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Acllis ve Toplanti Baskanhginin Tesekkuld,

2014 Faaliyet Yilina iliskin Yénetim Kurulu
Faaliyet Raporunun Okunmasi, Gérusulmesi,

2014 Faaliyet Yilina lliskin Bagimsiz Dis
Denetleme Kurulusu Raporunun Okunmasi,
Gorasilmesi,

2014 Yil Bilango ve Gelir Tablosunun
Okunmasi, Gortstimesi ve Onaylanmasi,

Yonetim Kurulu Uyelerinin Sirketin 2014 Yili
Faaliyetlerinden Dolayi ibra Edilmeleri,

Yil igerisinde Yapilan Bagislar Hakkinda Bilgi
Verilmesi ve 2015 Yilinda Yapilacak Bagislar
igin Ust Sinir Belirlenmesi,

Yénetim Kurulunun 2014 Yil Kar

Dagitim Onerisinin ve Yasal Kayitlarda
Ddnem Net Zarari Olustugundan Kar
Dagitimi Yapilmamasina iliskin teklifinin
Okunmasi, Oneri Uzerinde Varsa Degisiklik
Tekliflerinin Gorldstlmesi, Onaylanmasi veya
Degistirilecek Sekilde Kabull veya Reddi,

Yonetim Kurulu Uyeleri Ucretlerinin Tespiti,

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Kurumsal
Yonetim ilkeleri Geregince Sirket Yénetim
Kuruluna ikisi Bagimsiz Uye Olmak Uzere
Yonetim Kurulu Uyelerinin Segimi ve
Onaylanmasi,
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11.
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13.

KARTONSAN KARTON SANAYi VE TICARET A.S.
30.03.2015 TARIHLI 2014 YILI OLAGAN GENEL KURUL GUNDEMI

Yénetim Kurulu Uyelerinin ve Ust Diizey
Yéneticilerin Ucretlendirme Esaslar
Hakkinda Genel Kurulun Bilgilendiriimesi.

Sirketin 2015 Yili Mali Tablo ve Raporlarinin
6362 Sayill Sermaye Piyasasi Kanunu
Uyarinca Denetimi icin Yénetim Kurulu
Tarafindan Secilmis Bulunan Bagimsiz
Denetleme Kurulusu ve 6102 sayil Turk
Ticaret Kanunu kapsaminda Bagimsiz
Denetci olarak Secilmesinin Genel Kurulun
Onayina Sunulmasi,

Yénetim Hakimiyetini Elinde Bulunduran
Pay Sahiplerinin, Yénetim Kurulu Uyelerinin,
Ust Duizey Yéneticilerin, Bunlarin Es ve ikinci
Dereceye Kadar Kan Ve Sihri Yakinlarinin,
Sirket veya Bagl Ortakliklari ile Gikar
Gatismasina Neden Olabilecek Nitelikte
islem Yapabilmesi ve Rekabet Edebilmesi
Hususlari ile iigili Sermaye Piyasasi
Mevzuati ve TUrk Ticaret Kanununun 395.
ve 396. Maddeleri Uyarinca Genel Kurulun
Bilgilendirilmesi ve S6z Konusu islemlere
izin Verilmesi Hususunun Genel Kurulun
Onayina Sunulmasi.

Dilek ve Gorusler.



Kurumsal Ozet

Kartonsan, Uretimdeki yUksek kalite standartlari ve her kosulda musteri memnuniyetine
odakli hizmet anlayisiyla blyime hedeflerine dogru yolculugunu strdurmektedir.

Kartonsan 2014 yilinda ulastigi toplam
240 bin ton/yil uretim kapasitesiyle
Avrupa’nin dordiincii en biiyik kuseli
karton ureticisi konumuna ytikselmistir.

Kartonsan, kuruldugu 1967 yilindan
guniumiize, Turkiye kuseli karton
piyasasinin 6nci katilimcisi ve degismez
lideridir.

44 yil dnce faaliyetlerine baslayan
Kartonsan,

¢ toplam Uretim kapasitesi,

* piyasa pay!,

¢ (retimde geri dontsimlU kagit kullanim
oranl,

* kalite standartlari,

* |ojistik glcuyle,

Turkiye'nin lider kuseli karton Ureticisidir.

Ulkemizde kagtt tretiminin devlet eliyle
yUrGtlldaga ve olumsuz makroekonomik
kosullarin yasandigi bir konjonktirde
kurulan Kartonsan, bugiin 6rnek bir
kurumsal vatandas ve sanayi tesisi olarak
faaliyetlerine devam etmektedir.

Uretim-ticaret-lojistik déngiisiinde sahip
oldugu gug ile ulusal ve uluslararasi
pazarlardaki yogun rekabette ayrismayi
basaran Kartonsan, Uretimdeki yUksek
kalite standartlari ve her kosulda musteri
memnuniyetine odakli hizmet anlayisiyla
blydme hedeflerine dogru yolculugunu
surdudrmektedir.

Kartonsan markali Grlnler basta gida olmak
Uzere ilag, kozmetik ve reklam-tanitim gibi
pek ¢ok sektdrde genis bir tiketici kitlesine
ulasmaktadir.
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Kartonsan, gectigimiz yillarda oldugu gibi
2014 yilinda da ekonomik performansi
ile paydaslari icin deger Gretmeye devam
etmistir. Kartonsan, ECMA verilerine gore
2014 yilinda 365.000 tonluk bir hacme
ulasan Turkiye kuseli karton (WLC)
pazarinin %27’sini tek basina kontrol
etmektedir.

Ayni yil Sirketin ihracatinin toplam
satislarindan aldigi pay %22 olmustur.
GUnUumuzde Kartonsan trtnleri
aralarinda Bulgaristan, Romanya, ispanya,
Portekiz, ingiltere, Fransa, italya, Misir ve
Yunanistan’in da yer aldigi 20’den fazla
Ulkeye ihra¢ edilmektedir.

Kartonsan, faaliyet gosterdigi sektorin
cevre ekseninde tasidig buyik
sorumlulugun bilincindedir ve buna
uygun ¢ozimleri eksiksiz olarak
gerceklestirmektedir.

Kartonsan i¢in ¢cevrenin korunmasi blyUk
Onem tasimaktadir. Sirket dogaya olan
saygisini Uretim sureclerindeki ¢evreci
yaklasimla ortaya koymaktadir. Uriinlerinde
%99’a varan oranlarda atik kagit kullanan
Kartonsan, ayni zamanda,

e atik sulari en modern tekniklerle aritarak
yeniden kullanmakta,

* ihtiyaci olan elektrik enerjisini Gretmekte
ve

* tlrbin egzoz gazini buhar Gretmek icin
kullanmaktadir.

Kartonsan’in topluma katkisi her gecen
sene daha da artmaktadir.

Kartonsan en genis anlamda ve tUm
paydaslari igin deger Uretmeye odaklidir.
Kartonsan’in topluma katkisi yarattigi
istihdamda, 6dedigi dogrudan ve dolayl
vergilerde, tedarik zincirinde Urettigi
sinerjide ve kurumsal sosyal sorumluluk
calismalarinda ortaya ¢ikmaktadir.

* insan ve calisma haklarina sayg,

e Cagdas calisma ortaminin surddriimesi,

» Sifir kaza hedefinin korunmasi ve

* Calisanlarina sunulan toplam degerin
surekli gelistiriimesi

Kartonsan’in vazgecilmez kurumsal

hedeflerini olusturmaktadir.

Kartonsan, ayni zamanda, basta egitim
olmak Uzere bircok alanda topluma
katkisini da strdtrmektedir.

Kartonsan, bir Pak Toplulugu lyesidir.

Kartonsan’in ana hissedar %75,33 hisseye
sahip bulunan Pak Grubu’dur.

Kartonsan'in hisseleri KARTN sembolu ile
Borsa istanbul’da islem gérmektedir.

31 Aralik 2014 tarihli bagimsiz denetime
tabi tutulmus konsolide mali tablolara gére
Sirketin aktif blyUkIGgu 332 milyon TL'dir.

Kartonsan hissesine ait detayll bilgiye
raporun 112’inci sayfasinda yer verilmistir.



__Uretim Kapasitesinde

%30 artis

Kartonsan, 2014 yilinda toplam
Uretim kapasitesini %30 oraninda
artiran ve ayni zamanda toplam
kaliteye bnemli oranda katkida
bulunan tevsi yatinmini basariyla
tamamlamistir.




Kartonsan’in Uretim GuicU

Avrupa’nin dorduncu en buyuk kuseli karton Ureticisi olan Kartonsan’in urunleri gida, ilag,

kozmetik, reklam-tanitim gibi farkl sektorlerde kullaniimaktadir.

438.660 m?
Toplam Alan

338.674 m?
Acik Alan

99.986 m?
Kapall Alan

KM1: 80.000 ton
KM2: 160.000 ton
Uretim Kapasitesi

Uriin Gami
- Normprint
- Exprint

- Luxtriplex
- Ultratriplex

Toplam Uretim

Uretim Dagilimi

Uretim Dagilimi

Elektrik Enerjisi Uretim
Kapasitesi

(bin ton - brit) (%) (%)
KM1 KM2 EXPRINT NORMPRINT
45 55 15 61
2014 [ERPY
. 7
LUXTRIPLEX
24
10.000 m? 499 ton 15 ton
GuUnluk Arntma Tesisi Sellloz Maksimum Taslama
Kapasitesi Agirhig
130.139 ton I
187.464 milyon KW/yil Atik Kagit
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Uretimde Kartonsan Kalitesi

Kartonsan, uretim-ticaret-lojistik dongusunde rekabetci ve guclu konumunu strdururken,
piyasa talep kosullari ve musteri beklentileri dogrultusunda trtin gamini gelistirmektedir.

Kartonsan’in strdUrulebilir blytmesini
belirleyen ve rekabetgci yapisini tanimlayan
ana dgeler profesyonel yonetimi ile
kurumsal ydénetim yapilanmasi, kalifiye
insan gucu, yillara dayal sektor tecribesi
ve ileri teknolojiye dayali Gretim gtcaddar.

Yillik Giretim kapasitesi:
240 bin ton/yiIl (KM1 ve KM2)

Elektrik enerjisi Uretim kapasitesi:
513.600 KW/gln
187.464.000 KW/yil

Maksimum taslama agirhgi:
15 ton

* Ustln kalite standartlar

* surdurdlebilir mUsteri memnuniyeti

» Uretim-ticaret-lojistik dongusunde
rekabetci ve gucll konum

Kartonsan’in trin gami

Uretim faaliyetlerini Kocaeli’ndeki
yerleskesinde ylriten Kartonsan’in Genel
MUdirliga istanbul, Gayrettepe’dedir.
2014 sonu itibariyla, 99.986 m?'si kapal
toplam 438.660 m?'lik alan Uzerinde
Uretim faaliyetlerini yarttmekte olan
Kartonsan’in Urdnleri geri donusturdlmus
kagittan Uretilen ve sektérde “dubleks
(gd)” ve “tripleks (gt)” olarak adlandirilan
kuseli kartonlardir. Gida, ilag, kozmetik,
reklam-tanitim gibi farkli sektérlerde
cesitli alanlarda Kartonsan'in trunleri
kullaniimaktadir.

Kartonsan drtnlerinin;

* gida maddeleri ambalajlamasinda
kullaniminin uygunlugu T.C. Gida, Tarim
ve Hayvancilik Bakanligi tarafindan,

e kuru gidalar ile dogrudan temas
eden ambalajlarda kullaniminin BfR
(Alman Risk Degerlendirme Enstitisu)
normlarina uygunlugu ise uluslararasi
analiz kuruluslarinin raporlariyla
belgelenmistir.

Kartonsan, 2014 yilinda toplam Uretim
kapasitesini %30 oraninda artiran ve ayni
zamanda toplam kaliteye 6nemli oranda
katkida bulunan tevsi yatinmini basaryla
tamamlamistir.

Sirket, Avrupa’nin dérdincl en

bUyUk kuseli karton Ureticisi olmanin
yUkledigi sorumluluk kapsaminda,
2015 ve sonrasinda Urdn gamini piyasa
talep kosullari ve muUsteri beklentileri
dogrultusunda gelistirmeye devam
edecektir.

Kartonsan’in trinleri ve ozellikleri

Kartonsan’in Urettigi kuseli karton tdrlerine
ait 6zellikler asagida 6zetlenmistir.

Sirket, Urlin gaminda meydana gelen
gelismeleri ve guncel fiyat bilgilerini
www.kartonsan.com.tr web adresinde
yayinlamaktadir.

NORMPRINT

Ambalaj islerinde yUksek performans
gosteren Normprint, daha az murekkeple
parlak bir baski ve iyi bir laklanabilirlik
saglamaktadir. Arka ylzU gri olan
Normprint, Ust ylzeyine son kat olarak
blade kuse uygulamasi yapilmis ¢ok katli
bir kuseli kartondur.

EXPRINT

Her tUrll ambalaj ve detayl grafik isleri
icin yUksek performansli, cok katl kuseli
bir kartondur. Exprint yapisi itibaryla
ylksek pliyaj 6zelligi sunmaktadir. Daha
az murekkeple parlak bir baski ve iyi bir
laklanabilirlik saglayan bu Grin grubunun
arka yuzu gri renktedir. Exprint’in tst
yuzeyine son kat olarak blade kuse
uygulamasi yapilmistir.

LUXTRIPLEX

Luxtriplex, 6zel gun kartlar, reklam amach
detayll grafik baski ve her tirld ambalaj igin
tercih edilen, arka ytzU beyaz, Ust ylzeye
son kat olarak blade kuse uygulamasi
yapilmis ¢ok kath bir kuseli kartondur.
Yapisi itibariyla pliyaj kabiliyeti yUksek

olan bu Urun daha az mUrekkeple parlak
bir baski ve iyi bir laklanabilirlik 6zelligine
sahiptir.

ULTRATRIPLEX

Ultratriplex, her iki yUzU yUksek beyazlik
degerlerine sahip pigment kuseli ve 6zel
secilmis eski kagit harmanli bir kuseli
kartondur. Ust ylizeye son kati blade
teknolojisiyle olmak tzere uygulanan ¢ok
katll kuse sayesinde daha az mUrekkeple
kaliteli ve hassas baski elde edilmektedir.
Cok ylksek baski parlakliginin yaninda
cok iyi laklanabilirlik ve detay baskisi
alinmaktadir. Yapisi itibariyla pliyaj kabiliyeti
yuksektir. Alt ylizey 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 6n plana ¢ikan
bir Grindur. Basta yas ve kuru gida, ilag
ve kozmetik olmak tzere her turlu ltks
ambalajlarda, reklam ve tanitim amagh
detayl grafik baski islerinde, defter, kitap
kapaklarinda, kartpostal ve 6zel giin
kartlarinin baskilarinda son derece basarili
sekilde kullaniimaktadir.

Faaliyet Raporu 2014 - Kartonsan



Kartonsan ve Surdurulebilirlik

Surdurulebilirlik, Kartonsan'in stratejisinin ve kurumsal hedeflerinin belirlenmesinde son

derece 6nemli bir role sahiptir.

Ekonomiye, gevreye ve topluma sorumlu
bir kurumsal vatandas olarak Kartonsan’in
temel ve degismez hedefleri;

¢ kuseli karton Uretiminde mUmkdn olan
en Ust seviyede atik kagit kullanmak ve

¢ (retim déngusunin c¢evre Uzerindeki
olumsuz etkilerini en aza indirmektir.

Kartonsan’in stratejisinin ve kurumsal
hedeflerinin belirlenmesinde,
surdurdlebilirlik kavrami temel bir unsur
olarak dikkate alinmaktadir.

Kartonsan’in stratejisi ve kurumsal
hedeflerinin belirlenmesinde son derece
o6nemli bir role sahip olan surdurUlebilirlik
kavrami ekolojik denge ile ekonomik
bUylumeyi birlikte ele almaktadir.

Kiresel arenaya bakildiginda, kagit ve
karton Ureticilerinin strdartlebilir orman
projeleri gelistirdigini ve artan oranda

atik kagit kullanmaya odaklandiklari
izlenmektedir. Kartonsan bu kuresel
hedefe kuseli karton Uretiminde mumkun
olan en Ust seviyede atik kagdit (eski kagrt)
kullanmak suretiyle katkida bulunmaktadir.

Sirket, 2014 yili verileri dogrultusunda
toplam 130.139 ton atik kagit kullanmistir.
Kartonsan’in 2014 yilinda %99,6 olarak
Olgllen atik kagit kullanma orani Avrupa
ortalamasinin Uzerindedir.

Kartonsan, Uretim déngUsU kapsaminda
hayata gegirdigi uygulamalarla da orman
alanlarinin korunmasi ve gelistiriimesi
calismalarini desteklemektedir. Kartonsan
2011 yiindan beri sahip oldugu FSC-CoC
sertifikasyonu ile orman kaynaklarinin etkin
kullaniimasina dair gerekliliklere 6dun
vermeden hizmet etmektedir.

Kartonsan - Faaliyet Raporu 2014

Kartonsan, eneriji verimliligi stratejisi
kapsaminda, ISO 50001 Enerji Yonetim
Sistemi kurulumunun gereklerini 2014
yilinda tamamlanmistir. Sirkette eneriji
ekibi olusturularak, sistem gereklerinin
dokUmantasyon ve saha uygulamalari
calismalar tamamlamistir. Kasim ayi
icerisinde Bureau Veritas firmasi tarafindan
gergeklestirilen denetimler sonucunda
Kartonsan sistem belgelendiriimesine hak
kazanmistir.

2014 yiinda tamamlanan Tevsi ve
Modernizasyon Projesi ayni zamanda
Kartonsan’in enerji verimliligine ve atik su
geri kazanma yetkinligine 6nemli katkilarda
bulunmustur.

Yatinmin tamamlanmasi ile birlikte
Kartonsan Fabrikasi’'ndaki su geri dénidsim
orani %30’lardan, hedeflenen %60
seviyesine kademeli olarak ylUkselmeye
baslamistir.

Kartonsan, strdurulebilirlik dongUsu
kapsaminda tedarikgileri, belediyeler ve
atik kagit toplama organizasyonlari ile de
isbirligi icindedir.

Kartonsan, sistematik galismalar yuriterek
dogal kaynak tiketimini azaltmaya ve
muUmkuUn olan en yuksek geri kazanim
oranlarina ulasmaya yonelik ¢calismalarina
kararlilikla devam edecektir.

2014 yilinda tamamlanan Tevsi
ve Modernizasyon Projesi ayni
zamanda Kartonsan’in enerji
verimliligine ve atik su geri
kazanma yetkinligine dnemli
katkilarda bulunmustur.




_ISO 50001

Enerji Yonetim Sistemi

Enerji Yonetim Ekibi kuran
Kartonsan, 2014 yilinda ISO
50001 Enerji Yonetim Sistemi
belgesi almaya hak kazanmustir.




Gegmisten GUnUmuze Kartonsan

Bugun Avrupa’nin dorduncu buyuk kuseli karton Ureticisi konumunda olan Kartonsan,
1967 yilinda kurulmus ve 1970 yilinda kuseli karton Uretimine baslamistir.

Kartonsan, Turkiye piyasasini yerli kuseli
karton ile tanistirmistir.

1970

Kartonsan kuseli kutu kartonu Uretimine
baslar.

1980

Kapasitesini her gegen yil artiran Kartonsan,
ikinci Uretim bandi KM2'nin proje
calismalarni baslatir.

1985
Kartonsan aritma tesisleri faaliyete gecer.
1986

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

Kartonsan hisseleri IMKB Ulusal Pazarinda
islem gérmeye baslar.

1993
Bilgisayar kontrollU hatlar kurulur.

KM2’nin glnlik Uretim kapasitesi; ilave
yatinmlar ve makine optimizasyonuyla 300
tona yUkselir.

1995

25. yili, Kartonsan i¢in yenilik ve 6dllerle
dolu bir yil olur.

Dogalgaz ve motorinle calisabilen Ug
tlrbinle kendi elektrigini Gretmeye baslar.

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

1996

Tevsi yatinmi tamamlanan enerji santrali,
19,2 MW kurulu glicuyle elektrik ve buhar
Uretmeye baslar.
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1997

Kartonsan Enerji Santrali’nde, bir turbo-
jeneratdr ve atik i1si kazani ilave ¢alismalari
baslar.

2002

Kartonsan aritma tesisindeki tevsi calismasi
tamamlanir.

2003

Kartonsan, Urettigi enerji fazlasini
enterkonnekte sisteme satmaya baslar.

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

is Saghg ve Glvenligi Yonetim Sistemi)
uygulamalari Bureau Veritas tarafindan
onaylanarak belgelendirilir.

2006

Kartonsan hamur hazirlama bélimunde
beyazlatma tesisi devreye girer. Boylece,
cevreye duyarli calismalarda 6nemli bir
adim olarak, geri déntsimlU kagrt kullanim
orani buyuk o6l¢tde artirilir.

2009

Basariyla tamamlanan projeyle,
KM1’in kapasitesi %50 oraninda
artinlir. Kartonsan'’in toplam Utretim
kapasitesi180 bin ton/yila ulasir.

Urlin 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 duyarlihgi ve strdurulebilir dogal
kaynaklarin desteklenmesi yaklasimi
gercevesinde Paper by Nature ve FSC-CoC
sertifikasyon galismalarina baslanir.

2011

Kurulustan bu yana gegen 41 yilin Uretim,
satis ve ciro rekorlar kirlir.

Kartonsan 41. yasinda Avrupa’nin lider
Ureticileri arasindaki yerini pekistirmistir.

2012

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

FSC-CoC sertifikasyon calismalari ile SAP
sistemine gegis projesi tamamlanir.

2013

172.000 tonluk satis miktariyla rekor satis
seviyesine ulasllir. SAP sistemi kullanima
gecger. KM2 yatinm ¢alismalari devam eder.

2014

2014 yihinda KM2 kapasite artisina yonelik
proje tamamlanir. Kartonsan'in dretim
kapasitesi KM2'de %60, toplamda ise %30
artar.

Tevsi yatinmi kapsaminda enerji ve

dogal kaynak tlketiminin kontrol altina
alinmasi ¢alismalar gerceklestirilerek,
buhar tUketimlerinin azaltiimasina yénelik
iyilestirmeler yapilir.

2014 yiinda Sera Gazi Emisyonlarinin
Takibi Hakkinda Yonetmelik kapsaminda,
Kartonsan’in faaliyetlerinden kaynaklanan
sera gazi salinimlarinin takibi igin

plan olusturularak, Gevre ve Sehircilik
Bakanligi’na sunulur.

Enerji Yonetim ekibi kurularak ISO 50001
Enerji Yonetim Sistemi gereklilik ¢alismalari
baslatilir; Bureau Veritas firmasi tarafindan
yapilan denetleme sonrasinda, ISO 50001
Enerji Yonetim Sistemi belgesi almaya hak
kazanilir.



Rakamlarla Kartonsan

Kartonsan 2014 yilinda, satis ve ihracat basta olmak Uzere, operasyonel hedeflerine
onemli oranda ulasmis, surdurulebilir blylme kaldiracini en verimli bir sekilde mali
performansina yansitmistir.

Baslica Gostergeler

(Bin TL) 2013 2014
Net Satislar 224.216 199.846
Toplam Yurtdisi Satislar 67.426 54.434
Toplam Aktifler 282.842 332.029
Net Kar 35.795 19.433

Hisse Basina Kar (Konsolide /1 TL nominal bedelli hisse igin)

Adi Hisse Senedi Sahiplerine 12,61723 6,84996
imtiyazli (A Grubu) Hisse Senedi Sahiplerine 12,61723 6,84996

Temel Rasyolar

LiKiDITE ORANLARI 2013 2014
Cari Oran %5,14 %1,31
Asit Test Orani %3,55 %0,66
Nakit Oran %2,15 %0,07
KARLILIK ORANLARI 2013 2014
Vergi Oncesi Kar/Net Satislar %20 %0
Net Kar/Ozkaynaklar %14 %7
FINANSAL YAPI ORANLARI 2013 2014
Toplam Borglar/Ozkaynak %13 %28
Kisa Vadeli Borclar/Ozkaynak %11 %26
Uzun Vadeli Borglar/Ozkaynak %2 %1

Net Satislar Net Kar Toplam Yurtdisi Satislar

200 milyon TL 19 milyon TL 54 milyon TL

2014 yilinda Kartonsan’in Konsolide net karin 19 milyon Kartonsan’in 2014 yili direkt

toplam konsolide ticari TL olarak kaydedildigi 2014 ihracat tonaji 27 bin ton olarak

cirosu 200 milyon TL olarak yilinda Kartonsan’in brt kéar gerceklesmis, ihracatin toplam

gerceklesmistir. marjl %9 olmustur. satislardaki payl %20-25

mertebesini korumustur. Buna ek
olarak Kartonsan 10.000 ton ihrag
kayith satis gerceklestirmistir.

©
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Toplam Aktifler
(milyon TL)

Net Kar
(milyon TL)

Hisse Basina Kar
(TL)

Net Satislar Yurt ici Satislar Yurt Disi Satislar

(milyon TL) (milyon TL) (milyon TL)

Toplam Satislarin Uriin Bazli Satislarin Pazar Dagilmi Yurt igi Satislarin Uriin Bazh
Dagilimi (%) (%) Dagilimi (%)

EXPRINT NORMPRINT Yurt Disi Yurt igi EXPRINT NORMPRINT
18 59 22 78 17 55
LUXTRIPLEX LUXTRIPLEX

23 28
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Yonetim Kurulu Baskanr’'nin Mesaj

Gelecege yonelik blyuk bir atilim olarak niteledigimiz tevsi ve modernizasyon calismamizi
basariyla tamamlamis bulunuyoruz.

Degerli ortaklarimiz, musterilerimiz ve
calisanlarimiz,

Liderligimizin yeni esiginde, bliyiimeye ve
gelecege odaklyiz.

Turkiye kuseli karton sektdrtindeki

liderlik konumumuzu saglamlastirdigimiz,
kokld gegmisimizden aldigimiz glgle
gelecege yonelik bUylk bir atiimi basariyla
tamamladigimiz 2014 yilini geride birakmis
bulunuyoruz.

44, faaliyet yiimizin Sirketimiz agisindan

en dnemli konusu, tevsi ve modernizasyon
calismasinin, 6ngorildigu sekilde

ve yatinm programimiz parametreleri
kapsaminda tamamlanmasi olmustur. Bu
yatinmin tamamlanmasi ile birlikte toplam
kapasitesini 240 bin ton/yila yukselten
Kartonsan, Avrupa liginde 4.’lUge yUkselmis
bulunmaktadir.

Ulastigimiz bu seviyeyi son derece 6nemli
bir esik olarak tanimliyor ve bu adimin orta
vadeli gelecekte kaydetmeyi hedefledigimiz
blylUme acisindan guclu bir kaldirag teskil
edecegdine inaniyoruz.

Tevsi ve modernizasyon yatinmlari son
derece zor ve dzveri gerektiren projelerdir.
Calismalarin devam ettigi bir stirecte esas
olan musteriye hizmette kesintiye yol

acmadan mal talebini eksiksiz karsilamaktir.

Bu iki unsuru dengelemek, bilgi birikimini,
stratejik yaklasimi, planlama kabiliyetini
ve hepsinden fazlasi liderlik vasiflarini
gerektirmektedir. Memnuniyetle ifade
etmek isterim ki, Yonetim Kurulumuz'un
yatirm karar aldigi 2012 yilindan
baslayarak ve ¢alismanin fiili ve en zor
asamasinin tamamlandigi 2014 yilinin

3. ¢ceyrek dénemi boyunca Kartonsan,
musterilerinin taleplerine cevap verebilmis,
musterisinin gdztndeki ve gonlindeki
rakipsiz konumunu daha da pekistirmistir.

Toplam tutan 45,5 milyon Euro’ya ulasan
ve bulyUk bolimuind 6zkaynaklarmiz

ile finanse ettigimiz yatinm projesi, ana
hissedarimiz Pak Grubu’nun Kartonsan
markasina, kuseli karton sektdriine ve
kuskusuz Turkiye ekonomisine duydugu
sarsilmaz guveni bir kez daha teyit etmistir.
Ulkemiz ekonomisinin orta ve uzun vadede
bir yildiz gibi parlayacagina ve kiresel ligin
en Ust siralarina yUkselecegine inaniyoruz.
Kisa vadede, kiiresel ekonominin yarattigi
baskilar neticesinde dalgalanmalar yasansa
da, Turkiye ekonomisinin uzun vadeli
bUyUume patikasini aydinlk, is olanaklar ile
dolu ve 6zel sektore saglikli ilerleme imkani
taniyacak bir stre¢ olarak 6ngoéruyoruz.

Kartonsan gibi gu¢lu ve kdkll markalar,
bugln oldugu gibi gelecekte de deger
Uretmeye, rekabeti herkesten dnce
g6gUslemeye ve blylmeye devam
edeceklerdir. Temel niteliklerimiz olan
koklUluk, saglamlik, yiksek kalite, sayginlik
ve liderlik bize gerekli olan itici giict ve
enerjiyi saglamaya devam edecektir.

Bu vesileyle, 2014 yilinda tevsi ve
modernizasyon yatinminin en zor
asamasinda, projeyi kararllikla ve
ongorulen butge ve zaman cercevesinde
tamamlama basarisi gosteren yonetim
ekibimizi ve tim Kartonsanlilari 6zverili
mesaileri icin kutluyor; sahsim ve Yonetim
Kurulumuz adina tesekkuUrlerimizi
sunuyorum. Kendisini Kartonsan markasina
adamis insan kaynagimiz, isini kararlilikla
ve cesaretle icra ettigi strece, Sirketimiz
bolgesel ve kiresel ligde daha ust
basamaklara ¢cikmaya devam edecek ve
basarilarina yenilerini ekleyecektir.

Kuresel ekonomideki degisim siiriiyor.

Ekonomi literatirtinde bir mihenk tasi
olarak kabul edilen 2008 kuresel mali krizin
Uzerinden alti yil gegmis olmasina ragmen,
dlinya ekonomisinin bir turlU dengeli bir
blylme patikasina oturamadigi ve hatta
bloklar arasi desenkronizasyonun arttigi
izZlenmektedir.
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guclu ve kokll marka

Kartonsan gibi guclu ve koklu
markalar, bugin oldugu gibi
gelecekte de deger Uretmeye,
rekabeti herkesten 6nce
gbguslemeye ve blylimeye devam
edeceklerdir.

45,5 milyon Euro

Yatirim projemizin toplam tutar
45,5 milyon Euro’ya ulasmis, blyuk
boélumU 6zkaynaklarimiz ile finanse
edilmistir.
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Mali krizin ¢ikis merkezi olan ABD
ekonomisindeki diizelme ve blylume 2014
yilinda devam etmistir. Glven endeksleri
gUclenmis, istihdam dnemli oranda artmis
ve GSMH blytmesi izlenmistir.

Atlantik’in karsi kiyisinda ise deflasyon

ve durgunluk yeniden hakim olmaya
baslamistir. Uluslararasi ekonomi ve is
cevrelerinde Avrupa’nin U¢ dip noktal bir
resesyon slrecinde olduguna dair goérUsler
2015’e girerken gu¢lenmis ve ¢cok daha
yuksek sesle dile getiriimeye baslanmistir.

Almanya’nin ekonomik blylmesi 2014°0n
sonuna dogru yavaslarken, istatistiklere
gore Euro Bolgesi son alti yil icinde tGglncu
kez durgunluga girmektedir. Durgunlugun
etkisiyle, fiyatlar sekiz Avrupa Ulkesinde
duserken Euro Bolgesi ortalama enflasyonu
%0,3 oranina gerilemistir. Bu oran,

Avrupa Merkez Bankasi'nin (AMB) %2’lik
hedefinden ¢ok uzaktir.

Avrupa’da ekonomiyi canlandirmak icin
Avrupa Merkez Bankasi'nin (AMB) bono
alimlarinin yani sira radikal tedbirler
almasina ihtiya¢ duyulmaktadir ve bu
konudaki baski son aylarda 6nemli oranda
artmistir. Ancak, Avrupa’nin mevcut yasal
gercevesi buna musait degildir. Mevcut
yasal duzenlemeler kapsaminda, AMB’nin
Avrupa Yatinm Bankasi ile senkronize bir
politika gelistirmesi ve altyapi yatinmlarinin
canlanmasina yonelik bir finansman
mekanizmasini harekete gecirmesi tartisilan

oncelikli konular arasindadir. Ekonomiyi
canlandirmanin bir diger yolu, Avrupa
Birligi’nin yatinm harcamalar hari¢ yeni bir
bltce agigi tanimi yapmasi ve Uye Ulkelere
gorece serbesti tanimasidir.

AMB Baskani Mario Draghi ve Alman
Basbakani Angela Merkel, 2015 yilinda
Avrupa’daki gidisatin baskisini daha

fazla hissedecek iki kisi olarak isaret
edilmektedir. Gerek AMB’nin gerekse
Alman HUkUmetinin ¢6zim adina zaman
gecirmeden harekete gecmeleri, 2015
yihinda Avrupa’nin ekonomik kaderinin
yonunun belirlenmesi agisindan kilit 6nem
tasimaktadir.

BuyUk fotografta ilk 20 blylk aktor
arasinda yer alan Turkiye'ye bakildiginda
ise, ekonomik bUylmenin strdigl ancak
hiz kestigi izlenmektedir. Bu durum kuresel
desenkronizasyonun yarattigi baskilarin

bir sonucu olup diger gelismekte olan
ekonomilere paralel bir seyirdir. Bu noktada
TCMB’nin kararli politikasi ve Hikimetin
kati mali disiplin yaklasimi 2015 yili piyasa,
faiz ve kur kosullan acgisindan énem
tasimaya ve belirleyici olmaya devam
edecektir.

Ulkemizin geleneksel olarak en &nemli dis
ticaret hinterlandini olusturan Avrupa’daki
gelismeler de 2015 yilinda makroekonomik
performans Uzerinde baski yaratabilecek
ve Ozellikle ihracatg¢ilar yakindan
ilgilendirecektir.

44, faaliyet yihmizin Sirketimiz
agisindan en 6nemli konusu,
tevsi ve modernizasyon
calismasinin, éngortldtgu
sekilde ve yatirim programimiz
parametreleri kapsaminda
tamamlanmasi olmustur. Bu
yatinmin tamamlanmasi ile
birlikte toplam kapasitesini
240 bin ton/yila yukselten
Kartonsan, Avrupa liginde
4.1Uge yUkselmis bulunmaktadir.

Ulastigimiz bu seviyeyi son
derece dnemli bir esik olarak
tanimliyor ve bu adimin orta
vadeli gelecekte kaydetmeyi
hedefledigimiz buyime
acisindan guclu bir kaldirac
teskil edecegine inaniyoruz.

ekonomiye duydugumuz
glven

Turkiye ekonomisinin uzun vadeli
blydme patikasini aydinlik, is
olanaklari ile dolu ve dzel sektdre
saglikli ilerleme imkani taniyacak bir
surec olarak 6ngoruyoruz.

Kartonsan - Faaliyet Raporu 2014
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Yonetim Kurulu Baskani’'nin Mesaji

CEP/I'nin verilerine gore, Turkiye kuseli karton tiketiminde 2014 yili 3. gceyreginde
2013’Un ayni ¢ceyregine oranla %5 oraninda bir kliculme meydana gelmistir.

Sektorimiz dinamik yapisini koruyor.

Petrol fiyatlarindaki tarihi dusus trendi
diinya emtia fiyatlari, Gretim maliyetleri
ve tuketici fiyat endeksleri kanallar basta
olmak Uzere global ticaret ve ekonominin
dengeleri Uzerinde farkli ve senkronize
etkilere neden olurken, kuseli karton
sektérindeki rekabet ve dengeler de
degismeye devam etmektedir.

Cin’de son yillarda devreye giren yeni
Uretim kapasitesi, sektérlimuizdeki en
onemli gelisme olurken; adi gegen ulkenin
ekonomisinde izlenen yavaslama, Cin
menseli kuseli karton Ureticilerinin artan
oranda dis pazarlara yénelmesine yol
agmistir.

Gecgen yil Turkiye kuseli karton piyasasi
2013’e benzer kosullar arz etmis; doviz
kurlarindaki gelismelere ve dolayisiyla ithal
Urtn girisine bagl olarak farkli iki dénem
yasanmistir. Gin kdkenli ithalattaki artis
belirgin bir bicimde devam ederken, Avrupa
pazarlarinin yeterince buylimemesi Avrupa
kdékenli karton girisinin de sirmesine neden
olmustur.

Irak ve Suriye’de yasanan sikintilar da
sektdrl olumsuz bir sekilde etkilemis ve
Tarkiye’'nin ikinci buyuk ihracat pazari olan
bu bdlgeye yapllan ihracatta kayda deger
dususler yasanmistir.

Tum bu gelismeler, yerli Gretim Gzerindeki
fiyat baskisini daha da agirlastirmistir.

CEPI'nin verilerine gore, Turkiye kuseli
karton tlketiminde 2014 yil 3. geyreginde
2013’ln ayni geyregine oranla %5 oraninda
bir kiigllime meydana gelmistir.

Kartonsan rekabet kosullarini dogru ve
proaktif fiyatlama ve pazarlama stratejileri ile
cevaplamis ve saglikli mali ve operasyonel
performansini strdurebilmistir. Pazar
payimizi %27 mertebesinde dengeledigimiz
2014 yiinda toplam konsolide karton
satisimiz 196 milyon TL, ihracatimiz ise

19 milyon dolar olarak gerceklesmistir.

Degerli ortaklarimiz, musterilerimiz ve
calisanlarimiz,

Turkiye'de zorlu ekonomik kosullarin
hidkUm strdgu bir konjonktirde dogup,
2014’e Avrupa’nin lider ureticilerinden biri
olarak ulasmis bir markanin paydaslariyiz.

Kokl bir gegmis ve deneyime sahip olan
Sirketimiz, bugin merkezinde Turkiye'nin
yer aldi§i genis Avrasya cografyasinda
s06zU gecen, kalitesiyle anilan bir Uretici
konumundadir. Sektérimuzdeki sartlar her
ne kadar degisse de, Kartonsan’in dinamik
yapisi ve kurumsal ydnetisim disiplini dogru
adimlarla ilerlememizi saglayacaktir. 2014
yilinda tamamlamis oldugumuz yatirmin
olumlu geri dénuUslerini ve performansimiza
yansimalarini, 2015 yilindan baslayarak
artan oranda izleyecegiz.

CGalisanlarimiz, her zaman oldugu gibi, en
degerli varligimiz olmaya devam edecektir.
insana yarasir ise inanan Kartonsan, énceki
yillarda oldugu gibi is saghgi ve givenligi
konularinda TUrkiye sanayine 6rnek olacak
en iyi uygulamalar hayata gegirmeyi
surdurecektir.

Markamiza glvenen, inanan, destegini
asla esirgemeyen ve bizi secen tim
paydaslarimiza sahsim ve Yonetim
Kurulumuz adina en derin tesekkurlerimi
sunarm.

Saygilanmla,

Vs ddborlanl=
Unal Bozkurt
Yénetim Kurulu Baskani

%27

Dogru ve proaktif fiyatlama ve
pazarlama stratejileri uyguladigimiz
2014 yilinda pazar payimizi

%27 mertebesinde dengelemis
bulunuyoruz.
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2015

2014 yilinda tamamlamis
oldugumuz yatinmin olumlu geri
dénuslerini ve performansimiza
yansimalarini, 2015 yilindan
baslayarak artan oranda izleyecegiz.
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Kartonsan Yonetim Kurulu

Unal Bozkurt
Yonetim Kurulu Baskani

Asli Balkir
Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi

Siileyman Kaya
Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi

Mehmet imregiin
Uye

Hatice Canan Pak imregiin
Uye

Sinan Ercan Gulgur
Uye

Babiir Gokgek
Uye

Haluk iber
Uye

Ali Ersin Giiredin
Bagimsiz Uye

Tamer Kocel
Bagimsiz Uye

Kartonsan - Faaliyet Raporu 2014

13



Genel MUdur’dn Degerlendirmesi

Bir yatirnm yili olarak kurumsal tarihimize gecen 2014 yilinda, toplam kapasitemizi %30
oraninda artiran KM2 yatirimimizi basariyla tamamlamis bulunuyoruz.

Kartonsan’in 2014 yili karton satisi

128 bin ton olurken, toplam konsolide
ciro 200 milyon TL olarak gerceklesmistir.
Bir yatinm yil olarak kurumsal tarihimize
gecen 2014 yilinda konsolide briit kar
marji %9 olmus, Kartonsan’in konsolide
net kéri ise 19 milyon TL olarak
kaydedilmistir.

Sektor liderligimizi pekistirdigimiz

2014 yilinda, toplam kapasitemizi %30
oraninda artiran KM2 yatinnmini basariyla
tamamlamis bulunuyoruz.

Degerli is ortaklarimiz, sevgili mesai
arkadaslarim,

DUnya ekonomik panoramasi
6ngorulerimize uygun gelisimini
surdUrmektedir. 2014 yilinda, ABD
ekonomisi buyume beklentilerini
destekleyici sonuclar vermis, Fed
ekonomiyi desteklemeyi dngdren

varlik alimlarini sonlandirmistir. Euro
Bolgesi'nde surdurtlebilir iyilesme bir tlrlt
saglanamadigi gibi, 2015’e yaklastigimiz
gunlerde ilan edilen ekonomik veriler,
Bolgenin yeni bir deflasyon ve durgunluk
evresine girdigini isaret eder niteliktedir.

Aralarinda Turkiye’nin de yer aldig!
gelismekte olan ekonomilerde ise durum
2013’e benzer bir tablo gizmistir. Buylme
oranlarindaki yavaslama surerken, petrol
fiyatlarindaki tarihi disus enerji ithalati
yuksek ve cari agik sorununa sahip
gelismekte olan ekonomiler icin bir nebze
de olsa rahatlama saglamistir. Diger
taraftan, petrol fiyatlarindaki asin dists

basta Rusya olmak lzere ekonomisi
agirlikli olarak fosil yakit gelirlerine dayanan
ekonomilerin sikintilarla karsi karsiya
kalmalarina neden olmustur.

2014 yihnda kuresel karton sektord,
yukaridaki panoramaya uygun bir gérinim
arz etmistir. ABD’deki buyUime kuseli karton
tdketimini artinrken, Avrupa’da sektor yatay
bir seyir izlemis; Uzak Dogulu Ureticiler ise
disen ekonomik bUylume oranlarina paralel
olarak, stok eritme ¢abalarini uluslararasi
piyasalara daha ¢ok mal satmaya
yogunlastirmislardir. Bu kapsamda, toplam
Uretim kapasitesiyle ABD’yi gegmis bulunan
Cin, dUinya o6lceginde rekabeti en gok
zorlayan ihracat¢l konumundadir.

Turkiye ekonomisinin blyime
performansina paralel gelisme gdsteren
karton sektorli, 2014°0n ilk geyreginde
olumlu bir ivme yakalamis, takiben
mevsimsel yavaslamaya girmistir. Doviz
kurlar 2013 yili sonunda ¢iktigi seviyeyi
2014 basinda bir stire korumustur. Bu
durum vyerli Ureticilerin ithal Grtnlerle
rekabetini olumlu etkilemistir. Ancak
yilin ikinci geyredinden baslayarak Tirk
Liras’'nin yeniden degder kazanmasi,
rekabet kosullarinin yerli Gretimin aleyhine
dénmesine neden olmustur.

Brut dretimin 126.954 ton olarak
gercgeklestigi 2014 yilinda, Kartonsan,
%27’lik pazar pay! ile Turkiye kuseli karton
sektoriindeki liderligini korumustur. Pazar
payimizda gorulen yedi puanlik azalma,
temel olarak yatinm calismamizdan kaynakli
Uretim durusumuz ve dolayisiyla tonaj

bazindaki Uretim hacmimizde ortaya ¢ikan
dusUsin dogal bir yansimasidir.

2014 yil toplam konsolide ticari ciromuz
200 milyon TL olarak gergeklesmistir. Brut
kar marjimiz %9 olurken, konsolide net
karimiz 19 milyon TL olarak kaydedilmistir.

2014 yilinda konsolide 6zkaynak karliligimiz
%7, konsolide aktif karlihgimiz %6 ve

hisse basina konsolide karimiz 6,84996

TL olarak gerceklesmistir. Yatinm montaj
dénemine iliskin olusan Uretim ve satis
kaynakli kayiplar ve yatinrmin amortisman
etkisi sebebiyle vergi mevzuatina gére
hazirlanmis yasal kayitlarimizda 24,9 milyon
TL zarar olusmustur.

Sirketimiz Yonetim Kurulu hazirladigi kar
dagitim dnerisinde; 2014 yilina iliskin olarak
hazirlanan konsolide mali tablolarda dénem
kar bulunmakla beraber, yasal kayitlarda
doénem net zarar olustugundan kar
dagitimi yapilmamasini genel kurula teklif
etmektedir.

Yatinm galismasinin en yogun yilinda, iyi
planlanan satis faaliyetleriyle musterilerimizin
memnuniyeti strekli gozetilmis, Uretim-stok
yonetiminin optimal noktada dengelenmesi
sonucunda i¢ pazar-dis pazar dengesi
6zenle korunmustur. Verimlilik ve karlilk

her zaman oldugu gibi odak noktasi olmaya
devam etmis, tonaj bazinda satislarin %78’i
ic piyasaya yapiimigtir.

ihracat pazarlari 2014 yili boyunca zorluk
ve degiskenlikler arz etse de Kartonsan bu
segmentteki performansini da istikrarli bir
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126.954 ton

Brat Gretimimizin 126.954 ton
olarak gergeklestigi 2014 yilinda,
toplam konsolide ticari ciromuz
200 milyon TL olmustur.

