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Acilis, Baskanlik Divani Secimi ve Genel
Kurul Toplanti Tutanaginin Baskanlik
Divani'nca imzalanmasi Hususunda Yetki
Verilmesi,

2011 Yili Faaliyet ve Hesaplari Hakkinda
Yonetim Kurulu, Denetgiler ve Bagimsiz Dig
Denetleme Kurulusu Raporlarinin Okunmasi,
Gériisiilmesi, Onaylanmasi ve Yil icerisinde
Yapilan Bagislar Hakkinda Bilgi Verilmesi,
2011 Yili Bilango ve Gelir Tablosunun
Okunmasi, Gorisilmesi ve Onaylanmasi,
Yénetim Kurulu Uyeleri ile Denetgilerin
Sirketin 2011 Yili Faaliyetlerinden Dolayi
ibra Edilmeleri,

Sirket Ana Sozlesmesinin 8, 9, 11, 12, 17,
19, 22 ve 25. Maddelerinin Tadiline iliskin
Olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu Bagkanlig
ile T.C. Giimriik ve Ticaret Bakanligi'nin
Onayindan Gegen Ana Sozlesme Maddeleri
Degisikliklerinin Genel Kurul'un Onayina
Sunulmasi,

L]

bu raporun pdf versiyonu icin:
http://www.kartonsan.com.tr/tr/icerik.php?bolum=yatirimci

Kapak kagidi: ULTRATRIPLEX 300 gr/m?
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Yonetim Kurulu'nca Hazirlanan 2011 Yili
Kar Dagitim Onerisinin Okunmasi, Oneri
Uzerinde Varsa Degisiklik Tekliflerinin
Gorusilmesi, Onaylanmasi veya
Degistirilecek Sekilde Kabulii Yahut Reddi ve
Kar Dagitim Tarihinin Tespiti,

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Kurumsal
Yénetim ilkeleri Geregince Sirket Yénetim
Kuruluna ikisi Bagimsiz Uye Olmak Uzere
Yénetim Kurulu Uyelerinin Secimi ve
Onaylanmasi,

Gorev Sureleri Sona Ermis Olan Denetgilerin
Segilmesi,

Yénetim Kurulu Uyelerinin ve Ust Diizey
Yéneticilerin Ucretlendirme Esaslari
Hakkinda Genel Kurulun Bilgilendirilmesi.
Yénetim Kurulu Uyeleri ve Denetcilerin
Ucretlerinin Tespiti,

Sirketin 2011 Yili Mali Tablo ve Raporlarinin
2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
Uyarinca Denetimi icin Yonetim Kurulu

40
41
48
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Bagimsiz Denetim Raporu

Konsolide Finansal Tablolar

Konsolide Finansal Tablolari
Tamamlayici Notlar

Seri: XI No: 29 Sayili Teblige istinaden
Hazirlanmis Yénetim Kurulu Faaliyet
Raporu

104 Hissedarlara Bilgi

12.

13.

Tarafindan Segilmis Bulunan Bagimsiz
Denetleme Kurulusu’nun Onaylanmasi,
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri IV No:41
Teblig Hiikiimlerine Gére iliskili Taraflarla
Yiiriittilen islemlerle ilgili Olarak Yonetim
Kurulu Tarafindan Hazirlanan Raporla ilgili
Olarak Genel Kurulun Bilgilendirilmesi,
Yonetim Hakimiyetini Elinde Bulunduran
Pay Sahiplerinin, Yénetim Kurulu Uyelerinin,
Ust Diizey Yéneticilerin, Bunlarin Es ve ikinci
Dereceye Kadar Kan ve Sihri Yakinlarinin,
Sirket veya Bagli Ortakliklari ile Cikar
Catismasina Neden Olabilecek Nitelikte
islem Yapabilmesi ve Rekabet Edebilmesi
Hususlari ile ilgili Sermaye Piyasas
Mevzuati ve Tirk Ticaret Kanununun 334.
ve 335. Maddeleri Uyarinca Genel Kurulun
Bilgilendirilmesi ve S6z Konusu islemlere
izin Verilmesi Hususunun Genel Kurulun
Onayina Sunulmasi.



Kurumsal ozet

UzmanlR, denedim ve teRnoloji ile desteRlenen Uretim giicl, gUGLU Rurumsal
gerinliRier ve YetisRin intan Ragnade Kartonsan'in reRabet esigini
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Tiirkiye'nin lider Avrupa’nin ise besinci
biiyiik kuseli karton iireticisi

Kartonsan 1970 yilinda kurulmustur.
Sirket, Giretim kapasitesi agisindan
Tarkiye'nin lider Avrupa’nin ise besinci
blyk kuseli karton reticisidir.

2011 yili verilerine gére Kartonsan Tirkiye
kuseli karton pazarinda %38 pazar payina
sahiptir. ihracatin Kartonsan'in toplam
satislarindaki payi ise ayni dénemde %19
olmustur.

Uriinleriyle, milyonlarca tiiketicinin
glinliik yasaminda yer alan Kartonsan,
rakipsiz kalite standartlari, yliksek misteri
memnuniyeti ve Uretim-ticaret-lojistik
glicliyle ulusal ve uluslararasi rekabette
farklilasmaktadir.

Kagit tretiminin devlet eliyle yirttuldigu
bir piyasada girisimci ve cesur bir
yaklasimla kurulan Kartonsan, Tirkiye'de
faaliyete gecen “ilk” 6zel kuseli karton
Ureticisidir. Kartonsan, 41. faaliyet yilinda
da bu &zelliginin kendisine yiikledigi
sektorel sorumlulukla hareket etmeye
devam etmis, paydaslarinin ekonomik
menfaatlerini sosyal sorumluluklariyla
dengelemis; &ncii ve drnek kurumsal
vatandas kimligini korumustur.

Ekonomik, cevresel ve sosyal
siirdiiriilebilirligi stratejisinin temel
taslari olarak kabul eden bir iiretici

Paydaslarinin menfaati ve stirdirilebilir
toplam performans, Kartonsan'in
ekonomik ve ticari déngisiinde

stirekli olarak gozettigi bir hedeftir.
Kartonsan ekonomik, gevresel ve sosyal
strdirilebilirligi uzun vadeli, saglikli

ve karli performansin formali olarak
gormekte; kurumsal stratejisini bu
noktada temellendirmektedir.

Uzmanlik, deneyim ve teknoloji ile
desteklenen Uretim giici, glicli kurumsal
yetkinlikleri ve yetiskin insan kaynagi
Kartonsan'in bliylime yol haritasini
belirleyen en 6nemli etkenler olup, ayni
zamanda Sirket'in rekabet esigini de
sekillendirmektedir.

Kartonsan icin cevre ve gevrenin
korunmasi biiyiik dnem tasimaktadr.

Cevreyi koruma ve gevreye saygi
Kartonsan'in ekonomik ve ticari faaliyet
doéngtstinde kilit degere sahip iki
kavramdir. Sorumluluk sahibi bir tiretici
olarak Kartonsan, dogaya olan saygisini
Uretim asamasinda mimkin olan en
yiiksek miktarda atik kagit kullanarak
ortaya koymaktadir. Uretiminde %99'a
ulasan oranlarda atik kagit kullanan
Kartonsan, atik sularini en modern
tekniklerle aritarak yeniden kullanmakta,
kendi enerjisini Gretmekte ve tiirbin egzoz
gazini buhar tiretmek icin kullanmaktadir.

Cevre bilinci ylksek bir sirket olan
Kartonsan tim faaliyetlerini Entegre
Yonetim Sistemi kapsaminda
yirtitmektedir.

Gelecek nesillere yasanilir bir diinya
birakmak icin calisan bir sirket

Kartonsan'a gore toplumsal yapinin
strdirilebilirligi gelecek nesillerin refahi
anlaminda kilit 5neme sahiptir. Kartonsan
icinde faaliyet gosterdigi toplumun
gelecegine yatirnm yapan ve en basta
egitim alani olmak Uzere yarattigl katma
degeri genis anlamda tiim paydaslariyla
paylasan bir sirkettir.

Kartonsan basta egitim olmak lzere pek
cok alanda projeler gerceklestirmekte,
6dedigi kurumlar vergisiyle tlkemizin
makroekonomik yapisina katkida
bulunmakta ve Urettiginin bir bolimuni
en genis anlamdaki paydas kitlesiyle
paylasmaktadir.

Hisseleri KARTN sembolii ile [MKB

Ulusal Pazari’nda islem gérmekte olan
Kartonsan'in ana hissedar1 Pak Grubu’dur
(%75,16). 31 Aralik 20117 tarihli bagimsiz
denetime tabi tutulmus konsolide

mali tablolara gére Kartonsan'in aktif
bliyikligi 228 milyon TL (120 milyon
dolar) olmustur. Kartonsan hissesi
hakkindaki ézet bilgiler bu raporun 104.
sayfasinda sunulmustur.

KARTONSAN FAALIYET RAPORU 2011
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Standact gramajlasc: Standact gramajlarc: Standart gramajlarc: Standact gramajlasc:
100, 118, 130, 300, 116, 150, 180, 300, 116, 150, 300, 350, 115, 150, 300, 3$0,

350, 400, 4SO gr/m* 350, 400, 4SO gr/m" 400, 4SO gr/m 400 ve 4SO gr/m?

Uretom dagelome (0/03

%10
EXPRINT O/o s3

NOKMPRINT

%17

LUXTRIPLEX

eleRtriR enerjist Uretim
Rapasitesc
430.000
KLJs/ g
166.000.000
Kws/ g




438.660 m!
foplam tescs alanc

347.137 m’
aGlR atan

9.623 m?
Kapal atan

Uretom dagelome

(%)

Kmi Km1
%O 7 %60 gelitoz
¢ 1.4S1 ton

toplam Uretim
(biv\ l'o»\§
+%4,I Km1

o FRRARERERAT 77 S —
1010 [RNANVANY] 170 350 ton/gim

tastama
Rapasitese
1.650 m*/yu




' [ X} [ X} [ )
Kartonsan i Urimlesrt

Kartonsan LON ylunda Yeni irimi Utkratriplex’c misterilerinin begenisine

Sunmustur.

Kartonsan'in ana iirtinleri geri
doniistiiriilmus kagittan uretilen ve
sektérde “dubleks (GD)" ve “tripleks
(GT)" olarak bilinen kuseli kartonlardir.

Farkli sektorlerde kullanim alanlari
bulan Kartonsan iirtinlerinin, gida
maddeleri ambalajlamasinda kullanim
uygunlugu Tarim ve Koy isleri Bakanligi
tarafindan onaylanmistir.

Kartonsan driinlerinin kuru gidalar ile
dogrudan temas eden ambalajlarda
kullaniminin BfR (Alman Risk
Degerlendirme Enstitiisii) tavsiyelerine
uygunlugu cesitli uluslararasi

analiz kuruluslarinin raporlariyla
belgelenmistir.

Kartonsan 2011 yilinda yeni iirtini
Ultratriplex'i miisterilerinin begenisine
sunmustur. Ultratriplex tiim gidalarla
dogrudan temas edebilme o6zelligi ile
de ayri bir konuma sahiptir.
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Kartonsan iiriin gami ve ozellikleri

Kartonsan triin gami ve ozellikleri asagida
kisaca 6zetlenmistir. Detay bilgi ve giincel
fiyat bilgileri icin lGtfen www.kartonsan.
com.tr'yi ziyaret ediniz

NORMPRINT

Ambalaj islerinde yiiksek performans
gosteren bu Urlin, daha az miirekkeple
parlak bir baski ve iyi bir laklanabilirlik
saglayabilmektedir. Arka yiizii gri olan
Normprint riinleri, Gst ylizeyine son kat
olarak blade kuse uygulamasi yapilmis cok
katli kuseli kartonlardir.

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

EXPRINT

Her turlli ambalaj ve detayli grafik

isleri icin yiiksek performansli, cok katli
kuseli bir karton olan Exprint’in yapisi
itibariyla pliyaj kabiliyeti yiksektir. Daha
az murekkeple parlak bir baski ve iyi bir
laklanabilirlik saglayan bu driinlerin arka
yiizli gri renkte olup, Ust ylzeye son kat
olarak blade kuse uygulamasi yapilmistir.

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

LUXTRIPLEX

Ozel giin kartlari, reklam amacli detayli
grafik baski ve her tiirli ambalaj icin
tercih edilen, arka ylizii beyaz, Ust ylizeye
son kat olarak blade kuse uygulamasi
yapilmis ¢ok katli bir kuseli kartondur.
Yapisi itibariyla pliyaj kabiliyeti yiiksek
olan bu irlin daha az mirekkeple parlak
bir baski ve iyi bir laklanabilirlik 6zelligine
sahiptir.

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

ULTRATRIPLEX

Her iki yiizii yiiksek beyazlik degerlerine
sahip pigment kuseli ve 6zel secilmis eski
kagit harmanli bir kuseli kartondur. Ust
yiizeye son kati blade teknolojisiyle olmak
lizere uygulanan cok katli kuse sayesinde
daha az miirekkeple kaliteli ve hassas
baski elde edilmektedir. Cok yiiksek baski
parlakligi yaninda cok iyi laklanabilirlik
ve detay baskisi alinmaktadir. Yapisi
itibariyla pliyaj kabiliyeti ytiksektir. Alt
yiizey daha beyaz ve tek kat pigment
kuseli oldugundan baski yapilabilir
niteliktedir.

Ozel secilmis eski kagitlardan ve birincil
elyaflardan olugan harman yapisi ve
yiiksek beyazlik degeriyle basta yas ve
kuru gida, ilag ve kozmetik olmak iizere
her turld liks ambalajlarda, reklam

ve tanitim amagli detayli grafik baski
islerinde, defter, kitap kapaklarinda,
kartpostal ve 6zel giin kartlarinin
baskilarinda son derece basari ile
kullanilmaktadir.

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



Kartonsan ve stirdiritebilirti

Kartonsan, Rescte dodal Ragnaliascn etin ve verimli Yonetimi, Galcsantasona
sagladcdc sadllc ve givenli Galesma ortame ile TUrkige'nin Yagam Ratitesinin,
refan seviyesinin YiRselmesine Rateda buunmaktader. 4

+

Ekolojik denge ile ekonomik biiyiimeyi
birlikte ele alan, dogal kaynaklarin etkin
kullanimini saglayarak gelecek kusaklarin
kendi ihtiyaclarini karsilayabilme
yeteneklerini tehlikeye sokmadan
bugiinkii ihtiyaclari karsilayabilen ve uzun
dénemde cevreyi dikkate alan bir kavram
olan siirdiiriilebilir kalkinma, Kartonsan'in
kurumsal hedeflerinin belirlenmesinde
6nemli bir etkiye sahiptir.

