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Agllis, Baskanlik Divani segimi ve Genel Kurul Toplanti Tutanaginin
Baskanlik Divani'nca imzalanmasi hususunda yetki verilmesi,
2008 Yili faaliyet ve hesaplari hakkinda Yonetim Kurulu, Denetgiler
ve Bagimsiz Dis Denetleme Kurulusu raporlarinin okunmasi,
gorusllmesi, onaylanmasi ve yil icerisinde yapilan bagislar hakkinda
bilgi verilmesi,

. 2008 Yili Bilango ve Gelir Tablosunun okunmasi, gérisilmesi ve

onaylanmasi,

. Yonetim Kurulu Uyeleri ile Denetgilerin Sirket'in 2008 yili

faaliyetlerinden dolayi ibra edilmeleri,

. Yonetim Kurulu'nca hazirlanan 2008 yili Kar Dagitim Onerisinin

okunmasi, 6neri Uzerinde varsa degisiklik tekliflerinin géristlmesi,
onaylanmasi veya degistirilecek sekilde kabull yahut reddi ve kar
dagitim tarihinin tespiti,

. Kurumsal Yénetim llkeleri Geregince 2009 ve Izleyen Yillara lliskin

Kar Dagitim Politikasi Hakkinda Genel Kurula Bilgi Verilmesi

. Yonetim Kurulu Uyelerinin secimi ve onaylanmasi,

. Gorev sireleri sona ermis olan Denetgilerin secilmesi,

. Yoénetim Kurulu U\/eleri ve Denetgilerin Ucretlerinin tespiti,

. Sirket'in 2009 Yili Mali Tablo Ve Raporlarinin 2499 Sayili Sermaye

Piyasasi Kanunu Uyarinca Denetimi Icin Yénetim Kurulu Tarafindan
Secilmis Bulunan Bagimsiz Denetleme Kurulusu'nun Onaylanmasi
iliskili Taraflarla Yirutilecek islemlerle ligili Olarak Yénetim Kurulu
Tarafindan Degerleme Kurulusuna Hazirlatilan Degerleme Raporunun
Ozetiile ilgili Olarak Genel Kurulun Bilgilendirilmesi,

Yonetim Kurulu Uyelerine, Sirket'in faaliyet konusuna giren isleri
bizzat veya baskalari adina yapmalari, bu tir isleri yapan sirketlere
ortak olabilmeleri ve diger islemleri yapabilmeleri konusunda, Turk
Ticaret Kanunu'nun 334. ve 335. maddeleri uyarinca izin verilmesi.




isini sorumlulukla yiiriiten lider tretici

1970 yilinda kurulan Kartonsan, Uretim kapasitesi agisindan
TUrkiye'nin lider Avrupa’nin ise altinci biytk kuseli karton
Ureticisidir.

2008 yih verilerine gore Kartonsan Turkiye kuseli karton
pazarinda %37'lik pazar pay ile lider konumdadir. Ihracatin
Kartonsan'in toplam satislarindaki payi ise %29 olmustur.

Kartonsan Tirkiye ve ihrag pazarlarinda yasayan milyonlarca
tlketicinin glnlik yasaminda UrUnleriyle yer edinmistir.
Kartonsan, slrekli ylkselen kalite standartlari ve artan tretim
kapasitesiyle dikkat cekmektedir.

Kartonsan Ulkemizde “ilk” olmanin bilinciyle hareket eden,
isini sorumlulukla yUriten ve 6ncd kimligini her zaman koruyan
bir Ureticidir.

Siirdirilebilirligi giinlik isinin temel bir parcasi olarak
goren bir sirket

Sirddrllebilir gelisme, Kartonsan'in islevleri igcinde temel bir
6gedir. Kartonsan surdurdlebilirlii uzun vadeli karliligin anahtari
ve aynl zamanda paydas kitlesine deger Uretmenin yegéane
araci olarak gordar.

Kartonsan'in uzun vadeli biylime yol haritasini belirleyen en
onemli etkenler; teknoloji, uzmanlik ve deneyim ile desteklenen
Gretim glcd, gugld kurumsal yetkinlikleri ve yetiskin insan
kaynagidir.
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Ulke ekonomisine sirekli katma deger yaratan Kartonsan,
pazar taleplerini en etkin bigcimde karsilamanin dtesinde, sahip
oldugu yoénetim sistemleriyle de 6rnek bir sirkettir. Sirket’in
tim faaliyetleri Kartonsan Entegre Yénetim Sistemi kapsaminda
yarttilmektedir.

Cevreyi sosyal sorumlulugunun énemli bir bileseni olarak
algilayan bir kurum

Cevreyi koruma ve gevreye saygl Kartonsan'in ekonomik ve
ticari faaliyet dongustnde kilit degere sahip iki kavramdir.
Sorumluluk sahibi bir Uretici olarak Kartonsan, dogaya olan
saygisini Uretim asamasinda mUmkuin olan en yUksek miktarda
atik kagit kullanarak ispatlamaktadir.

Cevre bilincinin Kartonsan'daki diger énemli géstergesi, kendi
Urettigi enerjiyi kullanmasidir.

Gelecek nesiller icin yatirinm yapan bir kurumsal vatandas
Kartonsan toplumsal yapinin strddrUlebilirliginin gelecek
nesillerin refahi anlaminda 6nem tasidigina inanir.

Bu felsefeden hareket eden Kartonsan icinde faaliyet gosterdigi
toplumun gelecegine yatirim yapan ve en basta egitim alani
olmak Uzere yarattiI katma dederi genis anlamda tim
paydaslariyla paylasan bir kurumsal vatandastir.
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GECHMISTEN GUNUMVZE RARTONSAN

TURKIYE, KARTONSAN’'IN 1970 YILINDA URETIME GECMESIYLE YERLI KUSELI
KARTONLA TANISIR. KARTONSAN 38 YIL SONRA BUGUN AVRUPA’NIN ALTINCI

BUYUK URETICiSI KONUMUNDADIR.

1970

Kartonsan kurulur ve Gretime geger.

10. yilinda Kartonsan ikinci tGretim bandi KM2'nin proje
calismalarina baslar.

1985

Kartonsan aritma tesisleri faaliyete geger.

1985

Kartonsan halka aclilir: Sirket'in hisseleri IMKB ulusal pazarinda
islem gérmeye baslar. KM2 hatti faaliyet geger. Kartonsan'in
Uretim kapasitesi %160 artar.

1995

25. kurulus yildéonimu Kartonsan igin yenilikler ve odullerle
dolu bir yil olur. Ug adet eneriji triblintni barindiran enerji
santrali faaliyete gecger. Kartonsan'in gevreye verdigi dnem,
Kocaeli Sanayi Odasi'nca Yesil Baca ve Istanbul Sanayi
Odasi'nca Cevre Tesvik ddUlleriyle taglanir.

1996

Kartonsan Enerji Santrali'nde bir turbo-jenerator ve atik isi
kazani ilave galismalari baslar. Diger taraftan makinelerde
Uretim artisini saglayacak olan modernizasyon ¢alismalari igin
digmeye basilir.

1997

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

02 Kartonsan Faaliyet Raporu 2008

2002

Kartonsan aritma tesisindeki tevsi galismasi tamamlanir.

2003

Kartonsan Urettigi enerji fazlasini enterkonnekte sisteme
satmaya baslar.

Kartonsan'in toplam satislarinin %230 ihrag pazarlara gider.
Sirket gerceklestirdigi blytk atak ile 15,7 milyon dolarlik ihracat
gerceklestirilir.

Kartonsan'in Entegre Yonetimi Sistemi (ISO 9001: 2000 Kalite
Yonetim Sistemi, ISO 14001 Cevre Yonetim Sistemi ve OHSAS
18001 Is Saghgi ve Givenligi Yonetim Sistemi) uygulamalari
Bureau Veritas tarafindan onaylanarak belgelendirilir.

200

Kartonsan hamur hazirlama béliminde beyazlatma tesisini
devreye alir ve geri dontsimli kagit kullanim oranini biyutk
olclde artirnir. Bu uygulama Kartonsan'in gevreye duyarli
calismalarinda énemli bir kilometre tasi olur.

2007

Turkiye karton piyasasinin surekli lideri Kartonsan bir rekora
imza atar ve 12 Ulkeye gergeklestirilen ihracat 40 bin tonu
asar.

Uretim hatlari ve enerii tesisleri basta olmak Uzere farkli
konulardaki yenileme yatirmlarina devam edilir.

2003

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



ARTOMNSANTN DRUMLER]

KARTONSAN'IN ANA URUNLERI GERI DONUSTURULMUS KAGITTAN URETILEN VE
SEKTORDE “DUBLEKS (GD)” VE “TRIPLEKS (GT)” OLARAK BILINEN KUSELI

KARTONLARDIR.

Kartonsan iiriin gami ve o6zellikleri
Kartonsan Urtin gami ve 6zellikleri asagida kisaca 6zetlenmistir.
(Detay bilgi icin IUtfen bakiniz: www .kartonsan.com.tr)

EKOPRINT

Ekonomik bir karton ttrd olan Ekoprint, mat kuseli ve arka
ylzU gri olan bir Gréindlr. Bu Grdnin ana kullanim alanlari gok
iyi baski ve laklama gerektirmeyen kutu uygulamalaridir.

Gramaijlari: 300, 350, 400 gr/m?

NORMPRINT

Ambalaj islerinde yiksek performans gosteren bu rln,
daha az murekkeple parlak bir baski ve iyi bir laklanabilirlik
saglayabilmektedir. Arka yUzu gri olan Normprint Grlnleri,
Ust yUzeyine son kat olarak blade kuse uygulamasi yapilmis
cok katli kuseli kartonlardir.

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

EXPRINT

Her tUrlG ambalaj ve detayli grafik isleri igin ylksek performansli,
cok katl kuseli bir karton olan Exprint'in yapisi itibariyle pliyaj
kabiliyeti yUksektir. Daha az mUrekkeple parlak bir baski ve iyi
bir laklanabilirlik saglayan bu Grlnlerin arka ytzU gri renkte
olup, Ust ylzeye son kat olarak blade kuse uygulamasi
yapiimistir.

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

LUXTRIPLEX

Ozel giin kartlari, reklam amagl detayli grafik baski ve her
t0rli ambalaj igin tercih edilen, arka yizU beyaz, Ust ylzeye
son kat olarak blade kuse uygulamasi yapilmis ¢ok katli bir
kuseli kartondur. Yapisi itibariyle pliyaj kabiliyeti yiksek olan
bu Urtn daha az murekkeple parlak bir baski ve iyi bir
laklanabilirlik 6zelligine sahiptir.

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

Aritma Tesisi

Toplam Tesis Alani
Toplam alan: 438.660 m?
Kapali alan: 96.008 m?

Kuseli Karton Uretim Hatlari
ve Gunlik Kapasiteleri
KM1: 150 ton/giin

KM2: 350 ton/giin

Toplam Elektrik Enerjisi
Uretim Kapasitesi
Giinlik: 480.000 KWs/giin
Yillik: 130 milyon KWs/yil

Taslama Kapasitesi
2.650 m?/yil

Kapasite: 5.000 m3/giin
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BASLICA GOSTERGELER

KARTONSAN PIYASALARDAKI DEGISIME PROAKTIF CEVAP VERME YETKINLIGI,
GUGLU MALI YAPISI VE OPERASYONEL VERIMLILIGIYLE BIR KEZ DAHA KARLI BIR
FAALIYET YILINI GERIDE BIRAKMISTIR.

FINANSAL GOSTERGELER (bin TL) 2007 2008
Toplam Net Satislar 121.361 127.333
Toplam ihracat 41.216 41.961
Toplam Aktifler 185.409 169.047
Net Kéar 14.103 14.558

HiSSE BASINA KAR (Konsolide) (1 TL Nominal Bedelli Hisse Igin)

Adi Hisse Senedi Sahiplerine 5,96 5,16
imtiyazli (A Grubu) Hisse Senedi Sahiplerine 5,96 5,16
Toplam Net Satiglar Toplam ihracat Toplam Aktifler Net Kar
(bin TL) (bin TL) (bin TL) (bin TL)

121361 121333 11216 41-967 185.409 ra10s 14558

169.047
o o
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TEMEL RASYOLAR

2008 YILINDA KARTONSAN'IN BRUT KAR MARJI %17 OLURKEN, KONSOLIDE NET
KAR 14,6 MILYON TL OLARAK KAYDEDILIVIISTIR OZKAYNAK KARLILIGI %12, AKTIF
KARLILIGI %9 VE 1 TL NOMINAL BEDELLI HISSE BASINA KONSOLIDE KAR ISE 5,16
TL OLARAK GERCEKLESMISTIR.

LIKIDITE ORANLARI (%) 2007 2008
Cari Oran 3,30 4,69
Asit Test Orani 2,41 2,54
Nakit Oran 1,36 0,95

KARLILIK ORANLARI (%)

Vergi Oncesi Kar/Net Satislar 14 14

Vergi Oncesi Kar/Ozkaynaklar 11 12

FINANSAL YAPI ORANLARI (%)

Toplam Borglar/Ozkaynaklar 24 14
Kisa Vadeli Borgla/Ozkaynaklar 21 11
Uzun Vadeli Borglar/Ozkaynaklar 3 3

Toplam Net Satislar

ﬁ 2793 milyon TL b milyon TL

Kartonsan’in toplam net satislari 2008 yilinda %4,9 Kartonsan'in net kari 2008 yilinda 14.558 bin TL'ye
artis ile 127.333 bin TL'ye ulasmistir. Sirket'in toplam ulasirken artis orani %3,2 olmustur.

dogrudan ve dolayli ihracati ise 41.961 bin TL olarak

kaydedilmistir.

F i
y

iSTANBUL
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B8RYAYY  Kartonsan hisse senetleri IMKB'de “KARTN" semboli ile islem gérmektedir.
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YOMETIM KURVLY BASRKANININY

MESAJ

DEGERLi ORTAKLARIMIZ, MUSTERILERIMiZ VE CALISANLARIMIZ,

2008 DUNYA VE TURKIYE ICIN OZEL BIR YIL OLMUSTUR: DUNYA EKONOMISI
YAKIN TARIHIN EN SIDDETLI EKONOMIK KRIZINI YASARKEN, ULKEMIZ
EKONOMIK GOSTERGELERININ GUCLU VE SURDURULEBILIR OLDUGU BIR
DONEMDE KURESEL KRIZLE KARSILASMISTIR.

KURESEL EKONOMIK ORTAM DARALMA ISARETLERINI 2007 YILINDA VERMEYE
BASLAMISTIR. ABD EKONOMISININ DURGUNLUGA GIRECEGI YONUNDEKI
GUCLU SINYALLER RESMI OTORITELERIN ACIKLAMALARINDAN VE PiYASA
VERILERINDEN KOLAYLIKLA OKUNURKEN, KONUT INSASI VE FINANSMANI
SEKTORLERININ GUCLUKLERLE KARSI KARSIYA KALMASI KRiZi TETIKLEYEN
EN ONEMLI ETKEN OLMUSTUR.

2008 YILININ YAZ AYLARINDAN ITIBAREN SIKLASMAYA BASLAYAN KRIZIN
SOK DALGALARI EYLUL AYINDA ZIRVE YAPMIS; DUNYANIN EN PRESTIJLI
YATIRIM BANKALARINDAN BIRININ iFLASINI ACIKLAMASIYLA BERABER KRizZ
HIZLA DIGER GELISMIS EKONOMILERE BULASMIS VE KURESEL BOYUT
KAZANMISTIR.
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PARAMETRELERIN HIZLA DEGISTIGI VE REKABETIN COK KESKIN OLDUGU
DURGUNLUK SURECINDE MALI YAPILARI GUCLU URETIMLERI KALITELI
VE LOJISTIK AVANTAJLARA SAHIP URETICILER KONUMLARINI ILERIYE
TASIYABILECEK VE BU MUCADELEDEN PAZAR PAYI KAZANARAK

CIKABILECEKLERDIR.

Istihdamda daralma, uluslararasi ticaretin énemli oranda
dUsmesi ve tlketici gliveninin hemen her Ulkede gerilemesi,
durgunlugu global bir gindeme dénudstirmastdr. 2009 yilina
girildiginde ABD ve AB ekonomisinin durgunlukta oldugu
gorilmektedir.

Dunya ekonomisinin 10 yildir sergiledigi canli blyime
performansinin yavaslayacagi yonindeki tahminler dogru
ctkmustir. Basta IMF olmak Uzere tim uluslararasi kuruluslar,
2009 yih global bUydme hizinin dnemli oranda disecedi
goristinde birlesmektedirler. Diger taraftan ABD ekonomisinin
icine girdigi durgunluk sdrecinin 2009 yili boyunca tim dinyay!
etkileyecegdi bir gergektir.

Yikselen piyasalar bu siregten farkl olgeklerde etkilenmeye
baslamislardir. Dogu Avrupa ekonomileri kiresel finans
krizinden ciddi oranda etkilenirken, Cin, Hindistan ve TUrkiye
gibi gelismekte olan pazarlarin krizden etkilenme derecesi ilk
etapta sinirli kalmistir. Gerek yabanci kaynak, gerekse dis
satim eksenlerinde gelismis ekonomilere blytk oranda
bagimlilik gosteren gelismekte olan ekonomilerin 2009 yilinda
yavaslamasi ve hatta bir bolimuantn negatif blyime
kaydetmesi kaginilimazdir.

Krizin kokleri kurumsal diizenleme sorunlarina
dayanmaktadir.

Son 20 yilda geleneksel ticari bankacilik faaliyetleri tim diinyada
yatinm bankaciligina kiyasla ¢ok daha fazla diizenlenmis
bulunmaktadir. Banka disi mali sektor faaliyetleri ise ayni
dénemde blylk oranda serbestlesme yasamis, bu sureg krizin
dinamiklerini hazirlamistir. Zaman iginde karlliklarini ytkseltmek
isteyen global ticari bankalarin riskli tlrev Grlnlere yoneldikleri
gorulmus; bu Urtnlerin tim dinyada yayginlkla kullaniimasi,
hedge fonlarin asiri derecede blylmesi, menkul kiymete
doénlstirme ve finansal kaldiracin yogun olarak kullanimi, krizin
nedenlerini olusturmustur.

Krizin en temel 6zelligi ise hizli bulasici niteligi olmustur.
2007-2008 sureci, devletlerin klresel ekonomik yapiyl daha
cok kontrol etmelerinin geregini acik olarak ortaya koymustur.

Tirkiye'de reel kesim krizin etkilerini 2009 yilinda giiclu
bir sekilde hissetmeye baslamistir.

2001 krizinden sonra yapilanan Ulkemiz finansal hizmet sektorl
global krizi glclU bir konumda karsilarken, reel kesim krizden
en cok etkilenen kesim olmustur. Uretim, istihdam ve ticaret
istatistikleri asagdi yonlu hareket ederek son sekiz yilin en katl
tablosunu ortaya c¢ikarmistir. Dikkate almamiz gereken bir
diger konu i¢ talebin azalan ihracatin yerini alacak glcte olmadigi
gercedidir. Kriz bu kez hem i¢ hem dis pazari ayni anda etkilemis
durumdadir ve bu durum Uretici sektorler agisindan en blylk
acmaz konumundadir.

2009 yilindaki beklentilerimiz, 6zellikle yerel secimlerden sonra
ekonomik krizin olumsuz etkilerinin daha gok hissedilecegi
seklindedir. Bu durgunluk ortaminda onceki krizlerin aksine
enflasyon oraninda bir artis beklenmemektedir. Fakat bu
beklenti, degerli mal ve enerji fiyatlarinin artmayacagi
varsayimina dayanmaktadir. Artan enerji fiyatlari, yavaslayan
yabanci sermaye girisi de 6demeler dengesinde ciddi sorunlar
yaratabilecektir.

Kuseli karton sektori de krizden etkilenmistir.

TUketici faaliyetinde gortlen daralma dinyanin hemen her
yerinde talep azalmasi olarak ortaya gikmis, bu durum faaliyet
gosterdigimiz kuseli karton sektorini de etkilemistir.

2008 yilinin maliyet kosullari, sektorimuzi dinya ¢apinda
etkileyen bir diger 6nemli unsur olurken 6zellikle Dogu
Avrupa’da bir kisim orta ve kiglk 6lgekli Ureticinin pazar disina
ciktigl ve Uretimlerini durdurdugu gozlenmistir. Uzak Dogu
kokenli mallarin Ulkemiz pazarindaki varligi goreceli olarak
duserken Avrupali Ureticilerin TUrkiye pazarina yonelik agresif
pazarlama yaklasimlarn yogunlasmis ve sonug olarak rekabet
daha cok artmistir.

Sektorlimizin 6nlinde dikkatle izlenmesi gereken bir siireg
bulunmaktadir. Parametrelerin hizla degistigi ve rekabetin cok
keskin oldugu durgunluk strecinde mali yapilari gugld, Gretimleri
kaliteli ve lojistik avantajlara sahip Ureticiler konumlarini ileriye
taslyabilecek ve bu micadeleden pazar pay kazanarak
clkabileceklerdir.
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YONETIM KURULU BASKANI'NIN MESAJI

TURKIYE'YI YERLI KUSELI KARTONA KAVUSTURAN KARTONSAN BUGUNE
KADAR ATTIGI ADIMLARIN SEKTORUN TRENDLERINI BELIRLEDIGININ
BILINCINDEDIR. KARTONSAN ORNEK BIR URETICI, ETIK DEGERLERE SIKICA
BAGLI BIR TUCCAR VE SOSYAL SORUMLULUKLARINI YERINE GETIRME CABASI
ICINDE OLAN KURUMSAL BIR VATANDASTIR.

Kartonsan lider ve sorumluluk sahibi bir tiretici olarak
yoluna devam etmektedir.

Sirketimiz 2008 kiresel finans krizinin yasandigi bir stregte
basarili performansini sirdlrebilmis, i¢ pazarda oldugu kadar
dis pazarlarda da konumunu pekistirebilmistir.

Kokll kurumsal kimligimiz, Gstdn Uretim glctimuz, saghkh
mali yapimiz, ylksek kalite standartlarimiz, topluma ve gevreye
karsi sorumlulugumuz, etik is ilkelerine bagliligimiz, ekonomiye
ve topluma surekli deger yaratmamiz ve bunu surdurulebilir
bir strateji kapsaminda gergeklestirmemiz Kartonsan'in blylime
glc odaklarini olusturmustur.

Turkiye'yi yerli kuseli kartona kavusturan Kartonsan bugtine
kadar attigi adimlarin sektérin trendlerini belirlediginin
bilincindedir. Kartonsan drnek bir Uretici, etik dederlere sikica
bagdli bir tliccar ve sosyal sorumluluklarini yerine getirme ¢abasi
icinde olan kurumsal bir vatandastir.

Is glivenligine, calisma sartlarina verdigimiz énem ve bu
alanlarda saglamis oldugumuz ylksek standart bizi is
dlnyasinda seckinlestirirken ¢evreye verilen zarari en aza
indiren Uretim slreglerimiz, ylksek atik kagit kullanim oranimiz,
verimli enerji kullanimimiz ve atik filtrasyonu alanindaki
calismalar bizi gururlandirmaktadir.

Gelecege ait 6ngorilerimiz olumludur.

Karesel krizin 2009 yilinda Glkemizi ve sektorlimuzu etkileyecegi
acik bir gercek olmakla beraber gelecede dair dngorilerimiz
olumludur. Kuseli karton sektérintin 2009 yilinin son
ceyreginden itibaren diinya ¢apinda tekrar ivme kazanacagini
ve blylme egilimine geri donecegini tahmin ediyoruz.

Kartonsan bu sirecte glcli piyasa konumunu, cografyasinin

sundugu dis satim olanaklarini en iyi sekilde kullanarak ve i¢
pazardaki liderligini dengeleyerek strdirmeye kararlidir.
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Stratejik yatirim planimiz kapsaminda yUrattigimuz kapasite
artirnmi projemiz Kartonsan'in tretim glclni pekistirecektir.
30 milyon TL'ye mal olmasini dngdérdigimuz bu yatirimimiz
yillik kapasitemizi 25 bin ton artiracak ve stratejik bir Grtin olan
kuseli karton pazarindaki bélgesel iddiamizi daha giclU kilacaktir.

2009 ve sonrasinda dis pazarlardaki varligimizin da blytyecegini
ongoriyoruz. lhracata yonelik pazarlama faaliyetlerimiz son
yillarda yogunluk kazanmis olup somut sonuglari elde edilmeye
baslanmistir. Kartonsan, sahip oldugu tsttn stratejik konumuyla,
maliyet baskilari sonucunda pazardan gikmak zorunda kalan
bolgesel bir kisim dreticinin yerini doldurmaya en buyuk adaydir.

Gugliiytiz ve ileriye kararlilikla bakiyoruz.

Yetkin insan kaynagimiz, gtivenle 6zdes markamiz ve
GrnUmuzun uluslararasi kabul gérmus yUksek kalitesi yogun
rekabeti bir avantaja donistlirmemizi saglayacak en énemli
unsurlardir.

Kartonsan Uretmeye ve paylasmaya devam edecektir.

Paydaslarimizin destegiyle Kartonsan guclu bir marka,
Turkiye'de lider, diinyada kaliteli Grlin ve hizmet anlayisiyla
tercih edilen bir Uretici olmaya devam edecektir.

Saygilarimla,

/""

i

S. Ercan GULCUR
Yoénetim Kurulu Bagkani



YONETIM RURVLY

Yonetim Kurulu

Sinan Ercan Giilgur

Prof. Dr. Unal Bozkurt

Dr. Oktay Duran
Asli Balkir

Bihlun Tamaylhgil
Ufuk Saka

Babur Gokgek
Sener Canpolat
Canan Tomasoglu
Mehmet Talu Uray
Haluk iber

Siileyman Kaya

Denetgciler

Hakan Hasan Ari

Yonetim Kurulu Baskani

Yoénetim Kurulu Baskan Yardimcisi
Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi
Yoénetim Kurulu Uyesi

Yonetim Kurulu Uyesi

Yonetim Kurulu Uyesi

Yonetim Kurulu Uyesi

Yonetim Kurulu Uyesi

Yonetim Kurulu Uyesi

Yoénetim Kurulu Uyesi ve Genel Mudiir
Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel Mudir Yardimeisi

Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel Mudir Yardimcisi

Siileyman Berat Akerman
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GEMEL MUDDRUN DRERRLENDILIES]

DEGERLI iS ORTAKLARIMIZ, SEVGILi MESAi ARKADASLARIM

GLOBAL EKONOMI 1930°LARDAN BU YANA YASANAN EN BUYUK KRIZE
SAHNE OLURKEN, KARTONSAN URETIMINI, DIS SATIMINI, iS HACMINI VE
ISTIHDAMINI ISTIKRARLI BiR SEKILDE GELISTIRMEYiI BASARMISTIR.

KARTONSAN PIYASALARDAKI DEGISIME PROAKTIF CEVAP VERME YETKiNI:iGi,
GUCLU MALI YAPISI VE OPERASYONEL VERIMLILIGIYLE BIR KEZ DAHA KARLI
BIR FAALIYET YILINI GERIDE BIRAKMISTIR.

BRUT URETIMIN 146.700 TON OLARAK GERCEKLESTIGI 2008 YILINDA
KARTONSAN PAZAR PAYINI 2 PUAN ARTIRARAK %37'YE YUKSELTMISTIR.

AVRUPA'NIN 6'NCI BUYUK KUSELI KARTON URETICISI OLAN SIRKETIMIZ
TURKIYE'DE KUSELI KARTON SEKTORUNDEKI LIDERLIGINI ACIK FARK ILE
SURDURMUSTUR.

U1

mm
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SIRKETIMIZ 2008 YILINDA DA URETIM KAPASITESINI EN YUKSEK VERIMLE
KULLANMAYA ODAKLANMIS VE BASARILI SONUCLAR ELDE ETMEYE DEVAM
ETMISTIR. URETIM DURUSLARINI OPTIMAL SEKILDE YONETMEYE DEVAM EDEN
KARTONSAN, YIL GENELINDE GEREK IC GEREKSE DIS PAZARIN TALEBINE EKSIKSIZ

CEVAP VEREBILMISTIR.

2008 yil satisimiz 136.300 tona ulasmis bulunmaktadir. Toplam
ciromuz ise 122,3 milyon TL olarak gergeklesmistir. Brit kar
marjimiz %17 olurken, konsolide net karimiz 14,6 milyon TL
olarak kaydedilmistir. Geride biraktigimiz yil dzkaynak karlligimiz
%12, aktif karliigimiz %9 ve 1 TL nominal bedelli hisse basina
konsolide kérimiz ise 5,16 TL olarak gergeklesmistir.

Sirketimiz 2008 yilinda da Uretim kapasitesini en yiksek verimle
kullanmaya odaklanmis ve basarili sonuclar elde etmeye devam
etmistir. Uretim duruslarini optimal sekilde ydnetmeye devam
eden Kartonsan, yil genelinde gerek i¢c gerekse dis pazarin
talebine eksiksiz cevap verebilmistir.

2008'in kriz ortaminda i¢ pazar-dis pazar dengesi ideal bir
sekilde korunmus; satis organizasyonumuzun katkisiyla
Kartonsan Urettigini satabilen, verimli ve karli bir sirket olma
ozelligini devam ettirmistir.

ihracat pazarlarindaki varhgimizi giiglendiriyoruz
Kartonsan 2008'de Uretiminin %28'ini ihrag etmistir.

ihracat tonajimiz 2007 yilina cok yakin bir seviyede ve 39 bin
ton olarak gerceklesmistir. Ihracat yaptigimiz tlke sayisi 12'den
15'e ¢ikmis; yakin cografyalarda pazar payimizi artirma yéninde
attigimiz adimlar basarili olmustur.

Kartonsan 2008 yilinda, diinyada matbaa ve kagit endustrilerinin
en blyuk bulusmasi olarak nitelenen Drupa fuarina katilarak
guglU bir varlik gdstermistir. Drupa igin 6zel olarak tasarladigimiz
ve gevreye sorumlulugumuzu yalin bir grafik anlatimla dile
getiren standimiz ziyaretgilerin ilgi odaklarindan biri olmustur.
Sirket yetkililerimizin fuar slresince gergeklestirdikleri
gbrismeler, Kartonsan'in Avrupa ve gevre pazarlarinin sundugu
olanaklardan en fazla yararlanacak Ureticilerden biri oldugunu
bir kez daha ortaya ¢ikarmistir.

KM1 yatirim karari

Kartonsan son yillarda giindeminde bulundurdugu KM1 kapasite
artinmi yatinm kararini, i¢ ve dis piyasa talep kosullarinin
olgunlasmasina bagli olarak, 2008'de vermis ve proje surecini
baslatmistir. Hedefimizi bu kritik calismayi 2009 yili icinde
tamamlamaktir.

Olgegi itibariyle, yatinnm kararlari 6nem arz eden bir
sektorde faaliyet gosteriyoruz.

inancimiz sudur ki, 30 milyon TL'ye ulasmasini dngérdigimiiz
KM1 kapasite artirm ¢alismamiz tamamlandiginda maliyet
egrimiz gok daha verimli bir noktada dengelenecek ve ekonomik
performansimiz daha da glglenecektir. 25 bin ton/yil ek kapasite
sa@layacak olan bu projemiz tamamlandiginda Sirketimizin
yillik Gretim kapasitesi 180 bin tona ulasmis olacaktir.

Kartonsan stratejik yatirm plani kapsaminda yer alan ve Uretim
sUreclerinin gerektirdigi olagan yatirim galismalarina da araliksiz
olarak devam etmektedir: Bu dogrultuda 2008 yili iginde
gergeklestirdigimiz yatirm miktari 21,7 milyon TL'ye ulasmis
bulunmaktadir. Toplam ciromuzdan % 17'lik bir pay alan 2008
yill yatinm calismalarimiz zamaninda ve belirlenen bitcede
tamamlanmis; bu projeler Sirketimiz agisindan her tirll kaynakta
tasarruf, verimlilik ve Gretim kalitesinde artis anlamini tasimistir.

Basarimizin formili

BlyUmeyi, gelismeyi ve basariyi sdrdUrdlebilir kilmamizin
arkasindaki en 6nemli olgular, Uretimde ve ticaretteki piyasa
deneyimimiz, bilgi birikimimiz ile gt¢lt kurumsal ve mali
yapimizdir.

Bu gergevede Kartonsan;

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

e Karar alma ve yonetim sUreglerinde teknolojiyi giderek daha
yogun kullanmakta; maliyet-verimlilik-karlilik ekseninde etkin
slreg yaklasimiyla hareket etmektedir.

e Piyasa ve Uretim riskini dogru yonetmekte ve etik degerleri
Ozenle gbzetmektedir.

e Cevreye ve toplumun kiltlr degerlerine saygi duymaktadir.
e Kalite ve musteri odakliliktan 6din vermemektedir.

e Stratejik yatinmlariyla Gretimdeki ylksek kalite standartlarini
korumakta ve surekli yukari cekmektedir.

Kartonsan surekliligi saglayabilmenin tek yolunun kaynaklarin
rasyonel ve verimli kullanimindan gectigine inanmaktadir. Bu
dogrultuda altyapisini gelistiren Kartonsan, Uretim faaliyetlerinde
hammadde ve enerji konusundaki yaklasimiyla da farklilasmakta
ve ornek projeler gergeklestirmektedir.
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GENEL MUDUR'UN DEGERLENDIRMESI

KARTONSAN SORUMLULUK SAHIBI LIDER URETICI OLARAK BU ZOR SINAVA
HAZIRDIR. GUCLU IS PLATFORMUMUZ VE PROAKTIF STRATEJILERIMIiZ
HEDEFLERIMIZI FIRSATLARLA BIRLESTIREREK BASARILARIMIZIN SUREKLILIGINI
SAGLAMAMIZ YONUNDE EMIN ADIMLARLA ILERLEMEMIZI SAGLAYACAKTIR.

Toplumsal gérevimizin sinirlari
Toplumsal gorevimizin yalnizca istihdam saglama, deger
yaratma ve vergi 6deme olmadigini distnUyoruz.

Sosyal sorumluluk anlayisimizla da toplumla bag kurmamiz
gerektigini, bunun da en etkin yolunun kazandiklarimizin bir
bolimund topluma geri vermekten gegtigini biliyoruz. Bu
bilingle elimizdeki tim gtict gelecek nesillere gizel bir diinya
birakmak igin yogunlastiriyor ve aldigimiz her kararda evrensel
idealleri gbzeterek calisiyoruz.

Kidresel isinmanin ve etkilerinin tim insanligin giindeminde
yogun olarak yer aldigi bu dénemde, gevre sorunlari kurumlarin
katkisina ihtiyag duyulan konularin arasinda en on siralarda yer
aldiginin bilinciyle faaliyetlerimizi strdtrlyoruz.

Bu kapsamda atik kagidin Uretimde artan oranda kullanimindan
enerjinin verimli sarfiyatina ve atik sularin yeniden dogaya
kazandiriimasina kadar bir dizi proje Uzerinde surekli galisiyor
ve gelismeler kaydediyoruz.

En Ust kademeden baslamak Uzere entelektiel sermayemizin
tamaminca benimsenmis seffaflik, hesap verebilirlik, topluma
ve gevreye karsl sorumluluk, dogruluk ve adalet ilkeleri, koklU
ve yerlesik kurum kdltirimdzin kuvvetli yansimalari olarak
tUm eylem ve uygulamalarimizda yol gdstericimiz olmaya
devam edecektir.

Diinya ekonomisi yeni bir dengeye dogru hareket ederken
2007 ve 2008 yillarinda yasanan global ekonomik ve finansal
gelismeler, tim Ulke ekonomilerini yeni dengelere dogru
hareketlendirmistir. Uzun yillar devam eden gUgli blylime
slrecinin sonuna gelinmis; diinya ekonomisi bir dizeltme
slrecine girmistir. Gelismis Ulkelerin cogu durgunluga girerken
gelismekte olan ekonomiler, mali kaynak ve dis ticaret
eksenlerinde zorluklarla karsi karsiya kalmislardir.
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Gelismekte olan Ulkelerdeki dengelenmenin ve durgunluktan
clkisin 1 ila 2 yil slrecegi, dinya ekonomisinin 2009'da zayif
bir blylme kaydedecegdi ongorilmektedir.

Ulkemiz ekonomisinin ve ayni zamanda faaliyet gdsterdigimiz
sektdrlin de bu slregte zorluklarla karsi karsiya kalacag bir
diger gergektir.

Kartonsan sorumluluk sahibi lider Uretici olarak bu zor sinava
hazirdir. GUgld is platformumuz ve proaktif stratejilerimiz

hedeflerimizi firsatlarla birlestirerek basarilarimizin strekliligini
saglamamiz yéninde emin adimlarla ilerlememizi saglayacaktir.

Kartonsan ailesine ve Kartonsan kalitesini tercih eden tim
mUsterilerimize en igten tesekkirlerimi sunar, ortaklarimiz ve
Yonetim Kurulumuzu saygiyla selamlarim.

-

Mehmet Talu URAY
Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel Mudur

Saygilarimla,




YON EN Y

Mehmet Talu Uray
Siileyman Kaya
Haluk iber

Biilent Koru

Kaya Saricali
Atiye S. Poyrazoglu
R. Kemal Ozkirim
Biilent Kaya

Umit Ozkan

Ayhan Ergin
Yalcin Ozel

Genel Mudur

Genel Mudur Yardimcisi
Genel Mudur Yardimcisi
Mali [sler Maduri

Bilisim Sistemleri MUddrt
Satinalma Muduri
Pazarlama Muduru
Uretim Miidri

Uretim Hizmetleri Midiri
Teknik Hizmetler Mdurl

Insan Kaynaklar ve Kalite Sistemleri Miidr
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DUNYA EKONOMISi RESESYONA GIRMISTIR.

2007 YILINDA ABD’DE KONUT KREDILERI PIYASASINDAKI GERi DONMEYEN
KREDILERLE BASLAYAN GLOBAL KRiZ 2008 YILININ SON CEYREGINDE
DERINLESMIS, 15 EYLUL TARIHINDE LEHMAN BROTHERS'IN IFLASININ YANI
SIRA ZARAR ACIKLAYAN DIGER GLOBAL FINANS KURULUSLARINA YONELIK
BIRLESME VE SATIN ALMA iSLEMLERININ HIZ KAZANMASIYLA, KURESEL
BIR KREDI KRIiZINE DONUSMUSTUR.

ABD EKONOMISI ARALIK 2007'DEN ITIBAREN TEKNIK OLARAK RESESYONA
GIRMIS; EURO BOLGESI DE KURESEL KREDI KRIZININ ETKISIYLE 2008 YILINDA
ZAYIF BIR GORUNUM ARZ ETMISTIR. KURESEL KREDI KRiZI GELISMIS
ULKELERI OLDUGU KADAR GELISMEKTE OLAN ULKELERI DE BELIRGIN BIR
SEKILDE ETKILEMEKTEDIR.

