Siileyman Kaya (Genel Midir Yardimcisi) ve Sn. Haluk iber (Genel Miidiir Yardimcisi)
aynl zamanda icrada gorev almaktadir. Diger yonetim kurulu Uyeleri icrada gorev almamaktadir.
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Sirket ana sézlesmesinde yonetim kurulu Uyelerinin sirket disinda baska gorev veya gorevler almasini sinirlayici hukimler
bulunmamaktadir. Sirket Genel Kurulu tarafindan her yil TTK'nin 334 ve 335 inci maddesinde sayilan yetkiler ydnetim kuruluna
verilmektedir. Bu yetkilerin yonetim kurulu Uyelerine verilmesinin nedeni yonetim kurulu Uyelerinin sirket disinda baska goérev ve
gorevler almaya yonetim kurulu Gyeliginden dnce baslamis olmasindan kaynaklanmaktadir.

Sirket ana sézlesmesinde yonetim kurulu Uyelerinin bagimsizlik konulari ele alinmamis olmakla birlikte, hissedarlari temsi eden
Uyelerle beraber bagimsiz Uyeler de gorev 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.

19. Yénetim Kurulu Uyelerinin Nitelikleri

Sirketin ana sozlesmesinde yonetim kurulu Uyelerinin secim kriterleri hususunda bir dizenleme mevcut olmamakla birlikte
mevcut ydnetim kurulu Gyelerimiz SPK Kurumsal Yoénetim ilkeleri IV. Béliminin 3.1.1, 3.1.2 ve 3.1.5 maddelerinde yer alan
ilkelerle 6rtusmektedir. S6z konusu kriterlere uymayan yonetim kurulu Uyemiz bulunmamaktadir.

20. Sirketin Misyon ve Vizyonu ile Stratejik Hedefleri
Sirketimiz misyon ve vizyonunu ISO 9001 kalite belgesi kapsaminda sirket politikasi olarak belirlemis, internet sitesi ve faaliyet
raporlarinda yayinlamistir. Buna gore sirketin Kalite-Cevre-is Sagligi ve Glvenligi politikasi asagidaki gibidir;

Karton Uretimi yapmakta olan Kartonsan A.S., Urln ve faaliyetlerindeki kaliteyi, is guvenligi kurallari ¢ercevesinde ve cevreye
olumsuz etkilerini en aza indirgeyerek surdirmeyi hedeflemekte olup, bu hedeflere ulasmak igin Entegre Yonetim Sistemi’ni
kurmus ve uygulamaktadir.

Bu dogrultuda, Kartonsan’lilar ana faaliyet kolu olan kuse karton uretiminde Turkiye’de lider, Dlnya’da rekabetgi olma
konumumuzu surdirmeyi hedefleyerek;

e Kalite—Cevre—is Saglig ve Givenligi Yénetim Sistemlerinin etkinligini dogru insan, uygun teknoloji ve gerekli mali kaynaklari
kullanarak surekli iyilestirmeyi,

e Musterilerimizin istek ve beklentileri dogrultusunda, Kartonsan urln ve hizmet kalitesini sirekli gelistirmeyi,

e Calisanlanimizin tum faaliyetlerinde is sagligi ve guvenligine 6nem vererek, is kazalarn ve meslek hastaliklarini énlemeyi, surekli
egitim ile 68renen, gelisen, paylasan ve katihmci bir organizasyon olmayi,

e Cevre Kirliligini 6nlemeyi, dogal kaynaklari etkin ve verimli kullanmayi, geri donusumli hammadde ve geri kazanilabilir Grin
Uretimini,

e TUm faaliyetlerimizde ilgili yasa, yurarlikteki mevzuatlar, ISO 9001 Kalite Yonetim Sistemi, ISO 14001 Cevre Yonetim Sistemi
ve OHSAS 18001 is Sagligi ve Glvenligi Yonetim Sistemi standartlarina ve diger gerekliliklere uymayi,

e Cok yonlu iletisimle musterilerimiz, tedarikgilerimiz, ¢alisanlarimiz, ortaklarimiz ve toplumun guven ve memnuniyetlerini devam
ettirmeyi

taahh(t etmektedir.

