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2010 ynlindaiiretimde 40. sjalam
kutlayan Kartonsan, Tiirkiye
kuseli karton pazarindaki rakipsiz
liderligini istikrarla siirdiiriirken,
Avrupa’da da besinci biiyiik siretici
konumundadar. 24iilkeye ihracat
yapan Sirkelt, gecen seneye gore
ithracatim %53 yiikseltmistir.
Kurumsal yonetim yapisayla
liretimdeki iistiinliiklerini
birlestiren Kartonsan, paydasiarina
yiiksek katma deger saglamaya
diin oldugu gibi bugiin de
devam etmektedir.
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KARTONSAN KARTON SANAYI VE TiICARET A.S.

21.03.2011 TARIHLI 2010 YILI OLAGAN GENEL KURUL
GUNDEMI

10.

11.

Acilis, Baskanlik Divani secimi ve Genel Kurul Toplanti Tutanaginin
Baskanlik Divaninca imzalanmasi hususunda yetki verilmesi,

2010 Yih faaliyet ve hesaplari hakkinda Yonetim Kurulu, Denetciler
ve Bagimsiz Dis Denetleme Kurulusu raporlarinin okunmasi,
gorusulmesi, onaylanmasi ve yil icerisinde yapilan bagislar hakkinda
bilgi verilmesi,

2010 Yih Bilanco ve Gelir Tablosunun okunmasi, gorusulmesi ve
onaylanmasi,

Yonetim Kurulu Uyeleri ile Denetcilerin Sirketin 2010 y1il1
faaliyetlerinden dolay1 ibra edilmeleri,

Yonetim Kurulunca hazirlanan 2010 yili Kar Dagitim Onerisinin
okunmasi, 6neri tizerinde varsa degisiklik tekliflerinin gorusulmesi,
onaylanmasi veya degistirilecek sekilde kabulll yahut reddi ve kar
dagitim tarihinin tespiti,

Yonetim Kurulu Uyelerinin secimi ve onaylanmasi,
Gorev sureleri sona ermis olan Denetcilerin secilmesi,
Yonetim Kurulu Uyeleri ve Denetcilerin ticretlerinin tespiti,

Sirketin 2010 Yili Mali Tablo Ve Raporlarinin 2499 Sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu Uyarinca Denetimi Icin Yonetim Kurulu Tarafindan
Secilmis Bulunan Bagimsiz Denetleme Kurulusunun Onaylanmasi

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri IV No:41 Teblig Hukumlerine
Gore Iliskili Taraflarla Yartuitiilen islemlerle Ilgili Olarak Yonetim
Kurulu Tarafindan Degerleme Kurulusuna Hazirlatilan Degerleme
Raporlarimin Ozeti Ile Ilgili Olarak Genel Kurulun Bilgilendirilmesi,

Yonetim Kurulu Uyelerine, sirketin faaliyet konusuna giren isleri
bizzat veya baskalar1 adina yapmalari, bu tur isleri yapan sirketlere
ortak olabilmeleri ve diger islemleri yapabilmeleri konusunda, Turk
Ticaret Kanununun 334. ve 335. maddeleri uyarinca izin verilmesi.
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Tiirkiye’de Pazarinin Lideri

Kartonsan, 1965 yilina dek kagit uretiminin devlet eliyle yurutuldugu
Turkiye'de; hem Sekanin karton tretimi acigini kapatmak hem de
ihracat yapmak tizere 1970 yil1 sonlarinda turetime baslamistir. Bugin
tamami halka ac¢ik bir firma olan Kartonsan, yurt icinde %40 oraninda
pazar payina sahiptir. 2010 yilinda turetimde 40. yilini kutlamaya
baslayan Kartonsan, Turkiye kuseli karton pazarindaki rakipsiz
liderligini istikrarla surdurtirken, Avrupada da besinci buyuk turetici
konumundadir. 24 tlkeye ihracat yapan Sirket, gecen seneye gore
ihracat rakamini %53 ytuikseltmistir. Kartonsan'in kisa vadeli planlari
arasinda Avrupanin en ¢ok Uretim yapan ilk ti¢ firmasindan biri
olmak bulunmaktadir. Uretim kapasitesini ve kalitesini stirekli artiran
Kartonsan, kuruldugu dénemde 6.500 ton Uretim gerceklestirirken
bugltin bu hacmi 180 bin ton seviyesine yukseltmistir.

Kartonsan son on yil icinde katilimci ve kurumsal bir yonetim
anlayisini sirketin faaliyet gosterdigi tim alanlarda basari ile hayata
gecirmistir. Bu sture¢ sonucunda Sirket kuruldugu giinden bu giine
edindigi tecruibe ve bilgiyi, cagdas yonetim yapisinin gerektirdigi yetki
ve sorumluluk bagiyla birlestirmistir. Ortak katilimla alinan kararlarla
sekillenen kurumsal yonetim anlayisi basarinin devamliligina ve
surdurulebilirligine duyulan givenin en buyuk nedenidir.

Urettigini Paylasan Bir Yapi

Kurumsal yonetim yapisiyla tretimdeki tistunltklerini birlestiren
Kartonsan, paydaslarina yuksek katma deger saglamaya dun oldugu gibi
bugliin de devam etmektedir. Sirket, gerceklestirdigi mali performansini
genis bir sermayedar tabaniyla paylasmasina imkan saglayan halka
acik sermaye yapisina sahiptir. Ote yandan sosyal sorumluluk alaninda
“Urettigi katma degerin bir bélumunu topluma sunma’” ilkesiyle hareket
eden Kartonsan egitim basta olmak tizere bircok alanda projeler
gerceklestirmektedir. Sirket 6dedigi kurumlar vergisiyle de vergi
mukellefleri siralamasinda ¢n siralarda yer almaktadir.
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Cevreye Karsi Sorumluluklarinin Bilincinde

Yaptigl bazi tretimler i¢in %99 oraninda atik kagit kullanan Kartonsan
cevreye karsi sorumluluklarinin bilincindedir. Atik sulari da en son
teknolojiye dayali bir aritma sisteminde islenerek buiytik oranda
yeniden uretim stirecine sokulmakta ve su tuketiminde yuksek oranl
tasarruf saglanmaktadir. Kartonsan ihtiyac duydugu enerjiyi kendi
uretirken turbinlerden cikan egzoz gazini; disari atmak yerine, atik 1s1
kazani icinden gecirerek buhar turetmektedir. Sirket urettigi enerjinin
fazlasini 2003 yilinda satmaya baslamistir. Kartonsan tim faaliyetlerini
Entegre Yonetimi Sistemi (ISO 9001 Kalite Yonetim Sistemi, ISO 14001
Cevre Yonetim Sistemi ve OHSAS 18001 Is Sagligl ve Guivenligi Yonetim
Sistemi) cercevesinde yurutmektedir.

Kartonsan’in Temel Prensibi: Devamli Gelismek.

Kriz yili1 olarak tanimlanan 2009u ¢cok daha iyi bir tretim ve satis
performansiyla degerlendiren Kartonsan, 2010 yilinda da yurt ici
satislarini ton bazinda %11 oraninda artirdi ve ciro olarak yaklasik

%23 buyume gerceklestirdi. Bu basarinin en énemli sebebi gida, ilag,
kuicuk ev aletleri gibi hedef sektorlerde yasanan canlanmaya bagl
olarak karton ambalaja yonelik talebin artmasi olmustur. Gosterilen
performansta cevre ulkelerde artan talebe bagl olarak yukselen ihracat
da etkili olmustur.

Tuketimdeki canlanmaya paralel olarak, ambalaj pazarinin buyumeye
yatkin olusu ve bu acidan Turkiyenin Avrupa ulkelerine kiyasla cok
daha hizl artan tuketimi, Kartonsan'in 2011 yili1 ilk ceyreginde de yuksek
taleple karsi karsiya kalacagini gostermektedir. %74,79'u Pak Grubuna
ait olan hisselerinin %96,751 IMKB ulusal pazarinda KRTN semboliyle
islem goren Kartonsan, 40 yildir oldugu gibi, basarn ve istikrarla saglam
temeller izerinde bulyumeye devam etmekte kararhdir.

www.kartonsan.com.tr olan sirketin web adresinde Kartonsan hissesi ve
sermaye dagilimi hakkinda guncel bilgiler yer almaktadir.
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Kilometre Taslan

@ Kapasitesini her gecen yil

artiran Kartonsan, ikinci
tretim bandi KM2 proje
calismalarini baslatti.

® Kartonsan aritma tesisleri
faaliyete gecti.

® Kartonsan kuseli kutu
kartonu tretimine

basladi.

Kartonsan hisseleri
IMKB ulusal
pazarinda islem
gérmeye basladi.
KM2 hatti faaliyete
gecti ve Kartonsan’in
tretim kapasitesi
%160 artti.

Kartonsan aritma @

tesisindeki tevsi
calismasi tamamlandi.

® KM2nin

kurulusta guinlik
160 ton olan tretim
kapasitesi; ilave
yatirimlar ve makine
optimizasyonuyla
300 tona yikseldi.
Bilgisayar kontrollii
hatlar kuruldu.

25. yih, Kartonsan igin
yenilik ve édiillerle dolu
bir yil oldu. Dogalgaz ve
motorinle ¢alisabilen t¢
tarbinle kendi elektrigini
tretmeye basladi.
Kartonsan'in cevre
konusundaki duyarhhgi,
Kocaeli Sanayi Odasrnin
Yesil Baca ve istanbul
Sanayi Odasrnin Cevre
Tesvik ddulleriyle
belgelendi.

@ Kartonsan Eneriji
Santrali’nde, bir
turbo-jenerator ve
atik 1s1 kazani ilave
calismalari basladi.
Ayrica makinelerde
tretim artisini
saglayacak olan
modernizasyon
calismalarina girisildi.

Tevsi yatirimi
tamamlanan eneriji
santrali, 19,2 MW
kurulu giicliyle
elektrik ve buhar
uretmeye basladi.
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® KM1 Tesisi'ne 25 bin
ton/yil kapasite artisi
getirecek projenin
siparisine karari

® Kartonsan hamur hazirlama verildi.
bélimiinde beyazlatma
tesisi devreye girdi. Boylece,
cevreye duyarl calismalarda
6nemli bir adim olarak, geri
dénusimla kagit kullanim
orani buyuk él¢iide artirildi.

Turkiye karton piyasasinin
surekli lideri Kartonsan bir
rekora imza atti ve 12 lilkeye
gerceklestirilen ihracat 40 bin
tonu asti.

Uretim hatlari ve enerji

tesisleri basta olmak tizere

farkli konulardaki yenileme
® yatirimlarina devam edildi.

@ Kartonsan, irettigi enerji fazlasini
enterkonnekte sisteme satmaya basladi.

Buyuk bir atihmla, toplam satislarinin
%23’tinli olusturan 15,7 milyon dolarlik ihracat
gerceklestirildi.

Kartonsan’in Entegre Yonetimi Sistemi (ISO
9001 Kalite Yoénetim Sistemi, ISO 14001 Cevre
Yénetim Sistemi ve OHSAS 18001 Is Sagligi
ve Glvenligi Yonetim Sistemi) uygulamalari
Bureau Veritas tarafindan onaylanarak
belgelendirildi.

40 yilin tretim, satis
ve ciro rekorlari
kirildi.

Kartonsan’in ihracat
yaptig tlke sayisi
25'e yiikseldi.

Cevre duyarlihgi

ve surdurilebilir
dogal kaynaklarin
desteklenmesi
cercevesinde Paper
by Nature ve FSC
belgelendirme
calismalarina

® basland..

® Basariyla tamamlanan

projeyle, KMT'in
kapasitesi %50 oraninda
artirildi. Kartonsan’in
toplam lretim kapasitesi
180 bin ton/yila ulasti.
Uriin yelpazesi, ayni
alanda kullanilan diger
kartonlara gére %10
gramaj avantaji saglayan
NP 200’(in eklenmesiyle
genisledi.
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Kartonsan A.S., entegre yonetim politikasi
dogrultusunda, alaninda Turkiye'de lider,
dlinyada rekabetci olma konumunu
surdurmeyi hedeflemektedir.

Kartonsan; gerceklestirdigi tim
faaliyetlerde ve Urettigi drunlerde, is
sagligl ve guvenligi ile cevre duyarlihigini
On planda tutmayl; yonetim sistemlerinin
etkinligiyle dogru insan, uygun

teknoloji ve gerekli mali kaynaklari
kullanarak ve hizmet kalitesini strekli
gelistirerek calisanlarinin, musterilerinin,
hissedarlarinin ve tcuncu sahislarin
memnuniyetini saglamay! urin

ve faaliyetlerinde kaliteden d6dun
vermeden Uretmeyi ve kurum kulttrtnu
bu cercevede gelistirmeyi misyon
edinmektedir.
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Yonetim Kurulu
Baskanr’min Mesaj

II Diinya Savastndan
buyana kiiresel
ekonominin kiiciildiigii
ilkznlolan2009’un
ardindan2010da
Tiirkiye’'nindeicinde
yeraldigr gelismekie
olaniilkelerinitici
giiciiyleyeniden
biiyiime trendine
girildi.

Cinve Hindistan,
gelismisiilkeleregore
yiiksekgelisme oranlan
yakaladh. Cin’in2010
gy biiyiime oram
%10,5, Hindistaninise
% 9,7 olarak tahmin
ediliyor.

Degerli Paydaslarimiz,

2010, Turkiyenin de icinde bulundugu gelismekte olan tilkelerin, global
ekonominin toparlanmasina énculuk ettigi ve kiiresel ekonominin
krizden cikisin ruizganyla yeniden buyume trendine girdigi bir yil
olmustur.

2010 yilina dair son tahminlere gore;

« Klresel ekonominin %5,0 oraninda bitytimesi s6z konusu iken,
« Gelismekte olan uilkelerin buiytime orani %7,1,

« Gelismis ulkelerin buytme orani ise %3,0 olmustur.

Dunya ticaretinin gelisim yontune baktigimizda ise, ekonomideki
iyilesmenin isaretleri daha da netlesmektedir:

« 2009 yilinda %11 oraninda daralmis olan ticaret hacmi,

« 2010da %11 artis gdstermistir.

Bu oranlar dikkate alindiginda, gelismekte olan tullkeler arasinda yer alan
Turkiyenin, 2010 yilinda gerceklestirdigi tahmini %7,8 buuytime oraniyla
toparlanmanin en hizli yasandigi tilkelerden biri oldugu gozler 6nune
serilmektedir.

Turkiye ekonomisinin 2010°da %6,8 oraninda buiyimesini éngoéren
hukumet, buitce aciginin milli gelire oranini 2013'e kadar %1,6'lara
dusturmeyi hedefleyerek, 2010 yilinda %4'te tutarak mali disiplin
saglamistir.

Gelismis ulkelerin 2010 y1li1 tahmini bityiime oranlarina bakildiginda
da, Avrupanin goreceli olarak daha zor bir konumda oldugu acikca
gorulmektedir: Avro bolgesi, %1,8 buytme saglayabilirken; %2,8
buyuyen Amerika ile %4,3 buyume gosteren Japonyanin gerisinde
kalmustir.
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9,
Biitiin bunlara karsilik Cin ve Hindistan’in, gelismis tlkelere gore 2 009 da %11
epeyce yuksek buyume oranlari yakalamis durumda oldugu Ol‘alllnda
gozlemlenmektedir. Cin'in 2010 yili buyume orani % 10,5 iken

Hindistan'in ise % 9,7dir. dara'm.s

00
Gelismis uilkeler cephesinde ekonomik ortam, hala belli kirilganlik o'an dunya
faktorleriyle karsi karsiya bulunmaktadir. ABD ve Avrupanin krizle t.'care' h acm."

mucadelede es zamanli hareket etmeyi ve tansiyonu dusurmeyi

basarmis olmasi, olumlu sayilsa da krizden ¢ikisin bundan boyle 2010 yl'lllda
sorunsuz devam edebilecegini sdyleyebilmek kolay degildir. Cinkt yak'a.SIk %11

krizi atlatmak ve ekonomiyi durgunlugun pencesinden kurtarmak icin

uygulanan mali politikalarin uzantisinda artan bor¢luluk; ¢zellikle art.s gasterdi.

Avrupa kitasinda yasanan temel sorunlarin basinda gelmektedir.

2010da Yunanistan'da baslayan borg Kkrizinin daha sonra milli gelirine
gore kamu borc stogu en yiiksek tilkelerden biri olan irlanda tizerinde
de etkili olmasi bu sorunlara 6érnek olarak gosterilebilmektedir.

Yunanistanin ardindan Irlanda kaynakli endiselerin artmasi sonucu
avro, ABD dolari karsisinda deger kaybina ugramistir. Avrupada
patlak veren borg krizinin, IMF ve Avrupa Birligi'nin ortaklasa
belirledigi kurtarma paketleri sayesinde, yonetilebildigini ve tim
Avrupa ulkelerine yayilmasinin ¢nlenebildigini gormekteyiz. Ancak,
dalgalanmalarin surdugl Portekiz ile Avrupanin dorduncu buyuk
ekonomisine sahip olan Ispanya gibi Avrupa tlkelerinin benzeri
sorunlarla karsilasma endiseleri besledigi de bir gercek.
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Avrupanin Turkiye icin en buyuk ihrac pazari olmasi gercegi Avrupa
pazarini oldukca dénemli kilmaktadir. Buna paralel olarak sinirli dlctide
duizelen bir Avrupa ekonomisi; Turkiye'deki ihracatc¢i sektorler icin de
simirl bir talep artisi demektir. Buna karsilik, i¢ piyasa, 2010 yil1 boyunca,
kuvvetli talebin etkisiyle ciddi bir toparlanma gostermistir.

Turkiye’nin kredi notu: Turkiye ekonomisinin ¢zellikle diinyadaki
gelismeler cercevesinde goreli olarak gosterdigi iyilesmeler; Turkiye'ye
kredi notu veren kuruluslar: da olumlu etkilemistir. Kredi degerlendirme
kurulusu Fitch'in Turkiye'nin notunu pozitif vererek BB+ yapmasi; tilkeyi
“yatirim yapilabilir” seviyesine bir adim daha yaklastirmaistir.

Kamu borcunun milli gelir icindeki payinin azalmasi ve mali disiplinin
sturdurulmesi halinde; bunun tekrar not artisi getirebilecegini belirten
Fitch; Turkiye'nin cari acigina dikkat cekerek; gelismekte olan tilkelere
yonelik sermaye akimlarinin yavaslamasi halinde; s6z konusu agigin
Turkiye ekonomisini olumsuz etkileyebilecegini vurgulamistir.

16. Biyuk Ekonomi: Turkiyenin 2011 yilinda, 789,6 milyar dolarlik
milli geliriyle Hollanda'y1 geride birakip dunya siralamasinda 16. buyuk
ekonomi durumuna gelecegi yonundeki IMF aciklamasi; tum diger
uretici gucler kadar, karton piyasasi oyunculari acisindan da olumlu
beklentileri pekistiren bir gelisme olmustur.

Karton piyasasinda 2010, fiyatlarin yiikseldigi bir yil olarak
hatirlanacaktir. Turkiye kuseli karton pazari; sinirli beklentilerle girdigi
2010 yiliny, gerek Avrupa ve Uzak Dogu'da yasanan arz soklari gerekse
ulke ekonomisinin yukselen performansinin da olumlu etkisiyle, belirli
bir canlanma tablosuyla tamamlamis bulunmaktadir.

Avrupada yilin ilk ceyreginden sonra, ortaya cikan arz-talep dengesizligi
nedeniyle; Avrupali buyuk treticiler, hem Avrupa disina yaptiklari satis
miktarini kisitlamaya hem de fiyatlari yukari cekmeye baslamislardir.
Bunun sonucu olarak, tllkemizde daha ¢nceleri diusuk seviyelerde
bulunan ithal karton fiyatlar1 2010'da daha yuksek seviyelere cikmistir.
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Bu gelisme, yerli Urtinlere olan talebi artis yonunde etkilemistir.
Ancak 2010da kuseli karton ithalatinin artmis olmasinyi, i¢ piyvasadaki
yukselen talebe karsilik Uretimin yeterli 6l¢tide artmamasiyla
aciklayabilmekteyiz.

Tiurkiye’nin karton pazari; Avrupa Kagit Sanayileri Konfederasyonu
(CEPI) verilerine gore, 2008 yilinda, bir énceki yila gore %2,5 kiictlmuis
olmasina karsilik; 2009 yilinda %11 artisla 299.100 ton buyuklugune
ulasmistir. 2010 yilinda ise i¢ piyasada talebin yukselmesine ihracat
artisinin da eslik ettigi bir tabloda, karton tiiketimi %10 artisla 325 bin
tonu bulmustur. Yurt disi pazarlarda yasanan degisime paralel gelisen
kuseli karton ihracati; 2010'da, ciddi bir yukselme egilimine girmistir.

Yerli tireticilerin yurt ici pazarda karsilastigl en 6énemli rekabet unsuru;
2009 yilinda oldugu gibi 2010 yilinda da déviz kuru olmustur. Ithal
karton fiyatlarinin yukselisi nedeniyle i¢ piyasa uretimine yonelik talep
arttigl halde; doviz kuru, dusus egilimini surdurdugu icin, rekabeti
olumsuz etkilemeye devam etmistir.

Kuseli karton pazarini; buyume yonunde etkileyecek sektorler icinde
gida sektoéril, ezici bir sekilde birinci sirada konumlanirken, onu ilag
sektoru izlemektedir. Beklentimiz; her iki sektorde de kuseli karton
talebinin ciddi ¢l¢ctuide artmasi yonundedir. Son donemde, market
raflarina girmekte olan kiiciik ev aletlerinin ambalajlarinda kullanilan
karton talebindeki hareketlenme de ciddiyetle izlenmesi gereken ve
potansiyel iceren bir gelismedir.

Sektor gelismelerini yakindan takip eden Kartonsan, bu alanlardaki
trende paralel olarak uretim kapasitesini gelistirerek kuseli karton
sektorundeki liderligini pekistirmeyi hedeflemektedir. Bu baglamda
uretimde ileri donuk olarak KM2 tesisimizin kapasite artirim yatirimlari
icin muhendislik calismalari son asamasina gelmis olup 2011 yili
icerisinde yatirim siparisinin karara baglanmasi planlanmaktadir.
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Deger tiretmenin finansal basarilarin da 6tesinde bir anlam tasimasi
gerektigini unutmamak durumundayiz. Gelecek kusaklara yasanabilir
bir dunya birakmaya kararh bir tutumla, cevreye zarari en aza indiren
uretim sureclerine sahip olan ve kuruldugu giinden bu yana egitime ve
topluma katki yapmayi ¢n planda tutan Kartonsan, kurumsal kimligini
de bu yonde belirlemistir:

« Cevre cografyasina yonelik ihracatiyla bolgesel glic olmaya yonelik
kimligini guiclendirmek,

« pazarda liderlik konumunu stirdurmek,

« dunya karton endustrisinin saygin ve giderek guicti artan bir tiyesi
olmalk,

dun oldugu gibi, bugtin de kurumsal hedeflerimizi olusturmaktadir.

Gelismekte olan ulkeler ve 6zellikle Turkiye ekonomisinin gelecegine
yonelik olumlu beklentiler, Sniimuzdeki déneme daha da umutla
bakmamizi desteklemektedir.

Kartonsan, paydaslarina verdigi degeri daima 6ncelikli tutmustur.
Sermaye Piyasasi Kurulunun 2010 ve izleyen yillarda kar dagitim
zorunlulugunu kaldirmis olmasi, temel ¢izgimizi degistirmeyecektir.
Kartonsan, Genel Kurulda aksi yonde bir karar alinmadigl suirece,
paydaslarimiza -olasi beklentilerle buyume stratejileri arasinda denge
gbzeterek- kar pay1 dagitmaya devam etmekte kararli bir politika
izleyecektir. Yonetim kurulumuz bu iradesini aldig1 bir kararla yazili hale
getirmistir.

Kartonsan 40. yilini, paydaslarimizin tam destegini arkamiza alarak,
basarili stratejimiz ve surduriulebilir yuksek performansimizla,
sektordeki liderligini saglamlastirmanin verdigi 6zguven ile
kutlamaktadir. Daha nice 40 yillaral

Sinan Ercan Giil¢ur
Yonetim Kurulu Baskani
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Degerli is Ortaklarimiz, Miisterilerimiz ve Calisanlarimiz,

Bu yil sirketimizin 40. yilini1 kutluyoruz. Bu rakam, kultaraumuzde
‘olgunlugun’ sembolu olarak kabul edilir. Kartonsan 40. yilini tretim
kapasitesini, mali glictint, ihracat yaptig1 tilke sayisini artirmis ve sektordeki
lider konumunu daha da gu¢lendirmis bir performansla tamamlarken,
‘olgunlugunu” gercek anlamda kanithiyor.

40. tiretim yi1lini1 kutlarken Kartonsan;

« Ocak ayinda devreye alinan KM1 hattinin tamamlanmasiyla beraber yillik
uretim kapasitesini %17 artisla brit 180 bin tona ulastirdi ve kapasite
artisiyla hem i¢c hem dis pazardaki satis olanaklarini artirdi.

- I¢pazaral21,2 bin ton, dis pazarlara 40,6 bin ton satis gerceklestirerek,
ihracat yapilan tlke sayisini 15ten 24'e yukseltti.

- Ogzellikle Akdeniz ve Karadeniz havzasi ile lojistik avantaja sahip oldugu
Avrupa ulkelerini hedef pazar secerek bu tilkelerdeki musterilerle uzun
vadeli ve saglikli iliskiler kurulmasina 6zen gosterdi.

- Turkiye karton tiiketiminin %40'1n1 tek basina karsilayarak sektérdeki
tartisilmaz liderligini percinledi.

- 180 bin ton tretim kapasitesi ile Avrupanin en buytk besinci tireticisi
seviyesine ulasti ve icinde bulundugu uluslararasi cografyanin en 6énemli
oyuncularindan biri haline geldi.

- Musteri hizmeti, pazarlama etkinligi ve operasyonel verimlilik alanlarinda
sektorinde parmakla gosterilen yuksek ve istikrarli bir performans
yakaladi ve sahadaki etkinligini son derece muspet finansal sonuclarla
taclandirdi.

Geride biraktigimiz 2010 yili, global mali krizden ¢ikisin da etkisiyle karton
sektorunde arz-talep dengelerinin degistigi bir yil olarak kayitlara gecti.
Ozellikle Uzak Dogu'daki talep artisi bu bolge tureticilerinin kendi piyasalarina
doénmelerine ve fiyatlar tizerinde yarattiklari asagi dogru baskinin kalkmasina
yol acti. Ayrica, Uzak Dogudaki iki buytk tireticinin geri donusturalmus kagit
bazli kuse kartondan (GD tipi), tamamen seltiloz bazl (GC tipi) karton tipine
gecmesi ve kriz dbneminde Avrupada bazi karton tesislerinin kapanmasi
sektorde yasanan arz daralmasinin ana nedenleri oldular.

Uluslararasi konjonktturun yarattigl bu yeni denge 40. yilimizda finansal
sonuclanmiz tizerinde oldukca olumlu bir etki yaratti. Yasanan arz

daralmasi ve 2010 yilinda talep tarafinin da canlanmasi sonucunda arz

talep dengesizligini yadsinamaz hale geldi. Boylece, 2009'un ikinci yarisinda
artmaya baslayan hammadde fiyatlarini tirtin fiyatlarina yansitmakta daha
fazla elastikiyet kazandik. Tuketimin yeniden canlandigl, ambalaj sektérunun
ve karton ureticilerinin tam kapasite calismaya basladigl 2010 yili kar
marjlarimizi iyilestirmek icin 6nemli firsatlarin dogdugu bir yil haline geldi.
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Yilin ikinci yarisindan itibaren sektoér genelinde Giretim stirelerinin uzamaya
ve fabrikalardaki doluluk giin sayisinin artirmaya basladigini gbzlemledik. Kartonsan’

Yasanan arz talep dengesizliginin meydana getirdigi olumlu piyasa o2 2
kosullarinin 2011 yilinda da hiz kKeserek stirmesini beklemekteyiz. oncek. y.'a
[ 1]
Global mali krizin degistirdigi dengeler dogrultusunda ihracat yaptigimiz gore yurt
pazarlar arasinda bulunan, Yunanistan ve Ukrayna gibi tilkelerin krizden .‘c.'nde %11
9

hala tam anlamiyla ¢ikamamis olmasi Kartonsan'in ihracat hedefleri

acisindan bir risk faktorii olarak sayilabilir. Bununla birlikte, Kartonsan'in, yurt dlﬁlnda

etkinlik gosterdigi, Dogu Avrupa, Kafkasya, Rusya, gibi tilkeleri kapsayan

bolgede}g karton pflzannln d}lnya uzenn@e en kvuzh buytyen pazarlardan biri %49 daha ’az'a
olmasi bize gelecege matuf bliytik avantajlar saglamaktadir.
[ ][] 00
Ulkemizin de icinde bulundugu bu bolgenin hizla buyuyen ambalajlanmis urun satlsl
tuiketim pazari karton sektorti agisindan ciddi firsatlar vaat etmekte ve gercek'e$tirdi.
Kartonsan icin tiretim ve satis anlaminda daha gidilecek cok yol oldugunu
isaret etmektedir. Gelisen ekonomimizin énemli bir gostergesi olan
karton tuketimi, ilkemizde istikrarla artmaktadir. Avrupa Kagit Sanayileri
Konfederasyonu (CEPI) verilerine goére 2003 yilinda 221 bin ton olan geri
dénusumlu kagit bazh kuseli karton (WLC) tiiketimi; 2009 yilinda 299
bin tona ulasirken 2010 yilinda 325 bin tona ulasmustir. icinde bulundugu
cografyanin gbozde ekonomilerinden olan tilkemiz buytik ntifusu ve artan

refah duzeyine paralellik gosteren tuiketim canlilil sayesinde Kartonsan'in
en buyuk giivencesi olmaya devam edecektir.

Ulkemiz, pazar nitelikleri acisindan son derece cazip niteliklere haiz olmanin
yaninda Uretim yapmak icin de bélgedeki en dogru adreslerden biri olmaya
devam etmektedir. Kaliteli ve dustik maliyetli iscilik ve hizla buyluyen bir

i¢ pazar Kartonsan'i gelecege emin adimlarla tasiyacak en buytuk rekabet
avantajlarini olusturmaktadir.

Turkiye karton pazarindan %40 pay alarak sektortundeki lider konumunu
2010 yilinda da surduren Sirketimiz, 40. yilinda faaliyete gecirdigi yeni
yatirnmlariyla ulusal pazarda elde ettigi liderligi uluslararasi arenaya
tasiyacak kapasiteye ulasti. 2010 yilini Avrupanin besinci buytk kuseli
karton ureticisi olarak kapatan Kartonsan' hissedarlarimizin da tam
destegiyle bes yil icinde Avrupa’nin en butyiik ticiincii kurulusu haline
getirmek 6ncelikli hedeflerimiz arasinda yer almaktadair.

Avrupa pazarindaki ilk iki firmanin tiretimi 1,6 ve 1 milyon ton civarinda
gerceklesirken, tictinctl ve dorduncu sirada bulunan firmalarin tretimleri ise
200-250 bin ton arasinda seyretmektedir. 2010 yilinda 170 bin tonluk Giretimi
basariile gerceklestiren Kartonsan, onumuzdeki yillarda Avrasya bolgesinin
baslica oyuncularindan biri haline gelmek i¢in ¢esitli buytume alternatiflerini
arastirmaktadir.
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Kartonsan, makroekonomik kosullardan bagimsiz olarak her sene
hissedarlari icin istikrarh bir sekilde deger yaratan bir firma oldugunu

gerek kriz zamaninda gerekse krizden cikis stirecinde elde ettigi basarili
sonuclarla bir kez daha ortaya koymustur. 2009 yilinda tamamlayip 2010
yilinda faaliyete gecirdigimiz kapasite artirim yatirimimizdan gelen ekstra
Uretim kapasitemizin tamamini satisa cevirerek ton bazinda %19 trtin satis
artis1 kaydettik. Sektorun yasadigl gerek Uzak Dogu gerekse Avrupa kaynakli
arz azalmasindan azami oranda faydalanarak sene icerisinde fiyatlarimizi
da artirmayi1 basardik. Bu ikili carpan etkisi net satis gelirlerimize %30

gibi oldukca buytuk oranda artis olarak yansidi ve 2010 yilini1 168,6 milyon

TL ciro ile kapadik. Ayrica, avronun degerindeki dustse ragmen, ihracat
pazarlanmizda fiyatlarimizi avro bazinda daha cok artirarak dis pazarlardaki
kar marjimizi da iyilestirmeyi basardik. Boylece net karimizi gegcen seneye
oranla %29 oraninda artirarak 16,4 milyon TL'ye cikardik. Ozkaynak
karliligimiz 2010 yilinda %10 olarak gerceklesirken, aktif karliigimiz %8, hisse
basina konsolide net karimiz ise 6,19 TL olarak gerceklesti.

Basarili stratejimiz ve surdurulebilir yuksek performansimizisiginda,
paydaslarimiza mumkun olan en yuksek katma degeri saglamak ve kliresel
piyasalardaki varligimizi gliclendirmek gelecege yonelik planlarimizda temel
aldigimiz bir amactir. 2010 yilinda hissedarlarimiz icin istikrarh bir sekilde
deger yaratma irademizi, Kar Dagitim Politikamiz1 yonetim kurulumuzun
iradesi ile tespit ederek yazili hale getirdik. Uretim-cevre-insan dongusiinde
toplam c¢iktiy1 ve kaliteyi artirmaya odakl yatirim ¢alismalarimizi ara
vermeden surdurerek 2,5 milyon avro tutarinda yatirim harcamasi yaptik.

Uzun vadeli bakis acimiz ve degisen piyasa kosullarina hizla uyum saglama
becerimizin sonucu olarak, yeni trtinlerle ilgili kuseli karton sektdruindeki
liderligimizi pekistirecek ¢alismalar hedeflemekteyiz. Bu hedeflerin basinda
40 bin tonluk kapasite artis1 yatirimini 2011de karara baglayarak 2012'de
hayata gecirmek bulunuyor. Bunun yaninda, atik elyafin tiretime geri
kazandirilmasi calismalari 2011 yilinda da sturdurtlecektir.

Ornek kurumsal vatandas olma bilinciyle egitim, spor ve cevre konularina
yonelik duyarliligimiz ve bu yondeki faaliyetlere desteklerimiz artarak
devam etmektedir. Bu baglamda, cevre duyarliligi ve surdurtlebilir dogal
kaynaklarin desteklenmesi cercevesinde, 2010 yilinda Paper by Nature ve
FSC belgelendirme c¢alismalarina baslamis bulunmaktayiz.

Avrupa Karton Kutu Ureticileri Birligi (ECMA) ve Avrupa Kagit Sanayileri
Konfederasyonu (CEPI) tiyelikleri bulunan Kartonsan, gintimiizde
uluslararasi bir markaya donusmustur. Turkiye ekonomisinin iyi bir
performans yakaladigl bir dénemde 40. yilinl tamamlayan Kartonsan,
gelecege glivenle bakmaktadir. Her zaman “en iyiyi” iretmeyi ve her
durumda musterisinin yaninda olmay1 siar edinen Sirketimiz, déntiimuzdeki
donemde de calisma prensiplerinden 6din vermeyecektir. Ozverili
calismalanyla sektordeki lider konumumuzu surekli kilan Kartonsan
ailesinin butun ¢alisanlarina, trtinlerimizin kalitesine her zaman guvenen
musterilerimize, ekonomik guicumuzun itici giicti olan hissedarlarimiza ve
tim sosyal paydaslarimiza tesekkiirlerimi sunarim.

Mehmet Talu Uray
Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel Miidiir
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Makroekonomik Gelismeler

2010 GSYH Biiyiimesi (%)*

Gelismekte olanAsya 9,4

2010 GSYH Biiyiimesi (%)*

Cin10,5

Hindistan 9,7
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Japonya 2,8
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Avro Bolgesi 1,7

*IMF WEO Ocak 2011, Ekim 2010

Diinya Ekonomisi

Uluslararasi alanda esgudumlu yurtutulen politikalarin da bir sonucu
olarak yeniden buytume trendine giren diinya ekonomisinin 2010'da son
tahminlere gore %4,8 oraninda genisledigi gorulmektedir. 2009 yilinda
%11 daralan dunya ticaret hacmi ise 2010'da yaklasik %11 artmistir.

Bu stuirecte, gelismekte olan uilkeler, gelismis tllkelere gore daha yuksek
oranda buyume gostermislerdir. 2010 yilinda; gelismekte olan Asya
ulkeleri %94, Latin Amerika tilkeleri %5,7, Orta ve Dogu Avrupa tlkeleri
%3,7 oraninda buyumustur.

Kriz 6ncesi dénemde gelismis lUllkelerde yuzde 2-3 arali§inda olan butce
aciklarinin gayrisafi yurt ici hasilaya (GSYH) orani, 2010da %8-9'lar
seviyesine, hatta kimi tllkelerde cift haneli rakamlara ulastigl izlenmistir.
Diger yandan kuresel piyasalarda parasal genisleme tedbirlerinin

de etkisiyle inen faizler ve yasanan likidite bollugu; buytme
potansiyellerinin yuksekligi nedeniyle, gelismekte olan ulkelere

buyuk miktarda fon akisina sebep olmustur. Bu gelismenin yol actigl
varlik fiyatlarinin ytikselisi, yeni sorunlarin ortaya ¢ikmasi ihtimalini
dogurmaktadir.

Gelismis ulke tuketicilerinin borg¢larini azaltmak tizere, tasarruf
egilimine girmesinin tuketimin artmasini engellemesi sonucunda,
tasarruf-tilketim ikileminin negatif bir sarmal haline geldigi
gorulmektedir. Tasarruf egilimi ise sirketlerin yatirim kararlarin
olumsuz etkileyerek istihdam oraninda beklenen yukselmenin 6nune
gecmektedir. Istthdam sorununun yeterince hizl coztimlenememesi ve
buyume hizinin tekrar gerilemeye baslamasi; gelismis tlke otoritelerinin
yeni destek mekanizmalarina yonelerek piyasalara miuidahale etmesine
yol acmaktadir.

Son tahminlere gére ABD, piyasanin beklentilerinin tizerinde bir
buyume gostererek %2,6 seviyesine ulasmistir. Diger gelismis
ekonomilerden avro bolgesi %1,7 buylurken Japonyada ise bu oran %2,8
olmustur.
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Harcamalar cephesinden incelendiginde, ABD ekonomisindeki
buyumenin kaynaklarinin ¢zel yatirim harcamalarindan ¢ok, ¢zel
tuketim harcamalarina dayandigi géorulmektedir. Yilin ticiinctt
ceyreginden itibaren ekonomik etkinligi yavaslayan ABD'nin Merkez
Bankasi (FED); Kasim ay1 basindaki toplantisinda parasal genisleme
surecine iliskin yeni 6énlemler aldigini aciklayarak 2011 yilinin ilk
yarisina kadar, ekonomik gelismeler dogrultusunda revize edilmek
uzere, 600 milyar ABD dolar1 tutarinda tahvil alimi yapilacagini
belirtmistir. Kasim ay1 basinda, diger gelismis tlke para birimleri
karsisinda son 11 ayin en dusuik seviyesine gerileyen ABD dolari, daha
sonra yukselis egilimine girmistir.

Avrupada yasanan borg¢ krizi ise, Yunanistan'in ardindan, milli gelirine
oranla kamu borc stoku en ytiksek tilkelerden biri olan irlanda tizerinde
de etkili olmustur. Irlandanin borclanma maliyetlerinin hizla artmasi

ve borg¢larini geri ddeyememe riskinin artmasi nedeniyle, Avrupa Birligi
(AB) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) yetkilileri ile Irlanda Huiktimeti
arasinda bir kurtarma paketi konusunda uzlasmaya varilmistir. Buna
ragmen piyasanin dalgalanmaya devam etmesi, Portekiz, Ispanya

gibi Avrupa tlkelerinin Yunanistan ve Irlanda'ya benzer sorunlar
yasayabilecegine yonelik endiselere neden olmustur. Ozellikle de, 2009
yili verilerine gére Avrupanin dérduncu buyuk ekonomisi konumunda
olan Ispanya'ya borc krizinin sicrama olasiligl, olasi bir yardim paketinin
ulasabilecegi boyut nedeniyle, piyasalarda tedirginlik yaratmistir. Diger
yandan Irlanda'da bankacilik sektoriniin icine dustigii olumsuz durum
ve kamu borcunun hizli artisi, avronun ABD dolari1 karsisinda deger
kaybetmesine yol acmistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 4 Kasim'da yaptigl toplantida kisa vadeli
faiz oranlarini beklentilere uygun olarak, degistirmeden %1 seviyesinde
birakmistir, Avro bolgesindeki buytumenin yilin ikinci yarisinda da
devam ettigini aciklayan ECB, bu gelismede global ekonomideki
toparlanma belirtileriyle birlikte, Avro bélgesi ihracat performansindaki
iyilesme ve uygulanmakta olan genisletici para politikalarinin 6zel
talebi desteklemesinin de etkili oldugunu vurgulamistir. ECBnin gelecek
ongorusunde finansal piyasalarda yeniden giindeme gelen endiselerin,
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onumuzdeki donemde buyume Uzerinde, asagl yonlu riskleri artirdigl
ve enerji fiyatindaki gelismelerin enflasyon tizerinde yukari yonlt baski
yaratabilecegi bulunmaktadir.

5 Kasim'daki toplantisinin ardindan Japonya Merkez Bankasinin (BoJ),
yaptigl aciklamada; tlkedeki ekonomik aktivitenin ilimli bir toparlanma
egilimi sergiledigi belirtilmis, istikrarh bir buytumeye, ancak global
ekonomideki iyilesmeyle kavusulabilecegi ifade edilmistir.

Ekim ayinda faiz oranlarini, Aralik 2007'den bu yana ilk kez ve Aralik
ayinda da ikinci kez artiran Cin'de, para politikasindaki sikilasma egilimi
devam etmistir. Enflasyon oranindaki hizli artisin éntne gecmek icin
bankalara uygulanan zorunlu karsilik oranlari yukseltilmistir. Dunyanin
ucuncu buytk ekonomisi olan Cin'in para politikasini sikilastirma
yonunde tedbirler almasi, (Kasim ay1 sonunda) petrol fiyatlarinda
gerilemeye neden olmus ancak sene sonuna dogru petrolun varil fiyati
yeniden 90 dolarin tstiine cikmistir. Her ne kadar son tahminlere gore
2010, Cin'in %10,5, Hindistan1in %9,7 oraninda buyudugu bir gelismekte
olan ulkeler i¢in toparlanma yili olsa da, Krizden ¢ikis stirecinin
problemsiz bir sekilde devam edecegini ifade etmek zor gorulmektedir.

Tiirkiye Ekonomisi

2010'un ilk ceyreginde %11,7 buytume orani ile OECD tilkeleri arasinda en
hizli buytyen tilke olan Turkiye, yili son tahminlere gore %7,8 buiytime
oraniyla kapatmistir. Buytumede yatirimlarin 6nemli paya sahip olmasi,
buyume egiliminin énumuzdeki yillarda da surdurulebilir oldugu
gorusunu yayginlastirmaktadir. 2011 yilinda basta AB olmak tizere
Turkiye'nin ihracat pazarlarinda toparlanma yasanacagi beklentisine
paralel olarak; dis talep artisinin da buyumeye destek olmasi beklentiler
arasinda yer almaktadir.

Butce gelirleri, yilin ilk yarisinda enflasyonun ustiinde artarken butce
giderleri enflasyona paralel duzeyde artis gostermistir. Butce acigl, yilin
ilk yarisinda gecen yilin ayni dénemine gore %24,9 oraninda azalarak
39,6 milyar TL olmustur. Vergi gelirleri ise bir 6nceki yila gore %22,1
oraninda artarak 210 milyar TLye ulasmistir. Ekonomideki buytumeye
bagh olarak ortaya cikan cari acik artisi 2010 yilinda da devam etmistir.
Uygulanan mali disiplinin olumlu sonuclarinin ihracat rakamlarinda
yasanan artisla taclandigi 2010 y1ili1 Turk ekonomisi icin son derece
olumlu bir y1l olmustur.
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Merkez Bankasi, 16 Aralik'taki Para Politikas1 Kurulu toplantisinda

ic talepteki guclu artisin destegiyle iktisadi faaliyetin toparlanmaya
devam ettigini, buna karsilik dis talebin zayif seyri nedeniyle imalat
sanayinde kapasite kullaniminin kriz éncesi seviyelere ulasmasinin
zaman alacagini belirtmistir. Istihdam artisinin halen istenilen diizeye
gelmedigine ve enflasyon beklentilerinin hedeflerle uyumlu halde
devam ettigine dikkat ceken kurul, politika faizlerini 50 baz puan daha
dusurmustur. Ancak, son donemde artan sermaye girislerinin ic ve dis
talebin buyume hizlarindaki ayrismayi belirginlestirdigi, bu durumun
hizli kredi genislemesi ve uyarilan ithalat talebiyle cari dengede
bozulmaya yol actigina dikkat cekerek finansal istikrara iliskin risklerin
gundeme geldigi vurgulanmistir.