20’den fazla ulke

UrUinlerini U¢ kitada, 20’'den fazla
Ulkeye satmakta olan Kartonsan,
ihracat pazarlarinda gérulen
zorluk ve degiskenlikleri basariyla
yonetmistir.
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2015

Kapasite artisimiza paralel olarak, 2015
yilinda gerek yurt icinde gerekse yurt
disinda buyUyen bir musteri kitlesine
drdnlerimizi sunmaya kararlyiz.

sekilde siirdiirmeyi basarmistir. Urlinlerini
U¢ kitada, 20’den fazla Ulkeye satmakta
olan Sirketimiz, 2014 yilinda, Ukrayna’da
yasanmakta olan i¢ siyasi ve sosyal
karisikliklarin ithal karton talebine olumsuz
yansimalarini basariyla yonetebilmistir.
Ukrayna pazari, kapanma noktasina
gelirken, satis teskilatimizin proaktif
galismalarinin sonucunda, ikame pazarlar
ve musteriler devreye alinmis, tonaj ve
deger acilarindan ihracat hedeflerimize
ulasiimistir.

2014 yilinda gerceklestirdigimiz kapasite
artisimiza paralel olarak, 2015 yiinda gerek
yurt icinde gerekse yurt disinda buiytyen
bir musteri kitlesine Urtinlerimizi sunmaya
kararlyiz.

Uluslararasi pazarlama modelimiz
gecerliligini korumakta olup, ihracat
stratejimiz, yurt disinda karton ambalaj
Ureticisi blyuk matbaalarla uzun streli

ve karsllikl giivene dayali iliskiler kurarak
surekli tedarikgilerden biri olma temelinde
yapilandinimistir. Kartonsan, ihracat
piyasalarinin dinamiklerini ve kuresel
rekabet kosullarini yakindan izleyerek, satis
karmasini en verimli noktada dengeleme
yonunde hareket etmektedir.

Kartonsan tamamlamis oldugu KM2 tevsi
ve modernizasyon yatirimi ile 2020’lerin
rekabet ve talep kosullarina hazirlik adina
cok biyiik bir adim atmistir.

Kartonsan, stratejik ve strdurdlebilir
bUydme plani kapsaminda, 2012 yilinda
toplam Uretim kapasitesini %30 oraninda

artiracak bir yatinmi gerceklestirme karari
almustir.

KM2 Uretim hattinda 6ngorulen %60’k

kapasite artirnm yatinmi, uzun ve titiz bir

hazirlik ve planlama devresinin sonunda
hayata gecirilmistir.

Kartonsan, buytimenin teknolojik yenilikten
gectigine inanan bir sirket olarak Tevsi

ve Modernizasyon Projesi’ndeki tedarikgi
tercihini, aralarinda Andritz (Avusturya) ve
VOITH Paper (Almanya) gibi alaninin diinya
capinda en iyileri olarak degerlendirilen is
ortaklarindan yana kullanmistir.

Makine siparisi, 2013 yili Mayis ayinda
verilmis, 2013 yili sonuna kadar
muhendislik calismalar buyUk bir oranda
tamamlanarak yardimci tesisler ve diger
projeler gerceklestirilmistir. 2014 yilinda ise,
projenin son ve en kapsamli boélimu olan
montaj ve devreye alma surecine gecilmis,
calismalarin ¢ok buyuk boélimu dngdrilen
plan kapsaminda yilin 3. ¢ceyreginde
basariyla tamamlanmistir.

Maliyeti 45,5 milyon Euro olarak
gerceklesen yatinm calismasi, Kartonsan’in
Uretim hizini artirmig, verimliligine katkida
bulunmus, gevre, atik su ve enerji verimliligi
eksenlerinde sayisiz kazanim saglamistir.

2014 yiinda, artan toplam kapasitenin
Kartonsan Fabrikasi’nin diger isletmelerinde
ortaya cikardigr gereksinimlerini
karsilayacak yatinmlarin da bir bélumu
tamamlanmistir.

%78

MUsteri memnuniyetinin strekli
gOzetildigi ve ic pazar-dis pazar

dengesinin 6zenle korundugu 2014
yllinda tonaj bazinda satislarin %78’

ic piyasaya yapilmistir.

Kartonsan - Faaliyet Raporu 2014

2014 yilinda, artan toplam
kapasitenin Kartonsan
Fabrikasr'nin diger isletmelerinde
ortaya ¢ikardigi gereksinimlerini
karsilayacak yatirimlarin da bir
bolumU tamamlanmistir.
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Genel MudUur'tin Degerlendirmesi

Aritma tesisinde MBR (Membran Biyolojik
Reakttr) teknolojisine gegilerek ilk
asamada toplam tlketilen suyun %60’inin
geri kazanilmasi hedefine uygun revizyonlar
yapilmistir. Proje, Kartonsan aritma tesisini
Turkiye kagrit sektérindeki en modern
aritma tesislerinden birine dénustirmustar.

Diger taraftan Kartonsan enerji santralinde,
artan toplam Uretim kapasitesine paralel
olarak, ortaya cikabilecek enerji Gretimi
aciklarini en aza indirmek hedefiyle tlrbin
giris i1sisini distrecek sogutma Unitesi
yatinmi gergeklestirilmistir. Sogutma Unitesi
projesi ile 2 MW civarinda elektrik tasarrufu
saglanmasi hedeflenmistir.

Uretim hattindaki tahrik ve kontrol
sistemleri yenilenmis, hamur hazirlama hat
kapasiteleri artinimistir. Performansi disuk
ekipmanlar, daha ylksek performansli
ekipmanlar ile degistirilirken orta kat hamur
kasasl yenilenerek buhar tiketiminde
onemli tasarruf saglayabilen Shoe Press
sistemi devreye alinmistir.

Kartonsan modernizasyon projesi
kapsaminda kurutma sisteminde de

onemli bir degisiklige giderek perdah
silindir sonrasi 3 katl kurutmaya ge¢mistir.
Uretim hattina, Grlin kalitesinin daha da
artinlmasinda rol oynamasi beklenen Web
Inspection sistemi eklenmis; kartondaki
olasi en kugUk hatalarin online olarak tespit
edilerek, sorunun seri bir bicimde operatore
bildirilmesine imkan saglanmistir.

Kartonsan tevsi ve modernizasyon
yatinminin temel rasyoneli, talep
blylmesinin yasandigi TUrkiye pazarindaki
liderligi pekistirmek ve gelecegin rekabet
kosullarina buginden hazirlanmak
olmustur.

Teknolojik yenilenme ginumuz Uretim
dinyasinda buyuk énem tasimakta, hem
verimlilikte iyilesme hem de kalitede
surekliligin saglanmasi olanagini ortaya
¢cikarmaktadir.

Sektorl her ne olursa olsun Uretimin
degismez hedefi olan verimlilik artisi, KM2
yatinminin temel boyutunu olusturmustur.
Yatinm sonrasi, 2015 yilinda tam
kapasiteye ulasildiginda, basta ton basina
buhar tiketimlerinde ve dolayisiyla eneriji
kullaniminda olmak Gzere, verimlilik
gostergelerimizde rekabet glicimuzu
destekleyecek gelismeler dlgimlenmeye
baslanacaktir.

Gelecege dair

Kartonsan’in kurum kdulttirinde tartisiimaz
yere sahip olan yenilik, degisim, 6ngori
ve planlama yetkinlikleri KM2 yatinmi gibi
kapsamli ve kilit Gnemde bir calismanin
kolaylikla tamamlanmasinda buyUk rol
oynamistir.

Sirketimiz Uretim ve ticaret glicinu

surekli gelistirmeye odaklidir. Girdi
kullanimlarinda mdmkun olan her turld
tasarrufun saglanmasi, maliyet egrisinin en
alt seviyede dengelenmesi ve verimliligin
artinimasi 6ntimuzdeki ddnemde de
onceliklerimiz arasinda yer almaya devam
edecektir.

Ozetle, Kartonsan sirdurilebilir biylime
yolculuguna kararli adimlarla devam
edecektir.

Seffaflik ve hesap verebilirlik, dogruluk

ve guvenilirlik, gcevre ve topluma karsi
sorumluluk, kaliteden 6din vermemek
temelleri Uzerine kurulu is ilkelerimiz
blylme yolcugumuzda bizlere yol
gosterdigi stirece, Kartonsan sektorinin
saygin ve gucld bir kurulusu olarak global
anlamda ilerlemesini strdUrecektir.

Vizyonumuza dogru yolculugumuzda
bizimle hareket eden Kartonsan ailesine ve
Urdnlerimizi tercih eden tUm musterilerimize
tesekkurlerimi sunar, ortaklarimiz ve
Yonetim Kurulumuza saygilanmi sunarim.

Q5™

Haluk iber
Yoénetim Kurulu Uyesi ve Genel Mudir

2 MW elektrik tasarrufu

Kartonsan, sogutma Unitesi yatinmi
ile 2 MW civarinda elektrik tasarrufu
saglamayi hedeflemistir.
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Uretim ve ticaret gucu

Uretim ve ticaret glictinG stirekli
gelistirmeye odakli olan Kartonsan,
sektérinun saygin bir kurulusu
olarak global anlamda ilerlemesini
surdurecektir.
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Kartonsan Ust Yonetimi

Haluk iber
Genel Mudur

Umit Ozkan
Uretim Maduri

Rasit Kemal Ozkirim
Pazarlama MudUru

Yalcin Ozel
Uretim Hizmetleri Mdiiri ve insan Kaynaklari ve Kalite Sistemleri Miidir
(26.02.2014 tarihine kadar)

Sadiye Basak Kaya
insan Kaynaklari ve Kalite Sistemleri Miid(ir
(26.02.2014 tarihinden sonra)

Umit Dingol
Uretim Hizmetleri Miduiri

(26.02.2014 tarihinden sonra)

Atiye Tugtekin
Satinalma Mudurt

ilker Bodur
Teknik Hizmetler MUduru

Biilent Koru
Mali isler MidUrt
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_Buyumede
yavaslama

Deflasyon, Avrupa ekonomilerini
tehdit etmeye devam etmektedir.
Gelismekte olan Ulkelerin gogunda
ise blylmenin yavasladigi bir slireg
yasanmaktadir.




Dunya Ekonomisinde Gorunum

Petrol fiyatlarinda izlenen keskin diisus,
gelismis ekonomilerde tiiketicilerin
harcama egilimlerine olumlu yansimakta;
buna karsin gelismekte olan ekonomilerin
karsi karsiya kaldiklar riskleri
artirmaktadir.

Kuresel ekonomi artan oranda
desenkronize olma egilimindedir. ABD’nin
makroekonomik rejiminde bir degisiklik
gdzlenmektedir. Fed, Ekim ayinda QES3
programini sonlandirmistir. Gectigimiz
yillarda uygulanan rahatlatici parasal
politikalarin destekledigi is dlinyasi ve
ekonomik déngu yeniden guglenmeye
baslamis, olumlu sonuglar tim ekonomik
indikatorlerde gbzlenmeye baslamistir.

Deflasyon, Avrupa ekonomilerini tehdit
etmeye devam etmektedir. Gelismekte
olan Ulkelerin cogunda ise blylmenin
yavagladigi bir siire¢ yasanmaktadir.

Petrol fiyatlarindaki dists yeni
dinamiklerin ortaya cikmasina neden
olmaktadir.

2015’e girdigimiz bu gunlerde ABD’nin
ekonomik rejimindeki degisiklik diinya
ekonomisinin gelecegini sekillendirmeye
baslamistir.

Petrol ihracatgisi gelismekte olan
ekonomiler petrol fiyatlarinin asagi yonlu
hareketliliginden zarar gérmektedir. Bu
Ulkeler, petrol fiyatlarinin hizli ve keskin agili
dUsUsU nedeniyle kritik bir ekonomik esige
suruklenmektedir. Ekim ayinda 80 dolar
olan petrol fiyati tam bir ay sonra 70 dolara
gerilemistir. Bu gelisme, petrol ihracatgisi
olan Rus ekonomisini son derece olumsuz
etkilemistir. Ruble deger kaybederken
Rusya kredi risk primi dnemli oranda
artmistir. Rus ekonomisinin 2015 yilinda
resesyona girmesi 6ngoérulmektedir.

Brezilya’da Petrobras, bor¢ stokunun
artacagini ve yeni petrol sahalarina yonelik
projelerini erteledigini aciklamistir. Bu
Ornekleri petrol Ureticisi diger ekonomiler
ve uluslararasi petrol sirketleri igin
cesitlendirmek mimkunddr.

Ozetle, ucuz petroliin petrol ihracatcis!
ekonomiler Uzerindeki olasi olumsuz

Kartonsan - Faaliyet Raporu 2014

etkileri, kiiresel ekonomi Uzerinde
bir domino etkisi yaratma riskini
barindirmaktadir.

Gelismis ekonomiler, petrol fiyatlarindaki
disust memnuniyetle karsilamislardir.
Tuketicilerin satinalma gucu artmis, bu
gelisme ekonomilere olumlu bir itici gu¢
sunmustur. Bununla beraber, konu tuketici
fiyat endeksleri agisindan incelendiginde,
ornegin dismekte olan petrol fiyatlarinin
Avrupa’da endeksler Uzerinde ekstra
baskiya neden oldugu gortlmektedir.

Bu gelismenin dogal bir sonucu olarak,
Euro Bolgesi para politikasinin, AMB’nin
enflasyona yonelik fiyat stabilitesi

hedefleri acisindan, goktan faz disi kaldigi
gorulmektedir. Bu durum karsisinda

AMB, rahatlatici para politikasi 6nlemlerini
2015’in hemen basinda gindemine almak
zorunda kalabilecektir.

ABD ekonomisi 2015 yilinda son 10
yilin en glcli biiyimesini kaydetmeye
adaydir.

2014 yiinin 3. geyreginde ABD ekonomisi
%3,9 buyumustur. 3. ¢ceyrekte savunma
harcamalar buylme orani Gzerinde
sapmaya ve bir nebze siskinlige yol

acmis olsa da bu oranin 4. ceyrekte

%2,5 mertebesinde dengelenmesi
beklenmektedir.

2015’e dair beklentiler giicli ve pozitiftir.

Guclenen dolarin yol agabilecegi negatif
etkilerin dusen petrol fiyatlari ile bertaraf
olacagi 6ngorilmektedir. Beklentiler,
2015 yiinda ABD ekonomisinin ortalama
%3 buylyecegi yontundedir. Bu blylime
oraninin gerceklesmesi durumunda, ABD
ekonomisi 2005 yilindan sonraki en guclu
bUyUme seviyesine ulasmis olacaktir.

2015 yilinda Euro Boélgesi: Deflasyon riski
ve zayif bliylime

Cogu gostergeye gore, Euro Bolgesi'nde
2015 yilinin blyUk bélimunde guglu bir
toparlanma beklenmemektedir.

Markit Satinalma Yoneticileri Endeksi
(PMI) Kasim ayinda 50,1 seviyesine
gerileyerek durgunlugu isaret etmistir.

Yeni siparisler bazinda 6lgtlen PMI alt
endeksi de dismeye devam etmistir ve
son U¢ donemdir daralma bolgesinde
seyretmektedir.

2014 Haziran ayinin ortasindan itibaren
baslayan ve Euro bazinda %30’a yaklasan
petrol fiyatlarindaki dusus, reel ekonomiyi
kaginilmaz olarak etkileyecektir. Bu

dusUs tuketici harcamalarini ve istihdami
cesaretlendireceginden hane halki ve is
dUnyasi bu durumdan fayda saglayacaktir.

Kisa vadede baska faktorler de etkili
olacaktir. Ornegin, Euro’nun dolar
karsisinda deger kaydetmesi ihracatgilar
acisindan bir avantaj yaratacaktir. AMB’nin
bankalar lzerindeki siki denetimi devam
etmekle beraber kredi kosullarinda

2015 yilinda gorece bir rahatlama
beklenmektedir. Buna mukabil 6zel
sektorin yluksek borgluluk oranlari, Avrupa
kredi piyasalar Uzerinde baski olusturmaya
devam edecektir. Tum bu bulgularin
esiginde 2015 yilinda Euro Bélgesinin %0,8
mertebesinde blylimesi beklenmektedir.

Fiyat hareketleri agisindan deflasyonist
baskilarin 2015 yilinda devam edecegi
dusunulmektedir. Petrol fiyatlarindaki
dusus, blylUme acisindan iyi bir gelisme
olmasina karsin, enflasyon beklentileri
acisindan olumsuz bir duruma isaret
etmektedir. Enflasyon beklentilerinde
¢6zulme tehlikesi artmistir ve bu durum
AMB’nin 2015 yilinin basindan itibaren
Uye Ulke bonolarini satin alma gibi
konvansiyonel olmayan &nlemlere
basvurmasina neden olabilecektir. Bu
noktada Euro Bolgesinin politik liderlerine
de 6nemli gorevler dusecektir. Halen
6nemli oranda zarar gérmus bulunan
ekonomik blylme potansiyellerinin tamiri
acisindan yapisal reformlarin bir an 6nce
hayata gecirilmesi 6nem tasiyacaktir.

Aksi takdirde, Euro Bélgesi Japon stili bir
senaryoya dogru hareket edebilecektir.
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_ 2,8
buyume

20183 yilinda %4,4 blyuyen
Turkiye ekonomisi, 2014 yilinin
ilk dokuz aylik doneminde %2,8
oraninda buytmustar.
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Turkiye Ekonomisinde Gorunum

Markit'in imalat PMI endeksi, art arda dort aydir 50 seviyesinin Uzerindeki seyrini

korumaktadir.

Ekonomik buyime yilin ilk dokuz ayinda
%2,8 olarak gerceklesmistir.

2018 yiinda %4,4 bluyuUyen Turkiye
ekonomisi, 2014 yilinin ilk dokuz aylk
déneminde %2,8 oraninda blayumustur.
Yilin ilk ceyreginde %4,8 ve ikinci
ceyreginde %2,2 olarak gergeklesen
bUyUme Uclncu ceyrekte %1,7 olarak
Oleulmustir. Gerek yurt i¢i gerekse yurt
disi talepteki zayif seyir bu gelismede etkili
olmustur. Kuresel para politikalarina iliskin
belirsizlikler, jeopolitik gelismeler ve dis
talepteki zayif seyir blylme Uzerinde baski
yaratan ana unsurlar olmustur.

Sanayi lretiminde durum

Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis
sanayi Uretimi Ekim ayina oranla %1,8
dUsmuUstdr. Sanayinin alt sektorleri
incelendiginde; 2014 yili Ekim ayinda

bir dnceki aya gore madencilik ve tas
ocakgiligr sektorl endeksinin %2,9, imalat

sanayi sektorl endeksinin %1,7 ve elektrik,
gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve
dagitimi sektord endeksinin %2,2 azaldig
izlenmektedir.

Diger taraftan takvim etkisinden arindiriimis
sanayi Uretiminin 2013 yilinin Ekim ayina
gore %2,4 arttigi izlenmektedir. Sanayinin
alt sektdrleri bu kapsamda incelendiginde;
2014 yih Ekim ayinda bir 6nceki yiin ayni
ayina gore madencilik ve tas ocakeilig
sektorl endeksinin %6,6, imalat sanayi
sektdrt endeksinin %2,0 ve elektrik,

gaz, buhar ve iklimlendirme tretimi ve
dagitimi sektort endeksinin %2,9 arttig
gorulmektedir.

Markit'in acikladigi verilere gore, imalat
PMI endeksi Kasim ayinda bir 6nceki aya
go6re 0,7 puan artis kaydederek, 52,2 ile
son dokuz ayin en yliksek seviyesinde
gerceklesmistir. Endeks, bu sonucla art
arda dort aydir 50 seviyesinin Uzerindeki
seyrini korumaktadir.

issizlik orani yiikselmesini
surdirmektedir.

Hanehalki isglcu istatistiklerine gore,
Turkiye genelinde issizlik orani Eylul

2014 verilerine gore %10,5 seviyesinde
gerceklesmistir. Turkiye genelinde 15 ve
daha yukari yastakilerde issiz sayisi 2014
yili Eylil déneminde 3 milyon 64 bin kisi
olmustur. 15-24 yas grubunu iceren geng
issizlik orani ise %19,1 olarak dlgulmustur.

Ekonomideki yavaslama, issizligin
artmasinin temel nedeni olmustur.

Mevsim Etkilerinden Arindiriimis istihdam Orani

(Aralik 2014 - %)
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Mevsim Etkilerinden Arindirilmis issizlik Orani

21



Turkiye Ekonomisinde Gérdnim

Global piyasalarda petrol fiyatlarinda gdzlenen disus, Turkiye'nin enerji faturasinin
klUgculmesine yardimci olmustur.

Enflasyondaki Gelisme
(== 2013 == 2014 - %)
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Fiyat endekslerinde artis gozlenmektedir.

2014 yilinda Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
bir dnceki yila gore %8,17 artmistir.

Ekim ayinda ihracat %7,3 artarken, ithalat
%1,5 azalmistir.

Ekim ayi dis ticaret verileri, Turkiye
ekonomisindeki dengelenme sUrecinin
devam ettigine isaret etmistir. Tlrkiye'nin
baslica ihrag pazarlarinda devam eden
sorunlara ragmen, Ekim ayinda ihracatin
bir dnceki yilin ayni ayina gére %7,3

arttigi izlenmektedir. 2014 yilinin ilk on ay!
itibariyla 2013 yilinin ayni ddnemine oranla
ihracat %5,6 artmistir.

Diger taraftan durgun seyreden ic talep
kosullari ve petrol fiyatlarindaki distse
bagli olarak Ekim ayinda ithalat 2013 yilinin
ayni ayina oranla %1,5 azalmistir. 2014’Un
ilk on aylik déneminde ithalattaki azalma
%3,9 dluzeyinde gerceklesmistir.
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Petrol fiyatlarindaki diistisiin ithalati
azaltmasi beklenmektedir.

Turkiye'nin ithalatinin yaklasik dortte birini
mineral yakitlar ve yaglar olusturmaktadir.
Bu kalemin ithalat icindeki pay1 Ekim
ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %3,8
oraninda gerilemistir.

Global piyasalarda petrol fiyatlarindaki
dusUtstin son dénemde hizlanmasina

bagli olarak 6nimUzdeki aylarda da petrol
ithalati faturasinin azalmaya devam edecegi
beklenmektedir.

Turkiye’nin Irak ve Rusya’ya ihracatindaki
daralma devam etmektedir.

Tarkiye’'nin en buyUk ihra¢ pazarlar
arasinda yer alan Irak ve Rusya’ya

yapilan ihracat, bu Ulkelerde devam eden
ekonomik ve politik sorunlara bagl olarak
2014 yil EKkim ayinda énemli oranda
azalmistir. Bir 6nceki yila oranla, Turkiye'nin
Irak’a ihracati Ekim 2014’te %18,2,
Rusya’ya ihracati ise %20,3 gerilemistir.

Turkiye’den Avrupa Birligi’ne yapilan
ihracat yilin ilk 10 aylik déneminde %11,7
artmistir.

Euro Bélgesindeki toparlanmanin istenilen
dizeyde olmamasina karsin, Turkiye'nin
bolgeye yaptigi ihracat 2014 yili Ekim
ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine oranla
%8,1 oraninda artmistir. Yilin ilk on ayindaki
artis ise %11,7 olmustur.

Bu sonuglara goére, Avrupa Birligi'nin
Turkiye’'nin toplam ihracati icindeki

pay! 2013 yilinin ilk on ayindaki %41,4
seviyesinden 2014 yilinin ayni ddneminde
%43,8’e yUkselmistir. Alimanya’ya yapilan
ihracat %14, ingiltere’ye yapilan ihracat ise
%15,9 artmistir. ABD’ye yapilan ihracatin
da bu dénemde %9 gibi yUksek bir oranda
artmasi dikkat gekicidir.
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Sektorel Gorunum

Karton ambalaj sektoru, Turkiye ekonomisinin buytmesine paralel bir seyir izlemeye

devam etmektedir.

Karton ambalaj sektort, Tirkiye
ekonomisinin bliylimesine paralel bir
seyir izlemeye devam etmektedir.

Turkiye ekonomisinin buyume
performansina benzer oranda gelisme
gosteren karton sektord, 2014°0n ilk
ceyreginde Avrupa pazarinda yasanan
olumlu gelismelerden de etkilenmistir. Ik
ceyrekteki bu hareketlenmenin ardindan
sektdr Nisan ayindan itibaren yaz aylaryla
birlikte yasanan mevsimsel yavaslamaya
girmistir.

Diger taraftan Turkiye ikinci blyUk ihracat
pazari olan Irak ve Suriye’deki i¢ sikintilar
sektori olumsuz etkilemis, bdlgeye yapilan
ihracat ®nemli oranda diismiistir. Uglinci
ceyrekte, bolgede bir miktar canlanma
gdzlemlenmesine ve yilin son ¢eyreginde
Rusya’ya yapilan ihracattaki artisa ragmen
bolgesel gelismelerin sektore etkisi negatif
olmustur.

CEPI'nin verilerine gore, Turkiye kusel
karton tlketimi 2014 yili 3. ceyreginde
2013’Un ayni geyregine oranla %5 oraninda
bir kiiciime meydana gelmistir. Ancak bu
azalmanin énemli bir kisminin istatistiklere
tam yansimayan Gin menseli ithal kartonlar
tarafindan karsilandigi ve gercekte toplam
tiketimde kayda deger bir kiigtlmenin
olmadigi tahmin edilmektedir.

Cin’den gelen karton tonajindaki artis bu
yilin dnemli gelismesi olmustur.

2014 yihnin sektor agisindan en 6nemli
gelismesi Cin’den gergeklestirilen ithalatin
tonajindaki artis olmustur. Yilin tamaminda
55 bin tonun Uzerinde Gin menseli

karton ithalatinin gerceklestigi tahmin
edilmektedir. Bu durum karton fiyatlarni
asagl yonlU baski altinda tutmustur. Diger
taraftan Avrupa pazarlarnnin yeterince
bUyUmemesi, Avrupa kokenli karton
girisinin de devam etmesine neden olmus
ve yerli Uretim Uzerindeki fiyat baskisi daha
da agirlasmistir.

Tonaj cinsinden incelendiginde Avrupali
Ureticilerin pazar paylarinda énemli bir
degisim yasanmamis olmasina karsin,

Cin menseli kuseli karton ithalatinin yilin
Ozellikle ilk yansinda énemli artis gdsterdigi
gbzlenmistir.

Sektorel raporlara yansilyan verilere gore,
Cin’in toplam eski kagit bazli karton Gretim
kapasitesi 3 milyon ton artmistir. Diger
taraftan Gin ekonomisinde gorllen ve
2014 yiinda daha da belirgin hale gelen
yavaslama karton ihracatinin artmasina
neden olmustur.

Kurlar degisken bir seyir izlemeye devam
etmistir.

Doviz kurlar 2013 yil sonunda ¢iktigi
seviyeyi 2014 basinda bir stire korumus, bu
stre zarfinda yerli kartonun ithal Urtnlerle
rekabeti olumlu etkilenmis; yerli Urtne olan

talep canli seyretmistir. Ancak yilin ikinci
ceyreginden itibaren TUrk Lirasinin yeniden
deger kazanmasi, rekabet kosullarinin

yerli Uretimin aleyhine ddnmesine neden
olmus; 6zellikle yaz aylarinda ithal Grtnler,
diger sartlar ayni kaldigi durumda bile %10
mertebesinin lUzerinde rekabet avantaj
kazanmistir.

Avrupa’da durum

CEPPI'nin 2014 yili 2. ¢eyrek verilerine gore,
Avrupa kagit ve karton Uretimi istikrarli bir
gelisme gostermistir. Kagit ve kuseli karton
Uretimi %1,3 artmis, temizlik kagitlar Gretimi
%0,5 azalmistir. Ayni dénemde grafik
kagitlardaki daralma egilimi strmstUr.
Benzer sekilde gazete kagidi tretimi %6,2
ve kuseli mekanik kagitlar Gretimi %3,5
azalarak en agir darbeye maruz kalan
branslar olmustur. Toplam seltloz Gretimi
(entegre pazar da dahil olmak Uzere) %3,3
oraninda azalirken, pazar sellloz Gretimi
%1,3 dUsUs gostermistir.

Sonug olarak, Eurostat verilerine gére
Avrupa’da yilbasindan itibaren kagit

ve karton fiyatlarinda gérece dusus
kaydedilmistir. Farkli GrGn gruplar arasinda
ise kuseli karton en istikrarli seyri gésteren
Urdn olmustur.

Avrupa’da ikinci geyrek sonu itibariyla

atik kagit fiyatlarinda gérece azalma
gOrulmastur. Diger taraftan gegen yilin ayni
doénemiyle kiyaslandiginda, 2014’0n ilk
bes ayinda Avrupa’da atik kagit kullanim
oraninda %1 artis gozlenmektedir.

%1,3

CEPI'nin 2014 yili 2. ceyrek
verilerine gore, Avrupa kagit ve
karton Uretimi istikrarl bir gelisme
gostererek %1,3 artmistir.
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%1

Avrupa’da ikinci ceyrek sonu
itibariyla atik kagrt fiyatlarinda
gbrece azalma gorulmus; atik
kagit kullanim oraninda %1 artis
g6zlenmistir.
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2014 Kartonsan’in surdurulebilir
bUylmesi ve liderligi acisindan

kilit nem tasiyan Tevsi ve
Modernizasyon Projesi’nin basariyla
tamamlandigi bir yatirim yilidir.




Kartonsan’i Avrupa liginde “dordiincu

blyik Uretici” konumuna tasiyan tevsi

ve modernizasyon yatirimi 2014 yilinda
tamamlanmistir.

Kartonsan, yatirim yilinda misterisine
hizmette herhangi bir kesintinin
yasanmamasina odaklanmis ve

bu konuda basarili bir performans
gOstermistir.

Mali acidan bakildiginda ise 2014 yili,
toplam tutan 45,5 milyon Euro’ya ulasan
yatinm harcamasinin yiiksek oranda
o6zkaynak ile finanse edildigi bir yil olarak
tamamlanmis; satis ve ihracat basta
olmak lizere operasyonel hedeflere
6nemli oranda ulasiimistir.

o Toplam
kapasitede %30 artis saglanmistir.

o KM2’nin hizi 450 m/
dk’ya cikmistir.

. Tevsi ve modernizasyon
yatirnmi Kartonsan’in toplam verimliligine
onemli katkida bulunmustur.

. Kartonsan’in
Urettigi elektrik 2 MW artmistir.
. Kartonsan’in

buhar Uretimi saatte 20 ton artmistir.

Kartonsan kullandigi suyun %60’inI geri
kazanir konuma gelmistir.

o CD dilution gramaj
kontrolU ve makineye eklenen inspection
sistemi ile Uretim kalitesi daha da
gelistirilmistir.

. Kartonsan’in
geri donUsimde kullandigi eski kagit
miktar toplamda %30 artmistir.

Kartonsan is¢i saghgi ve glvenligi
Onlemlerini daha da gelistirmistir.
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ISO 50001 Enerji Yonetim
Sistemi Belgesini almaya hak
kazanmistir. Enerjinin verimli ve etkin
kullanimi saglamak igin sistemsel
calismalar gelistirilmistir.

Gergeklestirilen basarili
pazarlama c¢alismalari sonucunda
Kartonsan Urtnleri U¢ kitada, daha fazla
sayida Ulkeye satiimaya baslandi.

Dahasi, Kartonsan, 2014 yilinda da
Turkiye'de pazar liderligini korumustur.

2014 Kartonsan’in surdUrulebilir blytmesi
ve liderligi agisindan kilit &nem tasiyan
Tevsi ve Modernizasyon Projesi’nin
basariyla tamamlandigi bir yatinm yilidir.
2012 yiinda ¢alismalarina baslanan ve
2014 yiinda son ve kapsamli asamasi
bitirilen proje ile Kartonsan toplam Uretim
kapasitesi itibarlyla Avrupa cografyasinda
4.10ge yUkselmistir.

Yurt ici ve yurt disi pazarlarda Kartonsan
Urtnlerine olan talep artisini proaktif bir
yaklasimla karsilamak ve Sirketin sahip
oldugu slrdUrUlebilir blylme kaldiracini
en verimli sekilde mali performansina
yansitmak, yatinm kararinin temel
belirleyicileri ve itici glgleri olmustur.

Toplamda elde edilen %30’luk kapasite
artisinin yani sira, KM2 makinesinin hizi
250 m/dak.’dan 450 m/dak.’ya ¢ikariimis;
makinenin su giderme, presleme, kurutma
ve kuse kurutma kapasitesi artinlmistir. Hiz
artisina paralel olarak artmasi dngortlen
hamur ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla
Kartonsan'in hamur hazirlama hat
kapasiteleri de gelistiriimis ve toplam 400
ton/guin olan hamur hazirlama kapasitesi
605 ton/gune yukseltilmistir.

1996 yilinda kullanima alinan ve ekonomik
Omrinun sonuna yaklasan QCS kalite
sistemi kapsamindaki 3 ¢erceve son
teknolojiye haiz yeni tip ¢cergeveler ile
degistiriimis, yeni temin edilen hamur
kasasl ile makine eninde gramaj profilini
ayarlayan seyreltme esasli kontrol sistemi
devreye alinmistir.

Urlin kalitesini online takip edebilmeyi
hedefleyen web izleme sisteminin montaji
tamamlanarak devreye alinmigtir. Sistemin
sagladigi en 6nemli kazanim, Grdn
kalitesinin anlik izlenmeye baslanmasi ve
Urtn kalitesine aninda mudahale imkani
sunmasi olmustur.

Yatinm calismasi kapsaminda, 2014
yllinda Kartonsan’da yeni bir bobin kesme
makinesi de devreye alinmistir.

Yatinm calismasi stirecinde, Kartonsan
Fabrikasi’'nda 2 Haziran 2014’te

Uretim tamamen durmus; calismalarin
tamamlanmasindan sonra KM1 5 Agustos
2014'te; KM2 ise 21 Eylil 2014 tarihinde
sorunsuz olarak yeniden devreye girmistir.

Kartonsan’da 2014 yilinda, atik su isleme
tesisinden enerji santraline kadar bir dizi
destek Unitesinde de gelistirme, yenileme
ve kapasite calismalar da yapiimis ve
6nemli kazanimlar elde edilmistir.

2014 yilinda tamamlanan Tevsi ve
Modernizasyon Projesi’nin toplam yatirnm
tutan 45,5 milyon Euro’ya ulasmistir.
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Misteri memnuniyetini stirekli koruma ve
gelistirme hedefine uygun bir yaklasim

Yatinm calismalar suresince, Kartonsan'in
oncelikli ve degismez hedefi, Urlinlerinin
duzenli kullanicisi yurt igi ve yurt disi
musterilerinin taleplerini, eksiksiz ve
zamaninda karsilamak olmustur. Kartonsan,
bu hedef kapsaminda yatinm geregi Gretim
durusunun s6z konusu oldugu iki aylik
devreye yonelik stok olusturulmasi yoluna
gitmistir.

ilave stoklarin olusturabilmesi icin durus
oncesi ddnemde dikkatli bir planlama
yapilmis, siparigler ve Uretim siki kontrol
altinda tutulmustur. Mevcut siparislerin
yaninda, durus sirasinda sevk edilecek
UrUnlerin uzun vadeli planlamasini
yapmanin zorluklari, dogru bir ydnetim
stratejisi ile bertaraf edilmis, musteri
memnuniyeti daha da pekistirilmistir.

Yatinm yilinda elde edilebilecek mali
ve operasyonel sonuclar tatmin edici
seviyededir.

Ulkemizde lider, Avrupa’da 4. by Uretici
olan Kartonsan’in kurumsal hedefleri;

* Turkiye'nin ¢evre cografyasinin ihrag
pazarlarinin ana tedarikgilerinden biri
olmak,

¢ musterilerine kaliteli ve hizli hizmet
sunmak,

e (retim streglerinde verimliligi artirmak,

26

» kapasitesini bolgesel tedarikgi
yaklasimi ile artirmak ve hissedarlari
icin srdardlebilir en ylksek karlliga
ulasmaktir.

Kartonsan 2014 yilinda basariyla
tamamladigi kapasite artinmi projesinin
yani sira kaydettigi tatminkar mali ve
operasyonel performans ile de degisen
piyasa konjonkttrlerinde uzun vadeli kalici
deger Uretme yetkinligine sahip bir sirket
oldugunu bir kez daha ortaya koymustur.

Kartonsan’in 2014 yili satislar 128 bin
ton olarak gergeklesmistir. Sirket’in
gerceklesen brit Gretimi ise 126.954 ton
olmustur. Kartonsan’in toplam (kuseli
karton satislari) konsolide satis hasilati da
196 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Kartonsan’in 2014 yili performansina

etki eden baslica piyasa unsurlari, dogal
gaz fiyatlarinda %9’a varan yUkselis ile
Cin menseli karton ithalatindaki hizl artis
olmustur. YUksek seviyede seyretmeye
devam eden eski kagit fiyatlar da
Kartonsan’in maliyet egrisi (izerinde baski
yaratmaya devam etmistir.

Kartonsan gecmis yillarda oldugu gibi i¢ ve
dis piyasalari esnek bir yaklasimla ele almis
ve pazarlama politikasini ddnemsel piyasa
kosullarinin isiginda tasarlamistir. Kartonsan
2014 yiinda satislarinin %78’ini i¢ pazara
yonelik gerceklestirmistir.

Kartonsan’in 2014 ihracati 27 bin ton
olarak gerceklesmistir.

2013 yilinda 40 bin ton ihracat
gerceklestiren Kartonsan'in 2014 yili ihracat
tonaji tevsi durusu nedeniyle 27 bin ton
olarak ger¢eklesmistir. Kartonsan'in ihracat
geliri ise ayni ddbnemde 19 milyon dolar
olmustur. Ihracatin Kartonsan’in toplam
satislarindaki payi ise gecen yillarda oldugu
gibi %20-25 mertebesini korumustur.

2014 yiinda ihra¢ pazarlarinda yasanan en
6nemli gelisme, Ukrayna’daki galkantilar
olmustur. Ukrayna’nin Rusya ile yasadigi
politik ve askeri sorunlar, Ulkenin &zellikle
dogu bolgelerinde ekonomik faaliyetleri
sekteye ugratmistir. Bu durum, 2014 yilinda
Kartonsan’in Ukrayna’ya karton satislarinin
%50 oraninda azalmasina neden olmustur.

Kartonsan, Ukrayna pazarinda yasadigi bu
daralmay diger ihra¢ pazarlarina yaptigi
satislar artirmak suretiyle telafi etme yoluna
gitmis ve bu konuda kisa sturede dnemli
basari elde etmistir.

Kartonsan urinleri G¢ kitada 20’den fazla
Ulkeye ihrac edilmektedir. Kartonsan’in

dis satimi iginde yUksek paya sahip

Ulkeler daha 6nceki yillarda oldugu gibi
Bulgaristan, Romanya, ispanya, Portekiz,
ingiltere, Fransa, italya, Misir, Yunanistan ve
Azerbaycan olmustur.
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inracat

Kartonsan, ihracat galismalari
kapsaminda 2014 yilinda da en uygun
navliun kosullarini hedeflemis ve ihracat
performansinda verimlilige
odaklanmistir.

Kartonsan’in ihrag pazarlarindaki
degismez hedefi karton ambalaj Ureticisi
matbaalarla uzun streli iliskiler kurmak

ve surekli tedarikgilerden biri olmaktir.
Sirket, bu hedefi dogrultusunda kaliteli

ve etkin hizmet sunmaya odaklanmakta,
mdusterilerin ihtiyaglarini cevaplama
calismalarn kapsaminda surekli iyilestirmeler
yapmaktadir. Kartonsan, ihracat ¢alismalari
kapsaminda 2014 yilinda da en uygun
navliun kosullarini hedeflemis ve ihracat
performansinda verimlilige odaklanmistir.

Kartonsan 2015 ve sonrasinda da global
piyasalari etkileyen trendleri ve rekabet
kosullarini proaktif bir yaklasimla izleyerek
ihracat performansini gelistirmeye devam
edecektir.

Misteri memnuniyetini destekleyen
uygulamalar

Uretilen katma degerin paydaslarla adil
bir sekilde boélinmesinin geregine ve
uzun vadeli musteri iliskilerine inanan
Kartonsan, pazar kosullarini stirekli
izleyerek sorumluluk sahibi Uretici tavrini
surdUrecektir.

Kartonsan 2014 yilinda da musteri
memnuniyetini artirmaya yonelik
calismalarini sirddrmustur.
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Kartonsan lojistik gliciintin avantajini
kullanarak, musterilerine nakliye dahil
kapi teslimi satislarina devam etmistir.
Diger taraftan Kartonsan zaman zaman
piyasa kosullarina bagl olarak ticari
dénglde gorilen sikisikligin gideriimesi
ve muUsterilerin desteklenmesi hedefiyle,
o6demelerin kredi karti ile pesin ve taksitli
yapilmasi olanagdi sunmus ve muUsterilere
vade tanimistir.

Musteri memnuniyetine destek veren bir
diger uygulama piyasa talebi dogrultusunda
gelistirilen yeni ara gramaj Urtnler olmustur.

Uriin gamindaki gelismeler ve gelecek
hedefleri

2014 yiinda da en ¢ok satilan kuseli karton
Normprint olmustur. Normprint'in toplam
satislardan aldigi pay %59 olmus; Luxtriplex
%23 ve Exprint %18 pay almistir. 2013’te
oldugu gibi 2014 yilinda da Normprint
karton en c¢ok talep géren Urtn olmayi
strddrmustdr. Normprint, yas sebze-meyve
sandiklarinin ihracati basta olmak Uzere
artan kullanimi sonucunda yogun olarak
talep gdérmektedir.

Kartonsan’in 2015 hedefleri

Kartonsan'in kisa ve orta vadeli hedefi,
2014 yiinda ulastigi 240 bin ton/

yil Uretim kapasitesini, Uretim-ticaret
doéngusU kapsaminda en verimli sekilde
kullanarak;

e yurt ici ve yurt disi musterilerinin
artan talebini dogru Uriin gami ile
cevaplamak,

 sUrdurulebilir kurumsal buyUmeyi
destekleyecek mali ve operasyonel
performans sergilemek,

* basta hissedar ve yatirmcilarn olmak
Uzere tUm paydaslari igin deger
Uretmektir.

Kartonsan bu temel ekonomik
amaglarina ek olarak;

* cevreyi korumayi ve bu yondeki
bilinci artirmay,

* topluma deger katmayi ve kalici
sosyal sorumluluk projeleri hayata
gecgirmeyi,

* calisanlarina saglikli, gtivenli ve
insana yarasir kosullar sunmayi ve

¢ musteri memnuniyetini oldugu kadar
calisan memnuniyetini de surekli
artirmay!

vazgegcilmez hedefleri olarak kabul
etmistir.
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2014 yiinda Kartonsan’in kuseli karton uretiminde kullandigi toplam atik kagit miktari
130.139 ton olarak gerceklesmistir.

Kartonsan, ¢evrenin korunmasina ve
gelistiriimesine blyUk énem ve 6ncelik
vermektedir.

Kartonsan, Uyesi oldugu kagit-karton Uretim
sektoriinlin cevre ekseninde tasidigi agir
sorumlulugun bilincindedir ve her turld
faaliyetini bu gercegin isiginda planlamakta
ve icra etmektedir.

Gezegenimizin karsi karsiya bulundugu
en blylk tehdit olan iklim degisikligi,
Kartonsan'in faaliyet gdsterdigi sektor igin
de ¢ok sayida riskler barindirmaktadir.
Kisa, orta ve uzun vadede bu riskleri
dogru tanimlamak; is streglerinde dogru
icsellestirmek ve ydnetmek basariya giden
yolda buyuk 6nem tasimaktadir. Ancak bu
zorluklari asabilen Ureticiler, piyasalarda
hizla degisen beklentileri karsilayabilecek,
yasal sinirlamalarin gereklerini yerine
getirebilecek ve rekabet gUcglerini gelecege
taslyacaklardir.

Kartonsan uretim surecinde cevreyi dikkate
almakta, girdiden ciktiya tUm asamalarda
cevre boyutunu degerlendirmektedir.

Sirket, bu kapsamda, cevre politikalar
gelistirmekte, aksiyon planlari tasarlamakta
ve uygulamaktadir.

Kartonsan Uretim sUrecinde cevreyi
dikkate almakta, girdiden ciktiya
tUm asamalarda ¢evre boyutunu
degerlendirmektedir.
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Suardurtlebilirlik galismalarinin temelini
olusturan dogal kaynaklarin etkin ve verimli
kullanimi ile yenilenebilir kaynak kullanimi
calismalari, Kartonsan Entegre Yonetim
Sistemi ve 2014 yilinda belgelendirme
calismalar tamamlanan ISO 50001

Enerji Yonetim Sistemi kapsaminda
yurGtllmektedir.

Kartonsan, eski kagit ve ambalaj atiklarini
ana hammadde olarak kullanmaktadir.
Kuseli karton Uretiminde %99,6’ya varan
oranlarda atik kagit kullanan Sirket, istiraki
Doénkasan ile atik kagit organizasyonu

ve tedariki konusunda sinerjik bir isbirligi
icinde calismaktadir. Kartonsan, ayni
zamanda, Gevre ve Sehircilik Bakanligi
tarafindan verilen Cevre izin ve Lisansrna
da sahiptir.

2014 yiinda Kartonsan'in kuseli karton
Uretiminde kullandigi toplam atik kagit
miktari 130.139 ton olarak gerceklesmistir.
Tonajda gortlen gorece dusus, yatinm
yilinda yasanan Uretim durusundan
kaynaklanmaktadir. 2014 yilinda
tamamlanan Tevsi ve Modernizasyon
Projesi'nin kazanimlarindan biri olarak
Kartonsan’in eski kagit kullanim miktarinda
artis kaydedilmistir. Kartonsan’'da geri
déntstmde kullanilan eski kagit miktar
toplamda %30 artmistir.

Kartonsan’da geri ddnustimde
kullanilan eski kagit miktari
toplamda %30 artmustir.

Kartonsan’in selltloz - eski kagit
kullanimina ait baslica gostergeleri
asagidaki tabloda sunulmustur.

Briit Uretim ve Seliiloz-Eski Kagrt
Kullanimi (ton)

Toplam | Toplam seltloz | Toplam eski

brit Gretim tlketimi | kagit tiketimi

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
2013 171.243 868 169.175
2014 126.954 500 130.139

1997 yilindan bu yana enerji Ureten
Kartonsan kojenerasyon santralinde,
minimum ve temiz dogal kaynak kullanimi
ile maksimum elektrik ve buhar Gretiminin
saglanmasi galismalari kapsaminda, 2014
yilinda ilave kazan ve sogutma sistemi
yatinmlari yapiimistir.