Toplam ihracat Toplam ithalat
(milyar ABD dolari) (milyar ABD dolari)
132 202
Y Y
170
105 r
= 1377
74 117 j
— S
05 06 07 08 (113 06 07 08
S R e I A R T

14 Kartonsan Faaliyet Raporu 2008



TURKIYE EKONOMISI 2008 YILININ KURESEL KRiZ ORTAMINDA GELISMEKTE OLAN
EKONOMILER ARASINDA MALI DISIPLINI DOLAYISIYLA KRiZDEN EN AZ ETKILENECEK
ULKELERDEN BIRi OLARAK DEGERLENDIRILMESINE RAGMEN, KURESEL KRiZ
ULKEMIZDE DE KENDINi HISSETTIRMEYE BASLAMISTIR.

Faiz oranlari diinya genelinde diismustiir.

Dinya ekonomisindeki yavaslama paralel olarak 2008 yilinda
dlinya genelinde faiz oranlarinda disUs gortlmdistir: ABD'de
faiz oranlari 2007 sonundaki %4,25 diizeyinden 2008 sonunda
%0-0,25 araligina, Euro bdlgesinde %4'ten %2,50'ye,
Japonya'da ise %0,50'den %0,10'a disUrtlmastur.

2008 yilinda dalgali bir seyir izleyen euro/dolar paritesi yilin
ilk aylarinda 1,60 seviyesine kadar ytkselmisse de, Euro
bdlgesi ekonomisine iliskin bekleyislerin kotilesmesinin bir
sonucu olarak yili 1,4156 seviyesinde kapatmistir.

Petrol fiyati 40 dolarin altina inmistir.

Dolardaki deger kaybi ve spekdilatif islemlerin bir sonucu
olarak Temmuz ayinda tarihinin en ylksek seviyesine ytkselen
Brent petroll kiresel kredi krizinin sonucu olarak dinya
ekonomisinin durgunluga girecegi ve petrol talebinin azalacagi
yonlindeki tahminlerin sonucunda hizla deger kaybetmistir.

2007 sonunda 95 dolar/varil dlizeyinde olan Brent petrolin
spot piyasa fiyati, 2008 yilini 39,8 dolar/varil seviyesinde
tamamlamistir.

Ekonomik faaliyet 2009'da yavaslamaya devam edecektir.
Ekonomik faaliyetin 2009"un ilk yarisinda zayiflamaya devam
etmesi beklenmektedir. Kiresel ekonominin yil sonuna dogru
toparlanmaya baslayacagi ve 2010 yiliyla beraber ekonomik
canlanmanin kademeli olarak geri gelecedi 6ngorilmektedir.

Bu dogrultuda 2009 yili global blylUmesinin %2,2 gibi distk
bir seviyede gergeklesecegi tahmin edilmektedir.

Tiirkiye ekonomisi kiiresel krizle son yillardaki en guiclii
doéneminde karsilasmistir.

Turkiye ekonomisi 2008 yilinin kiresel kriz ortaminda istikrarli
bir durus sergileyebilmis; gtglt mali disiplini ile gelismekte
olan ekonomiler arasinda krizden en az etkilenecek Ulkelerden
biri olarak degerlendirilmistir. Ttrkiye ekonomisinde biylime,

2008 yilinda hiz kesmistir. Turkiye ekonomisi 2008 yilinin ilk
ceyredinde %6,7, ikinci geyreginde %2,3, Uglincl geyreginde
ise %0,5 blylUmdusttr. 2008 yilinin ilk dokuz ayinda blyime
%3 olmustur. ¢ talebin zayif seyri ve kiresel kredi krizi
nedeniyle dis talebin yavaslamasi ge¢cmis yillardaki hizli
blylme slrecinin sonuna gelindigine isaret etmektedir.

Krizin etkileri artarak hissedilmektedir.

2009'a yaklasirken krizin etkileri artarak hissedilmeye
baslanmistir. Yiksek oranda dis pazarlara bagl olan Turk
sanayi kiresel daralmadan fazlasiyla etkilenmeye baslamistir.
Otomotiv ve demir celik gibi birgok sektdr Uretim durdurmaya
ve/veya dUsuk kapasite kullanarak stoklarini eritme gabasina
girmistir.

Sanayi Uretimi 2008 yilinin Kasim ayinda yillik bazda %13,9
gerilerken 2001 yili Kasim ayindan bu yana kaydedilen en
blylk disulse isaret etmektedir. Turkiye'nin dis satiminda
da daralma soz konusudur. Ihracat Kasim 2008'de ilk kez
gerileme gostermistir.

2008 yil genelinde gida, enerji ve diger emtia fiyatlarindaki
artislarin enflasyon Uzerinde olusturdugu yukari yonli baski
devam etmistir. 2008 yil yillik enflasyon; Uretici fiyatlari
endeksine gore %8,11, tlketici fiyatlari endeksine gore ise
% 10,06 dlizeyinde gergeklesmistir.

Turkiye'nin riskleri, AB ekonomilerinin ihracatimizdaki agirliklari
ve Ozel sektorln kisa vadeli ylksek dis borg stokudur. Bunlar
krizin Turkiye Gzerindeki etkilerini tetikleyen temel unsurlar
olarak algilanmali ve gerekli 6nlemler bu dogrultuda
gelistiriimelidir.
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SERTOREL GELISME VE TRENDLER

AMBALAJ SEKTORU KURESEL DALGALANMALARDAN ONEMLi ORANDA
ETKILENMISTIR.

TURKIYE EKONOMISINDE GORULEN YAVASLAMA VE YILIN SON CEYREGINDE
DUNYAY!I ETKIiSi ALTINA ALAN KURESEL FINANS KRizi NEDENI iLE
SUPERMARKET VE ALISVERIS MERKEZLERINDE GORULEN TUKETIM
YAVASLAMASI, AMBALAJ SEKTORUNUN OLUMSUZ ETKILENMESINE NEDEN
OLMUSTUR.

KUSELI KARTON SEKTORU iSE DARALMADAN DAHA AZ ZARAR GORMUSTUR.
AGIRLIKLI OLARAK GIDA VE ILAC SEKTORLERINE AMBALAJ MALZEMESI
SAGLAYAN KUSELI KARTON SEKTORU ISE TALEP DARALMASINDA NISPETEN
DAHA AZ ETKILENMEKTEDIR.

SEKTORUN ITHALAT HACIMLERI DOVIiZ KURLARINA SON DERECE BAGLI
OLMUS, KURLARIN ARTIS GOSTERDIGI YILIN ILK DORT AYLIK DONEMINDE
TURKIYE'YE ITHAL EDILEN KUSELI KARTON TONAJLARINDA DUSUS VE BUNA
BAGLI OLARAK DA YERLI URUN SATISLARINDA ARTIS YASANMISTIR. MAYIS
AYINDAN SONRA TREND TERSE DONMUS; DUSEN KURLAR, ITHALATIN
YENIDEN ARTMASINA NEDEN OLMUSTUR.

—

Ll

/

!
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YILIN ILK YARISI TUM URETICILER ICIN HEM HAMMADDE HEM DE ENERJI
FiYATLARlNIN ARTMASI NEDENiYLE YUKSELEN URETIM MALIYETLERININ
YASANDIGI BIR DONEM OLMUS, URETICILER SATIS FIYATLARINI ARTIRABILMENIN

YOLLARINI ARAMAYA BASLAMISLARDIR.

Uzak Dogu kékenli kartonda azalma

2008 Pekin Olimpiyatlari dncesinde bolgesel talebin artmasi,
Cin’in ihracat tesviklerine ara vermesi ve artan deniz navlunlari
nedeniyle Uzak Dogu’dan Turkiye'ye gelen ithal kuseli karton
tonajinda azalma gdzlenmistir.

Diger taraftan Avrupa kaynakli kuseli kartonun tlkemizdeki
satis tonajinda ise artis kaydedilmistir. Bunun en 6nemli
nedeni 2007 yilinda Avrupa’nin en buyuk ikinci ve Gglincu
Ureticilerinin birlesmesi sonucu yapilanan yeni sirketin Turkiye
pazarinda daha aktif rol oynamaya baslamasi olmustur.

Yikselen maliyetler ureticileri zorlamistir.

Yilin ilk yarisi tim dreticiler igcin hem hammadde hem de
enerji fiyatlarinin artmasi nedeniyle ylkselen Gretim
maliyetlerinin yasandigi bir dénem olmus, Ureticiler satis
fiyatlarini artirabilmenin yollarini aramaya baslamislardir.

Maliyet artislarinin yasandigi ddnemde, bazi disik kapasiteli
ve eski teknolojili Avrupali Ureticiler disen karliliklar nedeniyle
faaliyetlerini sirdirememis ve Uretimlerine son vermislerdir.
Bu strecte daralan arzin da etkisiyle fiyat artislari yasanmis,
yilin son déneminde ise kiresel finansal krizinin etkileri ve
talepte gorllen daralma nedeniyle fiyat seviyeleri gerilemeye
baslamistir.

2009 zor bir donem olmaya adaydir.

2008 yilinda baslayip 2009 yilinda slirmesi beklenen ekonomik
sorunlarin daha 6nceki yillarda yasanan krizlerden farki, i¢ ve
dis pazarlari ayni anda etkilemis olmasidir. Ic ve dis pazarlarinin
olumsuz olarak etkilendigi bir konjonkttrde, bir taraftaki
daralmayi diger pazarla ikame etme olanagi ortadan
kalkmaktadir.

Bu kez hem i¢ hem dis talepte ayni anda diists yasanmaktadir.
Klgulen yerel pazarlarinda satis imkanlari daralan yabanci
Ureticiler, TUrkiye pazarinda damping seviyelerinde agresif
fiyatlama politikasi uygulama yoluna gitmekte, rekabet kiyasiya
strmektedir.

Azalan talebin yani sira artan rekabet de karliliklari dGnemli
Olclide etkilemektedir.

Belirtilen zorluklarin 2009 yilinin ilk yarisinda artarak devam
edecedi hemen tim uzmanlarin fikir birligine vardiklari bir
gergektir. Yilin ikinci yarisindan itibaren talepteki disls
egdiliminin durmasi ve 2009 yili sonu ile 2010 yili basi itibariyle
talebin yukariya donmesi beklenmektedir.
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RARTONSANDA 2008 L]
FAALIYETLERI]

2008 YILINDA, KARTONSAN TURKIYE'DE GERi DONUSUMLU KAGITTAN
URETILEN KUSELI KARTON TUKETIMININ %37’SiNi TEK BASINA
KARSILAMISTIR.

ULKEMIZDE VE YAKIN COGRAFYAMIZDA GUNLUK HAYATIN HER ANINDA
YANINIZDAYIZ.

GENIS VE KALITELI URUN GAMIYLA KARTONSAN FARKLI SEKTORLERDEN
BIR COK URUNUN AMBALAJLAMA IHTIYACINA CEVAP VERMEKTEDIR.

INSANLARIN GUNLUK HAYATTA KULLANDIGI VE BUYUK BOLUMUNU GIDA
URUNLERININ OLUSTURDUGU URUNLER ARASINDA ILAC, DETERJAN, KIBRIT,
PARFUMERI, TEKSTIL, OLUKLU LAMINASYON, KIRTASIYE AMBALAJLARI,

KITAP VE DEFTER KABI, CAM ESYA VE KUCUK BEYAZ ESYA AMBALAJLARI
GELMEKTEDIR.

Kartonsan’in Toplam Satislari Kartonsan’in Toplam Satislari Kartonsan’in Briit Uretimi
(milyon TL) (bin ton) (bin ton)

122
119 118 152 149 154 147
104 134 137 136 140
o os) o0
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DUNYADA VEVULKEMiZDE YASANAN OLUMSUZLUKLARA KARSIN KARTONSAN
ALMIS OLDUGU TEDBIRLER, DOGRU SATIS POLiTiKA_LARI, URETIM TEKNOLOJISI
VE GUCLU YAPISIYLA 2008 YILINI BIR ONCEKI YILIN UZERINDE BIR CIRO ILE

TAMAMLAMAYI| BASARMISTIR.

Kartonsan’in pazar payi 2008 yilinda 2 puan artmistir.
Kartonsan istikrarl politikalari, Grin kalitesi ve Uretim
kapasitesiyle Turkiye kuseli karton pazarindaki hakim
konumunu 2008 yilinda da strdtUrmustdr.

Dlnyada ve Ulkemizde yasanan olumsuzluklara karsin
Kartonsan almis oldugu tedbirler, dogru satis politikalari,
Uretim teknolojisi ve guglt yapisiyla 2008 yilini bir dnceki
yilin Uzerinde bir ciro ile tamamlamayi basarmistir.

Kartonsan'in satislari 2008 yilinin ilk G¢ ¢ceyreginde planlanan
dlzeyde seyretmis; Eylll ayindan itibaren hem ithal Griinlerin
rekabeti hem de klresel finansal krizin Tlrkiye'yi etkilemeye
baslamasiyla beraber Sirket'in satis rakamlarinda az da olsa
daralma gdzlenmistir. 2008 yilinda Kartonsan'in brUt Gretimi
146.700 ton olmus; toplam satislari (kuseli karton satislari)
136.300 ton ve satis hasilati 122,3 milyon TL olarak
gergeklesmistir.

Kartonsan’in Toplam ihracati

(milyon TL) (bin ton)

33 34
37

30

29
22

o [ ] e [ e

Kartonsan’in Toplam ihracat

40

2008 yilinda Kartonsan i¢ ve dis satim olanaklarini esnek bir
yaklasimla planlayarak Uretim fazlasini i¢ pazara vermis; stok
ydnetiminde herhangi bir sorun yasanmadan i¢ pazardan
gelen talep sorunsuz olarak karsilamistir.

CEPI* verilerine gore 2007 yilinda yaklasik %35 civarinda
olan Kartonsan'in pazar pay! 2008 yilinda %37 civarinda
gerceklesmistir. 2008'de kaydedilen 2 puanlik pazar payi
artisl, zorluklarin yasandigi ve rekabetin gok keskin seyrettigi
bir yilda degerli bir basariya isaret etmektedir.

Kartonsan 2008 yilinda satislarinin %71'ini i¢ pazara
gercgeklestirmistir.

* CEPI: Confederation of European Paper Industry

29 (Yurt Disl)

71 (Yurt gi)
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KARTONSAN'DA 2008 YILI FAALIYETLERI

KARTONSAN'IN 2008 YILI IHRACATI TOPLAM SATISLARININ YAKLASIK %29'UNU
OLUSTURMUS; IHRACAT MIKTARI 2007 YILINA YAKIN SEYREDEREK 39 Bi_!\l TON
OLARAK GERCEKLESMISTIR. KARTONSAN'IN IHRACAT GELIRI ISE AYNI DONEMDE

26,5 MILYON DOLAR OLMUSTUR.

Verimli tiretim yaklasimi performansimiza katkida
bulunuyor

Kuseli karton sektortiniin en temel 6zelligi yatinm hacmi ve
Olgedi itibariyle Uretim kapasitelerinin yavas ve uzun vadede
artmasidir. Kartonsan bu sektorel gergegin i1siginda, kisa ve
orta vadede karlligi korumak ve artirmanin yolunun tretim
verimliligini ylkseltmekten ve maliyet egrisini mimkin olan
en dusuk seviyede tutmaktan gegtiginin bilincindedir.

Kartonsan'in kisa vadedeki strekli hedefi en ylksek ciroyu
sa@layacak satis profilini olusturmak ve en yiiksek lretime
ulasmaktir. Bu kapsamda Sirket, planl ve plansiz Gretim
duruslarini en aza indirmeye ve maliyetleri disUrlcu yatinmlari
gerceklestirmeye Oncelik vermektedir. 2008 yilinda da
Kartonsan Uretim duruslarini etkin bir sekilde yonetmis ve
piyasa talebine optimal bir sekilde cevap verebilmistir.

Yakin cografyada pazar payini artirma stratejisine uygun
olarak

Kartonsan'in yakin cografyalarda pazar payini ve ihracat
hacmini artirma stratejisi kapsamindaki ¢alismalari 2008
yillinda da devam etmistir.

Kartonsan'in 2008 yili ihracati toplam satislarinin yaklasik
%29'unu olusturmus; ihracat miktari 2007 yilina yakin
seyrederek 39 bin ton olarak gergeklesmistir. Kartonsan'in
ihracat geliri ise ayni ddnemde 26,5 milyon dolar olmustur.

Ihracatin Griin gami bazinda kombinasyonu incelendiginde
2008 yilinda ilk sirayl %52 ile Exprint’in aldigi, sirasiyla %36
ve %12'lik paylar ile Normprint ve Luxtriplex'in en gok talep
gbren Urlnler oldugu gortlmektedir.

15 Ulkeye Urln satan Kartonsan'in dis satimi i¢cinde yuksek
paya sahip Ulkeler daha dnceki yillarda oldugu gibi Ukrayna,
Bulgaristan ve Yunanistan olmustur. Bu Ulkeleri Italya, Rusya,
Romanya ile Ispanya, Fransa, Azerbaycan ve Glrcistan
izlemistir.
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KM1 hattinda kapasite artisi

Kartonsan 2008 yilinda toplam Uretim kapasitesini yillik 25
bin ton artiracak olan KM1 hatti kapasite artisi projesini
uygulamaya koymustur. Toplam 30 milyon TL'ye ulasmasi
beklenen yatinmin 2009 yilinin sonunda tamamlanmasi ve
devreye girmesi hedeflenmistir.

Bu yatirnmin tamamlanmasiyla beraber Kartonsan'in yillik
toplam kapasitesi brtt 180 bin tona ulasmis olacaktir.

Kapasite artisini destekleyecek proaktif bir pazarlama
yaklasimi

Kartonsan uluslararasi pazarlarda proaktif bir strateji
uygulamaya baslamistir.

Kartonsan, 2009 yilinda devreye girecek ve yillik Gretim
kapasitesini 25 bin ton artiracak olan yatirimina paralel yeni
pazar arayislarini yogun ve sistemli olarak strdtrmektedir.
Bu dogrultuda 2008 yilinda satis hacminin artirilmasi igin
pazarlama ve satis faaliyetlere hiz verilmis, yeni Ulkeler ile
temaslara baslanmistir.

Kartonsan, Turkiye'de konumlanmis Uretici bir firma olmanin
getirdigi lojistik avantaji, kaliteli Grin gami ve mUsteri
memnuniyetine odakli hizmet anlayisiyla cografyasinin
istikrarla blyulyen kuseli karton Ureticisi olmayi strdUrecektir.

Kartonsan 2. kez Drupa fuarinda
Kartonsan Almanya’nin DUsseldorf kentindeki dizenlenen
Drupa fuarina ikinci kez katilimistir.

Kartonsan 29 Mayis-11 Haziran 2008 tarihleri arasinda
dizenlenen ve dinyanin en buytk kagit drlnleri ve baski
endustrisi fuari olarak degerlendirilen Drupa fuar
organizasyonu suresince dinyanin tim boélgelerinden 1.000'in
Gzerinde sektor temsilcisiyle gorismelerde bulunmus,
gergeklestirdigi ziyaretlerle sektorlin trendlerini gbzleme ve
yeni Urln ile teknolojileri takip etme sansi bulmustur.
Kartonsan, Drupa fuari kapsamindaki girisimlerin ihracat
pazarlarinin gelistirimesinde énemli rol oynayacagina
inanmaktadir.



YARATILAN KATMA DEVGERiN TARAFLAR ARASINDA ADIL BIR SEKILDE
BOLUNMESININ GEREGINE VE UZUN YADELi MUSTERI ILISKILERINE INANAN
KARTONSAN, PAZAR KOSULLARINI SUREKLI IZLEYEREK SORUMLULUK SAHIBI

URETICIi TAVRINI SURDURECEKTIR.

Miisteri memnuniyetine odakl bir iretici

Kartonsan'in Uretim ve ticaret dongust musteri
memnuniyetine odakhdir. Sirket'in temel hedefi en kaliteli
Urdnl musterilerine en uygun fiyatla ve zamaninda sunmaktir.

Entegre bir slirec olarak isleyen Kartonsan Uretim ve ticaret
ddéngUsl musteri isteklerine hizli ve eksiksiz cevap verebilmek
adina

e ctkin Uretim planlamasini,

e yeni Urln gelistirmeyi,

e optimum stok bulundurmays,

e denge fiyat seviyelerinin tespitini,

e uygun 6deme kosullarinin belirlenmesini

ana belirleyiciler ve ayni zamanda ekonomik surddrdlebilirligin
temelleri olarak kabul etmektedir.

Pazar payini korumak ve miisteri memnuniyetini
artirmak adina

Kartonsan yurt igi ve yurt disi pazar payini korumak ve
gelistirmek adina musteri iliskilerini strekli gelistirimeye
yonelik faaliyetlerde bulunmaktadir. Yurt igi pazarda musteri
temsilcisi uygulamasina 2008 yilinda da devam eden
Kartonsan musteri ziyaretlerini artirmis ve mdsterileriyle
daha yakin temas kurmustur. Sirket, bu uygulamalar
sayesinde pazarin nabzini gok daha yakindan tutma ve musteri
talebine en uygun sekilde cevap verme olanagini bulmustur.

Ayni hedef dogrultusunda gergeklestirilen yurt disi ziyaretler
kapsaminda yabanci mevcut ve potansiyel musterilerle yakin
iliskiler strdurilmUs; alinan geri besleme dogrultusunda

hizmet kalitesinin artirilmasi galismalarina agirlik verilmistir.

Sahadan topladigr bulgular dogrultusunda Kartonsan musteri
memnuniyetini artirmak ve dogru politikalar gelistiriimek
hedeflerine yonelik calismalarina 2008 yilinda da yogun
olarak devam etmistir. Kartonsan ylksek musteri
memnuniyetini daha da ileriye tasimak amaciyla zamaninda
teslimat, Urdn kalitesi ve 6deme sartlari konusundaki gelistirici
galismalarina devam etmektedir.

Piyasa kosullarina 6zgti ¢oziimler gelistirme yetkinligi
Kartonsan 2008 yilinin zor ve dalgall kosullarinda mUsterilerine
Ozel ¢ozUmler gelistirmeye ve musterilerinin ticari

faaliyetlerinde kolaylastirici rol oynamaya 6zen gostermistir.

Kartonsan piyasadaki daralmayi yilin basinda éngérerek kredi
kartiyla satis sistemini devreye sokmus; iki bankayla gelistirdigi
isbirligi kapsaminda kurdugu dogrudan 6deme sistemi ile
muUsterilerine ilave kredi imkanlar saglamistir.

Diger taraftan Kartonsan, yil boyunca degiskenlik gdsteren
piyasa kosullarina uygun olarak édeme sartlarinda ve Uriin
fiyatlarinda esanli degisiklige gitmis; musterilerinin alim
kosullarinin iyilestirilmesini her zaman gézetmistir.

Kartonsan ticareti kolaylastirici uygulamalariyla, 6zellikle yilin
son ceyredinde piyasada fazlaslyla hissedilen likidite
daralmasina karsin, musterilerine dnemli avantajlar ve ilave
kredi olanaklari sunmustur.

Yaratilan katma degerin taraflar arasinda adil bir sekilde
bdlinmesinin geregdine ve uzun vadeli musteri iliskilerine
inanan Kartonsan, pazar kosullarini stirekli izleyerek sorumluluk
sahibi Uretici tavrini strdUrecektir.

Miisteriler fabrikada agirlandi.

Musterileriyle yakin ve karsilikli gelismeye odakli bir igbirligi
icinde calisan Kartonsan kagit¢i misterilerini igin fabrika
gezisi ve bir seminer diizenlemistir.

Karton ambalaj konusunda Marmara Universitesi Matbaacilik
Bolimu 6gretim gorevlilerinin katiimiyla diizenlenen seminer,
dUnyadaki glincel trendleri paylasmak anlaminda énemli bir
galisma olmustur.

Kartonsan kendi elektrik ve buhar enerijisini Giretmektedir.
Dogal gaz kullanarak dort adet turbo-jeneratér ve atik Isi
kazani ile elektrik Ureten ve Uretim fazlasini enterkonnekte
sistem Uzerinden satan Kartonsan, 2008 yilinda toplam
112,4 milyon KWs elektrik enerjisi Uretmis ve 15 milyon
KWs elektrik enerjisi satmistir.
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KARTONSAN'DA 2008 YILI FAALIYETLERI

KARTONSAN 2008 YILINDA DA STRATEJIK YATIRIM PLANINA UYGUN OLARAK
URETIM-CEVRE-INSAN DONGUSUNDE TOPLAM CIKTIYI VE KALITEYI ARTIRMAYA
ODAKLI YATIRIM CALISMALARINA ARA VERMEDEN SURDURMUSTUR.
KARTONSAN'IN 2008 YILI YATIRIM HARCAMALARININ TOPLAM TUTARI 21,7 MILYON

TL OLMUSTUR.

Enerji tasarrufu saglamak adina

Kartonsan 2008 yilini enerji tasarrufuna yonelik teknolojik
yatinm ¢alismalarina agirlik vererek gecirmistir. Yil igerisinde
KM1 tesisinde énemli bir buhar tasarrufu saglayacak olan
KM1 haube yatinimi Temmuz ayinda bitirilmis ve KM2 haube
yatinmina baslanmistir.

Kartonsan gevre dostu ve verimli bir enerji politikasi
uygulamaya devam edecektir.

Kartonsan yiiksek oranda atik kagit kullanmaktadir.
5.000 m3/giin kapasiteli bir aritma sistemine sahip olan
tesislerinde gevre dostu Uretim uygulamalariyla dikkat geken
Kartonsan, Uretimde yUksek oranda atik kagit kullanmaktadir.

Kartonsan, 2008 yilinda ¢alisanlarina is sagligi ve gtvenligi
konusunda 1,76 adam-saat egitim vermistir.

Kartonsan bunlara ek olarak alternatif kimyasal ve
hammaddeyle ilgili Gretim regete ¢alismalarini Griin
kalitesinden 6din vermeden surdirmektedir.

Kartonsan'in 2009-2010 hedefi

¢ [¢ ve dis pazarlarda yogunlasan rekabet karsisinda fiyat
rekabetini, iyi hizmet, kaliteli Grtin ve lojistik avantajlarla en
aza indirmek;

e MUsteri iliskilerini i¢ ve dis pazarlarda karsilikl menfaatleri
gbzeten bir anlayisla gelistirmek;

e [hracat pazarlarindaki yeni olanaklari en iyi sekilde
degerlendirmek;

e Kapasite artirim yatirimini tamamlayarak 2010 yilinin ilk
ceyreginden itibaren yukari yone donmesi beklenen piyasa
talebinden en optimum 6lglide faydalanmak;

e Sirket'in gelecegi ve paydaslarin memnuniyeti agisindan
sorumluluk sahibi bir Uretici ve kurumsal vatandas olarak
davranmaya devam etmektir.

KARTONSAN'DA YATIRIMLAR

Kartonsan 2008 yilinda da stratejik yatirim planina uygun
olarak Uretim-gcevre-insan dongustnde toplam ciktiyl ve
kaliteyi artirmaya odakli yatirim calismalarina ara vermeden
sUrdUrmUstUr. Kartonsan'in 2008 yili yatirrm harcamalarinin
toplam tutari 21,7 milyon TL olmustur.
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2007 yilinda baslayip 2008 yili icinde tamamlanan
yatirnmlar

KMZ2 regine dairesi kontrol sisteminin otomasyon platformuna
alinmasi

Roleli kontrol sistemi ile calisan recgine ve sap hazirlama
istasyonlari otomasyon platformuna alinmis olup izlenebilirlik
ve tlketimlerin arsivienmesi mimkun hale gelmistir.

Aydinlatma sistemlerinin modernizasyonu

Kartonsan Fabrikasi icerisinde ve gevre aydinlatmasinda
kullanilan lambalarin ylksek verimli lambalarla degisimi ile
verimli ve ekonomik bir aydinlatma sistemine gegilmistir.

KM1 alcak gerilim sisteminin modernizasyonu

KM1 Gretim hattinin kurulusunda gergeklestirilen algak gerilim
sistemlerinin modernizasyonu ile Kartonsan Fabrikasi’'nda
bakimi kolay, verimli ve emniyetli bir sisteme ulasiimistir.

TUrbinlerin otomasyon sistemlerinin yenilenmesi
Kartonsan'in iki adet tdrbini igcin TTS-2 kontrol sistemi yerine
retici firma tarafindan yenilenen TTS-4'e gegilmistir.
Gincellenen kontrol sistemi yaninda daha verimli galismayi
sa@layacak olan donanimlarin da bir kismi yenilenmistir.
Yapilan yenileme sonrasinda galisabilirligin ve dolayisi ile
verimliligin artisi 6ngortlmektedir.

KM1 buhar kondense sisteminin modernizasyonu

Proje kapsaminda KM1'e yeni bir kapall haube sistemi monte
edilmistir. Buna ek olarak isi geri kazanma sisteminde mevcut
ekipmanlarin, kapasite ve teknolojik agidan yenilenmeleri
islemi de tamamlanmistir. Proje sonucunda buhar tiketiminde
onemli bir azalma kaydedilmis ve proje amacina ulasmistir.

DCS sistemi S400 10 Unitelerinin modernizasyonu

1996 yilinda kurulan DCS sistemi kapsaminda bulunan ve
teknolojik dmrind tamamlamis bulunan S400 1O Unitelerinin
bir kismi S800 tipi 1O Uniteleri ile degistirilmistir.



KARTONSAN SUREKLI BUYUME VE GELISMESINI, KURUM KULTURUNE BAGLI,
URETIMIN GUCUNE INANAN, SADECE URETMEKLE KALMAYIP ARASTIRAN,

GELISTIREN, ILERLEMEYi TOPLUMA KARSI EDINILMIS BIR SORUMLULUK OLARAK
GOREN INSAN KAYNAGINA BORCLUDUR

2008 yih icinde baslayan ve tamamlanan yatirimlar

Palet ambalaj hatti sirink firini kapilar Gzerine atik hava
uzaklastirma sistemi yatirimi

Kurulan sistem sayesinde Kartonsan Fabrikasi’'nda firinlardan
clkan atik hava uzaklastiriimis, ortamin hava kalitesi ve insan
sagligi agisindan iyilesmeler saglanmistir.

KM1-KM2 yaglama gruplar tanklarinin filtrasyonu ve yaglama
sistemlerinin havall sogutmaya dontstmu

KM1 ve KM2 makinelerindeki yaglama istasyonlarina kurulan
filtre sistemleri ve istasyonlarin havali sogutmaya dénisimu
sayesinde, sistemde kullanilan yag kalitesinin artiriimasi,
ekipman Omurlerinin uzatiimasi, yaga su karisimi ihtimalinin
ortadan kaldirilmasi, yaglama sistemi kaynakl arizalarin
azaltilmasi ve yag dmrunin uzatilarak maliyetin disUrtlmesi
gibi sonuglar elde edilmistir.

Kartonsan’da devam eden yatirimlar

KM2 ebatlama-ambalajlama salonu igin sartlandirma sistemi
yatirmi

Kartonsan, KM2 ebatlama-ambalajlama salonunun
sartlandiriimasi ile kartonun sartlandiriimis ortamda islem
gormesi ve calisan sagligi gibi konularda iyilesme
hedeflemistir. Proje 2008 yili sonuna dogru baslatiimis olup,
2009 yilinin ilk geyreginin sonuna kadar tamamlanmasi
ongorilmektedir.

KM2 haube sisteminin iyilestiriimesi

KM2 kurutma boliminde bulunan haubenin modernizasyonu
ile Kartonsan toplam buhar tlketimini azaltilmay:
hedeflemistir. 2008 yili sonuna dogru baslatimis bulunan
projenin 2009 yilinin ilk geyredi sonuna kadar tamamlanmasi
planlanmaktadir.

KM1 kapasite artirmi yatirimi

KM1 makinesinin hamur hazirlama bolimu ile baslayip
makinenin tamponuna kadar olan béliminde yapilacak olan
yatirimlar ile makinenin kapasitesinin artirilmasi
hedeflenmektedir. 2008 yilinda baslatilmis bulunan KM1
kapasite artirmi yatirrminin 2009 yilinin son geyreginde
tamamlanmasi planlanmaktadir.

Makas yatirimi

Proje glncel ihtiyaclar ile birlikte, KM1 makinesinin kapasite
artisi projesi ile birlikte gelecek ilave kapasitenin kesilmesi
icin ihtiyag duyulan makas yatirimini icermektedir. Makas
yatirimi projesi 2008 yili sonuna dogru baslatiimis olup,
2009 yilinin Gglncl geyredi sonuna kadar tamamlanmasi
planlanmaktadir.

Bobin ambalaj hatti yatirimi

Proje, KM1 makinesinin kapasite artisi projesi ile birlikte
bobin olarak gelecek ilave kapasitenin ambalajlanmasi igin
ihtiyac duyulan bobin ambalaj hatti yatirimini icermektedir.
Calisma 2008 yill sonuna dogru baslatiimis olup, 2009 yilinin
Ucuncu geyredi sonuna kadar tamamlanmasi
hedeflenmektedir.

KARTONSAN'DA iNSAN KAYNAGI

insan kaynag: Siirdiriilebilir biiyiimenin mimarlari
Kartonsan surekli blylme ve gelismesini

e kurum kdalttrane bagl,

e (iretimin glclne inanan,

e sadece Uretmekle kalmayip arastiran, gelistiren,

e ilerlemeyi topluma karsi edinilmis bir sorumluluk olarak
gbren

insan kaynagina borgludur.

Kartonsan’'da 2008 yili itibariyle 240 kisi calismaktadir.
Kartonsan galisanlarinin % 14’0 Genel MUdurlUk birimlerinde,
%86's! ise Kocaeli'deki Kartonsan Fabrikasi'nda goérev
yapmaktadir. Calisanlarin %35'i beyaz, %65'i ise mavi
yakalidir.
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KARTONSAN'DA 2008 YILI FAALIYETLERI

KARTONSAN'IN SUREKLI HEDEFI; KALITE, CEVRE, iS SAGLIGI VE GUVENLIGI
ALANLARINDA EN iYI UYGULAMALARA IMZA ATMAKTIR. SIRKET BU KONULARDAKI
FAALIYETLERINI SURDURMEYE, KENDINI GELISTIRMEYE VE SUREKLI OLARAK

DAHA IYIYE ULASMAYA ODAKLIDIR.

Calisanlarinin teknik ve mesleki yetkinliklerini glincel tutmaya
blylk 6nem veren Kartonsan 2008 yilinda da galisanlarina
mesleki ve teknik editim imkanlari sunmaya devam etmistir.
Calisan basina egitim slresi 12,8 saat olarak gerceklesirken,
34 farkli egitim calismasi gergeklestirilmistir.

Calisanlarin %55'inin sendikali oldugu Kartonsan’'da 2008
yilinda da sendikali galisanlara mevcut toplu is s6zlesmesi
hikdmleri eksiksiz uygulanmistir. Kartonsan ile 147 kisiyi
temsil eden Seliiloz Is Sendikasi arasinda, 01 Eyliil 2008-
31 Agustos 2010 dénemini kapsayan toplu is s6zlesmesi
yapilmistir.

iK temel demografik veriler 2007 2008

Ortalama Ortalama
Toplam Calisan Sayisi 421 426
Muteahhit 189 186
Kartonsan 232 240
Erkek 208 216
Kadin 24 24
Yas Ortalamasi 38 37
iK egitim durumuna iligkin veriler 2007 2008
Yilksek Lisans ve Doktora 10 10
Lisans &3 31
Meslek Yiksek Okulu 25 34
Lise 139 139
lIkégretim 25 26
1 yabanci dil bilen 30 40
2 + yabanci dil bilen 4 10

KARTONSAN UCLU ENTEGRE YONETIM SiSTEMI
Kartonsan tim Uretim ve ticaret dongulerindeki faaliyetlerini
Ucll entegre yonetim sistemi kapsaminda yuritmektedir.

Kartonsan 2008 yilinda OHSAS 18001:1999 versiyonuna
gecis icin glincelleme calismalarini gergeklestirmis ve bu
kapsamda 2008 yilinin Aralik ayinda Bureau Veritas tarafindan
denetlenmistir.
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Kartonsan Entegre Yonetim Sistemi,

¢ |SO 9001 Kalite Yonetim Sistemi,

e |[SO 14001 Cevre Yonetim Sistemi,

e OHSAS 18001 Is Saghg! ve Glvenligi Yonetim Sistemi
belgelerini icermektedir. Kartonsan, Entegre Yonetim Sistemi
ile Ulkemizde bu alandaki az sayida uygulamadan biri olup,
sahip oldugu yonetim sistemleriyle birgok kurulusa 6rnek
teskil etmektedir.

Kartonsan Ulkemizde “ilk"” olmanin bilinciyle hareket eden,
isini sorumlulukla ytriten ve énct kimligini her zaman
koruyan bir Ureticidir.

Kartonsan'in strrekli hedefi; kalite, cevre, is saghgi ve glvenligi
alanlarinda en iyi uygulamalara imza atmaktir. Sirket bu
konulardaki faaliyetlerini strdtirmeye, kendini gelistirmeye
ve slrekli olarak daha iyiye ulasmaya odaklidir.

Kartonsan'in kalite-cevre-is saghgi ve giivenligi politikasi
Turkiye'de lider ve dlinya pazarlarinda rekabetci konumunu
srdirmeyi hedefleyen Kartonsan, kalite-gevre-is saghgi ve
guvenligi politikasi ¢cercevesinde,

e Kalite-Cevre-Is Saghgi ve Givenligi Yonetim Sistemlerinin
etkinligini dogru insan, uygun teknoloji ve gerekli mali
kaynaklari kullanarak strekli iyilestirmeyi,

e MUsterilerinin istek ve beklentileri dogrultusunda, Kartonsan
artn ve hizmet kalitesini surekli gelistirmeyi,

e Calisanlarinin tUm faaliyetlerinde is sagligi ve glvenligine
onem vererek, is kazalarl ve meslek hastaliklarini dnlemeyi,
sUrekli egitim ile 6grenen, gelisen, paylasan ve katilimci bir
organizasyon olmayi,

e Cevre kirliligini onlemeyi, dogal kaynaklari etkin ve verimli
kullanmayi, geri donidsUmli hammadde ve geri kazanilabilir
artn dretimini,

e TUm faaliyetlerinde ilgili yasa, yUrUrlikteki mevzuatlar, ISO
9001 Kalite Yonetim Sistemi, ISO 14001 Cevre Yonetim
Sistemi ve OHSAS 18001 Is Saghg ve Givenligi Yonetim
Sistemi standartlarina ve diger gerekliliklere uymay,

e Cok yonlU iletisimle musterilerinin, tedarikgilerinin,
calisanlarinin, ortaklarinin ve toplumun gtiven ve
memnuniyetlerini devam ettirmeyi

taahhit etmektedir.