Hanehalk: Isgticii Anketine gore, Kasim ayinda issizlik orant, bir

onceki yilin ayni ayina gore, 2 puan azalarak %11'e gerilemistir. Mevsim
etkilerinden arindirilmis issizlik orani ise bir énceki aya gore %2,3
azalarak %11 diizeyinde gerceklesmistir. Sonug olarak, yilin ilk yarisinda
guclu bir seyir izleyen isglicll piyasalarindaki toparlanma, yilin ikinci
yarisinda ivme kaybetmistir.

2010 yili butgesinde %4,9 olarak éngorulen butce agiginin milli

gelire orani yilsonunda %4 olarak gerceklestigi tahmin edilmistir.

Bu durum, ¢zellikle sorunlu Avrupa ulkeleri ve ABD butceleri goz
onune alindiginda, mali dengelerin daha saglikli oldugu sonucunu
getirmektedir. 2009'da %81 olan vergi gelirlerinin faiz disi giderlere orani
da olumlu gelisme gostererek 2010'da yaklasik yuzde 9l'e yukselmistir.

Enflasyon, 2010 yilinda hedeflenenin biraz tizerinde seyretmis olsa da,
2011 y1ili enflasyon hedeflerinde anlamli bir sapma beklenmemektedir.
Bu nedenle de faizlerin dusuk seviyede kalmasi beklentisi agir
basmaktadir. Faizlerin dusuik seviyelerde seyretmesi bir taraftan reel
ekonomiye krediler yoluyla kaynak aktarilmasini olumlu etkilerken,
diger yandan da Turkiyenin bor¢ yuku tizerindeki faiz maliyetini
dusurerek kamu maliyesinin performansini artirmaktadir.

24 Kasimda uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Turkiyenin
kredi notunu BB+ olarak teyit edip géruntumunut duragandan pozitife
cevirdigini aciklamaistir. Boylece Turkiye, yatirim yapilabilir tlke duzeyine
bir adim daha yaklasmistir. Fitch aciklamada, revizyonun guclt ekonomik
toparlanmay1, kamu maliyesindeki iyilesmeyi, ekonomik dénustimuin
devam edecegine duyulan guivenin arttigini ve istikrarin korundugunu
yansittigini belirtmistir. Ancak ¢zellikle finansal piyasalarin risk
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algilamasinda yeniden artis yasanmasi halinde, gelismekte olan tlkelere
yonelik sermaye akimlarinin yavaslamasinin, cari acigi nedeniyle Turkiye
ekonomisini olumsuz etkileyebilecegi gorulmektedir.

Tahvillerin sigorta primini gosteren CDS (Credit Default Swap) primleri,
Turkiyede bircok gelismis tlkenin priminden daha dusuk seyir
izlemistir. Beklentiler, IMKB-100'11 kriz éncesindeki seviyesinin tizerine
cikarmis ve IMKB 2010 yilini %25 yiikselisle tamamlamistir. Ayni
doénemde gelismis ve gelismekte olan tilkelerin borsalari ortalama %5-10
arasinda deger kazanmislardir.

Karton Sektériinde Yasanan Onemli Gelismeler

2009 yilinda 6zellikle Rusya, Ukrayna ve Balkan ulkelerinde kuiresel
krizin olumsuz etkisiyle karton pazari yaklasik %10-%35 oranlarinda
daralmisken Almanya, Fransa, Italya gibi tilkeler krizi %0-3 arasinda

bir kiictilme ile daha az zararla atlatmistir. Buna karsin Ispanya,
Ingiltere ve Beneliiks t1lkelerinde ise karton pazar1 %15'i asan oranlarda
kuculmustur.

Karton sektéru 2010 yilina, ic dinamiklerin ve risk faktorlerinin
degerlendirildigi, Istanbulda duizenlenen Avrupa Karton Kutu Ureticileri
Birligi (ECMA) Kongresi'yle girmistir. Kongre'de, yapilan ankette de
acik olarak goruldugu tizere, 2010 yilinda kuiresel karton piyasasinda
etkili bir daralma beklentisi hakim gorus olarak ortaya ¢cikmistir.
Karton sektdruinde daralma éngoren sektdr temsilcilerinin yaklasik
ucte ikisi ise daralmanin boyutunun %51 asacagini tahmin etmistir.
Katilimcilarin %601 daralmanin tiim yil boyunca devam edecegini
ongormustur. Katiimecilarin énemli bir bolumu kuiresel krizin sektdérde
konsolidasyonu tetikleyecegini ve krizle ortaya cikan dengesizliklerin
sektodrdeki is modellerinin yeniden tanimlanmasini zorunlu hale
getirecegini belirtmistir.

2009 y1li basinda karton Ureticilerini bir araya getiren Kongrede

olusan olumsuz beklentilerin tersine, 2010 yilinda, karton tuketimi
uluslararasi pazarlar bazinda farkl gelisimler gostermis olsa da dunya
genelinde olumlu bir seyir izlemistir. 2009 yilinda bircok tlke tarafindan
esgudumlu bir sekilde uygulamaya alinan parasal genisleme politikalari
ve mali tesvik paketleri bircok Avrupa ulkesinde ekonomik aktivitenin
canlanmasini saglamistir. Bu tllkelerde yasanan ekonomik toparlanma
karton sektorlerini de olumlu etkilemistir. Ekonomik toparlanmanin

tim Avrupa ulkelerinde ayni hizda ve esit olarak gerceklesmemesi ile
paralel olarak karton sektoérunun kazandigi ivime de bazi tlkelerde sinirl
kalmistir.
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2010 yilinda karton pazari en hizli buytyen Avrupa ulkeleri arasinda
Ispanya, Almanya ve Bulgaristan %10 ila %25 arasinda degisen oranlarla
ilk siralarda yer almistir. Fransa ve Ingiltere gibi nispeten daha olgun
karton pazarlarina sahip tilkeler 2010 yilin1 énemli bir degisiklik
yasamadan tamamlamistir. Kartonsan'in 6nemli ihracat pazarlarini

da olusturan Yunanistan ve Ukrayna'nin da aralarinda bulundugu
ulkelerde ise sektdrde yasanan kuictilme 2010 yilinda %7 ila %10
arasinda devam etmistir.

Dogu Avrupa ulkelerinde karton tuketimindeki artis dikkat cekicidir.
Polonya ve Litvanya karton tiiketiminde %25'e varan oranlarda artis
gostererek Avrupada sektorel anlamda en hizli buyumeyi kaydeden
ulkeler arasinda yer almaktadir. Macaristan, Cek Cumbhuriyeti, Slovakya

ve Romanya gibi tilkelerde pazardaki buytime %9 ila %11 seviyesinde
gerceklesmistir. Rusya karton pazari 2010 yilini nispeten yatay bir sekilde
gecirirken Avrupa ulkeleri disinda kalan diger Bagimsiz Devletler Toplulugu
ulkelerinde dramatik oranlarda kiicilme yasanmaya devam etmistir.

Ozellikle Subat ayindan sonra sektorii etkisi altina alan Uzak Dogu
kaynakli talep artisi buittin sene boyunca sektdr dinamiklerini
sekillendiren etkili en temel faktorlerden biri haline gelmistir. Cinde
yasanan hizli ekonomik buytumeye tepki veren Uzak Dogu kdkenli
Ureticiler yasanan talep artisina, tUretimlerini i¢ pazarlara kaydirarak
coOzum Uretmislerdir.

Uzak Dogu kokenli Ureticilerin 6zellikle Avrupa pazarlarinda karton
fiyatlar tizerinde yarattiklar1 asagi yonli baski, sene icinde oldukca
hafiflemistir. 2009 yilinda Uzak Dogu'daki iki buyuk Ureticinin geri
donusturalmis kagit bazh kuse kartondan (GD tipi) tamamen seliilloz
bazl (GC tipi) karton Giretimine gecmis olmasi da geri dontusturtlmus
kagit bazli kuse karton piyasasinda olusan fiyatlar tizerinde sene boyunca
enflasyonist bir etki yaratmistir. 2010 yilinda sektér gindemini mesgul
eden bir baska konu da Silide yasanan depremin seltiloz bazl tiretim
yapan Ureticiler tizerindeki olumsuz etkileri olmustur. Ayni sekilde,
kriz sirasinda Uretimi durma noktasina gelen bazi Avrupali karton
fabrikalarinin yol actig1 arz boslugu kuiresel ekonominin canlanmaya
baslanmasi ile tiim Avrupa hinterlandinda hissedilir bir hal almistir.

Avrupa hinterlandini etkisi altina alan bu arz yonlt soklar nedeni ile
bolge genelindeki Ureticiler maliyet avantajlarinin daha fazla oldugu
yerel piyasalara yonelmek durumunda kalmaistir. Avrupali buyuk
ureticiler en dusuk fiyatlar: verdikleri pazardan baslayarak hem
tonajlari kisitlamaya hem de fiyatlari daha yuksek seviyelere cekmeye
baslamislardir.
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2010 yilinda gerek arz egrisinde gerekse talep egrisinde yasanan bu
onemli degisimler sonucunda Uzak Dogu kaynakli hurda kagit talebinde
meydana gelen maliyet artislarini nihai triine yansitmakta esneklik
kazanilmistir. Ureticiler sene icinde fiyatlarim hissedilir oranlarda
artirabilmislerdir. Boylece sektdrde bir stiredir yasanan marj daralimasi
da 2010 yilinda 6nemli ¢lctide telafi edilmistir.

ECMA verilerine gore genel olarak oldukca olumlu gectigi gortuilen 2010
yilinda sektoriin seneye girerken icinde bulundugu karamsar bakis
acistilk ceyregin sonunda yerini temkinli bir iyimserlige birakmus,

yeni siparislerin artmasi ile sektor genelinde yasanan istihdam ve

stok seviyeleri yukselmistir. Artan talep, Uretim surelerini uzatmaya
baslamis, fabrikalardaki dolu giin sayisi artmistir. Yuksek talebin 2011
yilinda da surmesi beklenmektedir.

ECMA Giiven Endeksi

LT TE L & ROISIRS PP S & ‘bo(bo‘bo o‘a o“’ 0“‘ S
D o o o D oS o B o {1’&% & ;"bm\q*u\ L
g g e gl g g kS :

ECMA verilerine gore kisi basi ambalaj tuiketimi, 75 ABD dolarn
olarak tahmin edilen Turkiye'de ise karton pazari istikrarl gelisimini

surdurmus ve karton ttiketimi 2010 yilinda %11,7 oraninda artmistir.

Ozellikle avronun 2010 yilinda yasamaya devam ettigi deger kaybindan
dolay1 Avrupal treticiler 2010 yilinda kur kaynakli maliyet avantaji
yasamaya devam etmis olsa da sektdr geneline hakim olan yeni arz
talep dengeleri bu etkilerin en aza indirilmesini saglamistir. Uzak mesafe



navlun fiyatlarinda 2009 yilinda yasanan disus senenin ilk yarisinda
yerini bir artis trendine birakmisken, Haziran ayinda baslayan dramatik
duistis sonucu navlun fiyatlarn 2009 seviyelerinin de altina inmistir.
Ozellikle planh tiretim yapan ambalajli tirtin Ureticileri icin navlun
fivatlarinin diismesi maliyetlerin bir miktar optimize edilebilmesine
imkan saglamistir.

Baltik Kuru Yiik (Navlun) Endeksi

Mart Mayis Temmuz Eylual Kasim 1500

Uzak Dogu kokenli GD tipi kartonlarin Turkiye'ye girisinde gorulen
azalma en az Avrupa pazarlari kadar Turkiye pazarinda da hissedilir
olumlu etkiler yaratmistir.

Bu gelismenin yani sira, genel olarak duinyada %100 seltiloz bazli karton
piyasasinda yasanan dalgalanma, arkasi beyaz triplex tirtine olan talebin
artmasina neden oldugu icin bu urtinde, bir 6énceki yila kiyasla 6nemli
bir talep artis1 yasanmistir. Seltiloz bazli karton fiyatlarinda yasanan
artisin sonucunda 2009 yilinda 6zellikle ilag sektdorunde gorulen hurda
kagit bazh karton tercihinin artmasi egilimi 2010 yilinda da surmus ve
bu, sektdr icin 6nemli bir dinamik olmaya devam etmistir.

Kapasite artislarinin yuksek maliyetli ve yavas gerceklestigi karton
sektdorinde Kartonsan'in onumuzdeki bir yil icinde énemli bir kapasite
artisinin gerceklesmesi beklenmemektedir. Kiiresel ekonomideki
belirsizligin geride birakildigl varsayimiyla, karton piyasalarinin yeni
arz-talep dengelerinin cok dalgalanma yasamadan istikrarli bir seyir
izleyecegi bngorulmektedir.
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Kartonsan’in iiretimini gerceklestirdigi iic iiriinii Normprint, Exprint,
Luxtriplex’tir. Buiiriinlerin 200 gr/m?-450 gr/m? arasinda standart gramajlan
bulunan alt kanhmilan mevcuttur. Kartonsan’in tiimiiriinlerinin gsida maddeleri
ambalajlamasinda kullamm uygunlugu Tanim ve Kéy Isleri Bakanhg tarafindan

onaylanms durumdadar.

NORMPRINT

Standart gramajlar:

200, 225,300, 350,400 ve
450 gr/m?

Ambalajda basariyla
kullanilabilen ve arka yuz

gri olan bu Grindn, son

katina blade kuse uygulamasi
yapilmaktadir. Cok kath kuseli
bir karton ¢esidi olan Normprint
daha az miirekkeple parlak bir
baski imkani sunmanin yani sira
laklanmaya da elverislidir.

EXPRINT

Standart gramajlar:

225, 250, 280, 300, 350,400
ve 450 gr/m?

Detayli grafik baski islerinde ve
her turlii ambalajda basariyla
kullanilabilen bu Grintn yapisi
dolayisiyla pliyaj kabiliyeti
yuksektir. Exprint, tst yluzeye,
son kati blade teknolojisiyle
olmak lzere, uygulanan cok
kath kuse sayesinde; daha

az murekkeple parlak bir

baskl sunmakta ve iyi bir
laklanabilirlik saglamaktadir.

LUXTRIPLEX

Standart gramajlar::
225,250,300, 350,400 ve
450 gr/m?

Arka ylizii beyaz oldugu icin
ilac, kozmetik, gida basta olmak
tizere; her tarlti ambalajin yani
sira, kartpostal, 6zel gtin kartlari
ve reklam amacli detayl grafik
baski islerinde tercih edilen
Luxtriplex’de pliyaj kabiliyeti
yiiksektir. Ust yiizeyi ise,

son kati blade teknolojisiyle
olmak lzere, uygulanan ¢ok
kath kuse sayesinde daha az
murekkeple parlak bir baski

ve iyi bir laklanabilirlik 6zelligi
saglayabilmektedir.
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Baslica Gostergeler ve

Temel Rasyolar

Finansal Géstergeler (bin TL) 2009 2010
Toplam net satislar 130.026 '| 68633
Toplam ihracat 32.208 49249
Toplam aktifler 177158 '| 93 '| 44
Net Kar 12.663 16 386
Hisse basina kar (Konsolide / 1 TL nominal bedelli hisse igin)

Adi hisse senedi sahiplerine 4,64 6,19
imtiyazli (A grubu) hisse senedi sahiplerine 4,64 6,19
Likidite Orani 2009 2010
Cari oran 4,53 /.41
Asit test orani 2,59 6’ 73
Nakit orani 1,24 4 95
Karlilik Orani (%) 2009 2010
Vergi dncesi kar/Net satislar 12 ] 2
Net kar/Ozkaynaklar 8 '] O




A

%30

Toplam net satislar
(Milyon TL)

%9

Toplam aktifler
(Milyon TL)
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A
Toplam ihracat
(Milyon TL)

A

%29

Net kar
(Milyon TL)

%33

Hisse basina
konsolide kar
(TL)
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Kartonsan 2010 Faaliyetleri

A

700

Kartonsan Pazar Payi
(baz puan)

2010 yilin %40 pazar pay1
ile tamamlayarak siirdiiren
Kartonsan, tarismasiz
sektor liderligini 2010
yilinda dapercinlemistir.

Musterilerine kaliteli tirtinler sunmayi, hizli ve zamaninda teslimati,
teknolojiye yatirim yaparak verimliligini artirmay1, surdurulebilir,
yuksek karliliga ulasmayi ve boylelikle paydaslari icin yluksek deger
yaratmay1 kendine ilke edinen Kartonsan, 40. Uretim yilini tamamladigl
2010 yilinda 6énemli basarilara imza atmistir.

2008 yilinda yasanan finansal krizin ardindan, gelismekte olan uilkelerin
itici guicuyle global ekonominin yeniden buyume trendine girdigi

2010 y1ili Kartonsan i¢in ton bazinda %19 trtin satis miktari artisi ile
sonuclanmistir.

Kartonsan, 2009 yilinda tamamlanip 2010 yilinda faaliyete gecen tevsii
yatirimlarinin 25 bin ton kapasite artisi saglayan dinamizmiyle, tretim
miktarini %17 oraninda yukari ¢ekerek bruit 170 bin tona ulastirmis ve bu
donemde yaptig1 Uretimin timunu satisa donusturmeyi basarmistir.

Tiirkiye Pazari Faaliyetlerine iliskin Sonuclar

Kartonsan, son dort senedir Turkiye'de geri donusumlu kagittan tretilen
kuseli karton pazarindan aldigi payi suirekli artirmaktadir. Bu basarisini
2010 yilin1 %40 pazar payl1ile tamamlayarak strdiiren Kartonsan,
tartismasiz sektor liderligini 2010 yilinda da percinlemistir.
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A

%30

Kartonsan
toplam net satislar
(Milyon TL)

Kartonsan, son dort yilda siirekli artirdigl pazar payini, artan ithalata

ragmen tahkim etmeyi basardu.

CEPI' verilerine gore 2007 yilinda yaklasik %30 civarinda olan
Kartonsan'in pazar payl, 2008 yilinda %33'e; 2010 yilinda ise %40’a
ulasmistir. Pazar payini 2010 yilinda da tahkim eden Kartonsan, bu
sonucy, ithal karton triinlerinin i¢ piyasada duistik kur nedeni ile nispi
bir rekabet avantaji yasadig1 bir ortamda gerceklestirmistir.

Avrupa pazarinda ucuncu buyuk uretici olmay1 ¢ncelikli hedefleri

arasina alan Kartonsan'in kurumsal stratejisi, dun oldugu gibi bugtin de;

« Ozellikle Turkiyenin ¢evre cografyasinda yer alan ihrac pazarlarinin
onemli tedarik¢ilerden biri olmaya,

- musterilerine iyi ve hizli hizmet sunmaya,

« Uretim sureclerinde verimliligi artirmaya,

- kapasitesini bolgesel tedarikci yaklasimi ile artirmaya,

« hissedarlariicin surdurtilebilir en yuksek karliliga ulasmaya odakhdir.



Yurt i¢i pazarlarda giderek artan ¢l¢ctide taleple karsilasan Kartonsan
urunleriicinde; 2009da kapasite artisina gidilmis olan Normprint,
2010da %50 ile birinci siray1 almistir. Bu tirtin grubunda sivama
(laminasyon) islerinde kullanilan 200 ve 225 gr/m?lik trtiniin payi
%18 olmustur. Normprint'i %27°1ik satis payiyla izleyen Exprint trtinu
Kartonsan satislarinda ikinci siradadir. Son yillarda gordugu ilgide
artis olan Luxtriplex satislarinin toplamdaki payi ise %23'ttr. Diinyada
yasanan ylizde yuz seltiloz bazli karton (Bristol tipi) sikintisi; beyaz
triplex Urtintine olan talebin artmasina neden oldugu icin, Luxtriplex
Uretim stireleri uzamis ve bu urtnun satislari artis gostermistir.

!CEPI: Confederation of European Paper Industries.

Kartonsan 2010 Yili Ozet Yurt ici Satis Dagilimi:

%23

36.370 Ton

] NORMPRINT
"] EXPRINT

| LUXTRIPLEX

%50
81.000 Ton

%27
44.400 Ton
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Yurtici pazarlarda
giderekartan dlciide
taleple karsilasan
Kartonsaniiriinleri
icinde, 2009'da
kapasite arfisina
gidilmis olan
Normprint,2010'da
%50 ile birinci sirayn
almastr.
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ihracat
(ton)

Yurt Dis1 Pazarlar
Kartonsan cevre cografyasindaki ihrac pazarlarina yonelik etkinligini

artirma yonunde ilerlemeye devam etti.

Faaliyete gecen yeni kapasitesi ile 2010 yilinda basari ¢itasini ulusal
seviyeden uluslararasi arenaya tasiyan Kartonsan, 180 bin ton tretim
kapasitesiile Avrupa’nin en buytk besinci tireticisi seviyesine
ulasmis ve icinde bulundugu uluslararasi cografyanin en 6énemili
oyuncularindan biri haline gelmistir. Bu anlayis dogrultusunda,
Kartonsan bunyesinde yeni ihracat pazarlarina girme ve dinyanin
buyuk kutu treticisi firmalariyla temaslaril cogaltma yonundeki aktif
pazarlama calismalar1 2010'da hiz kazanmustir.

Ozellikle Avrasya bolgesinin onemli tedarikc¢ilerinden biri haline gelen
Kartonsan, 2009'da toplam satislarin yaklasik %20’sini olusturan ve 27,2
bin ton duizeyinde bulunan dogrudan ihracat miktarini 2010'da yaklasik
%49 artirarak 40 bin ton seviyesine ihracat cirosunu ise 37 milyon TL'ye
cikarmistir. Boylece ihracatin Kartonsan satislari icerisindeki pay1 %25'e
ulasmistir.

Kartonsan ihracattaki basarisini ulasimin triin maliyetinde goreceli
yuksek bir paya sahip olmasindan kaynaklanan sorunlari ¢c6zmek
uzere, bolgesel tedarikci anlayisiyla Uretim yapmasina borcludur.
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Kartonsan'in, yurt disi sevkiyatinin %70’'ini gerceklestirdigi Ukrayna,
Bulgaristan, Yunanistan, Romanya gibi tilkelerin yakin komsu olmast;
oOzellikle nakliye masraflarini azaltmada Kartonsan guc¢lu kilan bir
avantaj saglamaktadir. S6z konusu ulkelere yonelik ticari faaliyetler
zaman zaman hukumetler aras1 anlasmazliklar ve burokratik islemler
nedeniyle zorluklar icerse de; Kartonsan'in bu tllkelerdeki musterilerine
neredeyse i¢ piyasa musterisi esnekligi ve surati ile teslimat yapabiliyor
olmasi bu pazarlardaki konumunu daha da guiclendirmektedir.

Yurt disi musterilerinin ihtiyaclarina en hizh sekilde cevap vermeyi
kendine ilke edinen Kartonsan, bu ilke dogrultusunda yuruttugu
faaliyetleri sonucunda 2010 yilinda Ihracatin satislar icindeki payini
artirmakla kalmamuis, ihracat yaptig1 ullke sayisini da 15'ten 25'e ¢cikarmis
ve bu ulkelerde; gidadan ilaca ve kuicuk ev aletlerine uzanan genis bir
yelpaze icinde urtin korumaya doénuk isleviyle tuketim déngusunde yer
almistir.

Kartonsan'in ihracati icerisinde yuksek paya sahip ulkeler, daha énceki
yillarda oldugu gibi Ukrayna, Bulgaristan ve Yunanistan olmustur. Bu
ulkeleri Ispanya, iran, Romanya, italya, Portekiz, Fransa, Azerbaycan ve

Gurcistan izlemistir.

Kartonsan 2010 yilinda
ihracatin satislar icindeki
payini artirmakla kalmamas,
ihracat yaptigiiilke
sayisimdal5’ten25’e
cikarmstir.
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%17

Uretim Kapasitesi
(1000 ton)

2010 yiliicerisinde uluslararasi pazarlarda en cok talep géren

Kartonsan trtinu Exprint olmustur. Kartonsan ihracatinin %48'sini
Exprint karton olusturmus, Exprint tirtntnu %39 ile Normprint ve
%13'1e Luxtriplex Girtinleri izlemistir. 2009 yilinda piyasaya surtilen
200 gramlik Normprint tirtint1 2010 yilinda ihracat pazarlarinda yerini
saglamlastirarak ihracat portfoytunun vazgecilmez bir parcasi haline
gelmistir.

Kartonsan 2010 Yili Ozet ihracat Dagilim:

%39
15.950 Ton [ NORMPRINT

EXPRINT

LUXTRIPLEX
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Kartonsan, 2010 yilinda gelistirdigi ihracat pazarlari yaninda, ileri

donuk olarak, hedef pazarlarini da stirekli artirmanin yollarini aramak
durumundadir. Bunu yaparken, Avrupada nufusun artmadigini,
tuketimin gelebilecegi en ust sinirlara ulastigini da dikkate alarak, Balkan
ulkeleri ve Dogu Avrupa ulkeleri gibi gelismekte olan pazarlardaki
potansiyelleri daha etkin degerlendirmeye déonuk atilimlar yapmayi da
hedeflemektedir.

Finansal Sonuclar

Kartonsan, 2010 yilinda musteri hizmeti, pazarlama etkinligi ve
operasyonel verimlilik alanlarinda sektoriinde parmakla gosterilen
yuksek ve istikrarli bir performans yakalayarak sahadaki etkinligini
muspet finansal sonuclarla taclandirmistir.

Kartonsan'in 2010 y1l1 6zet finansal sonuclar1 asagidaki gibi

gerceklesmistir:

« 2010 y1ili cirosu 2009 yilina gore %30 artisla 168,6 milyon TL'ye
ulasmistir.

« 2010 yili1 net kar1 2009 yilina gore %29 artarak 16,4 milyon TL olarak
gerceklesmistir.

« 2010 yilinda 6zkaynak karlilig1 %10 olarak gerceklesmistir.

« 2010 yilinda aktif karlilig1 %8 olarak gerceklesmistir.

« 2010 yilinda hisse basina 6,19 TL konsolide net kar elde edilmistir.
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Net kar
(Milyon TL)

Yurt ici pazarda 40 yildir liderligini stirduiren Kartonsan; global

ekonominin krizden cikisini ve i¢ piyasadaki canlanmayi etkin tretim
ve satis politikasiyla degerlendirirken, satislarini tonaj bazinda %19
artirarak kuseli karton satislarini 161 bin tona ulastirmis durumdadir. Bu
sonuclar, finansal cepheye net satis geliri olarak yansirken artis orani
%401 bulmustur.

Satis gelirlerindeki artis oraninin, satisin tonaj miktarindaki artis
oranindan daha yuksek seviyede gerceklesmesi karton sektorunde
arz-talep dengelerinin degismesinin bir sonucu olarak tezahur
etmistir. Ozellikle Uzak Dogu'daki talep artis1 bu bélge tireticilerinin
kendi piyasalarina donmelerine ve fiyatlar Uizerinde yarattiklari asagi
dogru baskinin kalkmasina yol acmistir. Uzak Dogu'nun artan karton
talebi, sene icerisinde sektoru arz tarafi yonlu bir sok olarak derinden
etkilerken, kriz sirasinda Avrupada kapanan karton tesislerinin ve
seluloz tabanh uretimden hurda tabanl tUretime gecen ureticilerin
yarattigr diger arz sokunun etkileri de hareketlenen piyasa kosullarinda,
karton fiyatlarinin artmasina sebep olmustur. Tuketimin yeniden
canlandigl, ambalaj sektoéruntun ve karton ureticilerinin tam kapasite
calismaya basladig1 2010 yil1 boylece Kartonsan acisindan kar
marjlarinin 6énemli ¢lcude iyilestirildigi bir yil haline gelmistir.
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2010 yil1 boyunca Kartonsan, giindeme giren piyasa degisikliklerini

basariyla yonetmis olmanin 6zguveniyle rotasini tayin etmistir. Doviz
kurlarinin i¢c piyasada goreceli olarak dusuk kalmasi ve buna ek
olarak avronun uluslararasi piyasalarda deger kaybetmesi paralelinde
Kartonsan, 2010 yilinda, i¢ piyasaya gore yurt disi pazarlarda goreceli
olarak daha sert rekabetci bir ortam icinde kalmasina ragmen, ihracat
pazarlarindaki marjlarini da iyilestirmeyi basarmistir.

Uretim planlamasinda piyasanin gosterdigi degiskenlikleri basari ile
icsellestiren Kartonsan, i¢ ve dis satim olanaklarini esnek bir yaklasimla
planlayarak optimal noktada dengelemistir. Uretimde ortaya cikabilecek
her turlu planh ve plansiz Uretim hatti duruslari etkin bicimde
yonetilerek, maliyet egrisinin en dusuk seviyede kontrol altina alinmasi
saglanmistir.

Satis planlamasini da son derece etkin bir sekilde gerceklestiren
Kartonsan, gerektiginde uretim fazlasini i¢ pazara verebilen gerektiginde
ise ihracat yolu ile eritebilen bir sirket olarak 2010 yilinda da stok
yodnetiminde bir sorun yasamamis ve musterilerden gelen talebi
sorunsuz olarak karsilamistir. Etkin stok yonetimi sonucunda Kartonsan
2010 yili satislarini maksimize ederken gerek Uretimle gerekse stoklarin
finansmani ile ilgili giderlerini de minimize etmeyi basarmistir. Boylece
2010 yili faaliyetleri %10 gibi son derece olumlu bir net kar marji ile
sonuclanmistir.
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Miisteri Memnuniyeti

Miusteri memnuniyeti Kartonsan icin herseyin tistiinde bir degerdir.
Uretim ve ticari faaliyetlerini miisteri memnuniyeti odakl bir yaklasimla
yuruten Kartonsan'in temel hedefi; musteri talep ve beklentilerine yanit
veren en kaliteli irinu en uygun fiyat seviyesinde sunmaktir. Muisteri
memnuniyetinin yapitaslarini ise, iretimin etkin planlanmasi, yeni
urunlerin gelistirilmesi, optimum seviyede stok bulundurulmasi, denge
fiyat seviyelerinin tespiti ve en uygun 6deme kosullarinin sunulmasi
gibi temel unsurlar olusturmaktadir. Bu ana eksenler dogrultusunda
saglanan kosulsuz musteri memnuniyeti Kartonsan tarafindan ayni
zamanda ekonomik surdurulebilirligin temeli olarak kabul edilmektedir.

Kartonsan, Turkiye kuseli karton pazarindaki payini stuirekli gelistirmek,
sektor liderligini pekistirmek ve musteri memnuniyetini artirmak adina
proaktif bir kendini gelistirme stratejisi uygulamaktadir. Bu strateji
dogrultusunda 6nceki yillarda yurt ici musteri temsilcisi uygulamasina
gecilmistir. Kartonsan'in musterileriyle daha da yakin temas kurmaya
gosterdigi 6zenin bir gostergesi olan musteri temsilcisi uygulamast;
pazarin nabzini yakindan tutma olanagi verdigi ¢lctuide, musteri talebini
en uygun sekilde cevaplamayi ve risk yonetimi icin son derece degerli
olan verilerin birinci elden ve zamaninda toplanmasini mumkun
kilmaktadir.
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Musteri memnuniyeti, Kartonsan'in temel degerleri acisindan,

uluslararasi1 musterileri de kapsayan bir kavramdir. Di1s pazarlardan
gelen urun siparisinden sevkiyat ve teslimata kadar gecen surecle ilgili
tim beklentiler, iyilestirme istekleri ve sikayetleri de sirket i¢cin agirlikli
bir éneme sahiptir. Mevcut ve potansiyel yerli ve yabanci musterilerle
yapilan temaslarin ortaya koydugu bulgular; urtin gelistirme ve
iyilestirme calismalari i¢cin cok degerli bir veri tabani olusturmaktadir.

Zamaninda teslimat, tirtin kalitesi ve 6deme sartlar1 ti¢cgeni; yalniz
geride kalan kriz dbneminde degil, canlanan 2010 yili kosullarinda

da Kartonsan'in rekabet esigini giclendiren bir unsur olmustur.
Kartonsan 2010 yilinda da piyasaya musterilerin ihtiyaclari ve piyasa
kosullarn dogrultusunda inovatif coztimler sunarak sektérdeki agirligini
hissettirmistir. 2010 yilinda da pazar kosullarini surekli izlemeye devam
eden Kartonsan, ¢deme kosullari1 ekseninde sorumluluk sahibi bir
uretici gibi davranmaya 6zenli olmus, musterilerine en uygun ¢deme
kosullarini sunmaya devam etmistir.

Piyasa parametrelerindeki degisimleri sturekli izleyerek musterilerine
uzun vadeli is ortakligl cercevesinde ihtiyac duyduklar 6zel coztuumleri
ureten Kartonsan, 40 yillik basarisini, gelecekte de ayni yaklasimla
tahkim etmekte kararhdir.
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Strateji
Kuseli karton sektorunun temel dzelliklerinden biri yatirim hacimleri

ve Olcekleri gozdnune alindiginda tretim kapasitelerinin yavas ve uzun
vadeli olarak artmasidir. Kartonsan, 2009 yilinin derin kriz ortaminda
stratejisini 2010 yilinda kriz 6ncesi buyume egilimine geri donulecegi
ongorusune dayanarak olusturmus ve 15,5 milyon avro tutarinda yatinnm
yaparak KMI1 hattinin kapasitesini 25 bin ton/yil artirmistir.

2010 yilinda ulke ekonomisinin sergiledigi tablo ve Kartonsan'in 2010
yilinda gerek yurtici gerekse yurt disi pazarlarda elde ettigi basari,
pazarin kademeli olarak kriz éncesi buytume egilimine girecegini
ongoren Kartonsan'in yatirimlarina dayanak teskil eden stratejik
planinin isabetli oldugunu gostermistir.

Kartonsan’in 2011 Hedefleri

Kartonsan, 2011-2012 doneminde, i¢ piyasa ve gelismekte olan tlkeler
piyasalarindaki somut canlanmaya paralel olarak, kuseli karton
pazarinin saglikl bir seyir izleyecegini dngdrmektedir.

Bu dogrultuda Kartonsan;

« Liderioldugu yurtici piyasadaki giicinu saglamlastirmayi ve yeni
pazarlar kazanmay1 hedefleyen calismalarini hizla stirdurecektir.

< Yurt dis1 pazarlardaki varligiyla kok salmaya, yeni pazarlara girmeye
ve yeni musteri iliskileri tesis etmeye 6zen gbsterecektir.

« Avrupamninilk ¢ treticisinden biri olma hedefine dogru emin
adimlarla ilerleyecektir.
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Kartonsan bu hedeflerine;

« icve dis pazarlarda yogunlasan rekabet karsisinda; iyi hizmet, kaliteli
urun ve lojistik avantajlarini degerlendirerek, fiyat tistindeki baskilari
en aza indirme yaklasimiyla,

- musteriiliskilerini i¢c ve dis pazarlarda karsilikli menfaatleri gbzeten
bir anlayisla gelistirmeyi surdurerek,

- KM2 tesisinin kapasitesini artirarak canlanan piyasa talebini
maksimum 6lctude degerlendirmeye 6zen gostererek,

« sirketin surdurulebilirligi ve paydaslarin memnuniyeti acisindan,
sorumluluk sahibi bir yonetici ve kurumsal vatandas olarak
davranmaya devam ederek ulasacaktir.

Piyasada giderek artan 6lciide taleple karsilasan Kartonsan tiriinleri

icinde;

« 2009da kapasite artisina gidilmis olan Normprint, 2010'da %49 ile
birinci siray1 almis gértuntyor. Bu tirtin grubunda sivama (laminasyon)
islerinde kullanilan 200 ve 225 gr/m?lik irtiniin pay1 %18 olmustur.

« %281ik satis payiyla Exprint tiriinti ikinci siradadir.

- Son yillarda gordugu ilgide artis olan Luxtriplex satislarinin
toplamdaki pay1ise %23'tiir. Dinyada yasanan yuzde yi1z seltiloz bazl
karton (Bristol tipi) sikintisi; arkasi beyaz triplex tiriintine olan talebin
artmasina neden oldugu icin, Luxtriplex tretim suireleri uzayarak
satislari artis gostermistir.
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Cevreyi korumak ve su tiiketimini azaltmak icin...

Uretim ve pazarlama faaliyetlerinde cevrenin korunmasi kavramini
oncelikli bir yere oturtan ve bu anlamda 6rnek bir sanayi kurulusu
olmayi1 surekli kurumsal hedefleri arasina yerlestirmis bulunan
Kartonsan, Uretimde mumkun olan en yuksek miktarda atik kagit
kullanarak dogaya saygisini ortaya koymaktadir.

Kartonsan, dogal kaynaklari en etkin sekilde degerlendirme gereginin
bilincinde bir kurulus olarak faaliyetlerini; Entegre Yonetimi Sistemi (ISO
9001 Kalite Yonetim Sistemi, ISO 14001 Cevre Yonetim Sistemi ve OHSAS
18001 Is Saghg1 ve Guvenligi Yonetim Sistemi) cercevesinde yuriitiirken;

- Uretim atik sular1 en giincel teknolojiyle yapilandirilmis bir aritma
sisteminde isledikten sonra,

- Antilmis suyun yaklasik % 381ni tretimde geri kullanima sokuyor,
%62'1ik kismini da ilgili yasal mevzuat cercevesinde dogaya birakiyor.

Atiksu aritma tesisinden bu cercevede geri kazanilarak kullanilan su
miktary; 2010 yilinda gecen yila gore 278 bin metrekup artarak yaklasik
870 bin metrekup seviyesine cikmistir.

Kartonsan, ginde 5 bin metrekup atiksu aritma kapasitesine sahip
tesislerinde, kuseli karton Uretimi gerceklestirirken; cevre duyarhliginin
bir baska boyutu olarak da yuksek oranda atik kagit kullanmaya devam
etmektedir. Kartonsan'in istiraki olan Dénkasan firmasi ile yapilan
yogun isbirligiyle calismalar yurtutulurken; atik kagit organizasyonlarina
sosyal sorumluluk kapsaminda gonullti destek de sunulmaktadir.

TC. Cevre ve Orman Bakanligl tarafindan verilen Geri Dontustum Tesisi
Lisansina sahip olan Kartonsan, 2010 yilinda yaklasik 180 bin ton atik
kagidi turetim stirecinde kullanarak ekonomiye geri kazandirmaistir.

Ayrica, cevre duyarliligl ve surdurtlebilir dogal kaynaklarin
desteklenmesi cercevesinde Paper by Nature ve FSC belgelendirme
calismalarina da baslanmis bulunuyor.
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Kartonsan’in toplam tiretimi ve seliiloz-eski kagit kullanimi (2010 y1l1)

Seliiloz eski kagit kullanimi Ton
Toplam sellloz tiiketimi 2.092
Toplam eski kagit tiketimi 180.654
Uretim

KM1 65.482
KM2 104.151
Toplam Brut tretim 169.633

Elektrik ve buhar enerijisi liretimi

Kartonsan, enerji politikasini ¢cevreye karsi sorumluluk ilkesini én
planda tutarak ve verimliligi 6lcti alarak olusturmaktadir. Uretimi icin
ihtivac duydugu elektrigi kendisi tireten Kartonsan, Uretim fazlasini
da enterkonnekte sisteme; yani bolgenin tiretim ile ttiketim merkezleri
arasindaki enerji alisverisini saglayan enerji tasima sistemine
satmaktadair.

Enerji tasarrufuna yonelik calismalarinin sonucu olarak gectigimiz
yillarda devreye giren haube yatirimlari sayesinde KM1 ve KM2
tesislerinde 2010 yilinda buhar tasarrufu da saglanmistir.

2010 yilinda toplam buhar tretimi 319.891 ton olurken ttuketim KMIde
102.794 ton, KM2'de 198.929 ton olarak gerceklesmistir.

Kartonsan'in 2010 yilinda toplam elektrik tiretimi, 131.730.427 kWh,
tiiketimi ise 107.236.077 kWh olmustur. Kartonsan, 2010 yilinda
25.940.621 kWh elektrik enerjisi satmistir.
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Yatirnmlar

Kartonsan 2010 yilinda da olasi imalat kaybinin ve kalitesiz imalatin
onune gecmek, enerji tasarrufu saglamak gibi hedeflerle 2010da ¢ok
saylda modernizasyon yatirimi hayata gecirmis ve bu amaca yonelik
baska yatirimlarin da fizibilite calismalari araliksiz surdurmustur.
Stratejik yatirim planina uygun olarak, tretim-¢cevre-insan déngusunde
toplam cikt1 ve kaliteyi artirmaya odakli surdurtlen yatirim
calismalarinin toplam tutar1 2.495.000 avro olmustur.

2010 yilinda su temel yatinmlar gerceklestirilmistir:

KM1 113 Hattina 200 Metrekiipliik Tank ilavesi
KMI1 kapasite artisindan sonra, mevcut hamur stokunu artirmak
amaciyla ek bir tank yapilmaistir.

Imalat ve montaj calismalari siiren ve 201 1’in ilk ceyreginde devreye

alinmasi planlanan bu yatirimin temel hedefi;

- Uretim calisma kosullarinda esneklik saglanmasi,

« Ariza durumunda hatti daha uzun sureli bakim calismalarina
verebilme imkani yaratilmasi

« bakim verimliligini artirmak

« ve olasi gecikme surelerini en aza indirmektir.

Arntma Tesisi Cikis Suyu Depolama Tanki Modernizasyonu

KM1 ve KM2 duru su ikamesinde kullanilan aritma tesisi cikis suyunun
kullanmiminda daha stabil ve depolanabilir ézellikte su kullamimina
gecmek icin; mevcut temiz su tanklarindan birinin geri dénusum suyu
icin kullamimiyla, kullanilan temiz su miktari azaltilarak karton imalat
maliyetleri dusurulmustur.

II No’lu Tiirbinin Overhaul’unun Yapilmasi:
Overhaul zamani gelen iki numarali tiirbinin yenilenmesi yapilarak
daha etkin ve verimli ¢alisma kosullari saglanmistir.

Telsiz Telefon Sistemi Revizyonu:

Mevcut DECT telefon sisteminin artan ihtiyaci karsilayamamasi ve
saglikli calismamasi nedeniyle; mevcut sistem modernize edilmistir.
Hedef, yeni sistemle fabrika ve genel mudurlukte hem ek kapasite
ihtiyacinin karsilanmasi hem de sorunsuz iletisim saglanmasidir.

DCS Sistemine UPS Sistemi Modernizasyonu:

Mevcut KM1-KM2 DCS sistemi UPS sisteminin ekonomik émrunt
doldurmus olmasi nedeni ile sik sik arizalanmasinin yarattigl imalat
kayiplarini engellemek tizere, UPS sisteminin modernizasyonu yoluna
gidildi. Yeni UPS sistemi ile her iki makinede DCS sisteminde kesintisiz
enerji saglandi ve olasi imalat kayb1 ve kalitesiz imalatin 6éntine gecildi.
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Kompresorlerin Yenilenmesi:

Fabrikadaki tic kompresorun ekonomik calisma émurlerini

tamamlamasi nedeniyle modernizasyona gidilmistir. Yapilan bu

yatinnmla;

« QCS gibi hassas sistemlere zarar vermeyecek sekilde yag ve sudan
arindirilmisg, kaliteli ve kesintisiz hava elde etme imkani saglanmis,

- Imalat kayiplar: ve kalitesiz imalatin da ¢éntine gecilmis.

- Enerji tasarrufu saglamak ve bakim masraflarini en aza indirmek
mumkun olmustur.

KM1-KM2 Ortak Pompa Beslemeleri icin Jenerator

Eski jeneratéoruin artan enerji ihtiyacini karsilayamamasi nedeniyle;

kapasitesi daha yuksek, 900 kVA'lik yeni bir jenerator siparisi verildi.

201T'in ilk ceyreginde devreye alinmasi hedeflenen bu yatirimla:

- Jeneratorun eskimesinden kaynaklanan imalat kayiplarinin énune
gecilecek,

« Yenijenerator ile her iki makinede gerekli ekipmanlarin ayni anda
calismasi mumkun olacak,

- Makinelerde daha ¢nce beslenemeyen bazi kritik noktalarin enerji
beslenmesi saglanarak, olasi imalat kesintilerinin énune gecilecektir.

Tiirbin III ve IV’te TTS 4 Otomasyon Sistemine Gecis

Kartonsan'in iki adet turbini icin T'TS-2 kontrol sistemi yerine; tiretici
firma tarafindan yenilenen TTS-4'e gecilecektir. Glincellenen kontrol
sistemiyle birlikte, daha verimli calisma saglayacak donanimlarin da
bir kismi yenilenecektir. Amac; calisabilirligi ve dolayisiyla verimliligin
artirmaktir. Sistemin 2011'in ikinci ceyreginde devreye alinmasi
hedeflenmektedir.

KM1 Turn up Sistemi ilavesi

KMIlde artan makine hizi ve tampon degisimi esnasinda yasanan karton
kopmalarini engellemek tizere; KM2'de benzeri olan yeni bir sisteme
gecilmistir. Bu yatirimla imalat kayiplarinin ént alindigi gibi is givenligi
acisindan olasi riskler ortadan kaldirilmistir.

KM1 Perdah Silindiri Raspa Sistemi Modernizasyonu

Mevcut ti¢ DST tip raspanin ekonomik ¢calisma émurlerini doldurmasi
ve yeterli temizlik yapamamasi nedeniyle, yeni bir raspa sistemi
siparis edilmistir. Bu yenilestirmeyle karton kalitesinin yukselmesi
hedeflenmektedir. Sistemin montaji 2011'in ikinci ceyreginde
yapilacaktir.

