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Acilis, baskanlik divani segimi ve genel kurul
toplanti tutanaginin Baskanlik Divani'nca
imzalanmas| hususunda yetki verilmesi,

2012 yili faaliyet ve hesaplari hakkinda
yOnetim kurulu, denetgiler ve bagimsiz dis
denetleme kurulusu raporlarinin okunmasi,
gorustlmesi, onaylanmasi,

Yil igerisinde yapilan bagislar hakkinda bilgi
verilmesi ve 2013 yilinda yapilacak bagislar
icin Ust sinir belirlenmesi,

2012 yili bilango ve gelir tablosunun
okunmasl, goristlmesi ve onaylanmasi,

Ydnetim Kurulu Uyeleri ile denetgilerin
Sirketin 2012 yili faaliyetlerinden dolayi ibra
edilmeleri,

6362 sayill Sermaye Piyasasi Kanunu, 6102
sayill Turk Ticaret Kanunu ve ek mevzuatina
uyumun gergeklestiriimesi amaciyla Sirket
esas sOzlesmesinin 3’Uncl maddesinin

(e) bendi, 9, 10, 13, 16, 18, 19, 20, 22,

25 ve 27’nci maddelerinin degistiriimesi,
15’inci maddenin iptali ve 17/a maddesinin
eklenmesine iliskin, Sermaye Piyasasi
Kurulu Baskanhidr ile T.C. Gumrik ve
Ticaret Bakanligi'nin onayindan gegen ana
s6zlesme maddeleri degisikliklerinin Genel
Kurul’'un onayina sunulmasi,

7.

10.

11

Yoénetim Kurulu’nca hazirlanan 2012 yili kar
dagitim énerisinin okunmasi, 6neri Uzerinde
varsa degisiklik tekliflerinin gérisilmesi,
onaylanmasi veya degistirilecek sekilde
kabull veya reddi ve kar dagitim tarihinin
tespiti,

Sermaye Piyasasl Kurulu’nun kurumsal
yonetim ilkeleri geregince Sirket Yonetim
Kuruluna ikisi bagimsiz Uye olmak Uzere
yonetim kurulu Uyelerinin segimi ve
onaylanmasi,

Sirketin 2012 yili mali tablo ve raporlarinin
6362 sayill Sermaye Piyasasi Kanunu
uyarinca denetimi igin Yonetim Kurulu
tarafindan secilmis bulunan bagimsiz
denetleme kurulusu ve 6102 sayili Turk
Ticaret Kanunu kapsaminda bagimsiz
denetgi olarak secilmesinin Genel Kurul’'un
onayina sunulmasi,

Yoénetim Kurulu Uyelerinin ve Ust dizey
yoneticilerin Ucretlendirme esaslar
hakkinda Genel Kurul’'un bilgilendiriimesi,

. Yonetim Kurulu'nun, Genel Kurul calisma

esas ve usullerine iliskin kurallari igeren
“Genel Kurul i¢ Yénergesi” teklifinin kabul(,
degistirilerek kabull veya reddi,
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Bagimsiz denetim raporu

Konsolide bilangolar

Konsolide kapsamli gelir tablolari
2012 yili kar dagitim tablosu 89

Seri: XI No: 29 sayili teblige istinaden
hazirlanmis Yonetim Kurulu

Faaliyet Raporu

112 Hissedarlara bilgi

12.

13.

Ydnetim Kurulu Uyeleri Gcretlerinin tespiti,

Sermaye Piyasas| Kurulu'nun Seri IV no:41
Teblig hikidmlerine gore iliskili taraflarla
yurttulen islemlerle ilgili olarak Yonetim
Kurulu tarafindan hazirlanan raporla ilgili
olarak Genel Kurul'un bilgilendiriimesi,

. Yonetim hakimiyetini elinde bulunduran

pay sahiplerinin, Yonetim Kurulu Gyelerinin,
Ust dlzey yoneticilerin, bunlarin es ve ikinci
dereceye kadar kan ve sihri yakinlarinin,
Sirket veya bagli ortakliklar ile ¢ikar
gatismasina neden olabilecek nitelikte islem
yapabilmesi ve rekabet edebilmesi hususlari
ile ilgili sermaye piyasasi mevzuati ve TUrk
Ticaret Kanunu’nun 395. ve 396. maddeleri
uyarinca Genel Kurulun bilgilendiriimesi

ve s6z konusu islemlere izin verilmesi
hususunun Genel Kurul’un onayina
sunulmasi,

. Dilek ve gorusler.



Kurumsal 6zet

Kartonsan Turkiye'nin lider kuseli karton tireticisidir. 42 yil énce girisimci ve cesur bir
yaklasimla kurulan Sirket, 2012 yili verilerine gére Avrupa klasmaninda besinci sirada

yer almaktadir.

Tirkiye’de lider Avrupa’da 5.

Uretimde 42 yil geride birakan Kartonsan,
toplam Uretim kapasitesi acisindan
Turkiye'nin lider kuseli karton Ureticisidir.
Kagit Uretiminin devlet eliyle yUritldtgu
ve zor piyasa kosullarinin egemen

oldugu bir dénemde, girisimci ve cesur

bir yaklasimla kurulan Sirket, 2012 yili
verilerine gore Avrupa klasmaninda besinci
sirada yer almaktadir.

Dogaya ve gevreye saygill Urlnleriyle
milyonlarca tlketicinin glnlik yasaminda
yer alan Kartonsan rakipsiz kalite
standartlari, yiksek musteri memnuniyeti
ve Uretim-ticaret-lojistik glculyle ulusal

ve uluslararasi rekabette farklilasan bir
Ureticidir.

2012 yili verilerine gdére Kartonsan, Trkiye
kuseli karton pazarinda %36 pazar payina
sahiptir. ihracatin Kartonsan’in toplam
satislarindaki payi ise ayni dénemde %22
olmustur.

Paydaslarinin ekonomik menfaatlerini
cevreye ve topluma sorumluluklariyla
dengeleyen, 6ncii ve 6rnek kurumsal

vatandas

Kartonsan ekonomik, ¢evresel ve
sosyal strdurulebilirligi uzun vadeli,
saglikli ve karl performansin formulu
olarak gérmekte, kurumsal stratejisini
ve hedeflerini bu dlslnce etrafinda
temellendirmektedir.

Gevreyi koruma ve dogaya saygl,
Kartonsan’in Uretim dongUstinde en az
ekonomik performans kadar gozettigi
temel bir olgudur. Uretiminde, Avrupa
sektor ortalamalarinin Uzerinde ve %99’a
ulasan oranlarda atik kagit kullanan
Kartonsan, atik sularini en modern
tekniklerle aritarak yeniden kullanmaktadir.
Kendi enerijisini Ureten Sirket, turbin
e€gzoz gazini buhar Uretmek icin etkin bir
sekilde kullanmakta ve tim faaliyetlerini
Entegre Yonetim Sistemi kapsaminda
yurutmektedir.

Kartonsan toplumsal yapinin
surdurulebilirligine dnem vermektedir.
Bu dogrultuda iginde faaliyet gosterdigi
toplumun gelecegine yatirnm yapan
Kartonsan, galisanlarinin kisisel
yetkinliklerini gelistirmeyi hedefleyen
projeleri hayata gecirmektedir.

Kartonsan, basta egitim olmak lzere

farkli alanlarda topluma katkida bulunan
calismalar ylurutmekte, gerceklestirdigi
ihracat, yarattigi istihdam ve 6dedigi
kurumlar vergisiyle Ulkemizin strdurtlebilir
kalkinmasina katkisini guclu bir sekilde
ortaya koymaktadir.

Giiclii rekabet esigiyle yarinlara

Uzmanlik, deneyim ve teknoloji ile
desteklenen Uretim gticud, guglt kurumsal
yetkinlikleri ve yetiskin insan kaynag,
Kartonsan’in buyldme yol haritasini
belirleyip destekleyen temel etkenlerdir ve
ayni zamanda Sirket’in rekabet esigini de
tanimlamaktadirlar.

Hisseleri KARTN sembol( ile IMKB

Ulusal Pazar’'nda islem gdrmekte olan
Kartonsan’in ana hissedari Pak Grubu’dur
(%74,35). 31 Aralik 2012 tarihli bagimsiz
denetime tabi tutulmus konsolide mali
tablolara gore Kartonsan’in aktif blyUkIGgu
248,5 milyon TL (139,3 milyon dolar)
olmustur. Kartonsan hissesi hakkindaki
Ozet bilgiler bu raporun 112. sayfasinda
sunulmustur.

Kartonsan - Faaliyet Raporu 2012
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Kartonsan'in tiretim gticti

Kartonsan tirtinleri Turkiye'de ve yurt disinda milyonlarca tiiketicinin gtinltik yasaminda yer
almaktadir. Sirket rakipsiz kalite standartlar:, yiiksek muisteri memnuniyeti ve tiretim-ticaret-
lojistik gtictiyle farklilasmaktadar.

438.660 m? |

Toplam alan

347.137 m?
Acik alan )

91.523 m?
Kapal alan h

3

Gunlik tiretim
kapasitesi
KM1: 225 ton
\ l
Maksimum taslama
capt:
e N 1.200 mm
2012-Seliiloz 1.223 ton Gunlik artma tesisi Maksimum taslama
Yillik tiretim kapasitesi 5.000 m® agirhg:
kapasitesi 15 ton
180 bin ton ,
Yillik taslanabilecek
2012-Eski kagt 172.544 ton (KM1 ve KM2) @ .RS vals sayist:
L ) =/ 500 adet
Yillik taslanabilecek
vals ylzeyi:
2.250.000.000 mm?
i 1) Guslak
R D Uretim
P kapasitesi
P \ KM2: 350 ton
e /
/
/

®

. - r2012-125,8 milyonKWs  + b

Elektrik enerjisi tiretim kapasitesi
480 bin KWs/gtuin
166 milyon KWs/yil

Kartonsan - Faaliyet Raporu 2012
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rakipsiz kalite yuksek miusteri Uretim-ticaret-
standartlar: memnuniyeti lojistik gtict

( )

Toplam Uretim
Standart Gramajlar (bin ton)

200, 225, 280, 300, 350, 400, 450 gr/m?

At

NORMPRINT

2012 o 1 75

YW/ 177

EXPRINT

Standart Gramajlar

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

1 A

Uretim Dagilimi
(%)

KM1 KM2

4] 99

LUXTRIPLEX

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

[ ]
s Uretim Dagilimi
'm.l ‘é’rb * (%)

EXPRINT NORMPRINT

20 58

ULTRATRIPLEX

Standart Gramajlar

2
225, 250, 300, 350, 400 ve 450 gr/m LUXTRIPLEX
. 22
* S
§ Y,
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Kartonsan'in tirtinleri

Kartonsan 2012 yilinda tirtin gamini yeni gramaj secenekleri ile zenginlestirmis ve
musterilerine sundugu degderi pekistirmistir.

Kartonsan’in ana trunleri geri
doénUsturtimUs kagittan Uretilen ve
sektorde “dubleks (GD)” ve “tripleks (GT)”
olarak anilan kuseli kartonlardir. Kartonsan
Urtnleri farkh sektérlerde kullanim alanina
sahiptir.

Kartonsan Urdnlerinin

* gida maddeleri ambalajlamasinda
kullaniminin uygunlugu Tanm ve Koy
isleri Bakanlig tarafindan,

* Ozellikle kuru gidalar ile dogrudan temas
eden ambalajlarda kullaniminin BfR
(Alman Risk Degerlendirme Enstitlsu)
tavsiyelerine uygunlugu uluslararasi
analiz kuruluslar raporlariyla

belgelenmistir.

Kartonsan 2012 yilinda Grin gamini
musterilerine avantaj yaratan yeniliklerle
gelistirmeyi strdlrmuUsttr. Normprint

ve Luxtriplex’'te 280 gramlik secenekler
sunulmaya baslanmis; piyasa
beklentilerine uygun olarak Normprint'te
20138 yihnda 320 gramlik ara gramaj
Uretimine yonelik hazirlik calismalari
gercgeklestirilmistir.

Kartonsan iriin gami ve 6zellikleri

Kartonsan Urtin gami ve 6zellikleri yanda
kisaca 6zetlenmistir. Kartonsan drtnleri
hakkinda detay bilgi ve gtincel fiyat bilgileri
icin www.kartonsan.com.tr'yi ziyaret ediniz.

NORMPRINT

Ambalaj islerinde ylksek performans
gbsteren bu Urin, daha az murekkeple
parlak bir baski ve iyi bir laklanabilirlik
saglayabilmektedir. Arka ylzU gri olan
Normprint Grdnleri, Ust ylzeyine son kat
olarak blade kuse uygulamasi yapiimis gok
katli kuseli kartonlardir.

Gramajlari
200, 225, 280, 300, 350, 400, 450 gr/m?

EXPRINT

Her turll ambalaj ve detayl grafik isleri icin
ylksek performansli, cok katli kuseli bir
karton olan Exprint’'in yapisi itibariyla pliyaj
kabiliyeti yUksektir. Daha az murekkeple
parlak bir baski ve iyi bir laklanabilirlik
saglayan bu Urlinlerin arka ylzU gri renkte
olup, Ust ylzeye son kat olarak blade kuse
uygulamasi yapiimistir.

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

LUXTRIPLEX

Ozel gin kartlari, reklam amagl detayli
grafik baski ve her turli ambalaj igin tercih
edilen, arka yUzU beyaz, Ust ylzeye son kat
olarak blade kuse uygulamasi yapiimis ¢ok
katl bir kuseli kartondur. Yapisi itibariyla
pliyaj kabiliyeti yuksek olan bu trin daha
az murekkeple parlak bir baski ve iyi bir
laklanabilirlik 6zelligine sahiptir.

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

ULTRATRIPLEX

Her iki yUzU yUksek beyazlik degerlerine
sahip pigment kuseli ve 6zel secilmis eski
kagit harmanl bir kuseli kartondur. Ust
ylizeye son kati blade teknolojisiyle olmak
Uzere uygulanan ¢ok katll kuse sayesinde
daha az mUrekkeple kaliteli ve hassas
baski elde edilmektedir. Cok yliksek baski
parlakligr yaninda ¢ok iyi laklanabilirlik

ve detay baskisi alinmaktadir. Yapisi
itibariyla pliyaj kabiliyeti yUksektir. Alt ylzey
daha beyaz ve tek kat pigment kuseli
oldugundan baski yapilabilir niteliktedir.

Ozel secilmis eski kagitlardan ve birincil
elyaflardan olusan harman yapisi ve
yUksek beyazlik degeriyle basta yas ve
kuru gida, ilag ve kozmetik olmak tzere
her tUrlG lUks ambalajlarda, reklam ve
tanitim amagl detayh grafik baski islerinde,
defter, kitap kapaklarinda, kartpostal

ve 6zel gun kartlarinin baskilarinda son
derece basari ile kullaniimaktadir.

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

Kartonsan - Faaliyet Raporu 2012
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Kartonsan ve surdurtilebilirlik

Kartonsan'in temel ilkesi, mtimkiin olan en ytksek oranda atik kagit kullanarak ekonomiye,
cevreye ve topluma sorumlu bir kurumsal vatandas olarak kuseli karton tiretmek ve piyasa
talebini en dogru trtunlerle cevaplamaktir.

Sirdirilebilirlik uzun vadeli rekabet
gliciinii belirleyecektir.

Ekolojik denge ile ekonomik blylimeyi
birlikte ele alan, dogal kaynaklarin

etkin kullanimini saglayarak gelecek
kusaklarin kendi ihtiyaclarini karsilayabilme
yeteneklerini tehlikeye sokmadan buglnku
ihtiyaclar karsilayabilen ve uzun dénemde
cevreyi dikkate alan surdurtlebilirlik
kavrami, Kartonsan'in stratejisi ve kurumsal
hedeflerinin belirlenmesinde kilit role
sahiptir.

Kartonsan’in temel ilkesi, mimkun olan
en yUksek oranda atik kagit kullanarak
ekonomiye, ¢evreye ve topluma sorumlu
bir kurumsal vatandas olarak kuseli
karton Uretmek ve piyasa talebini en
dogru Urlnlerle cevaplamaktir. Kartonsan
Uretim ve ticaret déngusunde musterileri,
calisanlar, is ortaklarn, dizenleyici otorite
ve diger paydaslari ile isbirligi iginde
calismaktadir.

Kartonsan gunluk faaliyetlerini ve
yatinmlarini Gretim ve operasyonlarinin
cevresel etkilerinin strekli azaltiimasi
hedefi ile butlncul bir perspektife
dayandirmaktadir.

Kartonsan, kisitl dogal kaynaklarin

etkin ve verimli yonetimine odaklidir.
Sirket, faaliyet gosterdigi is kolu itibaryla
gezegendeki orman alanlarinin korunmasi
ve gelistirilmesinin dGneminin bilincindedir.
Bu kapsamda, Kartonsan’in ¢evreye
sorumlulugunun yeni bir asamasini
olusturan FSC-CoC sertifikasyon
calismalan 2012 yilinda basariyla
tamamlanmustir.

Kartonsan ormanlarin ve diger dogal
kaynaklarin sorumlu yonetimini saglayan
surduarulebilir tedarik ve déntsum
uygulamalarn gerceklestirmektedir.

Kartonsan, kuseli krome karton Uretiminde
eski kagit kullanmaktadir. Bu vasfi ile
Kartonsan bir geri kazanim tesisi misyonu
da tasimaktadir. Kartonsan’in degismez
hedeflerinden biri sistemli galismalar ve
yeni projelerle dogdal kaynak tiketimlerini
azaltmak ve mUmkun olan en yiksek
oranda geri kazanim oranlarina ulasmaktir.

Kartonsan - Faaliyet Raporu 2012
5



Gecmisten gtuintimuize Kartonsan

Turkiye, Kartonsan'in 1970 yilinda tiretime gecmesiyle yerli kuseli kartonla tanismistir.
Kartonsan bugtin Avrupa'nin besinci buiytik tireticisi konumundadir.

)

@/%%é \\///

R—R— |

1970

Kartonsan kuseli kutu kartonu tretimine
baglar.

1980

Kapasitesini her gecen yil artiran Kartonsan,
ikinci dretim bandi KM2'nin proje
calismalanni baslatir.

1985

Kartonsan artma tesisleri faaliyete gecer.

1986

KM2 hatti faaliyete geger ve Kartonsan’in
Uretim kapasitesi %160 artar.

Kartonsan hisseleri IMKB ulusal pazarinda
islem gérmeye baslar.

1993

Bilgisayar kontrolll hatlar kurulur.

KM2’nin gunltk Uretim kapasitesi; ilave
yatirnmlar ve makine optimizasyonuyla 300
tona yukselir.

1995

25. yili, Kartonsan igin yenilik ve 6dullerle
dolu bir yil olur.

Dogalgaz ve motorinle galisabilen tg
turbinle kendi elektrigini Gretmeye baslar.

Kartonsan’in gevre konusundaki duyarliligi,
Kocaeli Sanayi OdasI’'nin Yesil Baca ve
istanbul Sanayi Odas’'nin Cevre Tesvik
odulleriyle belgelenir.

1996

Tevsi yatinmi tamamlanan enerji santrali,
19,2 MW kurulu gliclyle elektrik ve buhar
Uretmeye baslar.

1997

Kartonsan Eneriji Santrali’'nde, bir turbo-
jenerator ve atik i1s1 kazani ilave calismalari
baslar.

2002

Kartonsan aritma tesisindeki tevsi calismasi
tamamlanir.

Kartonsan - Faaliyet Raporu 2012
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2003

Kartonsan, Urettigi enerji fazlasini
enterkonnekte sisteme satmaya baslar.

Kartonsan'in Entegre Yonetimi Sistemi (ISO
9001 Kalite Y6netim Sistemi, ISO 14001
Cevre Yonetim Sistemi ve OHSAS 18001

is Sagligi ve Givenligi Yonetim Sistemi)
uygulamalari Bureau Veritas tarafindan
onaylanarak belgelendirilir.

2006

Kartonsan hamur hazirlama bélimunde
beyazlatma tesisi devreye girer. Bdylece,
cevreye duyarli calismalarda énemli bir
adim olarak, geri dondstmlU kagit kullanim
orani buyuk o6lgtde artinlir.

2009

Basariyla tamamlanan projeyle, KM1’in
kapasitesi %50 oraninda artirilir.
Kartonsan’in toplam uretim kapasitesi180
bin ton/yila ulagir.

Uriin yelpazesi, ayni alanda kullanilan
diger kartonlara gére %10 gramaj avantajl
saglayan NP 200'Un eklenmesiyle genisler.

2010

ihracat yapilan Ulke sayisi 25’e yiikselir.

Cevre duyarliligi ve sirdurulebilir dogal
kaynaklarin desteklenmesi yaklasimi
cergevesinde Paper by Nature ve FSC-CoC
belgelendirme ¢alismalarina baslanir.

2011

Kurulustan bu yana gecen 41 yilin Gretim,
satis ve ciro rekorlart Kirilir.

Kartonsan 41. yasinda Avrupa’nin besinci
blyUk Ureticisi konumuna ulagir.

2012

KM2'nin kapasitesinin yaklasik %50
artinimasina yonelik 16 milyon Euro’luk
tedarik niyet mektubu Avusturyall Andritz
AG sirketi ile imzalanir.

FSC sertifikasyon ¢alismalari ile SAP
sistemine gecis projesi tamamlanir.

Kartonsan - Faaliyet Raporu 2012
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Rakamlarla Kartonsan

2012 y1h verilerine gére Kartonsan Turkiye kuseli karton pazarnnda %36 pazar payina
sahiptir. [hracatin Kartonsan'in toplam satiglarindaki pay: ise ayni dénemde %22 olmustur.

r

Baslica Goéstergeler

(bin TL) 2011 2012
Toplam net satislar 200.884 200.588
Toplam ihracat 48.952 61.877
Toplam aktifler 228.637 247916
Net kar 35.909 26.264
Hisse basina kar (konsolide / 1 TL nominal bedelli hisse igin) 2011 2012
Adi hisse senedi sahiplerine 13,02557 9,53877
imtiyazli (A grubu) hisse senedi sahiplerine 13,02557 9,63877

Temel Rasyolar

Likidite oranlari 2011 2012
Cari oran 5,89 6,34
Asit test orani 3,99 4,43
Nakit oran 2,71 3,26
Karhlik oranlari 2011 2012
Vergi 6ncesi kar / net satislar %22 %16
Net kar / 6zkaynaklar %18 %12
Finansal yapi oranlari 2011 2012
Toplam borglar / 6zkaynaklar %14 %14
Kisa vadeli borglar / 6zkaynaklar %11 %12
Uzun vadeli borglar / 6zkaynaklar %2 %2

Kartonsan - Faaliyet Raporu 2012
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r

Toplam Aktifler

\

Net Kar Hisse Basina Kar
(milyon TL) (milyon TL) (T
w12z 247 9 01277727777 20,3 2012 77 9,5
Wz 28,0 20177 35,9 0 zzzzzz 1 3,0

r

Toplam Net Satislar
(milyon TL)

Yurt ici Satislar
(milyon TL)

Yurt Disi Satislar

\

(milyon TL)
w2z, 200,06 w02z 1 38,8 w012 7777777 6 1,8
wi_zzzzzzzzzz, 20,9 w0z 151 ,9 0z 48,9

r

Satislarin Uriin Bazli Dagilimi
(%)

Satislarin Dagilimi
(%)

Yurt ici Satislarin Uriin Bazli

Dagilimi (%)
EXPRINT NORMPRINT YURT ICI YURT DISI EXPRINT NORMPRINT
19 o8 78 22 23 o3
LUXTRIPLEX LUXTRIPLEX
23 27

Kartonsan - Faaliyet Raporu 2012
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Yonetim Kurulu Baskani'ndan mesaj

Turkiye'de sektorinde ilk ¢zel inisiyatif olmanin yikledidi sorumlulukla hareket eden,
yenilikci kimligini musterisine sundudu tirtin ve hizmetlerini stirekli gelistirerek ortaya
koyan Kartonsan, 2012 yilini liderligini pekistirerek tamamlamastir.

Degerli ortaklarimiz, misterilerimiz ve
calisanlarimiz,

Liderlik

1970 yilindan bu yana, surekli yukselen
kalite standartlari ve artan kapasitesiyle
Turkiye'ye ve ¢evre cografyaya hizmet
sunan Kartonsan tlkemizin en buyuk,
Avrupa’nin ise besinci buyuk kuseli karton
Ureticisi konumundadir.

Turkiye'de sektorinde ilk Ozel inisiyatif
olmanin yUkledigi sorumlulukla hareket
eden, yenilikci kimligini mUsterisine
sundugu Urln ve hizmetlerini strekli
gelistirerek ortaya koyan Kartonsan, 2012
yilini liderligini pekistirerek tamamlamistir.
2012 verilerine gore Kartonsan'in Ulkemiz
kuseli karton pazarindaki pay1 %36
olurken, ihracatin toplam satislar igindeki
pay! yaklasik %22'dir.

Liderlik, Kartonsan icin 40 yili askin bir
sUregte olgunlastirdigi ve sadece finansal
performans ile sinirlandirmadigi ¢ok yonlU
bir kavramdir.

Geride biraktigimiz bu zaman zarfinda
Ulkemiz ekonomisinin farkli dénemlerine
taniklik etmis bir kurumuz. Uretime
basladigimiz giinden itibaren Turkiye’'nin
kapali bir ekonomiden liberal bir diizene
gecisinin tum asamalarini yasamis ve farkli
deneyimler insa etmis bulunuyoruz. Bu
surecte is yapma sekillerinden musteri
davranislarina ve tuketici tercihlerine kadar
hemen her sey blyUk bir degisim yasamis,
rekabetin kosullan yeniden tanimlanmistir.
Degisim sadece ulkemizde degil,

kuresel dlcekte de hizli olmustur. Kuresel
ekonomik krizlerin yani sira mega trendler

sektorimuzu etkilemis, dzellikle Uzak
Dogulu ureticilerin son ddnemde glglenen
piyasa varligi, rekabetin sartlarini diinya
6lceginde etkilemistir.

Kartonsan tim bu degisimi proaktif

bir yaklasimla stratejisine yansitmis,
sureclerinde i¢gsellestirmis ve is kolunun
arzettigi potansiyeli, performansina

artan miktarda yansitabilmis bir sirkettir.
Kartonsan ayni zamanda Urettidi degeri
paydaslarina sunmus, topluma deger
katmis ve ¢evreyi korumayi temel bir gorevi
olarak kabul etmistir.

Bu noktalardan hareketle baktigimizda
Kartonsan’in gercek bir surdurulebilirlik
ornegdi teskil ettigini sdyleyebiliriz. 40 yili
askin bir suredir deger Ureten Kartonsan
markasi birden ¢cok 6geyi ve degeri
blnyesinde barindirmaktadir. iste bu
6gelerin ve degerlerin toplami bizim liderlik
olarak tanimladigimiz konumu isaret
etmektedir: Kartonsan sektériinden aldigi
pay ve ulastigi finansal sonuclart ile liderdir.
Kartonsan yerli ve yabanci musterisinin
g6zunde ve gonlinde hizmet kalitesi

ve glvenilirligi ile de lider bir kurumdur.
Kartonsan calisanlari icin liderdir.
Kartonsan ayni zamanda Uyesi oldugu ve
icinde faaliyetlerini strdlrdigu toplumda
da lider bir sirket olarak algilanmaktadir.

Sorumluluk

Teknoloji, uzmanlik ve deneyimin vermis
oldugu gucle gelisip Ulke ekonomisine
katma deger yaratan Kartonsan,
paydaslarina olan sorumluluklarini net
olarak tarif etmis, streglerini ve hizmet
déngusunu bu kapsamda yapilandirmistir.

iklim degisikliginin bilimsel bir tartisma
olmaktan ¢ikip gunluk hayatta goézlenen
bir gergege donustligu bir dénemde
yastyoruz. Birlesmis Milletler 6nculiginde
surdurulen iklim ¢alismalarn gezegenimizin
basinin dertte oldugunu ve acil aksiyon
alinmasinin geregini isaret etmektedir.

Hammaddesini atik kagit ve selllozun
teskil ettigi bir global endstrinin gucli bir
Uyesiyiz. Bu kapsamda, dogal dengenin
korunmasi adina blyik bir sorumlulugu
paylasiyoruz. Uretim siireclerimizde

ortaya cikan atiklardan, karton Uretirken
kullandigimiz hammaddeye ve tlkettigimiz
elektrik enerjisine kadar pek ¢cok konuda
gevre lUizerinde dogrudan etkimiz oldugunu
biliyor ve bu etkiyi mimkUn olan en dogru
noktada yonetmeye gayret gdsteriyoruz.

Yillar iginde gelistirdigimiz yonetim
sistemleriyle TUrkiye’de agir sanayide
ornek olmus bir Ureticiyiz. Diger

taraftan atik sularin yeniden dogaya
kazandirimasi ve/veya Uretim surecinde
tekrar degerlendiriimesi konusunda
surekli iyilestirme ve gelistirme calismalar
yurutUyoruz.

Sorumlulugumuzun en blyUk kismini
olusturan orman alanlarinin korunmasi
konusunda guclu bir performansa
sahibiz. Gerek atik kagit kullaniminda
ulasmis oldugumuz ve %100’e yaklasan
yuksek seviye, gerekse Urtnlerimizin
cevreci Ozelliklerini teyit eden yeni Urln
sertifikasyonu, bu alandaki basarilarimizi
isaret etmektedir. Kartonsan cevreye
sorumlulugunun yeni bir asamasini
olusturan FSC-CoC sertifikasyon
galismalarini, 2012 yilinda basariyla
tamamlamistir.
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Kartonsan, kisitl dogal kaynaklarin etkin
ve verimli ydnetimine en az ekonomik
performansi kadar odaklidir. Ekolojik
denge ile ekonomik buylumeyi birlikte
ele alip, dogal kaynaklarin etkin kullanimi
gozeterek gelecek kusaklara yasanilir

bir dinyayr miras birakmayi giinimuz
ekonomik aktérlerinin ortak ve paylasilan
bir sorumlulugu olarak kabul ediyoruz.
Kartonsan, bu konuda Ustline diseni
yerine getirmeye ve sorumlulugunun
bilincinde bir kurum olarak davranmaya
kararlilikla devam edecektir.

Degerli ortaklarimiz, musterilerimiz ve
calisanlarimiz,

Lider vasfimizdan ve sorumlulugumuzdan
bahsettikten sonra, 2012 yilinda ekonomik
gorunumde yasanan gelismelerden,
bunlarin sektérimuze yansimalarindan

ve son olarak Kartonsan’da belirledigimiz
gelecek yol haritasindan kisaca bahsetmek
isterim.

Ekonomi

Kuresel finansal krizin Uzerinden
gecen bes yilda diinya ekonomisi, agir
aksak tempoda toparlanma cabalarini
stirdUrmektedir. Bloklar arasi oldugu
kadar bdlgesel ayrismalar dikkat ¢cekerken,
gelismis ekonomilerin halen durgunluk
icinde olduklarini, gelismekte olanlarin
ise bu durgunluktan nasiplerini alarak
dénemden ddneme degiskenlikler
gOsterebilen bir blylme performansi
sergilediklerini sdyleyebiliriz.

Avrupa Birligi, Avrupa Merkez BankasI'nin
kararll tutumu ve piyasalara sundugu

aclk destek sayesinde parasal birligini
¢cOkmekten son anda kurtarmissa da
yeniden yukari yonlu ve surdurulebilir
gelisme dengesine ulasmak igin uzunca
bir zamana ihtiya¢ duyacaktir. Avrupa
ekonomilerinin énundeki en 6nemli

sinav, parasal birlige geciste neredeyse
hi¢ olusturulmayan ortak gézetim ve
denetim fonksiyonlarinin kararli bir
bicimde gelistiriimesi ve hayata gegirilerek
isletiimesi olacaktir.

2012'yi ileri ve geri adimlarla tamamlayan
ABD, 2013’e girerken mali uguruma
dusmekten son anda kurtulmus ve
gelecede dair olumlu sinyaller paylasmistir.
ABD ekonomisi mevcut kosullarda

Avrupa Birligi'nden avantajli konumdadir.
Enflasyon, issizlik ve kamu harcamalari, ad
gecen bu iki blylk blogun 2013 yilinda
kaydedecekleri seyri belirleyecektir.

Cin basta olmak lzere gelismekte

olan ekonomilerin hemen tamami
2012'yi kuresel yavaslamaya paralel bir
performans ile noktalamislar, yumusak
inisi basariyla tamamlamislardir. Aralarinda
Ulkemizin de yer aldigi gelismekte olan
ekonomilerin SnUmuzdeki dénem
performanslari, kiresel ekonomiye dair
belirsizlikler ve sermaye akimlarinda
g6zlenen oynakliklara bagl olarak
gelisecektir.

2012 yihinda %3 mertebelerinde bir
blyldme agiklamasini bekledigimiz
Ulkemizin diger gelismekte olan
ekonomilerden olumlu yonde ayrismasini
2013 yilinda da koruyacagini ve
surdurdlebilir blydme performansinin
devam edecegini 6ngoriyoruz.

Sektor

2012 yiinda Ulkemiz kuseli karton
sektoriinde yasanan en buyuk sorun,
doéviz kurlarinin ithal Grtnlerin fiyatlarini
dusurmesi olmustur. Bu gelisme, ithal
kartonun yerli Urlinlere karsi rekabet
gucunu artirmasina yol agmistir. Bu
surecte Avrupa’daki karton talebinin
gerilemesi de rol oynamis, 2,2 TL
seviyelerine kadar gerileyen Euro kurunun
sundugu rekabet glct ithalatin yeniden
hizlanmasina neden olmustur.

Kur etkisinden kaynaklanan zorluklarin
yani sira Turkiye ekonomisinde blylmenin
yavaslamasi, arztalep dengesinde
bozulmaya yol agmistir. Bu durum 6zellikle
yaz aylarinda karton fiyatlarinda disuse
neden olmustur.

Ulkemiz sinirlar disinda yasanan en
onemli gelisme ise Uzak Dogu kdkenli
Urtinlerin klresel pazarlardaki artan
rekabet baskisidir. Dinya kuseli karton
sektérinlin gelecegini ve yeni rekabet
kosullarini, Gin’in agikladigr blytk olgekli
yatinm planlari belirleyecektir. Bu tlkede
devam eden ve 2012-2014 déneminde
tamamlanmasi beklenen yeni kapasite
yatinmlari ile tGlkenin toplam dretim gticu
yillik 8,2 milyon ton artacaktir.
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Yénetim Kurulu Baskani'ndan mesaj

Turkiye'nin cografi konumunun sundugu lojistik avantaji, kaliteli tirtin gami ve muisteri
memnuniyetine odakli hizmet anlayisiyla tamamlayan Kartonsan, Avrasya cografyasinin
buytyen kuseli karton tireticisi olmaya devam edecektir.

Gelecek

Ozelliklerimiz ve davranis sekillerimiz
Kartonsan’i farkl bir yerde
konumlamaktadir. K&kli markasi, Ustin
Uretim gucd, saglikli mali yapisi, yetkin
insan kaynagy, ylUksek kalite standartlari ve
etik is ilkelerine baglligi Kartonsan'in temel
ozellikleridir.

Attigr adimlarin sektortn trendlerini
belirlediginin bilinciyle hareket eden
Kartonsan, 2012 yilinda Uretim kapasitesini
daha da guclendirecek yeni bir yatinm
karari almistir.

2010 yiinda Avrupa cografyasinda 5.lige
yukselen Kartonsan’in kurumsal hedefi,
2015 yiinda bdélgede Uretim kapasitesi
acisindan 3. siraya yukselmektir. Bu
kapsamda basta KM2 kapasite yatirnmi
olmak Uzere organik blylmeyi saglayacak
yeni olanaklar giindemimizdedir

ve calismalarimiz blyuk bir titizlikle

devam etmektedir. 2013 yilinda

gergeklestirecegimiz yatinmla toplam
kapasitemizi yaklasik %30 artirmayi
planliyoruz. Yurt i¢i ve yurt disi tedariklerle
gergeklestirecegimiz bu projeyi iki yil
icinde tamamlamayi éngoériyoruz.

Turkiye’'nin cografi konumunun sundugu
lojistik avantajl, kaliteli Grin gami ve
musteri memnuniyetine odakli hizmet
anlayislyla tamamlayan Kartonsan, Avrasya
cografyasinin blyUyen kuseli karton
Ureticisi olmaya devam edecektir.

Ozetle, gelecege ait dngdrillerimiz son
derece olumludur. Kartonsan, bluylume
potansiyeli arz eden tlkemiz ve gevre
cografyasinda lider ve glg¢lu piyasa
konumunu surdurecektir. Yetkin insan
kaynagimiz, glivenle 6zdes markamiz ve
Urtntmuzuin uluslararasi kabul gérmus
kalitesi, rekabetin yogunlasmasini
bekledigimiz bir sektérde strdurulebilir bir
sekilde buyumemiz icin gerekli glict bize
sunmaktadir.

Hedefimiz, paydaslarimizin daha iyi bir
gelecek insa etmesi surecine her anlamda
katkimizi artirmaktir. Sizlerin destegi
surduikge Kartonsan, tlkemizde lider,
duinya kuseli karton piyasasinda ise kaliteli
urtin ve hizmet anlayisiyla daha ¢ok tercih
edilen ve gUvenilir bir Uretici olmaya devam
edecektir.

Saygilarimla,

/"

)

S. Ercan Giilgur
Yonetim Kurulu Baskani
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Yonetim Kurulu ve Denetciler

YONETIM KURULU

Adi Soyadi Gorevi

Sinan Ercan Gulgur Yonetim Kurulu Baskani

Asli Balkir Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi
Unal Bozkurt Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi
Babur Gokcek Yénetim Kurulu Uyesi

Mehmet imreglin

Yénetim Kurulu Uyesi

Hatice Canan Pak imregiin

Yoénetim Kurulu Uyesi

Suleyman Kaya

Yoénetim Kurulu Uyesi

Ali Ersin Guredin

Yénetim Kurulu Bagimsiz Uyesi

Tamer Kogel Yénetim Kurulu Bagimsiz Uyesi

Haluk iber Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Midir
DENETCILER

Adi Soyadi

Hakan Hasan Ari

Erdal Calikoglu
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Genel Mudur'tin degerlendirmesi

Turkiye'de lider, Avrupa’da ise 5. buytik tiretici olan Kartonsan, tiretim gtictiyle oldugu
kadar tiretimde ulastig: kalite standardi ve lojistik gtictiyle de lider bir tiretici olarak kabul

edilmektedir.

Degerli is ortaklarimiz, sevgili mesai
arkadaslarm,

Kuresel kuseli karton sektériinde Avrupa
pazarinda daralmanin yasandigi ve s6z
konusu daralmanin etkilerinin kuvvetli
bir sekilde hissedildigi 2012 yilinda,
Kartonsan,

* piyasalardaki degisimi 6nceden
ongdrme yetkinligi

* gUclU Uretim yapisi

 etkin lojistik glict ve

* operasyonel verimliligiyle

karl bir faaliyet yilini daha geride

birakmustir.

Brit dretimin 174.573 ton olarak
gerceklestigi 2012 yilinda, Kartonsan,
%36’lik pazar pay! ile Turkiye kuseli karton
sektorindeki liderligini korumaktadir.
2012 yil satisimiz 157,8 bin tona ulasmis
bulunmaktadir. Toplam ciromuz ise 201
milyon TL olarak gerceklesmistir.

Briut kar marjimiz %20 olurken, konsolide
net karimiz 27,1 milyon TL olarak
kaydedilmistir. Geride biraktigimiz yil
Ozkaynak karliligimiz %12, aktif karliligimiz
%11 ve hisse basina karmiz ise 9,53TL
olarak gerceklesmistir.

Kartonsan Avrupa liginde 5. siradadir.

Turkiye'de lider, Avrupa’da ise 5. blyuk
Uretici olan Kartonsan, tretim guctyle
oldugu kadar tretimde ulastigr kalite
standardi ve lojistik glicUyle de lider bir
Uretici olarak kabul edilmektedir.

Surekli degisimi ve gelismeyi ydnetmeye
odakli, k6klU bir gegcmise sahibiz. 42 yil
once Ustlendigimiz misyon ile Turkiye'de
kuseli karton sektdrtine dnderlik etmeyi
kararllikla strdUrdyoruz. Kartonsan,

tum birimlerince benimsenmis kurum
kulturd, gelistirdigi degerler ve gliglu
vizyonu ile uluslararasi piyasalardaki yerini
gugclendirmektedir.

Uretmeyi ve deger yaratmay!
paydaslarimiza olan temel taahhtidimuz
olarak kabul ediyoruz. Bu dogrultuda,
sektérlimuzdeki en yeni Uretim modellerini
benimsiyor ve Uretimimizdeki etkinligi
artinci yatinmlarimiza devam ediyoruz.
Hedeflerimize yolculugumuzu strddrirken,
bize gUc ve cesaret veren paydaslarimiza
karsi seffaf, net ve 6zenli tavrimizi titizlikle
koruyoruz.

Ozetledigim tiim bu hususlar, Kartonsan’in
guc¢lt konumunu dlkemizin sinirlarinin
disina tasimakta ve bizleri kiresel kuseli
karton sektorunun iddiall katiimcilarindan
biri olarak konumlandirmaktadir.

Degisken bir ortamda basariyla
siirdiiriilen operasyonel performans

2012 yil gerek dinyada gerekse
TUrkiye’de ekonomik agidan degiskenlikler
arz eden bir yil olmustur. Kurlarda gértlen
dalgalanma ve hammadde fiyatlarindaki
degiskenlik, dngorl alanini zayiflatmistir.
Kartonsan yilin 6zellikle ikinci yarisinda
doruk noktasina ulasan bu konjonktUri
basariyla ydnetmis; fiyatlama politikasini
musterilerinin memnuniyetini pekistirecek
bir yaklasimla olusturmustur.

lyi planlanan satis organizasyonu
operasyonel performansa katki saglayan
bir diger 6ge olmus, i¢ pazar-dis pazar
dengesi optimal noktada tesis edilmistir.
Ozetle 2012 yilinda da Kartonsan dogru
zamanl proaktif stratejileriyle Grettigini
satabilen, verimli ve karl bir sirket olma
6zelligini korumustur.

Kartonsan’in 2012 ihracati 36 bin tonu
asmistir.

Kartonsan 2012 yilinda ihracat
performansini istikrarl bir sekilde
strdtrmistur. Urlnlerimizi genis bir
cografyada 20’den fazla Ulkeye satarak
100 milyonlarca tuketicinin gunluk
yasaminda yer almis bulunuyoruz.
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ihracat ekseninde, eskiden beri ticari iliski
icinde bulundugumuz Avrupa pazarlarina
Almanya, Belcika ve Hollanda gibi yeni
Ulkeleri eklemek, yil boyunca gozettigimiz
ve pazarlama ¢alismalanmizi sekillendiren
hedefimiz olmaya devam etmistir.

Lojistik avantajlara sahip oldugumuz
geleneksel ihrag pazarlarimiza, 2012
yilinda aralarinda ingiltere, Misir ve
Ozbekistan’in da yer aldigi yeni Glkeleri
katmis bulunmaktayiz. Toplam ihracatimiz
satis hacmimizin %22’sini olustururken,
ihracat tonajimiz 2011’e oranla %17,4 artis
kaydetmistir.

Yurt ici pazarlama modelimize paralel

bir yaklasimla gelistirdigimiz ihracat
stratejimiz, yurt disinda karton ambalaj
Ureticisi bUyuk matbaalarla uzun streli
iliskiler kurmaya ve surekli tedarik¢ilerden
biri olmaya odaklidir. Paylasmak isterim
ki, tanimladigim bu model kapsaminda
gerceklestirilen pazarlama galismalari,
2012 yiinda da olumlu sonugclara imza
atmis ve yeni musteri kazanimi stirmustur.

Kartonsan, uluslararasi piyasalardaki
varliglyla Avrasya bolgesinin ana
tedarikgilerinden biri oldugunu

ortaya koymaktadir. Hedefimiz 2013
ve sonrasinda da kuresel ve ulusal
piyasalardaki fiyat hareketlerine, naviun

maliyetlerine ve musteri taleplerine uygun
olarak proaktif bir yaklasim sergilemek
ve satis karmamizi en dogru ve verimli
noktada dengelemektir.

Uretim giiciimiizii yatinm projelerimizle
artirarak yarinlarin piyasa gerceklerine
hazirlaniyoruz.

Yenilik, degisim, 6ngori ve planlama
Kartonsan’in kurum kulttrinde tartisiimaz
bir yere sahiptir. Bu bilingle hareket ederek
her gegen dénem sahip oldugu teknolojiyi
ve Uretim yetkinliklerini daha ileriye tasiyan
ve gelismeden aldigi glicl bir rekabet
avantajina donusturen Kartonsan, sektorel
kosullara tam uyumlu yatinm ve biyime
programini hayata gecirmeye devam
etmektedir.

2012 yilinda gerceklestirdigimiz toplam
yatirim tutari 6,8 milyon TL olmustur.

Her tarll girdi kullaniminda tasarrufa
gidilmesi, maliyetlerin mimkin olan en
alt seviyede dengelenmesi, verimliligin
artinimasi ve daha yUksek kaliteli
Uretime ulasiimasi, Kartonsan yatirm
programimizin temelinde yer alan
hedeflerlerdir. Yatinm calismalarimizdaki
bir diger ana hedef Sirketimizin global
vizyonu ve bdlgesinde gelecekte yer
almayi arzuladigi konumdur.

Kuresel finansal krizin son bes yildir
devam eden olumsuz etkilerinin 2014

ve sonrasinda goreceli olarak ortadan
kalkacagini ve dlinya ekonomisinin

daha istikrarll bir patikaya yonelecegini
disunuyoruz. Bu paralelde kuseli karton
sektorl gelismesini sUrdurecektir.
Ekonomik refah artigi, &zellikle gelismekte
olan ulkelerde kuseli kartona olan talebin
artmasina yol acacaktir. Demografik
Ozellikler ile tuketici davranislarinin
dikkatlice izlenmesi ve yatinmlarin titiz bir
risk algilamasiyla yapilmasi, Kartonsan’in
onemle Uzerinde durdugu bir diger
konudur.