KARTONSAN TOPLUMSAL YAPININ SURDURULEBILIRLIGININ GELECEK NESILLERIN
REFAHI ANLAMINDA ONEM TASIDIGINA INANIR. BU DUSUNCE YAPISIYLA HAREKET
EDEN KARTONSAN iCINDE FAALIYET GOSTERDIGI TOPLUMUN GELECEGINE YATIRIM
YAPAN VE URETTIGINI GENIS ANLAMDA TUM PAYDASLARIYLA PAYLASAN BIR

KURUMSAL VATANDASTIR.

GELECEK NESILLER iCIN YATIRIM YAPAN BiR
KURUMSAL VATANDAS

Kartonsan toplumsal yapinin strdurulebilirliginin gelecek
nesillerin refahi anlaminda 6nem tasidigina inanir. Bu disince
yapislyla hareket eden Kartonsan iginde faaliyet gdsterdigi
toplumun gelecegdine yatirim yapan ve Urettigini genis
anlamda tim paydaslariyla paylasan bir kurumsal vatandastir.

Kartonsan egitim ve spor basta olmak Uzere gesitli alanlara
gondlll destek olarak topluma katki galismalarini 2008'de
de araliksiz strdUrmdastUr.

Bu kapsamda Kocaeli Gorme Engelliler Spor Kullibt, Turkiye
Goérme Engelliler iktisadi isletmesi, Kocaeli Ayisigi Yetim ve
Okstiz Cocuklar Egitim ve Yardimlasma Dernegi, Turkuaz
Futbol Turnuvasi ve benzeri dernek ile organizasyonlara
verilen destekler 6rnek olarak sayilabilir.

Kocaeli Universitesi Kocaeli Meslek Yiiksek Okulu
Kartonsan Yerleskesi acilmistir.

Kartonsan'in sosyal sorumluluk kapsaminda 2008 yilinda
tamamladigi en énemli proje Kullar Kéyl'nde bulunan
Kocaeli Meslek Yiksek Okulu Kartonsan Yerleskesi'nin
tamamlanmasi olmustur. Proje kapsaminda insa edilen bina
ve laboratuarlar ile Kartonsan yiksek 6grenime énemli katkida
bulunmustur.

Kartonsan Fabrika’sinin faaliyet gosterdigi Kullar Kdyt'nde
bulunan Kartonsan Ilkdégretim Okulu’na destek 2008 yilinda
da surdirdlirken, sinir komsusu Dogantepe Ilkogretim
Okulu’na ve Derince Mevlana llkégretim Okulu’na yakacak
vb. ihtiyaclar icin destek verilmeye devam edilmistir.

Atik kagit toplama organizasyonuna destek
Kartonsan'in atik kagit toplama kutusu temin ederek destek
vermekte oldugu Kocaeli Valiligi Il Cevre Midiirligi'nin
onculindeki atik kadit toplama organizasyonu, farkh kurum
ve sirketlerde calisanlarin cevre konusundaki duyarhhigini
artirmayi amaglamaktadir.

SELKA ig ve Dis Ticaret A.S.

Kartonsan'in istiraki SELKA g ve Dis Ticaret A.S., standart
disi satislarda Kartonsan'in en blyUk destekgisidir. SELKA,
Istanbul, Sefakdy'deki depolama tesisiyle Kartonsan'a lojistik
hizmet vermektedir.

2008 yili hedeflerine ulasan SELKA, cirosunu bir dnceki yila
oranla %23 oraninda, artirmistir.

P KOCAELIi UNiVERSI
(g9 KOCAELI MESLEK YUKSEK OKULU

" KARTONSAN YERLESKESi _

Kartonsan 2008 yilinda, toplumsal katki calismalari kapsaminda, 2,2 milyon TL kaynak aktarimi gerceklestirmistir.

Kartonsan tarafindan gerceklestirilen bagislar

(31 Aralik 2008 itibariyle)

1- Universite, ortadgretim ve ilkdgretim okullarina bagislar

2- Dernek ve vakiflara bagislar (Egitim, spor ve sosyal amagli)
3- Bagis amaciyla insa ettirilen editim binasina iliskin insaat harcamalari

4- Diger kurum ve kuruluslara bagislar

5.185,91
18.398,21
2.219.684,30

Toplam

2.243.268,42
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Denetciler Raporu Ozeti

A- Ortakhigin

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

2- Merkezi - Istanbul

3- Cikarilmis Sermayesi :2.837.014,21 TL

4- Faaliyet Konusu : Kuse Karton Uretimi ve Ana sézlesmede yazili diger isler.
B- Denetciler

1- Adi Soyadi : Stileyman Berat Akerman Hakan Hasan Ari

2- Gorev Suresi :01.01.2008-31.12.2008 01.01.2008-31.12.2008
3- Ortak olup olmadigi . Ortak Degil Ortak Degil

Sirket Personeli Degil Sirket Personeli Degil

C- Katilinan Yonetim Kurulu Toplantilari

Ana sdzlesme uyarinca ayda en az bir defa toplanmasi gereken Yénetim Kurulu 2008 yilinda 16 defa toplanti yapmustir. Bu
toplantilarin tamamina Denetleme Kurulumuz davet edilmis ve goriisme konusunu kapsayan dosyalar tarafimiza tevdi
edilmistir. S6z0 edilen toplantilarin bir kisminda Denetleme Kurulumuz hazir bulunmustur.

D- Hesaplar Defter ve Belgeler Uzerinde Yapilan incelemeler

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

E- Vezne Kontrolleri ve Sonuclari
TUrk Ticaret Kanunun 353. Maddesinin 3 no'lu bendi uyarinca 2008 yilinda 4 defa kasa sayimi yapiimis ve kontrollerde
mevcut kayitlara gére herhangi bir noksanlik ve hata goridlmemistir.

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

G- Sikayetler ve Yolsuzluklar
Denetleme Kurulumuza 2008 yilinda hicbir sikayet intikal etmemis, herhangi bir yolsuzluk ve usulsizlik duyulmamistir.

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.'nin 01.01.2008-31.12.2008 dénemi hesap islemlerini Tlrk Ticaret Kanunu, Ortaklik
Esas Sozlesmesi ve diger mevzuat ile ilgili genel kabul gormis, muhasebe ilke ve standartlarina gére incelemis
bulunmaktayiz.

Gorustmuze gore icerigini benimsedigimiz ekli 31.12.2008 tarihi itibariyle dizenlenmis Bilanco ortakligin anilan tarihteki mali
durumunu 01.01.2008-31.12.2008 dénemine ait Gelir Tablosu, anilan déneme ait faaliyet sonuglarini gercege uygun ve
dogru olarak yansitmakta, karin dagitim Onerisi yasalara ve ortaklik esas s6zlesmesine uygun bulunmaktadir. Bilango ve
Gelir Tablosunun onaylanmasini ve Yénetim Kurulunun aklanmasini onaylariniza arz ederiz.

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

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Bilango

(Aksi belirtilmedikge Turk Lirasi)

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

31.12.2008 31.12.2007
VARLIKLAR
Donen Varliklar 78.312.986.00 105.405.720.00
Nakit ve Nakit Benzerleri 15.792.690 43.579.117
Finansal Yatirmlar - 43
Ticari Alacaklar 19.969.875 17.244.505
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Alacaklar - -
Diger Alacaklar 54.375 5.751
Stoklar 35.975.124 28.308.603
Canli Varliklar - -
Diger Dénen Varliklar 6.520.922 16.267.701
Toplam 78.312.986 105.405.720
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar - -
Duran Varliklar 90.733.553 80.002.953
Ticari Alacaklar - -
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Alacaklar - -
Diger Alacaklar 6.909 6.909
Finansal Yatirmlar 12.609.102 12.609.102
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar - -
Canli Varliklar - -
Yatinm Amach Gayrimenkuller 229.270 229.270
Maddi Duran Varliklar 61.156.484 65.196.677
Maddi Olmayan Duran Varliklar 102.725 208.837
Serefiye - -
Ertelenmis Vergi Varligi - -
Diger Duran Varliklar 16.629.063 1.752.158
TOPLAM VARLIKLAR 169.046.539 185.408.673
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Bilango

(Aksi belirtiimedikge Turk Lirasi)

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

31.12.2008 31.12.2007
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yikiamlalikler 16.682.700 31.940.761
Finansal Borglar 249.343 270.851
Diger Finansal YUktumlaltkler - -
Ticari Borglar 10.522.610 8.270.061
Diger Borglar 1.916.719 11.046.347
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Borglar - -
Devlet Tesvik ve Yardimlari - -
Dénem Kari Vergi YUukimlaliugu 640.068 8.633.613
Borg Karsiliklar 3.310.740 3.719.889
Diger Kisa Vadeli YakumlulUkler 43.220 -
Toplam 16.682.700 31.940.761
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklara lliskin Yuk. - -
Uzun Vadeli Yikimlultkler 4.113.075 4.284.560
Finansal Borglar - -
Diger Finansal YUktumlaltkler - -
Ticari Borglar - -
Diger Borglar - -
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Borglar - -
Devlet Tesvik ve Yardimlari - -
Borg Karsiliklar - -
Kidem Tazminati Karsiligi 3.295.757 3.168.241
Ertelenmis Vergi YukUmlalaga 817.175 1.116.176
Diger Uzun Vadeli Ytuktmlaltkler 143 143
OZKAYNAKLAR
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 148.250.764 149.183.352
Odenmis Sermaye 2.837.014 2.837.014
Sermaye Dulzeltmesi Farklari 93.298.658 93.298.658
Karsilikli istirak Sermaye Duzeltmesi (-) - -
Hisse Senedi ihrag Primleri 7.529 7.529
Deger Artis Fonlari - -
Yabanci Para Cevrim Farklari - -
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 20.581.415 20.672.236
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 16.968.017 18.265.019
Net Dénem Kari/Zarari 14.558.131 14.102.896
Azinlik Paylari - -
TOPLAM KAYNAKLAR 169.046.539 185.408.673
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis Gelir Tablosu
(Aksi belirtilmedikge Turk Lirasi)

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

- 31.12.2008 31.12.2007
SURDURULEN FAALIYETLER
Satis Gelirleri 127.332.900 121.360.961
Satiglarin Maliyeti (-) (105.805.764) (98.711.743)
Ticari Faaliyetlerden Brit Kar/(Zarar) 21.527.136 22.649.218
Faiz, L:Jcret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler - -
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler () - -
Finans Sektori Faaliyetlerinden Brit Kar/(Zarar) - -
BRUT KAR/(ZARAR) 21.527.136 22.649.218
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri () (4.879.900) (4.063.321)
Genel Yonetim Giderleri (-) (4.898.084) (6.797.951)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) - -
Diger Faaliyet Gelirleri 856.246 1.170.254
Diger Faaliyet Giderleri (-) (4.238.482) (2.222.354)
FAALIYET KAR/(ZARARI) 8.366.916 10.735.846
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar
Finansal Gelirler 19.014.685 18.751.222
Finansal Giderler (-) (9.509.635) (12.340.689)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI/(ZARARI) 17.871.966 17.146.379
Surduirilen Faaliyetler Vergi Gelir/(Gideri) (3.313.835) (3.043.483)

- Donem Vergi Gelir/(Gideri) (3.612.836) (3.567.596)

- Ertelenmis Vergi Gelir/(Gideri) 299.001 524.113
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/(ZARARI) 14.558.131 14.102.896
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari/(Zarari)
DONEM KARI/(ZARARI) 14.558.131 14.102.896
Donem Kar/Zararinin Dagilimi
Azinlik Paylar - -
Ana Ortaklik Paylari 14.558.131 14.102.896
Hisse Basina Kazang 5,13 4,97
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Bagimsiz Denetci Raporu

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Yoénetim Kuruluna;

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi'nin (Kartonsan, Isletme) 31 Aralik 2008 tarihi itibariyle hazirlanan ve ekte
yer alan konsolide bilangosunu, ayni tarihte sona eren yila ait konsolide gelir tablosunu, 6z sermaye degisim tablosunu ve
nakit akim tablosunu, dnemli muhasebe politikalarinin 6zetini ve dipnotlari denetlemis bulunuyoruz.

Finansal Tablolara ilgili Olarak isletme Yénetiminin Sorumlulugu

Isletme ydnetimi finansal tablolarin Sermaye Piyasasi Kurulunca yayimlanan finansal raporlama standartlarina gére
hazirlanmasi ve dirUst bir sekilde sunumundan sorumludur. Bu sorumluluk, finansal tablolarin hata ve/veya hile ve
usulstizlikten kaynaklanan énemli yanlishklar icermeyecek bicimde hazirlanarak, gercegdi durUst bir sekilde yansitmasini
saglamak amaciyla gerekli i¢ kontrol sisteminin tasarlanmasini, uygulanmasini ve devam ettirilmesini, kosullarin gerektirdigi
muhasebe tahminlerinin yapiimasini ve uygun muhasebe politikalarinin secilmesini icermektedir.

Bagimsiz Denetim Kurulusunun Sorumlulugu

Sorumlulugumuz, yaptigimiz bagimsiz denetime dayanarak bu finansal tablolar hakkinda goéris bildirmektir. Bagimsiz
denetimimiz, Sermaye Piyasasi Kurulunca yayimlanan bagimsiz denetim standartlarina uygun olarak gergeklestirilmistir. Bu
standartlar, etik ilkelere uyulmasini ve bagimsiz denetimin, finansal tablolarin gergedi dogru ve dirist bir bicimde yansitip
yansitmadigl konusunda makul bir glivenceyi saglamak Uzere planlanarak ytratilmesini gerektirmektedir. Bagimsiz
denetimimiz, finansal tablolardaki tutarlar ve dipnotlar ile ilgili bagimsiz denetim kaniti toplamak amaciyla, bagimsiz denetim
tekniklerinin kullanilmasini icermektedir. Bagimsiz denetim tekniklerinin segimi, finansal tablolarin hata ve/veya hileden ve
usulstizlikten kaynaklanip kaynaklanmadigi hususu da dahil olmak Uzere dnemli yanlislik igerip icermedigine dair risk
degerlendirmesini de kapsayacak sekilde, mesleki kanaatimize gére yapiimistir. Bu risk degerlendirmesinde, isletmenin i¢
kontrol sistemi g6z 6ntnde bulundurulmustur. Ancak, amacimiz i¢ kontrol sisteminin etkinligi hakkinda goris vermek degil,
bagimsiz denetim tekniklerini kosullara uygun olarak tasarlamak amaciyla, isletme ydnetimi tarafindan hazirlanan finansal
tablolar ile i¢ kontrol sistemi arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. Bagimsiz denetimimiz, ayrica isletme yonetimi tarafindan
benimsenen muhasebe politikalari ile yapilan énemli muhasebe tahminlerinin ve finansal tablolarin bir btln olarak
sunumunun uygunlugunun degerlendiriimesini icermektedir.

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

Gorus

Gortisimuze gore, ilisikteki finansal tablolar, Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi'nin 31 Aralik 2008 tarihi
itibariyle finansal durumunu, ayni tarihte sona eren yila ait finansal performansini ve nakit akimlarini, Sermaye Piyasasi
Kurulunca yayimlanan finansal raporlama standartlari cergevesinde dogru ve durUst bir bicimde yansitmaktadir.

Arj_ Independent Member Qf BAKER TILLY INTERNATIONAL
GURELI YEMINLI MALI MUSAVIRLIK VE BAGIMSIZ DENETIM HIZMETLERI A.S.

Dr. M. Ozgiir GUNEL
Sorumlu Ortak Bas Denetgi

istanbul, 24 Subat 2009
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Konsolide Bilango

(Aksi belirtilmedikge Turk Lirasi)

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

Cari Dénem Onceki Donem
Notlar 31.12.2008 31.12.2007
VARLIKLAR
Dénen Varliklar 86.214.950 101.591.505
Nakit ve Nakit Benzerleri Not.6 19.015.115 48.020.833
Finansal Yatinmlar Not.7 - -
Ticari Alacaklar Not.10 22.119.212 18.458.788
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Alacaklar Not.12 - -
Diger Alacaklar Not.11 54.375 5.751
Stoklar Not.13 38.376.893 30.273.521
Canl Varliklar Not.14 - -
Diger Dénen Varliklar Not.26 6.649.355 4.832.612
Toplam 86.214.950 101.591.505
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar Not.34 - -
Duran Varliklar 86.133.507 73.588.893
Ticari Alacaklar Not.10 - -
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Alacaklar Not.12 - -
Diger Alacaklar Not.11 6.909 6.909
Finansal Yatinmlar Not.7 21 21
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar Not.16 - -
Canli Varliklar Not.14 - -
Yatinm Amagli Gayrimenkuller Not.17 229.270 5.263.475
Maddi Duran Varliklar Not.18 64.289.237 63.260.619
Maddi Olmayan Duran Varliklar Not.19 107.211 186.073
Serefiye Not.20 4.871.796 4.871.796
Ertelenmis Vergi Varligi Not.35 -
Diger Duran Varliklar Not.26 16.629.063 -
TOPLAM VARLIKLAR 172.348.457 175.180.398

ilisik aciklayici notlar bu tablolarin tamamlayicisidir.
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Konsolide Bilango

(Aksi belirtiimedikge Turk Lirasi)

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

Cari Dénem Onceki Donem
Notlar 31.12.2008 31.12.2007
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Ytuktmlaltkler 15.268.297 17.121.369
Finansal Borglar Not.8 249.343 270.851
Diger Finansal Yukumlltkler Not.9 - -
Ticari Borglar Not.10 8.832.216 7.129.790
Diger Borglar Not.11 2.150.834 5.502.499
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Borglar Not.12 - -
Devlet Tesvik ve Yardimlari Not.21 - -
Dénem Kari Vergi YUukimlaliagu Not.35 681.462 490.494
Borg Karsiliklar Not.22 3.311.222 3.727.735
Diger Kisa Vadeli Yukdmlltkler Not.26 43.220 -
Toplam 15.268.297 17.121.369
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklara lliskin Yuk. Not.34 - -
Uzun Vadeli Yiakimlultkler 4.370.668 4.480.264
Finansal Borglar Not.8 - -
Diger Finansal YUkumlltkler Not.9 - -
Ticari Borglar Not.10 - -
Diger Borglar Not.11 - -
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Borglar Not.12 - -
Devlet Tesvik ve Yardimlari Not.21 - -
Borg Karsiliklar Not.22 - -
Kidem Tazminati Karsiligi Not.24 3.600.622 3.413.661
Ertelenmis Vergi YukUmlalaga Not.35 769.903 1.066.460
Diger Uzun Vadeli Yukimlaltkler Not.26 143 143
OZKAYNAKLAR 152.709.492 153.578.765
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar Not.27 152.672.506 153.540.468
Odenmis Sermaye 2.837.014 2.837.014
Sermaye Dulzeltmesi Farklari 93.298.657 93.298.657
Karsilikli istirak Sermaye Duzeltmesi (-) -
Hisse Senedi ihrac Primleri 7.529 7.529
Deger Artis Fonlari - -
Yabanci Para Cevrim Farklari -
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 21.936.157 20.223.031
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 19.948.951 20.250.162
Net Donem Kari/Zarari 14.644.198 16.924.075
Azinlik Paylari 36.986 38.297
TOPLAM KAYNAKLAR 172.348.457 175.180.398

llisik agiklayici notlar bu tablolarin tamamlayicisidir.
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Konsolide Gelir Tablosu
(Aksi belirtilmedikge Turk Lirasi)

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

Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Gegmis Denetimden Ge¢mis
Cari Donem Onceki Donem
01.01.2008 01.01.2007
Notlar 31.12.2008 31.12.2007
SURDURULEN FAALIYETLER
Satis Gelirleri Not.28 134.602.107 127.237.384
Satiglarin Maliyeti (-) Not.28 (110.969.823) (101.614.644)
Ticari Faaliyetlerden Brit Kar/(Zarar) 23.632.284 25.622.740
Faiz, L:Jcret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler - -
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler () - -
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Brit Kar/(Zarar) - -
BRUT KAR/(ZARAR) 23.632.284 25.622.740
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) Not.29 (5.203.777) (4.067.253)
Genel Yonetim Giderleri (-) Not.29 (5.974.939) (8.278.688)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) Not.29 - -
Diger Faaliyet Gelirleri Not.31 812.604 27.404.619
Diger Faaliyet Giderleri (-) Not.31 (4.297.932) (2.232.369)
FAALIYET KAR/(ZARARI) 8.968.240 38.449.049
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/
Zararlarindaki Paylar
Finansal Gelirler Not.32 19.112.377 22.243.372
Finansal Giderler (-) Not.33 (9.723.478) (14.173.264)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI
ONCESI KARI/(ZARARI) 18.357.139 46.519.157
Surdurilen Faaliyetler Vergi Gelir/(Gideri) (3.708.751) (8.658.293)
- Donem Vergi Gelir/(Gideri) (4.005.308) (9.246.508)
- Ertelenmis Vergi Gelir/(Gideri) Not.35 296.557 588.215
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM
KARI/(ZARARI) 14.648.388 37.860.864
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi
Doénem Kari/(Zarari)
DONEM KARI/(ZARARI) 14.648.388 37.860.864
Doénem Kar/Zararinin Dagilimi
Azinlik Paylari 4.190 6.588
Ana Ortaklik Paylari 14.644.198 37.854.276
Hisse Basina Kazang Not.36 5,1618 13,3430

llisik agiklayic notlar bu tablolarin tamamlayicisidir.
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Konsolide Nakit Akim Tablosu

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

(Aksi belirtilmedikge Turk Lirasi)

Bagimsiz Denetimden

Gecmis Gecmis
Notlar 01.01.2008 01.01.2007
31.12.2008 31.12.2007
A) ESAS FAALIYETLERDEN KAYNAKLANAN
NAKIT AKIMLARI
Net donem kari 14.644.198 37.854.276
Duzeltmeler:
Amortisman (+) Not: 18. 19 6.898.398 7.534.979
Kidem Tazminati Karsiligindaki Artis (+) Not: 24 186.961 (756.899)
Alacaklar Reeskont Tutari (+) Not: 10 281.334 (33.448)
Cari Donem Stpheli Alacak Karsiligi (+) Not: 10 85.352 81.840
Konusu Kalmayan Slpheli Alacak Karsiligi (-) - -
Stok Deger Dists Karsiligr (+) Not: 13 - 3.383
Borg Senetleri Prekontu (-) Not: 10 (19.434) 12
istirak Deger Diisikligi Karsigi(-) -
Kur Farklarindan Dogan Zarar (+) -
isletme Sermayesinde Degisikler Oncesi Faaliyet Kari (+) 22.076.809 44.684.143
Ticari islemlerdeki ve Diger Alacaklardaki Artis(-) Not: 10, 11 (4.075.734) (1.259.613)
Stoklarda azalis(+) Not: 13 (8.103.372) (9.825.265)
Alim Satim amach Menkul Kiymetlerdeki artis (-) - (177.423)
Ticari ve Diger Borglardaki azalis(-) Not: 10, 11 (2.109.998) 50.277
Esas Faaliyet ile ilgili Olusan Nakit (+)
Faiz Odemeleri (-)
Vergi Odemeleri () -
Isletme Sermayesinde Diger Artislar/Azalislar (+)/(-) (18.445.805) 23.334.720
Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Net Nakit (10.658.100) 56.806.839
B) YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN
NAKIT AKIMI
Mali Duran Varlik alimlari neti (-)
Maddi ve M.Olmayan duran varlik alimlari (-) Not: 18, 19 (7.848.154) (5.166.648)
Maddi ve Maddi Olmayan duran varlik ¢ikislari net degeri Not: 18, 19 - 155.297
Yatinim Amach G.Menkul alimlari(-) Not: 17 5.034.205 -
Tahsil Edilen Faizler (+)
Tahsil Edilen Temettiler (+) -
Yatirim faaliyetlerinde kullanilan nakit (2.813.949) (5.011.352)
C) FINANSMAN FAALIYETLERINDEN KAYNALANAN
NAKIT AKIMLARI
Hisse Senedi Ihraclari Nedeniyle Olusan Nakit Girisleri (+) -
Kisa vadeli mali borglardaki artis (+) Not: 8 (21.508) 269.751
Uzun vadeli mali borglardaki artis (+) Not: 8 - -
Odenen Temettiller (-) (15.512.161) (93.945.964)
Finansman Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit (15.533.669) (93.676.213)
Nakit ve Benzerlerinde Meydana Gelen Net Artis (29.005.718) (41.880.726)
DONEM BASI NAKIT DEGERLER Not: 6 48.020.833 89.901.559
DONEM SONU KASA VE BANKALAR Not: 6 19.015.115 48.020.833

ilisik aciklayici notlar bu tablolarin tamamlayicisidir.
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29 Tebligi Kapsaminda Dlizenlenmistir.)
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS (Aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasi)

Konsolide Oz Sermaye Degisim Tablosu
(Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri Xl No
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
31.12.2008 Tarihi itibariyle Konsolide Mali Tablolari Tamamlayici Notlar
(Tutarlar, aksi belirtilmedikge, Turk Lirasi olarak gosterilmistir)

1 SIRKETIN ORGANIiZASYONU VE FAALIYET KONUSU
KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.'nin (Sirket) faaliyet konusu kuse karton Uretimi ve Sirket ana
sozlesmesinde yazili diger islerdir.

Sirket'in bagh ortakhig SELKA iC VE DIS TICARET A.S.'nin faaliyet konusu kuse karton ticareti ve ana sdzlesmede yazili
diger islerdir.

Sirket'in Misterek Yonetime Tabi bagl ortakhigi DONKASAN DONUSEN KAG. HAM. SAN. VE TiC. A.S.'nin faaliyet konusu
her tlrll kagrt, karton, madeni cam vs gibi hurdalari satin almak, tasnif etmek, balyalamak, paketlemek, depolamak, bu
konularda fason isi yapmak ve/veya yaptirmak, pazarlama faaliyetlerini gergeklestirmektir.

Ana sirket ve bagl ortakliklarin sermaye yapilari asagidaki gibidir:

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

31.12.2008 31.12.2007

Pay Orani Pay Orani
Ortaklar Pay Tutari (%) Pay Tutari (%)
Pak Holding A.S. 948.595 33,41 820.711 28,93
Pak Gida Uretim ve Pazarlama A.S. 564.903 19,91 564.903 19,91
Asil Gida ve Kimya San. ve Tic. A.S. 498.717 17,59 498.717 17,59
Oycan Ithalat Ihracat ve Ticaret A.S. 83.300 2,94 83.300 2,94
Diger Ortaklar (Halka Acik Kisim) 741.499 26,14 869.383 30,63
Tarihi degerle sermaye 2.837.014 2.837.014
Selka i¢ ve Dis Ticaret A.S.

31.12.2008 31.12.2007

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

31.12.2008 31.12.2007

Pay Orani Pay Orani
Ortaklar Pay Tutari (%) Pay Tutari (%)
Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. 74.999 49,99 74.999 49,99
Olmuksa International Paper Amb. San. ve Tic. A.S. 44.970 29,98 44970 29,98
Haci Omer Sabanci Holding A.S. 30.000 20 30.000 20
Ak Sigorta A.S. 30 - 30 -
Selka ig ve Dis Ticaret A.S. 1 - 1 -
Tarihi degerle sermaye 150.000 150.000

Bundan boyle konsolide mali tablolarda ve dipnotlarinda Sirket ve bagl ortakliklar “Grup” olarak adlandirilacaktir.

Sirket’in 2008 yilinda galisan ortalama personel sayisi 249 kisidir. (2007: 233) Sirket'in ticari sicile kayitl adresi Prof. Dr.
Bulent Tarcan Sok. No:5 Pak Is Merk. Kat:3 Gayrettepe/ISTANBUL dur. Sirketin ana merkezi Istanbul olup Kullar Koy

41001 Kocaeli'nde fabrikasi bulunmaktadir.
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
31.12.2008 Tarihi itibariyle Konsolide Mali Tablolari Tamamlayici Notlar
(Tutarlar, aksi belirtilmedikge, Turk Lirasi olarak gosterilmistir)

2007 Yili icerisinde Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S ile istiraki Selka Holding A.S. Tirk Ticaret Kanunu, Sermaye
Piyasasi Kanunu ve diger yasal dizenlemelere gore kulliyen devir alinmasi yoluyla birlesmislerdir. S6z konusu birlesme ile
ilgili genel kurul kararlari 02.10.2007 Tarihinde ticaret sicilinde tescil edilerek, 08.10.2007 Tarih ve 6911 Sayil Tirkiye Ticaret
Sicil Gazetesinde ilan edilmistir. Birlesme ile ilgili yasal stre¢ 2007 yili igerisinde tamamlanmistir.

2 MALI TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKIN ESASLAR

2.01 Sunuma iligkin Temel Esaslar
Grup yasal defterlerini ve kanuni mali tablolarini Tlrk Ticaret Kanunu (“TTK") ve vergi mevzuatinca belirlenen muhasebe
ilkelerine uygun olarak tutmakta ve hazirlamaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK"), Seri: X|, No: 29 sayili “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya lliskin Esaslar Teblig”
ile isletmeler tarafindan dizenlenecek finansal raporlar ile bunlarin hazirlanmasi ve ilgililere sunulmasina iliskin ilke, usul ve
esaslari belirlemektedir. Bu Teblig, 1 Ocak 2008 tarihinden sonra sona eren ilk ara mali tablolardan gegerli olmak Uzere
yurarlige girmistir. Bu teblige istinaden, isletmeler Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen haliyle Uluslararasi
Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlari'ni (“UMS/UFRS") uygularlar ve finansal tablolarin Avrupa Birligi tarafindan kabul
edilen haliyle UMS/UFRS’lere gore hazirladidi hususuna dipnotlarda yer verirler. Bu kapsamda, benimsenen standartlara
aykiri olmayan, Turkiye Muhasebe Standartlar Kurulu'nca (“TMSK") yayimlanan Tirkiye Muhasebe/Finansal Raporlama
Standartlan (“"TMS/TFRS") esas alinir.

Dolayisiyla ilisikteki mali tablolar SPK Seri: XI, No: 29 sayili teblige gore hazirlanmis olup mali tablolar ve dipnotlar, SPK
tarafindan 14 Nisan 2008 tarihli duyuru ile uygulanmasi zorunlu kilinan formatlara uygun olarak sunulmustur. Bu kapsamda
gecmis donem mali tablolarinda bazi siniflamalar yapilmistir.

1 Ocak- 31 Aralik 2008 hesap dénemine ait konsolide finansal tablolar, 24 Subat 2009 tarihli Yonetim Kurulu toplantisinda
onaylanmis ve Yonetim Kurulu adina Genel Midir Mehmet Talu ve Genel MUdur Yardimcisi Stleyman Kaya tarafindan
imzalanmistir.

2.02 Yiiksek Enflasyon Donemlerinde Mali Tablolarin Diizeltilmesi

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

2.03 Muhasebe Politikalarinda Degisiklikler

Gerekli olmasi veya Grubun mali durumu, performansi veya nakit akimlari Gizerindeki islemlerin ve olaylarin etkilerinin mali
tablolarda daha uygun ve guvenilir bir sunumu sonucunu doguracak nitelikte ise muhasebe politikalarinda degisiklik yapilir.
Muhasebe politikalarinda yapilan degisikliklerin dnceki dénemleri etkilemesi durumunda, s6z konusu politika hep
kullanimdaymis gibi mali tablolarda geriye donik olarak da uygulanir.

2.04 Muhasebe Tahminlerindeki Degisiklikler ve Hatalar

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

Cari donem faaliyet sonucuna bir etkisi olan veya sonraki donemlere etkisi olmasi beklenen muhasebe tahminindeki bir

degisikligin niteligi ve tutari finansal tablo dipnotlarinda, gelecek dénemlere iliskin etkinin tahmininin mimkin olmadigi
haller disinda, aciklanir.
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
31.12.2008 Tarihi itibariyle Konsolide Mali Tablolari Tamamlayici Notlar
(Tutarlar, aksi belirtilmedikge, Turk Lirasi olarak gosterilmistir)

2.05 2007 Yih Finansal Tablolarinda Yapilan Siniflamalar ve Diizenlemeler

Grup, finansal tablolarini XI-29 Tebligi'ne uygun olarak ilk kez 31 Mart 2008 tarihi itibari ile hazirflamistir. UMS 1 “Finansal
Tablolarin Sunulusu Standardi” uyarinca UMS'ye gegis tarihi 1 Ocak 2007 olup ilgili dizenlemeler 31 Aralik 2008 tarihli
finansal tablolarla karsilastirmali olarak sunulan 6nceki hesap dénemi olan 31 Aralik 2007 tarihli finansal tablolara ve 1 Ocak
2007 tarihli finansal tablolara uygulanmistir. S6z konusu dizenlemeler sonrasi hazirlanan dnceki mali tablo bilgilerinin XI-29
Tebligi'ne gore raporlanan mali tablo bilgileri ile karsilastirilmasi asagidaki gibidir:

XI-25 Tebligi'ne XI-29 Tebligi'ne

gore onceden gore yeniden

raporlanan diuzenlenen

31 Aralik 2007 itibariyle Toplam Varliklar 189.590.697 175.180.398
31 Aralik 2007 itibariyle Toplam Ozkaynaklar 1563.540.468 1563.540.468
31 Aralik 2007 itibariyle Net Kar 37.854.276 37.854.276

31 Aralik 2007 tarihi itibariyle hazirlanmis bilango ve 31 Aralik 2007 tarihli gelir tablosunda bir takim siniflandirma
degisiklikleri yapiimistir. Bilango ve gelir tablosundaki énemli tasniflemeler asagdida agiklanmistir.

31.12.2007 tarihi itibariyle maddi duran varliklar icinde bulunan verilen avanslar, diger duran varliklarda tasniflenmis, diger
dénen varliklarda yer alan pesin ddenen vergiler 2007 yili kurumlar vergisinden mahsup edilmistir. 30 Aralik 2007 tarihi
itibariyle diger faaliyetlerden gelirler ve giderler iginde bulunan reeskont gideri, prekont geliri ve dnceki dénem iptalleri, kur
farklari, satislardan ve alimlardan elimine edilen vade farki diger faiz geliri ve giderleri finansal, gelir ve giderlerde
tasniflenmistir.

2.06 Konsolidasyon

Bagl Ortakliklar, Sirket'in dogrudan ve/veya dolayl olarak kendisine ait olan hisseler neticesinde sirketlerdeki hisselerle ilgili
oy kullanma hakkinin %50'den fazlasini kullanma yetkisi kanaliyla; veya oy kullanma hakkinin %50'den fazlasini kullanma
yetkisine sahip olmamakla birlikte mali ve isletme politikalari Gizerinde fiili hakimiyet etkisini kullanmak suretiyle mali ve
isletme politikalarini Sirket'in menfaatleri dogrultusunda kontrol etme yetkisi ve glictine sahip oldugu sirketleri ifade eder.

Bagli ortakliklarin ve misterek yonetime tabi tesebbuUslerin bilango ve gelir tablolari tam konsolidasyon yontemi kullanilarak
konsolide edilmis ve Sirket'in sahip oldugu bagl ortakliklarin ve musterek yonetime tabi tesebbislerin kayitl degeri ile
ozsermayeleri karsilikli olarak netlestirilmistir. Ayni sekilde Sirket ile bagl ortakliklar ve misterek yonetime tabi
tesebbuUslerin arasindaki grup ici islemler ve bakiyeler konsolidasyon sirasinda karsilikli olarak elimine edilmistir.

Azinlik haklari, azinlik hissedarlarinin bagli ortakliklarin net aktiflerdeki ve dénem faaliyet sonuglarindaki payini gdsterir. Bu
detaylar konsolide bilango ve gelir tablosunda ayri olarak gdsterilir. Azinlik haklarina ait zararlar bagli ortakliklarin hisselerine
ait azinlik ¢ikarlarindan fazla ise, azinhgin baglayici yikidmlaltkleri olmadigi takdirde azinliklara ait zararlar cogunlugun gikarlari
aleyhine sonuglanabilir.

Konsolide mali tablolarda, iktisap edilen Toplulugun net varliklarinin makul degerindeki payi ile satin alma fiyati arasindaki
farki gosteren pozitif serefiye ve negatif serefiye, 31 Aralik 2004 tarihinden once gerceklesen satin almalara iliskin ise
aktiflestiriimis ve dogrusal amortisman ydntemi kullanilarak faydali omri Gzerinden 31 Aralik 2004 tarihine kadar pozitif
serefiye itfa pay! gider, negatif serefiye itfa payi gelir yazilmak suretiyle gelir tablosu ile iliskilendirilmistir. UFRS 3 - “isletme
Birlesmeleri” cercevesinde ise daha sonra gergeklesen satin almalardan kaynaklanan pozitif serefiye icin amortisman
muhasebesi uygulanmamakta, hesaplanan pozitif serefiye gdzden gegcirilerek varsa deger disikligu ayriimaktadir. Yine ayni
tarihten sonra gerceklesen satin almalara iliskin iktisap edilen tanimlanabilir varlik ve borg¢larin makul degerinde Toplulugun
payinin iktisap maliyetini asmasi, diger bir ifadeyle negatif serefiye olusmasi s6z konusu ise bu tutar olustugu dénemde
gelir olarak kaydedilmektedir.
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
31.12.2008 Tarihi itibariyle Konsolide Mali Tablolari Tamamlayici Notlar
(Tutarlar, aksi belirtilmedikge, Turk Lirasi olarak gosterilmistir)

Buna gore, Grup 31 Aralik 2004 tarihinden sonra sona eren ilk yillik hesap déneminin basindan itibaren (1 Ocak 2005), 31
Aralik 2004 tarihinden 6nce gerceklesmis islemlerden dogan pozitif serefiye tutarini itfa etmeyi durdurmus, yine ayni
standart geregince, onceki dénemlerde gerceklesen iktisaplardan kaynaklanan negatif serefiyenin net kayith tutan “Gecmis
Yillar Kérlari” hesabi ile iliskilendiriimek suretiyle dtzeltilmistir.

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

2007 yili igerisinde sirketin karsilikli istirak iliskisinde bulundugu Selka Holding A.S. 16.04.2007 tarihi itibariyle sahibi oldugu
sirketin ortaklik paylarinin tamamini Pak Grubu firmalarindan Asil Gida ve Kimya San. ve Tic. A.S."ye 13.04.2007 tarihinde
IMKB'de 2. seansta olusan agirlikli ortalama fiyat Gzerinden (Beher 1 TL nominal bedel igin 92,75 TL) toplam 44.554.132 TL
pesin bedel ile satmistir. Satis sonrasinda Selka Holding A.S'nin Sirketindeki ortaklik payr kalmamis, Asil Gida ve Kimya San.
ve Tic. A.S.'nin Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.'ndeki istirak orani %0,65ten %17,59'a ylkselmistir.