7
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KM1 Alic1 Kece Regiile Sistemi Revizyonu

Regule sisteminin yenilenmesiyle; eski sistemin duzgun
calismamasindan kaynaklanan karton kopmalari sorunu ortadan
kaldirilmastir.

Yiiksek Basinch Yikama Makinesi
KMI1 hamur hazirlama ve yas kisimlarda kullanilmak tizere iki adet
makine siparis edilmistir.

Endiistriyel Vakum Makinesi
KMI1 kurutma bolumu temizlik islerinde kullanilmak tizere yeni bir
makine siparisi verilmistir.

Firewall Yenilenmesi
Teknolojik ve guvenilirlik acisindan yenilenme yapilmistir.

Symantec Security Information Manager Yazilim ve Donanim

5651 sayi1ll “internet ortaminda yapilan yayinlarin diizenlenmesi ve bu
yayinlar yoluyla islenen suclarla muicadele edilmesi hakkindaki kanun”
kapsaminda; kullanici izlerinin loglanmasi ve giivenlik izlemesi ile
denetimi saglayacak bir yazilim ve donanim alinmistir.

Masaiistii ve Diziistii Bilgisayarlarin Yenilenmesi

Yenilenmesi gereken 53 adet masaustu, 10 adet dizuistui bilgisayar
yenilenerek, teknolojik olarak daha ustiin ve donanimli bilgisayarlarin
kullamimina gecilmistir.

Maximo Yazilim Yiikseltme ve SQL2008’ e Gegis

Mevcut Maximo yaziliminda SQL 2000 surumunden, SQL 2008 gecis
yapilarak, sistemin daha hizli ve givenli calismasi saglanacaktir. Yeni
sturum 2011'in ilk ceyreginde devreye alinacaktir.

Jumbo Bobin itici Easy-Mover

Siparis edilen iki adet Airmover-AR 50 tip ekipmanla; KM2 makaslarda
jumbo bobinlerin transfer ve yuklemeleri acisindan hem ergonomik
acidan hem de is saghg1 acisindan ¢ok daha iyi calisma sartlari
yaratiimistir.

AKkiilii Transpalet

Makas cikislarinda balyalarin alinmasi ve tasinmasinda yasanan
problemleri ortadan kaldirmak, daha etkin ve verimli calisma
kosullarina ulasmak icin iki adet akulu transpalet siparis edilmistir.
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KM2 AS 116 & AS 321 Makaslar ic ve Dis Jumbo Ayaklarina Apron
Konveyor ilavesi

S6z konusu makaslarda, i¢ ve dis ayaklarin deformasyona ugramis
jumbo tasiyici kizak kanali yerine; yeni bir apron konveyoér monte
edilecektir. Amac; daha 6énce cok zor kosullarda gerceklestirilen jumbo
sirktilasyonunun daha saglikl bir sekilde yapilmasidir.

Eski kizak sistemi insan guiciine dayali oldugu icin; yeni sistem, isgticiine
ergonomik calisma kosullari saglayacak ve boylece olasi is kazalarinin
onune gecilecektir. Siparisi verilen sistemin 2011'in ikinci yarisinda
devreye girmesi hedeflenmektedir.

Bobin ve Balya Koruma Aparati

Urtin ambar faaliyetleri sirasinda, meydana gelebilecek tirtin hasarlarini
onlemek tizere; 100 adet bobin ve 200 adet balya koruma aparati

temin edilerek, kullanima gecilmistir. Bu sistemle fire ve K3 oranlari
azaltilacaktir.

Hidrolik Sikistirmali Cop Kasasi ve Kamyonu

Fabrika sahasi icinde kullanilan, KM1 ve KM2'den cikan Uretim atiklar:
oncelikli olmak tizere, tim sahadan cikan evsel nitelikli cOplerin
toplandigl kamyon ve ustundeki ¢op toplama kasasi, eskilerinin
ekonomik 6murlerini tamamlamasi nedeniyle yenilenmistir. Bu yatinnm;
cOp konteynerinin ara¢ kasasina alinmasi sirasinda yasanan hasarlari,
kamyon arizalarini ve bakim maliyetlerini ortadan kaldirdig: gibi, daha
uygun ve ekonomik ¢calisma sartlari da saglamaistir.

Kurye Araci

Ekonomik 6mrunu tamamlamis acik kasa kamyonet yerine, kapali kasa
panelvan tipi arac temin edilmistir. Bu yatirim hem aracin kullamm
alanini genisletecek hem de aracin eskiliginden kaynaklanan yuksek
bakim maliyetlerini azaltacaktir.

Lastik Tekerlekli Loder

Mevcut is makineleri eskidigi icin yasanan arizalar is dagilimini olumsuz
yonde etkiledigi gibi bakim maliyetlerini de artirmaktaydi. Temin edilen iki
yeniloder ile artan bakim maliyetlerinin minimize edilmesi saglanacaktir.

Aritma Tesisine Mikroskop

Arizali olan eski mikroskop yerine, bilgisayara veri aktararak
mikroskobik incelemelerin kayit altina alinip raporlanabilmesini
saglayan yeni bir mikroskobun tedarik edilmesiyle kisiye bagimh
calismanin 6énune gecilmistir.
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Kurumsal Yonetim

Kartonsan, Izmit-Kocaeli Kullar Kéyt'nde Kurulu fabrikasinda

karton Uretimi ve yardimci faaliyetlerini siirduirmektedir; Istanbul,
Gayrettepe'deki Genel Mudurluk binasinda ise pazarlama, mali ve idari
faaliyetler gerceklestirilmektedir.

Kartonsan'in kurumsal stratejisi, diin oldugu gibi bugiin de;

« Urettigini satan ve 6zellikle Turkiyenin cevre cografyasinda yer alan
ihrac¢ pazarlarimin 6nemli tedarikc¢ilerden biri olmaya,

- musterilerine iyi ve hizl1 hizmet sunmaya,

« hissedarlariicin surdurulebilir en yuksek karlhiliga ulasmaya
odaklanmustir.

Tum faaliyetlerinde sure¢ yaklasimini temel alan Kartonsanda, ilgili
bolum ve faaliyetlerin tamamini Kapsayacak sekilde tim sturecler
tanimlanmaktadir. Ayrica verimlilik sturekli degerlendirmeye tabi
tutularak iyilestirilmektedir.

Yénetim Kurulu, Ust Yonetim ve Komitelerin Altyapisi

icra Kurulu ttyelerini; Genel Mudiir baskanhiginda, Genel Mudiir
Yardimcilar: ve Mudurlerden olusan ust yonetim olusturmaktadir.
Kurul, her ay toplanarak, ay icinde gerceklestirilen faaliyetleri
degerlendirmekte; gelecek donemlere ait isleri planlayarak faaliyetlerin
plana uygun olarak gerceklesip gerceklesmediklerini takip etmektedir.

isci Saghg ve Giivenligi Kurulu, is sagligl ve giivenligi kapsaminda her
tarlt 6neriyi ve iyilestirme faaliyetlerini gortiserek is kazalar1 ve meslek
hastaliklarinin degerlendirilmesiyle ilgili calismalari yurtitmektedir.

Yatirim Kurulu, Kartonsan bunyesinde gerceklestirilecek yatinnmlarin
onaylanmasi ve gerceklesmesini takip etme sorumlulugunu
ustlenmektedir.

Yayin Kurulu, Kartonsan Paylasim dergisinin olusturulmasi faaliyetini
yurutmektedir.

Diizeltici ve Onleyici Faaliyetler Kurulu, Kartonsan'in tium alanlardaki
faaliyetlerinde duizeltici ve 6nleyici islerin gerceklestirilmesini takip
etmektedir.

Kartonsan Sosyal Kiiltiirel Faaliyetler Kurulu (SKFK), Sirket buinyesinde
calisanlarin iletisimini artirmak amaciyla spor turnuvalari, piknik ve gezi
bengzeri faaliyetlerin organizasyonunu gerceklestirmektedir.
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Kartonsan A.S. Organizasyon Semasi

Genel Midiir
Mehmet Talu
URAY

Genel Miidiir
Yardimcisi
Haluk Iber

Uretim
Hizmetleri
Miidiirii
Yalcin Ozel

Teknik
Hizmetler

Miidiirii
N. Ilker Bodur

Mali isler
Miidiirii
Bulent Koru

insan Kaynaklar1
ve Kalite Sistemleri
Miidiirii (Yonetim
Temsilcisi)

Yalcin Ozel

Genel Miidiir
Yardimcisi
Suleyman Kaya

Pazarlama
Miidiirii
R. Kemal
Ozkirim

Satinalma
Miidiirii
Atiye S.

Poyrazoglu

75







2009

KASIM 2009’DA MONTAJI TAMAMLANAN KNVI1
YATIRIMI SONRASINDA KARTONSAN URETIM KAPASITESI
180.000 TON/YILA ULASIR.
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Kartonsan
Insan Kaynagimn Yapisi

Kartonsanda 31 Aralik 2010 itibariyla 251 kisi calismaktadir. Sirket
calisanlarinin %12,4 Genel Mudurluk'tin farkl birimlerinde, %87,6's1 ise
Kocaelideki fabrikada gorev yapmaktadir. Calisanlarin %34,8'i beyaz,
%65,2'si mavi yakalilardan olusmaktadir.

Kartonsan Genel Mudurluk'te calisan toplam 32 beyaz yakali personel
bulunmaktadir. Fabrikada cesitli departmanlarda gorev alan 219
personel ve 186 muteahhit personel istihdam edilmektedir.

Kartonsan'da

. 25 yasvealt114,

« 26-35yasarasi 119,

« 36-45yas aras1 73,

« 46 yas ve ustu 45 personel bulunmaktadir.

Temel demografik veriler* 2009** 2010**
Toplam calisan sayisi 429 436
Miteahhit 181 181
Kartonsan 248 255
Erkek 226 233
Kadin 22 22
Yas Ortalamasi (yil) 37 36
Egitim durumuna iliskin veriler 2009 2010
Yiiksek lisans ve doktora 9 12
Lisans 31 33
Meslek yiksek okulu 38 43
Lise 146 147
iIkégretim 24 20
1 yabanci dil bilen 42 54
2 ve daha fazla yabanci dil bilen 10 1

* AKsi belirtilmedigi stirece Kisi sayisidir.
**Yil icin ortalama verilerdir.
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Kartonsanda ise alim goriismeleri IK bolumiu ve ilgili bolumun yonetici/
mudurleri ile birlikte yapilmaktadir. Belirlenmis gorev tanimlari ve gorev
profilleri uyarinca secilen personel ise yerlestiriliyor ve yapilan tim
gorusmelerin kayitlar: tutulmaktadir.

Kartonsan, calisanlarinin teknik ve mesleki yetkinliklerini gtincel
bilgilerle desteklemeye buiytuik bnem vermektedir. Calisanlarinin
performanslarini ve bireysel yetkinliklerini; profesyonel egitim ve
gelisim programlariyla sturekli olarak besleyen Kartonsan'da egitim
calismalar1 Insan Kaynaklar: Birimi tarafindan planlamyor, organize
edilip yurutuluyor.

Egitim faaliyetlerinin temel ve ortak amaci; calisanlarin ihtiyaci olan
mesleki ve bireysel egitim programlarini uygulayarak, Kartonsan'in
etkinligini ve verimligini miimkun olan en ust seviyede devam
ettirmektir.. Bu hedefler cercevesinde:

e 2010 yili nisan ayinda farkli bolumlerde sorumlu olarak géoreve
baslayan dokuz muhendis personele dort ay suren ve Kartonsan'in
uretim ve Uretime destek ttim birimlerinin faaliyetlerini konu alan
kapsamli oryantasyon egitimleri verilmistir.

« Satinalma ve Pazarlama boélumlerinde isbasi yapan personele de
bolumleriile ilgili 2,5 haftalik oryantasyon egitimi uygulanmistir.

« 2010 yil1 boyunca duzenlenen 31 farkli hizmet ici egitim calismasinda,
calisan basina egitim suresi bir 6nceki yila gore artis gostererek 21,13
saat/kisi olmustur.

Kartonsanin kurumsal kultur ve calisan memnuniyeti anket ¢alismalari
halen suruyor.

Paylasim, Esitlik ve Cesitlilik

Kartonsanda entegre yonetim sistemi dokiimantasyonu, duizeltici
onleyici faaliyetler, musteri sikayetleri degerlendirme sistemi, toplanti
tutanaklari ve benzeri konular, bilgisayar tabanh sistemlerle takip edilip
kayit altina alinmaktadir ve degerlendirilmektedir. {1gili veri tabanlari
tlim calisanlarin erisimine acik olarak kullanilarak calisanlarla bilgi
paylasimi saglanmaktadir.
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Cesitlilik ve firsat esitligi; Kartonsan insan kaynaklari politikasinin
temellerini olusturmaktadir. insan kaynaklari politikas: kapsaminda
her tarltr ayirimciliga karsi bir yaklasimla yonetilen Kartonsan,
cesitliligi organizasyonel yapilanmasinin cok degerli bir ¢zelligi ve
entelektliel sermayesini olusturan insan kaynaginin temeli olarak
gobrmektedir. Bu noktadan hareket eden Kartonsan, ¢calisanlarini cok
boyutlu dustnmeye, farkli hareket etimeye ve bireysel yetkinliklerini
gelistirmeye tesvik eden calismalara imza atmaktadir.

Calisanlara firsat esitligi saglanmasini, insan kaynagl yonetiminin tiim
stireclerinde ve uygulamalarinda gbzeten Kartonsan, cinsiyet, din ve yas
anlamindaki ¢esitliligi desteklemektedir.

Sendikal Iliskiler

Kartonsan, koklu bir sendikal iliskiler gecmisi olan ve konuya
Ozenle yaklasan bir sanayi kurulusu. Calisanlarinin %56,4'1 Seluloz
Is Sendikasrna uiye olan Kartonsan, 1 Eyliil 2008 - 31 Agustos 2010
donemini kapsayan toplu is s6zlesmesinin huktmlerini eksiksiz
uygulamaktadir. Yeni donem Toplu Is Sézlesmesi (TIS) goriismeleri
devam etmektedir.

Kartonsanda Saglhk ve Giivenlik

Kartonsan, calisanlarinin verimliligi icin, isyerinde oldugu kadar 6zel
hayatlarinda da saglikli, givenli ve iyi yasamalarinin ne élctde kilit
bir dneme sahip oldugunun bilincindedir ve bunu insan kaynaklari
politikasinda i¢sellestirmistir.

Sirketin Istanbul'daki Genel Mudurliuk binalari ile Kocaelideki
fabrikasinda, Turkiye'de gecerli isyeri sagligi ve givenligi mevzuatina
tam uyum gozetilmektedir. Kartonsan duinyadaki cagdas isyeri saglig1 ve
guvenligi uygulamalarini dikkate alan bir politika uygulamaktadir.

Kartonsanda isyeri saglig1 ve giivenligi konulari insan Kaynaklari ve
Kalite Sistemleri Departmani ile Uretim Hizmetleri Departmanrnin
sorumlulugunda yonetilmektedir. Isyeri gtivenligi calismalari
kapsaminda Kartonsan fabrikasinin fiziksel kosullari ve teknik altyapisi
periyodik olarak kontrol edilerek bilgilendirme ve uyari sistemleri
gelistirilmekte, olas1 sorun noktalari tespit edilerek gerekli coztuumler
uretilmektedir. Ayrica Isci Saghgi ve Guivenligi Kurulunun etkin
calismasiyla, is kazalarinin azaltilmasina yonelik egitim, iyilestirme,
calisan saglik taramalari gibi duizeltici ve dnleyici faaliyetlere devam
edilmektedir.
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2010 yilinda, Calisma ve Sosyal Guvenlik Bakanligl tarafindan sertifika
almis is guvenligi uzmani istihdamina gidilmis, is saghig1 ve guvenligi
kapsaminda gerceklestirilen denetim ve egitimler siklastirilmis; risk
degerlendirmeleri ve duizeltici-o6nleyici faaliyetlerle is kazalarinin
onlenmesi calismalarina agirlik verilmistir. 2010 yilinda Kartonsan
fabrikasinda 34 adet kaza yasanmasina karsilik; Kartonsan'in is guvenligi
acisindan hedefi, is yerinde sifir kaza seviyesine ulasmaktir.

Kalite Yonetim Sistemleri

Kartonsan, ilk Kalite Yonetim Sistemi belgesini 1998 yilinda almaistir.
2003 y1ilinda Cevre Yonetim Sistemi ve Is Saghig1 Guivenligi Yonetim
Sistemi belgeleri de alinarak ti¢cli Entegre Yonetim Sistemi uygulamasina
gecilmigtir.

Entegre yonetim sistemi proseslerinin, Kartonsan hedeflerini, yasal
mevzuat sartlarina ve diger gerekliliklere uygunlugunu karsilamadaki
etkinligi artirildl. Kaza, meslek hastaligl, vakalarl ve yetersiz kalite -
cevre - is sagligl ve guivenligi performanslarini izlemek ve 6lcmek tizere
Kartonsan tarafindan yontemler belirlendi ve bu kapsamdaki uygulama,
dokuimante edilerek erisime acild

Yapilacak muayene ve deneyler belirlenirken su temel amaclar dikkate

alinmistir:

« Girdi triantn muayenesinin yapisi, miktari, érnekleme seklinin
belirlendigi ve muayene edilinceye veya dogrulanincaya kadar
kullaniminin engellenmesi;

« lUretim prosesinin her asamasinda olusan Urtintn belirlenen sartlari
karsiladiginin dogrulanmasi

Bu kapsamda yurutulen calismalar kayit edilmis ve iriiniin
izlenebilirligi tampon numaralari ve barkod bilgileri ile garanti altina
alinmastir.

Kalite Belge ve Sertifikalari

ISO 9001 Kalite Yonetim Sistemi (Bureau Veritas)

ISO 14001 Cevre Yonetim Sistemi (Bureau Veritas)

OHSAS 18001 Is Saghg1 ve Guvenligi Yonetim Sistemi (Bureau Veritas)
Gida ile Temasta Bulunan Materyal Uretim Sertifikasi (Tarim ve Koyisleri
Bakanlign)
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Sosyal Sorumiuluk

Kartonsan, kurulusundan bu yana Turkiye ekonomisine katki
saglamakla kalmamus; 6zellikle egitim, spor ve ¢cevre konusunda
topluma destek niteligi tasiyan faaliyetleriyle sosyal alanda da
etkinligini sirdurmustur.

KARTONSAN/31 Aralik 2010 itibariyla bagis ve yardimlar

Yardimlar (TL)
Universite, ortadgretim ve ilkégretim okullarina bagislar 5.004
Dernek ve Vakiflara Bagislar (egitim, spor ve sosyal amagl) 5.400
Diger kurum ve kuruluslara bagislar 8.000
Toplam 18.404

Kocaeli Universitesi Kocaeli Meslek Yiiksek Okulu Kartonsan
Yerleskesi

Kullar Koytrnde bulunan Kocaeli Meslek Yuksek Okulu Kartonsan
Yerleskesinde yapilan egitim-6gretim binasinin insasina 2008 yilinin
Haziran ayinda baslanmis, 2009 yil1 Ocak ayinda tamamlanmistir. Proje
Kartonsan'in gerceklestirdigi sosyal sorumluluk faaliyetlerinin basinda
gelmektedir.

Yeni bina, 10 adet derslik, 1 kagit bolumu laboratuvari, 1 kimya
laboratuvari, 1 bilgisayar laboratuvari, idare kati ve konferans salonunu
icermekte olup, bu proje ile Kartonsan yuksek 6grenime ¢nemli bir katki
saglamaktadir.

Kartonsan ilkégretim Okulu - Kullar Koyii, Kocaeli
Kartonsan Fabrika'sinin faaliyet gosterdigi Kullar Koyu'nde bulunan
Kartonsan Ilkégretim Okuluna destek 2010 yilinda da surduriilmustir.

Atik kagit toplama organizasyonuna destek

Kartonsan'in atik kagit toplama kutusu temin ederek destek vermekte
oldugu Kocaeli Valiligi Il Cevre Mudurlugirnin énculiindeki atik kagit
toplama organizasyonu, farkli kurum ve sirketlerde calisanlarin cevre
konusundaki duyarlihigini artirmayi1 amaclamaktadir.
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Denetciler Raporu Ozeti

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. Genel Kurulu'na
A- Ortakhigin

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

2- Merkezi . Istanbul

3- Cikarilmis Sermayesi :  2.837.014,21-TL.

4- Faaliyet Konusu . Kuse Karton Uretimi ve Ana sdzlesmede yazili diger isler.

B-Denetciler

1- Ad1 Soyad1 : Suleyman Berat Akerman Hakan Hasan Ar1i

2- Gorev Suresi : 01.01.2010 - 31.12.2010 01.01.2010 - 31.12.2010

3- Ortak olup olmadig: : Ortak Degil Ortak Degil
Sirket Personeli Degil Sirket Personeli Degil

C- Katilinan Yénetim Kurulu Toplantilar

Ana sdzlesme uyarinca ayda en az bir defa toplanmasi gereken Yonetim Kurulu 2010 yilinda
20 defa toplanti yapmistir. Bu toplantilarin tamamina Denetleme Kurulumuz davet edilmis ve
gorusme konusunu kapsayan dosyalar tarafimiza tevdi edilmistir. SOz edilen toplantilarin bir
kisminda Denetleme Kurulumuz hazir bulunmustur.

D- Hesaplar Defter ve Belgeler Uzerinde Yapilan incelemeler

Denetleme Kurulumuz, Sirketimiz tiretim, satis, satinalma, karlilik ve yatirim calismalarini
kapsayan ve Yonetim Kurulunca tarafimiza gonderilen aylik faaliyet raporlarini incelemek
ve Yonetim Kurulu toplantilarina istirak etmek suretiyle sirket faaliyetleri, muhasebe ve kayit
duizeni 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 nolu bendi uyarinca 2010 yilinda 4 defa kasa sayimi
yapilmis ve kontrollerde mevcut kayitlara gére herhangi bir noksanlik ve hata gorulmemistir.

F- inceleme ve Sayim Sonuclar1
Turk Ticaret Kanunun 353. Maddesi 4 no'lu bendi uyarinca her ayin son haftasinda yapilan
incelemelerde mevcut kiymetli evrakin defter kayitlarina uygun oldugu tespit edilmistir.

G- Sikayetler ve Yolsuzluklar
Denetleme Kurulumuza 2010 yilinda hic¢bir sikayet intikal etmemis, herhangi bir yolsuzluk ve
usulstizluk duyulmamaistir.

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.'nin 01.01.2010 - 31.12.2010 déonemi 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 31.12.2010 tarihi itibariyle duizenlenmis Bilanco
ortakligin anilan tarihteki mali durumunu 01.01.2010 - 31.12.2010 dénemine ait Gelir Tablosu,
anilan déoneme ait faaliyet sonuclarini gercege uygun ve dogru olarak yansitmakta, karin
dagitim dnerisi yasalara ve ortaklik esas s6zlesmesine uygun bulunmaktadir. Bilanco ve Gelir
Tablosunun onaylanmasini ve Yonetim Kurulunun aklanmasini onaylariniza arz ederiz.

] -
i -
Im-l-II -".d'l'{.l__l__ . .--_.: "'-.
Denetci Denetci

Siileyman Berat Akerman Hakan Hasan An
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KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.

Bagimsiz Denetimden Gecmis Bilanco

(Aksi belirtilmedikce Turk Lirasi)

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

12/31/10 12/31/09
VARLIKLAR
Doénen Varliklar 98,722,709.00 75,528,269.00
Nakit ve Nakit Benzerleri 40,415,790 20,771,534
Finansal Yatirimlar - -
Ticari Alacaklar 19,831,331 19,151,913
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar - -
Diger Alacaklar 722,714 118,717
Stoklar 33,957,849 32,367,182
Canh Varliklar - -
Diger Dénen Varhiklar 3,795,025 3,118,923
Toplam 98,722,709 75,528,269
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar
Duran Varhiklar 94,420,915 101,629,572
Ticari Alacaklar
Finans Sektort Faaliyetlerinden Alacaklar - -
Diger Alacaklar 6,447 6,909
Finansal Yatinmlar 12,609,081 12,609,102
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar
Canl Varliklar - -
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 229,270 229,270
Maddi Duran Varliklar 81,021,658 88,411,642
Maddi Olmayan Duran Varhiklar 63,744 53,340
Serefiye
Ertelenmis Vergi Varligl - -
Diger Duran Varhklar 490,715 319,309
TOPLAM VARLIKLAR 193,143,624 177,157,841
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Bagimsiz Denetimden Gecmis Bilanco
(Aksi belirtilmedikce Turk Liras1)

(Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri XI NO: 29 Numarali Tebligi Kapsaminda Diizenlenmistir)
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12/31/10 12/31/09
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 20,049,468 16,686,957
Finansal Borclar 307,779 285,591
Diger Finansal Yukumlulukler - -
Ticari Borclar 15,916,103 13,818,853
Diger Borclar 2,137,268 1,699,114
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar
Devlet Tesvik ve Yardimlari - -
Donem Kari Vergi Yakumlulugu 901,536 284,658
Borg Karsiliklan 786,782 586,931
Diger Kisa Vadeli Yakumlulukler 11,810
Toplam 20,049,468 16,686,957
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yuk.
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 4,594,996 4,343,373
Finansal Borclar
Diger Finansal Yukumlulukler
Ticari Borclar
Diger Borclar
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borclar
Devlet Tesvik ve Yardimlari
Borc¢ Karsiliklari - -
Kidem Tazminati Karsiligl 3,202,518 3,206,438
Ertelenmis Vergi Yaokumlulugu 1,392,335 1,136,792
Diger Uzun Vadeli Yukumlultukler 143 143
OZKAYNAKLAR 168,499,160 156,127,511
Ana Ortakliga Ait 6zkaynaklar 168,499,160 156,127,511
Odenmis Sermaye 2,837,014 2,837,014
Sermaye Duzeltmesi Farklari 93,298,658 93,298,658
Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi (-) - -
Hisse Senedi Ihrac Primleri 7529 7529
Deger Artis Fonlari
Yabanci Para Cevrim Farklan - -
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 21,433,065 21,045,807
Gecmis Yillar Kar / Zararlari 34,536,825 26,275,986
Net Doénem Kar1 / Zarari 16,386,069 12,662,517
Azinlik Paylari - -
TOPLAM KAYNAKLAR 193,143,624 177,157,841
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KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.

Bagimsiz Denetimden Gecmis Gelir Tablosu
(Aksi belirtilmedikce Turk Lirasi)

(Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri XI NO: 29 Numarali Tebligi Kapsaminda Duizenlenmistir)

12/31/10 12/31/09
SURDURULEN FAALIYETLER
Satis Gelirleri 168,632,555 130,205,298
Satislarin Maliyeti (-) (143,007,994) (113,049,283)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar / (Zarar) 25,624,561 17,156,015
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-)
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar / (Zarar) - -
BRUT KAR / (ZARAR) 25,624,561 17,156,015
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (3,087,763) (2,424,423)
Genel Yonetim Giderleri (-) (4,896,944) (4,375,715)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) - -
Diger Faaliyet Gelirleri 1,395,128 2,484,863
Diger Faaliyet Giderleri (-) (2,057639) (2,518,821)
FAALIYET KAR / (ZARARI) 16,977,343 10,321,919
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar / Zararlarindaki
Paylar
Finansal Gelirler 8,340,543 9,904,848
Finansal Giderler (-) (4,917,441) (4,659,038)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI / (ZARARI) 20,400,445 15,567,729
Suirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir / (Gideri) (4,014,376) (2,905,212)
-Donem Vergi Gelir / (Gideri) (3,758,833) (2,585,595)
- Ertelenmis Vergi Gelir / (Gideri) (255,543) (319,617)
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI / (ZARARI) 16,386,069 12,662,517
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonras1 Donem Kar1 / (Zarar1)
DONEM KARI / (ZARARI) 16,386,069 12,662,517
Doénem Kar / Zararimin Dagilim
Azinlik Paylan - -
Ana Ortaklik Paylari 16,386,069 12,662,517
Hisse Basina Kazanc 5.78 4.46
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BAGIMSIZ DENETiM RAPORU

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Yonetim Kurulu’'na;

Giris

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketinin, bagh ortakliginin ve musterek yonetime tabi bagh
isletmesinin (Not:2.03) (hep birlikte “Grup”) ekte 31 Aralik 2010 itibariyle hazirlanan ve ekte yer alan konsolide
bilancosunu, ayni tarihte sona eren yila ait konsolide kapsamli gelir tablosunu, konsolide 6z sermaye degisim
tablosunu ve konsolide nakit akim tablosunu, ®nemli muhasebe politikalarinin ¢zetini ve dipnotlar1 denetlemis
bulunuyoruz. Grup'un 31 Aralik 2009 tarihinde sona eren yila ait finansal tablolarinin bagimsiz baska bir bagimsiz
denetim sirketi tarafindan gerceklestirilmistir. S6z konusu bagimsiz denetim sirketi 23 Subat 2010 tarihli bagimsiz
denetim raporunda olumlu gorus bildirmistir.

Finansal Tablolarla ilgili Olarak isletme Yénetiminin Sorumlulugu

Grup yonetimi finansal tablolarin Sermaye Piyasasi Kurulunca yayimlanan finansal raporlama standartlarina gore
hazirlanmasi ve durust bir sekilde sunumundan sorumludur. Bu sorumluluk, finansal tablolarin hata ve/veya hile
ve usulsuizlikten kaynaklanan énemli yanlishklar icermeyecek bicimde hazirlanarak, gercegi duruist bir sekilde
yansitmasini saglamak amaciyla gerekli i¢c kontrol sisteminin tasarlanmasini, uygulanmasini ve devam ettirilmesini,
kosullarin gerektirdigi muhasebe tahminlerinin yapilmasini ve uygun muhasebe politikalarinin secilmesini
icermektedir.

Bagimsiz Denetim Kurulusunun Sorumlulugu

Sorumlulugumuz, yaptigimiz bagimsiz denetime dayanarak bu finansal tablolar hakkinda gérus bildirmektir.
Bagimsiz denetimimiz, Sermaye Piyasasi Kurulunca yayimlanan bagimsiz denetim standartlarina uygun olarak
gerceklestirilmistir. Bu standartlar, etik ilkelere uyulmasini ve bagimsiz denetimin, finansal tablolarin gercegi

dogru ve durust bir bicimde yansitip yansitmadigl konusunda makul bir givenceyi saglamak tizere planlanarak
yurutulmesini gerektirmektedir. Bagimsiz denetimimiz, finansal tablolardaki tutarlar ve dipnotlar ile ilgili bagimsiz
denetim kaniti toplamak amaciyla, bagimsiz denetim tekniklerinin kullanilmasini icermektedir. Bagimsiz denetim
tekniklerinin secimi, finansal tablolarin hata ve/veya hile ve usulstizliikten kaynaklanip kaynaklanmadigl hususu da
dahil olmak tizere 6nemli yanlislik icerip icermedigine dair risk degerlendirmesini de kapsayacak sekilde, mesleki
kanaatimize gore yapilmistir. Bu risk degerlendirmesinde, Grup'un i¢ kontrol sistemi g6z 6ntinde 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 6nemli muhasebe tahminlerinin ve finansal tablolarin bir btittin olarak sunumunun
uygunlugunun degerlendirilmesini icermektedir.

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

Goriis
Gorusumuze gore, ilisikteki finansal tablolar, Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’ nin 31 Aralik 2010
tarihiitibariyle konsolide finansal durumunu, ayni tarihte sona eren yila ait konsolide finansal performansini ve nakit

akimlarini, Sermaye Piyasasi Kurulunca yayimlanan finansal raporlama standartlari cercevesinde dogru ve durust bir
bicimde yansitmaktadir.

CAGDAS BAGIMSIZ DENETIM SM.M.M. AS.

OZCAN AKSU
Sorumlu Ortak Basdenetci
(Istanbul, 18 Subat 2011)
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KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.

Bagimsiz Denetimden Gecmis Konsolide Bilanco

(Aksi belirtilmedikce Turk Liras1)

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

(Yeniden
Diizenlenmis)
Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Denetimden
Gecmis B Gecmis
Cari D6nem Onceki D6nem
Notlar 31.12.2010 31.12.2009
VARLIKLAR
Doénen Varliklar 107.486.648 83.133.464
Nakit ve Nakit Benzerleri Not.6 44.236.230 22.882.878
Finansal Yatirimlar Not.7 - -
Ticari Alacaklar Not.10 22.017.331 21.602.344
fliskili Taraflardan Ticari Alacaklar
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar Not.12 - -
Diger Alacaklar Not.11 735.765 118.717
Stoklar Not.13 36.301.797 35.295.141
Canl Varliklar Not.14
Diger Dénen Varliklar Not.26 4.195.525 3.234.384
Toplam 107.486.648 83.133.464
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar Not.34
Duran Varliklar 84.749.723 91.919.513
Ticari Alacaklar Not.10
Finans Sektort Faaliyetlerinden Alacaklar Not.12 - -
Diger Alacaklar Not.11 6.447 6.909
Finansal Yatinnmlar Not.7 21
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar Not.16
Canl Varliklar Not.14 - -
Yatirim Amacli Gayrimenkuller Not.17 229.270 229.270
Maddi Duran Varlhiklar Not.18 83.953.837 91.308.835
Maddi Olmayan Duran Varliklar Not.19 69.454 55169
Serefiye Not.20
Ertelenmis Vergi Varligi Not.35 - -
Diger Duran Varliklar Not.26 490.715 319.309
TOPLAM VARLIKLAR 192.236.371 175.052.977

llisik aciklayici notlar bu tablolarin tamamlayicisidir.
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KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.

Bagimsiz Denetimden Gecmis Konsolide Bilanco

(Aksi belirtilmedikce Turk Liras1)

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

(Yeniden
Diizenlenmis)
Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Denetimden
Gecmis Cari Donem Gecmis Onceki
Notlar 31.12.2010 D6nem 31.12.2009
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 17.513.706 14.129.313
Finansal Bor¢lar Not.8 325.889 287400
Diger Finansal Yakumlultukler Not.9 - -
Ticari Borclar Not.10 13.026.383 10.860.106
Diger Bor¢lar Not.11 2423410 1.891.539
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borclar Not.12 - -
Devlet Tesvik ve Yardimlari Not.21 - -
Doénem Kar Vergi Yukumlulugu Not.35 944.063 489143
Borg¢ Karsiliklar: Not.22 793.961 589.315
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler Not.26 - 11.810
Toplam 17.513.706 14.129.313
Satls Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklara
Tliskin Yuk. Not.34
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 4.977.511 4.718.876
Finansal Bor¢lar Not.8 - -
Diger Finansal Yakumlultukler Not.9
Ticari Borclar Not.10
Diger Borclar Not.11
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borclar Not.12
Devlet Tesvik ve Yardimlari Not.21
Borc¢ Karsiliklari Not.22 : -
Kidem Tazminati Karsiligl Not.24 3.645.798 3.638.573
Ertelenmis Vergi Yakumlulugu Not.35 1.331.570 1.080.160
Diger Uzun Vadeli Yakumlulukler Not.26 143 143
OZKAYNAKLAR 169.745.154 156.204.788
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar Not.27 169.705.143 156.167.082
Odenmis Sermaye 2.837.014 2.837.014
Sermaye Duizeltmesi Farklari 93.298.657 93.298.657
Karsihikli Istirak Sermaye Duizeltmesi (-) - -
Hisse Senedi Ihrac Primleri 7529 7529
Deger Artis Fonlari - -
Yabanci Para Cevrim Farklari - -
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 22.948.260 22499774
Gecmis Yillar Kar / Zararlari 33.044.125 24.353.956
Net Dénem Kar1/ Zarari 17.569.558 13.170.152
Azmlik Paylan 40.011 37.706
TOPLAM KAYNAKLAR 192.236.371 175.052.977

Mlisik aciklayici notlar bu tablolarin tamamlayicisidir.
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KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.

Bagimsiz Denetimden Gecmis Konsolide Gelir Tablosu
(Aksi belirtilmedikce Turk Lirasi)

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

Bagimsiz (Yeniden Diizenlenmis)
Denetimden Ge¢mis Bagimsiz Denetimden
Cari Dénem Gecmis Onceki Dénem
01.01.2010 01.01.2009
Notlar 31.12.2010 31.12.2009
SURDURULEN FAALIYETLER
Satis Gelirleri Not.28 177410.536 135.601.964
Satislarin Maliyeti (-) Not.28 (148.851.141) (115.871.316)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar / (Zarar) 28.559.395 19.730.648
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-)
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar / (Zarar) -
BRUT KAR / (ZARAR) 28.559.395 19.730.648
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) Not.29 (3.276.428) (2.702.880)
Genel Yonetim Giderleri () Not.29 (6.255.621) (5.581.999)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) Not.29 - -
Diger Faaliyet Gelirleri Not.31 1.219.363 2.341.668
Diger Faaliyet Giderleri (-) Not.31 (2.135.780) (2.650.711)
FAALIYET KAR / (ZARARI) 18.110.929 11.136.726
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin
Kar / Zararlarindaki Paylar - -
Finansal Gelirler Not.32 8.971.093 10.402.267
Finansal Giderler (-) Not.33 (5.078.163) (4.788.247)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI / (ZARARI) 22.003.859 16.750.746
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir / (Gideri) (4.427.069) (3.574.991)
- Donem Vergi Gelir / (Gideri) (4.175.659) (3.264.734)
- Ertelenmis Vergi Gelir / (Gideri) Not.35 (251.410) (310.257)
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI / (ZARARI) 17.576.790 13.175.755
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonras1 Dénem Karn / (Zarar1) - -
DONEM KARI/ (ZARARI) 17.576.790 13.175.755
DiGER KAPSAMLI GELIiR - -
Finansal Varliklar Deger Artis Fonundaki Degisim
Duran Varliklar Deger Artis Fonundaki Degisim
Finansal Riskten Korunma Fonundaki Degisim
Yabanci Para Cevrim Farklarindaki Degisim
Emeklilik Planlarindan Akttieryal Kazang ve Kayiplar
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Ortakliklarin Diger Kapsamli
Gelirlerinden Paylar
Diger Kapsaml Gelir Kalemlerine Iliskin Vergi Gelir/Giderleri
DiGER KAPSAMLI GELIR (VERGI SONRASI) TOPLAM KAPSAMLI GELIiR 17.576.790 13.175.755
Doénem Kar / Zararinin Dagilim 17.576.790 13.175.755
Azinlhik Paylar 7.232. 5603
Ana Ortaklik Paylari 17.569.558 13.170.152
Hisse Basina Kazancg Not.36 6,1930 4,6423

llisik aciklayici notlar bu tablolarin tamamlayicisidir.
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KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.

Konsolide Nakit Akim Tablosu
(Aksi belirtilmedikce Turk Lirasi)

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

(Yeniden
Diizenlenmis)
Bagimsiz Denetimden Bagimsiz Denetimden
Gecmis Cari Donem  Gecmis Onceki Donem
01.01.2010 01.01.2009
Notlar 31.12.2010 31.12.2009
A) ESAS FAALIYETLERDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKIMLARI
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI / (ZARARI) 22.003.859 16.750.746
Duzeltmeler:
Amortisman ve Itfa Pay1 (+) Not: 18,19 10.895.474 7633676
Kidem Tazminati Karsihgindaki Artis (+) Not: 24 1.126.889 714.360
Alacaklar Reeskont Tutari (+) Not: 10 (117.763) (272.571)
Cari Donem Supheli Alacak Karsiligl (+) Not: 10 314.370 129.674
Bor¢ Karsiliklarindaki Degisim Not:22 204.646 (2.721.907)
Sabit Kiymet Satis Kari (-) / Zarari (+) Not: 31 (417.422) (39.667)
Konusu Kalmayan Stipheli Alacak Karsiligi (-) - -
Faiz Gideri (+) Not:33 1.714.170 1.909.516
Faiz Geliri (-) Not:32 (6.038.840) (6.737.057)
Borg Senetleri Prekontu (-) Not: 10 1161 41453
isletme Sermayesinde Degisikler Oncesi Faaliyet Kar1 (+) 29.686.544 17.408.223
Ticari Islemlerdeki ve Diger Alacaklardaki Artig(-) Not: 10,11 (1.228.180) 595423
Stoklarda azalis(+) Not: 13 (1.006.656) 3.081.752
Ticari ve Diger Borclardaki azalis(-) Not: 10, 11 2.696.987 1727142
Verilen Siparis Avanslarinda artis (-) / azalis (+) Not: 26 (1.310.276) 17694.552
Diger Donen Varliklarda artis (-) / azalis (+) Not: 26 177729 2.030.173
Isletme Sermayesinde Diger Artiglar/Azalislar (+)/(-) (16.716) (36.113)
Esas Faaliyet ile ilgili Olusan Nakit (+) 28.999.432 42.501.152
Vergi Odemeleri (-) Not: 35 (3.720.739) (3.457.233)
Kidem Tazminat: Odemeleri (-) (1.119.664) (676.409)
Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Net Nakit 24.159.029 38.367.510
B) YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKIMI
Maddi ve M.Olmayan duran varlik alimlari (-) Not: 18,19 (4.172.585) (34.698.173)
Maddi ve Maddi Olmayan duran varlik ve Yatirim Amach
Gayrimenkul ¢ikislarindan elde edilen nakit Not: 18,19 1.035.246 136.608
Yatirim Amach G.Menkul alimlari(-) Not: 17
Tahsil Edilen Faizler (+)
Tahsil Edilen Temettiiler (+)
Yatirim Faaliyetlerinde Kullanilan Nakit (3.137.339) (34.561.565)
C)FINANSMAN FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKIMLARI
Kisa vadeli mali bor¢lardaki artis (+) Not: 8 38.489 38.057
Odenen Temettiiler (-) Not: 27 (4.031.497) (4.803.780)
Faiz Tahsilatlar / (Odemeleri), Net 4267164 4785.219
Finansman Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit 274156 19.496
Nakit ve Benzerlerinde Meydana Gelen Net Artis 21.295.846 3.825.441
DONEM BASI NAKIT DEGERLER Not: 6 22.810.931 18.985.490
DONEM SONU KASA VE BANKALAR Not: 6 44.106.777 22.810.931

Mlisik aciklayici notlar bu tablolarin tamamlayicisidir.
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KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI
31 Aralik 2010 Tarihi itibariyle Konsolide Mali Tablolar1 Tamamlayici Notlar

(Tutarlar, aksi belirtilmedikce, Turk Lirasi olarak gosterilmistir)

1. SIRKETiIN ORGANiIZASYONU VE FAALIiYET KONUSU

KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.nin (Sirket) faaliyet konusu kuse karton tiretimi ve ticaretidir.

Sirket'in bagh ortakligl SELKA IC VE DIS TICARET A.S.’nin faaliyet konusu kuse karton ticaretidir.

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

gerceklestirmektir.

Ana sirket ve bagh ortakliklarin sermaye yapilari asagidaki gibidir:

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. 31.12.2010 31.12.2009

Ortaklar Pay Tutan Pay Oram (%) Pay Tutar Pay Orani (%)
Pak Holding A.S. 975.290 34,38% 975.590 34,39%
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 17.58% 498.717 17.59%
Oycan ithalat Thracat ve Ticaret A.S. 82.897 2,.92% 83.300 2,94%
Diger Ortaklar (Halka A¢ik Kisim) 715.207 25,21% 714504 2517%
Tarihi degerle sermaye 2.837.014 2.837.014

Selka ic ve D1s Ticaret A.S. 31.12.2010 31.12.2009

Ortaklar Pay Tutan Pay Orani (%) Pay Tutar1 Pay Orani (%)
Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. 1.240.838 99,27% 1.240.838 99,27%
Diger Gercek ve Tuizel Kisi Ortaklar 9162 0,73% 9.162 0,73%
Tarihi degerle sermaye 1.250.000 1.250.000

Doénkasan Doniisen Kag. Ham.

SanVe Tic. A.S. 31.12.2010 31.12.2009

Ortaklar Pay Tutar Pay Oram (%) Pay Tutan Pay Orani (%)
Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. 74.999 49,99% 74.999 4999%
Olmuksa International Paper Amb. San. Ve

Tic. A.S. 44970 29,98% 44970 29,98%
Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. 30.000 20 30.000 20
Ak Sigorta A.S. 30 30

Selka Ic ve Dis Ticaret A.S. 1 1

Tarihi degerle sermaye 150.000 150.000

Bundan bodyle konsolide mali tablolarda ve dipnotlarinda Sirket, bagh ortakligl ve musterek yonetime tabi

ortakligl “Grup” olarak adlandirilacaktir.