Departman Yéneticileri ve Ust Diizey Yoneticiler tarafindan olusturulan stratejik hedefler her yil biitce calismalari cergevesinde
ybnetim kuruluna sunularak onaylanmaktadir. isleyis sirecinde departman hedefleri iist diizey ydneticiler tarafindan
degerlendirilerek sirket nihai hedefleri olusturulur. Olusturulan ve onaylanan hedefler her ay yonetim kurulu toplantilarinda
degerlendirilmektedir.
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21. Risk Yénetim ve i¢ Kontrol Mekanizmasi

Sirketimiz Denetim Komitesi ve Murakiplari tarafindan; yapilan islemler ve faaliyetlerin gerek yasal mevzuata gerekse de sirket
politikalarina uygunlugu hususunda ilgili denetimler yapiimaktadir. Ayrica risk ydonetim mekanizmasinin olusturulmasi ile i¢ kontrol
mekanizmasinin revize ¢alismalari devam etmektedir

ic kontrol sistemimizin denetlenmesi ile ilgili olarak 1ISO 9001, ISO 14001 ve OHSAS 18001 kalite belgelerinin vize edilmesi
amaciyla bagimsiz dis denetgiler tarafindan denetimler yapiimakta ve gorilen uygunsuzluklar sirket Ust dizey yonetimine
bildirilmektedir. Cok yonlu iletisimle bildirilen problemlerin ¢6zim yollari aranmakta ve politikalar olusturulmaktadir.

22.Ydnetim Kurulu Uyeleri ile Yoneticilerin Yetki ve Sorumluluklari

Sirketimizin ana sézlesmesinde yonetim kurulunun vazife ve salahiyetleri hakkinda hikumler mevcuttur. Diger yoneticilerin yetki
ve sorumluluklari ana s6zlesmede yer almamakla birlikte Sirketimiz genelinde tum ¢alisanlar igin Ust dizey yoneticiler de dahil
olmak uzere yetki ve sorumluluklarini gosteren gorev tanimlari belirlenmistir.

23. Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari
Sirket ana soézlesmesine gore; Yonetim Kurulu toplantilar gerek gortldikce her zaman yapilabilecegi gibi en az ayda bir yapiima
mecburiyeti bulunmaktadir. 2009 yilinda yénetim kurulu toplanti sayisi 23 olarak gergeklesmistir.

Uyeler Genel Midiirliik sekreterligi tarafindan toplantilara yazili olarak davet edilmektedir. Toplanti glindemi Yénetim Kurulu
Baskaninin uyeler ile yaptigl gorismeler ile belirlenmektedir. Yonetim Kurulu kararlarinin gecerli olabilmesi i¢in ana sézlesmede
dlzenlemeler mevcut olup, buna gore halen 12 Gyeden olusan Yonetim Kurulunun almis oldugu kararlarin gegerli olabilmesi igin
salt cogunlukla toplaniimasi ve ¢ogunlukla karar lehinde oy kullaniimis olmasi zorunlulugu bulunmaktadir.

Yonetim Kurulu Gyelerinin her zaman karar aleyhine onaylamama ve muhalefet serhi koyma haklari bulunmaktadir. Sirket ana
sbzlesmesine gore Yénetim Kurulu Uyelerinin kararlar veto haklar diizenlenmemistir.

24. Sirketle Muamele Yapma ve Rekabet Yasagi

Sirketimizin ana sézlesmesinde yonetim kurulu Uyeleri icin dénem iginde sirketle islem yapma ve rekabet yasagi ile ilgili
dluzenlemeler mevcut olmayip Turk Ticaret Kanununun ilgili hikUimleri uygulanmaktadir. Sirketimizin genel kurulunda verilen
énergeler sonucunda Yénetim Kurulu Uyelerine TTK'nin 334 ve 335 maddelerinde sayilan yetkiler verilmistir.

Her ne kadar Yonetim Kurulu Uyelerinin Sirketimizle ticari iliskileri bulunmakta ise de bu bakimdan kendilerine sirket tarafindan
ayricalikli bir muamele yapilmamaktadir. Musterilerin tabi oldugu norm, prosedur ve haklar Yonetim Kurulu Uyeleri icin de
uygulanmaktadir.

25. Etik Kurallar

Sirket yonetim kurulu tarafindan sirket ve ¢alisanlari icin tanimlanmis ve gerek ¢alisanlara ve kamuya agiklanmis etik kurallarla
ilgili dizenlemeler bulunmamaktadir. Bununla birlikte ¢alisanlar igin gorev tanimlari olusturulmus ve ¢alisma hayatinda kabul
gormus prensipler dogrultusunda s6z ve davranislarinda yasalara, ahlaki degerlere, 6rf ve adetlere, cevreye saygili hareket
etmeleri saglanmaktadir.