2007 yili icerisinde Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S ile Istiraki Selka Holding A.S. Tirk Ticaret Kanunu, Sermaye
Piyasasl Kanunu ve diger yasal dizenlemelere gore kulliyen devir alinmasi yoluyla birlesmislerdir. S6z konusu birlesme ile
ilgili genel kurul kararlari 02.10.2007 Tarihinde ticaret sicilinde tescil edilerek, 08.10.2007 Tarih ve 6911 Sayili Tlrkiye Ticaret
Sicil Gazetesinde ilan edilmistir. Birlesme sonucunda Selka Holding A.S'nin Bagh ortakligi olan Selka Ig ve Dis Ticaret A.S.
Sirketin dogrudan bagl ortakhigi konumuna gelmistir.

31 Aralik 2008 tarihi itibariyle hazirlanan konsolide mali tablolarda Selka ic ve Dis Ticaret A.S. ile Dénkasan Déniisen Kag.
Ham. San. ve Tic. A.S. konsolidasyona dahil edilmislerdir.

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

2.07.01 Gelir Kaydedilmesi

Gelirler, gelir tutarinin glvenilir sekilde belirlenebilmesi ve islemle ilgili ekonomik yararlarin Sirket'e akmasinin muhtemel
olmasi Uzerine alinan veya alinabilecek bedelin gergege uygun degeri Uzerinden tahakkuk esasina gore kayitlara alinir. Net
satislar, mal satislarindan iade ve satis iskontolarinin distlmesi suretiyle bulunmustur.

Mallarin satisindan elde edilen gelir, asagidaki sartlar karsilandi§inda muhasebelestirilir:

e Grubun mulkiyetle ilgili tim énemli riskleri ve kazanimlari aliciya devretmesi,

e Grubun mulkiyetle iliskilendirilen ve slregelen bir idari katiliminin ve satilan mallar Gzerinde etkin bir kontrolGnin
olmamasi,

e Gelir tutarinin glvenilebilir bir sekilde olglimesi,

e [slemle iliskili olan ekonomik faydalarin isletmeye akisinin olasi olmasi,

e slemden kaynaklanacak maliyetlerin glvenilebilir bir sekilde dlgtlmesi.

Faiz geliri, kalan anapara bakiyesi ile beklenen 6mri boyunca ilgili finansal varliktan elde edilecek tahmini nakit girislerini sz
konusu varligin kayitli degerine indirgeyen efektif faiz orani nispetinde ilgili ddonemde tahakkuk ettirilir.

Hisse senedi yatirimlarindan elde edilen temettl geliri, hissedarlarin temettl alma hakki dogdugu zaman kayda alinir.
Gayrimenkullerden elde edilen kira geliri, ilgili kiralama sézlesmesi boyunca dogrusal yonteme goére muhasebelestirilir.
Satislar igerisinde énemli bir finansman unsurunun bulunmasi durumunda makul bedel gelecekte olusacak nakit akimlarinin

finansman unsuru igerinde yer alan gizli faiz orani ile indirgenmesi ile tespit edilir. Fark tahakkuk esasina goére mali tablolara
yansitilir.
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2.07.02 Stok Degerlemesi

Stoklar, maliyetin ya da net gerceklesebilir degerin distk olani ile degerlenmektedir. Stoklarin maliyeti; tim satin alma
maliyetlerini, déntstirme maliyetlerini ve stoklarin mevcut durumuna ve konumuna getirilmesi igin katlanilan diger
maliyetleri icerir. Stoklarin donlstlrme maliyetleri; direk iscilik giderleri gibi, Gretimle dogrudan iliskili maliyetleri kapsar. Bu
maliyetler ayrica ilk madde ve malzemenin mamule donulsturdlmesinde katlanilan sabit ve dedisken genel Gretim
giderlerinden sistematik bir sekilde dagitilan tutarlar da igerir.

Stoklarin maliyetinin hesaplanmasinda aylik agirlikli ortalama maliyet yontemi uygulanmaktadir. Net gerceklestirilebilir deger,
olagan ticari faaliyet igerisinde olusan tahmini satis fiyatindan tahmini tamamlanma maliyeti ve satisi gergeklestirmek igin
ylklenilmesi gereken tahmini maliyetlerin toplaminin indiriimesiyle elde edilir.

2.07.03 Maddi Duran Varhklar

Maddi varliklar, T Ocak 2005 tarihinden 6nce satin alinan kalemler igin 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle enflasyonun etkilerine
gore dlzeltilmis maliyet degerlerinden, 2005 ve sonrasi yillarda alinan kalemler igin satin alim maliyet degderlerinden birikmis
amortisman ve kalici de@er kayiplari disUlerek yansitilir.

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

Cinsi 31.12.2008 Oran (%) 31.12.2007 Oran (%)
Binalar 2 2
Yeralti ve YerUstl DUzenleri 4 4
Makine ve Tesisler 10 10
Doéseme ve Demirbaslar 20 20
Nakil Vasitalari 20 20

Arazi ve arsalar igin sinirsiz émurleri olmasi sebebiyle amortisman ayrilmamaktadir.

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

Bakim ve onarim giderleri gerceklestigi tarihte gider yazilir. EGer bakim ve onarim gideri ilgili aktifte genisleme veya gozle
gorinur bir gelisme sagdliyorsa aktiflestirilir.

2.07.04 Maddi Olmayan Duran Varliklar

Maddi olmayan varliklar, 01 Ocak 2005 tarihinden énce satin alinan kalemler icin enflasyonun etkilerine gére duzeltilmis
maliyetlerinden ve 01 Ocak 2005'ten sonra satin alinan kalemler i¢in satin alim maliyet dederinden, birikmis itfa ve tikenme
paylari ile kalici deger kayiplari distlmus olarak gosterilirler. Bu varliklar beklenen faydali émurlerine gore dogrusal
amortisman yontemi kullanilarak amortismana tabi tutulur. Beklenen faydali 6mUr ve amortisman yontemi, tahminlerde
ortaya ¢ikan degisikliklerin olasi etkilerini tespit etmek amaciyla her yil gdzden gegirilir ve tahminlerdeki degisiklikler ileriye
dontik olarak muhasebelestirilir.

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

2.07.05 Finansal Kiralama islemleri

Kiraci Olarak Grup:

Finansal Kiralama

Tum fayda ve risklerin Ustlenildigi maddi varliklarin finansal kiralama yolu ile elde edilmesi Grup tarafindan finansal kiralama
adi altinda siniflandirilir. Finansal kiralamalar gerceklestirildikleri tarihte, kiralanan varligin piyasa degeri veya minimum

finansal kiralama édemelerinin buglinki dederinin distk olanindan aktiflestirilirler. Kira 6demeleri anapara ve faiz
iceriyormus gibi isleme konulur. Anapara kira 6demeleri bilangoda yukumlalik olarak gdsterilir ve ddendikge azaltilir. Faiz
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odemeleri ise, finansal kiralama dénemi boyunca gelir tablosunda giderlestirilir. Finansal kiralama sézlesmesi ile elde edilen
maddi duran varliklar, varh@in faydali émri boyunca amortismana tabi tutulur.

Operasyonel Kiralama

Kiralayanin malin tim risk ve faydalarini elinde bulundurdugu kira sézlesmeleri operasyonel kiralama olarak adlandirilir. Bir
operasyonel kiralama igin yapilan kiralama ¢demeleri, kiralama stresi boyunca normal yonteme gore gider olarak kayitlara
alinmaktadir.

Kiralayan Olarak Grup:

Operasyonel Kiralama

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

2.07.06 Varliklarda Deger Diistukliagt

Serefiye gibi sinirsiz émri olan varliklar itfaya tabi tutulmazlar. Bu varliklar icin her yil deger diistkliga testi uygulanir. Itfaya
tabi olan varliklar igin ise defter de@erinin geri kazanilmasinin mimkdn olmadigi durum veya olaylarin ortaya gikmasi halinde
deder dlsUklUgu testi uygulanir. Varligin defter degerinin geri kazanabilir tutarini asmasi durumunda deger disUkIigu
karsiligi kaydedilir. Geri kazanilabilir tutar, satis maliyetleri dislldikten sonra elde edilen gergede uygun deger veya
kullanimdaki degerin blylk olanidir. Deger distklUgunin degerlendiriimesi igin varliklar ayri tanimlanabilir nakit akimlarinin
oldugu en duslk seviyede gruplanir. Serefiye haricinde deger dislkligine tabi olan finansal olmayan varliklar her raporlama
tarihinde deger dusukliginin olasi iptali icin gdzden gegirilir.

2.07.07 Bor¢glanma Maliyetleri

Kullanima ve satisa hazir hale getirilmesi dnemli dlclide zaman isteyen varlilar s6z konusu oldugunda, satin alinmasi, yapimi
veya Uretimi ile dogrudan iliskilendirilen borglanma maliyetleri, ilgili varlik kullanima veya satisa hazir hale getirilene kadar
varligin maliyetine dahil edilmektedir. Yatirnmla ilgili kredinin henlz harcanmamis kisminin gegici slre ile finansal yatirmlarda
deg@erlendiriimesiyle elde edilen finansal yatinm geliri aktiflestirmeye uygun borglanma maliyetlerinden mahsup edilir. Diger
tim borglanma maliyetleri, olustuklar dénemlerde gelir tablosuna kaydedilmektedir.

2.07.08 Finansal Araclar

(i) Finansal varliklar
Finansal yatirimlar, gercege uygun degder farki kar veya zarara yansitilan ve gercede uygun degderinden kayitlara alinan
finansal varliklar haricinde, gercege uygun piyasa dederinden alim islemiyle dogrudan iliskilendirilebilen harcamalar
disuldikten sonra kalan tutar Gzerinden muhasebelestirilir. Yatirimlar, yatinm araclarinin ilgili piyasa tarafindan belirlenen
streye uygun olarak teslimati kosulunu tasiyan bir kontrata bagli olan islem tarihinde kayitlara alinir veya kayitlardan cikarilir.
Finansal varliklar “gercede uygun deger farki kéar veya zarara yansitilan finansal varliklar”,

yatinmlar”, “satilmaya hazir finansal varliklar” ve “kredi ve alacaklar” olarak siniflandirilir.

vadesine kadar elde tutulacak

Etkin faiz yontemi

Etkin faiz yontemi, finansal varligin itfa edilmis maliyet ile deGerlenmesi ve ilgili faiz gelirinin iliskili oldugu déneme
dagitiimasi yontemidir. Etkin faiz orani; finansal aracin beklenen ¢mri boyunca veya uygun olmasi durumunda daha kisa bir
zaman dilimi stresince tahsil edilecek tahmini nakit toplaminin, ilgili finansal varhdin tam olarak net buglnk( dederine
indirgeyen orandir.

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

Gergede uygun deger farki gelir tablosuna yansitilan finansal varliklar; alim-satim amaciyla elde tutulan finansal varliklardir.
Bir finansal varlik kisa vadede elden gikariimasi amaciyla edinildi§i zaman s6z konusu kategoride siniflandirilir. Finansal riske
kars! etkili bir koruma araci olarak belirlenmemis olan tlrev Urlnleri teskil eden bahse konu finansal varliklar da gergcege
uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal varliklar olarak siniflandirilir. Bu kategoride yer alan varliklar, donen
varliklar olarak siniflandirilirlar.

b) Vadesine kadar elde tutulan finansal varliklar

Grubun vadesine kadar elde tutma olanagi ve niyeti oldugu, sabit veya belirlenebilir bir 6deme planina sahip, sabit vadeli
borclanma araglari, vadesine kadar elde tutulacak yatirimlar olarak siniflandirilir. Vadesine kadar elde tutulacak yatinmlar

etkin faiz yontemine gore itfa edilmis maliyet bedelinden deder disikluga tutari disdlerek kayitlara alinir ve ilgili gelirler
etkin faiz yontemi kullaniimak suretiyle hesaplanir.

c¢) Satilmaya hazir finansal varhklar

Satilmaya hazir finansal varliklar (a) vadesine kadar elde tutulacak finansal varlik olmayan veya (b) alim satim amagl finansal
varlik olmayan finansal varliklardan olusmaktadir. Satilmaya hazir finansal varliklar kayitlara alindiktan sonra glvenilir bir
sekilde dlgUlebiliyor olmasi kosuluyla gergede uygun degerleriyle degerlenmektedir. Gergege uygun dederi glvenilir bir
sekilde dlgllemeyen ve aktif bir piyasasi olmayan menkul kiymetler maliyet dederiyle gosterilmektedir. Satilmaya hazir
finansal varliklara iliskin kar veya zararlara ilgili ddnemin gelir tablosunda yer verilmemektedir. Bu tdr varliklarin makul
degerinde meydana gelen degisiklikler dzkaynak hesaplari icinde gosterilmektedir. llgili varligin elden cikarilmasi veya deger
dlsukligu olmasi durumunda 6zkaynak hesaplarindaki tutar kar/zarar olarak gelir tablosuna transfer edilir. Satilmaya hazir
finansal varlik olarak siniflandirilan 6ézkaynak araglarina yonelik yatirimlardan kaynaklanan ve gelir tablosunda
muhasebelestirilen deder disus karsiliklari, sonraki dénemlerde gelir tablosundan iptal edilemez. Satilmaya hazir olarak
siniflandirilan 6zkaynak araclari haricinde, deger dtsUtklGgUu zarari sonraki dénemde azalirsa ve azalis deger disUkIUgu
zararinin muhasebelestiriimesi sonrasinda meydana gelen bir olayla iliskilendirilebiliyorsa, d&nceden muhasebelestirilen deger
disUkIUgUu zaran gelir tablosunda iptal edilebilir.

d) Krediler ve alacaklar

Sabit ve belirlenebilir 5demeleri olan, piyasada islem gormeyen ticari ve diger alacaklar ve krediler bu kategoride
siniflandirilir. Krediler ve alacaklar etkin faiz yontemi kullanilarak iskonto edilmis maliyeti Gzerinden deger disUklUgu
dUstlerek gosterilir.

Finansal varliklarda deger diisukligu

Gercede uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal varliklar disindaki finansal varlik veya finansal varlik gruplari,
her bilanco tarihinde deger distkligine ugradiklarina iliskin gdstergelerin bulunup bulunmadigina dair degerlendirmeye tabi
tutulur. Finansal varligin ilk muhasebelestiriimesinden sonra bir veya birden fazla olayin meydana gelmesi ve s¢z konusu
olayin ilgili finansal varlik veya varlik grubunun gtvenilir bir bicimde tahmin edilebilen gelecekteki nakit akimlari Gzerindeki
olumsuz etkisi sonucunda ilgili finansal varligin deger distkligine ugradigina iliskin tarafsiz bir gdstergenin bulunmasi
durumunda deger dlsuklUgu zarar olusur. Kredi ve alacaklar igin deger distklUgu tutar gelecekte beklenen tahmini nakit
akimlarinin finansal varligin etkin faiz orani tGizerinden iskonto edilerek hesaplanan buglinki degderi ile defter degeri
arasindaki farktir.

Bir karsilik hesabinin kullanilmasi yoluyla defter dederinin azaltildidi ticari alacaklar haricinde, bittn finansal varliklarda, deger
disUkltgu dogrudan ilgili finansal varhigin kayitl degerinden disdlar. Ticari alacagin tahsil edilememesi durumunda s6z
konusu tutar karsilik hesabindan dusulerek silinir. Karsilik hesabindaki degisimler gelir tablosunda muhasebelestirilir.

Satilmaya hazir 6zkaynak araglari haricinde, deder dlisikligU zarari sonraki dénemde azalirsa ve azalis deger dtstkliagu
zararinin muhasebelestiriimesi sonrasinda meydana gelen bir olayla iliskilendirilebiliyorsa, d&nceden muhasebelestirilen deger
disUkIUgu zarari, deger dlstkligunin iptal edilecegi tarihte yatinmin deger distklUgu higbir zaman muhasebelestiriimemis
olmasi durumunda ulasacagi itfa edilmis maliyet tutarini asmayacak sekilde gelir tablosunda iptal edilir.

Satilmaya hazir 6zkaynak araglarinin gergcege uygun degerinde deger distkligl sonrasinda meydana gelen artis, dogrudan
Ozkaynaklarda muhasebelestirilir.
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Nakit ve nakit benzerleri

Nakit ve nakit benzeri kalemleri, nakit para, vadesiz mevduat ve satin alim tarihinden itibaren vadeleri 3 ay veya 3 aydan
daha az olan, hemen nakde c¢evrilebilecek olan ve dnemli tutarda deger degisikligi riski tasimayan yiksek likiditeye sahip
diger kisa vadeli yatinmlardir.

(ii) Finansal yiikiimliiliikler

Grup'un finansal yuktmllUkleri ve 6zkaynak araglari, s6zlesmeye bagl dizenlemelere, finansal bir yikimlaligin ve
Ozkaynag@a dayali bir aracin tanimlanma esasina gore siniflandirilir. Grup’un tim borglarn dtstldikten sonra kalan
varliklarindaki hakki temsil eden sézlesme 6zkaynagda dayal finansal aractir. Belirli finansal ytkimlultkler ve 6zkaynaga
dayali finansal araglar icin uygulanan muhasebe politikalari asagida belirtilmistir.

Finansal yakimlulUkler gergege uygun degder farki kér veya zarara yansitilan finansal yUktumldllkler veya diger finansal
yukUmlUltkler olarak siniflandirilir.

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

Gergegde uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal yukimlUlikler, gergede uygun degeriyle kayda alinir ve her
raporlama déneminde, bilango tarihindeki gercege uygun dederiyle yeniden degerlenir. Gergede uygun degerlerindeki
degisim, gelir tablosunda muhasebelestirilir. Gelir tablosunda muhasebelestirilen net kazang ya da kayiplar, s6z konusu
finansal yUkUmlulik igin 6denen faiz tutarini da kapsar.

b) Diger finansal yiikiimltliikler
Diger finansal ylkumlUlikler baslangigta islem maliyetlerinden arindirilmis gercege uygun degerleriyle muhasebelestirilir.

Diger finansal ylkumlUlikler sonraki dénemlerde etkin faiz orani Gzerinden hesaplanan faiz gideri ile birlikte etkin faiz
yontemi kullanilarak itfa edilmis maliyet bedelinden muhasebelestirilir.

Etkin faiz yontemi, finansal yikdmlultgln itfa edilmis maliyetlerinin hesaplanmasi ve ilgili faiz giderinin iliskili oldugu
doéneme dagitilmasi yontemidir. Etkin faiz orani; finansal aracin beklenen émri boyunca veya uygun olmasi halinde daha
kisa bir zaman dilimi slresince gelecekte yapilacak tahmini nakit édemelerini tam olarak ilgili finansal yikimlIGligan net
buglnkU degerine indirgeyen orandir.

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

2.07.09 Kur Degisiminin Etkileri

Yil icerisinde gergeklesen doviz islemleri, islem tarihindeki kurlar kullanilarak Yeni Tirk Lirasi’'na ¢evrilmektedir. Bilangoda
yer alan ddvize bagl varlik ve borglar, bilanco tarihinde gecerli olan kurlar kullanilarak Yeni Tirk Lirasi’'na ¢evrilmistir. Bu
gevirimden ve dovizli islemlerin tahsil/tediyelerinden kaynaklanan kambiyo karlari/zararlari gelir tablosunda yer almaktadir.

2.07.10 Hisse basina Kar/Zarar
Hisse basina kar, net karin ilgili ddonem icinde mevcut hisselerin adirlikli ortalama adedine bolinmesi ile tespit edilir.

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

2.07.11 Bilango Tarihinden Sonraki Olaylar

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

Grup; bilango tarihinden sonraki dlizeltme gerektiren olaylarin ortaya gikmasi durumunda, mali tablolara alinan tutarlari bu
yeni duruma uygun sekilde duzeltir.
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2.07.12 Karsiliklar, Sarta Bagh Yiikumliiliikler ve Sarta Bagh Varhklar

Grup'un, gegmis olaylardan kaynaklanan mevcut bir yikimliliginin bulunmasi, bu yikimldligin yerine getirilmesi igin
ekonomik fayda igeren kaynaklarin isletmeden gikmasinin muhtemel olmasi ve s6z konusu yUkimliltk tutarinin glvenilir bir
bicimde tahmin edilebiliyor olmasi durumunda ilgili yiktimlultk, karsilik olarak mali tablolara alinir. Sarta bagli yukamlultkler,
ekonomik fayda igeren kaynaklarin isletmeden ¢ikma ihtimalinin muhtemel hale gelip gelmediginin tespiti amaciyla strekli
olarak deg@erlendirmeye tabi tutulur. Sarta bagh ylktUmlullk olarak isleme tabi tutulan kalemler igin gelecekte ekonomik
fayda iceren kaynaklarin isletmeden ¢ikma ihtimalinin muhtemel hale gelmesi durumunda, bu sarta bagl yuktmlalk,
glvenilir tahmin yapiimadigi durumlar harig, olasiliktaki degisikligin meydana geldigi dénemin finansal tablolarinda karsilik
olarak kayitlara alinir.

Grup sarta bagl yikidmlaltklerin muhtemel hale geldigi ancak ekonomik fayda iceren kaynaklarin tutari hakkinda gtvenilir
tahminin yapilmamasi durumunda ilgili yikimlGliga dipnotlarda gostermektedir.

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

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

2.07.13 lliskili Taraflar

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

2.07.14 Kurum Kazanci Uzerinden Hesaplanan Vergiler
Turk Vergi Mevzuati, ana sirket ve onun bagli ortakligina konsolide vergi beyannamesi hazirlamasina izin vermediginden, ekli
konsolide mali tablolarda da yansitildigi Uzere, vergi karsiliklari her bir isletme bazinda ayri olarak hesaplanmistir.

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

Cari vergi

Cari yil vergi yukimliliga, dénem karinin vergiye tabi olan kismi Gzerinden hesaplanir. Vergiye tabi kér, diger yillarda
vergilendirilebilen veya indirilebilen gelir veya gider kalemleri ile vergilendirilemeyen veya indirilemeyen kalemleri harig
tuttugundan dolayi, gelir tablosunda belirtilen kardan farklilik gésterir. Grubun cari vergi yukimlaligi bilango tarihi itibariyle
yasallasmis ya da énemli dlglide yasallasmis vergi orani kullanilarak hesaplanmistir.

Ertelenmis vergi

Ertelenen vergi yukimlUlugu veya varlid, varliklarin ve ytuktmldliklerin mali tablolarda gdsterilen tutarlari ile yasal vergi
matrahi hesabinda dikkate alinan tutarlari arasindaki gegici farkliliklarin bilango yontemine gdre vergi etkilerinin yasalasmis
vergi oranlari dikkate alinarak hesaplanmasiyla belirlenmektedir. Ertelenen vergi yuktimlulikleri vergilendirilebilir gegici
farklarin tima icin hesaplanirken, indirilebilir gegici farklardan olusan ertelenen vergi varliklari, gelecekte vergiye tabi kar
elde etmek suretiyle bu farklardan yararlanmanin kuvvetle muhtemel olmasi sartiyla hesaplanmaktadir. Serefiye veya
isletme birlesmeleri disinda varlik veya yuktmlGlUklerin ilk defa mali tablolara alinmasindan dolayi olusan ve hem ticari hem
de mali kar veya zarari etkilemeyen gegici zamanlama farklarina iliskin ertelenen vergi yakimlUltigu veya varligi
hesaplanmaz.

Ertelenen vergi yakamlultkleri, Grup'un gegcici farkliliklarin ortadan kalkmasini kontrol edebildigi ve yakin gelecekte bu farkin
ortadan kalkma olasiliginin distk oldugu durumlar haricinde, bagh ortaklik ve istiraklerdeki yatirimlar ve is ortakliklarindaki
paylar ile iliskilendirilen vergilendirilebilir gegici farklarin timu i¢in hesaplanir. Bu tir yatinim ve paylar ile iliskilendirilen
vergilendirilebilir gegici farklardan kaynaklanan ertelenen vergi varliklari, yakin gelecekte vergiye tabi yeterli kéar elde etmek
suretiyle bu farklardan yararlanmanin kuvvetle muhtemel olmasi ve gelecekte bu farklarin ortadan kalkmasinin muhtemel
olmasi sartiyla hesaplanmaktadir.
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Ertelenen vergi varliginin kayitl degeri, her bir bilango tarihi itibariyle gozden gegirilir. Ertelenmis vergi varhiginin kayith
degeri, bir kisminin veya tamaminin saglayacagi faydanin elde edilmesine imkan verecek diizeyde mali kér elde etmenin
muhtemel olmadig dl¢lde azaltilr.

Ertelenmis vergi varliklari ve yikimlalUkleri varliklarin gerceklesecedi veya ytuktmliltklerin yerine getirildigi donemde
gecerli olmasi beklenen ve bilango tarihi itibariyle kanunlasmis veya 6énemli élglide kanunlasmis vergi oranlari (vergi
dizenlemeleri) Gzerinden hesaplanir. Ertelenmis vergi varliklar ve yikdmlaliklerinin hesaplanmasi sirasinda, Grup'un
bilango tarihi itibariyle varliklarinin defter degerini geri kazanma ya da yudkdmlUlUklerini yerine getirmesi igin tahmin ettigi
yontemlerin vergi sonuglari dikkate alinir.

Ertelenmis vergi varliklari ve yukimlalUkleri, cari vergi varliklariyla cari vergi yuktumlultklerini mahsup etme ile ilgili yasal bir
hakkin olmasi veya s6z konusu varlik ve yikimldllklerin ayni vergi mercii tarafindan toplanan gelir vergisiyle
iliskilendirilmesi ya da Grup’un cari vergi varlik ve yukimlUltklerini netlestirmek suretiyle ddeme niyetinin olmasi
durumunda mahsup edilir.

Donem cari ve ertelenmis vergisi

Dogrudan 6zkaynakta alacak ya da borg olarak muhasebelestirilen kalemler (ki bu durumda ilgili kalemlere iliskin ertelenmis
vergi de dogrudan 6zkaynakta 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 bagh ortakligin
tanimlanabilen varlik, yikdmlilik ve sarta bagl borglarinin gergege uygun degerinde elde ettigi payin satin alim maliyetini
asan kisminin belirlenmesinde vergi etkisi g6z 6ntinde bulundurulur.

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

Vergi Varlik ve Yiukimliliklerinde Netlestirme
Odenecek kurumlar vergisi tutarlari, pesin 6denen kurumlar vergisi tutarlariyla iliskili oldugu icin netlestiriimektedir.
Ertelenmis vergi aktif ve pasifi de ayni sekilde netlestiriimektedir.

2.07.15 Emeklilik ve Kidem Tazminati Karsilig

TUrkiye'de gegerli is kanunlari geregdi emeklilik ve kidem tazminati provizyonlari ilisikteki finansal tablolarda gergeklestikge
provizyon olarak ayrilmaktadir. Giincellenmis olan UMS 19 “Calisanlara Saglanan Faydalar” Standardi uyarinca s6z konusu
tlrdeki 6demeler tanimlanmis emeklilik fayda planlari olarak nitelendirilir.

Ekli mali tablolarda kidem tazminati yuktmlaligu, gelecek yillarda 6denecek emeklilik tazminatinin bilango tarihindeki
degderinin hesaplanmasi amaciyla enflasyon oranindan arindirilmis uygun faiz orani ile iskonto edilmesi ile bulunan tutar
olarak mali tablolara yansitilmistir. Emeklilik tazminat giderine dahil edilen faiz maliyeti faaliyet sonuglarinda faiz gideri olarak
gOsterilmektedir.

2.07.16 Nakit Akim Tablosu

Nakit ve nakit benzeri degerler bilangoda maliyet degerleri ile yansitiimaktadirlar. Nakit akim tablosu igin dikkate alinan nakit
ve nakit benzeri de@erler eldeki nakit, banka mevduatlari ve likiditesi yliksek yatinmlari icermektedir. Nakit akim tablosunda,
déneme iliskin nakit akimlari isletme, yatinm ve finansman faaliyetlerine dayali bir bigimde siniflandirilarak raporlanir.

Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlari, Grubun esas faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlarini gésterir.
Yatirim faaliyetleriyle ilgili nakit akimlari, Grubun yatirnm faaliyetlerinde (varlik yatinmlari ve finansal yatirimlar) kullandigi ve

elde ettigi nakit akimlarini gosterir.

Finansman faaliyetlerine iliskin nakit akimlari, Grubun finansman faaliyetlerinde kullandigi kaynaklari ve bu kaynaklarin geri
o6demelerini gosterir.
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2.07.17 Devlet Tesvik ve Yardimlar

Hikidmet tesvikleri, Grup'un bu tesviklerle ilgili gerekleri yerine getirdigi ve bu tesvikin alinacagdi ile ilgili makul bir sebep
olusmadigi stirece muhasebelestiriimez. Bu tesvikler karsilamalari beklenen maliyetlerle eslesecek sekilde ilgili donemde
gelir olarak muhasebelestirilir. HikUmetin sagladigi tesviklerden elde edilen gelir uygun bir gider kaleminden indirim olarak
muhasebelestirilir. 31 Aralik 2008 tarihi itibariyle grubun yararlanmakta oldugu devlet tesvik ve yardimlarina iliskin detayli
bilgi Not.21'de agiklanmistir.

2.07.18 Yatinm Amach Gayrimenkuller

Yatinm amagl gayrimenkuller, kira veya deger artis kazanci elde etmek amaciyla elde tutulan gayrimenkuller olup, maliyet
degerinden birikmis amortisman ve vara birikmis deger disUklUklerinden sonraki tutarlar ile gésterilmektedir. Kabul géren
kriterlere uymasi durumunda bilangoda yer alan tutara, var olan yatinm amacl gayrimenkulln herhangi bir kismini
degistirmenin maliyeti dahil edilir. S6z konusu tutara, yatirim amacli gayrimenkullere yapilan ginlik bakimlar dahil ediimez.

Yatinim amacli gayrimenkullerin kullanim disi kalmalari veya satilmalari durumunda, bilangodan c¢ikartilirlar. Bu
gayrimenkullerin satimlarindan dogdan kar veya zarar gelir tablosunda gosterilir. Faaliyet kiralamasi gergevesinde kiralanan
gayrimenkuller, yatinm amach gayrimenkul olarak siniflandirilir.

2.08 Karsilastirmal Bilgiler ve Onceki Donem Tarihli Mali Tablolarin Diizeltilmesi

Mali durum ve performans trendlerinin tespitine imkan vermek Uzere, Grup'un konsolide mali tablolari dnceki donemle
karsilastirmali hazirlanmaktadir. Konsolide mali tablolarin kalemlerinin gdsterimi veya siniflandiriimasi degistiginde
karsilastirilabilirligi saglamak amaciyla, énceki dénem konsolide mali tablolari da buna uygun olarak yeniden siniflandirilir.

2.09 Netlestirme/Mahsup

Finansal varlilar ve ylkimlUllkler, yasal olarak netlestirme hakki var olmasi, net olarak édenmesi veya tahsilin mdmkin
olmasi veya varligin elde edilmesi ile yikimlaligun yerine getirilmesinin es zamanl olarak gergeklesebilmesi halinde,
bilangoda net degerleri ile gosterilirler.

2.10 Sermaye ve Temettiiler
Adi hisseler, 6zsermaye olarak siniflandirilir. Adi hisseler Uzerinden dagitilan temettller, beyan edildigi donemde birikmis
kardan indirilerek kaydedilir.

2.11 Yeni ve Revize Edilmis Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari

Grup cari ddnemde Uluslararasi Muhasebe Standartlar Kurulu (UMSK) ve UMSK'nin Uluslararasi Finansal Raporlama
Yorumlari Komitesi (UFRSYK) tarafindan yayinlanan ve 1 Ocak 2008 tarihinden itibaren gegerli olan yeni ve revize edilmis
standartlar ve yorumlardan kendi faaliyet konusu ile ilgili olanlar uygulamistir.

Asagida yer alan standartlar ile 6nceki standartlara getirilen degisiklikler ve yorumlar 1 Ocak 2008 tarihinde veya s6z konusu
tarihten sonra baslayan mali donemler igin zorunlu oldugu halde Grubun faaliyetleri ile ilgili degildir:

e UFRSYK 11, “UFRS 2 - Sirket ve Isletmenin Geri Satin Alinan Kendi Hisselerine lliskin Islemler”
e UFRSYK 12, “Hisse Imtiyaz Anlasmalari”,

e UFRSYK 14, “UMS 19- Tanimlanmis Fayda Varligi Uzerindeki Sinirlama, Asgari Fonlama

e Gereklilikleri ve Birbirleriyle Olan Karsilikli Etkilesimleri”,
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Henliz yiriirliige girmemis ve Grup tarafindan erken uygulanmasi benimsenmemis standartlar ile mevcut 6nceki

standartlara getirilen degisiklikler ve yorumlar

Asagidaki standartlar ve yorumlar bu mali tablolarin onaylanma tarihinde yayinlanmis ancak yUrurlige girmemistir:

e UMS 23, “(Revize) Borglanma Maliyetleri”

e UFRS 8, "Faaliyet Bolimleri”

e UFRYK 13, “Mdusteri Baglilik Programlart”

e UFRYK 15, “Gayrimenkul Insaat Anlasmalart”

e UFRYK 16, “Yurtdisindaki Isletme ile ligili Net Yatirimin
Finansal Riskten Korunmasi”

e UFRS 2, “Hisse Bazli Odemeler” Hakedis Kosullari ve
Iptallerine lliskin Degisiklik

* UFRS 3, "Isletme Birlesmeleri”

e UMS 27, “Konsolide ve Bireysel Finansal Tablolar”

e UMS 28, “istiraklerdeki Yatinmlar”

e UMS 31 “Is Ortakliklarindaki Paylar” Satin Alma Yénteminin
Uygulanmasi Hakkinda Kapsamli Degisiklik

e UMS 1, “Mali Tablolarin Sunumu”

e UMS 32, “Finansal Araglar: Sunum” Geri Satin Alma
Opsiyonlu Finansal Araglar ve Nakde Cevrilmelerinde Dogacak
YakUmlultklerin Agiklanmasi Hakkinda Degisiklik

e UMS 1, ”HI\/IaIi Tablolarin Sunumu”
Dogrudan Oz kaynaga Kaydedilen Net Gelir Tablosu
Gerekliligine Iliskin Kapsamli Degisiklikler

e UMS 39, “Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olgme”
Riskten Korunmaya Konu Olabilecek Kalemlere
llgili Degisiklikler

1 Ocak 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan mali
doénemler igin gecerlidir.

1 Ocak 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan mali
dénemler igin gecerlidir.

1 Temmuz 2008 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan
mali dénemler igin gegerlidir.

1 Ocak 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan mali
doénemler igin gegerlidir.

1 Kasim 2008 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan
mali donemler igin gegerlidir.

1 Ocak 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan mali
dénemler igin gegerlidir.

1 Temmuz 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan
mali dénemler icin gegerlidir.

1 Ocak 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan mali
doénemler icin gegerlidir.

1 Ocak 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan mali
dénemler i¢in gegerlidir.

1 Ocak 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan mali
doénemler icin gecerlidir.

Grup yoneticileri, yukaridaki Standart ve Yorumlarin uygulanmasinin gelecek dénemlerde Grubun mali tablolari tzerinde

onemli bir etki yaratmayacagini distinmektedir.

3 ISLETME BIRLESMELERI

Isletme birlesmeleri, tesebbls veya isletmelerin tek raporlayan isletme olusturmak Gzere bir araya gelmesidir. Grup'un cari
dénemde isletme birlesmesi gergcevesinde dederlendirilmesi gereken bir islemi bulunmamaktadir.

4 1S ORTAKLIKLARI

Bu kisim, is ortaklarindaki paylarin muhasebelestiriimesi ve is ortakliginin varlik, borg, gelir ve giderlerinin ortak girisimcilerin
ve yatinmcilarin mali tablolarinda raporlanmasina yéneliktir. is ortakliklar farkli cesit ve yapida olabilir. Bu standart (¢ tir is
ortakligini tanimlar. Bunlar; muistereken kontrol edilen faaliyetler, mistereken kontrol edilen varliklar ve mistereken kontrol
edilen isletmelerdir. Bu standartta belirtilen temel konular, mUsterek kontrolln olup olmadiginin belirlenmesi, is
ortakliklarinin tlrdnin belirlenmesi ve oransal konsolidasyon ve 6zkaynak yonteminin uygulanmasi ile ilgilidir. Grup’un is
ortakligi bulunmamaktadir.

5 BOLUMLERE GORE RAPORLAMA
Grup cari donemde Izmit Kullar Kéylndeki fabrikasi ile kuse karton Uretimi sektdriinde faaliyet gdstermektedir.
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6 NAKIT VE NAKIT BENZERLERI
Grubun dénem sonlari itibariyle Nakit ve Nakit Benzeri varliklari asagida agiklanmistir.

Hesap Adi 31.12.2008 31.12.2007
Kasa 74.159 50.744
Banka 17.337.480 47.712.546
-Vadeli Mevduat 16.909.461 44.619.936
-Vadesiz Mevduat 428.019 3.092.610
Likit Fon 10 43
Repo Edilen Varliklar 150.052 257.500
Kredi Karti Alacaklari 1.453.414 -
Toplam 19.015.115 48.020.833

31 Aralik 2008 tarihi itibariyle banka hesaplarinin para cinsi bakimindan dagilimlari asagidaki gibidir:

Mevduat Cinsi TL USD EURO
Vadeli Mevduat 13.143.527 1.613.942 605.168
Vadesiz Mevduat 205.071 73.160 66.298
Toplam 13.348.598 1.876.704 714.215

Vadeli banka mevduatlari 1 aya kadar vadeli mevduatlardan olusmaktadir. Vadeli TL hesaplar icin kullanilan faiz oranlari
% 15,50 ve %20 arasinda degismekte olup, USD hesaplarda ise faiz oranlari %7 ila %7,50 ve EURO hesaplarda ise faiz
oranlart %7 ile %7,25 arasinda degismektedir.

31.12.2008 tarihi itibariyle vadeli banka mevduat hesaplarinda 29.625 TL faiz gelir tahakkuku bulunmaktadir. (31.12.2007:
361.360 TL)

7 FINANSAL YATIRIMLAR
31.12.2007 ve 31.12.2008 itibariyle Finansal Yatinmlar asagidaki gibidir:

Hesap Adi 31.12.2008 31.12.2007
Sekav Sellloz ve Kadit Sanayi Vakfi 21 21
Toplam 21 21

8 FINANSAL BORGLAR
Grup'un dénem sonlari itibariyle Kisa Vadeli Finansal Borglari asagida aciklanmistir.

Hesap Adi 31.12.2008 31.12.2007
Banka Kredileri 249.343 270.851
Toplam 249.343 270.851

Grubun dénem sonlari itibariyle Uzun Vadeli Finansal Borglari bulunmamaktadir.