Grup'un 2010 yilinda ¢alisan ortalama personel sayisl taseron iscileri haric 261 kisidir. (2009: 260) Sirket'in
ticari sicile kayitli adresi Prof. Dr. Bulent Tarcan Sok. No:5 Pak Is Mrk. Kat:3 Gayrettepe / ISTANBUL ‘dur. Sirket'in

ana merkezi Istanbul olup Kullar Koy 41001 Kocaelide fabrikas: bulunmaktadir.
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31.12.2010 31.12.2009
Idari Personel (sendikasiz) 98 93
Diger Personel (sendikal1) 141 144
Diger Personel (sendikasiz) 22 23
TOPLAM 261 260

Bu konsolide finansal tablolar yayimlanmak tizere Yonetim Kurulu'nun 18 Subat 2011 tarihli toplantisinda
onaylanmis ve Yonetim Kurulu adina Genel Mudur Yardimcisi Stileyman Kaya ve Genel Mudur Mehmet Talu
Uray tarafindan imzalanmistir. Genel Kurulun finansal tablolar1 degistirme yetkisi bulunmaktadir.

2.MALi TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKiN ESASLAR
2.01 Sunuma iliskin Temel Esaslar

Grup yasal defterlerini ve kanuni mali tablolarini Tiirk Ticaret Kanunu (“TTK”) ve vergi mevzuatinca belirlenen
muhasebe ilkelerine uygun olarak tutmakta ve hazirlamaktadir. Ekli konsolide finansal tablolar Sermaye
Piyasasi Kurulunun ("SPK”) yayimladig1 Genel Kabul Gérmuis Muhasebe Politikalarina uygun olarak Grup'un
yasal kayitlarina yapilan duzeltmeleri ve siniflandirmalari icermektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK"), Seri: XI, No: 29 sayil1 “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin
Esaslar Tebligi” ile isletmeler tarafindan duizenlenecek finansal raporlar ile bunlarin hazirlanmasi ve ilgililere
sunulmasina iliskin ilke, usul ve esaslari belirlemektedir. Bu Teblig, 1 Ocak 2008 tarihinden sonra sona eren

ilk ara mali tablolardan gecerli olmak tizere yururltuge girmistir ve Seri: XI, No:25 “Sermaye Piyasasinda
Muhasebe Standartlart Hakkinda Teblig” yurturltukten kaldirilmistir. Bu teblige istinaden, isletmeler Avrupa
Birligi tarafindan kabul edilen haliyle Uluslararasi Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarini (“"UMS/UFRS")
uygularlar ve finansal tablolarin Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen haliyle UMS/UFRS’lere gore hazirladigl
hususuna dipnotlarda yer verirler. Bu kapsamda, benimsenen standartlara aykiri olmayan, Turkiye Muhasebe
Standartlar1 Kurulunca (“TMSK”) yayimlanan Turkiye Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlar: (“TMS/
TFRS") esas alinir.

llisikteki mali tablolar SPK Seri: XI, No: 29 say1li 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.

Grup'un finansal tablolari faaliyette bulundugu temel ekonomik cevrede gecerli olan fonksiyonel para birimi
ile sunulmustur. Grup'un mali durumu ve faaliyet sonuclar1 Grup'un gecerli para birimi olan “TL" cinsinden
ifade edilmistir.

2.02 Yiiksek Enflasyon Déonemlerinde Mali Tablolarin Diizeltilmesi

SPK, 17 Mart 2005 tarihinde almis oldugu bir kararla, Turkiye'de faaliyette bulunan ve SPK Muhasebe
Standartlarrna uygun mali tablo hazirlayan sirketler icin, 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren gecerli olmak tizere
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

Bagli 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 %50den fazlasini
kullanma yetkisi kanaliyla; veya (b) oy kullanma hakkinin %50den fazlasini kullanma yetkisine sahip
olmamakla birlikte mali ve isletme politikalar1 izerinde fiili kontroliini1 kullanmak suretiyle mali ve isletme
politikalarini Ana Ortaklik'in menfaatleri dogrultusunda kontrol etme yetkisi ve glictine sahip oldugu sirketleri
ifade eder.

Musterek yonetime tabi ortakliklar, Ana Ortaklik'in bir veya daha fazla sayidaki taraf ile birlikte ortak
kontroliine tabi ve sdzlesme ile ekonomik bir faaliyetin tistlenildigi sirketlerdir. Muisterek yonetime tabi
ortakliklar, oransal konsolidasyon yontemi kullanilarak, diger bir ifade ile Grup'un musterek yénetime bagh
ortakliktaki varlik, yukumluluk, gelir ve giderlerindeki payinin dahil edilmesiyle konsolide edilmistir.

Bagh ortakliklarin bilanco ve gelir tablolar: tam konsolidasyon yontemi, muisterek yonetime tabi ortakliklarin
bilanco ve gelir tablolari ise oransal konsolidasyon yontemi kullanilarak konsolide edilmistir. Sirket'in sahip
oldugu bagh ortakhiklarin ve musterek yonetime tabi tesebbuislerin kayith degeriile 6z sermayeleri karsilikli
olarak netlestirilmistir. Ayni sekilde Sirket ile baglh ortakliklar ve musterek yonetime tabi tesebbuislerin
arasindaki grup iciislemler ve bakiyeler konsolidasyon sirasinda karsilikli olarak elimine edilmistir.

Azinlik haklari, azinlik hissedarlarinin bagh ortakliklarin net aktiflerdeki ve dénem faaliyet sonuclarindaki
payini gosterir. Bu detaylar konsolide bilanco ve gelir tablosunda ayri olarak gosterilir. Azinlik haklarina ait
zararlar bagh ortakliklarin hisselerine ait azinlik cikarlarindan fazla ise, azinligin baglayici yukumlulukleri
olmadigl takdirde azinliklara ait zararlar cogunlugun cikarlari aleyhine sonuclanabilir.

Nominal TL Uzerinden Kartonsan Doénkasan Selka ic D1s
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 9162
Toplam Sermaye 100 2.837.014 100 150.000 100 1.250.000

31 Aralik 2010 tarihi itibariyle hazirlanan konsolide mali tablolarda Selka I¢ ve Dis Ticaret A.S. ile Dénkasan
Dontisen Kag.Ham.San Ve Tic.A.S. konsolidasyona dahil edilmislerdir.

2.04 Karsilastirmali Bilgiler ve Onceki Dénem Tarihli Mali Tablolarin Diizeltilmesi

Mali durum ve performans trendlerinin tespitine imkan vermek tizere, Grupun konsolide mali tablolar1
onceki donemle karsilastirmali hazirlanmaktadir. Konsolide mali tablolarin kalemlerinin gosterimi veya
smiflandirilmasi degistiginde karsilastirilabilirligi saglamak amaciyla, énceki donem konsolide mali tablolar
da buna uygun olarak yeniden siniflandirilir. Onceki dénem mali tablolarinda yapilan degisiklikler asagidaki
gibidir.

o Grupun 31 Aralik 2009 tarihi itibariyle hazirlanmis bilancosu ile 1 Ocak 2009- 31 Aralik 2009 kapsamli gelir
tablosunda bir takim degisiklikler yapilmistir. Bu degisiklikler muisterek yonetime tabi ortakligin 1 Ocak
2009- 31 Aralik 2009 dénemi yasal vergi karsiligini revize etmesinden kaynaklanmaktadir. Bu degisiklik
sonucunda Grup'un 31 Aralik 2009 yasal vergi karsilig1 177.034 TL artmis, 1 Ocak 2009- 31 Aralik 2009 dénem
kar1177.034 TL azalmistir. Yapilan bu degisikliklerin etkileri Grup'un énceki dénem nakit akim tablosu ve 6z
kaynak degisim tablosuna da yansitilmistir.

- Daha once aktiflestirilmis bulunan serefiye tutar1 yeniden diizenlenmis mali tablolarda 6z kaynaklarla
iliskilendirilmistir.



100 Kartonsan 2010 Faaliyet Raporu

KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI
31 Aralik 2010 Tarihi itibariyle Konsolide Mali Tablolar1 Tamamlayici Notlar

(Tutarlar, aksi belirtilmedikce, Turk Lirasi olarak gosterilmistir)

« Grup'un nakit akimlarinin daha iyi raporlanabilmesi amaciyla cari dbnemde Grupun nakit akim tablosunda
duzenlemeler yapilmistir. Karsilastirilabilirligi saglamak amaciyla énceki dénem nakit akim tablosunda da
benzer duzenlemeler yapilmistir. Yapilan siniflama islemlerinin Grup'un 6nceki donem mali tablolarinda
yer alan dénem kari, 6z kaynak toplami, aktif toplami vb. mali tablo kalemlerine ve faaliyet sonuclarina bir
etkisi olmamustir.

2.05 Muhasebe Politikalarinda Degisiklikler

Gerekli olmasi veya Grup'un mali durumu, performansi veya nakit akimlari tizerindeki islemlerin ve olaylarin
etkilerinin mali tablolarda daha uygun ve guvenilir bir sunumu sonucunu doguracak nitelikte ise muhasebe
politikalarinda degisiklik yapilir. Muhasebe politikalarinda yapilan degisikliklerin énceki dénemleri etkilemesi
durumunda, s6z konusu politika hep kullanimdaymis gibi mali tablolarda geriye dénuk olarak da uygulanir.
Cari dbnemde muhasebe politikalarinda bir degisiklik yapilmamistir.

2.06 Muhasebe Tahminlerindeki Degisiklikler ve Hatalar

Muhasebe tahminleri, gtivenilir bilgilere ve makul tahmin yontemlerine dayanilarak yapilir. Ancak, tahminin
yapildigl kosullarda degisiklik olmasi, yeni bir bilgi edinilmesi veya ilave gelismelerin ortaya ¢ikmasi
sonucunda tahminler gbzden gecirilir. Muhasebe tahminindeki degisikligin etkisi, yalnizca bir ddneme
iliskinse, degisikligin yapildigl cari donemde, gelecek donemlere de iliskinse, hem degisikligin yapildig:
donemde hem de gelecek donemlerde, ileriye yonelik olarak, dénem kari veya zararinin belirlenmesinde
dikkate alinacak sekilde mali tablolara yansitilir.

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

Grup, stipheli alacaklarin tespiti, maddi ve maddi olmayan duran varliklarda ve stoklarda deger dusuklugu
olup olmadiginin tespiti, maddi ve maddi olmayan duran varliklarda yararli dmurlerin tespiti, Grup aleyhine
acllan davalar icin karsilik ayrilip ayrilmamasi, kidem tazminati karsiligl hesaplamasinda kullanilan
aktueryal varsayimlar gibi hususlarda muhasebe tahminlerine basvurmaktadir. Cari donemde muhasebe
tahminlerinde bir degisiklik yapilmamistir. Grup tarafindan uygulanan muhasebe tahminlerine iliskin bilgiler
asagida ilgili bolumlerde yer almaktadir. Muhasebe tahminlerinin olusturulmasinda gecmis tecruibelerden
faydalanilmaktadir.

2.07 Netlestirme/Mahsup

Finansal varlilar ve yukumlultkler, yasal olarak netlestirme hakki var olmasi, net olarak 6denmesi veya
tahsilin mtmktn olmasi veya varligin elde edilmesi ile yukumluluigiin yerine getirilmesinin es zamanli olarak
gerceklesebilmesi halinde, bilangcoda net degerleri ile gosterilirler.

2.08 Onemli Muhasebe Politikalarinin Ozeti

Mali tablolarin hazirlanmasi sirasinda uygulanan énemli muhasebe politikalarinin 6zeti asagidaki gibidir:
2.08.01 Gelir Kaydedilmesi

Gelirler, gelir tutarinin guivenilir sekilde belirlenebilmesi ve islemle ilgili ekonomik yararlarin Grup'a akmasinin
muhtemel olmasi tizerine alinan veya alinabilecek bedelin gercege uygun degeri tizerinden tahakkuk

esasina gore kayitlara alinir. Net satislar, mal satislarindan iade ve satis iskontolarinin dusulmesi suretiyle
bulunmustur.
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Grup'un mal satislar1 kuse karton ve hurda kagit satislarindan olusmakta olup, mallarin satisindan elde edilen
gelir, asagidaki sartlar karsilandiginda muhasebelestirilir:

- Grup'un mulkiyetle ilgili tim énemli riskleri ve kazanimlari aliciya devretmesi,

- Grup'un mulkiyetle iliskilendirilen ve stiregelen bir idari katiliminin ve satilan mallar Gizerinde etkin bir
kontrolunun olmamasi,

« Gelir tutarinin guivenilebilir bir sekilde élculmesi,

- Islemleiliskili olan ekonomik faydalarin isletmeye akisinin olasi olmasi,

. Islemden kaynaklanacak maliyetlerin giivenilebilir bir sekilde élciilmesi.

Grup'un hizmet gelirleri, vals taslama ve musterilere fatura edilen nakliye hizmet gelirlerinden olusmaktadair.
Grup sahip oldugu otoproduktor lisansi ¢cercevesinde elektrik satisi gerceklestirmektedir. Hizmet satisindan
elde edilen gelir guvenilir bir sekilde 6lctilebildigi zaman hizmetin tamamlanma derecesi dikkate alinarak
muhasebelestirilir. Sonucun guvenilir bir sekilde 6lctilemedigi durumda gelir, bu gelirle iliskilendirilebilecek
gerceklesen giderlerin geri kazanilabilir miktar1 kadar yansitilir.

Faiz geliri, kalan anapara bakiyesi ile beklenen émru boyunca ilgili finansal varliktan elde edilecek tahmini
nakit girislerini s6z konusu varligin kayitli degerine indirgeyen efektif faiz orani nispetinde ilgili ddnemde
tahakkuk ettirilir.

Gayrimenkullerden elde edilen Kira geliri, ilgili kiralama s¢zlesmesi boyunca dogrusal yonteme gore
muhasebelestirilir.

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

2.08.02 Stok Degerlemesi

Grup'un stoklari genel olarak hammadde niteligindeki kimyasal malzeme, isletime malzemesi ve hurda kagit
stoklarindan, mamul stoklari ise satisa hazir kuse karton stoklarindan olusmaktadir.

Stoklar, maliyetin ya da net gerceklesebilir degerin duistik olani ile degerlenmektedir. Stoklarin maliyeti;
tlm satin alma maliyetlerini, ddonusturme maliyetlerini ve stoklarin mevcut durumuna ve konumuna
getirilmesi icin katlanilan diger maliyetleri icerir. Stoklarin dénustirme maliyetleri; direkt iscilik giderleri
gibi, uretimle dogrudan iliskili maliyetleri kapsar. Bu maliyetler ayrica ilk madde ve malzemenin mamule
donusturulmesinde katlanilan sabit ve degisken genel Uretim giderlerinden sistematik bir sekilde dagitilan
tutarlar1 daicerir.

Stoklarin maliyetinin hesaplanmasinda aylik agirlikli ortalama maliyet yontemi uygulanmaktadir. Net
gerceklestirilebilir deger, olagan ticari faaliyet icerisinde olusan tahmini satis fiyvatindan tahmini tamamlanma
maliyeti ve satisi gerceklestirmek icin yuklenilmesi gereken tahmini maliyetlerin toplaminin indirilmesiyle
elde edilir. 31 Aralik 2010 itibariyle net gerceklesebilir degeri maliyetinin altinda olan stok tutarina Not 13'te yer
verilmistir. (31.12.2009: Yoktur)

2.08.03 Maddi Duran Varhiklar
Maddi varliklar, 1 Ocak 2005 tarihinden énce satin alinan kalemler i¢in 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 kalicl deger kayiplari dusulerek yansitilir.

Amortisman, normal amortisman metodu ile, her bir aktifin maliyetini iz bedel degerine getirmek tizere
ekonomik émurler esas alinarak asagidaki oranlara gére hesaplanmaktadir.
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o 31.12.2010 31.12.2009
CINSI ORAN (%) ORAN (%)
Binalar 2-25 2-25
Yeralt1 ve Yerustu Dluizenleri 4-6,67 4-667
Makine ve Tesisler 6,67-25 6,67-25
Doseme ve Demirbaglar 20-25 20-25
Nakil Vasitalari 20 20

Arazi ve arsalar icin sinirsiz émiurleri olmasi sebebiyle amortisman ayrilmamaktadir.

Sabit kiymetlerin satis1 dolayisiyla olusan kar ve zararlar net defter degerleriyle satis fiyatinin karsilastirilmasi

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 gorunur bir gelisme sagliyorsa aktiflestirilir.
2.08.04 Maddi Olmayan Duran Varliklar

Grupun maddi olmayan duran varliklari, satin alma yoluyla iktisap edilmis bilgisayar yazilimlarindan
olusmaktadir. Maddi olmayan varliklar, 1 Ocak 2005 tarihinden 6nce satin alinan kalemler icin enflasyonun
etkilerine gore duzeltilmis maliyetlerinden ve 1 Ocak 2005'ten sonra satin alinan kalemler i¢in satin alim
maliyet degerinden, birikmis itfa ve tikenme paylari ile kalici deger kayiplari dusulmus olarak gosterilirler.
Bu varliklar beklenen faydali murlerine gore dogrusal amortisman yontemi kullanilarak itfaya tabi tutulur.
Amortisman oranlari %20 ile % 33 arasindadir. Beklenen faydali émur ve amortisman yontemi, tahminlerde
ortaya cikan degisikliklerin olasi etkilerini tespit etmek amaciyla her yil gozden gecirilir ve tahminlerdeki
degisiklikler ileriye dénuk olarak muhasebelestirilir.

2.08.05 Varliklarda Deger Diisiikliigii

[tfaya tabi olan varliklar icin defter degerinin geri kazanilmasinin mumkiin olmadig durum veya olaylarin
ortaya ¢ikmasi halinde deger dusuklugu testi uygulanir. Varligin defter degerinin geri kazanilabilir tutarini

asmasl durumunda deger dusuklugu karsiligl kaydedilir. Geri kazanilabilir tutar, satis maliyetleri dusuldukten

sonra elde edilen gercege uygun deger veya kullanimdaki degerin buiytik olanidir. Deger dusuklugunun
degerlendirilmesiicin varliklar ayri tanimlanabilir nakit akimlarinin oldugu en dusuk seviyede gruplanir.
Deger dustuklugune tabi olan finansal olmayan varliklar her raporlama tarihinde deger dusuklugunun olasi
iptaliicin gdzden gecirilir. Grup Yonetim Her bilan¢co dénemi itibariyle deger dusuklugu yaratan bir durum
ortaya cikip ¢cikamadigini tespit etmektedir. Cari donemde ve ¢énceki dénemde varliklarda deger dusuklugu
olusturacak bir durum mevcut degildir.

2.08.06 Kiralama islemleri

Grup'un finansal kiralama islemi mevcut degildir. Grup kiraci ve kiralayan sifatiyla operasyonel kiralama
(gayrimenkul kiralama) islemleri gerceklestirmektedir.

Kiraci Olarak Grup:
Operasyonel Kiralama
Kiralayanin malin ttum risk ve faydalarini elinde bulundurdugu kira s6zlesmeleri operasyonel kiralama

olarak adlandirilir. Bir operasyonel kiralama icin yapilan kiralama ¢demeleri, kiralama stiresi boyunca
normal yonteme gore gider olarak kayitlara alinmaktadir. Grupun en 6énemli operasyonel kiralamasi sirket

merkezine iliskindir. Sirket merkezine iliskin olarak yillik kira gideri 367.027 TL olup, faaliyet giderleri arasinda

muhasebelestirilmektedir. (31 Aralik 2009: 292.800 TL)
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Kiralayan Olarak Grup:
Operasyonel Kiralama

Grup operasyonel kiralamaya tabi sabit kiymetleri bilancoda sabit kiymetin icerigine gore gostermektedir.
Operasyonel kiralama isleminden kaynaklanan kiralama gelirleri, kiralama suresi boyunca normal yontemle
gelir olarak kayitlara alinmaktadir. Bir operasyonel kiralamadan gelir elde etmek icin yapilan ilk direkt
maliyetler yapildiklar: dbnemin gelir tablosunda gider olarak kayitlara alinmaktadirlar. Sirketin énemli bir
kiralama s6zlesmesi mevcut degildir.

2.08.07 Arastirma Gelistirme Giderleri
Yoktur.
2.08.08 Borclanma Maliyetleri

Kullanima ve satisa hazir hale getirilmesi énemli 6lciide zaman isteyen varliklar s6z konusu oldugunda,
satin alinmasi, yapimi veya uretimi ile dogrudan iliskilendirilen bor¢clanma maliyetleri, ilgili varlik kullanima
veya satisa hazir hale getirilene kadar varligin maliyetine dahil edilmektedir. Yatirimla ilgili kredinin hentiz
harcanmamis kisminin gecici suire ile finansal yatirimlarda degerlendirilmesiyle elde edilen finansal yatirim
geliri aktiflestirmeye uygun borclanma maliyetlerinden mahsup edilir. Diger tim borclanma maliyetleri,
olustuklar donemlerde gelir tablosuna kaydedilmektedir. Grupun cari dénemade aktiflestirdigi borclanma
maliyetleri bulunmamaktadir.

2.08.09 Finansal Araclar
Finansal varliklar

Finansal yatirimlar, 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 dusuldiikten sonra kalan tutar tizerinden muhasebelestirilir. Yatinnmlar, yatirim
araclarinin ilgili piyasa tarafindan belirlenen stireye uygun olarak teslimati kosulunu tasiyan bir kontrata baglh
olan islem tarihinde kayitlara alinir veya kayitlardan cikarilir.

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

Etkin faiz yéntemi

Etkin faiz yontemi, finansal varligin itfa edilmis maliyet ile degerlenmesi ve ilgili faiz gelirinin iliskili oldugu
doneme dagitilmasi yontemidir. Etkin faiz orani; finansal aracin beklenen 6mriu boyunca veya uygun olmasi
durumunda daha kisa bir zaman dilimi stiresince tahsil edilecek tahmini nakit toplaminin, ilgili finansal
varligin tam olarak net bugtinktl 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) Gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal varliklar

Gercgege uygun deger farki gelir tablosuna yansitilan finansal varliklar; alim-satim amaciyla elde tutulan
finansal varliklardir. Bir finansal varlik kisa vadede elden cikarilmasi amaciyla edinildigi zaman s6¢z konusu
kategoride siniflandirilir. Finansal riske karsi etkili bir koruma araci olarak belirlenmemis olan tuirev urtinleri
teskil eden bahse konu finansal varliklar da gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal
varliklar olarak siiflandirilir. Bu kategoride yer alan varliklar, ddbnen varliklar olarak siniflandirilirlar.
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b) Vadesine kadar elde tutulan finansal varliklar

Grup'un vadesine kadar elde tutma olanagi ve niyeti oldugu, sabit veya belirlenebilir bir 6deme planina sahip,
sabit vadeli bor¢clanma araclari, vadesine kadar elde tutulacak yatinnmlar olarak siniflandirilir. Vadesine kadar
elde tutulacak yatirimlar etkin faiz yontemine gore itfa edilmis maliyet bedelinden deger dusuklugu tutari
dusulerek kayitlara alinir ve ilgili gelirler etkin faiz yontemi kullanilmak suretiyle hesaplanir.

c) Satilmaya hazir finansal varliklar

Satilmaya hazir finansal varliklar (a) vadesine kadar elde tutulacak finansal varlik olmayan veya (b) alim satim
amacli olmayan finansal varliklardan olusmaktadir. Satilmaya hazir finansal varliklar kayitlara alindiktan
sonra guvenilir bir sekilde 6lculebiliyor olmasi kosuluyla gercege uygun degerleriyle degerlenmektedir.
Gercege uygun degeri guivenilir bir sekilde 6lctilemeyen ve aktif bir piyasasi olmayan menkul kiymetler
maliyet degeriyle gosterilmektedir. Satilmaya hazir finansal varliklara iliskin kar veya zararlara ilgili donemin
gelir tablosunda yer verilmemektedir. Bu tiur varliklarin makul degerinde meydana gelen degisiklikler 6z
kaynak hesaplar1 icinde gosterilmektedir. [lgili varhigin elden cikarilmasi veya deger diistikliigil olmasi
durumunda 6z kaynak hesaplarindaki tutar kar /zarar olarak gelir tablosuna transfer edilir. Satilmaya hazir
finansal varlik olarak siniflandirilan 6z kaynak araclarina yonelik yatinnmlardan kaynaklanan ve gelir
tablosunda muhasebelestirilen deger duistis karsiliklari, sonraki ddonemlerde gelir tablosundan iptal edilemez.
Satilmaya hazir olarak siniflandirilan 6z kaynak arac¢lari haricinde, deger dusukligu zarari sonraki dbnemde
azalirsa ve azalis deger dusuklugu zararinin muhasebelestirilmesi sonrasinda meydana gelen bir olayla
iliskilendirilebiliyorsa, dnceden muhasebelestirilen deger duisuklugu zarar gelir tablosunda iptal edilebilir.

d) Krediler ve alacaklar

Sabit ve belirlenebilir ddemeleri olan, piyasada islem gbormeyen ticari ve diger alacaklar ve krediler bu
kategoride siniflandirilir. Krediler ve alacaklar etkin faiz yontemi kullanilarak iskonto edilmis maliyeti
uzerinden deger dusuklugu dusulerek gosterilir.

Finansal varhiklarda deger diistikliigii

Gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal varliklar disindaki finansal varlik veya

finansal varlik gruplari, her bilanco tarihinde deger dustuklugune ugradiklarina iliskin géstergelerin bulunup
bulunmadigina dair degerlendirmeye tabi tutulur. Finansal varligin ilk muhasebelestirilmesinden sonra bir
veya birden fazla olayin meydana gelmesi ve sz konusu olayin ilgili finansal varlik veya varlik grubunun
guvenilir bir bicimde tahmin edilebilen gelecekteki nakit akimlari tizerindeki olumsuz etkisi sonucunda ilgili
finansal varligin deger dusuklugune ugradigina iliskin tarafsiz bir gostergenin bulunmasi durumunda deger
dusuklugu zarari olusur. Kredi ve alacaklar icin deger dusuklugu tutari gelecekte beklenen tahmini nakit
akimlarinin finansal varligin etkin faiz orani tizerinden iskonto edilerek hesaplanan bugtuinkt degeri ile defter
degeri arasindaki farktir.

Bir karsilik hesabinin kullanilmasi yoluyla defter degerinin azaltildigl ticari alacaklar haricinde, butun finansal
varliklarda, deger dusukligiu dogrudan ilgili finansal varligin kayith degerinden dusulur. Ticari alacagin

tahsil edilememesi durumunda s6z konusu tutar karsilik hesabindan dusulerek silinir. Karsilik hesabindaki
degisimler gelir tablosunda muhasebelestirilir.

Satilmaya hazir 6z kaynak araclari haricinde, deger dusuklugl zararl sonraki dénemde azalirsa ve azalis
deger dusuklugu zararinin muhasebelestirilmesi sonrasinda meydana gelen bir olayla iliskilendirilebiliyorsa,
onceden muhasebelestirilen deger dusuklugu zarari, deger dusuklugunun iptal edilecegi tarihte yatirimin
deger dusuklugu hicbir zaman muhasebelestirilmemis olmasi durumunda ulasacagl itfa edilmis maliyet
tutarini asmayacak sekilde gelir tablosunda iptal edilir.

Satilmaya hazir 6z kaynak araclarinin gercege uygun degerinde deger dusuklugu sonrasinda meydana gelen
artis, dogrudan 6z kaynaklarda muhasebelestirilir.
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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 6bnemli tutarda deger degisikligi riski
tasimayan yuksek likiditeye sahip diger kisa vadeli yatirimlardir.

(ii) Finansal ytikiimliliikler

Grup'un finansal yukumlulukleri ve 6zkaynak araclari, s6zlesmeye bagl duizenlemelere, finansal bir
yukumlulugun ve 6zkaynaga dayali bir aracin tanimlanma esasina gore siniflandirilir. Grup'un tiim borclari
dusuldukten sonra kalan varliklarindaki hakki temsil eden sdzlesme 6zkaynaga dayali finansal aractir. Belirli
finansal yukumlulukler ve 6zkaynaga dayali finansal araclar icin uygulanan muhasebe politikalar: asagida
belirtilmistir.

Finansal yukumlulukler gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal yukumlulukler veya
diger finansal yukumlultikler olarak siniflandirilir.

a) Gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal yukumltlukler

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. Gercege
uygun degerlerindeki degisim, gelir tablosunda muhasebelestirilir. Gelir tablosunda muhasebelestirilen net
kazanc ya da kayiplar, s6z konusu finansal yukumlultk icin édenen faiz tutarini da kapsar.

b) Diger finansal yiukumliliikler

Yoktur.

(iii) Ttrev finansal araglar

Grup'un turev finansal araci yoktur.

2.08.10 Kur Degisiminin Etkileri

Y1l icerisinde gerceklesen ddviz islemleri, islem tarihindeki kurlar kullanilarak Turk Lirasina cevrilmektedir.
Bilancoda yer alan dovize bagli varlik ve borc¢lar, bilanco tarihinde gecerli olan kurlar kullanilarak Turk
Lirasina cevrilmistir. Bu cevirimden ve dévizli islemlerin tahsil / tediyelerinden kaynaklanan kambiyo karlari /
zararlari gelir tablosunda yer almaktadir.

2.08.11 Hisse basina Kar / Zarar

Hisse basina kar, net karin ilgili donem icinde mevcut hisselerin agirlikli ortalama adedine boélunmesi ile tespit
edilir.

Turkiyede sirketler, sermayelerini, hissedarlarina gecmis yil karlarindan dagittiklar “bedelsiz hisse” yolu ile
arttirabilmektedirler. Hisse basina kar hesaplanirken, bu bedelsiz hisse ihraci ¢ikarilmis hisseler olarak sayilir.
Dolayisiyla hisse basina kar hesaplamasinda kullanilan agirlikli hisse adedi ortalamasi, hisselerin bedelsiz
olarak cikarilmasini geriye donuk olarak uygulamak suretiyle elde edilir.
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2.08.12 Raporlama Dénemi Sonrasi Olaylar

Bilanco tarihiile bilanconun yayimi icin yetkilendirme tarihi arasinda, isletme lehine veya aleyhine ortaya
cikan olaylari ifade eder. Bilanco tarihi itibariyle s6z konusu olaylarin var olduguna iliskin yeni deliller olmasi
veya ilgili olaylarin bilanco tarihinden sonra ortaya cikmasi durumunda, Grup s6z konusu hususlari ilgili
dipnotlarinda a¢iklamaktadir.

Grup; bilanco tarihinden sonraki dliizeltme gerektiren olaylarin ortaya cikmasi durumunda, mali tablolara
alinan tutarlari bu yeni duruma uygun sekilde duzeltir.

2.08.13 Karsiliklar, Sarta Bagh Yiikiimliiliikler ve Sarta Bagh Varliklar

Grup'un, gecmis olaylardan kaynaklanan mevcut bir yakumlulugunin bulunmasi, bu yukumlulugun yerine
getirilmesi icin ekonomik fayda iceren kaynaklarin isletmeden ¢ikmasinin muhtemel olmasi ve s6z konusu
yukumluluk tutarinin gtvenilir bir bicimde tahmin edilebiliyor olmasi durumunda ilgili yukumluluk, karsilik
olarak mali tablolara alinir. Sarta bagh yukumlultukler, ekonomik fayda iceren kaynaklarin isletmeden ¢cikma
ihtimalinin muhtemel hale gelip gelmediginin tespiti amaciyla sturekli olarak degerlendirmeye tabi tutulur.
Sarta bagh yukumluluk olarak isleme tabi tutulan kalemler icin gelecekte ekonomik fayda iceren kaynaklarin
isletmeden cikma ihtimalinin muhtemel hale gelmesi durumunda, bu sarta bagli yukumlultk, givenilir
tahmin yapilmadig1 durumlar haric, olasiliktaki degisikligin meydana geldigi donemin finansal tablolarinda
karsilik olarak kayitlara alinir.

Grup sarta bagh yukumluluklerin muhtemel hale geldigi ancak ekonomik fayda iceren kaynaklarin tutari
hakkinda guvenilir tahminin yapilmamasi durumunda ilgili yukumlulugu dipnotlarda gostermektedir.

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

Karsilik tutarinin édenmesi icin kullanilan ekonomik faydalarin tamaminin ya da bir kisminin ticinct
taraflarca karsilanmasinin beklendigi durumlarda tahsil edilecek olan tutar, bu tutarin geri ¢denmesinin kesin
olmasi ve tutarin guivenilir bir sekilde hesaplanmasi durumunda, bir varlik olarak muhasebelestirilir.

2.08.14 iliskili Taraflar

Bu mali tablolarin amaci dogrultusunda ortaklar, tist duizey yoneticiler ve Yonetim Kurulu tiyeleri, aileleri ve
onlar tarafindan kontrol edilen veya onlara bagli sirketler, istirak ve ortakliklar iliskili taraflar olarak kabul ve
ifade edilmislerdir. Iliskili taraf islemleri, bakiyeleri v.b. bilgiler Not:37'de yer almaktadir.

2.08.15. Devlet Tesvik ve Yardimlari

Hukumet tesvikleri, Grupun bu tesviklerle ilgili gerekleri yerine getirdigi ve bu tesvikin alinacagi ile ilgili
makul bir sebep olusmadigl surece muhasebelestirilmez. Bu tesvikler karsilamalar1 beklenen maliyetlerle
eslesecek sekilde ilgili dobnemde gelir olarak muhasebelestirilir. Hiktuimetin sagladigl tesviklerden elde edilen
gelir uygun bir gider kaleminden indirim olarak muhasebelestirilir. Grup yatirim tesvikinden yararlanmakta
olup yararlanilan tesvik tutari ve niteligi Not 2 1 'de aciklanmistir.

2.08.16 Kurum Kazanci Uzerinden Hesaplanan Vergiler
Turk Vergi Mevzuati, ana sirket ve onun bagl ortakligina konsolide vergi beyannamesi hazirlamasina izin
vermediginden, ekli konsolide mali tablolarda da yansitildigl izere, vergi karsiliklari her bir isletme bazinda

ayri olarak hesaplanmistir.

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

Cari yil vergi yukumlulugiy, ddénem karinin vergiye tabi olan kismi tizerinden hesaplanir. Vergiye tabi kar,
diger yillarda vergilendirilebilen veya indirilebilen gelir veya gider kalemleri ile vergilendirilemeyen veya
indirilemeyen kalemleri haric tuttugundan dolayi, gelir tablosunda belirtilen kardan farklilik gosterir. Grup'un
cari vergi yukumlulugu bilanco tarihi itibariyle yasallasmis ya da 6énemli ¢lctide yasallasmis vergi orani
kullanilarak hesaplanmistir.

Ertelenmis vergi

Ertelenen vergi yukumlulugl veya varligl, varliklarin ve yukumlultklerin mali tablolarda gosterilen tutarlari
ile yasal vergi matrahi hesabinda dikkate alinan tutarlari arasindaki gecici farkliliklarin bilanco yontemine
gore vergi etkilerinin yasalasmis vergi oranlari dikkate alinarak hesaplanmasiyla belirlenmektedir. Ertelenen
vergi yukumlulukleri vergilendirilebilir gecici farklarin tumu icin 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 veya
yukumluluklerin ilk defa mali tablolara alinmasindan dolay1 olusan ve hem ticari hem de mali kar veya zarari
etkilemeyen gecici zamanlama farklarina iliskin ertelenen vergi yukumlulugu veya varligl hesaplanmaz.

Ertelenen vergi yukumlultukleri, Grup'un gecici farkliliklarin ortadan kalkmasini kontrol edebildigi ve

yakin gelecekte bu farkin ortadan kalkma olasiliginin dusuk oldugu durumlar haricinde, bagh ortaklik ve
istiraklerdeki yatirimlar ve is ortakliklarindaki paylar ile iliskilendirilen vergilendirilebilir gecici farklarin timu
icin 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 gozden gecirilir. Ertelenmis vergi
varliginin kayith degeri, bir kisminin veya tamaminin saglayacagl faydanin elde edilmesine imkan verecek
duzeyde mali kar elde etmenin muhtemel olmadigl dl¢uide azaltilir.

Ertelenmis vergi varliklar ve yukumlulukleri varliklarin gerceklesecegi veya yukumluluklerin yerine
getirildigi ddnemde gecerli olmasi beklenen ve bilanco tarihi itibariyle kanunlasmis veya ¢énemli 6lctide
kanunlasmis vergi oranlari (vergi diizenlemeleri) tizerinden hesaplanir. Ertelenmis vergi varliklari ve
yukumluluklerinin hesaplanmasi sirasinda, Grup'un bilanco tarihi itibariyle varliklarinin defter degerini geri
kazanma ya da yukumluluklerini yerine getirmesi icin tahmin ettigi yontemlerin vergi sonuclari dikkate alinir.

Doénem cari ve ertelenmis vergisi

Dogrudan 6zkaynakta alacak ya da bor¢ olarak muhasebelestirilen kalemler (ki bu durumda ilgili kalemlere
iliskin ertelenmis vergi de dogrudan ézkaynakta 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 bagli ortakligin tanimlanabilen varlik, yukumluluk ve sarta bagh bor¢larinin
gercege uygun degerinde elde ettigi payin satin alim maliyetini asan kisminin belirlenmesinde vergi etkisi goz
onunde bulundurulur.

Mali tablolarda yer alan vergiler, cari ddnem vergisi ile ertelenmis vergilerdeki degisimi icermektedir. Grup,
donem sonuclari Uizerinden cari ve ertelenmis vergi hesaplamaktadir.

Vergi Varlik ve Yiikiimliiliiklerinde Netlestirme

Odenecek kurumlar vergisi tutarlari, pesin ddenen kurumlar vergisi tutarlariyla iliskili oldugu icin
netlestirilmektedir. Ertelenmis vergi aktif ve pasifi de ayni sekilde netlestirilmektedir.



108 Kartonsan 2010 Faaliyet Raporu

KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET ANONIiM SIRKETI
31 Aralik 2010 Tarihi itibariyle Konsolide Mali Tablolar1 Tamamlayici Notlar
(Tutarlar, aksi belirtilmedikge, Turk Lirasi olarak gosterilmistir)

2.08.17 Emeklilik ve Kidem Tazminati1 Karsiligi

Turkiyede gecerli is kanunlari geregi emeklilik ve kidem tazminati provizyonlari ilisikteki finansal tablolarda
gerceklestikce provizyon olarak ayrilmaktadir. Giincellenmis olan UMS 19 “Calisanlara Saglanan Faydalar”
Standardi uyarinca s6z konusu turdeki 6demeler tamimlanmis emeklilik fayda planlari olarak nitelendirilir.

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

2.08.18 Nakit Akim Tablosu

Nakit ve nakit benzeri degerler bilancoda maliyet degerleri ile yansitilmaktadirlar. Nakit akim tablosu icin
dikkate alinan nakit ve nakit benzeri degerler eldeki nakit, banka mevduatlari ve likiditesi yuksek yatirimlari
icermektedir. Nakit akim tablosunda, déneme iliskin nakit akimlari isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerine
dayali bir bicimde siniflandirilarak raporlanir.

2.08.19 Yatirnm Amach Gayrimenkuller
Grup'un yatinnm amach gayrimenkulleri arsalardan olusmaktadir.

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

Yatirnm amaclh gayrimenkullerin kullanim disi kalmalari veya satilmalari durumunda, bilancodan c¢ikartilirlar.
Bu gayrimenkullerin satimlarindan dogan kar veya zarar gelir tablosunda gosterilir.

2.9 Sermaye ve Temettiiler

Adi hisseler, 6zsermaye olarak siniflandirilir. Adi hisseler tizerinden dagitilan temetttler, beyan edildigi
donemde birikmis kardan indirilerek kaydedilir.

2.10 Yeni ve Revize Edilmis Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar:1

i) 1 Ocak 2010 tarihinden sonra baslayan mali donemler itibariyle gecerli olan yeni standart, degisiklik ve
yorumlara iliskin 6zet bilgi:

- UFRS 2 (Degisiklik) “Hisse Bazli Odemeler” Hisse bazl ddemeler ile ilgili bir takim aciklamalar getirilmistir.

« UFRS 3 (Degisiklik), “Isletme Birlesmeleri” ve UMS 27 (Degisiklik), “‘Konsolide ve Konsolide Olmayan
Finansal Tablolar” Kosullu bedele iliskin muhasebelestirme, iktisap maliyetlerinin muhasebelestirilmesi ve
serefiyenin kayitlara alinmasina iliskin bir takim duizenlemeler yapilmis ve bagl ortakliklardaki paylarin
degisimine iliskin 6rneklere yer verilmistir.

« UFRS 1(Degisklik), “UFRSnin ilk kez uygulanmas1” UFRS'nin ilk kez uygulanmasinda bazi istisnalar
getirilmistir.

« UMS 39 (Degisiklik), “Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olgme” Uygun korumali Araclar.

. UFRYK 17 “Gayri-nakdi Varliklarin Ortaklara Dagitilmast’, Isletmelerin ortaklarina nakit disi varlik dagitiminin
muhasebelestirilmesine iliskin aciklamalara yer verilmistir.

Yukaridaki degisikliklerin Grup mali tablolarina bir etkisi olmamistir.
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ii) Grup acisindan 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle yiiriirliige girmemis ve Grup tarafindan erken uygulama
tercihi kullanilmamis yeni standart, degisiklik ve yorumlara iliskin 6zet bilgi:

« UMS 24 (Revize) “lliskili Taraf Aciklamalar1” (1 Ocak 2011 tarihinde veya sonrasinda baslayan hesap
dénemlerinde gecerli olacaktir) Kamu istirakleri icin iliskili taraf aciklamalari giincellenmistir.

« UFRS 9 “Finansal Araglar” (1 Ocak 2013 tarihinde veya sonrasinda baslayan hesap dénemlerinde gecerli
olacaktir) Finansal varliklarin siniflanmasi ve dl¢tilmesi ile ilgili yeni kosullar getirmektedir.

« UMS 32 (Degisiklik) “Hisse Ihraclarimin Siniflandirilmasi” (1 Subat 2010 tarihinde veya sonrasinda baslayan
yillik hesap dénemlerinde gecerli olacaktir) Tlirev araci olarak muhasebelestirilen belirli doviz tutarlar
karsiliginda yapilan hak ihraci teklifleri ile ilgilidir.

« UMS 1 (Degisiklik) “Finansal Tablolarin Sunulusu” (1 Ocak 2011 tarihinde veya sonrasinda baslayan yillik
hesap donemlerinde gecerli olacaktir) Ozkaynak kalemlerinin her biri icin ¢zkaynak degisim tablosu
duzenlenemsine iliskin aciklamalar getirilmistir.

« UFRS 1 (Degisiklik) (1 Temmuz 2010 tarihinde veya sonrasinda baslayan hesap dénemleri i¢in gecerli
olacaktir, erken uygulamaya izin verilmektedir): Karsilastirmali UFRS 7 notlari icin sinirlhi muafiyete iliskin
aciklamalar yapilmistir.

« UFRS 7 (Degisiklik) “Finansal Araclar: A¢iklamalar” (1 Ocak 2011 tarihinde veya sonrasinda baslayan
hesap déonemleri icin gecerli olacaktir): UFRS 7 uyarinca yapilmasi gereken agiklamalara aciklamalar
getirilmektedir.

« UFRS 7 (Degisiklik) “Finansal Araclarin:” (1 Temmuz 2011 tarihinde veya sonrasinda baslayan hesap
doénemleri icin gecerli olacaktir): Bilanco disi islemlerin kapsamli bir sekilde incelenmesine iliskin
aciklamalar yapilmistir.

- UFRYK 9 “Sakli Tuirev Urtinlerinin Yeniden Degerlendirilmesi” (1 Ocak 2013 tarihinde veya sonrasinda
baslayan hesap donemlerinde gecerli olacaktir).

. UFRYK 14 (Degisiklik) “Asgari Fonlama Kosullarinin Geri Odenmesi’ (1 Ocak 2011 tarihinde veya sonrasinda
baslayan hesap donemlerinde gecerli olacaktir) Isletmelerin asgari fonlama gereksinimi icin yaptig1 goniillil
on 6¢demeleri bir varlik olarak degerlendirmelerine izin verilmesine iliskin aciklamalar yer almaktadir.

« UFRYK 19 "Finansal Yukumluluklerin Sermaye Araclari ile Ortadan Kaldirilmast” (1 Temmuz 2010 tarihinde
veya sonrasinda baslayan hesap dénemlerinde gecerli olacaktir) isletme ile kredi verenler arasinda finansal
borcun sartlari hakkinda bir yenileme gorusmesi oldugu ve kredi verenin isletmenin borcunun tamaminin
ya da bir kisminin sermaye araclari ile geri ddemesini kabul ettigi durumlarin muhasebelestirilmesine iliskin
aciklamalar yapilmistir.

Grup yonetimi, yukarnidaki standart ve yorumlarin uygulanmasinin gelecek dénemlerde Grupun mali tablolarn
lzerinde 6tnemli bir etki yaratmayacagi gorustundedir.

3.iSLETME BiRLESMELERI

Isletme birlesmeleri, tesebbiis veya isletmelerin tek raporlayan isletme olusturmak tizere bir araya
gelmesidir. Grup'un cari dénemde isletme birlesmesi cercevesinde degerlendirilmesi gereken bir islemi
bulunmamaktadir.

4.iS ORTAKLIKLARI

Grup'un is ortakligl bulunmamaktadir.
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5. BOLUMLERE GORE RAPORLAMA

Grup'un faaliyet bélimleri bazinda kar/zarar 6¢zeti asagidaki gibidir.