26.Yonetim Kurulunda Olusturulan Komitelerin Sayi, Yapi ve Bagimsizhgl
Yonetim kurulunca 2 kisiden olusan denetim komitesi olusturulmustur. Bunun haricinde Kurumsal yonetim komitesi ve baskaca
komiteler olusturulmamistir.

Denetim komitesi 3 ayda bir toplanmakta olup 2 Uyeden olusmaktadir. Denetim komitesi faaliyetlerini genel kabul gormus ilkelere
gore surdurmekte olup bunun haricinde takip edecegi prosedurlerin yazili oldugu bir dizenleme bulunmamaktadir. Denetim
komitesi Uyeleri icraci olmayan, konusunda yetkin Uyelerden secilmektedir.
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Denetim komitesi; komite toplantisi ertesinde komitenin faaliyetleri hakkinda yazili rapor vererek, komite toplantisinin 6zetini
gosteren bir raporu yonetim kuruluna sunmaktadir.

27. Yonetim Kuruluna Saglanan Mali Haklar
Yonetim kurulu Uyelerine saglanacak hak, menfaat ve Ucretlerin belirlenmesinde performansa dayal bir 6dullendirme
uygulanmamaktadir.

Sirket ana sdzlesmesine gore; yonetim kurulu Uyelerine her yil birinci temettlinun hesabina esas alinan kardan 6édenmis
sermayenin %10’u indirildikten sonra kalan kismin %4’U tutarinda yonetim kurulu Uyelerini kar payi verilmektedir. Ayrica yonetim
kurulu Gyelerine verilecek huzur haklarinin tutari her yil genel kurul tarafindan belirlenmektedir. Sirket yonetim kuruluna genel
kurul kararina gére 2009 yili i¢in aylhik 250-TL brit tcret 6denmistir.

F. ISLETMENIN FAALIYET GOSTERDIGI SEKTOR VE BU SEKTOR iCERISINDEKi YERI HAKKINDA BiLGi

Sirket kuseli karton sektdrinde faaliyet gostermektedir. Ana Uretim hammaddesi hurda kagit olup az miktarda sellloz ve diger
kuse kimyasallar kullaniimaktadir. Uretilen kartonlarin biyiik bélimii gida, ilag, kozmetik ve deterjan sektdriinde ambalaj
malzemesi olarak kullanilmaktadir. Konu ile ilgili olarak kesin veriler bulunmamakla birlikte kuseli karton sektérunin yurtigi
toplam ihtiyacinin 300.000-Ton/yil oldugu dusunulmektedir. Sirketin yillik Gretim kapasitesi yaklasik 150.000-Ton/yil olup bu
aretiminin %70’lik kismini yurticinde geriye kalan %30’luk kismini ise yurtdisi piyasalarda degerlendirmektedir. Sektordeki diger
yerli Ureticilerin payinin toplam 75.000-Ton oldugu dusunulmekte ve sektdrun ihtiya¢c duydugu geriye kalan kuseli kartonun da
ithalat yoluyla temin edildigi varsayilmaktadir.

G. YATIRIMLARDAKI GELISMELER, TESVIKLERDEN YARARLANMA DURUMU

Sirketin hali hazirda Enerji santralindeki gaz turbinlerinin yenilenmesine yonelik 18.12.2009 Tarih ve 88699 Nolu yatirnm

tesvik belgesi ve Kuse Karton Uretim ve Modernizasyonu ile ilgili 02.07.2009 Tarih ve 93726 nolu yatirim tesvik belgesi

olmak Uzere toplam 2 adet yatinm tesvik belgesi bulunmaktadir. 88699 Nolu ve 93726 nolu yatirim tesvik belgeleri ile gimrik
vergisi muafiyeti ile KDV muafiyeti saglanmistir. 31.12.2009 Tarihi itibariyle 88699 nolu yatinm tesvik belgesi kapsaminda
gerceklesen yatirnmlarin toplam tutari 4.307.785-TL’dir. 93726 Nolu tesvik belgesi kapsaminda gerceklesen yatirnmlarin toplami
31.591.203-TL’dir.