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

9 DIGER FINANSAL YUKUMLULUKLER
Donem sonu itibariyle grubun finansal diger ydkdmluliga bulunmamaktadir.
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10 TICARI ALACAK VE BORCLAR
Grup'un dénem sonlari itibariyle Kisa Vadeli Ticari Alacaklari asagida agiklanmistir.

Hesap Adi 31.12.2008 31.12.2007
Ticari Alacaklar 22.084.641 18.396.387
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar - -
Diger Alicilari 22.084.641 18.396.387
Alacak Senetleri 682.010 428.506
Alacak Reeskontu (-) (647.439) (366.105)
Stpheli Ticari Alacaklar 372.626 287.274
SUpheli Ticari Alacaklar Karsiligi (-) (372.626) (287.274)
Toplam 22.119.212 18.458.788
Grup'un dénem sonlari itibariyle Uzun Vadeli Ticari Alacaklari bulunmamaktadir.
Alacaklar igin alinmis ipotek ve teminatlarin detayr asagida agiklanmistir.
31.12.2008 31.12.2007
Cinsi TL UsbD EURO TL UsbD EURO
Teminat Senetleri 0 - - 100.000 450.000 -
Teminat Cekleri 0 - - 270.000 - -
Kefalet 0 - - 10.000 - -
Teminat Mektubu 13.112.000 405.000 69.000 16.544.100 455.000 69.000
Toplam 13.112.000 405.000 69.000 16.924.100 905.000 69.000
Grup'un dénem sonlari itibariyle Kisa Vadeli Ticari Borglari asagida agiklanmistir.
Hesap Adi 31.12.2008 31.12.2007
Saticilar 8.913.663 7.131.762
Diger Saticilar 8.913.663 7.131.762
Diger Ticari Borglar 94.326 1563.383
Borc Reeskontu (-) (175.773) (155.355)
Toplam 8.832.216 7.129.790
Grup'un dénem sonlari itibariyle Uzun Vadeli Ticari Borglari bulunmamaktadir.
11 DIGER ALACAK VE BORCLAR
Grubun dénem sonlari itibariyle Kisa Vadeli Diger Alacaklari asagidaki gibidir:
Hesap Adi 31.12.2008 31.12.2007
Personelden Alacaklar 54.375 5.751
Toplam 54.375 5.751
Grubun dénem sonlari itibariyle Uzun Vadeli Diger Alacaklari asagidaki gibidir:
Hesap Adi 31.12.2008 31.12.2007
Verilen Depozito ve Teminatlar 6.909 6.909
Toplam 6.909 6.909
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Grubun dénem sonlari itibariyle Kisa Vadeli Diger Borglari asagida agiklanmistir.

Hesap Adi 31.12.2008 31.12.2007
Qdenecek Vergi, Harc ve Kesintiler 1.104.097 4.639.931
Odenecek SSK Primleri 278.025 309.637
Alinan Siparis Avanslari 179.773 184.475
Diger Cesitli Borglar 9.014 7.533
Personele Borglar 365.898 1.000
iliskili Taraflara Borglar 214.027 359.923
Toplam 2.150.834 5.502.499
Grubun dénem sonlari itibariyle Uzun Vadeli Diger Borglari bulunmamaktadir.

12 FINANS SEKTORU FAALIYETLERINDEN ALACAK VE BORGLAR

Yoktur.

13 STOKLAR

Grubun dénem sonlari itibariyle Stoklari asagida agiklanmistir.

Hesap Adi 31.12.2008 31.12.2007
ilk Madde ve Malzeme 16.159.172 13.033.542
Yart Mamuller 158.380 547.959
Mamuller 20.110.848 14.616.776
Ticari Mallar 1.830.192 1.974.185
Yoldaki Mallar 12.973 1.910
Diger Stoklar 105.328 102.532
Stok Deger Disuklugu Karsiligi () 0 (3.383)
Toplam 38.376.893 30.273.521
14 CANLI VARLIKLAR

Yoktur.

15 DEVAM EDEN iNSAAT SOZLESMELERINE iLISKIN VARLIKLAR

Yoktur.

16 OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLAR

Yoktur.

17 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER

31.12.2008 tarihi itibariyle Grubun yatirim amagli gayrimenkullerinin listesi asagida gdsterilmistir.

ili ilgesi Koyl Tapu m’ Alis Tarih Aktif Degeri
Istanbul Gaziosmanpasa Hacimash 16.600 02.03.1998 229.270
Toplam 229.270

Yatinm amagl gayrimenkuller maliyet bedeli ile mali tablolarda yer almistir.
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31.12.2007 tarihi itibariyle Grubun yatirim amagli gayrimenkullerinin listesi asagida gosterilmistir.

ili ilcesi Koyl Tapu m’ Alis Tarih Aktif Degeri
Istanbul G.osmanpasa Hacimash 16.600 02.03.1998 229.270
Kirklareli Lileburgaz ~ B.karistiran 57.800 28.04.1998 2.036.459
Kirklareli LUleburgaz ~ B.karistiran 15.800 10.06.1997 289.247
Kirklareli LUleburgaz  B.karistiran 42.200 10.06.1997 772.545
Kirklareli Lileburgaz ~ B.karistiran 42.750 10.06.1997 878.604
Kirklareli Lileburgaz ~ B.karistiran 41.850 10.06.1997 912.741
Kirklareli Lileburgaz ~ B.karistiran 4.050 17.06.1997 74.142
Kirklareli Lileburgaz  B.karistiran 2.000 28.04.1998 70.467
Toplam 5.263.475
18 MADDI DURAN VARLIKLAR

Grubun dénem sonlari itibariyle Maddi Duran Varliklari asagida agiklanmistir.

31.12.2008

Maliyet Bedeli

Hesap Adi 01.01.2008 Transfer Girigler Satis 31.12.2008
Arsalar 5.109.298 - - - 5.109.298
Yer Alti Yer Ustl Dizenleri 5.040.917 - - - 5.040.917
Binalar 44.483.497 - - - 44.483.497
Makina Tesis ve Cihazlar 281.057.178 6.143.386 957.881 374.601 287.783.844
Tasitlar 1.843.382 10.850 102.604 30.807 1.926.029
Doéseme ve Demirbaslar 8.916.869 - 213.194 38.002 9.092.061
Diger Maddi Duran Varliklar 59.285 - 0 0 59.285
Yapilmakta Olan Yatirnmlar 689.347  (6.154.236) 6.954.725 0 1.489.836
Ozel Maliyetler 107.410 - 28.696 0 136.106
Toplam 347.307.183 - 8.257.100 443.410 355.120.873
Birikmis Amortisman

Hesap Adi 01.01.2008 Transfer D. Amort. Satis  31.12.2008
Yer Alti Yer Ustii Diizenleri 3.828.206 - 149.019 - 3.977.225
Binalar 16.514.094 - 890.596 - 17.404.690
Makina Tesis ve Cihazlar 254.093.801 - 5.616.618 230.842 259.479.577
Tasitlar 1.404.119 - 167.376 30.807 1.540.688
Doéseme ve Demirbaslar 8.116.942 - 229.135 36.951 8.309.126
Diger Maddi Duran Varliklar 10.243 - 10.000 0 20.243
Ozel Maliyetler 79.159 - 20.929 0 100.088
Toplam 284.046.564 7.083.673 298.600 290.831.637
Net Deger 63.260.619 144.810 64.289.236
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31.12.2007

Maliyet Bedeli

Hesap Adi 01.01.2007 Transfer Girigler Satis  31.12.2007
Arsalar i 5.259.621 - - 150.323 5.109.298
Yer Alti Yer Ustu Duzenleri 4.918.520 - 122.397 - 5.040.917
Binalar 44.422.426 - 61.071 - 44.483.497
Makina Tesis ve Cihazlar 273.428.764 6.910.251 838.957 120.794 281.057.178
Tasitlar 1.975.220 - 100.975 232.813 1.843.382
Doéseme ve Demirbaslar 8.775.243 - 426.385 284.759 8.916.869
Diger Maddi Duran Varliklar 9.285 - 50.000 - 59.285
Yapilmakta Olan Yatinmiar 5.452.261 (6.910.251) 2.147.337 - 689.347
Ozel Maliyetler 107.410 - - - 107.410
Toplam 344.348.750 - 3.747.122 788.689 347.307.183
Birikmis Amortisman

Hesap Adi 01.01.2007 Transfer D.Amort Satis  31.12.2007
Yer Alti Yer Ustl Duzenleri 3.678.754 - 149.452 - 3.828.206
Binalar 15.624.776 - 889.316 - 16.514.092
Makina Tesis ve Cihazlar 248.322.207 - 5.892.390 120.791 254.093.806
Tasitlar 1.458.919 - 174.219 229.022 1.404.116
Doéseme ve Demirbaslar 8.151.5692 - 248.929 283.580 8.116.941
Qiger Maddi Duran Varliklar 9.285 - 959 - 10.244
Ozel Maliyetler 60.951 - 18.208 - 79.159
Toplam 277.306.484 - 7.373.473 633.393 284.046.564
Net Deger 67.042.266 155.296  63.260.619
19 MADDi OLMAYAN DURAN VARLIKLAR

31.12.2008

Maliyet Bedeli

Hesap Adi 01.01.2008 Transfer Girigler Satis  31.12.2008
Haklar 947.589 - 34.463 - 982.052
Toplam 947.589 - 34.463 - 982.052
Birikmis Amortisman

Hesap Adi 01.01.2008 Transfer D.Amort. Satis 31.12.2008
Haklar 761.516 - 113.325 - 874.841
Toplam 761.516 - 113.325 - 874.841
Net Deger 186.073 107.211
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31.12.2007

Maliyet Bedeli

Hesap Adi 01.01.2007 Transfer Girigler Satis  31.12.2007
Haklar 864.716 - 82.873 - 947.589
Toplam 864.716 - 82.873 - 947.589
Birikmis Amortisman

Hesap Adi 01.01.2007 Transfer D.Amort. Satis  31.12.2007
Haklar 599.570 - 161.946 - 761.516
Toplam 599.570 - 161.946 - 761.516
Net Deger 265.146 186.073
20 SEREFIYE

Bagl Ortakhk 01.01.2008 ilaveler 31.12.2008
Selka I¢ ve Dis Ticaret A.S. 4.871.796 - 4.871.796
Toplam 4.871.796 - 4.871.796

21 DEVLET TESVIK VE YARDIMLARI

Grup, asadida belirtilmis yatirim tesvik belgelerine istinaden Kurumlar Vergisi agisindan saglanan istisnadan
faydalanamamakta olup sadece tesvik belgesine istinaden alim yapilmasi durumunda KDV istisnasindan ve ithalde
odenebilecek glimrlk vergisi istisnasindan yararlanmaktadir.

Toplam

Baslama Bitis  Planlanan

Belge Tarihi Belge No. Konusu Tarihi Tarihi Yatirim
18.12.2007 88699 Enerji Santrali Modernizasyonu 03.08.2007 03.09.2009  7.000.000
17.04.2006 83648 Karton Makinasi Modernizasyonu 27.03.2006 27.03.2009 7.579.000
Toplam 14.579.000

17.04.2006 Tarih ve 83648 nolu yatirim tesvik belgesinin tamamlanma vizesinin yapilmasi amaciyla 14.11.2008 Tarihinde

Hazine mustesarligina basvuru yapiimistir.

22 KARSILIKLAR, KOSULLU VARLIK VE YUKUMLULUKLER

i) Karsiliklar
Kisa Vadeli 31.12.2008 31.12.2007
Dava Karsilhigi 2.935.437 2.317.409
Atik Su Dava Karsiligi 2.801.386 2.208.909
Personel Dava Karsiliklari 134.051 108.500
Personel Ucret ve ikramiye Karsiligi 77.449 1.059.999
Komisyon Karsiligi 261.719 257.202
Diger Borg Gider Karsiliklar 36.617 93.125
Toplam 3.311.222 3.727.735

Grubun uzun vadeli borg karsiliklari bulunmamaktadir.
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ii) Kosullu Varlik ve Yiikumliiltikler;

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

1- Kocaeli Is Mahkemesinde 1997/388 esas sayi ile yine SSK tarafindan sirket aleyhine acilan ve calisan NEVZAT
KARDUZ'(in 22.08.1993 tarihinde gecirdigi ve %25 maluliyetli sonuclanan is kazasi sebebiyle acilan riicu davasidir.
28.12.2006 tarihli celsede dava talep edildigi gibi karar verildi. Sirket tarafindan temyiz edilen dava Yargitay tarafindan
onanarak kesinlesmistir. Anayasa Mahkemesinin riicu davalari ile ilgili verdigi karar geregince pesin sermaye degerinin talep
edilebilecegi karari g6zéninde bulundurularak sirketin bu dava ile ilgili 6demesi gereken meblag 50 TL olarak tespit
edilmistir.

2- Kocaeli 3. Is mahkemesinde 2005/763 E sayi ile Recep Kesicioglu tarafindan 08.06.2005 tarihinde agilan fazlaya iliskin
talep ve dava hakki sakli tutularak 400 TL kidem tazminati 200 TL ihbar tazminati, 100 TL yillik Gcretli izin alacag 100 TL
resmi ve dini bayram Ucret alacagl 250 TL kotU niyet tazminati olmak Gzere toplam 1.050 TL tazminat istemli agilan dava
22.06.2006 tarihinde yapilan durusmada davanin kismen kabulline karar verilmistir. Karar Yargitay tarafindan da
onaylanmistir. Toplam 12.791,15 TL 15.06.2007 tarihinde 6denerek dosya kapatilmistir. Odenen tutar ve islemis faizi icin
diger davali Enmak Makine Elektrik San. Tic. Ltd. Sti.'ne ricu edilerek icra takibine gecilmistir. Enmak Makine Elektrik San.
Tic. Ltd. Sti.'nden alacakli olunan tutarlar icin karsilik ayrilarak mali tablolara yansitilmistir. S6z konusu islemlerle ilgili haciz
takibi devam etmektedir.

3- Kocaeli 2. Is mahkemesinde 2006/135 E sayi ile Fevzi Ciftgi tarafindan 06.03.2006 tarihinde agilan fazlaya iliskin talep ve
dava hakki sakli tutularak 100 TL kidem tazminati 200 TL ihbar tazminati istemli agilan dava. 18.04.2006 tarihinden itibaren
mahkeme safhasi baslamis olup, 20.07.2006 tarihinde davanin reddine karar verilmistir. Davaci tarafca dosya 26.07.2006

tarihinde temyiz edilmistir. S6z konusu mahkeme karari Yargitay tarafindan da onanarak kesinlesmis ve dosya kapanmistir.

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

5- Kocaeli 3. is mahkemesinde 2006/236 E sayi ile Ayhan Ongin tarafindan 20.03.2006 tarihinde acilan fazlaya iliskin talep
ve dava hakki sakli tutularak 250 TL kidem tazminati 200 TL ihbar tazminati, 100 TL yillik Gcretli izin alacagi 100 TL resmi ve
dini bayram Ucret alacagl 100TL fazla galisma Ucreti olmak Uzere toplam 750 TL tazminat istemli agilan davanin 08.10.2007
tarihli durusmada kismen kabullne iliskin karar verilmistir. 1.455,01 TL kidem tazminatinin is akdinin fesih tarihi olan
05.01.2005 tarihinden itibaren bankalarca mevduata uygulanan en yuksek faiz orani ile tahsiline, fazlaya iliskin taleplerin
reddine karar verilmistir. Dava Yargitay asamasinda devam etmekte olup yargitaydan donitst beklenmektedir. Mali
tablolarda s6z konusu dosya borcu tutarinda karsilik ayrilmistir.

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

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

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

9- Istanbul 7. Is mahkemesinde 2006/151 E sayi ile Candan Ufuk Tanrisever tarafindan acilan fazlaya iliskin talep ve dava
hakki sakli tutularak 200 TL 4 aylik Ucret alacagdi, 500 TL kidem tazminati 500 TL ihbar tazminati 300 TL yillik Geretli izin
alacagi olmak Uzere toplam 1.500 TL istemli agilan dava. Karar yargitayda temyiz edilmis olup temyiz sonucunda sirket
aleyhine karar verilmistir. 2008 yili igerisinde dosya borcu ¢denerek dava kapatiimistir.

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

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

12- ENMAK MAKINE ELEKTRIK SAN. TiC. LTD. STi. calisanlarindan ENGIN CETINKAYA tarafindan Kocaeli Is
Mahkemesinde 2006/955 E Sayi ile fazlaya iliskin dava ve alacak hakki sakli kalmak Gzere 100 TL kidem tazminati, 400 TL
ihbar Tazminati istemli acilan davanin 16.10.2007 tarihli durusmada kabuliine iliskin karar verilmistir. 7.415,21 TL kidem
tazminati alacagdi igin fesih tarihi olan 31.01.2005 tarihinden itibaren bankalarca mevduata uygulanan en yiksek faizi, diger
alacaklari icin 400 TL'lik bolimne 21.11.2006 tarihinden itibaren, 863.36TL'lik bdlimine islah tarihi olan 25.07.2007
tarihinden itibaren yasal faiziyle birlikte davalidan alinip davaciya verilmesine karar verilmistir. Dava Yargitay asamasinda
devam etmekte olup yargitaydan déntst beklenmektedir. Mali tablolarda s6z konusu dosya borcu tutarinda karsilik
ayrilmistir.

13- Kocaeli 1. Is Mahkemesinde 2007/6 E.Sayi ile IHSAN TURKOZ tarafindan Kartonsan A.S. ve SSK Baskanligi Sigorta

isleri Genel Miid.'ne 03.05.1990-14.09.1995 tarihleri arasinda calismasina iliskin sigortaliigin tesbiti istemli dava. Dava
devam etmektedir.
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14- Kocaeli 2. Is Mahkemesinde 2007/342 E.Sayi ile KADIR DEMIR tarafindan fazlaya iliskin talep ve dava hakkini sakli
tutarak simdilik 100 TL kidem tazminati 900 TL ihbar tazminati istemli davanin 18.09.2007 tarihli durusmada davanin kismen
kabulline iliskin karar verilmistir. 100 TL kidem tazminati alacagd igin fesih tarihi olan 18.08.2006 tarihinden itibaren
bankalarca mevduata uygulanan en ylksek faiziyle birlikte davalidan alinip davaciya verilmesine karar verilmistir. Dava sirket
aleyhine sonuglandigindan mali tablolarda karsilik ayrilmistir. Karar yargitayda temyiz edilmis olup dosyanin Yargitaydan
donlst beklenmektedir.

15- Kocaeli 5. Icra Miid.nde 2007/2819 E.Sayisi ile Enmak Makina Elektrik San. Tic. Ltd. Sti. aleyhine 04.05.2007 tarihinde
35.985 TL asil alacak 179 TL islemis faiz 36.164 TL toplam Uzerinden rlicu alacadi takibe gegildi. S6z konusu icra takibi
kesinlesmis olup alacagin tahsiline calisiimaktadir. Bu amacla borglu adresinde haciz islemi gergeklestiriimistir. S6z konusu
alacak igin mali tablolarda karsilik ayriimistir.

16- Eski sirket calisanlarindan Mustafa Tuncay Baser'in kendisine Kidem Tesvik ikramiyesi 6denmesi zimminda istanbul 8.
Is Mahkemesi 2007/67 Esas No. lu agmis oldugu sirket aleyhine sonuclanmistir. Mali Tablolarda mahkeme kararina gére
karsilik ayriimistir.

17- Kocaeli Asliye Ticaret Mahkemesinde 2008/56 E. Sayi ile Kocaeli Bliylksehir Belediyesi Isu Genel Miidurligu tarafindan
Kocaeli 1. Icra Mudurliiginin 2007/7681 E. Sayili dosyasi ile 2.242.216 TL'lik icra emrine itiraz edilmesi ile ilgili olarak acilan
“itirazin kaldirilmasi” istemli dava devam etmektedir. Dosya borcu tutarinda mali tablolarda karsilik ayrilmistir.

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

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

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

20- Sirkete 44.945 TL ticari borcu bulunan Ak Ofset Matb. Kag. Tic. ve San. Ltd. Sti. hakkinda Icra Takibine baslanmistir.
Mali Tablolarda s6z konusu alacak igin karsilik ayriimistir.

21- Sirkete 19.250 TL borcu bulunan Komsas Ambalaj San. A.S hakkinda Icra takibine baslanmistir. S6z konusu alacak tutar
kadar karsilik ayrilarak mali tablolara yansitilmistir.

22- Sirkete 7.391,86 TL tutarinda borcu bulunan Aktas Matb. Ltd. Sti. hakkinda icra Takibine aslanmistir. Séz konusu alacak
tutari kadar karsilik ayrilarak mali tablolara yansitilmistir.

23- Sirkete 16.376,83 TL tutarinda borcu bulunan Kral Kag. Ith. Ihr. San. ve Tic. Ltd. Sti. hakkinda Icra Takibine aslanmistir.
S6z konusu alacak tutari kadar karsilik ayrilarak mali tablolara yansitilmistir.

24- Sirkete 6.039,56 TL tutarinda borcu bulunan Oktay Sundu ve Omer ihsan Tekin hakanda 14.icra memurlugunda icra
takibi baslatilmis olup, icra takibati devam etmektedir. S6z konusu borglu kisiler kefaletten dolayr sorumlu olduklarindan ve
esas alacak igin sirketimiz kayitlarinda stpheli alacak karsiligi ayrildi§indan, s6z konusu icra takibi icin mali tablolarda ilave bir
supheli alacak karsiligi ayriimamistir.

25- Sirketimizin sahibi oldugu Kiclkcekmece ligesi Sefakdy bolgesinde bulunan tasinmazini da kapsayan alanda yapilan,
imar Kanunu 18. madde uygulamasi islemi ile dayanagi 22.06.2005 onanli 1/1000 Olcekli Uygulama imar Planinin ve
18.08.2004 Tarihli 1/6000 Olcekli Sefakéy Nazim Imar palaninin iptali ve yiriitmesinin durdurulmasi istemiyle Istanbul
Biyuksehir Belediyesi ile Kiictikcekmece Belediyesi aleyhine Istanbul 9. Idare Mahkemesinde 2008/1503 Esas no ile dava
aclimistir. Mahkeme sireci devam etmektedir.
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26- Kocaeli 1. Is mahkemesinde 2008/760 E sayi ile Stleyman Esnaf tarafindan ise iade istemli dava devam etmektedir.
Dava devam etmektedir.

31.12.2007

Grup yetkili avukatlarindan alinan yazi neticesinde, Grup aleyhinde agilan ve 31.12.2007 tarihi itibari ile devam eden davalarla
ilgili bilgiler asagida gosterilmistir.

1- Kocgeli Is Mahkemesinde 1997/388 esas sayi ile yine SSK tarafindan sirket aleyhine agilan ve galisan NEVZAT
KARDUZ'Gn 22.08.1993 tarihinde gegirdigi ve %25 maluliyetli sonuglanan is kazasi sebebiyle agilan rlicu davasidir.
28.12.2006 tarihli celsede dava talep gibi karar verildi. Sirket tarafindan temyiz edildi. Dosyanin Yargitay'dan donls
bekleniyor.

2- Kocaeli 3. Is mahkemesinde 2005/763 E sayi ile Recep Kesicioglu tarafindan 08.06.2005 tarihinde acilan fazlaya iliskin
talep ve dava hakki sakli tutularak 400 TL kidem tazminati 200 TL ihbar tazminati, 100 TL yillik Geretli izin alacagr 100 TL
resmi ve dini bayram Ucret alacagdi 250 TL kdtU niyet tazminati olmak Uzere toplam 1.050 TL tazminat istemli agilan dava.
22.06.2006 tarihinde yapilan durusmada davanin kismen kabullne karar verilmistir. Karar Yargitay tarafindan da
onaylanmistir. Toplam 12.791,15 TL 15.06.2007 tarihinde édenerek dosya kapatiimistir. Odenen tutar ve islemis faizi igin
diger davall Enmak Makine Elektrik San. Tic. Ltd. Sti.'ne ricu edilerek icra takibine gegilmistir. Enmak Makine Elektrik San.
Tic. Ltd. Sti.'nden alacakli olunan tutarlar igin karsilik ayrilarak mali tablolara yansitilmistir.

3- Kocaeli 2. Is mahkemesinde 2006/135 E sayi ile Fevzi Ciftgi tarafindan 06.03.2006 tarihinde agllan fazlaya iliskin talep ve
dava hakki sakli tutularak 100 TL kidem tazminati 200 TL ihbar tazminati istemli agilan dava. 18.04.2006 tarihinden itibaren
mahkeme safhasi baslamis olup, 20.07.2006 tarihinde davanin reddine karar verilmistir. Davaci taraf¢a dosya 26.07.2006

tarihinde temyiz edilmistir. S6z konusu mahkeme karari Yargitay tarafindan da onanarak kesinlesmis ve dosya kapanmistir.

4- [stanbul Asliye 2.Ticaret mahkemesinin 2003-250 esas nosunda kayitl olarak Kartonsan A.S. tarafindan evvelce nakde
tahvil edilen cem’an 37.150 TL'lik banka teminat mektubunun masraf ve faizleri ile birlikte tahsili zmminda Hayat Kimya
A.S. tarafindan Kartonsan A.S. aleyhine aciimis olan dava Kartonsan A.S. aleyhine neticelenmistir. Karar temyiz edilmis olup
Yargitay tarafindan da onaylanmistir. Dosya borcu dénem igerisinde édenerek dava sonuglanmistir.

5- Hayat Kimya A.S. tarafindan Kartonsan A.S. aleyhinde mukerrer olarak édediklerini iddia ettikleri 26.223 TL'nin masraf ve
faizi ile birlikte istirdadi talebiyle Istanbul Asliye 6.Ticaret mahkemesinin 2003-997 esas nosundan kayitli olarak agilan bir
dava devam etmektedir.

6- Mopak Kagit ve Karton San. ve Tic. A.S. aleyhinde Istanbul 2.Fikri ve sinai haklar hukuk mahkemesinde sirketin tescilli
markalarina benzer olarak kullanmakta olduklari markalarin iptali zimminda bir dava ile ilgili olarak karsilikli agilan davalarin
reddine karar verilerek karsilikli acilan davalar sona ermistir.

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

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

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

11- Istanbul 7. Is Mahkemesinde 2006/151 E sayi ile Candan Ufuk Tanrisever tarafindan acilan fazlaya iliskin talep ve dava
hakki sakli tutularak 200 TL 4 aylik Gcret alacagl, 500 TL kidem tazminati 500 TL ihbar tazminati 300 TL yillik Geretli izin
alacagi olmak Ulzere toplam 1.500 TL istemli agilan dava. Dava sirket aleyhine sonuglanmis olup mali tablolarda karsilik
ayrilmistir. Karar yargitayda temyiz edilmis olup dosyanin Yargitaydan dondsi beklenmektedir.

12- Kocaeli 3. Is Mahkemesinde 2006/684 E sayi ile Murat Altintas tarafindan acilan fazlaya iliskin talep ve dava hakki sakli
tutularak 100 TL kidem tazminati 2.000 TL ihbar tazminati olmak Uzere toplam 2.100 TL istemli agilan davanin 19.09.2007
tarihli durusmada kabultine iliskin karar verilmistir. 36.755 TL kidem tazminati alacagi, 6.454 TL ihbar tazminati alacagdl olmak
Gzere toplam brit 43.209 TL nin kidem tazminati i¢in fesih tarihi olan 01.09.2006 tarihinden itibaren bankalarca mevduata
uygulanan en ylksek faizi, diger alacaklari icin 2.000 TL'lik boélimUne 15.09.2006 tarihinden itibaren, 4.454 TL'lik bolimine
islah tarihi olan 11.09.2007 tarihinden itibaren yasal faiziyle birlikte davalidan alinip davaciya verilmesine karar verilmistir.
Dava sirket aleyhine sonuclandiginda mali tablolarda karsilik ayrilmistir. Karar yargitayda temyiz edilmis olup dosyanin
Yargitay'dan donlsU beklenmektedir.

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

14- ENMAK MAKINE ELEKTRIK SAN. TIC. LTD. STI. calisanlarindan ENGIN CETINKAYA tarafindan Kocaeli Is
Mahkemesinde 2006/955 E. Sayi ile fazlaya iliskin dava ve alacak hakki sakli kalmak tzere 100 TL kidem tazminati, 400 TL
ihbar tazminati istemli agilan davanin 16.10.2007 tarihli durusmada kabullne iliskin karar verilmistir. 7.415,21 TL kidem
tazminati alacagdi igin fesih tarihi olan 31.01.2005 tarihinden itibaren bankalarca mevduata uygulanan en ylksek faizi, diger
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alacaklari igin 400 TL'lik bolimuune 21.11.2006 tarihinden itibaren, 863,36 TL'lik bolimune islah tarihi olan 25.07.2007
tarihinden itibaren yasal faiziyle birlikte davalidan alinip davaciya verilmesine karar verilmistir. Dava Yargitay asamasinda
devam etmekte olup yargitaydan donisu beklenmektedir. Mali tablolarda s6z konusu dosya borcu tutarinda karsilik
ayrilmistir.

15- Kocaeli 1. Is Mahkemesinde 2007/6 E.Sayi ile IHSAN TURKOZ tarafindan Kartonsan A.S. ve SSK Baskanligi Sigorta
Isleri Genel Mud.'ne 03.05.1990-14.09.1995 tarihleri arasinda galismasina iliskin sigortaliigin tesbiti istemli dava. Durusma
Tarihi:11.02.2008.

16- Kocaeli 2. Is Mahkemesinde 2007/342 E.Sayi ile KADIR DEMIR tarafindan fazlaya iliskin talep ve dava hakkini sakli
tutarak simdilik 100 TL kidem tazminati 900 TL ihbar tazminati istemli davanin 18.09.2007 tarihli durusmada davanin kismen
kabultine iliskin karar verilmistir. 100 TL kidem tazminati alacagi igin fesih tarihi olan 18.08.2006 tarihinden itibaren
bankalarca mevduata uygulanan en ylksek faiziyle birlikte davalidan alinip davaciya veriimesine karar verilmistir. Dava sirket
aleyhine sonuglandigindan mali tablolarda karsilik ayrilmistir. Karar yargitayda temyiz edilmis olup dosyanin Yargitaydan
dénusU beklenmektedir.

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

18- Eski sirket calisanlarindan Mustafa Tuncay Baser'in kendisine Kidem Tesvik Ikramiyesi ddenmesi zmninda Istanbul 8. Is
Mahkemesi 2007/67 Esas No. lu agmis oldugu dava devam etmektedir.

19- Kocaeli 2. ve 3. Is mahkemesinde sirket aleyhine acilmis bulunan toplam 34 adet ise iade davasi bulunmaktadir. Séz
konusu davalarda mahkeme sirket aleyhine karar vererek ise iadelerine karar vermistir. Karar Sirketince temyiz edilmis olup
Yargitay asamasi 34 galisan igin de sirket aleyhine sonuclanmistir. S6z konusu calisanlarla ilgili olarak ise baslatiimamalarina
sirket yonetimince karar verilmis ve Kasim 2007 ve Ocak 2008 tarihlerinde s6z konusu galisanlara mahkeme kararlari
cercevesinde ddeme yapilarak dava dosyalari kapatiimistir. Dava dosyasi geredi Ocak 2008 ayinda yapilan ddemelerle ilgili
olarak s6z konusu galisanlarin alacaklari Aralik 2007 ayinda muhasebe kayitlarinda tahakkuk ettirilmistir.

20- Sirkete 19.250 TL borcu bulunan Komsas Ambalaj San. A.S hakkinda Icra takibine baglanmistir. S6z konusu alacak tutar
kadar karsilik ayrilarak mali tablolara yansitilmistir.
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iii) Pasifte yer almayan taahhiitler;

31.12.2008 tarihi itibariyle grubun taahhttleri asagida gdsterilmistir.

Kime Verilme Verilis Cinsi Fek Edilecegi Tarihi
ipotek/Teminat Verildigi Sebebi Tarihi Tarih Tutari
Teminat Mek. Derince GUm.Mud Teminat  22.08.2000 TL Slresiz 100.000
Teminat Mek. Derince GUm.Mud Teminat  11.01.2005 TL Slresiz 250.000
Teminat Mek. Derince GUm.Mud Teminat  11.01.2005 TL Slresiz 200.000
Teminat Mek. Korfez Elektrik.A.S. Teminat  05.03.1999 TL Stresiz 52.250
Teminat Mek. Korfez Elektrik.A.S. Teminat  17.06.2003 TL Suresiz 30.123
Teminat Mek. Korfez Elektrik.A.S. Teminat  26.11.2004 TL Suresiz 14.350
Teminat Mek. Kocaeli Elekt. A.S. Teminat  01.04.1993 TL Slresiz 4.500
Teminat Mek. Kadikdy 2. Icra Mud. Teminat  28.11.2007 TL Slresiz 22.500
Teminat Senedi Dow Tirkiye Kimya Teminat  24.10.2007 EUR 01.11.2009 67.260
Teminat Sen. Dow Turkiye Kimya Teminat  30.09.2005 usD Slresiz 26.000
Teminat Mek. Muhtelif Saticilar Teminat Muhtelif TL Cesitli 101.970

Slrelerde
Teminat Mek. Bogazici K.V.Dairesi Teminat  01.10.2003 TL Slresiz 100.000
Toplam TL 977.663
Toplam USD 26.000
Toplam EUR 67.260
31.12.2007 tarihi itibariyle grubun taahhdtleri asagida gdsterilmistir.

Kime Verilme Verilis Fek Edilecegi Tarihi
ipotek/Teminat Verildigi Sebebi Tarihi Cinsi Tarih Tutan
Teminat Mek. Derince GUm.Mud Teminat  22.08.2000 TL Slresiz 100.000
Teminat Mek. Derince GUm.Mud Teminat  11.01.2005 TL Slresiz 250.000
Teminat Mek. Derince GUm.Mud Teminat  11.01.2005 TL Slresiz 200.000
Teminat Mek. Korfez Elektrik.A.S. Teminat  05.03.1999 TL Suresiz 52.250
Teminat Mek. Korfez Elektrik.A.S. Teminat  17.06.2003 TL Suresiz 30.123
Teminat Mek. Korfez Elektrik.A.S. Teminat  26.11.2004 TL Suresiz 14.350
Teminat Mek. Kadikdy 1. Icra Mid. Teminat  27.02.2007 TL Suresiz 15.000
Teminat Mek. Kocaeli Elekt. A.S. Teminat  01.04.1993 TL Suresiz 4.500
Teminat Mek. Kadikdy 2. Icra Mid. Teminat  28.11.2007 TL Suresiz 22.500
Teminat Senedi Dow Turkiye Kimya Teminat  24.10.2007 EUR 01.11.2009 67.260
Teminat Senedi Dow Turkiye Kimya Teminat  30.09.2005 usD Slresiz 26.000
Teminat Mek. Muhtelif Saticilar Teminat Mubhtelif TL Cesitli 117.580

Surelerde
Teminat Mek. Bogazici K.V.Dairesi Teminat  01.10.2003 TL Slresiz 100.000
Toplam TL 906.303
Toplam USD 26.000
Toplam EUR 67.260

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

Cari ve 6nceki donemde Grubun menkul ve gayrimenkulleri Gzerinde herhangi bir ipotek ve takyidat bulunmamaktadir.
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v) Aktif degerlerin toplam sigorta tutari;

31.12.2008

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

Toplam TL 11.977.500
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31.12.2007

Sigortalanan Sigortalayan Sigortaya Esas Sigorta Sigorta
Aktifin Cinsi Sirket Alinan Tutar Baslangi¢ Tarihi Bitis Tarihi
Bina Aksigorta A.S. 27.955.724 USD 01.01.2007 01.01.2008
Bina Aksigorta A.S. 1.432.500 TL 01.01.2007 01.01.2008
Makina Techizat Aksigorta A.S. 145.399.936 USD 01.01.2007 01.01.2008
Makina Teghizat Aksigorta A.S. 1.336.150 TL 01.01.2007 01.01.2008
Demirbaslar Aksigorta A.S. 365.000 USD 01.01.2007 01.01.2008
Demirbaglar Aksigorta A.S. 900.000TL 01.01.2007 01.01.2008
Emtea Aksigorta A.S. 15.5650.000 USD 01.01.2007 01.01.2008
Emtea Aksigorta A.S. 900.000 TL 01.01.2007 01.01.2008
Kar Kaybi Aksigorta A.S. 20.000.000 USD 01.01.2007 01.01.2008
Kar Kaybi Aksigorta A.S. 325.855 TL 01.01.2007 01.01.2008
Tasitlar Aksigorta A.S. 1.389.1563 TL 01.01.2007 01.01.2008
Kasa Aksigorta A.S. 111.500 USD 01.01.2007 01.01.2008
Kasa Aksigorta A.S. 62.500 TL 01.01.2007 01.01.2008
Ferdi Kaza Aksigorta A.S. 1.500.000 USD 01.01.2007 01.01.2008
Ferdi Kaza Aksigorta A.S. 6.069.500 TL 01.01.2007 01.01.2008
isveren Mali Mes. Aksigorta A.S. 140.000 USD 01.01.2007 01.01.2008
isveren Mali Mes. Aksigorta A.S. 854.463 TL 01.01.2007 01.01.2008
3.Sahis Mali Mes. Aksigorta A.S. 60.000 USD 01.01.2007 01.01.2008
3.Sahis Mali Mes. Aksigorta A.S. 980.000 TL 01.01.2007 01.01.2008
Emniyeti Suistimal Aksigorta A.S. 100.000 USD 01.01.2007 01.01.2008
Tasinan Para Aksigorta A.S. 91.000 USD 01.01.2007 01.01.2008
Elektronik Cihaz Aksigorta A.S. 1.615.820 USD 01.01.2007 01.01.2008
Makina Kirilmasi Aksigorta A.S. 40.611.114 USD 01.01.2007 01.01.2008
Makina Kirilmasi Aksigorta A.S. 1.203.000 TL 01.01.2007 01.01.2008
Toplam USD 253.500.094

Toplam TL 15.453.121

vi) Akreditifler

Grubun siparise bagladigi taahhit tutarlari asagida gosterilmistir.