Tevsi ve Modernizasyon Projesi’'nin bir
parcasi olarak, enerji ve dogal kaynak
tUketiminin daha fazla kontrol altina
alinmasina yonelik calismalar yapiimis;
buhar tiketiminin azaltiimasina yonelik
iyilestirmeler gerceklestirilmistir.

Tevsi ve modernizasyon yatirmi sonrasinda
Kartonsan’in artmasi beklenen enerji
ihtiyacini etkin ve verimli bir sekilde
karsilamak icin enerji santralinin 4 adet
dogalgaz turbininde kapasite artigi
yaplimasi planlanmistir.
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%60

Aritma tesisine gelen atik suyun %60
oraninda geri kazanimini saglayacak
olan MBR sistemi, Turkiye'de sektdrde
ilk kez Kartonsan’da uygulanmistir.

2014 yiliiginde 2 adet turbinin kapasite
ylkseltim ¢alismasi tamamlanmis, tirbin
basina kapasite 5,2 MW’dan 5,5 MW’a
yUkselmistir. 2015 ve 2016 yillarinda, diger
iki tirbinin kapasite artisi yatinmlarinin
tamamlanmasi hedeflenmektedir. Proje
tamamlandiginda, toplamda 1,2 MW’lik gl¢
artisi gerceklesmis olacaktir.

Hava sicakliklarinin arttigi yaz aylarinda
dusen turbin verimliliklerini dengelemeyi ve
enerji darbogazini engellemeyi hedefleyen
tlrbin yanma havasini sogutma projesi
(chiller) tamamlanmistir. Proje ile tlrbin giris
sicakligi 15C ve altina gekilerek verimlilik
artinlmistir. Uygulamanin, yaz aylarinda

2 MW’lik enerji Uretim artisi saglamasi
beklenmektedir.

2014 yihinda Kartonsan, artan buhar
ihtiyacini karsilamaya yonelik atimlar da
gergeklestirmis ve bu dogrultuda 20 ton/
saat buhar kapasiteli yeni bir dogalgaz
kazani devreye alinmistir.

Kartonsan atik su tesisinin kapasitesi
artinlmistir.

Kartonsan, 2014 yilinda gergeklestirdigi
yatinmlar ¢ercevesinde, atik su artma
tesisinin kapasitesini 10.000 m®/gin’e
cikartmistir.

Aritma tesisine gelen atik suyun %60
oraninda geri kazanimini saglayacak olan
MBR sistemi, Turkiye'de sektorde ilk kez
Kartonsan’da uygulanmistir.

Kartonsan Entegre Yonetim Sistemi

Kartonsan, 2003 yilindan bu yana tim
faaliyetlerini Entegre Yonetim Sistemi (ISO
9001 Kalite Yonetim Sistemi, ISO 14001
Cevre Yonetim Sistemi ve OHSAS 18001
is Saghg ve Givenligi Yonetim Sistemi)
kapsaminda yurutmektedir. Kartonsan’in
hedefi, cevreye saygili, dogal kaynak
tdketimi ve kirlenmenin minimum seviyede
tutuldugu bir Gretim sUrecini strdUrmektir.

Kartonsan’in Entegre Yénetim Sisteminin
devamliliyi kapsaminda yeniden
belgelendirme denetimleri 10 Kasim 2014
- 13 Kasim 2014 tarihleri arasinda yapilmis
ve basarilyla tamamlamistir.

Kartonsan’da ISO 50001 Enerji Yonetim
Sistemi kurulmustur.

Kartonsan, enerji verimliligi galismalarinin
onemli bir adimi olarak kabul ettigi ISO
50001 Enerji Yonetim Sistemi kurulum
calismalarini tamamlamistir. Olusturulan
proje ekibi, 2014 yilinda sistem gereklerinin
doklUmantasyon ve saha uygulamalarini
tamamlamis; sistem, Bureau Veritas
tarafindan Kasim ayinda yapilan denetimler
sonucunda onaylanarak belgelendirilmistir.

2014 yilinda Kartonsan, sera gazi
emisyonlarinin takibi hakkindaki yonetmelik
kapsaminda olusturdugu aksiyon planini
Cevre ve Sehircilik Bakanlig’'na sunmustur.

Paperby Nature ve FSC-CoC
sertifikasyon calismalar

Kartonsan 2011 yili itibariyla sahip
oldugu FSC-CoC sertifikasyonu ile
orman kaynaklarinin etkin kullaniimasi
kapsamindaki gerekliliklerini 6din
vermeden gerceklestirmeye devam
etmektedir.

FSC-CoC sertifikasyonu;

* dunyadaki orman kaynaklarinin
dogru yonetimine katkida bulunmak,

* bununla ilgili metotlar, standartlan
belirlemek,

* belgeli orman Urtnlerinin, yine belgeli
iyi ydnetilmis Urtinlerden meydana
gelmesini saglamak ve

* bu Urdnlerin tedarik zincirinin
herhangi bir asamasinda belgeli
olmayan orman Urtnleri ile
karismasini engellemeyi hedefleyen
bir uluslararasi standarttir.

Entegre Yonetim Sistemi

Kartonsan, tim faaliyetlerini Entegre
Yonetim Sistemi (ISO 9001 Kalite
Yo6netim Sistemi, ISO 14001 Cevre
Yonetim Sistemi ve OHSAS 18001
Is Saglhigr ve Guvenligi Yonetim
Sistemi) kapsaminda yurttmektedir.

Kartonsan - Faaliyet Raporu 2014
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Kartonsan ve insan Kaynag

2014 yilinda, Kartonsan’da kisi basi egitim stresi 17,01 adam/saat olarak gergeklesmistir.

Kartonsan’in hedeflerine ulasmasinda
ve uzun vadeli gelecegi insa etme
yolculugunda, kurumsal amaglari
benimsemis, basariya odakli ve ortak
kurumsal kulttirG paylasan galisanlarinin
rolU bUyUktdr.

Kartonsan’in insan kaynagina olan
sorumluluklarinin basinda firsat esitliginin
gozetilmesi ve korunmasi gelmektedir.

Kartonsanlilik ruhunun strdtrdlebilirligi,
bu kurumsal basar acisindan blyUk 6nem
tasimaktadir. Bu, ancak motivasyonu
yuksek, yoneticileri ve calisma arkadaslar
tarafindan saygi duyulan ve dnemsenen
bireylerden olusan insan kaynagi yapisinin
devamliidiyla mimkdandur.

2014 itibariyla ortalama 268 kisinin calistig
Kartonsan’da, toplam calisanlarin %8,6’si
kadin (23 kisi), %91,4'U erkektir (245 kisi).
CGalisanlarin %38’i beyaz yakali (102 kisi),
%58,6’sI mavi yakall sendikali (157 kisi),
%3, 4’0 mavi yakal s6zlesmelidir (9 kisi).

2014 yil sonu itibaryla Kartonsan’da;

e 25 yas ve alti 14 personel

* 26-35 yas arasl 131 personel
* 36-45 yas arasi 74 personel
* 46 yas ve UstU 49 personel
bulunmaktadir.

Kartonsan’da egitim ¢alismalar

Kartonsan, calisanlarinin gorev ve kariyer

sureclerini g6z énunde bulundurarak,
ihtiya¢ duyduklar konularda farklilasti
6grenme ve gelisim programlari
sunmaktadir. Kartonsan, egitim
programlarindaki cesitlilikle,

¢ is sonuglarinin etkilendigi her tarlG
gelisim ihtiyacini kapsamay!,

rilmis

* performansi gelistirerek strdUrecek bir

yaplyl desteklemeyi
amaclamaktadir.

Kartonsan egitim programlarinin ortak

hedefi, Sirket’in ihtiyaglari ve faaliyetle

rin

surdurulebilirligi konularinda galisanlar en

kapsayici sekilde desteklemektir.

Kartonsan temel demografik veriler* 2013 2014
Toplam c¢alisan sayisi 429 403
MUteahhit 163 135
Kartonsan 266 268
Erkek 242 245
Kadin 24 23
Yas ortalamasi (yil) 36 36,5
Egitim durumuna iligkin veriler

YUksek lisans ve doktora 10 8
Lisans 39 40
Meslek ylksek okulu 58 63
Lise 138 138
iIkdégretim 21 19
1 yabanci dil bilen 56 42
2 veya daha fazla yabanci dil bilen 8 6

* Aksi belirtiimedigi strece kisi sayisidir.
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2014 yihinda Kartonsan’da toplam 28
adet egitim calismasi planlanmis ve yil
sonu itibaryla planli 20 egitim galismasi
gerceklestirilmistir. Ayrica, yasal, teknik ve
idari gereklilikler kapsaminda Kartonsan’da
25 adet program digi egitim ¢alismasi

da yapilmis olup yil genelinde toplam

45 adet egitim gergeklestirilmistir. Bu
egitimler, genel, iSG ve cevre, departman/
teknik egitim basliklar altinda kategorize
edilmistir.

2014 yili itibaryla 45 adet egitimde 1.012
kisi kurum ici, 297 kisi ise kurum disi egitim
alirken, kisi basi egitim suresi 17,01 adam/
saat olarak gerceklesmistir.

Kartonsan’da sendikal iliskiler

Kartonsan, koklu sendikal iliski gelenegi
olan ve konuya hassasiyetle yaklasan bir
kurumsal vatandastir.

1 Eyldl 2014 tarihinden itibaren
Kartonsan’daki 157 calisani temsil eden
Seliiloz Is sendikasi arasinda yeni dénem
TiS gorusmelerine baslanmis olup raporun
yayinlanma tarihi itibaryla anlasma
saglanamamistir.
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Kartonsan’da is saghgi ve glivenligi

Kartonsan’da is saghgi ve guvenligi
calismalari, insan Kaynaklari ve Kalite
Sistemleri Departmani koordinasyonunda
ylratlilmektedir. Kartonsan'in degismez
hedefi, faaliyet gosterdigi her yerde is
saghgi ve glivenligi kriterlerini tam olarak
saglamak ve eksiksiz uyumu sirdlrmektir.

is saghgi ve glvenligi calismalari
kapsaminda, Kartonsan Fabrikasi'nin
fiziksel kosullar ve teknik altyapisi periyodik
olarak kontrol edilerek bilgilendirme ve
uyari sistemlerinin gelistiriimesi, sorunlu
kisimlarin saptanarak ¢gézimlenmesi
saglanmistir. Kartonsan is Sagligi ve
Guvenligi Kurulu'nun etkin galismalar 2014
yilinda da devam etmistir. Bu baglamda

is kazalarinin azaltimasina yonelik egitim,
iyilestirme, calisan saglik taramalari gibi
duzeltici ve 6nleyici ¢calismalar yapiimistir.

Kartonsan EYS Politikasi

Tuarkiye'de lider, dinyada rekabetci olma
konumumuzu surdurmeyi hedefleyerek;

Kalite-Cevre- Eneriji -Is Saghgi ve
Guvenligi Yonetim Sistemlerinin
etkinligini dogru insan, uygun teknoloji ve
gerekli mali kaynaklar kullanarak strekli
iyilestirmeyi,

MuUsterilerimizin istek ve beklentileri
dogrultusunda, Kartonsan drlin ve hizmet
kalitesini surekli gelistirmeyi,
Calisanlanimizin tUm faaliyetlerinde is
saghgi ve glvenligine 6nem vererek, is
kazalarn ve meslek hastaliklarini 6nlemeyi,
sUrekli egitim ile 6grenen, gelisen,
paylasan ve katilimci bir organizasyon
olmay,

Gevre kirliligini 6nlemeyi, dogal
kaynaklari etkin ve verimli kullanmayi,
geri dontstimld hammadde ve geri
kazanilabilir Grin Gretimini,

Enerji performansinin iyilestiriimesi icin
uygun ekipman ve hizmetlerin satin
alinmasini ve enerji performansinin
iyilestirilmesine ydnelik tasarimlarin
desteklenmesini,

* TUm faaliyetlerimizde ilgili yasa,
yururlikteki mevzuatlar, ISO 9001 Kalite
Yonetim Sistemi, ISO 14001 Cevre
Yonetim Sistemi, ISO 50001 Eneriji
Yénetim Sistemi ve OHSAS 18001 Is
Saglhigi ve Guvenligi Yonetim Sistemi
standartlarina ve diger gerekliliklere
uymayl,

Cok yonlu iletisimle musterilerimiz,
tedarikgilerimiz, galisanlarimiz,
ortaklarimiz ve toplumun glven ve
memnuniyetini devam ettirmeyi
taahhut ederiz.

1ISG

Kartonsan’in degismez hedefi,
faaliyet gdsterdigi her yerde is
sagligi ve guvenligi kriterlerini tam
olarak saglamak ve eksiksiz uyum
saglamaktir.

Kartonsan - Faaliyet Raporu 2014
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Kartonsan ve Kurumsal Sosyal Sorumluluk

Kartonsan egitim ve cevre alaninda yUrutttigu sosyal sorumluluk calismalari ile toplumsal
gelisime katkida bulunmaktadir.

Kartonsan, sosyal sorumluluk alanindaki
faaliyetlerine uzun soluklu ve toplum

icin kalici deger Uretmeyi hedefleyen bir
yaklasimla devam etmektedir. Kartonsan
egitim ve ¢evre alaninda yurittigu sosyal
sorumluluk calismalari ile toplumsal
gelisime katkida bulunmaktadir. Bu
alanlarda surdurtlen calismalara iliskin 6zet
bilgiler asagida sunulmustur.

Basiskele Mevkii ilkdgretim Okulu Projesi

Kartonsan Fabrikasi’nin yer aldigi Kocaeli,
Basiskele mevkiinde ilk('jgretim Okulu
binasinin insasi 2012 yilinin ilk ¢eyreginde
tamamlanmistir. 16 derslik ve 500 6grenci
kapasiteli okul faaliyetlerini sGrdirmektedir.

Kartonsan ilkégretim Okulu - Kullar
Koéyu, Kocaeli

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

Kocaeli Universitesi ile isbirligi

Kartonsan, Kocaeli Universitesi isbirligi
2014 yiinda da devam etmistir.

Bu kapsamda, Kocaeli Universitesi Tip
Fakultesi’nde okuyan 20 6grenciye
Kartonsan isyeri Hekimi tarafindan toplam
180 saatlik uygulamali ve teorik egitim
verilmistir.

Universite ile olan isbirligi calismalari
cercevesinde gergeklestirilen bir diger
program ile Kocaeli Universitesi Seliiloz ve

Kagit Teknolojisi Boliminde okuyan 17
ogrenciye, Uretim slreci hakkinda, 37,5
saat uygulamali ve teorik egitim verilmistir.
Ayrica ISG uzman adaylarina ve miiteahhit
firma ¢alisanlarina da egitim programilari
dldzenlenmistir.

Doga Koleji ilkokulu dgrencilerine geri
doénisim egitimi

2014 yilinin son ¢eyredinde, Doga Koleji
ilkokulu égrencilerine bir bilinclendirme
egitimi verilmistir. Eski kagittan karton
Uretimi ve geri kazanimin énemi konularinin
islendigi egitim 6grencilerin blyuk
begenisini kazanmistir.

Ambalaj atiklarinin geri kazanimina
destek

Turkiye’'de uygulanmakta olan ambalaj
atiklarinin kontrolU yénetmeligi
cercevesinde; kendisi de bir ambalaj
atigi geri kazanim firmasi olarak faaliyet
gOstermekte olan Kartonsan, bunyesinde
degerlendiremedigi ve faaliyetlerinden
kaynaklanan ambalaj atiklarini toplayarak
lisansli geri kazanim firmalarina
vermektedir.

SELKA iC VE DIS TiICARET A.S.

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. 2014 yili
hedeflerine basariyla ulasan SELKA,
cirosunu bir dnceki yila oranla %17
oraninda artirmistir.

2014 Yilinda Yapilan Bagislar

Universite, ortadgretim ve ilkégretim | 4.455 TL

okullarina bagislar

Dernek ve vakiflara bagislar (Egitim, [ 11.350 TL
spor ve sosyal amagcl)

Sosyal amagli bagislar 21.600 TL
Diger kurum ve kuruluslara bagislar 200 TL
Toplam 37.605 TL

Universite-sanayi isbirligi

Kocaeli Universitesi Tip Fakiiltesi’nde

okuyan 20 6grenciye Kartonsan
Isyeri Hekimi tarafindan toplam 180
saatlik uygulamali ve teorik egitim
verilmistir.
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Yénetim Kurulunun Yillik Faaliyet Raporuna lliskin
Bagimsiz Denetci Raporu
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YONETIM KURULUNUN YILLIK FAALIYET RAPORUNA iLISKIN
BAGIMSIZ DENETCI RAPORU

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Yinetim Kurulu'na

Yonetim Kurulunun Yillik Faalivet Raporunun Bagimsiz Denetim Standartlar
Cergevesinde Denetimine iliskin Rapor

L. Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi'nin (“Sirket”) ve bagh ortakhfimin (hep birlikte
“Grup” olarak amlacaktir) 31 Aralik 2014 tarihinde sona eren hesap diinemine iligkin yillik faaliyet
raporunu denetlemis bulunuyoruz.

Yonetim Kurulunun Yillik Faaliyet Raporuna Hliskin Sorumlulugu

2, Grup Sirket yonetimi, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nun ("TTK") 514"iincii maddesi ve Sermaye
Pivasas1 Kurulu'nun (“SPK”) 11-14.1 No'lu “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya [ligkin
Esaslar Tebligi” (“Teblig”) hiikiimleri uyarinea yillik faaliyet raporunun konsolide finansal tablolarla
tutarh olacak ve gercegi vansitacak sekilde hazirlanmasindan ve bu nitelikteki bir faalivet raporunun

hazirlanmasim saglamak icin gerekli gérdiigii i¢ kontrolden sorumludur,
Bagimsiz Deneteinin Sorumluludgu

3. Sorumlulufumuz, Grup'un faalivet raporuna vinelik olarak TTK'nin 397" nei maddesi ve Teblig
cercevesinde yaptifimiz bafimsiz denetime dayanarak, bu faalivet raporunda ver alan finansal
bilgilerin Sirket'in Grup'un 23 $ubat 2015 tarihli bagimsiz denetgi raporuna konu olan konsolide
finansal tablolariyla tutarh olup olmadi ve gergegi vansihp vansitmadi hakkinda géiriig
vermektir.

Yaptiimiz bafimsiz denetim, Kamu Gézetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar Kurumu
tarafindan yayimlanan Tiirkiye Denetim Standartlar’min bir parcas: olan Bagimsiz Denetim
Standartlarna uygun olarak yiiriitiilmiistiir. Bu standartlar, etik hiikiimlere uygunluk saglanmasim
ve bagimsiz denetimin, faaliyet raporunda yer alan finansal bilgilerin konsolide finansal tablolarla
tutarh olup olmadigina ve gercegi yansitip vansitmadifina dair makul giivence elde etmek lizere
planlanarak yiiriitillmesini gerektirmektedir,

Bagimsiz denetim, tarihi finansal bilgiler hakkinda denetim kamti elde etmek amaciyla denetim
prosediirlerinin uygulanmasim icerir, Bu prosediirlerin segimi, bafimsiz denetginin mesleki
muhakemesine dayamr.

Bagimsiz denetim sirasinda elde ettigimiz bagimsiz denetim kamtlarimin, goriigtimiiziin
olusturulmasi i¢in yeterli ve uygun bir dayanak olugturdufuna inamyoruz.

Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A5, a member of PricewaterhouseCoopers
BJK Plaza, Siileyman Seba Cad. No:48 B Blok Kat:9 Akaretler Begiktag 34357 Istanbul - Turkey
www.pwe.com/tr Telephone: +90 (212) 326 6060, Facsimile: +90 (212) 326 6050
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4. Goriiglimiize gore yonetim kurulunun yilhk faaliyet raporu i¢inde yer alan finansal bilgiler, tiim
dnemli yonleriyle, denetlenen konsolide finansal tablolarla tutarhdir ve gercegi vansitmaktadar,

Mevzuattan Kaynaklanan Diger Yiikiimliiliikler

5. 6102 sayil Tiirk Ticaret Kanunu'nun 402'nei maddesinin iiciineii fikrasi uyarinea; BDS 570
“Isletmenin Siirekliligi” cercevesinde, Grup'un dngoriilebilir gelecekte faalivetlerini
siirdiiremeyecegine iligkin raporlanmasi gereken 6nemli bir hususa rastlanilmamstir,

Bagaran Nas Bafimsiz Denetim ve
Serbest Muhasebeci Mali Milgavirlik A.5.
a member of

Pﬁ%epﬂifg&ﬂs‘gcao pers

S

istanbul, 6 Mart 2015
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KONSOLIiDE FINANSAL TABLOLAR HAKKINDA
BAGIMSIZ DENETCI RAPORU

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Yonetim Kurulu'na
Konsolide Finansal Tablolara iliskin Rapor

1. Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi'nin (*Sirket”) ve bagh ortakhfinin (hep birlikte
“Grup” olarak amlacaktir) 31 Aralik 2014 tarihli konsolide bilangosu ile aym tarihte sona eren hesap
dénemine ait; konsolide kar veya zarar tablosu ve difer kapsaml gelir tablosu, konsolide
dzkaynaklar degisim tablosu ve konsolide nakit alag tablosu ile dnemli muhasebe politikalanm
dzetleyen dipnotlar ve diger apklayicr notlardan olusan iligikteki konsolide finansal tablolanm
denetlemis bulunuyoruz,

Yinetiminin Konsolide Finansal Tablolara Higkin Sorumluluiiu

2,  Grup yinetimi; konsolide finansal tablolarin Tiirkiyve Muhasebe Standartlan’na (*TMS") uvgun
olarak hazirlanmasindan, gercefie uygun bir bicimde sunumundan ve hata veya hile kaynakl Snemli
vanhghk igermeyen konsolide finansal tablolarin hazirlanmasim saglamak igin gerekli gordiigii ic
kontrolden sorumludur.

Bagimsiz Denetim Kurulusunun Sorumluludgu

3. Sorumlulugumuz, vaptifimiz bafimsiz denetime dayanarak, bu konsolide finansal tablolar hakkinda
goriis vermektir. Yaptiiimiz bagimsiz denetim, Sermaye Piyasasi Kurulu'nea yayimlanan bagimsiz
denetim standartlanna ve Kamu Gézetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlan Kurumu tarafindan
yayimlanan Tiirkiye Denetim Standartlar’nin bir parcasi olan Bafimsiz Denetim Standartlan'na
uygun olarak yiiriitiilmiigtiiv. Bu standartlar, etik hiikiimlere uygunluk saglanmasim ve bagimsiz
denetimin, konsolide finansal tablolanin énemli yanhighk icerip igermedigine dair makul giivence
elde etmek iizere planlanarak yliriitlilmesini gerektirmektedir.

Bagimsiz denetim, konsolide finansal tablolardaki tutar ve agiklamalar hakkinda denetim kamt
elde etmek amaciyla denetim prosediirlerinin uygulanmasin igerir. Bu prosediirlerin segimi,
konsolide finansal tablolardaki hata veya hile kaynakh “6nemli yanhghk" risklerinin
degerlendirilmesi de dahil, bafimsiz denetginin mesleki muhakemesine dayamir. Bagimsiz denetg
risk degerlendirmelerini yaparken, sartlara uygun denetim prosediirlerini tasarlamak amaciyla,
isletmenin konsolide finansal tablolanmn hazirlanmas) ve gerceffe uygun sunumuyla ilgili ig
kontrolii deferlendirir, ancak bu degerlendirme, isletmenin ig kontroliiniin etkinlifine iligkin bir
goriis verme amaci tasimaz. Bafimsiz denetim, bir biitlin olarak konsolide finansal tablolann
sunumunun degerlendirilmesinin yam sira, isletme yénetimi tarafindan kullamlan muhasebe
politikalarinin uygunlufunun ve yamlan muhasebe tahminlerinin makul olup olmadiginin
degerlendirilmesini de igerir,

Bagimsiz denetim sirasinda elde ettigimiz bafamsiz denetim kamtlanmn, gériigiimiiziin
olusturulmas: igin veterli ve uygun bir dayanak olugturdufuna inamyoruz.

Basaran Nas Bafimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Milgavirlik A. 8. a member of PricewaterhouseCoopers
BJK Plaza, Sileyman Seba Cad. No:48 B Blok Kat:9 Akaretler Besiktas 34357 Istanbul - Turkey
www.pwe.com/tr Telephone: +90 (212) 326 6060, Focsimile: +90 (212) 326 6050
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Criiriis

4. Gériiglimilze gore, konsolide finansal tablolar, Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi'nin ve bagh ortakhfimin 31 Aralik 2014 tarihi itibariyle finansal durumunu ve aym tarihte
sona eren hesap dinemine ait finansal performansim ve nakit aloglanm, TMS'yve uygun olarak tiim
onemli yonleriyle gergefie uygun bir bicimde sunmaktadir.

Mevzuattan Kaynaklanan Diger Yiikiimliiliiklere fligkin Raporlar

5. 6102 sayil Tiirk Ticaret Kanunu'nun (“TTK") 308. Maddesi'nin dordiincii fikras: uyarinca
diizenlenen Riskin Erken Saptanmas: Sistemi ve Komitesi Hakkinda Denetgi Raporu 23 Subat 2015
tarihinde Sirket'in Yonetim Kurulu'na sunulmustur,

6. TTK'min 402, Maddesi'nin dérdiineii fikras: uyarinea, Sirket'in 1 Ocak - 31 Arahk 2014 hesap
disneminde defter tutma diizeninin, kanun ile girket esas stzlegmesinin finansal raporlamaya iligkin
hiikiimlerine uygun olmadigina dair &nemli bir hususa rastlanmamgtir,

7. TTK'mn q402. Maddesi'nin dérdiincii fikrasi uyaninea, Yénetim Kurulu tarafimiza denetim
kapsaminda istenen apiklamalan yapmus ve istenen belgeleri vermistir.

Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve
Serbest Muhasebeci Mali Miigavirlik A.S.
a member of
Pﬁuen:rg.terhmmul:oopcrs
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{stanbul, 23 Subat 2015
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

1 Ocak - 31 Aralilk 2014 Hesap Donemine Ait
Konsolide Finansal Tablolar

iCINDEKILER

KONSOLIDE FINANSAL DURUM TABLOLARI (BILANGOLAR)
KONSOLIDE KAR VEYA ZARAR VE DIGER KAPSAMLI GELIR TABLOLARI
KONSOLIDE OZKAYNAK DEGiSiM TABLOLARI

KONSOLIDE NAKIT AKIS TABLOLARI

KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARA iLiSKIN ACIKLAYICI DiPNOTLAR
DIPNOT 1 - SIRKETIN ORGANIZASYONU VE FAALIYET KONUSU

DIPNOT 2 - KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLISKIN ESASLAR
DIPNOT 3 - ISLETME BIRLESMELERI

DIPNOT 4 - OZKAYNAK YONTEMI iLE DEGERLENEN YATIRIMLAR

DIPNOT 5 - BOLUMLERE GORE RAPORLAMA

DIPNOT 6 - NAKIT VE NAKIT BENZERLERI

DIPNOT 7 - ILISKILI TARAF AGIKLAMALARI

DIPNOT 8 - TICARI ALACAK VE BORGLAR

DIPNOT 9 - KISA VADELI BORGLANMALAR

DIPNOT 10 - DIGER ALACAK VE BORCLAR

DIPNOT 11 - STOKLAR

DIPNOT 12 - YATIRIM AMAGLI GAYRIMENKULLER

DIPNOT 13 - MADDI DURAN VARLIKLAR

DIPNOT 14 - MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR

DIPNOT 15 - DEVLET TESVIK VE YARDIMLARI
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

31 Aralik 2014 ve 2013 Tarihleri itibariyle
Konsolide Finansal Durum Tablolari (Bilancgolar)

(Tutarlar aksi belirtiimedikce Turk Lirasi (“TL”) olarak ifade edilmistir.)

Dipnot
Referanslari

(Bagimsiz
denetimden gegmis)
31 Aralik 2014

(Bagimsiz
denetimden gegmis)
31 Aralik 2013

VARLIKLAR

Donen varliklar

Nakit ve nakit benzerleri 6 4.617.633 61.216.664
Ticari alacaklar

- {liskili taraflardan ticari alacaklar 7 895.638 779.696

- liskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 8 24.678.505 33.709.420
Diger alacaklar

- iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 10 6.226.580 2.569.007
Stoklar 11 44.043.802 45.317.018
Pesin 6denmis giderler 19 2.327.124 2.909.182
Diger ddnen varliklar 19 6.251.371 19.276
Toplam doénen varliklar 89.040.653 146.520.263
Duran varliklar
Diger alacaklar

- lliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 10 13.560 5.630
Ozkaynak ydntemiyle degerlenen yatinmlar 4 10.1562.612 10.207.664
Yatinm amaglh gayrimenkuller 12 229.270 229.270
Maddi duran varliklar 13 211.964.823 67.989.499
Maddi olmayan duran varliklar

- Diger maddi olmayan duran varliklar 14 1.774.697 1.216.330
Pesin 6denmis giderler 19 854.829 56.673.604
Ertelenmis vergi varligi 26 17.998.327 -
Toplam duran varhklar 242.988.118 136.321.997
Toplam varhklar 332.028.771 282.842.260

ilisikteki dipnotlar konsolide finansal tablolarin tamamlayici pargasini olustururlar.
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

31 Aralik 2014 ve 2013 Tarihleri itibariyle
Konsolide Finansal Durum Tablolari (Bilancgolar)

(Tutarlar aksi belirtiimedikc¢e Turk Lirasi (“TL”) olarak ifade edilmistir.)

Dipnot
Referanslari

(Bagimsiz
denetimden gecmis)
31 Aralik 2014

(Bagimsiz
denetimden gecmis)
31 Aralik 2013

KAYNAKLAR

Kisa vadeli ylikiimliillikler

Kisa vadeli borglanmalar 9 20.362.275 382.630
Ticari borglar

- iligkili taraflara ticari borglar 7 16.483.346 10.979.747

- iliskili olmayan taraflara ticari borglar 8 27.473.162 10.75656.810
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 199.876 189.143
Diger borglar

iliskili taraflara diger borglar 7 8.333 8.310

iliskili olmayan taraflara diger borclar 10 2.465.307 2.145.491
Donem kari vergi yuokimlalagu 26 9.076 2.524.808
Kisa vadeli karsiliklar

- Calisanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli karsiliklar 16, 18 417.652 456.705

- Diger kisa vadeli karsiliklar 16 696.273 1.075.169
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 68.115.300 28.517.813
Uzun vadeli yiikiimliliikler
Uzun vadeli karsiliklar

- Calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli karsiliklar 18 3.725.824 3.618.718
Ertelenmis vergi yukamlalagu 26 - 765.175
Toplam uzun vadeli yukiumlulikler 3.725.824 4.383.893
Ozkaynaklar
Ana ortakliga ait 6zkaynaklar 260.133.258 249.884.922
Odenmis sermaye 20 2.837.014 2.837.014
Sermaye duzeltme farklari 20 93.298.657 93.298.657
Paylara iliskin primler/iskontolar 7.529 7.529
Kar veya zararda yeniden siniflandirimayacak birikmis diger
kapsamli gelirler ve giderler

- Diger kayiplar 20 (450.983) (260.289)
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 20 25.788.466 24.897.857
Gecgmis yillar karlari 119.219.148 93.308.885
Net dénem kari 19.433.427 35.795.269
Kontrol giicii olmayan paylar 54.389 55.632
Toplam 6zkaynaklar 260.187.647 249.940.554
TOPLAM KAYNAKLAR 332.028.771 282.842.260

ilisikteki dipnotlar konsolide finansal tablolarin tamamlayici pargasini olustururlar.
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

1 Ocak - 31 Aralik 2014 ve 2013 Donemlerine Ait Konsolide
Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablolar

(Tutarlar aksi belirtiimedikce Turk Lirasi (“TL”) olarak ifade edilmistir.)

Dipnot
Referanslari

(Bagimsiz
denetimden gecmis)
1 Ocak -

31 Aralik 2014

(Bagimsiz
denetimden gecmis)
1 Ocak -

31 Aralik 2013

Hasilat 21 199.846.452 224.216.211
Satislarin maliyeti (-) 21 (182.051.961) (184.630.530)
Brit kar 17.794.491 39.585.681
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatinmlarin karlarindan/
(zararlarindan) paylar 4 (38.579) 351.840
Genel ydnetim giderleri (-) 22 (9.440.578) (7.472.936)
Pazarlama giderleri (-) 22 (9.626.822) (10.209.122)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 24 11.107.777 9.897.541
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) 24 (8.844.071) (3.035.692)
Esas faaliyet kar 952.218 29.117.312
Yatinm faaliyetlerinden gelirler 25 5.5657.778 18.573.900
Yatinm faaliyetlerinden giderler (-) 25 (3.340.855) (1.541.431)
Finansman gideri 6ncesi faaliyet kari 3.169.141 46.149.781
Finansman giderleri (-) (2.202.224) (1.225.861)
Siirdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi kar 966.917 44.923.920
Siurdiriilen faaliyetler vergi geliri/(gideri) 26 18.473.622 (9.118.511)
- Dénem vergi gideri (-) 26 (272.218) (9.270.866)
- Ertelenmis vergi geliri 26 18.745.840 152.355
Donem kar 19.440.539 35.805.409
Do6nem karinin dagilimi 19.440.539 35.805.409
- Kontrol guict olmayan paylar 7112 10.140
- Ana ortaklik paylari 19.433.427 35.795.269
Pay basina kazanc¢ 27 6,84996 12,61723
- Surdurulen faaliyetlerden pay basina kazang 6,84996 12,61723
Diger kapsamli gelir 20 (70.648) (282.127)
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirmlarin diger kapsamli
gelirinden siniflanan 4,20 (120.046) 21.838
Toplam kapsamli gelir 19.249.845 35.545.120
Toplam kapsamli gelirin dagilimi 19.249.845 35.545.120
- Kontrol gtict olmayan paylar 7112 10.140
- Ana ortaklik paylari 19.242.733 35.534.980

ilisikteki dipnotlar konsolide finansal tablolarin tamamlayici pargasini olustururlar.

42

Faaliyet Raporu 2014 - Kartonsan



Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

31 Aralik 2014 ve 2013 Tarihlerinde Sona Eren Donemlere Ait
Konsolide Ozkaynaklar Degisim Tablolari

(Tutarlar aksi belirtiimedikc¢e Turk Lirasi (“TL”) olarak ifade edilmistir.)

Bagimsiz
denetimden
gegmis

Odenmis
sermaye

Sermaye
diizeltme
farklan

Pay ihrac
primleri/
iskontolar

Diger
kayiplar

Kardan
ayrilan
kisitlanmis
yedekler

Birikmis karlar

Gecmis
yillar kan

Net
donem kari

Ana
ortakliga ait
ozkaynaklar

Kontrol
glci
olmayan
paylar

Bzkaynaklar

1 Ocak 2013
itibariyle
bakiyeler
(D6nem basl)
Transferler
Toplam
kapsamli gelir
Temettller

2.837.014

93.298.657

7.529

(260.289)

24.253.234
644.623

73.770.237
26.416.996

(6.878.348)

27.061.619
(27.061.619)

35.795.269

221.228.290

35.534.980
(6.878.348)

46.541

10.140
(1.049)

221.274.831

35.545.120
(6.879.397)

31 Aralik
2013 itibariyle
bakiyeler
(D6nem sonu)

2.837.014

93.298.657

7.529

(260.289)

24.897.857

93.308.885

35.795.269

249.884.922

55.632

249.940.554

Bagimsiz
denetimden
gecmis

Odenmis
sermaye

Sermaye
diizeltme
farklan

Pay ihrac
primleri/
iskontolar

Diger
kayiplar

Kardan
ayrilan
kisitlanmis
yedekler

Birikmis karlar

Gecmis
yillar kari

Net
donem kari

Ana
ortakhga ait
ozkaynaklar

Kontrol
glicii
olmayan
paylar

Bzkaynaklar

1 Ocak 2014
itibariyle
bakiyeler
(D6nem basl)
Transferler
Toplam
kapsamli gelir
Temettller
Bagl
ortakliklarda
kontrol kaybi ile
sonuglanmayan
pay orani
degisikliklerine
bagli azalis

2.837.014

93.298.657

7.529

(260.289)

(190.694)

24.897.857
890.609

93.308.885
34.904.660

(8.994.397)

35.795.269
(35.795.269)

19.433.427

249.884.922

19.242.733
(8.994.397)

55.632

7112
(1.103)

(7.252)

249.940.554

19.249.845
(8.995.500)

(7.252)

31 Aralik
2014 itibariyle
bakiyeler
(D6nem sonu)

2.837.014

93.298.657

7.529

(450.983)

25.788.466

119.219.148

19.433.427

260.133.258

54.389

260.187.647
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

1 Ocak - 31 Aralik 2014 ve 2013 Donemlerine Ait

Konsolide Nakit Akis Tablolari

(Tutarlar aksi belirtiimedikce Turk Lirasi (“TL”) olarak ifade edilmistir.)

Dipnot
Referanslari

Bagimsiz

denetimden gecmis
1 Ocak - 31 Aralik 2014

Bagimsiz

denetimden gecmis
1 Ocak - 31 Aralik 2013

iSLETME FAALIYETLERINDEN NAKIT AKISLARI
Donem kari

D6nem kari mutabakati ile ilgili diizeltmeler:

Amortisman ve itfa paylari ile ilgili dizeltmeler 23
Karsiliklar ile ilgili dizeltmeler

Faiz gelirleri ve giderleri ile ilgili dUzeltmeler

Vergi gideri ile ilgili dUzeltmeler 26
Duran varliklarin elden ¢ikariimasindan kaynaklanan dizeltmeler 25

isletme sermayesinde gerceklesen degisimler:
Stoklardaki azalisla ilgili dUzeltmeler

Ticari ve diger alacaklardaki azalis/(artisla) ilgili dGzeltmeler
Ticari ve diger borclardaki artisla ilgili dizeltmeler
Faaliyetlerle ilgili diger borglardaki artisla ilgili dizeltmeler
isletme sermayesinde gerceklesen diger artis/azalisla ilgili
duzeltmeler

Faaliyetlerden elde edilen nakit akislar
Odenen faiz

Alinan faiz

Vergi 6demeleri

33.225.300
19.440.539

(7.707.419)
13.444.681
604.495
(3.247.465)
(18.473.622)
(35.508)

22.473.334
284.456
5.206.564
22.621.618
10.733

(5.650.037)

34.206.454
(2.652.811)

4.459.607
(2.787.950)

39.596.898
35.805.409

12.562.944
10.034.738
(331.184)
(6.167.518)
9.118.511
(91.603)

(3.662.535)
5.396.695
(8.574.057)
1.456.009
9.508

(1.950.690)

44.705.818
(2.480.019)

5.317.685
(7.946.586)

YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKISLARI

(100.168.522)

(56.378.900)

Bagli ortakliklarin elde edilmesine yonelik alislara

iliskin nakit cikislan (7.252) -
Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin satisindan kaynaklanan

nakit girisleri 37.559 99.047
Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin alimindan kaynaklanan

nakit ¢cikislar kaynaklanan nakit cikislar (101.306.819) (3.234.476)
Verilen nakit avans (854.829) (56.673.604)
Alinan faiz 1.962.819 3.430.133
C. FINANSMAN FAALIYETLERINDEN NAKIT AKISLARI 10.552.053 (6.824.176)
Odenen faiz (432.092) -
Borclanmadan kaynaklanan nakit girisleri 19.979.645 55.221
Odenen temettuler (8.995.500) (6.879.397)

YABANCI PARA GEVRIM FARKLARININ ETKiSINDEN ONCE
NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDEKI NET (AZALIS)

(56.391.169)

(23.606.178)

DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 6 61.008.802 84.614.980
DONEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 6 4.617.633 61.008.802
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

1 Ocak - 31 Aralik 2014 Donemine Ait Konsolide
Finansal Tablolara iliskin Aciklayici Dipnotlar

(Tutarlar aksi belirtiimedikge Turk Lirasi (“TL”) olarak ifade edilmistir.)

DIPNOT 1 - SIRKETIN ORGANIZASYONU 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”) kayitl olup, hisseleri 1985 yilindan beri istanbul Menkul Kiymetler Borsas’'nda (“IMKB”) islem
gdrmektedir. Hisselerinin tamami IMKB’ye kotedir. Kartonsan'in halka aciklik orani %24,67 olup, Sirket'in nihai kontrolii PAK Grubu
sirketleri vasitasiyla PAK Ailesi Uyelerindedir (Dipnot 20).

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

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

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

Bundan boyle konsolide finansal tablolar ve agiklayici notlarinda Sirket, bagh ortakligi ve musterek yonetime tabi ortaklhigl “Grup” olarak
adlandinlacaktir.

Grup’un 31 Aralik 2014 tarihi itibariyle galisan personel sayisi taseron isgileri hari¢ 281 kisidir (31 Aralik 2013: 281).

Bu konsolide finansal tablolar yayimlanmak zere Yénetim Kurulu'nun 23 Subat 2015 tarihli YK/2015-04 sayil toplantisinda onaylanmis ve
Yénetim Kurulu adina Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Miidiir Haluk iber ile Yénetim Kurulu Baskan Yardimcisi Stileyman Kaya tarafindan
imzalanmistir.

DIPNOT 2 - KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKiN ESASLAR
2.1 Sunuma iliskin temel esaslar
2.1.1 Uygulanan finansal raporlama standartlar

ilisikteki konsolide finansal tablolar Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK”) 13 Haziran 2013 tarih ve 28676 sayill Resmi Gazete'de
yayimlanan Seri: Il, No: 14.1 sayil “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi” (“Teblig”) htikimlerine uygun
olarak hazirlanmis olup, Teblig’in 5. maddesine istinaden Kamu Gézetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar Kurumu (“KGK”) tarafindan
yayimlanan TUrkiye Muhasebe Standartlan (“TMS”) esas alinmistir. TMS’ler; Turkiye Finansal Raporlama Standartlan (“TFRS”) ile bunlara
iliskin ek ve yorumlari (“TMS/TFRS”) igermektedir.

Grup’un, konsolide finansal tablolar ve notlari, SPK tarafindan 7 Haziran 2013 tarihli duyuru ile agiklanan formatlara uygun olarak ve
zorunlu kilinan bilgiler dahil edilerek sunulmustur.

SPK, 17 Mart 2005 tarihinde almis oldugu bir kararla, Turkiye’'de faaliyette bulunan halka agik sirketler i¢in, 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren
gecerli olmak Uzere enflasyon muhasebesi uygulamasinin gerekli olmadigini ilan etmistir. Grup’un konsolide finansal tablolar bu karar
cercevesinde hazirlanmistir.

Grup (ve Turkiye'de kayith olan Bagl Ortaklik’i ve is Ortakliklarl) muhasebe kayttlarinin tutulmasinda ve kanuni finansal tablolarinin
hazirlanmasinda, SPK tarafindan gikarilan prensiplere ve sartlara, Tlrk Ticaret Kanunu (“TTK”), vergi mevzuati ve Maliye Bakanlgi
tarafindan ¢ikarilan Tekdlizen Hesap Plani sartlarina uymaktadir. Konsolide finansal tablolar, gercege uygun degerleri ile gosterilen finansal
varlik ve ylkidmlUlUklerin disinda tarihi maliyet esasina gére hazirlanmis, kanuni kayitlara TMS uyarinca dodru sunumun yapilmasi amaciyla
gerekli duzeltme ve siniflandirmalar yansitilarak dizenlenmistir.

2.1.2 Fonksiyonel ve raporlama para birimi

Sirket'in finansal tablolarinda yer alan kalemler, faaliyet gésterdigi ekonominin para birimi (fonksiyonel para birimi) olan Turk Lirasi (“TL")
cinsinden ol¢lilmektedir. Finansal tablolar Sirket’in raporlama para birimi olan TL cinsinden sunulmustur.

Kartonsan - Faaliyet Raporu 2014 45



Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

1 Ocak - 31 Aralik 2014 Donemine Ait Konsolide
Finansal Tablolara iliskin Aciklayici Dipnotlar

(Tutarlar aksi belirtiimedikce Turk Lirasi (“TL”) olarak ifade edilmistir.)

2.1.3 Karsilastirmali bilgiler ve 6nceki donem tarihli finansal tablolarin diizeltiimesi

Finansal durum ve performans trendlerinin tespitine imkan vermek Uzere, Grup’un cari ddnem konsolide finansal tablolari dnceki dénemle
karsilastirmali olarak hazirlanmaktadir. Cari ddnem konsolide finansal tablolarin sunumu ile uygunluk saglanmasi agisindan karsilastirmali
bilgiler gerekli gorildiginde yeniden siniflandirilir.

2.1.4 Konsolidasyon

Konsolidasyona iliskin esaslar

Konsolide finansal tablolar asagidaki maddelerde belirtilen esaslara gore hazirlanan Grup hesaplarini igerir. Konsolidasyon kapsamina
dahil edilen sirketlerin finansal tablolarinin hazirlanmasi sirasinda, SPK Finansal Raporlama Standartlari’'na uygunluk ve Grup tarafindan
uygulanan muhasebe politikalarina ve sunum bicimlerine uyumluluk agisindan, gerekli diizeltme ve siniflandirmalar yapilmistir. Bagl
ortakliklarin ve musterek ydnetime tabi ortakliklarin faaliyet sonuclari satin alma veya elden ¢ikarma islemlerine uygun olarak s6z konusu
islemlerin gecerlilik tarihlerinde dahil edilmis veya hari¢ birakilmiglardir.

Bagl Ortakliklar

Bagli 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 Uzerinde fiili kontrolinU kullanmak suretiyle
finansal ve isletme politikalarini Ana Ortakligin menfaatleri dogrultusunda kontrol etme yetkisi ve gliciine sahip oldugu sirketleri ifade eder.