Bu kapsamda, son dénemde yapmis
oldugumuz analizler bizleri KM2'de bir
kapasite artisi konusunda karar vermek
adina cesaretlendirmis, 2012 yili icinde
gerekli adimlar atilmistir. 2013 yilinda
baslayacagdimiz ek kapasite yatinmi igin
attigimiz temel adimlardan birini, yurt
disi tedariklerle ilgili olarak Andritz AG
ile 16 milyon Euro’luk yatinm galismasini
duzenleyen bir niyet mektubunun
imzalanmasi olusturmustur.

KM2 kapasite yatinmi, Kartonsan’i

2015 yilinda, boélgenin 3. buydgu olmak
hedefine nemli oranda yaklastiracak bir
atilimdir ve 2014 yilinda tamamlanmasi
ongorulmektedir.
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Genel Mudurtn degerlendirmesi

Kurumsal gecmisimiz ve piyasa deneyimimiz ile yén bulan istikrarl gelisme patikamiz,
kurum kultirtimuzi ¢ziimsemis insan kaynagimizin sorgulayici ve caliskan olma nitelikleri
ile stirdurtlebilir bir gelecedi isaret etmektedir.

Siirekli miisteri memnuniyeti basari
formiliimiiziin temel tasidir.

Kartonsan’in buyimeyi, gelismeyi ve
basary strdurulebilir kilmasinin en 6nemli
itici glicU, Uretimdeki ve ticaretteki piyasa
deneyimi, bilgi birikimi ve kuskusuz
musteri memnuniyetidir.

Piyasa taleplerini dogru algilama,
degerlendirme ve karsilama yetkinligimiz,
musterilerimizin beklentilerini etkin bir
sekilde cevaplamamizda rol oynamis; karar
alma ve yonetim sureclerinde teknolojiyi
giderek daha yogun kullanmamiz musteri
bagliligina katkida bulunmustur. Piyasa ve
Uretim riskini dogru ydnetmemiz ve etik
degerlere bagliigimiz musteri iliskisindeki
artilanmizdan biri olurken kaliteden 6dun
vermeyen ve musteriye sunulan degeri
her seyin Ustlinde gdzeten fiyatlama
politikamiz her zaman takdir toplamistir.

2012 yiinda yurt i¢i pazarda
sUrdidrdigumuz musteri temsilcisi
uygulamasi piyasalarin nabzini yakindan
tutma imkani sunmus; teslimat, Grin
kalitesi ve 6deme sartlar konularinda
iyilestirici calismalarimiza devam etmis
bulunuyoruz. 2012 yilinda hayata
gecirdigimiz SAP projesi de Kartonsan’in
genel olarak verimliligine ve etkinligine
katkida bulunmanin étesinde mutlu
musteri profilinin daha da gelistiriimesine
katkida bulunacaktir.

Calisma arkadaslarima tesekkiir
ederim.

Kartonsan Genel Mudurlagini

2012 yihinda Ustlenmis bulunuyorum.
Degisik kademelerde 22 yil galistigim
Kartonsan’daki yolculugumda yillardan
beri mesai ortakligi yaptigim tim calisma
arkadaslanma isbirlikleri ve destekleri icin
cok tesekkUr ederim.

2012 yiindaki Avrupa pazarindaki
daralmanin yogun etkilerinin yasandigi
zor ekonomik kosullarda her tarlu
Ozveriyi, emegi ve performansi gésteren
tim calisma arkadaslarima bir kez daha
tesekkur ederim.

Paydaslarimizin kesintisiz destegi bizi
uzun vadede de basariya tasiyacaktir.

Kartonsan, diin oldugu gibi yarin

da musterileriyle samimi ve durUst

bir is birligi icinde calisarak, toplam
ciktiyl en Ust seviyeye cikarmaya ve

bu suretle Turkiye'nin kalkinmasina
katkida bulunmaya kararlidir. Kartonsan
ayni strecte Uretim, ticaret ve cevre
boyutlarindaki risklerin en iyi sekilde
yonetilmesinin yaninda topluma artan
oranda deger yaratiimasini da gbzetmeye
devam edecektir.

Rekabetin yogun ve kiyasiya yasandigi
sektérimuzde, kurumsal gegcmisimiz ve
piyasa deneyimimiz ile yon bulan istikrarli
gelisme patikamiz, kurum kultarimuzu
6zUmsemis insan kaynagimizin sorgulayici
ve cgaliskan olma nitelikleri ile strdurutlebilir
bir gelecedi isaret etmektedir. Kartonsan,
rotasini yarinlara ve kiresel piyasaya
cevirmis bir hizmet saglayici olarak varhgini
strduirmektedir.

Bizimle calisan, trln ve hizmetlerimizi
tercih eden ve bize destegini sunan
herkese stkranlarimi sunarim.

Saygilarimla,

RO

Haluk iber
Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Midir
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Ust Yoénetim

UST YONETIM

Adi Soyadi Gorevi

Haluk iber Genel Mudur

Umit Ozkan Uretim MUdair

Rasit Kemal Ozkirm Pazarlama MUudurU

Yalcin Ozel Uretim Hizmetleri Miduiri

Atiye Tugtekin Satinalma Mudurt

ilker Bodur Teknik Hizmetler Mudurt

Bulent Koru Mali isler Midiri

Yalgin Ozel insan Kaynaklari ve Kalite Sistemleri Midir(i
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Zor gecen 2012'yi takiben 2013-2014 déneminde talep
kosullarinin géreceli olarak toparlanacad: ve Cin'de
devreye girecek olan buytik kapasitenin kiiresel
kuseli karton piyasasinin talep ve rekabet kosullarini
belirleyecedi dngdérulmektedir. Rekabetin yoniunin
tayininde rol oynayacak olan en énemli etken ise her
zaman oldugu gibi navlun fiyvatlar: olacaktir.
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Dunya ve Turkiye ekonomisi, sektérel gelismeler

2012 yal1, ktiresel kriz sonrasinda tiim dunyay: etkilemeye baslayan belirsizlik ortaminin
dnemini korudugu bir dénem olmustur.

DUNYA EKONOMISINDE 2012 YILI

2012 yiinda kuresel ekonomiye dair
olumsuzluklar artmistir. Diger taraftan
kiresel piyasalarin seyri daha olumliu
bir gérindm arz etmistir. Gelismis
ekonomilerdeki sorunlar yil boyunca
surerken, alinan tedbirlerin beklentiler
kanaliyla 6ncelikle piyasalar etkiledigi,
genel ekonomiye yansimasinin ise
gecikmeli gergeklestigi izlenmistir.

Belirsizligin egemen oldugu bir yil

2012 yili, kUresel kriz sonrasinda tim
dunyay etkilemeye baslayan belirsizlik
ortaminin dnemini korudugu bir

dénem olmustur. Kiresel ekonomik
faaliyetteki toparlanma istenen seviyeye
ulasmazken, 6zellikle gelismis Ulke kamu
maliyelerindeki sorunlar gtindemi isgal
etmeyi strdtrmus; genel olarak buytmeyi
kisitlayan bu sorunlar, kiresel olgekte risk
unsuru olmaya devam etmistir.

ABD, baskanlik secimi sonrasinda kamu
maliyesi sorunlariyla kaldigi yerden
ugrasmaya ve ¢6zUm aramaya devam
ederken, AB’nin gérintmune dair devam
eden belirsizlikler durgunluk riskini daha
da artirmaktadir. Gelismis Ulkelerdeki
olumsuzluklar, bulasma mekanizmalari
kapsaminda gelismekte olan Ulkeler
Uzerinde de etkili olmus, boélgesel farklar
gorilmekle beraber blylime gérindmu
asag! yonlu bir seyir izlemistir.

Otoritelerin yil boyunca ¢dzime ydnelik
olarak attiklari adimlar ve aldiklart mali
tedbirler 6zellikle yilin son aylarinda
kuresel piyasalarin gorinimunu olumlu
yonde etkilemeye baslamistir. Euro
Bolgesi tahvil getirilerindeki yukselis
kismen kontrol altina alinmis ve mali
sorunlarin derinlesme riski basariyla
azaltilmistir. Diger taraftan gelismis
Ulkelerin ekonomilerini canlandirmak adina
uyguladiklar parasal genisleme politikalari
kiresel likidite bollugunu destekleyerek
borsalardaki deger kayiplarini sinirlamistir.
Risk istahindaki artis devam etmis, mali

yapilarn ve bliyUme potansiyelleri iyi olan
gelismekte olan Ulkelere yénelik sermaye
akimlar gaclu seyretmistir.

ABD, mali ucurumun kenarinda yeni yila
girdi.

2012 yiinda ABD’de GSYH buyumesi 2.
ceyrekteki %1,3 oraninin Uzerine ¢ikarak
3. ceyrekte %2,0'ye yukselmistir. Tuketici
harcamalari ve konut insaa sektdrlerinde
kaydedilen bluyume cesaret verici olurken,
Ulkenin ihracatinin ddstklugu ve konut
disi yatinmlarin zayif performansi kirllgan
ekonomik diizelmenin strdarulebilirligine
dair ciddi supheleri beslemektedir.

ABD’de, issizlik oranlarinin uzun suredir
ylksek seyretmesi ve bu sekilde seyrettigi
takdirde isglicu piyasasinda kalici bir
bozulmaya yol agma olasiliginin yiksek
olmasi, Fed’in GglincU miktarsal genisleme
paketini aciklamasina neden olmustur.
Onceki paketlerden farkli olarak Fed,
issizlik orani tatmin edici bir seviyenin
altina disUnceye kadar ipotege dayali
varlik alimlarini sirdUrecegini agiklamistir.

Yilin son ¢eyreginde, gegmis dénemlerde
saglanan vergi avantajlarinin kaldiriimasini
ve kamu harcamalarinin azaltiimasini
ongoren, mali ugurum diye de ifade edilen
sorun, ABD tarafinda risklerin 6n plana
¢lkmasina neden olmus ve bu durum
kuresel piyasalari nispeten olumsuz
etkilemistir.

2018 yilinin baslangicinda saglanan
¢dzumle mali uguruma iliskin endiseler
yilin ortalarina yakin bir zamana
ertelenmistir.

ABD butce agigl kiresel ekonominin kisa
ve orta vadedeki gelecegini etkileyebilecek
kapsamda bir konudur. Harcama kesintileri
ve vergi artislart ABD icin durgunluk riski
olusturdugu gibi, yatinmcilar i¢in de bir
endise kaynagi olmaktadir.

Avrupa, sistemik likidite riskini zayif
bilyiimeye ragmen frenlenmistir.

Avrupa Merkez Bankasi, Euro Bolgesi
mali krizi sonucunda ortaya ¢ikan
sistemik likidite riskini kontrol altina
almay! basarmistir. Alinan yogun tasarruf
tedbirlerinin agirhidini tasiyan Avrupa
ekonomisinin 2012 yilinda %0 oraninda
blUylyecedi ongdrilmektedir. Avrupa,
“blyUk ayrisma” olarak adlandirlan,
ekonomik bUyUme ile kamu borcunun
birbirinden uzaklasan seyrinden olumsuz
olarak etkilenmektedir.

Avrupa Merkez Bankasi’'nin, Euro Bolgesi
cevre ekonomilerinin borglarini satin alma
niyetini guclt bir bicimde teyit etmesi,
kamu borcuna dair riskleri nemli oranda
azaltmistir. Sikinti icindeki Uye devletlerin
kurtarlma icin AB’ye resmen basvuruda
bulunmasi halinde konu Avrupa Merkez
Bankasi tarafindan ¢éztmlenecektir.
2012 yiinda bu yardima ihtiya¢ duyan
Ulkelerin basinda ispanya yer almis; ancak
Madrid HikUmeti yardim istemedigi icin
mekanizma calistirimamistir. ispanya’nin
bu destek olmadan daha ne kadar
dayanacag! tartisilirken, kamu borcunu
azaltmaya yonelik tasarruf tedbirleri tlke
ekonomisi ve bankacilik sistemi Uzerinde
olumsuz etkiler yaratmaktadir.

Avrupa’nin sorun yasayan ekonomileri
uzun siiredir (ispanya’da bes, Portekiz'de
yedi, Yunanistan’da dokuz geyrek)
durgunluk ile micadele etmektedirler.
Cevre ekonomiler deflasyonist bir girdap
icinde asagdi dogru gekilirken, Almanya
2012 yilinin son ¢eyredinde negatif
blylme olasiligi ile karsi karsiyadir. Butdn
bu konular Euro Bolgesinin temelleri

ve mimari saglamligi hakkinda sorulari
barindirmaktadir.
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Dunya ve Turkiye ekonomisi, sektérel gelismeler

2011 yilinin ilk ceyreginin hemen ardindan ekonomik faaliyetin genel olarak yavasladig: ve
Turkiye ekonomisinin éngortlere paralel olarak yumusak inise gectigi gdzlenmistir.

Cin: 3. ceyrekte hafif canlanma
belirtileri

Kuresel kriz sonrasi toparlanma strecinde,
gelismekte olan ekonomilerin blylmesine
en buyuk katkiyi veren Gin’in son 1,5 yildir
devam etmekte olan blyime oranindaki
disme egilimi, 2012 yilinin Gglincl
ceyredinde de devam etmistir.

Gin, 2012 yili 3. geyreginde yillik temelde
%7,4'10k GSYH bUyUmesi kaydetmis

(2. ceyrek: %7,6), mali gostergeler
olumsuz kuresel gérinime ragmen

Ulke ekonomisinin saglamhgini teyit
etmistir. 2. ceyrege oranla yasanan klguk
dusUse karsin Cin ekonomisine ait veriler
olumludur. Sanayi Uretimindeki blylume,
Eylul ayinda yillik bazda %9 olurken, bu
durum altyapi projeleri ve stok eritmeye
son verilmesi anlaminda cesaret verici
olmustur.

Agdustos ayinda %13,1 artan perakende
satislar Eylil ayinda %14,2 artmistir. ihracat
bUylmesi Temmuz ve AJustos aylarinda
sifinn az Ustlinde seyrederken EylUl ayinda
%10’a yakin bir seviyede gerceklesmistir.

Gin ekonomisi parlak gérinime ragmen
yavaslama egilimdedir ve bu durum 2013
yllinda da devam edecektir. Gegmisteki
asir yuksek yatirmlar; yatirilan sermayenin
azalan verimi; tiketme egilimindeki

dusus, Gin'in gelismekte olan diger
Ulkelere oranla azalan rekabet avantaji bu
yavaslamanin arkasindaki ana faktorlerdir.

2013 yil diinya ekonomisine dair
beklentiler agir ve inisli cikish biiyiime
yoniindedir.

ileriye baktigimizda, ufukta belirgin bir
iyilesme gortlmemektedir. Beklentiler,
bldyUmenin agir ve inisli ¢ikisli olacagi
yonundedir.

Saglikli kurumsal bilangolarin yani sira
bankalarin risk istahinin yavas da olsa
normale dénmesi ve hane halkinin
harcamaya baslamasi, sermaye birikiminin
yeniden tesisini ve dayanikli tiketim mallari
tdketiminin kademeli olarak guti¢clenmesini
tesvik edecektir. Diger taraftan ylkselen
piyasalarda ve gelismekte olan
ekonomilerde para ve maliye politikasi
gevsemesi Uretimdeki buyumeyi
guclendirecektir.

Ancak, politika reaksiyonlarina iliskin

iki kritik varsayimdan birinin dahi
korunamamasi kuresel ekonomik faaliyette
yeniden kotulesmeye yol agabilecektir.

ilk varsayim, Avrupali politika yapicilarin,
ulusal duzeyde uyumu ilerletmek ve Euro
Bolgesi duizeyinde butlnlesme (tek bir
denetim mekanizmasinin dodru zamanda
kurulmasi dahil) igin gerekli ek eylemleri
hizla hayata gecirmesidir. Sonug olarak,
yuksek finansman maliyetleri ve ¢evre
Ulkelerden merkez Ulkelere sermaye
kacisinin zararlar kalirken, politikanin
glvenilirligi yavas yavas dlzelmektedir.
ikinci varsayim ise ABD ile ilgilidir. ABD’'de
politikacilarin mali strduardlebilirligi tekrar
kurmak adina kapsamli bir plan etrafinda
birlesmesi ve borg tavanini yikseltmesi
2018 yil ve sonrasinin kuresel ekonomik
kosullar agisindan kilit Gneme sahiptir.

Obama’nin zaferinden sonra ABD mali
ucurum pazarligina odaklanmistir. Diger
taraftan diinya 2013’te 6nemli siyasi
gelismelere sahne olacaktir. Almanya
secimleri Avrupa kitasinin gelecegini
belirleyecek, Cin Komunist Partisi’'nde yeni
gelen yonetimin icraati, reform yanlisi olup
olmadiginin ipuglarini verecektir.

TURKiIYE EKONOMISINDE 2012 YILI

2012 yilinin ilk dokuz ayinda ekonomik
faaliyetteki yavaslama strmdastur.

Diger taraftan vergi gelirleri artis
hizinda kaydedilen azalma ve faiz

disi harcamalardaki hizlanma butce
performansinda nispi bir zayiflamaya
neden olmustur.

2012 yihinin ilk yarisinda ekonomik
faaliyetteki yavaslama devam etmis,
billyiime kompozisyonu ise daha saglkl
bir goriiniime kavusmustur.

GSYH, 2012 yilinin birinci geyreginde
%3,4, ikinci geyreginde %3,0 ve Uglncu
ceyrekte %1,6 artmistir. Bu sonuglara gére
2011 yiinda %8,5 artan GSYH 2012 yilinin
ilk Ug ceyreginde %2,6 artis kaydetmistir.

2011 yiinin ilk geyreginin hemen
ardindan ekonomik faaliyetin genel olarak
yavasladigl ve TUrkiye ekonomisinin
ongorulere paralel olarak yumusak inise
gectigi gbzlenmistir. Basariyla yonetilen
bu surecte yurt igi talep 2011 yilinin ikinci
yarisindan sonra yavaslamaya baslamis,
2011 yilinin son ¢eyreginden itibaren net
ihracat, bUydmenin temel surukleyicisi
olmustur. Bu gelisme talep yapisini gok
daha optimal bir noktada dengelerken,
bUydme kompozisyonunu dis ticaret lehine
degistirerek daha saglikli ve strdtrdlebilir
bir gérintme kavusturmustur.

Oncl gbstergeler, tiiketim talebinin yilin
son geyreginde ihmli bir toparlanma
egiliminde olduguna isaret etmektedir.
Oncl gbstergeler endeksi, Turkiye
ihracatgilar Meclisi (TiM) verileri ve Eylil
ayina iliskin gelecek Ug¢ ay i¢ ve dis piyasa
siparis beklentileri hafif bir toparlanma
egilimini isaret etmektedir. Ekim ayinda
aciklanan OVP’de yilin son geyreginde
net mal ve hizmet ihracatinin buyimeye
katkisinin azalmasi, i¢ talebin ise nispi
olarak toparlanmasi 6ngorustine paralel
olarak 2012 yili blyUmesi %3,2 olarak
tahmin edilmistir.
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Dis ticaret ve cari islemler dengesindeki
iyilesme devam etmektedir.

ihracattaki artis ile ithalattaki gerilemenin
yilin dérdiincl ¢eyreginde de sUrmesi
sonucunda, 2011 yili sonunda 105,9
milyar Dolar olan dis ticaret acigi, 2012 yili
sonunda 83,9 milyar Dolara gerilemistir.
2011 sonunda %56 olan ihracatin ithalati
karsilama orani, 2012 sonunda %64,5’e
yukselmistir. TUrkiye’nin ihracatinda énemli
paya sahip olan Avrupa pazarinda zayif
talep kosullarina paralel gorilen daralmaya
karsin, Afrika gibi yeni pazarlarda elde
edilen ihracat performansi ile ithalattaki
gerilemenin strmesi dis ticaret dengesinin
iyilesmesini destekleyen baslica gelismeler
olmustur.

Dis ticaret dengesinde yasanan iyilesme
cari agiga olumlu olarak yansimistir.

2011 sonunda 77 milyar Dolar olan cari
aclk, 2012 yilinin sonunda 48,9 milyar
Dolar’a gerilemistir. 2011 yilinda %10 olan
cari islemler aciginin GSYH'’ye oraninin,
2012 yil sonunda %6-6,3 araliginda
gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

Enflasyonda diisiis egilimi devam
ediyor.

2012 yil Nisan ayinda %11,1’e kadar
yikselen TUFE artisi, 2012 yill Mayis

ay! itibariyla hizli bir dUsUs sergilemeye
baslamis ve tek haneli degerlere
gerilemistir. TUFE yilin devaminda yatay bir
seyir izlemis, EylUl ayindan itibaren disme
egilimini strdUrmustar.

Enflasyonun dngorulenden yiksek
gerceklesmesinde yakin dénemde
gbzlenen petrol ve islenmemis gida
fiyatlarindaki artislar ile kamu fiyat
ayarlamalari rol oynamistir.

Yilin dérdincl ¢eyreginde enflasyondaki
dUsus egilimi belirginlesmis, gida
enflasyonunun mevsimsel ortalamasinin
cok altinda gerceklesmesi sonucunda

yil sonunda TUFE artisi %6,16'ya
gerilemistir. Yillik UFE enflasyonu ise
%2,45’e gerilemistir. Ontimiizdeki stiregte

~
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Dunya ve Turkiye ekonomisi, sektérel gelismeler

CEPI uiyesi treticilerin tim dinyaya yaptiklar: kuseli karton satisinin, 2011 yilindaki %3,7 lik
azalmanin ardindan 2012 yilinda %3,2 azaldig: tahmin edilmektedir.

enflasyonun ydnunu belirleyici en 6nemli
etmen enerji fiyatlarindaki olasi artislar
olacaktir.

Finansal istikrar gozeten bir politika
karmasi

2010 yilinin sonlarina dogru enflasyon
hedeflemesi rejimini, finansal istikrar da
kapsayacak sekilde gelistirerek yeni bir
politika karmasina gegcen TCMB, 2012

yili boyunca faiz koridoru, etkin likidite
yonetimi ve zorunlu karsiliklari aktif politika
araglar olarak kullanmayi strdUrmdastar.

Makroekonomik ve finansal istikrar
desteklemek amaciyla hem kredi
blylmesi hem de reel doviz kurundaki
asir oynakligin takip edildigi bu yaklasimla,
son iki yil icinde sermaye akimlarindaki
degisimin yurt ici piyasalar Uzerindeki
olumsuz etkilerinin azaltiimasinda énemli
basarilar elde edilmistir. Makro riskleri
bitlnlesik bir sekilde gbzeten bu politika
yaklasimi ve diger otoritelerin katkilariyla
Turkiye'de i¢ talep kontrol altina alinmis ve
ekonomik faaliyette yumusak inis sorunsuz
bir bigimde saglanmustir.

Surdurtlebilir ekonomik saghgin

¢ok dnemli bir bileseni de bankacilik
sektoridir. Sektore iliskin gostergeler,
finansal sistemin saglikli yapisini
koruduguna isaret etmektedir. 2012 yili
Temmuz ayinda Basel Il risk uzlasisinin
gereklerini uygulamaya baslayan Turk
bankalarinin sermaye yeterlilik oranlari
yUksek seyrini korumaktadir.

Onumiizdeki dénemde, kiiresel
ekonomiye dair belirsizlikler ve sermaye
akimlarinda gozlenen oynakliklar finansal
istikrar agisindan énemini koruyacaktir.

Tarkiye’'nin diger gelismekte olan
ekonomilerden olumlu yénde ayrismasini
koruyabilmesi OVP’de dngdrilen mali
cergevenin surdUrtlmesine ve yapisal
reformlarin hayata gegirilmesine bagli
olacaktir.

SEKTOREL GORUNUM

CEPI liyesi karton iireticilerinin
global satis hacmi 2012 yilinda %3,2
azalmistir.

CEPI (www.cepi.org) verilerine gore Uye
ureticilerin global kuseli karton satis hacmi
klgulmeye devam etmektedir. CEPI Uyesi
Ureticilerin tim dUnyaya yaptiklar kuseli
karton satisinin, 2011 yilindaki %3,7’lik
azalmanin ardindan 2012 yilinda da %3,2
azaldigi tahmin edilmektedir.

Diger taraftan CEPI Ureticilerinin Avrupa’ya
yaptiklan karton satislari da daralmaya
devam etmektedir. 2011 yilinda %5,4
azalan Avrupa satislari, zayif blylme
kosullar ve durgunlugun hakim olmaya
devam ettigi 2012 yilinda %3 oraninda
dusmustir. Ozetle, Avrupali Ureticilerin
dlinyaya ve Avrupa’ya yaptiklar

satislarda son iki yildir Ust Uste klgulme
yasanmaktadir.

Kuseli karton sektortnudn bir alt grubu

olan eski kagit bazli kartonlarda (WLC)

da durum farkli degildir. Yapilan
projeksiyonlar, Avrupa’nin genel durumuna
paralel olarak buyuk tlketici tlkeler

olan Almanya, italya, ingiltere, Fransa ve
ispanya’da da 2012 yilinda %3 ile %10
arasinda degisen kugulmeler yasandigini
isaret etmektedir.

Gelismekte olan Avrupa’da durum
farkhdir.

Avrupa’nin gelismekte olan Ulkelerine
ve dogusuna bakildiginda ise durumun
farkllik arz ettigi gorilmektedir. Turkiye
ve Polonya gibi buyUk karton tUketicisi
Ulkelerin de yer aldigi bu bolgede 2011
yilinda kaydedilen blylume yerini 2012
yilinda durgunluga birakmistir. Bélgenin
genelinde buyUme yatay seyretmis, bazi
Ulkelerde ise kigUlmeler gdzlenmistir.
CEPI verilerine gore Turkiye'de WLC
satislar 2012 yilinda bir dnceki yila gore
ayni seviyede seyretmis, birincil elyaf bazl
kuseli karton (FBB) satislarinda ise %2
civarinda bir artis gortlmustur.

Pazar daralmasi Avrupal lireticileri
olumsuz etkilemektedir.

Avrupali Ureticiler yukarida 6zetlenen pazar
daralmasindan olumsuz etkilenmektedir.
Pazar sartlarindaki zorluklar italya’da
P-Karton (Cartiera Pirinoli)’'un faaliyetlerine
son vermesine yol agarken, sektorin ikinci
buyUk dreticisi karton makinelerinden birini
devre disi birakmistir.

Yasanan tum bu gelismelerin sonucunda
Avrupa’nin toplam kapasitesinde yaklasik
250.000 tonluk azalma meydana gelmistir.
Arz tarafindaki disuse ragmen, talepteki
dususin daha yUksek seyretmesi
nedeniyle arztalep dengesindeki bozulma
devam etmistir.

Avrupal Ureticiler, 2012’nin 6zellikle ikinci
yarisinda fiyatlarda indirime gitmisler ve
aralarinda TUrkiye'nin de yer aldigi Dogu
Avrupa pazarlarindaki rekabeti daha da
zorlamuslardir.

Diinya ambalaj (karton kutu) sektériinde
durum

RISI (www.risiinfo.com) tarafindan
yayinlanan gtincel bir rapora gore dinya
¢apinda karton kutu talebi 2012 yilinda 52
milyon tona ulasmistir. Gin tek basina bu
talebin 13 milyon tonunu temsil etmektedir.
Ayni rapor diinya karton kutu talebinin,
2012-2014 déneminde yillik ortalama %3,6
oraninda artis kaydedecegini ve Gin'in
bUyUmenin tetikleyicisi olmaya devam
edecegini 6ngérmektedir.

Turkiye’de pazar kosullari
Euro kurunun etkisi - degiskenlik

Doviz kuru hem ihracattaki karlihgr hem de
ithalattaki rekabeti dogrudan etkileyen bir
unsur olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

2011 sonunda 2,5 TL seviyesine c¢ikan
Euro/TL kuru 2012 yilinin ilk geyreginde
kuseli karton ithalatinin dismesine neden
olmustur. Ayni dénemde Avrupa’da gorece
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canli seyreden ambalaj talebi, Euro Bolgesi
Ureticilerinin Turkiye'ye olan ihracatlarinin
yatay seyretmesi ile sonuclanmistir.

Ancak ilk ¢ceyrekten hemen sonra yaz
aylarinin sonuna kadar surekli gerileyen
doéviz kurlar hem ihracattaki karlligi
azaltmis hem de ithal kartonlara yerli
Uretim karsisinda yuksek rekabet glcu
saglamistir.

Bu surecte Avrupa’daki karton talebinin
gerilemesi de rol oynamis, 2,2 TL
seviyelerine kadar gerileyen Euro kurunun
sundugu rekabet glcU ithalatin yeniden
hizlanmasina neden olmustur.

Kur etkisinden kaynaklanan zorlu kosullara
ek olarak Turkiye ekonomisinin buytime
performansinin hiz kesmesi arz-talep
dengesinde bozulmaya yol agmis, yaz
aylarinda karton fiyatlarinda dusus
yasanmistir. Yilin son geyreginde ise
talebin az da olsa artmasi, yilbasina gére
daha dUsUk ortalama fiyat seviyelerinden
de olsa, satislarda gdrece bir canlanmaya
neden olmustur.

Turkiye'nin toplam karton tretim
kapasitesinde 2012 yilinda herhangi bir
degisiklik yasanmamistir.

Yabanci Ureticilerle rekabet

Uzak Dogu kokenli WLC kartonlar, 2012
yllinda Turkiye ve Avrupa pazarlarindan
onemli bir pay alamamistir. Ancak

FBB segmentinde durum farklidir.

Bu segmentte Ulkemizde Gin orijinli
kartonlarin payr %50’ye yakindir. Sektdrel
raporlardan izlendigi Gzere 2013 yilindan
itibaren Cin’de devreye girecek olan
yaklasik 3 milyon ton civarindaki FBB ve 2
milyon ton civarindaki WLC yeni kapasite,
Uzak Dogu kokenli rekabetin Glkemiz
piyasasinda yarattigi baskiyr daha da
artirabilecektir.

Yurt ici piyasada WLC segmentinde
rekabet 6zellikle Avrupali Ureticilerle
yasanmaktadir. Avrupa’nin en blyUk
iki Ureticisinin yani sira diger Ureticilerin

Turkiye pazarina artan oranda girdikleri
g6zlenmektedir. Bu durumun nedenleri
arasinda Avrupa’daki durgunluk ve
Turkiye'deki guclt TL'nin ithalati
ucuzlatmasi en dnde gelen nedenlerdir.
Ozellikle satis sorunu yasayan ve nakit
ihtiyaci icinde olan bazi Ureticilerin zaman
zaman diger ithal fiyatlarin da altinda
fiyatlarla satis yaptiklari gértlmektedir.

Dogal gaz fiyatlari ve diger maliyet
kalemleri sektoru etkilemektedir.

2012 yili Nisan ayinda yasanan dogal

gaz fiyat artisi karton Uretim maliyetlerine
dogrudan yansimistir. Uretimi etkileyen bir
diger girdi kalemi eski kagittir. 2012 yilinda
eski kagit fiyatlari diinyada inis gikislar
gostermekle beraber talep seviyesindeki
cansizlik nedeniyle yil icinde genel olarak
yatay seyir izlemistir.

Turkiye'de sektortn Gretim maliyetlerini
etkilemeyi stirdUren bir diger faktor
atiklarin yUksek bertaraf maliyetleri
olmustur. Yurt disi 6rneklerde sanayi
bolgelerinde kurulan yakma vb. tesislerde
degerlendirilen atiklar bir tir hammadde
gibi islem gorip kazang sagdlarken

veya maliyet yaratmazken, Turkiye'de
karton uUreticisine dnemli bir ek maliyet
olusturmaktadir.

Karton ambalaj sektorl yatay bir seyir
izlemektedir.

Turkiye’'nin karton ambalaj sektért 2010
ve 2011 yillarinda iki yil Ust Uste yasanan
yuksek blyldme oranlarindan sonra

2012 yiinda yatay bir seyir izliemektedir.
Turkiye, karton tuketimi seviyesi itibaryla
Almanya ve italya’dan sonra Avrupa’nin
Uclncl bUyUk pazar durumuna gelmistir.
ECMA (www.ecma.org) verilerine gore
Turkiye’de karton kutu Gretimi 2011
yilinda %86,9 oraninda yukselmistir. Diger
taraftan Ulkemizdeki karton kutu satisi ayni
dénemde %5,6 artmistir.

Turkiye'deki karton ambalaj sektori
Ulkenin genel gelismesine paralel bir

blylme géstermektedir. Ulke ekonomisi
bUyUdukce sektoér de gelismesini
strdurecektir. Oniimiizdeki birkag yil
icinde arztalep dengesini etkilemeye
aday en 6nemli gelisme ise Cin’de ortaya
cikacak olan yeni kapasitedir.

Rekabetin gelecegi: Cin

Global kuseli karton sektérinin gelecegini
ve yeni rekabet kosullarini Gin’in

acikladigl blyUk olgekli yatirnm planlari
belirleyecektir.

Cin’de devam eden ve 2012-2014
déneminde tamamlanmasi beklenen yeni
Uretim hatti yatinmlari ile Glkenin toplam
Uretim kapasitesi yillik 8,2 milyon ton
artacaktir. Yapilan projeksiyonlara gore
Cin, 2013-2014 déneminde yillik 1,7
milyon ton karton kutu ihra¢ edecektir.

Latin Amerika, bUyUmenin gorilecegi

ve ithalatin artacagi bir diger bolge
olarak dngoérulurken, benzer canlilik
toparlanan talep kosullarina paralel
olarak Orta Dogu’da da gozlenecektir.
AB ve ABD piyasalari ise durguniugun
sonucunda ortaya gikan zayif i¢ talep
kosullari nedeniyle yatay bir seyir izlemeyi
surdurecektir.

Ozetle, zor gegen 2012'yi takiben 2013-
2014 doéneminde talep kosullarinin
goreceli olarak toparlanacagi ve Cin’de
devreye girecek olan blyuk kapasitenin
kuresel kuseli karton piyasasinin talep
ve rekabet kosullarini belirleyecegdi
ongorulmektedir. Rekabetin yonundn
tayininde rol oynayacak olan en énemli
etken ise her zaman oldugu gibi naviun
fiyatlan olacaktir.
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Kartonsan piyasalardaki degisime proaktif cevap
verme yetkinligi, gticlt mali yapis1 ve operasyonel
verimliligiyle karh bir faaliyet dénemini geride
birakmistir. Sirket kaydettigi gticlti mali ve operasyonel
performans ile stirdurtlebilir deger tiretme yetkinligini
bir kez daha ortaya koymus ve uzun vadeli gelecege
dogru yolculuguna kararlhilikla devam etmistir.
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Kartonsan'da 2012 yili faaliyetleri

Kartonsan'in dogru yapilandirilmis satis politikalar:, pazarlama gtict, tiretim teknolojisi ve
guclia kurumsal yapisi 2012 yili sonuclarinin elde edilmesinde rol oynayan ana etkenler

olmustur.

2012 yil Kartonsan igin basarili bir faaliyet
yil olmustur. Kartonsan piyasalardaki
degisime proaktif cevap verme yetkinligi,
gucll mali yapisi ve operasyonel
verimliligiyle karli bir faaliyet dénemini
geride birakmistir. Sirket kaydettigi guclt
mali ve operasyonel performans ile
strdUrUlebilir deger Uretme yetkinligini bir
kez daha ortaya koymus ve uzun vadeli
gelecege dogru yolculuguna kararllikla
devam etmistir.

Kartonsan bélgesel blylime hedefi

dogrultusunda stratejisini;

* Turkiye’'nin gevre cografyasinin ihrag
pazarlarinin ana tedarikgilerinden biri
olmak,

musterilerine kaliteli ve hizli hizmet
sunmak,

Uretim sUreglerinde verimliligi artirmak,

kapasitesini bolgesel tedarikci yaklasimi
ile artirmak,

hissedarlari icin strdurulebilir en yiksek
karlihga ulasmak

ana eksenlerinde yapilandirmistir. Bu
strateji dogrultusunda yUrUtlilen galismalar
sonucunda Kartonsan, 2012 yilinda
Turkiye'de geri donUsimli kagittan
Uretilen kuseli karton tdketiminin %36’sini
karsilamis ve liderligini strdUrmUstar.

2012, Kartonsan icin verimli ve hedeflere
ulasilan bir faaliyet donemi olmustur.
Kuresel, ulusal ve sektorel arka planin arz
ettigi dalgali ve degisken goriinlime karsin
Kartonsan, hedeflerine paralel Uretim,

ciro ve ihracat degerleri kaydetmistir.

Yilin bUyUk béliminde etkili olan diisuk
kur seviyeleri ve atik kagit fiyatlarindaki
degiskenlik operasyonel karlligin Gzerinde
baski yaratirken, net kar %27 oraninda
azalmistir.

Kartonsan’in satislan 2012 yilinda
170,6 bin ton planlanmis, 157,8 bin ton
gerceklesmistir. Sirket’in planlanan brit
Uretimi 178 bin ton olup, gerceklesen
brit Gretim 174,6 bin ton olmustur.

Kartonsan’in toplam (kuseli karton satiglari)
satis hasilati ise 200,6 milyon TL olarak
gerceklesmistir. 2011 yilinda oldugu gibi
Kartonsan 2012’'de de i¢ ve dis piyasalarn
esnek bir yaklasimla ele almis ve dénemsel
kosullar bazinda yapilandirdigi bir
pazarlama politikasi izlemistir.

ithalattan kaynaklanan rekabetin gérece
azaldigi 2012 yilinin ilk geyreginde, i¢
pazara agirlik veren Kartonsan, yilin geri
kalan kisminda déviz kurlarinin gerilemesi
ve ithal Urlnlerden kaynakli rekabet
kosullarinin agirlasmasi sonucunda
stratejik tercihini ic ve dis pazar satislarini
dengelemekten yana kullanmistir.

Kartonsan, Uretim ve stok yonetiminde
herhangi bir sorun yasamadan i¢
pazardan gelen tUm talebi sorunsuz
olarak karsilamistir. Sirket, satislarinin
%78'ini i¢ pazara gergeklestirmistir. Dogru
yapilandinimis satis politikalari, pazarlama
gucd, uretim teknolojisi ve guclt kurumsal
yapisi 2012 yili sonuglarinin elde
edilmesinde rol oynayan ana etkenler
olmustur.

Kartonsan’in 2012 ihracati 36 bin tonu
asmistir.

Kartonsan’in ihracat tonaji 2012 yilinda
36 bin tonu asmustir. Kartonsan’in inracat
tonaji 2011 yilina oranla %17,4 artis
kaydetmistir.

Kartonsan genis bir cografyada yirmiden
fazla Ulkeye ihracat yapmaktadir.

Kartonsan’in lojistik olarak avantajl
oldugu geleneksel ihrag pazarlari
Bulgaristan, Romanya, Ukrayna, Rusya
ve Ispanya olurken, yeni pazarlar
portféye eklenmektedir. ingiltere, Misir
ve Ozbekistan 2012 vili icinde dis
satim gercgeklestirilen yeni piyasalar
olmustur. Kartonsan'in inracat alanindaki
hedeflerinden biri de eskiden beri ticari
iliski icinde bulundugu ltalya ve Fransa
gibi Bati Avrupa pazarlarina Alimanya,

Belcika ve Hollanda gibi yeni Ulkeleri de
eklemektir.

Avrasya bdlgesinin ana tedarikgilerinden
biri konumundaki Kartonsan, 2012
yilinda uluslararasi pazarlama ve tanitim
galismalarina devam etmistir. Sirket’in
2012 yih direkt ihracati toplam satislarinin
%22’sini olusturmustur. Kartonsan’in
ihracat geliri ise ayni dénemde 23 milyon
dolar olmustur.

ihracatin Griin gami bazinda
kombinasyonu incelendiginde 2012
yilinda ilk sirayl %64 ile Normprint’in aldig,
siraslyla %32 ve %4’'IUk paylar ile Exprint
ve Luxtriplex’in en ¢ok talep goren trunler
oldugu gortlmektedir.

Kartonsan ihrag piyasalarinda yurt

icinde uyguladigi pazarlama yaklasimini
benimsemektedir: Karton ambalaj Ureticisi
matbaalarla uzun sureli iliski kurmak ve
surekli tedarikgilerden biri olmak. Bu hedef
dogrultusunda iyi ve hizll hizmet veriimeye
galisiimakta, musterilerin ihtiyaclan
belirlenerek bu yénde surekli iyilestirmeler
yapilmaktadir.

Kartonsan 2012 yilinda da satislarini en
uygun navlun kosullarinda gerceklestirmeyi
hedeflemistir. Uluslararasi pazarin iddia
sahibi bir katiimcisi olan Kartonsan, 2013
ve sonrasinda da kuresel gelismeleri
proaktif bir yaklasim ile izlemeyi ve ihracat
galismalarini gelistirmeyi hedeflemektedir.

Karton@

2012 yih elektronik satis kanall Karton@’in
etkinliginin giderek arttigi bir donem
olmustur.

Elektronik satis imkaninin yaninda
musteriye hesap bakiyesini takip
imkani da sunan elektronik ticaret
platformu tzerinden 2012 yilinda alinan
siparis miktari 5.000 tona yaklasmis
bulunmaktadir.
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Kartonsan'da 2012 yili faaliyetleri

Kartonsan, 2013 yili icinde tiretim tesisinde yenileme, kalite iyilestirmesi ve kapasite artisi
saglayacak bir yatinnm yapacaktir. Proje sonucunda KM2'nin kapasitesinin yaklasik %50

artmasi planlanmaktadar.

2015 hedefine yonelik stratejik bir adim

2010 yiinda yasanan bolgesel gelismeler
ve devreye giren ek Uretim kapasitesi ile
Avrupa cografyasinda 5.’lige ylkselen
Kartonsan’in kurumsal hedefi 2015
yilinda, bdlgenin 3. blyigu olmaktir. Bu
kapsamda basta planlanan KM2 kapasite
yatinmi olmak Uzere organik blyUmeyi
saglayacak yeni olanaklar Kartonsan’in
glindemindedir.

Kartonsan, 2013 yili igcinde Uretim
tesisinde yenileme, kalite iyilestirmesi

ve kapasite artisi saglayacak bir yatirm
yapacaktir. Proje sonucunda KM2'nin
kapasitesinin yaklasik %50 artmasi
planlanmaktadir. Yatinm yurt ici ve yurt
disi tedariklerden olusacak ve iki yil icinde
tamamlanacaktir. Yurt disi tedariklerle
ilgili olarak Avusturya’da yerlesik Andritz
AG sirketi ile 16 milyon Euro’luk yatirnm
calismasini diizenleyen bir niyet mektubu
imzalanmistir. Diger taraftan Almanya’da
yerlesik Voith Paper firmasiyla da yeni bir
winder alimini dizenleyen 3,05 milyon
Euro’luk bir niyet mektubu imzalanmustir.

Tarkiye’'nin cografi konumunun sundugu
lojistik avantajl, kaliteli Grin gami ve
musteri memnuniyetine odakli hizmet
anlayisiyla tamamlayan Kartonsan Avrasya
cografyasinin blylyen kuseli karton
Ureticisi olmaya devam edecektir.

Uriin ve hizmet kalitesi ile rekabette
fark yaratan bir Uretici

ithal kartonlarin piyasada baski yarattigi
ve rekabetin dnemli oranda arttigi

2012 yiinda Kartonsan Ustin Urdn ve
hizmet kalitesini koruyarak piyasadaki
konumunu farklilastirmis, stoktan hizli
teslimat yapabilme avantajini kullanarak
fiyat rekabetine girmeden satislarini
surddrmastdr.

Kartonsan yurt ici piyasada, WLC (white
lined chipboard) segmentinde 6zellikle
Avrupal Ureticilerle rekabet etmistir. 2012
yiinda Avrupa’nin en buyUk iki Ureticisinin
yani sira diger Ureticilerin de artan oranda
Tlrkiye pazarina girdigi gbzlenmistir.

Avrupa’daki durgunluk ve Turkiye'deki
gUcld TL'nin ithalati cazip hale getirmesi
bu gelismenin ardindaki en 6nemli itici
glgler olmus; 6zellikle satis sorunu
yasayan ve nakit ihtiyaci igcinde olan bazi
Ureticilerin zaman zaman genel ithal fiyat
seviyesinin de altinda fiyatlarla piyasaya
satis yaptiklari izlenmistir.

Uriin gamimizdaki gelismeler

Kartonsan Urtnleri icinde Normprint 2012
yilinda da en ¢ok satilan trin olmustur.
Toplam satislardan %58’lik bir pay alan
Normprint'i sirasiyla %23 ile Luxtriplex ve
%19 ile Exprint takip etmistir.

Y1l boyunca en buyuk artis sivama
islemlerinde kullanilan Normprint 200 /
225 tipi kartonda gdzlenmistir. Ozellikle
karton yas sebze-meyve sandiklarinin
ihracat basta olmak Uzere artan kullanimi,
sivamali islerin artmasina neden
olmaktadir.

Kartonsan 2012 yilinda Grin gamini yeni
gramaj secenekleriyle gelistirmeyi de
surddrmustar. (Lutfen bakiniz sayfa 4).

Kartonsan UrUnleri Turkiye piyasasinda
oldugu kadar ihra¢ pazarlarinda da
geleneksel olarak talep edilen ve

tercih edilen kuseli kartonlardir. Ulusal
piyasada bir klasik olarak kabul edilen
Kartonsan kuseli kartonlari, mUsteriye
sunduklari katma deger ile farklilasmakta,
Kartonsan’in yarim asra yaklasan lretim ve
hizmet kulttrdnG temsil etmektedirler.

Miisteri memnuniyetini destekleyen
uygulamalar

Kartonsan 2012 yilinda da musteri
memnuniyetini artirmaya yonelik
calismalarini sirdtdrmdastdr. Yil icinde

en ¢ok olumlu tepki alan yenilik yurt ici
satislarin nakliye dahil musteri deposuna
teslim seklinde gergeklestiriimeye
baslanmasi olmustur.