31.12.2008

Cinsi Baslangi¢ Tarihi Sona Erme Tarihi Kime Verildigi Doviz Tutar
Akreditif TaahhUtleri EUR 01.01.2009 31.03.2009 Muhtelif 1.238.888
Akreditif Taahhutleri USD 01.01.2009 31.03.2009 Mubhtelif 783.494
Akreditif TaahhUtleri SFR 01.01.2009 31.03.2009 Muhtelif 235.296
31.12.2007

Cinsi Baslangi¢ Tarihi Sona Erme Tarihi Kime Verildigi Doviz Tutari
Akreditif TaahhUtleri EUR 01.01.2008 31.12.2008 Muhtelif 885.982
Akreditif Taahhutleri USD 01.01.2008 31.12.2008 Muhtelif 625.639
Akreditif Taahhutleri SFR 01.01.2008 31.12.2008 Muhtelif 13.770

23 TAAHHUTLER
Yoktur.
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24 CALISANLARA SAGLANAN FAYDALAR

Uzun Vadeli 31.12.2008 31.12.2007
Kidem Tazminati Karsiligi 3.600.622 3.413.661
Toplam 3.600.622 3.413.661

Yirirlikteki Is Kanunu hitkiimleri uyarinca, calisanlardan kidem tazminatina hak kazanacak sekilde is sézlesmesi sona
erenlere, hak kazandiklari yasal kidem tazminatlarinin 6denmesi yukimlulGgu vardir. Ayrica, halen yurUrlikte bulunan 506
sayill Sosyal Sigortalar Kanununun 6 Mart 1981 tarih, 2422 sayili ve 25 Agustos 1999 tarih, 4447 sayili yasalar ile degisik
60'inci maddesi hikmU geredince kidem tazminatini alarak isten ayrilma hakki kazananlara da yasal kidem tazminatlarini
o6deme yukimliligu bulunmaktadir. 31 Aralik 2008 tarihi itibariyle 6denecek kidem tazminati, aylik 2.173,19 TL (31 Aralik
2007: 2.030,19 TL) tavanina tabidir.

Kidem tazminati yakimltliga yasal olarak herhangi bir fonlamaya tabi degildir.

Kidem tazminati yakdmlUligua, sirketin ¢alisanlarin emekli olmasindan dogan gelecekteki olasi ylkimlultigin bugtnki
degerinin tahminine goére hesaplanir. UMS 19 (“Calisanlara Saglanan Faydalar”), sirketin yakidmldliklerini tanimlanmis fayda
planlar kapsaminda aktleryal degerleme yontemleri kullanilarak gelistirilmesini dngorir. Buna uygun olarak, toplam
yUkumlulUklerin hesaplanmasinda kullanilan aktteryal varsayimlar asagida belirtiimistir:

Esas varsayim, her hizmet yili i¢in olan azami yukimlUtligin enflasyona paralel olarak artmasidir. Dolayisiyla, uygulanan
iskonto orani, gelecek enflasyon etkilerinin dizeltiimesinden sonraki beklenen reel orani ifade eder. 31 Aralik 2008 tarihi
itibariyle, ekli mali tablolarda karsiliklar, calisanlarin emekliliginden kaynaklanan gelecege ait olasi ylkdmluligindn buglnkd
degeri tahmin edilerek hesaplanir.

1 Ocak- 1 Ocak-
31 Aralik 2008 31 Aralik 2007
1 Ocak 3.413.661 4.170.560
Donem icerisindeki artis/(azalis) 186.961 (756.899)
Kapanig Bakiyesi 3.600.622 3.413.661
25 EMEKLILIK PLANLARI
Yoktur.
26 DIGER VARLIK VE YUKUMLULUKLER
Grubun dénem sonlari itibariyle Diger Donen Varliklari asagida agiklanmistir.
Hesap Adi 31.12.2008 31.12.2007
Gelecek Aylara Ait Giderler 117.298 95.950
Devreden KDV 2.635.881 1.170.095
is Avanslari 1.450 100
Pesin Odenen Vergiler 1.710.161 1.299.964
Verilen Siparis Avanslari 2.184.565 2.266.503
6.649.355 4.832.612

Grubun dénem sonlari itibariyle Uzun Vadeli Diger Varliklari bulunmamaktadir.

Grubun dénem sonlari itibariyle Kisa veya Uzun Vadeli Diger YUkUmldlidkleri bulunmamaktadir.
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27 6ZKAYNAKLAR

i) Ana Ortaklik Disi Paylar/Ana Ortaklik Disi Kar Zarar
31 Aralik 2008 tarihi itibariyle ana ortaklik disi pay 36.986 TL'dir. (2007: 38.297)

ii) Sermaye/Karsilikli istirak Sermaye Diizeltmesi

KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.'nin hissedarlari ve hisse oranlari 31 Aralik 2008 ve 31 Aralik 2007
itibariyle asagidaki gibidir:

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

31.12.2008 31.12.2007

Pay Orani Pay Orani
Ortaklar Pay Tutari (%) Pay Tutari (%)
Pak Holding A.S. 948.595 33,41 820.711 28,93
Pak Gida Uretim ve Pazarlama A.S. 564.903 19,91 564.903 19,91
Asil Gida ve Kimya San. ve Tic. A.S. 498.717 17,59 498.717 17,59
Oycan ithalat ihracat ve Ticaret A.S. 83.300 2,94 83.300 2,94
Diger Ortaklar (Halka Acik Kisim) 741.499 26,14 869.383 30,63
Tarihi degerle sermaye 2.837.014 2.837.014

2007 yili igerisinde sirketin karsilikli istirak iliskisinde bulundugu Selka Holding A.S 16.04.2007 tarihi itibariyle sahibi oldugu
Kartonsan A.S.'deki ortaklik paylarinin tamamini Pak Grubu firmalarindan Asil Gida ve Kimya San. ve Tic. A.S."ye 13.04.2007
tarihinde IMKB'de 2. seansta olusan agirlikli ortalama fiyat (izerinden (Beher 1 TL nominal bedel igin 92,75 TL) toplam
44.554.132 TL pesin bedel ile satmistir. Satis sonrasinda Selka Holding A.S nin Sirketindeki ortaklik payi kalmamis, Asil Gida
ve Kimya San. ve Tic. A.S. nin Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.'ndeki istirak orani %0,65'ten %17,59'a ylkselmistir.

2007 yili igerisinde Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S ile istiraki Selka Holding A.S. Turk Ticaret Kanunu, Sermaye
Piyasasi Kanunu ve diger yasal diizenlemelere gdre killiyen devir alinmasi yoluyla birlesmislerdir. S6z konusu birlesme ile
ilgili genel kurul kararlari 02.10.2007 Tarihinde ticaret sicilinde tescil edilerek, 08.10.2007 Tarih ve 6911 Sayil Tirkiye Ticaret
Sicil Gazetesinde ilan edilmistir.

Firmanin karsilikli sermaye dizeltmesine tabi olacak istiraki bulunmamasi sebebiyle dénem sonu itibariyle sermaye/karsilikli
istirak sermaye duzeltmesi bulunmamaktadir.

Grup 28.06.2006 Tarihinde yapilan 05.07.2006 tarihinde tescil edilen ve 10.07.2006 Tarih 6595 sayil Ticaret Sicil Gazetesi
ile ilan edilen OlaganUstld Genel Kurul kararina ve 27.12.2006 tarihinde tescil edilen sermaye artisina ve 02.10.2007
tarihinde tescil edilen Birlesme nedeniyle sermaye artisina gore sirketin ddenmis sermayesini temsil eden pay adedini
asagida gosterilen sekilde belirlenmistir.

Sirket Ana S6zlesmesine Gore

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

Séz konusu sermayeyi temsil senetlerin 200 adet payi A Grubu (Imtiyazl) hisselerden olugmaktadir. Séz konusu hisselerin
kar dagitimda imtiyazlari bulunmaktadir. Sirket ana sézlesmesinin 25. maddesine gore; birinci temettlinin hesabina esas
alinan safi kardan 6denmis sermayenin ylzde 10'u indirildikten sonra kalan kisim tizerinden %5 oraninda A Grubu (Imtiyazl)
Hisse senetleri sahiplerine temettl dagitiimaktadir.
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iii) Sermaye Yedekleri
Sermaye yedekleri hisse senedi ihrag primlerinden olusmaktadir.

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

Turk Ticaret Kanunu'na gore, yasal yedekler birinci ve ikinci tertip yasal yedekler olmak Uzere ikiye ayrilir. Turk Ticaret
Kanunu'na goére birinci tertip yasal yedekler, sirketin 6denmis sermayesinin %20’sine ulasincaya kadar, kanuni net karin
%5'i olarak ayrilir. Ikinci tertip yasal yedekler ise ddenmis sermayenin %5'ini asan dagitilan karin % 10'udur. Turk Ticaret
Kanunu’na gore, yasal yedekler ddenmis sermayenin %50’sini gecmedidi slirece sadece zararlari netlestirmek icin
kullanilabilir, bunun disinda herhangi bir sekilde kullanilmasi midmkin degildir.

Hesap Adi 31.12.2008 31.12.2007
Yasal Yedekler 19.620.814 17.907.688
Sermayeye Eklenecek Istirak ve Gayrimenkul Satis Kazanclar 2.315.343 2.315.343

21.936.157 20.223.031

v) Gecmis Yil Karlar
Gecmis Yl Karlari, Olaganisti Yedekler, Yedeklere liskin Enflasyon Farklari ve Diger Gecmis Yl Zararlarindan olusmaktadir.

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

SPK halka acik sirketler icin SPK Muhasebe Standartlari’'na uygun olarak hazirlanan finansal tablolar esas alinarak hesaplanan
dagitilabilir karin en az %20’si oraninda kar dagitimi zorunlulugu getirilmistir. Bu dagitim sirketlerin genel kurullarinin alacagi
karara bagh olarak nakit olarak ya da dagrtilabilir karin %20'sinden asagdi olmamak Uzere bedelsiz hisse senedi olarak ya da
belli oranda nakit, belli oranda bedelsiz hisse senedi dagitiimasi suretiyle gergeklestirilebilecektir.

Grubun Ozkaynak kalemleri Oz Sermaye Enflasyon Diizeltme Farklarini asagida aciklanmistir.

31.12.2008

Hesap Adi 31.12.2008
Sermaye 2.837.014
Sermaye Duzeltmesi Farklari 93.298.657
Hisse Senedi Ihrag Primi 7.529
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 21.936.157
Gegmis Yil Zararlar 19.948.951
Net Donem Zarari 14.644.198
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar Toplami 152.672.506
Azinlik Paylari 36.986
Toplam Ozkaynaklar 152.709.492
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31.12.2007

Hesap Adi 31.12.2007
Sermaye 2.837.014
Sermaye Dulzeltmesi Farklari 93.298.657
Hisse Senedi ihrac Primi 7.529
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 20.223.031
Gecgmis Yil Zararlari 20.250.162
Net Donem Zarari 16.924.075
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar Toplami 153.540.468
Azinlik Paylari 38.297
Toplam Ozkaynaklar 153.578.765

28 SATISLAR VE SATISLARIN MALIYETI
Grubun dénem sonlari itibariyle Satislar ve Satislarin Maliyeti asagida agiklanmistir

01.01.2008 01.01.2007
Hesap Adi 31.12.2008 31.12.2007
Yurtigi Satislar 96.510.282 88.553.398
Yurtdisl Satislar 41.960.520 41.215.673
Diger Gelirler 5.358.130 3.5617.176
Satistan ladeler (-) (294.699) (316.629)
Satis Iskontolari () (8.696.920) (5.496.845)
Diger Indirimler (235.206) (235.389)
Net Satislar 134.602.107 127.237.384
Satilan Ticari Mal Maliyeti (-) (10.296.099) (9.756.077)
Satilan Mamul Maliyeti (-) (96.771.214) (90.246.696)
Satilan Hizmet Maliyeti (-) (1.505.619) (1.611.871)
Diger Satislarin Maliyeti (-) (2.396.891) 0
Ticari Faal. Brut Kar/(Zarar) 23.632.284 25.622.740
Grubun dénem sonlari itibariyle Uretim ve satis miktarlari asagida agiklanmistir.

01.01.2008 01.01.2007
Uretim Miktarlari 31.12.2008 31.12.2007
Kuse Karton (Ton) 139.285 145.833
Hurda Kagit (Ton) 92.513 100.826
Elektrik Uretimi (103Kwh) 112.839 125.777

01.01.2008 01.01.2007
Satig Miktarlari 31.12.2008 31.12.2007
Kuse Karton (Ton) 136.277 137.014
Hurda Kagit (Ton) 91.420 99.258
Elektrik Satiglar (103Kwh) 13.863 21.317
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29 ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI, PAZARLAMA SATIS DAGITIM GIDERLERI, GENEL YONETIM

GIDERLERI

Grubun dénem sonlari itibariyle Faaliyet Giderleri asagida agiklanmistir

01.01.2008 01.01.2007
Hesap Adi 31.12.2008 31.12.2007
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (5.203.777) (4.067.253)
Genel Yonetim Giderleri (-) (5.974.939) (8.278.688)
Toplam Faaliyet Giderleri (11.178.716) (12.345.941)
30 NITELIKLERINE GORE GIDERLER
Grubun dénem sonlari itibariyle Niteliklerine Goére Giderleri asagida agiklanmistir

01.01.2008 01.01.2007
Hesap Adi 31.12.2008 31.12.2007
Pazarlama Sat. ve Dag. Giderleri (-) (5.203.777) (4.067.253)
Personel Giderleri (652.099) (421.439)
ihracat Giderleri (3.178.451) (3.026.564)
Nakliye Giderleri (523.861) (54.826)
Amortisman ve Tikenme Paylari (196.904) (162.112)
Diger Giderler (652.462) (402.312)
Genel Yonetim Giderleri (-) (5.974.939) (8.278.688)
Personel Giderleri (2.906.335) (4.402.561)
Disaridan Saglanan Fayda ve Hizmetler (546.003) (726.315)
Kidem Tazminati Odemeleri (721.259) (1.474.677)
Vergi Resim Harg Giderleri (331.153) (264.480)
Amortisman ve Tikenme Paylari (125.262) (251.787)
Diger Giderler (1.344.927) (1.158.868)

Toplam Faaliyet Giderleri

(11.178.716)

(12.345.941)
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31 DIGER FAALIYETLERDEN GELIR/GIDERLER
Grubun dénem sonlari itibariyle Diger Faaliyetlerden Gelir ve Giderleri asagida agiklanmistir

01.01.2008 01.01.2007
Hesap Adi 31.12.2008 31.12.2007
Diger Gelirler 812.604 27.404.619
Konusu Kalmayan Karsiliklar 72.820 28.471
Sabit Kiymet Satis Karlar 17.184 611.135
Menkul Kiymet Satis Karlari 30.279 23.485.049
Hurda Satis Gelirleri 171.108 222.653
Bagh Ortaklik Sermaye Eliminasyonu Iptal Geliri 18.070 2.656.238
Sigorta Hasar Tazminat Gelirleri 59.506 47.869
Diger Gelirler ve Karlar 443.637 353.204
Diger Faaliyet Giderleri (4.297.932) (2.232.369)
SUpheli Alacak Karsilik Giderleri (85.351) 0
Dava Karsllik Giderleri (619.528) (1.219.344)
Calismayan Kisim Giderleri (898.453) (514.717)
Kidem Tazminati Karsilik Gideri (186.962) (6.632)
Sabit Kiymet Satis Zararlari (122.297) 0
Bagis ve Yardimlar (2.242.218) 0
Diger Giderler (143.123) (491.676)
Diger Gelir/Giderler (Net) (3.485.328) 25.172.250
32 FINANSAL GELIRLER
Grubun dénem sonlari itibariyle Finansal Gelirleri asagida agiklanmistir

01.01.2008 01.01.2007
Hesap Adi 31.12.2008 31.12.2007
Faiz Gelirleri 4.284.928 11.334.685
Kur Farki Gelirleri 10.040.065 4.583.279
Vade Farki Gelirleri 815.722 2.920.923
Satislardan Elimine Edilen Faiz 3.429.784 2.849.577
Cari Donem Reeskont Geliri 189.588 159.797
Onceki Dénem Reeskont Iptali 352.290 395.111
Toplam Finansal Gelirler 19.112.377 22.243.372
33 FINANSAL GIDERLER
Grubun dénem sonlari itibariyle Finansal Giderleri asagida agiklanmistir

01.01.2008 01.01.2007
Hesap Adi 31.12.2008 31.12.2007
Faiz Giderleri (-) (470.592) (25.106)
Kur Farki Giderleri (-) (6.495.404) (11.871.447)
Alimlardan Elimine Edilen Faiz (-) (1.940.880) (1.752.953)
Cari Dénem Reeskont Gideri (-) (647.439) (366.105)
Onceki Dénem Reeskont Iptali (-) (155.355) (155.367)
Diger (13.808) (2.286)
Toplam Finansal Giderler (9.723.478) (14.173.264)
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34 SATIS AMACIYLA ELDE TUTULAN DURAN VARLIKLAR VE DURDURULAN FAALIYETLER
Yoktur.

35 VERGI VARLIK VE YUKUMLULUKLER

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

01.01.2008 01.01.2007
Hesap Adi 31.12.2008 31.12.2007
Cari Donem Yasal Vergi Karsiligi (-) (4.005.308) (9.246.508)
Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri) 296.557 588.215
Toplam Vergi Gelir/(Gideri) (3.708.751) (8.658.293)

01.01.2008 01.01.2007
Hesap Adi 31.12.2008 31.12.2007
Cari Donem Yasal Vergi Karsiligi 4.005.308 9.243.001
Pesin Odenen Vergiler (3.323.846) (8.752.507)
Toplam Odenecek Net Vergi 681.462 490.494

i) Cari Donem Yasal Vergi Karsihigi
Grup, Turkiye'de gecerli olan kurumlar vergisine tabidir. Grup'un cari dénem faaliyet sonuclarina iliskin tahmini vergi
yukdmlaltkleri icin ekli mali tablolarda gerekli karsiliklar ayrilmistir.

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

Gegerli Olan Kurumlar Vergisi Oranlari:
21.06.2006 tarihli resmi gazetede yayinlanarak 2006 yili kazanglarina da uygulanmak Uzere yirlrlige giren 5520 Sayili
Kurumlar Vergisi kanunu ile kurumlar vergisi orani %20 olarak tespit edilmistir.

Turkiye'deki gecici vergi Uger aylik donemler itibariyle hesaplanip tahakkuk ettiriimektedir. Buna uygun olarak Grup'un 2008
yili kazanglarinin gecici vergi doneminde vergilendirilmesi asamasinda kurum kazanclari Uzerinden %20 oraninda gecici vergi
hesaplanmistir.

Turk vergi hukukuna gore, zararlar, gelecek yillarda olusacak vergilendirilebilir kardan disllmek Gzere, maksimum 5 yil
tasinabilir. Ancak olusan zararlar geriye donuk olarak, énceki yillarda olusan kéarlardan distlemez.

Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 20. maddesi uyarinca, Kurumlar Vergisi; mikellefin beyani Gzerine tarh olunur. TUrkiye'de
vergi degerlendirmesiyle ilgili kesin ve kati bir mutabakatlasma prosedtri bulunmamaktadir. Sirketler ilgili yilin hesap
kapama dénemini takip eden yilin 25 Nisan tarihine kadar vergi beyannamelerini hazirlamaktadir. Vergi Dairesi tarafindan bu
beyannameler ve buna baz olan muhasebe kayitlari 5 yil igerisinde incelenerek degistirilebilirler.

Gelir Vergisi Stopaiji:

Kurumlar vergisine ek olarak, dagitilmasi durumunda kar payi elde eden ve bu kér paylarini kurum kazancina dahil ederek
beyan eden tim mukellef kurumlara ve yabanci sirketlerin TUrkiye'deki subelerine dagitilanlar hari¢ olmak Uzere kéar paylari
Gzerinden ayrica gelir vergisi stopaji hesaplanmasi gerekmektedir. 23 Temmuz 2006 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan
2006/10731 Sayill Bakanlar Kurulu Karari ile Gelir vergisi stopaj orani %10'dan %15'e gikarilmistir. 12.01.2009 Tarihli 2009-
14592 Sayili Bakanlar Kurulu karari ile %15 oraninin uygulanmasinin devamina karar verilmistir.
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ii) Ertelenmis Vergi:

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

Zamanlama farkliliklari, muhasebe ve vergi amagli kaydedilen gelir ve giderlerin yillar arasinda meydana gelen farklarindan
kaynaklanmaktadir. Zamanlama farkliliklari, maddi duran varliklar (arsa ve arazi harig), maddi olmayan duran varliklar, stoklarin
ve pesin ddenen giderlerin yeniden degderlenmesi ile alacaklarin ve borglarin reeskontu, kidem tazminati karsiligi, gegmis yil
zararlari v.b. Gzerinden hesaplanmaktadir. Her bilango déneminde

Sirket, ertelenmis vergi alacaklarini gézden gegirmekte ve ileriki yillarda vergilendirilebilir gelirlerden disilemeyecedi tespit
edilen ertelenmis vergi alacaklarini geri cekmektedir. Ertelenmis vergi hesabinda kurumlar vergisi orani baz alinmaktadir.

Birikmis Farklar Ertelenmis Vergi

Hesap Adi 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2007
Sabit Kiymetler 11.208.557 11.860.320 (2.241.710) (2.352.064)
Reeskont Gideri 647.439 366.105 129.488 73.221
Prekont Geliri 175.773 155.355 (35.155) (31.071)
Kidem Tazminati Karsiligi 3.593.985 3.413.661 718.797 682.732
Stpheli Alacak Karsihgi 0 68.070 0 13.614
Dava Karsilig 2.935.437 2.317.409 587.087 463.482
Stok Maliyet Farki 371.761 418.570 74.352 83.714
Diger 13.808 439 (2.762) (88)
Ertelenmis Vergi Varhgi/Yuk. (769.903) (1.066.460)

31.12.2008 31.12.2007
Donem Bas! Ertelenmis Vergi Varligi/
(YukUmlalagu) (1.066.460) (1.651.168)
Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri) 296.557 584.708
Donem Sonu Ertelenmis Vergi varhig/Yikimliliga (769.903) (1.066.460)

36 HISSE BASINA KAZANC
Hisse basina kar miktari, net dénem karinin Sirket hisselerinin yil icindeki agirlikli ortalama pay adedine bélinmesiyle
hesaplanir. G Hisse Basina Kazang/Kayip hesaplamasi asagidaki gibidir.

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

Sirket Ana S6zlesmesine Gore

Pay Adedi 283.701.421
Her Payin Nominal Tutari 0,01 TL
Toplam Nominal Tutar 2.837.014,21 TL
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Sirketin yeni ana sozlesmesine gore her bir birim pay 0,01 TL nominal bedele isabet etmesine ragmen, hem gecmis yillarla
karsilastirma saglanabilmesi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda 1 TL nominal bedele isabet eden degerler lzerinden
ifade edilmesi nedeniyle hisse basina kazang 1 TL nominal bedele isabet eden hisse senetlerinin agirlikli ortalama adetlerine
gbre hisse basina kazang asagidaki sekilde hesaplanmistir.

01.01.2008 01.01.2007
31.12.2008 31.12.2007
Dénem Kari/(Zarar) 14.644.198 37.854.276
Ortalama Hisse Adedi (Beheri 1 TL Nominal Degerli
Hisselerin Agirlikli Ortalama Adeti) 2.837.014 2.837.014
1 TL Nominal Bedelli Hisse Basina Disen Kazang/(Kayip) 5,16 13,34
37 ILISKILI TARAF ACIKLAMALARI
a) lliskili taraflarla Borc ve Alacak bakiyeleri:
Alacaklar Borglar
31 Aralik 2008 Ticari Ticari
Ticari Olmayan Ticari Olmayan
Alacaklar Alacaklar Borglar Borglar
Ortaklara Borglar (Temett() - - - 214.027
Toplam - - - 214.027
Alacaklar Borglar
31 Aralik 2007 Ticari Ticari
Ticari Olmayan Ticari Olmayan
Alacaklar Alacaklar Borglar Borglar
Ortaklara Borglar (Temett() - - - 359.923
Toplam - - - 359.923

b) Ust dlizey yoneticilere saglanan fayda ve ticretler 1.074.535- TL'dir. (31.12.2007: 971.344 TL)
38 FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NITELIGi VE DUZEYi

(a) Sermaye risk yonetimi
Grup, sermaye yonetiminde, bir yandan faaliyetlerinin strekliligini saglamaya galisirken, diger yandan da bor¢ ve 6zkaynak
dengesini en verimli sekilde kullanarak karliligini artirmayi hedeflemektedir.

Grubun sermaye yapisi 8. notta agiklanan kredileri de iceren borglar, 6. notta aciklanan nakit ve nakit benzerleri ve sirasiyla
27. notta agiklanan ¢ikarilmis sermaye, sermaye yedekleri, kar yedekleri ve gegmis yil kérlarini da iceren 6zkaynak
kalemlerinden olusmaktadir.

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

Grup sermayeyi borg/toplam sermaye oranini kullanarak izler. Bu oran net borcun toplam sermayeye bolinmesiyle bulunur.
Net borg, nakit ve nakit benzeri degerlerin toplam borg tutarindan (bilancoda gosterildigi gibi kredileri, finansal kiralama ve
ticari borglar icerir) distlmesiyle hesaplanir. Toplam sermaye, bilancoda gosterildigi gibi 6z sermaye ile net borcun
toplanmasiyla hesaplanir.

Grup'un 6zkaynaklara dayall genel stratejisi dnceki donemden bir farkllik gostermemektedir.
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Grup risk yonetim politikasi esas olarak mali piyasalarin 6ngérilemezligine ve dediskenligine odaklanmakta olup uygulanan
politikalarla olasi olumsuz etkilerin en aza indirgenmesi amaclanmistir.

(b) Onemli muhasebe politikalar
Grubun finansal araglarla ilgili Gnemli muhasebe politikalari 2 numarali dipnotta agiklanmistir.

(c) Grubun maruz kaldig riskler

Faaliyetleri nedeniyle Grup, doviz kurundaki (d maddesine bakiniz), faiz oranindaki (e maddesine bakiniz) degisiklikler ve
diger risklere maruz kalmaktadir (f maddesi) maruz kalmaktadir. Grup ayrica Finansal araglari elinde bulundurma nedeniyle
karsi tarafin anlasmanin gereklerini yerine getirememe riskini de tasimaktadir. (g maddesi)

Grup dizeyinde karsilasilan piyasa riskleri, duyarlilik analizleri esasina gore olgtlmektedir.Cari yilda Grubun maruz kaldig
piyasa riskinde ya da karsilasilan riskleri ele alis yonteminde veya bu riskleri nasil dlgtigine dair kullandi§i yontemde, dnceki

seneye gore bir degisiklik olmamistir.

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

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

glkmaktadir..

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

Kar/Zarar

Yabanci Paranin
Deger Kazanmasi

Yabanci Paranin
Deger Kaybetmesi

ABD Dolarinin TL Karsisinda %10 deger degisimi halinde;
1- ABD Dolari Net Varlik/YUkumltlaga 498.670
2- ABD Dolari Riskinden Korunan Kisim (-)

3- ABD Dolari Net Etki (1+2) 498.670

Avro'nun TL Karsisinda %10 deger degisimi halinde;
4- Avro Net Varlik/YUkamlalugu 700.633
5- Avro Riskinden Korunan Kisim (-)

6- Avro Net Etki (4+5) 700.633

Diger Déviz Kurlarinin TL Karsisinda ortalama % 10 deger degisimi halinde;
7- Diger Doviz Net Varlik/YUkUmlultga
8- Diger Doéviz Kuru Riskinden Korunan Kisim (-)
9- Diger Do6viz Varliklari Net Etki (4+5) -

(498.670)

(498.670)

(700.633)

(700.633)

Toplam 1.199.303

(1.199.303)

Doviz Kuru Duyarliik Analizi Tablosu
Cari Donem

Kar/Zarar

Yabanci Paranin
Deger Kazanmasi

Yabanci Paranin
Deger Kaybetmesi

ABD Dolarinin TL Karsisinda %10 deger degisimi halinde;
1- ABD Dolari Net Varlik/YGkumltlaga 432.460
2- ABD Dolari Riskinden Korunan Kisim (-)

3- ABD Dolari Net Etki (1+2) 432.460

Avro'nun TL Karsisinda %10 deger degisimi halinde;
4- Avro Net Varlik/YUkamlalugu 1.563.164
5- Avro Riskinden Korunan Kisim (-)

6- Avro Net Etki (4+5) 1.563.164

Diger Doéviz Kurlarinin TL Karsisinda ortalama %10 deger degisimi halinde;
7- Diger Doviz Net Varlik/YUkUmlultga
8- Diger Doviz Kuru Riskinden Korunan Kisim (-)
9- Diger Doviz Varliklari Net Etki (4+5) -

(432.460)

(432.460)

(1.563.164)

(1.563.164)

Toplam 1.995.624

(1.995.624)
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Doviz Pozisyonu Tablosu
Cari DOnem

Onceki Dénem

TL Karsihgi UsSD Avro

GBP

Diger

TL Karsihgi USD Avro GBP Diger

1. Ticari Alacaklar 9.842.205
2a. Parasal Finansal Varliklar -
2b. Parasal Olmayan

Finansal Varliklar 3.993.806
3. Diger -

1.610.145 3.460.007

1.688.006  673.129

2.707.290

2.275.912 33.058

18.644.180

1.437.203 9.922.974

4. Donen Varliklar

Toplami (1+2+3) 3.298.151 4.133.136

3.713.115  9.956.031 - -

13.836.011
5. Ticari Alacaklar -
6a. Parasal Finansal
Varliklar -
6b. Parasal Olmayan
Finansal Varliklar -
7. Diger -

21.351.470

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

9. Toplam Varliklar (4+8) 13.836.011 3.298.151 4.133.136

21.351.470 3.713.115 9.956.031 - -

10. Ticari Borglar 1.842.981 724
11. Finansal Ydkumlaltkler -

12a. Parasal Olan

Diger Yukdmlalakler -

12b. Parasal Olmayan

Diger Yuk. -

860.373

1.395.229 56

815.790

13. Kisa Vadeli Yiik.

Toplami (10+11+12) 1.842.981 724  860.373

1.395.229 56  815.790 - -

14. Ticari Borglar -
15. Finansal Yukumlultkler -
16a. Parasal Olan Diger Yuk. -
16b. Parasal Olmayan

Diger Yuk. -

17. Uzun Vadeli Yik.
Toplami (14+15+16) - - -

18. Toplam Yukuamlultkler

(13+17) 1.842.981 724  860.373

1.395.229 56  815.790 - -

19. Bilanco disI Turev
Araclarinin Net Varlik/

(YUkUmlalak) Pozisyonu (19a-19b) - - -
19a. Hedge Edilen

Toplam Varlik Tutar -

19b. Hedge Edilen

Toplam Yuk. Tutari -

20. Net Yabanci Para
Varlik/(Yikimlaltk)

Pozisyonu (9-18+19) 11.993.030 3.297.427 3.272.763

19.956.241 3.713.059 9.140.241 - -

21. Parasal Kalemler

Net Yabanci Para Varlik/

(yukimlullik) pozisyonu
(1+2a+5+6a-10-11-12a-

14-15-16a) 7.999.224

1.609.421 2.599.634

1.312.061 2.275.856  -782.732 - -

22. Déviz Hedge'i igin Kullanilan
Finansal Araglarin Toplam
Gergege Uygun Degeri

23. Doviz Varliklarin Hedge
Edilen Kisminin Tutari

23. Doviz Yikumlaltuklerin
Hedge Edilen Kisminin Tutari
23. [hracat

24. ithalat

36.214.154
18.326.934

34.944.043
13.768.230
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(e) Faiz orani riski ve yonetimi

Faiz Pozisyonu Tablosu

Sabit Faizli Finansal Aracglar Cari Dénem  Onceki Dénem
Finansal Varliklar Gergege Uygun deger farki

kér/zarara yansitilan finansal varliklar 16.909.461 44.619.936
Satilmaya Hazir Finansal varliklar - -
Finansal Yukumlultkler
Degisken Faizli Finansal Araclar

Finansal Varliklar R _
Finansal YUkUumlUtlikler - -

Grup banka mevduatlarinin dnemli bir bélimunl vadeli mevduat olarak degerlendirmektedir. Faiz oranlarinda meydana
gelebilecek azalislar sirketin gelir kaybina neden olacaktir. 31 Aralik 2008 tarihinde TL para birimi cinsinden olan faiz 1 puan
ylksek/disUk olsaydi ve diger tUm degiskenler sabit kalsaydi, vergi ve ana ortaklik disi paylar dncesi kéar 169.094 TL
(31.12.2007: 446.199 TL) daha yuksek/distik olacakti.

(f) Diger Risklere iliskin Analizler

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

(g) Kredi riski yonetimi

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

Ticari alacaklarin tamamina yakini igin yeterli teminat alinmis musterilerden alacaklardan olusmakta olup, sirket muUsterileri
Gzerinde etkili bir kontrol sistemi kurmustur. Kredi riski ydnetimce muUsteri bazinda takip edilmektedir ve her bir borglu igin
bu riskler sinirlandirimistir. Grubun 6nemli tutarlarda az sayida musteri yerine, cok sayida musteriden alacakli olmasi
nedeniyle énemli bir ticari alacak riski ve yogunlasma riski bulunmamaktadir.

Sirketin yurtici ticari alacaklarinin tamamina yakini Teminat mektuplari ile Yurtdisi alacaklar ise Eximbank kredi sigortasi ile
onemli oranda garanti altina alinmistir.
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31.12.2008 Tarihi itibariyle Konsolide Mali Tablolari Tamamlayici Notlar
(Tutarlar, aksi belirtilmedikge, Turk Lirasi olarak gosterilmistir)

FINANSAL ARAC TURLERI iTIBARIYLE MARUZ KALINAN KREDIi TURLERI

CARI DONEM Alacaklar
Ticari Alacaklar Diger Alacaklar Dip Bankalardaki Mevduat Dip
iliskili Diger iligkili Diger Not ve Ters Repo Not
Raporlama tarihi itibariyle
maruz kalinan azami kredi
riski (A+B+C+D+E) 22.119.212 61.284 17.487.532
- Azami riskin teminat, vs
ile glivence altina alinmig kismi 20.750.931
A. Vadesi gecmemis yada
deger dusiikligline ugramamis
finansal varliklarin net defter degeri 22.119.212 61.284 10-11 17.487.532 6
B. Kosullari yeniden goristlmus
bulunan, aksi takdirde vadesi
gecmis veya deger dusukligline
ugramis sayilacak finansal
varliklarin defter degeri 10-11 6
C. Vadesi ge¢gmis ancak deger
dusukligine ugramamis varliklarin
net defter degeri 6
- Teminat vs. ile glivence altina
alinmis kismi 10-11 6
D. Deger distikligline ugrayan
varliklarin net defter degerleri - - - - 6
- Vadesi Gegmis (brut defter degeri) 372.626 - - 10-11 - 6
- Deger Dusuklugu (-) (372.626) 10-11 6
- Net degerin teminat, vs ile
glivence altina alinmis kismi 10-11 6
- Vadesi Gegcmemis (brit defter degeri) - - - 10-11 - 6
- Deger DUsUkIGgu (-) 10-11 6
- Net degerin teminat, vs ile
glivence altina alinmis kismi 10-11 6

E. Bilanco disi kredi riski iceren unsurlar
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31.12.2008 Tarihi itibariyle Konsolide Mali Tablolari Tamamlayici Notlar

(Tutarlar, aksi belirtilmedikge, Turk Lirasi olarak gosterilmistir)

ONCEKi DONEM Alacaklar
Ticari Alacaklar Diger Alacaklar Dip Bankalardaki Mevduat Dip
iliskili Diger iligkili Diger Not ve Ters Repo Not
Raporlama tarihi itibariyle maruz
kalinan azami kredi riski (A+B+C+D+E) 18.458.788 47.970.046
- Azami riskin teminat, vs ile
glvence altina alinmis kismi 17.363.972
A. Vadesi gecmemis yada deger
dusukligine ugramamis finansal
varliklarin net defter degeri 18.458.788 10-11 47.970.046 6
B. Kosullari yeniden gorisulmus
bulunan, aksi takdirde vadesi
gecmis veya deger dusukligiline
ugramis sayilacak finansal varliklarin
defter degeri 10-11 6
C. Vadesi gegmis ancak deger
dusuklugine ugramamis varlklarin
net defter degeri 6
- Teminat vs. ile glivence altina
alinmis kismi 10-11 6
D. Deger dusukligliine ugrayan
varliklarin net defter degerleri - - - - 6
- Vadesi Gecgmis (brit defter degeri) 287.724 - - 10-11 - 6
- Deger Dusuklugu (-) (287.724) 10-11 6
- Net degerin teminat, vs ile
glvence altina alinmis kismi 10-11 6
- Vadesi Gegcmemis (brit defter degeri) - - - 10-11 - 6
- Deger DUsUKIGgU (-) 10-11 6
- Net degerin teminat, vs ile
glvence altina alinmis kismi 10-11 6

E. Bilanco disi kredi riski iceren unsurlar

(i) Likidite riski ve yonetimi

Grup, nakit akimlarini diizenli olarak takip ederek finansal varliklarin ve yikimlUliklerin vadelerinin eslestiriimesi yoluyla

yeterli fonlarin ve borglanma rezervinin devamini saglayarak, likidite riskini ydonetmeye calismaktadir.

Likidite riski tablolar

ihtiyath likidite riski yonetimi, yeterli dlctide nakit tutmayi, yeterli miktarda kredi islemleri ile fon kaynaklarinin

kullanilabilirligini ve piyasa pozisyonlarini kapatabilme gictnU ifade eder.

Mevcut ve ilerideki muhtemel bor¢ gereksinimlerinin fonlanabilme riski, yeterli sayida ve ylksek kalitedeki kredi

saglayicilarinin erisilebilirliginin strekli kilinmasi suretiyle yonetiimektedir.

78 Kartonsan Faaliyet Raporu 2008



Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
31.12.2008 Tarihi itibariyle Konsolide Mali Tablolari Tamamlayici Notlar
(Tutarlar, aksi belirtiilmedikge, Turk Lirasi olarak gosterilmistir)

Asagidaki tablo, Grubun tlrev niteliginde olan ve olmayan finansal ytktmlUltklerinin TL bazinda vade dagiimini

gostermektedir.