Bagl Ortakliklar'a ait bilangolar ve gelir tablolari tam konsolidasyon yontemi kullanilarak konsolide edilmis olup Kartonsan ve Bagli
Ortakliklar'in sahip oldugu paylarin kayitli istirak degerleri, ilgili 5zkaynaklar ile karsilikli olarak netlestirilmistir. Kartonsan ile Bagli Ortakliklar
arasindaki grup ici islemler ve bakiyeler konsolidasyon islemi sirasinda netlestirilmistir. Kartonsan’in sahip oldugu hisselerin kayitli degerleri
ve bunlardan kaynaklanan temettiler, ilgili 6zkaynaklar ve gelir tablosu hesaplarindan netlestirilmistir. Bagh Ortakliklar, faaliyetleri izerindeki
kontrolln Grup’a transfer oldugdu tarihten itibaren konsolidasyon kapsamina alinmis ve kontrollin ortadan kalktigi tarihte de konsolidasyon
kapsamindan gikartiimistir. Bagl ortakligin net varliklar ve faaliyet sonuglarinda Ana Ortaklik disi paya sahip hissedarlarin paylari, konsolide
bilanco ve gelir tablosunda “Kontrol glict olmayan paylar” olarak gosterilir.

Tam konsolidasyona tabi bagl ortakliklarin detaylar asagidaki gibidir:

31 Aralik 2014 31 Aralik 2013
Selka Selka
Oran (%) Kayith TL Oran (%) Kayith TL
Kartonsan 99,37 1.242.089 99,27 1.240.839
Diger 0,63 7.911 0,73 9.161
Toplam sermaye 100,00 1.250.000 100,00 1.250.000

Misterek yonetime tabi ortakliklardaki paylar

Musterek yonetime tabi ortakliklar, Sirket ile bir veya daha fazla mitesebbis ortak tarafindan mustereken ydnetiimek Uzere, bir ekonomik
faaliyetin Ustlenilmesi icin bir s6zlesme dahilinde olusturulan sirketleri ifade etmektedir. Grup, bu mUsterek kontrolli, kendisinin dogrudan
ya da dolayli olarak sahip oldugu hisselerden yararlanarak saglamaktadir. MUsterek yonetime tabi ortakliklar 6zkaynak yontemi kullanilarak
konsolide edilmistir.

Ozkaynak metodunda, misterek ydnetime tabi ortakliklar finansal tablolara ilk olarak maliyet degeri ile kaydedilir ve bu tutar edinme
tarihinden sonra Grup’un is ortakliklarinin kar ya da zararindaki payi kadar artirilir ya da azaltilir. Grup ile mUsterek yonetime tabi ortakliklar
arasindaki islemlerden dogan kar ve zararlar, Grup’un finansal tablolarina musterek yonetime tabi ortakliklarin grup disi yatinmcilarin payi
kadar yansitilir. Gergeklesmemis zararlar islemin transfer edilen varlikta bir deger distkltugine isaret etmedigi durumlarda elimine edilir.
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Ozkaynak yontemi ile degerlenen miisterek yonetime tabi ortakliklarin detaylari asagidaki gibidir:

31 Aralik 2014 31 Aralik 2013
Doénkasan Doénkasan
Oran (%) Kayith TL Oran (%) Kayith TL
Kartonsan 50,00 75.000 50,00 75.000
Diger 50,00 75.000 50,00 75.000
Toplam sermaye 100,00 150.000 100,00 150.000

2.1.5 Onemli muhasebe degerlendirme, tahmin ve varsayimlari

Konsolide finansal tablolarin hazirlanmasinda Grup yénetiminin, raporlanan varlik ve yikumlUulUk tutarlarini etkileyecek, bilango tarihi
itibariyle vukuu muhtemel yokamlUltk ve taahhdtleri ve raporlama dénemi itibariyle gelir ve gider tutarlarini belirleyen varsayimlar ve
tahminler yapmasi gerekmektedir. Gergeklesmis sonuclar tahminlerden farkli olabilmektedir. Tahminler dizenli olarak gézden geciriimekte,
gerekli duzeltmeler yapiimakta ve gerceklestikleri ddnemde kar veya zarar tablosuna yansitiimaktadirlar.

Konsolide finansal tablolara yansitilan tutarlar Gzerinde énemli derecede etkisi olabilecek yorumlar ve bilanco tarihinde var olan veya ileride
gerceklesebilecek tahminlerin esas kaynaklari géz 6nlinde bulundurularak yapilan varsayimlar asagidaki gibidir:

Ertelenmis vergi varligi

Grup vergiye esas finansal tablolari ile TMS’ye gdre hazirlanmis finansal tablolari arasindaki farkliliklardan kaynaklanan gecici zamanlama
farklari igin ertelenmis vergi varligi ve yikimlUliglu muhasebelestirmektedir. Grup’un gelecekte olusacak karlardan indirilebilecek
kullanilmamis mali zararlar ve yatinm indirimden kaynaklanan indirilebilir gegici farklardan olusan ertelenmis vergi varliklar bulunmaktadir.
Grup, s6z konusu ertelenmis vergi varliklarint muhasebelestirirken, gelecekteki kar projeksiyonlarini ve cari dénemlerde olusan

zararlarn son kullanilabilecegi tarihleri g6z 6dntinde bulundurulmustur (Dipnot 26). Bu konu ile ilgili olusan nihai vergisel sonuglarin
baslangicta kaydedilen tutarlardan farkli oldugu durumlarda, bu farklar belirlendigi donemlerdeki gelir vergisi ve ertelenmis vergi varlik ve
yukumluluklerini etkileyebilecektir.

Yatinm indirimi

Dipnot 15’te aciklandigi tGzere, Grup, yapilan degerlendirme neticesinde, 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununun 32/A maddesi
cercevesinde muteakip donemlerde indirimli kurumlar vergisinden yararlanilabilecegini dngdérerek, ilk tespitlerine istinaden tesvik
kapsamindaki toplam 127.250.288 TL tutanindaki yatirmin %15’ine tekabul eden 19.087.543 TL tutanindaki indirimli kurumlar vergisi icin 31 Aralik
2014 tarihinden itibaren ertelenmis vergi varligi muhasebelestiriimistir (Dipnot 26). Tesvik kapsamindaki yatinm tutarinin kesinlesmesini takiben
Grup’un tesvik kapsamindaki yatirm tutarinin cari dénemdeki tespitlerinden farkl oldugu durumlarda, bu farklar ertelenmis vergi varligini
etkileyebilecektir.

2.2 Yeni standartlar, degisiklikler ve yorumlar

Grup, Uluslararasi Muhasebe Standartlar Kurulu (“UMSK”) ve Uluslararasi Finansal Raporlama Yorumlar Komitesi (“UFRYK”) tarafindan
yayinlanan ve 1 Ocak 2014 tarihinden itibaren gecerli olan yeni ve revize edilmis standartlar ve yorumlardan kendi faaliyet konusu ile ilgili
olanlart uygulamistir.

31 Aralik 2014 tarihi itibariyla yiiriirliikte olan yeni standartlar ile mevcut énceki standartlara getirilen degisiklikler ve yorumlar:

* TMS 32'deki degisiklik, “Finansal Araglar”: ‘varlik ve ylktmlUltiklerin mahsup edilmesi’; 1 Ocak 2014 tarihinde veya bu tarihten sonra
baslayan yillik raporlama dénemlerinde gegerlidir. Bu degisiklikler, TMS 32 ‘Finansal Araglar: Sunum’ uygulamasina yardimci olmak igin
vardir ve bilangodaki finansal varliklarin ve yikumlulUklerin mahsup edilmesi i¢in gerekli bazi unsurlari ortaya koymaktadir.

* TMS 36’daki degisiklik, ‘Varliklarda deger dustklugu’ geri kazanilabilir tutar agiklamalarina iliskin, 1 Ocak 2014 tarihinde veya bu tarihten
sonra baslayan yillik raporlama dénemlerinde gegerlidir. Bu degisiklikler, deger dustkligune ugramis varligin, geri kazanilabilir degeri,
gercege uygun degerinden satis icin gerekli masraflar distlmesi ile bulunmussa; geri kazanilabilir deger ile ilgili bilgilerin agiklanmasina
iliskin ek agiklamalar getirmektedir.
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* TMS 39'daki degisiklik ‘Finansal Araglar’: Muhasebelestiriimesi ve 6lcimU’ - ‘tlrev araglarin yenilenmesi ve finansal riskten korunma
uygulamasinin surddrilmesi’; 1 Ocak 2014 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama dénemlerinde gecerlidir. Bu
degisiklik, kanun ve yonetmelik geregi, finansal riskten korunma muhasebesi araci olarak siniflanan bir tirev GrinUn, taraflarinin
degismesi veya karsi tarafin yenilenmesi durumunda, belli sartlar saglandidi takdirde, bu tlrev Crline riskten korunma muhasebesi
yapilmasina devam edilmesine izin vermektedir.

* TFRYK 21 -'Vergi ve Vergi Benzeri YukUmlultkler, 1 Ocak 2014 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama dénemlerinde
gecerlidir. TMS 37 gegmis bir olaydan (yUkUmllluk doguran olay) kaynaklanan bir ylkimlGlaguin, buglne karsilik olarak yansitiimasi
gerektigi durumlar belirler. TMS 37 “Karsiliklar, kosullu borglar ve kosullu varliklar” Gzerine yapilan bu yorum, ilgili yasalar gergevesinde,
isletme tarafindan, vergiye iliskin yUkimlUligin, 6demeyi ortaya cikaran eylemin gergeklestigi anda kaydedilmesi gerektigine agiklik
getirmektedir.

TFRS 10, 12 ve TMS 27’deki ‘Yatinm Isletmelerinin Konsolidasyonu ile ilgili Degisiklikler’; 1 Ocak 2014 tarihinde veya bu tarihten sonra
baslayan yillik raporlama dénemlerinde gegerlidir. Bu degisiklik “yatirm isletmesi” tanimina giren sirketleri, bagh ortakliklarini
konsolide etmekten muaf tutarak, bunun yerine, bu yatinmlari gergcege uygun deger farki kar veya zarara yansitmak suretiyle
muhasebelestirmelerine olanak saglamistir. TFRS 12’de de yatinm isletmelerine iliskin agiklamalar ile ilgili degisiklikler yapilmistir.

31 Aralik 2014 tarihi itibariyla yayimlanmis ancak henliz yiiriirliige girmemis olan standartlar ve degisiklikler

* Yillik lyilestirmeler 2012: 1 Temmuz 2014 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama dénemlerinde gegerlidir. lyilestirme
projesi 2010-2012 dénem asagida yer alan 7 standarda degisiklik getirmistir:

 TFRS 2, Hisse Bazli Odemeler

* TFRS 3, isletme Birlesmeleri

* TFRS 8, Faaliyet Bolumleri

» TFRS 13, Gercede Uygun Deger Olcimi

e TMS 16, Maddi Duran Varliklar ve TMS 38, Maddi Olmayan Duran Varliklar

* TFRS 9, Finansal Aracglar; TMS 37, Karsiliklar, Sarta Bagli Varlik ve YUktdmltltkler
» TMS 39, Finansal Araglar - Muhasebelestirme ve Olcim

Yillik lyilestirmeler 2013; 1 Temmuz 2014 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama dénemlerinde gecerlidir. lyilestirme
projesi 2011-12-13 dénem asagida yer alan 4 standarda degisiklik getirmistir:

« TFRS 1, TFRS'nin ik Uygulamasi

* TFRS 3, isletme Birlesmeleri

» TFRS 13, Gergede Uygun Deger Olciimi
* TMS 40, Yatinm Amagcl Gayrimenkuller

TFRS 14, “Regulasyona tabi ertelenen hesaplar’ 1 Ocak 2016 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama dénemlerinde
gecerlidir. Bu degisiklik, ilk defa TFRS uygulayacak sirketlerde, eski regllasyona tabi hesaplarda bir degisiklik yapilmamasina izin
vermektedir. Ancak daha 6nce TFRS uygulamis ve ilgili tutar muhasebelestirmeyecek diger sirketlerle karsilastirilabilirligi saglamak
adina, regulasyon orani etkisinin diger kalemlerden ayri olarak sunulmasi istenmektedir.

TFRS 11, “Musterek Anlasmalar’daki degisiklik: MUsterek faaliyetlerde pay alimi. 1 Ocak 2016 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan
yillik raporlama dénemlerinde gecerlidir. Standarttaki degisiklik ile isletme tanimina giren bir mUsterek faaliyette pay satin alindiginda bu
payin nasil muhasebelecegi konusunda aciklik getirilmistir.

TMS 16 ve TMS 38’deki degisiklik: “Maddi duran varliklar” ve “Maddi olmayan duran varliklar”, amortisman ve itfa paylar, 1 Ocak 2016
tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama dénemlerinde gecerlidir. Bu degisiklikle bir varliga ait amortismani hesaplarken
hasilat bazli metotlarin uygun olmadigi agiklanmaktadir. GlnkuU bir varlik kullanilarak yapilan bir operasyon sonucu elde edilen hasilat,
genellikle bir varliga ait ekonomik faydanin tiketiimesinden daha farkli etmenleri yansitmaktadir. Ayni zamanda, hasilatin bir varliga ait
ekonomik faydanin tiiketiminin 6l¢tlimesinde uygun bir baz olmadidi agiklanmistir.

TMS 27 “Bireysel finansal tablolar”, 1 Ocak 2016 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama dénemlerinde gecerlidir. Bu
degisiklik, isletmelere, bagli ortaklik, istirakler ve is ortakliklarindaki yatirimlarini muhasebelestirirken 6zkaynak yonetimini kullanmalarina
izin vermektedir.
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» TFRS 10 “Konsolide finansal tablolar’ ve TMS 28 “[stiraklerdeki ve is ortakliklarindaki yatinmilar’, 1 Ocak 2016 tarihinde veya bu tarihten
sonra baglayan yillik raporlama dénemlerinde gecerlidir. Bu degisiklik TFRS 10’un gereklilikleri ve TMS 28 arasindaki, yatirimci ve istiraki
ya da is ortakligi arasinda bir varligin satisi ya da istiraki konusundaki uyumsuzluga deginmektedir. Bu degisikligin ana sonucu, isletme
tanimina giren bir islem gergeklestiginde (bagli ortakligin elinde tutulan veya tutulmayan) islem sonucu olusan kayip veya kazancin
tamami muhasebelestirilirken; bu islem eger bir varlik alis veya satisi ise s6z konusu islemden dogan kayip veya kazancin bir kismi
muhasebelestirilir.

TFRS 15 ‘MUsterilerle yapilan s6zlesmelerden dogan hasilat’, 1 Ocak 2017 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama
dénemlerinde gegerlidir. Amerika’da Kabul Gormls Muhasebe Standartlari ile yapilan uyum galismasi sonucu ortaya ¢ikan yeni standart
hasilatin finansal raporlamasini ve finansal tablolarin toplam gelirlerinin dinya gapinda karsilastirilabilirligini saglamayr amaglamistir.

TFRS 9, “Finansal araglar”, 1 Ocak 2018 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama dénemlerinde gecerlidir. Bu
standart TMS 39’un yerini almaktadir. Finansal varliklar ve ytkimltlUklerin siniflandirmasi ve 6lgtlmesi ile ilgili zorunluluklar ve ayni
zamanda suanda kullaniimakta olan, gergeklesen deger dustklugu zararn modelinin yerini alacak olan beklenen kredi riski modelini de
icermektedir.

TMS 16 “Maddi duran varliklar”, ve TMS 41 “Tarimsal faaliyetler”, standartlarindaki meyve veren bitkilere iliskin degisiklik, 1 Ocak 2016
tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama dénemlerinden itibaren gecerlidir. Bu degisiklik GzUm asmasi, kauguk agaci,
palmiye agaci gibi bitkilerin finansal raporlamasini degistirmektedir. Meyve veren bitkilerin, maddi duran varliklarin Uretim sirecinde
kullaniimasina benzemesi sebebiyle, maddi duran varliklarla ayni sekilde muhasebelestiriimesine karar verilmistir. Buna bagl olarak
degisiklik bu bitkileri TMS 41’in kapsamindan gikararak TMS 16’nin kapsamina aldi. Bu bitkiler yetisme surecinde yine TMS 41
kapsaminda kalmaya devam edecekler.

TMS 19'daki degisiklik, “Tanimlanmis fayda planlar”, 1 Temmuz 2014 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama
dénemlerinde gegerlidir. Bu sinirli degisiklik Gglincu kisiler veya galisanlar tarafindan tanimlanmis fayda planina yapilan katkilara
uygulanir. Plana yapilan katkilarin hizmet stresinden bagimsiz hesaplandigi; 6rnegin maasinin sabit bir kisminin katki olarak alinmasi
gibi; durumlarda nasil muhasebelestirme yapilacagina agiklik getirmektedir.

Yillik lyilestirmeler 2014: 1 Ocak 2016 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama dénemlerinde gegerlidir. lyilestirmeler 4
standarda degisiklik getirmistir:

* TFRS 5, ‘Satis amagl elde tutulan duran varliklar ve durdurulan faaliyetler’, satis metotlarina iliskin degisiklik

* TFRS 7, ‘Financial araclar: Aciklamalar’, TFRS 1’e bagl olarak yapilan, hizmet sdzlesmelerine iliskin degisiklik

* TMS 19, ‘Calisanlara saglanan faydalar’ iskonto oranlarina iliskin degisiklik

* TMS 34, ‘Ara ddnem finansal raporlama’ bilgilerin agiklanmasina iliskin degisiklik.

Grup, ilgili degisiklikleri ve yorumlarin finansal tablolar Gizerinde dnemli bir etki yaratmayacagini dngdrmektedir.
2.3 Muhasebe politikalarinda degisiklikler

Muhasebe politikalarinda 6nemli degisiklikler gegmise donuk olarak uygulanmakta ve dnceki dénem finansal tablolari yeniden
duzenlenmektedir.

2.4 Muhasebe tahminlerindeki degisiklikler ve hatalar

Muhasebe tahminlerindeki degisikliklerin etkisi ileriye donik olarak ve kar veya zarar ile iliskilendirilerek asagida belirtilien dénemlerde
finansal tablolara yansitiimaktadir:

» sadece degisikligin yapildigi cari ddnem ile ilgiliyse degisikligin yapildigi dénemde; veya
* gelecek donemler ile de ilgiliyse hem degisikligin yapildigi ddnemde hem de gelecek dénemlerde.

1 Ocak - 31 Aralik 2014 dénemine ait konsolide finansal tablolarin hazirlanmasi sirasinda kullanilan énemli tahminler 1 Ocak - 31 Aralik
2013 donemine ait finansal tablolarin hazirlanmasi sirasinda kullanilan tahminlerle tutarlidir. Tespit edilen dnemli hatalar gegmise dontk
olarak duzeltilir ve 6nceki donem finansal tablolarn yeniden dizenlenir.
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2.5 Onemli muhasebe politikalarinin 6zeti
Netlestirme/mahsup

Finansal varliklar ve yukumlUlukler, yasal olarak netlestirme hakki var olmasi, net olarak édenmesi veya tahsilin mimkin olmasi veya
varligin elde edilmesi ile yukimlUligun yerine getiriimesinin es zamanli olarak gergeklesebilmesi halinde, bilangoda net degerleri ile
gosterilirler.

Gelir kaydedilmesi

Gelirler, gelir tutarinin glvenilir sekilde belirlenebilmesi ve islemle ilgili ekonomik yararlarin Grup’a akmasinin muhtemel olmasi Uzerine
alinan veya alinabilecek bedelin gergede uygun degeri Gzerinden tahakkuk esasina gore kayitlara alinir. Net satislar, mal satislarindan iade
ve satis iskontolarinin distlmesi 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 tdm énemli risk ve getirileri aliciya devretmesi,

e Grup’un mulkiyetle iliskilendirilen ve stiregelen bir idari katiliminin ve satilan mallar Uzerinde etkin bir kontrolintn olmamasi,
* Gelir tutaninin gtivenilebilir bir sekilde olgtimesi,

* isleme iliskin ekonomik faydalarin isletmeye akisinin olasi olmasi,

* sleme iliskin yuklenilen veya yuklenilecek olan maliyetlerinin glvenilebilir bir sekilde dlgtimesi.

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

Faiz geliri, kalan anapara bakiyesi ile beklenen dmri boyunca ilgili finansal varliktan elde edilecek tahmini nakit girislerini s6z konusu
varligin kayith degerine indirgeyen efektif faiz orani nispetinde ilgili ddnemde tahakkuk ettirilir (Dipnot 25).

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

Satislar igerisinde 6énemli 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 gore konsolide finansal tablolara yansitilir
(Dipnot 21) .

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 dederin disuk olani ile degerlenmektedir. Stoklarin maliyeti; tim satin alma maliyetlerini,
déndstlirme maliyetlerini ve stoklarin mevcut durumuna ve konumuna getirilmesi igin katlanilan diger maliyetleri igerir. Stoklarin
dondstirme maliyetleri; direkt iscilik giderleri gibi, Gretimle dogrudan iliskili maliyetleri kapsar. Bu maliyetler ayrica ilk madde ve malzemenin
mamule dénUstirdlmesinde katlanilan sabit ve degisken genel Uretim giderlerinden sistematik bir sekilde dagitilan tutarlari da icerir.

Stoklarin maliyetinin hesaplanmasinda aylik agirlikl ortalama maliyet yontemi uygulanmaktadir. Net gerceklestirilebilir deger, olagan ticari
faaliyet icerisinde olusan tahmini satis fiyatindan tahmini tamamlanma maliyeti ve satisi gerceklestirmek icin ylklenilmesi gereken tahmini
maliyetlerin toplaminin indiriimesiyle elde edilir (Dipnot 11).

50 Faaliyet Raporu 2014 - Kartonsan



Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

1 Ocak - 31 Aralik 2014 Donemine Ait Konsolide
Finansal Tablolara iliskin Aciklayici Dipnotlar

(Tutarlar aksi belirtiimedikge Turk Lirasi (“TL”) olarak ifade edilmistir.)

Maddi duran varliklar

Maddi duran varliklar, 1 Ocak 2005 tarihinden dnce satin alinan kalemler icin 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle enflasyonun etkilerine gére
dUzeltiimis maliyet degerlerinden, 2005 ve sonrasi yillarda alinan kalemler icin satin alim maliyet degerlerinden birikmis amortisman ve
mevcutsa deger dUsUkliginun indirilmesi sonucunda olusan net degerleri ile konsolide finansal tablolara yansitilir.

Amortisman, dogrusal amortisman yontemi ile, her bir aktifin maliyetini iz bedel dederine getirmek lizere ekonomik émdrler esas alinarak
asagidaki oranlara gére hesaplanmaktadir.

2014 Cinsi Oran (%) 2013 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
Doseme 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 gorinlr bir
gelisme sagliyorsa aktiflestirilir (Dipnot 13).

Maddi olmayan duran varlklar

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

duran varliklar, 1 Ocak 2005 tarihinden 6nce satin alinan kalemler igin enflasyonun etkilerine gore dlzeltiimis finansallardan ve 1 Ocak
2005'ten sonra satin alinan kalemler igin satin alim finansal degerinden, birikmis itfa ve tikenme paylari ile mevcutsa deger dusukliginin
indirilmesi sonrasinda olusan net degerleri ile gosterilirler. Bu varliklar beklenen faydali émurlerine goére dogrusal amortisman yontemi
kullanilarak itfaya tabi tutulur. Amortisman oranlari %20 ile %33 arasindadir. Beklenen faydali &mur ve amortisman yéntemi, tahminlerde
ortaya cikan degisikliklerin olasi etkilerini tespit etmek amaciyla her yil gdzden gegirilir ve tahminlerdeki degisiklikler ileriye donUk olarak
muhasebelestirilir (Dipnot 14).

Varliklarda deger diistkligi

Grup, itfaya tabi olan varliklar i¢in, her bir bilango tarihinde s6z konusu varliga iliskin deger kaybinin olduguna dair herhangi bir gosterge
olup olmadigini degerlendirir. Boyle bir gdsterge mevcutsa, o varligin geri kazanilabilir tutari tahmin edilir. Eger s6z konusu varligin veya

o varliga ait nakit Ureten herhangi bir biriminin kayith degeri, kullanim veya satis yoluyla geri kazanilacak tutarindan yUksekse deger
dusukligi meydana gelmistir. Geri kazanilabilir tutar satisi gergeklestirme maliyetlerinden arindirimis makul deger ile kullanim degerinden
yUksek olani segilerek bulunur. Kullanim degeri, bir varligin strekli kullanimindan ve faydali mri sonunda elden ¢ikariimasindan elde
edilmesi beklenen nakit akimlarinin tahmin edilen bugtinki degeridir. Deger dusukligi kayiplar gelir tablosunda muhasebelestirilir.

Nakit Ureten birim diger varlik veya varlik gruplarindan blylk 6lgiide bagimsiz olarak surekli kullanimindan nakit girisi saglanan en kigtk
aynistinlabilir varlik grubunu ifade etmektedir.

Varliklarda deger disiklaga

Bir varlikta olusan deger dustklugu kaybi, o varligin geri kazanilabilir tutarindaki miteakip artisin, deger disukligunun kayitlara alinmalarini
izleyen donemlerde ortaya ¢ikan bir olayla iliskilendirilebilmesi durumunda daha 6nce deger disukligu ayrilan tutart gegmeyecek ve
varligin hi¢ deger disukligu muhasebelestiriimemis sekilde amortismana tabi tutulmaya devam edilerek bulunacak net defter degerini
arttirmayacak sekilde geri gevrilir ve gelir olarak konsolide finansal tablolara yansitilir. Cari dénemde ve 6nceki dénemde varliklarda deger
dusukligu olusturacak bir durum mevcut degildir.
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Kiralama islemleri
Finansal Kiralama:

Grup’un esas olarak mulkiyetin tim risk ve getirileri Gstline aldigi maddi varlik kiralamasi, finansal kiralama seklinde siniflandirilir. Finansal
kiralama yoluyla elde edilen maddi varlik, varligin kiralama déneminin basindaki rayi¢c degerinden veya asgari kira demelerinin o tarihte
indirgenmis degerinden dlsuk olani Uzerinden kaydedilir. Her bir kira ddemesi, finansal kiralama borcu lzerinde sabit bir oranin elde
edilmesi amaciyla bor¢ ve finansal giderler arasinda tahsis edilir. Finansman giderleri, kira ddnemi boyunca gelir tablosuna gider olarak
yansitilir. Finansal kiralama yolu ile satin alinan maddi duran varliklar, varligin tahmini faydali &mr dogrultusunda amortismana tabi tutulur
(Dipnot 9).

Kiraci olarak Grup:
Operasyonel kiralama

Kiralayanin malin tim risk ve faydalarini elinde bulundurdugu kira sdzlesmeleri operasyonel kiralama olarak adlandirilir. Bir operasyonel
kiralama i¢in yapilan kiralama 6demeleri, kiralama suiresi boyunca normal ydnteme gére gider olarak kayitlara alinmaktadir. Grup’un en
onemli operasyonel kiralamasi sirket merkezine iliskindir. Sirket merkezine iliskin olarak donemdeki kira gideri 501.024 TL olup, faaliyet
giderleri arasinda muhasebelestiriimektedir (31 Aralik 2013: 394.800 TL).

Nakit ve nakit benzerleri

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

Ticari alacaklar

Ticari alacaklar musterilere satilan ticari mal ya da saglanan hizmetler sonucu ortaya ¢ikan musterilerden alacaklardir. EGer ticari alacaklarin
tahsilati icin beklenen stre 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 dederinden degder dusuklugu karsiligr dusulerek takip edilir (Dipnot 8).

Ticari borclar

Ticari borglar, isletmenin olagan faaliyetleri icin tedarikgilerden saglanan mal ve hizmetlere iliskin yapilmasi zorunlu édemeleri ifade
etmektedir. Eger ticari borglarin 6denmesi icin beklenen stire 1 yil ya da daha kisa ise, bu borglar kisa vadeli borglar olarak siniflandirilirlar.
Aksi halde, uzun vadeli borglar olarak siniflandirilirlar.

Ticari borglar, ger¢cege uygun degerleriyle deftere alinir ve muteakip dénemlerde etkin faiz orani ydntemi kullanilarak iskonto edilmis
degerinden deger dUsuklugu karsiligi ayrilarak muhasebelestirilir (Dipnot 8).

Kur degisiminin etkileri

Yil igerisinde gercgeklesen doviz islemleri, islem tarihindeki kurlar kullanilarak Turk Lirasi'na gevrilmektedir. Bilangoda yer alan dévize bagl
varlik ve borglar, bilango tarihinde gegerli olan kurlar kullanilarak Trk Liras’’na ¢evrilmistir. Bu ¢cevirimden ve ddvizli islemlerin tahsil/
tediyelerinden kaynaklanan kambiyo karlari/zararlari gelir tablosunda yer almaktadir.

Pay basina kazan¢
Pay basina kar, net karin ilgili dénem icinde mevcut hisselerin agirlikl ortalama adedine bélinmesi ile tespit edilir.

Turkiye'de sirketler, sermayelerini, hissedarlarina gegmis yil karlarindan dagittiklar “bedelsiz hisse” yolu ile arttirabilmektedirler. Pay basina
kar hesaplanirken, bu bedelsiz hisse ihraci ¢ikariimis hisseler olarak sayilir. Dolayisiyla hisse basina kar hesaplamasinda kullanilan agirlikli
hisse adedi ortalamasi, hisselerin bedelsiz olarak ¢ikarilmasini geriye déntk olarak uygulamak suretiyle elde edilir (Dipnot 27).
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Bilan¢o tarihinden sonraki olaylar

Bilanco tarihi ile bilangonun yayimi i¢in yetkilendirme tarihi arasinda, isletme lehine veya aleyhine ortaya cikan olaylari ifade eder. Bilango
tarihi itibariyle s6z konusu olaylarin var olduguna iliskin yeni deliller olmasi veya ilgili olaylarin bilanco tarihinden sonra ortaya gikmasi
durumunda, Grup s6z konusu hususlari ilgili dipnotlarinda aciklamaktadir.

Grup; bilanco tarihinden sonraki dlizeltme gerektiren olaylarin ortaya gcikmasi durumunda, finansal tablolara alinan tutarlari bu yeni duruma
uygun sekilde duzeltir (Dipnot 30).

Karsiliklar, kosullu varlik ve borglar

Grup’un, gegmis olaylardan kaynaklanan mevcut bir yukimlGliganin bulunmasi, bu yUkdmlGlugan yerine getirilmesi icin ekonomik fayda
iceren kaynaklarin isletmeden gikmasinin muhtemel olmasi ve sz konusu yuakumlUlUk tutarinin gtvenilir bir bigcimde tahmin edilebiliyor
olmasi durumunda ilgili yikumlulik, karsilik olarak finansal tablolara alinir. Sarta bagl yukumldltkler, ekonomik fayda iceren kaynaklarin
isletmeden ¢ikma ihtimalinin muhtemel hale gelip gelmediginin tespiti amaciyla slrekli olarak degerlendirmeye tabi tutulur. Sarta bagli
yukumluluk olarak isleme tabi tutulan kalemler icin gelecekte ekonomik fayda igeren kaynaklarin isletmeden ¢ikma ihtimalinin muhtemel
hale gelmesi durumunda, bu sarta bagh yukdmltltk, gtvenilir tahmin yapiimadigr durumlar harig, olasiliktaki degisikligin meydana geldigi
doénemin finansal tablolarinda karsilik olarak kayitlara alinir.

Grup sarta bagh yakumluluklerin muhtemel hale geldigi ancak ekonomik fayda igeren kaynaklarin tutar hakkinda glvenilir tahminin
yapiimamas! durumunda ilgili yukimlaligu dipnotlarda gostermektedir.

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

Karsilik tutarinin 6denmesi igin kullanilan ekonomik faydalarin tamaminin ya da bir kisminin Gglncu taraflarca karsilanmasinin beklendigi
durumlarda tahsil edilecek olan tutar, bu tutarin geri 6denmesinin kesin olmasi ve tutarin gtivenilir bir sekilde hesaplanmasi durumunda, bir
varlk olarak muhasebelestirilir (Dipnot 16, 17).

iliskili taraflar

Bu finansal tablolarin amaci dogrultusunda ortaklar, Ust diizey yoneticiler ve Yonetim Kurulu Uyeleri, aileleri ve onlar tarafindan kontrol
edilen veya onlara bagli sirketler, istirak ve ortakliklar ve is ortakliklari iliskili taraflar olarak kabul ve ifade edilmislerdir. iliskili taraf islemleri,
bakiyeleri v.b. bilgiler Dipnot 7’de yer almaktadir.

Devlet tesvik ve yardimlari

Devlet tesvikleri, Grup’un bu tesviklerle ilgili gerekleri yerine getirdigi ve bu tesvikin alinacagi ile ilgili makul bir sebep olusmadidi strece
muhasebelestiriimez. Bu tesvikler karsilamalan beklenen maliyetlerde eslesecek sekilde ilgili ddnemde gelir olarak muhasebelestirilir.
Devletin sagladidi tesviklerden elde edilen gelir uygun bir gider kaleminden indirim olarak muhasebelestirilir (Dipnot 15).

Kurum kazanci Gzerinden hesaplanan vergiler

Turk Vergi Mevzuati, ana sirket ve onun bagli ortakligina konsolide vergi beyannamesi hazirlamasina izin vermediginden, konsolide finansal
tablolarda da yansitildidi tzere, vergi karsiliklan her bir isletme bazinda ayr olarak hesaplanmistir. Gelir vergisi gideri, cari vergi gideri ile
ertelenmis vergi giderinin (veya gelirinin) toplamindan olusur.

Cari vergi

Cari yil vergi yukimlUligU, 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 yikimlUlugu bilanco tarihi itibariyle yasallasmis ya da 6énemli 6élglide yasallasmis vergi
orani kullanilarak hesaplanmistir.
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Ertelenmis vergi

Ertelenmis vergi yukimllagu veya varligi, varliklarin ve yikumlulUklerin finansal tablolarda gosterilen tutarlari ile yasal vergi matrahi
hesabinda dikkate alinan tutarlar arasindaki gegici farkliliklarin bilango yontemine gére vergi etkilerinin yasalasmis vergi oranlari dikkate
alinarak hesaplanmasiyla belirlenmektedir. Ertelenmis vergi yikamlalUkleri vergilendirilebilir gegici farklarin tima icin hesaplanirken,
indirilebilir gecici farklardan olusan ertelenmis 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
ertelenmis vergi yikimlUlugu veya varligi hesaplanmaz.

Ertelenmis vergi yukumlUllkleri, Grup’un gegici farkliliklarin ortadan kalkmasini kontrol edebildidi ve yakin gelecekte bu farkin ortadan
kalkma olasiliginin disUk oldugu durumlar haricinde, bagli ortaklik ve istiraklerdeki yatirnmlar ve is ortakliklarindaki paylar ile iliskilendirilen
vergilendirilebilir gegici farklarin tuma icin hesaplanir. Bu tur yatinm ve paylar ile iliskilendirilen vergilendirilebilir gegici farklardan
kaynaklanan ertelenmis 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.

Ertelenmis vergi varliginin kayitl degeri, her bir bilanco tarihi itibariyle gézden gegirilir. Ertelenmis vergi varliginin kayith degeri, bir kisminin
veya tamaminin saglayacag! faydanin elde edilmesine imkan verecek dizeyde finansal kar elde etmenin muhtemel olmadigi dlgtde azaltilir.

Ertelenmis vergi varliklar ve yakimltlUkleri varliklarin gergeklesecegi veya yikidmlulUklerin yerine getirildigi dénemde gecerli olmasi
beklenen ve bilango tarihi itibariyle kanunlasmis veya dnemli 6l¢tide kanunlasmis vergi oranlari (vergi dizenlemeleri) Gzerinden hesaplanir.
Ertelenmis vergi varliklar ve ylkimlulUklerinin hesaplanmasi sirasinda, Grup’un bilango tarihi itibariyle varliklarinin defter degerini geri
kazanma ya da yukudmlUulUklerini yerine getirmesi icin tahmin ettigi yontemlerin vergi sonuglari dikkate alinir (Dipnot 26).

Dénem cari ve ertelenmis vergisi

Dogrudan 6zkaynaklarda alacak ya da borg¢ olarak muhasebelestirilen kalemler (ki bu durumda ilgili kalemlere iliskin ertelenmis vergi de
dogrudan 6zkaynaklarda 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, yukUmlUllk ve sarta bagli borglarinin gergege uygun
degerinde elde ettigi payin satin alim maliyetini asan kisminin belirlenmesinde vergi etkisi géz énliinde 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 Yikimliliiklerinde Netlestirme

Odenecek kurumlar vergisi tutarlan, pesin édenen kurumlar vergisi tutarlanyla iliskili oldugu icin bilangonda netlestirimektedir. Ertelenmis
vergi aktif ve pasifi de ayni sekilde netlestiriimektedir (Dipnot 26).

Emeklilik ve kidem tazminati karsihgi

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

Konsolide finansal tablolarda kidem tazminati yakimluligu, gelecek yillarda 6denecek emeklilik tazminatinin bilango tarihindeki degerinin
hesaplanmasi amaciyla enflasyon oranindan arindirimis uygun faiz orani ile iskonto edilmesi ile bulunan tutar olarak finansal tablolara
yansitiimistir. Emeklilik tazminat giderine dahil edilen faiz maliyeti faaliyet sonuglarinda kidem tazminati gideri olarak gosterilmektedir.
Calisanlara saglanan faydalara iliskin yukamlulUklerle ilgili olarak yapilan hesaplamalarda ortaya gikan aktteryal kayip ve kazanglar,
dogrudan 6zsermaye igerisinde muhasebelestiriimektedir (Dipnot 18).
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Nakit akis tablosu

Nakit ve nakit benzeri degerler bilangoda maliyet degerleri ile yansitiimaktadirlar. Nakit akim tablosu i¢in dikkate alinan nakit ve nakit
benzeri degerler eldeki nakit, banka mevduatlari ve likiditesi yUksek yatirmlari icermektedir. Nakit akim tablosunda, déneme iliskin nakit
akimlari isletme, yatinm ve finansman faaliyetlerine dayali bir bicimde siniflandirilarak raporlanir (Dipnot 6).

Yatinm amagclh gayrimenkuller

Grup’un yatinm amacli gayrimenkulleri arsalardan olusmaktadir.

Yatirnnm amacli gayrimenkuller, kira veya de@er artis kazanci elde etmek amaciyla elde tutulan gayrimenkuller olup, maliyet bedeli ile finansal

tablolarda gosterilmektedir.

Yatinm amagcl gayrimenkullerin kullanim disi kalmalarn veya satiimalan durumunda, bilangodan cikartilirlar. Bu gayrimenkullerin satimlarindan

dogan kar veya zarar gelir tablosunda gosterilir (Dipnot 12).

Sermaye ve temettiler

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

kaydedilir (Dipnot 20).

DIPNOT 3 - iISLETME BIRLESMELERI

Grup’un cari ddnemde isletme birlesmesi cercevesinde degerlendiriimesi gereken bir islemi bulunmamaktadir.

DIPNOT 4 - OZKAYNAK YONTEMi iLE DEGERLENEN YATIRIMLAR

Ozkaynak ydntemi ile degerlenerek finansal tablolara dahil edilen Dénkasan’in finansal durum tablosunun ézeti asagidaki gibidir:

31 Aralik 2014

31 Aralik 2013

Nakit ve nakit benzerleri 111.574 118.073
Ticari alacaklar 17.124.568 15.709.613
Diger alacaklar 1.279 -
Stoklar 5.453.131 3.956.910
Diger donen varliklar 170.449 1.066.544
Donen varliklar 22.861.001 20.851.140
Finansal borglar (580.028) (101.670)
Ticari borglar (5.063.262) (3.007.363)
Diger kisa vadeli yuktmlUltkler (900.263) (1.012.779)
Kisa vadeli ylikiimliiliikler (6.543.553) (4.121.812)
Duran varliklar 5.655.201 5.955.453
Uzun vadeli ylikiimliiliikler (1.667.426) (2.269.454)
Net varliklar 20.305.223 20.415.327
Ozkaynak yontemi ile degerlenen yatinmlar (%50) 10.152.612 10.207.664
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Ozkaynak ydntemi ile degerlenerek finansal tablolara dahil edilen Dénkasan’in kar veya zarar diger ve kapsamli gelir tablosunun dzeti
asagidaki gibidir:

31 Aralik 2014 31 Aralik 2013
Satis gelirleri 71.788.825 71.186.557
Satislarin maliyeti (-) (69.955.733) (69.116.188)
Genel yonetim giderleri (-) (1.964.567) (1.763.449)
Diger faaliyet gelirleri - net 331.268 1.155.598
Vergi 6ncesi kar 199.793 1.462.518
Vergi gideri (69.806) (276.803)
Donem kari 129,987 1.185.715
Diger kapsamli (gider)/gelir (vergi sonrasi) (240.091) 43.677
Toplam kapsamlh gelir/(gider) (110.104) 1.229.392
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirnmlarin (zararlarindaki)/karindaki paylar (%50) (565.052) 614.696
Ozkaynak ydntemi ile degerlenen ortakligin yil icindeki hareketi asagidaki gibidir:
2014 2013
Donem basi - 1 Ocak 10.207.664 9.592.968
Akttieryal kayip (Dipnot 20) (120.046) 21.838
Ozkaynak ydntemiyle degerlenen yatinmlarin cari dénem karinda alinan pay 64.994 592.858
Ozkaynak ydntemiyle degerlenen yatinmlarin toplam kapsamli gelirindeki paylar (55.052) 614.696
Doénem sonu - 31 Aralik 10.152.612 10.207.664

Kar ve zarar tablosuyla iliskilendirilen 6zkaynak ydntemiyle dederlenen yatirnmlarin kar/(zararindan) paylarin mutabakati asagidaki gibidir:

Ozkaynak ydntemiyle degerlenen yatinmlarin cari dénem karindan alinan pay 64.994 592.858
Envanter kar eliminasyonu (103.573) (241.018)
Ozkaynak ydntemiyle degerlenen yatinmlarin (zararlarindaki)/karndaki paylar (38.579) 351.840
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DIPNOT 5 - BOLUMLERE GORE RAPORLAMA

Turkiye’'de kurulmus olan Grup’un faaliyet konusu kuseli karton Gretimi ve ticaretidir. Grup’un faaliyet alani, Grtnlerin niteligi ve ekonomik
Ozellikleri, Gretim sUrecleri, musterilerin risklerine gére siniflandiriimasi ve Grlnlerin dagitiminda kullanilan yontemler benzerdir. Ayrica,
Grup’un organizasyon yapisi, Grup’un farkli faaliyetleri iceren ayri bolimler halinde yonetilmesi yerine tek bir faaliyetin yonetilmesi seklinde
olusturulmustur. Bu sebeplerden dolayi, Grup’un operasyonlari tek bir faaliyet bolimU olarak kabul edilmekte ve Grup’un faaliyet sonuglari,
bu faaliyetlere tahsis edilecek kaynaklarin tespiti ve bu faaliyetlerin performanslarinin incelenmesi bu ¢ergevede degerlendiriimektedir.

DiPNOT 6 - NAKIT VE NAKIiT BENZERLERI

31 Aralik 2014

31 Aralik 2013

Kasa 77.149 71.232
Bankalar
- Vadesiz mevduat - TL 546.250 431.457
- Vadesiz mevduat - Yabanci para 537.323 651.767
- Vadeli mevduat - TL 3.412.210 40.628.823
- Vadeli mevduat - Yabanci para - 18.686.262
Kredi karti alacaklari 44.701 747.123
Toplam 4.617.633 61.216.664

31 Aralik 2014 tarihi itibariyle vadeli mevduatlarin ortalama vadesi 1 gundur (31 Aralik 2013: 22 gun).

31 Aralik 2014 tarihi itibariyle 3.412.210 TL (81 Aralik 2013: 40.628.823 TL) tutarindaki TL cinsinden vadeli mevduatlarin faiz orani yillik

%10,00 olarak gergeklesmistir (31 Aralik 2013: %8,10 ile %9,55 arasinda degismektedir).

31 Aralik 2014 ve 2013 tarihleri itibariyle nakit akis tablolarina konu olan nakit ve nakit benzerleri asagidaki gibidir:

31 Aralik 2014

31 Aralik 2013

Nakit ve nakit benzerleri 4.617.633 61.216.664
Faiz tahakkuku (-) - (207.862)
Nakit akim tablosu nakit ve nakit benzerleri 4.617.633 61.008.802
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DIPNOT 7 - iLiSKiLi TARAF ACIKLAMALARI

a) iliskili taraflardan ticari alacaklar

31 Aralik 2014

31 Aralik 2013

Mell Macedonian Paper 895.638 779.696
Toplam 895.638 779.696
b) iliskili taraflara ticari borglar
Donkasan 15.236.334 10.907.336
Hiseyin Kalkavan insaat A.S. 1.067.438 -
Pak Holding A.S. 154.842 4.398
Ece Plaza Yonetim Hizmetleri A.S. 24.169 60.344
Pak Gida Uretim ve Paz. A.S. 563 7.669
Toplam 16.483.346 10.979.747
c) Kisa vadeli bor¢clanmalar (Dipnot 9)
Pak Holding A.S. 9.292.000 -
Oycan ithalat Ihracat ve Ticaret A.S. 8.707.000 -
Toplam 17.999.000 -
d) iliskili taraflara diger borgclar
Ortaklar (Temettt) 8.333 8.310
Toplam 8.333 8.310
e) iliskili taraflara mal ve hizmet satislan
Mell Macedonian Paper 2.597.439 1.437.133
Donkasan 1.101.488 1.795.460
Huseyin Kalkavan insaat A.S. 13.035 -
Pak Holding A.S. 1.473 -
Toplam 3.713.435 3.232.593
58 Faaliyet Raporu 2014 - Kartonsan



Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

1 Ocak - 31 Aralik 2014 Donemine Ait Konsolide

Finansal Tablolara iliskin Aciklayici Dipnotlar

(Tutarlar aksi belirtiimedikge Turk Lirasi (“TL”) olarak ifade edilmistir.)

f) iliskili taraflardan mal ve hizmet alimlar

31 Aralik 2014

31 Aralik 2013

Doénkasan 54.018.032 57.557.719
Mell Macedonian Paper 16.088.119 6.661.230
Huseyin Kalkavan insaat A.S.(" 6.799.451 -
Ece Plaza Yonetim Hizmetleri A.S.C7 717.106 144.873
Pak Holding A.S.¢™) 153.323 20.771
Pak Gida Uretim ve Paz. A.S. 6.775 10.908
Asil Gida ve Kimya San. ve Tic. A.S. (“Asil Gida”) - 450.283
intermat Am. A.S. - 26.260
Toplam 77.782.806 64.872.044

2 no’lu karton Uretim hattinda yapilan modernizasyon ¢alismalarina iliskin hizmet alimlarindan olusmaktadir.
"1Pak Is Merkezi kira ve aidatindan olusmaktadir.
" THukuk musavirlik hizmeti yansitmasindan olusmaktadir.

g) Ust Yonetime Saglanan Faydalar

Ust ydnetime saglanan faydalar

31 Aralik 2014

1.212.492

31 Aralik 2013

1.087.748

1 Ocak - 31 Aralik 2014 ve 2013 dénemleri igerisinde Ust yonetime sagdlanan faydalarin tamami kisa vadeli faydalardir ve Ucret, prim, isten
ayrilma nedeniyle sadlanan faydalar ve diger 6demeleri icermektedir. 1 Ocak - 31 Aralik 2014 ve 2013 dénemleri icerisinde isten ayrilma

sonrasl faydalar, hisse bazli 6édemeler ve diger uzun vadeli faydalar bulunmamaktadir.