Ifarton Hurda} Kagit Konsolidasyon
01.01.2010- Uretim Uretim ve Eleminasyon
31.12.2010 Faaliyetleri Faaliyetleri Diger (*) Toplam Diizeltmeleri Konsolide
Satis Gelirleri 181.039.636 26423787 10.134.187 217597610 (40.187.074) 177.410.536
Satislarin
Maliyeti (155.381.336) (25.257.023) (8.246.117) (188.884.476) 40.033.335 (148.851.141)
Briit Kar/Zarar 25.658.300 1.166.764 1.888.070 28.713.134 (153.739) 28.559.395
Faaliyet Giderleri (9.081.234) (1.049.736) - (10.130.970) 598.921 (9.532.049)
Diger Faaliyet
Gelirleri 1.406.827 79.317 - 1.486.144 (266.780) 1.219.363
Diger Faaliyet
Giderleri (2.101.852) (33.928) - (2.135.780) - (2.135.780)
Faaliyet Kar/
Zararn 15.882.041 162.417 1.888.070 17.932.528 178.402 18.110.929

(*) Diger satislarin 3.192.708 TL'si ve diger satislarin maliyetinin 2.562.588 TL'si sahip olunan otoproduktor
lisansi ¢cercevesinde satisi gerceklestirilen elektrik enerjisi satislarindan ve buna iliskin maliyetlerden
olusmaktadair.

Ifarton Hurde Kagit Konsolidasyon
01.01.2009- Uretim Uretim ve Eleminasyon
31.12.2009 Faaliyetleri Faaliyetleri Diger(**) Toplam Diizeltmeleri Konsolide
Satis Gelirleri 142.031.535 20.736.105 3.701.609 166.469.249 (30.887.285)  135.581.964
Satislarin
Maliyeti (124.785.469) (18.740.234) (2.792.927) (146.318.630) 30467314 (115.851.316)
Briit 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) 442341  (8.284.879)
Diger Faaliyet
Gelirleri 2497277 28.245 - 2.525.522 (183.854) 2.341.668
Diger Faaliyet
Giderleri (2.540168) (110.543) - (2.650.71D - (2.650.711)
Faaliyet Kar/
Zararl 9.343.263 1.046.265 908.682 11.298.210 (161.484) 11.136.726

(**) Diger satislarin 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.



KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI

Kartonsan 2010 Faaliyet Raporu 11

31 Aralik 2010 Tarihi itibariyle Konsolide Mali Tablolar1 Tamamlayici Notlar

(Tutarlar, aksi belirtilmedikce, Turk Lirasi olarak gosterilmistir)

Grup'un faaliyet boliimleri bazinda varlik ve yukiumluluk toplamlari asagidaki gibidir.

Ifarton Hurda Kagit Konsolidasyon
Uretim Uretim ve Eleminasyon
31.12.2010 Faaliyetleri Faaliyetleri Diger Toplam Diizeltmeleri Konsolide
Varlik Toplami 200.189.074 10.608.677 210.797.751 (18.561.380) 192.236.371
Yiikiimliiliik
Toplami 26.208.758 1.864.156 28.072.914 (5.581.697) 22.491.217
Yapilmakta
Olan Yatinmlar
(Dénem
[cerisindeki
Alimlar) 2.293.864 257682 2.551.546 2.551.546
Ifarton Hurdq Kagit Konsolidasyon
Uretim Uretim ve Eleminasyon
31.12.2009 Faaliyetleri Faaliyetleri Diger Toplam Diizeltmeleri Konsolide
Varlik Toplamm 179.043.316 9.132.328 188.175.644 (13.122.667) 175.052.977
Yiikiimliiliik
Toplami 22.622.409 1.055.388 23.677.797 (4.829.608) 18.848.189
Yapilmakta
Olan Yatinnmlar
(Dénem
[cerisindeki
Alimlar) 34.091.186 61.225 34.152.411 34.152.411
6.NAKIT VE NAKIT BENZERLERI
Grup'un donem sonlari itibariyle Nakit ve Nakit Benzeri varliklari asagida aciklanmistir.
Hesap Ad1 31.12.2010 31.12.2009
Kasa 36.380 109.055
Banka 41.114.210 20.846.646
-Vadeli Mevduat 40.134.115 20.402.554
-Vadesiz Mevduat 980.095 444,092
Likit Fon 16 10
Ters Repo Islemlerinden Alacaklar(*) - 40.000
Kredi Kart1 Alacaklari(*) 3.085.624 1.887167
Toplam 44.236.230 22.882.878
(*) Ortalama vade 15 gindur.
Vadeli Mevduatlara iliskin vade analizine asagida yer verilmistir.
Hesap Ad1 31.12.2010 31.12.2009
Vadesiz 980.095 444092
1-30 gin 40.134.115 20.402.554
Toplam 41.114.210 20.846.646
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Vadeli mevduatlarin para birimi cinsinden etkin faiz oranlarina asagida yer verilmistir.

31.12.2010 31.12.2009
Para Cinsi Tutar Faiz Oram % Tutar Faiz Oram %
TL 35.007.048 8,15-9,.25 13.971.827 6,75 -945
usD 1.043.067 3,25-325 1.673.893 0,75-300
EUR 1.715.036 0,75-3.25 1.810.038 1,25-275

Grup'un nakit akim tablolarinda nakit ve nakit benzeri degerler, nakit ve nakit benzeri degerlerden bloke

mevduat dusulerek gosterilmektedir;

31 Aralik 2010 31Aralik 2009
Nakit ve Nakit Benzerleri 44.236.230 22.882.878
Faiz Gelir Tahakkuku (-) (129.453) (71.947)
Nakit Akim Tablosu 44.106.777 22.810.931

7. FINANSAL YATIRIMLAR

Grup'un finansal yatirimlarin tamami satilmaya hazir finansal varlik olarak tasniflenmis yatirimlardan

olusmaktadir. 31 Aralik 2010 ve 31 Aralik 2009 itibariyle Finansal Yatirimlar asagidaki gibidir:

Hesap Ad1 31.12.2010 31.12.2009
Sekav Seltilloz ve Kagit Sanayi Vakfl 21
Toplam - 21
8.FINANSAL BORCLAR
Grup'un donem sonlari itibariyle Kisa Vadeli Finansal Borc¢lari asagida aciklanmistir.
Hesap Ad1 31.12.2010 31.12.2009
Banka Kredileri 325.889 287400
Toplam 325.889 287.400
Grup'un dénem sonlari1 itibariyle Uzun Vadeli Finansal Bor¢lart bulunmamaktadir.
Finansal Borclarin vadeleri asagidaki gibidir:
Krediler 31.12.2010 31.12.2009
0O-3ay 325.889 287400
Toplam 325.889 287.400

Grup'un kullanmis oldugu banka kredilerinin tamami vergi ve SSK prim 6¢demeleri i¢cin kullandirilan faizsiz TL

cinsi spot kredilerden olusmaktadir.
9. DiGER FINANSAL YOKUMLULUKLER

Doénem sonu itibariyle Grup'un finansal diger yukumlulugt bulunmamaktadir.
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10. TiCARi ALACAK VE BORCLAR

Grup'un déonem sonlari itibariyle Kisa Vadeli Ticari Alacaklari asagida aciklanmistir.

Hesap Ad1 31.12.2010 31.12.2009
Ticari Alacaklar 21.967112 21.262.312
Alacak Senetleri 1.123.994 1.217.200
Alacak Reeskontu (-) (257105) (374.868)
Supheli Ticari Alacaklar Karsiligl (-) (816.670) (502.300)
Toplam 22.017.331 21.602.344
Supheli alacaklar karsiligindaki hareketler:
01.01.2010 01.01.2009
31.12.2010 31.12.2009
Donem basi bakiyesi 502.300 372.626
Doénem icinde tahsil edilen tutarlar (-) - -
Dénem gideri (Not:31) 314.370 129.674
Dénem sonu bakiyesi 816.670 502.300
Alacaklar icin alinmis ipotek ve teminatlarin detay1 asagida aciklanmistir.
31.12.2010 31.12.2009

Cinsi TL USD EURO GBP TL EURO
Teminat Senetleri - 69.849 - 86.247
Teminat Cekleri 300.000 300.000

Diger Banka Garantileri 1.008.188 - - 1.332.330 -
Eximbank Teminati 1.325.000 10.020.000 50.000 - 1.950.000
Teminat Mektubu 12.351.000 136.000 69.000 13.652.850 136.000 69.000
Toplam 13.659.188 1.461.000 10.158.849 50.000 15.285.180 136.000 2.105.247

Grupun dénem sonlari itibariyle Uzun Vadeli Ticari Alacaklar: bulunmamaktadir.

Ticari alacaklarda risklerin niteligi ve duizeyine iliskin aciklamalara Not:38'de yer verilmistir.

Grup'un déonem sonlari itibariyle Kisa Vadeli Ticari Bor¢lar asagida aciklanmistir.

Hesap Adi 31.12.2010 31.12.2009
Saticilar 12.460.584 10.767.283
Diger Ticari Boclar 652.506 80.524
Mliskili Taraflara Bor¢lar (Not:37) 46.452 65.524
Borc¢ Senetleri - 81.095
Borg¢ Reeskontu (-) (133.159) (134.320)
Toplam 13.026.383 10.860.106

Grup'un dénem sonlar1 itibariyle Uzun Vadeli Ticari Bor¢lari bulunmamaktadir.
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Ticari alacaklar ve borclar icin ortalama vade 45 gundur. Ticari alacak ve borclarin reeskontunda kullanilan
ortalama faiz oranlan TL alacak ve bor¢larda % 7, USD cinsinden alacak ve borg¢larda % 0,78, EURO cinsinden

alacak ve borclarda % 1,47dir. (31.12.2009: TL % 8, USD % 0,98, EURO % 1,21)
11. DIGER ALACAK VE BORCLAR

Grup'un donem sonlarl itibariyle Kisa Vadeli Diger Alacaklar1 asagidaki gibidir:

Hesap Ad1 31.12.2010 31.12.2009
Personelden Alacaklar 125.779 118.717
Verilen Depozito ve Teminatlar 596.935
Sair Alacaklar 13.051
Toplam 735.765 118.717
Grupun dénem sonlari itibariyle Uzun Vadeli Diger Alacaklar asagidaki gibidir:
Hesap Ad1 31.12.2010 31.12.2009
Verilen Depozito ve Teminatlar 6.447 6.909
Toplam 6.447 6.909
Diger alacaklarda risklerin niteligi ve duizeyine iliskin aciklamalara Not:38'de yer verilmistir.
Grup'un donem sonlari itibariyle Kisa Vadeli Diger Borclari asagida aciklanmistir.
Hesap Ad1 31.12.2010 31.12.2009
Odenecek Vergi, Harc ve Kesintiler 1.250.693 987.798
Odenecek SSK Primleri 249.283 241.001
Alinan Siparis Avanslari 233660 272718
Diger Cesitli Borclar 6.868 7.073
Personele Borclar 492.298 192.784
fliskili Taraflara Borclar (Not:37) 190.608 190.165
Toplam 2.423.410 1.891.539

Grupun déonem sonlari itibariyle Uzun Vadeli Diger Borclar: bulunmamaktadir.
12. FINANS SEKTORU FAALIYETLERINDEN ALACAK VE BORCLAR

Yoktur.
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13.STOKLAR

Grup'un donem sonlar1 itibariyle Stoklari asagida aciklanmistir.

Hesap Ad1 31.12.2010 31.12.2009
Ik Madde ve Malzeme 17.395.960 15.656.664
Yar1 Mamuller 272.024 319.210
Mamuller 18.453.850 18.915.529
Ticari Mallar 26.922 241790
Yoldaki Mallar 78.710 3.363
Stok Deger Duistis Karsiligl (4.413) -
Diger Stoklar 78.744 158.585
Toplam 36.301.797 35.295.141

Stok Deger Dusus Karsiligindaki hareketler:

01.01.2010 01.01.2009
31.12.2010 31.12.2009
Donem basi bakiyesi
Net Gerceklesebilir Deger artisi nedeniyle iptal edilen karsilik (+)
Satislar Nedeniyle Gelir tablosuna intikal -
Cari Donemde Ayrilan Karsilik (-) (4.413)
Doénem sonu bakiyesi (4.413)

31 Aralik 2009 itibariyle net gerceklesebilir degeri maliyet bedelinin altina diismus stok bulunmamaktadir.
Stok deger dusuis karsiligl ayrilmis stoklarin maliyet bedeli, net gerceklesebilir degeri ve ayrilan karsiliga iliskin
tablo asagidaki gibidir.

31.12.2010 31.12.2009
Maliyet Bedeli 111.977
Net Gerceklesebilir Deger 107564
Ayrilan Karsilik 4413

31 Aralik 2010 itibariyle stoklarin 107.564 TL'si net gerceklesebilir degeri ile bakiyesi ise maliyet degeri ile mali
tablolarda yer almaktadir. 31 Aralik 2009 itibariyle stoklarin tamami maliyet bedel tizerinden mali tablolarda
yer almaktadir.

Yukumlulukler karsiiginda teminat olarak verilmis stok bulunmamaktadir.

Donem icerisinde gider yazilan stok tutarina iliskin bilgiler Not:28'de yer almaktadir.

AKktif degerlerin sigorta bilgilerine Not:2 2 'de yer verilmistir.

14.CANLI VARLIKLAR

Yoktur.
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15. DEVAM EDEN INSAAT SOZLESMELERINE iLiSKiN VARLIKLAR

Yoktur.

16. 0ZKAYNAK YONTEMIiYLE DEGERLENEN YATIRIMLAR

Yoktur.

17. YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER

Cikislar /
AKTIF DEGERI 01.01.2010 Girisler Transfer 31.12.2010
Arazi ve arsalar 229.270 229.270
Toplam 229.270 - - 229.270
D6énem Cikislar /
BIRIKMiS AMORTiSMAN 01.01.2010  Amortisman Transfer 31.12.2010
Arazi ve arsalar
Toplam - - - -
Net Deger 229.270 229.270
Cikislar /
AKTIF DEGERI 01.01.2009 Girisler Transfer 31.12.2009
Arazi ve arsalar 229.270 229.270
Toplam 229.270 - - 229.270
Dénem Cikislar /
BiRIKMiS AMORTISMAN 01.01.2009  Amortismam Transfer 31.12.2009
Arazi ve arsalar
Toplam - - - -
Net Deger 229.270 229.270

Yatirim amacl gayrimenkuller maliyet bedeli ile mali tablolarda yer almistir. Yatirim amacl gayrimenkullerin
gercege uygun degeri 249.000 TLdir. Yatinnm amaclh gayrimenkuliuin gercege uygun degeri TSKB Gayrimenkul
Degerleme A.S. tarafindan 22 Subat 2008 tarihinde yapilan ekspertiz raporundaki deger dikkate alinarak Grup
yonetimince ongorulmustur. TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan tespit edilen deger 249.000 TL
olup Grup yo6netimi 22 Subat 2008 sonrasinda bu gayrimenkultn degerinde 6nemli bir degisiklik olmadigini

dusunmektedir.

31 Aralik 2010 ve 31 Aralik 2009 tarihi itibariyle Grup'un yatirim amacli gayrimenkullerinin listesi asagida

gosterilmistir.
i ilcesi Koyii Tapu M2 Alis Tarih AKktif Degeri
Istanbul Gaziosmanpasa Hacimash 16.600 02.031998 229.270
Toplam 229.270
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18 MADDi DURAN VARLIKLAR

Grup'un dénem sonlar1 itibariyle Maddi Duran Varliklar: asagida agiklanmistir.

Diger
Yer Alt1ve Maddi Yapilmakta
Arazive Yer Ustit Tesis, Makine Ozel Duran Olan
31.12.2010 Arsalar Dii leri Binalar ve Cihazlar Tasitlar Demirbaslar Maliyetler Varhiklar Yatinmlar Toplam
Maliyet
Acihis bakiyesi
01.01.2010 5.109.298 5.056.667 44.483.497 291.458.302 2.006.747 9.335.443 163.062 59.285 31.860.869 389.533.170
Cevrim Farklar1 - - - - - - - - -
Almlar - 57.200 13.245 619.799 179.254 666.966 23.702 - 2.551.546 4111712
MDV Deger
Dusuklugn
Karsiligl - - - - - - -
Yeniden
Degerleme - - - - - - - - -
Transferler - 3.004 1609 33.961.811 12.622 - - - (33.981.496) (2.450)
Cikislar - - (687.863) (156.329)  (231.277) (197.008) - - (59.708) (1.332.185)
31.12.2010 5.109.298 5.116.871 43.810.488 325.883.583 1.967.346 9.805.401 186.764 59.285 371.211 392.310.247
Kapams Bakiyesi
Diger

Yer Alt1ve Maddi Yapilmakta
Birikmis Arazive Yer Ustit Tesis, Makine Ozel Duran Olan
Amortisman Arsalar Dii leri Binalar ve Cihazlar Tasitlar Demirbaslar Maliyetler Varhiklar Yatinmlar Toplam
Acilis bakiyesi
01.01.2010 - 4.116.040 18.295.284 265.447.040 1.614.548 8.601.508 119.671 30.244 - 298.224.335
Cevrim Farki
Caridonem
Amortismani - 139198 876.838 9.436.683 150.964 219.253 13501 10.000 - 10.846.436
Transferler - - - - - - - - -
Cikislar - (198.090) (119923)  (201.639) (194.710) - - - (714.361)
31.12.2010 - 4.255.238 18.974.033 274.763.800 1.563.873 8.626.051 133.172 40.244 - 308.356.410

01.01.2010 Net
defter degeri 5.109.298 940.627 26.188.212  26.011.262 392.199 733.935 43.391 29.041 31.860.869 91.308.835
31.12.2010 Net
defter degeri 5.109.298 861.633 24.836.455 51.119.783 403.473 1.179.350 53.593 19.041 371.211 83.953.837
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31 Aralik 2009

Binalar

Arazive
Arsalar

Tesis, Makine
ve Cihazlar

Demirbaslar

Yer Altive
Yer Ustii
Diizenleri

Tasitlar

Ozel
Maliyetler

Diger
Maddi
Duran

Varhiklar

Yapilmakta
Olan
Yatinmlar

Toplam

Maliyet

Acilis bakiyesi

01 Ocak 2009

44.483.497

5109.298

287.783.844

9.092.061

5040917

1.926.030

136.106

59.285

1.489.836

355120.874

Cevrim Farklari

Almlar

83.398

232.691

15.750

161799

26.956

34152411

34673005

MDV Deger
Dusuklugu
Karsilig

Yeniden
Degerleme

Transferler

3.666.009

24104

(3690113)

Cikislar

(74.949)

(13.413)

(81.082)

(91.265)

(260.709)

31 Arahik
2009 Kapams
Bakiyesi

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

17404.689

259479577

8.309.126

3.977.225

1540688

100.088

20243

290.831.636

Cevrim Farki

Cari donem
Amortisman

890595

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

Diger Bilgiler:

- Amortisman ve itfa pay1 giderlerinin muhasebelestirildigi hesaplara iliskin bilgiler Not 30'da yer almaktadir.
« Aktif degerler tizerinde ipotek, rehin vb. Kisitlama mevcut degildir.
- Aktif degerler Gizerindeki sigorta teminatlarina Not:2 2 'de yer verilmistir
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19. MADDi OLMAYAN DURAN VARLIKLAR

31.12.2010
Maliyet Bedeli
Haklar Toplam

Maliyet
Acilis bakiyesi 01.01.2010 1.007.220 1.007.220
Cevrim Farklari - -
Alimlar 60.873 60.873
Transferler 2450 2450
Cikislar (210) (210)
31.12.2010 kapanis bakiyesi 1.070.333 1.070.333
Birikmis itfa Pay1
Acilis bakiyesi 01.01.2010 952.051 952.051
Cevrim Farki - -
Cari donem Itfa Pay1 49.038 49.038
Cikislar (210) (210)
31.12.2010 kapanis bakiyesi 1.000.879 1.000.879
01.01.2010 net defter degeri 55.169 55.169
31.12.2010 net defter degeri 69.454 69.454

Amortisman ve itfa payi giderlerinin muhasebelestirildigi hesaplara iliskin bilgiler Not 30'da yer almaktadir.

31.12.2009
Maliyet Bedeli
Haklar Toplam

Maliyet
Acilis bakiyesi 01.01.2009 982.052 982.052
Cevrim Farklari - -
Alimlar 25168 25168
Transferler
Cikislar - -
31.12.2009 kapanis bakiyesi 1.007.220 1.007.220
Birikmis itfa Pay1

Acilis bakiyesi 01.01.2009 874.841 874.841
Cevrim Farki - -
Cari donem Itfa Pay1 77.210 77.210
Cikislar - -
31.12.2009 kapanis bakiyesi 952.051 952.051
01.01.2009 net defter degeri 107.211 107.211
31.12.2009 net defter degeri 55.169 55.169

Amortisman ve itfa payi giderlerinin muhasebelestirildigi hesaplara iliskin bilgiler Not 30'da yer almaktadir.
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20. SEREFIiYE

Yoktur. (31 Aralik 2009: Yoktur.)

21.DEVLET TESViK VE YARDIMLARI

Grup, asagida belirtilmis yatirim tesvik belgelerine istinaden Kurumlar Vergisi acisindan saglanan istisnadan

faydalanamamakta olup sadece tesvik belgesine istinaden alim yapilmasi durumunda KDV istisnasindan ve
ithalde ¢denebilecek gumruk vergisi istisnasindan yararlanmaktadir.

Toplam

Planlanan

Belge Tarihi Belge No. Konusu Baslama Tarihi Bitis Tarihi Yatirim
Enerji Santrali

18.12.2007 88699 Modernizasyonu 03.08.2007 03.08.2010 7.000.000
Karton Makinasi

02.07.2009 93726 Modernizasyonu 28.11.2008 28.11.2010  28.000.000

Toplam 35.000.000

18 Aralik 2007 Tarih ve 88699 nolu yatirim tesvik belgesinin suiresi 3 Agustos 2009 tarihinde bitmis ancak
Grup'un talebi tizerine stire 1 yil daha uzatilmistir. Yatirim Tesvik Belgelerinin stiresi dénem icerisinde dolmus
olup, grup yatirim tamamlama ekspertizi icin Hazine Mustesarligina basvuruda bulunmustur.

22.KARSILIKLAR, KOSULLU VARLIK VE YUKUMLULUKLER

i) Karsiliklar

Kisa Vadeli 31.12.2010 31.12.2009
Personel Dava Karsiliklari 91.075 130.184
Personel Ucret ve [kramiye Karsiligl 74175 81127
Toplu Sozlesme Ucret Farky (Bkz Not:4 1) 182.063

Komisyon Karsiligl 281015 336.104
Diger Bor¢ Gider Karsiliklari 165.633 41900
Toplam 793.961 589.315
01.01.2010-31.12.2010 Dava Karsiligi Diger Karsiliklar Toplam
1 Ocak itibariyle 130184 459131 589.315
lave karsilik 0O 702.886 702.886
Odemeler (16.530) (459.131) (475.661)
Iptal edilen karsiliklar (22.579) (22.579)

31.12.2010 itibariyle 91.075 702.886 793.961
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2009 Yih Dava Karsilig1 Diger Karsiliklar Toplam
1 Ocak itibariyle 2.935.437 375.785 3.311.222
llave karsihik 115.715 83.346 199.061
Odemeler (1.772.001) (1.772.00D)
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.
Grup'un uzun vadeli bor¢ karsiliklar: bulunmamaktadir.
ii) Kosullu Varlik ve Yiikiimliiliikler;

31 Aralik 2010

Grup yetkili avukatlarindan alinan yazi neticesinde, Grup aleyhinde veya lehinde acilan ve 31 Aralik 2010
tarihi itibari ile devam eden davalar ve icra takiplerine iliskin bilgiler asagida gosterilmistir.

1- Grup eski taseronu Enmak Makine Elektrik San. Tic. Ltd. Sti adina isten ¢ikarilan personellere mahkeme
karari geregince 6denen ve Enmak Makine Elektrik San. Tic. Ltd. Sti aleyhine yapilan icra takipleri asagida

gosterilmistir. S6z konusu tutarlar icin icra takibi devam etmektedir.

. TASERON iSCiSININ tC_RA .iCRA MALi TABLOLARDA
TAKIP ACIKLAMA ADI SOYADI TAKIP NO TAKIP TUTARI KARSILIK NOTU
Mahkem_e Karari geregi o Mali Tablolorda
Taseron Iscisine Odeme RECEP KESICIOGLU 2007/5828 12.792 Karsilik Ayrilmistir.
Mahkeme Karan g}eregi Mali Tablolorda
Taseron Iscisine Odeme YILMAZ KURT 2010/20863 18.215 Karsilik Ayrilmistir.
Mahkem_e Karar geregi i i Mali Tablolorda
Taseron Iscisine Odeme AYHAN ONGUN 2009/4747 4127 Karsilik Ayrilmistir.
Mahkeme Karari Qeregi o Mali Tablolorda
Taseron Iscisine Odeme KAMIL OZKUL 2009/4747 4955 Karsilik Ayrilmistir.
Mahkeme Karari geregi ' ‘ Mali Tablolorda
Taseron Iscisine Odeme NURETTIN BEKIL 2009/4747 13.118 Karsilik Ayrilmistir.
Mahkeme Karari g}eregi Mali Tablolorda
Taseron Iscisine Odeme TUNAY KAYNAKER 2009/4747 4597 Karsilik Ayrilmistir.
Mahkeme Karari geregi ' ' Mali Tablolorda
Taseron Isc¢isine Odeme ENGIN CETINKAYA 2009/4747 21171 Karsilik Ayrilmistir.

Mali Tablolorda
Sair Alacak 2007/2819 35.985 Karsilik Ayrilmistir.
TOPLAM 114.960

2- Grup'a19.250 TL borcu bulunan Komsas Ambalaj San. A.S hakkinda Sisli 6.icra memurlugu tarafindan icra
takibine baslanmistir. Ayrica bor¢lu hakkinda savciliga su¢ duyurusunda bulunulmus olup, agilan ceza davasi
saniklarin beraati ile sonuclanmis ve karar grup tarafindan temyiz edilmistir.S6z konusu alacak tutar1 kadar

karsilik ayrilarak mali tablolara yansitilmistir.

3- Grup'a 44.946 TL vade farki borcu bulunan Akofset Matbacilik Kagitcilik Tic. Ve San. Ltd. Sti. Hakkinda Sisli 1.

Icra Memurlugunda icra takibi devam etmektedir.
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4- Grup'a 6.040 TL tutarinda borcu bulunan Oktay Sundu ve Omer IThsan Tekin hakkinda 14.Icra
memurlugunda icra takibi baslatilmis olup, icra takibati devam etmektedir. Borclular belli adreslerinde
bulunamadigindan adres tahkikati yapilmaktadir. S6z konusu borclu Kisiler kefaletten dolay1 sorumlu
olduklarindan ve esas alacak icin grup kayitlarinda stupheli alacak karsilig1 ayrildigindan, s6z konusu icra
takibi icin mali tablolarda ilave bir stipheli alacak karsilig1 ayrilmamistir.

5- Grup'a 7.392 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 yansitilmaistir.

6- Grup'a 16.377 TL tutarinda borcu bulunan Kral Kag. Ith. Thr. San. Ve Tic. Ltd. Sti. hakkinda Icra Takibine
baslanmistir. S6z konusu alacak tutar1 kadar karsilik ayrilarak mali tablolara yansitilmistir.

7- Grup'a 25.425 TL tutarinda borcu bulunan Srn Amb. Matb San. ve Tic. Ltd Sti. hakkinda Icra Takibine
baslanmistir. S6z konusu alacak tutar1 kadar karsilik ayrilarak mali tablolara yansitilmistir.

8- Grup'a 20.969 TL tutarinda borcu bulunan Renk Tanitim Amb. Matb. San. ve Tic. Ltd. Sti. hakkinda Icra
Takibine baslanmistir. SOz konusu alacak tutari kadar karsilik ayrilarak mali tablolara yansitilmistir.

9- Grup'a 27.750 TL tutarinda borcu bulunan Art Teknoloji Ltd. Sti. hakkinda Icra Takibine baslanmistir. S6z
konusu alacak tutar1 kadar karsilik ayrilarak mali tablolara yansitilmistir.

10- Kocaeli 2. Is mahkemesinde 2006/956 E say1 ile Yilmaz Kurt tarafindan acilan kidem, ihbar ve ticrete iliskin
dava dénem icerisinde Yargitay tarafindan onaylanmis dosya borcu déonem icerisinde 6denmistir. S6z konusu
odenen tutar kadar Enmak Makine Elektrik San. Tic. Ltd. Sti aleyhine icra takibine baslanmistir. S6z konusu
alacak tutari kadar karsilik ayrilarak mali tablolara yansitilmaistir.

11- Kocaeli 1. Is mahkemesinde 2008/217 E say1 ile Grup iscisi tarafindan is kazasi nedeniyle acilan 30.000 TL
maddi, 80.000 TL manevi tazminat davasinda 29 Aralik 2009 tarihli celsede davacinin maddi zararlar: SGK
tarafindan baglanan gelirler tarafindan karsilanmis bulundugundan maddi tazminat talebinin reddine 15.000
TL manevi tazminatin kaza tarihi olan 09 Kasim 1998 tarihinden itibaren yasal faizleri ile birlikte davalidan
tahsiline karar verildi. Karar grup tarafindan temyiz edilmistir. Yargitay'dan donusu beklenmektedir. S6z
konusu tazminat talepleri icin mali tablolarda karsilik ayrilmistir.

12- Kocaeli 1. Is mahkemesinde 2009/498 E say1 ile Grup eski calisani tarafindan 100-TL kidem tazminati, 100
TL fark ticret ve 100 TL is giivencesi tazminati olmak tizere toplam 300 TL talepli a¢ilan davada 24 Aralik 2009
tarihinde davanin kismen kabul ve kismen reddine karar verildi. 795 TL Net ise iade tazminatinin 16 Mayis
20009 tarihinden itibaren yasal faiziyle 3.654 TL net fark kidem tazminatinin 16 Mayis 2009 tarihinden itibaren
bankalarca mevduata uygulanan en yuksek faiz orani ile birlikte davalidan alinip davaciya verilmesine karar
verildi. Karar grup tarafindan temyiz edilmis olup Yargitay'dan donusu beklenmektedir. Mali tablolarda soz
konusu dosya borcu tutarinda karsilik ayrilmaistir.

13- Kocaeli 1. s mahkemesinde 2008/760 E say1 ile Stileyman Esnaf tarafindan ise iade istemli dava 26 Mart
2009 tarihinde Grup aleyhine sonuclanmistir. SOz konusu mahkeme karari 15 Nisan 2009 tarihinde temyiz
edilmistir. Yargitay tarafindan da Grup aleyhine onanan karar geregince isci ise iade kabul edilmeyip ise
iade tazminati ddenerek dosya infaz edilmistir. Ayni Grup calisani 2010/458 E. Sayili dosya ile Kocaeli 2. Is
Mahkemesinde Kidem ve ihbar tazminath istemli acmis oldugu dava sirket ile davacinin anlasmasi sonucu,
tazminat 6demesi yapilarak kapatilmistir.

14- Kocaeli 3. Is mahkemesinde 2009/527 E say1 ile Baris Ergiin tarafindan 20 Temmuz 2009 ise iade istemli
dava acilmistir. 24 Kasim 2009 tarihli celsede davacinin davasinin kabultine ise iadesine karar verilmistir.
Karar grup tarafindan temyiz edilmis olup Yargitay'dan donusu beklenmektedir. Dava konusu ise iade
oldugundan mali tablolarda karsilik ayrilmamistir.
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15- Kocaeli 3. Is mahkemesinde 2010/63 E say1 ile Yavuz Altinisik tarafindan 14 Ocak 2010 tarihinde ise
iade istemli dava acilmistir 30 Nisan 2010 tarihli celsede davacinin davasinin kabuline, ise iadesine karar
verilmistir. Verilen karar Grup tarafindan temyiz edilmis olup, Yargitay'dan dénust beklenmektedir. Dava
konusu ise iade oldugundan mali tablolarda karsilik ayrilmamaistir.

16- Kocaeli 4. icra Mudurliiguiniin 2010/44449 E say1 ile Ozgur Turkyilmaz tarafindan Kidem, thbar tazminat
istemli ilamsiz icra takibi yapilmistir. Grup tarafindan icra takibine itiraz edilmistir. Kocaeli 2010/293 E say1 ile
itizarizn iptali davasi acilmistir. Dava devam etmektedir.

17- Grup'un sahibi oldugu Kuctikcekmece Ilcesi Sefakoy bolgesinde bulunan tasinmazini da kapsayan alanda
yapilan, Imar Kanunu 18. madde uygulamasi islemi ile dayanagi 22 Haziran 2005 onanl 1/1000 Olcekli
Uygulama Imar Planinin ve 18 Agustos 2004 Tarihli 1/5000 Olcekli Sefakdy Nazim Imar planminin iptali ve
yiuritmesinin durdurulmasi istemiyle Istanbul Bitytiksehir Belediyesi ile Kiiclikcekmece Belediyesi aleyhine
Istanbul 9. [dare Mahkemesinde 2008/1503 Esas no ile dava acilmistir. 24 Haziran 2010 Tarih ve 2010/957
Esas sayili mahkeme kararina gore temyiz yolu acik olmak tizere dava konusu islemlerin davacinin parseli
acisindan iptaline hukmedilerek Grup lehine karar verilmistir. Davalilardan Kuctukcekmece Belediyesi
mahkeme kararini temyiz etmis olup, davanin Danistay'dan dénust beklenmektedir. Grup yonetimi
mahkemece verilen bu kararin Danistay tarafindan onanabilecegi gorustundedir.

18- Kocaeli Valiligi tarafindan Kocaeli 4. Asliye Hukuk Mahkemesinde 2010/419 E. Sayisiile 2500.000 TL
tutarinda eski hale iade bedeli talepli dava acilmistir. Dava O1 Subat 2011 tarihli durusmada Grup'un cevap ve
itirazlar1 dogrultusunda Kocaeli Valiliginin koy merasi ile ilgili dava acma ehliyeti bulunmadig1 gerekcesiyle
red edilmistir. Ancak Maliye Hazinesi tarafindan Kocaeli 4. Asliye Hukuk Mahkemesinde 2011/13 E. Sayis1 ile
2.500.000 TL tutarinda tekrar eski hale iade bedelli dava acilmuistir. ilk durusma tarihi 15 Mart 2011dir. Grup
Yonetimi yaptigl degerlendirmede s6z konusu dava ile ilgili olarak Grup'tan kaynak cikis1 éngdérmediginden
mali tablolarda karsilik ayrilmamistir. Grup Yonetimi s6z konusu degerlendirmeyi yaparken uzman goruslerini
de dikkate almuistir.

19- Kocaeli 1.Is Mahkemesinde 2011/21 E. Sayisi ile Senay Giil tarafindan 07 Ocak 2011 tarihinde Grup'a ve ayni
zamanda Aysel Ins. Ltd. Sti'ne karsi ise iade talepli dava acilmistir. Dava konusu ise iade oldugundan mali
tablolarda karsilik ayrilmamaistir.

31 Aralik 2009

Grup yetkili avukatlarindan alinan yazi neticesinde, Grup aleyhinde veya lehinde acilan ve 31 Aralik 2009
tarihiitibariile devam eden davalar ve icra takiplerine iliskin bilgiler asagida gosterilmistir.

1- Kocaeli 3. [s mahkemesinde 2005/5828 E say1 ile Grup taseron eski is¢isi tarafindan 08 Haziran 2005
tarihinde acilan fazlaya iliskin talep ve dava hakki sakli tutularak 400 TL kidem tazminati1 200 TL ihbar
tazminati, 100 TL yillik Gicretli izin alacagl 100 TL resmi ve dini bayram tcret alacagi 250 TL kot niyet
tazminati olmak tizere toplam 1.050 TL tazminat istemli acilan dava 22 Haziran 2006 tarihinde yapilan
durusmada davanin kismen kabultuine karar verilmistir. Karar Yargitay tarafindan da onaylanmistir. Toplam
12.791 TL 15 Haziran 2007 tarihinde ¢denerek dosya kapatilmistir. 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 mudurliiklerine muizekkere gonderilmis cevaplari
beklenmektedir Uzerine kayith gayrimenkul olmadig1 bildirilmistir. Enmak Makine Elektrik San. Tic. Ltd.
Stinden alacakli olunan tutarlar icin karsilik ayrilarak mali tablolara yansitilmistir. S6z konusu islemlerle ilgili
haciz takibi devam etmektedir.

2- Kocaeli 5. Icra Muid.nde 2007/2819 E.Sayis1 ile Enmak Makina Elektrik San. Tic. Ltd. Sti. aleyhine 4 May1s 2007
tarihinde 35.985 TL asil alacak 179 TL islemis faiz 36.164 TL toplam Uzerinden riicu alacagi takibe gecildi. S6z
konusu icra takibi kesinlesmis olup alacagin tahsiline ¢alisiimaktadir. Bu amacla borclu adresinde haciz islemi
gerceklestirilmistir. Ancak alici cikmadigindan satis islemi gerceklestirilememistir. Enmak Makine Elektrik
San. Tic. Ltd. Stinden alacakli olunan tutarlar icin karsilik ayrilarak mali tablolara yansitilmistir. SOz konusu
islemlele ilgili haciz takibi devam etmektedir.
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3-Kocaeli Licra Mud.nde 2009/7947E. Sayisi ile Enmak Makina Elektrik San. Tic. Ltd. Sti. aleyhine 27 Mart 2009
tarihinde 26.797 TL asil alacak 600.22 TL islemis faiz 27.397 TL toplam Uzerinden rucu alacagi takibe gecildi.
Icra takibi kesinlesmistir.Soz konusu alacak icin mali tablolarda karsilik ayrilmistir.

4-Kocaeli 1.Icra Muid.nde 2009/1162E. Sayisi ile Enmak Makina Elektrik San. Tic. Ltd. Sti. aleyhine 6 Agustos
2009 tarihinde 21.711 TL asil alacak 191 TL islemis faiz 21.361 TL toplam Uizerinden ruicu alacagi takibe gecildi.
Enmak Makine Elektrik San. Tic. Ltd. Stinden alacakl olunan tutarlar icin karsilik ayrilarak mali tablolara
yansitilmistir. S6z konusu islemlele ilgili haciz takibi devam etmektedir.

5- Grupa19.250 TL borcu bulunan Komsas Ambalaj San. A.S hakkinda Sisli 6.icra memurlugu tarafindan icra
takibine baslanmistir. Ayrica bor¢lu hakkinda savciliga suc duyurusunda bulunulmus olup, acilan ceza davasi
saniklarin beraati ile sonuc¢lanmis ve karar grup tarafindan temyiz edilmistir.S6z konusu alacak tutari kadar
karsilik ayrilarak mali tablolara yansitilmastir.

6- Grup'a 44.946 TL vade farki borcu bulunan Akofset Matbacilik Kagitcilik Tic. Ve San. Ltd. Sti. Hakkinda Sisli 1.
fcra Memurlugunda icra takibi devam etmektedir.

7- Grup'a 6.040 TL tutarinda borcu bulunan Oktay Sundu ve Omer Thsan Tekin hakkinda 14.icra memurlugunda
icra takibi baslatilmis olup, icra takibati devam etmektedir. Borclular belli adreslerinde bulunamadigindan
adres tahkikat1 yapilmaktadir. S6z konusu borc¢lu Kisiler kefaletten dolayi sorumlu olduklarindan ve esas
alacak icin Grup kayitlarinda stipheli alacak karsilig1 ayrildigindan, s6z konusu icra takibi icin mali tablolarda
ilave bir suipheli alacak karsilig1 ayrilmamistir.

8- Grupa 7.392 TL tutarinda borcu bulunan Aktas Matb. Ltd. Sti. hakkinda Icra Takibine baslanmistir. Borclu
bilinen adresinde bulunamadigindan adres tahkikati yapilmaktadir. S6z konusu alacak tutar1 kadar karsilik
ayrilarak mali tablolara yansitilmaistir.

9- Grup'a 16.377 TL tutarinda borcu bulunan Kral Kag. ith. Thr. San. Ve Tic. Ltd. Sti. hakkinda icra Takibine
baslanmistir. S6z konusu alacak tutar1 kadar karsilik ayrilarak mali tablolara yansitilmistir.

10- Grup'a 25.424,85 TL tutarinda borcu bulunan Srn Amb. Matb San. ve Tic. Ltd Sti. hakkinda Icra Takibine
baslanmistir. S6z konusu alacak tutar1 kadar karsilik ayrilarak mali tablolara yansitilmistir.

11-Grup'a 20.969 TL tutarinda borcu bulunan Renk Tanitim Amb. Matb. San. ve Tic. Ltd. Sti. hakkinda Icra
Takibine baslanmistir. SOz konusu alacak tutari kadar karsilik ayrilarak mali tablolara yansitilmistir.

12- Grup'a 27.750 TL tutarinda borcu bulunan Art Teknoloji Ltd. Sti. hakkinda Icra Takibine baslanmistir. S6z
konusu alacak tutari kadar karsilik ayrilarak mali tablolara yansitilmistir.

13- Kocaeli 2. Is mahkemesinde 2006/956 E say1 ile Yilmaz Kurt tarafindan acilan fazlaya iliskin talep ve
dava hakki sakl tutularak 500 TL kidem tazminati 250 TL ihbar tazminati, 200 TL fazla calisma ticreti

ve 100 TL Resmi ve Dini bayram ucreti olmak tizere toplam 1.050 TL istemli a¢ilan davanin 16 Ekim 2007
tarihli durusmada kismen kabuluine iliskin karar verilmistir. 4.884 TL kidem tazminatinin fesih tarihi olan
31 Ocak 2005 tarihinden itibaren bankalarca mevduata uygulanan en yuksek mevduat faiz orani ile birlikte,
toplam brut 2.521 TL tutarindaki diger alacaklarinin 550 TL sinin 21 Kasim 2006 tarihinden itibaren 1.971 TL
sininislah tarihi olan 21 Agustos 2007 tarihinden itibaren isleyecek yasal faiziyle birlikte davalidan alinip
davaciya verilmesine karar verilmistir. Dava Yargitay asamasinda devam etmekte olup Yargitay'dan dénusu
beklenmektedir. Mali tablolarda s6z konusu dosya borcu tutarinda karsilik ayrilmistir.

14- Kocaeli 1. Is mahkemesinde 2008/217 E say1 ile Grup iscisi tarafindan is kazasi nedeniyle acilan 30.000 TL
maddi, 80.000 TL manevi tazminat davasinda 29 Aralik 2009 tarihli celsede davacinin maddi zararlar: SGK
tarafindan baglanan gelirler tarafindan karsilanmis bulundugundan maddi tazminat talebinin reddine 15.000
TL manevi tazminatin kaza tarihi olan 09 Kasim 1998 tarihinden itibaren yasal faizleri ile birlikte davalidan
tahsiline karar verildi. Karar grup tarafindan temyiz edilmistirYargitay'dan donusu beklenmektedir. S6z
konusu tazminat talepleri icin mali tablolarda karsilik ayrilmistir.
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15- Kocaeli 1. Is mahkemesinde 2009/498 E say1 ile Grup eski calisani tarafindan 100 TL kidem tazminati, 100
TL fark ticret ve 100 TL is giivencesi tazminati olmak tizere toplam 300 TL talepli acilan davada 24 Aralik 2009
tarihinde davanin kismen kabul ve kismen reddine karar verildi.795 TL Net ise iade tazminatinin 16 May1s
2009 tarihinden itibaren yasal faiziyle 3.654 TL net fark kidem tazminatinin 16 Mayis 2009 tarihinden itibaren
bankalarca mevduata uygulanan en yuksek faiz orani ile birlikte davalidan alinip davaciya verilmesine karar
verildi. Karar grup tarafindan temyiz edilmis olup Yargitay'dan donusu beklenmektedir. Mali tablolarda soz
konusu dosya borcu tutarinda karsilik ayrilmistir.

16- Kocaeli 1. Is mahkemesinde 2008/760 E say1 ile Stileyman Esnaf tarafindan ise iade istemli dava 26 Mart
2009 tarihinde Grup aleyhine sonuclanmistir. S6z konusu mahkeme karari 15 Nisan 2009 tarihinde temyiz
edilmistir. Davanin yargitaydan déntuistt beklenmektedir. Dava konusu ise iade oldugundan mali tablolarda
karsilik ayrilmamastir.

17- Kocaeli 3. Is mahkemesinde 2009/527 E say1 ile Baris Ergun tarafindan 20 Temmuz 2009 ise iade istemli
dava acilmistir. 24 Kasim 2009 tarihli celsede davacinin davasinin kabultne ise iadesine karar verilmistir.
Karar grup tarafindan temyiz edilmis olup Yargitay'dan déonusu beklenmektedir. Dava konusu ise iade
oldugundan mali tablolarda karsilik ayrilmamistir.