Kartonsan, kisitli dogal kaynaklarin
etkin ve verimli ydnetimi, calisanlarina
sagladig saglikli ve giivenli calisma
ortami ile Tlrkiye'nin yasam kalitesinin,
refah seviyesinin yiikselmesine katkida
bulunmaktadir.

Surddrdlebilirlik calismalarinin basinda,
2011 yilinda altyapi calismalari
tamamlanan ve 2012 yilinda
belgelendirme siirecinin tamamlanmasi
hedeflenen FSC-CoC sertifikasyonu
gelmektedir.

Kartonsan, kuseli krome karton
tretiminde kullanmakta oldugu eski kagit
ile bir geri kazanim tesisi misyonunu da
tasimakta olan her yil gerceklestirdigi
yatirimlar ile dogal kaynak tiiketimlerini
azaltmay! hedefleyen bir kurulus olarak
surdurdlebilirlik calismalarina devam
etmektedir.

KARTONSAN FAALIYET RAPORU 2011 5



QeSmisten giniimize Kartonsan

?/;gl??s
i

25. yili, Kartonsan icin
yenilik ve odiillerle

ﬂﬂ:bcb-‘#::{\‘

?? 1986

_ Kartonsan hisseleri
IMKB ulusal pazarinda
islem gérmeye baslar.

W km %
1986
R KM2 hatti faaliyete %
gecti ve Kartonsan'in
liretim kapasitesi
%160 artar. l993 R
KM2'nin
gunlik tretim
kapasitesi; ilave

% yatirimlar ve makine
ﬁ |980 % & Opti?ci)zdalsyonuyla
Kapasitesini her R | tona
? gecen yil artiran ' %

yikselir.

Kartonsan, ikinci
tretim bandi KM2
proje calismalarini
. baslatir.

1009

Basariyla tamamlanan
I97O | projeyle, KM1'in kapasitesi

Kartonsan kuseli kutu %50 oraninda artirilir.
Kartonsan'in toplam tretim

kartonu dretimine
kapasitesi180 bin ton/yila

baslar.

- ulasir.
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motorinle calisabilen
lg turbinle kendi

|993 xll % & elektrigini Gretmeye

Bilgisayar kontrollii
hatlar kurulur.

199¢<
Kartonsan'in gevre \ &

konusundaki duyarlilig,
Kocaeli Sanayi Odasi’'nin
Yesil Baca ve Istanbul
Sanayi Odasi'nin Cevre
Tesvik odiilleriyle
belgelenir.
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Turkive, Kartonsan'in 1970 gdunda iretime gegmesivle

Yerti Ruseli Rartonta tancser. Kartonsan 41 9 sonra bugim
Avrupa’nn besinci bU9R Ureticisi Ronumumdader.
P J

=
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Kurulustan bu yana gecen 41 yilin
Uretim, satis ve ciro rekorlari kirilir.

biyk 6lclide

-
=D SR P hal- S

tamamlanan enerji

santrali, 19,2 MW |

¢:. % kurulu giiciiyle
1010 R
Ihracat yapilan tilke
Santrali'nde, bir Karton_s_an, irettigi A %
enerji fazlasini
[ yaklasimi gercevesinde Paper by
i calismalari baslar.
Kartonsan'in Entegre
Sistemi ve OHSAS 18001 is
-
onaylanarak
%, belgelendirilir.
Kartonsan
aritma tesisindeki
tesisleri faaliyete ﬁ tevsi calismasi
Kartonsan hamur
. ‘ﬂ ) ﬂ hazirlama béliimiinde
calismalarda énemli bir adim
&.‘J Q:: %10 gramaj avantaj
% % artinlir.

ELEKTRIK
elektrik ve buhar
lretmeye
Z 1997 e
sayisi 25'e yikselir. Cevre
turbo-jenerator ve enterkonnekte
Nature ve FSC belgelendirme
.
Yoénetimi Sistemi (ISO
% 9001 Kalite Yonetim Sistemi,
TES\S‘ Saglig ve Giivenligi Yonetim
Sistemi) uygulamalar
& 1001
198s
beyazlatma tesisi devreye I 1009
Uriin yelpazesi,
olarak, geri donusimli
saglayan NP 200'tin
eklenmesiyle

996 N
J. . Tevsi yatirimi G::K
baslar. - K
Kartonsan Enerji v yy \
'@ duyarlilig) ve strdrtilebilir
dogal kaynaklarin desteklenmesi  §
atik 1s1 kazant ilave . %
sisteme satmaya
baslar. calismalarina baslanir.
o 1003
ISO 14001 Cevre Yonetim %
Bureau Veritas tarafindan &
Kartonsan aritma 1 == g
tamamlanir. F 12006
girer. Boylece, cevreye duyarli L
ayni alanda kullanilan ~ §
diger kartonlara gére
kagrt kullanim orani g
genisler.

A
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Lakamlaria Kartonsan

Basteca Qostergeler
(bin L) 1010 101
Toplam net satcslar 164.947 100.884
Toplam thracat 49.149 48.951
Toplam aktifter 193.144 118.637
Net Rar 16.386 35.909
Hisse bagona Rir (Ronsotide / 1 TL nominal bedelti hisse iCin) 1010 101
Adi hisse senedi saniplerine 6,1919% 13,01687
mtigazie (A grubu) hisse senedi saniplesine 6,19198 13,01687

Temel Rasyolar

Likidite orantare 1010 101
Cari oran 4, 7S .89
Asit test oranc 313 399
NaRit oran 1,01 1,7
Karll R orantarc 1010 101
Vergi sncesi Rar / net satusiar 1% 11%
Net Rar / szagnakiar 10% 18%
Finansal Yape orantarc 1010 101
Toplam borclar / 6zkagnakiar 1S% 14%
Kesa vadeli borGlar / 6a gnaliilar 12% %
Uzun vadeli YorGlar / 62kagnaliar 3% 1%

toplam aktifier
(witgon LY
+%18

8 KARTONSAN FAALIYET RAPORU 2011



10N Yo veriterine gore Kartonsan Turiyge Ruseli
Rarton pazarcda 538 pazar payna sahiptis. Mracaton
Kartonsan'on toplam satcslarcdali paYc cse agne donemde

%19 lmustur.
Avrupa’da besinci

J'"""‘\

basarde

;
;O

N
!
5

toplam hracat
(mitgon TL)
%‘0,6

Yurtgl satustar satcglarcn dagulome satcglarcn dagome

@ g (%) (%) E
O/O'3 Luxprint ‘-\
) %14
(697,;#”« :omprly\(* _— - gx.prb\!' :omrf'u\*
& O / %47 98, %49 yaY %ss

YurtGe satustar
(mitgon 7L
+%631

e ———
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Yonetim Kurtw Baskan'non mesa )

Avrupa'nin 5. bllyiik kuseli karton Ureticisi
olan Kartonsan’in triinleri Avrasya’'nin
genis cografyasina yayilmis bir misteri
kitlesine ulasmaktadir. Diger taraftan
Sirketimiz %38'lik pazar payi ile lideri
oldugu ulusal pazarinda kuseli kartonlarini
glinliik yasamin farkli anlarinda
milyonlarca insanimizin kullanimina
sunmaktadir. Yaygin misteri ve blyik
nihai kullanici kitlemiz, glicli tretim
yetkinligimizle birlesen ve stirdirilebilir
basarimizi destekleyen ¢ok degerli bir
unsurdur.

2011 yilinda toplam briit Gretimimiz
177.003 ton olurken, satislarimiz 160
bin ton mertebelerine ulasmis, toplam
ciromuz ise 201 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Vergi 6ncesi karimizin
45,091,930 TL oldugu 2011 yili igin hisse
basina temetti 6nerimiz 2,02 TL'dir.
Memnuniyetle ifade etmek isterim ki
6dedigimiz temettii 2010 yilina oranla
%225 artis kaydetmistir. Diinyanin
kiiresel finansal kriz ile miicadele ettigi
bir stirecte kaydettigimiz bu basari,
paydaslarimizin degerli ve strekli destegi
ile ortaya ¢ikmistir.
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Kiiresel krizin Ggtinct yili geride kalirken
gelismis ve gelismekte olan ekonomiler
blylime ve enflasyon alanlarindaki
ayrismalarini stirdirmektedirler. 2012
icin temel senaryo, Kuzey Amerika

ve Avrupa'nin yil boyunca zayif bir
bliylime gosterecegine isaret etmektedir.
Gelismekte olan ekonomilerin
yavaslamadan kaginamayacaklari

bu sirecte, Cin ve Brezilya gibi kriz
konjonktiriinde dahi giiclii biiyime
sergileyen dlkelerin de blyiime hizlarinin
bir miktar azalacagina dair sinyaller
gelmeye baslamistir. Avrupa, tarihinin
en 6nemli borg krizi ile miicadele
ederken, diinya ¢apinda para ve sermaye
piyasalarina kaygan bir zemin hakimdir.
Kiresel olcekte risk istahi azalmis;
sarsilmaz olarak bilinen finans kalelerinin
hemen tamami sikintiya dlismis
bulunmaktadir.

Boylesi bir ortamda dengeli, saglikli

ve riske duyarli bir is portféyiine sahip
olmak blyiik nem tasimaktadir.
Raporumuzun ilerleyen sayfalarinda
degerlendirmelerinize sundugumuz
mali ve operasyonel géstergelerimizin
tamami, Kartonsan'in saglikli bir sekilde
blylimekte oldugunu ve dissal soklara
dayanikliligini stirekli artirdigini ortaya
koymaktadr.

Olgegin rekabet giiciinii belirledigi
endistrimiz bir agir sanayi koludur ve
blyk yatirnmlar gerektirmektedir. Bu
durum sektoériimize girisi dogal olarak
kisitlamakta ve zorlastirmaktadir.

41 yil nce girisimci bir ruhla ve

uzun vadeli bir bakis acisiyla kurulan
Kartonsan, tlkemizde 6zel kesim kuseli
karton dretiminin temellerini atmis ve
41 yildir sektoriin dogal liderligini ve
oncilugt tstlenmis bir sirkettir. Bugiin
Avrupa 6lceginde ulastigimiz 5.’lik
konumu bu anlamda ¢ok degerli bir
referans noktasidir. Kartonsan énimiizde
stirecte en yeni teknolojileri Gretim
hatlarinda i¢sellestirmeye ve piyasadaki
lider konumunu pekistirmeye kararlidir.
Avrupa'da ilk ti¢ arasina girmek olarak
belirledigimiz kurumsal hedefimiz,
glinimiz piyasa konjonkttriinde bir nebze
agresif algilansa da, Kartonsan gibi giicli
bir sirket icin ulasilmasi mimkdin bir
hedeftir.



Kartonsan onimiizde siireGte en Yeni telnolojileri Uretim hatlarinda
(Geellestirmeye ve pryasadali Lider Ronumuny peRistirmeye Rarartedoer.

isimizi en yiiksek standartlarda icra
etmeye ve lyesi oldugumuz topluma
katkida bulunmaya odakliyiz. istihdam
yaratmanin ve katma deger tretmenin
Otesinde, Urlinlerimizin cevre dostu
ozelliklerini daha fazla gelistirmek

adina yatinmlar yapiyor, calismalar
yiritlyoruz. Gerek Kartonsan
blinyesindeki Ar-Ge’miz gerekse Universite
ve diger kurumlarla olan isbirliklerimiz
kapsaminda yenilikciligi destekliyor,
isimizi daha etkin ve daha verimli bir
seviyeye ulastirmak icin calistyoruz. insan
kaynagimiza yonelik sistematik teknik
egitimlerimiz calisanlarimizin yetkinlik,
bilgi ve becerilerine katkida bulunmakta;
Uretim alanindaki miikemmeliyetimizi
gelistirmemize imkan sunmaktadir.

Tirkiye ekonomisi ve paydaslarimiz igin
deger Ureten Kartonsan sorumluluk sahibi
bir kurumsal vatandas olarak Urettigi
katma degerin bir bolimuini topluma
sunmaktadir. Bu cercevede, en basta
¢agdas bir toplumun sirdirilebilirligi igin
hayati 6nem tasidigina inandigimiz egitim
olmak tzere farkli alanlardaki calismalara
destek veriyor ve kaynak aktariyoruz.

Fabrikamizin yer aldig Kocaeli'de

egitim alanindaki calismalarimiza 2011
yilinda devam etmis bulunuyoruz.
Basiskele Mevkii'nde insasini
Ustlendigimiz ilkdgretim okulu binasi
tamamlandiginda 16 derslikte yaklasik
olarak 500 dgrencimize egitim ve
6gretim imkani sunacaktir. Diger taraftan
1988 yilindan bu yana araliksiz olarak
kaynak aktardigimiz ve ihtiyaclarinin
karsilanmasinda gérev aldigimiz Kullar
Koyii'ndeki Kartonsan ilkégretim Okulu’na
katkimiz 2011 yilinda da devam etmistir.

Cevreye son derece duyarli faaliyet
gosterilmesi gereken bir sektoriin
tyesiyiz ve bu konudaki duyarlilig|

gliclii bir sekilde paylasiyoruz. Sirketimiz
bu kapsamda ambalaj atiklarinin geri
kazanimi ile atik kagit geri kazanimi /
toplanmasi organizasyonlarina gondilli
destek vermektedir. Cevre alanindaki
duyarliligimizi ortaya koyan bir diger
calisma Sirketimiz biinyesinde ylriitmekte
oldugumuz Paper by Nature ve FSC-CoC
sertifikasyon calismalaridir.

+

Kartonsan diinyadaki orman kaynaklarinin
dogru sekilde idare edilmesini saglamak
ana hedefiyle gelistirilmis bulunan CoC
sertifikasyonu kapsaminda alt yapi ve

6n denetim ¢alismalarini 2011 yilinda
basariyla tamamlamis bulunmaktadir.

2011 yiinin zorluklar arz eden piyasa
kosullarinda Kartonsan'i en dogru sekilde
sevk ve idare etmemizde profesyonel
kilavuzluklariyla 6nemli roller Gistlenen
Yénetim Kurulu Uyelerimize stikranlarimi
sunmak isterim. Her birinin temsil ettigi
farkli mesleki ve akademik yetkinlikler
bir araya gelerek Kartonsan'in kurumsal
stratejisini en dogru bir bigcimde
tasarlamamizi olanakli kilmistir.