DIPNOT 8 - TICARI ALACAK VE BORCLAR

a) iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar

31 Aralik 2014

31 Aralik 2013

Alicilar 25.040.455 33.334.308
Alacak senetleri 729.787 1.423.943
Eksi: Tahakkuk etmemis finansman geliri (239.243) (276.219)
Eksi: SuUpheli ticari alacaklar karsihgi (852.494) (772.612)
Toplam 24.678.505 33.709.420

Ticari alacaklarin ortalama vadesi 38 gun olup (31 Aralik 2013: 29 gun), kullanilan yillik etkin faiz oranlan asagidaki gibidir:

TL alacaklar

31 Aralik 2014

%10,00

31 Aralik 2013

%10,00

Bilanco tarihi itibariyle azami kredi riski yukarida tanimlanan alacak gruplarinin kayith degerleri kadardir. 31 Aralik 2014 tarihi itibariyle Grup,
ticari alacaklarina karsilik 15.276.713 TL (31 Aralik 2013: 21.080.302 TL) tutarinda ipotek ve teminat mektubunu elinde bulundurmaktadir.
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SUpheli ticari alacak karsiliginin ddnem igindeki hareketleri asagidaki gibidir:

2014 2013
1 Ocak 772.612 755.618
Yil igerisindeki artis 89.218 16.994
Tahsilatlar (9.336) -
31 Aralik 852.494 772.612
b) iliskili olmayan taraflara ticari borclar 31 Aralik 2014 31 Aralik 2013
Saticilar 27.689.449 10.891.269
Eksi: tahakkuk etmemis finansman gideri (216.287) (135.459)
Toplam 27.473.162 10.755.810

DIPNOT 9 - KISA VADELI BORGLANMALAR

31 Aralik 2014 31 Aralik 2013

Kisa vadeli finansal krediler (Dipnot 7) 17.999.000 -
Kisa vadeli finansal kiralama borglari 1.967.784 -
Diger finansal borglar 395.491 382.630
Toplam 20.362.275 382.630

a) Kisa vadeli finansal krediler (Dipnot 7)

31 Aralik 2014 31 Aralik 2013
TL Faiz orani (%) TL Faiz orani (%)
ABD Dolan finansal krediler 9.292.000 3,00 - -
TL finansal krediler 8.707.000 11,00 - -
Toplam 17.999.000 -
b) Kisa vadeli finansal kiralama borg¢lari
31 Aralik 2014 31 Aralik 2013
Minimum finansal Toplam Minimum finansal Toplam
kiralama 6demesi Faiz yukiumliillik kiralama 6demesi Faiz ylukimlilik
2015 1.994.284 (26.500) 1.967.784 - - -
1.994.284 (26.500) 1.967.784 - - -
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DIPNOT 10 - DIGER ALACAK VE BORCLAR

Grup’un dénem sonlari itibariyle kisa vadeli diger alacaklari asagidaki gibidir:

a) iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar

31 Aralik 2014

31 Aralik 2013

Vergi dairesinden vergi iadesi alacaklari 6.195.680 2.553.327
Personelden alacaklar 30.900 15.680
Toplam 6.226.580 2.569.007

Grup’un dénem sonlari itibariyle uzun vadeli diger alacaklari asagidaki gibidir:

b) iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar

Verilen depozito ve teminatlar

31 Aralik 2014

13.560

31 Aralik 2013

5.630

Toplam

13.560

5.630

c) iliskili olmayan taraflara diger borglar

31 Aralik 2014

31 Aralik 2013

Odenecek vergi, harc ve kesintiler 1.731.644 1.319.553
Alinan siparis avanslari 382.395 499.465
Odenecek SGK Primleri 341.607 315.877
Diger gesitli borglar 9.661 10.596
Toplam 2.465.307 2.145.491

DiPNOT 11 - STOKLAR

31 Aralik 2014

31 Aralik 2013

ilk madde ve malzeme 21.348.177 16.623.699
Yar mamuller 228.637 268.189
Mamuller 19.143.808 25.941.805
Ticari mallar 4.238.752 2.5138.710
Stok deger distklugu karsilig (915.572) (30.385)
Toplam 44.043.802 45.317.018

1 Ocak - 31 Aralik 2014 ddneminde 123.047.991 TL (1 Ocak - 31 Aralik 2013: 135.053.824 TL ) tutarindaki stok maliyeti satislarin maliyeti

icerisinde giderlesmistir (Dipnot 21 ve 23).

Kartonsan - Faaliyet Raporu 2014

61



Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

1 Ocak - 31 Aralik 2014 Donemine Ait Konsolide
Finansal Tablolara iliskin Aciklayici Dipnotlar

(Tutarlar aksi belirtiimedikce Turk Lirasi (“TL”) olarak ifade edilmistir.)

Stok deger dUsUklUgu karsiigindaki hareketler:

2014 2013
1 Ocak (30.385) (67.946)
Satislar nedeniyle gelir tablosuna intikal 30.385 67.946
Cari ddnemde ayrilan karsilik (-) (915.572) (30.385)
31 Aralik (915.572) (30.385)

Stok deger dusukligu karsihgr ayriimis stoklarin maliyet bedeli, net gerceklesebilir degeri ve ayrilan karsilia iliskin tablo asagidaki gibidir:

31 Aralik 2014 31 Aralik 2013

Malivet bedeli (3.879.978) (855.055)
Net gerceklesebilir deger 2.964.406 824.670
Aynilan karsilik (915.572) (30.385)
YUkUmlultkler karsiliginda teminat olarak verilmis stok bulunmamaktadir.

Donem igerisinde gider yazilan stok tutarina iliskin bilgiler Dipnot 21’de yer almaktadir.
DIPNOT 12 - YATIRIM AMAGLI GAYRIMENKULLER

Aktif degeri 1 Ocak 2014 Girigler Cikislar 31 Aralik 2014
Arazi ve arsalar 229.270 - - 229.270
Toplam 229,270 - - 229.270
Aktif degeri 1 Ocak 2013 Girisler Cikislar 31 Aralik 2013
Arazi ve arsalar 229.270 - - 229.270
Toplam 229.270 - - 229.270

Yatirnnm amacli gayrimenkuller maliyet bedeli ile finansal tablolarda yer almistir. Yatinm amacli gayrimenkullerin gercege uygun degeri
249.000 TL’dir. Yatinm amacli gayrimenkuliin gercege uygun degeri SPK lisansli TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan 22 Subat
2008 tarihinde yapilan ekspertiz raporundaki deger dikkate alinarak Grup yonetimince éngorilmustir. TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.
tarafindan tespit edilen deger 249.000 TL olup Grup y6netimi s6z konusu gayrimenkulln Sazlidere baraj havzasinda kalmasi ve Uzerinde
imar kisti bulunmasi sebebiyle 22 Subat 2008 sonrasinda bu gayrimenkulln degerinde énemli bir degisiklik olmadigini distinmektedir.
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DIPNOT 13 - MADDi DURAN VARLIKLAR

1 Ocak 2014 Girisler Cikislar Transferler ) 31 Aralik 2014
Maliyet:

Arsalar 4.435.502 122.595 - - 4.558.097
Yer alti ve yerUsti dizenleri 5.438.013 542.694 - 4.661 5.985.368
Binalar 43.304.985 33.827 - 852.920 44.191.732
Makine tesis ve cihazlar 333.761.009 2.535.935 (97.511) 151.662.765 487.862.198
Tasitlar 706.787 96.532 (32.801) - 770.518
Doseme ve demirbaslar 10.987.982 1.214.002 (6.000) - 12.195.984
Ozel maliyetler 302.939 - - - 302.939
Diger maddi duran varlklar 9.285 - - - 9.285
Yapilmakta olan yatinmlar 1.783.058 152.710.532 - (152.520.346) 1.973.244
400.729.560 157.256.117 (136.312) - 557.849.365

Birikmis amortisman:
Yer alti ve yerUsti dizenleri (4.294.806) (151.242) - - (4.446.048)
Binalar (20.948.513) (934.093) - - (21.882.6006)
Makine tesis ve cihazlar (297.438.141) (11.597.998) 97.511 - (308.938.628)
Tasttlar (590.856) (83.854) 30.750 - (643.960)
Ddseme ve demirbaslar (9.241.759) (480.884) 6.000 - (9.716.643)
Ozel maliyetler (216.701) (30.671) - - (247.372)
Diger maddi duran varlklar (9.285) - - - (9.285)
(332.740.061) (13.278.742) 134.261 - (345.884.542)
Net defter degeri 67.989.499 211.964.823
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1 Ocak 2013 Girisler Cikislar Transferler " 31 Aralik 2013
Maliyet:
Arsalar 4.436.794 - (1.292) - 4.435.502
Yer alti ve yerUstu dtzenleri 5.3938.217 26.326 - 18.470 5.438.013
Binalar 42.993.526 - - 311.459 43.304.985
Makine tesis ve cihazlar 330.092.046 831.597 - 2.837.366 333.761.009
Tasitlar 865.530 20.791 (179.534) - 706.787
Doseme ve demirbaslar 10.427.963 568.019 (8.000) - 10.987.982
Ozel maliyetler 302.939 - - - 302.939
Diger maddi duran varliklar 9.285 - - - 9.285
Yapilmakta olan yatirmlar 3.648.578 1.301.775 - (3.167.295) 1.783.058
398.169.878 2.748.508 (188.826) - 400.729.560
Birikmis amortisman:
Yer alti ve yerusti duzenleri (4.150.465) (144.341) - - (4.294.806)
Binalar (20.020.585) (927.928) - - (20.948.513)
Makine tesis ve cihazlar (289.045.504) (8.392.637) - - (297.438.141)
Tasitlar (695.921) (71.650) 176.715 - (5690.856)
Doseme ve demirbaslar (8.826.201) (420.225) 4.667 - (9.241.759)
Ozel maliyetler (181.421) (35.280) - (216.701)
Diger maddi duran varliklar (9.285) - - - (9.285)
(322.929.382) (9.992.061) 181.382 - (332.740.061)

Net defter degeri

75.240.496

67.989.499

“Yapiimakta olan yatinmlardan transferlerin 148.575.917 TL'si, Grup’un 2 nolu karton Gretim hattinda yapilan yenileme ve modernizasyon yatinmina iliskin aktiflestirmelerden

olusmaktadir.

31 Aralik 2013 tarihleri itibariyle finansal kiralama yoluyla iktisap edilen makine ve cihaz bulunmamaktadir.

Doénem amortisman giderinin 12.368.893 TL'si (1 Ocak - 31 Aralik 2013: 9.629.000 TL) satislarin maliyetine, 248.083 TL'si (1 Ocak -
31 Aralik 2013: 245.169 TL) pazarlama giderlerine ve 661.766 TL’si (1 Ocak - 31 Aralik 2013: 117.890 TL) genel yonetim giderlerine dahil

edilmistir.
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DIPNOT 14 - MADDi OLMAYAN DURAN VARLIKLAR

1 Ocak 2014 Girisler Cikislar 31 Aralik 2014
Maliyet:
Haklar ve bilgisayar yazilimlari 2.337.313 724.306 - 3.061.619
2.337.313 724.306 - 3.061.619
Birikmis itfa payi:
Haklar ve bilgisayar yazilimlari (1.120.983) (165.939) - (1.286.922)
(1.120.983) (165.939) - (1.286.922)
Net defter degeri 1.216.330 1.774.697
1 Ocak 2013 Girisler Cikislar 31 Aralik 2013
Maliyet:
Haklar ve bilgisayar yazilimlari 1.249.826 1.087.487 - 2.337.313
1.249.826 1.087.487 - 2.337.313
Birikmis itfa payi:
Haklar ve bilgisayar yazilimlar (1.078.304) (42.679) - (1.120.983)
(1.078.304) (42.679) - (1.120.983)
Net defter degeri 171.522 1.216.330

165.939 TL (1 Ocak - 31 Aralik 2013: 42.679 TL) tutarindaki dénem itfa pay giderinin tamami satislarin maliyetine dahil edilmistir.
DIPNOT 15 - DEVLET TESViK VE YARDIMLARI

Kuresel mali krizin olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla ¢ikarilan 5838 sayili kanun 28 Subat 2009 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanarak
ylrarltge girmistir. Kanunun ilgili maddesi ile yatinmlarin tesvik edilmesine yonelik olarak, indirimli kurumlar vergisi orani uygulamasi
getirimektedir. indirimli kurumlar vergisi oranina Hazine Mistesarli§i tarafindan tesvik belgesine baglanan yatinmilardan elde edilen
kazanclar tabi tutulacaklardir. Buna gére indirimli oran, bu yatinmlardan elde edilen kazanclara, yatinmin kismen veya tamamen
isletiimesine baslanilan hesap déneminden itibaren, “yatinma katki tutarina” ulasincaya kadar uygulanacaktir. “Yatinma Katki Tutan”
kanunda, indirimli kurumlar vergisi uygulanmak suretiyle tahsilinden vazgecilen vergi yoluyla, yatinmlarin Devletce karsilanacak tutarini
ifade ettigi belirtiimektedir. Bakanlar Kurulu 16 Temmuz 2009 tarihinde aldigi 2009/15199 sayil kararla, 5838 Sayill Kanunun 6ngoérdugu
belirlemeleri yapmis ve belli sartlarn tasiyan yatinmlarin devlet yardimlarindan yararlanmasina iliskin dizenlemeyi fiilen uygulanabilir hale
getirmistir.

Baslangigta Yatinm tesvik belgesi kapsamindaki toplam yatinm 97.179.000 TL iken, Grup tarafindan 2014 yilinda yapilan basvuru
sonucunda Ekonomi Bakanliginca 39.411.225 USD ithal Makine Listesi 38.041.550 TL tutarinda Yerli Makine Listesi olarak tadil edilmistir.
S6z konusu tadil sonucunda tesvik belgesi kapsamindaki yatinmin yaklasik toplam tutarn 135.431.000 TL olmustur.
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Grup, 2 no’lu karton Uretim hattinda yenileme ve modernizasyon yatirmi yapmak amaciyla yatinm karari almistir. S6z konusu yatinmla ilgili
olarak Ekonomi Bakanliginca 13 Mayis 2013 Tarih ve 10178 Numarali Yatinm Tesvik Belgesi dlUzenlenmistir. S6z konusu tesvik belgesi
kapsaminda yapilacak yatirimla ilgili olarak asagidaki tesvikler saglanmistir.

* Sigorta Pirimi isveren Hissesi Destegi: 2 Yl

» KDV istisnasi

* GUmruk Vergisi Muafiyeti

« Vergi indirimi Oran %50 YKO:%15

Grup, yapllan degerlendirme neticesinde, 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununun 32/A maddesi ¢ergevesinde miteakip donemlerde

indirimli kurumlar vergisinden yararlanilabilecegini dngoérerek, tesvik kapsamindaki toplam 127.250.288 TL tutarindaki yatirmin %15’ine
tekablil eden 19.087.543 TL tutarindaki indirimli kurumlar vergisi i¢in ertelenmis vergi varligi muhasebelestiriimistir (Dipnot 26).

Yatinm &zkaynaklardan finanse edilmekte olup 31 Aralik 2014 ve 31 Aralik 2013 tarihleri itibariyle tesvik kapsaminda yapilan harcamalar ve
verilen avanslar asagida gdsterilmistir:

31 Aralik 2014

31 Aralik 2013

Harcama tiirii Doviz tiirii Doviz tutan TL karsihgi Doviz tutari TL Karsihgi
Gergeklestirilen Yatinm TRY - 127.250.288 - -
Avans uUSD 5.339 12.381 - -
Avans EUR 60.380 170.313 19.009.850 45.351.313
Toplam 127.432.982 45.351.313

(31 Aralik 2014 tarihi itibariyle 2 nolu karton tretim hattina iligkin yatinmin toplam harcamasi 148.575.917 TL olup, bu tutarin 127.250.288 TL'si tesvik kapsamindadir.

DIPNOT 16 - KARSILIKLAR, KOSULLU VARLIK VE BORGLAR

a) Kisa vadeli karsiliklar

i) Calisanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli karsiliklar

31 Aralik 2014

31 Aralik 2013

Yillik izin karsihigi 312.611 344.450
ikramiye ve Ucret karsilig 105.041 112.255
Toplam 417.652 456.705

ii) Diger kisa vadeli karsiliklar

31 Aralik 2014

31 Aralik 2013

Komisyon gider karsiligi 275.508 395.730
Vergi ve ceza gider karsiligi - 109.708
Dava karsilik gideri - 56.727
Diger bor¢ gider karsiliklan 420.765 513.004
Toplam 696.273 1.075.169
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Dava karsiliginin dénem igindeki hareketleri asagidaki gibidir:

2014 2013
1 Ocak 56.727 -
Odeme ve iptaller (56.727) -
ilave karsilik gideri - 56.727
31 Aralik - 56.727
Diger karsiliklarin dénem igindeki hareketleri asagidaki gibidir:

2014 2013
1 Ocak 1.018.442 928.872
Odeme ve iptaller (1.018.442) (928.872)
ilave karsilik gideri 696.273 1.018.442
31 Aralik 696.273 1.018.442

b) Kosullu varlik ve yikimliiliikler

Grup yetkili avukatlarindan alinan yazi neticesinde, Grup aleyhinde veya lehinde agilan ve 31 Aralik 2014 tarihi itibari ile devam eden
davalara iliskin bilgiler asagida gosterilmistir:

1. Grup’un sahibi oldugu Kiclkcekmece ilcesi Sefakdy bdlgesinde bulunan tasinmazini da kapsayan alanda yapilan, imar Kanunu 18.
madde uygulamasi islemi ile dayanag 22 Eylil 2005 onanli 1/1000 Olcekli Uygulama imar Planinin ve 18 Adustos 2004 Tarihli 1/5000
Olcekli Sefakdy Nazim imar planinin iptali ve yiritmesinin durdurulmasi istemiyle istanbul Blyiiksehir Belediyesi ile Kiiglikgekmece
Belediyesi aleyhine istanbul 9. idare Mahkemesinde 2008/1503 Esas no ile dava agilmistir. 24 Eylil 2010 Tarih ve 2010/957 Esas sayili
mahkeme kararina gére temyiz yolu acik olmak (zere dava konusu islemlerin davacinin parseli agisindan iptaline hiilkmedilerek Grup
lehine karar verilmistir. Davalilardan Kiiglikcekmece Belediyesi ve istanbul Bilyliksehir Belediyesi mahkeme kararini temyiz etmis olup,
dava Danistay tarafindan grup lehine onanmistir. Davall Kigukgcekmece Belediyesi karar dizeltme yoluna gitmis olup, Dosya Danistay
tarafindan sirket lehine karar verilerek sonuclanmistir.

2. Grup’un sahibi oldugu Kiicikcekmece iicesi Sefakdy bdlgesinde 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 ayrilmamistir.

3. Grup’un sahibi oldugu Kiictikcekmece iicesi Sefakdy bdlgesinde bulunan tasinmazini da kapsayan alanda 19 Mayis 2013 Tarihli
1/1000 6lgekli Kiiclikcekmece Halkall Caddesi ve cevresi revizyon Nazim imar Planinin iptali ve yiritmenin durdurulmasi talepli olarak
istanbul Bilylksehir Belediyesi ve Kiiclikcekmece Belediyesi aleyhine istanbul 5. idare Mahkemesinde 2013/2369 Esas no ile dava
acilmistir. Dava Istanbul 4. idare Mahkemesine gdnderilmis olup 2014/1127 Esas dosya numarasi belirlenmistir. Dava devam etmekte
olup s6z konusu dava ile ilgili olarak Grup’tan kaynak ¢ikisi dngérilmediginden konsolide finansal tablolarda karsilik ayrilmamistir.

4. 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 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 2.500.000 TL tutarinda tekrar eski hale iade bedelli dava aciimistir. Ocak 2013 ayinda davanin
kismen kabullne ve kismen reddine karar verilmistir. Karara gére 56.727 TL bedel kabul edilmis ve 2.443.273 TL reddedilmistir. Dava
Yargitay tarafindan da onanmistir. Davaci taraf tarafindan karar diizeltmesi amaciyla Yargitay nezdinde yeniden basvuru yapilmistir.
Tashihi karar sureci grup lehine sonuglanmis olup, dosya bedeli cari dénem icerisinde ddenerek dosya kapatiimistir (Dipnot 16).
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5. Grup tarafindan istanbul 1. Vergi Mahkemesinde 2010/2187 E. Sayilar ile Bogazici Kurumlar Vergi Dairesinin 2006 yili 3., 5., 6., 7., 8.
ve 11. KDV dénemlerine iliskin olarak sirkete teblig edilen toplam 549.826 TL tutarindaki ddeme emirlerinin iptali ile ilgili olarak dava
acllimistir. 2010/2187 E. Sayili dava ilk derece mahkemesinde sirket lehine sonuglanmis davali idare tarafindan temyiz edildiginden,
Yargitay asamasinda devam etmektedir.

6. Grup nezdinde 1 Ocak - 31 Aralik 2007 hesap dénemine iliskin olarak Maliye Bakanlgi'nca yUruttlen vergi incelemesi sonucunda,
Kurumlar Vergisi ve Kurum Gegici Vergisi basliklari altinda 4.165.805 TL vergi ve 10.762.631 TL vergi ziyal cezasi olmak Uzere toplam
14.928.436 TL tutarinda Vergi ve Ceza ihbarnamesi diizenlenmistir. Séz konusu vergi ve cezanin konusunu, ilgili yilda Kartonsan ile o tarihte
Kartonsan’in Bagli Ortakligi konumundaki Selka Holding A.S.’nin birlesme islemlerine iliskin muhasebe uygulamalari olusturmaktadir.

Grup Yonetimi Vergi inceleme Raporlarinda elestiri konusu yapilan uygulamalarin, yasal diizenlemelere, Maliye Bakanligrnin teblig,
sirkiiler ve muktezalarina uygun oldugunu distinmektedir. Bununla birlikte Vergi inceleme Raporlarinda yer alan iddialara karsilik her
turll yasal haklarini kullanmayi planlamaktadir. Bu asamada s6z konusu vergi incelemesi ile ilgili olarak Grup’tan kaynak ¢ikisina yonelik
guvenilir bir tahminin yapilamamasi sebebiyle 31 Aralik 2014 tarihli konsolide finansal tablolarda herhangi bir karsilik ayrimamistir. Sirket
tarafindan Maliye Bakanligina Ocak 2013 ayi igerisinde uzlasma amaciyla basvuru yapilmis, Bakanlikca 30 Ekim 2014 tarihine uzlasma

gunu belilenmistir. S6z konusu uzlasma goérismeleri neticesinde bakanlikga uzlasmanin ileri bir tarihe ertelenmesine karar verilmistir.
Bakanliktan yeni uzlasma tarihi verilmesi beklenmektedir.

7. Grup nezdinde 1 Ocak - 31 Aralik 2010 hesap dénemine iliskin olarak Maliye Bakanhgi'nca yurdttlen vergi incelemesi ile ilgili olarak
tarhiyat 6ncesi uzlasma talebinde bulunulmustur. Uzlasma sonucunda, Kurumlar Vergisi, Vergi Ziyai Cezasi ve Ozel Usulstizllik Cezalar
basliklari altinda toplam 79.478 TL nin 6denmesi kabul edilmistir. S6z konusu vergi ve cezanin 6deme vadesi 28 Subat 2014 olarak teblig
edilmistir. Gecikme cezasi ile birlikte toplam 109.708 TL 31 Aralik 2013 tarihli konsolide finansal mali tablolarda karsilik ayrilmistir. S6z konusu
tutar cari ddénemde 6denmistir (Dipnot 16).

8. Grup’un fabrikasinda calisan isgilerin bagl oldugu toplu sézlesme yapmaya yetkili sendika TUrkiye Sellloz Kagit, Agac ve Mamulleri
iscileri (Selliloz-is) sendikasidir. Yetkili isgi sendikast ile 2 yillik strelerle gecerli olan toplu is sdzlesmeleri yapilmaktadir. 1 Eyliil 2012 -
31 Agustos 2014 ddénemini kapsayan toplu is sdzlesmesi 31 Agustos 2014 tarihinde sona ermistir. Taraflar yeniden 2 yillik dénem igin
sozlesme yapmak Uzere 24 Eyllil 2014 tarihinde gdrismelere baslamislardir. 29 Ocak 2015 tarihi itibariyle gdrismeler Resmi Arabulucu
safhasinda anlasmazlikla sonuglanmistir. Grup’tan kaynak gikisina yonelik glvenilir bir tahminin yapilamamasi sebebiyle konsolide
finansal tablolarda karsilik ayriimamistir.

c) Teminat Rehin ve ipoteklerin Ozkaynaklara Orani

31 Aralik 2014 ve 2013 tarihleri itibariyle Grup’un alinan teminat/rehin/ipotek (“TRI”) pozisyonu asagidaki gibidir:

31 Aralik 2014 31 Aralik 2013
Orijinal para cinsi Orijinal tutari TL karsihgi Orijinal tutari TL karsihgi
Alinan TRIi Euro 9.685.000 27.318.480 12.330.000 36.207.045
TL 15.661.070 15.511.070 17.308.927 17.308.927
ABD Dolarn 975.000 2.260.927 2.226.320 4.751.635
Toplam 45.090.477 58.267.607

68 Faaliyet Raporu 2014 - Kartonsan



Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

1 Ocak - 31 Aralik 2014 Donemine Ait Konsolide
Finansal Tablolara iliskin Aciklayici Dipnotlar

(Tutarlar aksi belirtiimedikc¢e Turk Lirasi (“TL”) olarak ifade edilmistir.)

31 Aralik 2014 ve 2013 tarihleri itibariyle Grup’un verilen teminat/rehin/ipotek (“TRI”) pozisyonu asagidaki gibidir:

31 Aralik 2014

31 Aralik 2013

Orijinal para cinsi

Orijinal tutari

TL karsihigi

Orijinal tutari

TL karsihigi

A. Kendi tlzel kisiligi adina vermis
oldugu TRI'lerin toplam tutar TL
ABD Dolari
Euro
B. Olagan ticari faaliyetlerinin
yUrUtilmesi amaciyla diger 3. kisilerin
borcunu temin amaciyla vermis
oldugu TRI'lerin toplam tutarn
C. Diger verilen TRi’lerin toplam tutari
i. Ana ortaklik lehine vermis oldugu
TRI'lerin toplam tutari
ii. Diger grup sirketleri lehine vermis
oldugu TRI’lerin toplam tutari
iii. B maddesi kapsamina girmeyen
3. Kkisiler lehine vermis oldugu
TRI’lerin toplam tutar

8.658.679

8.658.679

9.139.268

9.139.268

Toplam

8.658.679

9.139.268

Grup’un vermis oldugu Diger TRi'lerin Grup 6zkaynaklarina orani 31 Aralik 2014 tarihi itibariyle %3,41'dir. (31 Aralik 2013:%3,66).

DiPNOT 17 - TAAHHUTLER

31 Aralik 2014 ve 2013 tarihleri itibariyle Grup’un taahh(tleri asagida gdsterilmistir.

a) ilk madde ve malzeme alim sozlesmeleri

Bir yila kadar

31 Aralik 2014

2.782.408

31 Aralik 2013

1.340.142

Toplam

2.782.408

1.340.142

b) Makine ve cihaz alim s6zlesmeleri

Bir yila kadar

31 Aralik 2014

6.756.061

31 Aralik 2013

24.151.449

Toplam

6.756.061

24.151.449

c) Hizmet alim s6zlesmeleri

31 Aralik 2014

31 Aralik 2013

Bir yila kadar 1.501.170 512.311
Toplam 1.501.170 512.311
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DIPNOT 18 - CALISANLARA SAGLANAN FAYDALAR

Galisanlara saglanan faydalar iliskin kisa vadeli karsiliklar

31 Aralik 2014

31 Aralik 2013

Yllllk izin karsilig 312.611 344.450
Ikramiye ve Ucret karsilig 105.041 112.255
Toplam 417.652 456.705
Personel Ucret, ikramiye ve prim karsiliginin dénem igindeki hareketleri asagidaki gibidir:

2014 2013
1 Ocak 456.705 225.850
Karsilik gideri 417.652 456.705
Yapilan 6demeler (456.705) (225.850)
31 Aralik 417.652 456.705

Calisanlara saglanan faydalar iliskin uzun vadeli karsiliklar

Kidem tazminati karsiligi

31 Aralik 2014

3.725.824

31 Aralik 2013

3.618.718

3.618.718

Toplam 3.725.824

Kidem tazminati karsiligi asagidaki agiklamalar ¢cergevesinde hesaplanmaktadir.

Turk Is Kanunu’na gére, Sirket bir senesini doldurmus olan ve Sirket ile iliskisi kesilen veya emekli olan, 25 hizmet (kadinlarda 20) yilini
dolduran ve emekliligini kazanan (kadinlar icin 58 yasinda, erkekler igin 60 yasinda), askere gagrilan veya vefat eden personeli igin kidem
tazminati 6demekle mukelleftir. 23 Mayis 2002’deki mevzuat degisikliginden sonra emeklilikten dnceki hizmet suresine iliskin bazi gegis
sUreci maddeleri gikartiimistir.

Odenecek tazminat her hizmet yili igin bir aylik maas kadardir ve bu tutar 31 Aralik 2014 tarihi itibaryla 3.438,22 TL (31 Aralik 2013:
3.438,22 TL) ile sinirlandinimistir. Kidem tazminati yGkUmlUligu yasal olarak herhangi bir fonlamaya tabi degildir ve herhangi bir fonlama
sartl bulunmamaktadir.

Kidem tazminati karsiligi calisanlarin emekliligi halinde 6denmesi gerekecek muhtemel yukimluligin buglnki degerinin tahminiyle
hesaplanir. SPK Finansal Raporlama Standartlar, Grup’un kidem tazminati karsihidini tahmin etmek icin aktler degerleme yéntemlerinin
gelistiriimesini dngérmektedir. Toplam yukdmluligldn hesaplanmasinda asagida yer alan aktler dngdrdler kullanimistir:

31 Aralik 2014 31 Aralik 2013

iskonto orani 3,29 3,82
Emeklilik olasiliginin tahmini igin devir hizi orani 97,25 97,20

Temel varsayim, her yillik hizmet igin belirlenen tavan karsiliginin enflasyon ile orantili olarak artmasidir. Bdylece uygulanan iskonto orani
enflasyonun beklenen etkilerinden arindirimis gergek orani gosterir. Sirket’in kidem tazminati karsiligi, kidem tazminati tavani her alti ayda
bir ayarlandidi icin, 1 Ocak 2015 tarihinden itibaren gecerli olan 3.541,37 TL (1 Ocak 2014: 3.438,22 TL) Uizerinden hesaplanmaktadir.
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Kidem tazminati karsiliginin ddnem igindeki hareketleri asagidaki gibidir:

2014 2013
1 Ocak 3.618.718 3.601.990
Hizmet maliyeti 531.186 393.020
Faiz maliyeti 138.145 90.050
Aktleryal kayip (Dipnot 20) 88.310 352.659
Yapilan 6demeler (650.535) (819.001)
31 Aralik 3.725.824 3.618.718
Ozkaynaklar icerisinde muhasebelestirilen aktiieryal kayiplara iliskin hareketler asagida gésterilmistir.
2014 2013
1 Ocak 282.127 -
Aktleryal kayip 88.310 352.659
Aktleryal kayip - vergi etkisi (17.662) (70.5632)
31 Aralik 352.775 282.127
DIPNOT 19 - PESIN ODENMIi$S GIDERLER VE DIGER DONEN VARLIKLAR
a) Kisa vadeli pesin 6denmis giderler 31 Aralik 2014 31 Aralik 2013
Verilen siparis avanslari 1.815.696 2572111
Pesin 6denen giderler 511.428 337.071
Toplam 2.327.124 2.909.182
b) Uzun vadeli pesin 6denmis giderler 31 Aralik 2014 31 Aralik 2013
Maddi ve maddi olmayan duran varliklar igin verilen siparis avanslar ') 854.829 56.673.604
Toplam 854.829 56.673.604

(131 Aralik 2013 tarihi itibariyle verilen avanslar, Grup’un 2 nolu karton Uretim hattinda yapilan yenileme ve modernizasyon yatinmina iliskin olarak verdigi avanslar temsil
etmektedir.

c) Diger donen varliklar 31 Aralik 2014 31 Aralik 2013
KDV Alacagi 6.250.728 10.133
Diger 643 9.143
Toplam 6.251.371 19.276
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DiPNOT 20 - SERMAYE, YEDEKLER VE DIGER OZKAYNAK KALEMLERI
a) Odenmis sermaye ve sermaye diizeltme farklari

Kartonsan’in 31 Aralik 2014 ve 2013 tarihleri itibariyle hissedarlari ve 6denmis sermaye igindeki paylari tarihi degerlerle asagidaki gibidir:

31 Aralik 2014  Ortaklik payi (%) 31 Aralik 2013  Ortaklik payi (%)

Pak Holding A.S. 975.590 34,39 975.590 34,39
Pak Gida Uretim ve Pazarlama A.S. 564.903 19,91 564.903 19,91
Asil Gida ve Kimya San. ve Tic. A.S. 561.741 19,80 561.741 19,80
Oycan ithalat ihracat ve Ticaret A.S. 35.000 1,23 35.000 1,23
Diger Ortaklar (Halka Agik Kisim) 699.780 24,67 699.780 24,67
Odenmis sermaye 2.837.014 100,00 2.837.014 100,00
Sermaye duzeltme farklar 93.298.657 93.298.657

Toplam 96.135.671 96.135.671

Grup 28 Eylll 2006 tarihinde yapilan 5 Temmuz 2006 tarihinde tescil edilen ve 10 Temmuz 2006 tarih 6595 sayili Ticaret Sicil Gazetesi ile
ilan edilen OlaganUsti Genel Kurul kararina ve 27 Aralik 2006 tarihinde tescil edilen sermaye artisina ve 2 Ekim 2007 tarihinde tescil edilen
Birlesme nedeniyle sermaye artisina gére 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
Toplam Nominal Tutar 2.837.014,21

Séz konusu sermayeyi temsil senetlerin 200 adet pay! A Grubu (imtiyazli) hisselerden olusmaktadir. S6z konusu hisselerin kar dagitimda
imtiyazlar bulunmaktadir. Sirket ana sézlesmesinin 25. maddesine gore; birinci temettlinin hesabina esas alinan safi kardan ddenmis
sermayenin %10’u indirildikten sonra kalan kisim (izerinden %5 oraninda A Grubu (imtiyazll) Hisse senetleri sahiplerine temett
dagitiimaktadir.
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b) Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler

Turk Ticaret Kanunu’na gore, yasal yedekler birinci ve ikinci tertip yasal yedekler olmak tzere ikiye ayrilir. TUrk Ticaret Kanunu’na gére
birinci tertip yasal yedekler, sirketin &denmis sermayesinin %20’sine ulasilincaya kadar, kanuni net karin %5'i olarak ayrilir. ikinci tertip yasal
yedekler ise 6denmis sermayenin %5’ini asan dagitilan karin %10’udur. Tlrk Ticaret Kanunu’na gore, yasal yedekler 6denmis sermayenin
%50’sini gecmedigi slirece sadece zararlar netlestirmek igin kullanilabilir, bunun disinda herhangi bir sekilde kullanilmasi mimkun
degildir.

Yukarida bahsi gegen yedeklerin SPK Finansal Raporlama Standartlari uyarinca “Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler” icerisinde
siniflandinimasi gerekmektedir. 31 Aralik 2014 ve 2013 tarihleri itibarlyla kardan ayrilan kisitlanmis yedeklerin detayl asagida sunulmustur:

31 Aralik 2014 31 Aralik 2013

Yasal yedekler 23.473.123 22.582.514
Sermayeye eklenecek istirak ve gayrimenkul satis kazanclari 2.315.343 2.315.343
Toplam 25.788.466 24.897.857

c) Kar payi dagitimi

SPK’nin 27 Ocak 2010 tarihli 02/51 sayil toplantisinda alinan karari geregince; halka agik anonim ortakliklarin 2009 yili faaliyetlerinden
elde ettikleri karlarin dagitim esaslarinin belirlenmesine iliskin olarak, paylar borsada islem géren halka agik anonim ortakliklar i¢in
yapilacak temettl dagitimi konusunda herhangi bir asgari kar dagitim zorunlulugu getirilmemesine; bu kapsamda, kar dagitiminin SPK’nin
Seri: 1I-19.1 sayili Tebligi’'nde yer alan esaslar, Ticaret Kanunu mevzuati, ortakliklarin esas s6zlesmelerinde bulunan hikumler ve sirketler
tarafindan kamuya agiklanmis olan kar dagitim politikalari gergevesinde gergeklestiriimesine karar verilmistir. 6102 sayil Turk Ticaret
Kanunu’na (TTK) gore ayriimasi gereken yedek akgeler ile esas sdzlesmede veya kar dagitim politikasinda pay sahipleri icin belirlenen kar
payl ayrilmadikca; baska yedek akge ayrilmasina, ertesi yila kar aktariimasina ve intifa senedi sahiplerine, yénetim kurulu Gyelerine, ortaklik
galisanlarina ve pay sahibi disindaki kisilere kardan pay dagitiimasina karar verilemez. Ayrica kar dagitim politikasinda pay sahipleri i¢in
belirlenen kar payl nakden édenmedikge bu kisilere kardan pay dagitilamaz.

Dagitiimasi dngdérilen kar payi tutarinin tamami, ancak yasal kayitlarda mevcut net dagitilabilir kardan veya diger kaynaklardan
karsilanabildigi stirece dagrtilabilecektir. Bir baska deyisle, dagitilacak kar payi tutarinda Ust sinir, yasal kayitlarda yer alan ilgili kar dagitim
kaynaklarinin dagitilabilir tutardir Oz sermaye enflasyon diizeltmesi farklari ile olaganUstii yedeklerin kayitl degerleri bedelsiz sermaye
artinmi; nakit kar dagitimi ya da zarar mahsubunda kullanilabilecektir. Ancak 6z sermaye enflasyon dizeltme farklari, nakit kar dagitiminda
kullaniimasi durumunda kurumlar vergisine tabidir.

Grubun 31 Aralik 2014 tarihi itibariyle net dagitilabilir ddnem kar ve kar dagitimina konu edilebilecek diger kaynaklarin toplam tutar
125.089.137 TL'dir (31 Aralik 2013: 121.632.567 TL). Grubun kar dagitimina konu edilebilecek diger kaynaklarinin toplam tutar Grup’un
yasal kayitlarindaki tutarlar ile sinirlhidir. Grubun yasal kayitlarinda cari ddnemde 24.194.139 TL zarar olusmustur. 31 Aralik 2014 tarihi
itibariyle Yasal Kayitlarda yer alan kar dagitimina konu edilebilecek diger kaynaklarin toplam tutar 78.259.988 TL’dir. (31 Aralik 2013:
113.024.159) Dagitima konu edilebilecek toplam tutarin hesabinda sermaye enflasyon dizeltmesi farklari ile sermayeye eklemek amaciyla
fon olarak tutulan gayrimenkul satis kazanci istisnasi tutarlarn dikkate alinmamistir.

Kartonsan - Faaliyet Raporu 2014 73



Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

1 Ocak - 31 Aralik 2014 Donemine Ait Konsolide

Finansal Tablolara iliskin Aciklayici Dipnotlar

(Tutarlar aksi belirtiimedikce Turk Lirasi (“TL”) olarak ifade edilmistir.)

d) Kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacak birikmis diger kapsaml gelirler ve giderler

Ozkaynaklar igerisinde muhasebelestirilen aktiieryal kayiplara iliskin hareketler asagida gdsterilmistir.

2014 2013
1 Ocak (260.289) -
AktUeryal kayip (Dipnot 18) (88.310) (352.659)
Aktueryal kayip - vergi etkisi (Dipnot 26) 17.662 70.532
AktUeryal kayip -net (70.648) (282.127)
Ozkaynak ydntemiyle degerlenen yatinmlardan alinan pay (Dipnot 4) (120.046) 21.838
Net degisim (190.694) (260.289)
31 Aralik (450.983) (260.289)
DIPNOT 21 - HASILAT VE SATISLARIN MALIYETI
1 Ocak - 1 Ocak -
31 Aralik 2014 31 Aralik 2013
Hasilat:
Yurt ici satislar 154.802.744 163.254.937
Yurt disi satislar 54.433.699 67.426.077
Diger gelirler 3.591.398 4.049.812
Satistan iadeler (-) (1.208.482) (296.041)
Satis iskontolari (-) (9.192.681) (8.487.235)
Diger indirimler (-) (2.580.226) (1.731.339)
Hasilat, net 199.846.452 224.216.211
Satislarin maliyeti:
Kullanilan hammadde ve sarf malzemeleri (123.047.991) (135.053.824)
Calisanlara saglanan faydalar (17.848.039) (20.455.613)
Genel Uretim giderleri (24.330.734) (17.851.290)
Amortisman ve itfa payi giderleri (12.534.832) (9.671.679)
Yari mamul ve mamul stoklarindaki net degisim 12.408.345 7.588.122
Satilan ticari mallarin maliyeti (138.778.783) (5.726.394)
Diger satislarin maliyeti (2.919.927) (3.459.852)

Satislarin maliyeti

(182.051.961)

(184.630.530)

Briit kar

17.794.491

39.585.681
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DIPNOT 22 - GENEL YONETIM GIDERLERIi VE PAZARLAMA GiDERLERI

a) Genel yénetim giderleri

1 Ocak -
31 Aralik 2014

1 Ocak -
31 Aralik 2013

Calisanlara saglanan faydalar (4.788.445) (4.302.453)
Disaridan saglanan fayda ve hizmetler (1.264.891) (1.121.833)
Vergi, resim ve harclar (937.414) (439.981)
Kidem tazminati giderleri (669.331) (483.070)
Amortisman ve itfa payi giderleri (661.766) (117.890)
Bagis ve yardim giderleri (15.775) (14.742)
Diger (1.102.956) (992.967)
Toplam (9.440.578) (7.472.936)
b) Pazarlama giderleri

1 Ocak - 1 Ocak -

31 Aralik 2014

31 Aralik 2013

Nakliye giderleri (6.074.950) (7.358.055)
Calisanlara saglanan faydalar (1.408.271) (1.107.956)
ihracat giderleri (458.892) (467.854)
Amortisman ve itfa payi giderleri (248.083) (245.169)
Diger (1.436.626) (1.030.088)
Toplam (9.626.822) (10.209.122)
DIPNOT 23 - NITELIKLERINE GORE GIDERLER

1 Ocak - 1 Ocak -

31 Aralik 2014

31 Aralik 2013

Kullanilan hammadde ve sarf malzemeleri (123.047.991) (135.053.824)
Disaridan saglanan fayda ve hizmetler (25.595.625) (18.973.123)
Galisanlara saglanan faydalar (24.044.755) (25.866.022)
Satilan ticari mallarin maliyeti (18.778.783) (5.726.394)
Amortisman ve itfa payi giderleri (13.444.681) (10.034.738)
Nakliye giderleri (6.074.950) (7.358.055)
Diger satiglarin maliyeti (2.919.927) (3.459.852)
Vergi, resim ve harclar (937.414) (439.981)
Kidem tazminati gideri (669.331) (488.070)
ihracat giderleri (458.892) (467.854)
Bagis ve yardim giderleri (15.775) (14.742)
Yart mamul ve mamul stoklarindaki net degisim 12.408.345 7.588.122
Diger giderler (2.539.582) (2.023.055)
Toplam (201.119.361) (202.312.588)
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DIPNOT 24 - ESAS FAALIYETLERDEN DIiGER GELIR VE GIDERLER

Esas faaliyetlerden diger gelirler

1 Ocak -
31 Aralik 2014

1 Ocak -
31 Aralik 2013

Kur farki geliri (Ticari alacak ve borglar) 4.582.436 3.290.803
Satislardan elimine edilen faiz 4171197 4.805.419
Hurda satis gelirleri 805.219 262.909
Vade farki gelirleri 325.386 447.432
Diger 1.223.539 1.090.978
Toplam 11.107.777 9.897.541
Esas faaliyetlerden diger giderler 1 Ocak - 1 Ocak -

31 Aralik 2014

31 Aralik 2013

Kur farki gideri (Ticari alacak ve borglar) (6.406.516) (1.194.284)
Stok deger dusus karsiligi (915.572) (30.385)
Alimlardan elimine edilen faiz (801.851) (1.290.296)
Diger (720.132) (5620.727)
Toplam (8.844.071) (3.035.692)
DIPNOT 25 - YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER VE GIDERLER

Yatirim faaliyetlerinden gelirler 1 Ocak - 1 Ocak -

31 Aralik 2014

31 Aralik 2013

Kur farki geliri (Ticari alacak ve borgclar) 3.767.313 15.051.473
Faiz geliri 1.754.957 3.430.824
Sabit kiymet satis karlari 35.508 91.603
Toplam 5.557.778 18.573.900
Yatinim faaliyetlerinden giderler 1 Ocak - 1 Ocak -

31 Aralik 2014

31 Aralik 2013

Kur farki gideri (Ticari alacak ve borglar) (3.430.855) (1.541.431)
Toplam (3.430.855) (1.541.431)
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DIPNOT 26 - GELIiR VERGILERI (ERTELENMIiS VARLIK VE YOKUMLULUKLER DAHIL)

31 Aralik 2014 ve 2013 tarihleri itibariyle bilangolarda yer alan dénem kari vergi yukdmlaligu asagidaki gibidir:

31 Aralik 2014 31 Aralik 2013
Cari dénem vergi karsiligi 272.218 9.270.866
Eksi: pesin 6denen vergi ve fonlar (263.142) (6.746.058)
Donem kari vergi yikimlaligii 9.076 2.524.808

1 Ocak - 31 Aralilk 2014 ve 2013 dénemlerine ait kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablolarinda yer alan vergi giderleri asagidaki gibidir:

1 Ocak - 1 Ocak -

31 Aralik 2013 31 Aralik 2013

Dénem vergi gideri (-) (272.218) (9.270.866)
Ertelenmis vergi geliri 18.745.840 152.355
Toplam vergi gideri 18.473.622 (9.118.511)

a) Kurumlar vergisi

Kurumlar Vergisi Kanunu 13 Haziran 2006 tarih ve 5520 sayili yasa ile degismistir. S6z konusu 5520 sayili yeni Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun pek ¢ok hiikmi 1 Ocak 2006 tarihinden gegerli olmak Uzere yirirlige girmistir. Buna gore Tirkiye’de, kurumlar vergisi orani
%20'dir (31 Aralik 2013: %20).