Gecgmiste fabrika teslimi olarak
gerceklestirilen ve nakliye islemlerinin alic
tarafindan organize edildigi satislar, 2012
yili Haziran ayindan itibaren Kartonsan'in
nakliye organizasyonu kapsaminda

ve muUsteriye herhangi bir ek maliyet
dogurmadan yapilmaya baslanmistir.
Musterilere hem maliyet hem de islem
kolayhgl sunan bu uygulama, Turkiye’nin
her boélgesine yapilan kapi teslim satislari
kapsamaktadir.

Kartonsan, DRUPA 2012’de yerini
almistir.

Kartonsan 2012 yilinda, diinyada

matbaa ve kagit endustrilerinin en blyUk
bulusmasi olarak nitelenen DRUPA fuarina
katilarak guclu bir varlik gostermistir.

Kartonsan, 3-16 Mayis 2012 tarihleri
arasinda Almanya’nin DUsseldorf kentinde
duzenlenen DRUPA fuarinda dinyanin
dort bir yanindan paydaslari ile bir araya
gelme imkani bulmustur.

DRUPA igin 6zel olarak tasarlanan ve
Kartonsan’in bir Uretici olarak gicinu yalin
bir grafik anlatim ve iddial fotograflar ile
sunan stand, fuar slresince uluslararasi bir
ziyaretci kitlesinin ilgi odagr olmustur.
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Kartonsan, fuar suresince 6ncelikli hedefini
Kuzey Afrika pazarinda yeni iliskiler tesis
etmek olarak belirlemistir. Bu dogrultuda
gerceklestirilen temaslar hizla sonug
vermis, fuar sonrasinda ilk kez Misir'a
ihracat yapilmistir. Kartonsan, DRUPA’da
yUrittigu pazarlama calismalari
sonucunda markasini Aimanya pazarinda
temsil edecek bir firma ile deneme
calismasina baslamistir.

Uretim verimliligine odakl is yaklasimi -
yiiksek liretim seviyesini sirdiirmek

Kartonsan maliyet egrisini strekli
kontrol etmeyi ve en dustk noktada
dengelemeyi hedefleyen bir verimlilik
politikasi uygulamaktadir. Verimlilik
politikasinin bir diger hedefi kisa ve orta
vadede karlihgr korumak ve artirmaktir. Bu
dogrultuda Kartonsan en ytksek ciroyu
saglayacak satis profilini olusturmayi ve
en yuksek Uretim seviyesini strdUrmeyi
ongormektedir. Sirket, 2012 yilinda

da Uretim surecindeki duruslari en

aza indirmis ve maliyetleri dUsurucu
yatinmlarina devam etmistir.

Kartonsan’in basari formiilii ve musteri
memnuniyeti

Kartonsan’in blylmeyi, gelismeyi ve
basariy stirdtrdlebilir kilmasinin itici
guUgleri, Uretimde ve ticaretteki piyasa
deneyimi, bilgi birikimi ile glcli kurumsal
ve mali yapisidir.

Bu cercevede Kartonsan;

* Piyasa taleplerini dogru algilama,
degerlendirme ve karsilama yetkinligine
sahiptir.

* Karar alma ve yonetim sureclerinde
teknolojiyi giderek daha yogun
kullanmakta; maliyet-verimlilik-karlilik
ekseninde etkin sure¢ yaklasimiyla
hareket etmektedir.

* Piyasa ve Uretim riskini dogru
yonetmekte ve etik degerleri 6zenle
gbzetmektedir.

* Cevreye ve toplumun kultir degerlerine
saygl duymaktadir.

» Kalite ve musteri odakliliktan 6din
vermemektedir.

* Stratejik yatinmlarnyla Gretimdeki yuksek
kalite standartlarini korumakta ve surekli
yukari cekmektedir.

Kartonsan tum faaliyetlerini mUsteri
memnuniyetine odakli gerceklestirmektedir.

Yurt igi pazarda musteri temsilcisi
uygulamasina 2012 yilinda da devam eden
Kartonsan, musteri ziyaretlerini artirmis ve
musterileriyle daha yakin temas kurmustur.
Sirket, bu uygulamalar sayesinde
piyasalarin nabzini gok daha yakindan
tutmus ve musteri taleplerini en dogru ve
hizli sekilde cevaplayabilmistir.

Sahadan toplanan bulgular, Kartonsan
musteri memnuniyetini artirmak ve dogru
politikalar gelistiriimek adina kullaniimis;
yuksek musteri memnuniyetini daha

da ileriye tasimak amaciyla zamaninda
teslimat, Urln kalitesi ve 6deme sartlari
konusundaki gelistirici galismalara devam
edilmistir.

Kartonsan’in 2013 hedefleri

» Kartonsan yurt icinde ve faaliyet
gbstermekte oldugu yurt disindaki
pazarlarda mevcut konumunu korumak
ve yeni pazarlar kazanmak igin 2013
yllinda da calismalarina devam
edecektir.

¢ Kartonsan’in bu hedefine ulasmada
gerceklestirecedi faaliyetlerin
basinda yurt icinde ve yurt disinda
planlamis oldugu musteri ziyaretleri
ve fuar organizasyonlarina katihmlar,
sahip oldugu lojistik ve rln kalitesi
avantajlarinin musterilerine aktariimasi
gelmektedir.

» Kartonsan’in 2013 hedeflerinin
belirlenmesinde strdurdlebilirligin
desteklenmesi buyUk paya sahiptir. Bu
kapsamda eski kagit kullanimindan
kaynaklanan elyaf kayiplarinin
azaltlmasi, alternatif kimyasallarin
tedarik edilerek optimum tiketim ve
maliyetin saglanmasi, su tlketimlerinin
azaltiimasi ve enerji verimliligi 2013
hedeflerinin basinda gelmektedir.

Toplumsal sorumluluk kapsaminda
gerceklestirilecek calismalar ve
calisanlar igin olusturulan saglikli ve
guvenli bir calisma ortami ile yasam
kalitesinin yUkseltiimesi, musteri
memnuniyeti ve ¢calisan memnuniyetinin
artinlmasi Kartonsan 2013 yili hedefleri
arasinda yer almaktadir.
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Fop B e

Sorumluluk sahibi bir tiretici ve kurumsal bir vatandas

olarak Kartonsan, dogaya olan saygisini

¢ {iretim asamasinda mumkin olan en yluksek
miktarda atik kadit kullanarak,

e kendi enerjisini ve buharini tireterek,

e otk sularini en modern tekniklerle aritarak

ortaya koymaktadir.
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Kartonsan ve cevre

Cevreyi koruma ve cevreye saygi Kartonsan'in ekonomik ve ticari faaliyet déngtistiinde kilit
degere sahip iki kavrami olusturmaktadir.

19. yUzyilin ortalarinda baslayan sanayi
devrimi ile birlikte Gretim suregleri kOkIU bir
bigcimde degismistir.

Sanayilesmenin artmasi ve takiben ortaya
cikan kuresellesmenin sonucunda gelisen
cevresel deformasyon ve kirlenme,
glinimuzde global boyutlara ulasmis ve
sadece gelismis Ulkelerin degil, gelismekte
olan Ulkelerin de en 6nemli gindem
maddesi haline gelmistir.

Gevresel problemlerin ortaya ¢gikmasi,
isletmeler acisindan ekonomik
performansin Gtesinde yeni sorumluluklar
dogurmustur. iklim degisikligi ile miicadele
ve sUrdUrdlebilirlik, isletmelerin orta ve
uzun vadede ayakta kalabilmesi ve deger
Uretebilmesi icin gbzetmeleri gereken yeni
aciimlar olarak ortaya ¢ikmistir.

Gevresel sorunlarin bolgesel degil
evrensel oldugunun gorltlmesiyle birlikte
kuresel anlamda ¢evre bilinci olusmaya
baslamistir. Sosyal sorumluluk ve
kaynaklarin etkin kullanimi felsefesine
dayanan surdurulebilir kalkinma kavramlar
cercevesinde isletmeler igin cevreyi
koruma, gevre kirliligini 6nleme, dogal
kaynak kullanimlarini kontrol altina alma
ve neden olduklari kirliligi bertaraf etme
faaliyetleri her gecen giin daha da énem
kazanmaktadir.

Turkiye’'de son yillarda yapilan yasal
dtzenlemeler ve AB’nin gevresel konulara
bakisl, isletmelerin faaliyetlerini gevresel
aclidan izlemesini ve analiz etmesini
gerektirmektedir.

isletmelerde Uretim siireci, girdi-stireg-ikti
olarak U¢ kademede tanimlanabilmektedir.
Uretim siirecinin her ic kademesi de
cevresel agidan degerlendirildiginde girdi
adiminda kit kaynaklarin kullaniimasi
sonucu olusan dogal kaynak kayiplari,
Uretim planlamasi ve uygulamasinin
gercgeklestigi sire¢ adiminda Urinun yani
sira olusan kati, sivi ve gaz atiklarin cevreye
verdigi zarar ve son olarak ¢iktl adiminda
Urdnun kullanimi sonucunda olusan
kirlenme sonuglarn goértimektedir.

Cevrenin korunmasi: Kartonsan’in ve
diinyanin siirdiiriilebilirligi icin temel bir
hedef

Cevreyi koruma ve gevreye saygi
Kartonsan’in ekonomik ve ticari faaliyet
doéngustnde kilit degere sahip iki kavrami
olusturmaktadir. Sorumluluk sahibi bir
Uretici ve kurumsal bir vatandas olarak
Kartonsan, dogaya olan saygisini

¢ (retim asamasinda mUumkuUn olan en
yUksek miktarda atik kagit kullanarak,

* kendi enerijisini ve buharini treterek,

* atik sularini en modern tekniklerle
aritarak

ortaya koymaktadir.

Kartonsan’in stire¢ yaklasiminda bu
unsurlar dikkate alinarak her bir faaliyet
icin girdiden c¢iktiya kadar ¢evre boyutu
degerlendirilmekte ve suregler bu boyutlar
dikkate alinarak planlanmaktadir.

Kartonsan’in Entegre Ydnetim Sistemi
politikasi ¢cergevesinde de her yil sonunda
bir sonraki yil i¢in yonetim tarafindan
belirlenen hedeflerde dogal kaynak
tdketimlerinin azaltiimasi ilk siralarda yer
almaktadir.

Atik kagit kullanimi

Kuseli karton Uretiminde %99’a

varan oranlarda atik kagit kullanan
Kartonsan, istiraki Donkasan ile atik kagit
organizasyonu ve tedariki kapsaminda
yogun olarak galismaktadir. Cevre ve
Sehircilik Bakanhgi tarafindan verilen

geri donusum tesisi lisansina sahip olan
Kartonsan 2012 yilinda tretiminde toplam
172.544 ton atik kagit kullanmis ve
ekonomiye geri kazandirmistir.

Eneriji tiretimi

Kartonsan, dogal gaz kullanarak dort adet
turbo-jenerator ve atik 1si kazani ile elektrik
ve turbin egzoz gazi ile buhar tretmektedir.
Sirket Uretim fazlasini enterkonnekte
sistem Uzerinden satmaktadir.

Kartonsan, 2012 yilinda toplam
125.726.858 kWh elektrik enerijisi Uretmis
ve 19.118.750 kWh elektrik enerijisi
satmistir. Ayni yil buhar Gretimi toplami
313.682 ton olurken, KM1 ve KM2'deki
tiketim sirasiyla 101.549 ton ve 191.832
ton olarak gergeklesmistir.
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Kartonsan ve cevre

Cevre, kalite ve sosyal sorumluluk bilinci yiiksek bir sirket olan Kartonsan tiim faaliyetlerini
Entegre Yonetim Sistemi (ISO 9001 Kalite Yénetim Sistemi, ISO 14001 Cevre Yénetim Sistemi
ve OHSAS 18001 Is Saghg: ve Guivenligi Yénetim Sistemi) kapsaminda yurtitmektedir.

Atik su

Kartonsan’in hedefi, kit olan dogal
kaynaklari Uretim strecinde en etkin
sekilde kullanmaktir. Blunyesinde en
guncel teknolojiyle giinde 5.000 metrekip
atik suyu isleme kapasitesine sahip bir
aritma sistemi bulunan Kartonsan, islenmis
Uretim atik sularninin yaklasik %45'ini
yeniden Uretimde kullanmaktadir.

Kati atiklar

Turkiye’de 2010 yilinin sonunda
uygulamaya sokulan kati atiklara iliskin
cevre duzenlemesi, kati atiklarin tamaminin
bertaraf ve/veya geri kazanimi esaslarini
yeniden duzenlemistir.

Kartonsan, sureglerini ilgili dizenlemeye
uygun olarak yeniden tanimlamis ve
gerekli hazirliklarini tamamlamistir. Hayata
gecirilen bu yeni diizenlemeyle Kartonsan
cevreyi koruma calismalar kapsaminda
yaklasik 6 milyon TL/yil ek maliyeti
Ustlenmistir.

Kartonsan Entegre Yonetim Sistemi

Cevre, kalite ve sosyal sorumluluk bilinci
yuksek bir sirket olan Kartonsan tim
faaliyetlerini Entegre Yonetim Sistemi (ISO
9001 Kalite Yonetim Sistemi, ISO 14001
Cevre Yonetim Sistemi ve OHSAS 18001
is Saghg ve Givenligi Yénetim Sistemi)
kapsaminda yuritmektedir.

Kartonsan yil boyunca c¢alisanlarina

is Saghg ve Glvenligi, is Kazasi
Bilinglendirme, Kisisel Koruyucu Donanim
ve Kullanimi, Cevre Bilgilendirme

vb. egitimleri sunmustur. isci saglig
konusunda isyeri Hekimi tarafindan
toplam 311 saat-kisi; is saglgi ve gtvenligi
konularinda ise is GuUvenligi Uzmani
tarafindan 520 kisiye toplam 1.687 saat
egitim verilmistir.

Kartonsan Entegre Yoénetim Sisteminin
devamliliyi kapsaminda yeniden
belgelendirme denetimleri 30 Ekim 2012 -
2 Kasim 2012 tarihleri arasinda yapilmis ve
basariyla tamamlamistir.

Kartonsan’in seltloz - eski kagit
kullanimina ait baslica goéstergeler
asagidaki tabloda sunulmustur.

Paper by Nature ve FSC sertifikasyon
calismalari

Kartonsan, dinyadaki orman kaynaklarinin
dogru yonetimine katkida bulunmak,
bununla ilgili metotlan, standartlar
belirlemek; belgeli orman Urlnlerinin, yine
belgeli iyi yonetilmis Grlinlerden meydana
gelmesini saglamak ve bu Urlnlerin tedarik
zincirinin herhangi bir asamasinda belgeli
olmayan orman Urtnleri ile karismasini
engellemeyi hedefleyen FSC-CoC
sertifikasyonu kapsaminda belgelendirme
sonrasi ilk ara denetimini BM Trada firmasi
ile 2012 yili Aralik ayinda gegirmis ve
basar ile tamamlamustir.

Kartonsan tarafindan orman Urunlerinin
strdurdlebilirliginin takibi kapsaminda
gerceklestirilen, Paper by Nature ve FSC-
CoC sertifikasyon galismalarin sonucunda
Urtn gamindaki tum drunler igin FSC-CoC
sertifikasyonu ve %100 eski kagittan
Uretilen Normprint icin Paper by Nature
sertifikasyonu alinmistir.

Briit liretim ve seliiloz-eski kagit kullanimi (ton)

Toplam Toplam selilloz  Toplam eski kagit

brit tGretim tiiketimi tuketimi

2009 138.773 2.348 145.846
2010 169.633 2.092 180.654
2011 177.003 2.452 175.690
2012 174.573 1.223 172.544
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Kartonsan ve insan kaynagdi

Kartonsan, calisanlarinin katilimeciligini motive eden, insan haklarina tam saygili bir is
ortamini stirekli kilmay: temel kurumsal hedeflerinden biri olarak kabul etmistir.

Kartonsan, basariy1 6dullendiren, bireysel
gelisimi ve inisiyatif almayi tesvik eden,
glivenli bir is ortamini stirdUrdlebilir kilmayi
hedefler.

Sirdiirilebilir bliyimenin mimarlari

Kartonsan surekli buyime ve gelismesini
kurum kultartne bagl, tretimin gticiine
inanan ve sadece uretmekle kalmayip
arastiran, gelistiren, ilerlemeyi topluma
karsi edinilmis bir sorumluluk olarak kabul
eden calisanlarina bor¢ludur.

Kartonsan’da 2012 yili itibariyla 264 Kisi
calismaktadir. Kartonsan calisanlarinin
%12,12’si Genel MUdurluk birimlerinde,
%87,88'i ise Kocaeli'deki Kartonsan
Fabrikas’'nda goérev yapmaktadir.
Calisanlann %34’U beyaz, %66’s! ise mavi
yakalidir.

Kartonsan’da 2012 yil sonu itibaryla

* 25yas ve alt 27

* 26-35 yas aras| 126

* 36-45 yas arasi 71

* 46 yas ve Ustu 40
personel bulunmaktadir.

Egitim calismalan

Calisanlannin teknik ve mesleki
yetkinliklerini glincel tutmaya buyuk 6nem
veren Kartonsan yil boyunca ¢alisanlarina
cesitli mesleki ve teknik egitim imkanlari
sunmaya devam etmistir. Calisan basina
egitim siresi 19,56 saat olurken, 34 farkli
egitim calismasi gergeklestirilmistir.

Kartonsan egitim faaliyetlerinin temel

ve ortak amaci; ¢alisanlarin ihtiyaci olan
mesleki ve bireysel egitim programlarini
uygulayarak, Kartonsan’in etkinligini ve
verimliligini mUmkun olan en Ust seviyede
devam ettirmektir.

Sendikal iliskilerdeki gelismeler

Kartonsan, Ulkemizin en kdkli sendikal
iliski gelenegdi olan ve bu konuya

6zenle yaklasan 6rnek bir sirkettir.
Calisanlarin %57,57’sinin sendikall oldugu
Kartonsan’da 2012 yilinda sendikali
calisanlara mevcut toplu is s6zlesmesi
hukumleri eksiksiz uygulanmistir.
Kartonsan ile 152 ¢alisani temsil eden
Seliiloz Is Sendikasi arasinda, 31 AJustos
2012 tarihinde yasal suresi dolan toplu is
s6zlesmesinin yenilenmesi muzakerelerine
baslanmistir.

Kartonsan’da calisma ortami ve calisan
memnuniyeti

Kartonsan, calisanlarinin katilimciligini
motive eden, insan haklarina tam saygil
bir is ortamini surekli kilmayi temel
kurumsal hedeflerinden biri olarak kabul
etmistir. Bu kapsamda Kartonsan, basariy
odullendiren, bireysel gelisimi ve inisiyatif
almayi tesvik eden, guvenli bir is ortamini
surdurdlebilir kilmayr 6ngérmektedir.

Kartonsan’da kurumsal kultUr ve ¢alisan
memnuniyeti anket calismalar devam
etmekte olup sonugclarin Mayis 2013'te
yonetimle paylasilmasi hedeflenmektedir.

Kartonsan’da is saglgi ve giivenligi

Calisan saghgi ve guvenligi, Kartonsan’in
insan kaynaklari politikasinda
icsellestiriimis temel bir konudur.

Sirket’in genel mudurlik binalari ile
fabrikasinda, Turkiye'de gecerli is

saghgi ve guivenligi kriterlerine tam

uyum gozetilmektedir. Buna ek olarak
Kartonsan, diinyadaki gagdas is saghgi
ve guvenligi uygulamalarini da dikkatle
izlemekte ve yenilikci uygulamalar hayata
gecirmektedir. insan Kaynaklari ve Kalite
Sistemleri Departmani ile Uretim Hizmetleri
Departmani Kartonsan’da is saghgi ve
gUvenligi konularindan sorumludur.

is glivenligi calismalan kapsaminda
fabrikanin fiziksel kosullari ve teknik

Kartonsan Temel Demografik Veriler* 2011** 2012**
Toplam galisan sayisi 437 440
Muteahhit 183 176
Kartonsan 254 264
Erkek 232 240
Kadin 22 24
Yas Ortalamasi (yil) 36 35
Egitim Durumuna iliskin Veriler

YUuksek lisans ve doktora 12 10
Lisans 28 34
Meslek yUksek okulu 48 58
Lise 147 143
iIkégretim 19 19
1 yabanci dil bilen 52 52
2 veya daha fazla yabanci dil bilen 11 8

* Aksi belirtiimedigi slirece kisi sayisidir.

** Yiligin ortalama verilerdir. (2012 Aralik sonu itibari ile)
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Kartonsan ve insan kaynadi

Is gtivenligi calismalar: kapsaminda fabrikanin fiziksel kosullar ve teknik altyapis: periyodik
olarak kontrol edilerek bilgilendirme ve uyar sistemleri gelistirilmekte, olasi sorun noktalar:
tespit edilerek gerekli céztimler tiretilmektedir.

altyapisi periyodik olarak kontrol

edilerek bilgilendirme ve uyan sistemleri
gelistiriimekte, olasi sorun noktalar tespit
edilerek gerekli cozUmler Uretiimektedir.

Kartonsan Is Saghgi ve Givenligi
Kurulu'nun etkin ¢alismalar neticesinde,
is kazalarinin azaltimasina yonelik egitim,
iyilestirme, galisan saglik taramalari gibi
duzeltici ve 6nleyici faaliyetlere devam
edilmektedir.

2012 yiinda is saghgi ve glivenligi
kapsaminda, risk degerlendirmeleri
surec ve lokasyon bazinda tekrar
degerlendirilerek, glincelleme calismalari
yaplimis, konu ile ilgili galisanlara egitim
verilmistir.

2012 yiinda is kazalarinda herhangi
bir can kaybi yasanmazken kicuk

yaralanmalar kaydedilmis, gerekli 6nlemler

ve duzeltici aksiyonlar alinmistir.

Kartonsan’in is guvenligi hedefi, isyerinde
sifir kaza seviyesine ulasmaktir.

Kartonsan’in kalite-cevre-is saghgi ve
glivenligi politikasi

Turkiye'de lider ve dunya pazarlarinda
rekabet¢i konumunu strddrmeyi
hedefleyen Kartonsan, kalite-gcevre-is
sagligi ve glvenligi politikasi gcergevesinde,

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

mUsterilerinin istek ve beklentileri
dogrultusunda, Kartonsan drlin ve
hizmet kalitesini surekli gelistirmeyi,

galisanlarinin tim faaliyetlerinde is
sagligi ve glvenligine dnem vererek,
is kazalari ve meslek hastaliklarini
Onlemeyi, strekli egitim ile 6grenen,
gelisen, paylasan ve katilimci bir
organizasyon olmayi,

gevre kirliligini 6nlemeyi, dogal
kaynaklari etkin ve verimli kullanmayi,
geri donustmld hammadde ve geri
kazanilabilir Grin Uretimini,

* tUm faaliyetlerinde ilgili yasa, yUrurllkteki
mevzuatlar, ISO 9001 Kalite Yénetim
Sistemi, ISO 14001 Cevre Yonetim
Sistemi ve OHSAS 18001 Is Saglhigi ve
GuUvenligi Yonetim Sistemi standartlarina
ve diger gerekliliklere uymayi,

* cok yonlu iletisimle musterilerinin,
tedarikgilerinin, calisanlarinin,
ortaklarinin ve toplumun gtven ve
memnuniyetlerini devam ettirmeyi

taahhUt etmektedir.
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Kartonsan ve kurumsal sorumluluk

Kartonsan uzun yillardan beridir sosyal sorumluluk calismalar: gerceklestirmekte ve
Urettiginin bir béltimiint en genis paydas kitlesini olusturan topluma aktarmaktadir.

Kartonsan uzun yillardan beri sosyal
sorumluluk ¢alismalar gerceklestirmekte
ve Urettiginin bir bolimunl en genis
paydas kitlesini olusturan topluma
aktarmaktadir.

Egitim ve gevre Kartonsan’in kurumsal
sosyal sorumluluk galismalari yarittaga iki
temel sahadir. Bu alanlarda gerceklestirilen
calismalara iliskin 6zet bilgiler asagida
sunulmustur.

Basiskele Mevkii ilkégretim Okulu
Projesi

Kartonsan Fabrikas’’'nin yer aldig

Kocaeli, Basiskele mevkiinde ilkdégretim
Okulu binasinin insasini 2012 yilinin ilk
ceyreginde tamamlamistir. 16 derslik

ve ortalama 500 6grenci kapasiteli okul
2012-2013 egitim 6gretim yilinda kapilarini
ogrencilerine agmistir.

Kartonsan ilkégretim Okulu - Kullar
Koyii Kocaeli

Kartonsan Fabrikasi’'nin faaliyet gosterdigi
Kocaeli'nin Kullar KéyU’'nde bulunan
Kartonsan ilkégretim Okulu’na destegini
araliksiz surdurmektedir.

Kocaeli Universitesi ile isbirligi SELKA ic ve Dis Ticaret A.S.
Kocaeli Universitesi Kullar Meslek
Yiksek Okulu Kagit Teknolojisi Bolimu
6grencilerine, gruplar halinde Kartonsan
Fabrikasini ziyaret ederek Uretim sirecini
teoride ve sahada inceleme firsati
sunulmustur.

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

Aralik 2012 tarihi itibariyla 26 6grenciye
Kartonsan Uretim Sorumlusu tarafindan
2,5 saat/grup egitim verilmistir. Diger
taraftan Kocaeli Universitesi Tip Fakultesi
Dabhili Tip Bilimleri Bélim Baskanlgi

Halk Saghgi Ana Bilim Dali'na bagl 6.
dénem doktor adaylarindan bir bélima,
isyeri hekimligi stajinin uygulama kismini
Kartonsan fabrikasi revirinde yapmislardir.

2012 yil hedeflerine basariyla ulasan
SELKA, cirosunu bir dnceki yila oranla
%12 oraninda artirmistir.

Ambalaj atiklarinin geri kazanimina
destek

Turkiye'de uygulanmakta olan ambalaj
atiklarinin kontrolt yonetmeligi
cercevesinde; kendisi de bir ambalaj

atigl geri kazanim firmasi olarak faaliyet
gostermekte olan Kartonsan, blnyesinde
degerlendiremedigi ve faaliyetlerinden
kaynaklanan ambalaj atiklarini ayri
toplayarak lisansli geri kazanim firmalarina
vermektedir.

Kartonsan tarafindan gerceklestirilen bagislar - TL (31 Aralik 2012 itibariyla)

Universite, ortadgretim ve ilkdgretim okullarina bagislar 20.949,84
Dernek ve vakiflara bagislar (Egitim, spor ve sosyal amagl) 7.950,00
Bagis amaciyla insa ettirilen egitim binasina iliskin insaat harcamalari 1.539.404,38
Diger kurum ve kuruluslara bagislar 53.799,60
Toplam 1.622.103,82
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Kurumsal Yoénetim ve Finansal Bilgiler
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Denetciler raporu ézeti

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.$. Genel Kurulu’na

A- Ortakhgin

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

2- Merkezi : Istanbul

3- Cikarlmis Sermayesi  : 2.837.014,21-TL.

4- Faaliyet Konusu : Kuse karton Uretimi ve ana sdzlesmede yazili diger isler.

B- Denetciler

1- Adi Soyadi : Erdal Calikoglu Hakan Hasan Ari

2- Gorev Sliresi :01.01.2012 - 31.12.2012 01.01.2012 - 31.12.2012
3- Ortak Olup Olmadigi  : Ortak degil Ortak degil

Sirket personeli degil Sirket personeli degil
C- Katilinan Yonetim Kurulu Toplantilan
Ana sdzlesme uyarinca ayda en az bir defa toplanmasi gereken Yénetim Kurulu 2012 yilinda 28 defa toplanti yapmistir. Bu toplantilarin
tamamina Denetleme Kurulumuz davet edilmis ve gorisme konusunu kapsayan dosyalar tarafimiza tevdi edilmistir. S6zU edilen
toplantilarin bir kisminda Denetleme Kurulumuz hazir bulunmustur.
D- Hesaplar, Defter ve Belgeler Uzerinde Yapilan incelemeler
Denetleme Kurulumuz, Sirketimiz Uretim, satis, satinalma, karlilik ve yatirnm calismalarini kapsayan ve Yonetim Kurulunca tarafimiza
gonderilen aylik faaliyet raporlarini incelemek ve Yénetim Kurulu toplantilanna istirak etmek suretiyle sirket faaliyetleri, muhasebe ve kayit
dizeni 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

6762 Sayili Turk Ticaret Kanun’un 353. Maddesinin 3 no’lu bendi uyarinca 2012 yilinda 4 defa kasa sayimi yapilmis ve kontrollerde
mevcut kayitlara gére herhangi bir noksanlik ve hata goértlmemistir.

F- inceleme ve Sayim Sonuclari

6762 Sayili Turk Ticaret Kanun’un 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 2012 yilinda hicbir sikayet intikal etmemis, herhangi bir yolsuzluk ve usulstiziUk duyulmamistir.

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.$.’nin 01.01.2012 - 31.12.2012 dénemi hesap islemlerini Tlrk Ticaret Kanunu, Ortaklik Esas
Sozlesmesi ve diger mevzuat ile ilgili genel kabul gérmis muhasebe ilke ve standartlarina gére incelemis bulunmaktayiz.

Gorasimize gore icerigini benimsedigimiz ekli 31.12.2012 tarihi itibarlyla dizenlenmis Bilango ortakligin anilan tarihteki mali durumunu
01.01.2012 - 31.12.2012 ddnemine ait Gelir Tablosu, anilan déneme ait faaliyet sonuglarini gergege uygun ve dogru olarak yansitmakta,
karin dagitim onerisi yasalara ve ortaklik esas sdzlesmesine uygun bulunmaktadir. Bilango ve Gelir Tablosunun onaylanmasini ve Yonetim
Kurulunun aklanmasini onaylariniza arz ederiz.

M /etg

Denetci
Erdal Calikoglu Hakan Hasah Ari
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Bilanco

(Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri XI NO:29 Numarall Tebligi Kapsaminda DUzenlenmistir)
(Tutarlar, Aksi belirtiimedikge Turk Lirasi (“TL”) olarak gosterilmistir.)

31.12.2012 31.12.2011
VARLIKLAR
Donen Varliklar 159.276.715 135.565.281
Nakit ve Nakit Benzerleri 81.817.078 62.234.087
Ticari Alacaklar 26.366.378 24.845.438
Diger Alacaklar 2.099.941 106.705
Stoklar 48.054.073 43.864.387
Diger Donen Varliklar 939.245 4.514.664
Toplam 159.276.715 135.565.281
Duran Varliklar 88.639.267 93.072.130
Diger Alacaklar 6.447 6.447
Finansal Yatinmlar 12.609.081 12.609.081
Yatinm Amagl Gayrimenkuller 229.270 229.270
Maddi Duran Varliklar 75.026.044 79.441.051
Maddi Olmayan Duran Varliklar 166.906 48.669
Diger Duran Varliklar 601.519 737.612
TOPLAM VARLIKLAR 247.915.982 228.637.411
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Bilanco

(Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri XI NO:29 Numarali Tebligi Kapsaminda Dlzenlenmistir)
(Tutarlar, Aksi belirtiimedikge Turk Lirasi (“TL") olarak gosterilmistir.)

31.12.2012 31.12.2011
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 25.117.211 23.003.255
Finansal Borglar 327.409 32.314
Ticari Borglar 20.032.953 18.205.870
Diger Borglar 2.423.518 2.680.152
Donem Kar Vergi YUkumlultgu 1.185.277 1.411.194
Borg Karsiliklari 1.148.054 673.725
Toplam 25.117.211 23.003.255
Uzun Vadeli Yiikiimlulikler 4.575.003 4.541.973
Kidem Tazminati Karsiligi 3.491.198 3.125.522
Ertelenmis Vergi YUkimlUlugu 1.083.805 1.416.308
Diger Uzun Vadeli YUktUmlultkler - 143
OZKAYNAKLAR 218.223.768 201.092.183
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 218.223.768 201.092.183
Odenmis Sermaye 2.837.014 2.837.014
Sermaye DUzeltmesi Farklari 93.298.658 93.298.658
Hisse Senedi ihrag Primleri 7.529 7.529
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 22.649.595 21.750.497
Gegmis Yillar Kér/Zararlari 73.166.551 47.289.283
Net Dénem Kari/Zarari 26.264.421 35.909.202
TOPLAM KAYNAKLAR 247.915.982 228.637.411
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GGelir tablosu

(Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri XI NO:29 Numarall Tebligi Kapsaminda DUzenlenmistir)
(Tutarlar, Aksi belirtiimedikge Turk Lirasi (“TL”) olarak gosterilmistir.)

31.12.2012 31.12.2011
SURDURULEN FAALIYETLER
Satis Gelirleri 200.587.693 200.883.939
Satislarin Maliyeti (-) (1569.797.222) (153.890.631)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar/(Zarar) 40.790.471 46.993.308
BRUT KAR/(ZARAR) 40.790.471 46.993.308
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (6.724.297) (3.595.067)
Genel Yonetim Giderleri (-) (7.264.940) (6.705.567)
Diger Faaliyet Gelirleri 2.268.005 1.607.948
Diger Faaliyet Giderleri (-) (2.683.132) (2.213.542)
FAALIYET KAR/(ZARARI) 26.486.107 36.087.080
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar
Finansal Gelirler 13.209.541 13.302.757
Finansal Giderler (-) (6.849.413) (4.297.907)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI/(ZARARI) 32.846.235 45.091.930
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/(Gideri) (6.581.814) (9.182.728)
- Dénem Vergi Gelir/(Gideri) (6.914.317) (9.1568.755)
- Ertelenmis Vergi Gelir/(Gideri) 332.503 (23.973)
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/(ZARARI) 26.264.421 35.909.202
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari/(Zarari)
DONEM KARI/(ZARARI) 26.264.421 35.909.202
Doénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylar 26.264.421 35.909.202
Hisse Basina Kazanc 9,25777 12,65739
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1 Ocak - 31 Aralik 2012 hesap dénemine ait
konsolide finansal tablolar ve bagimsiz denetci raporu
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Bagimsiz denetim raporu

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Yonetim Kurulu'na

1. Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi, bagl ortakliginin ve misterek yonetime tabi ortakliginin (hep birlikte “Grup” olarak
anilacaktir) 31 Aralik 2012 tarihi itibariyle hazirlanan ve ekte yer alan konsolide bilangosunu, ayni tarihte sona eren yila ait konsolide
kapsamli gelir tablosunu, konsolide 6zkaynak degisim tablosunu ve konsolide nakit akim tablosunu ve 6nemli muhasebe politikalarinin
Ozeti ile dipnotlarini denetlemis bulunuyoruz.

Finansal Tablolarla ilgili Olarak Grup Yénetiminin Sorumlulugu

2. Grup yonetimi konsolide finansal tablolarin Sermaye Piyasasi Kurulu’nca yayimlanan finansal raporlama standartlarina gére
hazirlanmasi ve durtst bir sekilde sunumundan sorumludur. Bu sorumluluk, finansal tablolarin hata ve/veya hile ve usulstzlikten
kaynaklanan 6nemli yanlisliklar icermeyecek bicimde hazirlanarak, gergegi diirlst bir sekilde yansitmasini saglamak amaciyla gerekli ic
kontrol sisteminin tasarlanmasini, uygulanmasini ve devam ettiriimesini, kosullarin gerektirdigi muhasebe tahminlerinin yapiimasini ve
uygun muhasebe politikalarinin secilmesini icermektedir.

Bagimsiz Denetim Kurulusunun Sorumiulugu

3. Sorumlulugumuz, yaptigimiz bagimsiz denetime dayanarak konsolide finansal tablolar hakkinda goris bildirmektir. Bagimsiz
denetimimiz, Sermaye Piyasasi Kurulu’nca yayimlanan bagimsiz denetim standartlarina uygun olarak gergeklestirilmistir. Bu standartlar,
etik ilkelere uyulmasini ve bagimsiz denetimin, finansal tablolarin gergegi dogru ve durlst bir bigimde yansitip yansitmadigi konusunda
makul bir glivenceyi saglamak Uzere planlanarak ylritilmesini gerektirmektedir.

Bagimsiz denetimimiz, finansal tablolardaki tutarlar ve dipnotlar ile ilgili bagimsiz denetim kaniti toplamak amaciyla, bagimsiz

denetim tekniklerinin kullanilmasini icermektedir. Bagimsiz denetim tekniklerinin segimi, finansal tablolarin hata ve/veya hileden ve
usulslzlikten kaynaklanip kaynaklanmadigi hususu da dahil olmak tzere dnemli yanlislik icerip icermedigine dair risk degerlendirmesini
de kapsayacak sekilde, mesleki kanaatimize gore yapilmistir. Bu risk degerlendirmesinde, Grup’un i¢ kontrol sistemi goz éniinde
bulundurulmustur. Ancak, amacimiz i¢ kontrol sisteminin etkinligi hakkinda goérts vermek degil, bagimsiz denetim tekniklerini kosullara
uygun olarak tasarlamak amaciyla, Grup yonetimi tarafindan hazirlanan finansal tablolar ile i¢ kontrol sistemi arasindaki iliskiyi ortaya
koymaktir. Bagimsiz denetimimiz, ayrica Grup yonetimi tarafindan benimsenen muhasebe politikalari ile yapilan 6nemli muhasebe
tahminlerinin ve finansal tablolarin bir bittn olarak sunumunun uygunlugunun degerlendirilmesini icermektedir.

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

Gorilis

4. GorustimUze gore, ilisikteki konsolide finansal tablolar, Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin 31 Aralik 2012 tarihi
itibariyle finansal durumunu, ayni tarihte sona eren yila ait finansal performansini ve nakit akimlarini, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca
yayimlanan finansal raporlama standartlari (bkz. Not 2) gercevesinde dogru ve durUst bir bicimde yansitmaktadir.

Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve
Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S.
a member of

PricewaterhouseCoopers

Cihan Harman, SMMM
Sorumlu Ortak Basdenetgi

istanbul, 20 Subat 2013
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31 Aralik 2012 ve 2011 tarihleri itibariyle

konsolide bilancolar

(Tutarlar, Aksi belirtiilmedikge Turk Lirasi (“TL”) olarak gosterilmistir.)

Notlar 31 Aralik 2012 31 Aralik 2011
VARLIKLAR
Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 6 85.021.211 63.626.032
Ticari Alacaklar 8 27.857.169 25.771.032
Diger Alacaklar 9 2.365.943 118.046
Stoklar 10 52.659.749 50.288.483
Diger Dénen Varliklar 17 1.651.268 5.916.164
Toplam Do6nen Varliklar 169.555.340 145.719.757
Duran Varhklar
Diger Alacaklar 9 6.447 6.447
Yatinm Amacli Gayrimenkuller 11 229.270 229.270
Maddi Duran Varliklar 12 77.727.080 82.2338.490
Maddi Olmayan Duran Varliklar 13 188.887 62.588
Diger Duran Varliklar 17 601.519 737.862
Toplam Duran Varliklar 78.753.203 83.269.657
TOPLAM VARLIKLAR 248.308.543 228.989.414

ilisik aciklayici notlar konsolide finansal tablolarin tamamlayicisidir.
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31 Aralik 2012 ve 2011 tarihleri itibariyle

konsolide bilancolar

(Tutarlar, Aksi belirtiimedikge Turk Lirasi (“TL”) olarak gosterilmistir.)

Notlar 31 Aralik 2012 31 Aralik 2011
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimlulikler
Finansal Borglar 7 363.539 62.557
Ticari Borglar 8 16.100.017 15.216.483
Diger Borglar 9 2.948.897 3.135.586
Doénem Kari Vergi Yukumlulugu 25 1.216.331 1.496.570
Borg Karsiliklari 15 1.207.336 695.618
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 21.836.120 20.606.814
Uzun Vadeli Yiikiimlulikler
Kidem Tazminati Karsiligi 16 4.226.720 3.713.613
Ertelenmis Vergi YUkUmlUlugu 25 970.872 1.308.010
Diger Uzun Vadeli Yakumlultkler - 143
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 5.197.592 5.021.766
Toplam Yikiimliiliikler 27.033.712 25.628.580
OZKAYNAKLAR
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 18 221.228.290 203.319.323
Odenmis Sermaye 2.837.014 2.837.014
Sermaye Duzeltmesi Farklari 93.298.657 93.298.657
Hisse Senedi ihrag Primleri 7.529 7.529
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 24.253.234 23.348.454
Gegmis Yillar Karlan 73.770.237 46.873.952
Net Donem Kari 27.061.619 36.953.717
Azinlik Paylan 46.541 41.511
Toplam Ozkaynaklar 221.274.831 203.360.834
TOPLAM KAYNAKLAR 248.308.543 228.989.414

ilisik aciklayici notlar konsolide finansal tablolarin tamamlayicisidir.
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31 Aralik 2012 ve 2011 tarihlerinde sona eren yillara ait

konsolide kapsamli gelir tablolar:

(Tutarlar, Aksi Belirtiilmedikge Turk Lirasi (“TL”) olarak gosterilmistir)

Notlar 2012 2011
SURDURULEN FAALIYETLER
Satis Gelirleri 19 213.009.879 211.305.096
Satislarin Maliyeti (-) 19 (169.984.183) (162.047.379)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 43.025.696 49.257.717
BRUT KAR 43.025.696 49.257.717
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 21 (7.191.680) (3.766.691)
Genel Yonetim Giderleri (-) 21 (8.512.063) (7.689.830)
Diger Faaliyet Gelirleri 22 2.043.610 1.849.978
Diger Faaliyet Giderleri (-) 22 (2.692.041) (2.272.841)
FAALIYET KARI 26.673.522 37.378.333
Finansal Gelirler 23 14.334.640 13.693.635
Finansal Giderler (-) 24 (7.114.758) (4.443.325)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESIi KARI 33.893.404 46.628.643
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (6.825.704) (9.666.929)
- Dénem Vergi 25 (7.162.842) (9.690.489)
- Ertelenmis Vergi 25 337.138 23.560
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI 27.067.700 36.961.714
DONEM KARI 27.067.700 36.961.714
DIGER KAPSAMLI GELIR
Diger Kapsamli Gelirler - -
Diger Kapsamli Gelir Kalemlerine lliskin Vergi Gelir/Giderleri - -
DIGER KAPSAMLI GELIR (VERGi SONRASI) - -
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 27.067.700 36.961.714
Do6nem Karinin Dagilimi 27.067.700 36.961.714
Azinlik Paylari 6.081 7.997
Ana Ortaklik Paylar 27.061.619 36.953.717
Hisse Basina Kazanc¢ 26 9,63877 13,02557

ilisik aciklayici notlar konsolide finansal tablolarin tamamlayicisidir.
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31 Aralik 2012 ve 2011 tarihlerinde sona eren yillara ait
konsolide nakit akim tablolar:

(Tutarlar, Aksi Belirtiimedikge Turk Lirasi (“TL”) olarak gosterilmistir)

Notlar 31 Aralik 2012 31 Aralik 2011

A) ESAS FAALIYETLERDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKIMLARI
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KAR 33.893.404 46.628.643
Duzeltmeler:
Amortisman Ve ltfa Payi 12,13 11.5633.863 10.935.819
Kidem Tazminati Karsiligi 16 1.423.201 815.174
Vadeli Satislardan Tahakkuk Etmemis Finansman Geliri 8 (57.433) 12.488
Supheli Alacak Karsilgi 8 101.564 92.987
Konusu Kalmayan Supheli Alacak Karsilidi 8 (410) (98.343)
Borg Karsiliklari 15 511.718 (147.841)
Sabit Kiymet Satis Kari 22 (70.714) -
Faiz Gideri 24 2.691.808 2.097.303
Faiz Geliri 23 (9.315.192) (7.825.037)
Vadeli Alislardan Tahakkuk Etmemis Finansman Gideri 8 40.445 (81.324)
isletme Sermayesindeki Degisikler Oncesi Faaliyet Kar 40.752.254 52.429.869
Ticari Ve Diger Alacaklardaki Artis 8,9 (4.377.755) (3.241.457)
Stoklardaki Artis 10 (2.371.266) (17.492.736)
Ticari Ve Diger Borglardaki Artis 8,9 656.257 2.983.600
Verilen Siparis Avanslarindaki (Azalis)/Artis 17 3.347.927 (2.532.609)
Diger D6nen ve Duran Varliklardaki (Artis)/Azalis 17 1.0563.312 564.823
Esas Faaliyet ile ilgili Olusan Nakit 39.060.729 32.711.490
Vergi Odemeleri - 25 (7.443.081) (9.137.982)
Kidem Tazminati Odemeleri 16 (910.094) (747.359)
Esas Faaliyetlerden Elde Edilen Net Nakit 30.707.554 22.826.149
B) YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKIMI
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik Alimlari (-) 12,13 (7.239.734) (6.321.356)
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik

Cikislarindan Elde Edilen Nakit 12,13 156.696 766.641
Yatinm Faaliyetlerinde Kullanilan Net Nakit (7.083.038) (5.554.715)
C) FINANSMAN FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKIMLARI
Kisa Vadeli Mali Borglardaki Artis/(Azalis) 7 300.982 (263.332)
Odenen Temettuler 18 (9.153.703) (3.346.034)
Faiz Tahsilatlari/(Odemeleri), Net 6.641.693 5.631.707
Finansman Faaliyetlerinde (Kullanilan)/Elde Edilen Net Nakit (2.211.028) 2.022.341
Nakit ve Nakit Benzerlerinde Meydana Gelen Net Artis 21.413.488 19.293.775
DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 6 63.400.552 44.106.777
DONEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 6 84.814.040 63.400.552

ilisik aciklayici notlar konsolide finansal tablolarin tamamlayicisidir.
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31 Aralik 2012 ve 2011 tarihlerinde sona eren yillara ait
konsolide 6zkaynak degisim tablolar:

(Tutarlar, Aksi belirtiilmedikge Turk Lirasi (“TL”) olarak gosterilmistir.)