Yonetim Kurulumuzca belirlenen kurumsal
stratejilerin en dogru ve en etkin bir
bicimde hayata gecirilmesinde kilit rolleri
bulunan Genel Midiriimiiz basta olmak
lizere Ust yonetim ekibimizin degerli
tyelerine ve giinlik performanslari ile
Uretim-ticaret déngiimiizi mikemmel

bir sekilde isleterek deger treten tim
calisanlarimiza bu vesileyle tesekkiir
etmek isterim. Raporumuzda sundugumuz
2011 yili performans gostergelerimiz,
organizasyonumuzun gesitli seviyelerinde
gorevler Gstlenmis bulunan 437 Kartonsan
calisaninin 6zverili mesailerinin acik bir
gostergesidir.
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Yonetim Kuruv ‘BQM'N»\ mesa )

KoRLY Rurumsal Rimlidimiz, Ustim Uretim giicimiz, saglllic mali yapomez,
YUk seR Ratite standartlaromcz, topluma ve Gevreye Rarse Sorumlntugumuz, etk i
uRelerine bagldcgdomez baslca §ig odalklarimezder.

Sirketimizin uzun vadeli gelecegine Glvenlerini, 41 yildan bu yana Kartonsan
yatirimlarimiz devam etmektedir. markasina atfeden tim paydaslarimiza
Avrupa'nin ilk ti¢li arasinda yer alma Yénetim Kurulumuz ve sahsim adina
hedefimizin ¢ok ¢alismamizi gerektirdigini tesekkir eder, saygilarimi sunarim.
biliyoruz.

islerini tutkuyla yapan yetkinlik
Ulusal piyasamizdaki degismez seviyeleri yiiksek insanlar bir araya
liderligimizi, Avrupa ve cevre ilkeler gelerek biiyiik ve lider sirketleri insa
pazarindaki giiclii varligimizla ederler ve strdiirirler. Kartonsan bu
dengelemeyi dngoren stratejimiz, sansli sirketlerden biridir ve deger
kurumsal gli¢ odaklarimizin tizerinde Uiretmeyi siirdiirecektir.

yiikselmemize ve sirekli olarak deger
tretmemize olanak tanimaya devam
edecektir.

/

Kokli kurumsal kimligimiz, Gstlin Gretim

glicimiz, saglikli mali yapimiz, ylksek

kalite standartlarimiz, topluma ve gevreye /
karsi sorumlulugumuz, etik is ilkelerine

bagliligimiz piyasanin arz ettigi kosullar

her ne olursa olsun Kartonsan'in tarihine Sinan Ercan Gilgur

basarilarla dolu yeni sayfalar eklememizde  Yoénetim Kurulu Baskani
rol oynayacak gii¢ odaklarimizdir.
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Yonetim Kuruw ve DenetGiter

YONETIM KURULU

Sinan Ercan Giilcur
Asli Balkir

Prof. Dr. Unal Bozkurt
Babiir Gokcek
Mehmet imregiin
Mehmet Talu Uray
Siileyman Kaya

Haluk iber

DENETCILER

Hakan Hasan Ari

Erdal Calikoglu

Yonetim Kurulu Baskani

Yonetim Kurulu Baskan Yardimecisi

Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi

Yénetim Kurulu Uyesi

Yénetim Kurulu Uyesi

Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Miidiir

Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Midiir Yardimaisi

Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Miidiir Yardimcisi
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Genel MUdir'in dedertendirmest

Degerli is ortaklarimiz, sevgili mesai
arkadaslarim,

Ulkemizin giiclii ekonomik biiyiime
performansini siirdiirdiigi 2011 yili
Kartonsan acisindan basarilarla dolu bir
faaliyet donemi olmustur. Kartonsan
tiretimini, is hacmini, ihracatini

ve istihdamuni istikrarli bir sekilde
gelistirmeyi basarmis; basta yatirimcisi
olmak iizere tiim paydaslari icin katma
deger yaratmistir.

Kuseli karton sektoriint etkileyen
kiiresel megatrendleri dikkatlice izleyen
ve stratejisini proaktif bir yaklasimla
glincelleyen Kartonsan, glicli mali yapisi
ve yiiksek operasyonel verimliligiyle bir
kez daha karli bir faaliyet yilini geride
birakmistir.

Briit Gretimin 177.003 ton olarak
gerceklestigi 2011 yilinda Kartonsan
pazar payini korumustur. Avrupa’nin
5'inci blyk kuseli karton Ureticisi olan
Sirketimiz, Turkiye'de kuseli karton
sektoriindeki liderligini acik fark ile devam
ettirmektedir.

2011 yili satiglarimiz 160 bin ton
mertebelerine ulasmis bulunmaktadir.
Toplam ciromuz ise 201 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Briit kar marjimiz %23
olurken, konsolide net karimiz 36,9 milyon
TL olmustur. Geride biraktigimiz yil 6z
kaynak karliigimiz %18, aktif karliligimiz
%16 ve 1 TL nominal bedelli hisse basina
konsolide karimiz ise 13,03 TL olarak
gerceklesmistir.

14 KARTONSAN FAALIYET RAPORU 2011

2011 yilinda da oncelikli hedefimiz
verimlilik, etkinlik ve karlilik olmustur. Bu
dogrultuda Kartonsan retim kapasitesini
en yiksek verimle kullanmaya odaklanmig
ve basarili sonuglar elde etmeyi
strdirmastar.

Uretim duruslarini en aza indiren ve
misteri memnuniyetini her seyin lzerinde
gozeten Kartonsan, 2011 boyunca yurt
icinde ve disinda misterilerinin talebine
eksiksiz cevap vermistir. Kiiresel krizin
tictinct yili geride kalirken Kartonsan
ic-dis pazar karmasini ideal bir noktada
dengelemeye odaklanan; giicli satis
yapilanmasi ile talep kosullarina verimli
ve etkin bir sekilde cevap veren sirket
kimligini pekistirmistir.

Kartonsan, misteriye hizmet, pazarlamada
etkinlik ve operasyonel verimlilik
eksenlerinde sadece sektoriinin degil
tlkemizin de 6rnek sanayi kuruluslarindan
biridir.

Bu 6zelliklerimiz insan kaynagimizin
yetkinlikleriyle birleserek 2011 yilinda

da giiclu ve istikrarli performansimizi
stirdlirmemizde ve yukarida dzetledigimiz
finansal ve operasyonel neticelere
ulasmamizda biyik rol oynamistir.

Kartonsan iiriinleri 17 iilkede

Kartonsan 2011°de Gretiminin %18'ini
ihrag etmistir. Yil sonu itibariyla
ihracatimiz 21,8 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Kartonsan, 2011 yilinda
ic piyasa musterilerinin yiikselen talebini
eksiksiz karsilayabilmek adina yurt disi
satislarini gorece azaltma stratejisi
izlemistir.

Kiresel krizin etkisinde kalmaya devam
eden ve zorluklarla bogusan diinya
ekonomisinin genel gériinimi dikkate
alindiginda ihracat alaninda son 3 yilda
kaydettigimiz performans kayda degerdir.

ihracat tonajimiz 2011 yilinda 30,2 bin
ton olarak gerceklesmis; Griinlerimizi
sattigimiz llke sayisi 17 olmustur.

Ozellikle Akdeniz ve Karadeniz
havzalarinda yer alan Ulkelerde ticari
varligimizi gelistirmeyi 6ngoren pazarlama
stratejimiz kapsaminda, 2011 yilinda
Rusya'ya satislarimiz artis gosterirken,
irinlerimiz Suriye ve Israil’e satilmis;
uluslararasi iligkilerimiz yogunlastirmistir.

Avrupa ile Akdeniz ve Karadeniz
havzalarina olan yakinligimiz Kartonsan'i
rekabet ve lojistik imkanlar giiglii yliksek
bir Uretici olarak konumlandirmaktadir.
Hedefimiz, 2012 ve sonrasinda Tirkiye'ye
komsu bolgelerde kuseli karton arzinda
yasanmasini bekledigimiz degisime paralel
olarak, Kartonsan markasinin daha ¢ok
sayida tilketicinin glinlik yasaminda yer
almasini saglamaktir.

Yurt ici piyasa kosullarina tam uyum

Tirkiye demografik 6zellikleri ve istikrarli
ekonomik bilylimesi ile cok sayida sektor
icin kisa ve orta vadede oldugu kadar
uzun vadede de biiyiime olanaklari
sunmaktadir. Kuseli karton sektorii bu
alanlardan biri olup, ambalajlanmis
tiketim mallar agisindan Turkiye cok
buyik ve hizla blylyen bir pazari isaret
etmektedir.



1010 ydunda devreye aldcgomz KMI gatcromomez bizi Avrupa dgeginde besinci
sraya tagomester. Bir sonrali nedefimiz 101S gdonn sonma Radar Avrupa'non

3. by Ureticisi unvanne elde etmeltis.

Sirdurilebilir bliyime performansi ile
g6z dolduran Tirkiye'de kuseli karton
tliketimi hizla artmaktadir. CEPI — Avrupa
Kagit Sanayi Konfederasyonu'nun
yayinladigi verilere gore, lilkemizde 2010
yilinda 329,7 bin ton olarak gerceklesen
kuseli karton tiiketimi 2011 yilinin ilk
ceyreginde %20, ikinci ceyreginde ise
%711 oraninda artmis; t¢lincl ceyrek
itibariyla 250 bin ton mertebelerine
erismistir.

Ulkemiz, istikrarli bir artis kaydetmekte
olan kuseli karton tiiketimiyle Avrupa
tlkelerinin cogundan ayrismaktadir.

Fiyat cephesinde 2011 yili farkli digsal
faktorlerin etkisinde gelisen degiskenlikler
arz etmistir. Kuseli karton piyasasinda
yilin ilk ceyreginde artan talebe

paralel olarak yasanan fiyat artislari
yilin devaminda yerini yatay bir seyre
birakmustir. Yilin Giclincli ceyregine
gelindiginde ise, Avrupa borg krizinin
baskisi ile ylkselen déviz kurlari kuseli
karton fiyatlarinin az da olsa artmasina
yol agmustir.

Kartonsan, yil boyunca degiskenlik

arz eden piyasa kosullarini dogru ve
hizli okuyarak tretimini en seri sekilde
tliketim ile bulusturmus; misteri talep
ve beklentilerini glicld Griin gami ile
karsilamistir. Uriinlerimiz bazinda
baktigimizda 2011 yilinin en énemli
gelismelerinden biri yurt icinde GC tipi
kuseli kartonlarda yasanan fiyat artislari
ve tedarik sikintisi karsisinda Luxtriplex
Urtinimizan satislarinda gorilen artis
olmustur. Piyasadaki talep kosullarina
paralel olarak satis hacimleri bllyiiyen
diger trlnlerimiz laminasyonda kullanilan
kuseli kartonlarimizdir.

+
+

Sirketimiz, 2011 yilinda GC tipi kartonlara
alternatif olmasi amaciyla gelistirdigi
yeni Urind Ultratriplex'in satislarina
baslamistir. Ultratriplex'in énemli bir
ozelligi AB lkelerinde gidayla direkt
temas agisindan aranan yeni saglik
normlarina tam anlamiyla uyumudur.
Bu yeni Grtinimiiz artirilan 6n ve arka
yiiz beyazlig ve segilmis eski kagitlardan
olusan harman yapisiyla hem saglik
hem de gorsel albeni konularinda
msterilerimize yeni bir secenek
sunmaktadir.

Ggld Griin gamimiz misterilerimizin
stirekli birinci tercihi olmay
stirdirmektedir. Hizmet glicimiiz,

mali yapimizin saglamlig), yenilikgi
yaklasimimiz ve etik degerlere tam
anlamiyla bagliigimiz Kartonsan
markasina olan ilgiyi daha da giiclu kilan
unsurlar olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Hedefimiz Avrupa’nin ilk 3 iireticisi
arasinda yer almaktir.

Uzun soluklu stratejik planimiz
kapsaminda yolumuza kararlilikla devam
ediyoruz. 2010 yilinda devreye aldigimiz
KM1 yatirimimiz bizi Avrupa élceginde
besinci siraya tasimistir. Bir sonraki
hedefimiz 2015 yilinin sonuna kadar
Avrupa’nin 3. biyik dreticisi unvanini
elde etmektir.

Hedefimiz dogrultusunda bizi bélgemizin
iddiali Ureticilerinden biri konumuna
tastyacak biiyiime alternatifleri izerinde
calismalarimizi strdiriyoruz. Bu
kapsamda kapasitemizi 250 bin ton/

yil mertebesine yaklastirma gayreti
icindeyiz. Buna karsin, hissedarlarimizin
stirekli destegij, Kartonsan'in ilk kuruldugu
yillardaki cesaret ve azim atmosferini bize
yeniden sunmakta ve ileriye kararlilikla
bakmamiza imkan tanimaktadir.

Kartonsan, ekonomik konjonktirlerden
bagimsiz hareket etme giicline sahip ve
her tiirlii piyasa ortaminda deger tretme
glicline sahiptir. Bu niteligimiz, Avrupa
siralamasinda ¢ok daha yukarilara ¢cikma
miicadelemizde bize ihtiyacimiz olan
enerjiyi saglayacaktir.

2011 yihinda 5,9 milyon TL'lik yatinnm
harcamasi gerceklestirmis bulunuyoruz.

Stratejik yatinim planimiz kapsaminda yer
alan ve tretim sureclerinin gerektirdigi
olagan yatirim calismalarina 2011

yilinda devam etmis bulunuyoruz. Bu
dogrultuda yil icinde gerceklestirdigimiz
yatirim miktari 5,9 milyon TL'ye ulasmis
bulunmaktadir.

Toplam ciromuzdan %3'liik bir pay

alan 2011 yili yatinm calismalarimiz
zamaninda ve belirlenen biitcede
tamamlanmistir. Hayata gecirdigimiz
calismalar Kartonsan acisindan her tiirld
kaynakta tasarruf, verimlilik ve tretim
kalitesinde artis anlamini tasimakta ve
paydaslarimiz igin drettigimiz toplam
degere katkida bulunmaktadir.