Kurumlar vergisi orani kurumlarin ticari kazancina vergi yasalari geregince indirimi kabul edilmeyen giderlerin ilave edilmesi, vergi
yasalarinda yer alan istisna (istirak kazanglari istisnasi, yatinm indirimi istisnasi vb.) ve indirimlerin (AR-GE indirimi gibi) indirilmesi sonucu
bulunacak vergi matrahina uygulanir. Kar dagitiimadigi takdirde baska bir vergi 6denmemektedir.

Turkiye'deki bir isyeri ya da daimi temsilcisi araciligi ile gelir elde eden dar mikellef kurumlar ile Tirkiye'de yerlesik kurumlara ddenen kar
paylarindan (temettuler) stopaj yapilmaz. Bunlarin disinda kalan kisi ve kurumlara yapilan temetti 6demeleri %15 oraninda stopaja tabidir.
Karin sermayeye ilavesi, kar dagitimi sayiimaz.

24 Nisan 20083 tarihinden dnce alinmis yatirnm tesvik belgelerine istinaden yararlanilan yatinm indirimi tutar Gzerinden %19,8 vergi tevkifati
yapiimasi gerekmektedir. Bu tarihten sonra yapilan tesvik belgesiz yatinm harcamalarindan sirketlerin Uretim faaliyetiyle dogrudan ilgili
olanlarin %40’1 vergilendirilebilir kazangtan dUsulebilir. Yararlanilan tesvik belgesiz yatinm harcamalarindan vergi tevkifati yapiimamaktadir.

Yatinm indirimi uygulamasi 1 Ocak 2006 tarihinden gegerli olmak Uzere yirdrlikten kaldinimistir. Ancak, sirketlerin vergilendirilebilir
kazanglarinin yetersiz olmasi sebebiyle, 31 Aralik 2005 tarihi itibariyla yararlanamadigr yatinm indirimi tutarlari ile 1 Ocak 2006 dncesi
baslayan ve iktisadi ve teknik butunlUk arz eden yatinmlara ait yatinm indirimi tutarlar sonraki yillarda elde edilecek vergilendirilebilir
kazanclardan dusulmek Uzere sonraki yillara tasinabilir.

1 Agustos 2010 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan 6009 sayili Kanun ile yapilan diizenleme geregince hak kazanilan yatinm indirimi
tutarlar yil sinilamasi olmaksizin kullanilabilecektir. Ayrica indirim sonrasi kazang tzerinden yururlikteki vergi oranina gore %20 kurumlar
vergisi hesaplanacaktir. 6009 sayili Kanunla yapilan dizenleme 2010 yili kazanglarina uygulanmak tzere 1 Agustos 2010 tarihinde
yUrarltge girmistir.

30 Aralik 2003 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan, 5024 sayili Vergi Usul Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu ve Kurumlar Vergisi
Kanunu’nda Degisiklik Yapiimasi Hakkinda Kanun (“5024 sayili Kanun”), kazanglarini bilango esasina gore tespit eden gelir veya kurumlar
vergisi mukelleflerin finansal tablolarini 1 Ocak 2004 tarihinden baslayarak enflasyon dlzeltmesine tabi tutmasini Sngoérmektedir. Anilan
yasa hilkmiine gére enflasyon diizeltmesi yapilabilmesi son 36 aylik kiimuilatif enflasyon oraninin (DIE TEFE artis oraninin) %100’ ve son
12 aylik enflasyon oraninin (DIE TEFE artis oraninin) %10’u asmasi gerekmektedir. 2004 yilindan sonra sdz konusu sartlar saglanmadig
icin enflasyon duzeltmesi yapiimamistir.
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Sirketler Uger aylik mali karlar Uzerinden %20 oraninda gegici vergi hesaplar ve o dénemi izleyen ikinci ayin 14 (inct glintine kadar beyan
edip 17 inci glinU aksamina kadar 6derler. Yl icinde 6denen gegici vergi o yila ait olup izleyen yil verilecek kurumlar vergisi beyannamesi
Uzerinden hesaplanacak kurumlar vergisinden mahsup edilir. Mahsuba ragmen ddenmis gecici vergi tutar kalmis ise bu tutar nakden iade
alinabilecedi gibi devlete karsi olan herhangi bir baska mali borca da mahsup edilebilir.

Turkiye'de 6denecek vergiler konusunda vergi otoritesi ile mutabakat saglamak gibi bir uygulama bulunmamaktadir. Kurumlar vergisi
beyannameleri hesap déneminin kapandigi ayi takip eden dérdincl ayin 25 inci glint aksamina kadar bagl bulunulan vergi dairesine
verilir.

Vergi incelemesine yetkili makamlar bes yil zarfinda muhasebe kayitlarini inceleyebilir ve hatall islem tespit edilirse ddenecek yapilacak
vergi tarhiyati nedeniyle vergi miktarlan degisebilir.

Turk vergi mevzuatina gére beyanname Uzerinde gosterilen mali zararlar 5 yil asmamak kaydiyla dénem kurum kazancindan indirilebilirler.
Ancak, mali zararlar, gegmis yil karlarindan mahsup edilemez.

1 Ocak - 31 Aralik 2014 ve 2013 dénemlerine ait beklenen ve gerceklesen vergi gideri mutabakati asagidaki gibidir:

1 Ocak - 1 Ocak -

31 Aralik 2014 31 Aralik 2013

Vergi dncesi kar 966.917 44.923.920
YUrUrlakteki vergi oranlari Gzerinden hesaplanan vergi gideri (-) (193.383) (8.984.784)
Yatinm indirimi 19.087.543 -
Kanunen kabul edilmeyen giderlerin etkisi (707.582) (138.727)
istisnalarin toplami 287.044 R
Toplam vergi geliri/(gideri) 18.473.622 (9.118.511)

Sirket, ertelenmis vergi varlik ve yakumlulUklerini, bilango kalemlerinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nca yayimlanan finansal raporlama
standartlari ve Vergi Usul Kanunu’na gére hazirlanan yasal finansal tablolar arasindaki farkli degerlendirmelerin sonucunda ortaya
¢ikan gegici farklarin etkilerini dikkate alarak hesaplamaktadir. 31 Aralik 2014 ve 2013 tarihleri itibariyle ertelenmis vergi varlik ve
yukdmldluklerinin yUrarlUkteki vergi oranlar kullanilarak hazirlanan dokimu asagidaki gibidir.

Ertelenmis vergi

Toplam gecici farklar varhklar/(yukiamliiliikleri)

31 Aralik 2014 31 Aralik 2013 31 Aralik 2014 31 Aralik 2013
Yatirnm indirimi (127.250.288) - 19.087.543 -
Mali zararlar (21.821.044) - 4.364.209 -
Stoklar (4.388.217) 1.723.752 877.643 (344.751)
Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar (3.725.824) (3.618.718) 745.165 723.744
SUpheli ticari alacaklar karsihid (93.032) (70.489) 18.607 14.098
Tahakkuk etmemis finansman geliri (16.382) (116.234) 3.277 23.247
Dava karsiligi - (56.727) - 11.345
Maddi ve maddi olmayan duran varliklar 35.212.560 6.360.887 (7.042.512) (1.272.177)
Diger, net 278.029 (396.594) (55.605) 79.319
Ertelenmis vergi varligi/(ylikimliiligii), net 17.998.327 (765.175)
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Ertelenmis vergi varliklari/(ylkamlUlUklerinin) ddnem igindeki hareketleri asagidaki gibidir:

2014 2013

1 Ocak (765.175) (988.062)

Kar veya zarar tablosu ile iliskilendirilen 18.745.840 152.355

Ozsermaye altinda siniflandinilan aktiieryal kayiplarn vergi etkisi (Dipnot 18) 17.662 70.532

31 Aralik 17.998.327 (765.175)
DIPNOT 27 - PAY BASINA KAZANC

1 Ocak - 1 Ocak -

31 Aralik 2013

31 Aralik 2013

Dénem kari 19.433.427 35.795.269
Doénem iginde mevcut hisselerin agirlikli ortalama adedi 2.837.014 2.837.014
Pay basina kazancg 6,84996 12,61723

DIPNOT 28 - FINANSAL ARACLAR

a) Finansal araclarin siniflandiriimasi

Krediler ve alacaklar

31 Aralik 2014

31 Aralik 2013

Nakit ve nakit benzerleri 4.617.633 61.216.664
Ticari alacaklar 25.574.143 34.489.116
Toplam 30.191.776 95.705.780
Etkin faiz yontemi ile degerlenen finansal yikiimliiliikler

Ticari borglar 43.956.508 21.735.557
Borglanmalar 2.363.275 382.630
Toplam 46.319.783 22.118.187

b) Finansal araclarin gercege uygun degeri

31 Aralik 2014 ve 2013 tarihleri itibariyle gergege uygun degeriyle dlglilen finansal varlik ve yuktmlUltkler bulunmamaktadir.

DIPNOT 29 - FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYi

29.1 Finansal risk faktorleri

Sirket, faaliyetleri nedeniyle piyasa riski (kur riski ve faiz orani riski), kredi riski ve likidite riskine maruz kalmaktadir.

Sirket’in risk yonetimi programi genel olarak finansal piyasalardaki belirsizligin Sirket finansal performansi Uzerindeki muhtemel olumsuz

etkilerini asgari seviyeye indirmek Uzerine odaklanmaktadir.
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a) Piyasa riski

aa) Kur riski

Sirket, ABD Dolari ve Euro basta olmak Uzere yabanci paralardan kaynaklanan kur riskine maruz kalmaktadir. Yabanci para kur riski kayitl

varlik ve yikumlulUklerden kaynaklanmaktadir. S6z konusu kur riski, ddviz pozisyonunun analiz edilmesi ile takip edilmektedir.

31 Aralik 2014 ve 2013 tarihleri itibariyle déviz pozisyonu tablolari asagidaki gibidir:

31 Aralik 2014

TL Karsilig
(fonksiyonel
para birimi) ABD Dolari Euro Diger

1. Ticari Alacaklar 9.094.219 884.450 2.468.638 22.241
2a. Parasal Finansal Varliklar 545.604 44.898 156.491 -
2b. Parasal Olmayan Finansal Varliklar -
3. Diger 1.389.807 87.360 420.898 -
4. Donen Varliklar Toplami (1+2+3) 11.029.630 1.016.708 3.046.027 22.241
5. Ticari Alacaklar - - - -
6a. Parasal Finansal Varliklar - - - -
6b. Parasal Olmayan Finansal Varliklar - - - -
7. Diger 686.309 268.430 22.635 -
8. Duran Varliklar Toplami (5+6+7) 686.309 268.430 22.635 -
9. Toplam Varliklar (4+8) 11.715.939 1.285.138 3.068.662 22.241
10. Ticari Borglar 156.565.917 4.261.382 2.003.306 1.600
11. Finansal YUukumldltkler 11.259.783 4.062.400 645.066 -
12a. Parasal Olan Diger YukdmlalUkler - - - -
12b. Parasal Olmayan Diger YUk. - - - -
13. Kisa Vadeli Yiik. Toplami (10+11+12) 26.825.700 8.323.782 2.648.372 1.600
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 Yiikiimliilikler (13+17) 26.825.700 8.323.782 2.648.372 1.600
19. Bilanco disi Turev Araclarinin Net Varlik/

(Yiikiimliiliik) Pozisyonu (19a-19b) - - - -
19a. Hedge Edilen Toplam Varlik Tutan - - - -
19b. Hedge Edilen Toplam Yik. Tutari - - - -
20. Net Yabanci Para Varlik/(Yiikiimliliik)

Pozisyonu (9-18+19) (15.109.761) (7.038.644) 420.290 20.641
21. Parasal Kalemler Net Yabanci Para Varlik/

(ytikiimliiliik) pozisyonu

(1+2a+5+6a-10-11-12a-14-15-16a) (15.109.761) (7.038.644) 420.290 20.641
22. Doviz Hedge’i igin Kullanilan Finansal Araglarin

Toplam Gercege Uygun Degeri - - - -
23. Doviz Varliklarin Hedge Edilen Kisminin Tutan - - - -
23. Doviz Yiikimliliklerin Hedge Edilen Kisminin Tutan - - - -
23. ihracat 42.827.795 4.497.492 10.400.638 1.052.527
24. ithalat 89.734.973 3.278.531 28.514.717 -
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Finansal Tablolara iliskin Aciklayici Dipnotlar

(Tutarlar aksi belirtiimedikge Turk Lirasi (“TL”) olarak ifade edilmistir.)

31 Aralik 2013

TL Karsihig:
(fonksiyonel
para birimi)

ABD Dolari

Euro

Diger

1. Ticari Alacaklar

2a. Parasal Finansal Varliklar

2b. Parasal Olmayan Finansal Varliklar

3. Diger

4. D6nen Varliklar Toplami (1+2+3)

5. Ticari Alacaklar

6a. Parasal Finansal Varliklar

Bb. Parasal Olmayan Finansal Varliklar

7. Diger

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

9. Toplam Varliklar (4+8)

10. Ticari Borglar

11. Finansal YukumlulUkler

12a. Parasal Olan Diger Yukumltlukler

12b. Parasal Olmayan Diger YUk.

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

14. Ticari Borglar

15. Finansal YukumlulUkler

16a. Parasal Olan Diger YuUk.

16b. Parasal Olmayan Diger YUKk.

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

18. Toplam Yikimlilikler (13+17)

19. Bilanco disi Turev Araclarinin Net Varlik/
(Ylikiimliiliik) Pozisyonu (19a-19b)

19a. Hedge Edilen Toplam Varlik Tutari

19b. Hedge Edilen Toplam YUk. Tutarn

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

21. Parasal Kalemler Net Yabanci

Para Varlik/(yukumliiliik) pozisyonu
(1+2a+5+6a-10-11-12a-14-15-16a)

22, Déviz Hedge’i icin Kullanilan Finansal Araclarin
Toplam Gercege Uygun Degeri

23. Doviz Varliklarin Hedge Edilen Kisminin Tutan
23. Doviz Yiikiimliiliiklerin Hedge Edilen Kisminin Tutari
23. ihracat

24, ithalat

Kartonsan - Faaliyet Raporu 2014

11.228.537
19.313.134

2.144.369
32.686.040

54.649.233
54.649.233
87.335.273

1.986.034

1.986.034

1.986.034

85.349.239

85.349.239

48.507.224
7.779.598

754.660
2.826.179

288.077
3.868.916

394.638
394.638
4.263.554
25.727

4.237.827

4.237.827

6.989.033
64.824

2.909.178
4.522.782

520.867
7.952.827

18.323.500
18.323.500
26.276.327

656.410

656.410

656.410

25.619.917

25.619.917

13.320.131
1.177.601

306.164

306.164

360.164

360.164

926.045
1.574.118
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31 Aralik 2014 ve 2013 tarihleri itibariyle doviz kuru duyarlilik analizi tablolari asagidaki gibidir:

31 Aralik 2014

Kar/(zarar) Ozkaynaklar
Yabanci Yabanci Yabanci Yabanci
paranin deger  paranin deger paranin deger  paranin deger
kazanmasi kaybetmesi kazanmasi kaybetmesi
ABD Dolari kurunun ortalama %10 degismesi halinde:
1. ABD Dolari net varlik/(yGkimlGlagu) (1.635.596) 1.635.596 - -
2. ABD Dolari riskinden korunan kisim (-) - - - -
3. ABD Dolari net etki (1+2) (1.635.596) 1.635.596 - -
Euro kurunun ortalama %10 degismesi halinde:
4. Euro net varlik/(yakUmlUlugu) 117.200 (117.200) - -
5. Euro riskinden korunan kisim (-) - - - -
6. Euro net etki (4+5) 117.200 (117.200) - -
Diger doviz kurlarinin ortalama %10 degismesi halinde:
7. Diger doviz net varlik/(yGkUmlUltgu) 7.420 (7.420) - -
8. Diger doviz kuru riskinden korunan kisim (-) - - - -
9 Diger doviz varliklarn net etkisi (7+8) 7.420 (7.420) - -
Toplam (3+6+9) (1.510.976) 1.510.976 - -
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(Tutarlar aksi belirtiimedikc¢e Turk Lirasi (“TL”) olarak ifade edilmistir.)

31 Aralik 2013

Kar/(zarar) Ozkaynaklar
Yabanci Yabanci Yabanci Yabanci
paranin deger  paranin deger paranin deger  paranin deger
kazanmasi kaybetmesi kazanmasi kaybetmesi
ABD Dolari kurunun ortalama %10 degismesi halinde:
1. ABD Dolari net varlik/(yakimlalagu) 904.477 (904.477) - -
2. ABD Dolari riskinden korunan kisim (-) - - - -
3. ABD Dolari net etki (1+2) 904.477 (904.477) - -
Euro kurunun ortalama %10 degismesi halinde:
4. Euro net varlik/(yakdmlulugu) 7.522.940 (7.522.940) - -
5. Euro riskinden korunan kisim (-) - - - -
6. Euro net etki (4+5) 7.522.940 (7.522.940) - -
Diger doviz kurlarinin ortalama %10 degismesi halinde:
7. Diger doviz net varlik/(yakumlaligu) 107.507 (107.507) - -
8. Diger doviz kuru riskinden korunan kisim (-) - - - -
9 Diger doviz varliklan net etkisi (7+8) 107.507 (107.507) - -
Toplam (3+6+9) 8.534.924 (8.534.924) - -

ab) Faiz Orani Riski

Sirketin 31 Aralik 2014 ve 2013 tarihleri itibariyle degisken faizli finansal varlik ve ylkimlUlUkleri bulunmadigindan faiz orani riskine maruz

kalmamaktadir.

Kartonsan - Faaliyet Raporu 2014
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b) Kredi Riski

Finansal varliklarin sahipligi, karsi tarafin s6zlesmeyi yerine getirememe riskini beraberinde getirir. Sirket'in kredi riski, agirlikl olarak ticari
alacaklardan dogmaktadir. Sirket, musterilerden dogabilecek bu riski, musteriler icin belirlenen kredi limitlerini takip ederek ydnetmektedir.
Kredi limitlerinin kullanimi Sirket tarafindan surekli olarak izlenmekte ve msterinin finansal pozisyonu, gegmis tecribeler ve diger faktorler
g6z dnline alinarak musterinin kredi kalitesi strekli degerlendiriimektedir. Ticari alacaklar Sirket politikalari ve prosedurleri dikkate alinarak
degerlendiriimekte ve bu dogrultuda sUpheli alacak karsiligi ayrildiktan sonra bilangoda net olarak gdsterilmektedir.

Ticari alacaklar

Diger alacaklar

Bankalardaki
31 Aralik 2014 iliskili taraf Diger iliskili taraf Diger mevduat Toplam
Raporlama tarihi itibariyle maruz
kalinan azami kredi riski (A+B+C+D) " 895.638 24.678.505 - 6.226.580 4.495.783 36.296.506
- Azami riskin teminat, vs. ile glivence
altina alinmis kismi - 15.276.713 - - - 15.276.713
A. Vadesi gegcmemis ya da deger
dusukligine ugramamis finansal
varliklarin net defter degeri 895.638 16.660.928 - 6.226.580 4.495.783 28.278.929
B. Vadesi gegmis ancak deger
dustkligine ugramamis varliklarin net
defter degeri - 2.185.099 - - - 2.185.099
C. Deger dustklugune ugrayan
varliklarin net defter degerleri - 5.832.478 - - - 5.832.478
- Vadesi ge¢cmis (briit defter degeri) - 6.684.972 6.684.972
- Deger dusuklItgu (-) - (852.494) - - - (852.494)
- Net degerin teminat, vs. ile glivence
altina alinmis kismi - 5.832.478 - - - 5.832.478

- Vadesi gegmemis (brtit defter degeri)

- Deger dusUkligu (-) -

- Net degerin teminat, vs. ile glivence

altina alinmis kismi -
D. Bilango disi kredi riski iceren unsurlar -

) Tutarin belirlenmesinde, alinan teminatlar gibi, kredi gtvenilirliginde artis saglayan unsurlar dikkate alinmamistir.
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Ticari alacaklar

Diger alacaklar

Bankalardaki

31 Aralik 2013 iliskili taraf Diger iliskili taraf Diger mevduat Toplam

Raporlama tarihi itibariyle maruz

kalinan azami kredi riski (A+B+C+D) () 779.696 33.709.420 - 2.569.007 60.398.309 97.456.432

- Azami riskin teminat, vs. ile giivence

altina alinmis kismi - 21.080.302 - - - 21.080.302

A. Vadesi gecmemis ya da deger

distklugine ugramamis finansal

varliklarin net defter degeri 779.696  21.447.7083 - 2.569.007 60.398.309 85.194.715

B. Vadesi gegmis ancak deger

distklugine ugramamis varliklarin net

defter degeri - 3.938.720 - - - 3.938.720

C. Deger dusUkligine ugrayan

varliklarin net defter degerleri - 8.322.997 - - - 8.322.997
- Vadesi gegmis (brtit defter degeri) - 9.095.609 9.095.609
- Deger dlstkIugu (-) - (772.612) - - - (772.612)
- Net degderin teminat, vs. ile glivence
altina alinmis kismi - 8.322.997 - - - 8.322.997

- Vadesi gegmemis (brtit defter degeri)
- Deger dlsukltigu (-)
- Net degerin teminat, vs. ile glivence
altina alinmis kismi

D. Bilango disi kredi riski iceren unsurlar

O Tutarin belirlenmesinde, alinan teminatlar gibi, kredi gtivenilirliginde artis saglayan unsurlar dikkate alinmamistir.

31 Aralik 2014 tarihi itibariyle 2.185.099 TL (31 Aralik 2013: 3.938.720 TL) tutarindaki ticari alacaklarin vadesi gegmis ancak deger
dusukligine ugramamistir. S6z konusu ticari alacaklar, gegmisteki borglarini gecikme olmaksizin ddeyen birbirlerinden bagimsiz
musterilerden olusmaktadir. Vadesi gecmis ancak deger dusukligine ugramamis ticari alacaklarin yaslandirmasi asagidaki gibidir:

31 Aralik 2014

31 Aralik 2013

Vadesi Uzerinden 1-30 glin gegmis 706.304 1.741.178
Vadesi Uzerinden 1-3 ay ge¢cmis 983.330 2.086.028
Vadesi Uzerinden 3-12 ay gecmis 495.465 111.514
Vadesi Uzerinden 1-5 yil gecmis - -
Vadesini 5 yildan fazla gegmis - -
Toplam 2.185.099 3.938.720
Kartonsan - Faaliyet Raporu 2014 85



Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

1 Ocak - 31 Aralik 2014 Donemine Ait Konsolide

Finansal Tablolara iliskin Aciklayici Dipnotlar

(Tutarlar aksi belirtiimedikce Turk Lirasi (“TL”) olarak ifade edilmistir.)

c) Likidite Riski

Likidite riski bir sirketin fonlama ihtiyaglarini karsilayamama riskidir. Likidite riski glvenilir kredi kuruluslarinin vermis oldugu kredilerin de
destegiyle nakit girisleri ve cikislarinin dengelenmesiyle dustridlmektedir.

31 Aralik 2014 ve 2013 tarihleri itibariyle bilangoya yansiyan tlrev olmayan finansal yikUumldltklerin vadelerine gére analizi asagidaki

gibidir:
Sozlesme
uyarinca nakit
Defter cikislar toplami 3 aydan 3-12 1-5yil 5 Yildan
31 Aralik 2014 degeri (I+11+1+1V) kisa (I) ay arasi (ll) arasi (Ill) uzun (IV)
Tiirev olmayan finansal yukumliiliikler:
Banka kredileri 395.491 395.491 395.491 - - -
Finansal kiralama bor¢lar 1.967.784 1.967.784 - 1.967.784 - -
Finansal Krediler 17.999.000 17.999.000 - 17.999.000
Ticari borglar 43.956.508 44172795 44.172.795 - - -
CGalisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 199.876 199.876 199.876 - - -
Diger borglar 2.473.640 2.473.640 2.473.640 - - -
Toplam 66.992.299 67.208.586 47.241.802 19.966.784 - -
Sozlesme
uyarinca nakit
Defter cikislar toplami 3 aydan 3-12 1-5yil 5 Yildan
31 Aralik 2013 degeri (I+1+H1+1V) kisa (I) ay arasi (ll) arasi (llI) uzun (V)
Tiirev olmayan finansal yukumliilikler:
Banka kredileri 382.630 382.630 382.630 - - -
Ticari borglar 21.735.557 21.871.016 21.871.016 - - -
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 189.143 189.143 189.143 - - -
Diger borglar 2.153.801 2.1563.801 2.153.801 - - -
Toplam 24.461.131 24.596.590 24.596.590 - - -
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29.2 Sermaye Risk Yonetimi

Sermayeyi yonetirken Sirket'in hedefleri, ortaklarina getiri, diger hissedarlara fayda saglamak ve sermaye maliyetini azaltmak amaciyla en
uygun sermaye yapisini sirdtrmek icin Sirket'in faaliyetlerinin devamini saglayabilmektir.

Sermaye yapisini korumak veya yeniden diizenlemek icin Sirket, ortaklara ddenen temettl tutarini degistirebilir, sermayeyi hissedarlara iade
edebilir, yeni hisseler ¢ikarabilir ve borglanmayi azaltmak i¢in varliklarini satabilir.

Sektordeki diger sirketlerle paralel olarak Sirket sermayeyi borg/sermaye oranini kullanarak izler. Bu oran net borcun toplam sermayeye
bolinmesiyle bulunur. Net borg, nakit ve nakit benzeri degerlerin toplam borg tutarindan (bilancoda gésterildigi gibi borglanmalar ve ticari
borglari igerir) distlmesiyle hesaplanir. Toplam sermaye, bilangoda gosterildigi gibi 6zkaynaklar ile net borcun toplanmasiyla hesaplanir.

31 Aralik 2014 ve 20183 tarihleri itibariyle net borg/sermaye oranlar asagidaki gibidir:

31 Aralik 2014 31 Aralik 2013
Toplam borglar 71.841.124 32.901.706
Eksi: nakit ve nakit benzerleri (Dipnot 6) (4.617.633) (61.216.664)
Net borg 67.223.491 (28.314.958)
Toplam 6zkaynaklar 260.187.647 249.940.554
Toplam sermaye 327.411.138 221.625.596
Net borc/sermaye orani %20,53 -

31 Aralik 2013 tarihinde Grubun net borcu olmadigindan net borg/sermaye orani hesaplanmamistir.
DIPNOT 30 - RAPORLAMA TARIHINDEN SONRAKIi OLAYLAR

30 Ocak 2015 ve 10 Subat 2015 tarihli 6zel durum aciklamalarinda belirtildigi Gzere, 30 Ocak 2015 tarih ve YK/2015-02 sayili Yonetim
Kurulu karari ile, Sirket’in Misterek Yonetime Tabi Ortakligi olan Dénkasan’nin muhtemel bir bdlinme islemine tabi tutulmasi hususu
mUzakere edilmistir. Sirket, muhtemel kismi veya tam bdlinme islemi ile ilgili olarak Dénkasan’in diger %50 oraninda paya sahip ortagi
Olmuksan International Paper Ambalaj Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi ile bir On Anlasma imzalanmistir. Dénkasan yénetim kurulu
tarafindan, Yeminli Mali MUsavir ya da serbest mali mUsavirlere istanbul Ticaret Siciline sunulmak Uizere bolinmeye konu malvarliginin
degerlerinin tespitine iliskin rapor hazirlatiimasi kararlastiriimistir. Ayrica TTK’'nin 166 ve 167 Maddeleri uyarinca Genel Kurul’'un onayina
sunulmak Uzere bir bélinme plani ve TTK'nin 169. Maddesi uyarinca bir bélinme raporu hazirlanmasina ve TTK'nin 174 ve 175'inci
maddeleri uyarinca, sirket alacaklarinin alacaklarini bildirmeye ve teminat verilmesi i¢in istemde bulunmaya ¢agiran bir ilanin TUrkiye Ticaret
Sicil Gazetesi’'nde yediser gun arayla 3 kez yayinlanmasina Ddnkasan yénetim kurulunca karar verilmistir.
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2014 Yili Kar Payr Dagitim Tablosu

2014 yili karindan Ana s6zlesmemizin 25. maddesi hukidmleri géz éntine alinarak, kar dagitim dnerisi asagida gsterilmistir.
Tetkik ve tasviplerinize arz olunur.

1- Odenmis/Cikariimis Sermaye
2-Genel Kanuni Yedek Akce (Yasal Kayitlara Gore)

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

SPK’Ya Gore

2.837.014,21

2.593.834,25

Safi kardan yasal yedek akge ve
o6denmis sermayenin %10’u indirildikten
sonra kalan karin %5'i (A grubu) imtiyazli
hisse senedi sahiplerine 6denir.

Yasal Kayitlara
(YK) Gore

>

i R

= O

12.
13.

14.
15.

16.
17.
18.
19.
20.

Dénem Kari

Vergiler (-)

Kontrol Guicli Olmayan Paylar

Net Dénem Kari ("

Gecgmis Yillar Zararlari (-)

Genel Kanuni Yedek Akge (-)

NET DAGITILABILIR DONEM KARI

Yil iginde Yapilan Bagislar (+)

Bagislar Eklenmis Net Dagitilabilir Donem Kari
Ortaklara Birinci Kar Payi

Nakit

Bedelsiz

Toplam

imtiyazli Pay Sahiplerine Dagitilan Kar Payi
Dagitilan Diger Kar Payi

Yonetim Kurulu Uyelerine

Calisanlara

Pay Sahibi Disindaki Kisilere

intifa Senedi Sahiplerine Dagitilan Kar Payi
Ortaklara ikinci Kar Payi

Nakit

Bedelsiz

Toplam

Genel Kanuni Yedek Akce

Statl Yedekleri

Ozel Yedekler

OLAGANUSTU YEDEK

Dagrtilmasi Ongériilen Diger Kaynaklar
Gecgmis Yillar Karlari

OlaganUstUu Yedekler

Kanun ve Esas Sézlesme Uyarinca Dagitilabilir Diger Yedekler

966.917,00
-18.473.622,00
7.112,00
19.433.427,00

19.433.427,00
39.855,00
19.473.282,00

19.433.427,00

-24.914.138,99

-24.914.138,99

-24.914.138,99

-24.914.138,99

™ Ortakligin net donem kari 19.440.539 (966.917+18.473.622) TL olup, bu tutarin 7.112 TL'lik kismi kontrol glicli olmayan paylara isabet ettidi i¢gin, 19.433.427 TL tutarindaki ana
ortakliga ait net ddnem kari esas alinmistir.

KAR PAYI ORANLARI TABLOSU

TOPLAM DAGITILAN

1 TL NOMINAL DEGERLI

TOPLAM DAGITILAN KAR PAYI / NET DAGITILABILIR PAYA ISABET EDEN
KAR PAYI DONEM KARI KAR PAYI
GRUBU NAKIT (TL) BEDELSIZ (TL) ORANI (%) TUTARI (TL) ORANI (%)
A 0,00 0,00 0,00000 0,0000000 %0.000,00
NET B 0,00 0,00 0,00000 0,0000000 %0,00
TOPLAM 0,00 0,00 0,00
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Mevzuat Uyarinca Aciklanmasi Gereken Diger Bilgiler ve Hususlar

1) GENEL BILGILER;

a) Sirketin Faaliyet Alani: Sirket mulkiyetine sahip oldugu ve Kullar Kéyl/Kocaeli adresinde bulunan fabrikasinda kuseli karton sektérinde

imalat isi ile istigal etmekte ve Urettigi mallarin yurtigi ve yurtdisinda ticaretini yapmaktadir. Bununla beraber imalat icin ihtiya¢c duydugu
elektrik ve buhar ihtiyacini, sahibi bulundugu Otoproduktor Lisansi gergevesinde dogalgaz ¢evrim santrali ile saglamakta ve ihtiyag disi
elektrik enerjisini ise elektrik piyasasi mevzuati ¢cercevesinde satmaktadir. Sirket Uretim faaliyetlerini Kullar Kéyt/Kocaeli fabrikasinda
strddrirken, genel mudurlik, mali isler, pazarlama ve satinalma faaliyetlerini Gayrettepe/istanbul adresinde bulunan “Genel Midirlik”

ofisinde siirdiirmektedir. Sirketin ayrica Sefakdy/istanbul adresinde muilkiyetine sahip oldugu satis yeri ve depo olarak kullandigi bir subesi

bulunmaktadir.

Genel Mudiirliik:
Prof. Dr. Billent Tarcan Caddesi 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, Karamirsel Caddesi, No: 300 41140 Kullar/Basiskele/Kocaeli
Tel: 0-262-349 61 50 Faks: 0-262- 349 33 00

Satis Yeri:
Maresal Fevzi Cakmak 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

Mersis No: 0526005749100010

Sirketin Odenmis Sermayesi: 2.837.014,21TL
Sirketin 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 Pay! imtiyazi bulunmakta Olup, Oy Hakki imtiyazi bulunmamaktadir.
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b) Ortaklik Yapisi, Yonetim ve Bagimsiz Denetgiye lliskin Bilgiler:

Sirket hisselerinin tamami hamiline yazili paylardan olusmakta olup tamamina yakin bir kismi borsada islem gorebilen 6zelliktedir. Bu
sebeple sirketin ortaklik yapisi en son yapilan genel kurulda, genel kurula katilan ve/veya Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP)
yapilan agiklamalar isiginda asagida gosterilmistir. Yukarida agiklanan nedenlerden dolayi ortaklik yapisinda meydana gelen degisiklikler
sirketimizce bilinememektedir.

31.12.2014 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2013
ORTAK UNVANI PAY TUTARI ORANI PAY TUTARI ORANI
Pak Holding A.S. 975.590 34,39 975.590 34,39
Pak Gida Uretim ve Pazarlama A.S. 564.903 19,91 564.903 19,91
Asil Gida ve Kimya San. ve Tic. A.S. 561.741 19,80 561.741 19,80
Oycan ithalat ihracat ve Ticaret A.S. 35.000 1,23 35.000 1,23
Diger Ortaklar (Halka Agik Kisim) 699.780 24,67 699.780 24,67
Toplam Sermaye 2.837.014 100,00 2.837.014 100,00

Sirketin 6denmis sermayesi 2.837.014,21-TL olup, her biri 0,01-TL degderinde 283.701.421-adet paydan olusmaktadir.
Sirketin ana s6zlesmesinin ilgili maddelerine gére yonetim kurulu ve denetleme kurulu ile ilgili dizenlemeler asagida gosterilmistir.
Yoénetim Kurulu

Madde: 8- Sirketi; Genel Kurul tarafindan segilecek en az 7 (yedi), en ¢ok 11 (onbir) Gyeden kurulu bir Yonetim Kurulu idare ve temsil eder.
Yonetim kurulu Uye sayisi; Uyelerin 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 llkelerine uyulur. Zorunlu ilkelere uyulmaksizin yapilan
islemler ve alinan yoénetim kurulu kararlari gegersiz olup esas sdzlesmeye aykiri sayilir. Yonetim kurulunda gérev alacak bagimsiz Uyelerin
sayisi ve nitelikleri Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kurumsal ydnetime iliskin diizenlemelerine gore tespit edlilir.

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

Genel Kurul gerekli gorirse Yonetim Kurulu Gyelerini her zaman degistirebilir. Gérevine son verilen Gyenin tazminat isteme hakki yoktur.
Ydnetim Kurulu’nun Gdrev ve Yetkileri ve Bunlarin Devri

Madde: 9- Sirketin yonetimi ve temsili Yonetim Kurulu’na aittir. Yonetim Kurulu, Ana S6zlesme ve kanun ile kendisine yUklenmis olan
gOrevleri yapar.

Sermaye Piyasasi Mevzuati ve Kurumsal Yénetim ilkeleri cergevesinde gerekli Komiteler olusturulur. Kurumsal Yénetim Komitesinin iki
Uyeden olusmasi halinde her ikisi, ikiden fazla Uyesinin bulunmasi halinde Uyelerin gogunlugu, icrada gérevli olmayan yénetim kurulu
Uyelerinden olusur.

Yonetim Kurulu Uyeleri aralarinda is bolimune karar vermeye, kendi Uyeleri iginden veya Ust dUzey ydneticilerinden icra komitesi segmeye
ve genel mudur tayin etmeye yetkilidir. Tlrk Ticaret Kanunu’nun 367. maddesi huktUmleri saklidir.

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 sirkuleri dizenlenir.

Yonetim Kurulu; Sirket idare ve temsilinde, Sermaye Piyasasi Mevzuati ile kurumsal yonetim ilkeleri tahtinda kamuyu aydinlatma ve seffaflik
ile menfaat sahiplerinin mevzuat ve karsilikli s6zlesmelerle dlzenlenen haklarini koruma altina alma esaslarina uyar, uyulmasini denetler ve
sadlar.

Madde: 9/A- iptal edilmistir
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Yénetim Kurulu’nun Tahvil ve Diger Sermaye Piyasasi Araglarini ihrag Yetkisi

Madde: 10- Sirket Turk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hikidmlerine uyarak yurt iginde ve yurt disinda satilmak
Uzere tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger borglanma senetlerini ihrag edebilir. Yonetim Kurulu Sermaye Piyasasi Kanunu
gercevesinde tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger borglanma senetlerini ihrag yetkisine slresiz sahiptir. Bu takdirde, TCrk
Ticaret Kanunu huktdmleri uygulanmaz

Yoénetim Kurulu Toplantilan

Madde: 11- Yonetim Kurulu ayda en az bir defa olmak Uzere, gorevlerini etkin olarak yerine getirebilecegi siklikta toplanir. Yonetim Kurulu
Baskanli, diger yonetim kurulu Uyeleri ve icra komitesi baskani ile goriserek yonetim kurulu toplantilarinin gtindemini belirler. Toplantilar
Sirket merkezinde yapilir. Ancak Yénetim Kurulu karari ile toplantilarin Sirket merkezi disinda baska bir yerde veya uzaktan erisim saglayan
her tlrlU teknolojik yontemle de yapiimasi mtmkdndur. Yonetim Kurulunda her Gyenin bir oy hakki bulunur. Yonetim Kurulu Uye tam
sayisinin cogunlugu ile toplanir ve toplantida bulunan Uyelerin cogunlugu ile karar alir.

Yénetim Kurulu Uyelerinin Mali Haklari

Madde: 12- Yénetim Kurulu Baskan ve Uyelerine saglanan Uicret, huzur hakki, ikramiye ve prim édemelerine ve miktarlarina Sermaye
Piyasasi mevzuati ve Kurumsal Yénetim ilkelerine uygun sekilde Genel Kurul tarafindan karar verilir.

Bagimsiz yonetim kurulu Gyelerinin Ucretlendiriimesinde hisse senedi opsiyonlari veya sirketin performansina dayali 8deme planlari
kullaniimaz. Bagimsiz Yénetim Kurulu Gyelerinin Gcretleri bagimsizliklarini koruyacak diizeyde olur.

Denetciler

Madde: 13- Genel Kurul, bir yil icin bir veya iki denetci secer. Denetginin secimi, gérev sureleri, gérev, yetki ve sorumluluklari, tescil
islemleri ve denetgi ile ilgili diger konularda TUrk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu, Sermaye Piyasasl Kurulu ve ilgili mevzuat
dltzenlemelerine uyulur.

Denetgilerin Ucreti
Madde: 14- Denetcilere, Genel Kurul tarafindan saptanacak aylik veya senelik bir Ucret verilir

Sirketin 2013 faaliyet yilina iliskin Olagan Genel Kurul toplantisi 27.03.2014 tarihinde yapilmistir. Genel Kurul toplantisinda 1 er yil slreyle
gbrev yapmak Uzere asagida isimleri belirtilen kisiler yonetim kurulu Uyesi ve Bagimsiz Denetgci secilmislerdir.

Doénem iginde gorev yapan yada dénem iginde secilen Sirketin Yonetim Kurulu, Denetleme Kurulu ve Bagimsiz Denetgiye iliskin bilgiler
asagida gosterilmistir.

YONETIM KURULU

Gorev Suresi Gorev Siiresi  Yeniden Yeni Gorev
ADI SOYADI GOREViI Baslangici Sonu Secildigi Tarih  Siresi
Unal Bozkurt Yo6netim Kurulu Baskani 29.03.2013 27.03.2014 27.03.2014 1VYIL
Asli Balkir Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi 29.03.2013 27.03.2014 27.03.2014 1YIL
Sileyman Kaya Yo6netim Kurulu Baskan Yardimcisi 29.03.2013 27.03.2014 27.03.2014 1YIL
Sinan Ercan Gulgur Yénetim Kurulu Uyesi
Babur Gokgek Yénetim Kurulu Uyesi 29.03.2013 27.03.2014 27.03.2014 1YIL
Mehmet imregiin Yénetim Kurulu Uyesi 29.03.2013 27.03.2014 27.03.2014 1YIL
Hatice Canan Pak Yénetim Kurulu Uyesi 29.03.2013 27.03.2014 27.03.2014 1VYIL
imregiin
Ali Ersin Guredin Yénetim Kurulu Bagimsiz Uyesi 29.03.2013 27.03.2014 27.03.2014 1YIL
Tamer Kocel Yénetim Kurulu Bagimsiz Uyesi 29.03.2013 27.03.2014 27.03.2014 1VYIL
Haluk Iber Yoénetim Kurulu Uyesi ve Genel Midir ~ 29.03.2013 27.03.2014 27.03.2014 1YIL
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Yonetim kurulu 31.12.2014 tarihine kadar yil icerisinde 26 adet toplanti gerceklestirmistir. Yil icerisinde alinan kararlarin tamami yerine

getirilmigtir.

TURK TICARET KANUNUNA GORE BAGIMSIZ DENETGi *

Gorev Siiresi Gorev Siiresi Yeniden Yeni Gorev
ADI SOYADI GOREVI Baslangici Sonu Secildigi Tarih ~ Siiresi
Basaran Nas Bagimsiz Bagimsiz Denetgi 29.03.2013 27.03.2014 27.03.2014 1YIL
Denetim SMMM A.S.
*Basaran Nas Bag. Denetim ve SMMM A.$. ayrica SPK mevzuati gergevesinde sirketin se¢mis oldugu Bagimsiz Denetim Kurulusudur.
DENETIM KOMITESI
Gorev Siiresi Gorev Siiresi Yeniden Yeni Gorev
ADI SOYADI GOREVI Baslangici Sonu Secildigi Tarih ~ Siiresi
Ali Ersin GUredin Denetim Komitesi Baskani 09.04.2013 28.03.2014 28.03.2014 1YIL
Tamer Kogel Denetim Komitesi Uyesi 09.04.2013 28.03.2014 28.03.2014 1VIL
KURUMSAL YONETIM KOMITESI
Gorev Suresi Gorev Siresi Yeniden Yeni Gorev
ADI SOYADI GOREVI Baslangici Sonu Secildigi Tarih  Siiresi
Tamer Kocel Kurumsal Yonetim Komitesi Bsk. 09.04.2013 28.03.2014 28.03.2014 1YIL
Asli Balkir Kurumsal Yonetim Komitesi Uyesi 09.04.2013 28.03.2014 28.03.2014 1VIL
Suleyman Kaya Kurumsal Yonetim Komitesi Uyesi 09.04.2013 28.03.2014 28.03.2014 1YIL
Bulent Yilmaz Kurumsal Yénetim Komitesi Uyesi* 28.03.2014 1VYIL
*Yonetim Kurulu Uyesi Olmayip Yatinmai iliskileri Bolim Yoneticisidir.
Gorev Suresi Gorev Siiresi  Yeniden Yeni Gorev
ADI SOYADI GOREVI Baslangici Sonu Secildigi Tarih  Siiresi
Suleyman Kaya Kurumsal Yonetim Komitesi Uyesi 09.04.2013 28.03.2014 28.03.2014 1YIL
Bulent Yilmaz Kurumsal Yonetim Komitesi Uyesi* 09.04.2013 28.03.2014 28.03.2014 1YIL
Slleyman Kaya Kurumsal Yonetim Komitesi Uyesi 09.04.2013 28.03.2014 28.03.2014 1YIL
Bulent Yilmaz Kurumsal Yonetim Komitesi Uyesi* 28.03.2014 1YIL
RiSKIN ERKEN SAPTANMASI KOMITESI
Gorev Suresi Gorev Siresi Yeniden Yeni Gorev
ADI SOYADI GOREVI Baslangici Sonu Secildigi Tarih  Siiresi
Ali Ersin Guredin Riskin Erken Saptanmasi Komitesi Bsk.  09.04.2013 28.03.2014 28.03.2014 1YIL
Mehmet imregiin Riskin Erken Saptanmasi Komitesi Uyesi 09.04.2013 28.03.2014 28.03.2014 1YIL
Sinan Ercan Gulgur Riskin Erken Saptanmasi Komitesi Uyesi 28.03.2014 1YIL
Unal Bozkurt Riskin Erken Saptanmasi Komitesi Uyesi 09.04.2013 28.03.2014
c) istirak (Miisterek Yénetime Tabi Ortaklik) ve Bagh Ortakliklara iliskin Bilgiler:
Sirketin asagida ortaklik yapilar gosterilen sirketlerde payr bulunmaktadir.
Selka ic ve Dis Ticaret A.S.
ORTAK ADI SOYADI/UNVANI ORTAKLIK PAYI ORANI
Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. 1.242.088,75 99,37
Diger Gergek ve Tuzel Kisi Ortaklar 7.911,25 0,63
TOPLAM 1.250.000,00 100
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Donkasan Doniisen Kag. Ham. San. ve Tic. A.S.