Sermaye Hisse Kardan

Diizeltmesi Senedi Ayrilan

Odenmis Olumliu ihrac Kisitlanmis

Sermaye Farki Primleri Yedekler

1 Ocak 2012 2.837.014 93.298.657 7.529 23.348.454
Gecmis VYillar Karlarina Transferler - - - -
Yedeklere Transferler - - - 904.780
Temettii Odemesi - - - -
Toplam Kapsaml Gelir - - - -
31 Aralik 2012 2.837.014 93.298.657 7.529 24.253.234
Sermaye Hisse Kardan

Diizeltmesi Senedi Ayrilan

Odenmis Olumliu ihrac Kisitlanmis

Sermaye Farki Primleri Yedekler

1 Ocak 2011 2.837.014 93.298.657 7.529 22.948.260
Gecmis VYillar Karlarina Transferler - - - -
Yedeklere Transferler - - - 400.194
Temetti Odemesi - - - -
Toplam Kapsaml Gelir - - - -
31 Aralik 2011 2.837.014 93.298.657 7.529 23.348.454

ilisik aciklayici notlar konsolide finansal tablolarin tamamlayicisidir.
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31 Aralik 2012 ve 2011 tarihlerinde sona eren yillara ait
konsolide dzkaynak degisim tablolar:

(Tutarlar, Aksi belirtiimedikge Turk Lirasi (“TL”) olarak gosterilmistir.)

Gecmis Ana Ortakhga
Yillar Net D6nem Ait Azinhk Toplam
Karlan Kari Ozkaynaklar Paylari Ozkaynaklar
46.873.952 36.953.717 203.319.323 41.511 203.360.834
36.953.717 (36.953.717) - - -
(904.780) - - - -
(9.152.652) - (9.152.652) (1.051) (9.153.703)
- 27.061.619 27.061.619 6.081 27.067.700
73.770.237 27.061.619 221.228.290 46.541 221.274.831

Gecmis Ana Ortakhga
Yillar Net D6nem Ait Azinhik Toplam
Karlari Kari Ozkaynaklar Paylar Ozkaynaklar
33.044.125 17.569.558 169.705.143 40.011 169.745.154
17.569.558 (17.569.558) - - -
(400.194) - - - -
(3.339.537) - (3.339.537) (6.497) (3.346.034)
- 36.953.717 36.953.717 7.997 36.961.714
46.873.952 36.953.717 203.319.323 41.511 203.360.834
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NOT 1 - ORGANIZASYON VE FAALIYET KONUSU

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.'nin (“Sirket” veya “Kartonsan”) faaliyet konusu kuse karton Uretimi ve ticaretidir. Kartonsan
Sermaye Piyasasi Kurul'una (“SPK”) kayttli olup, hisseleri 1985 yilindan beri istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (“IMKB”) islem
gdrmektedir. Hisselerinin tamami IMKB'’ye kotedir. Kartonsan'in halka aciklik orani %25,65 olup, Sirket'in nihai kontroli PAK Grubu
sirketleri vasitasiyla PAK Ailesi Uyelerindedir (Not 18).

Sirket'in ticari sicile kayitl adresi Prof. Dr. Biilent Tarcan Cad/Sok. No:5 Pak is Mrk. Kat: 3 Gayrettepe/ISTANBUL dur. Sirket'in ana
merkezi istanbul olup Kullar K8yl 41001 Kocaeli'de fabrikasi bulunmaktadir.

Sirket'in istanbul’da kurulu olan bagli ortakligi Selka i¢ ve Dis Ticaret A.S.’nin (“Selka”) faaliyet konusu kuse karton ticaretidir.

Sirket’in Istanbul’da kurulu olan musterek yénetime tabi ortakligi Dénkasan Déniisen Kag. Ham. San. ve Tic. A.S.'nin (“‘Dénkasan”)
faaliyet konusu her turlt kagit, karton, madeni cam vs gibi hurdalar satin almak, tasnif etmek, balyalamak, paketlemek, depolamak, bu
konularda fason isi yapmak ve/veya yaptirmak, pazarlama faaliyetlerini gerceklestirmektir.

Bundan bdyle konsolide finansal tablolar ve agiklayici notlarinda Sirket, bagh ortakligi ve musterek yonetime tabi ortakligi “Grup” olarak
adlandirnlacaktir.

Grup’un 31 Aralik 2012 tarihi itibariyle galisan personel sayisi taseron iscileri hari¢ 275 kisidir (2011: 271).

Bu konsolide finansal tablolar yayimlanmak Uzere Yénetim Kurulu’nun 20 Subat 2013 tarihli YK/2013-05 sayili toplantisinda onaylanmis
ve Yonetim Kurulu adina Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Mudiir Haluk iber ile Yonetim Kurulu Baskan Yardimcimiz Unal Bozkurt
tarafindan imzalanmistir.

NOT 2 - FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKiN ESASLAR
2.1 Sunuma iliskin temel esaslar

Grup’un konsolide finansal tablolar Sermaye Piyasasi Kurulu'nca (“SPK”) kabul edilen finansal raporlama standartlarina (“SPK Finansal
Raporlama Standartlar”) uygun olarak hazirlanmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, Seri: XI, No: 29 sayili “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi” ile isletmeler
tarafindan duzenlenecek finansal raporlar ile bunlarin hazirlanmasi ve ilgililere sunulmasina iliskin ilke, usul ve esaslan belirlemektedir.

Bu Teblig, 1 Ocak 2008 tarihinden sonra baslayan hesap dénemlerine ait ilk ddénem finansal tablolardan gegerli olmak tzere yUrirlige
girmis olup, SPK’nin Seri: XI, No: 25 “Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlari Hakkinda Teblig”i yurirlikten kaldinimistir. Bu teblige
istinaden, isletmelerin finansal tablolarini Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen haliyle Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari
(“UMS/UFRS”)'na gore hazirlamalar gerekmektedir. Ancak Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen UMS/UFRS’nin Uluslararasi Muhasebe
Standartlar Kurulu (“UMSK?”) tarafindan yayimlananlardan farklari Tlrkiye Muhasebe Standartlar Kurulu (“TMSK?”) tarafindan ilan
edilinceye kadar UMS/UFRS’ler uygulanacaktir. Bu kapsamda, benimsenen standartlara aykiri olmayan, TMSK tarafindan yayimlanan

Turkiye Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlar (“TMS/TFRS”) esas alinacaktir.

Konsolide finansal tablolarin hazirlanis tarihi itibariyle, Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen UMS/UFRS’nin UMSK tarafindan
yayimlananlardan farklart TMSK tarafindan hentiz ilan edilmediginden, konsolide finansal tablolar SPK’nin Seri: Xl, No: 29 sayili tebligi ve
bu teblige aciklama getiren duyurular gergevesinde, UMS/UFRS’nin esas alindigi SPK Finansal Raporlama Standartlari’na uygun olarak
hazirlanmistir. Konsolide finansal tablolar ve bunlara iliskin dipnotlar SPK tarafindan 14 Temmuz 2008, 9 Ocak 2009 ve 25 Ekim 2010
tarihli duyurular ile uygulanmasi tavsiye edilen formatlara uygun olarak ve zorunlu kilinan bilgiler dahil edilerek sunulmustur.
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Grup ticaret muhasebe kayitlarinin tutulmasinda, TUrk Ticaret Kanunu (“TTK?”), vergi mevzuati ve TUrkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanligi
(“Maliye Bakanhg@!”) tarafindan cikarilan Tekdizen Hesap Plani sartlarina uymaktadir. Konsolide finansal tablolar, tarihi maliyet esasina
gore hazirlanmis kanuni kayitlara SPK Finansal Raporlama Standartlari uyarinca dogru sunumun yapilmasi amaclyla gerekli dizeltme ve

siniflandirmalar yansitilarak dizenlenmistir.

Konsolide finansal tablolar, makul degerleri ile gosterilen finansal varlik ve yuktmltliklerin disinda, tarihi maliyet esasi baz alinarak
Grup’un faaliyette bulundugu temel ekonomik gevrede gecerli olan para birimi (“fonksiyonel para birimi”) olan TUrk Lirasi (“TL”) olarak
hazirlanmaktadir. Grup’un finansal tablolari Grup’un fonksiyonel para birimi olan TL olarak sunulmustur.

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

Grup konsolide finansal tablolarini isletmenin surekliligi ilkesine gére hazirlamistir.
2.2 Konsolidasyon

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

MUsterek yonetime tabi ortakliklar, Ana Ortakligin bir veya daha fazla sayidaki taraf ile birlikte ortak kontrolline tabi ve sézlesme ile
ekonomik bir faaliyetin Gstlenildigi sirketlerdir. MUsterek ydnetime tabi ortakliklar, oransal konsolidasyon ydntemi kullanilarak, diger
bir ifade ile Grup’un misterek ydnetime bagli ortakliktaki varlik, yukamlullk, gelir ve giderlerindeki payinin dahil edilmesiyle konsolide
edilmistir.

Bagli ortakliklarin bilanco ve gelir tablolari tam konsolidasyon yontemi, muisterek yonetime tabi ortakliklarin bilango ve gelir tablolari ise
oransal konsolidasyon yontemi kullanilarak konsolide edilmistir. Grup’un sahip oldugu bagl ortakliklarin ve musterek yonetime tabi
ortakliklarin kayitl degeri ile 6z sermayeleri karsilikli olarak netlestiriimistir. Ayni sekilde Grup ile bagli ortakliklar ve musterek yonetime
tabi ortakliklarnn arasindaki grup i¢i islemler ve bakiyeler konsolidasyon sirasinda karsilikli olarak elimine edilmistir.

Bagl ortakligin net varliklari ve faaliyet sonuglarinda Ana Ortaklik disi paya sahip hissedarlarin paylari, konsolide bilango ve gelir
tablosunda “Azinlik Paylan” olarak g&sterilir.

Nominal TL Uzerinden Donkasan Selka

Oran (%) Kayith TL Oran (%) Kayith TL
Kartonsan 50,00 74.999 99,27 1.240.838
Selka - 1 - -
Diger 50,00 75.000 0,73 9.162
Toplam Sermaye 100,00 150.000 100,00 1.250.000

2.3 Karsilastirmali bilgiler ve dnceki donem tarihli finansal tablolarin dizeltiimesi

Finansal durum ve performans trendlerinin tespitine imkan vermek Uzere, Grup’un konsolide finansal tablolar dnceki dénemle
karsilastirmall hazirlanmaktadir. Konsolide finansal tablolarin kalemlerinin gdsterimi veya siniflandiriimasi degistiginde karsilastirilabilirligi
saglamak amaciyla, 6nceki dénem konsolide finansal tablolari da buna uygun olarak yeniden siniflandirilir.
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2.4 Muhasebe politikalarinda degisiklikler

Gerekli olmasi veya Grup’un finansal durumu, performansi veya nakit akimlari Gzerindeki islemlerin ve olaylarin etkilerinin finansal
tablolarda daha uygun ve gUvenilir bir sunumu sonucunu doguracak nitelikte ise muhasebe politikalarinda degisiklik yapilir. Muhasebe
politikalarinda yapilan degisikliklerin &nceki dénemleri etkilemesi durumunda, s6z konusu politika hep kullanimdaymis gibi finansal
tablolarda geriye dontk olarak uygulanir. Cari dénemde muhasebe politikalarinda bir degisiklik yapilmamistir.

2.5 Muhasebe tahminlerindeki degisiklikler ve hatalar

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

Cari dénem 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 mimkdn olmadigi haller disinda, agiklanir.

Grup, supheli alacaklarin tespiti, maddi ve maddi olmayan duran varliklarda ve stoklarda deger dusukligu olup olmadiginin tespiti,
maddi ve maddi olmayan duran varliklarda yararli &murlerin tespiti, Grup aleyhine acilan davalar i¢in karsilik ayrilip ayriimamasi, kidem
tazminati karsiligi hesaplamasinda kullanilan aktleryal varsayimlar gibi hususlarda muhasebe tahminlerine basvurmaktadir. Cari
dénemde muhasebe tahminlerinde bir degisiklik yapiimamistir. Grup tarafindan uygulanan muhasebe tahminlerine iliskin bilgiler asagida
ilgili bolumlerde yer almaktadir. Muhasebe tahminlerinin olusturulmasinda ge¢mis tecribelerden faydalaniimaktadir.

2.6 Yeni ve revize edilmis uluslararasi finansal raporlama standartlari
a) 1 Ocak 2012 tarihinden itibaren finansal tablolarda gecerli yeni standartlar, degisiklikler ve yorumlar

e UFRS 7 (degisiklik), “Finansal Araglar: Agiklamalar”, 1 Temmuz 2011 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama
dénemlerinde gegerlidir. Degisiklik, transfer islemlerinde seffafligi arttirma ve finansal varlik transferleri ile ilgili maruz kalinan risklerin
ve bu risklerin isletmenin finansal durumu Uzerindeki etkilerinin daha iyi anlasiimasi amacini tasimaktadir.

» UFRS 1 (degisiklik), “UFRS’nin ilk Defa Uygulanmasi”, 1 Temmuz 2011 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama
dénemlerinde gegerlidir. Degisiklik, bir isletmenin fonksiyonel para biriminin hiper enflasyona maruz kalmasi sebebiyle UFRS’lere
uygunluk saglayamadigi bir dénemin ardindan nasil UFRS’ye uygun finansal tablo yayinlayacagini agiklamaktadir.

e UMS 12 (degisiklik), “Gelir Vergileri”, 1 Ocak 2012 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama dénemlerinde gegerlidir.
Degisiklik, makul degeri ile 6lgllen yatinrm amacl gayrimenkullere iliskin ertelenen vergi varlik ve yukdmluliklerinin élgimlemesine
iliskin mevcut prensiplere istisna getirmektedir.

b) Yayinlanmis ancak hentz yurtrltge girmemis standartlar ve degisiklikler

e UMS 19 (degisiklik), “Calisanlara Saglanan Faydalar”, 1 Ocak 2013 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama
dénemlerinde gegerlidir. Degisiklikler, koridor metodunu yurirlikten kaldirmakta ve finansal giderlerin net fonlama temelinde
hesaplanmasini &ngérmektedir. Erken uygulamaya izin vermektedir.

e UMS 1 (degisiklik), “Finansal Tablolarin Sunumu, Diger Kapsamli Gelir”, 1 Temmuz 2012 tarihinde veya bu tarinten sonra baslayan
yillik raporlama dénemlerinde gecerlidir. Degisikler sonucu ortaya ¢ikan temel gelisme isletmelerin diger kapsamli gelir altinda
gosterdigi hesaplari daha sonraki dénemlerde potansiyel olarak gelir tablosu ile iliskilendirilecek olarak gruplamasi zorunlulugunun
getirilmesidir. Degisiklik diger kapsamli gelirde hangi kalemlerin gosterileceginden bahsetmemektedir. Erken uygulamaya izin
verilmektedir.
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e UFRS 9, “Finansal Aracglar”, 1 Ocak 2015 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama dénemlerinde gegerlidir. Bu
standart, UMS 39 “Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olcme” standardinin degistirilme stirecinde ilk adimdir. UFRS 9 finansal
araclarin 6lcimunde ve siniflandinimasinda yeni zorunluluklar getirmektedir.

¢ UFRS 10, “Konsolide Finansal Tablolar”, 1 Ocak 20183 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama dénemlerinde
gecerlidir. Standart, kontrol konseptini bir isletmenin konsolidasyon kapsamina alinmasi igin belirleyici unsur kabul ederek var olan
prensipleri gelistirmektedir. Standart, kontrolln belirlenmesinin zor oldugu durumlarda ek agiklamalar getirmektedir. Bu standart bir
grup tarafindan konsolide edilen sirketleri etkileyebilir.

e UFRS 11, “MUsterek Anlasmalar”, 1 Ocak 20183 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama dénemlerinde gecerlidir.
Standart, ortak dlizenlemelerin yasal sekli yerine diizenlemenin sagladigi haklara ve yukumlUulUkleri vurgulayarak ortak dizenlemelere
daha gercekgi bir bakis acisi getirmektedir. iki cesit ortak diizenleme tanimlanmaktadir: miisterek faaliyetler ve is ortakliklan. Standart
ile is ortaklarinin oransal konsolidasyon yontemine son verilmigtir.

Yirirlikteki UMS 31 “is Ortakliklarindaki Paylar” standardina gére konsolide finansal tablo hazirlayan sirketler, is ortakliklarinin
muhasebelestiriimesinde oransal konsolidasyon veya ¢zkaynak yontemlerini segebilmektedirler. Grup, 31 Aralik 2012 tarihli konsolide
finansal tablolarinda yUrurlUkteki UMS 31 standardini uygulamistir. Ancak, Grup konsolidasyon kapsaminda yer alan is ortakliklarini
O6zkaynak yontemine gére muhasebelestirmis olsaydi; konsolide varliklar, konsolide yukumlulUkler ve konsolide satislar konsolidasyon
yontemi farki sebebiyle mevcut raporlanan tutarlara gére 6nemli oranda azalacakti. Diger taraftan, ana ortakliga ait 6zkaynaklar ve net
dénem Kari ise ayni kalacakt. is ortakliklarinin konsolide finansal tablolara dahil edilen tutarlari detayli olarak Not 4’te sunulmustur.

« UFRS 12, “Diger Isletmelerdeki Paylara iliskin Aciklamalar”, 1 Ocak 2013 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama
dénemlerinde gegerlidir. Standart ortak diizenlemeler, istirakler, 6zel amacli araglar ve diger bilango disi araglar da dahil olmak Uzere
diger isletmelerde bulundurulan tim paylara iliskin agiklama yUkumlUltklerini igermektedir.

e UFRS 10, 11 ve 12’ye gegis rehberi (degisiklik), 1 Ocak 2013 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama dénemlerinde
gecerlidir. Bu degisiklik, gegis UFRS 10, 11 ve 12’ye gegis sUrecinde dlzeltiimesi gereken dnceki dénem mali tablolarina limit
getirip karsilastirnimasi gereken mali tabloyu bir 6nceki yil ile sinirli tutmaktadir. Konsolide yapisi olmayan isletmeler icin degisiklik
karsilastirmall mali tablo sunumunu UFRS 12’nin ilk defa gegerli olacagi tarine kadar kaldirmistir.

« UFRS 13, “Makul Deger Olcimi”, 1 Ocak 2013 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama dénemlerinde gegerlidir.
Standart, tam bir makul deger tanimi ve tUm UFRS’lerde uygulanacak tek bir dlctim ve agiklamalar kaynagi saglayarak tutarliligin
gelistiriimesi ve karmasikligin azaltiimasini amaglamaktadir.

e UMS 27 (revize), “Bireysel Finansal Tablolar”, 1 Ocak 2013 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama dénemlerinde
gecerlidir. Standart, UMS 27’nin kontrol ile ilgili hUkdmlerinin yeni UFRS 10’da ele alinmasindan sonra geride kalan bireysel finansal
tablolar ile ilgili hUkdmleri icermektedir.

* UFRYK 20, Madenlerle ilgili tretim sirasinda olusan s6kme maliyetleri.

»  UMS 28 (revize), “Istirakler ve is Ortakliklarindaki Yatinmiar”, 1 Ocak 2013 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama
dénemlerinde gegerlidir. Standart, yeni UFRS 11’in yayinlanmasinin ardindan 6zkaynak yontemiyle muhasebelestirilecek is
ortakliklari ve istirakler ile ilgili yakUmlulUkleri icermektedir.

e UFRS 7 (degisiklik), “Finansal Araglar: Agiklamalar”, 1 Ocak 20183 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama
dénemlerinde gegerlidir. Degisiklik, halihazirda gecerli olan dipnot agiklamalarinin iyilestirilerek UFRS ve US GAAP finansal tablo
hazirlayan sirketler arasindaki karsilastirlabilirligin arttirlmasi amacini tasimaktadir.

e UMS 32 (degisiklik), “Finansal Araglar: Sunum”, 1 Ocak 2014 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama dénemlerinde
gecerlidir. Degisiklik ile UMS 32, “Finansal Araglar: Sunum” standardinda bulunan uygulama rehberi bilangoda bulunan finansal
varlik ve finansal yaktumlulUklerin netlestiriimesi konusunda daha agiklayici olmasi amaciyla gtincellenmistir.
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» UFRS 1 (degisiklik), “UFRS’nin ilk Defa Uygulanmasi”, 1 Ocak 2013 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama
dénemlerinde gegerlidir. Degisiklik, ilk kez UFRS uygulayan sirketlerin piyasa faiz oranindan daha az bir maliyet ile kullandiklari kamu
kredilerinin muhasebelestiriimesini icermektedir.

» UFRS 10, “Konsolide Finansal Tablolar’, UFRS 12 ve UMS 27, “Istiraklerdeki Yatinmlar” (degisiklik), 1 Ocak 2014 tarihinde veya
bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama dénemlerinde gegerlidir. Bu degisiklik ile birgok fon ve fon nitelikli sirketin istirakleri
konsolidasyondan harig tutulacak, bunun yerine, bu istirakleri makul degisiklikleri gelir tablosuna yansitiimak suretiyle izlenecektir.
Degisiklik istiraklerdeki yatirimlar tanimlamasina giren sirketler icin istisna getirmektedir. UFRS 12’ye de istiraklerdeki yatinmlara
iliskin aciklamalar ile ilgili degisiklikler yapiimistir.

e UFRS’lerin gelistiriimesi projesi kapsaminda, 2011 yili iginde 5 tane standarda degisiklik getirilmistir.

UFRS 1, UMS 1, UMS 16, UMS 32 ve UMS 34. Bu degisiklikler 1 Ocak 2013 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama
dénemlerinde gecerlidir.

2.7 Netlestirme/mahsup

Finansal varliklar ve yukumlUltkler, yasal olarak netlestirme hakki var olmasi, net olarak é6denmesi veya tahsilin mimkun olmasi veya
varligin elde edilmesi ile yUkUmlaligun yerine getirilmesinin es zamanli olarak gergeklesebilmesi halinde, bilangoda net degerleri ile
gosterilirler.

2.8 Onemli muhasebe politikalarinin ézeti
Finansal tablolarin hazirlanmasi sirasinda uygulanan énemli muhasebe politikalarinin 8zeti asagidaki gibidir:
2.8.1 Gelir kaydedilmesi

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

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

e Grup’un mulkiyetle ilgili tim énemli risk ve getirileri aliclya devretmesi,

e Grup’un mulkiyetle iliskilendirilen ve stregelen bir idari katiliminin ve satilan mallar Uzerinde etkin bir kontrollinin olmamasi,
e Gelir tutarinin gtivenilebilir bir sekilde olgiimesi,

» isleme iliskin ekonomik faydalarin isletmeye akisinin olasi olmasi,

 isleme iliskin yliklenilen veya yiiklenilecek olan maliyetlerinin glivenilebilir bir sekilde dlciimesi.

Grup’un hizmet gelirleri vals taslama gelirlerinden olusmaktadir. Grup sahip oldugu otoprodiktdr lisansi gercevesinde elektrik satisi
gergeklestirmektedir. Hizmet satisindan elde edilen gelir glvenilir bir sekilde dlgllebildigi zaman hizmetin tamamlanma derecesi
dikkate alinarak muhasebelestirilir. Sonucun gUvenilir bir sekilde 6lgtlemedigi durumda gelir, bu gelirle iliskilendirilebilecek gergeklesen
giderlerin geri kazanilabilir miktar kadar yansitilir.

Faiz geliri, kalan anapara bakiyesi ile beklenen 6mru boyunca ilgili finansal varliktan elde edilecek tahmini nakit girislerini s6z konusu
varligin kayitl degerine indirgeyen efektif faiz orani nispetinde ilgili ddnemde tahakkuk ettirilir.

Gayrimenkullerden elde edilen kira geliri, ilgili kiralama s¢zlesmesi boyunca dogrusal yonteme gére muhasebelestirilir.

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

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

Stoklar, maliyetlerin ya da net gergeklesebilir degerin disuk olani ile degerlenmektedir. Stoklarin maliyeti; tim satin alma maliyetlerini,
doénUstirme maliyetlerini ve stoklarin mevcut durumuna ve konumuna getiriimesi igin katlanilan diger maliyetleri igerir. Stoklarin
doénUstirme maliyetleri; direkt isgilik giderleri gibi, Uretimle dogrudan iliskili maliyetleri kapsar. Bu maliyetler ayrica ilk madde ve
malzemenin mamule donuUsturilmesinde katlanilan sabit ve degisken genel Uretim giderlerinden sistematik bir sekilde dagitilan tutarlari
daicerir.

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

2.8.3 Maddi duran varliklar
Maddi duran varliklar, 1 Ocak 2005 tarihinden dnce satin alinan kalemler igin 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle enflasyonun etkilerine gére
dUzeltiimis maliyet degerlerinden, 2005 ve sonrasi yillarda alinan kalemler igin satin alim maliyet degerlerinden birikmis amortisman ve

mevcutsa deger dUsUkliginin indirilmesi sonucunda olusan net degerleri ile konsolide finansal tablolara yansitilir.

Amortisman, dogrusal amortisman yontemi ile, her bir aktifin maliyetini iz bedel degerine getirmek lzere ekonomik dmdrler esas alinarak
asagidaki oranlara gére hesaplanmaktadir.

2012 2011
Cinsi Oran (%) Oran (%)
Binalar 2-25 2-25
Yeralti ve YerUstu DUzenleri 4-6,67 4-6,67
Tesis, Makine ve Cihazlar 6,67-25 6,67-25
Doéseme ve Demirbaslar 20-25 20-25
Tasttlar 20-25 20-25

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

Bakim ve onarim giderleri gergeklestigi tarihte gider yazilir. Eger bakim ve onarim gideri ilgili aktifte genisleme veya gdzle gorinur bir
gelisme sagliyorsa aktiflestirilir.

2.8.4 Maddi olmayan duran varliklar

Grup’un maddi olmayan duran varliklari, satin alma yoluyla iktisap edilmis bilgisayar yaziimlarindan olusmaktadir. Maddi olmayan

duran varliklar, 1 Ocak 2005 tarihinden dnce satin alinan kalemler icin enflasyonun etkilerine gére duzeltiimis finansallardan ve 1

Ocak 2005'ten sonra satin alinan kalemler i¢in satin alim finansal degerinden, birikmis itfa ve tikenme paylari ile mevcutsa deger
dUsUkligunin indiriimesi sonrasinda olusan net degerleri ile gdsterilirler. Bu varliklar beklenen faydali émurlerine goére dogrusal
amortisman yéntemi kullanilarak itfaya tabi tutulur. Amortisman oranlari %20 ile %33 arasindadir. Beklenen faydali 6mur ve amortisman
yontemi, tahminlerde ortaya ¢ikan degisikliklerin olasi etkilerini tespit etmek amaciyla her yil gbzden gegirilir ve tanminlerdeki degisiklikler
ileriye donuk olarak muhasebelestirilir.
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2.8.5 Varliklarda deger dusukligu

Grup, itfaya tabi olan varliklar igin, her bir bilango tarihinde s6z konusu varliga iliskin deger kaybinin olduguna dair herhangi bir gésterge
olup olmadigini degerlendirir. Bdyle bir gdsterge mevcutsa, o varligin geri kazanilabilir tutari tahmin edilir. Eger stz konusu varligin veya o
varliga ait nakit Greten herhangi bir biriminin kayitl degeri, kullanim veya satis yoluyla geri kazanilacak tutarindan ylksekse deger dustklugu
meydana gelmistir. Geri kazanilabilir tutar satisi gergeklestirme maliyetlerinden arindirimis makul deger ile kullanim degerinden ylksek
olani segilerek bulunur. Kullanim degeri, bir varligin strekli kullanimindan ve faydali émri sonunda elden ¢ikarilmasindan elde edilmesi
beklenen nakit akimlarinin tahmin edilen bugtinki degeridir. Deger disUklugu kayiplart gelir tablosunda muhasebelestirilir. Nakit Greten
birim diger varlik veya varlik gruplarindan buyUk dlglide bagimsiz olarak surekli kullanimindan nakit girisi saglanan en kiglk ayristirilabilir
varlik grubunu ifade etmektedir.

Bir varlikta olusan deger dustklugu kaybi, o varligin geri kazanilabilir tutarindaki muteakip artisin, deger distkliginun kayitlara alinmalarini
izleyen dénemlerde ortaya gikan bir olayla iliskilendirilebilmesi durumunda daha énce deger distkligu ayrilan tutar gegmeyecek ve
varligin hi¢c deger disukligu muhasebelestiriimemis sekilde amortismana tabi tutulmaya devam edilerek bulunacak net defter degerini
arttirmayacak sekilde geri ¢evrilir ve gelir olarak konsolide finansal tablolara yansttilir.

Cari dénemde ve 6nceki donemde varliklarda deger distklugu olusturacak bir durum mevcut degildir.

2.8.6 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 tim risk ve faydalarini elinde bulundurdugu kira s6zlesmeleri operasyonel kiralama olarak adlandirilir. Bir operasyonel
kiralama icin yapilan kiralama 6demeleri, kiralama sUresi boyunca normal yonteme goére gider olarak kayitlara alinmaktadir. Grup’un en
onemli operasyonel kiralamasi sirket merkezine iliskindir. Sirket merkezine iliskin olarak dénemdeki kira gideri 372.000 TL olup, faaliyet
giderleri arasinda muhasebelestiriimektedir (2011: 336.000TL).

Kiralayan Olarak Grup:

Operasyonel Kiralama

Grup operasyonel kiralamaya tabi sabit kiymetleri bilangoda sabit kiymetin icerigine gdre gdstermektedir. Operasyonel kiralama
isleminden kaynaklanan kiralama gelirleri, kiralama sUresi boyunca normal yontemle gelir olarak kayitlara alinmaktadir. Bir operasyonel
kiralamadan gelir elde etmek igin yapilan ilk direkt maliyetler yapildiklari ddnemin gelir tablosunda gider olarak kayitlara alinmaktadirlar.
Sirketin dnemli bir kiralama s6zlesmesi mevcut degildir.

2.8.7 Finansal varliklar

Siniflandirma

Grup, finansal varliklarini gercege uygun deger degisimleri gelir tablosu ile iliskilendirilen finansal varliklar, krediler ve alacaklar ve
satilmaya hazir finansal varliklar olarak siniflandirmaktadir. Siniflandirma, finansal varliklarin alinma amaclarina gére satin alindiklar
tarihlerde yapiimaktadir.

a) Gergege uygun deger degisimleri gelir tablosu ile iliskilendirilen finansal varliklar
Gergege uygun degeriyle dlgllen ve gelir tablosuyla iliskilendiren finansal varliklar, alim-satim amagli finansal varliklardir. Bir finansal

varlik, eger prensip olarak kisa vadede satilmak amaciyla alinmissa bu gruptadir. Bu kategorideki varliklar, eger 12 ay igerisinde
odenecegi bekleniyorsa donen varliklar, diger durumlarda duran varliklar olarak siniflandirilirlar.
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b) Krediler ve alacaklar

Krediler ve alacaklar, sabit veya belirli 6demeleri olan, aktif bir piyasaya kote olmayan ve tlrev ara¢ olmayan finansal varliklardir.
Vadeleri bilango tarihinden itibaren 12 aydan kisa ise dénen varliklar, 12 aydan uzun ise duran varliklardir. Grup’un krediler ve alacaklari
bilancoda “ticari ve diger alacaklar” olarak ve “nakit ve nakit benzerleri” olarak siniflandirir.

c) Satilmaya hazir finansal varliklar

Satilmaya hazir finansal varliklar, bu kategoride siniflandirilan ve diger kategorilerin iginde siniflandiriimayan tiirev arag olmayan
varliklardir. Yénetim, ilgili varliklar raporlama déneminden itibaren 12 ay icinde elden ¢ikarmaya niyetli degilse duran varliklar olarak
siniflandirilirlar.

Muhasebelestirme ve dlcimleme

Makul degisimleri gelir tablosu ile iliskilendirilen finansal varliklar hari¢ diger yatirnmlar deftere ilk olarak gergege uygun degerine islem
maliyeti eklenmek suretiyle kaydedilir. Gercede uygun degeriyle dlgllen ve gelir tablosuyla iliskilendiren finansal varliklar, gercege

uygun degeriyle degerlenir ve islem maliyetleri, gelir tablosunda giderlestirilir. Finansal varliklardan dogan nakit akim alim haklari sona
erdiginde veya transfer edildiginde ve Grup tum risk ve getirilerini transfer ettiginde, finansal varliklar defterlerden ¢ikartilir. Satiimaya hazir
finansal varliklar ve gercege uygun degeriyle dlctlen ve gelir tablosuyla iliskilendiren finansal varliklar mUteakip dénemlerde gercege
uygun degerleriyle muhasebelestiriimektedirler. Krediler ve alacaklar etkin faiz orani yontemi kullanilarak iskonto edilmis degerleriyle
muhasebelestiriimektedir.

Gergege uygun degeriyle olgllen ve gelir tablosuyla iliskilendiren finansal varliklarin gercege uygun deger degisimlerden dogan kar ve
zararlar ilgili dénemin gelir tablosunda ‘diger (zarar)/kéar-net’ olarak g&sterilirler.

Satilmaya hazir finansal varliklar olarak kaydedilen parasal ve parasal olmayan finansal varliklarin gergege uygun degerindeki degisimler
diger kapsamli gelirlere yansittilir.

Satilmaya hazir finansal varliklar olarak siniflandirilan finansal varliklar, satildiginda veya deger dusUkligu olustugunda dzkaynaklarda
gosterilen birikmis gergede uygun deger dlzeltmeleri gelir tablosuna finansal varliklardan dogan kér ve zararlar olarak aktarilir.

Satilmaya hazir finansal varliklar Uzerinde etkin faiz orani yontemi kullanilarak hesaplanan faiz, gelir tablosunda diger gelirler i¢cinde
gosterilir.

Finansal varliklarda deger disukligi

Gergege uygun deger degisimleri gelir tablosu ile iliskilendirilen finansal varliklar disindaki finansal varlik veya finansal varlik gruplari,
her bilanco tarihinde deger dusukligune ugradiklarina iliskin gdstergelerin bulunup bulunmadigina dair degerlendirmeye tabi tutulur.
Finansal varligin ilk muhasebelestiriimesinden 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 akimlan Gzerindeki olumsuz etkisi sonucunda ilgili
finansal varligin deger dusukliglne ugradigina iliskin tarafsiz bir gdstergenin bulunmasi durumunda deger distklugu zarar olusur.
Kredi ve alacaklar i¢in deger dlsUkligu tutari gelecekte beklenen tahmini nakit akimlarinin finansal varligin etkin faiz orani Gzerinden
iskonto edilerek hesaplanan buglnkU degeri ile defter degeri arasindaki farktir.

2.8.8 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 gevrilebilecek olan ve dnemli tutarda deger degisikligi riski tasimayan ylksek likiditeye sahip diger kisa vadeli yatinmlardir.
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2.8.9 Ticari alacaklar

Ticari alacaklar musterilere satilan ticari mal ya da saglanan hizmetler sonucu ortaya gikan musterilerden alacaklardir. Eger ticari
alacaklarin tahsilati icin beklenen sure 1 yil ya da daha kisa ise, bu alacaklar kisa vadeli alacaklar olarak siniflandirilirlar. Aksi halde, uzun
vadeli alacaklar olarak siniflandirilirlar.

Ticari alacaklar deftere ilk gergege uygun degerleriyle kaydedilir ve izleyen dénemlerde etkin faiz orani kullanilarak iskonto edilmis
degerinden deger dusUkligui karsihdr disulerek takip edilir.

2.8.10 Krediler ve borclanma maliyetleri

Krediler ilk olarak, islem maliyetleri dUstrllmUs gercege uygun degerleri Uzerinden kayda alinmaktadir. Miteakip dénemlerde, etkin
faiz orani yontemi kullanilarak iskonto edilmis bedelleri ile degerlenmekte, islem maliyetleri dislrtlmuUs tahsil olunan tutarlar ile vade
tarihindeki degeri arasindaki fark gelir tablosuna yansitiimaktadir.

Kullanima ve satisa hazir hale getiriimesi &nemli 6lglide zaman isteyen varliklar s6z konusu oldugunda, satin alinmasi, yapimi veya Uretimi
ile dogrudan iliskilendirilen borglanma maliyetleri, ilgili varlik kullanima veya satisa hazir hale getirilene kadar varligin maliyetine dahil
edilmektedir. Yatinmla ilgili kredinin henliz harcanmamis kisminin gegici stire ile mali yatinmlarda degerlendirilmesiyle elde edilen mali
yatinm geliri aktiflestirmeye uygun borglanma maliyetlerinden mahsup edilir. Diger tim borglanma maliyetleri, olustuklar dénemlerde
gelir tablosuna kaydedilmektedir. Grup’un cari dénemde aktiflestirdigi borglanma maliyetleri bulunmamaktadir.

2.8.11 Ticari bor¢lar
Ticari borglar, isletmenin olagan faaliyetleri igin tedarikgilerden saglanan mal ve hizmetlere iliskin yapilmasi zorunlu 8demeleri
ifade etmektedir. Eger ticari borglarin 6denmesi icin beklenen slre 1 yil ya da daha kisa ise, bu borglar kisa vadeli borglar olarak

siniflandirilirlar. Aksi halde, uzun vadeli borgclar olarak siniflandirilirlar.

Ticari borglar, gergcege uygun degerleriyle deftere alinir ve miteakip dénemlerde etkin faiz orani ydntemi kullanilarak iskonto edilmis
degerinden deger dusuklugu karsihdi ayrilarak muhasebelestirilir.

2.8.12 Kur degisiminin etkileri

Yil icerisinde gerceklesen doviz islemleri, islem tarihindeki kurlar kullanilarak TUrk Lirasi’na gevriimektedir. Bilangoda yer alan dévize
bagli varlik ve borglar, bilango tarihinde gecerli olan kurlar kullanilarak Tdrk Lirasi’'na gevrilmistir. Bu gevirimden ve doévizli islemlerin
tahsil/tediyelerinden kaynaklanan kambiyo karlari/zararlari gelir tablosunda yer almaktadir.

2.8.13 Hisse basina kar/zarar

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

Turkiye'de sirketler, sermayelerini, hissedarlarina gegmis yil karlarindan dagittiklar “bedelsiz hisse” yolu ile arttirabilmektedirler. Hisse
basina kar hesaplanirken, bu bedelsiz hisse ihraci ¢ikariimis hisseler olarak sayilir. Dolayisiyla hisse basina kar hesaplamasinda kullanilan
agirlikli hisse adedi ortalamasi, hisselerin bedelsiz olarak gikariimasini geriye doénik olarak uygulamak suretiyle elde edilir.

2.8.14 Bilanco tarihinden sonraki olaylar

Bilanco tarihi ile bilanconun yayimi i¢in yetkilendirme tarihi arasinda, isletme lehine veya aleyhine ortaya ¢ikan olaylari ifade eder. Bilanco
tarihi itibariyle s6z konusu olaylarin var olduguna iliskin yeni deliller olmasi veya ilgili olaylarin bilango tarihinden sonra ortaya ¢ikmasi

durumunda, Grup s6z konusu hususlari ilgili dipnotlarinda agiklamaktadir.

Grup; bilanco tarihinden sonraki dizeltme gerektiren olaylarin ortaya gikmasi durumunda, finansal tablolara alinan tutarlari bu yeni
duruma uygun sekilde duzeltir.
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2.8.15 Karsilliklar, sarta bagli ytikamlaltkler ve sarta bagh varliklar

Grup’un, gegmis olaylardan kaynaklanan mevcut bir ylikimlGluganin bulunmasi, bu ylkimlGlagan yerine getiriimesi icin ekonomik
fayda iceren kaynaklarin isletmeden ¢ikmasinin muhtemel olmasi ve s6z konusu yukumlulik tutarinin gtvenilir bir bicimde tahmin
edilebiliyor olmasi durumunda ilgili yikimluluk, karsilik olarak finansal tablolara alinir. Sarta bagl yukdmildlikler, ekonomik fayda iceren
kaynaklarin isletmeden gikma ihtimalinin muhtemel hale gelip gelmediginin tespiti amaciyla stirekli olarak degerlendirmeye tabi tutulur.
Sarta bagli yikamlllik olarak isleme tabi tutulan kalemler i¢in gelecekte ekonomik fayda igeren kaynaklarin isletmeden gikma ihtimalinin
muhtemel hale gelmesi durumunda, bu sarta bagl yuktmltlik, gtvenilir tahmin yapiimadidi durumlar harig, olasiliktaki degisikligin
meydana geldigi dénemin finansal tablolarinda karsilik olarak kayitlara alinir.

Grup sarta bagh yikumlUultklerin muhtemel hale geldigi ancak ekonomik fayda igeren kaynaklarin tutar hakkinda guvenilir tahminin
yapllmamas| durumunda ilgili yukimlaligua dipnotlarda gdstermektedir.

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

Karsilik tutarinin denmesi igin kullanilan ekonomik faydalarin tamaminin ya da bir kisminin tglncU taraflarca karsilanmasinin beklendigi
durumlarda tahsil edilecek olan tutar, bu tutarin geri 6denmesinin kesin olmasi ve tutarin givenilir bir sekilde hesaplanmasi durumunda,
bir varlik olarak muhasebelestirilir.

2.8.16 lliskili taraflar

Bu finansal tablolarin amaci dogrultusunda ortaklar, Ust dizey yoneticiler ve Yonetim Kurulu Uyeleri, aileleri ve onlar tarafindan kontrol
edilen veya onlara bagl sirketler, istirak ve ortakliklar ve is ortakliklari iliskili taraflar olarak kabul ve ifade edilmislerdir. iliskili taraf islemleri,
bakiyeleri v.b. bilgiler Not 27°de yer almaktadir.

2.8.17 Devlet tesvik ve yardimlari

Devlet tesvikleri, Grup’un bu tesviklerle ilgili gerekleri yerine getirdigi ve bu tesvikin alinacagi ile ilgili makul bir sebep olusmadigi stirece
muhasebelestiriimez. Bu tesvikler karsilamalar beklenen maliyetlerde eslesecek sekilde ilgili ddnemde gelir olarak muhasebelestirilir.
Devletin sagladigi tesviklerden elde edilen gelir uygun bir gider kaleminden indirim olarak muhasebelestirilir (Not 14).

2.8.18 Kurum kazanci tzerinden hesaplanan vergiler

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

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

Cari vergi

Cari yil vergi yukimltlagu, dénem karinin vergiye tabi olan kismi Gzerinden hesaplanir. Vergiye tabi kar, diger yillarda vergilendirilebilen
veya indirilebilen gelir veya gider kalemleri ile vergilendirilemeyen veya indirilemeyen kalemleri hari¢ tuttugundan dolayi, gelir tablosunda
belirtilen kardan farklilik gosterir. Grup’un cari vergi yikimlUligu bilanco tarihi itibariyle yasallasmis ya da énemli 6lglide yasallasmis
vergi orani kullanilarak hesaplanmistir.

Ertelenmis vergi

Ertelenen vergi yukimlUluga veya varlidl, varliklarin ve yliktUmlUlUklerin finansal tablolarda gdsterilen tutarlari ile yasal vergi matrahi

hesabinda dikkate alinan tutarlar arasindaki gegici farkliliklarin bilango yontemine goére vergi etkilerinin yasalasmis vergi oranlar dikkate
alinarak hesaplanmasiyla belirlenmektedir. Ertelenen vergi yuktmlulUkleri vergilendirilebilir gegici farklarin timu icin hesaplanirken,
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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 yakumllUklerin ilk defa
finansal tablolara alinmasindan dolayi olusan ve hem ticari hem de finansal kar veya zarari etkilemeyen gecici zamanlama farklarina
iliskin ertelenen vergi yukimlulugu veya varligi hesaplanmaz.

Ertelenen vergi yikumlulUkleri, Grup’un gegici farkliliklarin ortadan kalkmasini kontrol edebildigi ve yakin gelecekte bu farkin

ortadan kalkma olasiliginin distk oldugu durumlar haricinde, bagli ortaklik ve istiraklerdeki yatirnmlar ve is ortakliklarindaki paylar ile
iliskilendirilen vergilendirilebilir gecici farklarin timdu icin hesaplanir. Bu tur yatinm ve paylar ile iliskilendirilen vergilendirilebilir gegici
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 bilango tarihi itibariyle gdzden gegirilir. Ertelenmis vergi varliginin kayitl degeri, bir kisminin
veya tamaminin saglayacagi faydanin elde edilmesine imkan verecek dizeyde finansal kar elde etmenin muhtemel olmadigi diglide
azaltilir.

Ertelenmis vergi varliklari ve yuktmlUltkleri varliklarin gerceklesecegi veya ylkumlUlUklerin yerine getirildigi ddénemde gecerli olmasi
beklenen ve bilango tarihi itibariyle kanunlasmis veya dnemli 6lcide kanunlasmis vergi oranlari (vergi dlizenlemeleri) Gzerinden
hesaplanir. Ertelenmis vergi varliklari ve yakumllUklerinin hesaplanmasi sirasinda, Grup’un bilanco tarihi itibariyle varliklarinin defter
degerini geri kazanma ya da yukumlUlUklerini yerine getirmesi igin tahmin ettigi ydntemlerin vergi sonuglari dikkate alinir.

Donem cari ve ertelenmis vergisi

Dogrudan 6zkaynaklarda alacak ya da borg¢ olarak muhasebelestirilen kalemler (ki bu durumda ilgili kalemlere iliskin ertelenmis vergi de
dogrudan dzkaynaklarda muhasebelestirilir) ile iliskilendirilen ya da isletme birlesmelerinin ilk kayda alimindan kaynaklananlar haricindeki
cari vergi ile ddneme ait ertelenmis vergi, gelir tablosunda gider ya da gelir olarak muhasebelestirilir. isletme birlesmelerinde, serefiye
hesaplanmasinda ya da satin alanin, satin alinan bagl ortakligin tanimlanabilen varlk, yuktmlUlik ve sarta bagli borglarinin gergege
uygun degerinde elde ettigi payin satin alim maliyetini asan kisminin belirlenmesinde vergi etkisi gbz dniinde bulundurulur.

Finansal tablolarda yer alan vergiler, cari ddnem vergisi ile ertelenmis vergilerdeki degisimi icermektedir. Grup, dénem sonugclari
Uzerinden cari ve ertelenmis vergi hesaplamaktadir.

Vergi Varlik ve Yukumluluklerinde Netlestirme

Odenecek kurumlar vergisi tutarlar, pesin ¢denen kurumlar vergisi tutarlanyla iliskili oldugu icin bilangonda netlestiriimektedir. Ertelenmis
vergi aktif ve pasifi de ayni sekilde netlestiriimektedir.