18- Grup'un sahibi oldugu Kuictikcekmece Ilcesi Sefakoy bolgesinde bulunan tasinmazini da kapsayan alanda
yapilan, imar Kanunu 18. madde uygulamasi islemi ile dayanagi 22 Haziran 2005 1/1000 Olcekli Uygulama
Imar Planinin ve 18 Agustos 2004 Tarihli 1/5000 Olcekli Sefakdéy Nazim Imar planinin iptali ve yurtitmesinin
durdurulmasi istemiyle Istanbul Buiytiksehir Belediyesi ile Kiicikcekmece Belediyesi aleyhine istanbul 9. Idare
Mahkemesinde 2008/1503 Esas no ile dava acilmistir. Mahkeme stireci devam etmektedir.

iii) Pasifte yer almayan taahhiitler;

31 Aralik 2010 tarihi itibariyle Grup'un taahhutleri asagida gosterilmistir.

FEK
iPOTEK / ) o VERiLME VERi[..i§ o EDiLECEGi TARIHI
TEMINAT KIME VERILDIGI SEBEBI TARIHI CINSI TARIH 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.  Sakarya Elektrik.A.S. Teminat 05.03.1999 TL Sturesiz 52.250
Teminat Mek.  Sakarya Elektrik.A.S. Teminat 17.06.2003 TL Suresiz 30123
Teminat Mek.  Sakarya Elektrik.A.S. Teminat 26.11.2004 TL Suresiz 14.350
Teminat Mek. Kocaeli Elekt. A.S. Teminat 01.04.1993 TL Suresiz 4500
Teminat Mek. Turk Telekom A.S. Teminat 29.04.2009 TL 15.10.2010 10.995
Teminat Mek. Botas A.S. Teminat 02.12.2009 usD Suresiz 3.799.448

Cesitli
Teminat Mek. Muhtelif Saticilar Teminat Mubhtelif TL Sturelerde 66.540
TOPLAM TL 728.758
TOPLAM USD 3.799.448

TOPLAM EUR
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31 Aralik 20009 tarihi itibariyle Grupun taahhtutleri asagida gosterilmistir.

FEK
IPOTEK / ) __ VERILME VERILIS ~ EDILECEGI TARIHI
TEMINAT KIME VERILDIGI SEBEBI TARIHI CINSI TARIH TUTARI
Teminat Mek. Derince Gum.Mud Teminat 22.08.2000 TL Sturesiz 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 Sturesiz 52.250
Teminat Mek. Korfez Elektrik.A.S. Teminat 17.06.2003 TL Suresiz 30123
Teminat Mek. Korfez Elektrik.A.S. Teminat 26.11.2004 TL Suresiz 14.350
Teminat Mek. Kocaeli Elekt. A.S. Teminat 01.04.1993 TL Suresiz 4500
Teminat Mek. Turk Telekom A.S. Teminat 29.04.2009 TL 15.10.2010 10.995

Cesitli
Teminat Mek. Mubhtelif Saticilar Teminat Muhtelif TL Sturelerde 91.970
Teminat Senedi Dow Turkiye Kimya Teminat 24.10.2007 EUR 01.11.2009 67.260
Teminat Mek. Botas AS. Teminat 02.12.2009 ush Suresiz 3.799.448
Teminat Mek. Dow Turkiye Kimya Teminat 30.09.2005 usDh Suresiz 26.000
TOPLAM TL 754.188
TOPLAM USD 3.825.448
TOPLAM EUR 67.260

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

Cari ve 6nceki donemde Grupun menkul ve gayrimenkulleri tizerinde herhangi bir ipotek ve takyidat

bulunmamaktadir.



Kartonsan 2010 Faaliyet Raporu 127

KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI
31 Aralik 2010 Tarihi itibariyle Konsolide Mali Tablolar1 Tamamlayici Notlar

(Tutarlar, aksi belirtilmedikce, Turk Lirasi olarak gosterilmistir)

v) Aktif degerlerin toplam sigorta tutari;

31.12.2010
Sigorta
Sigortalayan Sigortaya Esas Teminatin Baslangic Sigorta Bitis
Sigortalanan Aktifin Cinsi Sirket Alman Tutar Para Cinsi Tarihi Tarihi
Bina Aksigorta A.S. 17127000 EUR 31.12.2009 01.01.2011
Bina Aksigorta A.S. 3.724.400 TL 31.12.2009 01.01.2011
Makina Techizat Aksigorta A.S. 92.265.000 EUR 31.12.2009 01.01.2011
Makina Techizat Aksigorta A.S. 2.107.500 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. 915.000 TL 31.12.2009 01.01.2011
Kar Kayb1 Aksigorta A.S. 14.305.000 EUR 31.12.2009 01012011
Kar Kaybi Aksigorta A.S. 1.012.500 TL 31.12.2009 01012011
Tasitlar Aksigorta A.S. 1.510.133 TL 31.12.2009 01.01.2011
Kasa Aksigorta A.S. 135600 EUR 31.12.2009 01.01.2011
Kasa Aksigorta A.S. 50.000 TL 31.12.2009 01.01.2011
Isyeri Paket Sigort. Aksigorta A.S. 270.700 EUR 31.12.2009 01.01.2011
Ferdi Kaza Aksigorta A.S. 1.233.500 EUR 31.12.2009 01.01.2011
Isveren Mali Mes. Aksigorta A.S. 1.991.200 EUR 31.12.2009 01.01.2011
Isveren Mali Mes. Aksigorta A.S. 26.250 TL 31.12.2009 01.01.2011
3. Sahis Isveren Mali Mes. Aksigorta A.S. 500.000 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. 1.781.700 EUR 31.12.2009 01.01.2011
Elektronik Cihaz Aksigorta A.S. 1.155.465 EUR 31.12.2009 01.01.2011
Makina Kirilmasi Aksigorta A.S. 32.231.226 EUR 31.12.2009 01.01.2011
Toplam EURO 183.111.968
Toplam TL 9.345.783
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31.12.2009
Sigorta
Sigortalayan Sigortaya Esas Teminatin Baslangic Sigorta Bitis

Sigortalanan Aktifin Cinsi Sirket Almman Tutar Para Cinsi Tarihi Tarihi
Bina Aksigorta A.S. 17.351.400 EUR 31.12.2009 01.01.2011
Bina Aksigorta A.S. 2.720400 TL 31.12.2009 01.01.2011
Makina Techizat Aksigorta A.S. 92.265.000 EUR 31.12.2009 01.01.2011
Makina Techizat Aksigorta AS. 3.208.500 TL 31.12.2009 0101201
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 Kayb1 Aksigorta A.S. 12.500.000 EUR 31.12.2009 01.01.2011
Kar Kayb1 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. 39450 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
Tasmnan 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 Kirilmasi Aksigorta A.S. 31.555.171 EUR 31.12.2009 01.01.2011
Toplam EURO 202.285.641
Toplam TL 10.521.870

vi) Akredetifler

Grup'un siparise bagladig taahhuit tutarlar1 asagida gosterilmistir.

31.12.2010
Cinsi Baslangic Tarihi Sona Erme Tarihi Kime Verildigi Déviz Tutar
Akreditif Taahhutleri EUR 01.01.2011 31.12.2011 Muhtelif 498.285
Akreditif Taahhtutleri USD 01.01.2011 31.12.2011 Muhtelif 1.665.994
Akreditif Taahhutleri SFR 01.01.2011 31.12.2011 Muhtelif -
Akreditif Taahhtutleri GBP 01.01.2011 31.12.2011 Muhtelif 1.070
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31.12.2009
Cinsi Baslangic¢ Tarihi Sona Erme Tarihi Kime Verildigi Déviz Tutan
Akreditif Taahhutleri EUR 01.01.2010 31.12.2010 Mubhtelif 357.977
Akreditif Taahhtutleri USD 01.01.2010 31.12.2010 Muhtelif 1.185.013
Akreditif Taahhtutleri SFR 01.01.2010 31.12.2010 Muhtelif

vii) Teminat Rehin ve ipoteklerin Oz kaynaklara Orani

31 Aralik 2010 ve 31 Aralik 2009 tarihi itibariyle Grupun teminat/rehin/ipotek pozisyonuna iliskin tablolari

asagidaki gibidir.

Grup Tarafindan verilen TRI’ ler 31 Aralik 2010

31 Arahk 2010

31 Arahik 2009

31 Arahik 2009

Déviz Tutar

TL Karsilig1

Déviz Tutarn

TL Karsiligl

A. Kendi tuzel kisiligi adina verilmis
olan TRI lerin toplam tutar:

6.602.705

6.659.467

Teminat Mektubu (USD) 3.799.448

5.873.947

3.825.448

5.759.977

Teminat Mektubu (TL)

728.758

754.188

Teminat Mektubu (EUR)

67.260

145.302

Rehin

Ipotek

B. Tam konsolidasyon kapsamina
dahil edilen ortakliklar lehine
verilmis olan TRI lerin toplam
tutari

C. Olagan ticari faaliyetlerin
yurutiulmesi 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 tutarn

iii. C maddesi kapsamina
girmeyen 3. kisiler lehine verilmis
olan TR lerin toplam tutar:

Toplam

6.602.705

6.659.467

Grup'un vermis oldugu Diger TRI' lerin Grup Ozkaynaklarina orani 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle %0'dir.(31

Aralik 20009 tarihi itibariyle %0O'dir)
23. TAAHHUTLER

Yoktur.
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24.CALISANLARA SAGLANAN FAYDALAR

Uzun Vadeli 31.12.2010 31.12.2009
Kidem Tazminati Karsilig1 3.645.798 3.638.573
Toplam 3.645.798 3.638.573

Yururlukteki is Kanunu huikiimleri uyarinca, calisanlardan kidem tazminatina hak kazanacak sekilde is
sdzlesmesi sona erenlere, hak kazandiklari yasal kidem tazminatlarinin édenmesi yukumlulugu vardir. Ayrica,
halen yururlukte bulunan mevzuat geregince kidem tazminatini alarak isten ayrilma hakki kazananlara da
yasal kidem tazminatlarini 6deme yukumlultigt bulunmaktadir. 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle 6denecek
kidem tazminati, aylik 2.51701 TL (31 Aralik 2009: 2.365,16 TL) tavanina tabidir. Grup'un kidem tazminati
karsiligl hesaplamasinda 1 Ocak 2011 tarihinden itibaren gecerli olan 2.623,23 TL tavan tutari dikkate alinmistir.

Kidem tazminati yukumlultugu yasal olarak herhangi bir fonlamaya tabi degildir.

Kidem tazminati yukumlultugt, Grupun ¢alisanlarin emekli olmasindan dogan gelecekteki olasi
yukumlulugun bugtinkt degerinin tahminine gére hesaplanir. UMS 19 (“Calisanlara Saglanan Faydalar”),
Grup'un yukumluluklerini tanimlanmis fayda planlar1 kapsaminda aktiieryal degerleme yontemleri
kullanilarak gelistirilmesini éngdérur. Buna uygun olarak, toplam yukumluluklerin hesaplanmasinda kullanilan
aktueryal varsayimlar asagida belirtilmistir:

Esas varsayim, her hizmet yil1icin olan azami yukumlulugun enflasyona paralel olarak artmasidir. Dolayisiyla,
uygulanan iskonto orani, gelecek enflasyon etkilerinin duizeltilmesinden sonraki beklenen reel orani ifade
eder. 31 Aralik 2010tarihi itibariyle, ekli mali tablolarda karsiliklar, calisanlarin emeklilig§inden kaynaklanan
gelecege ait olas1 yukumlulugunun bugtinku degeri tahmin edilerek hesaplanir. 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle
karsiliklar yillik % 5,10 enflasyon orani ve %10 iskonto orani varsayimina gore, % 4,66 reel iskonto oraniile
hesaplanmistir (31.12.2009: % 5,92 reel iskonto orani).

Kidem tazminati yukumlultklerine iliskin emeklilik olasili§l tahmini 31 Aralik 2010 i¢in % 97,43 olarak
hesaplanmustir. (31 Aralik 2009: % 97.61)

2010 2009
1 Ocak Acilis 3.638.573 3.600.622
Faiz Maliyeti 454004 657.754
Aktuieryal Kayip / (Kazanc) 206.459 40.529
Odemeler (1.119.664) (676.409)
Hizmet Maliyeti 466.426 16.077
Kapanis 3.645.798 3.638.573

Kidem tazminat karsilik giderleri diger faaliyet giderleri icerisinde muhasebelestirilmistir.
25. EMEKLILIK PLANLARI

Yoktur.
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26.DIiGER VARLIK VE YUKUMLULUKLER

Grup'un donem sonlari itibariyle Diger Donen Varliklar: asagida aciklanmastir.

Hesap Adi 31.12.2010 31.12.2009
Gelecek Aylara Ait Giderler 220.074 168.945
Devreden KDV - 543501
Diger KDV 108.453 885
Personel Avanslari 1.250 1.000
Is Avanslari 296 275
fade Alinacak KDV 1.755.698 1.720.300
Verilen Siparis Avanslari 2.109.754 799478
Toplam 4.195.525 3.234.384
Grup'un déonem sonlar1 itibariyle Diger Duran Varliklari asagida agiklanmuistir.
Hesap Ad1 31.12.2010 31.12.2009
Gelecek Yillara Ait Giderler 7.311 341
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklar Icin Verilen Siparis Avanslari 483404 318.968
Toplam 490.715 319.309
Grup'un dénem sonlari itibariyle Kisa Vadeli Diger Yukumlulukleri asagidaki gibidir.
Hesap Ad1 31.12.2010 31.12.2009
Gider Tahakkuklari 11.810
Toplam - 11.810
Grup'un donem sonlar1 itibariyle Uzun Vadeli Diger Yukumlulukleri asagidaki gibidir.
Hesap Ad1 31.12.2010 31.12.2009
Diger 143 143
Toplam 143 143
27.0ZKAYNAKLAR
i) Ana Ortaklik Dis1 Paylar / Ana Ortaklik Dis1 Kar Zarar
31 Aralik 2010 tarihi itibariyle ana ortaklik disi pay 40.011 TLdir. (31.12.2009: 37.706)
Azinlik Pay1 Hareket Tablosu asagidaki gibidir.
01.01.2010- 01.01.2009 -
31.12.2010 31.12.2009
1Ocak 37706 36.986
Donem Karindan Pay 7.231 5.603
Sermaye Artirimi - -
Kar Dagitimi (4.926) (4.883)
Kapanis Bakiyesi 40.011 37.706
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ii) Sermaye / Karsilikh istirak Sermaye Diizeltmesi

Kartonsan Karton Sanayi Ve Ticaret A.S.'nin hissedarlari ve hisse oranlari 31 Aralik 2010ve 31 Aralik 2009

itibariyle asagidaki gibidir:

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. 31.12.2010 31.12.2009
Ortaklar Pay Tutar Pay Oram (%) Pay Tutan Pay Orani (%)
Pak Holding A.S. 975.290 34,38% 975.590 34,39%
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 17.58% 498.717 17.59%
Oycan Ithalat Ihracat ve Ticaret A.S. 82.897 2,92% 83.300 2,94%
Diger Ortaklar (Halka Ac¢ik Kisim) 715.207 25,21% 714504 2517%
Tarihi degerle sermaye 2.837.014 2.837.014

Grup'un nihai kontroltt PAK Grup'u sirketleri vasitasiyla PAK Ailesi tiyelerindedir.

Firmanin karsilikli sermaye duzeltmesine tabi olacak istiraki bulunmamasi sebebiyle donem sonu itibariyle
sermaye/karsilikli istirak sermaye duzeltmesi bulunmamaktadir.

Grup 28 Haziran 2006 Tarihinde yapilan 5 Temmuz 2006 tarihinde tescil edilen ve 10 Temmuz 2006 Tarih
6595 sayili Ticaret Sicil Gazetesi ile ilan edilen Olaganustiu Genel Kurul kararina ve 27 Aralik 2006 tarihinde
tescil edilen sermaye artisina ve 2 Ekim 2007 tarihinde tescil edilen Birlesme nedeniyle sermaye artisina gore
Grup'un 6denmis sermayesini temsil eden pay adedi asagida gosterilen sekilde belirlenmistir.

Sirket Ana S6zlesmesine Gore

Pay Adedi 283701421
Her Payin Nominal Tutari 0O, 01-TL
Toplam Nominal Tutar 2.837.014,21-TL

Sz konusu sermayeyi temsil senetlerin 200 adet pay1 A Grubu (Imtiyazl) hisselerden olusmaktadir. S6z
konusu hisselerin kar dagitimda imtiyazlari bulunmaktadir. Sirket ana s6zlesmesinin 25. maddesine gore;
birinci temettiinin hesabina esas alinan safi kardan édenmis sermayenin yuzde 10'u indirildikten sonra kalan
kisim lUizerinden % 5 oranminda A Grubu (Imtiyazll) Hisse senetleri sahiplerine temetti dagitilmaktadir.

Yil icinde Sermaye artisi:

Yoktur.

Ortaklik yapisinda énemli degismeler:
Yoktur.

iii) Sermaye Yedekleri

Sermaye yedekleri hisse senedi ihrac¢ pirimlerinden olusmaktadir.
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iv) Kardan Kisitlanmis Yedekler

Kardan ayrilmis kisitlanmis yedekler yasal yedeklerden ve sermayeye eklenecek istirak hisseleri ile
gayrimenkul satis kazanci istisnasindan olusmaktadir.

Turk Ticaret Kanunu'na gore, yasal yedekler birinci ve ikinci tertip yasal yedekler olmak tizere ikiye ayrilir.
Turk Ticaret Kanunu'na gore birinci tertip yasal yedekler, Grupun 6denmis sermayesinin %20’sine ulasincaya
kadar, kanuni net karin %51 olarak ayrilir. ikinci tertip yasal yedekler ise 6¢denmis sermayenin %5'ini asan
dagitilan karin %10'udur. Turk Ticaret Kanunu'na gore, yasal yedekler 6denmis sermayenin %50'sini gecmedigi
slurece sadece zararlari netlestirmek icin kullanilabilir, bunun disinda herhangi bir sekilde kullanilmasi
mumkun degildir.

Hesap Ad1 31.12.2010 31.12.2009

Yasal Yedekler 20.632.917 20184431

Sermayeye Eklenecek Istirak Ve Gayrimenkul Satis Kazanclari 2.315.343 2.315.343

Toplam 22.948.260 22.499.774
v) Gecmis Y1l Karlari

Gecmis Yil Karlari, Olaganustit Yedekler, Yedeklere Iliskin Enflasyon Farklari ve Diger Gecmis Yil Zararlarindan
olusmaktadir.

Halka acik sirketler, temettti dagitimlarini SPK'nin éngdrdugu sekilde asagidaki gibi yaparlar:

25 Subat 2005 tarih 7/242 sayili SPK karar1 uyarinca; SPK diizenlemelerine gore bulunan net dagitilabilir

kar uizerinden SPK'nin asgari kar dagiim zorunluluguna iliskin diizenlemeleri 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 tamamui
dagitilacaktir. SPK duizenlemelerine gore hazirlanan finansal tablolarda veya yasal kayitlarin herhangi birinde
doénem zarari olmasi durumunda ise kar dagitimi yapilmayacaktir. SPK'nin 27 Ocak 2010 tarihli karar ile
paylari borsada islem goren halka acik anonim ortakliklar icin yapilacak temetttl dagitimi konusunda herhangi
bir asgari kar dagitim zorunlulugu getirilmemesine karar verilmistir.

Oz sermaye enflasyon duzeltmesi farklari ile olaganustii yedeklerin kayitl degerleri bedelsiz sermaye artirimu;
nakit kar dagitimi ya da zarar mahsubunda kullanilabilecektir. Ancak ¢z sermaye enflasyon duzeltme farklari,
nakit kar dagitiminda kullanilmasi durumunda kurumlar vergisine tabidir.

Grup'un SPK standartlarina gore hazirlanmis mali tablolarinda yer alan dénem kar117.569.558 TLdir. Grupun
2010 yili karindan dagitabilecegi kar payi tutar1 Grup'un yasal kayitlarindaki dagitilabilir ddnem kari ile
siirlidir. Grup'un yasal kayitlarindaki dagitilabilir dénem kar1 15.619.544 TLdir. Grupun SPK Standartlarina
gore hazirlanmis mali tablolarindaki birikmis karlari ise 33.044.125 TLdir. Grup'un yasal kayitlarindaki
dagitilabilir kar tutar1 21.266.577 TL olup Grup'un Gecmis Y1l karlarindan dagitabilecegi kar pay1 bu tutar ile
smirhdir. Grup'un dénem kari ve gecmis yil karlarindan dagitilabilir kar tutar1 36.886.121 TL olup kar dagitimi
esnasinda dagitilan kar payi tutarinin 1/10'u oraninda ikinci tertip yasal yedek ayrilacaktir. Grup yonetimi
rapor tarihiitibariyle kar dagitim karari almamistir. Dagitima konu edilebilecek toplam tutarin hesabinda
sermaye enflasyon duizeltmesi farklari ile sermayeye eklemek amaciyla fon olarak tutulan gayrimenkul satis
kazanci istisnasi tutarlari dikkate alinmamastir.
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vii) Diger

1 Ocak 2008 itibariyle yururliige giren Seri: XI, No: 29 say1li teblig ve ona aciklama getiren SPK duyurularina
gore “Odenmis sermaye”’, “Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler” ve “Hisse senedi ihrac¢ primleri”nin yasal
kayitlardaki tutarlari tizerinden gosterilmesi gerekmektedir. S6z konusu tebligin uygulanmasi esnasinda
degerlemelerde ¢ikan farkliliklarin (enflasyon diizeltmesinden kaynaklanan farliliklar gibi):

-“Odenmis sermaye’den kaynaklanmaktaysa ve hentiz sermayeye ilave edilmemisse, “‘Odenmis sermaye”
kaleminden sonra gelmek tizere acilacak “Sermaye duzeltmesi farklar” kalemiyle;

- “Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler” ve “Hisse senedi ihrac primleri”nden kaynaklanmakta ve hentiz kar
dagitimi veya sermaye artirimina konu olmamissa ‘Gec¢mis yillar kar/zarariyla’,

iliskilendirilmesi gerekmektedir. Diger 6zkaynak kalemleri ise SPK Finansal Raporlama Standartlari

cercevesinde degerlenen tutarlari ile gosterilmektedir.

Grup'un Ozkaynak kalemleri asagida aciklanmistir.

Hesap Ad1 31.12.2010 31.12.2009
Sermaye 2.837.014 2.837.014
Sermaye Duzeltmesi Farklari 93.298.657 93.298.657
Hisse Senedi Ihrac Primi 7529 7529
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 22.948.260 22499774
Gecmis Y1l Karlar1 /Zararlari 33.044.125 24.353.956
Net Dénem Kari/Zarari 17569.558 13.170.152
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar Toplami 169.705.143 156.167.082
Azinlik Paylari 40.011 37.706
Toplam Ozkaynaklar 169.745.154 156.204.788
28.SATISLAR VE SATISLARIN MALIYETi
Grup'un dénem sonlart itibariyle Satislar ve Satislarin Maliyeti asagida aciklanmistir
01.01.2010 01.01.2009
Hesap Ad1 31.12.2010 31.12.2009
Yurtici Satislar 130.890.537 106.612.660
Yurtdisi Satislar 49248994 32.207.688
Diger Gelirler 8.173.666 6.227.687
Satistan fadeler (-) (169.767) (201.866)
Satis Iskontolari (-) (9.777.742) (9.094.374)
Diger Indirimler (955.152) (149.831)
Net Satislar 177.410.536 135.601.964
Satilan Ticari Mal Maliyeti (-) (13.598.089) (9.670.424)
Satilan Mamul Maliyeti (-) (127.006.935) (99137600)
Satilan Hizmet Maliyeti (-) (5.399.439) (4.304.607)
Diger Satislarin Maliyeti (-) (2.846.678) (2.758.685)
Ticari Faal. Briit Kar / (Zarar) 28.559.395 19.730.648
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01.01.2010 01.01.2009
Hesap Ad1 31.12.2010 31.12.2009
Ik madde ve malzeme giderleri (-) (96.912.130) (72.268.773)
Direkt iscilik giderleri (-) (5.491.955) (4.620.602)
Genel uretim giderleri (-) (27.050.869) (27068.440)
Mamul ve Yar1 Mamul stoklarindaki degisim (+) / (-) 508.865 2667737
Satilan mamiil maliyeti (128.946.089) (101.290.078)
Satilan ticari mallarin maliyeti (-) (5.399.439) (4.304.607)
Hizmet Maliyeti (2.846.678) (2.758.685)
Diger Satislarin maliyeti (-) (11.658.935) (7.517.946)

Satislarin maliyeti (-) (148.851.141)

(115.871.316)

Grup'un donem sonlar1 itibariyle tretim ve satis miktarlari asagida agiklanmistir.

. 01.01.2010 01.01.2009
Uretim Miktarlar1 31.12.2010 31.12.2009
Kuse Karton (Ton) 160.834 132.014
Hurda Kagit (Ton) 93.226 90.488
Elektrik Uretimi (103Kwh) 132.056 106.300

01.01.2010 01.01.2009
Satis Miktarlar1 31.12.2010 31.12.2009
Kuse Karton (Ton) 161.807 136.271
Hurda Kagit (Ton) 90.748 85.616
Elektrik Satislar1 (103Kwh) 25.941 13.610

29. ARASTIRMA VE GELiSTiRME GIDERLERi, PAZARLAMA SATIS DAGITIM GiDERLERI, GENEL YONETIM

GIiDERLERI

Grup'un donem sonlart itibariyle Faaliyet Giderleri asagida aciklanmistir

01.01.2010 01.01.2009
Hesap Ad1 31.12.2010 31.12.2009
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (3.276.428) (2.702.880)
Genel Yonetim Giderleri (-) (6.255.621) (5.581.999)
Toplam Faaliyet Giderleri (9.532.049) (8.284.879)
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30. NITELIKLERINE GORE GiDERLER

Grup'un déonem sonlari itibariyle Niteliklerine Gore Giderleri asagida agiklanmistir

01.01.2010 01.01.2009
Hesap Ad1 31.12.2010 31.12.2009
Pazarlama Sat. ve Dag. Giderleri (-) (3.276.428) (2.702.880)
Personel Giderleri (779.681) (725.373)
Ihracat Giderleri (508.061) (588.567)
Nakliye Giderleri (914.546) (484.992)
Amortisman Ve Tukenme Paylari (201.995) (209.870)
Diger Giderler (872.145) (694.078)
Genel Yonetim Giderleri (-) (6.255.621) (5.581.999)
Personel Giderleri (3.789.392) (3.835.649)
Disaridan Saglanan Fayda ve Hizmetler (657.256) (666.495)
Vergi Resim Har¢ Giderleri (560.991) (202.410)
Amortisman Ve Tukenme Paylar (207.622) 175.277)
Diger Giderler (1.040.360) (702.168)
Toplam Faaliyet Giderleri (9.532.049) (8.284.879)

Amortisman giderleri ve itfa paylarinin gelir tablosu hesaplarina kaydedildigi tutarlar asagida belirtilmistir:

01.01.2010 01.01.2009
Hesap Ad1 31.12.2010 31.12.2009
Satislarin maliyeti (10.117.323) (6.473.208)
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (201.995) (209.870)
Genel yonetim giderleri (207.622) 175.277)
Calismayan Kisim Gider ve Zararlari (368.534) (775.321)
Toplam (10.895.474) (7.633.676)

Personel giderlerinin gelir tablosu hesaplarina kaydedildigi tutarlar asagida belirtilmistir:

01.01.2010 01.01.2009
Hesap Ad1 31.12.2010 31.12.2009
Satislarin Maliyeti (11.815.956) (9.584.249)
Calismayan Kisim Iscilik Giderleri (170.997) (534.906)
Pazarlama, Satis Ve Dagitim Giderleri (779.681) (725.373)
Genel Yonetim Giderleri (3.789.392) (3.835.649)

Toplam (16.556.026)

(14.680.177)
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31.DiGER FAALIYETLERDEN GELIR / GIDERLER

Grup'un dénem sonlari itibariyle Diger Faaliyetlerden Gelir ve Giderleri asagida agiklanmistir

01.01.2010 01.01.2009
Hesap Adi 31.12.2010 31.12.2009
Diger Gelirler 1.219.363 2.341.668
Konusu Kalmayan Karsiliklar (*) - 1.148.967
Sabit kiymet Satis Karlari 417422 39.667
Menkul Kiymet Satis Karlari 17.645 14.145
Sigorta Hasar Tazminat Gelirleri - 163.383
Hurda Satis Gelirleri 189.862 185.032
Diger Gelirler ve Karlar 594434 790.474
Diger Faaliyet Giderleri (2.135.780) (2.650.711)
Supheli Alacak Karsilik Giderleri (314.370) (129.675)
Dava Karsilik Giderleri - (115.715)
Calismayan Kisim Giderleri (539.53D) (1.574.906)
Kidem Tazminati Karsilik Gideri (1.086.721) (714.360)
Stok Deger Dusuklugu Karsilik Gideri (4.413) -
Diger Giderler (190.745) (116.055)
Diger Gelir / Giderler (Net) (916.417) (309.043)

(MIski Atik Su Davasina iliskin ayrilan karsiligin iptalidir. (Bkz Not:22)
32. FINANSAL GELiRLER

Grup'un dénem sonlar1 itibariyle Finansal Gelirleri asagida aciklanmistir.

01.01.2010 01.01.2009

Hesap Ad1 31.12.2010 31.12.2009
Faiz Gelirleri 2.131.929 1.656.194
Kur Farki Gelirleri 2415724 2.883.450
Vade Farki Gelirleri 367.767 794.492
Satislardan Elimine Edilen Faiz 3539144 4.286.371
Cari Donem Reeskont Geliri 133159 134.320
Onceki Dénem Reeskont Iptali 383.370 647440

Toplam Finansal Gelirler 8.971.093 10.402.267
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33.FINANSAL GiDERLER

Grup'un donem sonlarl itibariyle Finansal Giderleri asagida aciklanmistir

01.01.2010 01.01.2009
Hesap Ad1 31.12.2010 31.12.2009
Faiz Giderleri (-) (598.673) (683.841)
Kur Farki Giderleri (-) (2.964.065) (2.316.280)
Alimlardan Elimine Edilen Faiz (-) (1.115.497) (1.225.675)
Cari Donem Reeskont Gideri (-) (265.785) (374.868)
Onceki Donem Reeskont Iptali (-) (134.143) (175.773)
Diger - (11.810)
Toplam Finansal Giderler (5.078.163) (4.788.247)

34.SATIS AMACIYLA ELDE TUTULAN DURAN VARLIKLAR VE DURDURULAN FAALiYETLER
Yoktur.
35. VERGI VARLIK VE YUKUMLULUKLER

Grup'un vergi gideri (veya geliri) cari donem kurumlar vergisi gideri ile ertelenmis vergi giderinden (veya geliri)
olusmaktadir.

01.01.2010 01.01.2009
Hesap Ad1 31.12.2010 31.12.2009
Cari Donem Yasal Vergi Karsiligi () (4.175.659) (3.264.734)
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) (251.410) (310.257)
Toplam Vergi Gelir / (Gideri) (4.427.069) (3.574.991)

01.01.2010 01.01.2009
Hesap Ad1 31.12.2010 31.12.2009
Cari Donem Yasal Vergi Karsiligl 4.175.659 3.264.734
Pesin Odenen Vergiler (3.231.596) (2.775.591)
Toplam Odenecek Net Vergi 944.063 489.143

i) Cari Donem Yasal Vergi Karsilig:

Turkiye'deki gecici vergi ticer aylik ddonemler itibariyle hesaplanip tahakkuk ettirilmektedir. Buna uygun
olarak Grup'un 2010 y1il1 kazanclarinin gecici vergi déneminde vergilendirilmesi asamasinda kurum kazanclari
uzerinden %20 oraninda gecici vergi hesaplanmistir.

Turk vergi hukukuna gore, zararlar, gelecek yillarda olusacak vergilendirilebilir kardan dusulmek tizere,
maksimum 5 y1l tasinabilir. Ancak olusan zararlar geriye dénuk olarak, 6énceki yillarda olusan karlardan
dustulemez.

Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 20. maddesi uyarinca, Kurumlar Vergisi; mukellefin beyani tizerine tarih olunur.
Turkiye'de vergi degerlendirmesiyle ilgili kesin ve kati bir mutabakatlasma proseduirti bulunmamaktadir.
Sirketler ilgili yilin hesap kapama dénemini takip eden yilin 25 Nisan tarihine kadar vergi beyannamelerini
hazirlamaktadir. Vergi Dairesi tarafindan bu beyannameler ve buna baz olan muhasebe kayitlar 5 yil
icerisinde incelenerek degistirilebilirler.
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Grup'un cari dénem cari donem vergi karsilig1 asagidaki sekilde hesaplanmistir.

01.01.2010 01.01.2009
Hesap Ad1 31.12.2010 31.12.2009

Yasal Kayitlardaki Ticari Kar / (Zarar) 21.399.564 15.955.102

Matraha ilaveler 315.951 1.429.820
Supheli Ticari Alacak Karsiligl 49587 7562

Kidem Tazminati Karsiligl 4.390 395.179

Dava Tazminat Karsiligi

Senetler Ve Cek Reeskontlari 14.908 17.301

Diger Kanunen Kabul Edilmeyen
Giderler 247066 1.009.778

Matrahtan indirimler (-) (837.219) (1.061.250)
Konusu Kalmayan Dava Karsiligl

Senetler Ve Cek Reeskontlari (22.805) (24.515)

Konusu Kalmayan Supheli Tic. Al. Kars.

Odenen SSK Primleri

Temettu Geliri (657.710) (1.036.735)

Diger (156.704)

Yasal Kayitlardaki Mali Kar / (Zarar) 20.878.296 16.323.672
Vergi % 20 4.175.659 3.264.734

Gelir Vergisi Stopaji:

Kurumlar vergisine ek olarak, dagitilmas1 durumunda kar pay1 elde eden ve bu kar paylarini kurum kazancina
dahil ederek beyan eden tium mukellef kurumlara ve yabanci sirketlerin Turkiye'deki subelerine dagitilanlar
haric olmak tizere kar paylari izerinden ayrica gelir vergisi stopaji hesaplanmasi gerekmektedir. 23 Temmuz
2006 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 2006/10731 Sayili1 Bakanlar Kurulu Karari ile Gelir vergisi stopaj orani
%10" dan %15 e cikarilmistir. 12 Ocak 2009 Tarihli 2009-14592 Sayili1 Bakanlar Kurulu karari ile % 15 oraninin
uygulanmasinin devamina karar verilmistir.
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ii) Ertelenmis Vergi:

Grup'un vergiye esas yasal mali tablolar ile SPK Muhasebe Standartlarina gore hazirlanmis mali tablolar:
arasindaki farkliliklardan kaynaklanan gecici zamanlama farklari icin 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 donemlerde yer almasindan
kaynaklanmakta olup asagida aciklanmaktadir. Ertelenmis vergi hesabinda kurumlar vergisi orani (% 20) baz

alinmaktadair.
Birikmis Farklar Ertelenmis Vergi
Hesap Ad1 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009
Sabit Kiymetler 11.558.743 9.846.063 (2.311.749) (1.969.214)
Reeskont Gideri 257105 374.868 51421 74.974
Prekont Geliri 133.159 134.320 (26.632) (26.864)
Kidem Tazminati Karsiligl 3.645.798 3638573 729160 727715
Supheli Alacak Karsihigl 212.952 49314 -
Dava Karsiligl 91.075 130.184 18.215 26.037
Diger Karsiliklar 182.063 36.413 -
Stoklar 525.572 447770 105.114 89.554
Diger 85.869 11.810 17174 (2.362)
Ertelenmis Vergi Varlig1 / Yiik. (1.331.570) (1.080.160)
31.12.2010 31.12.2009
Donem Basi Ertelenmis Vergi Varligl/ (Yokumlulugu) (1.080.160) (769.903)
Ertelenmis Vergi Geliri/ (Gideri) (251.410) (310.257)
Dénem Sonu Ertelenmis Vergi varligl / Yilkiimliiliigii (1.331.570) (1.080.160)
Donem vergi giderinin dénem kar1 ile mutabakati asagidaki gibidir:
01.01.2010 01.01.2009
Vergi karsiliginin mutabakati: 31.12.2010 31.12.2009
Devam eden faaliyetlerden elde edilen kar 22.003.859 16.750.746
Gelir vergisi orani %20 4.400.772 3.350.149
Vergi etkisi:
- Kanunen kabul edilmeyen giderler 26.297 224.842
Gelir tablosundaki vergi karsilig: gideri 4.427.069 3.574.991
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36. HiSSE BASINA KAZANC

Hisse basina kar miktari, net dénem karinin Grup hisselerinin yil icindeki agirlikli ortalama pay adedine
bolunmesiyle hesaplanir. Grup'un Hisse Basina Kazang / Kayip hesaplamasi asagidaki gibidir.

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

Sirket Ana S6zlesmesine Gore

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

Sirketin yeni ana sdzlesmesine 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 tizerinden ifade edilmesi nedeniyle hisse basina kazanc 1-TL nominal bedele isabet eden
hisse senetlerinin agirlikli ortalama adetlerine gore hisse basina kazang asagidaki sekilde hesaplanmistir.

01.01.2010 01.01.2009

31.12.2010 31.12.2009
Dénem Kari / (Zararn) 17.569.558 13170.152
Bagis ve Yardimlar 18.404 18.848
Bagis ve Yardimlar Eklenmis Dagitilabilir Donem Kari 17.587.962 13.189.000
Ortalama Hisse Adedi (Beheri 1-TL Nominal Degerli Hisselerin Agirlikli
Ortalama Adeti) 2.837014 2.837014
1-TL Nominal Bedelli Hisse Basina Diisen Kazanc / (Kay1p) 6,1930 4,6423
1 TL Nominal Bedelli imtiyazl Hisselere Hisse Basina Kazanc / (Kay1p) 432.612 322.637
1 TL Nominal Bedelli Normal Hisselere Hisse Basina Kazanc / (Kay1p) 5,6505 4,2395
37.ILiSKIiLi TARAF ACIKLAMALARI
a) iliskili taraflarla Borc ve Alacak bakiyeleri:
Alacaklar Borclar
Ticari Ticari
Ticari Olmayan Ticari Olmayan
31.12.2010 Alacaklar Alacaklar Borclar Borclar
Ortaklar (Temetti) - - - 190.608
Asil Gida ve Kimya San. ve Tic. A.S. - - 46.452

Toplam - - 46.452 190.608
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Alacaklar Borclar
Ticari Ticari
Ticari Olmayan Ticari Olmayan
31.12.2009 Alacaklar Alacaklar Borclar Borclar
Ortaklar (Temettn) 190.165
Asil Gida ve Kimya San. ve Tic. A.S. 65.524 -
Toplam - - 65.524 190.165
b) iliskili Taraflardan alimlar ve iliskili taraflara satislar
31 Aralik 2010
Alimlar Satislar
Mal ve Mal ve
Kira Hizmet Diger(*) Toplam Kira Hizmet Diger Toplam
Asil Gida ve Kimya
San. ve Tic. A.S. 367027 - 189161  556.188
Toplam 367.027 - 189.161 556.188 - - - -
(*) Pak Is Merkezi aidatindan olusmaktadar.
Iliskili taraflarla gerceklestirilen islemin niteligi ve alinan-verilen teminatlarin tutari asagidadir:
31 Aralik 2010 Iliskinin Niteligi Teminatin Niteligi Teminat Tutar
Pak is Merkezi Kira ve
Asil Gida ve Kimya San. ve Tic. AS. Aidat Odemeleri Yok
Toplam - - -
31 Aralik 2009
Almlar Satislar
Mal ve Mal ve
Kira Hizmet Diger(*) Toplam Kira Hizmet Diger Toplam
Asil Gida ve Kimya
San.ve Tic. A.S. 292.800 - 156.343 449143
Toplam 292.800 - 156.343 449.143 - - - -
(*) Pak Is Merkezi aidatindan olusmaktadir.
fliskili taraflarla gerceklestirilen islemin niteligi ve alinan-verilen teminatlarin tutar1 asagidadir:
31 Aralik 2009 Iliskinin Niteligi Teminatin Niteligi Teminat Tutar
Pak Is Merkezi Kira ve
Asil Gida ve Kimya San. ve Tic. A.S. Aidat Odemeleri Yok

Toplam -
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c) Ust duizey yoneticilere saglanan fayda ve ticretler

01.01.2010 01.01.2009
Hesap Adi 31.12.2010 31.12.2009
Calisanlara saglanan kisa vadeli faydalar 1.557.813 1.317.520
Isten cikarilma nedeniyle saglanan faydalar
Diger uzun vadeli faydalar
Toplam 1.557.813 1.317.520

38.FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYi
(a) Sermaye risk yonetimi

Grup, sermaye yonetiminde, bir yandan faaliyetlerinin surekliligini saglamaya calisirken, diger yandan da bor¢
ve 6z kaynak dengesini en verimli sekilde kullanarak karliligini artirmay1 hedeflemektedir.

Grup'un sermaye yapisi 8. notta aciklanan kredileri de iceren borclar, 6. notta aciklanan nakit ve nakit
benzerleri ve sirasiyla 27. notta aciklanan cikarilmis sermaye, sermaye yedekleri, kar yedekleri ve gecmis yil
karlarini da iceren ¢z kaynak kalemlerinden olusmaktadir.

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

Grup sermayeyi borg/toplam sermaye oranini kullanarak izler. Bu oran net borcun toplam sermayeye
boélunmesiyle bulunur. Net borg, nakit ve nakit benzeri degerlerin toplam bor¢ tutarindan (bilan¢oda
gosterildigi gibi kredileri ve ticari borc¢lari icerir) diistilmesiyle hesaplanir. Toplam sermaye, bilancoda
gosterildigi gibi 6z sermaye ile net borcun toplanmasiyla hesaplanir.

Grup'un 6z kaynaklara dayal genel stratejisi dnceki donemden bir farklilik gostermemektedir.

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

(b) Onemli muhasebe politikalar:
Grup'un finansal araclarla ilgili ®nemli muhasebe politikalari 2 numarall dipnotta aciklanmistir.
(c) Grup’un maruz kaldig: riskler

Faaliyetleri nedeniyle Grup, déviz kurundaki, faiz oranindaki degisiklikler ve diger risklere maruz kalmaktadir.
Grup ayrica Finansal araclar elinde bulundurma nedeniyle karsi tarafin anlasmanin gereklerini yerine
getirememe riskini de tasimaktadir. Grup duzeyinde karsilasilan piyasa riskleri, duyarlilik analizleri esasina
gore olculmektedir. Cari yilda Grupun maruz kaldig1 piyasa riskinde ya da karsilasilan riskleri ele alis
yonteminde veya bu riskleri nasil él¢ctuigtine dair kullandigl yontemde, dnceki seneye gore bir degisiklik
olmamustir.
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(c.1) Kur riski ve yénetimi

Yabanci para cinsinden islemler, kur riskinin olusmasina sebebiyet vermektedir.

Grup, doviz cinsinden varlik ve yukumlultklerinin Turk Lirasina ¢evriminde kullanilan kur oranlarinin
degisimi nedeniyle, kur riskine maruzdur. Kur riski ileride olusacak ticari islemler, kayda alinan aktif ve

pasifler arasindaki fark sebebiyle ortaya cikmaktadir.

Grup, esas olarak doviz tevdiat hesaplari, doviz cinsinden alacak ve borg¢lari nedeniyle kur riskine maruz

kalmaktadir
Do6viz Kuru Duyarhilik Analizi Tablosu
31.12.2010
Kar / Zarar
Yabanci Paranin Yabanci Paranin
Deger Kazanmasi Deger Kaybetmesi
ABD Dolarinin TL Karsisinda % 10 deger degisimi halinde;
1- ABD Dolar1 Net Varlik / Yakumlulugu 337.080 (337.080)
2- ABD Dolar1 Riskinden Korunan Kisim (-) - -
3- ABD Dolari Net Etki (1+2) 337.080 (337.080)
Avro nun TL Karsisinda % 10 deger degisimi halinde;
4- Avro Net Varlik / Yakumlulugu 1186.544 (1186.544)
5- Avro Riskinden Korunan Kisim (-) - -
6- Avro Net Etki (4+5) 1.186.544 (1.186.544)
Diger Doviz Kurlarinin TL Karsisinda ortalama % 10 deger degisimi halinde;
7-Diger Doviz Net Varlik / Yakumlalagu
8- Diger Doviz Kuru Riskinden Korunan Kisim (-)
9- Diger Doviz Varliklari Net Etki (4+5) - -
TOPLAM 1.523.624 (1.523.624)
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Do6viz Kuru Duyarlilik Analizi Tablosu

31.12.2009
Kar / Zarar
Yabanci Paramin Yabanci Paranin
Deger Kazanmasi Deger Kaybetmesi
ABD Dolarinin TL Karsisinda % 10 deger degisimi halinde;
1- ABD Dolar1 Net Varhik / Yakumlulugu 386.234 (386.234)
2- ABD Dolar1 Riskinden Korunan Kisim (-) - -
3- ABD Dolar1 Net Etki (1+2) 386.234 (386.234)
Avro nun TL Karsisinda % 10 deger degisimi halinde;

4- Avro Net Varlik / Yakumlulugu 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 / Yaokumlaliga (18.669) 18.669
8- Diger Doviz Kuru Riskinden Korunan Kisim (-) - -
9- Diger D6viz Varliklar1 Net Etki (4+5) (18.669) 18.669
TOPLAM 1.416.788 (1.416.788)
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Doviz Pozisyonu Tablosu

31.12.2010

31.12.2009

TL
Karsilig1

UsD

Avro CHF

Diger

TL
Karsilig1

UsSD

Avro

CHF Diger

1. Ticari Alacaklar

12.258.804

1143.859

5119.515

9.587.740

892.098

3.816.371

2a. Parasal Finansal Varliklar

5.129.887

1043.880

1.715.900

6.628.305

1680.097

1.897.230

2b. Parasal Olmayan Finansal

Varliklar

3.Diger

4.Donen Varliklar Toplami (1+2+3)

17.388.691

2.187.739

6.835.415 -

16.216.045

2.572.195

5.713.601

5. Ticari Alacaklar

6a. Parasal Finansal Varhiklar

6b. Parasal Olmayan Finansal

Varhiklar

7.Diger

8. Duran Varliklar Toplami (5+6+7)

9. Toplam Varliklar (4+8)

17.388.691

2.187.739

6.835.415 -

16.216.045

2.572.195

5.713.601

10. Ticari Borglar

2152449

7.365

1039.829

2048163

7019

852654

128.000

11. Finansal Yukumlultkler

12a. Parasal Olan Diger

Yukamlualukler

12b. Parasal Olmayan Diger Yuk.