Kartonsan sirekliligi saglayabilmenin tek
yolunun kaynaklarin rasyonel ve verimli
kullanimindan gegtigine inanmaktadir.
Bu dogrultuda altyapisini surekli olarak
gelistiren ve iyilestiren Kartonsan,
uretim faaliyetlerinde hammadde

ve enerji konusundaki yaklasimiyla

da farklilasmakta ve 6rnek projeler
gerceklestirmektedir.
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Genel MUdinr'in degdertendinmesi

Kartonsan, gasanabilir bir dimyancn, Gevre ve iRlim dedisikiige Ronvsnda
atdacal sorumlu adcmlar ve LanL:]MvL{"LerLe mimin olduguna inanmaltader.

Cevre duyarliligi ve siirdiiriilebilirlik
yaklasimimiz cercevesinde

iklim degisikligi ve farkli boyutlardaki
cevre sorunlari insanligin gelecegini ciddi
olarak tehdit eden en énemli konulardir.
Kartonsan, sorumluluk sahibi bir dretici
bilinciyle, bu konulari 2003 yilindan
itibaren Uretim stireclerine entegre
etmeye baslamistir. Bugilin ulastigimiz
kurumsal biling, kapasite ve siirdiirilebilir
Uretim seviyemiz ile sadece Tiirkiye'de
degil bolgemizde de 6rnek bir sirket
konumundayiz.

Kartonsan, kirresel iklim degisikligini
6nlenmeye ve cevre sorunlarinin ¢ézmeye
yonelik cabalara katkisinin en biyiik
kismini Gretim déngiist kapsaminda
ortaya koymaktadir. Uretiminin biyiik
bir kisminda %99'a ulasan oranda atik
kagit kullanan Sirketimiz, atik sularini
en modern tekniklerle aritarak yeniden
kullanmakta; kendi enerjisini Gretmekte
ve tirbin egzoz gazindan buhar elde
etmektedir.

Yasanabilir bir diinyanin, gevre ve iklim
degisikligi konusunda atilacak sorumlu
adimlar ve inisiyatiflerle miimkiin
olduguna inanan Kartonsan, dniimiizdeki
yillarda bu alandaki ¢alismalarini daha
da yogunlastirmay: ve kiiresel 6lcekte
kiyaslanabilir seviyelere tasimayi
hedeflemektedir.

Bu kapsamda, uluslararasi inisiyatifleri
artan oranda destekleyecek ve daha aktif
roller Ustlenecegiz. Calismalarina 2010
yilinda basladigimiz Paper by Nature ve
FSC — CoC (Forest Stewardship Council
— Chain of Custody) belgelendirme
calismalarimizi 2012’de tamamlamayi
hedefliyoruz.
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Yumusak bir inis bekledigimiz 2012
yilinda...

Paydaslarimizin kesintisiz destegi bizi uzun
vadede basariya tasiyacak; dzglivenimizi
ve glicimizl en dogru ve en lretken

2011 yilinda derinlesen Avrupa borg krizi sekilde kullanmamizi saglayacaktir.

ile yeni bir asamaya ulasmis bulunan
kiiresel ekonomik gelismeler, Tirkiye
icin 2012 yili ana makroekonomik
senaryosunu yumusak bir inis streci
olarak belirlemektedir. Basta Avrupa
olmak lzere gelismis diinyanin sikintilari
devam edecektir.

Kartonsan'in basarisina katkida bulunan
herkese en icten tesekkirlerimi ve
saygilarimi sunarim.

Tirkiye ekonomisinin, 2012 yilinda,

hiz azaltarak bliylime performansini

stirdlirecegine inaniyoruz. Yilin ilk s
ceyregi, gectigimiz yilin ikinci yarisinda Mehmet Talu Uray
kiiresel ekonomide yasanan zorluklarin Genel Midiir
gecikmeli etkisinde gegerken, takip eden

ceyreklerde i¢ talep yeniden canlanarak

ekonomik faaliyetin hiz kazanmasinda

rol oynayacaktir. Bu sirecte, kuseli

karton pazarinin kiiresel trendlerden,

kurlardaki ve hammadde fiyatlarindaki

oynamalardan etkilenebilecegini ancak

genel canliigini ve karliligini koruyacagini

dngoruyoruz.

Kartonsan piyasa taleplerini dogru
algilama, degerlendirme ve karsilama
yetkinligiyle piyasa ve Uretim risklerini
dogru ydnetmeye ve katma deger
Uretmeye devam edecektir. Bu siiregte
ekibimizin tamaminca benimsenmis
seffaflik, hesap verebilirlik, topluma ve
cevreye karsi sorumluluk, dogruluk ve
adalet ilkeleri, kokli ve yerlesik kurum
kalttrimizin kuvvetli yansimalari
olarak tiim eylem ve uygulamalarimizda
kilavuzumuz olmay: siirdiirecektir.



Yonetim

Mehmet Talu Uray
Siileyman Kaya
Haluk iber

Biilent Koru

Atiye S. Poyrazoglu
R. Kemal Ozkirim
Umit Ozkan

Yalcin Ozel

ilker Bodur

Genel Mudir

Genel Midir Yardimcisi
Genel Mudur Yardimcisi
Mali isler Miidiirii
Satinalma Muduri
Pazarlama Mudiirt

Uretim Mudiiri

Uretim Hizmetleri Muidiiri
insan Kaynaklari ve Kalite Sistemleri Miidiirii

Teknik Hizmetler Midiirt
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Dimya ve Turkiye ekonomisi, sekidrel geligmeler

Kiresel finansal sistem, dimgann UG temel elonomi blodunda son Ydlarda
vyguamaya Royulan gevsetict para ve maliye politialascyla bas edebilecel gict

gosterememester. 4
e

Diinya ekonomisi farkli ydonde gelisen

iki dinamigin ¢catismasina taniklik
etmektedir. Bunlardan birincisi, yil
basindan bu yana gelismis ekonomilerin
toparlanma hizinda gériilen yavaslama
olurken ikincisi 6zellikle Agustos ayindan
itibaren glindemde &n plana ¢ikan kamu
maliyesindeki kotllesme ve finansal
belirsizliktir.

Kamu kesimi krizin ana aktorii oldu.

Megatrendlere paralel olarak gelisen
kiiresel kriz 2011 yilinda 3. yilini
tamamlarken, kapsami ve etkisi
bakimindan yeni bir noktaya gelmis
bulunmaktadir. Krizin bagladigi 2009
yilinda, sorunun ortaya ¢iktig| finansal
ve reel kesimleri destekler konumda
bulunan kamu kesimi tigtincti yilda krizin
ana aktorl haline gelmistir. Bu gelismeye
bagli olarak, ulke riski kavrami da diinya
piyasalarinda biyik 6nem kazanmistir.

Kiiresel finansal sistem, diinyanin (¢
temel ekonomi blogunda son yillarda
uygulamaya koyulan gevsetici para ve
maliye politikalariyla bas edebilecek
glicli gosterememistir. Bu slirecte,
kirlganliklar arz eden Euro bolgesi
yapisal sorunlarindan kaynaklanan agir
baskilar ile karsi karsiya kalmistir. Basta
Yunanistan olmak lizere AB'ye liye bazi
tilkelere saglanan destekler ve alinan
tedbirler piyasalarda olusan olumsuz
algiyr degistirmemis; problem yasayan
ekonomilerin mali yapilarindaki bozulma
2011 yilinin son geyregine girildiginde
giderek derinlesmistir.

Hizla yiikselen tilke risklerine bagli olarak
problemli dilkelerin tahvillerinde asiri
deger kayiplari yasanmis; bu durum, ilgili
varliklari portfoylerinde tasiyan biyiik
bankalarin yeni sorunlu alacaklarla karsi
karsiya kalmalarina neden olmustur. Bu
durum Avrupa bankacilik sektoriinii de
olumsuz yonde etkilemeye baslamistir.

Kiiresel finans piyasalarinin entegre yapisi
sorunun hizli bir bicimde yayilmasina
neden olurken, global risk istahi da 6nemli
oranda dusmdstir. Uluslararasi fon
akimlarinda goriilen daralma sonucunda
bir kisim gelismis tilkede merkez bankalari
para politikalarinda degisiklige gitmis,
bankalarin bor¢lanma maliyetlerini
distirmek ve likidite sikintilarini
giderebilmek amaciyla fon saglamaya
yonelik tedbirler almislardir.

Avrupa Merkez Bankasi gerek sorunlu
tlkelerin bor¢lanma maliyetlerini
diisirmek gerekse bankalarin likidite
sikintisini giderebilmek amaciyla bono
alimlarini hizlandirmistir. Banka ayni
paralelde sisteme sagladig| fonlama
imkanlarini da artirmistir. ABD cephesinde
ise FED, uzun vadeli faiz oranlarini asag|
cekerek bankalarin fonlama maliyetini
azaltmak ve likiditeyi artirmak amaciyla
bilancosunda yer alan kisa vadeli
kagitlar yerine uzun vadeli kagit alimina
baslamistir. IMF ise 21 Kasim 2011'de
sorun yasayan Ulkelere daha etkin ve
acil kaynak saglamak adina, kullandig
araclarin esnekligini ve kapsamini
artiracak bazi énlemler ilan etmistir.

AB borg krizi

Yunanistan'in kronik borg probleminin
ciddiyetinin ve Euro bolgesindeki
bankalarin potansiyel kayiplarinin net
olarak algilanmasi 2 yillik bir streyi
gerektirmistir. AB’nin yasa koyuculari,
Euro Bolgesi borg krizi ile basa ¢ikmak
icin elle tutulur dnlemler gelistirmis; 22,
23 ve 27 Ekim'de yapilan Briksel zirve
toplantilari sonunda devlet borglar
acmaz karsisinda gegici rahatlama
saglayacak onlemler agiklanmistir.

Aciklanan bes maddelik plan esas

olarak finansal piyasalarda olusan
zorluklarin azaltilmasini ve giivenin tekrar
saglanilmasini hedeflemektedir. Plana
gore birlik blinyesindeki bankalarin, sahip
olduklari Yunan Hikiimet bonolarindaki
kayiplarin %50'sini tistlenmesi
Ongorilmustdr.

Bu gelisme bircok Avrupa bankasi

icin 6nemli sermaye sorunlari ortaya
koyacaktir. Kayiplar karsisinda
bankalarin sermaye yapilarinin yeniden
sekillendirilmesine karar verilmis,

bu kapsamda ihtiyag¢ duyulacak

fon miktarinin ise 106 milyar Euro
mertebelerinde olacagl hesaplanmistir.
AB, bankalarin 2012 ortasina kadar
sermaye yeterlilik oranlarini %9’a
yikseltilmelerini talep etmistir. Alinan
bu ve benzeri 6nlemler, Euro Bolgesi
tlkelerinin biyiik kamu borg stokunun
altinda yatan sorunlarina gare olmaktan
uzaktir. Kansiz ekonomik biyiime, vergi
gelirlerinin beklenenden ¢ok daha diisiik
olmasina yol agarken, kamu sektori
aciklar biitcede planlanandan ¢ok daha
yiiksek gerceklesmektedir.

Avrupa hikiimetleri borg seviyelerini
distirmek ve kamu aciklarini azaltmak
icin sert kemer sikma politikalari
uygulamaktadirlar. Kanun yapicilara
zaman kazandiran ve lzerlerindeki
baskilari gecici olarak azaltan son
6nlemlere ragmen borg yiiki sorununun
italya, ispanya ya da Fransa gibi biiyiik
ekonomilere yayilmasi giicli bir olasilik
olarak degerlendirilmektedir.

2017'in son geyreginde alinan énlemlerin
1siginda 2012 yilinda Avrupa’da
durgunlugun hakim olacag| tahmin
edilmektedir.
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2012 yilinin ilk yarnisinda ABD
ekonomisinde yavaslama
beklenmektedir.

Avrupa borg krizi, tliketici ve is
diinyasinin glivenine darbe indirirken
ABD’nin ekonomik blyimesinin
yavaslamasina neden olmaktadir. Hane
halki gelirindeki zayf bliyimenin de
etkisiyle ABD ekonomisinin 2011 yilinin
dordiincl ceyregi ile 2012 yilinin ikinci
ceyregi arasinda %1 mertebelerinde
blyyebilecegi tahmin edilmektedir.

Avrupa kaynakli olumsuz etkinin 2012'nin
ilerleyen aylarinda azalmasi muhtemel
olmakla beraber ABD biitce politikasinin
daraltici etkilerinin giderek daha fazla
ortaya ¢ikmasi diger yiiksek olasiliktir.
ABD Kongresi'nden ¢ikacak kararlarin
yoniini énceden tahmin etmek ¢ok
zordur. Baskan Obama'nin ekonomiyi
canlandirma yanlisi biitge planinin biyik
bir bélimiiniin Kongre tarafindan kabul
edilmesi halinde, maliye politikasinin
blylime tizerindeki olumsuz etkisi gérece
sinirli kalacaktir.

Kongre'de karar verme siirecinde ortaya
cikabilecek siyasi gerginlikler ve/veya
Avrupa'da kriz kosullarinin derinlesmesi
ABD ekonomisinin kolayca ve yenide
durgunluk igine sriiklenmesine neden
olacaktir.

Kiiresel ekonomideki belirsizlik
ortaminin 2012'de de devam edecegi
ongoriilmektedir.

Kiresel olcekteki belirsizliklerin 2012
yilinda devam etmesi, diinyanin farkli
ekonomik bloklarinda yasanmakta olan
sorunlarin finansal sistem Gzerindeki
etkilerinin artmasina neden olabilecek
ciddi bir risk unsurudur.

Bu slrecte, ana bulasma kanallarinin
tespiti ve yakindan izlenmesi bliyiik dnem
tasiyacaktir. Gelismis Ulkelerin biylime
oranlarinda goriilen diss, gelismekte
olan tlkelere ticaret ve sermaye kanallari
ile yansimaktadir. Gelismis tlkelerin kamu
finansmanlarindaki bozulma ve para
arzindaki artis, gelismekte olan Ulkelere
yonelik sermaye akimlarindaki degiskenligi
ve dalgalanmay artirmaktadir. IMF,

Eylil 2011'de yayinladigi son raporunda
diinya ekonomisindeki gelismenin
yavaslayacagini ve 2012 yili bliylimesinin
%4 seviyelerinde gerceklesecegini tahmin
etmistir. Diinya ekonomisi ve belli basli
ekonomik bloklar ve dlkeler igin blylime
oranlari ve tahminler asagidaki tabloda
sunulmustur.