2.8.19 Emeklilik ve kidem tazminati karsiligi

Turkiye'de gecerli is kanunlar geregi emeklilik ve kidem tazminati provizyonlari konsolide finansal tablolarda gergeklestikge provizyon
olarak ayriimaktadir. GUncellenmis olan UMS 19 “Calisanlara Saglanan Faydalar” Standardi uyarinca s6z konusu tirdeki 6demeler
tanimlanmis emeklilik fayda planlari olarak nitelendirilir.

Konsolide finansal tablolarda kidem tazminati yukumlulugu, gelecek yillarda 6denecek emeklilik tazminatinin bilango tarihindeki
degerinin hesaplanmasi amaciyla enflasyon oranindan arindiriimis uygun faiz orani ile iskonto edilmesi ile bulunan tutar olarak
finansal tablolara yansitilmistir. Emeklilik tazminat giderine dahil edilen faiz maliyeti faaliyet sonuglarinda kidem tazminati gideri olarak
gosteriimektedir.

2.8.20 Nakit akim tablosu

Nakit ve nakit benzeri degerler bilangoda maliyet degerleri ile yansitiimaktadirlar. Nakit akim tablosu igin dikkate alinan nakit ve nakit
benzeri degerler eldeki nakit, banka mevduatlari ve likiditesi ylksek yatinmlari icermektedir. Nakit akim tablosunda, déneme iliskin nakit
akimlari isletme, yatinm ve finansman faaliyetlerine dayal bir bicimde siniflandinlarak raporlanir.
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2.8.21 Yatinm amacli gayrimenkuller

Grup’un yatinm amagli gayrimenkulleri arsalardan olusmaktadir.

Yatinm amacli gayrimenkuller, kira veya deger artis kazanci elde etmek amaciyla elde tutulan gayrimenkuller olup, maliyet bedeli ile

finansal tablolarda g&steriimektedir.

Yatinm amagl gayrimenkullerin kullanim disi kalmalari veya satilmalar durumunda, bilangodan ¢ikartilirlar. Bu gayrimenkullerin

satimlarindan dogan kar veya zarar gelir tablosunda gosterilir.

2.8.22 Sermaye ve temettller

Adi hisseler, 6zkaynak olarak siniflandirilir. Adi hisseler Gzerinden dagitilan temettiler, beyan edildigi ddnemde birikmis kardan indirilerek

kaydedilir.

NOT 3 - iISLETME BiRLESMELERI

isletme birlesmeleri, tesebbls veya isletmelerin tek raporlayan isletme olusturmak (izere bir araya gelmesidir. Grup’un cari dénemde

isletme birlesmesi gergevesinde degerlendiriimesi gereken bir islemi bulunmamaktadir.

NOT 4 - iS ORTAKLIKLARI

Oransal konsolidasyon ydntemiyle konsolide finansal tablolara dahil edilen Dénkasan’in konsolidasyon diizeltmeleri 6ncesi dénem sonu

varlik ve ylkimlUlUk ile net dénem karina iliskin 6zet bilgileri asagidaki gibidir:

2012 2011
Donen Varliklar 18.745.377 18.144.009
Duran Varliklar 5.007.896 5.2838.226
Toplam Varlklar 23.753.273 23.427.235

2012 2011
Kisa Vadeli YUkUmlUlukler 3.352.256 3.130.389
Uzun Vadeli YUktmlulikler 1.215.081 1.023.254
Ozkaynaklar 19.185.936 19.273.592
Toplam Kaynaklar 23.753.273 23.427.235

2012 2011
Brut Karlari (Net) 715.312 1.667.372
Faaliyet (Zarari)/Kari (Net) (733.937) 1.301.538
Doénem (Zarar)/Kari (Net) (87.656) 1.784.553

NOT 5 - BOLUMLERE GORE RAPORLAMA

Turkiye'de kurulmus olan Grup’un faaliyet konusu kuseli karton Uretimi ve ticaretidir. Grup’un faaliyet alani, Grtnlerin niteligi ve ekonomik
Ozellikleri, Gretim sUrecleri, musterilerin risklerine gére siniflandiriimasi ve Grtnlerin dagitiminda kullanilan yontemler benzerdir. Ayrica,
Grup’un organizasyon yapisi, Grup’un farkli faaliyetleri iceren ayr bélimler halinde yonetilmesi yerine tek bir faaliyetin yonetiimesi
seklinde olusturulmustur. Bu sebeplerden dolayi, Grup’un operasyonlar tek bir faaliyet bolimuU olarak kabul edilmekte ve Grup’un
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faaliyet sonuclari, bu faaliyetlere tahsis edilecek kaynaklarin tespiti ve bu faaliyetlerin performanslarinin incelenmesi bu ¢ercevede
degerlendiriimektedir.

NOT 6 - NAKIT VE NAKIiT BENZERLERI

Grup’un dénem sonlart itibariyle Nakit ve Nakit Benzeri varliklari asagida agiklanmistir.

2012 2011
Kasa 47.809 48.647
Banka 82.143.982 60.299.749
-Vadeli Mevduat 81.561.445 59.797.828
-Vadesiz Mevduat 582.537 501.921
Bankalar ile Yapilan Ters Repo Isleminden Alacaklar 175.000 585.225
Kredi Karti Alacaklari (*) 2.654.420 2.692.411
Toplam 85.021.211 63.626.032
(*) Ortalama vade 15 gundur.
Bankadaki mevduatlara iliskin vade analizine asagida yer verilmistir.
2012 2011
Vadesiz 582.537 501.921
1-30 glin 81.561.445 59.797.828
Toplam 82.143.982 60.299.749
Vadeli mevduatlarin para birimi cinsinden etkin faiz oranlarina asagida yer verilmistir.
2012 2011
Agirlikh Ort. Agirlikh Ort.
Para Cinsi Tutar Faiz Orani % Tutar Faiz Orani %
Turk Lirasi (“TL") 32.343.419 8,00 42.857.000 11,64
Amerikan Dolari (“USD”) 4.600.500 3,19 2.758.000 4,94
Euro (“EUR”) 17.741.500 3,20 4.708.000 4,79

Grup’un nakit akim tablolarinda nakit ve nakit benzeri degerler, nakit ve nakit benzeri degerlerden faiz taahhittl dusullerek
gosteriimektedir;

2012 2011
Nakit ve Nakit Benzerleri 85.021.211 63.626.032
Faiz Gelir Tahakkuku (-) (207.171) (225.480)
Nakit Akim Tablosu 84.814.040 63.400.552
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NOT 7 - FINANSAL BORGLAR

Grup’un dénem sonlart itibariyle Kisa Vadeli Finansal Borglar asagida agiklanmistir.

2012 2011
Banka Kredileri 363.539 62.557
Toplam 363.539 62.557
Finansal Borglarin vadeleri asagidaki gibidir:
2012 2011
0-3 ay 363.539 62.557
Toplam 363.539 62.557
Grup’un kullanmis oldugu banka kredilerinin tamami vergi ve SSK prim 6demeleri i¢in kullandirilan faizsiz TL cinsi spot kredilerden
olusmaktadir.
NOT 8 - TICARI ALACAKLAR VE BORGLAR
Grup’un dénem sonlart itibariyle Kisa Vadeli Ticari Alacaklari asagida aciklanmistir.
2012 2011
Ticari Alacaklar 26.715.798 25.618.979
Alacak Senetleri 1.897.418 1.086.572
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar (Not 27) 222.193 -
Vadeli Satislardan Tahakkuk Etmemis Finansman Geliri (-) (212.160) (269.593)
Supheli Ticari Alacaklar Karsihgi (-) (766.080) (664.926)
Toplam 27.857.169 25.771.032
Silpheli alacaklar karsiligindaki hareketler:
2012 2011
1 Ocak 664.926 816.670
Doénem iginde tahsil edilen tutarlar (-) (410) (244.731)
Doénem gideri (Not 22) 101.564 92.987
31 Aralik 766.080 664.926
Alacaklar icin alinmis ipotek ve teminatlarin detayr asagida aciklanmistir.
2012 2011
Cinsi TL uUsbD EURO GBP TL uUsD EURO GBP
Teminat Senetleri 50.000 - - - - - -
Banka Garantileri 420.000 - - - 1.120.000 - - -
Eximbank Teminati - 1.082.538 11.505.000 - - 1.575.000 11.740.000  150.000
Teminat Mektubu 16.093.000 1.000.000 60.000 - 14.594.000 6.000 69.000 -
Toplam 16.563.000 2.082.538 11.565.000 15.714.000 1.581.000 11.809.000 150.000

Kartonsan - Faaliyet Raporu 2012

61



Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle konsolide finansal
tablolar tamamlayici notlar

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

Ticari alacaklarda risklerin niteligi ve dlizeyine iliskin agiklamalara Not 28’de yer verilmistir.

Grup’un dénem sonlart itibariyle Kisa Vadeli Ticari Borglar asagida agiklanmistir.

2012 2011
Saticilar 11.145.261 11.280.457
iliskili Taraflara Borglar (Not 27) 5.128.794 4.150.509
Vadeli alislardan tahakkuk etmemis finansman gideri (-) (174.038) (214.483)
Toplam 16.100.017 15.216.483

Ticari alacaklar ortalama vadesi 30 gun ve borg¢lar i¢in ortalama vade 40 gundur. Ticari alacak ve borgclarin iskonto edilmesinde kullanilan
ortalama faiz oranlan TL alacak ve borglarda %8, USD cinsinden alacak ve borglarda %0,4281 EUR cinsinden alacak ve bor¢larda

%1,10286'dir (2011: TL %11, USD %0,4281, EUR %1,10286).
NOT 9 - DIGER ALACAK VE BORCLAR

Grup’un dénem sonlari itibariyle Kisa Vadeli Diger Alacaklar asagidaki gibidir:

2012 2011
Vergi Dairesinden KDV ilade Alacaklar 2.339.080 -
Personelden Alacaklar 10.150 105.705
Verilen Depozito ve Teminatlar 238 1.879
Diger 16.475 10.462
Toplam 2.365.943 118.046

Grup’un dénem sonlari itibariyle Uzun Vadeli Diger Alacaklari asagidaki gibidir:

31 Aralik 2012

31 Aralk 2011

Verilen Depozito ve Teminatlar 0.447 6.447
Toplam 6.447 6.447
Diger alacaklarda risklerin niteligi ve dizeyine iliskin agiklamalara Not 28'de yer verilmistir.
Grup’un dénem sonlari itibariyle Kisa Vadeli Diger Borglari asagida agiklanmistir.

2012 2011
Odenecek Vergi, Harg ve Kesintiler 1.818.603 1.732.543
Personele Borglar 245.038 454,775
Odenecek SGK Primleri 310.283 554.615
iligkili Taraflara Borglar (Not 27) 208.179 194.709
Alinan Siparis Avanslari 355.222 184.305
Diger Cesitli Borglar 11.572 14.639
Toplam 2.948.897 3.135.586
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NOT 10 - STOKLAR

Grup’un dénem sonlart itibariyle Stoklari asagida agiklanmistir.

31 Arahk 2012

31 Aralik 2011

ik Madde ve Malzeme 15.781.585 17.147.408
Yar Mamuller 204.961 284.573
Mamuller 35.335.735 29.281.497
Ticari Mallar 1.405.414 3.464.384
Yoldaki Mallar - 116.568
Stok Deger DusUkIUgu Karsilig! (67.946) (56.947)
Toplam 52.659.749 50.288.483
Stok Deger DUsUkIUgUu Karsiligindaki hareketler:

2012 2011
1 Ocak 5.947 4.413
Satislar nedeniyle gelir tablosuna intikal (5.947) (4.413)
Cari donemde ayrilan karsilik (-) 67.946 5.947
31 Aralik 67.946 5.947

Stok deger distklugu karsiligr ayrilmis stoklarin maliyet bedeli, net gerceklesebilir degeri ve ayrilan karsiliga iliskin tablo asagidaki gibidir.

2012 2011
Maliyet Bedeli 632.327 53.254
Net gerceklesebilir deger 564.381 47.307
Ayrilan karsilik 67.946 5.947

31 Aralik 2012 itibariyle stoklarin 564.381TL’si net gerceklesebilir degeri ile bakiyesi ise maliyet degeri ile finansal tablolarda yer
almaktadir. 31 Aralik 2011 itibariyle stoklarin 47.307TL'si net gerceklesebilir degeri ile bakiyesi ise maliyet degeri ile finansal tablolarda

yer almaktadir.

YUkUmlUlikler karsiliginda teminat olarak verilmis stok bulunmamaktadir.

Donem igerisinde gider yazilan stok tutarina iliskin bilgiler Not 19’da yer almaktadir.
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NOT 11 - YATIRIM AMAGLI GAYRIMENKULLER

Aktif degeri 1 Ocak 2012 Girigler Cikislar/Transfer 31 Aralik 2012
Arazi ve arsalar 229.270 - - 229.270
Toplam 229,270 - - 229.270
Aktif degeri 1 Ocak 2011 Girigler Cikislar/Transfer 31 Aralik 2011
Arazi ve arsalar 229.270 - - 229.270
Toplam 229,270 - - 229.270

Yatinm amacli gayrimenkuller maliyet bedeli ile finansal tablolarda yer almistir. Yatirnm amagli gayrimenkullerin gergcege uygun degeri
249.000TL’dir. Yatinm amagli gayrimenkulin gercede uygun degeri SPK lisansl TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan 22 Subat
2008 tarihinde yapilan ekspertiz raporundaki deger dikkate alinarak Grup yonetimince éngoérilmusttr. TSKB Gayrimenkul Degerleme
A.S. tarafindan tespit edilen deger 249.000TL olup Grup yonetimi 22 Subat 2008 sonrasinda bu gayrimenkultn degerinde énemli bir
degisiklik olmadigini distinmektedir.

NOT 12 - MADDi DURAN VARLIKLAR

Grup’un dénem sonlart itibariyle maddi duran varliklari asagida agiklanmistir.

31 Aralik 2012

Diger
Yer Alti ve Tesis, Maddi
Arazi ve Yer Ustii Makine ve Bzel Duran Yapilmakta
Maliyet Arsalar Diizenleri Binalar Cihazlar Tasitlar Demirbaslar Maliyetler Varliklar Olan Yatirnmlar Toplam
Acilis bakiyesi
1 Ocak 2012 5.109.298 5.153.183 44.028.140 330.999.166 1.878.582 10.114.602 186.764 9.285 3.512.369 400.991.389
Alimlar - 117.200 156.962 971.364 54.999 156.300 116.175 5.504.065 7.077.065
Transferler 526.510 376.747 3.818.258 619.941 - (5.341.456) -
Cikislar - (5654.952)  (263.452) (81.891) - (900.295)
31 Aralik 2012
Kapanis Bakiyesi 5.109.298 5.796.893 44.561.849 335.233.836 1.670.129 10.808.952 302.939 9.285 3.674.978 407.168.159
Diger
Yer Alti ve Tesis, Maddi Yapilmakta
Arazi ve Yer Ustii Makine ve Ozel Duran Olan
Birikmis Amortisman Arsalar Diizenleri Binalar Cihazlar Tasitlar Demirbaslar Maliyetler Varliklar Yatinmlar Toplam
Acilis bakiyesi
1 Ocak 2012 - 4.397.682 19.854.290 283.990.344 1.498.680 8.858.575  149.043 9.285 - 318.757.899
Cari Dénem Amortisman 110.091 892.498  10.009.712 119.886 332.928 32.378 11.497.493
Cikislar (533.905)  (204.554) (75.854) - (814.313)
31 Aralik 2012 - 4.507.773 20.746.788 293.466.151 1.414.012 9.115.649  181.421 9.285 - 329.441.079
1 Ocak 2012
Net Defter degeri 5.109.298 755.501 24.173.850 47.008.822 379.902  1.256.027 37.721 3.512.369 82.233.490
31 Aralik 2012
Net Defter Degeri 5.109.298 1.289.120 23.815.061 41.767.685  256.117  1.693.303  121.518 3.674.978  77.727.080
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31 Aralik 2011

Lirasi olarak gosterilmistir.)

Diger
Yer Alti ve Tesis, Maddi
Arazi ve Yer Ustii Makine ve Ozel Duran Yapilmakta
Arsalar Diizenleri Binalar Cihazlar Tasitlar Demirbaslar Maliyetler Varliklar Olan Yatirimlar Toplam
Acilis bakiyesi
1 Ocak 2011 5.109.298 5.116.871 43.810.487 329.389.631 1.967.347 9.805.401 236.764 9.285 371.211 395.816.295
Alimlar - 36.312 217.653- 1.040.836 144.854 363.807 - 4.479.347 6.282.809
Transferler - 1.338.189 - - - (1.338.189) -
Cikislar (769.490)  (233.619) (54.606) (50.000) - (1.107.715)
31 Aralik 2011
Kapanis Bakiyesi 5.109.298 5.153.183 44.028.140 330.999.166 1.878.582  10.114.602 186.764 9.285 3.512.369 400.991.389
Yer Alti ve Diger
Yer Tesis, Maddi
Arazi ve Ustii Makine ve Ozel Duran Yapilmakta
Birikmis Amortisman Arsalar Diizenleri Binalar Cihazlar Tasitlar Demirbaslar Maliyetler Varliklar Olan Yatirnnmlar Toplam
Acilis bakiyesi
1 Ocak 2011 - 4.255.238 18.974.033 274.763.797 1.563.873 8.626.051 164.131 9.285 - 308.356.408
Cari Ddnem Amortismani - 142.444 880.257 9.402.559 163.091 283.809 18.246 - - 10.890.406
Cikislar - - (176.012)  (228.284) (51.285)  (33.334) - - (488.915)
31 Aralik 2011 - 4.397.682 19.854.290 283.990.344 1.498.680 8.858.575 149.043 9.285 - 318.757.899
1 Ocak 2011
Net Defter Degeri 5.109.298 861.633 24.836.454 54.625.834 403.474 1.179.350 72.633 - 371.211 87.459.887
31 Aralik 2011
Net Defter Degeri 5.109.298 755.501 24.173.850 47.008.822 379.902 1.256.027 37.721 3.512.369 82.233.490
Diger Bilgiler:
* Amortisman ve itfa payi giderlerinin muhasebelestirildigi hesaplara iliskin bilgiler Not 21’de yer almaktadir.
» Aktif de@erler Uzerinde ipotek, rehin vb. kisitlama mevcut degildir.
NOT 13 - MADDi OLMAYAN DURAN VARLIKLAR
31 Aralik 2012
Haklar
Maliyet Bedeli
Acilis bakiyesi 1 Ocak 2012 1.108.880
Alimlar 162.669
31 Aralik 2012 Kapanis Bakiyesi 1.271.549
Birikmis itfa Payi
Acilis bakiyesi 1 Ocak 2012 1.046.292
Cari donem itfa pay! 36.370
31 Aralik 2012 Kapanis Bakiyesi 1.082.662
1 Ocak 2012 Net Defter Degeri 62.588
31 Aralik 2012 Net Defter Degeri 188.887
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itfa pay! giderlerinin muhasebelestirildigi hesaplara iliskin bilgiler Not 21°de yer almaktadir.

31 Aralik 2011 Haklar
Maliyet Bedeli

Acilis bakiyesi 1 Ocak 2011 1.070.333
Alimlar 38.547
31 Aralik 2011 Kapanis Bakiyesi 1.108.880

Birikmis itfa Payi

Acilis bakiyesi 1 Ocak 2011 1.000.879
Cari donem itfa payi 45.4183
31 Aralik 2011 Kapanis Bakiyesi 1.046.292
1 Ocak 2011 Net Defter Degeri 69.454
31 Aralik 2011 Net Defter Degeri 62.588

NOT 14 - DEVLET TESVIiK VE YARDIMLARI
Grup’un hali hazirda yararlanmis oldugu yatinm tesvik belgesi bulunmamaktadir.

NOT 15 - KARSILIKLAR, KOSULLU VARLIK VE YUKUMLULUKLER

i) Karsiliklar

Kisa Vadeli
2012 2011
Komisyon Karsilig 371.809 289.590
Personel Ucret ve ikramiye Karsilii 271.258 86.403
Diger Borg Gider Karsiliklari 564.269 210.094
Personel Dava Karsiliklari - 109.531
Toplam 1.207.336 695.618
Dava Karsihigi Diger Karsiliklar Toplam
1 Ocak 2012 itibariyle 109.531 586.087 695.618
ilave karsilik - 1.207.336 1.207.336
iptal Edilen Karsiliklar (109.531) - (109.531)
Odemeler - (586.087) (586.087)
31 Aralik 2012 itibariyle - 1.207.336 1.207.336
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Dava Karsihgi Diger Karsiliklar Toplam
1 Ocak 2011 itibariyle 91.075 702.886 793.961
i_lave karsilik 18.456 586.087 604.543
Odemeler - (702.886) (702.886)
31 Aralik 2011 itibariyle 109.531 586.087 695.618

ii) Kosullu Varlik ve YUkumlUlukler;

31 Arahk 2012

Grup yetkili avukatlarindan alinan yazi neticesinde, Grup aleyhinde veya lehinde agilan ve 31 Aralik 2012 tarihi itibari ile devam eden
davalara iliskin bilgiler asagida gdsterilmistir.

1. Grup’un sahibi oldugu Kiictikcekmece ilcesi Sefakdy bdlgesinde bulunan tasinmazini da kapsayan alanda yapilan, imar Kanunu 18.
madde uygulamasi islemi ile dayanagi 22 Eyliil 2005 onanli 1/1000 Olgekli Uygulama imar Planinin ve 18 Agustos 2004 Tarihli 1/5000
Olgekli Sefakdy Nazim imar planinin iptali ve yiritmesinin durdurulmasi istemiyle istanbul Blyiiksehir Belediyesi ile Kiiclikcekmece
Belediyesi aleyhine istanbul 9. idare Mahkemesinde 2008/1503 Esas no ile dava agiimistir. 24 Eyliil 2010 Tarih ve 2010/957 Esas sayili
mahkeme kararina gore temyiz yolu acik olmak lzere dava konusu islemlerin davacinin parseli agisindan iptaline hiilkmedilerek Grup
lehine karar verilmistir. Davalilardan Kl¢cukgcekmece Belediyesi mahkeme kararini temyiz etmis olup, davanin Danistay’dan donUsu
beklenmektedir. Grup yonetimi mahkemece verilen bu kararin Danistay tarafindan onanabilecegi gortstndedir.

2. Grup’un sahibi oldugu Kiclikgekmece iicesi Sefakdy bélgesinde bulunan tasinmazini da kapsayan alanda 16 Agustos 2012 Tarihli
1/5000 6lgekli Kiiclikcekmece Halkall Caddesi ve cevresi revizyon Nazim imar Planinin iptali ve yiritmenin durdurulmasi talepli olarak
istanbul Bilylksehir Belediyesi aleyhine istanbul 4. idare Mahkemesinde 2012/2331 Esas no ile dava aciimistir. Dava devam etmekte
olup s6z konusu dava ile ilgili olarak Grup’tan kaynak ¢ikisi dngérilmediginden konsolide finansal tablolarda karsilik ayriimamistir

3. Kocaeli Valiligi tarafindan Kocaeli 4. Asliye Hukuk Mahkemesi'nde 2010/419 E. Sayisi ile 2.500.000TL tutarinda eski hale iade

bedeli talepli dava agilmistir. Dava 1 Subat 2011 tarihli durusmada Grup’un cevap ve itirazlar dogrultusunda Kocaeli Valiligi’nin koy
merasi ile ilgili dava agma ehliyeti bulunmadigi gerekgesiyle reddedilmistir. Ancak Maliye Hazinesi tarafindan Kocaeli 4.Asliye Hukuk
Mahkemesi’nde 2011/13 E. Sayisi ile 2.500.000TL tutarinda tekrar eski hale iade bedelli dava agilmistir. Dava devam etmekte olup, Grup
Yoénetimi yaptigi degerlendirmede s6z konusu dava ile ilgili olarak Grup’tan kaynak ¢ikisi Sngérmediginden finansal tablolarda karsilik
ayrilmamistir. Grup Yonetimi stz konusu degerlendirmeyi yaparken uzman gorUslerini de dikkate almistir.

4. Grup tarafindan istanbul 1. Vergi Mahkemesinde 2010/4108 E. ve 2010/2187 E. Sayilan ile Bogazici Kurumlar Vergi Dairesinin
2005y 3,5,6,7,8,9, 10 ve 11.ve 2006 yili 3, 5, 6, 7, 8 ve 11. KDV ddnemlerine iliskin olarak sirkete teblig edilen toplam 730.411TL
tutarindaki 6deme emirlerinin iptali ile ilgili olarak dava agilimistir. 2010/4108 E sayili dava 26 Ocak 2012 itibariyle 6deme emirlerinin ilgili
vergi dairesi tarafindan yUrurlukten kaldinldigindan sirket lehine sonuglanmistir. 2010/2187 E. Sayili dava ise ilk derece mahkemesinde
sirket lehine sonuglanmis davali idare tarafindan temyiz edildiginden, Yargitay asamasinda devam etmektedir.

5. Grup nezdinde 1 Ocak — 31 Aralik 2007 hesap dénemine iliskin olarak Maliye Bakanligi'nca yuritllen vergi incelemesi sonucunda,
Kurumlar Vergisi ve Kurum Gegici Vergisi basliklar altinda 4.165.805TL vergi ve 10.762.631TL vergi ziyal cezasi olmak Uzere toplam
14.928.436TL tutarinda Vergi ve Ceza ihbarnamesi diizenlenmistir. S6z konusu vergi ve cezanin konusunu, ilgili yilda Kartonsan

ile o tarinte Kartonsan’in Bagl Ortakligi konumundaki Selka Holding A.S.’nin birlesme islemlerine iliskin muhasebe uygulamalari
olusturmaktadir.
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Grup Yénetimi Vergi inceleme Raporlarinda elestiri konusu yapilan uygulamalarin, yasal diizenlemelere, Maliye Bakanhigrnin teblig,
sirkiler ve muktezalarina uygun oldugunu distinmektedir. Bununla birlikte Vergi inceleme Raporlarinda yer alan iddialara karsilik her
tdrlU yasal haklarini kullanmayi planlamaktadir. Bu asamada s6z konusu vergi incelemesi ile ilgili olarak Grup’tan kaynak cikisina yonelik
glvenilir bir tahminin yapilamamasi sebebiyle 31 Aralik 2012 tarihli konsolide finansal tablolarda herhangi bir karsilik ayriimamistir.

31 Arahk 2011

Grup yetkili avukatlarindan alinan yazi neticesinde, Grup aleyhinde veya lehinde agilan ve 31 Aralik 201 1tarihi itibari ile devam eden
davalara iligkin bilgiler asagida gosterilmistir.

1. Grup’un sahibi oldugu Kiiglikcekmece llcesi Sefakdy bdlgesinde bulunan tasinmazini da kapsayan alanda yapilan, imar Kanunu 18.
madde uygulamasi islemi ile dayanagi 22 Eyliil 2005 onanli 1/1000 Olgekli Uygulama imar Planinin ve 18 Agustos 2004 Tarihli 1/5000
Olcekli Sefakdy Nazim imar planinin iptali ve yiiritmesinin durdurulmasi istemiyle istanbul Blyiiksehir Belediyesi ile Kiiclikgekmece
Belediyesi aleyhine istanbul 9. idare Mahkemesinde 2008/1503 Esas no ile dava acilimistir. 24 Eyliil 2010 Tarih ve 2010/957 Esas saylli
mahkeme kararina gore temyiz yolu acik olmak lzere dava konusu islemlerin davacinin parseli agisindan iptaline hiikmedilerek Grup
lehine karar verilmistir. Davalilardan Klc¢ukgekmece Belediyesi mahkeme kararini temyiz etmis olup, davanin Danistay’dan donudsu
beklenmektedir. Grup yonetimi mahkemece verilen bu kararin Danistay tarafindan onanabilecegi gortustndedir.

2. Kocaeli Valiligi tarafindan Kocaeli 4. Asliye Hukuk Mahkemesi'nde 2010/419 E. Sayisi ile 2.500.000 TL tutarinda eski hale iade
bedeli talepli dava agiimistir. Dava 01 Subat 2011 tarihli durusmada Grup’un cevap ve itirazlar dogrultusunda Kocaeli Valiligi'nin koy
merasi ile ilgili dava agma ehliyeti bulunmadigi gerekgesiyle red edilmistir. Ancak Finansalye Hazinesi tarafindan Kocaeli 4.Asliye Hukuk
Mahkemesi'nde 2011/13 E. Sayisi ile 2.500.000 TL tutarinda tekrar eski hale iade bedelli dava agilmistir.

Dava devam etmekte olup, Grup Yonetimi yaptigi degerlendirmede s6z konusu dava ile ilgili olarak Grup’tan kaynak gikisi
ongormediginden finansal tablolarda karsilik ayriimamistir. Grup Yénetimi stz konusu degerlendirmeyi yaparken uzman gorUslerini de
dikkate almistir.

3. Grup tarafindan istanbul 1. Vergi Mahkemesinde 2010/4108 E. Sayisi ile Bogazici Kurumlar Vergi Dairesinin 2005 yili 3, 5, 6, 7,

8,9, 10 ve 11. KDV ddnemlerine iliskin olarak sirkete teblig edilen 6deme emirlerinin iptali ile ilgili olarak dava acilmistir. Dava heniz
sonuglanmamistir. S6z konusu 6deme emirlerinin konusu sirketin ilgili yillarda KDV Kanununun Gegici 17 inci maddesi kapsaminda
satislar ile ilgili tecil edilen KDV bedellerinden olusmaktadir. S6z konusu dénemlerde Grup Yonetimi 6deme emri konusu vergilerin 83
nolu KDV Genel Tebligi kapsaminda yuktmltlerinin s6z konusu alimlari yapan alicilar oldugunu degerlendirdiginden s6z konusu dava ile
ilgili olarak Grup’tan kaynak ¢ikisi 6ngoérmediginden konsolide finansal tablolarda karsilik ayriimamistir

iii) Pasifte yer almayan taahhtler;

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle Grup’un taahhUtleri asagida gosterilmistir.

iPOTEK/ KIME VERILME TARIHi
TEMINAT VERILDIGi SEBEBI CiNsi VADESI TUTARI
Teminat Mek. OMV Gaz ve Enerji A.S. Teminat TL Suresiz 6.640.000
Teminat Mek. Vergi Daireleri Teminat TL Siresiz 1.192.000
Teminat Mek. Sakarya Elektrik A.S. Teminat TL Suresiz 896.141
Teminat Mek. Derince GUm. Mud. Teminat TL Siresiz 550.000
Teminat Mek. Muhtelif Saticilar Teminat TL  Cesitli Surelerde 191.540
Toplam 9.469.681
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31 Aralik 2011 tarihi itibariyle Grup’un taahhUtleri asagida gosterilmistir.

iPOTEK/ KiME VERILME TARIHi
TEMINAT VERILDIGi SEBEBi  CINSI VADESI TUTARI
Teminat Mek. OMV Gaz ve Enerji A.S. Teminat TL Siresiz 5.080.000
Teminat Mek. Sakarya Elektrik A.S. Teminat TL Siresiz 841.068
Teminat Mek. Derince GUm. MUd. Teminat TL Sdresiz 550.000
Teminat Mek. Mubhtelif Saticilar Teminat TL  Cesitli Surelerde 109.040
Toplam 6.580.108
iv) Aktif degerler Uzerinde mevcut bulunan toplam ipotek ve teminat;
Cari ve 6nceki donemde Grup’un menkul ve gayrimenkulleri Uzerinde herhangi bir ipotek ve takdiyat bulunmamaktadir.
v) Akreditifler
Grup’un siparise bagladigi taahh(t tutarlar asagida gosterilmistir.
31 Aralik 2012

Baslangic Sona Erme Kime Doviz
Cinsi Tarihi Tarihi Verildigi Tutan
Akreditif TaahhUtleri USD 1 Ocak 2013 31 Aralik 2013 Muhtelif 152.803
Akreditif TaahhUtleri EUR 1 Ocak 2013 31 Aralik 2013 Muhtelif 236.640
31 Arahk 2011

Baslangi¢ Sona Erme Kime Déviz
Cinsi Tarihi Tarihi Verildigi Tutan
Akreditif TaahhUtleri USD 1 Ocak 2012 31 Aralik 2012 Muhtelif 1.029.561
Akreditif TaahhUtleri EUR 1 Ocak 2012 31 Aralik 2012 Muhtelif 397.216
Akreditif TaahhUtleri SFR 1 Ocak 2012 31 Aralik 2012 Muhtelif 62.581
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vi) Teminat Rehin ve Ipoteklerin Ozkaynaklara Oran

31 Aralik 2012 ve 2011 tarihleri itibariyle Grup’un teminat/rehin/ipotek (“TRI”) pozisyonuna iliskin tablolari asagidaki gibidir.

Grup Tarafindan verilen TRi’ler 2012 2011
Doviz TL Doviz TL
Tutarn Karsihgi Tutarn Karsihigi
A. Kendi tlizel kisiligi adina verilmis olan TRI’lerin toplam tutari 9.469.681 6.580.108
Teminat Mektubu (USD) - - - -
Teminat Mektubu (TL) - 9.469.681 - 6.580.108
Teminat Mektubu (EUR) - - - -
Rehin - - - -
ipotek - - - -
B. Tam konsolidasyon kapsamina dahil edilen ortakliklar lehine verilmis
olan TR’lerin toplam tutari - - - -
C. Olagan ticari faaliyetlerin ytrattlmesi 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 tutar - - - -
iii. C maddesi kapsamina girmeyen 3. kisiler lehine
verilmis olan TRi’lerin toplam tutar - - - -
Toplam 9.469.681 6.580.108
Grup’un vermis oldugu Diger TRI’lerin Grup Ozkaynaklar’'na orani 31 Aralik 2012 tarihi itibariyle %4’ttr (2011:%3).
NOT 16 - CALISANLARA SAGLANAN FAYDALAR
Uzun Vadeli
2012 2011
Kidem Tazminati Karsiligi 4.226.720 3.713.613
Toplam 4.226.720 3.713.613

Yurirlikteki is Kanunu hikiimleri uyarinca, calisanlardan kidem tazminatina hak kazanacak sekilde is sézlesmesi sona erenlere, hak
kazandiklarl yasal kidem tazminatlarinin 6denmesi yakimlGligua vardir. Ayrica, halen yUrarlikte bulunan mevzuat geregince kidem
tazminatini alarak isten ayriima hakki kazananlara da yasal kidem tazminatlarini 6deme yUkimlGligd bulunmaktadir. 31 Aralik 2012 tarihi
itibariyle 6denecek kidem tazminati, aylik 3.129,25TL (2011: 2.731,85TL) tavanina tabidir. Grup’un 31 Aralik 2012 tarihli kidem tazminati
karsiligl hesaplamasinda 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren gegerli olan 3.129,25TL tavan tutari ve 31 Aralik 2011 tarihli kidem tazminati

karsilig hesaplamasinda 1 Ocak 2012 tarihinden itibaren gecerli olan 2.805,04TL tavan tutar dikkate alinmistir.

Kidem tazminati yukUmlGlugu yasal olarak herhangi bir fonlamaya tabi degildir.
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Kidem tazminati yUkUmlGligu, Grup’un calisanlarin emekli olmasindan dogan gelecekteki olasi yukumlGligun buginki degerinin tahminine
gbre hesaplanir. UMS 19 (“Calisanlara Saglanan Faydalar”), Grup’un yuktUmlUlUklerini tanimlanmis fayda planlari kapsaminda aktteryal
degerleme yontemleri kullanilarak gelistiriimesini ©ngorir. Buna uygun olarak, toplam yukumldltklerin hesaplanmasinda kullanilan aktleryal
varsayimlar asagida belirtilmistir:

Esas varsayim, her hizmet yili icin olan azami yakdmltlugan enflasyona paralel olarak artmasidir. Dolayisiyla, uygulanan iskonto orani, gelecek
enflasyon etkilerinin dizeltiimesinden sonraki beklenen reel orani ifade eder. 31 Aralik 2012 tarihi itibariyle, ekli finansal tablolarda karsiliklar,
calisanlarin emekliliginden kaynaklanan gelecege ait olasl yikdmlUligunin buglnkd degeri tahmin edilerek hesaplanir. 31 Aralik 2012 tarihi
itibariyle karsiliklar yillik %2,50 reel iskonto orani ile hesaplanmistir (2011: %4,50 reel iskonto orani).

Kidem tazminati yikUmlUldklerine iliskin emeklilik olasilidgi tahmini 31 Aralik 2012 icin %97,30 olarak hesaplanmistir (2011: %97,19).

2012 2011
1 Ocak 3.713.613 3.645.798
Faiz maliyeti 167.113 169.975
Aktleryal kayip 353.304 92.705
Odemeler (910.094) (747.359)
Hizmet maliyeti 902.784 552.494
31 Aralk 4.226.720 3.713.613
NOT 17 - DIGER VARLIK VE YUKUMLULUKLER
Grup’un dénem sonlart itibariyle Diger Donen Varliklari asagida aciklanmistir.

2012 2011
Verilen Siparis Avanslari 1.176.321 4.388.089
Gelecek Aylara Ait Giderler 365.965 434.5183
Devreden KDV 76.028 708.893
Personel Avanslari 29.369 17.813
lade Alinacak KDV 2.985 365.094
is Avanslari 600 1.762
Toplam 1.651.268 5.916.164
Grup’un dénem sonlari itibariyle Diger Duran Varliklari asagida aciklanmistir.

2012 2011
Gelecek Yillara Ait Giderler - 184
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklar

icin Verilen Siparis Avanslari 601.519 737.678

Toplam 601.519 737.862
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NOT 18 - GZKAYNAKLAR
i) Sermaye

Kartonsan’in hissedarlari ve hisse oranlari 31 Aralik 2012 ve 2011 tarihleri itibariyle asagidaki gibidir:

2012 2011

Pay Pay Pay Pay
Ortaklar Tutan Orani (%) Tutan Orani (%)
975.589 34,39 975.589 34,39

Pak Holding A.S.
Pak Gida Uretim ve Pazarlama A.S. 564.903 19,91 564.903 19,91
Asil Gida ve Kimya San. ve Tic. A.S. 523.524 18,45 523.524 18,45
Oycan ithalat ihracat ve Ticaret A.S. 45.300 1,60 68.300 2,41
Diger Ortaklar (Halka Acik Kisim) 727.698 25,65 704.698 24,84
Tarihi degerle sermaye 2.837.014 100,00 2.837.014 100,00

Grup 28 Eylul 2006 tarihinde yapilan 5 Temmuz 2006 tarihinde tescil edilen ve 10 Temmuz 2006 tarih 6595 sayili Ticaret Sicil Gazetesi
ile ilan edilen Olaganustl 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 283.701.421
Her Payin Nominal Tutar 0,01-TL
Toplam Nominal Tutar 2.837.014,21-TL

Séz konusu sermayeyi temsil senetlerin 200 adet payl A Grubu (imtiyazli) hisselerden olusmaktadir. S&z konusu hisselerin kar dagitimda
imtiyazlan bulunmaktadir. Sirket ana sézlesmesinin 25. maddesine gore; birinci temettiinin hesabina esas alinan safi kardan 6denmis
sermayenin yizde 10’u indirildikten sonra kalan kisim Gzerinden %5 oraninda A Grubu (imtiyazli) Hisse senetleri sahiplerine temett(
dagrtiimaktadir.

ii) Sermaye Yedekleri

Sermaye yedekleri hisse senedi ihra¢ primlerinden olusmaktadir.

iil) Kardan Kisitlanmis Yedekler

Kéardan ayriimis kisitlanmis yedekler yasal yedeklerden ve sermayeye eklenecek istirak hisseleri ile gayrimenkul satis kazanci
istisnasindan olusmaktadir.
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Turk Ticaret Kanunu’na gore, yasal yedekler birinci ve ikinci tertip yasal yedekler olmak Uzere ikiye aynlir. Tlrk Ticaret Kanunu’'na gore
birinci tertip yasal yedekler, Grup’un 8denmis sermayesinin %20’sine ulasincaya kadar, kanuni net karin %5’ olarak ayrilir. ikinci tertip
yasal yedekler ise 6denmis sermayenin %5’ini asan dagitilan karin %10’udur. Turk Ticaret Kanunu’na gore, yasal yedekler 6denmis
sermayenin %50’sini gecmedigdi slirece sadece zararlari netlestirmek icin kullanilabilir, bunun disinda herhangi bir sekilde kullaniimasi
mumkun degildir.

2012 2011
Yasal Yedekler 21.937.891 21.033.111
Sermayeye Eklenecek istirak Ve Gayrimenkul Satis Kazanclari 2.315.343 2.315.343
Toplam 24.253.234 23.348.454

iv) Gegmis Yl Karlar
Gecmis Yl Karlar, Olaganistl Yedekler, Yedeklere iliskin Enflasyon Farklari ve Diger Gecmis Yil Zararlarindan olusmaktadir.
Halka agik sirketler, temettl dagitimlarini SPK’'nin éngdrdtgu sekilde asagidaki gibi yaparlar:

25 Subat 2005 tarih 7/242 sayili SPK karari uyarinca; SPK dlizenlemelerine gére bulunan net dagitilabilir kar Gzerinden SPK’'nin asgari
kar dagitim zorunluluguna iliskin dizenlemeleri uyarinca hesaplanan kar dagitim tutarinin, tamaminin yasal kayitlarda yer alan dagitilabilir
kardan karsilanabilmesi durumunda, bu tutarin tamaminin, karsilanmamasi durumunda ise yasal kayitlarda yer alan net dagitilabilir karin
tamami dagitilacaktir. SPK dlizenlemelerine gére hazirlanan finansal tablolarda veya yasal kayitlarin herhangi birinde dénem zarari olmasi
durumunda ise kar dagitimi yapilmayacaktir. SPK’'nin 27 Ocak 2010 tarihli karari ile paylari borsada islem géren halka acik anonim
ortakliklar i¢in yapilacak temettl dagitimi konusunda herhangi bir asgari kar dagitim zorunlulugu getiriimemesine karar verilmistir.

Oz sermaye enflasyon diizeltmesi farklari ile olaganUstii yedeklerin kayith dederleri bedelsiz sermaye artinmi; nakit kar dagitimi ya da
zarar mahsubunda kullanilabilecektir. Ancak 6z sermaye enflasyon dluzeltme farklari, nakit kar dagitiminda kullanilmasi durumunda
kurumlar vergisine tabidir.

Grup’un SPK standartlarina gére hazirlanmis finansal tablolarinda yer alan dénem kari 27.061.619TL dir. Grup’un 2012 yili karindan
dagrtabilecegdi kar payi tutar Grup’un yasal kayitlarindaki dagitilabilir ddnem kari ile sinirlidir. Grup’un yasal kayitlarindaki dagitilabilir net
dénem kar 26.938.300TL'dir. Grup’un SPK Standartlarina gore hazirlanmis finansal tablolarindaki birikmis kéarlari ise 73.770.237TL’dir.
Grup’un yasal kayitlarindaki dagitilabilir birikmis kar tutari 59.140.586TL olup Grup’un Gegmis Yil karlarindan dagitabilecedi kar payi bu
tutar ile sinirlidir. Grup’un dénem kari ve gegmis yil karlarindan dagitilabilir kar tutarn 86.078.886TL olup kar dagitimi esnasinda dagitilan
kar payi tutarinin 1/10’u oraninda ikinci tertip yasal yedek ayrilacaktir. Grup yonetimi rapor tarihi itibariyle avans kar dagitim karari
almamistir. Dagitima konu edilebilecek toplam tutarin hesabinda sermaye enflasyon dizeltmesi farklari ile sermayeye eklemek amaciyla
fon olarak tutulan gayrimenkul satis kazanci istisnasi tutarlan dikkate alinmamustir.

Grup 2011 faaliyet yilina iliskin 2 Mayis 2012 tarihinde yapilan genel kurul kararina gére 2011 yili karindan;

1. 1-TL Nominal bedelli adi ve imtiyazli (A grubu) hisse senetlerine hisse basina; (Brit) 2,01143TL (%201,14),

2. 1-TL Nominal bedelli imtiyazli (A grubu) hisse senetlerine hisse basina (Brit) 946.904,18TL (%94690418,22),
3. Yénetim Kurulu Uyelerine toplam (Briit) 1.533.946TL

olmak Uzere konsolide toplam 9.152.652TL brit kari, 4 Mayis 2012 tarihinde nakit olarak dagitmistir.
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v) Diger

1 Ocak 2008 itibariyle yurirlige giren Seri: XI, No: 29 sayili teblig ve ona agiklama getiren SPK duyurularina gére “Odenmis sermaye”,

s

“Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler” ve “Hisse senedi ihrag primleri”’’nin yasal kayitlardaki tutarlari Gzerinden gosterilmesi gerekmektedir.
S6z konusu tebligin uygulanmasi esnasinda degerlemelerde ¢ikan farkliliklarin (enflasyon dizeltmesinden kaynaklanan farliliklar gibi):

» “Odenmis sermaye”den kaynaklanmaktaysa ve heniiz sermayeye ilave ediimemisse, “Odenmis sermaye” kaleminden sonra gelmek

Uzere agllacak “Sermaye dUzeltmesi farklar” kalemiyle;

e “Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler” ve “Hisse senedi inrag primleri”’nden kaynaklanmakta ve hentiz kar dagitimi veya sermaye

artinmina konu olmamissa “Gecmis yillar kar/zararyla”,

iliskilendiriimesi gerekmektedir. Diger 6zkaynak kalemleri ise SPK Finansal Raporlama Standartlari cergevesinde degerlenen tutarlari ile

gosteriimektedir.

Grup'un Ozkaynak kalemleri asagida aciklanmistir.