13.Kisa Vadeli Yiik. Toplam1

(10+11+12)

2.152.449

7.365

1.039.829 -

2.048.163

7.019

852.654

128.000

14. Ticari Bor¢lar

15. Finansal Yukumlultukler

16a. Parasal Olan Diger YUuk.

16b. Parasal Olmayan Diger Yuk.

17. Uzun Vadeli Yuk. Toplami

(14+15+16)

18. Toplam Yiikiimliiliikler (13+17)

2.152.449

7.365

1.039.829 -

2.048.163

7.019

852.654

128.000 -

19. Bilango dis1 Tarev Araclarinin
Net Varlik/ (Yukumluluk) Pozisyonu

(19a-19b)

19a. Hedge Edilen Toplam Varlik

Tutar

19b. Hedge Edilen Toplam Yuk.

Tutan

20. Net Yabanci Para Varlik /
(Yiikiimliiliik) Pozisyonu (9-18+19)

15.236.242

2.180.374

5.795.586

14.167.882

2.565.176

4.860.947

(128.000) -

21. Parasal Kalemler Net Yabanci
Para Varlik / (yiikiimliilitk)
pozisyonu (1+2a+5+6a-10-11-12a-

14-15-16a)

15.236.242

2.180.374

5.795.586 -

14.167.882

2.565.176

4.860.947

(128.000) -

22. Doviz Hedge'i icin Kullanilan
Finansal Araglarin Toplam Gercege

Uygun Degeri

23.Doviz Varliklarin Hedge Edilen

Kisminin Tutarl

23.Doviz Yukumlultukleirn Hedge
Edilen Kisminin Tutari

23.Thracat

40.946.081

5.810.838

16.187.995

28.093.590

4.746.703

9642240

24. Ithalat

14.006.712

3.439.255

4.359.695

2.832

38.562.686

4151609

14.252.648

937498 558
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(c.2) Faiz oranmi riski ve y6netimi

Faiz Pozisyonu Tablosu

Sabit Faizli Finansal Araclar 31.12.2010 31.12.2009
Gercege Uygun deger farki kar/zarara
Finansal Varliklar yansitilan finansal varliklar 40134131 20442.564

Satilmaya Hazir Finansal varliklar

Finansal Yukumlulukler

Degisken Faizli Finansal Araclar

Finansal Varliklar
Finansal Yukumlulukler

Grup'un degisken faizli finansal araci yoktur. Grubun sabit faizi finansal araclarinin tamaminin kisa vadeli
olmasi sebebiyle sabit faizli finansal araclarda analizde dikkate alinmistir. Grup banka mevduatlarinin énemli
bir bolumunu vadeli mevduat olarak degerlendirmektedir. Faiz oranlarinda meydana gelebilecek azalislar
Grup'un gelir kaybina neden olacaktir. 31 Aralik 2010 tarihinde TL para birimi cinsinden olan faiz 1 puan
yliksek/duistik olsaydi ve diger tim degiskenler sabit kalsaydi, vergi ve ana ortaklik disi paylar éncesi kar
401.341TL (31.12.2009: 204.425 TL) daha yuksek/dustuk olacakti.

Yukaridaki analizler faiz oranlar haric, tum diger degiskenlerin sabit kaldig1 varsayimina dayanmaktadir.
(c.3) Kredi riski y6netimi

Finansal araclari elinde bulundurmak, karsi tarafin anlasmanin gereklerini yerine getirememe riskini de
tasimaktadir. Grup'un tahsilat riski, esas olarak ticari alacaklarindan dogmaktadir. Ticari alacaklar, Grup
politikalar1 ve prosedurleri dikkate alinarak degerlendirilmekte ve bu dogrultuda stipheli alacak karsiligi
ayrildiktan sonra bilancoda net olarak gosterilmektedir. (Not 10).

Grup ticari alacaklarinin tamamina yakini yeterli teminat alinmis musterilerden alacaklardan olusmakta
olup, musterileri tizerinde etkili bir kontrol sistemi kurmustur. Kredi riski yonetimce musteri bazinda takip
edilmektedir ve her bir borclu icin bu riskler sinirlandirilmaistir. Grup'un 6énemli tutarlarda az sayida musteri
yerine, cok sayida musteriden alacakh olmasi nedeniyle 6énemli bir ticari alacak riski ve yogunlasma riski
bulunmamaktadir.

Grup'un yurtici ticari alacaklarinin tamamina yakini Teminat mektuplari ile yurtdisi alacaklar ise Eximbank
kredi sigortasi ile Gnemli oranda garanti altina alinmistir.
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FINANSAL ARAC TURLERI iTIBARIYLE MARUZ KALINAN KREDi RiSKi

31.12.2010 Alacaklar
Ticari Alacaklar Diger Alacaklar
Bankalardaki
) Dip Mevduat ve Dip
Diger Iliskili Diger Not Ters Repo Not

Raporlama tarihi itibariyle
maruz kalinan azami kredi riski
(A+B+C+D+E)

22.017.331

742.212

41.114.226

- Azami riskin teminat, vs ile
guvence altina alinmis kismi

17.829.154

A. Vadesi gecmemis yada deger
diisiikliigiine ugramamis finansal
varliklarin net defter degeri

20.666.585

742.212 10-11

41.114.226 6

B. Kosullar yeniden goriisiilmiis
bulunan, aksi takdirde vadesi
gecmis veya deger diisiikliigiine
ugramis sayilacak finansal
varliklarin defter degeri

10-11

C. Vadesi gecmis ancak deger
diisiikliigiine ugramamis
varliklarin net defter degeri (*)

12.027

- Teminat vs. ile givence altina
alinmis kismi

12.027

10-11

D. Deger diisiikliigiine ugrayan
varliklarin net defter degerleri

1.338.719

- Vadesi Gecmis (bruit defter
degeri)

2.155.389

10-11

- Deger Dusuklugu (-)

(816.670)

10-11

- Net degerin teminat, vsile
glvence altina alinmis kismi (**)

1.338.719

10-11

- Vadesi Gecmemis (brut defter
degeri)

10-11

- Deger Dusuklugu (-)

10-11

- Net degerin teminat, vsile
gluvence altina alinmis kismi

10-11

E. Bilanco dis1 kredi riski iceren
unsurlar
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31.12.2009 Alacaklar
Ticari Alacaklar Diger Alacaklar
Bankalardaki

) ) Dip Mevduat ve Dip

liskili Diger Iliskili Diger Not Ters Repo Not
Raporlama tarihi itibariyle
maruz kalinan azami kredi riski
(A+B+C+D+E) 21.602.344 125.626 20.886.656
- Azamiriskin teminat, vsile
gluvence altina alinmis kismi 14.006.686

A. Vadesi gecmemis yada deger
diisiikliigiine ugramamis finansal
varliklarin net defter degeri 21.602.344 125.626 10-11 20.886.656 6

B. Kosullar1 yeniden goriisiilmiis

bulunan, aksi takdirde vadesi

gecmis veya deger diisiikliigiine

ugramis sayllacak finansal

varliklarin defter degeri 10-11 6

C. Vadesi gecmis ancak deger
diisiikliigiine ugramams

varliklarin net defter degeri 6
- Teminat vs. ile givence altina

alinmis kismi 10-11 6
D. Deger diisiikliigiine ugrayan

varliklarin net defter degerleri - 6
- Vadesi Ge¢mis (brut defter

degeri) 502.300 10-11 6
- Deger Dusuklugu (-) (502.300) 10-11 6
- Net degerin teminat, vsile

gluvence altina alinmis kismi 10-11 6
- Vadesi Gecmemis (brut defter

degeri) 10-11 6
- Deger Dusuklugu (-) 10-11 6
- Net degerin teminat, vsile

guvence altina alinmis kismi 10-11 6

E. Bilanco disi kredi riski iceren
unsurlar
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(*) Vadesi gecmis ancak deger dusuklugune ugramamis varliklara iliskin vade dagilimi asagidaki gibidir.

31.12.2010
Vadesi Uzerinden 0-3 Ay Gecen 819
Vadesi Uzerinden 3-6 Ay Gecen 764
Vadesi Uzerinden 3-9 Ay Gecen 767
Vadesi Uzerinden 9-12 Ay Gecen 9.677
Toplam 12.027
Teminat Tutar1 (Teminat Mektubu) 12.027

(**) Eximbank Kredi Sigortasi ile yurt disi alacaklarin %901 teminat altina alinmis bulunmaktadir. Teminat
tutan vadesi gecmis yurtdisi alacaklardan Eximbank Sigortasi kapsamina giren %9011k kisimdan olusmaktadir.

Teminat mektuplari ile yurtdisi alacaklar ise Eximbank kredi sigortasi ile dnemli oranda garanti altina
alinmustir.

(c.4) Likidite riski ve yonetimi

Grup, nakit akimlarini duizenli olarak takip ederek finansal varliklarin ve yukumluluklerin vadelerinin
eslestirilmesi yoluyla yeterli fonlarin ve borclanma rezervinin devamini saglayarak, likidite riskini yonetmeye
calismaktadir.

Likidite riski tablolari

Ihtiyath likidite riski yonetimi, yeterli olctide nakit tutmayi, yeterli miktarda kredi islemleri ile fon
kaynaklarinin kullanilabilirligini ve piyasa pozisyonlarini kapatabilme guictinu ifade eder.

Mevcut ve ilerideki muhtemel bor¢ gereksinimlerinin fonlanabilme riski, yeterli sayida ve yuksek kalitedeki
kredi saglayicilarinin erisilebilirliginin stirekli kilinmasi suretiyle yonetilmektedir.

Asagidaki tablo, Grup'un turev niteliginde olan ve olmayan finansal yukumluluklerinin TL bazinda vade
dagilimini gostermektedir.

31.12.2010
Sozlesme

Defter Uyarinca Nakit 3 Aydan 3-12 1-5 5 yildan
Sozlesme Vadeleri Degeri Cikislar Toplam Kisa ay Arasl yil arasi uzun
Tiirev Olmayan
Finansal
Yiikiimliiliikler 15.775.682 15.908.841 15.908.841 -
Banka Kredileri 325.889 325.889 325.889
Borglanma Senedi
[hraclan
Finansal Kiralama
Yukum. - - -
Ticari Bor¢lar 13.026.383 13.159.542 13.159.542
Diger Borg¢lar 2423410 2423410 2423410

Diger
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Soézlesme
Defter Uyarinca Nakit 3 Aydan 3-12 1-5 5 yildan
Sozlesme Vadeleri Degeri Cikislar Toplamm Kisa ay Arasl yil arasi uzun
Turev Finansal
Yukumluluk.
Turev Nakit Girisleri
Turev Nakit Cikislari
31.12.2009
Sozlesme
Defter Uyarinca Nakit 3 Aydan 3-12 1-5 5 yi1ldan
Sozlesme Vadeleri Degeri Cikislar Toplamm Kisa ay Arasl yil aras1 uzun
Turev Olmayan
Finansal
Yukumlulukler 13.039.045 13.173.365 13.173.365
Banka Kredileri 287400 287400 287400
Borglanma Senedi
Thraclan
Finansal Kiralama
Yukum. - - -
Ticari Borclar 10.860.106 10.994.426 10.994.426
Diger Bor¢lar 1.891.539 1.891.539 1.891.539
Diger
Sézlesme
Defter Uyarinca Nakit 3 Aydan 3-12 1-5 5 yildan
Sozlesme Vadeleri Degeri Cikislar Toplamm Kisa ay Arasl yil arasi uzun
Turev Finansal
Yukumlultukler
Turev Nakit Girisleri
Turev Nakit Cikislarn

(c.5) Diger Risklere iliskin Analizler

Hisse senedi vb. Finansal Araclara iliskin Riskler

Grup'un aktifinde makul deger degismelerine duyarl hisse senedi ve benzeri finansal varlik mevcut degildir.
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39. FINANSAL ARACLAR (GERCEGE UYGUN DEGER ACIKLAMALARI VE FINANSAL RiSKTEN KORUNMA
MUHASEBESiI CERCEVESINDEKI ACIKLAMALAR)

Grup, finansal araclarin kayith degerlerinin makul degerlerini yansittigini diustunmektedir.
Finansal risk yonetimindeki hedefler

Grup'un Mali Isler bolumtu finansal piyasalara erisimin duizenli bir sekilde saglanmasindan ve Grup'un
faaliyetleriile ilgili maruz kalinan finansal risklerin gdzlemlenmesinden ve yonetilmesinden sorumludur. S6z
konusu bu riskler; piyasa riski (d6viz kuru riski, gercege uygun faiz orani riski ve fiyat riskini icerir), kredi riski,
likidite riski ile nakit akim faiz orani riskini kapsar.

Grup burisklerin etkilerini azaltmak ve bunlara karsi finansal riskten korunmak amaciyla turev tiriin
niteligindeki finansal araclarindan vadeli doviz islem sdzlesmelerini kullanmamaktadir. Grupun spekulatif
amach finansal araci (ttirev tirtiin niteligindeki finansal araclarin da dahil oldugu) yoktur ve bu tur araclarin
alim-satimi ile ilgili bir faaliyeti bulunmamaktadir.

40.BIiLANCO TARiHINDEN SONRAKi OLAYLAR

Grup'un istihdam ettigi sendikali personel ile ilgili Ttuirkiye Seltiloz Kagit ve Mamouilleri Iscileri (Seltiloz

Is) Sendikasi ile 18 Ekim 2010 tarihinde baslayan toplu is sozlesmesi goriismeleri 11 Subat 2011 tarihinde
01.09.2010-31.08.2012 dénemini kapsayan iki yillik stire icin anlasmayla sonuc¢lanmistir. Saglanan antlasma
sartlari geregince; Kapsam ici calisanlara,

1. Birinci yil icin; 1 birim saat ticreti 7-TL nin altinda olan isciler icin 90-TL/ay iyilestirme ve tiim iscilere % 8,33
oraninda brut ucret artisi,

2. Ikinci yil icin; birim saat ticreti 8-TL nin altinda olan isciler icin 60-TL/ay iyilestirme ve tiim iscilere
01.09.2010-31.08.2011 donemine ait yillik Ttuketici Fiyat Endeksi (TUFE) oraninda bruit ticret artis1 yapilmasi
ongorulmaustur.

Doéneme isabet eden ticret artisi icin mali tablolarda karsilik ayrilmistir.

41. MALi TABLOLARI ONEMLi OLCUDE ETKIiLEYEN YA DA FINANSAL TABLOLARIN ACIK,
YORUMLANABILIR VE ANLASILABILiR OLMASI ACISINDAN ACIKLANMASI GEREKEN DiGER HUSUSLAR

Yoktur.
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Yonetim Kurulu Faaliyet Raporu

KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET ANONIM SiRKETi
SERI: XI NO: 29 SAYILI TEBLIGE iSTINADEN HAZIRLANMIS
YONETIM KURULU FAALIYET RAPORU

A) RAPORUN DONEMI: 01.01.2010 - 31.12.2010
B) GENEL BiLGIiLER;

a) Sirket’in Faaliyet Alani: Sirket mulkiyetine sahip oldugu ve Kullar Koyti/Kocaeli adresinde bulunan
fabrikasinda kuseli karton sektortiinde imalat isi ile istigal etimekte ve urettigi mallarin yurt ici ve yurt
disinda ticaretini yapmaktadir. Bununla beraber imalat i¢in ihtiya¢ duydugu elektrik ve buhar ihtiyacin,
sahibi bulundugu Otoproduktoér Lisansi cercevesinde dogalgaz cevrim santrali ile saglamakta ve ihtiyac disi
elektrik enerjisini ise elektrik piyasasi mevzuati cercevesinde satmaktadir. Sirket, tiretim faaliyetlerini Kullar
Koyu/Kocaeli fabrikasinda surdiurtirken Genel Mudiirlitk; mali isler, pazarlama ve satinalma faaliyetlerini
Gayrettepe/Istanbul adresinde bulunan ‘Genel Mudurluk” ofisinde surdiirmektedir. Sirket'in ayrica Sefakoy/
Istanbul adresinde mulkiyetine sahip oldugu satis yeri ve depo olarak kullandig1 bir subesi bulunmaktadir.

Genel Mudurluk:
Prof. Dr. Bulent Tarcan Sok. Pak Is Merk. No: 5 Kat: 3 Gayrettepe/Besiktas/ISTANBUL
Tel:0212-273 20 00 Fax: 0212-273 21 70 Web: www kartonsan.com.tr

Fabrika:
Kullar Koyu/KOCAELI
Tel:0262-349 61 50 Fax:0262- 349 33 00

Satis Yeri:
Maresal Fevzi Cakmak Cad. No:1 Sefakdy/ ISTANBUL
Tel:0-212 598 95 35 Fax:0-212-598 95 36
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b) Ortaklik Yapisi, Yonetim ve Denetim Kuruluna iliskin Bilgiler:

Sirket hisselerinin tamami hamiline yazili paylardan olusmakta olup yaklasik bunlarin %95'1ik kismi
borsada islem gorebilen 6zelliktedir. Bu sebeple Sirket'in ortaklik yapisi en son yapilan Genel Kurulda, Genel
Kurul'a katilan ve/veya Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda IMKB) yapilan aciklamalar 1s1g1inda asagida
gosterilmistir. Yukarida aciklanan nedenden dolayi ortaklik yapisi degisiklik gosterebilecektir.

ORTAK UNVANI PAY TUTARI ORANI
PAK HOLDING A S. 975.290 34,38%
PAK GIDA URETIM VE PAZARLAMA A S. 564.903 19,91%
ASIL GIDA VE KIMYA SAN. VE TIC. AS. 498.717 17,58%
OYCAN ITHALAT IHRACAT VE TIC. A S. 82.897 2,92%
DIGER GERCEK VE TUZEL KISI ORTAKLAR 715.207 25,21%
TOPLAM SERMAYE 2.837.014

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

Sirket'in Ana So6zlesmesinin ilgili maddelerine gore Yonetim Kurulu ve Denetleme Kurulu ile ilgili
duzenlemeler asagida gosterilmistir.

Yonetim Kurulu

Madde: 8- Sirket'in isleri ve idaresi Genel Kurul tarafindan Turk Ticaret Kanunu huktumleri dahilinde secilecek
enaz 7 (yedi), en ¢ok 12 (oniki) ttyeden kurulu bir Yonetim Kurulu tarafindan yuratalar.

Yonetim Kurulu tiyeleri her yil aralarinda bir baskan ve bulunmadigl zamanlarda sirasi ile baskana vekalet
etmek Uizere iki baskan vekili secer.

Yonetim Kurulu tiyeleri 1 (bir) yil icin secilirler. Secim siresi sona eren Yonetim Kurulu tiyeleri yeniden
secilebilirler. Genel Kurul gerekli gorurse Yonetim Kurulu tiyelerini her zaman degistirebilir. Gorevine son
verilen Glyenin tazminat isteme hakki yoktur.

Gorev suresinin devami sirasinda bir Yonetim Kurulu tiyeligi bosaldigl takdirde, bosalan tiyelige Yonetim
Kurulu tarafindan gecici bir tiye atanir. Atama islemi ilk toplanacak Genel Kurul'un onayina sunulur. Bu sekilde
atanan uye kendisinden 6nceki tlyenin stiresini tamamlar.

Yonetim Kurulu'na ttizel kisi ortagin temsilcisi olarak secilen tiyenin tuizel kisi ile iliskisinin sona erdiginin,
tuizel kisi tarafindan Yonetim Kurulu'na bildirildigi tarihte o tiyenin tiyeligi bir baska isleme gerek kalmaksizin
sona erer.
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Yonetim Kurulu'nun Gorev ve Yetkileri ve Bunlarin Devri

Madde: 9- Sirket'in yonetimi ve temsili Yonetim Kurulu'na aittir. Sirket ¢ift imza ile temsil edilir ve bor¢
altina sokulabilir. Buttun bor¢ doguran islemlerde ve ayni hak tesisi, degistirilmesi, ortadan kaldirilmasi gibi
islemlerde de ayni kural gecerlidir.

Yonetim Kurulu imzalari ile ilzam ve temsil edecek sahislar ve bunlarin hangilerinin bir araya gelmesi ile bu
imzalarin Yonetim Kurulunu baglayacagi, Yonetim Kurulu'nca karara baglanir ve bu karara uygun sirktiler
duzenlenir.

Yonetim Kurulu, Ana S6zlesme ve kanun ile kendisine ytuklenmis olan gorevleri yapar.

Yonetim Kurulu aralarinda is bolumune karar verebilir. Aralarinda bir veya birka¢c murahhas tiye secebilir ve
Sirket islerini idare etmek tizere bir Genel Mudur secebilir.

Murahhas tiye Genel Kurul'ca ve Genel Mudurtn yetki, gérev ve ucretleri Yonetim Kurulu'nca tespit edilir.
Madde: 9/A- Iptal edilmistir.
Yonetim Kurulunun Tahvil ve Diger Sermaye Piyasast Araclarini Ihrag Yetkisi

Madde:10- Sirket; Turk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat htikiimlerine uyarak
yurticinde ve yurt disinda satilmak tizere tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger bor¢clanma
senetlerini ihra¢ edebilir. Yonetim Kurulu, Sermaye Piyasasi Kanununun 13. maddesi ¢ercevesinde tahvil ve
sermaye piyasasi araci niteligindeki diger bor¢clanma senetlerini ihrac¢ yetkisine sahiptir. Bu takdirde, Tturk
Ticaret Kanununun 423. maddesi uygulanmaz.

Yonetim Kurulu Toplantilan

Madde: 11- Yonetim Kurulu ayda en az bir defa olmak tizere, Sirket islerinin gerektirdigi zamanlarda toplanir.
Toplantilar Sirket merkezinde yapilir. Ancak Yonetim Kurulu karari ile toplantilarin Sirket merkezi disinda
baska bir yerde yapilmasi da mumkundur. Yonetim Kurulu cogunlukla toplanir ve toplantida bulunan tiyelerin
cogunlugu ile karar alir.

Yonetim Kurulu Uyelerinin Ucretleri

Madde: 12- Yonetim Kurulu Baskan ve Uyelerine aylik veya toplanti basina olmak tizere, Genel Kurul tarafindan
tespit edilecek bir ticret 6denir.

Denetciler
Madde: 13- Genel Kurul, bir yil icin bir veya iki denetci secer.
Denetcilerin Ucreti

Madde: 14- Denetcilere, Genel Kurul tarafindan saptanacak aylik veya senelik bir ticret verilir.
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Denetcilerin Gorevleri

Madde: 15- Denetciler Turk Ticaret Kanunu ile Sermaye Piyasasi Mevzuatinin huikumleri uyarinca gorevlerini
yerine getirirler. Ayrica, Sirket'in ¢ikarlarinin korunmasi amaciyla gerekli gorecekleri 6nlemlerin alinmasini
Yonetim Kurulu'na 6nerebilirler. Denetcilerden her biri gerektiginde Yonetim Kurulunu ve Genel Kurul'u
toplantiya cagirmaya ve gindemini saptamaya yetkilidir.

Sirket'in Yonetim ve Denetleme Kurulu'nda gorev yapan uyelere iliskin bilgiler asagida gosterilmistir.

YONETIM KURULU
ADI SOYADI GOREVi GOREV SURESI
Sinan Ercan Gulgur Yonetim Kurulu Baskan 19.03.2010-19.03.2011
Ash Balkir Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi 19.03.2010-19.03.2011
Babur Gokcek Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi 19.03.2010-19.03.2011
Dr. Oktay Duran Yénetim Kurulu Uyesi 19.03.2010-19.03.2011
Prof.Dr. Unal Bozkurt Yonetim Kurulu Uyesi 19.03.2010-19.03.2011
Canan Tomasoglu Yonetim Kurulu Uyesi 19.03.2010-19.03.2011
Bihlun Tamaylgil Yonetim Kurulu Uyesi 19.03.2010-19.03.2011
Sener Canpolat Yonetim Kurulu Uyesi 19.03.2010-19.03.2011
Ufuk Saka Yonetim Kurulu Uyesi 19.03.2010-19.03.2011
Mehmet Talu Uray Yonetim Kurulu Uyesi Ve Genel Mudiir 19.03.2010-19.03.2011
Suleyman Kaya Yonetim Kurulu Uyesi ve Gen.Mud. Yrd. 19.03.2010-19.03.2011
Haluk Iber Yonetim Kurulu Uyesi ve Gen.Mud. Yrd. 19.03.2010-19.03.2011
DENETLEME KURULU
ADI SOYADI GOREVI GOREV SURESI
Suleyman Berat Akerman Denetci 19.03.2010-19.03.2011
Hakan Hasan Ar Denetci 19.03.2010-19.03.2011

Sirket'in 2009 faaliyet yilina iliskin Olagan Genel Kurul toplantisi 19.03.2010 tarihinde yapilmistir. Genel
Kurul toplantisinda 1 er yil streyle gorev yapmak tizere daha énceden gérev yapan tum Yonetim Kurulu ve
Denetleme Kurulu uiyeleri yeniden secilmislerdir.

DENETIM KOMITESI

ADISOYADI

GOREVI

GOREV SURESI

Prof.Dr. Unal Bozkurt

Denetim Komitesi Uyesi

19.03.2010-19.03.2011

Bihlun Tamayhgil

Denetim Komitesi Uyesi

19.03.2010-19.03.2011
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C) istirak ve Bagli Ortakliklara iliskin Bilgiler:
Sirket'in asagida ortaklik yapilari gosterilen sirketlerde pay1 bulunmaktadir.

Selka I¢c 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 Gercek ve Tuzel Kisi Ortaklar 9161,25 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. 44970 30
Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. 30.000 20
Ak Sigorta A.S. 30 0
Selka I¢c 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 sektorunde faaliyet gostermektedir. Kuseli karton sektoru
agirlikl olarak gida ve ilac sektoriine ambalaj malzemesi saglamaktadir. Insanlarin guinliik hayatta kullandig:
ve buyuk bélumuni gida trtinlerinin olusturdugu uruinler arasinda ilacg, deterjan, kibrit, parfumeri, tekstil,
oluklu laminasyon, kirtasiye ambalajlari, kitap ve defter kabi, cam esya ve kiicuk beyaz esya ambalajlari
sayilabir.

Kesin veriler bulunmamakla beraber yurt ici kuseli karton yillik tiketim ihtiyacinin 300.000 ton civarinda
oldugu dngorulmektedir. Kartonsan yillik tiretim hacmi ile Ttirkiye'nin en buiytuk ve Avrupanin 5'inci en
buytk kuseli karton tireticisi konumundadir. Yonetim Kurulumuz tiretiminin yaklasik %70'1ik bir kismini
yurt ici piyasada sattigindan yurt ici pazar pay1 %30-35 civarinda bulunmaktadir. Kuseli karton sektériintin
ithalat hacimleri do6viz kuruna ve yurt disi karton ureticilerinin fiyatlama politikalarina son derece bagh
gerceklesmekte, doviz kurundaki degisime gore sektore ithal karton giris miktarlart donemsel olarak
degismektedir. 31.01.2010 tarihinde tamamlanan 1 nolu karton uretim hattimizdaki yatirimimizla beraber
Yonetim Kurulumuzun tiretim kapasiitesi 180.000 ton/yil seviyesine ulasmistir.

b) Sirket’in Uyguladig: Satis Politikalari

Sirket, yurtici ve yurt disi pazar durumlarini da dikkate alarak tretiminin yaklasik %701ik bir kismini i¢
pazarda, geriye kalan %30'1uk kismini ise yurt disi pazarlarda degerlendirmeye calismaktadir. Yurt disi pazarlar
secilirken nispeten navlun fiyatlarinin avantajli oldugu komsu tilkeler tercih edilmektedir.
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c) Uygulanan Yatirim ve Temettii Politikalarn

Sirket'in hali hazirda enerji santralindeki gaz turbinlerinin yenilenmesine yonelik 18.12.2009 Tarih ve 88699
no'lu yatirim tesvik belgesi ve kuse karton uiretim ve modernizasyonu ile ilgili 02.07.2009 Tarih ve 93726 no'lu
yatirim tesvik belgesi olmak tizere toplam 2 adet yatirim tesvik belgesi bulunmaktadir. 88699 no'lu ve 93726
no'lu yatinnm tesvik belgeleri ile gumruk vergisi muafiyeti ve KDV muafiyeti saglanmistir. S6z konusu yatirimlar
2010 yili icinde tamamlanarak devreye alinmistir. 88699 no’lu yatirim tesvik belgesi kapsaminda gerceklesen
yatirimlarin toplam tutar1 4.307.785-TL dir. 93726 no'lu tesvik belgesi kapsaminda gerceklesen yatirimlarin
toplami 31.681.610 TLdir. Yatirim tesvik belgelerinin tamamlama vizelerinin yapilmasi amaciyla T.C. Hazine
Miustesarligina basvuruda bulunulmustur.

Sirket, 29.07.2008 Tarihli Ozel durum aciklamasi ile kamuya acikladigl tizere 1 no'lu karton tiretim hattinda
kalite iyilestirmesi ve kapasite artisi saglayacak (tahmini 25.000 ton/y1l) yatiriminin yatirim tesvik belgesine
baglanmasi amaciyla Hazine Mustesarligina yaptig1 basvuru sonucunda 02.07.2009 Tarih ve 93726 nolu
yatirim tesvik belgesi diizenlenerek kalite iyilestirmesi ve kapasite artisi yaratacak yatirimini, yatinnm tesvik
belgesi kapsamina almistir. S6z konusu yatinimla ilgili calismalar 31 Ocak 2010 itibariyla nihayete erdirilmis
olup yatirimimiz devreye alinmaistir.

Yonetim Kurulumuzun kar dagitim politikasi, dagitilabilir kardan Sermaye Piyasasi Mevzuatinin éngordugu
asgari oranda kar payi1 dagitmak seklindedir. Bununla birlikte bu politika, i¢ ve dis ekonomik kosullardaki
gelismeler ile Yonetim Kurulumuzun yatirim firsatlari ve finansman olanaklarina gére her yil yeniden gbézden
gecirilmektedir.

Bu cercevede Yonetim Kurulumuzun bir énceki yil karindan, cari yilda yapilacak kar pay1 dagitim énerisi,
cari yilin faaliyet raporunda ayri bir boltiim olarak yer almakta ve Genel Kurul 6ncesi pay sahiplerinin ve
kamuoyunun bilgisine sunulmaktadir.

Yonetim Kurulumuzun Ana Sozlesmesine gore, A grubu hisse senetlerinin kar pay1 imtiyazi bulunmaktadir.
Ayrica, birinci temettit dagitimina karar verildigi takdirde Yonetim Kurulu tiyelerine de kar payi
dagitilmaktadir. Birinci temettit miktarinin hesaplanmasina esas alinan dagitilabilir kardan, 6denmis
sermayenin yuzde 10'u indirildikten sonra kalan kismin ytizde 51 A grubu hisse senedi sahiplerine, ylizde 4
ise Yonetim Kurulu tiyelerine kar payi olarak dagitilmaktadir.

Kar pay1 dagitimi yasal sureleri icinde gerceklestirilmektedir.

Genel Kurul'da aksine bir karar alinmadigl suirece pay sahiplerimizin olasi beklentileri ve buyume stratejileri
arasinda bir denge gozetilerek kar pay1 dagitilmaya devam edilecektir.

C.FINANSMAN KAYNAKLARI VE RiSK YONETIM POLIiTiKALARI

Sirket, ozvarliklar: giiclii oldugundan finansman sikintisi yasamamaktadir. Ihtiyac fazlasi fonlarini finansal
sistem icinde vadeli TL ve vadeli doviz tevidiat olarak degerlendirmektedir. Sirket'in muhtemel mali riski,

kur riskidir. Sirket'in gerek yurt disi alacaklarindan gerekse doviz tevdiat hesaplarinda bulunan yabanci

para cinsinden olusan mevduatlari, kur degisimlerine bagli olarak risk tasimaktadir. Sirket'in yabanci para
cinsinden varliklari, yabanci para borclarindan fazla oldugu icin kur yukselmeleri sirket lehine, kur diismeleri
ise sirket aleyhine sonuclar verecektir.

Yonetim Kurulumuz Denetim Komitesi ve Murakiplari tarafindan; yapilan islemler ve faaliyetlerin gerek yasal
mevzuata gerekse de Sirket politikalarina uygunlugu hususunda ilgili denetimler yapilmaktadir. Ayrica risk
yonetim mekanizmasinin olusturulmasi ile i¢ kontrol mekanizmasinin revize calismalari devam etmektedir.
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Ic kontrol sistemimizin denetlenmesi ile ilgili olarak ISO 9001, ISO 14001 ve OHSAS 18001 Kalite Belgelerinin
vize edilmesi amaciyla bagimsiz dis denetciler tarafindan denetimler yapilmakta ve goriilen uygunsuzluklar
Sirket Gist diizey yonetimine bildirilmektedir.

D. iSLETMENIN GELiSiMi HAKKINDA YAPILAN ONGORULER

Sirket imalat faaliyetini gerceklestirdigi mevcut 2 adet ana karton uretim hattinda imalat faaliyetini
surdurmektedir.

Yonetim Kurulumuz, Kullar Koyti/Izmit mevkiinde bulunan tiretim tesisimizdeki 1 numarali karton tiretim
hattinda (KM 1) kalite iyilestirmesi ve tahmini 25.000 ton/y1l kapasite artisi saglayacak yatirimini 31.01.2010
tarihiitibariyla nihayete erdirerek devreye almistir.

Uretim tesisimizdeki 2 numarali karton tiretim hattinda da (KM 2) kalite iyilestirmesi ve tahmini 25.000 ton/yil
kapasite artisi saglayacak benzer bir yatirimin yapilmasi ve boylece toplam kapasitenin tahmini 205.000 ton/
yil'a ¢cikarilmasi planlanmakta olup muhendislik calismamalari devam etmektedir.

E. KURUMSAL YONETIM iLKELERINE UYUM RAPORU
1. KURUMSAL YONETIM iLKELERINE UYUM BEYANI

Yonetim Kurulumuz, 2010 yili faaliyet doneminde Kurumsal Yonetim ilkelerinde yer alan prensiplerin mevcut
piyasa yapisi ve ortaklik yapisi cercevesinde uygulanmasina calismaktadir.

Yonetim Kurulumuz, Kurumsal Yonetim Ilkelerini hem Sirket, hem de pay sahipleri acisindan son derece
olumlu gormektedir. Sirket acisindan Kurumsal Yonetim [lkelerinin benimsenmis olmasinin diisiik sermaye
maliyeti, finansman imkanlarinin ve likiditenin artmasi, Sirket imajinin yukselmesi, yerli ve yabanci
yatirimcilarin Yonetim Kurulumuza ilgisinin artmasi yonunde 6nemli firsatlar yaratacagr dusunulmektedir.
Pay sahipleri acisindan haklarini daha kolay kullanabilecekleri daha seffaf bir yonetim ve daha ¢ok bilgi sahibi
olduklarn bir yapi olusacaktir. Bu da pay sahipleri icin tercih nedeni olacaktir.

Yonetim Kurulumuz, pay sahipleriyle olan iliskilerini Mali Isler Mudurliigu tarafindan yurutmektedir. Mali Isler
Mudurlugu'nce pay sahiplerinin bilgi isteme taleplerine cevap verilmekte ve genel kurullar, hisse senetleri,

kar dagitim onerileri vs. gibi konularda bilgilendirilmeleri saglanmaktadir. Sirket Ana Sozlesmesine gore

pay sahiplerinin haklarini kisitlayici (Genel Kurul'a katilim hakki, oy hakki, kar pay1 hakki, paylarin devri vs.
gibi) huktumler bulunmamaktadir. Her yil detayl olarak hazirlanan faaliyet raporlari ve yasal mevzuat geregi
aciklanmasi zorunlu olan haller icin yapilan 6zel durum aciklamalariyla pay sahiplerinin haklar: korunmakta
ve pay sahiplerinin bilgilendirilmesi saglanmaktadair.

Yonetim Kurulumuz kamuyu aydinlatma ve seffaflik konularinda SPK'nin diizenlemeleri kapsaminda
olmasi sebebiyle yasal yukumluluklerini eksiksiz olarak yerine getirmekte, dbnemsel olarak mali tablolarin,
dipnotlarini, Bagimsiz Denetim Raporlarini kamuya a¢iklamaktadir. Ayrica olaganustii durumlar séz

konusu oldugunda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda dzel durum aciklamalarl yapmaktadir. Yonetim
Kurulumuzun internet sitesi araciligl ile hem pay sahiplerinin hem de kamunun Yonetim Kurulumuzla cok
yonlu baglanti kurmasi saglanmaktadir. Yonetim Kurulumuzun bunun disinda bir bilgilendirme politikasi
olusturulmamis olup bu konudaki yasal duzenlemeler yeterli gorulmektedir.

Yonetim Kurulumuz, menfaat sahipleriiliskileri agisindan, ¢alisanlarinin yonetime katilimini saglayici alt
kurullar olusturarak sirket yonetimine katilimi desteklemektedir.

Yonetim Kurulumuz, olusturdugu insan kaynaklari politikasini internet sitesinde kamuya aciklamistir.

Musterileri ile olan iliskilerinde ise musteri memnuniyeti ilkesini én planda tutmakta, musterilerin talep ve
beklentilerini donemsel olarak yaptigi musteri anketleri ile lcmekte ve bu yonde kararlar olusturmaktadair.
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BOLUM I - PAY SAHIPLERI
2. Pay Sahipleri ile iliskiler Birimi

Yonetim Kurulumuzun pay sahipleri ile olan iliskileri 2009 ¢ncesi yillarda Mali Isler Mudurliigu tarafindan
yuratialmekteyken yine Mali Isler Mudurluginin altinda 2009 yilinda “Pay Sahipleriyle Iliskiler Birimi”
kurulmustur. S6z konusu birimin iletisim bilgileri asagida gosterilmistir. Yatirimcilarimiz tarafindan Pay
Sahipleriyle Iliskiler Birimimize 2010 yilinda yaklasik olarak 120 adet soru gelmistir. Bu sorulardan Sermaye
Piyasasi Mevzuati geregince kamuya aciklanmamis bilgi talepleri cevaplandirilmamakta, bunun haricinde
kalan kar pay1 ve hisse senetleri ile ilgili diger konulardaki sorularin tamami yanitlanarak pay sahipleri
bilgilendirilmektedir.

Pay Sahipleriyle Iliskiler Birim Yéneticisinin;

Adi Soyadi :Bulent YILMAZ
Adres : Prof. Dr. Bulent Tarcan Sok. Pak Is Merk. No:5 K:3 Gayrettepe/Besiktas/Istanbul
Telefon, Fax ve e-mail : Tel: 0-212-2732000 (302 Dahili) Fax:0-212-273 21 64 e-mail:byilmaz@kartonsan.com.tr

3. Pay Sahiplerinin Bilgi Edinme Haklarinin Kullanimi

Yonetim Kurulumuzun pay sahipleri, Yonetim Kurulumuza telefon ve faks yoluyla ulasarak bilgi taleplerini

ve sorularini iletmektedirler. Yatirimcilar tarafindan Yonetim Kurulumuza 2010 yilinda yaklasik 120 adet soru
sorulmus olup sorularin tamamina yakin bir kismi, dénemsel kar, hisse senedi fiyat hareketleri, kayith sermaye
tavani yukseltilmesi ve sermaye artisi ile ilgili olmustur. Geri kalan sorular ise merkezi kaydilestirme ve hisse
senedi degisim islemleri ile temettti dagitim konularina iliskindir. Bu tur sorulara verilen cevaplar, Sermaye
Piyasasi Kurulu mevzuatina uygun olarak hentiz kamuya agiklanmamissa cevaplanmamakta, kamuya
aciklanmis bilgiler ise pay sahiplerinin istifadesine sunulmaktadir.

Genel bilgilendirme yéntemi olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda 6zel durum aciklamalar1
kullanilmakta olup 6zel durum aciklamalarimiz ayni zamanda internet sitemizde de yayinlanmaktadir.

Yonetim Kurulumuzun Ana Sozlesmesinde bireysel bir hak olarak “6zel denetci atanmasi talebi”
duzenlenmemis olup Ana Sozlesmede hukum bulunmayan hallerde Turk Ticaret Kanunu'nun ilgili maddeleri
dikkate alinmaktadir. Yonetim Kurulumuza 2010 yili icinde “Ozel Denetci Tayin Talebinde” bulunulmamistir.

4. Genel Kurul Bilgileri

Yonetim Kurulumuz 2010 yilinda 2009 yili faaliyetine iliskin Olagan Genel Kurulunu 19.03.2010 tarihinde
gerceklestirmistir. Genel Kurul'da toplam 283.701.421 adet hisse senedinden 213.855.356 adedinin katilimi
sonucu %75 oranindaki bir cogunluk ile toplant1 yapilmistir. Yonetim Kurulumuzun Genel Kurul toplantilari
icin Ana Sozlesmesinde 6zel bir toplanti nisabi belirlenmemis olup toplanti ve karar nisaplarinda Turk Ticaret
Kanununun huikiimleri uygulanmaktadir. Toplantilara iliskin davetler Istanbul Menkul Kiymetler Borsasrnda
ve 2 adet ulusal gazetede ilan yoluyla yapilmistir. Bu davet ilanlarinda Genel Kurul'un yeri, giin ve saati,
Genel Kurul toplantisina katilacak vekiller icin vekaletname érnegi, toplantiya giris icin ortaklik paylarini
gosterir belgeleri hangi tarihe kadar ibraz edecekleri ve 2009 yil1 faaliyetlerine ait mali tablolar, Yonetim
Kurulu, Bagimsiz Denetci ve Murakip Raporlarinin hangi tarihte ve nerede ortaklarin incelemesine hazir
bulundurulacagi hususlarinda bilgilere yer verilmistir.

Yonetim Kurulumuzun nama yazili hisse senetleri mevcut olmadigindan ayrica bir davet sekli
yapilmamaktadir.
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2008 yilina iliskin olarak yapilan Genel Kurul'da pay sahipleri tarafindan herhangi bir soru sorulmamis olup
Genel Kurul gindemine iliskin yazili 6neriler verilmistir. Verilen ¢éneriler Genel Kurul oyuna sunulmus ve oy
birligi ile kabul edilmistir.

Yonetim Kurulumuzun Ana Sézlesmesinin “ Yonetim Kurulunun gorev ve yetkilerini diizenleyen” maddesinde
Genel Kurul seciminden sonra Yonetim Kurulu'nun ilk toplantisinda vazife taksimi yapilmasi éngorulmektedir.
Buna gore boélunme, 6nemli tutarda mal varligl alimi, satimi, kiralanmasi vs.. 6nemli nitelikte kararlar Yonetim
Kurulunun yetkisine devredildiginden Turk Ticaret Kanununun amir huktimleri sakli kalmak kaydi ile Ana
Sozlesmede bu islemlerin Genel Kurul'un karari ile yapilmasina dair baska bir hikum bulunmamaktadir.

Yonetim Kurulumuz Genel Kurul'a katilimi kolaylastirmak i¢cin Ana S6zlesmeye uygun olarak hesap dénemi
sonundan itibaren 3 ay icinde, Sirket merkezinin bulundugu yerde, 6nceki yillar katilim sayilari ve ulasim
imkanlarn da dikkate alinarak uygun ¢zellikte bir mekanda yapilmaktadir.

Yonetim Kurulumuzun Genel Kurul toplanti tutanaklari Sirket merkezinde ve internet sitemizde pay
sahiplerinin incelemesine acik tutulmaktadir.

5. Oy Haklari ve Azinlik Haklar1

Yonetim Kurulumuzun Ana Sozlesmesine gore olagan ve olaganustit Genel Kurul toplantilarinda her hissenin
bir adet oy hakki bulunmakta olup, oyda imtiyazl hisse bulunmamaktadir. Genel Kurul toplantilarinda oylar
acik ve el kaldirmak suretiyle kullanilmaktadir. Ancak toplantida hazir bulunan ortaklarin %10unun talebi ile
gizli oya basvurulacagi éngoérulmustur.

Sirket'in karsilikli istirak iliskisine sahip ortaklari Genel Kurul'da oy kullanmaktadir. Sirket yonetim kurulunda
azinlik paylari temsil edilmemekte olup Yonetim Kurulumuzun Genel Kurul toplantilarinda birikimli oy
kullanma yontemine yer verilmemektedir.