31.12.2008 Sozlesme
Uyarinca
Nakit
Defter Cikiglar 3-12 ay 1-5 yil 5 yildan
Sozlesme Vadeleri Degeri Toplami 3 Aydan Kisa arasl arasl uzun
Turev Olmayan Finansal Yikimlulikler11.283.377 11.520.724 11.520.724 - - -
Banka Kredileri 249.343 249.343 249.343
Borclanma Senedi ihraglari
Finansal Kiralama Yukidm.
Ticari Borglar 8.883.200 9.120.547 9.120.547
Diger Borglar 2.150.834 2.150.834 2.150.834
Diger
Sozlesme
Uyarinca
Nakit
Defter Cikiglar 3-12 ay 1-5 yil 5 yildan
Sozlesme Vadeleri Degeri Toplami 3 Aydan Kisa arasl arasl uzun
Tirev Finansal Yukumluallk. - - - - - -
Turev Nakit Girisleri -
Tarev Nakit Cikislari -
31.12.2007 Sozlesme
Uyarinca
Nakit
Defter Cikiglar 3-12 ay 1-5 yil 5 yildan
Sozlesme Vadeleri Degeri Toplami 3 Aydan Kisa arasl arasl uzun
Turev Olmayan Finansal Yikimlilikler 2.066.810 2.066.810 2.066.810 - - -
Banka Kredileri 270.851 270.851 270.851
Borglanma Senedi ihraglari
Finansal Kiralama Yukdm.
Ticari Borglar 7.129.790 7.285.145 7.285.145
Diger Borglar 5.502.499 5.502.499 5.502.499
Diger
Sozlesme
Uyarinca
Nakit
Defter Cikiglar 3-12 ay 1-5 yil 5 yildan
Sozlesme Vadeleri Degeri Toplami 3 Aydan Kisa arasl arasl uzun

Tirev Finansal Yuktumlulikler
Turev Nakit Girigleri
Tlrev Nakit Cikislari
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39 FINANSAL ARACLAR (GERCEGE UYGUN DEGER ACIKLAMALARI VE FINANSAL RiISKTEN KORUNMA
MUHASEBESI CERCEVESINDEKi ACIKLAMALAR)
Grup, finansal araglarin kayith degerlerinin makul degerlerini yansittigini disinmektedir.

Finansal risk yonetimindeki hedefler

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

Grup bu risklerin etkilerini azaltmak ve bunlara karsi finansal riskten korunmak amaciyla tirev trin niteligindeki finansal
araglarindan vadeli déviz islem sozlesmelerini kullanmamaktadir.Sirket'in spekilatif amagl finansal araci (tlrev Grin
niteligindeki finansal araglarin da dahil oldugu) yoktur ve bu tdr araglarin alim-satimi ile ilgili bir faaliyeti bulunmamaktadir.

NOT 40 BILANCO TARIHINDEN SONRAKi OLAYLAR
Yoktur.

NOT 41 MALI TABLOLARI ONEMLI OLCUDE ETKILEYEN YA DA FINANSAL TABLOLARIN ACIK, YORUMLANABILIR
VE ANLASILABILIR OLMASI ACISINDAN ACIKLANMASI GEREKEN DIGER HUSUSLAR

Bagl ortaklik Selka Holding A.S. ve Ana ortaklik Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. Genel Kurullari Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 9 Agustos 2007 tarih 29/821 sayili iznini takiben 18 Eylil 2007 tarihinde yapmis olduklari olagantisti genel kurul
toplantilarinda, Selka Holding A.S."nin tasfiyesiz infisah ederek 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 18-19-20. maddeleri
uyarinca Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. ile birlesmesi konusunda karar vermislerdir. Birlesme isleminde her iki
sirketin 30 Nisan 2007 tarihli mali tablolari baz alinmistir. Birlesme islemi 2 Ekim 2007 tarihinde ticaret siciline tescil edilerek
8 Ekim 2007 tarihinde TUrkiye Ticaret Sicil Gazetesinde yayinlanmistir. Birlesme islemi dolayisiyla Kartonsan Karton Sanayi
ve Ticaret A.S.'nin 2.835.000 TL olan ¢ikariimis sermayesi 2.014,21 TL artisla 2.837.014,21 TL'ye artirilmistir. Artirilan bu
sermaye, Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.'nin mevcut ortaklarinin yeni pay alma haklarinin kisitlanmasi suretiyle ve
Selka Holding A.S.’den devralinan ¢zvarliklarla karsilanmistir. Bu birlesme islemi sonucunda Minfesih Selka Holding
A.S.'nin solo mali tablolarinda yer alan 1 Ocak 2007-2 Ekim 2007 dénem kéri 20.930.201 TL Ana ortaklik Kartonsan Karton
Sanayi ve Ticaret A.S.'nin Vergi Usul Kanunu ve Turk Ticaret Kanunu HikUmlerince hazirlanan mali tablolarinda (yasal
kayitlar) Gegmis Yil Karlarinda 1.01.2007-2 Ekim 2007 dénemi kari olarak tasniflenmis ve 23 Ekim 2007 tarihli Karton Sanayi
ve Ticaret A.S. Genel Kurulu neticesinde, 24 Ekim 2007 tarihinde yapilan kar dagitimina konu edilmistir. Mnfesih Selka
Holding A.S.'nin birlesme tarihi 2 Ekim 2007 tarihine kadar olan déneme iliskin kari 2 Ekim 2007 tarihi 6ncesinde Selka
Holding A.S.'nin bagdli ortaklik olarak Kartonsan A.S.'ye konsolide edilmis olmasi nedeniyle ekli konsolide mali tablolarda
gelir tablosunda dénem kari igerisinde yer almaktadir. Yasal mali tablolarda Gegmis Yil kérlarindan yapilmis olan kar dagrtimi
ekli 1 Ocak 2007-31 Aralik 2007 konsolide mali tablolarinda bu karin dénem kari igerisinde yer almasi nedeniyle dogal olarak
dénem karindan karsilanmis bulunmaktadir. (Bkz: Ozkaynak Degisim Tablosu) Bu nedenle ekli konsolide mali tablolarda gelir
tablosunda dénem kari 37.854.276 TL, bilangoda ise 16.924.075 TL olarak yer almaktadir. Aradaki fark Selka Holding
A.S.'nin 1 Ocak 2007-2 Ekim 2007 dénemine iliskin kéri olan 20.930.201 TL'nin 24 Ekim 2007 tarihinde dagitiimasindan
kaynaklanmaktadir.
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200

8 Yili Kar Dagitim Tablosu

2008 yili karindan Ana s6zlesmemizin 25. maddesi hikimleri goz online alinarak, kar dagitim onerisi asagida gosterilmistir.Kar
dagitimina 23.03.2009 tarihinde baslaniimasi dnerisi tetkik ve tasviplerinize arz olunur

1-0
2-To

denmis/Cikariimis Sermaye
plam Yasal Yedek Akcge

Esas Sézlesme Uyarinca Kar Dagitimda Imtiyaz Var ise Sz Konusu Imtiyaza iliskin Bilgi
Safi kardan yasal yedek akce ve édenmis sermayenin % 10 u indirildikten sonra kalan karin % 5 i (A grubu) Imtiyazli hisse senedi
sahiplerine ¢denir.

2.837.014,21
2.593.834,25

SPK'Ya Gore Yasal Kayitlara (YK) Gore

3. Donem Kar 18.352.949,00 19.244.899,18
4.  Odenecek Vergiler (-) 3.708.751,00 3.612.835,84
5. Net Dénem Kari 14.644.198,00 15.632.063,34
6. Gecmis Yillar Zararlari ( -) 0,00 0,00
7. Birinci Tertip Yasal Yedek (-) 0,00 0,00
8. Net Dagitilabilir Dénem Kari 14.644.198,00 15.632.063,34
9. Yl icerisinde Yapilan Bagislar 2.243.268,42
10. Birinci Temettlinin Hesaplanacagi Bagislar Eklenmis Net

Dagitilabilir Dénem Kari 16.887.466,42
11. Ortaklara Birinci Temettu 3.377.493,28

Nakit 3.377.493,28

Bedelsiz 0

Toplam 3.377.493,28
12. Imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine Dagitilan Temett( 767.418,10
13. Yonetim Kurulu Uyelerine Temetti 613.934,48
14. Intifa Senedi Sahiplerine Temettl 0
15. Ortaklara Ikinci Temettii 26.923,77

Nakit 26.923,77

Bedelsiz 0

Toplam 26.923,77
16. Ikinci Tertip Yasal Yedek Akge 464.391,88
17. Statl Yedekleri
18. Ozel Yedekler
19. OLAGANUSTU YEDEK 9.394.036,49 10.381.901,83
20. Dagrtilmasi Ongoriilen Diger Kaynaklar

ICMAL KAR PAYI DAGITIMLARI

Gecmis Yillar Karlari
OlaganUstl Yedekler

Kanun ve Esas Sozlesme Uyarinca Dagitilabilir Diger Yedekler

Toplam Brit Temetti

Vergi Kesintisi

Toplam Net Temetti

-Adi Hisse Senetleri 3.404.417,05 510.662,56 2.893.754,49
-Imtiyazli (A Grubu) Hisse Senetleri 115.112,72 652.305,39
-Yonetim Kurulu Temettl 92.090,17 521.844,31
Toplam 4.785.769,63 717.865,44 4.067.904,19
PAY BASINA TEMETTU BILGILERI
TOPLAM  1-TL NOMINAL DEGERLI HISSEYE
GRUBU TEMETTU iISABET EDEN TEMETTU
TUTARI (TL) ORAN (%)
BRUT imtiyazli (A Grubu) Hisse Senedi Sahiplerine 767.418,10 383.709,05 %38.370.905,22
B Grubu Hisse Senedi Sahiplerine 3.404.417,05 %120,00
Toplam 4.171.835,15
NET imtiyazli (A Grubu) Hisse Senedi Sahiplerine 652.305,39 326.152,69 %32.615.269,22
B Grubu Hisse Senedi Sahiplerine 2.893.754,49 %102,00
Toplam 3.546.059,88

DAGITILAN KAR PAYININ BAGISLAR EKLENMiS NET DAGITILABILIR DONEM KARINA ORANI

ORTAKLARA DAGITILAN KAR PAYI TUTARI (TL) ORTAKLARA DAGITILAN KAR PAYININ BAGISLAR EKLENMIS NET

DAGITILABILIR DONEM KARINA ORANI (%)

3.40.

4.417.05

%20,16
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DONEM: 01.01.2008-31.12.2008
A. GENEL BILGILER;

a) Sirket’in Faaliyet Alani

Sirket mulkiyetine sahip oldugu ve Kullar Kéyt/Kocaeli adresinde bulunan fabrikasinda kuseli karton sektériinde imalat isi ile
istigal etmekte ve Urettigi mallarin yurtici ve yurtdisinda ticaretini yapmaktadir. Bununla imalat igin ihtiyag duydugu elektrik
ve buhar ihtiyacini sahibi bulundugu Otoproduktor Lisansi gergevesinde dogalgaz gevrim santrali ile saglamakta ve ihtiyag
disi elektrik enerjisini ise elektrik piyasasi mevzuati gergevesinde satmaktadir. Sirket tUretim faaliyetlerini Kullar Kéyt/Kocaeli
fabrikasinda surdirirken, genel midirlik, mali isler, pazarlama ve satinalma faaliyetlerini Gayrettepe/Istanbul adresinde
bulunan “ Genel Midurlik” ofisinde siirdirmektedir. Sirket'in ayrica Sefakdy/istanbul adresinde miilkiyetine sahip oldugu
satis yeri ve depo olarak kullandigi bir subesi bulunmaktadir.

Genel Mudiirliik:
Prof. Dr. Bilent Tarcan Sok. Pak Is Merk. No:5 Kat: 3 Gayrettepe/Besiktas/ISTANBUL
Tel:0-212-273 20 00 Faks: 0-212-273 21 70 Web: www.kartonsan.com.tr

Fabrika:
Kullar Kéyi/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

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

Sirket hisselerinin tamami hamiline yazili paylardan olusmakta olup yaklasik bunlari %95'lik kismi borsada islem gérebilen
dzelliktedir. Bu sebeple Sirket'in ortaklik yapisi en son yapilan genel kurulda, genel kurula katilan ve/veya Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB)'nda yapilan agiklamalar 1siginda asagdida gosterilmistir. Yukarida agiklanan nedenden dolay: ortaklik
yapisi degisiklik gosterebilecektir.

Ortak Unvani Pay Tutari Orani (%)
Pak Holding A.S. 948.595 33,41
Pak Gida Uretim ve Pazarlama A.S. 564.903 19,91
Asil Gida ve Kimya San. ve Tic. A.S. 498.717 17,59
Oycan lIthalat Ihracat ve Tic. A.S. 83.300 2,94
Diger Gercek ve Tuzel Kisi Ortaklar 741.499 26,14
Toplam Sermaye 2.837.014 100,00

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

Sirket'in ana sézlesmesinin ilgili maddelerine gore yonetim kurulu ve denetleme kurulu ile ilgili diizenlemeler asagida
gOsterilmistir.

Yonetim Kurulu
Madde: 8- Sirketin isleri ve idaresi Genel Kurul tarafindan Turk Ticaret Kanunu htktmleri dahilinde secilecek en az 7 (yedi),

en c¢ok 12 (oniki) Gyeden kurulu bir Yonetim Kurulu tarafindan yGrGtalar.

Yonetim Kurulu Uyeleri her yil aralarinda bir baskan ve bulunmadigi zamanlarda sirasi ile baskana vekalet etmek iizere iki
baskan vekili seger.
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Yonetim Kurulu tiyeleri 1 (bir) yil igin secilirler. Segim siresi sona eren Yénetim Kurulu Uyeleri yeniden segilebilirler. Genel
Kurul gerekli gorirse Yonetim Kurulu Gyelerini her zaman degistirebilir. Gérevine son verilen Uyenin tazminat isteme hakki
yoktur.

Gorev siresinin devami sirasinda bir Yonetim Kurulu Uyeligi bosaldigi takdirde, bosalan Gyelige Yonetim Kurulu tarafindan
gegici bir Uye atanir. Atama islemi ilk toplanacak Genel Kurulun onayina sunulur. Bu sekilde atanan Uye kendisinden dnceki
Gyenin sUresini tamamlar

Ydénetim Kurulu'na tlzel kisi ortagin temsilcisi olarak segilen Uyenin tizel kisi ile iliskisinin sona erdiginin, tlzel kisi
tarafindan Yonetim Kurulu'na bildirdigi tarihte o Gyenin Gyelidi bir baska isleme gerek kalmaksizin sona erer

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

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

Yoénetim Kurulu, Ana Sézlesme ve kanun ile kendisine yiklenmis olan gorevleri yapar.

Ydénetim Kurulu aralarinda is boélimdine karar verebilir. Aralarinda bir veya birkag murahhas Uye segebilir ve sirket islerini
idare etmek Uzere bir genel Mudur secebilir.

Murahhas Uye genel kurulca ve genel mudurin yetki, gérev ve Ucretleri Yonetim Kurulunca tespit edilir.
Madde: 9/A- Iptal edilmistir

Yoénetim Kurulu’nun Tahvil ve Diger Sermaye Piyasasi Araclarini Ihrag Yetkisi

Madde:10- Sirket Turk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hiklmlerine uyarak yurtigcinde ve
yurtdisinda satiimak Uzere tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger borglanma senetlerini ihrag edebilir. Yonetim
Kurulu Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 13. maddesi gergevesinde tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger
borclanma senetlerini ihrag yetkisine sahiptir. Bu takdirde, Turk Ticaret Kanunu'nun 423. maddesi uygulanmaz

Yonetim Kurulu Toplantilar

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

Yénetim Kurulu Uyelerinin Ucretleri
Madde: 12- Yonetim Kurulu Baskan ve Uyelerine aylik veya toplanti basina olmak tzere, Genel Kurul tarafindan tespit

edilecek bir Ucret ddenir.

Denetgciler
Madde: 13- Genel Kurul, bir yil igin bir veya iki denetgi seger.

Denetgilerin Ucreti
Madde: 14- Denetgilere, Genel Kurul tarafindan saptanacak aylik veya senelik bir Gcret verilir
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Denetcilerin Gorevleri

Madde: 15- Denetgiler Turk Ticaret Kanunu ile Sermaye Piyasasi Mevzuatinin hiktmleri uyarinca goérevlerini yerine getirirler.
Ayrica, sirketin cikarlarinin korunmasi amaciyla gerekli gérecekleri dnlemlerin alinmasini Yonetim Kurulu'na onerebilirler.
Denetgilerden her biri gerektiginde Yonetim Kurulu ve Genel Kurulu toplantiya ¢agirmaya ve giindemini saptamaya yetkilidir.

Sirket'in Yonetim ve Denetleme kurulunda gorev yapan Uyelere iliskin bilgiler asagida gosterilmistir.

YONETIM KURULU

Adi Soyadi Gorevi Gorev Siresi

Sinan Ercan Gulgur Yoénetim Kurulu Baskani 20.03.2008-20.03.2009
Dr. Oktay Duran Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi 20.03.2008-20.03.2009
Prof. Dr. Unal Bozkurt Yénetim Kurulu Baskan Yardimcisi 20.03.2008-20.03.2009
Canan Tomasoglu Yonetim Kurulu Uyesi 20.03.2008-20.03.2009
Bihlun Tamayligil Yonetim Kurulu Uyesi 20.03.2008-20.03.2009
Babir Gokgek Yonetim Kurulu Uyesi 20.03.2008-20.03.2009
Sener Canpolat Yonetim Kurulu Uyesi 20.03.2008-20.03.2009
Asli Balkir Yonetim Kurulu Uyesi 20.03.2008-20.03.2009
Ufuk Saka Yonetim Kurulu Uyesi 20.03.2008-20.03.2009
Mehmet Talu Uray Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel Mudur 20.03.2008-20.03.2009
Sileyman Kaya Yonetim Kurulu Uyesi ve Gen. Miid. Yrd. 20.03.2008-20.03.2009
Haluk Iber Yonetim Kurulu Uyesi ve Gen. Mud. Yrd. 20.03.2008-20.03.2009

DENETLEME KURULU

Adi Soyadi Gorevi Gorev Suresi
Sitleyman Berat Akerman Denetgi 20.03.2008-20.03.2009
Hakan Hasan Ari Denetgi 20.03.2008-20.03.2009

Sirket'in 2007 faaliyet yilina iliskin Olagan Genel Kurul toplantisi 20.03.2008 tarihinde yapilimistir. Genel Kurul toplantisinda 1
er yil sireyle gorev yapmak Uzere daha dnceden gorev yapan tim yonetim kurulu ve denetleme kurulu Gyeleri yeniden
secilmislerdir.

DENETiIM KOMITESI

Adi Soyadi Gorevi Gorev Suresi
Prof. Dr. Unal Bozkurt Denetgi 25.03.2008-25.03.2009
Ufuk Saka Denetgi 25.03.2008-25.03.2009

c) istirak ve Bagh Ortaklklara iligkin Bilgiler:
Sirket'in asagida ortaklik yapilar gosterilen sirketlerde payi bulunmaktadir.

Selka i¢ ve Dis Ticaret A.S.

Ortak Adi Soyadi/Unvani Ortaklik Payi Orani (%)
Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. 1.240.838,75 99,27
Diger Gercek ve Tizel Kisi Ortaklar 9.161,25 0,73
Toplam 1.250.000 100
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Dénkasan Déniligsen Kag. Ham. San. ve Tic. A.S.

Ortak Adi Soyadi/Unvani Ortaklik Payi Orani (%)
Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. 74.999 50
Olmuksa International Paper Amb. San. ve Tic. A.S. 44.970 30
Haci Omer Sabanci Holding A.S. 30.000 20
Ak Sigorta A.S. 30 0
Selka I¢ ve Dis Ticaret A.S. 1 0
Toplam 150.000 100

B. PAZAR DURUMU, FAALIYETLER VE BEKLENTILER

a) Pazar Durumu:

2002-2007 vyillari arasinda uygulanan ekonomik politikalarin bir sonucu olarak TL-DOVIZ KURU fiyati TL lehine gelismistir. Bu
durum 2002-2007 yillari arasinda déviz kurunun disme trendi icerisinde olmasi TL'nin dederlenmesine neden olmustur.
Degerli TL Ulkemizde ithalati tesvik etmis ve ihracati ise olumsuz etkilemistir. 2007 yilinin son ¢eyredinden baslayan ve hali
hazirda da istikrara kavusmamis bulunan doviz kuru ytkselisleri ile birlikte Amerika Birlesik Devletlerinde Mortgage Krizi
olarak baslayan ve daha sonra tim ekonomik sisteme etki eden Finansal Dalgalanma dinyadaki diger Ulkelerle birlikte
Turkiye'deki finansal piyasalarda da olumsuzluk yaratmaya baslamistir. Bu nedenle Ozellikle Ekim-Aralik 2008 déneminde
(2008) Yeni Turk Lirasi belli basli yabanci para birimleri karsisinda énemli dlgllerde deder kaybina ugramistir.

Dlnya piyasalarinda baslayan ve Ulkemizi de etkilemeye baslayan kiresel mali kriz i¢c pazarlarda ithal mal fiyatinin
yikselmesine ve nakit sikisikligi ile birlikte nispeten durgunluga neden olmustur. ithal mal fiyatlarinin yitkselmesi normal
sartlar altinda i¢ pazari ve ihracati karli hale getirmeye baslamasi gerekirken, gerek hammadde fiyatlarinda gerek eneriji
fiyatlarindaki ylksek artislar maliyetlerin ylikselmesine neden olmustur. Fiyatlarda gérilmeye baslayan ylkselisler ve krizin
psikolojik etkisi talepte disiise ve ekonomide durgunluk yasanmasina neden olmustur. Oniimiizdeki aylarda etkisini daha
net gorebilecedimiz kiresel krizin Glkemize etkileri yurtici piyasalar tGzerinde dnemli risk unsuru olarak géztkmektedir.

b) Sirket'in Uyguladigi Satis Politikalan
Sirket Uretiminin yaklasik %70'lik bir kismini i¢c pazarda geriye kalan %30'luk kismini ise yurtdisi pazarlarda degerlendirmeye
calismaktadir. Yurtdisi pazarlar segilirken nispeten navlun fiyatlarinin avantajl oldugu komsu ulkeler tercih edilmektedir.

¢) Uygulanan Yatirnm ve Temettii Politikalar

Sirket'in hali hazirda karton makinelerinin tevsii calismalari ile ilgili ve Enerji santralindeki gaz ttrbinlerinin yenilenmesine
yonelik olmak Uzere toplam 2 adet yatirim tesvik belgesi bulunmaktadir. S6z konusu tesvik belgeleri ile gimrik vergisi
muafiyeti ile KDV muafiyeti istisnasi saglanmistir. 31.12.2008 Tarihi itibariyle tesvik belgesi kapsaminda gergeklesen
yatinmlarin toplam tutari 6.538.838 TL'dir.

Sirket 29.07.2008 Tarihli Ozel durum aciklamasi ile kamuya acikladigi Gzere 1 nolu karton Uretim hattinda kalite iyilestirmesi
ve kapasite artisi saglayacak (tahmini 25.000 ton/yil) yatinm yapilmasi amaciyla Avusturya'da yerlesik Andritz AG firmasi ile
sozlesme imzalamistir. Yatirimin yaklasik planlanan yurtdisi tutari 11.830.000-Euro ve yurtiginden temin edilecek makine ve
techizat tutan yaklasik 3.685.0000 TL'dir. Yatirimin finansmaninin tamami ¢z kaynaklardan karsilanacaktir. Yatirimin
ongorilen tamamlanma siresi 31.12.2009 olarak tespit edilmistir.

Yatinmin KDV istisnasi ve GUmrUk vergisi istisnasindan faydalanmak amaciyla tesvik belgesine baglanmasi hususu ile ilgili
olarak 27.11.2008 tarihinde hazine mustesarlidina basvuru yapiimistir.

Sirketimizin kar dagitim politikasi, dagrtilabilir kardan Sermaye Piyasasi mevzuatinin 6ngérdiglu asgari oranda kar payi

dagitmak seklindedir. Bununla birlikte bu politika i¢ ve dis ekonomik kosullardaki gelismeler ile Sirketimizin yatirim firsatlari
ve finansman olanaklarina gore her yil yeniden gézden gegirilmektedir.

Kartonsan Faaliyet Raporu 2008 85



Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Seri: XI No: 29 Sayili Teblige istinaden Ek Agiklamalar

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

Sirketimizin ana s6zlesmesine gore, A grubu hisse senetlerinin kéar payl imtiyazi bulunmaktadir. Ayrica, birinci temettl
dagitimina karar verildigi takdirde yonetim kurulu tyelerine de kar payr dagitiimaktadir. Birinci temettd miktarinin
hesaplanmasina esas alinan dagitilabilir kardan, 6denmis sermayenin ylzde 10'u indirildikten sonra kalan kismin ylzde 51 A
grubu hisse senedi sahiplerine, ylzde 4'U ise yonetim kurulu Uyelerine kar payi olarak dagitilmaktadir.

Kér payl dagitimi yasal sUreleri icinde gerceklestiriimektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu 2007 ve izleyen yillarda kurumsal ydnetim ilkelerinin uygulamasi ¢cergevesinde kar dagitim
zorunlulugunu kaldirsa dahi, Genel Kurulda aksine bir karar alinmadidi slirece pay sahiplerimizin olasi beklentileri ve blyime
stratejileri arasinda bir denge gozetilerek kar payi dagitiimaya devam edilecektir.

C. FINANSMAN KAYNAKLARI VE RiSK YONETIM POLITIKALARI

Sirket 6z varliklari glcli oldugundan finansman sikintisi yasamamaktadir. Ihtiyag fazlasi fonlarini finansal sistem igerisinde
vadeli TL ve Vadeli doviz tevdiat olarak degerlendirmektedir. Sirket'in muhtemel mali riski kur riskidir. Sirket'in gerek yurtdisi
alacaklarindan gerekse doviz tevdiat hesaplarinda bulunan yabanci para cinsinden olusan mevduatlari kur degisimlerine bagl
olarak risk tasimaktadir. Sirket'in yabanci para cinsinden varliklari, yabanci para borglarindan fazla oldugu igin kur
ylkselmeleri Sirket lehine, kur dismeleri ise Sirket aleyhine sonuglar verecektir.

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

ic kontrol sistemimizin denetlenmesi ile ilgili olarak 1ISO 9001, ISO 14001 ve OHSAS 18001 kalite belgeleri ile ilgili olarak
bagimsiz dis denetgiler tarafindan denetimler yapiimakta ve gorllen uygunsuzluklar Sirket Ust dizey yonetimine
bildirilmektedir.

D. ISLETMENIN GELISIMi HAKKINDA YAPILAN ONGORULER
Sirket imalat faaliyetini gergeklestirdigi mevcut 2 adet ana karton Uretim hatlarinda kapasite artisi yaratacak imkanlari
arastirmaktadir.

Sirketimiz, Kullar K8y(/izmit mevkiinde bulunan Gretim tesisimizdeki 1 numarali karton Gretim hattinda (KM 1) kalite
iyilestirmesi ve tahmini 25.000. ton/Yil kapasite artisi saglayacak yatirrmin yapilmasi amaciyla Avusturya’da yerlesik Andritz

AG. firmasi ile anlasmaya varmistir.

KM 1 Uretim hatti ile ilgili olarak anlasmaya varilan yatirnmin ek bilgileri asagida yer almaktadir.

Yatirnmin Konusu : KM 1 Uretim Hattinda Kapasite Artisi ve Kalite lyilestirme
Yatirimin Cinsi : Yenileme ve Modernizasyon

Yatirimin Planlanan Tutar : 11.830.000.- Euro ve 3.685.000 TL

Yatirimin Son Aciklanan

Konsolide Bilangodaki Aktiflere Orani : %15

Yatirimin Finansman Sekli . Ozkaynak (%100)

Yatirimin Planlanan Baslangi¢ Tarihi :01.09.2008

Yatinmin Planlanan Bitis Tarihi :31.12.2009
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Yukarida detayr agiklanan yatirimin kanunlarda gosterilen tesvik ve istisnalardan faydalanarak tesvik belgesine baglanmasi
amaciyla 27.11.2008 tarihinde Hazine Mistesarligina basvuru yapilmistir.

S6z konusu yatirnmin tamamlanmasini miteakip, Uretim tesisimizdeki 2 numarali karton Uretim hattinda da (KM 2) kalite
iyilestirmesi ve tahmini 25.000 ton/yil kapasite artisi saglayacak benzer bir yatirimin yapilmasi ve bdylece toplam kapasitenin
tahmini 210. 000 ton/yil'a gikariimasi planlanmaktadir.

E. KURUMSAL YONETIM iLKELERINE UYUM RAPORU

1. KURUMSAL YONETIM iLKELERINE UYUM BEYANI
Sirketimiz 2008 yili faaliyet ddneminde Kurumsal Yénetim Ilkelerinde yer alan prensiplerin mevcut piyasa yapisi ve ortaklik
yapisi gergevesinde uygulanmasina ¢alismaktadir.

Sirketimiz, Kurumsal Yonetim ilkelerini hem Sirket hem de pay sahipleri agisindan son derece olumlu gérmektedir. Sirket
agisindan Kurumsal Yénetim Ilkelerinin benimsenmis olmasinin diisiik sermaye maliyeti, finansman imkanlarinin ve
likiditenin artmasi, Sirket imajinin yikselmesi, yerli ve yabanci yatirimcilarin Sirketimize ilgisinin artmasi yoninde énemli
firsatlar yaratacag distnUlmektedir. Pay sahipleri agisindan haklarini daha kolay kullanabilecekleri daha seffaf bir yonetim ve
daha ¢ok bilgi sahibi olduklari bir yapi olusacaktir. Bu da pay sahipleri i¢in tercih nedeni olacaktir.

Sirketimiz pay sahipleriyle olan iliskilerini Mali Isler Mudrliga tarafindan yuritmektedir. Mali Isler Mudurligi'nece pay
sahiplerinin bilgi isteme taleplerine cevap verilmekte ve genel kurullar, hisse senetleri, kar dagitim onerileri vs. gibi
konularda bilgilendiriimeleri saglanmaktadir. Sirket ana s¢zlesmesine gére pay sahiplerinin haklarini kisitlayici (genel kurula
katiim hakki, oy hakki, kér payi hakki, paylarin devri vs gibi) hikimler bulunmamaktadir. Her yil detayl olarak hazirlanan
faaliyet raporlari ve yasal mevzuat geredi agiklanmasi zorunlu olan haller igin yapilan 6zel durum agiklamalariyla pay
sahiplerinin haklari korunmakta ve pay sahiplerinin bilgilendiriimesi saglanmaktadir.

Sirketimiz kamuyu aydinlatma ve seffaflik konularinda SPK’'nun diizenlemeleri kapsaminda olmasi sebebiyle yasal
yUkUumllUklerini eksiksiz olarak yerine getirmekte, donemsel olarak mali tablolarini, dipnotlarini, Bagimsiz Denetim
Raporlarini kamuya agiklamaktadir. Ayrica olagantsti durumlar s6z konusu oldugunda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda 6zel durum agiklamalari yapmaktadir. Sirketimizin internet sitesi araciligi ile hem pay sahiplerinin hem de
kamunun Sirketimizle gok yonli baglanti kurmasi saglanmaktadir. Sirketimizin bunun disinda bir bilgilendirme politikasi
olusturulmamis olup bu konudaki yasal dlzenlemeler yeterli gortilmektedir.

Sirketimiz menfaat sahipleri iliskileri acisindan; calisanlarinin yénetime katihmini saglayici alt kurullar olusturarak Sirket
ydnetimine katilimi desteklemektedir.

Sirketimiz olusturdugu insan kaynaklari politikasini internet sitesinde kamuya agiklamistir.

Mdsterileri ile olan iliskilerinde ise mUsteri memnuniyeti ilkesini 6n planda tutmakta mdsterilerin talep ve beklentilerini
dénemsel olarak yapti§i misteri anketleri ile 6lgmekte ve bu ydnde kararlar olusturmaktadir.
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BOLUM I - PAY SAHIPLERI

2. Pay Sabhipleri ile iligkiler Birimi

Sirketimizin pay sahipleri ile olan iliskileri icin 6zel bir birim olusturulmamis olup pay sahipleri ile olan iliskiler Mali Isler
MUdurlagu tarafindan yarattlmektedir. Bunun nedeni yatirimecilarin Sirketimize yogdun bir bilgi ve soru basvurusunda
bulunmamasidir. Yatirmcilarimiz tarafindan Mali isler Mdirligiimiize 2008 yilinda yaklasik olarak 450 adet soru gelmistir.
Bu sorulardan Sermaye Piyasasi Mevzuati geredince kamuya agiklanmamis bilgi talepleri cevaplandiriimamakta, bunun
haricinde kalan diger kér payi ve hisse senetleri ile ilgili konulardaki sorularin tamami yanitlanarak pay sahipleri
bilgilendirilmektedir.

3. Pay Sahiplerinin Bilgi Edinme Haklarinin Kullanimi

Sirketimizin pay sahipleri Sirketimize telefon ve faks yoluyla ulasarak bilgi taleplerini ve sorularini iletmektedirler. Yatinmcilar
tarafindan Sirketimize 2008 yilinda yaklasik 450 adet soru sorulmus olup sorularin tamamina yakin bir kismi, dénemsel kar,
hisse senedi fiyat hareketleri, kayith sermaye tavani ylkseltiimesi ve sermaye artisi ile ilgili olmustur. Geri kalan sorular ise
merkezi kaydilestirme ve hisse senedi degisim islemleri ile temettl dagitim konularina iliskindir. Bu tir sorulara verilen
cevaplar Sermaye Piyasas! Kurulu mevzuatina uygun olarak henliz kamuya agiklanmamissa cevaplanmamakta, kamuya
aciklanmis bilgiler ise pay sahiplerinin istifadesine sunulmaktadir.

Genel bilgilendirme ydntemi olarak istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda ¢zel durum aciklamalari kullanilmakta olup
elektronik ortam kullanimimiz 2008 yilinda artan bir oranda etkinlesmistir. Ozel durum aciklamalarimiz ayni zamanda internet
sitemizde de yayinlanmaktadir.

Sirketimizin ana s6zlesmesinde; bireysel bir hak olarak “6zel denetgi atanmasi talebi” dizenlenmemis olup ana sézlesmede
hiikiim bulunmayan hallerde Tiirk Ticaret Kanunun ilgili maddeleri dikkate alinmaktadir. Sirketimize 2008 yili ierisinde “Ozel
Denetgi Tayin Talebinde” bulunulmamistir.

4. Genel Kurul Bilgileri

Sirketimiz 2008 yilinda 2008 yili faaliyetine iliskin Olagan Genel Kurulunu 20.03.2008 tarihinde gergeklestirmistir. Genel
Kurulda toplam 283.701.421-Adet hisse senedinden 197.386.198-Adedinin katilimi sonucu %69,58 oranindaki bir cogunluk
ile toplanti yapilmistir. Sirketimizin Genel Kurul toplantilari igin ana sdzlesmesinde 6zel bir toplanti nisabi belirlenmemis olup
toplanti ve karar nisaplarinda Tiirk Ticaret Kanunu'nun hiikiimleri uygulanmaktadir. Toplantilara iliskin davetler istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'nda ve 2 adet ulusal gazetede ilan yoluyla yapilmistir. Bu davet ilanlarinda genel kurulun yeri, gtin
ve saati, genel kurul toplantisina katilacak vekiller i¢in vekaletname 6rnegi, toplantiya giris icin ortaklik paylarini gosterir
belgeleri hangi tarine kadar ibraz edecekleri ve 2007 yili faaliyetlerine ait mali tablolar, yonetim kurulu, bagimsiz denetgi ve
murakip raporlarinin hangi tarihte ve nerede ortaklarin incelemesine hazir bulundurulacagi hususlarinda bilgilere yer
verilmistir.

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

2007 yilina iliskin olarak yapilan genel kurulda pay sahipleri tarafindan herhangi bir soru sorulmamis olup genel kurul
glndemine iliskin yazili 6neriler verilmistir. Verilen dneriler genel kurul oyuna sunulmus ve oy birligi ile kabul edilmistir.
Sirketimizin ana sézlesmesinin “ yonetim kurulunun goérev ve yetkilerini diizenleyen” maddesinde genel kurul segiminden
sonra yonetim kurulunun ilk toplantisinda vazife taksimi yapiimasi 6ngortlmektedir. Buna gore bdlinme, dnemli tutarda mal
varligi alimi, satimi, kiralanmasi vs. énemli nitelikte kararlar ydnetim kurulunun yetkisine devredildiginden Turk Ticaret
Kanunu'nun amir htktmleri sakli kalmak kaydi ile ana s6zlesmede bu islemlerin genel kurulun karari ile yapilmasina dair
baska bir hikim bulunmamaktadir.
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Sirketimiz genel kurula katihmi kolaylastirmak igin ana sdzlesmeye uygun olarak hesap dénemi sonundan itibaren 3 ay
icerisinde, Sirket merkezinin bulundugu yerde, onceki yillar katilim sayilari ve ulasim imkanlari da dikkate alinarak uygun
Ozellikte bir mekanda yapilmaktadir.

Sirketimizin genel kurul toplanti tutanaklari Sirket merkezinde ve internet sitemizde pay sahiplerinin incelemesine agik
tutulmaktadir

Ayrica 2007 yili igerisinde Bagli ortaklik Selka Holding A.S.'nin (SELKA) 30 Nisan 2007 tarihli mali tablolari Gzerinden mevcut
varlik ve yUkUmlUllklerinin bir kdl halinde 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’'nun 18-19 ve 20. maddeleri ile Tlrk Ticaret
Kanunu'nun (“TTK") 451 ve diger ilgili maddeleri ve Sermaye Piyasasi Kurulu Mevzuati gergevesinde Ana ortaklik Kartonsan
Karton Sanayi ve Ticaret A.S. (KARTONSAN) tarafindan devir alinmasi suretiyle birlesmesi igin Rekabet Kurumunun
07.08.2007 tarih ve B.50.0.REK.0.06.00.00-120/669 sayil yazisi ve Sermaye Piyasasi Kurulunun 09.08.2007 Tarih ve 29/821
sayili kararlari gercevesinde izin alinmasini miteakip SELKA ile KARTONSAN'In, 18 Eylll 2007 tarihinde yapilan OlaganUstu
Genel Kurul Toplantilarinda yukarida belirtilen hiktmler ¢ercevesinde SELKA'nin tim aktif ve pasifleriyle beraber
KARTONSAN'a katilarak KARTONSAN ile devir yoluyla birlesmesine karar verilmistir.

Bu amagla 18.09.2007 tarihinde olaganUstl genel kurul toplantisi gergeklestirilmistir. S6z konusu genel kurul toplantisi
birlesme islemi oy birligi ile kabul edilmistir.

S6z konusu birlesmeye iliskin genel kurul karari 2 Ekim 2007 tarihinde ticaret siciline tescil edilerek 08.10.2007 tarihli
TUrkiye Ticaret Sicil Gazetesinde yayinlanmistir.