Sirket 29.07.2008 Tarihli Ozel durum aciklamasi ile kamuya acikladig (izere 1 nolu karton {retim hattinda kalite iyilestirmesi
ve kapasite artisl saglayacak (tahmini 25.000-Ton/yil) yatinminin yatinm tesvik belgesine baglanmasi amaciyla hazine
mustesarligina yaptigl basvuru sonucunda 02.07.2009 Tarih ve 93726 nolu yatinm tesvik belgesi duzenlenerek kalite
iyilestirmesi ve kapasite artisi yaratacak yatinmini yatirim tesvik belgesi kapsamina alinmistir. S6z konusu yatirimla ilgili
calismalar 31 Ocak 2010 itibariyle nihayete erdirilmis olup yatinmimiz devreye alinmistir.

H. ISLETMENIN URETiIM BIRIMLERININ NIiTELIKLERI, KAPASITE KULLANIM ORANLARI VE ONCEKI YIL iLE KARSILASTIRILMASI
Sirket Kullar Kdyu/Kocaeli adresinde bulunan fabrikasinda kuse karton ve tesis i¢in gerekli olan elektrik enerjisini otoproduktor
lisansi cercevesinde Uretmektedir. Sirketin yillik kuseli karton Uretim kapasitesi yaklasik 150.000-Ton/yil olarak hesaplanmistir.
2008 yili ile 2009 yilinin Uretim ve satis miktarlari asagida gosterilmistir. Sirketin Gretim arttirici yatinimlari bulunmadigindan

bir 6nceki donemdeki Uretim kapasitesi ile cari ddnemdeki Uretim kapasitesi ve kalitesi arasinda bir fark bulunmamaktadir.
Yillik Gretim kapasitesini cari ddneme oranlar isek 31.12.2009 tarihi itibariyle kapasite kullanim oraninin %88,00 oldugu
gorilmektedir. (31.12.2008: %93,22)
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Grubun doénem sonlari itibariyle Uretim ve satis miktarlar asagida agiklanmistir.

01.01.2009 01.01.2008
Uretim Miktarlari 31.12.2009 31.12.2008
Kuse Karton (Ton) 132.014 139.285
Hurda Kagit (Ton) 90.488 92.513
Elektrik Uretimi (103Kwh) 106.300 112.839
|. SATISLARA iLISKIN ACIKLAMALAR
Sirketin 2009-2008 yillarinin konsolide satis miktar karsilastirmasi asagidaki gibidir.

01.01.2009 01.01.2008
Satis Miktarlar 31.12.2009 31.12.2008
Kuse Karton (Ton) 136.271 136.277
Hurda Kagit (Ton) 85.616 91.420
Elektrik Satislar (103Kwh) 13.610 13.863

2008 yilinda konsolide net satislarimiz 134.602.107-TL iken 2009 yilinda konsolide net satislarimiz 135.601.964-TL olarak

gerceklesmistir.
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J. MALI TABLOLARA iLiSKIN FINANSAL RASYOLAR

LiIKIDITE ORANLARI 31.12.2009 31.12.2008
Cari Oran Donen Varliklar/KVY Kaynak 4,53 4,69
Asit Test Orani (Doénen Varliklar-Stoklar)/KVY Kaynak 2,59 2,54
Stoklar/Cari Aktif Stoklar/Donen Varliklar 0,43 0,46
isletme Sermayesi Donen Varliklar(Nakit ve HD haric)-KVY Borg (Krediler harig) 38.355.369 46.086.939
MALi BUNYE ORANLARI

Finansal Kaldirag (KV+UV Yab. Kaynaklar)/Aktif 0,12 0,12
Duran Varliklar/Ozkaynak 0,65 0,61
Finansal Borglar/Ozkaynak 0 0
KARLILIK ORANLARI

Aktif Devir Hizi Net Satislar/Aktif Toplami 0,73 0,75
Brit Kar Marji Brit Satis Kari/Net Satislar 0,13 0,17
Aktif Verimliligi Net Kar/Aktif Toplami 0,07 0,09
Faaliyet Kari/Satis Hasilat 0,08 0,07
Hisse Basina Net Kar 4,46 5,13
Nakit Varliklar 20.771.534 15.792.690
Finansal Borglar 285.591 249.343
Net Finansal Pozisyon 20.485.943 15.543.347
Ticari Alacaklar 19.151.913 19.969.875
Diger Alacaklar 118.717 54.375
Stoklar 32.367.182 35.975.124
Ticari Borglar 13.818.853 10.522.610
Diger Borclar 1.699.114 1.916.719

Sirketin mali yapisi gigli oldugundan yabanci kaynaga ihtiyag duymamaktadir.