2012 yilinda global biiyiime tahmin
edilenden daha diisiik seviyede
gerceklesecektir.

Tiirkiye ekonomisi giiclii performansini
siirdiirmektedir.

2011 yiinin ilk yarisinda devam eden
yabanci sermaye girisi, Trkiye'nin saglam
makroekonomik temelleri ve pozitif
seyreden piyasa kosullari ile birleserek
gliclii ekonomik biiyiime performansinin
stirdlrilmesini saglamistir. Ancak, Merkez
Bankasi'nin kredi biiyiimesini sinirlamayi
6ngoren yeni tedbirleri paralelinde yilin
ikinci ceyreginden itibaren bllyime hizi
yavaslamaya baslamistir. Bu siirecte

yurt ici talep ve ithalatta gerileme
goriilmiistir. ihracat cephesinde
kaydedilen sinirli artis, toplam talepte bir
dengelenmenin olusmasini saglamistir.

GSYH, 2011 yilinin birinci ceyreginde
yillik %11,6, ikinci ¢eyreginde yillik %8,8
artmistir. Yilin ikinci ceyreginde, ekonomik
faaliyet artis hizi bir 6nceki ceyrege
kiyasla yavaslamakla birlikte giicli seyrini
korumustur. 2010 yilinin ilk yarisinda

% 11,2 biyiyen milli gelir, 2011 yilinin
ayni déneminde % 10,2 artis gbstermistir.
GSYH biytumesinin agirlikli olarak yurt igi
talepten kaynaklandigi goriilmektedir.

Diinya ekonomisi, AB, ABD ve belli basli ekonomilerde durum*

Buytime (%) 2009 2010 2071T** 2012T
Diinya 0,7 5,1 40 (43) 40 (4,5)
AB 42 18 1,7 (1,8) 1,1(1,9)
ABD -3,5 30 1,5 (2,5) 18 (2,7)
Japonya -6,3 4,0 -0,5 (-0,7) 2,3(2,9)
Cin 9,2 10,3 9,5 (9,6) 9,0 (9,5)
Rusya 7.8 40 43 (48) 41 (4,5)
Brezilya -0,6 7,5 3,8 (4,1) 36 (=)
Hindistan 6,8 10,1 78 (8.2) 7,5 (7.8)

Kaynak: IMF, Eyliil 2011 — World Economic Outlook
** T=tahmin (parantez icindeki degerler 6nceki tahmini ifade eder)
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Sikilastirici zorunlu karsilik ve likidite
politikalari ile BDDK'nin aldig ihtiyati
tedbirlerin ve maliye politikasindaki siki
durusun da katkisiyla 2011 yilinin tGginci
ceyreginde i¢ talep biiylimesi kontrol
altina alinmistir. 2011 yilinin Gglinci
ceyrek dénemine ait sanayi Uretim ve
kapasite kullanim verileri, ekonomik
faaliyetteki yavaslamanin ticlincli ceyrekte
de devam ettigini gostermektedir.

Cari acik risk unsuru olarak dikkat
cekiyor.

Kiiresel ekonomiye dair belirsizliklerdeki
artisa ve risk istahindaki bozulmaya
paralel olarak yilin Giglincii geyreginde
tilkemizden sermaye cikislari yasanmis,
Tark lirasi 6zellikle ABD dolari karsisinda
deger kaybetmistir. Diger taraftan yurt
ici talepteki yavaslamaya da bagli olarak
ithalat ticlincii ceyrekte de zayiflamaya
devam etmis, ihracat bir miktar artis
gostermistir. Bu durum yilin Giglinct
ceyreginde cari agiktaki hizli artig
egiliminin kontrol altinda tutulmasini
saglamistir.

Tiiketici Fiyatlari Endeksi Degisim Oranlari

(%)
10,13

~
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- Caad
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Kaynak: TUIK -==2010 = 2011

Cari ac¢igin finansmaninda uzun vadeli
bor¢lanmalarin payinin artmakta oldugu
gozlenmektedir. 2010 yili sonu itibariyla
milli gelirin %6,4'1 olan sermaye girisleri
2011 yiinin ikinci yarisinda %7,2'ye
yikselmistir. 2011 yili Haziran ayi
itibariyla 56,4 milyar ABD dolari olan
net sermaye girisleri kiiresel ekonomide
yasanan sorunlar nedeniyle tlkemizden
sermaye c¢ikisl yasanmasina bagli olarak
2011 yili Eyldl ayi itibariyla 55,2 milyar
ABD dolarina gerilemistir. S6z konusu
sermaye girislerinin 12,7 milyar ABD
dolari dogrudan yatirimlardan, 17,4 milyar
ABD dolari portfdy yatirimlarindan, 25,1
milyar ABD dolari ise diger yatirimlardan
olusmaktadir.

2011 yili Haziran ayi ile kiyaslandiginda
20117 yili Eyldl ayi itibariyla net sermaye
girisleri icinde portfdy yatirimlarinin
payinin %44,8'den %31,5’e geriledigi,
diger yatirmlarin payinin %36,5'ten
%45,6'ya,dogrudan yatirimlarin

payinin ise %18,8'den %23'e yikseldigi
gorililmektedir. Bu durum séz konusu
ddénemde cari a¢igin finansman kalitesinin
arttigini, uzun vadeli sermaye girisleri
lehine bir degisim oldugunu isaret
etmektedir.

(%)

Enflasyonda yiikselme egilimi
goriilmektedir.

2011 yili Aralik ayinda 2003 Temel Yilli
Tiiketici Fiyatlari Endeksi'nde (TUFE) bir
onceki yilin Aralik ayina gére %10,45
artis gerceklesmistir. Yil boyunca,
enflasyondaki artisin en bllyiik kaynagi
alkollu icecekler ve tiitiin grubundaki artis
olmustur.

2010 yili Aralik ayinda %8,87 olan

UFE enflasyon orani ise 2011 yilinin
sonunda %13,33'e cikmustir. UFE
sonuglari sanayinin alt sektorleri bazinda
degerlendirildiginde en yiksek aylik
artis %7,64 ile tiittin Grinleri imalati

alt sektoriinde gerceklesmistir. 2012
TUFE hedefi %5 olarak belirlenmis
bulunmaktadir.

Uretici Fiyatlari Endeksi Degisim Oranlar

~ -
921%=""g24
7,64

05 06 07 08 09 10 11 12
Aylar

===2010 =2011
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TCMB fiyat istikrarini ve finansal
istikrari saglamak konusunda etkin
roliinii siirdiirmektedir.

TCMB, 2010 yilinin sonlarindan
itibaren uyguladig| politikalarla

orta vadeli enflasyon gériinimini
bozmadan ekonomiyi kademeli

olarak daha saglikli bir biylime
kompozisyonuna dogru yénlendirmeyi
amaclamistir. 2011 icerisinde TCMB
doviz piyasasindaki dalgalanmalar ile
kiiresel ekonomideki gelismelerin yurt
ici iktisadi faaliyet Gzerindeki olumsuz
etkilerinin sinirlandirilmasi ve enflasyon
beklentilerinin ylikselmesinin 6niine

gecilmesi amaciyla bir dizi 6nlem almistir.

2011'de Tirk lirasi ve yabanci para
likiditenin yénetilmesi ve rezervlerin
gliclendirilmesine yonelik olarak zorunlu
karsiliklar da aktif bir politika araci
olarak kullanilmaya devam edilmistir.
Diger yandan kredilerin makul oranlarda
blytmesi icin diger kurumlarin katkisiyla
gerekli tedbirler yirirlige koyulmustur.

26 Ekim 2011 tarihinde Tirk lirasinin
degerini 6nemli 6lclide gliclendirecek
fiyat istikrari, faiz politikasi, déviz rezerv
politikasi, zorunlu karsilik politikasi ve
finansal istikrardan olusan bes maddelik
bir eylem plani aciklanmistir. Ayrica,
bankalararasi déviz piyasasinda déviz
likiditesinin akigkanliginin artirlmasina
katkida bulunmak amaciyla uluslararasi
piyasalarda artan belirsizliklerin ortadan
kalkmasina kadar gececek siirede
TCMB'nin dodviz ve efektif piyasalari déviz
depo piyasasindaki aracilik faaliyetine 10
Kasim 2011 tarihinden itibaren yeniden
baslamasina karar verilmistir. Alinan
onlemlerin etkisiyle son dénemde Tiirk
lirasindaki deger kaybi ve kur oynaklig
diger gelismekte olan Ulkelere gore sinirli
kalmistir.
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Kamu maliyesinde siki biitce uygulamasi
ve yiiksek performans siiriiyor.

Mali disiplin 2011 yilinda da stirdirilmds,
iktisadi faaliyetteki gliclii seyir, kontrol
altinda tutulan kamu harcamalari ve faiz
giderlerindeki duslse bagli olarak biitce
performansi yiiksek olmustur.

2011 yiinin ilk on ayinda 2010 yilinin
ayni dénemine kiyasla biitge gelirleri
vergi gelirlerindeki artisa bagli olarak
yiikselmis, faiz giderleri azalmis ve faiz
disi harcamalar gorece sinirli diizeyde
artmistir. Bunun sonucunda, biitce
dengesi ve faiz disi fazlada hedefler
asimustir.

Kiiresel kosullardaki kétiilesmenin bir
sonucu olarak Tiirkiye ekonomisinin
2012 yilinda gorece bir yavaslama
sergileyecegi ve biiylime hizinin
diisecegi tahmin edilmektedir.

Sektorel Gelisme ve Trendler

Borg krizinin egemen oldugu Avrupa’da
durum...

2011 yilin son geyregi itibariyla Avrupa'da
kagit ve kagit hamuru Uretimi, imalat
sanayinin ortalama performansinin az bir
oranda altinda olmakla beraber, enerji
yogun diger tim sektérlerin tizerinde
seyretmektedir. 2011'in ilk 7 ayinda
6nceki yilin ayni dénemine gore liretim
kagitta %0,1 ve kagit hamurunda %6,9
artmistir. %0,6 artig gdsteren ambalaj
kagitlar ile %0,4 artis gosteren temizlik
kagitlarinin blyimesi sinirli kalmistir.

Kuseli karton, ambalaj isinin en dinamik
Urtini olmaya devam etmektedir. Gazete
kagidi Uretimi Avrupa’'da %4,3, kuse
kagit ise %2,6 artarken diger kagitlar

net diistsler kaydetmistir. Kagit ve kagit
Urtinleri icin siparisler kriz 6ncesi seviyede
stabilize olmustur.

Diger taraftan, kriz kosullarina dayanma
glicti bulunmayan Avrupali bazi kagit
ureticilerinin yil sonu itibari ile Gretimi
durdurmasi beklenmektedir. Bu durumun
6nemli oranda kapasite azalisina yol
acmasl beklenmektedir.

Eurostat verilerine gore kagit fiyatlari
2011 yiinin ilk yarisinda gozlenen énemli
artislardan sonra yaz aylari stresince
yatay bir seyir izlemistir. Kagit hamuru
fiyatlari ise 2011 yilinda tim zamanlarin
en yiksek seviyelerini gérdiikten sonra
liclincii ceyrekten itibaren diismeye
baslamistir. Odun bazli ve geri donustimli
kagit fiyatlar ise ok yliksek seviyelerde
seyretmektedir. Enerji fiyatinin yani

sira iretimde énemli bir rol oynayan
kimyasallarda da artislar séz konusudur.

Ulkeler arasinda aynsma
yasanmaktadir...

2011 yilinda gozlenen bir diger gelisme
tlkeler arasindaki ayrismalar olmustur.
Tirkiye, Polonya, Cek Cumhuriyeti ve
Slovakya gibi gelisen pazarlarda bir
onceki yila gore karton tiiketimi artmistir.
Tiketimdeki artis Almanya ve Orta
Avrupa llkelerinde kisitli kalirken, italya,
ispanya, Fransa ve ingiltere gibi iilkelerde
tlketim azalmistir.
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Avrupa'ya iretim yapan Bulgaristan ve
Romanya gibi llkemize yakin pazarlarda
kiigtilmeler yasanmistir. Tarihinin en
blyiik ekonomik krizi ile miicadele edem
Yunanistan da ise karton tiiketimi dnemli
6lclide azalmistir. Diger taraftan deniz
navlunlarinin artmasi ve dolarin deger
kazanmasi nedeniyle Cin ve Kore basta
olmak lzere Uzak Dogulu Ureticilerin
Avrupa pazarindaki etkinligini blytik
oranda dustrmistir.

2011 yih Tiirkiye kuseli karton sektorii
acisindan iyi bir yil olmustur.

Tirkiye'de kuseli karton sektori oldukga
iyi bir yil yasamistir. Kuseli karton pazari
207117'de Avrupa’nin en fazla biytiyen
pazari olurken, yillik bazda biyimenin
%10 mertebelerinde gerceklestigi tahmin
edilmektedir.

Yilin ilk yarisinda yurt igi piyasada ytiksek
bir taleple karsilasilirken, global trendlere
uygun olarak hammadde fiyatlarinda
yasanan artiglar mamul fiyatlarina

da yansimistir. Ayni stirecte kurlarda
gozlenen yiikselme de maliyetlerin

ve fiyat artiglarinin yukari yonli
hareketlenmesinde rol oynamistir. Yilin
ikinci yarisinda hizli biyimede duraklama
izlenmis; maliyet artiglari devam ederken
fiyat stabilitesi korunmustur. Talep artigi,
yavaslamasina ragmen pazar biyimesini
destekler sekilde devam etmektedir.
ithalatta da ayni sekilde fiyat artislarinin
yasanmasiyla yerli dreticiler agisindan
rekabet sartlarinin da dengelendigi
gorialmustar.

Turkiye karton pazarinin bilylimesine
paralel olarak ithal karton satislarinda

da artis yasanmaktadir. Ulkemizdeki

yerli karton tretiminde Kartonsan'in
2010 yilinda devreye giren 30.000 ton/
yillik kapasite artisi disinda herhangi bir
degisiklik bulunmamaktadir. Tiketimi
artmasina ragmen birincil elyaf bazli

GC tipi karton tretimi llkemizde
yapilmamaktadir ve bu nedenle ithalatinin
stirekli artis gosterecegi ongorilmektedir.
Diger taraftan tretim-tiiketim dengesine
dikkate alindiginda Tirkiye'nin GD tipi
kartonlarda yillik 140.000 tonun Uzerinde
ithalat ihtiyaci oldugu gorilmektedir.