Birlesme sozlesmesi ve genel kurul kararlari gcergcevesinde Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. 2.835.000 TL olan
cikanlmis sermayesi, birlesme dolayisiyla 2.014,21 TL artisla 2.837.014,21 TL'ye cikarilmistir. Artirilan 2.014,21 TL sermaye,
Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.'nin mevcut ortaklarinin yeni pay alma haklarinin kisitlanmasi suretiyle ve SELKA'nin
KARTONSAN harici ortaklarina verilmistir. Arttirilan sermaye tutari SELKA'dan devralinan Oz varliklardan karsilanmistir.

Sirketimiz ayrica birlesme neticesinde Selka Holding A.S den devir eden olaganistl yedeklerden, gegmis yillar kérlarindan
ve Sirket 6z kaynak hesaplarinda bulunan fonlardan hissedarlara temettl dagitiimasi amaciyla 23.10.2007 tarihinde yeniden
olaganUstl genel kurul toplantisi daha gergeklestirmis olup, s6z konusu toplantida 6z kaynak hesaplarinda bulunan fonlardan
hissedarlara temettt dagitimi yapilmasi ve karin dagitimina 24.10.2007 tarihinde baslanilmasi oy birligi ile kabul edilmistir.

5. Oy Haklari ve Azinlik Haklar

Sirketimizin ana sézlesmesine gore olagan ve olaganlstl genel kurul toplantilarinda her hissenin bir adet oy hakki
bulunmakta olup, oyda imtiyazl hisse bulunmamaktadir. Genel Kurul toplantilarinda oylar agik ve el kaldirmak suretiyle
kullanilmaktadir. Ancak toplantida hazir bulunan ortaklarin %10 unun talebi ile gizli oya basvurulacagi 6ngortlmustar.
Sirketin karsilikli istirak iliskisine sahip ortaklari genel kurulda oy kullanmaktadir. Sirket yonetim kurulunda azinhk paylari
temsil edilmemekte olup Sirketimizin genel kurul toplantilarinda birikimli oy kullanma ydntemine yer veriimemektedir.

6. Kar Dagitim Politikasi ve Kar Dagitim Zamani

2007 Yilinda yapilan olagan genel kurul toplantisinda Sirketimizin kar dagitim politikasi hakkinda genel kurul glindemine
madde eklenerek ortaklarin bilgilendirilmesi saglanmistir. Olagan genel kurulda ortaklarin bilgisine sunuldugu Utzere vyillar
itibariyle tutarli olarak uygulanmakta olan bir kar dagitim politikasi mevcuttur. Sirketimizin ilgili yila ait dagitilacak kari;
mevzuat htkimleri de g6z 6ninde bulundurularak, yénetim kurulunun teklifi Gzerine genel kurulda pay sahipleri tarafindan
belirlenmektedir.
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Genel Kurullar her yil hesap doneminin bitimini takip eden 3 ay icerisinde yapilmakta olup, kar dagrtimi genel kurulda alinan
dagrtim tarihi kararina uygun olarak stiresinde yapilmaktadir. Yonetim kurulunun kar dagrtim teklifi ve hisse basina kar
oranlari faaliyet raporunda yer almaktadir.

Sirketimizin kar dagitim politikasi, dagrtilabilir kardan Sermaye Piyasasi mevzuatinin 6ngérdigl asgari oranda kar payi
dagitmak seklindedir. Bununla birlikte bu politika i¢ ve dis ekonomik kosullardaki gelismeler ile Sirketimizin yatirim firsatlari
ve finansman olanaklarina gore her yil yeniden gézden gegirilmektedir.

Bu cergevede Sirketimizin 2007 yili karindan, 2008 yilinda yapilacak kar payi dagitim énerisi, faaliyet raporunda ayri bir
bolim olarak yer almaktadir ve Genel Kurul dncesi pay sahiplerinin ve kamuoyunun bilgisine sunulmustur.

Sirketimizin ana sézlesmesine gore, A grubu hisse senetlerinin kar payi imtiyazi bulunmaktadir. Ayrica, birinci temettl
dagitimina karar verildigi takdirde yonetim kurulu Uyelerine de kar payi dagitilmaktadir. Birinci temettd miktarinin
hesaplanmasina esas alinan dagitilabilir kardan, ddenmis sermayenin ylzde 10'u indirildikten sonra kalan kismin ylzde 51 A
grubu hisse senedi sahiplerine, ylzde 4'l ise yonetim kurulu Uyelerine kar payi olarak dagitilmaktadir.

Kar payi dagitimi yasal sireleri iginde gergeklestiriimektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu 2007 ve izleyen yillarda kurumsal yonetim ilkelerinin uygulamasi ¢ergevesinde kar dagitim
zorunlulugunu kaldirsa dahi, Genel Kurulda aksine bir karar alinmadigi slirece pay sahiplerimizin olasi beklentileri ve blyime
stratejileri arasinda bir denge gozetilerek kar payi dagitiimaya devam edilecektir.

7. Paylarin Devri
Sirketimizin sermayesini temsil eden hisse senetlerinin tamami hamiline yazili hisse senetlerinden olusmakta olup paylarin
devri hususunda ana s6zlesmede kisitlayici hikimler bulunmamaktadir.

BOLUM Il - KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK

8. Sirket Bilgilendirme Politikasi

Mevzuatla belirlenen hususlar disinda kamuya agiklanacak bilgilerle ilgili olarak bir bilgilendirme politikasi olusturulmamistir.
Mevzuatin agiklanmasini zorunlu kildigr bilgiler yeterli ve detayli gérildiglinden dolayi bir bilgilendirme politikasi olusturulma
yoluna gidilmemistir.

9. Ozel Durum Aciklamalari

Sirketimizin 2008 yilinda 31.12.2008 tarihine kadar yaklasik 13 adet ¢zel durum acgiklamasi olmustur. Kamuyu Aydinlatma
Esaslari cercevesinde 6zel durum aciklamalarimizin tamami yasal mevzuata uygun olarak stiresinde yapilmistir. Ozel durum
aciklamalarimiz Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ile birlikte Sirketimizin internet sitesinde ayrica hissedarlarimizin ve
kamunun bilgisine sunulmustur.

10. Sirket internet Sitesi ve ierigi

Sirketimizin internet adresi” www.kartonsan.com.tr”dir. Sirketimizin internet sitesinde hissedarlarimizin dizenli ve kolay
ulagimlarini saglamak amaciyla yatinmei iliskileri linki olusturulmustur. Bu link altinda SPK Kurumsal Yénetim llkeleri 1.
bolim madde 1.11.5'te sayilan bilgilerden; ge¢cmise yonelik ana s6zlesme degisiklikleri ile ilgili ticaret sicil gazeteleri harig
olmak Uzere tim bilgi, rapor ve agiklamalar yer almaktadir.
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11. Gercgek Kisi Nihai Hakim Pay Sahibi/Sahiplerinin Aciklanmasi

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

12. igeriden Ogrenebilecek Durumda Olan Kisilerin Kamuya Duyurulmasi
Sirketimizin internet sitesinde ve faaliyet raporumuzda; Sirketimizin faaliyetleri ile ilgili bolim muddurleri ile Genel Mudur ve
Genel MUddr yardimceilarimiz ve yonetim kurulu Gyelerinin listesi yer almaktadir.

BOLUM IIl - MENFAAT SAHIPLERI

13. Menfaat Sahiplerinin Bilgilendirilmesi

Sirketimiz faaliyetleri ile ilgili olarak menfaat sahipleri gerek genel kurullar, gerek de kamuyu aydinlatma esaslari
cercevesinde 6zel durum agiklamalari yoluyla bilgilendirilmektedirler. Bu bilgilendirmeler faaliyet raporlari ve bu raporlarin
ayni zamanda yayinlandidi internet sitemiz ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi araciligi ile yapiimaktadir.

14. Menfaat Sahiplerinin Yonetime Katilimi

Sirketimiz gesitli kademedeki personelin yonetime katilmasi amaciyla departman bazinda temsil edinilen, her ay dizenli
olarak departman muddrleri ile Ust dizey yoneticilerin katildigi icra kurulu toplantilari yapmakta ve bu toplantilarda ilgili
konular hakkinda goris alis verisinde bulunulmaktadir. Alinan kararlar bolimler tarafindan uygulanmaktadir.

15. insan Kaynaklari Politikasi

Sirketimiz tim faaliyetlerinde is sagligi ve gliivenligine dnem vererek, sirekli egitim ile 6grenen gelisen ve katilimciligin 6n
planda tutuldugu bir insan kaynaklar politikasi olusturmustur. Sirket ise alim politikasi olusturarak dogru ise dogru insan
tercihi ile calisanlarin kariyer hedefleri ile birlikte kisisel yeterliliklerini de dikkate alinarak ayni durumdaki personele firsat
esitligi saglamaktadir. Personel alimi ile ilgili kistaslar yazili hale getirilmis ve personel alimlarinda bu kistaslara uyulmasi
saglanmistir. Calisanlarin bilgi ve becerileri ile kisisel gelisimlerini artirmaya yonelik egitim planlari yapilmakta ve
uygulanmaktadir. Sirket ¢alisanlarinin gérev tanimlari yazili olarak belirlenmis ve verimliligi artirici ve calisma kosullarinda
iyilestirme saglayici dnlemler alinmaya devam edilmektedir. Calisanlarin moral isteklendirmelerinin ylksek tutulabilmesi
amaciyla donemsel olarak sosyal organizasyonlar yapilmakta ve galisan mutlulugu artirilmaya galisilmaktadir.

16. Miisteri ve Tedarikgilerle iligkiler Hakkinda Bilgiler

Sirketimiz gerek musterileri gerekse de tedarikgileri ile ilgili olarak, memnuniyetlerini artirmak amaciyla ¢ok yonlu iletisim ile
talep ve beklentilere cevap vermeye galismaktadir. Bu amacla misteri ve tedarikgiler ile ilgili olarak ziyaretler yapilarak ve
musteri anketleri dizenlenerek talep ve beklentiler ilk elden 6grenilmekte ve ¢dzim yollari aranmaktadir. Sirketimizin
Urettigi Granlerle ilgili olarak direkt misteri sikayetlerinin alindigi bir bdlim (Insan Kaynaklari ve Kalite Sistemleri Madurlaga)
olusturulmustur. Bu birime her tirlU iletisim araciligi ile kolayca ulasim saglanmistir. Yapilan incelemeler sonucunda
Gretimden kaynaklanan kalite yetersizlikleri derhal telafi edilmektedir.

17. Sosyal Sorumluluk

Sirketimiz sosyal sorumluluk bilinci ile tGretim tesislerinin bulundugu alanda bulunan Kocaeli Kullar kdylnde bir adet
ilkégretim okulu yaptirmis ve Milli Egitim Bakanligi'na devretmistir. Her yil belirli tutarlarda okulun giderleri karsilanarak
egitime katkida bulunulmaktadir.
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Sirketimiz BVQI tarafindan verilen 1ISO 14001 cevre ydnetim sistemi ve OHSAS 18001 Is Saghgr ve Givenligi sistemi
belgelerine sahiptir. Bu sistemin gerekliliklerini yerine getirmek igin yapilmasi gereken tiim faaliyetleri yUrlterek gerek
calisanlarimizin glvenligi ve gerekse de ¢evre ye olan duyarliigimiz konusunda azami 6zen gosterilmeye calisiimaktadir.
Atik su Uretim tesisi ile proses suyunun dogrudan desarji dnlenmekte ve atik su aritim tesis ¢ikis dederleri slrekli kontrol
edilmektedir. Diger atiklar lisansli firmalara verilerek ve lisansli firmalarca geri kazanimi ve imhasi saglanarak gevre kirliligi ile
mUcadele edilmektedir.

Sirketimiz karton Uretiminde %90 oraninda atik kagit kullanarak ekonomiye ve ormanlarin korunmasina katki saglamaktadir.
Her yil fabrika Gretim sahasi ve ¢evresinde gece ve glndlz gurdltl seviyesinin 6lcimU yapilarak gurdltl seviyesinin yasal
limitler icinde kalmasina galisiimaktadir.

Sirketimiz dogalgaz kullanarak elektrik enerjisi Ureterek ve gerekli emisyon olglimlerini zamaninda yaptirarak gevre kirliliginin
en aza indiriimesine katkida bulunmaktadir.

Sirketimiz aleyhine gevreye verilen zararlardan dolayi agiimis bir dava bulunmamaktadir.

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

BOLUM IV - YONETIM KURULU
18. Yonetim Kurulunun Yapisi, Olusumu ve Bagimsiz Uyeler

Sirket yonetim kurulu asagidaki isimlerden olusmaktadir:
Baskan: SINAN ERCAN GULCUR

Baskan Vekili: PROF. DR. UNAL BOZKURT
Baskan Vekili: DR. OKTAY DURAN

Uye: ASLI BALKIR

Uye: BIHLUN TAMAYLIGIL

Uye: BABUR GOKCEK

Uye: UFUK SAKA

Uye: CANAN TOMASOGLU

Uye: SENER CANPOLAT

Uye: HALUK IBER

Uye: SULEYMAN KAYA

Uye: MEHMET TALU URAY

Sn. Mehmet Talu Uray (Genel Midiir), Sn. Sileyman Kaya (Genel Mdiir Yardimcisi) ve Sn. Haluk iber (Genel Mudir
Yardimcisi) ayni zamanda icrada gorev almaktadir. Diger yonetim kurulu Uyeleri icrada gorev almamaktadir.

Sirket ana s6zlesmesinde yonetim kurulu Gyelerinin Sirket disinda baska gorev veya goérevler almasini sinirlayici hikimler
bulunmamaktadir. Sirket Genel Kurulu tarafindan her yil TTK'nin 334 ve 335 inci maddesinde sayilan yetkiler yonetim
kuruluna verilmektedir. Bu yetkilerin yonetim kurulu Gyelerine verilmesinin nedeni yonetim kurulu Uyelerinin Sirket disinda
baska gorev ve gorevler almaya yonetim kurulu Gyeliginden dnce baslamis olmasindan kaynaklanmaktadir.

Sirket ana s6zlesmesinde yonetim kurulu Gyelerinin bagimsizlik konulari ele alinmamis olmakla birlikte, hissedarlari temsi
eden Uyelerle beraber bagimsiz Uyeler de gorev yapmaktadir. Bagimsiz Uyeler sektérde uzman kisilerden olusmakta olup
bilgi, beceri ve deneyimleri ile Sirket menfaatleri ve pay sahiplerinin gikarlarini korumak esas gayesi ile hareket
etmektedirler.
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19. Yonetim Kurulu Uyelerinin Nitelikleri

Sirket’in ana sozlesmesinde yonetim kurulu Uyelerinin segim kriterleri hususunda bir diizenleme mevcut olmamakla birlikte
mevcut yénetim kurulu Gyelerimiz SPK Kurumsal Yénetim llkeleri IV. Baliminin 3.1.1, 3.1.2 ve 3.1.5 maddelerinde yer
alan ilkelerle értlismektedir. S6z konusu kriterlere uymayan yénetim kurulu Gyemiz bulunmamaktadir.

20. Sirket’in Misyon ve Vizyonu ile Stratejik Hedefleri

Sirketimiz misyon ve vizyonunu ISO 9001 kalite belgesi kapsaminda Sirket politikasi olarak belirlemis, internet sitesi ve
faaliyet raporlarinda yayinlamistir. Buna gore Sirket'in Kalite-Cevre-is Saghgi ve Glvenligi politikasi asagidaki gibidir;

Karton Uretimi yapmakta olan Kartonsan A.S., Urlin ve faaliyetlerindeki kaliteyi, is glvenligi kurallari gergevesinde ve gevreye
olumsuz etkilerini en aza indirgeyerek slrdirmeyi hedeflemekte olup, bu hedeflere ulasmak igin Entegre Yénetim
Sistemi’ni kurmus ve uygulamaktadir.

Bu dogrultuda, Kartonsan'lilar ana faaliyet kolu olan kuse karton tretiminde Tirkiye'de lider, Dinya'da rekabetci olma
konumumuzu strdidrmeyi hedefleyerek;

* Kalite—Cevre—Is Saghgi ve Guvenligi Yonetim Sistemlerinin etkinligini dogru insan, uygun teknoloji ve gerekli mali
kaynaklari kullanarak surekli iyilestirmeyi,

* Musterilerimizin istek ve beklentileri dogrultusunda, Kartonsan Grtin ve hizmet kalitesini strekli gelistirmeyi,

* Calisanlarimizin tim faaliyetlerinde is saghgdi ve glvenligine 6nem vererek, is kazalari ve meslek hastaliklarini dnlemeyi,
surekli egitim ile 6grenen, gelisen, paylasan ve katilimci bir organizasyon olmayi,

* Cevre kirliligini dnlemeyi, dogal kaynaklar etkin ve verimli kullanmayi, geri donistmli hammadde ve geri kazanilabilir Grin
dretimini,

* TUm faaliyetlerimizde ilgili yasa, yurUrlikteki mevzuatlar, ISO 9001 Kalite Yénetim Sistemi, ISO 14001 Cevre Yonetim
Sistemi ve OHSAS 18001 Is Saghgi ve Givenligi Yonetim Sistemi standartlarina ve diger gerekliliklere uymays,

* Cok yonlU iletisimle musterilerimiz, tedarikgilerimiz, galisanlarimiz, ortaklarimiz ve toplumun giiven ve memnuniyetlerini
devam ettirmeyi
Taahhut etmektedir.

Departman Yoneticileri ve Ust Diizey Yoneticiler tarafindan olusturulan stratejik hedefler her yil bitce calismalari
cercevesinde yonetim kuruluna sunularak onaylanmaktadir. Isleyis siirecinde departman hedefleri (st diizey yoneticiler
tarafindan degerlendirilerek Sirket nihai hedefleri olusturulur. Olusturulan ve onaylanan hedefler her ay yonetim kurulu
toplantilarinda degerlendiriimektedir.

21. Risk Yénetim ve i¢ Kontrol Mekanizmasi

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

ic kontrol sistemimizin denetlenmesi ile ilgili olarak 1ISO 9001, ISO 14001 ve OHSAS 18001 kalite belgeleri ile ilgili olarak

bagimsiz dis denetgiler tarafindan denetimler yapiimakta ve gorllen uygunsuzluklar Sirket Ust dizey yonetimine
bildirilmektedir. Cok yonli iletisimle bildirilen problemlerin ¢dzim yollari aranmakta ve politikalar olusturulmaktadir.
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22. Yonetim Kurulu Uyeleri ile Yoneticilerin Yetki ve Sorumluluklar

Sirketimizin ana s6zlesmesinde yonetim kurulunun vazife ve salahiyetleri hakkinda hiktimler mevcuttur. Diger yoneticilerin
yetki ve sorumluluklar ana s¢zlesmede yer almamakla birlikte Sirketimiz genelinde tim galisanlar igin Ust dizey yoneticiler
de dahil olmak Uzere yetki ve sorumluluklarini gdsteren gorev tanimlari belirlenmistir.

23. Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari

Sirket ana sdzlesmesine gore; Yonetim Kurulu toplantilari gerek gorildikee her zaman yapilabilecedi gibi en az ayda bir
yapiima mecburiyeti bulunmaktadir. 2007 yilinda en az ayda bir defa olmak zere toplam 25 adet Yonetim Kurulu toplantisi
yapiimistir. 2008 yilinin 12 ayinda yonetim kurulu toplanti sayisi 16 olarak gergeklesmistir.

Uyeler Genel Mudurltk sekreterligi tarafindan toplantilara yazili olarak davet edilmektedir. Toplanti glindemi Yénetim Kurulu
Baskaninin dyeler ile yaptigi gorismeler ile belirlenmektedir. Yonetim Kurulu kararlarinin gegerli olabilmesi i¢in ana
sozlesmede dlizenlemeler mevcut olup, buna gdre halen 12 Uyeden olusan Yoénetim Kurulunun almis oldugu kararlarin
gecerli olabilmesi igin salt gogunlukla toplanilmasi ve ¢ogunlukla karar lehinde oy kullaniimis olmasi zorunlulugu
bulunmaktadir.

Yoénetim Kurulu Uyelerinin her zaman karar aleyhine onaylamama ve muhalefet serhi koyma haklar bulunmaktadir. Sirket
ana sdzlesmesine gore Yonetim Kurulu Uyelerinin kararlari veto haklari diizenlenmemistir.

24. Sirketle Muamele Yapma ve Rekabet Yasag

Sirketimizin ana sézlesmesinde yonetim kurulu Gyeleri icin dénem iginde sirketle islem yapma ve rekabet yasagi ile ilgili
dizenlemeler mevcut olmayip Tirk Ticaret Kanununun ilgili hikdmleri uygulanmaktadir. Sirketimizin genel kurulunda verilen
onergeler sonucunda Yonetim Kurulu Uyelerine TTK'nin 334 ve 335 maddelerinde sayilan yetkiler verilmistir.

Her ne kadar Yénetim Kurulu Uyelerinin Sirketimizle ticari iliskileri bulunmakta ise de bu bakimdan kendilerine Sirket
tarafindan ayricalikli bir muamele yapiimamaktadir. MUsterilerin tabi oldugu norm, prosedr ve haklar Yonetim Kurulu
Uyeleri icin de uygulanmaktadir.

25. Etik Kurallar

Sirket yonetim kurulu tarafindan Sirket ve calisanlari icin tanimlanmis ve gerek calisanlara ve kamuya agiklanmis etik
kurallarla ilgili dizenlemeler bulunmamaktadir. Bununla birlikte calisanlar icin gérev tanimlari olusturulmus ve galisma
hayatinda kabul gérmus prensipler dogrultusunda soz ve davranislarinda yasalara, ahlaki degerlere, 6rf ve adetlere, cevreye
sayglll hareket etmeleri saglanmaktadir.

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

Denetim komitesi 3 ayda bir toplanmakta olup 2 lGyeden olusmaktadir. Denetim komitesi faaliyetlerini genel kabul gormds
ilkelere gore sirdirmekte olup bunun haricinde takip edecegi prosedurlerin yazili oldugu bir dizenleme bulunmamaktadir.

Denetim komitesi Uyeleri icraci olmayan, konusunda yetkin Uyelerden secilmektedir.

Denetim komitesi; komite toplantisi ertesinde komitenin faaliyetleri hakkinda yazili rapor vererek, komite toplantisinin
Ozetini gosteren bir raporu yonetim kuruluna sunmaktadir.
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27. Yonetim Kuruluna Saglanan Mali Haklar
Yonetim kurulu Uyelerine saglanacak hak, menfaat ve Ucretlerin belirlenmesinde performansa dayali bir 6dillendirme
uygulanmamaktadir.

Sirket ana sdzlesmesine gore; yonetim kurulu Gyelerine her yil birinci temettinin hesabina esas alinan kardan 6denmis
sermayenin % 10'u indirildikten sonra kalan kismin %4’ tutarinda yonetim kurulu Gyelerini kar payi verilmektedir. Ayrica
yonetim kurulu Uyelerine verilecek huzur haklarinin tutari her yil genel kurul tarafindan belirlenmektedir. Sirket yonetim
kuruluna genel kurul kararina gére 2008 yili icin aylik 250 TL brat Geret 6denmektedir.

F. ISLETMENIN FAALIYET GOSTERDIGI SEKTOR VE BU SEKTOR ICERISINDEKI YERI HAKKINDA BILGI

Sirket kuseli karton sektoriinde faaliyet gdstermektedir. Ana Uretim hammaddesi hurda kagit olup az miktarda selliloz ve
diger kuse kimyasallari kullaniimaktadir. Uretilen kartonlarin biytk bolimi gida, ilag, kozmetik ve deterjan sektériinde
ambalaj malzemesi olarak kullanilmaktadir. Konu ile ilgili olarak kesin veriler bulunmamakla birlikte kuseli karton sektortiniin
yurtigi toplam ihtiyacinin 300.000 ton/yil oldugu dislntlmektedir. Sirket'in yillik Gretim kapasitesi yaklasik 150.000 ton/yil
olup bu Uretiminin %70’'lik kismini yurticinde geriye kalan %30'luk kismini ise yurtdisi piyasalarda dederlendirmektedir.
Sektordeki diger yerli Ureticilerin payinin toplam 75.000 ton oldugu dislnilmekte ve sektérin ihtiyag duydugu geriye kalan
kuseli kartonun da ithalat yoluyla temin edildigi varsayiimaktadir.

G. YATIRIMLARDAKI GELISMELER, TESVIKLERDEN YARARLANMA DURUMU

Sirket'in hali hazirda kapasite artirici ve yeni trlin imaline yoénelik yatirrmi bulunmamaktadir. Mevcut yatirmlarin tamami
tesisin idamesine yonelik nispeten daha kigUk butgeli yatinmlardan olusmaktadir. Yapilan yatirimlarin amaci daha ¢ok kalite
iyilestirme ve modernizasyon amagcl yatirimlardan olusmaktadir. Sirket'in hali hazirda karton makinelerinin tevsii ¢alismalari
ile ilgili ve Enerji santralindeki gaz trbinlerinin yenilenmesine ydnelik olmak Uzere toplam 2 adet yatirim tesvik belgesi
bulunmaktadir. S6z konusu tesvik belgeleri ile gimrik vergisi muafiyeti ile KDV muafiyeti istisnasi saglanmistir. 31.12.2008
Tarihi itibariyle tesvik belgesi kapsaminda gerceklesen yatirimlarin toplam tutari 6.538.838 TL'dir.

Sirket 29.07.2008 Tarihli Ozel durum aciklamasi ile kamuya acikladigi Gizere 1 nolu karton GUretim hattinda kalite iyilestirmesi
ve kapasite artisl saglayacak (tahmini 25.000 ton/yil) yatinm yapilmasi amaciyla Avusturya'da yerlesik Andirts AG firmasi ile
sozlesme imzalamistir. Yatinmin yurtdisindan saglanacak yaklasik tutari 11.800.000-Euro ve 3.700.000 TL yurtici olup,
tamami 6z kaynaklardan karsilanacaktir. Yatinmin édngoértlen tamamlanma tarihi 31.10.2009 olarak tespit edilmistir

Yatirmin KDV istisnasi ve GUmrUk vergisi istisnasindan faydalanmak amaciyla tesvik belgesine baglanmasi hususu ile ilgili
olarak 27 Kasim 2008 tarihinde hazine mUstesarligina basvuru yapilmistir.
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H. ISLETMENIN URETIM BiRIMLERINiIN NIiTELIKLERI, KAPASITE KULLANIM ORANLARI VE ONCEKi YIL iLE
KARSILASTIRILMASI

Sirket Kullar Kéyt/Kocaeli adresinde bulunan fabrikasinda kuse karton ve tesis igin gerekli olan elektrik enerjisini
otoprodiktdr lisansi cergevesinde Uretmektedir. Sirket'in yillik kuseli karton Gretim kapasitesi yaklasik 150.000 ton/yil olarak
hesaplanmistir. 2007 yilinin 12 aylik donemi ile 2008 yilinin 12 aylik donemine iliskin tGretim ve satis miktarlari asagida
gosterilmistir. Sirket'in Gretim arttirici yatirimlar bulunmadigindan bir 6nceki donemdeki Uretim kapasitesi ile cari donemdeki
Uretim kapasitesi ve kalitesi arasinda bir fark bulunmamaktadir. Yillik Gretim kapasitesini cari doneme oranlar isek
31.12.2008 tarihi itibariyle kapasite kullanim oraninin %92,86 oldugu goérilmektedir. (31.12.2007: %97,22)

Grubun dénem sonlari itibariyle Uretim ve satis miktarlari asagida agiklanmistir.

01.01.2008 01.01.2007
Uretim Miktarlari 31.12.2008 31.12.2007
Kuse Karton (Ton) 139.285 145.833
Hurda Kagit (Ton) 92.513 100.826
Elektrik Uretimi (103Kwh) 112.839 125.777

I. SATISLARA ILiSKiN ACIKLAMALAR

Sirket'in 2008 yilinin ilk 9 aylik dénemi ile gegen yilin ayni déneminin konsolide satis miktar karsilastirmasi asagidaki gibidir.

01.01.2008 01.01.2007
Satis Miktarlar 31.12.2008 31.12.2007
Kuse Karton (Ton) 136.277 137.014
Hurda Kagit (Ton) 91.420 99.258
Elektrik Satislari (103Kwh) 13.863 21.317

Gegen yilin 12 aylik ddneminde konsolide net satislarimiz 127.237.384 TL iken Cari yilin ayni dénemindeki konsolide net
satislarimiz 134.602.107 TL olarak gerceklesmistir.
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J. KONSOLIDE MALI TABLOLARA iLiSKIN FINANSAL RASYOLAR

LIKiDITE ORANLARI 31.12.2008
Cari Oran Donen Varliklar/KVY Kaynak 5,65
Asit Test Orani (Donen Varliklar-Stoklar)/KVY Kaynak 3,13
Stoklar/Cari Aktif Stoklar/Doénen Varliklar 0,45
isletme Sermayesi Donen Varliklar(Nakit ve HB harig)-KVY Borg (Krediler harig) 52.179.897

MALI BUNYE ORANLARI

Finansal Kaldirag (KV+UV Yab. Kaynaklar)/Aktif 0,1
Duran Varliklar/Ozkaynak 0,56
Finansal Borglar/Ozkaynak 0

KARLILIK ORANLARI

Aktif Devir Hizi Net Satislar/Aktif Toplami 0,78
Brit Kar Mariji Brit Satis Kari/Net Satislar 0,18
Aktif Verimliligi Net Kar/Aktif Toplami 0,08
Faaliyet Kari/Satis Hasllati 0,07
Hisse Basina Net Kar 5,16
Nakit Varliklar 19.015.115
Finansal Borglar 249.343
Net Finansal Pozisyon 18.765.772
Ticari Alacaklar 22.119.212
Diger Alacaklar 54.375
Stoklar 38.376.893
Ticari Borglar 8.832.216
Diger Borglar 2.150.834

Sirket'in mali yapisi glcli oldugundan yabanci kaynaga ihtiyac duymamaktadir.

K. UST YONETIMDE YIL iCINDE YAPILAN DEGISIKLIKLER VE HALEN GOREV BASINDA BULUNANLARA iLiSKIN
ACIKLAMALAR

Cari donem igerisinde Ust yonetimde herhangi bir degisiklik olmamistir. Sirketimizin Genel Muidir ve Genel Mudur
Yardimcilarina iliskin bilgiler asagida gosterilmistir.

Mehmet TALU URAY- Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel Mudir

istanbul Teknik Universitesi Makine Muhendisligi Fakiltesi'nden lisans, Istanbul Teknik Universitesi Isletme Fakdltesi'nden
yilksek lisans mezunudur. Ayrica Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi'nde doktora yapmistir. Ozel sektériin gesitli
kademelerinde orta dizey ve Ust dlizey yoneticilik gbrevlerinde bulunmustur. Yaklasik 7 yildir Sirketimizde genel muddrltk
ve yonetim kurulu tyeligi gorevini birlikte strdirmektedir.

Stleyman KAYA-Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Midiir Yardimeisi

istanbul Teknik Universitesi Makine Miihendisligi Fakultesi’'nden lisans, Aachen Teknik Universitesi'nden yiiksek lisans
mezunudur. Sirketimizde mihendis olarak goreve baslamis olup, yaklasik 25 yildan beri Sirketimizin ¢esitli kademelerinde
gorev almaktadir. 1996 yilindan bu yana Sirketimizde Genel Mudur Yardimciligi gorevini 2005 yilindan bu yana ise genel
mudUr yardimeiligr gorevi ile birlikte yonetim kurulu Gyeligi gorevini birlikte strdirmektedir.
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Haluk IBER-Y6netim Kurulu Uyesi ve Genel Mudir Yardimcisi

istanbul Teknik Universitesi Kimya Muhendisligi Bolimu’nden lisans, Maine Universitesi’'nden yiiksek lisans mezunudur.

Sirketimizde mihendis olarak goreve baslamis olup, yaklasik 17 yildir Sirketimizin gesitli kademelerinde gérev almaktadir.
2002 yilindan bu yana Sirketimizde fabrikadan sorumlu Genel Mudur Yardimciligi gérevini, 2005 yilindan bu yana ise genel
mudur yardimciligr gorevi ile birlikte yonetim kurulu Gyeligi gorevini birlikte strdirmektedir.

L. PERSONEL VE iSCi HAREKETLERI, TOPLU SOZLESME UYGULAMALARI, PERSONEL VE iSCIYE SAGLANAN HAK
VE MENFAATLER:
Sirket'in taseron iscileri harig 31.12.2008 tarihi itibariyle ortalama personel sayisi 249 kisidir. (31.12.2007:233-Kisi)

Sirket'in fabrikasinda calisan iscilerin bagh oldugu sendika Selliloz-Is sendikasidir. Seliiloz-Is sendikast ile 01.09.2006-
31.08.2008 donemlerini kapsayan toplu is s6zlesmesi yapiimis olup yurarligt sona ermistir. Yeni toplu is sdzlesmesi
01.09.2008-31.08.2010 donemini kapsamak Uzere 05.12.2008 tarihinde imza edilmistir. Detayi toplu is s6zlesmelerinde
sayilan tiim hak ve menfaatler iscilerimize eksiksiz olarak kullandiriimaktadir.

M. YIL ICERISINDE YAPILAN BAGISLARA iLISKIN BILGILER:

Sirket spor, egitim ve kdltUr alaninda faaliyet gésteren dernek vakif ve okullara katkida bulunmaktadir. Ayrica Kocaeli
Universitesi, Kullar Kéyiinde bulunan yerleskesinde egitim tesisi insa ederek tiniversiteye bagislayacaktir. Bu amagla
Universite rektorligu ile protokol yapilmistir. S6z konusu tesis 2008 yili igerisinde bitirilerek Kocaeli Universitesi
Rektorligune teslim edilmistir. 2008 yili igerisinde yapilan bagdis ve yardimlarin detayi asagida gosterilmistir.

Yardimlar (TL) 31.12.2008
Universite, Ortadgretim ve Ilkogretim Okullarina bagislar 5.185,91
Dernek ve vakiflara Bagislar (Egitim, spor ve Sosyal amagl) 13.398,21
Bagis Amaciyla Insa Ettirilen Egitim Binasina iliskin insaat Harcamalari 2.219.684,30
Diger Kurum ve Kuruluslara Bagislar 0,00
Toplam 2.243.268,42

N. GRUBUN iC DENETIM VE RiSK YONETIM SISTEMLERININ ANA UNSURLARINA iLISKIN ACIKLAMALAR:
Sirketimiz Denetim Komitesi ve Murakiplari tarafindan; yapilan islemler ve faaliyetlerin gerek yasal mevzuata gerekse de
Sirket politikalarina uygunlugu hususunda ilgili denetimler yapiimaktadir. Ayrica risk yonetim mekanizmasinin olusturulmasi
ile i¢ kontrol mekanizmasinin revize galismalari devam etmektedir.

ic kontrol sistemimizin denetlenmesi ile ilgili olarak ISO 9001, ISO 14001 ve OHSAS 18001 kalite belgeleri ile ilgili olarak

bagimsiz dis denetciler tarafindan denetimler yapiimakta ve gorilen uygunsuzluklar Sirket Ust dizey yonetimine
bildiriimektedir.
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Hissedarlara Bilgi

Borsa

Kartonsan A.S.’nin hisseleri Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas! (IMKB) Ulusal Pazarinda KARTN semboli ile islem
gormektedir. Hisse senetlerine iliskin bilgiler, ginlik
gazetelerin ekonomi sayfalarinda ve yatinm sirketlerinin
internet portallarinda yayinlanmaktadir.

Kartonsan yillik raporlari ve diger bilgiler asagidaki adresten
temin edilebilecedi gibi Sirketin www.kartonsan.com.tr

adresinde yayinda bulunan web sitesinden de elde edilebilir.

Kartonsan Yatinmei iligkileri

Prof. Dr. Bllent Tarcan Sokak No: 5
Pak Is Merkezi Kat: 3

Gayrettepe 34349 Istanbul

Yillik Olagan Genel Kurul

Kartonsan A.$.nin Yillik Olagan Genel Kurulu 19 Mart 2009
Persembe glnl saat 10.30'da Divan City Blytkdere Cad.
No: 84 Gayrettepe 34349 istanbul adresinde yapilacaktir.

Bagimsiz Denetgi

Gureli Yeminli Mali Musavirlik ve Bagimsiz

Denetim Hizmetleri A.S.

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

Tel: (212) 290 37 60

Faks: (212) 290 37 96

Vergi Tasdiki

Gureli Yeminli Mali Misavirlik ve Bagimsiz

Denetim Hizmetleri A.S.

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

Tel: (212) 290 37 60

Faks: (212) 290 37 96

Kartonsan Hisse Senedinin 2008 Yili Performansi
Kartonsan'in yil sonu bilangosuna gére 6denmis
sermayesi 2.837.014,21 TL'dir. Sirket sermayesi
283.701.421 adet hisseye bolinmis olup, bunlarin
200'G A, 283.701.221'i B tertip hisse senedidir.

KARTONSAN HiSSE SENEDININ 2008 YILI PERFORMANSI (IMKB GENEL ENDEKSI ILE KIYASLI)
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HISSE FIYATLARI
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155.000
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02/01/08
16/01/08
30/01/08
13/02/08
27/02/08
12/03/08
26/03/08
09/04/08
24/04/08
08/05/08
23/05/08
06/06/08
20/06/08
04/07/08
18/07/08
01/08/08

HISSE FIYATLARI KARTONSAN

Hisse senedinin yil igindeki en dlsUk fiyati 46 TL;

en ylksek fiyati ise 69 TL olarak gergeklesmistir.
Hisse senedinin 2008 yilinda kaydettigi ortalama fiyat
55,10 TL olmustur. Hisse senedinin en distk ve en
ylksek fiyatlar yanda verilmistir.

15/08/08

ENDEKS XU100

40000 8
S
35000 X
30.000
25.000
® © ® ® © ®© ® ® 20.000
TL EN DUSUK  EN YUKSEK
01.01.08-31.03.08 47,00 66,50
01.04.08-30.06.08 47,00 69,00
01.07.08-30.09.08 46,00 59,50
01.10.08-31.12.08 46,50 56,50
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Genel Mudiirlik

Prof. Dr. Bllent Tarcan Sokak No: 5
Pak Is Merkezi, Kat: 3

Gayrettepe 34349, Istanbul
Telefon: (212) 273 20 00 (pbx)

Faks: (212) 273 21 70 (Genel),
(212) 273 21 60 (Pazarlama),
(212) 273 21 63 (Satinalma)
Fabrika

Kullar Koyd, 41270 Izmit, Kocaeli
Telefon: (262) 349 61 50
Faks: (262) 349 33 00

Web’'de Kartonsan www.kartonsan.com.tr

internetten Kartonsan’la yazismak igin:

Genel kartonsan@kartonsan.com.tr
Siparis orders@kartonsan.com.tr

Pazarlama pazarlama@kartonsan.com.tr
Satinalma satinalma@kartonsan.com.tr

insan Kaynaklari insankaynaklari@kartonsan.com.tr
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