K. UST YONETIMDE YIL iCINDE YAPILAN DEGISIKLIKLER VE HALEN GOREV BASINDA BULUNANLARA iLISKIN ACIKLAMALAR

Cari donem igerisinde Ust yonetimde herhangi bir degisiklik olmamistir. Sirketimizin Genel Mudur ve Genel Muddr Yardimcilarina
iliskin bilgiler asagida gosterilmistir.

Mehmet TALU URAY- Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Mudur

istanbul Teknik Universitesi Mak. Mih. Fakiltesi'nden lisans, istanbul Teknik Universitesi isletme Fakiltesi’nden yiiksek lisans
mezunudur. Ayrica istanbul Universitesi iktisat Fakiltesi’nde doktora yapmistir. Ozel sektdriin cesitli kademelerinde orta diizey
ve Ust diizey yoneticilik gorevlerinde bulunmustur. Yaklasik 8 yildir sirketimizde genel mudurlik ve yonetim kurulu Uyeligi gorevini
birlikte strdirmektedir.

Siileyman KAYA-Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel Midir Yardimeisi

istanbul Teknik Universitesi Mak. Mih. Fakiltesi'nden lisans, Aachen Tek. Universitesi’nden yiiksek lisans mezunudur.
Sirketimizde muhendis olarak géreve baslamis olup, yaklasik 26 yildan beri Sirketimizin cesitli kademelerinde gérev almaktadir.
1996 yilindan bu yana Sirketimizde Genel MudUr Yardimciligl gérevini, 16 Subat 2006 tarihinden bu yana ise genel mudur
yardimciligi gorevi ile birlikte yonetim kurulu Uyeligi gorevini birlikte strdirmektedir.
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Haluk iBER-Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel Miidir Yardimeisi

istanbul Teknik Universitesi Kimya Miihendisligi Bolim{i'nden lisans, Maine Universitesi'nden yiiksek lisans mezunudur.
Sirketimizde muhendis olarak goreve baslamis olup, yaklasik 18 yildir Sirketimizin ¢esitli kademelerinde gorev almaktadir. 2002
yilindan bu yana Sirketimizde fabrikadan sorumlu Genel Mudur Yardimciligl gorevini, 2 Mart 2006 tarihinden bu yana ise genel
mudur yardimciligi gorevi ile birlikte yonetim kurulu Uyeligi gorevini birlikte surdirmektedir.

L. PERSONEL VE iSCi HAREKETLERI, TOPLU SOZLESME UYGULAMALARI, PERSONEL VE iSCIYE SAGLANAN HAK VE MENFAATLER:
Sirketin taseron iscileri hari¢ 31.12.2009 tarihi itibariyle ortalama personel sayisi 250 kisidir. (31.12.2008:240-Kisi)

Sirketin fabrikasinda galisan iscilerin bagl oldugu sendika Seliiloz-is sendikasidir. Seliilozis sendikasi ile 01.09.2008-
31.08.2010 doénemini kapsamak Uzere gegerli toplu is sdzlesmesi 05.12.2008 tarihinde imza edilmistir. Detay toplu is
sOzlesmelerinde sayilan tim hak ve menfaatler iscilerimize eksiksiz olarak kullandiriimaktadir.

M. YIL ICERISINDE YAPILAN BAGISLARA iLiSKIN BILGILER:

Sirket spor, egitim ve kultlr alaninda faaliyet gosteren dernek vakif ve okullara katkida bulunmaktadir. Ayrica 2008 yilinda Kocaeli
Universitesi, Kullar Kéylinde bulunan yerleskesinde egitim tesisi insa edilerek (iniversiteye bagislanmistir. 2009 yili icerisinde
yapilan bagis ve yardimlarin detayl asagida gosterilmistir.