Saghk standartlan giindemin dnemli ve
belirleyici konulan arasinda yer almistir.

2011 yilinda kuseli karton ambalaj
sektoriinde en ok tartisilan konulardan
biri de saglik standartlari olmustur. Bir
stiredir glindemde bulunan eski kagit bazli
GD tipi kartonlarin biinyesindeki mineral
yaglarin gida maddelerine gectigi konusu
2011 yilinda artan miktarda tartisilmus,
bu stiregte gida ambalajinda birincil
elyaftan dretilen GC tipi kartonlarin talebi
ve kullanimi artmistir. Bu durum, yilin ilk
ceyreginde GC tipi kartonlarin fiyatinda
artisa yol agmistir.

Eski kagit bazli karton ureticileri bu
konudaki ¢oziim calismalarina hiz

vermis, gerek GD tipi kartonun yapisinda
bulunan gazete kagitlarinin azaltilmas,
gerekse kartonlarin gidayla temas

eden ylizeylerine bariyer uygulanmasi
yontemleriyle soruna ¢oziimler iretilmeye
baslanmistir.

Oniimiizdeki yillarda fiyat, hizli teslimat
gibi rekabet konularina saglik ve gevrecilik
konularinin artan miktarda katilacagi
ongorilmektedir. Bu konjonktiirde
yenilikgilige yatirim yapan ve Ar-Ge
calismalarina odaklanan Ureticilerin
rekabet esigi daha da giiclenecektir. Zorlu
kiiresel ekonomik kosullara ragmen kuseli
karton piyasasi sahip oldugu giicli ve
yenilikgi potansiyeli ile dnemli blyiime
firsatlar arz etmeye devam edecektir.
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Kartonsan, 201 gunda TUriye'de geri
ASnUSUMLY Ragottan Uretiten Ruseli Raston
Hletiminin To38"ini Rarsdames ve Lidertiging
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Kartonsan'da 20101 Yebe FaauacWL

Piyasa Rosularon dodru ve hezle bir bigimde okuma g

e oo

e, Kartonsan'on

Uretim ve misterige hizmet Quct ile birtesmeRte ve Sirtet'in hakle Lidertigini

peistirmeRtedir.
e

Kartonsan, 2011 yilinda Tiirkiye'de
geri dontstimlii kagittan retilen kuseli
karton tiiketiminin %38'ini karsilamis
ve liderligini siirdirmistiir.

2011 yili Kartonsan agisindan

son derece basarili ve verimli bir

yil olmustur: hedeflere paralel
gerceklesmelerle toplam satislar, ciro ve
ihracatta artis kaydedilirken net kar bir
onceki yilin iki katina yaklasmstir.

Kartonsan'in pazar payi 2011 yilinda %38
olarak gerceklesmistir.

Kartonsan sirdirilebilir bliyimeye

odakli stratejisi, giiclii ve kaliteli Griin
gami ve rakipsiz Uretim kapasitesiyle
Tirkiye kuseli karton pazarindaki lider
konumunu 2011 yilinda da siirdirmistar.
Kuresel ekonomik krizin tglinct

yilinda, glicli performansi ile ayrisan
tilkemiz ekonomisinin arz ettigi piyasa
dinamiklerini stratejisine dogru bir sekilde
yansitan Kartonsan, 2011 yilini bir dnceki
yilin tizerinde ciro buyukligd, satis

tonaji ve ihracat hacmi ile tamamlamayi
basarmistir.

Kartonsan'in satislari 2011 yili boyunca
planlanan diizeyde seyretmistir. Sirket'in
brit Gretimi 177.003 ton olmus; toplam
satislari (kuseli karton satislari) 160 bin
ton, satig hasilatr ise 200,6 milyon TL
olarak gerceklesmistir.

2011 yilinda Kartonsan i ve dis satim
olanaklarini esnek bir yaklasimla
planlayarak agirligi canli seyreden i
pazara vermis; stok yonetiminde herhangi
bir sorun yasanmadan i¢ pazardan gelen
tlm talebi sorunsuz olarak karsilamistir.
Kartonsan 2011 yilinda satiglarinin
%81'ini i¢ pazara gerceklestirmistir.

2007-2010 déneminde piyasadaki
konumunu sirekli gliclendiren Kartonsan,
2011 yilinda, kiiresel piyasalardaki
dalgalanmalarin yarattigi baski ve yurt
ici piyasada gozlenen giicly ithal driin
rekabeti, maliyet kosullarindaki oynaklik
ve kur seviyelerindeki dalgalanmaya
ragmen, pazar payini %38 seviyesinde
pekistirmeyi basarmistir.

Dogru satis politikalari, pazarlama giic(,
tretim teknolojisi ve giiclii kurumsal
yapist 2011 yili sonuglarinin elde
edilmesinde rol oynayan ana etkenler
olmustur.

Yenilikgi ve kaliteye odakl iiriin
taahhiidiimiiz kapsaminda

41 yildan beri Tiirkiye kuseli karton
pazarinda yer alan Kartonsan drinleri
stirekli artan bir ilgi ve taleple karsi
karsiyadir. Piyasa kosullarini dogru ve hizli
bir bigimde okuma gtici, Kartonsan'in
tretim ve misteriye hizmet giict ile
birlesmekte ve Sirket'in hakli liderligini
pekistirmektedir.

Kartonsan diger taraftan yenilikgilige

ve kaliteye odakli Griin taahhidu
kapsaminda, daha iyiyi en uygun
kosullarda tiiketiciye sunmak igin
calismaktadir. Ar-Ge faaliyetlerinin
onemli bir kismi Sirket'in stirdiirilebilir ve
yenilikci Urlinler sunma hedefine hizmet
ederken, her tirlii dogal kaynagin optimal
verimlilikte kullanimina yonelik ¢alismalar
verimlilik, etkinlik, misteri memnuniyeti
ve karliliga katkida bulunmaktadr.

Kartonsan Urinleri icinde Normprint
2011 yilinda en ¢ok satilan triin olmayi
stirdirmustdr. Toplam satislardan %55'lik
bir pay alan Normprint'i sirasiyla %24
ile Luxtriplex ve %21 ile Exprint takip
etmistir. Yil boyunca en blyiik artis
Luxtriplex tipi kartonda gozlenmistir. GC
tipi kartonlarda yasanan fiyat artislari ve
tedarik sikintisi Luxtriplex satislarinda
gorilen artisin temel ivmeleyicisi
olmustur. Laminasyonda kullanilan
diger kartonlar, yil boyunca satis hacmi
artisi kaydeden diger Griin grubunu
olusturmustur.

Ultratriplex piyasaya cikti

2011 yilinda Kartonsan yeni triini
Ultratriplex'i misterisine sunmustur.

Kartonsan'in Tiirkiye'de Uretilmeyen ve
ithalata ylksek bagimlilik gésteren GC
tipi kartonlara alternatif olmasi hedefiyle
gelistirdigi Ultratriplex, her iki yiizi yiiksek
beyazlik degerlerine sahip pigment kuseli
ve Ozel segilmis eski kagit harmanli bir
kuseli kartondur. Ultratriplex’in ok
6nemli bir diger 6zelligi son dénemde
AB (ilkelerinde ¢cok 6nemli bir tartisma
konusu haline gelen kuseli kartonlarda
gidayla direkt temas acisindan aranan
saglik normlarina tam anlamiyla uyumlu
olusudur.
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Ultratriplex, hem saglik hem de gorsel
albeni konularinda yeni ve iddiali bir
secenek olusturmaktadir. Cok yiiksek baski
parlakliginin yaninda ¢ok iyi laklanabilirlik
ve detay baskiya da olanak sunan bu
Urtin 6zel secilmis eski kagitlardan ve
birincil elyaflardan olusan harman yapisi
ve yiiksek beyazlik degeriyle basta gida,
ilac ve kozmetik olmak tizere her tirli
liks ambalajda, kaliteli baski gerektiren
grafik islerinde ve pek ¢ok 6zellikli alanda
kullanim olanagi sunmaktadir.

Uretim verimliligini yiikseltmek icin

Uretim-ticaret déngiisii kapsamindaki

tim faaliyetlerini stirdurilebilirlige

odakli bir anlayisla yiriten Kartonsan,

kisa ve orta vadede karliligi korumak ve

artirmanin yolunun

* Gretim verimliligini yikseltmekten

* maliyet egrisini mimkin olan en disik
seviyede tutmaktan

gectiginin bilincindedir.

Kartonsan'in kisa vadedeki degismez
hedefi en yiiksek ciroyu saglayacak satis
profilini olusturmak ve en yiiksek tretim
seviyesini stirdiirmektir.

Sirket, 2011 yilinda Gretim siirecindeki
duruslari en aza indirmis ve maliyetleri
dislriict yatirmlarini stirdirmstar.

Bu yaklasim, 2011 yilinin canli piyasa
kosullarinda Kartonsan'in 6zellikle i¢
piyasa talebini karsilamadaki basarisinda
buyik rol oynamistir.
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2015 yilinda Avrupa’nin 3. biiyiik iireticisi
olma hedefine paralel...

2010 yilinda yasanan bolgesel gelismeler
ve devreye giren ek Uretim kapasitesi ile
Avrupa cografyasinda 5.'lige yiikselen
Kartonsan'in kurumsal hedefi 2015
yilinda, bélgenin 3. buyligi olmaktir.

Bu kapsamda basta KM2 kapasite
yatirimi olmak Gzere organik bllyimeyi
saglayacak yeni olanaklar Kartonsan’in
glindemindedir.

Kartonsan bolgesel biiylime hedefi

dogrultusunda stratejisini;

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

* mdsterilerine kaliteli ve hizli hizmet
sunmak,

* Uretim sireglerinde verimliligi artirmak,

* kapasitesini bolgesel tedarikgi yaklasimi
ile artirmak,

* hissedarlari igin strdirilebilir en yiksek
karliliga ulasmak

ana eksenlerinde yapilandirmistir.

Kartonsan, Tirkiye'de konumlanmig
Uretici bir firma olmanin getirdigi lojistik
avantaji, kaliteli Griin gami ve miisteri
memnuniyetine odakli hizmet anlayisiyla
cografyasinin istikrarla blyiiyen kuseli
karton Ureticisi olmayi siirdlrecektir.

Kartonsan 2011 yilinda tercihini agirlikh
olarak i¢ pazardan yana kullanmistir.

Avrasya bdlgesinin ana tedarikgilerinden
biri konumundaki Kartonsan 2011

yilinda uluslararasi pazarlama ve

tanitim calismalarina devam etmistir.
Sirket'in 2011 yili ihracati toplam
satiglarinin yaklasik %19'unu olusturmus;
ihracat miktari ise 30,2 bin ton olarak
gerceklesmistir. Kartonsan'in ihracat
geliri ise ayni ddnemde 21,8 milyon dolar
olmustur.

Kartonsan, 2011 yilinda Gretimin daha
blyk bélimind, daha verimli kosullar arz
eden ve sirekli yliksek talep seviyesinin
egemen oldugu i¢ pazara sunmayi tercih
etmistir. Bu tercih, Sirket'in 2011 yilinda
ic ve dis piyasa verilerinin 1siginda
uygulamaya koydugu ticari stratejisinin
bir sonucudur. Bu dogrultuda Kartonsan'in
ihracati, 2010 yilina oranla tonaj ve ABD
dolari cinsinden ihracat geliri sirasiyla
%26 ve %11,5 mertebelerinde azalma
kaydetmistir.

ihracatin diriin gami bazinda
kombinasyonu incelendiginde 2011
yilinda ilk siray1 %47 ile Normprint'in
aldig, sirasiyla %40 ve %13'lik paylar ile
Exprint ve Luxtriplex’in en cok talep géren
urtinler oldugu gérilmektedir. Kuseli
karton Grinleri 17 tlkede milyonlarca
tliketicinin guinlik yasaminda yer bulan
Kartonsan'in ihracati icinde yiiksek

paya sahip tlkeler Ukrayna, Bulgaristan,
Yunanistan, Rusya ve ispanya olmustur.
Bu iilkeleri Romanya, Portekiz ve iran
izlemistir.



Kartonsan'in Uretim ve ticaret dongisi misteri memnunigetine odaRicder.
Sirket'in temel nedefi en Ratiteli irimi misterilering en vggun figatia ve

zamancnda wwtl+w.+ +

Kartonsan, 2011 yilinda da ihracatinin
karliigini en ¢ok etkileyen unsurlarin
basinda yer alan navlun maliyetlerini
yakindan izlemistir. Sirket, genel olarak
satislarini en uygun navlun kosullarinda
gerceklestirdigi pazarlara odaklanmaya
devam etmektedir.

Uluslararasi pazarin iddiali bir tedarikgisi
olan Kartonsan, 6niimiizdeki dénemde
kiiresel trendleri yakindan izlemeye

ve dig satim faaliyetlerini artirmayi
6ngdrmektedir. Bu kapsamda Kartonsan
sahip oldugu uretim-lojistik avantajini
en dogru olcekte kullanarak merkezini
Tarkiye'nin olusturdugu bir cografyada
cok daha fazla sayida tilkeye driinlerini
satmayl ve ayni zamanda biylk
uluslararasi kutu Ureticisi sirketler ile
temas ve iliskilerini cesitlendirmeye
kararlidir.

Kartonsan bir kez daha DRUPA'da yerini
almaya hazirlamyor.

Kartonsan, uluslararasi tanitim ve
pazarlama faaliyetleri kapsaminda

2012 yilinda DRUPA'da yer alacaktir.
Diinyadaki en biiyiik basim ve kagit
fuari DRUPA, dort yilda bir Almanya’nin
Dusseldorf sehrinde diizenlenmektedir.
Fuar, diinyanin her yanindan binlerce
sektor temsilcisini ve ziyaretgiyi bir araya
getirmekte, sektoriin trendlerini gdzleme
ve yeni Uriin ile teknolojileri takip etme
sansi sunmaktadir.

Kartonsan tiim faaliyetlerini
miisteri memnuniyetine odakh
gerceklestirmektedir.

Kartonsan'in tretim ve ticaret dongiisu

misteri memnuniyetine odaklidir.

Sirket'in temel hedefi en kaliteli Griint

musterilerine en uygun fiyatla ve

zamaninda sunmaktir. Entegre bir siireg

olarak isleyen Kartonsan liretim ve ticaret

déngusl musteri isteklerine hizli ve

eksiksiz cevap verebilmek adina

* etkin Uretim planlamasini,

* yeni Uriin gelistirmeyi,

* optimum stok bulundurmays,

* denge fiyat seviyelerinin tespitini,

* uygun 6deme kosullarinin
belirlenmesini

ana belirleyiciler ve ayni zamanda

ekonomik siirdurilebilirligin temelleri

olarak kabul etmektedir.