ORTAK ADI SOYADI/UNVANI ORTAKLIK PAYI ORANI
Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. 75.000 50
Olmuksan international Paper Amb. San. ve Tic. A.S. 75.000 50
TOPLAM 150.000 100

2) PAZAR DURUMU, FAALIYETLER VE BEKLENTILER
a) Pazar Durumu ve Uygulanan Satis Politikalari:

Sirket kurulus tarihi olan 1967 den beri kuseli karton sektortinde faaliyet gdstermektedir. Kartonsan'in ana drlnleri geri dondsttrdlmus
kagittan Uretilen ve sektdrde Dublex (GD) ve Triplex (GT) olarak bilinen kuseli kartonlardir. Kuseli karton sektért agirlikli olarak gida ve ilag
sektoriine ambalaj malzemesi saglamaktadir. insanlarin giinliik hayatta kullandigi ve biytik balimini gida Griinlerinin olusturdugu Griinler
arasinda ilag, deterjan, kibrit, parfimeri, tekstil, oluklu laminasyon, kirtasiye ambalajlari, kitap ve defter kabi, cam esya ve klicik beyaz

esya ambalajlar sayilabilir. Farkli sektorlerde kullanim alanlar bulunan kartonsan drtnlerinin, gida maddeleri ambalajlamasinda kullanim
uygunlugu T.C. Tarim ve Koy Isleri Bakanliginca onaylanmistir. Kartonsan riinlerinin kuru gidalar ile dogrudan temas eden ambalajlarda
kullaniminin BFR (Alman Risk degerlendirme Enstitlist) tavsiyelerine uygunlugu ¢esitli uluslar arasi analiz kuruluslarinin raporlariyla
belgelenmistir.

Sirketimizin faaliyet gdsterdigi sektor ve uygulanan satis politikalar ile ilgili olarak faaliyet raporunun dnceki bélimlerinde detayli olarak
aciklamalara yer verilmistir.

b) Uygulanan Yatinm ve Kar Dagitim Politikalari

Sirketin planlamakta oldugu yatinmlar genelde tesisin idamesine yénelik yatinmilardan olusmaktadir. Bununla birlikte 2014 yilinda Uretim
tesisimizdeki 2 numarali karton Uretim hattinda (KM 2) kalite iyilestirmesi ve kapasite artisi saglayan modernizasyon ve tevsi yatirmi
yapiimistir. Yatinm sonucunda 2 numarali tretim makinemizin teorik Uretim kapasitesinin yaklasik %60 ve toplam Uretim kapasitesinin
%30 artmasi hedeflenmistir. S6z konusu 2 nolu Uretim hattimiz EylUl 2014 ayi icerisinde devreye alinmis olmakla birlikte hedeflenen Uretim
artisinin saglanmasi i¢in gerekli modifiye ¢alismalar devam etmektedir.

Kartonsan yatinmlarini Gretim ve operasyonlarinin gevresel etkilerinin srekli azaltiimasi hedefi ile butincul bir strateji kapsaminda
gerceklestirmektedir. Gergeklestirilmeye calisilan tevsi yatinmi, Kartonsan’in enerji verimliligine katkida bulunacagi gibi kaynak verimliligini
de artiracaktir. Buna ek olarak tevsi yatinmi tamamlandiginda Kartonsan Fabrikasi’ndaki su geri déntsim orani %30’lardan kademeli
olarak %60-80 seviyesine ylkselecektir

Sirketimiz 2014 yilinda kar dagitim politikasinda revize yaparak 27.03.2014 tarihinde yapilan genel kurul toplantisinda ortaklarin bilgisine
ve onayina sunmustur. S6z konusu kar dagitim politikasina sirketimizin internet sitesinden ve KAP tan ulasilabilmektedir. (www.kartonsan.
com.tr/yatinmeci iliskileri/Sirket Kar Dagitim Politikasi\2014)

Sirketimizin kar dagitim politikasi, dagitilabilir kardan Sermaye Piyasasi mevzuatinin 6ngdrdigu asgari oranda kar payr dagitmak
seklindedir. Bununla birlikte bu politika i¢c ve dis ekonomik kosullardaki gelismeler ile sirketimizin yatinm firsatlari ve finansman olanaklarina
gore her yil yeniden gdzden geciriimektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, kurumsal yonetim ilkelerinin uygulamasi ¢ercevesinde asgari kar dagitim zorunlulugunu kaldirmis olmakla
birlikte, Genel Kurulda aksine bir karar alinmadigi stirece pay sahiplerimizin olasi beklentileri ve blylUme stratejileri arasinda bir denge
gOzetilerek kar payl dagitiimaya devam edilecektir.

Bu gergevede sirketimizin bir dnceki yil karindan, cari yilda yapilacak kar payr dagitim onerisi, cari yilin faaliyet raporunda ayri bir bélim
olarak yer almakta ve Genel Kurul dncesi pay sahiplerinin ve kamuoyunun bilgisine sunulmaktadir.

Sirketimizin ana s6zlesmesine gore, A grubu hisse senetlerinin kar pay imtiyazi bulunmaktadir. Ayrica, birinci temettt dagitimina karar
verildigi takdirde yonetim kurulu Uyelerine de kar pay! dagitiimaktadir. Birinci temettl miktarinin hesaplanmasina esas alinan dagitilabilir
kardan, 6denmis sermayenin %10’u indirildikten sonra kalan kismin %5’i A grubu hisse senedi sahiplerine, Genel Kurul tarafindan
belirlenecek belirli bir tutari ise yonetim kurulu Uyelerine kar payi olarak dagitiimaktadir.
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Kar payr dagitimi yasal sUreleri icinde gerceklestiriimektedir.

Genel Kurulda aksine bir karar alinmadigi strece pay sahiplerimizin olasi beklentileri ve blylme stratejileri arasinda bir denge gozetilerek
kar pay! dagitimaya devam edilecektir.

Sirketimiz 2014 yilinda Sermaye Piyasasi Mevzuatina uyumu gergeklestirmek amaciyla, Kar Dagitim Politikasini asagdidaki sekilde revize
edilmesine karar vererek, kamuya agiklamistir.

2014 ve sonrasl yillarda uygulanacak kar dagitim politikasi asagida sunulmaktadir.
Kar Dagitim Politikasi

Sirketimizin kar dagitim politikasi, dagrtilabilir kardan Sermaye Piyasasi mevzuatinin 6ngoérdigi asgari oranda, s6z konusu asgari kar
dagitim oraninin belirlenmedigi veya kaldirnldigi dénemlerde kar payi imtiyazindan kaynaklanan haklar sakli kalmak sarti ile sermayeyi temsil
eden hisse senetlerinin tamamina ilgili yasal dizenlemelere gére bulunan dagitilabilir karin %5’i oraninda asgari kar payi olarak dagitiimasi
seklindedir. (Sirket esas sdzlesmesinde ve diger yasal mevzuatta yer alan karin dagitimina iliskin diger diizenlemeler saklidir.)

Bununla birlikte bu politika i¢ ve dis ekonomik kosullardaki gelismeler ile sirketimizin yatinm firsatlan ve finansman olanaklarina goére her yil
yeniden gbzden gegirilecektir. Genel Kurulda aksine bir karar alinmadidi stirece pay sahiplerimizin olasi beklentileri ve blylme stratejileri
arasinda bir denge gozetilerek ilgili yasal dlizenlemelere gore bulunan dagitilabilir karin %5’i oraninda asgari kar payi olarak dagitiimasina
devam edilecektir. Bu gercevede dénem karindan yapilacak kar payr dagitim 6nerisine, faaliyet raporunda ayri bir bélim olarak yer
verilerek, Genel Kurul &éncesi pay sahiplerinin ve kamuoyunun bilgisine sunulacaktir.

Kar Payinin Hesaplanmasi, Odenme Sekli ve Dagitimina iliskin Esaslar

Sirket donem karindan yapilacak kar payinin hesaplanmasinda Sirket esas stzlesmesi, Sirket Kar Dagitim Politikasi, Sermaye Piyasasi
Mevzuati, Tlrk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kéar payr dagitim esaslarina ve diizenlemelerine uyulur. Buna gore;

a) Kar payi dagitim tarihi itibariyle, mevcut paylarin timuine, paylarn ihrag ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin, paylari oraninda esit
olarak dagtilir. (Sirket esas s6zlesmesinde belirtilen A grubu paylarin kar payi imtiyazina iliskin haklar saklidir.)

b) Kar payi, dagitimina karar verilen genel kurul toplantisinda karara baglanmak sartiyla tek taksitte nakden édenmesi politika olarak
benimsenmistir. Bununla birlikte Sermaye Piyasasi Mevzuati, TUrk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kar pay dagitim
esaslarina ve sermaye artisi esaslarina uyulmak sartiyla kar payinin taksitle 6denmesine ya da bedelsiz hisse senedi seklinde
dagitiimasina Yonetim Kurulunun teklifi ile genel kurul tarafindan karar verilebilir.

c) Kar pay sirket esas s6zlesmesinin 25. maddesine gdre hesaplanarak en ge¢ dagitim karari verilen genel kurul toplantisinin yapildigi
hesap dénemi sonu itibariyle dagitilir.

Sirket esas sdzlesmesinin 25. maddesi asadida gosterilmistir.

Madde: 25- Sirketin bir bilango ddnemindeki faaliyetlerinden elde ettigi gelirlerden, ddenen veya tahakkuk ettirilmesi gereken her tarlt
masraflar, amortismanlar, ddenen prim ve ikramiyeler, ayriimasi gereken karsiliklar, vergi ve benzeri mali yikUmlUlUkler ile varsa gegcmis yil
zararlar indirildikten sonra geriye kalan miktar, safi karini teskil eder.

a) Odenmis Sermayesinin 1/5’ini buluncaya kadar %5 kanuni yedek akce ayrilir.
b) Geri kalan kismindan, Sermaye Piyasasi Kurulunun tespit ettigi miktar ve oranda birinci temettt ayrilir ve dagttilir.

¢) Yukarida bentlerde belirtilen %5 kanuni yedek akgce ile birinci temettU ayrildiktan ve nakden éddendikten sonra, birinci temettinin
hesabina esas alinan meblagdan édenmis sermayenin %10’u indirildikten sonra;

i) %5’i (A) Grubu hamiline yazili pay sahiplerine dagitiimak Gzere,
ii) Kalan kismin genel Kurulca takdir edilecek miktari, bagimsiz Gyeler hari¢ yonetim kurulu Uyelerine 6denmek Gzere ayrilir.

Yukaridaki bentlere gére yapilan dagitimdan sonra kalan kéar, Sirket Yonetim Kurulunun teklifi izerine Genel Kurul karari ile kismen veya
tamamen dagitilabilir veya olaganustl yedek akge olarak ayrilabilir yahut gelecek yillara devredilebilir.

Turk Ticaret Kanunu 519’'uncu maddesinin 2. fikrasinin (¢) bendi hUkmu sakhdir.
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Yasa hukmu ile ayriimasi gereken yedek akgeler ile esas sdzlesmede pay sahipleri i¢in belirlenen birinci temettl ayriimadikca, baska
yedek akce ayrilmasina, ertesi yila kar aktariimasina ve birinci temettli 5denmedikge Yénetim Kurulu Uyeleri ile memur, miistahdem ve
iscilere, intifa/kurucu intifa senedi sahiplerine, imtiyazli pay sahiplerine, gesitli amagclarla kurulmus vakiflara ve benzer nitelikteki kisi /
kurumlara kardan pay dagitiimasina karar verilemez.

d) Kar Payi Avansi Dagitimasi Uygulamasina iliskin Esaslar asagida g&sterilmistir.

Sermaye piyasasl mevzuati gergevesinde kar payi avansi dagitmak isteyen ortakliklarin esas sézlesmelerinde hikim bulunmasi ve genel
kurul karariyla ilgili hesap dénemi ile sinirli olacak sekilde yonetim kuruluna kéar payi avansi dagitimina karar vermek Uzere yetki verilmesi
gerekmektedir.

Sirketimizin hali hazirda gegerli ana s6zlesmesinde kar payi avansi dagitimi yapilabilmesine iliskin bir hUkdm bulunmamaktadir.
Sirketimizce bu nedenle kéar payi avansi dagitiimasi bir politika olarak benimsenmemistir.

Gelecekte sirket esas sdzlesmesinde kar payl avansi dagitimina iliskin bir degisiklik yapildigi takdirde, Turk Ticaret Kanunu ve Sermaye
Piyasasi Mevzuatinin kar payl dagitim esaslarina uyulmak sarti ile kar payr avansi dagitimi yapilabilecektir.

e) Dagrtilabilir karnn matrahi Sirket ana s6zlesmesi, Sermaye Piyasasi Mevzuati, TUrk Ticaret Kanunu dlzenlemeleri gergevesinde tespit
edilir. ligili diizenlemeler cergevesinde bagislar dagitilabilir karin matrahina eklenir.

3) FINANSMAN KAYNAKLARI VE RiSK YONETiIM POLITIKALARI

Sirket 6z varliklar giicli ve nakit yaratma giicl yilksek oldugundan finansman sikintisi yasamamaktadir. ihtiyag fazlasi fonlarini finansal
sistem igerisinde vadeli TL ve Vadeli doviz tevdiat olarak degerlendirmektedir. Sirketin muhtemel mali riski kur riskidir. Sirketin gerek
yurtdisi alacaklarindan gerekse déviz tevdiat hesaplarinda bulunan yabanci para cinsinden olusan mevduatlari kur degisimlerine bagl
olarak risk tasimaktadir. Sirketin yabanci para cinsinden varliklari, yabanci para borglarindan fazla oldugu igin kur ylkselmeleri sirket lehine,
kur dismeleri ise sirket aleyhine sonuglar verecektir.

Sirketimiz Denetim Komitesi ve Bagimsiz denetgisi tarafindan; yapilan islemler ve faaliyetlerin gerek yasal mevzuata gerekse de sirket
politikalarina uygunlugu hususunda ilgili denetimler yapilmaktadir. Yonetim kurulumuz yapilanmasi geregi SPK ve TTK hdkumlerine uygun
olarak 2013 yilinda ayrica Riskin Erken Saptanmasi Komitesi olusturmus ve s6z konusu komite belirlenen esaslara gére goérev yapmaya
baslamistir.

i¢ kontrol sistemimizin denetlenmesi ile ilgili olarak ISO 9001, ISO 14001 ve OHSAS 18001 kalite belgelerinin vize edilmesi amaciyla
bagimsiz dis denetgiler tarafindan denetimler yapilmakta ve gortlen uygunsuzluklar sirket Ust dizey yénetimine bildirilmektedir.

4) ISLETMENIN GELIiSiMi HAKKINDA YAPILAN ONGORULER

TUrkiye’'nin cografi konumunun sundugu lojistik avantajl, kaliteli Grin gami ve musteri memnuniyetine odakli hizmet anlayisiyla tamamlayan
Kartonsan Avrasya cografyasinin buylyen kuseli karton Ureticisi olmaya devam edecektir. Faaliyet raporunun dnceki bélimlerinde
sirketimizin hedef ve beklentilerine iliskin degerlendirmelere yer verilmistir.

5) iISLETMENIN FAALIYET GOSTERDIGi SEKTOR VE BU SEKTOR iCERISINDEKi YERiI HAKKINDA BiLGi

Sirket kuseli karton sektoriinde faaliyet gostermektedir. Ana Uretim hammaddesi hurda kagit olup az miktarda seltiloz ve diger kuse
kimyasallar kullanilimaktadir. Uretilen kartonlarin biyiik bdlimi gida, ilag, kozmetik ve deterjan sektdriinde ambalaj malzemesi olarak
kullaniimaktadir.

Kartonsan yillik Gretim hacmi ile Turkiye’nin en blyUk ve Avrupa’nin 4’Gncl en blyUk kuseli karton Ureticisi konumundadir. Kartonsan
arUnleri Avrasya’nin genis cografyasina yayllmis bir misteri kitlesine ulasmaktadir. Yillar itibariyle dedismekle beraber sirketimiz Gretiminin
yaklasik %60-80’lik bir kismini yurtici piyasada sattigindan yurtici pazar payl %30-45 civarinda bulunmaktadir. Kuseli karton sektoriiniin
ithalat hacimleri doviz kuruna ve yurtdisi karton Ureticilerinin fiyatlama politikalarina son derece bagli gergeklesmekte, ddviz kurundaki
degisime gore sektore ithal karton giris miktarlar dénemsel olarak degismektedir.

Sirketimizin sektor icerisindeki yeri ve sektore iliskin bilgiler faaliyet raporunun énceki bélimlerinde detayli olarak aciklanmistir.
6) YATIRIMLARDAKI GELISMELER, TESVIKLERDEN YARARLANMA DURUMU

Sirketin planlamakta oldugu yatinmlar genelde tesisin idamesine ydnelik yatinmlardan olusmaktadir. Bununla birlikte Uretim tesisimizdeki 2
numarall karton Uretim hattinda da (KM 2) kalite iyilestirmesi ve kapasite artisi saglayacak bir yatinm 2014 yili icerisinde gerceklestiriimistir.
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Bahsi gecen modernizasyon ve kapasite artisi saglayacak yatirimla ilgili olarak Ekonomi Bakanhginca 13 Mayis 2013 Tarih ve 110178
Numarali Yatinm Tesvik Belgesi dizenlenmistir. S6z konusu tesvik belgesi kapsaminda yapilacak yatirmla ilgili olarak asagidaki tesvikler
saglanmistir.

* Sigorta Pirimi isveren Hissesi Destegi: 2 Yl
» KDV Istisnasi

* GUmruk Vergisi Muafiyeti

« Vergi indirimi Oran %50 YKO:%15

Yatinm &zkaynaklardan finanse edilmekte olup 31 Aralik 2014 ve 31 Aralik 2013 tarihleri itibariyle tesvik kapsaminda yapilan harcamalar ve
verilen avanslar asagida gosterilmistir:

31 Aralik 2014 31 Aralik 2013
Harcama turt Doviz taru Doviz tutari TL karsihg Doviz tutari TL Karsiligi
Gergeklestirilen Yatinm ) TRY - 127.250.288 - -
Avans USD 5.339 12.381 - -
Avans EUR 60.380 170.313 19.009.850 45.351.313
Toplam 127.432.982 45.351.313

(131 Aralik 2014 tarihi itibariyle 2 nolu karton Uretim hattina iliskin yatinmin toplam harcamasi 148.575.917 TL olup, bu tutarin 127.250.288 TL'si tesvik kapsamindadir.

7) ISLETMENIN URETiM BiRIMLERININ NiTELIKLERI, KAPASITE KULLANIM ORANLARI VE ONCEKI YIL iLE
KARSILASTIRILMASI

Sirket Kullar Kdyu/Kocaeli adresinde bulunan fabrikasinda kuse karton ve tesis igin gerekli olan elektrik enerjisini otoprodiktoér lisansi
cercevesinde Uretmektedir. Sirketin yillik kuseli karton teorik Uretim kapasitesi yaklasik 180.000-Ton/yil olarak hesaplanmaktadir.
(31.12.2013: 180.000-Ton/Y1l) 2014 yilrile 2013 yilinin Gretim ve satis miktarlar asagida gosterilmistir. 31.12.2014 tarihi itibariyle net
kapasite kullanim oraninin yaklasik %51 oldugu gortlmektedir. (31.12.2013: %90). 2014 yilinda yapilan yatinmin montaj durusu sebebiyle
gerek satis gerekse de Uretim miktarlarinda gerileme yasanmis buna bagli olarak kapasite kullanim orani da dismustur.

Sirketin Uretim ve satis miktarlar asagida agiklanmistir.

31 Aralik 2014 31 Aralik 2013
Uretim Miktarlari
Kuse Karton (Ton) 91.701 161.802
Elektrik Uretimi (10°Kwh) 102.231 132.135

8) KONSOLIDE SATISLARA iLISKIN ACIKLAMALAR

Sirketin 2014-2018 yillarinin konsolide satis miktar karsilastirmasi asagidaki gibidir.

31 Aralik 2014 31 Aralik 2013
Satis Miktarlari
Kuse Karton (Ton) 137.292 172.054
Elektrik Satislari (10°Kwh) 18.308 23.487

2013 yiinda déneminde konsolide net hasilatimiz 224.216.211-TL iken 2014 yilinda konsolide net hasilatimiz 199.846.452-TL olarak
gerceklesmistir.
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9) KONSOLIDE MALi TABLOLARA iLiSKiN FINANSAL RASYOLAR

LIKIDITE ORANLARI 31.12.2014 31.12.2013
Cari Oran Doénen Varliklar/KVY Kaynak 1,31 514
Asit Test Orani (Doénen Varliklar-Stoklar)/KVY Kaynak 0,66 3,55
Stoklar/Cari Aktif Stoklar/Dénen Varliklar 0,49 0,31
isletme Sermayesi Doénen Varliklar (Nakit ve Hb harig)-KVY Borg (Krediler harig) 36.669.995 57.168.416
Nakit Oran (Hazir Degerler)/KVY Kaynak 0,07 2,15
MALI BUNYE ORANLARI

Finansal Kaldirag (KV+UV Yab. Kaynaklar)/Aktif 0,22 0,12
Toplam Borglar/Ozkaynak 0,28 0,13
Kisa Vadeli Borglar/Ozkaynak 0,26 0,11
Uzun Vadeli Borclar/Ozkaynak 0,01 0,02
Duran Varliklar/Ozkaynak 0,93 0,55
Finansal Borglar/Ozkaynak 0 0
KARLILIK ORANLARI

Aktif Devir Hizi Net Satislar/Aktif Toplami 0,6 0,54
Brut Kar Mariji Briit Satis Kari/Net Satislar 0,09 0,15
Aktif Verimliligi Net Kar/Aktif Toplami 0,06 0,13
Net Kéar/Net Satislar 0,10 0,05
Vergi Oncesi Kar/Net Satislar 0,00 0,07
Net Kar/Ozkaynaklar 0,07 0,03
Faaliyet Kari/Satis Hasllati -0,01 0,05
Hisse Basina Net Kar 6,85 2,93
Nakit Varliklar 4.617.633 61.216.664
Finansal Borglar 20.362.275 382.630
Net Finansal Pozisyon -15.744.642 60.834.034
Ticari Alacaklar 25.574.143 34.489.116
Diger Alacaklar 6.240.140 2.574.637
Stoklar 44.043.802 45.317.018
Ticari Borglar 43.956.508 21.735.557
Diger Borglar 2.673.516 2.342.944

Sirketin mali yapisi glcli oldugundan yabanci kaynaga ihtiyag duymamaktadir.

10) UST YONETIMDE YIL iCiNDE YAPILAN DEGiSIKLIKLER VE HALEN GOREV BASINDA BULUNANLARA iLiSKiN ACIKLAMALAR

Sirketimizin Genel MudUrine iliskin bilgiler asagida gosterilmistir.

Haluk IBER-Y6netim Kurulu Uyesi ve Genel Midir

15.07.1959 dogumludur. I.T.U Kimya Mihendisligi Bélimi'nden lisans, Maine Universitesi’'nden ylksek lisans mezunudur. is hayatina
1987 yilinda Seka A.S.'nde baslamistir. 1991-2002 yillari arasinda Sirketimizin gesitli kademelerinde calismistir. 2002 yilindan 01 Ekim
2012 tarihine kadar Sirketimizde Genel Midur Yardimcisi olarak gérev yapmistir. 01 Ekim 2012 tarihinden bu yana Genel Muddr olarak
gbrev yapmaya baslamistir. 2005 yilinda secildigi, Sirketimizin Yénetim Kurulu Uyelidi gérevi halen devam etmektedir.
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11) PERSONEL VE iSCi HAREKETLERI, TOPLU SOZLESME UYGULAMALARI, PERSONEL VE iSGIYE SAGLANAN HAK VE
MENFAATLER:

Sirketin taseron isgileri harig 31.12.2014 tarihi itibariyle ortalama konsolide personel sayisi 281 kisidir. (31.12.2013: 281 Kisi)

Sirketin fabrikasinda calisan isgilerin bagh oldugu sendika iscilerin bagdl oldugu toplu sdzlesme yapmaya yetkili sendika TUrkiye Sellloz
Kagit, Agac ve Mamdilleri iscileri (Selliloz-Is) sendikasidir. Yetkili isci sendikas ile 2 yillik stirelerle gegerli olan toplu is sdézlesmeleri
yaplimaktadir. Detayi toplu is s6zlesmelerinde sayilan tim hak ve menfaatler isgilerimize eksiksiz olarak kullandirimaktadir. Yetkili Seliiloz-is
sendikasi ile 01.09.2012-31.08.2014 dénemini kapsamak Uzere gecerli toplu is sézlesmesi 28.06.2013 tarihinde imza edilmistir.

Saglanan anlasma sartlari geregince kapsam ici galisanlara; Birinci yil igin (01.09.2012-31.08.2013 ddénemi igin) birim saat Ucreti 5,73-TL
nin altinda olan isciler igin 320 TL/ay (icret artisi birim saat Ucreti 5,73-TL olan isgiler icin 260 TL/ay Ucret artisi yapilacaktir. ikinci yil igin
(01.09.2013-31.08.2014 ddnemi igin) birim saat Ucreti 9-TL nin altinda olan isgiler igin 100-TL/ay, birim saat Ucreti 9-TL nin Uzerinde olan
isciler icin 50-TL/ay Ucret artisi ve tim iscilere 01.09.2012-31.08.2013 ddnemine ait yillik Tlketici Fiyat Endeksi (TUFE) oraninda briit Gicret
artisi yapiimasi kararlastirimistir

Toplu is s6zlesmesinin suresi 31.08.2014 tarihinde sona ermis olup Taraflar, yeniden 2 yillik dénem icin sézlesme yapmak tzere
24.09.2014 Tarihinde gdrismelere baslamislardir. Raporumuzun yayin tarihi itibariyle hendz bir anlasma saglanamamistir.

12) YIL iCERISINDE YAPILAN BAGISLARA iLiSKiN BiLGILER:

Sirket spor, egitim ve kultlr alaninda faaliyet gdsteren dernek vakif ve okullara katkida bulunmaktadir. 2014 yilinda yapilan olagan genel
kurul toplantisinda yillik bagis sinir 750.000 TL olarak belirlenmistir. (2013: 500.000TL)

2014 yil igerisinde yapilan bagis ve yardimlarin detay asagida gdsterilmistir.

Yardimlar (TL) 31.12.2014 31.12.2013
Universite, Ortadgretim ve ilkdgretim Okullarina bagislar 4.455 9.870
Dernek ve vakiflara Bagislar (Egitim, spor ve sosyal amacli) 35.200 162.000
Diger Kurum ve Kuruluslara Bagislar 200 4.872
Toplam 39.855 176.742

13) GRUBUN iC DENETIM VE RiSK YONETIM SiISTEMLERININ ANA UNSURLARINA iLiSKiN ACIKLAMALAR:

Sirketimiz Denetim Komitesi ve Bagimsiz denetgisi tarafindan; yapilan islemler ve faaliyetlerin gerek yasal mevzuata gerekse de sirket
politikalarina uygunlugu hususunda ilgili denetimler yapiimaktadir. 2013 yilinda ayrica Riskin Erken Saptanmasi Komitesi olusturularak
goreve baslamistir. Komite 2014 yili icerisinde 6 defa toplanti yaparak, olusturdugu raporu yénetim kuruluna sunmustur. Finansal risklerle
ilgili olarak raporun dnceki bélimlerinde yer alan mali tablo dipnotlaninda agiklamalar yapilmistir. Riskin erken saptanmasi komitesi 2014
yilina iliskin olarak hazirladigi raporu, yonetim kuruluna sunmustur.

14) ARASTIRMA VE GELISTIRME FAALIYETLERINE iLiSKiN ACIKLAMALAR:

Sirketimizde bir Ar-Ge bolimu bulunmamaktadir. Yapilan faaliyetler Grtn kalitesinin test edilmesine ve iyilestirmesine yonelik olmaktadir.
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15) DONEM iCERISINDE YAPILAN ANA SOZLESME DEGIiSIKLIKLERI VE NEDENLERI:
Sirketimiz cari ddnemde herhangi bir ana sézlesme degisikligi gerceklestirmemistir.
16) ILISKILI TARAF iSLEMLERI

Sirketimizin iliskili taraflari ile gerceklestirdigi islemler, faaliyet raporunun énceki béliimlerinde yer alan Mali Tablolara iliskin Aciklayici Notlar
béliminde DIPNOT 7 bdlimiinde detayl olarak verilmistir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 199’uncu Maddesi Kapsaminda Hazirlanan Bagli
Sirket Raporuna ilerleyen bollimlerde verilmistir.

17) SIRKET BiLGILENDIRME POLITIKASI

Sermaye Piyasasi Mevzuatindaki degisikliklere uyumu gerceklestirmek amaciyla, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun I-15.1 Sayili Tebligi
gercevesinde Bilgilendirme politikasi 2014 yilinda revize edilerek, kamuya agiklanmistir.

2014 ve Sonraki Yillara iliskin Bilgilendirme Politikasi asagida veriimistir.
SIRKET BILGILENDIRME POLITIKASI
Amac

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 6ngdrdigu agiklama ve bilgilendirmenin yani sira,
kurumsal yonetim ilkelerinin 6zlne uygun olarak, menfaat sahiplerine, sirketin gecmis performansi ile gelecek beklentilerine iliskin bilgi ve
gelismeler hakkinda adil, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, analiz edilebilir ve kolay erisilebilir finansal ve finansal olmayan bilgiler
konusunda, ilgili menfaat sahiplerinin kendi aralarindaki firsat esitligini bozmadan zamaninda, dogru ve tam olarak bilgilendiriimesini
hedeflemektedir.

I- BILGILENDIRME POLITIKASINDA KULLANILACAK YONTEM VE ARAGLAR

Sermaye Piyasasi Mevzuat'i ve TTK hukimleri sakli kalmak Uzere, sirketimiz tarafindan kullanilan temel bilgilendirme arag ve yéntemleri
asagida sayllmistir;

Kamuyu Aydinlatma Platformu’na (“KAP”) iletilen 6zel durum agiklamalari,

Periyodik olarak Kamuyu Aydinlatma Platformu’na (“KAP”) iletilen finansal raporlar,

T. Ticaret Sicili Gazetesi, Turkiye Capinda Dagitimi Yapilan GUnlUk Gazeteler ve Dergiler vasitasiyla yapilan duyurular ve aciklamalar,
Yazili ve gdrsel medya vasitasiyla yapilan basin aciklamalar ve Roportajlar,

Menfaat Sahipleri ile Yapilacak Toplantilar, Telefon Gérlismeleri ve Diger Haberlesme Araclar ile Yapilacak Bilgilendirmeler.

- o o0 T

Kurumsal internet Sitesi, Faaliyet Raporlari, Genel Kurul Bilgilendirme Dokiimanlari, Genel Kurul Toplantilari, Telefon, elektronik posta
(“e-posta”), faks, SMS ve cep telefonu vs. iletisim araglari.
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Il- OZEL DURUM ACIKLAMALARININ VE BILGILENDIRMELERIN KAMUYA ACIKLANMASINA iLISKIN ESASLAR
Ozel Durumlarin Kamuya aciklanmasindan Sermaye Piyasasi Mevzuatinin belirledigi kurullara uyulur.

Ozel Durumlar, mevzuatin belirledigi kurallar dairesinde ve istisnalar sakli kalmak sarti ile, menfaat sahiplerinin dogru, dolaysiz, anlasilabilir,
abartili yada yaniltici ifadelerden kaginilarak, firsat esitsizligine neden olmayacak sekilde, ortaya ¢iktigi anda bilgiye hizli erisimi saglamak
amaciyla Kamuyu Aydinlatma Platformu’na (“KAP”) 6zel durum agiklamalar yapilarak gerceklestirilir.

icsel bilgiler ve bu bilgilere iliskin daha &énce kamuya aciklanan hususlardaki degisiklikler ortaya ciktigindan yada égrenildiginde

kamuya agiklanir. Sirket, sermaye piyasasi mevzuatinin dizenlemeleri gergevesinde; mesru gikarlarinin zarar gérmemesi, yatinnmcilarin
yaniltimamasi, zarar gérmemesi ve i¢sel bilgilerdeki gizliligin saglanmasi sarti ile igsel bilgilerin kamuya agiklanmasini erteleyebilir. Sirket,
icsel bilginin kamuya agiklanmasini ertelemeye karar vermesi halinde, ertelenen bilgi, ertelemenin ortakligin yasal haklarinin korunmasina
etkisi, yatinmcilarin yaniltiimasi riskini olusturmadigi ve erteleme suresince bu bilginin gizliliginin korunmasi icin ne gibi tedbirleri aldigini
Yonetim Kurulu Karar’'na veya Yonetim Kurulu tarafindan yetki verilmis ise yetki verilen kisinin yazili onayina baglar.

Sirket tarafindan is akdi ile veya baska bir sekilde kendilerine bagli olarak galisan ve igsel bilgilere erisimi olan kisileri, Merkezi Kayit
Kurulusu A.S.’ye bildirir ve bu bilgilerde degisiklik olmasi durumunda en geg 2 is glnU iginde gerekli glincellemeyi yapacaktir. S6z konusu
kisilerin listesi ayni zamanda sirketin kurumsal internet sitesinde kamuya aciklar.

Ozel durum agiklamalar, sirketimiz yénetim kurulunun yetkilendirdigi Elektronik imza sahibi en az 2 yéneticisi tarafindan miistereken
imzalanarak kamuya aciklanir. S6z konusu agiklamalar, sirketimizin kurumsal internet sitesinde en geg agiklamanin yapildigi gind takip
eden is guini yayinlanir. Ozel Durum Aciklamalari en az 5 yil slre ile menfaat sahiplerinin istifadesine sunulmak tizere, internet sitesinde
saklanir.

Onceden yapiimis olan Ozel Durum Aciklamalarinda meydana gelen gelismeler ve degisiklikler stirekli olarak giincellenerek kamuya
duyurulur. Daha énce 6zel durum agiklamasi yoluyla kamuya duyurulan ve henlz sonuglanmamis bir hususta herhangi bir gelisme olmaz
ise, bu durum konuya iliskin son 6zel durum ag¢iklama tarihinden itibaren altmisar gunltk surelerde gerekgceleri ile birlikte kamuya aciklanir.

Ozel durumlarnin kamuya aciklanmasina kadar gizliligin saglanmasina yénelik olarak aciklamalarin 6grenildigi veya gerceklestigi anda
mevzuattaki sinirlamalar haric derhal yapiimasi esastir. Bununla birlikte icsel Bilgilere erisimi listesinde yer olmayan kisilerin séz konusu
aciklamalara ulasmasini engelleyici glvenlik tedbirleri alinir. Gizliligin saglanmasi amaciyla s6z konusu bilgi ve belgelerin fiziki ve elektronik
dosyalarina ulasim kisitlanir ve sifrelenir. icsel bilgilere erisimi olan kisilerin bu bilgilerle ilgili olarak kanun ve ilgili mevzuatta yer alan
yUkUmlUlUklerinden ve bu bilgilerin kétlye kullanilmasindan ve haksiz menfaat saglanmasi ile ilgili yaptinmlardan haberdar olmasi saglanr.

Ill- IHRAC EDILEN SERMAYE PiYASASI ARACLARI ILE iLGiLi OLAGANDISI FiYAT VE MiKTAR HAREKETLERI, HABER VE
SOYLENTILERIN DOGRULANMASINA iLiSKIiN ESASLAR

Sirket, ihrag ettigi sermaye piyasasi araclarinin fiyat ve islem hacimlerinde olagan piyasa kosullari ile agiklanamayan degisimler oldugundan
Borsa Istanbul A.S.’nin talebi tizerine Ozel Durum Aciklamasi yaparak, kamuya heniiz agiklanmamis 6zel durumlarin olup olmadigr belirtilir
ve Sermaye Piyasasi Mevzuati dUzenlemeleri ¢cercevesinde varsa agiklanmamis tUum &zel durumlar kamuya agiklanir.

ihrag edilen sermaye piyasas! araclari ile ilgili olarak, séz konusu araclarin degerini, fiyatini veya yatirmcilarin yatinm kararlarini etkileyecek
6neme sahip, basin yayin organlari veya diger iletisim yollariyla ilk kez kamuya duyurulan veya daha énce kamuya duyurulmus bilgilerden
farkli igerikteki haber veya soylentilerin varligi ve sirket tarafindan 6grenildigi takdirde bunlarin dogru veya yeterli olup olmadigr konusunda
Sermaye Piyasasi Mevzuati cergevesinde derhal kamuya agiklama yapilir. Kamuya agiklanmamis bilgilere dayanilarak, sirket hakkinda
yapilan yorum, analiz, degerlendirme ve tahminler bu kapsamda degerlendiriimez.

Sirket hakkinda basin yayin organlarinda veya internet sitelerinde yer alan haber ve sdylentilerle ilgili olarak, sirket yatinmeci iliskileri bolimd,
s6z konusu bilgileri 6grendigi andan itibaren, s6z konusu haber ve s@ylentileri mevzuatta belirtilen dnemlilik derecesine gére degerlendirir.
S6z konusu degerlendirme sonucunda, Ozel Durum Aciklamasi yapiimasi gerektigi kanaatine varirsa, sirket yénetimini bilgilendirir ve Ozel
Durum Aciklamasi yapilarak kamunun bilgilendiriimesi saglanir.
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IV- GELECEGE YONELIK DEGERLENDIRMELERIN KAMUYA ACIKLANMASINA iLiSKIN ESASLAR

Gelecege yonelik degerlendirme ve bilgilendirmelerin sirket yonetim kurulu kararina veya yonetim kurulu tarafindan yetki verilmis olmasi
sartl ile yetki verilen kisinin yazili onayina baglanmasi kosulu ile kamuya aciklama yapilabilir.

Sirketin gelecede yonelik dederlendirmeler, sirket yonetimi tarafindan en fazla yilda 4 defa kamuya agiklanir. S6z konusu agiklama Sermaye
Piyasasi Kurulunun finansal tablolara iliskin diizenlemeleri ¢cercevesinde ilan edilen faaliyet raporlar yada Kamuya Aydinlatma Platformunda
(KAP) aciklanmis olmasi sartiyla yatinmcilari bilgilendirilmesine iliskin sunumlar araciligiyla da yapilabilir. Kamuya agiklanan gelecege
yonelik degerlendirmelerde dnemli bir degisiklik ortaya giktiginda yada daha 6nce kamuya agiklanan hususlar ile gergeklesmeler arasinda
oOnemli dlglde bir farklilik bulunmasi halinde, bu farkliligin nedenlerine de yer verecek sekilde Sermaye Piyasasi Mevzuati gergevesinde ek
aciklama yapilir. Bu madde kapsaminda hazirlanan faaliyet raporlar ve duyurular, agiklamanin yapildidi tarihi takip eden ilk is gini sirketin
kurumsal internet sitesinde de ilan edilir.

Gelecege yonelik degerlendirmeler de dahil olmak Uzere 6zel durumlara konu hususlarin basin yayin organlari veya diger iletisim yollariyla
kamuya agiklandigi durumda, bu duyurunun 6ncesinde veya es zamanli olarak, stz konusu hususlarin kamuya agik bir toplantida sehven
duyurulmasi halinde ise konu hakkinda derhal, Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP) agiklama yapilir.

Sirketimiz adina Sermaye Piyasasi Kurulunun diizenlemeleri sakli kalmak kaydiyla Yénetim Kurulu Uyeleri, Genel Miidiir ve Genel Mudir
Yardimcilar, kamuyu bilgilendirme amaciyla gazete ve dergilere munferiden beyanat, sdylesi verebilmektedirler.

V- IDARI SORUMLULUGU BULUNAN KiSILER VE BU KiSILERIN iSLEMLERININ KAMUYA ACIKLANMASI
Sermaye Piyasasl Mevzuatina gore idari sorumlulugu bulunan Kisiler asagida sayilmistir;

a) Sirket Yénetim Kurulu Uyeleri

b) Yonetim Kurulu Uyesi Olmadigi halde, igsel bilgilere dogrudan yada dolayli olarak dtzenli bir sekilde erisen, ve sirketin gelecekteki
gelisimini ve ticari hedeflerini etkileyen idari kararlarn verme yetkisi olan kisiler,

c) Idari sorumlulugu bulunan kisi ile yakindan iliskili kisiler,

¢1) idari sorumlulugu bulunan kisinin esini, cocuklarini ve idari sorumlulugu bulunan kisi ile s6z konusu islemin gerceklestirildigi
dénemde ayni evde ikamet eden Kisiler,

c2) Idari sorumlulugu bulunan kisiler veya c1 bendinde sayilan kisiler tarafindan idari sorumluluklari Ustlenilen veya dogrudan ya da
dolayli olarak bu kisiler tarafindan kontrol edilen veya bu kisiler yararina kurulmus olan veya ekonomik cikarlari esas olarak bu
kisilerin ekonomik cikarlari ile ayni olan tizel kisi, kurum, kurulus ve ortakliklari,

c3) Sirketin, Sermaye Piyasasi Mevzuati dizenlemelerine gore hazirlanmis bulunan son yillik finansal durum tablosundaki aktif
toplaminin %10 veya daha fazlasini olusturan bagl ortakliklarinin, Yénetim kurulu Gyelerini ve Yénetim Kurulu Uyesi Olmadigi halde,
icsel bilgilere dogrudan yada dolayli olarak dizenli bir sekilde erisen, ve sirketin gelecekteki gelisimini ve ticari hedeflerini etkileyen
idari kararlari verme yetkisi olan kisiler.

Sirketimizin ihrag ettigi sermaye piyasasi araglarina iliskin idari sorumlulugu bulunan Kisiler, yukarida sayilan esaslara gére belirlenmistir.

Sermaye Piyasasi dlzenlemeleri cergevesinde idari sorumlulugu bulunan kisiler ve bunlarla yakindan iliskili kisiler ile sirketimizin ana
ortakligi tarafindan, sermayeyi temsil eden paylar ve bu paylara dayali diger sermaye piyasasi araclarina iliskin olarak gergeklestirilen tim
islemler, s6z konusu idari sorumlulugu bulunan kisilerin her biri hesabina yapilan islemlerin toplam tutar bir takvim yili igerisinde Sermaye
Piyasas! Kurulu tebliglerinde belirtilen tutara ulasirsa islemi yapan tarafindan kamuya agiklanir. islemlerin toplam tutar, idari sorumlulugu
bulunan kisiler ve bunlarla yakindan iliskili kisilerin her biri tarafindan gergeklestirilen tim islemler toplanarak hesaplanir.

idari sorumlulugu bulunan kisiler ve bunlarla yakindan iliskili kisiler ile ihragcinin ana ortakligi tarafindan sermayeyi temsil eden paylar
ve bu paylara dayall diger sermaye piyasasi araglarina iliskin olarak gerceklestirilecek ve Sermaye Piyasasi Kurulu tebliglerinde belirtilen
tutar asan tum islemler, satis sonrasinda yapilacak aciklamadan ayri olarak, her bir islemden asgari olarak 1 is gint dnce satis miktari
belittiimeksizin kamuya aciklanir.
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VI- GENEL KURUL TOPLANTILARI VE SERMAYE PiYASASI ARACI IHRACINA AIT BILGILERIN AGIKLANMASINA iLISKIN HUSUSLAR

Genel Kurul Toplantilari ve Sermaye Piyasasi araglarinin ihracina iliskin yapilan bildirim ve agiklamalarda Sirket ana s6zlesmesi, Sirket Genel
Kurul ic Yénergesi, Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Mevzuatinda belirlenen ilan siirelerine ve asgari aciklanmasi gereken bilgilerin
verilmesi zorunluluklarina uyulur. S6z konusu bilgi ve belgeler sirketin kurumsal internet sitesinde ayrica ilan edilir.

VII- YATIRIMCI BiLGILENDIRME TOPLANTILARI VE DiGER HUSUSLAR

Ticari sir niteliginde olmayan, mevzuat ile belirlenenler disinda kamuya agiklanan bilgilerin, tim Pay Sahiplerimize ve agiklamalardan
yararlanacak kisi ve kuruluslara zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir, distik maliyetle kolay erisilebilir ve esit bir bicimde
duyurulmasi sirketimizin temel prensibidir.

Periyodik mali tablo ve aciklayici notlar, Sirketimizin gergek finansal durumunu gosterecek sekilde, mevcut yasal mevzuat cergevesinde
hazirlanmakta ve mevzuatin 6ngdrdigu donemlerde bagdimsiz denetimden gecirilerek kamuya agiklanmaktadir.

Faaliyet raporu, mevzuatin belirledigi asgari bilgileri kapsayacak sekilde ve kamunun sirketin faaliyetleri hakkinda her tarlU bilgiye
ulasmasini saglayacak ayrintida hazirlanmaktadir. S6z konusu raporlar Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP) ve sirketin kurumsal
internet sitesinde kamuya agiklanarak, yatinmcilarin bilgisine sunulmaktadir.

Yillik faaliyet raporumuz, Genel MUdUrimUz ile mali tablo ve raporlarin hazirlanmasindan sorumlu birimin basindaki Yoneticimiz tarafindan
hazirlanmakta ve Yonetim Kurulumuz tarafindan onaylanmakta olup, mali tablolarin sirketin finansal durumunu tam olarak yansittigina ve
sirketin mevzuata tam olarak uyduguna dair beyani icermektedir.

HenlUz kamuya agiklanmamis ve sirketimiz ile ilgili menfaat sahipleri arasinda firsat esitligini bozacak sekilde menfaat sahiplerinden
gelen bilgi talepleri dederlendirme disinda birakilmakta, bunun haricinde kamuya agiklanmis bilgilerle ilgili olarak detay bilgiler dileyen
hissedarlarimiz ile talep edilen her tarlU iletisim araglari ile paylasiimaktadir.