2012 2011
Sermaye 2.837.014 2.837.014
Sermaye Duizeltmesi Farklar 93.298.657 93.298.657
Hisse Senedi ihrag Primi 7.529 7.529
Kéardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 24.253.234 23.348.454
Gecmis Yl Karlan 73.770.237 46.873.952
Net Dénem Kari 27.061.619 36.953.717
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar Toplami 221.228.290 203.319.323
Azinlik Paylari 46.541 41.511
Toplam Ozkaynaklar 221.274.831 203.360.834
NOT 19 - SATISLAR VE SATISLARIN MALIYETI
Grup’un dénem sonlart itibariyle satislar ve satislarin maliyeti asagida agiklanmistir

2012 2011
Yurtici Satislar 159.038.289 168.855.258
Yurtdisi Satislar 61.877.166 48.951.674
Diger Gelirler 3.250.380 3.536.416
Satistan ladeler (-) (234.175) (157.610)
Satis Iskontolari (-) (9.212.722) (8.915.522)
Diger indirimler (1.709.059) (965.120)
Net Satislar 213.009.879 211.305.096
Satilan Ticari Mal maliyeti (-) (21.881.581) (23.065.111)
Satilan Mamul Maliyeti (-) (144.939.436) (136.183.529)
Diger Satislarin Maliyeti (-) (3.163.166) (2.798.739)
Briit Kar 43.025.696 49.257.717
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2012 2011
ilk madde ve malzeme giderleri (-) (92.307.247) (78.994.382)
Direkt iscilik giderleri (-) (5.972.385) (6.120.813)
Genel Uretim giderleri (-) (40.685.178) (40.228.138)
Mamul ve Yari Mamul stoklarindaki degisim (+)/(-) (5.974.626) (10.840.196)

Satilan Mamul Maliyeti

(144.939.436)

(136.183.529)

Satilan ticari mallarin maliyeti (-)
Diger Satislarin maliyeti (-)

(21.881.581)
(3.163.166)

(23.065.111)
(2.798.739)

Satislarin Maliyeti (-)

(169.984.183)

(162.047.379)

Grup’un dénem sonlari itibariyle Uretim ve satis miktarlari asagida aciklanmistir.

2012 2011
Uretim Miktarlar
Kuse Karton (Ton) 164.817 167.833
Hurda Kagit (Ton) 98.306 99.560
Elektrik Uretimi (10%Kwh) 126.438 133.012
Satis Miktarlan
Kuse Karton (Ton) 157.852 160.050
Hurda Kagit (Ton) 98.383 99.065
Elektrik Satislan (10°Kwh) 19.095 25.504

NOT 20 - ARASTIRMA VE GELISTIRME GIiDERLERi, PAZARLAMA SATIS DAGITIM GIDERLERIi, GENEL YONETiM GiDERLERI

Grup’un dénem sonlart itibariyle Faaliyet Giderleri asagida agiklanmistir

2012 2011
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri 7.191.680 3.766.691
Genel Yonetim Giderleri (-) 8.512.063 7.689.830
Toplam Faaliyet Giderleri 15.703.743 11.456.521
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NOT 21 - NiTELIKLERINE GORE GIiDERLER

Grup’un dénem sonlart itibariyle Niteliklerine Gore Giderleri asagida agiklanmistir

2012 2011
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (-) 7.191.680 3.766.691
Nakliye Giderleri 4.270.547 1.611.573
Personel Giderleri 1.000.294 876.681
ihracat Giderleri 510.502 329.497
Amortisman Ve Tukenme Paylari 245.469 224.522
Fuar Gideri 299.039 -
Diger Giderler 865.829 724.418
Genel Yonetim Giderleri (-) 8.512.063 7.689.830
Personel Giderleri 4.695.563 4.437.929
Okul Yapim ve Onarim Giderleri 1.560.604 1.126.900
Disaridan Saglanan Fayda ve Hizmetler 690.788 658.509
Vergi Resim Harg Giderleri 386.456 294.034
Amortisman Ve Tukenme Paylari 122.862 199.731
Diger Giderler 1.055.790 972.727
Toplam Faaliyet Giderleri 15.703.743 11.456.521
Amortisman giderleri ve itfa paylarinin gelir tablosu hesaplarina kaydedildigi tutarlar asagida belirtilmistir:

2012 2011
Satislarin maliyeti 10.684.822 9.847.837
Calismayan Kisim Gider ve Zararlari 480.710 664.152
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri 245.469 224,522
Genel Yonetim Giderleri 122.862 199.731
Toplam 11.533.863 10.936.242
Personel giderlerinin gelir tablosu hesaplarina kaydedildigi tutarlar asagida belirtilmistir:

2012 2011
Satislarin Maliyeti 13.910.106 13.245.150
Genel Yénetim Giderleri 4.695.563 4.470.528
Pazarlama, Satis Ve Dagitim Giderleri 1.000.294 876.681
Calismayan Kisim iscilik Giderleri 233.344 274173
Toplam 19.839.307 18.866.532
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NOT 22 - DIGER FAALIYETLERDEN GELiR/GIDERLER

Grup’un dénem sonlart itibariyle Diger Faaliyetlerden Gelir ve Giderleri asagida agiklanmistir

2012 2011
Diger Faaliyet Gelirleri 2.043.610 1.849.978
Hurda Satis Gelirleri 622.323 158.006
Tesvik, iskonto ve Prim Geliri 468.734 875.070
Sigorta Hasar Tazminat Gelirleri 316.377 109.839
Konusu Kalmayan Karsiliklar 109.941 244,731
Sabit Kiymet Satis Karlari 70.714 147.841
Menkul Kiymet Satis Karlari 17.510 15.241
Diger Gelirler ve Karlar 438.011 299.250
Diger Faaliyet Giderleri (2.692.041) (2.272.841)
Kidem Tazminati Karsilik Gideri (1.295.515) (679.040)
Calismayan Kisim Giderleri (714.054) (938.326)
Stpheli Alacak Karsilik Giderleri (101.564) (92.987)
Stok Deger DUsUkIUgU Karsilik Gideri (67.946) (5.947)
Dava Karsllik Giderleri - (18.456)
Diger Giderler (612.962) (538.085)
Diger Gelir/Giderler (Net) (648.431) (422.863)
NOT 23 - FINANSAL GELIRLER
Grup’un dénem sonlari itibariyle Finansal Gelirleri asagida aciklanmistir.

2012 2011
Faiz Gelirleri 5.196.347 4.368.526
Kur Farki Gelirleri 4.346.483 5.363.770
Satislardan Elimine Edilen Faiz 4,118.845 3.456.511
Vade Farki Gelirleri 672.965 504.828
Toplam Finansal Gelirler 14.334.640 13.693.635
NOT 24 - FINANSAL GIDERLER
Grup’un dénem sonlart itibariyle Finansal Giderleri asagida agiklanmistir

2012 2011
Kur Farki Giderleri (-) 4.422.950 2.345.992
Alimlardan Elimine Edilen Faiz (-) 1.643.577 1.293.765
Faiz Giderleri (-) 1.048.231 803.538
Diger (-) - 30
Toplam Finansal Giderler 7.114.758 4.443.325
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NOT 25 - VERGI VARLIK VE YUKUMLULUKLER

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

2012 2011
Cari Dénem Yasal Vergi Karsiligi (-) (7.162.842) (9.690.489)
Ertelenmis Vergi Geliri 337.138 23.560
Toplam Vergi Gideri (6.825.704) (9.666.929)

2012 2011
Cari D6nem Yasal Vergi Karsiligi 7.162.842 9.690.489
Pesin Odenen Vergiler (5.946.511) (8.193.919)
Toplam Odenecek Net Vergi 1.216.331 1.496.570

i) Cari Donem Yasal Vergi Karsilgi

Turkiye'deki gegici vergi Uger aylik donemler itibariyle hesaplanip tahakkuk ettirilmektedir. Buna uygun olarak Grup’un 2012
yil kazanglarinin gegici vergi déneminde vergilendirilmesi asamasinda kurum kazanclar Uzerinden %20 oraninda gegici vergi
hesaplanmigtir.

Turk vergi hukukuna goére, zararlar, gelecek yillarda olusacak vergilendirilebilir kardan dustlimek Uzere, maksimum 5 yil tasinabilir. Ancak
olusan zararlar geriye donUk olarak, 6nceki yillarda olusan karlardan distlemez.

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 20. maddesi uyarinca, Kurumlar Vergisi; mukellefin beyani Gzerine tarih olunur. Turkiye'de vergi
degerlendirmesiyle ilgili kesin ve kati bir mutabakatlasma proseduirt 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 igerisinde incelenerek degistirilebilirler.

Gelir Vergisi Stopaij:

Kurumlar vergisine ek olarak, dagitiimasi durumunda kar payi elde eden ve bu kar paylarini kurum kazancina dahil ederek beyan eden
tim mukellef kurumlara ve yabanci sirketlerin TUrkiye’deki subelerine dagitilanlar haric olmak Uzere kar paylari Gzerinden ayrica gelir
vergisi stopajl hesaplanmasi gerekmektedir. 23 Temmuz 2006 tarihli Resmi Gazete’'de yayimlanan 2006/10731 Sayili Bakanlar Kurulu
Karari ile Gelir vergisi stopaj orani %10’dan %15’e c¢ikariimistir. 12 Ocak 2009 Tarihli 2009-14592 Sayili Bakanlar Kurulu karari ile %15
oraninin uygulanmasinin devamina karar verilmistir.
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ii) Ertelenmis Vergi:

Grup’un vergiye esas yasal finansal tablolari ile SPK Muhasebe Standartlari’na gére hazirlanmis finansal tablolar arasindaki farkliliklardan
kaynaklanan gecici zamanlama farklari igin ertelenmis vergi aktifi ve pasifini muhasebelestirmektedir. S6z konusu farkliliklar genellikle
bazi gelir ve gider kalemlerinin vergiye esas tutarlari ile SPK Muhasebe Standartlarina gére hazirlanan finansal tablolarda farkli
dénemlerde yer almasindan kaynaklanmakta olup asagida aciklanmaktadir. Ertelenmis vergi hesabinda kurumlar vergisi orani (%20) baz
alinmaktadir.

Birikmis Gegici Farklar Ertelenmis Vergi
2012 2011 2012 2011
Sabit Kiymetler 8.398.954 10.330.389 (1.679.791) (2.066.078)
Vadeli Satislardan Tahakkuk
Etmemis Finansman Geliri (212.160) (269.593) 42.432 53.918
Vadeli Alislardan Tahakkuk
Etmemis Finansman Gideri 174.038 214.483 (34.807) (42.896)
Kidem Tazminati Karsiligi (4.226.720) (3.713.613) 845.344 742.722
Supheli Alacak Karsilg (93.663) (9.196) 18.733 815
Dava Karsliligi - (109.531) - 21.907
Diger Karsiliklar (108.233) (166.544) (21.647) 33.310
Stoklar 806.654 60.805 (161.331) (12.161)
Diger 100.976 197.733 20.195 (39.547)
Ertelenmis Vergi Yiikiimliilugi, Net (970.872) (1.308.010)
2012 2011
Ddnem Basl Ertelenmis Vergi YUkumlaliagu (1.308.010) (1.331.570)
Ertelenmis Vergi Geliri 337.138 23.560
Do6nem Sonu Ertelenmis Vergi Yikimliiliigii, Net (970.872) (1.308.010)
Doénem vergi giderinin dénem kari ile mutabakati asagidaki gibidir:
Vergi karsiliginin mutabakati:
2012 2011
Devam eden faaliyetlerden elde edilen kar 33.893.404 46.628.643
Gelir vergisi orani %20 6.778.681 9.325.729
Vergi etkisi:
- Kanunen kabul edilmeyen giderler 47.023 341.200
Gelir tablosundaki vergi karsiligi gideri 6.825.704 9.666.929

NOT 26 - HISSE BASINA KAZANC

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

Sirketler mevcut hissedarlara birikmis kéarlardan hisseleri oraninda hisse dagitarak “Bedelsiz Hisseler” ile sermayelerini arttirabilir. Hisse
basina kar hesaplanirken, bu bedelsiz hisse ihraci ¢gikarilmis hisseler olarak sayilir. Dolayisiyla hisse basina kar hesaplamasinda kullanilan
agirlikli hisse adedi ortalamasi, hisselerin bedelsiz olarak ¢ikariimasini geriye dénik olarak uygulamak suretiyle elde edilir.
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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 s6zlesmesine gore her bir birim pay 0,01-TL nominal bedele isabet etmesine ragmen, hem gecmis yillarla karsilastirma
saglanabilmesi ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda 1-TL nominal bedele isabet eden degerler lizerinden ifade edilmesi nedeniyle
hisse basina kazang 1-TL nominal bedele isabet eden hisse senetlerinin agirlikli ortalama adetlerine gore hisse basina kazang asagidaki

sekilde hesaplanmistir.

2012 2011
Net donem Kari 27.061.619 36.953.717
Ortalama Hisse Adedi (Beheri 1-TL Nominal
Degerli Hisselerin Agirlikli Ortalama Adedi) 2.837.014 2.837.014
1-TL Nominal Bedelli Hisse Basina Diisen Kazan¢ 9,63877 13,02557
NOT 27 - iLiSKiLi TARAF ACIKLAMALARI
a) Iliskili Taraflarla Borg ve Alacak Bakiyeleri:
Alacaklar Borglar
Ticari Ticari
Ticari Olmayan Ticari Olmayan
31 Aralik 2012 Alacaklar Alacaklar Borclar Borclar
Donkasan - - 5.099.515 -
Mell Macedonian Paper 222.193
Ortaklar (Temettt) - - - 208.179
Pak Holding A.S. - - 4119 -
Pak Gida Uretim ve Paz. A.S. - - 247 -
Asil Gida ve Kimya San.
ve Tic. AS. (“Asil Gida”) - - 24.913 -
Toplam 222.193 - 5.128.794 208.179
Alacaklar Borclar
Ticari Ticari
Ticari Olmayan Ticari Olmayan
31 Aralik 2011 Alacaklar Alacaklar Borclar Borglar
Doénkasan - - 4.132.329 -
Ortaklar (TemettU) - - - 194.709
Asil Gida - - 18.180 -
Toplam - - 4.150.509 194.709
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b) iliskili Taraflardan alimlar ve liskili Taraflara Satislar

31 Aralik 2012

Alimlar Satislar
Mal ve Mal ve
Kira Hizmet Diger Toplam Kira Hizmet Diger Toplam
Ddnkasan - 29.864.946 - 29.864.946 - - - -
Mell - 3.132.059 - 3.132.059 - - 368.782 368.782
Pak Holding A.S. (*) - - 5.280 5.280 - - - -
Pak Gida A.S. - 27.757 - 27.757 - - - -
Asil Gida (**) 372.000 - 181.131 553.131 - - - -
Toplam 372.000 33.024.762 186.411 33.583.173 - - 368.782 368.782
(*) Hukuk Musavirlik Hizmeti yansitmasindan olusmaktadir.
(**) Pak s Merkezi aidatindan olusmaktadir.
iliskili taraflarla gerceklestirilen islemin niteligi ve alinan-verilen teminatlarin tutarn asagidadir:
31 Aralik 2012 iliskinin Niteligi Teminatin Niteligi Teminat Tutan
Mell Macedonian Paper SA. Mal Satisi Yok -
Pak Holding A.S. Hukuk Mdusavirligi Hizmet Yansitmasi Yok -
Pak Gida Uretim ve Paz. A.S. Hammadde Alimi Yok -
Asil Gida ve Kimya San. ve Tic. A.S. Pak is Merkezi Kira ve Aidat Odemeleri Yok -
Toplam
31 Aralik 2011
Alimlar Satislar
Mal ve Mal ve
Kira Hizmet Diger (*) Toplam Kira  Hizmet Diger Toplam
Ddnkasan - 29.864.946 - 29.864.946
Asil Gida 336.000 - 168.087 504.087 - - - -
Toplam 336.000 29.864.946 168.087 30.369.033 - - - -
(*) Pak is Merkezi aidatindan olusmaktadir.
iliskili taraflarla gerceklestirilen islemin niteligi ve alinan-verilen teminatlarin tutar asagidadir:
31 Aralik 2011 iliskinin Niteligi Teminatin Niteligi Teminat Tutan
Asil Gida ve Kimya San. ve Tic. A.S. Pak is Merkezi Kira ve Aidat Odemeleri Yok -
Toplam

(*) Pak Is Merkezi aidatindan olusmaktadir.
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c) Ust diizey ydneticilere saglanan fayda ve lcretler

Hesap Adi 2012 2011
Galisanlara saglanan kisa vadeli faydalar 1.603.979 1.421.080
Toplam 1.603.979 1.421.080

NOT 28 - FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NIiTELiGi VE DUZEYi
(a) Sermaye risk yonetimi

Grup, sermaye yonetiminde, bir yandan faaliyetlerinin strekliligini saglamaya ¢alisirken, diger yandan da borg ve 6z kaynak dengesini en
verimli sekilde kullanarak karliligini artirmayi hedeflemektedir.

Grup’un sermaye yapisi 8. notta aciklanan kredileri de iceren borglar, 6. notta aciklanan nakit ve nakit benzerleri ve sirasiyla 27. notta
aciklanan cikariimis sermaye, sermaye yedekleri, kar yedekleri ve gegmis yil karlarini da iceren 6z kaynak kalemlerinden olusmaktadir.

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

Grup sermayeyi borg/toplam sermaye oranini kullanarak izler. Bu oran net borcun toplam sermayeye bdlinmesiyle bulunur. Net
borg, nakit ve nakit benzeri degerlerin toplam borg tutarindan (bilangoda gosterildigi gibi kredileri ve ticari borglari igerir) dlistlmesiyle
hesaplanir. Toplam sermaye, bilangoda gosterildigi gibi 6z sermaye ile net borcun toplanmasiyla hesaplanir.

Grup’un 6z kaynaklara dayali genel stratejisi dnceki dénemden bir farklilik gdstermemektedir.

Grup risk yénetim politikasi esas olarak finansal piyasalarin 6éngdrilemezligine ve degiskenligine odaklanmakta olup uygulanan
politikalarla olasi olumsuz etkilerin en aza indirgenmesi amaclanmistir.

(b) Onemli muhasebe politikalari

Grup’un finansal araglarla ilgili &nemli muhasebe politikalari 2 numarali dipnotta aciklanmistir.

(c) Grup’un maruz kaldigi riskler

Faaliyetleri nedeniyle Grup, déviz kurundaki, faiz oranindaki degisiklikler ve diger risklere maruz kalmaktadir. Grup ayrica Finansal
araglar elinde bulundurma nedeniyle karsi tarafin anlasmanin gereklerini yerine getirememe riskini de tasimaktadir. Grup diizeyinde
karsilasilan piyasa riskleri, duyarlilik analizleri esasina gére dlctimektedir. Cari yilda Grup’un maruz kaldidi piyasa riskinde ya da karsilasilan
riskleri ele alis ydnteminde veya bu riskleri nasil dlctigune dair kullandigi yéntemde, dnceki seneye gore bir degisiklik olmamistir.

(c.1) Kur riski ve yonetimi

Yabanci para cinsinden islemler, kur riskinin olusmasina sebebiyet vermektedir.

Grup, ddviz cinsinden varlik ve yikdmlUllklerinin TUrk Lirasi’na ¢cevriminde kullanilan kur oranlarinin degisimi nedeniyle, kur riskine
maruzdur. Kur riski ileride olusacak ticari islemler, kayda alinan aktif ve pasifler arasindaki fark sebebiyle ortaya ¢cikmaktadir.
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Grup, esas olarak ddviz tevdiat hesaplari, ddviz cinsinden alacak ve borglari nedeniyle kur riskine maruz kalmaktadir

Do6viz Kuru Duyarhlik Analizi Tablosu
31 Aralik 2012

Kar/Zarar

Yabanci Paranin Yabanci Paranin
Deger Kazanmasi Deger Kaybetmesi

ABD Dolarinin TL Karsisinda %10 deger degisimi halinde;

1- ABD Dolari Net Varlik/YUkamlItluga 958.857 (958.857)
2- ABD Dolari Riskinden Korunan Kisim (-) - -
3- ABD Dolari Net Etki (1+2) 958.857 (958.857)
Avro’nun TL Karsisinda %10 deger degisimi halinde;
4- Avro Net Varlik/YUkumluligu 4.599.956 (4.599.956)
5- Avro Riskinden Korunan Kisim (-) - -
6- Avro Net Etki (4+5) 4.599.956 (4.599.956)
Diger Doviz Kurlarinin TL Karsisinda ortalama %10 deger degisimi halinde;
7- Diger Déviz Net Varlik/YUkumIGlagu - -
8- Diger Doviz Kuru Riskinden Korunan Kisim (-) - -
9- Diger Doviz Varliklari Net Etki (7+8) - -
TOPLAM 5.558.813 (5.558.813)
Do6viz Kuru Duyarlilik Analizi Tablosu
31 Aralik 2011
Kar/Zarar
Yabanci Paranin Yabanci Paranin

Deger Kazanmasi Deger Kaybetmesi
ABD Dolarinin TL Karsisinda %10 deger degisimi halinde;
1- ABD Dolar Net Varlik/YUkamlIUlugu 678.263 (678.263)
2- ABD Dolari Riskinden Korunan Kisim (-) - -
3- ABD Dolari Net Etki (1+2) 678.263 (678.263)
Avro’nun TL Karsisinda %10 deger degisimi halinde;
4- Avro Net Varlik/YUkamluluga 1.574.452 (1.574.452)
5- Avro Riskinden Korunan Kisim (-) - -
6- Avro Net Etki (4+5) 1.574.452 (1.574.452)
Diger Doviz Kurlarinin TL Karsisinda ortalama %10 deger degisimi halinde;
7- Diger D&viz Net Varlik/YUkimlalagua - -
8- Diger Ddviz Kuru Riskinden Korunan Kisim (-) - -
9- Diger Doviz Varliklari Net Etki (7+8) - -
TOPLAM 2.252.715 (2.252.715)
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Doviz Pozisyonu Tablosu

31 Aralik 2012

31 Aralik 2011

TL Karsihig

UsD

Avro

CHF

Diger

TL Karsihgi

uUsbD

Avro

1. Ticari Alacaklar

2a. Parasal Finansal Varliklar

2b. Parasal Olmayan Finansal Varliklar
3. Diger

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

9.099.565
49.332.190

58.431.755

817.507
4.601.044

5.418.551

3.249.682
17.489.608

20.739.290

8.819.235
16.762.519

25.581.754

998.355
2.759.273

3.757.628

2.837.156
4.725.894

7.563.050

5. Ticari Alacaklar

6a. Parasal Finansal Varliklar

6b. Parasal Olmayan Finansal Varliklar
7. Diger

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

9. Toplam Varliklar (4+8)

58.431.755

5.418.551

20.739.290

25.581.754

3.757.628

7.563.050

10. Ticari Borglar

11. Finansal YUkumltltkler

12a. Parasal Olan Diger Yukumlultukler
12b. Parasal Olmayan Diger YUk.

13. Kisa Vadeli Yiik. Toplami (10+11+12)

2.843.565

2.843.565

39.383

1.173.518

1.173.518

3.063.207

3.053.207

166.044

166.044

1.115.025

1.115.025

14. Ticari Borglar

15. Finansal YUkumlultkler

16a. Parasal Olan Diger YUk.

16b. Parasal Olmayan Diger YUk.

17. Uzun Vadeli Yiik. Toplami (14+15+16)

18. Toplam Yiikiimluliikler (13+17)

2.843.565

1.173.518

3.053.207

166.044

1.115.025

19. Bilanco disi Tiirev Araclarinin Net Varlk/
(Yukimliiliik) Pozisyonu (19a-19b)

19a. Hedge Edilen Toplam Varlik Tutari

19b. Hedge Edilen Toplam YUk. Tutari

20. Net Yabanci Para Varlk/(Yikiimlilik)

Pozisyonu (9-18+19)

55.588.190

5.379.168

19.565.772

22.528.547

3.591.584

6.448.025

21. Parasal Kalemler Net Yabanci Para
Varlik/(yukimliiliik) pozisyonu (1+2a+5+6a-
10-11-12a-14-15-16a)

55.588.190

5.379.168

19.565.772

22.528.547

3.591.584

6.448.025

22. Déviz Hedge’i igin Kullanilan Finansal
Araclarin Toplam Gergege Uygun Degeri
23. Doviz Varlklarin Hedge Edilen Kisminin
Tutan

23. Doviz Yiikimliiliiklerin Hedge Edilen
Kisminin Tutan

23. ihracat
24, ithalat

45.504.667
10.709.968

6.191.371
1.846.330

14.919.705
3.602.634

465.361
1.070

39.566.850
17.231.741

6.941.178
3.875.721

11.957.596
4.122.671

563.220

465.361
1.070
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(c.2) Faiz orani riski ve yonetimi

Faiz Pozisyonu Tablosu

Sabit Faizli Finansal Araclar 31 Aralik 2012 31 Aralik 2011
Gergege Uygun Deger Farki Kar/zarara Yansitilan Finansal
Varliklar 81.736.445 60.383.053
Finansal Varliklar Satilmaya Hazir Finansal varliklar - -

Finansal YUkumlultkler - R
Degisken Faizli Finansal Araclar

Finansal Varliklar - R

Finansal YUkUmlUltkler - -

Grup’un degisken faizli finansal araci yoktur. Grubun sabit faizi finansal araglarinin tamaminin kisa vadeli olmasi sebebiyle sabit

faizli finansal ara¢larda analizde dikkate alinmistir. Grup banka mevduatlarinin dnemli bir bolimUini vadeli mevduat olarak
degerlendirmektedir. Faiz oranlarinda meydana gelebilecek azalislar Grup’un gelir kaybina neden olacaktir. 31 Aralik 2012 tarihinde
TL para birimi cinsinden olan faiz 1 puan ylksek/dUsUk olsaydi ve diger tUm degiskenler sabit kalsaydi, vergi ve ana ortaklik disi paylar
Oncesi kar 817.364TL (2011: 603.830 TL) daha yUksek/dusUk olacaktl.

Yukaridaki analizler faiz oranlar harig, tim diger degiskenlerin sabit kaldidi varsayimina dayanmaktadir.
(c.3) Kredi riski yonetimi

Finansal araglar elinde bulundurmak, karsi tarafin anlasmanin gereklerini yerine getirememe riskini de tasimaktadir. Grup’un tahsilat
riski, esas olarak ticari alacaklarindan dogmaktadir. Ticari alacaklar, Grup politikalari ve prosedUrleri dikkate alinarak degerlendiriimekte
ve bu dogrultuda sUpheli alacak karsiligi ayrildiktan sonra bilangoda net olarak gdsteriimektedir (Not 8).

Grup ticari alacaklarinin tamamina yakini yeterli teminat alinmis musterilerden alacaklardan olusmakta olup, musterileri Gzerinde etkili
bir kontrol sistemi kurmustur. Kredi riski ydnetimce musteri bazinda takip edilmektedir ve her bir borglu icin bu riskler sinirlandirimistir.
Grup’un 6nemli tutarlarda az sayida musteri yerine, gok sayida musteriden alacakli olmasi nedeniyle dnemli 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 nemli oranda
garanti altina alinmistir.
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FINANSAL ARAC TURLERI iTIBARIYLE MARUZ KALINAN KREDI RiSKi

31 Aralik 2012

Alacaklar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Bankalardaki
Mevduat ve

iliskili Diger iliskili Diger Not Ters Repo Not
Raporlama tarihi itibariyle maruz kalinan azami kredi riski
(A+B+C+D+E) 27.857.169 2.372.390 82.318.982
- Azami riskin teminat, vs ile glivence altina alinmis kismi 19.464.594
A. Vadesi gecmemis yada deger diisiikliigline ugramamis
finansal varliklarin net defter degeri 18.267.048 2.372.390 8-9 82.318.982 6
B. Kosullar yeniden gériisilmiis bulunan, aksi takdirde vadesi 6
gecmis veya deger diisiikliigiine ugramis sayilacak finansal
varliklarin defter degeri - 89
C. Vadesi ge¢cmis ancak deger diisiikligiine ugramamis 6
varlklarin net defter degeri (*) 4.888.256
- Teminat vs. ile glvence altina alinmis kismi 4.888.256 8-9 6
D. Deger disukligiine ugrayan varliklarin net defter degerleri 4.701.865 6
- Vadesi Gegmis (brut defter degeri) 5.194.377 89 6
- Deger DUsUKIUGU (-) (755.618) 89 6
- Net degerin teminat, vs ile glivence altina alinmis kismi (**) 4.438.759 8-9 6
- Vadesi Gegmemis (brlt defter degeri) - 8-9 6
- Deger DUsUKIUGU (-) 8-9 6
- Net degerin teminat, vs ile glivence altina alinmis kismi 8-9 6
E. Bilanco disi kredi riski iceren unsurlar -
Alacaklar
Ticari Alacaklar Diger Alacaklar
31 Aralik 2011 Bankalardaki
iliskili Diger iligkili Diger Not Mevduat Not
Raporlama tarihi itibariyle maruz kalinan azami kredi riski
(A+B+C+D+E) 25.771.032 124.493 60.884.974
- Azami riskin teminat, vs ile glvence altina alinmis kismi 18.393.434
A. Vadesi gecmemis yada deger diisiikliigline ugramamis
finansal varliklarin net defter degeri 14.346.308 124.493 8-9 60.884.974 6
B. Kosullar yeniden gériisilmiis bulunan, aksi takdirde vadesi 6
gecmis veya deger diisiikliigline ugramis sayilacak finansal
varlklarin defter degeri - 8-9
C. Vadesi ge¢mis ancak deger diisiikligiine ugramamis 6
varlklarin net defter degeri 6.722.859
- Teminat vs. ile glvence altina alinmis kismi 6.722.859 8-9 6
D. Deger disukligiine ugrayan varliklarin net defter degerleri 4.701.865 6
- Vadesi Gegmis (brut defter degeri) 5.366.591 89 6
- Deger DUsUKIUGU (-) (664.726) 89 6
- Net degerin teminat, vs ile glivence altina alinmis kismi (**) 4.701.865 8-9 6
- Vadesi Gegmemis (brlt defter degeri) - 89 6
- Deger DUsUKIUGU (-) 8-9 6
- Net degerin teminat, vs ile glivence altina alinmis kismi 8-9 6
E. Bilanco disi kredi riski iceren unsurlar
(*) Vadesi gecmis ancak deger dusukligine ugramamis varliklara iliskin vade dagiimi asagidaki gibidir.
2012 2011
Vadesi Uzerinden 0-3 Ay Gecen 4.888.256 6.722.859
Toplam 4.888.256 6.722.859
Teminat Tutar (Teminat Mektubu) 4.888.256 6.722.859

(**) Eximbank Kredi Sigortasi ile yurt disi alacaklarin %90’1 teminat altina alinmis bulunmaktadir. Teminat tutan vadesi gecmis yurtdisi
alacaklardan Eximbank Sigortasi kapsamina giren %90’lik kisimdan olusmaktadir.
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(c.4) Likidite riski ve yonetimi

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

Likidite riski tablolari

ihtiyatl likidite riski ydnetimi, yeterli dlglide nakit tutmayi, yeterli miktarda kredi islemleri ile fon kaynaklarinin kullanilabilirligini ve piyasa
pozisyonlarini kapatabilme gucunu ifade eder.

Mevcut ve ilerideki muhtemel borg gereksinimlerinin fonlanabilme riski, yeterli sayida ve ylksek kalitedeki kredi saglayicilarinin
erisilebilirliginin strekli kiinmasi suretiyle yonetilmektedir.

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

31 Aralik 2012

Sozlesme
Defter Uyarinca Nakit 3-12 ay 1-5 yil 5 yildan
Sozlesme Vadeleri Degeri Cikislar Toplami 3 Aydan Kisa Arasi arasl uzun
Tiirev Olmayan Finansal Yikimliliukler 19.412.453 19.586.491 19.586.491 - - -
Banka Kredileri 363.539 363.539 363.539 - - -
Borclanma Senedi ihraclarn - - - - - -
Finansal Kiralama YUkuam. - - - - - -
Ticari Borglar 16.100.017 16.274.055 16.274.055 - - -
Diger Borglar 2.948.897 2.948.897 2.948.897 - - -
Diger - - - - - -
Sozlesme
Defter Uyarinca Nakit 3-12 ay 1-5 yil 5 yildan
Sozlesme Vadeleri Degeri Cikislar Toplami 3 Aydan Kisa arasl arasl uzun
Tiirev Finansal Yukumlulikler - - - - - -
Turev Nakit Girigleri - - - - - -
TUrev Nakit Cikiglar - - - - - -
31 Aralik 2011
Sozlesme
Defter Uyarinca Nakit 3-12 ay 1-5yil 5 yildan
Sozlesme Vadeleri Degeri Cikislar Toplami 3 Aydan Kisa Arasi arasi uzun
Tiirev Olmayan Finansal Yiikiimliliikler 18.414.625 18.629.108 18.629.108 - - -
Banka Kredileri 62.557 62.557 62.557 - - -
Borclanma Senedi ihraglarn - - - - - -
Finansal Kiralama YUkam. - - - - - -
Ticari Borglar 156.216.483 156.430.966 156.430.966 - - -

Diger Borglar 3.135.585 3.135.585 3.135.585 - - -
Diger . - ,
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Sozlesme
Defter Uyarinca Nakit 3-12 ay 1-5 yil 5 yildan
Sozlesme Vadeleri Degeri Cikislar Toplami 3 Aydan Kisa arasi arasi uzun

Tirev Finansal Yikiimluliikler - - - - - -
Turev Nakit Girigleri - - - R _ _
TUrev Nakit Cikislar - - - - , _

(c.5) Diger Risklere iliskin Analizler
Hisse senedi v.b. finansal araglara iliskin riskler
Grup’un aktifinde makul deger degismelerine duyarli hisse senedi ve benzeri finansal varlik mevcut degildir.

NOT 29 - FINANSAL ARACLAR (GERCEGE UYGUN DEGER ACIKLAMALARI VE FINANSAL RiSKTEN KORUNMA MUHASEBESi
CERGEVESINDEKI ACIKLAMALAR)

Grup, finansal araglarin kayith degerlerinin makul degerlerini yansittigini distinmektedir.

Finansal risk yonetimindeki hedefler

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

Grup bu risklerin etkilerini azaltmak ve bunlara karsi finansal riskten korunmak amaciyla tirev Grin niteligindeki finansal araglarindan vadeli
doviz islem sozlesmelerini kullanmamaktadir. Grup’un spekdlatif amagl finansal araci (tdrev Grdn niteligindeki finansal araclarin da dahil
oldugu) yoktur ve bu tlr araglann alim-satimi ile ilgili bir faaliyeti bulunmamaktadir.
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2012 vaili kér dagitim tablosu

2012 yil karindan Ana sézlesmemizin 25. maddesi hiikiimleri g6z 6nline alinarak, kar dagitim dnerisi asagida gosterilmistir. Kar dagitiminin 02.04.2013 tarihinde yapilmasi Onerisi

tetkik ve tasviplerinize arz olunur.

1- Odenmis/Cikarilmis Sermaye
2-Toplam Yasal Yedek Akce

Esas S6zlesme Uyarinca Kar Dagitimda imtiyaz Var ise S6z Konusu imtiyaza iliskin Bilgi

2.837.014,21

2.593.834,25
Safi kardan yasal yedek akge ve 6denmis
sermayenin %10’u indirildikten sonra kalan
karin %5 i (A grubu) imtiyazli hisse senedi
sahiplerine ¢denir.

SPK’ya Gore Yasal Kayitlara (YK) Gore
3 Do6nem Kari 33.887.323,00 33.852.618,46
4 Odenecek Vergiler ( -) 6.825.704,00 6.914.316,58
5. Net Donem Kari 27.061.619,00 26.938.301,88
6. Gecmis Yillar Zararlar ( -) 0,00 0,00
7 Birinci Tertip Yasal Yedek ( -) 0,00 0,00
8 Net Dagitilabilir Donem Kari 27.061.619,00 26.938.301,88
9. Yil igerisinde Yapilan Bagislar 1.622.103,82
10. Birinci Temettiiniin Hesaplanacagi Bagislar Eklenmis Net Dagitilabilir Donem Kari 28.683.722,82
11. Ortaklara Birinci Temettii 4.302.558,42
Nakit 4.302.558,42
Bedelsiz 0
Toplam 4.302.558,42
12. imtiyazl Hisse Senedi Sahiplerine Dagitilan Temettii 1.420.001,07
13. Yénetim Kurulu Uyelerine Temettii 1.136.000,86
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 Akge 671.670,95

17. Statii Yedekleri
18.  Ozel Yedekler
19.  OLAGANUSTU YEDEK
20. Dagritilmasi Ongériilen Diger Kaynaklar
Gegmis Yillar Karlari
OlaganUstt Yedekler
Kanun ve Esas Sozlesme Uyarinca Dagttilabilir Diger Yedekler

iCMAL KAR PAYI DAGITIMLARI

Toplam Briit Temettii

19.631.387,70

Vergi Kesintisi

19.408.070,58

Toplam Net Temetti

- Adi Hisse Senetleri 4.302.558,42 645.383,76 3.657.174,66
- imtiyazli (A Grubu) Hisse Senetleri 1.420.001,07 213.000,16 1.207.000,91
- Y6netim Kurulu Temetta 1.136.000,86 170.400,13 965.600,73
TOPLAM 6.858.560,35 1.028.784,05 5.829.776,30
PAY BASINA TEMETTU BILGILERI

TOPLAM 1-TL NOMINAL DEGERLI HISSEYE iISABET EDEN TEMETTU
GRUBU TEMETTU TUTARI (TL) ORAN (%)
BRUT imtiyazl (A Grubu) Hisse Senedi Sahiplerine 1.420.001,07 710.000,53500 %71.000.053,50
B Grubu Hisse Senedi Sahiplerine 4.302.558,42 1,51658 %151,658

TOPLAM 5.722.559,49
NET imtiyazli (A Grubu) Hisse Senedi Sahiplerine 1.207.000,91 603.500,45475 %60.350.045,48
B Grubu Hisse Senedi Sahiplerine 3.657.174,66 1,28909 %128,909

TOPLAM 4.864.175,57

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 (%)

4.302.558,42

%15,00
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Seri: XI No: 29 sayili teblige istinaden hazirlanmis
yonetim kurulu faaliyet raporu

A) RAPORUN DONEMI: 01.01.2012-31.12.2012
B) GENEL BiLGILER;

a) Sirket’in Faaliyet Alani: Sirket mulkiyetine sahip oldugu ve Kullar Kéyl/Kocaeli adresinde bulunan fabrikasinda kuseli karton
sektoriinde imalat isi ile istigal etmekte ve Urettigi mallarin yurtici ve yurtdisinda ticaretini yapmaktadir. Bununla beraber imalat icin ihtiyac
duydugu elektrik ve buhar ihtiyacini, sahibi bulundugu OtoprodUktor Lisansi gergevesinde dogalgaz gevrim santrali ile saglamakta ve
ihtiyac disi elektrik enerjisini ise elektrik piyasasi mevzuati gercevesinde satmaktadir. Sirket Uretim faaliyetlerini Kullar KoyU/Kocaeli
fabrikasinda surdtrirken, genel mudurlik, mali isler, pazarlama ve satinalma faaliyetlerini Gayrettepe/istanbul adresinde bulunan “Genel
MidUrlik” ofisinde stirdirmektedir. Sirket'in ayrica Sefakdy/istanbul adresinde mulkiyetine sahip oldugu satis yeri ve depo olarak
kullandigr bir subesi bulunmaktadir.

Genel MUdurlUk:
Prof. Dr. Blilent Tarcan Sok. Pak is Merk. No: 5 Kat: 3 Gayrettepe/Besiktas/iSTANBUL

Tel: 0-212-273 20 00 Faks: 0-212-273 21 70 Web: www.kartonsan.com.tr

Fabrika:

Yaylacik Mahallesi, Karamursel Caddesi, No:300 41140 Kullar/Basiskele/Kocaeli
Tel: 0-262-349 61 50 Faks: 0-262- 349 33 00

Satis Yeri:

Maresal Fevzi Gakmak Cad. No: 1 Sefakdy/istanbul
Tel: 0-212 598 95 35 Faks: 0-212- 598 95 36

Vergi Dairesi: Buyuk Mukellefler

Vergi Sicil No: 5260057491

Ticaret Sicil No: 95869/41270

Sirket'in Odenmis Sermayesi: 2.837.014,21 TL
Sirket’in Odenmis Sermayesi: 283.701.421 Adet Pay
Sirket Sermayesini Temsil Eden Paylar:

A Grubu Hisse Senetleri: 200 Adet

B Grubu Hisse Senetleri: 283.701.221 Adet

A Grubu Hisse Senetlerinin Kar Payi imtiyazi bulunmakta Olup, Oy Hakki imtiyazi bulunmamaktadir.
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b) Ortaklik Yapisi, Yonetim ve Denetim Kuruluna iliskin Bilgiler:

Sirket hisselerinin tamami hamiline yazili paylardan olusmakta olup yaklasik bunlarin %97’lik kismi borsada islem gorebilen &zelliktedir.
Bu sebeple Sirket'in ortaklik yapisi en son yapilan genel kurulda, genel kurula katilan ve/veya Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
(IMKB) yaplilan aciklamalar 1siginda asagida gésterilmistir. Yukarida aciklanan nedenden dolayi ortaklik yapisi degisiklik gésterebilecektir.

Ortak Unvani Pay Tutari Orani
Pak Holding A.S. 975.589 34,39
Pak Gida Uretim ve Pazarlama A.S. 564.903 19,91
Asil Gida ve Kimya San. ve Tic. A.S. 523.524 18,45
Oycan ithalat ihracat ve Ticaret A.S. 45.300 1,60
Diger Ortaklar (Halka Agik Kisim) 727.698 25,65
Tarihi Degerle Sermaye 2.837.014 100,00

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 s6zlesmesinin ilgili maddelerine gore yonetim kurulu ve denetleme kurulu ile ilgili dizenlemeler asagida gosterilmistir.
Yonetim Kurulu

Madde: 8- Sirketi; Genel Kurul tarafindan segilecek en az 7 (yedi), en ¢ok 11 (onbir) Gyeden kurulu bir Yénetim Kurulu idare ve temsil
eder. Yonetim kurulu Uye sayisi; Gyelerin verimli ve yapici galismalar yapmalarina, hizli ve rasyonel kararlar almalarina ve komitelerin
olusumuna ve galismalarini etkin bir sekilde organize etmelerine imkan saglayacak sekilde belirlenir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan uygulamasi zorunlu tutulan Kurumsal Yénetim ilkelerine uyulur. Zorunlu ilkelere uyulmaksizin
yapilan islemler ve alinan yénetim kurulu kararlar gegersiz olup esas sdzlesmeye aykiri sayilir. Yonetim kurulunda goérev alacak
bagimsiz Uyelerin sayisi ve nitelikleri Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kurumsal yonetime iliskin diizenlemelerine gore tespit edilir.

Yénetim Kurulu Uyeleri her yil aralarinda bir baskan ve bulunmadigi zamanlarda sirasi ile baskana vekalet etmek iizere iki baskan vekili
secger.

Genel Kurul gerekli goriirse Yonetim Kurulu Uyelerini her zaman degistirebilir. Gorevine son verilen Gyenin tazminat isteme hakki
yoktur.

Yonetim Kurulu'nun Gorev ve Yetkileri ve Bunlarin Devri

Madde: 9- Sirket’in yonetimi ve temsili Yonetim Kurulu’na aittir. Yonetim Kurulu, Ana Sézlesme ve kanun ile kendisine ytiklenmis olan
gorevleri yapar.

Sermaye Piyasasi Mevzuati ve Kurumsal Yénetim ilkeleri cercevesinde gerekli Komiteler olusturulur. Kurumsal Yénetim Komitesinin iki

Uyelerinden olusur.

Yoénetim Kurulu Gyeleri aralarinda is bolimune karar vermeye, kendi Uyeleri igcinden veya Ust diizey ydneticilerinden icra komitesi
secmeye ve genel mudur tayin etmeye yetkilidir.

Sirket ¢ift imza ile temsil edilir ve borg altina sokulabilir. Sirketi imzalari ile ilzam ve temsil edecek sahislar ve bunlarin hangilerinin bir
araya gelmesi ile bu imzalarin sirketi temsil ve ilzam edecegi, Yonetim Kurulunca karara baglanir ve bu karara uygun imza sirkdleri
duzenlenir.
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Yonetim Kurulu; Sirket idare ve temsilinde, Sermaye Piyasasi Mevzuati ile kurumsal ydnetim ilkeleri tahtinda kamuyu aydinlatma
ve seffaflik ile menfaat sahiplerinin mevzuat ve karsilikli sézlesmelerle diizenlenen haklarini koruma altina alma esaslarina uyar,
uyulmasini denetler ve saglar.

Yénetim Kurulu'nun Tahvil ve Diger Sermaye Piyasasi Araclarini ihrac Yetkisi

Madde:10- Sirket Turk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uyarak yurt iginde ve yurt disinda
satilmak (izere tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger borglanma senetlerini ihrag edebilir. Yonetim Kurulu Sermaye
PiyasasI Kanunu’nun 13. maddesi ¢ergevesinde tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger borglanma senetlerini inrag
yetkisine sahiptir. Bu takdirde, Turk Ticaret Kanunu’nun 423. maddesi uygulanmaz

Yonetim Kurulu Toplantilan

Madde: 11- Yonetim Kurulu ayda en az bir defa olmak Uzere, gdrevlerini etkin olarak yerine getirebilecegi siklikta toplanir. Yonetim
Kurulu Baskani, diger yonetim kurulu Gyeleri ve icra komitesi bagkani ile goriiserek yonetim kurulu toplantilarinin glindemini belirler.
Toplantilar Sirket merkezinde yapilir. Ancak Yonetim Kurulu karari ile toplantilarin Sirket merkezi disinda baska bir yerde veya uzaktan
erisim saglayan her tirll teknolojik yontemle de yapilmasi mimkindir. Yonetim Kurulunda her tyenin bir oy hakki bulunur. Yénetim
Kurulu Gye tam sayisinin gogunlugu ile toplanir ve toplantida bulunan Gyelerin cogunlugu ile karar alir.

Yénetim Kurulu Uyelerinin Ucretleri

Madde: 12- Yénetim Kurulu Baskan ve Uyelerine saglanacak icret Sermaye Piyasasi Mevzuati ve Kurumsal Yénetim ilkeleri
cercevesinde genel kurul tarafindan tespit edilir.