Kartonsan misteri memnuniyetini ve
piyasadaki kurumsal varligini sirdiirmeyi
ve gelistirmeyi hedefleyen proaktif bir
is yaklasimi sergilemektedir. Kartonsan
o6zellikle yurt ici piyasada uygulamakta
oldugu misteri temsilcisi modeliyle, is
iliskisi icinde oldugu misterilerine 6zel
olarak tasarlanmis ¢éztimler sunmakta,
piyasayi birinci elden takip etmektedir.
Bu model, Sirket'in karar alma sirecleri
acisindan son derece degerli bir veri
kaynagi olusturmakta, piyasanin ve
dolaysiyla ticari riskin strekli olarak
izlenmesine ve kontroliine imkan
sunmaktadir.

Cevre ve cevrenin korunmasi Kartonsan
icin cok biiyilk dnem tasiyor.

Cevreyi koruma ve cevreye saygi
Kartonsan'in ekonomik ve ticari faaliyet
doéngusiinde kilit degere sahip iki kavrami
olusturmaktadir. Sorumluluk sahibi bir
tretici ve kurumsal bir vatandas olarak
Kartonsan, dogaya olan saygisini
* (retim asamasinda mimkiin olan en
yiiksek miktarda atik kagit kullanarak,
* kendi enerjisini ve buharini treterek,
* atik sularini en modern tekniklerle
aritarak
ortaya koymaktadir.

Atik kagit kullanimi

Kuseli karton Gretiminde %99'a

varan oranlarda atik kagit kullanan
Kartonsan, istiraki Dénkasan ile atik kagit
organizasyonu ve tedarigi kapsaminda
yogun olarak ¢alismaktadir. Orman
Bakanlig| tarafindan verilen geri donlisiim
tesisi lisansina sahip olan Kartonsan 2011
yilinda tiretiminde toplam 176.700 ton
atik kagit kullanmis ve ekonomiye geri
kazandirmistir.

Kartonsan'in selliloz eski kagit kullanimina ait baslica gostergeler asagidaki tabloda sunulmustur.

Briit tiretim ve seliiloz-eski kagit kullanimi (ton)

Toplam briit Gretim Toplam seliiloz tiketimi Toplam eski kagit tiketimi
2009 138.773 2.348 145.846
2010 169.633 2.092 180.654
2011 177.003 2.452 175.690
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Cevre, Ralite ve sosyal sorumluluR bilinci YikseR bir sirlet olan Kartonsan Him
Paatietterine Enteare Yonetim Sistemi Rapsamonda airitmeltedir.
N 9 P d +

Enerji iiretimi

Kartonsan, dogal gaz kullanarak dort
adet turbo-jeneratdr ve atik 1si kazani
ile elektrik ve tiirbin egzoz gazi ile buhar
Uretmektedir. Sirket tretim fazlasini
enterkonnekte sistem Gzerinden
satmaktadir.

Kartonsan, 2011 yilinda toplam 132,7
milyon KWs elektrik enerjisi Gretmis

ve 24,2 milyon KWs elektrik enerjisi
satmistir. Ayni yil buhar tretimi toplami
334.902 ton olurken, KM1 ve KM2'deki
tliketim sirasiyla 108.424 ve 206.389 ton
olarak gerceklesmistir.

Atik su

Kartonsan'in hedefi kit olan dogal
kaynaklari Giretim siirecinde en etkin

bir sekilde kullanmaktir. Biinyesinde en
glincel teknolojiyle giinde 5 bin metrekiip
atik suyu isleme kapasitesine sahip

bir aritma sistemi bulunan Kartonsan,
islenmis Gretim atik sularinin yaklasik
%48'ini yeniden Uretimde kullanmaktadir.

Kati atiklar

Turkiye'de 2010 yilinin sonunda
uygulamaya sokulan kati atiklara

iliskin cevre diizenlemesi, kati atiklarin
tamaminin bertaraf ve/veya geri kazanimi
esaslarini yeniden diizenlemistir.
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Kartonsan, stireglerini ilgili diizenlemeye
uygun olarak yeniden tanimlamis ve
gerekli hazirliklarini tamamlamistir.
Hayata gegirilen bu yeni diizenlemeyle
Kartonsan cevreyi koruma ¢alismalari
kapsaminda yaklasik 6 milyon TL/yil ek
maliyeti Gstlenmistir.

Kartonsan Entegre Yonetim Sistemi

Cevre, kalite ve sosyal sorumluluk bilinci
yiiksek bir sirket olan Kartonsan tim
faaliyetlerini Entegre Yonetim Sistemi
(1ISO 9001 Kalite Y6énetim Sistemi, ISO
14001 Cevre Yonetim Sistemi ve OHSAS
18001 Is Saglig) ve Giivenligi Yénetim
Sistemi) kapsaminda yiriitmektedir.
Kartonsan yil boyunca calisanlarina

is Sagligi ve Giivenligi, Is Kazasi
Bilinglendirme, Kisisel Koruyucu Donanim
ve Kullanimi, Cevre Bilgilendirme vb.
egitimler sunmustur.

isi sagligi konusunda isyeri Hekimi
tarafindan toplam 311 saat-kisi; is saglig
ve giivenligi konularinda ise is Givenligi
Uzmani tarafindan 520 kisiye toplam
1.687 saat egitim verilmistir.

Kartonsan Entegre Y6netim Sisteminin
devamliligi kapsamindaki ara denetim
calismalari 14-15 Kasim 2011 tarihlerinde
basariyla tamamlamistir.

+

Kartonsan'in 2012 hedefleri

* Kartonsan yurt iginde ve faaliyet
gostermekte oldugu yurt disindaki
pazarlarda mevcut konumunu korumak
ve yeni pazarlar kazanmak icin 2012
yilinda da calismalarina devam
edecektir.

* Kartonsan'in bu hedefine ulasmada
gerceklestirecegi faaliyetlerin baginda
yurt icinde ve yurt disinda planlamis
oldugu misteri ziyaretleri ve fuar
organizasyonlarina katilimlar, sahip
oldugu lojistik ve Uriin kalitesi
avantajlarinin misterilerine aktarilmasi
gelmektedir.

* Kartonsan'in 2012 hedeflerinin

belirlenmesinde srdirdlebilirligin

desteklenmesi biiylik paya sahip olup,
bu kapsamda eski kagit kullanimindan
kaynaklanan elyaf kayiplarinin
azaltilmas, alternatif kimyasallarin
tedarik edilerek optimum tiiketim ve
maliyetin saglanmasi, su tiiketimlerinin

azaltilmasi ve enerji verimliligi 2012

hedeflerinin basinda gelmektedir.

Toplumsal sorumluluk kapsaminda

gerceklestirilecek galismalar ve

calisanlar icin olusturulan saglikli

ve giivenli bir calisma ortami ile

yasam kalitesinin yiikseltilmesi,

misteri memnuniyeti ve ¢alisan
memnuniyetinin arttirilmasi Kartonsan

2012 yili hedefleri arasinda yer

almaktadr.



Kartonsan'da gatcromiar

Kartonsan 10N ydnda stratejik gatrom plane dogrutusunda Yaterom
Galcsmatarna devam ebmis, Yatrom projelerinin toplam tutare §,9 mitygon TL

olmustur. ¢
4

Kartonsan 2011 yilinda stratejik yatirim
plani dogrultusunda yatirim calismalarina
devam etmistir. Uretim-cevre-insan
dongisiinde toplam ciktiyi ve kaliteyi
artirmaya odakli yatirim projelerinin
toplam tutari 5,9 milyon TL olmustur.

Enerji Santrali Kazan Otomasyon
Sisteminin Yenilenmesi

Proje kazan otomasyon sisteminin
tamaminin yenilenmesini ngdérmektedir.
Yeni kullanici ara yizleri (LCD monitdr,
operator paneli vs.) sayesinde sistemin
daha giivenli ve efektif kullanimi
saglanacaktir. ilave olarak sisteme dahil
edilen, hava ve gaz akis dlcerler ile baca
gazi oksijen olcerler sayesinde on-line
yanma kontrolii yapilacak, bdylece ortaya
cikan efektif yanma sayesinde dogalgaz

sarfinda ilave bir tasarruf da saglanacaktir.

Yangin Algilama Sistemi
Modernizasyonu

Kartonsan Fabrikasi'ndaki yangin
algilama ve anons sisteminin tamaminin
yenilenmesi planlanmistir.

Fabrika tesisleri icerisindeki kapali ve
yari agik tim alanlarin yangin algilama
detektorleri sayesinde yangina karsi
korunmasi hedeflenmistir. ilave gelecek
olan anons sistemleri ile daha etkin bir
haberlesme ve anons yapisi kurulacaktir.
Kontrol/gézleme noktalarinin sayisi,
birden yediye yiikseltilerek, muhtemel
bir yangin durumunda bilgi alabilme
imkani artirilacaktir. Montaj calismalari
devam eden sistem, 2012 Mart ay! icinde
devreye alinacaktir.

Jenerator Enerji Dagitim ve Transfer
Panolarinin Yenilenmesi

Proje, ekonomik dmriini tamamlamis
jenerator ve transfer panolarinin
yenilenmesini 6ngérmektedir.

Teknolojik olarak yeni tip salterler
kullanilarak, is ve isci saglig agisindan
daha uygun bir sisteme gecilecektir.
Sisteme dahil edilecek olan ilave jeneratér
ile birlikte, ihtiya¢ duyuldugunda jeneratér
mevcudiyeti maksimum seviyeye
cikartilmig olacaktir. Montaj ¢alismalar
devam eden proje 2012 Subat ayi iginde
tamamlanacaktir.

KM1 DAF Sisteminin DCS Sistemine
Dahil Edilmesi

DAF isletim sistemin PLC yapisi, mevcut
DCS sistemi icerisine alinacaktir. Bu
sayede, sistemin kontrolli/kumandasi DCS
ekranlarindan yapilabilecek, ekipmanin
daha etkin ve verimli kullanilmasi
mumkiin olacaktir. Proje calismalari
devam etmekte olup, yeni sistem 2012
Subat ayi baginda devreye alinacaktir.

KM?1 ve KM2 Dahili Aydinlatma
Sisteminin Modernizasyonu

Proje kapsaminda her iki makinedeki
dahili aydinlatma sistemine ait olan
dagitim panolari yenilenecektir. Priz
besleme sistemi, aydinlatma sisteminden
cikartilarak, ayrica beslenecektir. Enerji
izleme sistemine uygun hiyerarsik

bir alt yapi kurularak, daha etkin bir

i¢c aydinlatma ve saha priz besleme
sisteminin kurulmasi planlanmaktadr.
Montaj calismalari devam etmekte olup,
2012 Mart ay! icinde devreye alinmasi
hedeflenmektedir.

KM1 ve KM2 Tahrik Sistemi Dinamik DVR
Sistemi Satin Alinmasi

Kisa streli voltaj oynamalarinda sistemi
kompanse ederek, tahrik sisteminin
olumsuz etkilenmesinin &niine
gecilmesi planlanarak voltaj oynamasi
kaynakli duruslarin sayisinin azaltilmasi
amaclanmaktadir. Calismalar devam
etmekte olup, proje 2012 yili i¢inde
hayata gegirilecektir.

KM1 Yuvarlak Elek Fiskiye Sistemi
Modernizasyonu

Proje, KM1 fiskiyelerinin
modernizasyonunu hedeflemektedir.
Yuvarlak elek temizliginin saglikli

bir sekilde yapilamamasi, yuvarlak
elek sarmalarina ve kalitesizlige
neden olmaktadir. Proje kapsaminda
mevcut fiskiyeler stamm tip fiskiyeler
ile degistirilerek bu durum ortadan
kaldirilacaktir.
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Kartonsan'da insan Ragnage

Kartonsan, calisanlarinin katilimciligini
motive eden, insan haklarina tam saygili
bir is ortamini siirekli kilmayi temel
kurumsal hedeflerinden biri olarak kabul
etmistir. Bu kapsamda Kartonsan, basariyi
6diillendiren, bireysel gelisimi ve inisiyatif
almay! tesvik eden, glivenli bir is ortamini
stirdirilebilir kilmay1 6ngdrmektedir.

Kartonsan'da 31 Aralik 2011 itibariyla
259 kisi calismaktadir. Sirket calisanlarinin
%13't genel midurlagin farkl
birimlerinde, %87'si ise fabrikada gorev
yapmaktadir. Kartonsan calisanlarinin
%34'l beyaz, %66's1 mavi yakalilardan
olusmaktadir.

Kartonsan'in genel mudiirliigiinde 34
beyaz yakali personel bulunmaktadir.
Fabrikada ise cesitli departmanlarda gérev
alan 225 personel ve 177 miteahhit
istihdam edilmektedir.

Kartonsan'da 2011 yil sonu itibariyla
25 yas ve alt1 31,

26-35 yas arasi 118,

36-45 yas arasi 70,

46 yas ve Usti 40 personel bulunmaktadir.

Kartonsan, calisanlarina sagladigi toplam
faydayi, tesvik edici insan kaynagi
politikalarinin isiginda yapilandirdigi
maas ve Odiillendirme sistemleri ile
desteklemektedir. Sirket, bu kapsamda,
paydaslarina taahhiit ettigi toplam katma
degeri gbzeten, rekabetci ve piyasaya
duyarli bir ticretlendirme politikasi
uygulamaktadir.

Kartonsan'da iK egitimi

Kartonsan, ¢alisanlarinin performanslarini
ve bireysel yetkinliklerini profesyonel
egitim ve gelisim programlari ile
gelistirmeyi hedefleyen sistematik
calismalar ytritmektedir. Calisanlarinin
performanslarini ve bireysel yetkinliklerini;
profesyonel egitim ve gelisim
programlariyla stirekli olarak besleyen
egitim calismalari yiratilmektedir.

Egitim faaliyetlerinin temel ve ortak

amaci; calisanlarin ihtiyaci olan mesleki ve

bireysel egitim programlarini uygulayarak,

Kartonsan'in etkinligini ve verimliligini

mimkin olan en st seviyede devam

ettirmektir. Bu hedefler cercevesinde

2011 yili igerisinde

* Satin alma ve insan Kaynaklari ve Kalite
Sistemleri béliimlerinde is basi yapan
personele, boliimleri ile ilgili 2,5 haftalik
oryantasyon egitimi uygulanmistir.