Sirketimiz internet sitesinde, sirket hakkinda gtincel veri ve bilgilere yer verilmekte, yatinmcilarin ihtiyag duyduklari bilgi ve belgeler
“Yatinmoal iliskileri” linki altinda yayinlanmaktadir. Sirket ile ilgili menfaat sahipleri arasinda iliskiyi saglamak tizere Pay Sahipleri iliskileri
Birimi kurulmus olup, bu birim araciligi ile menfaat sahiplerinin bilgilendirilmesi saglanmaktadir. S6z konusu birime ulasan ve bilgilendirme
talepli toplanti istekleri, sirket yonetimine iletilerek uygun toplanti takviminin belirlenmesine muteakip gerceklestirimektedir.

Bilgilendirme toplantilari, genel kurul toplantilari, faaliyet raporlari, sirket yonetimince yapilan gazete ve dergilerde yapilan aciklamalar, 6zel
durum agiklamalari, kamuya agiklanan sunum ve raporlar, kamunun erisiminin saglanmasi icin Sirket ana sézlesmesi, Sirket Genel Kurul i¢
Yodnergesi, Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Mevzuatinda belirlenen yontemlere ilave olarak, sirketin kurumsal internet sitesinde ayrica
ilan edilir.

18) KURUMSAL YONETIM
KURUMSAL YONETIM iLKELERINE UYUM RAPORU
BOLUM I - KURUMSAL YONETIM iLKELERINE UYUM BEYANI

Sirketimiz Kurumsal Yénetim ilkelerinde yer alan prensiplerin mevcut piyasa yapisi ve ortaklik yapisi gercevesinde uygulanmasina
calismaktadir.

Sirketimiz, Kurumsal Yénetim ilkelerini hem sirket hem de pay sahipleri acisindan son derece olumlu gérmektedir. Sirket acisindan
Kurumsal Y®netim ilkelerinin benimsenmis olmasinin diisiik sermaye maliyeti, finansman imkanlarinin ve likiditenin artmasi, sirket imajinin
yUkselmesi, yerli ve yabanci yatinmcilarin sirketimize ilgisinin artmasi yéninde énemli firsatlar yaratacagdi distntlmektedir. Pay sahipleri
acisindan haklarini daha kolay kullanabilecekleri daha seffaf bir yonetim ve daha ¢ok bilgi sahibi olduklan bir yapi olusacaktir. Bu da pay
sahipleri igin tercih nedeni olacaktir
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Sirketimiz Sermaye Piyasasi Mevzuatinca uygulanmasi zorunlu ilkelere eksiksiz uyumu saglamistir. Uygulanmasi zorunlu olup da
uygulanmayan ilke bulunmamaktadir. Il-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebliginin 6. Maddesi kapsaminda istisna olunan herhangi bir ilke
bulunmamaktadir.

Bunun yaninda uygulanmasi zorunlu olmayan kurumsal ydnetim ilkelerinden sirketimizin rekabet gucund, ticari sirlarini, ortaklar arasinda
firsat esitsizligine yol agacak bilgileri etkilemeyecek olanlarin uygulanmasi ilke olarak kabul edilmistir. Kurumsal Yénetim Komitesince her yil
uyum calismalari yapiimakta ve ilkeler gbzden gecirilmektedir.

BOLUM Il - PAY SAHIPLERI
2.1. Yatinmei lliskileri Bolimii

Sirketimizin pay sahipleri ile olan iliskileri 2009 éncesi yillarda Mali isler Miidirligi tarafindan yiritilimekteyken yine Mali isler Mudirligi
blnyesinde 2009 yilinda “ Pay Sahipleriyle iliskiler Birimi (Yatinmci iliskileri Birimi/bolim)” kurulmustur. S8z konusu birimin iletisim yapisi
ve detay bilgileri asagida gosterilmistir.

Yatinmet iliskileri bdlimi 1 ydnetici ve 1 eleman olmak (izere 2 personelden olusmakta ve Kurumsal Yénetim Komitesine bagli olarak
gbrev yapmaktadir. Yatinmet iliskileri Birimi Yoneticisi ayni zamanda 28.03.2014 tarihinden itibaren Kurumsal Yénetim Komitesi Uyesi
olarak gdrev almaya baslamistir.

Adi Soyadi Gorevi Telefon ve Faks e-mail Adres
Bilent YILMAZ  Yatinmoa iligkileri Tel: 0-212-2732000 (302 Dahili)  byilmaz@kartonsan.com.tr  Prof. Dr. Bulent Tarcan Cad. Pak
Bolum Yoneticisi Faks: 0-212-273 21 64 is Merk. No: 5 K: 3 Gayrettepe/

Besiktas/istanbul
Meltem UZUN  Yatinmoai iliskileri Tel: 0-212-2732000 (309 Dahili)  meltem@kartonsan.com.tr  Prof. Dr. Bllent Tarcan Cad. Pak
Bolumu Elemani Faks: 0-212-273 21 64 is Merk. No: 5 K: 3 Gayrettepe/
Besiktas/istanbul

Yatinmet iliskileri bdlim yéneticisi Biilent YILMAZ Sermaye Piyasasi ileri Diizey Lisansina (Lisans No: 205478 ve Kurumsal Yénetim
Derecelendirme Uzmanligi Lisansina (Lisans No: 700657) sahiptir.

Yatinmet iliskileri bolimii; Pay sahiplerinin bilgilendirilmesi faaliyetleri, pay sahiplerinin hak kullanimlarinin kolaylastirimasi, genel kurul
toplantisinin gercgeklestiriimesi ve kamuyu aydinlatma esaslari ile ilgili olarak yapilan aciklamalar konusunda 2014 yilinda ¢alismalar
yUritmeye devam etmistir. 2013 yilinda yapilan calismalarla ilgili olarak hazirlanan Pay Sahipleriyle iliskiler Birim Raporu 12.05.2014
tarihinde ve 2014 yilinda yapilan galismalarla ilgili olarak hazirlanan Pay Sahipleriyle iliskiler B&Iim Raporu 22.02.2015 tarihinde ydnetim
kuruluna sunulmustur.

Sirketin Bilgilendirme politikasi kapsaminda Yatinmat iliskileri bolimi sirketin ihrac ettigi sermaye piyasasi araclarinin dederini 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 ylratmektedir.

Bu amagla sirketimiz ile ilgili menfaat sahiplerinin sirket ile ilgili her tirli konularda bilgi almalarini saglamak Gzere; Yatinmeai iliskileri
biriminin iletisim bilgileri sirket internet sitesinde, Yillik Faaliyet Raporlarinda ve KAP platformunda kamuoyuna agiklanmistir.

iliskili menfaat sahipleri her trl(i bilgi talepleri igin telefon, e-mail ve faks iletisim kanallan olusturulmustur.
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2014 yilinda Yatinmei iliskileri bélimiine e-mail ve telefon yoluyla 67 adet soru gelmistir. Gelen sorular s6zIii ve mail olarak cevaplanmistir.

Sorularin igerik olarak dagimi asagida gosterilmistir.

TALEP EDILEN BILGI Adet % Orani

Sermaye Artisi ile ilgili Bilgi Talepleri 35 %52

Hisse Fiyatlari Artis ve DUsUs Sebepleri 19 %28

Mali Tablolarla ilgili Bilgi Talepleri 6 %9

Genel Kurul Bilgi Talepleri 4 %6

Diger Konular* 3 %4
67

Yatinmcilar tarafindan sirketimize 2014 yilinda toplam 67 adet yazili ve s6zIU soru sorulmus olup sorularin énemli bir kismi, dénemsel

kar, hisse senedi fiyat hareketleri, kayitl sermaye tavani ylkseltiimesi ve sermaye artisi ile ilgili olmustur. Geri kalan sorular ise mali tablo
hakkinda bilgi talepleri ve temettl dagitim konularina iliskindir. Bu tir sorulara verilen cevaplar Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuatina uygun
olarak henlz kamuya aciklanmamissa cevaplanmamakta, kamuya agiklanmis bilgiler ise pay sahiplerinin istifadesine sunulmustur.

Genel bilgilendirme yéntemi olarak Kamuya Aydinlatma Platformu’nda yapilan (KAP) 6zel durum agiklamalari kullaniimakta olup 6zel
durum agiklamalanmiz ayni zamanda internet sitemizde, Merkezi Kayit Kurulusunun e-sirket platformunda yayinlanmistir. 2014 Yilinda
toplam 17 adet Ozel Durum Aciklamasi yapilmistir.

2.2. Pay Sahiplerinin Bilgi Edinme Haklarinin Kullanimi

Sirketimiz Sermaye Piyasasi mevzuatina uygun olarak Bilgilendirme politikasi Olusturarak kamuya agiklamistir. S6z konusu
politikaya KAP’tan (Kamuyu Aydinlatma Platformu) ve sirketimizin internet sitesinden www. http://kartonsan.com.tr/tr/icerik.
php?bolum=yatirimci&sira=18 adresinden ulasilabilmektedir.

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 ngordtgu agiklama ve bilgilendirmenin yani sira,
kurumsal yonetim ilkelerinin 6zine uygun olarak, menfaat sahiplerine, sirketin gecmis performansi ile gelecek beklentilerine iliskin bilgi ve
gelismeler hakkinda adil, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, analiz edilebilir ve kolay erisilebilir finansal ve finansal olmayan bilgiler
konusunda, ilgili menfaat sahiplerinin kendi aralarindaki firsat esitligini bozmadan zamaninda, dogru ve tam olarak bilgilendirilmesini
hedeflemektedir.

Ticari sir niteliginde olmayan, mevzuat ile belirlenenler disinda kamuya agiklanan bilgilerin, tim Pay Sahiplerimize ve agiklamalardan
yararlanacak kisi ve kuruluslara zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir, distk maliyetle kolay erisilebilir ve esit bir bicimde
duyurulmasi sirketimizin temel prensibidir.

Henulz kamuya agiklanmamis ve sirketimiz ile ilgili menfaat sahipleri arasinda firsat esitligini bozacak sekilde menfaat sahiplerinden
gelen bilgi talepleri degerlendirme disinda birakiimakta, bunun haricinde kamuya agiklanmis bilgilerle ilgili olarak detay bilgiler dileyen
hissedarlarimiz ile talep edilen her turlt iletisim araclari ile paylasiimaktadir.

Sirketimiz internet sitesinde, sirket hakkinda gtincel veri ve bilgilere yer verilmekte, yatinmcilarin ihtiyag duyduklari bilgi ve belgeler
“Yatinmct iliskileri” linki altinda yayinlanmaktadir. Sirket ile ilgili menfaat sahipleri arasinda iliskiyi saglamak (izere Pay Sahipleri iliskileri
Birimi kurulmus olup, bu bolim aracilidi ile menfaat sahiplerinin bilgilendiriimesi saglanmaktadir. S6z konusu birime ulasan ve bilgilendirme
talepli toplanti istekleri, sirket ydnetimine iletilerek uygun toplanti takviminin belirlenmesine muteakip gergeklestiriimektedir.

Bilgilendirme toplantilar, genel kurul toplantilar, faaliyet raporlari, sirket ydnetimince yapilan gazete ve dergilerde yapilan agiklamalar, 6zel
durum agiklamalari, kamuya aciklanan sunum ve raporlar, kamunun erisiminin saglanmasi igin Sirket ana sézlesmesi, Sirket Genel Kurul ic
Yonergesi, Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Mevzuatinda belirlenen yontemlere ilave olarak, sirketin kurumsal internet sitesinde ayrica
ilan edilmektedir.
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Sirketimizde her pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakki vardir. Bilgi alma ve inceleme hakki, sirket esas sdzlesmemizde veya sirket
organlarimizin herhangi birinin kararyla kaldinimamis ve sinirlandinimamistir. Sirketimiz bilgi edinme ve inceleme hakki gergevesinde
Sermaye Piyasasi Mevzuati geredince kamuya aciklanmamis bilgi talepleri ile pay sahipleri arasinda firsat esitsizligine yol agacak olanlar
haricinde kalan konulardaki taleplerin tamami yanitlanarak pay sahipleri bilgilendiriimektedir. S6z konusu bilgilendirme sirketimizin Pay
Sahipleriyle iliskiler Birimi tarafindan yerine getiriimektedir. Sirketin internet sitesinde pay sahipligi haklarinin kullanimini etkileyebilecek
nitelikteki kararlar guincel olarak ilan edilmektedir.

Sirketimiz esas s6zlesmesinde her bir pay sahibinin belirli olaylarin incelenmesi i¢in bireysel olarak 6zel denetim isteme hakkini veya
glndemde yer almasa dahi bireysel olarak genel kuruldan talep edebilmesine olanak saglayan bir hiikiim bulunmamaktadir. Sirket

esas sozlesmesinde hikim bulunmayan hallerde Turk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Mevzuati hikumleri uygulanmaktadir.
Sirketimiz her yil hem Sermaye Piyasasi Mevzuati cergevesinde Bagimsiz Denetime tabi tutulmakta hem de Vergi Kanunlari ¢cergevesinde
denetimden gegmektedir. Sirketimizde Pay sahipligi haklarinin kullanimini (mevzuata aykirilik teskil etmeyen ve pay sahipleri arasinda firsat
esitsizligine yol agmayacak haklar) engelleyici herhangi sirket karari ve ana sézlesme hiikmua bulunmamaktadir. Bu ¢ergevede bireysel
Ozel Denetim hakkinin kullaniimasi, hedeflenen fayda ve sirkete saglayacag maliyet unsurlan da gz éniinde bulundurularak gerekli
goértlmemektedir. Ancak pay sahiplerinin cogunlugunun yazili olarak sirkete basvurusu, genel kurulda gortstlmek Uzere gindem maddesi
olusturulabilmekte ve genel kurulda karar verilmek sartiyla 6zel denetim yaptirimasi hakki kullanilabilmektedir

2.3. Genel Kurul Toplantilar

Sirketimiz 2014 yilinda 2013 yil faaliyetine iliskin Olagan Genel Kurulunu 27.03.2014 tarihinde elektronik ve fiziki ortamda
gergeklestirmistir. Toplantlya medyadan herhangi bir fiziki katilim gergeklesmemistir. Yonetim kontrollGinU elinde bulunduran hakim
hissedar haricinde diger ortaklar ve menfaat sahipleri de genel kurula katiimislardir. Genel Kurulda toplam 283.701.421-Adet hisse
senedinden 218.833.998-Adedinin katilimi sonucu %77,1 oranindaki bir cogunluk ile hem fiziki hem elektronik ortamda toplanti yapilmistir.
Sirketimizin Genel Kurul toplantisi igin ana s6zlesmesinde 6zel bir toplanti nisabi belirlenmemis olup, toplanti ve karar nisaplarinda Turk
Ticaret Kanunu’nun huktmleri uygulanmistir. Toplantilara iliskin davetler, kanun ve esas sézlesmede 6ngorildigu gibi ve glindemi de
ihtiva edecek sekilde Turkiye Ticaret Sicil Gazetesinin 05.03.2014 tarihli 8450 sayili nishasinda, Milliyet ve Diinya Gazetelerinin 04.03.2014
tarihli ndshalarinda, sirketin internet sitesinde (www.kartonsan.com.tr), Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP), Merkezi Kayit Kurulusunun
Elektronik Genel Kurul Sisteminde (EGKS), genel kurul toplantisindan en az 21 giin 6nce ilan edilerek slresi iginde yapilmistir. Sirketimizin
nama yazili hisse senetleri mevcut olmadigindan ayrica bir davet sekli yapilmamistir.

Bu davet ilaninda genel kurulun yeri, glin ve saati, genel kurul toplantisina katilacak vekiller igin vekalethname 6rnegi, toplantiya giris i¢in
yerine getiriimesi gerekenler ve 2013 yili faaliyetlerine ait mali tablolar, ydnetim kurulu, bagimsiz denetgi raporunun hangi tarihte ve nerede
ortaklarin incelemesine hazir bulundurulacagi hususlarinda bilgilere yer verilmistir. Ayrica kurumsal ydnetim ilkeleri geregince hazirlanan
diger belgelerle beraber genel kurul belgeleri, sirketin internet sitesinde yatinmcilara 6zel bir bdlimde ayrica ilan edilmistir. S6z konusu
dokidmanlar genel kurul toplantisindan 15 giin énce ortaklarin incelemelerine sunulmustur. Ortaklar, genel kurulda s6z alarak goris

ve temennilerini agiklamislardir. Ortaklar tarafindan toplanti sirasinda sorulan s6zlU sorular, divan baskani tarafindan toplanti sirasinda
yanitlanmistir. Ortakla genel kurul toplantisinda yazil soru sorma haklarini kullanmamislardir. Bu sebeple Yatinmet iliskileri BIGmi
tarafindan herhangi bir yazili cevap verilmemistir.

Doénem igerisinde pay sahipleri tarafindan 6zel denetgi talebi yapiimamistir.
ilgili genel kurul toplantisinda pay sahipleri tarafindan glindem &nerisi veriimemistir.

Genel kurul toplantisinda dénem igerisinde dénem iginde yapilan bagislarla ilgili olarak bilgi verilmistir. S6z konusu bagislarla ilgili olarak
ayri bir gindem maddesi olusturulmustur. Sermaye Piyasasi Mevzuati geregince dénem icerisindeki yapilacak bagislarla ilgili olarak genel
kurul tarafindan tavan tutari belirlenmistir.

Genel kurul toplantisinda Yonetim Hakimiyetini Elinde Bulunduran Pay Sahiplerinin, Yénetim Kurulu Uyelerinin, Ust Diizey Yoneticilerin,
Bunlarin Es ve ikinci Dereceye Kadar Kan ve Sihri Yakinlarinin, Sirket veya Bagli Ortakliklari ile Cikar Catismasina Neden Olabilecek
Nitelikte islem Yapabilmesi ve Rekabet Edebilmesi Hususlari ile iigili Sermaye Piyasasi Mevzuati ve Tirk Ticaret Kanununun 395. ve 396.
Maddeleri Uyarinca Genel Kurulun Bilgilendirilmesi ve Séz Konusu islemlere izin Verilmesi Hususu ile ilgili olarak ayri bir gtindem maddesi
olusturularak, s6z konusu iznin genel kurulca verilmesi saglanmistir.
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Genel kurul toplanti tutanaklari, genel kurul katim cetvelleri sirket merkezinde, sirket internet sitemizde (www.kartonsan.com.tr), Merkezi
Kayrt Kurulusunun e-sirket uygulamasinda ve Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP) yayinlanarak pay sahiplerinin incelemesine agik
tutulmaktadir

2.4. Oy Haklari ve Azlik Haklan
Sirketimizin esas sdzlesmesine gdre oy hakkinda imtiyaz saglayan bir diizenleme bulunmamaktadir.

Sirket genel kurul toplantilarinda oy hakkinin kullanilmasini zorlastirici uygulamalardan kaginilmaktadir. Bu baglamda sirketin oydan
yoksun hisse senedi de bulunmamaktadir. Pay sahipleri genel kurul toplantilarinda serbestce oylarini kullanmaktadir. Sinir 6tesi 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.

Sirketin hakimiyet iliskisine sahip karsilikli istirak iliskisi olan bir istirak veya bagl ortakligi bulunmamaktadir. ileriki ddnemlerde karsilikli

istirak iliskisinin dogdugu bir durum ortaya ciktigi takdirde nisap olusturmak gibi, cok zaruri durumlar ortaya ¢cikmadikga, karsilikli istirak
iliskisi icerisinde bulunulan istirak veya bagl ortakligin sirketin genel kurulunda oy haklarini kullanmamasi ve bu durumun ilgili mevzuat
hukdmlerine uygun olarak kamuya aciklanmasi ilke olarak kabul edilmistir.

Azlik haklarinin kullandirimasi ile ilgili olarak sirket ana s6zlesmesinde bir diizenleme bulunmamaktadir. Ana s6zlesmede hikim
bulunmayan hallerde Tirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi mevzuati diizenlemeleri gegerli olmaktadir. Sirketimiz tarafindan azlik
haklarinin kullanimi agisindan ilgili mevzuatin yeterli oldugu kabul edilmektedir.

2.5. 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 sézlesmesinde detayli olarak gosterilmistir.

A grubu hisse senedi sahiplerine Birinci temettl miktarinin hesaplanmasina esas alinan dagitilabilir kardan, 6denmis sermayenin %10’u
indirildikten sonra kalan kismin %5’i her yil kar payi olarak dagitiimaktadir. Ayrica, birinci temettd dagitimina karar verildigi takdirde Genel
kurul tarafindan belirlenecek belirli bir tutar ise Yonetim Kurulu Uyelerine kér payi olarak dagitiimaktadir.

27.03.2014 Tarihinde yapilan genel kurul toplantisinda 31.03.2014 tarihinde nakit kar dagitiimasi karar alinarak, kar dagitimi
gerceklestirilmistir.

Sirketin belirli ve tutarli bir kar dagitim politikasi bulunmaktadir. 2009 yilinda olusturularak 2008 Faaliyet yilina iliskin genel kurul
toplantisinda pay sahiplerinin bilgisine ve onayina sunulan kar dagitim politikasi; Sermaye Piyasasi Kurulunun Kurumsal Yénetim ilkeleri
Tebligi dizenlemeleri cergevesinde 2014 yilinda revize edilerek kamuya agiklanmis, 2013 yilina iliskin olarak olusturulan Yillik Faaliyet
Raporunda menfaat sahiplerinin bilgisine sunulmus ve 27.03.2014 tarihinde yapilan genel kurulun bilgi ve onayina sunulmustur. Kar
dagitim politikasina sirket internet sitesinden (www.kartonsan.com.tr), Merkezi Kayit Kurulusunun e-sirket uygulamasindan ve Kamuyu
Aydinlatma Platformundan (KAP) ulasilabilmektedir.

2.6. Paylarin Devri

Sirketimiz hisse senetlerinin tamami, hamiline yazili hisselerden olusmaktadir. Sirket ana s6zlesmesinde pay devrini kisitlayici veya zorlayici
hikUmler bulunmamaktadir.
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BOLUM Iil- KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK
3.1. Kurumsal internet Sitesi ve icerigi

Kamunun aydinlatiimasinda ve tim menfaat sahiplerinin bilgilendiriimesinde sirketimiz internet sitesi ve Merkezi Kayit Kurulusunun e-sirket
uygulamasi aktif olarak kullaniimaktadir. Sitede kamunun bilgisine sunulan tim bilgilerin gtincel olmasina azami gayret gdsterilmekte

ve glncelligi saglanmaktadir. Mevzuat hikUmleri geregince yapilmis olan aciklamalar, agiklamalarin yapildidi sekli ile sirketin internet
sitesinde ilan edilmektedir. Sirketin kullandidi fatura, irsaliye, antetli kagit vs. gibi basili belgeler Uzerinde sirketin internet sitesinin adresi yer
almaktadir.

Sirketimizin internet adresi “www.kartonsan.com.tr"dir. Merkezi kayit kurulusunun e-sirket uygulamasi ile ilgili adresi: https://e-sirket.mkk.
com.tr/esir/Dashboard.jsp#/sirketbilgileri/10916’dir. Sirketimizin internet sitesinde hissedarlarimizin diizenli ve kolay ulasimlarini saglamak
amacityla yatinmet iliskileri linki olusturulmustur. Bu link altinda; mevzuat uyarinca agiklanmasi zorunlu bilgilerin yani sira; sirketin ticaret
sicili bilgileri, son durum itibariyla ortaklik ve yonetim yapisi, imtiyazl paylar hakkinda detayli bilgi, sirket esas s6zlesmesinin son hali, 6zel
durum agiklamalari, finansal raporlar, faaliyet raporlari, oldugu takdirde izahnameler ve halka arz sirkUlerleri, genel kurul toplantilarinin
gundemleri, katilanlar cetvelleri ve toplant tutanaklari, vekaleten oy kullanma formu, oldugu takdirde ¢agr yoluyla hisse senedi veya vekalet
toplanmasinda hazirlanan zorunlu bilgi formlar ve benzeri formlar, kar dagitim politikasi, bilgilendirme politikasi, Kurumsal Yénetim ilkeleri
Uyum raporlari, icsel Bilgilere Erisimi olanlar listeleri, yer almaktadir. Hali hazirda internet sitesinde ilan edilen bilgi ve belgelerin yeterli
oldugu dustnulmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulunun ilan edilmesini zorunlu kildigi tim belgeler ve ilanlar sirketin internet sitesinde
eksiksiz ilan edilmektedir.

Sirketimizin internet sitesinde sadece ortaklik yapisi ilan edilmektedir. Dolayl ve karsilikli istirak iliskilerinden arindinimak sureti ile gergek
kisi pay sahiplerinin pay bilgileri ilan edilmemektedir. Sirketimiz hisse senetlerinden A grubu paylar, kar payl dagitiminda imtiyaza sahiptirler.
S8z konusu paylarin kag adet oldugu ve kar payl imtiyazinin hesaplanma sekli, sirket ana sdzlesmesinde detayli olarak gosterilmistir.

Bunun haricinde sirketimiz hem gercek kisilere ulasincaya kadar ortaklik bilgilerine sahip olmadigindan, hem de bu bilgilerin gtincelliginin
saglamasinin zorlugu agisindan s6z konusu bilgilerin agiklanmasini tercih etmemektedir.

Sirketimiz internet sitesi ingilizce olarak da gériintilenebilmektedir. Ancak yatinmer iliskileri ile ilgili bilgiler sadece Tiirkge dilinde ilan
edilmektedir. Sirketimizin ingilizce dilinde hazirlanan faaliyet raporlari internet sitemizde ilan edilmektedir.

3.2. Faaliyet Raporu

Sirketimiz Yénetim Kurulu tarafindan her yil genel kurul toplantisindan énce Kurumsal Yénetim ilkelerinde sayilan bilgileri de kapsayan
detayli faaliyet raporu hazirlanarak ilgili menfaat sahiplerinin bilgisine hem basili yayin olarak hem de sirketin internet sitesinde ilanen
sunmaktadir. Ayrica mevzuat geregince 3’er aylik dénemler halinde II-14.1 tebli§ hUkUmleri ¢gergevesinde Faaliyet Raporlari hazirlanarak
kamuya ilan edilmektedir.

S6z konusu raporlarin sirket faaliyetleri hakkinda detay bilgiler icermesine ve s6z konusu bilgilerin sirketin finansal durumu ve faaliyet
sonuglari ile uyumlu olmasina azami 6zen gosterilmektedir.

Sirketimizin hazirladidi faaliyet raporlarinda yénetim kurulu Uyeleri ve yoneticilerin sirket disinda yUrittikleri gérevler hakkinda bilgiye ve
Yénetim Kurulu Uyelerinin bagimsizligina iliskin beyanlarina yer veriimemektedir.

Sirketimizin Yonetim Kurulu Uyeleri arasindan olusturulan komitelerin yapisi ve Uyeleri hakkinda faaliyet raporlarinda bilgi verilmektedir.
Bunun haricinde toplanma sikligi, ytrdttlen faaliyetlerle ilgili bilgilere ve calisma esaslarina ve komitelerin etkinligine iliskin yonetim
kurulunun degerlendirmelerine yer veriimemektedir. S6z konusu verilerin agiklanmasinin menfaat sahipleri agisindan bir dnemi olmadigi
dusunulmektedir. Bu agidan bu bilgiler faaliyet raporlarina konmamaktadir.
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Yoénetim kurulunun yil igerisinde yaptigi toplanti sayisi faaliyet raporlarinda yer almaktadir. S6z konusu Uyelerin toplantiya katilim durumuna
ise yer verilmemektedir. Sirketimiz ana sdzlesmesine gore Yonetim Kurulu gogunlukla toplanir ve toplantida bulunan Gyelerin gogunlugu ile
karar alir. Bu baglamda Uyelerin toplantiya katilim durumlari ile ilgili faaliyet raporlarinda bilgiler verilmesinin, menfaat sahipleri agisindan bir
onemi olmadigi distindlmektedir. Bu agidan bu bilgiler faaliyet raporlarina dahil edilmemektedir.

Sirketimizin kurulusundan bu yana Yoénetim Kurulu Uyeleri ile ilgili olarak énemli nitelikte bir yaptirnm 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 cergevesinde) 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 ¢ikar
catismalari olusmamistir. S6z konusu sirketler ile sirketimiz arasinda gelecekte olusabilecek gikar gatismalari hakkinda, sirketimizin rekabet
gucunu ve ticari sirlarin etkilememesi esas olmak Uzere (6nemlilik seviyesi gercevesinde), kamuoyunun bilgilendiriimesi ilke olarak kabul
edilmistir.

Sirketimizin Mali Tablolarina iliskin hazirladigr aciklayici dipnotlarinda Sirket ve sirketin istirak ve baglh ortakliklar ile ilgili bilgiler yer almakta
olup, s6z konusu dipnotlar ayni zamanda faaliyet raporlarinda yer almaktadir.

Sirketimizin hazirladigi yillik faaliyet raporlarinda calisanlarin sosyal haklari, mesleki egitim ile ilgili bilgilere, toplumsal ve gevresel sonug
doguran sirket faaliyetlerine iliskin bilgilere, sirketin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri hakkindaki bilgilere yer verilmektedir.

Her yil Olagan Genel Kurul toplantilarinda Kurumsal Yénetim llkelerinin 1.3.6 numarali bélimiinde yer alan hususlarla ilgili bilgilendirme
yaplimaktadir. Bu nedenle s6z konusu hususlarin Yillik Faaliyet Raporlarinda ayri bir bdlim olarak yer almasina sirketimizce lGzum
gorulmemektedir.

BOLUM IV- MENFAAT SAHIPLERI
4.1. Menfaat Sahiplerinin Bilgilendirilmesi

Sirketimiz islem ve faaliyetlerinde menfaat sahiplerinin mevzuat ve karsilikli sdzlesmelerle dizenlenen haklarini, hakkaniyet cercevesinde
eksiksiz olarak kullandirmayi esas olarak kabul etmistir. Menfaat sahiplerinin haklarinin mevzuat ve karsilikli sézlesmelerle ile korunmadigi
durumlarda, menfaat sahiplerinin gikarlarinin iyi niyet kurallar ve hakkaniyet gercevesinde ve de sirket imkanlari 6lglstinde korunmasi ilke
olarak kabul edilmistir.

Sirketimiz faaliyetleri igerisinde, menfaat sahiplerinin mevzuat ve sdzlesmelerle korunan haklarinin ihlali ile sonuclanacak bir islemin
bulunmasi durumunda olusturulmus bir mekanizma bulunmamaktadir. Sirketimiz hakkaniyet gergevesinde tim menfaat sahiplerinin yasal
ve sOzlesmeden dogan haklarini, eksiksiz olarak kullandirmayi esas olarak benimsemektedir. Sirketimizin galisanlarina yénelik tazminat
politikasi bulunmamaktadir.

Sirketimiz faaliyetleri ile ilgili olarak tim menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasi ve sirket politikalari ve prosedurleri ile ilgili olarak
bilgilendirilmesi, esas olarak kabul edilmistir. Bu amacla, gerek paydaslarin, gerek galisanlarin, gerek tedarik¢i ve musterilerin gerekse de
kamunun etkin bir sekilde bilgilendiriimesi, sirket bilgilendirme politikasi gergevesinde yerine getiriimektedir. Bu amagla olusturulan sirket
bilgilendirme politikasina sirket internet sitesinden (www.kartonsan.com.tr), Merkezi Kayit Kurulusunun e-sirket uygulamasindan
(https://e-sirket. mkk.com.tr/esir/Dashboard.jsp#/sirketbilgileri/10916) ve Kamuyu Aydinlatma Platformundan (KAP) ulasilabilmektedir.
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Sirketimizin i¢ iletisim kanallar, her tirli menfaat sahibinin ulasimina acik olarak olusturulmus ve iletisim bilgileri ayni zamanda sirketin
internet sitesinde ilan edilmistir. S6z konusu menfaat sahiplerinin, Kurumsal Yonetim Komitesi veya Denetimden Sorumlu Komite ile
iletisime gegmesini zorlastirici herhangi bir sirket uygulamasi bulunmamaktadir. S8z konusu komitelere tim menfaat sahipleri diledikleri
iletisim yontemi ile ulasabilmektedir.

Sirketimiz menfaat sahipleri arasinda olusabilecek gikar catismalart ile ilgili olarak, her bir menfaat sahibinin her bir hakkinin bagimsiz olarak
korunmasi hedef olarak kabul edilmistir.

4.2. Menfaat Sahiplerinin Yonetime Katilimi

Sirketimiz ¢esitli kademedeki personelin ydnetime katilmasi amaciyla departman bazinda temsilin saglandigi, her ay dizenli olarak
departman muddrleri ile Ust dizey yoneticilerin katildigr yonetim toplantilarn yapmakta ve bu toplantilarda ilgili konular hakkinda goéruis alis
verisinde bulunulmaktadir. S6z konusu toplantilarda galisanlarin, musteri beklentilerinin ve tedarikgilerin goruslerinin, talep ve beklentilerinin
yonetime iletiimesi saglanmaktadir. Alinan kararlar, boltmler tarafindan uygulanmaktadir. Sirketimizin tim faaliyet ve surecleri, ISO 9001
kalite yonetim sistemi baglaminda proseddrlere baglanarak calisanlarin bilgilendirilmesi saglanmistir. Calisanlarin katiimi ile ilgili olarak
esas sdzlesmede herhangi bir hikim bulunmamaktadir.

4.3. insan Kaynaklar Politikasi

Sirket ise alim politikas| olusturarak dogru ise dogru insan tercihi ile calisanlarin kariyer hedefleri ile birlikte kisisel yeterliliklerini de dikkate
alarak, ayni durumdaki personele firsat esitligi saglamaktadir.

Yonetici gorev degisikliklerinin sirket yonetiminde aksakliga sebep olabilecedi 6ngodrtlen durumlarda, yeni goreviendirilecek yoneticilerin
belirlenmesi hususunda halefiyet planlamasi ve olasi senaryolar dnceden yapilarak planlamalara gidilmektedir.

Personel alimi ile ilgili kistaslar, yazili hale getirilerek belirlenmis ve personel alimlarinda bu élgUtlere uyulmasi saglanmistir

Calisanlarin bilgi ve becerileri ile kisisel gelisimlerini artirmaya yénelik egitim planlari yapiimakta ve uygulanmaktadir. Her yil
yapilacak egitimler, bir dnceki yilda planlanmaktadir. Calisanlara saglanan tiim haklarda adil davranilmasi, sirketimizce kabul edilerek
uygulanmaktadir.

Sirketin finansal durumu ile ilgili olarak hazirlanan raporlar sirketin internet sitesinde, yillik faaliyet raporlarinda ilan edilmektedir. TUm
menfaat sahiplerinin bu metinlere kolayca ve maliyetsiz ulasabilmesi mUmkun hale getirilmistir. Calisanlarla donemsel olarak Ucret, kariyer,
egitim ve saglik gibi konularda bilgilendirme yapilmaktadir. Calisanlarla ilgili olarak alinan kararlar veya galisanlari ilgilendiren gelismeler
e-mail yoluyla, ilan panolarinda ilan edilmek suretiyle veya calisan sendika temsilcilerine bildirilmektedir. S6z konusu kararlarla ilgili olarak
sendikanin gorusleri ydnetimimizce degerlendiriimektedir.

Sirket galisanlarinin gérev tanimlari, ISO 9001 kalite yonetim sistemi ¢cergevesinde yazili kurallara baglanarak galisanlara duyurulmustur.
Calisanlara verilen Ucret ve diger menfaatlerin belirlenmesinde performans ve verimlilik esas alinmaktadir. Sirketimizin, galisanlarina yonelik
olarak hisse senedi edindirme planlari bulunmamaktadir.

Sirket, calisanlar arasinda irk, din, dil ve cinsiyet ayrimi yapilmamasi ve calisanlarin sirket igi fiziksel, ruhsal ve duygusal k&t muamelelere
karsi korunmasi icin her tarlt 6nlemi almis olup uygulamaktadir. Bu amagla calisanlar tarafindan irk, din, dil ve cinsiyet ayrimi konularinda
herhangi bir sikayet iletiimemistir

Sirketimiz, kanunlarin hak tanidigi her tirlG dernek kurma 6zgurligua ve toplu is sdzlesmesi hakkini etkin bir bigimde tanimaktadir. Sirketin
fabrikasinda is¢i sendikasi faaliyette bulunmakta olup stz konusu sendika ile toplu s6zlesmeler yapiimaktadir.

Calisanlarla iliskiler insan Kaynaklar Departmani tarafindan yir(itiimektedir. Ayrica sendikali personel igin de sendika isyeri temsilcileri
bulunmaktadir.
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4.4. Etik Kurallar ve Sosyal Sorumluluk

Sirket Yonetim Kurulu tarafindan sirket ve galisanlari igin tanimlanmis ve gerek calisanlara ve gerek kamuya aciklanmis etik kurallarla ilgili
dizenlemeler bulunmamaktadir. Bununla birlikte ¢alisanlar i¢in gorev tanimlar olusturulmus ve ¢calisma hayatinda kabul gérmus prensipler
dogrultusunda s6z ve davraniglarinda yasalara, ahlaki degerlere, orf ve adetlere, gevreye saygili hareket etmeleri saglanmaktadir.

Sirketimiz gevreye, tlketiciye, kamu sagligina iliskin dlizenlemeler 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 ylriterek gerek calisanlarimizin gavenligi ve
gerekse de gevre ye olan duyarliligimiz konusunda azami 6zen gosterilmeye ¢alisiimaktadir.

Atik su Uretim tesisi ile proses suyunun dogrudan desarj dnlenmekte ve atik su aritim tesis ¢ikis degerleri strekli kontrol edilmektedir. Diger
atiklar lisansli firmalara verilerek ve lisansli firmalarca geri kazanimi ve imhasi saglanarak cevre 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 ginduz gurultl seviyesinin 6lcUimuU yapilarak, gurlltt seviyesinin yasal limitler icinde
kalmasina ¢alisiimaktadir.

Sirketimiz, dogalgaz kullanarak elektrik enerijisi Ureterek ve gerekli emisyon dlgiimlerini zamaninda yaptirarak ¢evre kirliliginin en aza
indiriimesine 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.

Sirket, uluslararasi gegerlilige sahip her tirld insan haklarina tanimakta, destek olmakta ve saygi gostermektedir.
19) TURK TICARET KANUNU’NUN 199°UNCU MADDESiI KAPSAMINDA HAZIRLANAN BAGLI SIRKET RAPORU

1 Temmuz 2012 tarihinde yUrtrlige giren 6102 sayili Turk Ticaret Kanunu’nun 199’'uncu maddesi uyarinca, Kartonsan Karton Sanayi ve
Ticaret A.S. Yonetim Kurulu, faaliyet yilinin ilk G¢ ayi icinde, gegmis faaliyet yilinda sirketin hakim ortagi ve hakim ortagina bagl sirketlerle
iliskileri hakkinda bir rapor diizenlemek ve bu raporun sonug kismina faaliyet raporunda yer vermekle ylikumludur.

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.$. Yonetim Kurulu tarafindan hazirlanan 27 Subat 2015 tarihli Rapor’'da;

“Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.(Bagl Sirket)'nin hakim sirket Asil Gida ve Kimya San ve Tic. A.S. (Hakim Sirket) ve Pak Holding
A.S. ile ve iki sirketin dogrudan veya dolayli olarak bagl sirketi konumundaki sirketler gergeklestirilen islemlerin gergeklestirildigi tarihte,
bilgimiz dahilinde olan hal ve sartlara gére, her bir hukuki islemde uygun bir karsi edim saglanmistir. Alinan veya alinmasindan kaginilan bir
onlem ve bu gergevede sirketin herhangi bir zararn bulunmamaktadir.

Sirketimiz, hakim sirket ve ona bagli sirketlerle 01.01.2014 - 31.12.2014 faaliyet yilinda yapilan tim islemlerde Tarafimizca bilinen hal ve
sartlara gore, hakim sirketin yonlendiriimesiyle hakim sirketin ya da ona bagli bir sirketin yararina yapilan hukuki islemler de 2014 faaliyet
yilinda hakim sirketin ya da ona bagl sirketin yararina alinan veya alinmasindan kaginilan, tim énlemler degerlendiriimistir. 2014 faaliyet
yilina iliskin olarak bilinen hal ve sartlara gére olusan bir islemden dolayi Sirketimizin bodyle bir zarara ugramadigini ve menfaat temin
edilmedigini hakim ortagin elde ettigi menfaatlerin veya zararin denklestiriimesinin stz konusu olmadigini beyan ederiz.” denilmektedir.
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20) YONETIM KURULU VE UST DUZEY YONETICILERE SAGLANAN MENFAATLER

Kartonsan da gdrev yapan Yénetim Kurulu Gyelerimiz ve Ust Diizey Yoneticilerimiz asagidaki aciklamalarda belirtilen gelirleri elde
etmektedirler.

Yénetim Kurulu Uyelerine Saglanan Menfaatler
* Huzur Hakki

Genel Kurul'da miktar belirlenir.

(Huzur Hakki Odemeleri)

Gelir Vergisi Kanununun 61/4. maddesine gore yonetim kurulu baskan ve lyelerine bu sifatlari nedeniyle ddenen veya saglanan para
ayin ve menfaatler (huzur haklari) Ucret olarak nitelendirilmektedir. Sirketin diger ¢alisanlarina yapilan tcret 6demeleri gibi, yonetim kurulu
baskan ve Uyelerine yapilan huzur hakki 6demeleri de stopaj yoluyla Vergilendiriimektedir.

o Temett(l Odemesi

Her yil Yapilan “Genel Kurul Toplantisinda” sirket ana sdzlesmesinin 25. maddesi gergevesinde Genel Kurul tarafindan belirlenir.

Ust Diizey Yéneticilere Saglanan Menfaatler

Yonetim Kurulu Uyesi olan Genel MudUr ve Genel Mudur Yardimcilarinin, Yénetim Kurulu Uyeligi yaninda asagida siralanan gelirleri vardir;

* Aylik Ucret (Yillik olarak belirlenir.)

¢ Bir aylik Ucret tutarinda ikramiye, (yilda 4 adet verilir.)

e Basari Primi (Yil sonunda, bir kez verilir.)

« 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 Demirbaglar.

Ust diizey ydneticilere ve Yénetim Kurulu Uyelerine ddnemde saglanan (Yoénetim kurulu temett(i ddemeleri harig Gcret ve huzur hakki
6demeleri) menfaatleri asagida gosterilmistir.

31.12.2014 31.12.2013
Ust Diizey Yéneticilere Saglanan Faydalar 1.015.580 906.796
Yénetim Kurulu Uyelerine Saglanan Faydalar 197.933 180.952

21) DIGER HUSUSLAR

a) Sirketin iktisap ettigi kendi payl bulunmamaktadir.

b) Sirket aleyhine acilan ve sirketin mali durumunu etkileyecek nitelikteki davalar ve olasi sonuglari hakkinda mali tablo dipnotlarinda
(Dipnot 15) agiklama yapiimistir.

c) Sirketimiz sermayesinin tamaminin sirkette var ve mevcut oldugu, sirket sermayesinin karsiliksiz kalma yada borca batik olma gibi bir
husus bulunmamaktadir.

d) Faaliyet ddneminden sonra sirkette meydana gelen ve 6nem tasiyan herhangi bir husus bulunmamaktadir.

e) 2014 Yilinda sirketin fabrikasinda Kocaeli Bllytiksehir Belediyesi, Basiskele Belediyesi ile Gevre ve Sehircilik il MudUirligi'nce Gretim
faaliyetlerimizin sonucu olusan atik ve kirlilik ile ilgili rutin denetimler gerceklestiriimeye devam edilmistir. Sayilan kurumlar haricinde
herhangi bir kamu kurumu tarafindan sirketimiz nezdinde denetim faaliyeti gerceklestiriimemistir.

f)  Mevzuat huikUmlerine aykiri uygulamalar nedeniyle sirket ve yonetim organi tUyeleri hakkinda herhangi bir idari yada adli yaptinm
uygulanmamustir.

g) 2014 Yiinda Olagantstu Genel Kurul toplantisi yapilmamistir.
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Hissedarlara Bilgi

Borsa

Kartonsan A.S.’nin hisse senetleri Borsa istanbul A.S'nin (BIST) Ulusal Pazarinda KARTN semboll ile islem gdrmektedir. Hisse senetlerine
iliskin bilgiler, gunlUk gazetelerin ekonomi sayfalarinda ve yatirnm sirketlerinin internet portallarinda yayinlanmaktadir.

Kartonsan yillik raporlari ve diger bilgiler asagidaki adresten temin edilebilecegi gibi Sirketin www.kartonsan.com.tr adresinde yayinda
bulunan web sitesinden elde edilebilir.

Kartonsan Yatirimei iliskileri

Prof. Dr. Bulent Tarcan Caddesi No: 5

Pak is Merkezi Kat: 3 Gayrettepe 34349 istanbul

Yillik Olagan Genel Kurul

Kartonsan A.S.’nin Yillik Olagan Genel Kurulu 30 Mart 2015 Pazartesi glini saat 10:30’da POINT HOTEL BARBAROS Esentepe Yildiz
Posta Caddesi No: 29 Sisli/istanbul adresinde yapilacaktir.

Bagimsiz Denetci

Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve SM.M.M. AS.

Siileyman Seba Cad. 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 A.S.

Suleyman Seba Caddesi BJK Plaza No: 48 B/Blok K: 12 34357 Besiktas-istanbul
Tel: (212) 326 60 60

Faks: (212) 326 60 50

Kartonsan Hisse Senedinin 2014 Yili Performansi

Kartonsan’in yil sonu bilangosuna gore 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.

KARTONSAN HiSSE SENEDININ 2014 YILI PERFORMANSI (BiST GENEL ENDEKSI ILE KIYASLI)
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e ENDEKS XUTUM

Hisse senedinin yil igindeki en dusuk fiyat 209 TL; en yuksek fiyati ise 252,50 TL olarak gerceklesmistir. Hisse senedinin 2014 yilinda
kaydettigi ortalama fiyat 231,90 TL olmustur. Hisse senedinin en disuk ve en ylksek fiyatlarl yanda verilmistir.

D6énem En Diisiik TL En Yiiksek TL
02.01.2014 - 31.03.2014 217,00 245,50
01.04.2014 - 30.06.2014 228,50 252,50
01.07.2014 - 30.09.2014 210,00 250,00
01.10.2014 - 31.12.2014 209,00 236,50
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