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 Ucret verilir
Denetcilerin Gorevleri

Madde: 15- Denetciler Tirk Ticaret Kanunu ile Sermaye Piyasasi Mevzuatinin hilkiimleri uyarinca gorevlerini yerine getirirler. Ayrica,
sirketin ¢ikarlarinin korunmasi amaciyla gerekli gérecekleri dnlemlerin alinmasini Yénetim Kurulu’na dnerebilirler. Denetgilerden her
biri gerektiginde Yénetim Kurulu ve Genel Kurulu toplantiya cagirmaya ve glindemini saptamaya yetkilidir.

Sirket’in 2011 faaliyet yilina iliskin Olagan Genel Kurul toplantisi 02.05.2012 tarihinde yapilmistir. Genel Kurul toplantisinda 1 er yil streyle
gorev yapmak Uzere asagida isimleri belirtilen yonetim kurulu ve denetleme kurulu Uyeleri secilmislerdir.
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Sirket’in Yonetim ve Denetleme kurulunda gorev yapan Uyelere iliskin bilgiler asagida gosterilmistir.

YONETIM KURULU

Adi Soyadi Gorevi Gorev Siiresi

Sinan Ercan Gulgur Yonetim Kurulu Baskani 02.05.2012-1 YIL
Asli Balkir Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi 02.05.2012-1YIL
Unal Bozkurt Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi 02.05.2012-1YIL
Babur Gokgek Yénetim Kurulu Uyesi 02.05.2012-1 YIL

Mehmet imregiin

Hatice Canan Pak imregiin
Slleyman Kaya

Ali Ersin Guredin

Tamer Kocel

Haluk iber

DENETLEME KURULU

Yénetim Kurulu Uyesi

Yénetim Kurulu Uyesi

Yénetim Kurulu Uyesi

Yénetim Kurulu Bagimsiz Uyesi
Yoénetim Kurulu Bagimsiz Uyesi
Yénetim Kurulu Uyesi Ve Genel Midir

02.05.2012- 1 YIL
01.10.2012- 1 YIL
02.05.2012- 1 YIL
02.05.2012- 1 YIL
02.05.2012- 1 YIL
02.05.2012- 1 YIL

Adi Soyadi Gorevi Gorev Siiresi

Erdal Calikoglu Denetgi 01.01.2012- 02.05.2013
Hakan Hasan Ari Denetci 01.01.2012- 02.05.2013
DENETIM KOMITESI

Adi Soyadi Gorevi Gorev Siiresi

Ali Ersin Guredin Denetim Komitesi Baskani 04.05.2012-1 YIL
Tamer Kogel Denetim Komitesi Uyesi 04.05.2012-1 YIL

KURUMSAL YONETIM KOMITESI
Adi Soyadi

Gorevi

Gorev Siiresi

Tamer Kocel
Unal Bozkurt
Mehmet imregiin

Kurumsal Yonetim Komitesi Baskani
Kurumsal Yénetim Komitesi Uyesi
Kurumsal Yonetim Komitesi Uyesi

04.05.2012- 1 YIL
04.05.2012- 1 YIL
04.05.2012- 1 YIL

DONEM ICERISINDE GOREVI SONA EREN YONETIM KURULU, DENETLEME KURULU VE DENETIM KOMITESI UYELERI

Adi Soyadi Gorevi Gorev Siiresi
Mehmet Talu Uray Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Mudiir 01.01.2012-01.10.2012
Unal Bozkurt Denetim Komitesi Uyesi 21.03.2011-02.05.2012

Mehmet imregiin

Denetim Komitesi Uyesi

c) istirak ve Bagh Ortakliklara iliskin Bilgiler:

Sirket’in asagida ortaklik yapilari gdsterilen sirketlerde payi bulunmaktadir.

Selka i¢ ve Dis Ticaret A.S.

21.03.2011-02.05.2012

Ortak Adi Soyadi/Unvani Ortaklik Payi Orani (%)
Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. 1.240.838,75 99,27
Diger Gergek ve Tuzel Kisi Ortaklar 9.161,25 0,73
TOPLAM 1.250.000,00 100
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Doénkasan 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
Omluksa International Paper Amb. San. Ve Tic. A.S. 74.969 50
Exsa Export Sanayi Mamulleri Satis ve Arastirma A.S. 1 0<
Tursa A.S. 30 0<
Selka ig ve Dis Ticaret A.S. 1 0<
TOPLAM 150.000 100

C) PAZAR DURUMU, FAALIYETLER VE BEKLENTILER
a) Pazar Durumu:

Sirket kurulus tarihi olan 1967 den beri kuseli karton sektdriinde faaliyet gdstermektedir. Kartonsan’in ana Grinleri geri dondsttrdlmas
kagittan Uretilen ve sektdrde Dublex (GD) ve Triplex (GT) olarak bilinen kuseli kartonlardir. Kuseli karton sektdrt agirlikl olarak gida ve
ilag sektdriine ambalaj malzemesi saglamaktadir. insanlarin giinliik hayatta kullandigi ve biylk balimani gida Griinlerinin olusturdugu
UrUnler arasinda ilag, deterjan, kibrit, parfimeri, tekstil, oluklu laminasyon, kirtasiye ambalajlari, kitap ve defter kabi, cam esya ve kiguk
beyaz esya ambalajlar sayilabilir. Farkli sektorlerde kullanim alanlan bulunan kartonsan drtnlerinin, gida maddeleri ambalajlamasinda
kullanim uygunlugu T.C. Tanm ve K8y Isleri Bakanliginca onaylanmistir. Kartonsan Griinlerinin kuru gidalar ile dogrudan temas eden
ambalajlarda kullaniminin BFR (Alman Risk degerlendirme EnstitisU) tavsiyelerine uygunlugu cgesitli uluslar arasi analiz kuruluslarinin
raporlariyla belgelenmistir.

CEPI Uyesi karton ureticilerinin global satis hacmi 2012 yilinda %3,2 azalmistir. CEPI (www.cepi.org) verilerine gore Uye Ureticilerin
global kuseli karton satis hacmi kii¢llmeye devam etmektedir. CEPI Gyesi Ureticilerin tim dinyaya yaptiklar kuseli karton satisinin, 2011
yilindaki %3,7’lik azalmanin ardindan 2012 yilinda %3,2 azaldigi tahmin edilmektedir.

Diger taraftan CEPI Ureticilerinin Avrupa’ya yaptiklan karton satislari da daralmaya devam etmektedir. 2011 yilinda %5,4 azalan Avrupa
satislari, zayif biylime kosullari ve durgunlugun hakim olmaya devam ettigi 2012 yilinda %3 oraninda diismustir. Ozetle, Avrupali
Ureticilerin dUnyaya ve Avrupa’ya yaptiklar satislarda son iki yildir Ust Uste kigllme yasanmaktadir.

Kuseli karton sektoriinin bir alt grubu olan eski kagit bazli kartonlarda (WLC) da durum farkli degildir. Yapilan projeksiyonlar, Avrupa’nin
genel durumuna paralel olarak bily(k tiketici Ulkeler olan Almanya, italya, ingiltere, Fransa ve ispanya’da da 2012 yilinda %3 ile %10
arasinda degisen kigulmeler yasandigini isaret etmektedir.

Avrupa’nin gelismekte olan Ulkelerine ve dogusuna bakildiginda ise durumun farklilik arz ettigi gortlmektedir. TUrkiye ve Polonya gibi
blylk karton tlketicisi Ulkelerin de yer aldigi bu boélgede 2011 yilinda kaydedilen bUyldme yerini 2012 yilinda durgunluga birakmistir.
Bdlgenin genelinde blylume yatay seyretmis, bazi Ulkelerde ise klgulmeler gdzlenmistir. CEPI verilerine gére Turkiye’de WLC satislari
2012 yiinda bir dnceki yila gore ayni seviyede seyretmis, birincil elyaf bazl kuseli karton (FBB) satislarinda ise %2 civarinda bir artis
gorulmustar.

Avrupal Ureticiler yukarida ézetlenen pazar daralmasindan olumsuz etkilenmektedir. Pazar sartlarindaki zorluklar italya’da P-Karton
(Cartiera Pirinoli)’nun faaliyetlerine son vermesine yol acarken, sektorin ikinci blyuk Ureticisi karton makinelerinden birini devre disi
birakmistir.

Yasanan tum bu gelismelerin sonucunda Avrupa’nin toplam kapasitesinde yaklasik 250.000 tonluk azalma meydana gelmistir. Arz
tarafindaki dusUse ragmen, talepteki dUsUsun daha ylksek seyretmesi nedeniyle arztalep dengesindeki bozulma devam etmistir.

Avrupali Ureticiler, 2012’nin &zellikle ikinci yarisinda fiyatlarda indirime gitmisler ve aralarinda TUrkiye'nin de yer aldi§i Dogu Avrupa
pazarlarindaki rekabeti daha da zorlamislardir.

Doviz kuru hem ihracattaki karlilig hem de ithalattaki rekabeti dogrudan etkileyen bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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2011 sonunda 2,5 TL seviyesine ¢ikan Euro/TL kuru 2012 yilinin ilk geyreginde kuseli karton ithalatinin dismesine neden olmustur.
Ayni dénemde Avrupa’da gorece canli seyreden ambalaj talebi, Euro Bdlgesi Ureticilerinin Turkiye'ye olan ihracatlarinin yatay seyretmesi
ile sonuglanmistir. Ancak ilk ceyrekten hemen sonra yaz aylarinin sonuna kadar strekli gerileyen ddviz kurlari hem ihracattaki karlihgi
azaltmis hem de ithal kartonlara yerli Gretim karsisinda ylksek rekabet glict saglamistir.

Bu suregte Avrupa’daki karton talebinin gerilemesi de rol oynamis, 2,2 TL seviyelerine kadar gerileyen Euro kurunun sundugu rekabet
glicu ithalatin yeniden hizianmasina neden olmustur.

Kur etkisinden kaynaklanan zorlu kosullara ek olarak TUrkiye ekonomisinin blylUme performansinin hiz kesmesi arz-talep dengesinde
bozulmaya yol agmis, yaz aylarinda karton fiyatlarinda duists yasanmistir. Yilin son ¢eyreginde ise talebin az da olsa artmasi, yilbasina
gbre daha dusuk ortalama fiyat seviyelerinden de olsa, satislarda gorece bir canlanmaya neden olmustur.

Turkiye'nin toplam karton Uretim kapasitesinde 2012 yilinda herhangi bir degisiklik yasanmamistir.

Uzak Dogu kokenli WLC kartonlar, 2012 yilinda Turkiye ve Avrupa pazarlarindan énemli bir pay alamamistir. Ancak FBB segmentinde
durum farklidir. Bu segmentte tlkemizde Cin orijinli kartonlarin payl %50’ye yakindir. Sektdrel raporlardan izlendigi Uzere 2013 yilindan
itibaren Gin’de devreye girecek olan yaklasik 3 milyon ton civarindaki FBB ve 2 milyon ton civarindaki WLC yeni kapasite, Uzak Dogu
kokenli rekabetin Ulkemiz piyasasinda yarattigi baskiyl daha da artirabilecektir.

Yurt igi piyasada WLC segmentinde rekabet 6zellikle Avrupall Ureticilerle yasanmaktadir. Avrupa’nin en blyuk iki Ureticisinin yani sira
diger Ureticilerin TUrkiye pazarina artan oranda girdikleri gézlenmektedir. Bu durumun nedenleri arasinda Avrupa’daki durgunluk ve
Turkiye’deki gliclil TL’nin ithalati ucuzlatmasi en énde gelen nedenlerdir. Ozellikle satis sorunu yasayan ve nakit ihtiyacr icinde olan bazi
Ureticilerin zaman zaman diger ithal fiyatlarin da altinda fiyatlarla satis yaptiklari gértlmektedir.

Turkiye'nin karton ambalaj sektért 2010 ve 2011 yillarinda iki yil Gst Uste yasanan ylksek blylme oranlarindan sonra 2012 yilinda yatay
bir seyir izlemektedir. Tlrkiye karton tiketimi, seviyesi itibariyla Almanya ve italya’dan sonra Avrupa’nin tiglincil bilyiik pazar durumuna
gelmistir. ECMA (www.ecma.org) verilerine gore TUrkiye'de karton kutu Uretimi 2011 yiinda %6,9 oraninda yUkselmistir. Diger taraftan
Ulkemizdeki karton kutu satisi ayni dénemde %5,6 artmistir.

Turkiye'deki karton ambalaj sektdri tlkenin genel gelismesine paralel bir bilylime gdstermektedir. Ulke ekonomisi biylidiikge sektdr
gelismesini stirdiirecektir. Oniimiizdeki birkag yil icinde arztalep dengesini etkilemeye aday en énemli gelisme ise Gin’de ortaya cikacak
olan yeni kapasitedir.

b) Sirket'in Uyguladigi Satis Politikalari

Sirket yurtici ve yurtdisi Pazar durumlarini da dikkate alarak (yillar itibariyle degismekle beraber) Uretiminin yaklasik %70-80’lik bir kismini
ic pazarda geriye kalan %20-30’luk kismini ise yurtdisi pazarlarda degerlendirmeye calismaktadir. Yurtdisi pazarlar segilirken nispeten
navlun fiyatlarinin avantajli oldugu komsu Ulkeler tercih edilmektedir.

Kartonsan'in lojistik olarak avantajli oldugu geleneksel ihrag pazarlari Bulgaristan, Romanya, Ukrayna, Rusya ve ispanya olurken,
yeni pazarlar portféye eklenmektedir. ingiltere, Misir ve Ozbekistan 2012 yili icinde dis satim gerceklestirilen yeni piyasalar olmustur.
Kartonsan’in ihracat alanindaki hedeflerinden biri de eskiden beri ticari iliski iginde bulundugu italya ve Fransa gibi Bati Avrupa
pazarlarina Almanya, Belgika ve Hollanda gibi yeni Ulkeleri de eklemektir.

Avrasya bolgesinin ana tedarikgilerinden biri konumundaki Kartonsan 2012 yilinda uluslararasi pazarlama ve tanitim ¢alismalarina devam
etmistir.

Kartonsan ihra¢ piyasalarinda yurt icinde uyguladigi pazarlama yaklasimini benimsemektedir: Karton ambalaj Ureticisi matbaalarla uzun
sureli iliski kurmak ve sUrekli tedarikgilerden biri olmak. Bu hedef dogrultusunda iyi ve hizli hizmet verilmeye calisiimakta, muUsterilerin
ihtiyaclar belirlenerek bu ydnde surekli iyilestirmeler yapiimaktadir.

Kartonsan 2012 yilinda da satislarini en uygun navlun kosullarinda gergeklestirmeyi hedeflemistir. Uluslararasi pazarin iddia sahibi bir
katiimcisi olan Kartonsan, 2013 ve sonrasinda da kuresel gelismeleri proaktif bir yaklasim ile izlemeyi ve ihracat galismalarini gelistirmeyi
hedeflemektedir.

Kartonsan - Faaliyet Raporu 2012
95



Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Seri: XI No: 29 sayili teblige istinaden hazirlanmis
yonetim kurulu faaliyet raporu

Kartonsan 2012 yilinda da musteri memnuniyetini artirmaya yonelik calismalarini strdUrmdastur. Yil icinde en ¢ok olumlu tepki alan yenilik
yurtici satislann nakliye dahil musteri deposuna teslim seklinde gerceklestiriimeye baslanmasi olmustur.

Gegmiste fabrika teslimi olarak gergeklestirilen ve nakliye islemlerinin alici tarafindan organize edildidi satislar, 2012 yili Haziran ayindan
itibaren Kartonsan’in nakliye organizasyonu kapsaminda ve musteriye herhangi bir ek maliyet dogurmadan yapilmaya baslanmistir.
MUsterilere hem maliyet hem de islem kolaylidi sunan bu uygulama TUrkiye’nin her bdlgesine yapilan kapi teslim satislari kapsamaktadir.

¢) Uygulanan Yatirm ve Temettt Politikalar

Sirket'in planlamakta oldugu yatinmlar genelde tesisin idamesine yénelik yatinmlardan olusmaktadir. Bununla birlikte Uretim tesisimizdeki
2 numarali karton Uretim hattinda da (KM 2) kalite iyilestirmesi ve kapasite artisi saglayacak benzer bir yatinmin yapiimasi planlanmakta
olup muhendislik ¢alismalan devam etmektedir. Bu amagla Yénetim Kurulumuzca; Sirketimiz Yaylacik Mahallesi, Karamursel Caddesi,
No0:300 41140 Kullar/Basiskele/Kocaeli adresinde yer alan Uretim tesisimizdeki Yenileme, kalite iyilestirme ve kapasite artinmina yonelik
yatirm yapilimasi ve bu yatirnm ile ilgili yapimci firmalarla gérismeler yapmasi icin Genel MudUrligun yetkilendirilmesine karar verilmistir.

Yatinm yapilacak makinenin kapasitesinin yaklasik %30 artmasi planlanmaktadir. Yatirnm yurtici ve yurtdisi tedariklerden olusacak ve iki
yil icinde tamamlanacaktir. Proje sonucunda KM2'nin kapasitesinin yaklasik %50 artmasi planlanmaktadir. Yatinm yurt ici ve yurt disi
tedariklerden olusacak ve iki yil icinde tamamlanacaktir. Yurt disi tedariklerle ilgili olarak Avusturya’da yerlesik Andritz AG sirketi ile 16
milyon Euro’luk yatinm calismasini diizenleyen bir niyet mektubu imzalanmistir. Diger taraftan Almanya’da yerlesik Voith Paper firmasiyla
da yeni bir winder alimini dizenleyen 3,05 milyon Euro’luk bir niyet mektubu imzalanmistir.

2010 yiinda yasanan bdlgesel gelismeler ve devreye giren ek Uretim kapasitesi ile Avrupa cografyasinda 5.’lige ylkselen Kartonsan’in
kurumsal hedefi 2015 yilinda, bdlgenin 3. blydgu olmaktir.

Sirketimizin kar dagitim politikasi, dagrtilabilir kardan Sermaye Piyasasi mevzuatinin 6ngordigu asgari oranda kar payl dagitmak
seklindedir. Bununla birlikte bu politika i¢ ve dis ekonomik kosullardaki gelismeler ile Sirketimizin yatinm firsatlar ve finansman
olanaklarina goére her yil yeniden gézden gegirilmektedir.

Bu gercevede Sirketimizin bir 6nceki yil karindan, cari yilda yapilacak kar payi dagitim dnerisi, cari yilin faaliyet raporunda ayri bir bdlim
olarak yer almakta ve Genel Kurul éncesi pay sahiplerinin ve kamuoyunun bilgisine sunulmaktadir.

Sirketimizin ana sdzlesmesine gore, A grubu hisse senetlerinin kar payi imtiyazi bulunmaktadir. Ayrica, birinci temettl dagitimina karar
verildigi takdirde yonetim kurulu Gyelerine de kar payl dagitiimaktadir. Birinci temettli miktarinin hesaplanmasina esas alinan dagitilabilir
kardan, 6denmis sermayenin ylizde 10’u indirildikten sonra kalan kismin ytzde 5’i A grubu hisse senedi sahiplerine, Genel kurul
tarafindan belirlenecek belirli bir tutari ise yonetim kurulu Uyelerine kéar payi olarak dagitiimaktadir.

Kar payl dagitimi yasal sureleri icinde gerceklestiriimektedir.

Genel Kurulda aksine bir karar alinmadidi strece pay sahiplerimizin olasi beklentileri ve blylime stratejileri arasinda bir denge gozetilerek
kar pay! dagitiimaya devam edilecektir.

D) FINANSMAN KAYNAKLARI VE RiSK YONETiIM POLITIKALARI

Sirket 8z varliklan giiclii oldugundan finansman sikintisi yasamamaktadir. Ihtiyag fazlasi fonlarini finansal sistem igerisinde vadeli TL ve
Vadeli déviz tevdiat olarak degerlendirmektedir. Sirket'in muhtemel mali riski kur riskidir. Sirket'in gerek yurtdisi alacaklarindan gerekse
doviz tevdiat hesaplarinda bulunan yabanci para cinsinden olusan mevduatlari kur degisimlerine bagl olarak risk tasimaktadir. Sirket’in
yabanci para cinsinden varliklari, yabanci para borglarindan fazla oldugu icin kur ylkselmeleri Sirket lehine, kur dismeleri ise Sirket
aleyhine sonuglar verecektir.

Sirketimiz Denetim Komitesi ve Murakiplari tarafindan; yapilan islemler ve faaliyetlerin gerek yasal mevzuata gerekse de Sirket
politikalarina uygunlugu hususunda ilgili denetimler yapiimaktadir. Kurumsal Yénetim ilkeleri cercevesinde 2012 yilinda Kurumsal
Yonetim Komitesi olusturulmus, s6z konusu komiteye Riskin Erken saptanmasi Komitesinin gorevleri de verilmistir.

i¢ kontrol sistemimizin denetlenmesi ile ilgili olarak ISO 9001, ISO 14001 ve OHSAS 18001 kalite belgelerinin vize edilmesi amaciyla
badimsiz dis denetciler tarafindan denetimler yapiimakta ve goérilen uygunsuzluklar Sirket Ust dlizey yonetimine bildiriimektedir.
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E) iISLETMENIN GELiSiMi HAKKINDA YAPILAN ONGORULER

Kartonsan, 2013 yili icinde Uretim tesisinde yenileme, kalite iyilestirmesi ve kapasite artisi saglayacak bir yatinm yapacaktir. Proje
sonucunda KM2’'nin kapasitesinin yaklasik %50 artmasi planlanmaktadir. Yatinm yurt igi ve yurt disi tedariklerden olusacak ve iki yil
icinde tamamlanacaktir. Yurt disi tedariklerle ilgili olarak Avusturya’da yerlesik Andritz AG sirketi ile 16 milyon Euro’luk yatinm c¢alismasini
dlzenleyen bir niyet mektubu imzalanmistir. Dider taraftan Almanya’da yerlesik Voith Paper firmasiyla da yeni bir winder alimini
duzenleyen 3,05 milyon Euro’luk bir niyet mektubu imzalanmistir.

Turkiye’'nin cografi konumunun sundugu lojistik avantajl, kaliteli Grin gami ve mUsteri memnuniyetine odakli hizmet anlayisiyla
tamamlayan Kartonsan Avrasya cografyasinin blyUyen kuseli karton Ureticisi olmaya devam edecektir.

F) KURUMSAL YONETIM iLKELERINE UYUM RAPORU
1. Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum Beyani

Sirketimiz 2012 yili faaliyet déneminde Kurumsal Yénetim ilkelerinde yer alan prensiplerin mevcut piyasa yapisi ve ortaklik yapisi
cercevesinde uygulanmasina ¢alismaktadir.

Sirketimiz, Kurumsal Yénetim ilkelerini hem Sirket hem de pay sahipleri acisindan son derece olumlu gérmektedir. Sirket agisindan
Kurumsal Yénetim ilkelerinin benimsenmis olmasinin disiik sermaye maliyeti, finansman imkanlarinin ve likiditenin artmasi, sirket
imajinin yukselmesi, yerli ve yabanci yatinmcilarin Sirketimize ilgisinin artmasi ydninde dnemli firsatlar yaratacagi distnulmektedir. Pay
sahipleri agisindan haklarini daha kolay kullanabilecekleri daha seffaf bir ydnetim ve daha ¢ok bilgi sahibi olduklar bir yapi olusacaktir.
Bu da pay sahipleri icin tercih nedeni olacaktir.

Sirketimiz Sermaye Piyasasi Mevzuatinca uygulanmasi zorunlu ilkelere eksiksiz uyumu saglamistir. Bunun yaninda uygulanmasi zorunlu
olmayan kurumsal yonetim ilkelerinden Sirketimizin rekabet glictnd, ticari sirlarini, ortaklar arasinda firsat esitsizligine yol acacak bilgileri
etkilemeyecek olanlar uygulamayi ilke edinmistir. Asagidaki notlarda mevcut ilkeler, ilkelere uyum ve uygulanmayanlar icin gerekgeler
yer almaktadir.

BOLUM I - PAY SAHIPLERI
2. Pay Sahipleri ile iliskiler Birimi

Sirketimizin pay sahipleri ile olan iliskileri 2009 &ncesi yillarda Mali Isler Midirligu tarafindan yiritilimekteyken yine Mali isler
Midaragi blinyesinde 2009 yilinda “Pay Sahipleriyle iliskiler Birimi” kurulmustur. S6z konusu birimin iletisim bilgileri asagida
gOsterilmistir.

Pay sahipleriyle iliskiler birimi 1 yonetici ve 1 eleman olmak Uzere 2 personelden olusmaktadir.
Adi Soyad:: Biilent YILMAZ (Pay Sahipleriyle iliskiler Birim Yéneticisi)

Telefon, Faks ve E-posta:

Tel: 0-212-2732000 (302 Dahili) Faks: 0-212-273 21 64 E-posta: byilmaz@kartonsan.com.tr
Adi Soyadi: Meltem Uzun (Pay Sahipleriyle iliskiler Birimi Elemani)

Telefon, Faks ve E-posta:

Tel: 0-212-2732000 (309 Danhili) Faks: 0-212-273 21 64 E-posta: meltem@kartonsan.com.tr
Adres: Prof. Dr. Biilent Tarcan Cad. Pak is Merk. No: 5 K: 3 Gayrettepe/Besiktas/istanbul

Pay Sahipleriyle iliskiler birimi; Pay Sahiplerinin Bilgilendirilmesi Faaliyetleri, Pay Sahiplerinin Hak Kullanimlarinin Kolaylastirimasi,
Genel Kurul Toplantisinin Gergeklestiriimesi ve Kamuyu Aydinlatma Esaslan Kapsaminda yapilan agiklamalar konusunda 2012 yilinda
calismalar yuratmustur.
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Sirket’in Bilgilendirme politikasi kapsaminda pay sahipleriyle iliskiler birimi Sirket'in ihrag ettigi sermaye piyasasi araglarinin degerini
etkileyici ve ilgili menfaat sahipleri arasinda firsat esitsizligine neden olmayacak, gizli olmayan ve/veya ticari sir kavramina girmeyen,
yasal mevzuatin 6ngordigu aciklama ve bilgilendirmenin yani sira, kurumsal yénetim ilkelerinin 8zline uygun olarak, finansal ve finansal
olmayan bilgiler konusunda, ilgili menfaat sahiplerinin kendi aralarindaki firsat esitligini bozmadan zamaninda, dogru ve tam olarak
bilgilendiriimesi faaliyetlerini ylrutmektedir.

Bu amagla Sirketimiz ile ilgili menfaat sahiplerinin Sirket ile ilgili her tlrlG konularda bilgi almalarini saglamak Gzere; pay sahipleriyle
iliskiler biriminin iletisim bilgileri Sirket internet sitesinde, Yillik Faaliyet Raporlarinda ve IMKB de kamuoyuna agiklanmistir.

iliskili menfaat sahipleri her turl( bilgi talepleri igin telefon, e-mail ve Faks iletisim kanallari olusturulmustur.
2012 yiinda pay sahipleriyle iliskiler birimine e-mail ve telefon yoluyla 277 adet soru gelmistir.

Sorularin igerik olarak dagimi asagida gosterilmistir.

Talep Edilen Bilgi Adet % Orani

Hisse Fiyatlari Artis ve DUsUs Sebepleri 75 27

Sermaye Artisi ile ilgili Bilgi Talepleri 150 54

Genel Kurul Bilgi Talepleri 25 9

Mali Tablolarla ilgili Bilgi Talepleri 15 5

Diger Konular* 12 4
277

Yatirmcilar tarafindan Sirketimize 2012 yilinda 277 Adet soru sorulmus olup sorularin énemli bir kismi, ddnemsel kar, hisse senedi fiyat
hareketleri, kayit sermaye tavani yUkseltiimesi ve sermaye artisi ile ilgili olmustur. Geri kalan sorular ise merkezi kaydilestirme ve hisse
senedi degisim islemleri ile temettl dagitim konularina iliskindir. Bu tlr sorulara verilen cevaplar Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuatina
uygun olarak hentiz kamuya a¢iklanmamissa cevaplanmamakta, kamuya acgiklanmis bilgiler ise pay sahiplerinin istifadesine sunulmustur.

Genel bilgilendirme ydntemi olarak istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda ézel durum agiklamalari kullaniimakta olup 6zel durum
aciklamalarimiz ayni zamanda internet sitemizde de yayinlanmistir.

Genel Kurul Organizasyonu ve Gergeklestirilmesi ile ilgili Faaliyetler

2012 yilinda yapilan Olagan Genel Kurul toplantist ile ilgili olarak, toplantinin mevzuata uygun gergeklestiriimesi yoninde galismalar
yapilmistir. Sirket’in 2011 faaliyet yilina iliskin olagan genel kurul toplantisi 02.05.2012 tarihinde gerceklestirilmistir.

Pay Sahiplik Kayitlarinin Tutulmasi ile ilgili Faaliyetler

Sirketimiz hisselerinin tamami hamiline yazili senetlerden olusmaktadir. Bu nedenle pay sahiplik kayitlan MKK nezdinde tutulmaktadir.
SPK Gegici 6’Inci maddesi kapsaminda 2005 yilindan itibaren yeni hisse senedi basimlari yapiimasina izin verilmemis ve hisse
senetlerinin kaydilestiriimesine baslanmistir.

Birimimiz hissedarlarimizin kaydilestirme ilgili talep ve islemlerini ylritmeye devam etmistir. Ayni sekilde paydan dogan haklarin kullanimi
konusunda da (temettt, genel kurul katilim, kaydilesme islemleri vs.) ortaklarin bilgilendiriimesi saglanmistir.

Temettl dagitim islemleri Sirket ana sdzlesmesi, SPK ve MKK dizenlemeleri gergevesinde gerceklestiriimistir. Konu ile ilgili yapiimasi
gereken ilan ve bildirimler yasal sUresi icerisinde tamamlanmistir.

Kamuyu Aydinlatma ile iigili Faaliyetler

Sirketimiz, ihrag ettigi sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyici ve Sirketimiz ile ilgili menfaat sahipleri arasinda firsat esitsizligine
neden olmayacak, gizli olmayan ve/veya ticari sir kavramina girmeyen, yasal mevzuatin ngdrdtigu agiklama ve bilgilendirmenin yani
sira, kurumsal yonetim ilkelerinin 6zUne uygun olarak, finansal ve finansal olmayan bilgiler konusunda, ilgili menfaat sahiplerinin kendi
aralarindaki firsat esitligini bozmadan zamaninda, dogru ve tam olarak bilgilendirilmesini hedeflemektedir.
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Sirketimizin bu politikasi cergevesinde;

Sirketimiz, Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri VIII No:54 Sayili Tebli§ ve teblige ek olarak Sermaye Piyasasi Kurulunca yayinlanan
rehberde yer alan agiklamalar gergevesinde hissedarlarin, menfaat sahiplerinin ve kamunun, kendi aralarindaki firsat esitligini bozmadan
istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Ozel Durum Agiklamalari yaparak bilgilendirimesini saglanmistir. S6z konusu ézel durum
aciklamalar ayni gun Sirketimizin internet sitesinde de ilan edilmistir.

Henulz kamuya agiklanmamis ve Sirketimiz ile ilgili menfaat sahipleri arasinda firsat esitligini bozacak sekilde menfaat sahiplerinden
gelen bilgi talepleri degerlendirme disinda birakilmakta, bunun haricinde kamuya agiklanmis bilgilerle ilgili olarak detay bilgiler dileyen
hissedarlarimiz ile paylasilmistir.

Aciklanacak bilginin tiiriine ve yasal yukimlilikler de gbz éniinde bulundurularak Sirketimiz web sitesi, Ozel Durum Aciklamalari,
Faaliyet Raporlari, Genel Kurul Toplantilari, Gazete ve Dergilerle ilgili menfaat sahiplerinin bilgilendiriimeleri saglanmistir.

Sirketimiz internet sitesinde, Sirket hakkinda glincel veri ve bilgilere yer verilmis, yatinmcilarin ihtiyag duyduklar bilgi ve belgeler
“Yatinmct iliskileri” linki altinda yayinlanmaya devam edilmistir. Yapilan ilan ve duyurularin Sirketimizin internet sitesinde ayni anda
yayinlanmasina gaba gosterilmistir.

Sirketimizin 2012 yilinda 31.12.2012 tarihine kadar 21 adet 6zel durum agiklamasi olmustur.
3. Pay Sahiplerinin Bilgi Edinme Haklarinin Kullanimi

Sirketimizde her pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakki vardir. Bilgi alma ve inceleme hakki, Sirket esas s6zlesmemizde veya Sirket
organlarimizin herhangi birinin karariyla kaldinimamis ve sinirlandirimamistir. Sirketimiz bilgi edinme ve inceleme hakki gercevesinde
Sermaye Piyasasi Mevzuati geregince kamuya agiklanmamis bilgi talepleri ile pay sahipleri arasinda firsat esitsizligine yol acacak olanlar
haricinde kalan konulardaki taleplerin tamami yanitlanarak pay sahipleri bilgilendiriimektedir. S6z konusu bilgilendirme Sirketimizin Pay
Sahipleriyle iliskiler Birimi tarafindan yerine getiriimektedir. Sirket’in internet sitesinde pay sahipligi haklarinin kullanimini etkileyebilecek
nitelikteki kararlar gtncel olarak ilan edilmektedir.

Sirketimiz esas sdzlesmesinde her bir pay sahibinin belirli olaylarin incelenmesi igin bireysel olarak 6zel denetim isteme hakkini veya
glindemde yer almasa dahi bireysel olarak genel kuruldan talep edebilmesine olanak sagdlayan bir hikim bulunmamaktadir. Sirket

esas sOzlesmesinde hukim bulunmayan hallerde Turk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Mevzuati hikUmleri uygulanmaktadir.
Sirketimiz her yil hem Sermaye Piyasasi Mevzuati gergevesinde Bagimsiz Denetime tabi tutulmakta hem de Vergi Kanunlari gergevesinde
denetimden gecmektedir. Sirketimizde Pay sahipligi haklarinin kullanimini (mevzuata aykirilik teskil etmeyen ve pay sahipleri arasinda
firsat esitsizligine yol agmayacak haklar) engelleyici herhangi Sirket karari ve ana s6zlesme hikmu bulunmamaktadir. Bu gergevede
bireysel Ozel Denetim hakkinin kullaniimasini hedeflenen fayda ve Sirket’e saglayacag maliyet unsurlar da g6z éniinde bulundurularak
gerekli gérdlmemektedir. Ancak pay sahiplerinin gogunlugunun yazili olarak Sirket’e basvurusu Uzerine genel kurulda goristimek Uzere
gundem maddesi olusturulabilmekte ve genel kurulda karar verilmek sartiyla 6zel denetim yaptirimasi hakki kullanilabilmektedir

4. Genel Kurul Toplantilari

Sirketimiz 2012 yilinda 2011 yili faaliyetine iliskin Olagan Genel Kurulunu 02.05.2012 tarihinde gerceklestirmistir. Genel Kurulda toplam
2883.701.421-Adet hisse senedinden 210.793.496-Adedinin katiimi sonucu %74,3 oranindaki bir gogunluk ile toplanti yapiimistir.
Sirketimizin Genel Kurul toplanti igin ana sdzlesmesinde 6zel bir toplanti nisabi belirlenmemis olup toplanti ve karar nisaplarinda

Tirk Ticaret Kanunu’nun hiikiimleri uygulanmistir. Toplantilara iliskin davetler istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda ve 2 adet ulusal
gazetede ilan yoluyla yapilmistir. Sirketimizin nama yazili hisse senetleri mevcut olmadigindan ayrica bir davet sekli yapilmamistir.

Bu davet ilanlarinda genel kurulun yeri, giin ve saati, genel kurul toplantisina katilacak vekiller igin vekaletname 6rnegi, toplantiya

giris igin ortaklik paylarini gésterir belgeleri hangi tarine kadar ibraz edecekleri ve 2011 yili faaliyetlerine ait mali tablolar, yonetim

kurulu, bagimsiz denetc¢i ve murakip raporlarinin hangi tarihte ve nerede ortaklarin incelemesine hazir bulundurulacagi hususlarinda
bilgilere yer verilmistir. Ayrica kurumsal yonetim ilkeleri geregince hazirlanan diger belgelerle beraber genel kurul belgeleri Sirket’in
internet sitesinde yatinmcilara 6zel bir boélimde ayrica ilan edilmistir. S6z konusu dokimanlar genel kurul toplantisindan 15 giin énce
ortaklarin incelemelerine sunulmustur. Toplantiya medyadan katihm olmamistir. Ortaklar genel kurulda séz alarak goris ve temennilerini
aciklamislardir. Ortaklar tarafindan sorulan sorular divan baskani tarafindan yanitlanmistir. ilgili genel kurul toplantisinda pay sahipleri
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tarafindan gindem 6nerisi verilmemistir. Genel kurul toplanti tutanaklari, genel kurul katilim cetvelleri Sirket merkezinde ve internet
sitemizde pay sahiplerinin incelemesine acik tutulmaktadir Genel kurul toplantisinda dénem igerisinde dénem iginde yapilan bagislarla
ilgili olarak bilgi verilmistir. S6z konusu bagislarla ilgili olarak ayri bir gindem maddesi olusturulmamistir.

5. Oy Haklari ve Azlik Haklar
Sirketimizin esas s6zlesmesine gore oy hakkinda imtiyaz saglayan bir dlizenleme bulunmamaktadir.

Sirket genel kurul toplantilarinda oy hakkinin kullaniimasini zorlastirict uygulamalardan kaginiimaktadir. Bu baglamda Sirket’in oydan
yoksun hisse senedi de bulunmamaktadir. Pay sahipleri genel kurul toplantilarinda serbestce oylarini kullanmaktadir. Sinir étesi de dahil
olmak Uzere her pay sahibine oy hakkini en kolay ve uygun sekilde kullanma firsati saglanmasi, ilke olarak kabul edilmistir. Sirketimize bu
baglamda genel kurula katiimak ve oy kullanmak isteyen herhangi bir pay sahibinin basvurusu olmamistir.

Sirket’in hakimiyet iliskisine sahip karsilikli istirak iliskisi olan bir istirak veya bagli ortakligi bulunmamaktadir. ileriki donemlerde karsilikli
istirak iliskisinin dogdugu bir durum ortaya ¢iktigi takdirde nisap olusturmak gibi, cok zaruri durumlar ortaya ¢ikmadikga, karsilikli istirak
iliskisi icerisinde bulunulan istirak veya bagli ortakhigin Sirket’in genel kurulunda oy haklarini kullanmamasi ve bu durumun ilgili mevzuat
hikUmlerine uygun olarak kamuya agiklanmasi ilke olarak kabul edilmistir.

Azlik haklarinin kullandiriimasi ile ilgili olarak Sirket ana sdzlesmesinde bir dlizenleme bulunmamaktadir. Ana sdzlesmede hikim
bulunmayan hallerde TUrk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi mevzuati diizenlemeleri gegerli olmaktadir. Sirketimiz tarafindan azlik
haklarinin kullanimi agisindan ilgili mevzuatin yeterli oldugu kabul edilmektedir.

6. Kar Payi Hakki

Sirketimiz hisse senetlerinden A grubu paylar, kar payl dagitiminda imtiyaza sahiptirler. S6z konusu paylarin kag adet oldugu ve kar payi
imtiyazinin hesaplanma sekli, Sirket ana s6zlesmesinde detayl olarak gdsterilmistir.

A grubu hisse senedi sahiplerine Birinci temettl miktarinin hesaplanmasina esas alinan dagrtilabilir kardan, édenmis sermayenin ylzde
10'u indirildikten sonra kalan kismin ylzde 5’i her yil kar payi olarak dagitiimaktadir.

Ayrica, birinci temettl dagitimina karar verildigi takdirde Genel kurul tarafindan belirlenecek belirli bir tutar ise Yonetim Kurulu Gyelerine
kar payi olarak dagitiimaktadir.

Sirket’in belirli ve tutarl bir kar dagitim politikasi bulunmaktadir. Bu politika, 2009 yilinda yapilan 2008 Faaliyet yilina iliskin genel kurul
toplantisinda pay sahiplerinin bilgisine ve onayina sunulmustur. S6z konusu kéar dagitim politikasi faaliyet raporunda yer almakta ve
Sirket’in internet sitesinde kamuya agiklanmaktadir. Sirketimizin kar dagitim politikasi; dagitilabilir kardan Sermaye Piyasasi mevzuatinin
o6ngoérdigu asgari oranda kar pay dagitmak seklindedir. Bununla birlikte bu politika i¢ ve dis ekonomik kosullardaki gelismeler ile
Sirketimizin yatinm firsatlar ve finansman olanaklarina gére her yil yeniden gézden gegirilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu 2010 ve
izleyen yillarda kurumsal yénetim ilkelerinin uygulamasi gergevesinde kar dagitim zorunlulugunu kaldirsa dahi, Genel Kurulda aksine
bir karar alinmadigi slrece pay sahiplerimizin olasi beklentileri ve blylme stratejileri arasinda bir denge gozetilerek kar payi dagitiimaya
devam edilecektir Sirketimizin ana s6zlesmesine gore, A grubu hisse senetlerinin kar pay! imtiyazi bulunmaktadir. Ayrica, birinci temetti
dagitimina karar verildigi takdirde Yonetim Kurulu Uyelerine de kar payi dagitiimaktadir. Birinci temettl miktarinin hesaplanmasina esas
alinan dagrtilabilir kardan, 6denmis sermayenin ylzde 10’u indirildikten sonra kalan kismin ylzde 5’i A grubu hisse senedi sahiplerine,
genel kurul tarafindan belirlenecek belirli bir tutar ise Yonetim Kurulu Gyelerine kar payi olarak dagitiimaktadir. Kar payl dagitimi yasal
sureleri icinde gerceklestiriimektedir.

Sirket’in ileriki yillarda dénem karindan yapacagi dagitimlar piyasa sartlarina ve Sirket’in finansman ihtiyacina bagli olacagindan, maktu
bir dagitim orani belirlenmemistir.

Yonetim kurulunun genel kurula karin dagitiimamasini teklif etmesi halinde, bunun nedenleri ile dagitiimayan karin kullanim sekline iliskin
bilgi genel kurul toplantisinda pay sahiplerine sunulmasi, faaliyet raporunda yer almasi ve Sirket'in internet sitesinde agiklanmasi ilke
olarak kabul edilmistir. Sirketimiz ana sdzlesmesine ve mevzuata gére belirli bir oranda kar dagitiimasi zorunlu oldugundan (T.T.K.'ya
gbre en az %5), karnn dagitimamasini teklif edilmesi mimkin degildir. Dagitim sonrasi kalan bakiye karlar, Sirketimiz tarafindan
Olaganustl Yedek olarak ayriimakta ve Sirket'in faaliyetlerinde kullaniimaktadir.
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Kar dagitim politikasinda pay sahiplerinin menfaatleri ile Sirket menfaati arasinda dengeli bir politika izlenmesi, ilke olarak kabul
edilmektedir.

7. Paylarin Devri

Sirketimiz hisse senetlerinin tamami, hamiline yazili hisselerden olusmaktadir. Ayrica Sirket ana s6zlesmesinde pay devrini kisitlayici veya
zorlayici hukdmler bulunmamaktadir.

BOLUM Il - KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK
8. Bilgilendirme Politikasi

Sirketimiz, ihrag ettigi sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyici ve Sirketimiz ile ilgili menfaat sahipleri arasinda firsat esitsizligine
neden olmayacak, gizli olmayan ve/veya ticari sir kavramina girmeyen, yasal mevzuatin 6ngordigi agiklama ve bilgilendirmenin

yani sira, kurumsal yénetim ilkelerinin 6ztine uygun olarak, finansal ve finansal olmayan bilgiler konusunda, ilgili menfaat sahiplerinin
kendi aralarindaki firsat esitligini bozmadan zamaninda, dogru ve tam olarak bilgilendiriimesini hedeflemektedir. Bu amagla Sirketimiz
bilgilendirme politikasi olusturarak kamuya agiklamistir. Sirketimizin bilgilendirme politikasi, asagida yer almaktadir:

Bilgilendirme Politikasina Kapsamindaki A¢iklamalar

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

Henlz kamuya agiklanmamis ve Sirketimiz ile ilgili menfaat sahipleri arasinda firsat esitligini bozacak sekilde menfaat sahiplerinden
gelen bilgi talepleri degerlendirme disinda birakilmakta, bunun haricinde kamuya agiklanmis bilgilerle ilgili olarak detay bilgiler dileyen
hissedarlarimiz ile paylasiimaktadir.

Bilgilendirme Politikasi Araclar

Sirketimiz web sitesi, Ozel Durum Agiklamalari, Faaliyet Raporlari, Genel Kurul Toplantilar, Gazete ve Dergilerde yayinlanan ilan ve
haberler ile Sirketimiz hakkinda menfaat sahiplerinin bilgilendiriimeleri saglanmaktadir.

S6z konusu araglardan hangilerinin kullanilacagina agiklanacak bilginin 6zelligine ve 6nemliligine gore karar verilmektedir. Ancak her
haliikarda SPK’nin diizenlemeleri sakli kalmak kaydiyla, IMKB de Ozel Durum Agiklamasi yapilmaktadir.

Sirketimiz internet sitesinde, Sirket hakkinda glincel veri ve bilgilere yer verilmekte, yatirnmcilarin intiyac duyduklar bilgi ve belgeler
“Yatinmet iliskileri” linki altinda yayinlanmaktadir. Sirket ile ilgili menfaat sahipleri arasinda iliskiyi saglamak (izere Pay Sahipleri iliskileri
Birimi kurulmus olup, bu birim aracilidi ile menfaat sahiplerinin bilgilendiriimesi saglanmaktadir.

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

Sirketimiz adina IMKB de (KAP Sisteminde) Ozel Durum Aciklamasi yapmak icin imza konu ile ilgili yetkilendirilmis en az 2 imza
sahibinin, kamuya agiklanacak beyani imzalamasi gerekmektedir.