Yardimlar (TL) 31.12.2009
Universite, Ortadgretim ve ilkdgretim Okullarina bagislar 15.934
Dernek ve vakiflara Bagislar (Egitim, spor ve Sosyal amacli) 2.164
Diger Kurum ve Kuruluslara Bagislar 750
Toplam 18.848

N. GRUBUN iC DENETIM VE RiSK YONETIM SISTEMLERININ ANA UNSURLARINA iLiSKIN ACIKLAMALAR:

Sirketimiz Denetim Komitesi ve Murakiplari tarafindan; yapilan islemler ve faaliyetlerin gerek yasal mevzuata gerekse de sirket
politikalarina uygunlugu hususunda ilgili denetimler yapiimaktadir. Ayrica risk ydonetim mekanizmasinin olusturulmasi ile i¢ kontrol
mekanizmasinin revize ¢alismalari devam etmektedir



Kartonsan Faaliyet Raporu 2009 115

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Hissedarlara Bilgi

Borsa
Kartonsan A.S.’nin hisse senetleri istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Ulusal Pazarinda KARTN sembolii ile islem gérmektedir. Hisse
senetlerine iliskin bilgiler, glinllk gazetelerin ekonomi sayfalarinda ve yatirm sirketlerinin internet portallarinda yayinlanmaktadir.

Kartonsan yillik raporlari ve diger bilgiler asagidaki adresten temin edilebilecegi gibi Sirketin www.kartonsan.com.tr adresinde yayinda bulunan
web sitesinden de elde edilebilir.

Kartonsan Yatirnmei iliskileri

Prof. Dr. Biilent Tarcan Sokak No:5 Pak is Merkezi Kat: 3
Gayrettepe 34349 istanbul

Tel: (212) 273 00 00 Faks: (212) 273 2164

Yillik Olagan Genel Kurul
Kartonsan A.S.’nin Yillik Olagan Genel Kurulu 19 Mart 2010 Cuma gini saat 10:30’da POINT HOTEL BARBAROS Esentepe Yildiz Posta Cad. No:
29 Sisli/Istanbul adresinde yapilacaktir.

Bagimsiz Denetgi

Gureli Yeminli Mali MiUsavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S.
Independent member of Bakery Tilly International

Beybi Giz Plaza Dereboyu Cad. Meydan Sokak No: 28 Kat: 19 Maslak-istanbul
Tel: (212) 290 37 60 Faks: (212) 290 37 96

Vergi Tasdiki

Gureli Yeminli Mali MiUsavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S.
Independent member of Bakery Tilly International

Beybi Giz Plaza Dereboyu Cad. Meydan Sokak No: 28 Kat: 19 Maslak-istanbul
Tel: (212) 290 37 60 Faks: (212) 290 37 96

Kartonsan Hisse Senedinin 2009 Yili Performansi
Kartonsan'in yil sonu bilangosuna gore 6denmis sermayesi 2.837.014,21 TL'dir. Sirket sermayesi 283.701.421 adet hisseye bolinmis olup,
bunlarin 200’0 A, 283.701.221’i B tertip hisse senedidir.

Kartonsan Hisse Senedinin 2009 Yili Performansi (IMKB Genel Endeksi ile Kiyash)
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XUTum

NOT: Kartonsan A.S. 01.07.2009 tarihinden itibaren IMKB 100 endeksi kapsamindan cikariimistir.

Hisse senedinin yil i¢indeki en dusUk fiyati 54 TL; en yuksek fiyati ise 85,50 TL olarak gergeklesmistir. Hisse senedinin 2009 yilinda kaydettigi
ortalama fiyat 65,51 TL olmustur. Hisse senedinin en diislik ve en yiksek fiyatlar yanda verilmistir.

TL EN DUSUK EN YUKSEK
01.01.09-31.03.09 54,00 64,5
01.04.09-30.06.09 58,50 67,5
01.07.09-30.09.09 63,00 77,5

01.10.09-31.12.09 70,50 85,5
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Genel Mudurlik

Prof. Dr. Bulent Tarcan Sokak No: 5

Pak is Merkezi, Kat: 3

Gayrettepe 34349, istanbul

Telefon: (212) 273 20 00 (pbx)

Faks: (212) 273 21 70 (Genel)
(212) 273 21 60 (Pazarlama)
(212) 273 21 63 (Satinalma)

Fabrika

Kullar Kéyii, 41270 izmit, Kocaeli
Telefon: (262) 349 61 50
Faks: (262) 349 33 00

Web’de Kartonsan www.kartonsan.com.tr

internetten Kartonsan’la yazismak icin:

Genel kartonsan@kartonsan.com.tr
Siparis orders@kartonsan.com.tr

Pazarlama pazarlama@kartonsan.com.tr
Satinalma satinalma@kartonsan.com.tr

insan Kaynaklari insankaynaklari@kartonsan.com.tr
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