6. Kar Dagitim Politikasi ve Kar Dagitim Zamani

2010 Yilinda yapilan 2009 Faaliyet Yilina iliskin olagan Genel Kurul toplantisinda Yonetim Kurulumuzun kar
dagitim politikas1 hakkinda Genel Kurul gindemine madde eklenerek ortaklarin yeniden bilgilendirilmesi
saglanmistir. Olagan Genel Kurul'da ortaklarin bilgisine sunuldugu tizere yillar itibaryla tutarh olarak
uygulanmakta olan bir kar dagitim politikasi mevcuttur. Yonetim Kurulumuzun ilgili yila ait dagitilacak kari;
mevzuat hukumleri de g6z 6énunde bulundurularak, Yonetim Kurulu'nun teklifi izerine Genel Kurul'da pay
sahipleri tarafindan belirlenmektedir.

Genel Kurullar her yil hesap ddoneminin bitimini takip eden 3 ay icinde yapilmakta olup, kar dagitimi Genel
Kurul'da alinan dagitim tarihi kararina uygun olarak stuiresinde yapilmaktadir. Yonetim Kurulunun kar dagitim
teklifi ve hisse basina kar oranlari faaliyet raporunda yer almaktadir.

Yonetim Kurulumuzun kar dagitim politikasi, dagitilabilir kardan Sermaye Piyasasi mevzuatinin éngoérdugu
asgari oranda kar payi1 dagitmak seklindedir. Bununla birlikte bu politika i¢ ve dis ekonomik kosullardaki
gelismeler ile Yonetim Kurulumuzun yatirim firsatlari ve finansman olanaklarina gore her yil yeniden gbézden
gecirilmektedir.

Bu cercevede Yonetim Kurulumuzun 2009 yili karindan, 2010 yilinda yapilacak kar pay1 dagitim onerisi,
faaliyet raporunda ayr1 bir béltim olarak yer almaktadir ve Genel Kurul éncesi pay sahiplerinin ve
kamuoyunun bilgisine sunulmustur.
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Yonetim Kurulumuzun Ana Sézlesmesine gore, A grubu hisse senetlerinin kar payi imtiyazi bulunmaktadir.
Ayrica, birinci temetttl dagitimina karar verildigi takdirde Yonetim Kurulu tiyelerine de kar pay1
dagitilmaktadir. Birinci temetttl miktarinin hesaplanmasina esas alinan dagitilabilir kardan, 6denmis
sermayenin yuzde 10'u indirildikten sonra kalan kismin yuzde 51 A grubu hisse senedi sahiplerine, yluzde 411
ise Yonetim Kurulu uiyelerine kar payi olarak dagitilmaktadir.

Kar payi1 dagitimi yasal sureleri icinde gerceklestirilmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu 2010 ve izleyen yillarda kurumsal yonetim ilkelerinin uygulamasi cercevesinde kar
dagitim zorunlulugunu kaldirsa dahi, Genel Kurul'da aksine bir karar alinmadig1 stirece pay sahiplerimizin
olasi beklentileri ve buiytime stratejileri arasinda bir denge gozetilerek kar pay1 dagitilmaya devam edilecektir.

7. Paylarin Devri

Yonetim Kurulumuzun sermayesini temsil eden hisse senetlerinin tamami hamiline yazili hisse senetlerinden
olusmakta olup paylarin devri hususunda Ana Sozlesmede kisitlayict huktmler bulunmamaktadir.

BOLUM II - KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK
8. Sirket Bilgilendirme Politikasi
Amac

Yonetim Kurulumuz, ihrag ettigi sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileyici ve Yonetim Kurulumiz ile
ilgili menfaat sahipleri arasinda firsat esitsizligine neden olmayacak, gizli olmayan ve/veya ticari sir kavramina
girmeyen, yasal mevzuatin 6ngoérdugu aciklama ve bilgilendirmenin yani sira, kurumsal yonetim ilkelerinin
o6zune uygun olarak, finansal ve finansal olmayan bilgiler konusunda, ilgili menfaat sahiplerinin kendi
aralarindaki firsat esitligini bozmadan zamaninda, dogru ve tam olarak bilgilendirilmesini hedeflemektedir.

Bilgilendirme Politikas1 Kapsamindaki Aciklamalar

Yonetim Kurulumuz, Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri VIII No: 54 Sayili Teblig ve teblige ek olarak Sermaye
Piyasasi Kurulunca yayinlanan rehberde yer alan aciklamalar cercevesinde hissedarlarin, menfaat
sahiplerinin ve kamunun, kendi aralarindaki firsat esitligini bozmadan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
Ozel Durum Aciklamalar1 yaparak bilgilendirilmesini saglamaktadir. S6z konusu Ozel Durum Aciklamalari,
ayni gun Yonetim Kurulumuzun internet sitesinde de ilan edilmektedir.

Henuz kamuya aciklanmamis ve Yonetim Kurulumuz 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 paylasilmaktadir.

Bilgilendirme Politikas1 Araclar

Yonetim Kurulumuz web sitesi, Ozel Durum Aciklamalar, faaliyet raporlari, Genel Kurul toplantilari, gazete ve
dergilerde yayinlanan ilan ve haberler ile Yonetim Kurulumuz ile ilgili menfaat sahiplerinin bilgilendirilmeleri
saglanmaktadir.
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Soz konusu araclardan hangilerinin kullanilacagina, aciklanacak bilginin 6zelligine ve énemine gore karar
verilmektedir. Ancak her haltikarda SPK'nin diizenlemeleri saklh kalmak kaydiyla IMKBde Ozel Durum
Aciklamasi yapilmaktadir.

Yonetim Kurulumuzun internet sitesinde, Sirket hakkinda guncel veri ve bilgilere yer verilmekte, yatirimcilarin
ihtiyac duydugu bilgi ve belgeler “Yatirimeci iliskileri” linki altinda yayinlanmaktadir. Sirket ile ilgili menfaat
sahipleri arasinda iliskiyi saglamak tizere Pay Sahipleri iliskileri Birimi kurulmus olup, bu birim aracilig1 ile
menfaat sahiplerinin bilgilendirilmesi saglanmaktadair.

Yonetim Kurulumuz adina Sermaye Piyasasi Kurulunun duzenlemeleri sakli kalmak kaydiyla Yonetim Kurulu,
Genel Mudur ve Genel Mudur Yardimcilart kamuyu bilgilendirme amaciyla gazete ve dergilere beyanat
verebilmektedirler.

Yonetim Kurulumuz adina IMKB'de Ozel Durum Aciklamasi yapmak icin Imza Sirkiilerinde yer alan en az 2
imza sahibinin kamuya aciklanacak beyani imzalamasi gerekmektedir.

Ozel Durum Aciklamalarn

Yonetim Kurulumuzun 2010 yilinda 31.12.2010 tarihine kadar 13 adet 6zel durum aciklamasi olmustur. Kamuyu
Aydinlatma Esaslari cercevesinde ¢zel durum aciklamalarimizin tamami yasal mevzuata uygun olarak
stiresinde yapilmistir. Ozel durum aciklamalarimiz Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ile birlikte Yonetim
Kurulumuzun internet sitesinde ayrica hissedarlarimizin ve kamunun bilgisine sunulmustur.

10. Sirket internet Sitesi ve icerigi

Yonetim Kurulumuzun internet adresi “‘www .kartonsan.com.tr’dir. Yonetim Kurulumuzun internet sitesinde
hissedarlarimizin diizenli ve kolay ulasimlarini saglamak amaciyla Yatirimeci iliskileri linki olusturulmustur. Bu
link altinda SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri II. Bolum Madde 1.11.5'te sayilan bilgilerden; gecmise yonelik Ana
Sozlesme degisiklikleriile ilgili Ticaret Sicil Gazeteleri hari¢ olmak tizere tum bilgi, rapor ve aciklamalar yer
almaktadir.

11. Gercgek Kisi Nihai Hakim Pay Sahibi/Sahiplerinin Aciklanmasi

Yonetim Kurulumuzun gercek kisi nihai hakim pay sahiplerinin dolaylh ve karsilikli istirak iliskilerinden
arindirilmak suretiyle kamuya aciklama yapilmamaktadir. Yonetim Kurulumuzun dénemsel mali tablolari

ve bu tablolara iliskin dipnot ve raporlarinda sadece karsilikli istirak iliskilerinden arindirilan ortaklik yapisi
(nihai gercek kisilere kadar gitmeden) yer almakta olup bu raporlar Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda ve
Yonetim Kurulumuzun internet sitesinde kamuya aciklanmaktadir.

12.iceriden Ogrenebilecek Durumda Olan Kisilerin Kamuya Duyurulmasi

Yonetim Kurulumuzun internet sitesinde ve faaliyet raporumuzda; Yonetim Kurulumuzun faaliyetleri ile
ilgili bolium mudurleri ile Genel Mudur ve Genel Mudur Yardimcilarimiz ve Yonetim Kurulu tiyelerinin listesi
yer almaktadir. Ayrica Icerden Ogrenilen Bilgiye erisimleri olan diger Kisilerin listesi Yonetim Kurulumuzca
hazirlanmis ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nca talep edilmesi halinde gonderime hazir hale getirilmistir.
Listede yer alan kisilerin Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuat ve diizenlemeleri cercevesinde bilgilendirilmesi
saglanmistir.
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BOLUM III - MENFAAT SAHIPLERI
13. Menfaat Sahiplerinin Bilgilendirilmesi

Yonetim Kurulumuz faaliyetleri ile ilgili olarak menfaat sahipleri gerek Genel Kurullar, gerek de

kamuyu aydinlatma esaslari cercevesinde 6zel durum acgiklamalari yoluyla bilgilendirilmektedirler. Bu
bilgilendirmeler, faaliyet raporlari ve bu raporlarin ayni zamanda yayinlandigl internet sitemiz ve istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi araciligl ile yapilmaktadir.

14. Menfaat Sahiplerinin Yonetime Katilimi

Yonetim Kurulumuz cesitli kademedeki personelin yonetime katilmasi amaciyla departman bazinda temsil
edilen, her ay duizenli olarak departman mudurleri ile st diizey yoneticilerin katildig: icra Kurulu toplantilar:
yapmakta ve bu toplantilarda ilgili konular hakkinda gérus alis verisinde bulunulmaktadir. Alinan kararlar,
bolumler tarafindan uygulanmaktadir.

15. insan Kaynaklari Politikasi

Yonetim Kurulumuz, tium faaliyetlerinde is sagligl ve givenligine tnem vererek, suirekli egitim ile 6grenen
gelisen ve katilimciligin ¢n planda tutuldugu bir insan kaynaklari politikasi olusturmustur. Sirket ise alim
politikasi olusturarak dogru ise dogru insan tercihiile calisanlarin kariyer hedefleri ile birlikte kisisel
yeterliliklerini de dikkate alarak 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 planlari yapilmakta ve uygulanmaktadir.
Sirket calisanlarinin gorev tanimlari yazili olarak belirlenmis ve verimliligi artirici ve calisma kosullarinda
iyilestirme saglayici Oénlemler alinmaya devam edilmektedir. Calisanlarin moral isteklendirmelerinin yuksek
tutulabilmesi amaciyla ddbnemsel olarak sosyal organizasyonlar yapilmakta ve calisan mutlulugu artirilmaya
calisiimaktadir.
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16. Miisteri ve Tedarikcilerle iliskiler Hakkinda Bilgiler

Yonetim Kurulumuz gerek musterileri gerekse de tedarikcileri ile ilgili olarak, memnuniyetlerini artirmak
amaciyla cok yonlu iletisim ile talep ve beklentilere cevap vermeye calismaktadir. Bu amacla musteri ve
tedarikciler ile ilgili olarak ziyaretler yapilarak ve musteri anketleri duzenlenerek talep ve beklentiler ilk elden
ogrenilmekte ve cozum yollar: aranmaktadir. Yonetim Kurulumuzun trettigi trtunlerle ilgili olarak direkt
musteri sikayetlerinin alindig bir bolum (Insan Kaynaklar ve Kalite Sistemleri Mudurligi) olusturulmustur.
Bu birime her turlt iletisim araciligl ile kolayca ulasim saglanmistir. Yapilan incelemeler sonucunda uretimden
kaynaklanan kalite yetersizlikleri derhal telafi edilmektedir.

17. Sosyal Sorumluluk

Yonetim Kurulumuz, sosyal sorumluluk bilinci ile tiretim tesislerinin bulundugu alandaki Kocaeli Kullar
koyunde bir adet ilkdgretim okulu yaptirmis ve Milli Egitim Bakanligina devretmistir. Okulun giderleri her yil
belirli tutarlarda karsilanarak egitime katkida bulunulmaktadir.

Yonetim Kurulumuz, BVQI tarafindan verilen ISO 14001 Cevre Yonetim Sistemi ve OHSAS 18001 Is Saglig1 ve
Guvenligi Sistemi belgelerine sahiptir. Bu sistemin gerekliliklerini yerine getirmek icin yapilmasi gereken tim
faaliyetleri yuruterek gerek calisanlarimizin guvenligi ve gerekse de cevre ye olan duyarliligimiz konusunda
azami Ozen gosterilmeye calisilmaktadir.

Atik Su Uretim Tesisi ile proses suyunun dogrudan desarji dnlenmekte ve atik su aritim tesis cikis degerleri
surekli kontrol edilmektedir. Diger atiklar lisansh firmalara verilerek ve lisansh firmalarca geri kazanimi ve
imhasi saglanarak cevre kirliligi ile muicadele edilmektedir.

Yonetim Kurulumuz, karton tiretiminde %90 oraninda atik kagit kullanarak ekonomiye ve ormanlarin
korunmasina katki saglamaktadir.

Her yil fabrika tiretim sahasi ve ¢cevresinde gece ve gunduz gurultti seviyesinin dlcumu yapilarak gurultu
seviyesinin yasal limitler icinde kalmasina calisiimaktadir.

Yonetim Kurulumuz; dogalgaz kullanarak, elektrik enerjisi tireterek ve gerekli emisyon dlcumlerini zamaninda
yaptirarak cevre kirliliginin en aza indirilmesine katkida bulunmaktadir.

Yonetim Kurulumuz ayrica Uretim tesislerinin bulundugu bélgede bulunan spor kluplerine, belediyelere,
kamu kurumlarina, dernek ve vakiflara sosyal amacli yardim saglamaktadir.
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BOLUM IV - YONETIM KURULU
18. Yénetim Kuruluw’nun Yapisi, Olusumu ve Bagimsiz Uyeler

Sirket yonetim kurulu asagidaki isimlerden olusmaktadir:

ADI SOYADI GOREVI

Sinan Ercan Gulgur Yonetim Kurulu Baskani

Ash Balkir Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi
Babur Gokgek Yonetim Kurulu Baskan Yardimcist

Dr. Oktay Duran Yonetim Kurulu Uyesi

Prof. Dr. Unal Bozkurt Yonetim Kurulu Uyesi

Canan Tomasoglu Yonetim Kurulu Uyesi

Bihlun Tamayhgil Yonetim Kurulu Uyesi

Sener Canpolat Yonetim Kurulu Uyesi

Ufuk Saka Yonetim Kurulu Uyesi

Mehmet Talu Uray Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel Mudur
Stileyman Kaya Yonetim Kurulu Uyesi ve Gen.Mud. Yrd.
Haluk Iber Yonetim Kurulu Uyesi ve Gen.Mud. Yrd.

Sn. Mehmet Talu Uray (Genel Mudiir), Sn. Stileyman Kaya (Genel Muduir Yardimcisy) ve Sn. Haluk iber (Genel
Mudur Yardimcis) ayni zamanda icrada goérev almaktadirlar. Diger Yonetim Kurulu Giyeleri icrada gorev
almamaktadir.

Sirket Ana Sézlesmesinde Yonetim Kurulu tiyelerinin Sirket disinda baska gorev veya gorevler almasini
sinirlayicl hukumler bulunmamaktadir. Sirket Genel Kurulu tarafindan her yil TTKnin 334 ve 335'inci
maddelerinde sayilan yetkiler Yonetim Kurulu'na verilmektedir. Bu yetkilerin Yonetim Kurulu Giyelerine
verilmesinin nedeni Yonetim Kurulu tiyelerinin Sirket disinda baska gorev ve gérevler almaya Yonetim Kurulu
uyeliginden ¢nce baslamis olmasindan kaynaklanmaktadir.

Sirket Ana Sozlesmesinde Yonetim Kurulu tiyelerinin bagimsizlik konulari ele alinmamis olmakla birlikte,
hissedarlari temsi eden Giyelerle beraber bagimsiz Giyeler de gbrev yapmaktadir. Bagimsiz tiyeler sektdrde
uzman kisilerden olusmakta olup bilgi, beceri ve deneyimleri ile Sirket menfaatleri ve pay sahiplerinin
cikarlarini korumak esas gayesi ile hareket etmektedirler.
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19. Yonetim Kurulu Uyelerinin Nitelikleri

Sirket'in Ana So6zlesmesinde Yonetim Kurulu uiyelerinin secim Kriterleri hususunda bir diizenleme mevcut
olmamakla birlikte mevcut Yonetim Kurulu tiyelerimiz SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri IV. Bolumunuin 3.1.1, 3.1.2
ve 3.1.5 maddelerinde yer alan ilkelerle dértiismektedir. SOz konusu Kriterlere uymayan Yonetim Kurulu tiyemiz
bulunmamaktadir.

20. Sirket’in Misyon ve Vizyonu ile Stratejik Hedefleri

Yonetim Kurulumuz misyon ve vizyonunu ISO 9001 Kalite Belgesi kapsaminda Sirket politikasi olarak
belirlemis, internet sitesi ve faaliyet raporlarinda yayinlamistir. Buna gore Sirket'in Kalite-Cevre-Is Saghigl ve
Guvenligi politikasi asagidaki gibidir;

Karton tretimi yapmakta olan Kartonsan A.S,, trtn ve faaliyetlerindeki kaliteyi, is giivenligi kurallari
cercevesinde ve cevreye olumsuz etkilerini en aza indirgeyerek surdurmeyi hedeflemekte olup bu hedeflere
ulasmak icin Entegre Yonetim Sistemini kurmus ve uygulamaktadir.

Bu dogrultuda Kartonsanlilar, ana faaliyet kolu olan kuse karton tretiminde Turkiye'de lider, diinyada
rekabetci olma konumumuzu surdiirmeyi hedefleyerek;

* Kalite-Cevre-Is Saghigl ve Guivenligi Yonetim Sistemlerinin etkinligini dogru insan, uygun teknoloji ve gerekli
mali kaynaklari kullanarak stirekli iyilestirmeyi,

* Musterilerimizin istek ve beklentileri dogrultusunda, Kartonsan urun ve hizmet kalitesini stirekli
gelistirmeyi,

* Calisanlarimizin ttm faaliyetlerinde is sagligl ve guvenligine 6nem vererek is kazalar1 ve meslek
hastaliklarini 6nlemeyi; stirekli egitim ile 6grenen, gelisen, paylasan ve katilimci bir organizasyon olmaysi,

* Cevre kirliligini 6nlemeyi, dogal kaynaklari etkin ve verimli kullanmayi, geri dontsumlt hammadde ve geri
kazanilabilir tiruin tretimini,

* Tum faaliyetlerimizde; ilgili yasa, yururlukteki mevzuatlar, ISO 9001 Kalite Yonetim Sistemi, ISO 14001
Cevre Yonetim Sistemi ve OHSAS 18001 [s Saglig1 ve Guivenligi Yonetim Sistemi standartlarina ve diger
gerekliliklere uymayi,

* Cok yonlu iletisimle musterilerimiz, tedarikcilerimiz, ¢calisanlarimiz, ortaklarimiz ve toplumun guiven ve
memnuniyetini devam ettirmeyi

taahhut etmektedir.
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Departman Yéneticileri ve Ust Duizey Yoneticiler tarafindan olusturulan stratejik hedefler her yil bittce
calismalar cercevesinde Yonetim Kurulu'na sunularak onaylanmaktadir. Isleyis stirecinde departman
hedefleri tist diizey yoneticiler tarafindan degerlendirilerek Sirket nihai hedefleri olusturularak olusturulan ve
onaylanan hedefler her ay Yonetim Kurulu toplantilarinda degerlendirilmektedir.

21. Risk Yonetim ve ic Kontrol Mekanizmasi

Yonetim Kurulumuz Denetim Komitesi ve Murakiplari tarafindan; yapilan islemler ve faaliyetlerin gerek yasal
mevzuata gerekse de Sirket politikalarina uygunlugu hususunda ilgili denetimler yapilmaktadir. Ayrica risk
yonetim mekanizmasinin olusturulmasi ile i¢ kontrol mekanizmasinin revize calismalari devam etmektedir

Ic kontrol sistemimizin denetlenmesi ile ilgili olarak ISO 9001, ISO 14001 ve OHSAS 18001 Kalite Belgelerinin
vize edilmesi amaciyla bagimsiz dis denetciler tarafindan denetimler yapilmakta ve goriilen uygunsuzluklar
Sirket tist diizey yonetimine bildirilmektedir. Cok yonlu iletisimle bildirilen problemlerin ¢6zum yollari
aranmakta ve politikalar olusturulmaktadir.

22. Yonetim Kurulu Uyeleri ile Yoneticilerin Yetki ve Sorumluluklari

Yonetim Kurulumuzun Ana Sozlesmesinde Yonetim Kurulu'nun vazife ve salahiyetleri hakkinda hukumler
mevcuttur. Diger yoneticilerin yetki ve sorumluluklarn Ana Sozlesmede yer almamakla birlikte Yonetim
Kurulumuz genelinde tim c¢alisanlar icin tist duizey yoneticiler de dahil olmak tizere yetki ve sorumluluklarini
gosteren gorev tanimlari belirlenmistir.

23. Yonetim Kurulu'nun Faaliyet Esaslar1

Sirket Ana Sozlesmesine gore; Yonetim Kurulu toplantilar gerek goéruldiikce her zaman yapilabilecegi gibi
en az ayda bir yapilma mecburiyeti bulunmaktadir. 2010 yilinda Yonetim Kurulu toplanti sayisi 19 olarak
gerceklesmistir.

Uyeler Genel Muduirliik sekreterligi tarafindan toplantilara yazil olarak davet edilmektedir. Toplanti giindemi
Yonetim Kurulu Baskaninin tiyeler ile yaptigi goruismeler ile belirlenmektedir. Yonetim Kurulu kararlarinin
gecerli olabilmesiicin Ana S6zlesmede duzenlemeler mevcut olup, buna gore halen 12 tiyeden olusan Yonetim
Kurulunun almis oldugu kararlarin gecerli olabilmesi i¢in salt cogunlukla toplanilmasi ve ¢cogunlukla karar
lehinde oy kullanilmis olmasi zorunlulugu bulunmaktadir.

Yonetim Kurulu tiyelerinin her zaman karar aleyhine onaylamama ve muhalefet serhi koyma haklari
bulunmaktadir. Sirket Ana Sozlesmesine gore Yonetim Kurulu Uyelerinin kararlari veto haklar:
duzenlenmemistir.
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24. Sirketle Muamele Yapma ve Rekabet Yasagi

Yonetim Kurulumuzun Ana Sézlesmesinde Yonetim Kurulu uyeleriicin ddénem icinde Sirketle islem
yapma ve rekabet yasagi ile ilgili duzenlemeler mevcut olmayip Turk Ticaret Kanununun ilgili huktumleri
uygulanmaktadir. Yonetim Kurulumuzun Genel Kurulunda verilen énergeler sonucunda Yonetim Kurulu
Uyelerine TTK nin 334 ve 335 maddelerinde sayilan yetkiler verilmistir.

Her ne kadar Yonetim Kurulu Uyelerinin Yonetim Kurulumuzle 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 calisanlari i¢cin tanimlanmis ve gerek calisanlara ve kamuya
aciklanmis etik kurallarla ilgili duzenlemeler bulunmamaktadir. Bununla birlikte ¢calisanlar icin gorev
tanimlari olusturulmus ve calisma hayatinda kabul gormus prensipler dogrultusunda s6z ve davranislarinda
yasalara, ahlaki degerlere, 6rf ve adetlere, cevreye saygili hareket etmeleri saglanmaktadir.

26. Yonetim Kurulu’'nda Olusturulan Komitelerin Sayi, Yapi ve Bagimsizligi

Yonetim Kurulu'nca 2 kisiden olusan Denetim Komitesi olusturulmustur. Bunun haricinde Kurumsal Yonetim
Komitesi ve baskaca komiteler olusturulmamistir.

Denetim Komitesi 3 ayda bir toplanmakta olup 2 ttyeden olusmaktadir. Denetim Komitesi faaliyetlerini genel
kabul gbormus ilkelere gore surdurmekte olup bunun haricinde takip edecegi prosedurlerin yazili oldugu

bir duzenleme bulunmamaktadir. Denetim Komitesi tiyeleri icraci olmayan, konusunda yetkin uiyelerden
secilmektedir.

Denetim Komitesi; komite toplantisi ertesinde komitenin faaliyetleri hakkinda yazili rapor vererek, komite
toplantisinin 6zetini gbsteren bir raporu Yonetim Kuruluna sunmaktadir.
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27. Yonetim Kurulu’'na Saglanan Mali Haklar

Yonetim Kurulu ttyelerine saglanacak hak, menfaat ve ticretlerin belirlenmesinde performansa dayali bir
odullendirme uygulanmamaktadir.

Sirket Ana Sozlesmesine gore; Yonetim Kurulu Uiyelerine her yil birinci temettiintin hesabina esas alinan
kardan 6édenmis sermayenin %10'u indirildikten sonra kalan kismin %411 tutarinda Yonetim Kurulu tiyelerine
kar pay1 verilmektedir. Ayrica Yonetim Kurulu tiyelerine verilecek huzur haklarinin tutar her yil Genel Kurul
tarafindan belirlenmektedir. Sirket Yonetim Kurulu'na Genel Kurul kararina géore 2009 yiliicin aylik 250 TL
brut ticret 6denmistir. 2010 yil1icin 19.03.2010 tarihli Genel Kurul Toplantisinda belirlenen ticret, aylik bruit 300
TLdir.

F. ISLETMENIN FAALIYET GOSTERDIGI SEKTOR VE BU SEKTOR ICERISINDEKI YERI HAKKINDA BILGI

Sirket kuseli karton sektortinde faaliyet gostermektedir. Ana uretim hammaddesi hurda kagit olup az
miktarda seliiloz ve diger kuse kimyasallar1 kullanilmaktadir. Uretilen karton larin bitytik boliimu gida, ilac,
kozmetik ve deterjan sektdrunde ambalaj malzemesi olarak kullanilmaktadir. Konu ile ilgili olarak kesin
veriler bulunmamakla birlikte kuseli karton sektoriintin yurt ici toplam ihtiyacinin 300.000 ton/yil oldugu
dustnulmektedir. Sirket'in yillik Giretim kapasitesi yaklasik 180.000 ton/y1l olup bu tiretiminin %70’1ik kismini
yurt i¢cinde geriye kalan %30luk kismini ise yurt disi piyasalarda degerlendirmektedir. Sektordeki diger yerli
ureticilerin payinin toplam 75.000 ton oldugu dusunulmekte ve sektérun ihtivac duydugu geriye kalan kuseli
kartonun da ithalat yoluyla temin edildigi varsayilmaktadir.

G. YATIRIMLARDAKI GELISMELER, TESVIKLERDEN YARARLANMA DURUMU

Sirket'in halihazirda enerji santralindeki gaz turbinlerinin yenilenmesine yonelik 18.12.2009 tarih ve 88699
no'lu yatirim tesvik belgesi ve Kuse Karton Uretim ve Modernizasyonu ile ilgili 02.07.2009 tarih ve 93726 no'lu
yatirim tesvik belgesi olmak tizere toplam 2 adet yatirim tesvik belgesi bulunmaktadir. 88699 no'lu ve 93726
no'lu yatinnm tesvik belgeleri ile giimruk vergisi muafiyeti ile KDV muafiyeti saglanmistir. 30.09.2010 tarihi
itibariyla 88699 no'lu yatirim tesvik belgesi kapsaminda gerceklesen yatirimlarin toplam tutar1 4.307.785-TL
dir. 93726 no'lu tesvik belgesi kapsaminda gerceklesen yatirimlarin toplami 31.681.610-TL dir.

Sirket, 29.07.2008 tarihli Ozel Durum Aciklamasi ile kamuya acikladigl tizere 1 no'lu karton tiretim hattinda
kalite iyilestirmesi ve kapasite artisi saglayacak (tahmini 25.000 ton/y1l) yatiriminin yatirim tesvik belgesine
baglanmasi amaciyla Hazine Mustesarligina yaptigi basvuru sonucunda 02.07.2009 tarih ve 93726 nolu
yatinim tesvik belgesi duizenlenerek kalite iyilestirmesi ve kapasite artisi yaratacak yatirimini, yatirim tesvik
belgesi kapsamina almistir. SOz konusu yatirimla ilgili calismalar 31 Ocak 2010 itibariyla nihayete erdirilmis
olup yatirimimiz devreye alinmaistir.
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H. iSLETMENIN URETIM BiRIMLERINiN NiTELIKLER], KAPASITE KULLANIM ORANLARI VE ONCEKI YIL iLE
KARSILASTIRILMASI

Sirket Kullar Koyu1/Kocaeli adresinde bulunan fabrikasinda kuse karton ve tesis i¢cin gerekli olan elektrik
enerjisini otoproduktoér lisansi cercevesinde Uretmektedir. Sirket'in yillik kuseli karton tiretim kapasitesi
yaklasik 180.000 ton/yil olarak hesaplanmistir. (31.12.2009: 150.000 ton/y1l) 2010 yil1 ile 2009 yilinin tretim
ve satis miktarlari asagida gosterilmistir. Yillik Uiretim kapasitesini cari déneme oranlar isek 31.12.2010 tarihi
itibariyla kapasite kullanim oraninin %89,35 oldugu gortlmektedir. (31.12.2009: % 88,00 )

Grubun dénem sonlar1 itibariyla tiretim ve satis miktarlari asagida aciklanmuistir.

01.01.2010 01.01.2009
Uretim Miktarlan 31.12.2010 31.12.2009
Kuse Karton (Ton) 160.834 132.014
Hurda Kagit (Ton) 93.226 90.488
Elektrik Uretimi 103Kwh) 132.056 106.300

I. SATISLARA iLiSKIN ACIKLAMALAR

Sirket'in 2009-2010 yillarinin konsolide satis miktar karsilastirmasi asagidaki gibidir.

01.01.2010 01.01.2009
Satis Miktar 31.12.2010 31.12.2009
Kuse Karton (Ton) 161.807 136.271
Hurda Kagit (Ton) 90.748 85.616
Elektrik Satislar: (103Kwh) 25.941 13.610

2009 yilinda konsolide net satislarimiz 135.601.964-TL iken 2010 yilinda konsolide net satislarimiz 177.410.536-
TL olarak gerceklesmistir.
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31 Aralik 2010 Tarihi itibariyle Konsolide Mali Tablolar1 Tamamlayici Notlar

(Tutarlar, aksi belirtilmedikge, Turk Lirasi olarak gosterilmistir)

J. KONSOLIiDE MALi TABLOLARA iLiSKiN FINANSAL RASYOLAR

LIKIDITE ORANLARI 31.12.2010 31.12.2010
Cari Oran Dédnen Varliklar/KVY Kaynak 6,14 5,88
Asit Test Orani (Doénen Varliklar-Stoklar) /KVY Kaynak 4,06 3,39
Stoklar/Cari Aktif Stoklar/Doénen Varliklar 0,34 042
Donen Varliklar (Nakit ve HD hari¢) -KVY Borg¢
Isletme Sermayesi (Krediler harig) 46.062.601 46.408.673
MALI BUNYE ORANLARI
Finansal Kaldirac (KV+UV Yab.Kaynaklar) /Aktif 0,12 011
Duran Varliklar/
Ozkaynak 0,5 0,59
Finansal Borclar/
Ozkaynak O 0
KARLILIK ORANLARI
Aktif Devir Hizi Net Satislar/Aktif Toplami 0,92 0,77
Brut Kar Marji Brut Satis Kari/Net Satislar 0,16 O11
AKktif Verimliligi Net Kar/Aktif Toplami 0,09 0,08
Faaliyet Kari/Satis
Hasilati (OX ] 0,08
Hisse Basina Net Kar 6,19 4,64
Nakit Varliklar 44.236.230 22.882.878
Finansal Borclar 325.889 287400
Net Finansal Pozisyon
Ticari Alacaklar 43910.341 22.595.478
Diger Alacaklar 22.017.331 21.602.344
Stoklar 735.765 118.717
Ticari Borclar 36.301.797 35.295.141
Diger Borglar 13.026.383 10.860.106

Sirket'in mali yapisi guclu oldugundan yabanci kaynaga ihtiyvac duymamaktadir.
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KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET ANONIiM SIRKETI
31 Aralik 2010 Tarihi itibariyle Konsolide Mali Tablolar1 Tamamlayici Notlar
(Tutarlar, aksi belirtilmedikce, Turk Lirasi olarak gosterilmistir)

K. UST YONETIMDE YIL iCINDE YAPILAN DEGISIiKLiKLER VE HALEN GOREV BASINDA BULUNANLARA
ILISKIN ACIKLAMALAR

Cari donem icinde Ust Yonetimde herhangi bir degisiklik olmamistir. Yonetim Kurulumuzun Genel Mudiir ve
Genel Mudur Yardimcilarina iliskin bilgiler asagida gosterilmistir.

Mehmet TALU URAY- Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel Mudur

Istanbul Teknik Universitesi Mak. Muih. Fakiiltesinden lisans, Istanbul Teknik Universitesi Isletme Mithendisligi
Fakultesinden yiiksek lisans mezunudur. Ayrica Istanbul Universitesi Iktisat Fakiltesinde doktora yapmistir.
Ozel sektorun cesitli kademelerinde orta diizey ve tist diizey yoneticilik gorevlerinde bulunmustur.

2001 yilindan beri Yonetim Kurulumuzda Genel Mudurlik ve Yonetim Kurulu Uyeligi gorevini birlikte
surdurmektedir.

Stuleyman KAYA-Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel Muduir Yardimcisi

Istanbul Teknik Universitesi Mak. Muih. Fakuiltesinden lisans, Aachen Tek. Universitesinden yiiksek lisans
mezunudur. Yonetim Kurulumuzda muthendis olarak goreve baslamis olup 1983 yilindan beri Yonetim
Kurulumuzun cesitli kademelerinde gérev almaktadir. 1996 yilindan bu yana Yonetim Kurulumuzda Genel
Mudur Yardimciligl gorevini 2005 yilindan bu yana ise Genel Mudur Yardimciligl gorevi ile birlikte Yonetim
Kurulu Uyeligi gorevini birlikte stirduirmektedir.

Haluk IBER-Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel Mudiir Yardimcisi

Istanbul Teknik Universitesi Kimya Mithendisligi Bolumuinden lisans, Maine Universitesinden yuiksek lisans
mezunudur. Yonetim Kurulumuzda muithendis olarak goreve baslamis olup 1992 yilindan beri Yonetim
Kurulumuzun cesitli kademelerinde gérev almaktadir. 2002 yilindan bu yana Yonetim Kurulumuzda
Fabrikadan Sorumlu Genel Mudur Yardimciligl goérevini, 2005 yilindan bu yana ise Genel Mudur Yardimciligl
gorevi ile birlikte Yonetim Kurulu Uyeligi gorevini birlikte stirdiirmektedir.
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KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI
31 Aralik 2010 Tarihi itibariyle Konsolide Mali Tablolar1 Tamamlayici Notlar

(Tutarlar, aksi belirtilmedikge, Turk Lirasi olarak gosterilmistir)

L. PERSONEL VE iSCi HAREKETLERI, TOPLU SOZLESME UYGULAMALARI, PERSONEL VE iSCIiYE
SAGLANAN HAK VE MENFAATLER:

Sirket’in taseron iscileri haric 31.12.2010 tarihi itibariyla ortalama personel sayisi 261 kisidir. (31.12.2009:260-
Kisi)

Sirket'in fabrikasinda calisan iscilerin bagh oldugu sendika Seltiloz-Is sendikasidir. Seltiloz-Is sendikasi

ile 01.09.2008-31.08.2010 ddénemini kapsamak Uzere gecerli toplu is s6zlesmesi 05.12.2008 tarihinde imza
edilmistir. Detay1 toplu is s6zlesmelerinde sayilan tiim hak ve menfaatler iscilerimize eksiksiz olarak
kullandirilmaktadir. Yonetim Kurulumuz yeniden 2 yillik toplu s6zlesme imzalamak amaciyla yetkili isci
sendikasi ile gorusmelere baslamis olup, goriismeler 11.02.2011 tarihinde 01.09.2010-31.08.2012 dénemlerini
kapsayan anlasma ile sonuclanmistir.

M. YIL iCERiISINDE YAPILAN BAGISLARA iLiSKiN BiLGIiLER:

Sirket spor, egitim ve kultur alaninda faaliyet gosteren dernek vakif ve okullara katkida bulunmaktadir. Ayrica
2008 yilinda Kocaeli Universitesi'nin Kullar Koylirnde bulunan yerleskesinde egitim tesisi insa edilerek
Universite'ye bagislanmistir. Bununla birlikte cari yilda da sosyal amacli bagis ve yardim yapilmaya devam
edilmistir.

2010 yiliicinde yapilan bagis ve yardimlarin detay1 asagida gosterilmistir.

Yardimlar (TL) 31.12.2010
Universite, ortadgretim ve ilkogretim okullarina

bagislar 5004
Dernek ve vakiflara bagislar (egitim, spor ve sosyal

amacly) 5400
Diger kurum ve kuruluslara bagislar 8.000
Toplam 18404

N. GRUBUN iC DENETIM VE RiSK YONETIM SiSTEMLERININ ANA UNSURLARINA iLiSKiN ACIKLAMALAR:

Yonetim Kurulumuz Denetim Komitesi ve Murakiplari tarafindan; yapilan islemler ve faaliyetlerin gerek yasal
mevzuata gerekse de Sirket politikalarina uygunlugu hususunda ilgili denetimler yapilmaktadir. Ayrica risk
yonetim mekanizmasinin olusturulmasi ile i¢ kontrol mekanizmasinin revize calismalari devam etmektedir
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2010 yil1 karindan Ana sézlesmemizin 25. maddesi hiikiimleri g6z 6niine alinarak, kar dagitim onerisi asagida gésterilmistir.Kar dagitimina
23.03.2011 tarihinde baslanilmasi 6nerisi tetkik ve tasviplerinize arz olunur.

1- Odenmis/Gikarilmis Sermaye

2,837,014.21

2-Toplam Yasal Yedek Akce

2,593,834.25

Esas S6zlesme Uyarinca Kar Dagitimda imtiyaz Var ise S6z Konusu imtiyaza iliskin

Safi kardan yasal yedek akge ve 6denmis

Bilgi sermayenin % 10 u indirildikten sonra
kalan karin % 5 i (A grubu) imtiyazli hisse
senedi sahiplerine 6denir.
SPK’Ya Gore Yasal Kayitlara (YK) Gore
3. Doénem Kan 21,996,628.00 19,378,377.63
4. Odenecek Vergiler (-) 4,427,070.00 3,758,832.87
5. NetDénem Kan 17,569,558.00 15,619,544.76
6. Gecmis Yillar Zararlari (-) 0.00 0.00
7. Birinci Tertip Yasal Yedek (-) 0.00 0.00
8. Net Dagitilabilir Donem Kar1 17,569,558.00 15,619,544.76
9. Yil icerisinde Yapilan Bagislar 18,404.28
10. Birinci Temettiiniin Hasaplanacagi Bagislar Eklenmis 17,587,962.28
Net Dagitilabilir Donem Kar1
11. Ortaklara Birinci Temettii 1,758,796.23
Nakit 1,758,796.23
Bedelsiz 0
Toplam 1,758,796.23
12. Imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine DagitilanTemettii 865,213.04
13. Yoénetim Kurulu Uyelerine Temettii 692,170.43
14. intifa Senedi Sahiplerine Temettii 0
15. Ortaklara ikinci Temettii 0.00
Nakit 0.00
Bedelsiz 0
Toplam 0.00
16. Ikinci Tertip Yasal Yedek Akce 317,432.89
17. Statii Yedekleri
18. Ozel Yedekler
19. OLAGANUSTU YEDEK 13,935,945.41 11,985,932.17
20. Dagitilmasi Ongoriilen Diger Kaynaklar
Gecmis Yillar Karlar
Olaganiistii Yedekler
Kanun ve Esas S6zlesme Uyarinca Dagitilabilir Diger
Yedekler
ICMAL KAR PAYI DAGITIMLARI Toplam Briit Temettii Vergi Kesintisi Toplam Net Temettii
-Adi Hisse Senetleri 1,758,796.23 263,819.43 1,494,976.80
-Imtiyazli (A Grubu) Hisse Senetleri 865,213.04 129,781.96 735,431.08
-Yonetim Kurulu Temettil 692,170.43 103,825.56 588,344.87
TOPLAM 3,316,179.70 497,426.95 2,818,752.75
PAY BASINA TEMETTU BILGILERI
GRUBU TOPLAM TEMETTU 1-TL NOMINAL DEGERLI HISSEYE ISABET EDEN TEMETTU
TUTARI(TL) ORAN (%)
BRUT Iimtiyazli (A Grubu) Hisse Senedi Sahiplerine 865,213.04 432,606.52 % 43,260,652.22
B Grubu Hisse Senedi Sahiplerine 1,758,796.23 0.62 % 62.00
TOPLAM 2,624,009.27
NET imtiyazh (A Grubu) Hisse Senedi Sahiplerine 735,431.08 367,715.54 % 36,771,554.22
B Grubu Hisse Senedi Sahiplerine 1,494,976.27 0.53 % 52.70
TOPLAM 2,230,407.35

DAGITILAN KAR PAYININ BAGISLAR EKLENMIS NET DAGITILABILIR DONEM KARINA ORANI

ORTAKLARA DAGITILAN KAR PAYI TUTARI (TL)

ORTAKLARA DAGITILAN KAR PAYININ BAGISLAR EKLENMIS NET DAGITILABILIR DONEM

KARINA ORANI (%)

1,758,796.23

% 10.00
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Borsa Kartonsan Yatirima iliskileri Vergi Tasdiki
Kartonsan A.S’nin hisse senetleri Prof. Dr. Bulent Tarcan Caddesi Gureli Yeminli Mali Musavirlik ve
Istanbul Menkul Kiymetler No:5 Pak Is Merkezi Kat: 3 Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S.
Borsasi IMKB) Ulusal Pazarinda Gayrettepe 34349 [stanbul An Indepent member of Bakery
KARTN sembolu ile islem Tilly Internetional Beybi Giz Plaza
gormektedir. Hisse senetlerine Yillik Olagan Genel Kurul Dereboyu Cad. Meydan Sokak
iliskin bilgiler, guinluk gazetelerin Kartonsan A.S./nin Yillik Olagan No: 28 Kat: 19 Maslak-Istanbul
ekonomi sayfalarinda ve yatirim Genel Kurulu 21 Mart 2011 Tel: (212) 290 37 60
sirketlerinin internet portallarinda  pazartesi giinii saat 10:30'da Faks: (212) 290 37 96
yaymnlanmaktadir. DIVAN CITY Bityukdere Cad. No:84
Gayrettepe/Istanbul adresinde Kartonsan Hisse Senedinin 2010
Kartonsan yillik raporlari yapilacaktir. Yil1 Performansi
ve diger bilgiler asagidaki Kartonsan'in yil sonu bilancosuna
adresten temin edilebilecegi gibi Bagimsiz Denetci gore 6denmis sermayesi 2.837.014,21
Sirketin www.kartonsan.com.tr Cagdas Bagimsiz Denetim TLdir. Sirket sermayesi 283.701.421
adresinde yayinda bulunan web SM.MM. A S. Polaris Plaza Ahi adet hisseye boélinmius olup,
sitesindende elde edilebilir. Evran Cad. No: 21 Kat: 5 bunlarn 2000 A, 283701.2211 B
Maslak-Istanbul tertip hisse senedidir.

Tel: (212) 346 44 26 - 27
Faks: (212) 346 44 28
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Hisse Fiyatlar1 Kartonsan eeeee Fndeks Xutum
Hisse senedinin yil icindeki en dusuk fiyat1 75,50 TL; Tl En Diisiik En Yiiksek
en yuksek fiyati ise 212,50 TL olarak gerceklesmistir. 01.01.10-31.03.10 75.50 139.00
Hisse senedinin 2010 yilinda kaydettigi ortalama 01.04.10-30.06.10 92.00 138.00
fiyat 129,32 TL olmustur. Hisse senedinin en dusuk 01.0710-30.09.10 121.00 171.00

ve en yuksek fiyatlarl yanda verilmistir. 01.10.10-31.12.10 14050 212.50



Genel Miidiirlitk

Prof. Dr. Builent 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
Yaylacik Mahallesi, Karamuirsel Caddesi, No: 300
41140 Kullar/Basiskele/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@Xkartonsan.com.tr
Siparis

orders@kartonsan.com.tr
Pazarlama
pazarlama@kartonsan.com.tr
Finansal Bilgiler
maliisler@kartonsan.com.tr
Satinalma
satinalma@Xkartonsan.com.tr

insan Kaynaklari
insankaynaklari@kartonsan.com.tr

FINAR KURUMSAL TARAFINDAN URETILMISTIR © 2011
WWW.FINARKURUMSAL.COM - TEL 0 212 269 37 20
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