9. Sirket internet Sitesi ve igerigi

Kamunun aydinlatiimasinda ve tim menfaat sahiplerinin bilgilendiriimesinde Sirketimiz internet sitesi aktif olarak kullaniimaktadir. Sitede
kamunun bilgisine sunulan tim bilgilerin giincel olmasina azami gayret gosterilmekte ve gincelligi saglanmaktadir. Mevzuat hUkdmleri
geregince yapllmis olan agiklamalar, agiklamalarin yapildigi sekli ile Sirket’in internet sitesinde ilan edilmektedir. Sirket’in kullandigi fatura,
irsaliye, antetli kagit vs. gibi basili belgeler Uzerinde Sirket’in internet sitesinin adresi yer almaktadir.
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Sirketimizin internet adresi “www.kartonsan.com.tr’dir. Sirketimizin internet sitesinde hissedarlarimizin dizenli ve kolay ulasimlarini
saglamak amaciyla yatinmci iligkileri linki olusturulmustur. Bu link altinda; mevzuat uyarinca agiklanmasi zorunlu bilgilerin yani sira; ticaret
sicili bilgileri, son durum itibariyla ortaklik ve yonetim yapisi, imtiyazli paylar hakkinda detayl bilgi, Sirket esas sdzlesmesinin son hali, 6zel
durum aciklamalari, finansal raporlar, faaliyet raporlari, oldugu takdirde izahnameler ve halka arz sirkUlerleri, genel kurul toplantilarinin
glndemleri, katilanlar cetvelleri ve toplanti tutanaklari, vekaleten oy kullanma formu, oldugu takdirde gagri yoluyla hisse senedi veya
vekalet toplanmasinda hazirlanan zorunlu bilgi formlari ve benzeri formlar, kar dagitim politikasi, bilgilendirme politikasi yer almaktadir.
Hali hazirda internet sitesinde ilan edilen bilgi ve belgelerin yeterli oldugu distnulmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulunun ilan edilmesini
zorunlu kildigi tim belgeler ve ilanlar Sirket’in internet sitesinde eksiksiz ilan edilmektedir.

Sirketimizin internet sitesinde sadece ortaklik yapisi ilan edilmektedir. Dolayli ve karsilikli istirak iliskilerinden arindirimak sureti ile
gercek kisi pay sahiplerinin pay bilgileri ilan edilmemektedir. Sirketimiz hisse senetlerinden A grubu paylar, kar payl dagitiminda imtiyaza
sahiptirler. S6z konusu paylarin kag adet oldugu ve kéar pay! imtiyazinin hesaplanma sekli, Sirket ana sézlesmesinde detayll olarak
gOsterilmistir. Bunun haricinde Sirketimiz hem gergek kisilere ulasincaya kadar ortaklik bilgilerine sahip olmadigindan, hem de bu
bilgilerin glincelliginin saglamasinin zorlugu agisindan sz konusu bilgilerin agiklanmasini tercin etmemektedir.

Sirketimiz internet sitesi ingilizce olarak da gérintilenebilmektedir. Ancak yatinmet iliskileri ile ilgili bilgiler sadece Tiirkce dilinde ilan
edilmektedir. Sirketimizin ingilizce dilinde hazirlanan faaliyet raporlari internet sitemizde ilan edilmektedir.

10. Faaliyet Raporu

Sirketimiz Yénetim Kurulu tarafindan her yil genel kurul toplantisindan énce detayli faaliyet raporu hazirlanarak ilgili menfaat sahiplerinin
bilgisine hem basili yayin olarak hem de Sirket'in internet sitesinde ilanen sunmaktadir. Ayrica mevzuat geregince 3’er aylik dénemler
halinde Seri XI No:29 teblig hikumleri gergevesinde Faaliyet Raporlari hazirlanarak kamuya ilan edilmektedir.

S6z konusu raporlarin Sirket faaliyetleri hakkinda detay bilgiler icermemesine ve s6z konusu bilgilerin Sirket’in finansal durumu ve faaliyet
sonuglari ile uyumlu olmasina azami 6zen gdsterilmektedir.

Sirketimizin hazirladigi faaliyet raporlarinda kurulu Uyeleri ve yoneticilerin Sirket disinda yuruattikleri gorevler hakkinda bilgiye ve Yonetim
Kurulu tyelerinin bagimsizligina iliskin beyanlarina yer verilmektedir.

Sirketimizin Yénetim Kurulu Uyeleri arasindan olusturulan komitelerin yapisi ve Uyeleri hakkinda faaliyet raporlarinda bilgi verilmektedir.
Bunun haricinde toplanma siklidl, yurdttlen faaliyetlerle ilgili bilgilere ve calisma esaslarina ve komitelerin etkinligine iliskin yonetim
kurulunun degerlendirmelerine yer veriimemektedir. S6z konusu verilerin agiklanmasinin menfaat sahipleri agisindan bir énemi olmadig
dusunudlmektedir. Bu agidan bu bilgiler faaliyet raporlarina konmamaktadir.

Yoénetim kurulunun yil igerisinde yaptidi toplanti sayisi faaliyet raporlarinda yer almaktadir. S6z konusu Uyelerin toplantiya katilim
durumuna ise yer verilmemektedir. Sirketimiz ana sézlesmesine gore Yonetim Kurulu gogunlukla toplanir ve toplantida bulunan Uyelerin
gogunlugu ile karar alir. Bu baglamda Uyelerin toplantiya katilim durumlari ile ilgili faaliyet raporlarinda bilgiler verilmesinin, menfaat
sahipleri agisindan bir 5nemi olmadigi disinulmektedir. Bu agidan bu bilgiler faaliyet raporlarina dahil edilmemektedir.

Sirketimizin kurulusundan bu yana Yénetim Kurulu Uyeleri ile ilgili olarak dnemli nitelikte bir yaptinm ve ceza islemi olusmamistir.
Sirketimizce gelecekte bu tur islemlerin olmasi durumunda (6nemlilik seviyesi ¢ercevesinde), kamuoyunun bilgilendiriimesi ilke olarak
kabul edilmistir.

Sirket faaliyetlerini &nemli derecede etkileyebilecek mevzuat degdisiklikleri olustugu takdirde (6nemlilik seviyesi gergevesinde)
kamuoyunun bilgilendiriimesi ilke olarak kabul edilmistir

Sirketimizin Mali Tablolarina iliskin hazirladigr aciklayici dipnotlarinda Sirket aleyhine acilan dnemli davalar ve olasi sonuglari hakkinda
bilgiler yer almakta olup, s6z konusu dipnotlar ayni zamanda yillik faaliyet raporlarinda yer almaktadir.

Sirketimizin kurulusundan bu yana yatinm danismanligi ve derecelendirme gibi konularda hizmet aldigi kurumlarla arasinda gikar
catismalari olusmamistir. S6z konusu sirketler ile Sirketimiz arasinda gelecekte olusabilecek cgikar catismalar hakkinda, Sirketimizin
rekabet glcunu ve ticari sirlanni etkilememesi esas olmak Uzere (Gnemlilik seviyesi gercevesinde), kamuoyunun bilgilendiriimesi ilke
olarak kabul edilmistir.
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Sirketimizin Mali Tablolarina iliskin hazirladigr aciklayici dipnotlarinda Sirket ve Sirket'in istirak ve bagl ortakliklari ile ilgili bilgiler yer
almakta olup, s6z konusu dipnotlar ayni zamanda yillik faaliyet raporlarinda yer almaktadir.

Sirketimizin hazirladidi yillik faaliyet raporlarinda galisanlarin sosyal haklari, mesleki egitim ile ilgili bilgilere, toplumsal ve ¢evresel sonug
doguran Sirket faaliyetlerine iliskin bilgilere, Sirket’in kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri hakkindaki bilgilere yer verilmektedir.

Her yil Olagan Genel Kurul toplantilarinda Kurumsal Yénetim ilkelerinin 1.3.7 numarali bélimiinde yer alan hususlarla ilgili bilgilendirme
yaplimaktadir. Bu nedenle sz konusu hususlarin Yillik Faaliyet Raporlarinda ayri bir bélim olarak yer almasina Sirketimizce 10zum
goruimemektedir.

BOLUM IIl - MENFAAT SAHIPLERI
11. Menfaat Sahiplerinin Bilgilendirilmesi

Sirketimiz islem ve faaliyetlerinde menfaat sahiplerinin mevzuat ve karsilikl sézlesmelerle diizenlenen haklarini, hakkaniyet cercevesinde
eksiksiz olarak kullandirmayi esas olarak kabul etmistir. Menfaat sahiplerinin haklarinin mevzuat ve karsilikli s6zlesmelerle ile
korunmadigi durumlarda, menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin iyi niyet kurallan ve hakkaniyet cercevesinde ve de Sirket imkanlari él¢listinde
korunmasi ilke olarak kabul edilmistir.

Sirketimiz faaliyetleri igerisinde, menfaat sahiplerinin mevzuat ve sdzlesmelerle korunan haklarinin ihlali ile sonuglanacak bir islemin

bulunmasi durumunda olusturulmus bir mekanizma bulunmamaktadir. Sirketimiz hakkaniyet gergevesinde tim menfaat sahiplerinin
yasal ve sdzlesmeden dogan haklarini, eksiksiz olarak kullandirmayi esas olarak benimsemektedir. Sirketimizin ¢alisanlarina yonelik
tazminat politikasi bulunmamaktadir.

Sirketimiz faaliyetleri ile ilgili olarak tim menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasi ve Sirket politikalari ve proseddrleri ile ilgili olarak
bilgilendirilmesi, esas olarak kabul edilmistir. Bu amacla, gerek paydaslarin, gerek ¢alisanlarin, gerek tedarikci ve musterilerin gerekse de
kamunun etkin bir sekilde bilgilendiriimesi, Sirket bilgilendirme politikasi gercevesinde yerine getiriimektedir.

Sirketimizin i¢ iletisim kanallari, her tirli menfaat sahibinin ulasimina acik olarak olusturulmus ve iletisim bilgileri ayni zamanda Sirket'in
internet sitesinde ilan edilmistir. S6z konusu menfaat sahiplerinin, Kurumsal Yénetim Komitesi veya Denetimden Sorumlu Komite ile
iletisime gegmesini zorlastirici herhangi bir sirket uygulamasi bulunmamaktadir. S6z konusu komitelere tim menfaat sahipleri diledikleri
iletisim yontemi ile ulasabilmektedir.

Sirketimiz menfaat sahipleri arasinda olusabilecek ¢ikar catismalari ile ilgili olarak, her bir menfaat sahibinin her bir hakkinin bagimsiz
olarak korunmasi hedef olarak kabul edilmistir.

12. Menfaat Sahiplerinin Yonetime Katilimi

Sirketimiz gesitli kademedeki personelin yonetime katilmasi amaciyla departman bazinda temsilin saglandigi, her ay dizenli olarak
departman muddrleri ile Ust dizey yoneticilerin katildigr ydonetim toplantilar yapmakta ve bu toplantilarda ilgili konular hakkinda goris
alis verisinde bulunulmaktadir. Alinan kararlar, bélumler tarafindan uygulanmaktadir. Sirketimizin tim faaliyet ve stiregleri, ISO 9001 kalite
yonetim sistemi baglaminda proseddrlere baglanarak calisanlarin bilgilendiriimesi saglanmistir. Calisanlarin katiimi ile ilgili olarak esas
s6zlesmede herhangi bir hikim bulunmamaktadir.

Sirketimiz gesitli kademedeki personelin ydnetime katilmasi amaciyla bélim bazinda temsil edilerek, her ay diizenli olarak departman
mudurleri ile Ust dlizey yodneticilerin katildigi ydnetim toplantilar yapmakta ve bu toplantilarda ilgili konular hakkinda gorUs alis verisinde
bulunulmaktadir. S8z konusu toplantilarda galisanlarin, musteri beklentilerinin ve tedarikgilerin gorislerinin, talep ve beklentilerinin
yonetime iletiimesi saglanmaktadir.

13. Insan Kaynaklari Politikasl

Sirket ise alim politikasi olusturarak dogru ise dogru insan tercihi ile calisanlarin kariyer hedefleri ile birlikte kisisel yeterliliklerini de
dikkate alarak, ayni durumdaki personele firsat esitligi saglamaktadir.
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Yonetici gorev degisikliklerinin Sirket yonetiminde aksakliga sebep olabilecedi 6ngérilen durumlarda, yeni gérevlendirilecek yoneticilerin
belirlenmesi hususunda halefiyet planlamasi ve olasi senaryolar 6énceden yapilarak planlamalara gidiimektedir.

Personel alimi ile ilgili kistaslar, yazili hale getirilerek belirlenmis ve personel alimlarinda bu dl¢Utlere uyulmasi saglanmistir.

Galisanlarin bilgi ve becerileri ile kisisel gelisimlerini artirmaya ydnelik egitim planlari yapiimakta ve uygulanmaktadir. Her yil yapilacak
egitimler, bir dnceki yilda planlanmaktadir. Calisanlara saglanan tim haklarda adil davraniimasi, Sirketimizce kabul edilerek
uygulanmaktadir.

Sirket’in finansal durumui ile ilgili olarak hazirlanan raporlar Sirket’in internet sitesinde, yillik faaliyet raporlarinda ilan edilmektedir. Tim
menfaat sahiplerinin bu metinlere kolayca ve maliyetsiz ulasabilmesi miimkiin hale getirilmistir. Calisanlarla dénemsel olarak Ucret,
Kariyer, Egitim ve Saglik gibi konularda bilgilendirme yapiimaktadir.

Galisanlarla ilgili olarak alinan kararlar veya calisanlari ilgilendiren gelismeler e-mail yoluyla, ilan panolarinda ilan edilmek suretiyle veya
calisan sendika temsilcilerine bildiriimektedir. S6z konusu kararlarla ilgili olarak sendikanin gorusleri yonetimimizce degerlendiriimektedir.

Sirket galisanlarinin gérev tanimlari, ISO 9001 kalite yonetim sistemi cergevesinde yazili kurallara baglanarak galisanlara duyurulmustur.
CGalisanlara verilen Ucret ve diger menfaatlerin belilenmesinde performans ve verimlilik esas alinmaktadir. Sirketimizin, ¢alisanlarina
yonelik olarak hisse senedi edindirme planlari bulunmamaktadir.

Sirket, calisanlar arasinda irk, din, dil ve cinsiyet ayrimi yapilmamasi ve galisanlarin sirket ici fiziksel, ruhsal ve duygusal kot muamelelere
karsl korunmasi igin her tirlG 6nlemi almis olup uygulamaktadir.

Sirketimiz, kanunlarin hak tanididi her tirli dernek kurma 6zgUrligu ve toplu is sézlesmesi hakkini etkin bir bigimde tanimaktadir.
Sirket’in fabrikasinda is¢i sendikasi faaliyette bulunmakta olup s6z konusu sendika ile toplu s6zlesmeler yapiimaktadir.

14. Etik Kurallar ve Sosyal Sorumluluk

Sirket Yonetim Kurulu tarafindan Sirket ve calisanlari icin tanimlanmis ve gerek calisanlara ve gerek kamuya agiklanmis etik kurallarla
ilgili dizenlemeler bulunmamaktadir. Bununla birlikte ¢alisanlar i¢in gorev tanimlari olusturulmus ve ¢alisma hayatinda kabul

gormus prensipler dogrultusunda s6z ve davranislarinda yasalara, ahlaki degerlere, orf ve adetlere, gevreye saygili hareket etmeleri
saglanmaktadir.

Sirketimiz gevreye, tlketiciye, kamu saglidina iliskin dizenlemeler ile etik kurallara etkin bir sekilde uymaktadir

Sirketimiz Bureau Veritas tarafindan verilen ISO 14001 cevre ydnetim sistemi ve OHSAS 18001 Is Sagdligi ve Glivenligi sistemi belgelerine
sahiptir. Bu sistemin gerekliliklerini yerine getirmek igin yapiimasi gereken tim faaliyetleri ylrtterek gerek calisanlarimizin guvenligi ve
gerekse de gevre ye olan duyarliligimiz konusunda azami 6zen gosterilmeye ¢alisiimaktadir.

Atk su Uretim tesisi ile proses suyunun dogrudan desarji dnlenmekte ve atik su arntim tesis ¢ikis degerleri strekli kontrol edilmektedir.
Diger atiklar lisansli firmalara verilerek ve lisansli firmalarca geri kazanimi ve imhasi saglanarak gevre kirliligi ile micadele edilmektedir.

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

Her yil fabrika Uretim sahasi ve ¢evresinde gece ve gundiz gurlltd seviyesinin 6lgimu yapilarak, gurtltl seviyesinin yasal limitler igcinde
kalmasina calisiimaktadir.

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

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

Sirketimiz irtikap ve riisvet de dahil olmak (izere yolsuzlugun her tirlisiyle micadele igin ic kontrol sistemini olusturmus ve etkin bir
sekilde uygulamaktadir.
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Sirket, uluslararasi gegerlilige sahip her turll insan haklarina tanimakta, destek olmakta ve saygi géstermektedir.
BOLUM IV - YONETIM KURULU

15. Yonetim Kurulunun Yapisi ve Olusumu

Sirketimiz Yénetim Kuruluy, ilkelerde belirtilen anlayisla Sirketimizi idare ve temsil etmektedir.

Sirketimiz Yonetim Kurulu Sirket’in stratejik hedeflerini bir dnceki yil tanimlamakta, bu amaglara ulasilabilmesi igin gereklik insan ve
finansal kaynagini belirlemektedir. Donemsel olarak s6z konusu hedeflere ulasilip ulasiimadigr kontrol edilmektedir.

Sirketimiz Yénetim Kurulu her turll islem ve eylemlerinde mevzuata, esas sdzlesmeye ve sirket i¢c dizenlemelerine ve olusturulan
politikalara uygunlugu gézetmektedir.

16. Yonetim Kurulunun Faaliyet Es aslari
Sirketimiz Yénetim Kurulu faaliyetlerini seffaf, hesap verebilir, adil ve sorumlu bir sekilde yUritme ilkesini benimsemis ve uygulamaktadir.

Sirketimiz Yonetim Kurulu Gyeleri arasinda gorev dagilimi bulunmamakla beraber, olusturulan komiteler hakkinda faaliyet raporlarinda ve
Sirket’in internet sitesinde agiklama yapiimaktadir.

Sirketimiz i¢ kontrol sistemleri olusturularak uygulamaktadir.

ic kontrol sistemimizin denetlenmesi ile ilgili olarak ISO 9001, ISO 14001 ve OHSAS 18001 kalite belgelerinin vize edilmesi amaciyla
badimsiz dis denetgiler tarafindan denetimler yapilmakta ve gorilen uygunsuzluklar Sirket Ust dlizey yonetimine bildiriimektedir. Cok
yonlu iletisimle bildirilen problemlerin ¢6zim yollar aranmakta ve politikalar olusturulmaktadir

Yonetim Kurulu risk yonetim mekanizmasinin olusturulmasi ile i¢ kontrol mekanizmasinin ddnemsel olarak denetlenmesini ve surekli
iyilestirilmesi faaliyetini benimsemektedir. S6z konusu i¢ kontrollerin sonuglari hakkinda faaliyet raporlarinda bilgi verilmesi, Sirket
yonetimimizce tercih edilmemektedir. Bu sebeple yillik faaliyet raporlarinda agiklanmamaktadir.

Sirketimiz Yonetim Kurulu tarafindan her yil Genel Kurul toplantisini miteakip sirket temsil ve idaresi ile ilgili olarak yazili imza sirkUleri
diizenlenmektedir. S6z konusu imza sirkiilerinde hic kimseye tek basina Sirket'i temsil etme yetkisi verilmemektedir. Onemli nitelikteki is
ve islemler farkli imza guruplar tarafindan en az 2 imza sahibinin imzasi ile yapilabilmektedir. Sirketimizde hi¢ kimsenin tek basina sinirsiz
karar verme yetkisi bulunmamaktadir.

Sirketimizin Yénetim Kurulu Baskani ile genel mudurt ayni kisi degildir. Uzun yillar boyunca uygulama da bu sekilde gergeklesmistir.

Gelecekte icra baskani ile Yonetim Kurulu Baskaninin ayni kisi olmasi séz konusu olsa bile bu durumun, menfaat sahiplerinin haklarini
etkileyici bir husus olacagi dustntlmemektedir. Bu nedenle konu ile ilgili ortaklarin bilgilendiriimesi ve faaliyet raporlarinda aciklama
yapilmasi gerekmeyecektir.

Sirketimiz Yénetim Kurulu Uyeleri arasindan Kurumsal Yonetim Komitesi olusturulmustur. Bu komiteye baglh olarak Pay Sahipleriyle
iliskiler Birimi de olusturulmustur. Olasi anlasmazliklarin giderilmesinde ve ¢dzUme ulastinimasinda Sirketimiz Yonetim Kurulu, 6ncu rol
oynamay! kabul etmistir.

17. Yonetim Kurulunda Olusturulan Komitelerin Sayi, Yapi ve Bagimsizligi

Sirketimiz Yonetim Kurulu Gyeleri arasindan Denetim Komitesi ile Kurumsal Yénetim Komitesi olusturulmustur. Aday Gésterme Komitesi,
Riskin Erken Saptanmasi Komitesi ve Ucret Komitesi olusturulmamis olup, Kurumsal Yénetim Komitesinin bu gérevleri de yerine
getirmesi benimsenmistir. S6z konusu Denetim Komitesi ile Kurumsal Yénetim Komitesinin hangi Uyelerden olusacagdi, Yonetim Kurulu
tarafindan belirlenerek kamuya aciklanmistir. Komitelerin calisma esaslari Yonetim Kurulu tarafindan belirlenerek kamuya aciklanmistir.

Denetim Komitesi toplamda 2 tyeden teskil ettiriimis olup, 2 Uyelige de Bagimsiz Uyeler secilmistir. Baskan da dogal olarak Bagimsiz
Uye olmustur.
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Kurumsal Yonetim Komitesi ise toplamda 3 kisiden teskil ettirilmis olup, s6z konusu komitenin baskanlgina Bagimsiz Yénetim Kurulu
Uyesi secilmistir.

Sirketimizin 2012 yilindaki gérev yapan komiteleri asagida gosterilmistir

DENETIM KOMITESI

Adi Soyadi Unvani Gorev Donemi
Ali Ersin Guredin Denetim Komitesi Baskani 04.05.2012 02.05.2013
Tamer Kogel Denetim Komitesi Uyesi 04.05.2012 02.05.2013

KURUMSAL YONETIM KOMITESI

Adi Soyadi Unvani Gorev Donemi

Tamer Kogel Kurumsal Yonetim Komitesi Baskani 04.05.2012 02.05.2013
Unal Bozkurt Kurumsal Yénetim Komitesi Uyesi 04.05.2012 02.05.2013
Mehmet imregiin Kurumsal Yénetim Komitesi Uyesi 04.05.2012 02.05.2013

icra Baskani/genel miidir ya da diger icraci Gyeler komitelerde gérev almamislardir,

Sirketimiz Y®netim Kurulunun yapilanmasi geregi Bagimsiz Yénetim Kurulu Uye sayisi, 2 kisiden ibarettir. Olusturulan komitelerin en
az baskanlari ve Denetim Komitesinin tamaminin bagdimsiz Uyelerden olusmasi gerektiginden bir Yonetim Kurulu Uyesinin birden fazla
komitede gorev almamasi ilkesi yerine getirilememistir. Bir bagimsiz Yonetim Kurulu Gyemiz, 2 ayrn komitede gbrev almak zorunda
kalmaktadir.

Sirketimiz Yénetim Kurulu Uyeleri arasindan olusturulan Komitelerle ilgili galisma esaslari yazili hale getirilmistir. S6z konusu esaslar
dahilinde tim komiteler gorevlerine yerine getirebilmeleri icin gerekli gordukleri yoneticiyi toplantilarina davet edebilir ve géruslerini
alabilmektedirler. Ayrica komite faaliyetleri icin gerekli finansal kaynak da Yonetim Kurulu tarafindan saglanmaktadir.

Sirketimiz Yénetim Kurulu Uyeleri arasindan olusturulan Komitelerle ilgili calisma esaslari yazili hale getirilmistir. S6z konusu esaslar
dahilinde tim komiteler gorevlerine yerine getirebilmeleri igin gerekli gordikleri danismanlik hizmetlerini bedeli Sirket tarafindan
karsilanmak sartiyla temin edebilmektedirler.

Sirketimiz Yénetim Kurulu Uyeleri arasindan olusturulan Komiteler tim calismalarini yazili hale getirerek kaydini tutmaktadir. Bu konuda
yazili hale getirilen calisma esaslarina uyarlar. Komiteler faaliyetleri ile ilgili olarak yonetim kuruluna diizenli olarak raporlama yaparlar.

Sirketimiz Yénetim Kurulu Gyeleri arasindan olusturulan Kurumsal Yonetim Komitesi 3 kisiden teskil ettirilmistir. Komite baskani bagimsiz
Uyelerden segilmis olup, diger 2 Uye ise Yonetim Kurulu Baskan Vekili ve diger icrada gorevli olmayan Yonetim Kurulu Gyesinden
secilmistir.

Komiteler, en az ¢ ayda bir olmak Uzere yilda en az dort kere Sirket merkezinde toplanmaktadir.
18. Risk Y®netim ve i¢ Kontrol Mekanizmasi

Ydnetim Kurulumuz yapilanmasi geregi ayr bir Riskin Erken Saptanmasi Komitesi olusturulmasini tercih etmemis, Kurumsal Yonetim
ilkeleri gercevesinde bu komitelere tanimlanan yapilmasi zorunlu gérevlerin Kurumsal Yénetim Komitesi tarafindan yerine getiriimesine
karar vermistir.

Kurumsal Yonetim Komitesi yukarida sayilan ilkelerden Sermaye Piyasasi Kurulunca uygulanmasi zorunlu olan maddeleri yerine
getirecek, henliz zorunluluk getirilmeyen maddelerle ilgili olarak bir faaliyette bulunmayacaktir. icraci Uyeler tarafindan séz konusu
hususlarla ilgili olarak detayl faaliyet gosterildiginden ayrici bir komite kurulmasina ihtiyag duyulmamaktadir.
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19. Sirket'in Stratejik Hedefleri

Sirketimiz Yonetim Kurulu Sirket’in stratejik hedeflerini bir dnceki yil tanimlamakta, bu amagclara ulasilabilmesi igin gereklik insan ve
finansal kaynagini belirlemektedir. Donemsel (aylik ve 3 aylik ve Yillik Periyodlarda) olarak s6z konusu hedeflere ulasilip ulasiimadigi
kontrol edilmektedir.

Sirketimiz Yonetim Kurulu faaliyetlerini seffaf, hesap verebilir, adil ve sorumlu bir sekilde yUrttme ilkesini benimsemis ve uygulamaktadir.

Sirketimiz Yonetim Kurulu her tarll islem ve eylemlerinde mevzuata, esas sdzlesmeye ve sirket ic dizenlemelerine ve olusturulan
politikalara uygunlugu gézetmektedir.

20. Mali Haklar

Yénetim Kurulu Uyelerinin ve Ust dlizey yoneticilerin Ucretlendirme esaslari yazili hale getirilmis ve Genel Kurul toplantisinda ayri bir
madde olarak ortaklarin bilgisine sunularak pay sahiplerine bu konuda gorus bildirme imkani taninmistir. S6z konusu politikanin Sirket’in
internet sitesinde ilan edilmistir.

Yénetim Kurulumuz yapilanmasi geregi ayn bir Ucret Komitesi olusturulmasini tercih etmemis, Kurumsal Yénetim ilkeleri cercevesinde
bu komitelere tanimlanan yapiimasi zorunlu goérevlerin, Kurumsal Yonetim Komitesi tarafindan yerine getiriimesine karar vermistir.

Kurumsal Yonetim Komitesi Kurumsal Yonetim ilkelerinden Sermaye Piyasasi Kurulunca uygulanmasi zorunlu olan maddeleri yerine
getirecek, henlz zorunluluk getiriimeyen maddelerle ilgili olarak bir faaliyette bulunmayacaktir.

Bagimsiz Yonetim Kurulu Gyelerinin Ucretlendirmesinde hisse senedi opsiyonlari veya Sirket'in performansina dayali édeme planlari
kullanilmamistir. Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyelerinin Gcretlerinin bagimsizliklarini koruyacak diizeyde olmasina gayret gosterilmistir.
Genel kurul tarafindan bagimsiz Gyelere aylik Ucret ddenmesi kararlastirimistir.

Sirketimizin Yénetim Kurulu Uyelerine veya Ust Diizey Yoneticilerine borg- kredi kullandirmasi, lehine teminat veya kefalet vermesi
seklinde bir uygulamasi bulunmamaktadir. S6z konusu islemlerin yapilmamasi ilke olarak yonetim kurulumuzca kabul edilmistir.

Sirketimiz Yonetim Kurulu Gyelerine verilen Ucretler ve saglanan tum menfaatler yillik faaliyet raporlarinda ve Sirket'in internet sitesinde
yer almaktadir. Kisi bazinda a¢iklama yapiimamakla beraber asgari Yonetim Kurulu- Gst dlzey yonetici ayrimina yer verilmektedir.

Yoénetim Kurulu Uyelerine Saglanan Menfaatler
*  Huzur Hakki

Genel Kurul'da miktan belirlenir.

(Huzur Hakki Odemeleri)

Gelir Vergisi Kanununun 61/4. maddesine gore ydnetim kurulu baskan ve Uyelerine bu sifatlari nedeniyle 6denen veya saglanan para
ayin ve menfaatler (huzur haklar) Ucret olarak nitelendiriimektedir. Sirket’in diger ¢alisanlarina yapilan Gcret ddemeleri gibi, ydnetim
kurulu baskan ve Uyelerine yapilan huzur hakki 6demeleri de stopaj yoluyla vergilendiriimektedir.

o Temettli Odemesi

Her yil Yapilan “Genel Kurul Toplantisinda” Sirket ana s6zlesmesinin 25. maddesi ¢cercevesinde Genel Kurul tarafindan belirlenir.
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Ust Diizey Yoneticilere Saglanan Menfaatler

Yonetim Kurulu Uyesi olan Genel MudUr ve Genel MudUr Yardimcilarinin, Yonetim Kurulu Uyelidi yaninda asagdida siralanan gelirleri
vardir;

»  Aylik Ucret (Yillik olarak belirlenir.)

* Biraylik Ucret tutarinda ikramiye, (yilda 4 adet verilir.)

e Basar Primi (YIl sonunda, bir kez verilir.)

o Kidem Tesvik ikramiyesi (5, 10, 15, 20, 25'inci yillarda, 1 maas ile 2,5 kat maas arasinda verilir.)

* Ferdi Kaza ve Saglik Sigortasi

* Gorev Geregi Tahsis Edilen Arag ve Demirbaslar.

G) iISLETMENIN FAALIYET GOSTERDIGi SEKTOR VE BU SEKTOR iCERiSINDEKi YERi HAKKINDA BiLGi

Sirket kuseli karton sektortinde faaliyet gostermektedir. Ana Uretim hammaddesi hurda kagit olup az miktarda sellloz ve diger kuse
kimyasallari kullaniimaktadir. Uretilen kartonlarin biiyik bdlimi gida, ilag, kozmetik ve deterjan sektériinde ambalaj malzemesi olarak
kullaniimaktadir.

CEPI Uyesi karton Ureticilerinin global satis hacmi 2012 yilinda %3,2 azalmistir.

CEPI (www.cepi.org) verilerine gore Uye Ureticilerin global kuseli karton satis hacmi kiglulmeye devam etmektedir. CEPI Uyesi Ureticilerin
tim dlnyaya yaptiklar kuseli karton satisinin, 2011 yilindaki %3,7’lik azalmanin ardindan 2012 yilinda %3,2 azaldigi tahmin edilmektedir.

Diger taraftan CEPI Ureticilerinin Avrupa’ya yaptiklan karton satislari da daralmaya devam etmektedir. 2011 yilinda %5,4 azalan Avrupa
satislari, zayif blylime kosullar ve durgunlugun hakim olmaya devam ettigi 2012 yilinda %3 oraninda diismustir. Ozetle, Avrupali
Ureticilerin dlinyaya ve Avrupa’ya yaptiklar satislarda son iki yildir Gst Gste kiicllme yasanmaktadir.

Kartonsan yillik Gretim hacmi ile Tlrkiye’nin en blyUk ve Avrupa’nin 5’inci en blytk kuseli karton Ureticisi konumundadir. Kartonsan
Urtnleri Avrasya’nin genis cografyasina yayllmis bir musteri kitlesine ulasmaktadir. Yillar itibariyle degismekle beraber Sirketimiz
Uretiminin yaklasik %60-80’lik bir kismini yurtici piyasada sattigindan yurtici Pazar payl %30-45 civarinda bulunmaktadir. Kuseli karton
sektoriinun ithalat hacimleri doviz kuruna ve yurtdisi karton Ureticilerinin fiyatlama politikalarina son derece bagl gergeklesmekte, déviz
kurundaki degisime gore sektore ithal karton giris miktarlari ddnemsel olarak degismektedir.

H) YATIRIMLARDAKI GELISMELER, TESVIKLERDEN YARARLANMA DURUMU

Sirket’in planlamakta oldugu yatinmlar genelde tesisin idamesine yonelik yatinmlardan olusmaktadir. Bununla birlikte Uretim tesisimizdeki
2 numarall karton Uretim hattinda da (KM 2) kalite iyilestirmesi ve kapasite artisi saglayacak benzer bir yatirmin yapilmasi planlanmakta
olup muhendislik galismalarn devam etmektedir. Bu amagla Yénetim Kurulumuzca; Sirketimiz Yaylacik Mahallesi, Karamursel Caddesi,
No0:300 41140 Kullar/Basiskele/Kocaeli adresinde yer alan Uretim tesisimizdeki Yenileme, kalite iyilestirme ve kapasite artinmina yonelik
yatinm yapiimasi ve bu yatinm ile ilgili yapimci firmalarla gérismeler yapmasi icin Genel MudUrligun yetkilendirilmesine karar verilmistir.

Yatinm yapilacak makinenin kapasitesinin yaklasik %30 artmasi planlanmaktadir. Yatinm yurtici ve yurtdisi tedariklerden olusacak ve iki
yil icinde tamamlanacaktir. Proje sonucunda KM2'nin kapasitesinin yaklasik %50 artmasi planlanmaktadir. Yatinm yurt ici ve yurt disi
tedariklerden olusacak ve iki yil icinde tamamlanacaktir. Yurt disi tedariklerle ilgili olarak Avusturya’da yerlesik Andritz AG sirketi ile 16
milyon Euro’luk yatinm calismasini diizenleyen bir niyet mektubu imzalanmistir. Diger taraftan Almanya’da yerlesik Voith Paper firmasiyla
da yeni bir winder alimini dizenleyen 3,05 milyon Euro’luk bir niyet mektubu imzalanmistir. Yatirimin toplam buyUkligua ve finansman
sekli rapor tarihi itibariyle hentz netlesmemistir.

Sirketimizin hali hazirda yararlandidi bir tesvik bulunmamaktadir. Yatinm tutarinin belirlenmesi akabinde tesvik belgesi basvurusunda
bulunulmasi planlanmaktadir.
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1) iISLETMENIN URETiIM BiRIMLERININ NiTELIKLERi, KAPASITE KULLANIM ORANLARI VE ONCEKI YIL iLE

KARSILASTIRILMASI

Sirket Kullar Kéyu/Kocaeli adresinde bulunan fabrikasinda kuse karton ve tesis icin gerekli olan elektrik enerjisini otoprodUktor lisansi

cercevesinde Uretmektedir. Sirket’in yillik kuseli karton teorik Uretim kapasitesi yaklasik 180.000-Ton/yil olarak

hesaplanmaktadir.

(31.12.2011: 180.000-Ton/Y1l) 2012 yili ile 2011 yilinin Uretim ve satis miktarlar asagida gosterilmistir. 31.12.2012 tarihi itibariyle net

kapasite kullanim oraninin yaklasik %92 oldugu goérilmektedir. (31.12.2011: %93 ve 30.09.2011: %93)
Grubun dénem sonlari itibariyle Uretim ve satis miktarlari asagida agiklanmistir.

Uretim Miktarlari

31.12.2012 31.12.2011
Kuse Karton (Ton) 164.817 167.833
Hurda Kagit (Ton) 98.306 99.560
Elektrik Uretimi (103Kwh) 126.438 133.012
J) SATISLARA iLiSKIN ACIKLAMALAR
Sirket'in 2012-2011 yillarinin konsolide satis miktar karsilastirmasi asagidaki gibidir.
Satis Miktarlari
31.12.2012 31.12.2011
Kuse Karton (Ton) 157.852 160.050
Hurda Kagit (Ton) 98.383 99.065
Elektrik Satislari (103Kwh) 19.095 25.504

2011 yiinin Ocak-Aralik déneminde konsolide net satislarimiz 211.305.096-TL iken 2012 yilinin ayni ddneminde konsolide net

satislarimiz 213.009.879-TL olarak gerceklesmistir.
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K) KONSOLIDE MALi TABLOLARA iLiSKiN FINANSAL RASYOLAR

LiKIDITE ORANLARI 31.12.2012 31.12.2011
Cari Oran Doénen Varliklar/KVY Kaynak 6,34 7,07
Asit Test Orani (Donen Varliklar-Stoklar)/KVY Kaynak 4,43 4,63
Stoklar/Cari Aktif Stoklar/Dénen Varliklar 0,3 0,35
isletme Sermayesi Doénen Varliklar (Nakit ve Hb harig)-KVY Borg (Krediler harig) 52.669.835 61.549.468
Nakit Oran (Hazir Degerler)/KVY Kaynak 3,26 3,09
MALI BUNYE ORANLARI

Finansal Kaldirag (KV+UV Yab. Kaynaklar)/Aktif 0,12 0,11
Toplam Borglar/Ozkaynak 0,14 0,13
Kisa Vadeli Borglar/Ozkaynak 0,12 0,10
Uzun Vadeli Borclar/Ozkaynak 0,02 0,02
Duran Varliklar/Ozkaynak 0,41 0,41
Finansal Borglar/Ozkaynak 0 0
KARLILIK ORANLARI

Aktif Devir Hizi Net Satislar/Aktif Toplami 0,81 0,92
Brit Kar Marj Brit Satis Kari/Net Satislar 0,2 0,23
Aktif Verimliligi Net Kar/Aktif Toplami 0,11 0,16
Net Kar/Net Satislar 0,13 0,17
Vergi Oncesi Kar/Net Satislar 0,16 0,22
Net Kar/Ozkaynaklar 0,12 0,18
Faaliyet Kari/Satis Hasllati 0,13 0,18
Hisse Basina Net Kar 9,26 13,03
Nakit Varliklar 81.817.078 63.626.032
Finansal Borglar 327.409 62.557
Net Finansal Pozisyon 81.489.669 63.563.475
Ticari Alacaklar 26.366.378 25.771.032
Diger Alacaklar 2.099.941 118.046
Stoklar 48.054.073 50.288.483
Ticari Borglar 20.032.953 15.216.483
Diger Borglar 2.423.518 3.135.586

Sirket’in mali yapisi glcli oldugundan yabanci kaynaga ihtiyag duymamaktadir.

L) UST YONETIMDE YIL iCiNDE YAPILAN DEGiSIKLIKLER VE HALEN GOREV BASINDA BULUNANLARA iLiSKiN
ACIKLAMALAR

Cari dénem igerisinde Sirketimizin Genel MUdUr Yardimcisi Stleyman Kaya Genel Mudur Yardimciligr gérevinden, Genel Mudurl ve
Yoénetim Kurulu Uyesi Mehmet Talu Uray 01.10.2012 tarihinde tiim gorevlerinden aynimustir.

Sirketimizin Genel Muddurune iliskin bilgiler asagida gosterilmistir.

Haluk iBER-Y6netim Kurulu Uyesi ve Genel Midiir

15.07.1959 dogumludur. I.T.U Kimya Miihendisligi Bslimi'nden lisans, Maine Universitesi’nden yiiksek lisans mezunudur. Is hayatina
1987 yilinda Seka A.S.’nde baslamistir. 1991-2002 yillar arasinda Sirketimizin ¢esitli kademelerinde calismistir. 2002 yilindan 01 Ekim
2012 tarihine kadar Sirketimizde Genel Mudur Yardimcisi olarak gorev yapmistir. 01 Ekim 2012 tarihinden bu yana Genel MUdUr olarak
gdrev yapmaya baslamistir. 2005 yilinda segcildigi, Sirketimizin Yénetim Kurulu Uyeligi gérevi halen devam etmektedir.
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M) PERSONEL VE iSCi HAREKETLERI, TOPLU SOZLESME UYGULAMALARI, PERSONEL VE iSCIYE SAGLANAN HAK VE
MENFAATLER:

Sirket’in taseron iscileri hari¢ 31.12.2012 tarihi itibariyle ortalama konsolide personel sayisi 275 kisidir. (31.12.2011: 271 Kisi)

Sirket'in fabrikasinda calisan iscilerin bagl oldugu sendika Sellloz-is sendikasidir. Selliloz-is sendikas! ile 01.09.2010-31.08.2012
dénemini kapsamak Uzere gegerli toplu is sdzlesmesi 11.02.2011 tarihinde imza edilmistir. Detayi toplu is s6zlesmelerinde sayilan tim
hak ve menfaatler iscilerimize eksiksiz olarak kullandirnimaktadir. Toplu is s6zlesmesi 31.08.2012 tarihinde sona ermis olup, 01.09.2012-
31.08.2013 donemi icin yeniden toplu is s6zlesmesi yapmak Uzere taraflar 31.01.2013 tarihinde gérismelere baslamislardir.

N) YIL iCERISINDE YAPILAN BAGISLARA iLiSKiN BILGILER:

Sirket spor, egitim ve klltdr alaninda faaliyet gdsteren dernek vakif ve okullara katkida bulunmaktadir. Sirketimiz 2011 yilinda insaatina
basladigi egitim tesisini 2012 yilli iceresinde tamamlayarak bagis olarak teslim etmistir. Bununla birlikte cari yilda da sosyal amagh bagis
ve yardim yapilmaya devam edilmistir.

2012 yili igerisinde yapilan bagis ve yardimlarin detay asagida gosterilmistir.

Yardimlar (TL) 31.12.2012
Universite, Ortadgretim ve ilkdgretim Okullarina bagislar 20.949,84
Dernek ve vakiflara Bagislar (Egitim, spor ve Sosyal amagl) 7.950,00
Bagis Amaciyla insa Ettirilen Egitim Binasina iliskin insaat Harcamalari 1.539.404,38
Diger Kurum ve Kuruluslara Bagislar 53.799,60
Toplam 1.622.103,82

0) GRUBUN iC DENETIM VE RiSK YONETIM SiSTEMLERININ ANA UNSURLARINA iLiSKiN AGIKLAMALAR:

Sirketimiz Denetim Komitesi ve Murakiplari tarafindan; yapilan islemler ve faaliyetlerin gerek yasal mevzuata gerekse de Sirket
politikalarina uygunlugu hususunda ilgili denetimler yapiimaktadir.

P) ARASTIRMA VE GELISTIRME FAALIYETLERINE iLiSKiN AGIKLAMALAR:

Sirketimizde bir Ar-Ge bolumi bulunmamaktadir. Yapilan faaliyetler Grtin kalitesinin test edilmesine ve iyilestirmesine yonelik olmaktadir.
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Hissedarlara bilgi

Borsa

Kartonsan A.S.’nin hisse senetleri istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Ulusal Pazarinda KARTN sembolli ile islem gérmektedir. Hisse senetlerine
iliskin bilgiler, glnlik gazetelerin ekonomi sayfalarinda ve yatinm sirketlerinin internet portallarinda yayinlanmaktadir.

Kartonsan yillik raporlari ve dider bilgiler asagidaki adresten temin edilebilecedi gibi Sirketin www.kartonsan.com.tr adresinde yayinda bulunan web
sitesinden de elde edilebilir.

Kartonsan Yatirimei iliskileri
Prof. Dr. Billent Tarcan Caddesi No: 5 Pak is Merkezi Kat: 3

Gayrettepe 34349 istanbul

Yillik Olagan Genel Kurul

Kartonsan A.S.’nin Yillik Olagan Genel Kurulu 29 Mart 2013 Cuma ginU saat 11:00’da Point Hotel Barbaros Esentepe Yildiz Posta Caddesi No: 29 Sisli /
istanbul adresinde yapilacaktir.

Bagimsiz Denetci

Basaran Nas Bagimsiz Denetim SSM.M.M. A.S.
Stileyman Seba Caddesi BJK Plaza No 48 B Blok Kat 9 34357 Besiktas/istanbul
Tel: (212) 326 60 60 Faks: (212) 326 60 50

Vergi Tasdiki

Basaran NAS Yeminli Mali MUsavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S.
Siileyman Seba Caddesi BJK Plaza No 48 B Blok Kat 12 34357 Besiktas/istanbul
Tel: (212) 326 60 60 Faks: (212) 326 60 50

Kartonsan Hisse Senedinin 2012 Yili Performansi
Kartonsan'in yil sonu bilangosuna gére 6denmis sermayesi 2.837.014,21 TL'dir. Sirket sermayesi 283.701.421 adet hisseye bolinmus olup, bunlarin
200’0 A, 283.701.221’i B tertip hisse senedidir.
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Hisse senedinin yil icindeki en dusUk fiyati 157,00 TL; en yiksek fiyati ise 287,00TL olarak gerceklesmistir. Hisse senedinin 2012 yilinda kaydettigi
ortalama fiyat 233,03 TL olmustur. Hisse senedinin en disUk ve en ylksek fiyatlari asagida verilmistir.

Donem En Diisiik TL En Yiiksek TL
01.01.12-31.03.12 181,00 219,00
01.04.12-30.06.12 157,00 287,00
01.07.12-30.09.12 213,50 267,00
01.10.12-31.12.12 229,50 259,00
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Genel Mudiirliik

Prof. Dr. Bulent Tarcan Caddesi 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, KaramUrsel Caddesi, No: 300
41140 Kullar / Basiskele / Kocaeli

Telefon: (262) 349 61 50

Faks: (262)349 3300

Web’de Kartonsan
www.kartonsan.com.tr

internetten Kartonsan’la yazismak icin:
Genel
kartonsan@kartonsan.com.tr

Siparis
orders@kartonsan.com.tr

Pazarlama
pazarlama@kartonsan.com.tr

Finansal Bilgiler
maliisler@kartonsan.com.tr

Satinalma
satinalma@kartonsan.com.tr

insan Kaynaklari
insankaynaklari@kartonsan.com.tr

Produced by Tayburn
Tel: (90 212) 227 04 36
www.tayburnkurumsal.com
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