* Aralik sonu itibari ile diizenlenen 43
farkli hizmet ici egitim calismasinda,
calisan basina egitim siiresi 13,28 saat/
kisi olmustur.

Kartonsan'da kurumsal kiltir ve calisan
memnuniyeti anket ¢alismalari devam
etmekte olup sonuglarin 2012 yili 3.
ceyreginde yonetimle paylasilmasi
hedeflenmektedir.

Kartonsan Temel Demografik Veriler* 2010** 2071**
Toplam caligan sayisi 436 437
Muteahhit 181 183
Kartonsan 255 254
Erkek 233 232
Kadin 22 22
Yas Ortalamasi (yil) 36 36
Egitim Durumuna iliskin Veriler

Yiiksek lisans ve doktora 12 12
Lisans 33 28
Meslek yiiksek okulu 43 48
Lise 147 147
ilkdgretim 20 19
1 yabanci dil bilen 54 52
2 veya daha fazla yabanci dil bilen 11 11

* Aksi belirtilmedigi stirece kisi sayisidir.

** Yl igin ortalama verilerdir. (2011 Aralik sonu itibari ile)
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Kartonsan, basarcye 6dittlendiren, bireysel gelisimi ve LnL&LgM-L{" almaye tesvilk
eden, givenli bir is ortamone Sirdiiritebilir Ruimayc hedeflemektedir.

Paylasim, esitlik ve cesitlilik

Kartonsan'da bilginin calisanlar arasinda
paylasimi ve kolay erisilebilmesi esastir.
Sirkette kullanilmakta olan entegre
yonetim sistemi doklimantasyonu,
diizeltici 6nleyici faaliyetler, misteri
sikayetleri degerlendirme sistemi, toplanti
tutanaklari ve benzeri konular, bilgisayar
tabanli sistemlerle takip edilmekte, kayit
altina alinmakta ve degerlendirilmektedir.
Kartonsan veri tabani tiim calisanlarin
erisimine agik olup, en Ust diizeyde bilgi
paylasimi saglanmaktadir.

Cesitlilik ve firsat esitligi Kartonsan
insan kaynaklari politikasinin temellerini
olusturmaktadir. insan kaynaklari
politikasi kapsaminda her tirli ayrimciliga
karsi bir yaklagimla yénetilen Kartonsan,
cesitliligi organizasyonel yapilanmasinin
cok degerli bir dzelligi ve entelektiiel
sermayesini olusturan insan kaynaginin
temeli olarak gérmektedir. Bu noktadan
hareket eden Sirket, calisanlarini

* ¢ok boyutlu diisinmeye,

* farkli hareket etmeye

* bireysel yetkinliklerini gelistirmeye
tesvik eden calismalara imza atmaktadir.

Calisanlara firsat esitligi saglanmasini,
insan kaynagi yénetiminin tim
stireclerinde ve uygulamalarinda gozeten
Kartonsan cinsiyet, din ve yas anlamindaki
cesitliligi desteklemektedir.

Sendikal iliskiler

Kartonsan, koklu bir sendikal iliskiler
gecmisi olan ve konuya 6zenle yaklasan
ornek bir sanayi kurulusudur.

Kartonsan calisanlarinin %57'si Seliiloz
is Sendikasi'na yedir. 1 Eyliil 2010 - 31
Agustos 2012 dénemini kapsayan giincel
toplu is sézlesmesinin hikiimleri eksiksiz
olarak uygulanmaktadr.

Kartonsan'da saglik ve giivenlik

Kartonsan calisanlarinin verimliligi icin,
isyerinde oldugu kadar &zel hayatlarinda
da saglikli, giivenli ve iyi yasamalarinin ne
6lclide kilit bir 6neme sahip oldugunun
bilincindedir ve bu diisiinceyi insan
kaynaklari politikasinda basariyla
icsellestirmistir.

Sirketin genel midurlik binalar ile
fabrikasinda, Tirkiye'de gegerli isyeri
sagligi ve glivenligine tam uyum
gozetilmektedir. Kartonsan, diinyadaki
cagdas isyeri saglig) ve glivenligi
uygulamalarini da dikkate alan bir
politika uygulamaktadir. Kartonsan’da
isyeri saglig) ve glivenligi konulari
insan Kaynaklari ve Kalite Sistemleri
Departmani ile Uretim Hizmetleri
Departmani’nin sorumlulugunda
yonetilmektedir.

isyeri glivenligi calismalari kapsaminda
fabrikanin fiziksel kosullari ve teknik
altyapisi periyodik olarak kontrol

edilerek bilgilendirme ve uyari sistemleri
gelistirilmekte, olasi sorun noktalari tespit
edilerek gerekli ¢coziimler Gretilmektedir.

isci Sagligi ve Giivenligi Kurulu’nun etkin
calismalari neticesinde, is kazalarinin

azaltilmasina yonelik egitim, iyilestirme,
calisan saglik taramalari gibi diizeltici ve
Onleyici faaliyetlere devam edilmektedir.

2011 yilinda is sagligi ve guvenligi
kapsaminda gerceklestirilen denetim
ve egitimler siklastirilmis; risk
degerlendirmeleri ve dizeltici-nleyici
faaliyetlerle is kazalarinin 6nlenmesi
calismalarina agirlik verilmistir.

2011 yilinda Kartonsan Fabrika'sinda

bir 6nceki yila oranla is kazasi sayisinda
azalma olmustur. Kartonsan'in is giivenligi
acisindan hedefi, isyerinde sifir kaza
seviyesine ulasmaktir.

+

Kartonsan'in kalite-cevre-is saghgi ve
giivenligi politikasi

Turkiye'de lider ve diinya pazarlarinda
rekabetci konumunu siirdirmeyi
hedefleyen Kartonsan, kalite-gevre-is
sagligi ve glivenligi politikasi cercevesinde,
* Kalite-Cevre-is Sagligi ve Giivenligi
Yonetim Sistemlerinin etkinligini
dogru insan, uygun teknoloji ve gerekli
mali kaynaklari kullanarak stirekli
iyilestirmeyi,

Musterilerinin istek ve beklentileri

dogrultusunda, Kartonsan Griin ve

hizmet kalitesini strekli gelistirmeyi,

Calisanlarinin tim faaliyetlerinde is

sagligi ve glivenligine 6nem vererek,

is kazalari ve meslek hastaliklarini
onlemeyi, stirekli egitim ile &grenen,
gelisen, paylasan ve katilime bir
organizasyon olmays,

Cevre kirliligini dnlemeyi, dogal

kaynaklari etkin ve verimli kullanmayt,

geri doniisimli hammadde ve geri
kazanilabilir Griin Gretimini,

Tum faaliyetlerinde ilgili yasa,

yurtrlikteki mevzuatlar, ISO 9001

Kalite Yonetim Sistemi, ISO 14001

Cevre Yonetim Sistemi ve OHSAS

18001 is Saglig ve Giivenligi Yénetim

Sistemi standartlarina ve diger

gerekliliklere uymayi,

* Cok yonli iletisimle misterilerinin,
tedarikgilerinin, calisanlarinin,
ortaklarinin ve toplumun giiven ve
memnuniyetlerini devam ettirmeyi

taahhiit etmektedir.
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4l yldor TR ye eRonomese ve paydastare
(Gin deder Ureten Kartonsan sorumluul sahibl

bur Rurumsal vatandas olaral davranmallta ve

Urettcge Ratma degerin bur balimini toplum e
paylasmaltader.
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GeleceR nesiller (Gin Yatrom Yapan bir
Rurumsal vatandas

Kartonsan, sosgal sorumlutu GerGevesinde basta editim ve Gevre alancnda olmak
izere farkic Galusmatara destel olmalta ve Raynal aktarmaltader. 4

41 yildir Tirkiye ekonomisi ve paydaslari
icin deger ureten Kartonsan sorumluluk
sahibi bir kurumsal vatandas olarak
davranmakta ve Urettigi katma degerin
bir bolimiini toplum ile paylasmaktadir.
Kartonsan, bu gercevede basta egitim
alaninda olmak Uzere farkli calismalara
destek olmakta ve kaynak aktarmaktadir.

Basiskele Mevkii ilkégretim Okulu
Projesi

Kartonsan, Fabrikasi'nin yer aldigi Kocaeli,
Basiskele mevkiinde ilkégretim Okulu
binasinin insasini tstlenmistir. insasi
devam eden okul binasi tamamlandiginda
16 derslik ve ortalama 500 &grenci
kapasiteli olacaktir. Okul binasinin 29
Subat 2012 tarihinde tamamlanmasi
planlanmaktadir.

Kartonsan ilkogretim Okulu — Kullar Kdyii
Kocaeli

Kartonsan Fabrika’sinin faaliyet gosterdigi
Kocaeli, Kullar Kéyti'nde bulunan
Kartonsan ilkégretim Okulu’na destegini
2011 yilinda da stirdirmistir. Bu
cercevede, diger okullar ile birlikte bahce
dlizenleme ve temizlik isleri, genel bakim,
onarim isleri v.b isler yapilmis gesitli
malzeme ihtiyaglari karsilanmig biitiin

bu faaliyetler igin 24.984,96 TL'lik maddi
destek saglanmistir.

Ambalaj atiklarinin geri kazanimina
destek

Tiirkiye'de uygulanmakta olan ambalaj
atiklarinin kontrolii yonetmeligi
cercevesinde; Kartonsan fabrikasindan
kaynaklanan ambalaj atiklari ayri
toplanarak Basiskele Belediyesi ile
ortaklasa ydritilen bir calisma ile geri
kazanim firmalarina verilmektedir.

+

Atik kagit geri kazaniminin 6nemi SELKA i¢ ve Dis Ticaret A.S.

Kartonsan'in istiraki SELKA ic ve Dis
Ticaret A.S., standart disi satislarda
Kartonsan'in en biiylk destekgisidir.

Kartonsan, kuseli karton tretimde %85
ile %100 arasinda degisen oranlarda
atik kagit kullanmaktadir. Sirket, sosyal
sorumluluk yaklagimi kapsaminda

atik kagit geri kazanimi/toplanmasi
organizasyonlarina gonilli destegini
slirdirmektedir.

tesisiyle Kartonsan'a lojistik hizmet
vermektedir.

2011 yili hedeflerine ulasan SELKA,
cirosunu bir énceki yila oranla %17
oraninda, artirmistir.

FSC-CoC ve Paper by Nature
sertifikasyon calismalan

Cevre duyarliligina sahip bir kurumsal
vatandas olan Kartonsan orman
urdnlerinin strdiralebilirliginin takibi
adina, Paper by Nature ve FSC-CoC
sertifikasyon calismalarina baslamistir.

Tim diinyadaki orman kaynaklarinin
dogru sekilde idare edilmesini saglamak,
bununla ilgili metotlari, standartlari
belirlemek; belgeli orman Uriinlerinin, yine
belgeli iyi yonetilmis trlinlerden meydana
gelmesini saglamak ve bu Uriinlerin
tedarik zincirinin herhangi bir asamasinda
belgeli olmayan orman rinleri ile
karismasini engellemek amaci giiden

CoC sertifikasyonu kapsaminda alt yapi
ve 6n denetim ¢alismalari 2011 yilinda
basariyla tamamlanmistir. Belgelendirme
calismasinin 2012 yilinin Subat ayinda
tamamlanmasi hedeflenmektedir.

Kartonsan, Paper by Nature
sertifikasyonunu %100 eski kagittan
uretilen Normprint Griind icin
tamamlamistir.
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Kurumsal Yonetim ve Finansal Birgiter
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Denetciler Raporu Ozeti

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

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 : Erdal Calikoglu Hakan Hasan Ari
2- Gorev Sresi :01.01.2011-31.12.2011 01.01.2011 - 31.12.2011
3- Ortak olup olmadigr  : Ortak Degil Ortak Degil

Sirket Personeli Degil Sirket Personeli Degil

C- Katilinan Yonetim Kurulu Toplantilan

Ana sézlesme uyarinca ayda en az bir defa toplanmasi gereken Yonetim Kurulu 2011 yilinda 25 defa toplanti yapmistir. Bu toplantilarin
tamamina Denetleme Kurulumuz davet edilmis ve goriisme konusunu kapsayan dosyalar tarafimiza tevdi edilmistir. S6zi edilen
toplantilarin bir kisminda Denetleme Kurulumuz hazir bulunmustur.

D- Hesaplar Defter ve Belgeler Uzerinde Yapilan incelemeler

Denetleme Kurulumuz, Sirketimiz tiretim, satis, satinalma, karlilik ve yatirm calismalarini kapsayan ve Yénetim Kurulunca tarafimiza
gonderilen aylik faaliyet raporlarini incelemek ve Yonetim Kurulu toplantilarina istirak etmek suretiyle sirket faaliyetleri, muhasebe ve
kayit diizeni 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 Sonuclan

Tirk Ticaret Kanunun 353. Maddesinin 3 no’lu bendi uyarinca 2011 yilinda 4 defa kasa sayimi yapilmis ve kontrollerde mevcut kayitlara
gore herhangi bir noksanlik ve hata gériilmemistir.

F- inceleme ve Sayim Sonuclan

Tirk 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 2011 yilinda hicbir sikdyet intikal etmemis, herhangi bir yolsuzluk ve usulsizliik duyulmamistir.

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.'nin 01.01.2011 —31.12.2011 dénemi hesap islemlerini Tirk Ticaret Kanunu, Ortaklik Esas
Sézlesmesi ve diger mevzuat ile ilgili genel kabul gérmiis, muhasebe ilke ve standartlarina gére incelemis bulunmaktayiz.

Goriusimize gore icerigini benimsedigimiz ekli 31.12.2011 tarihi itibariyle diizenlenmis Bilanco ortakligin anilan tarihteki mali
durumunu 01.01.2011 — 31.12.2011 dénemine ait Gelir Tablosu, anilan déneme ait faaliyet sonuglarini gercege uygun ve dogru
olarak yansitmakta, karin dagitim 6nerisi yasalara ve ortaklik esas sézlesmesine uygun bulunmaktadir. Bilanco ve Gelir Tablosunun
onaylanmasini ve Yonetim Kurulunun aklanmasini onaylariniza arz ederiz.

Denetci Denetgi
Erdal Calikoglu Hakan Hasan An
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Bilanco

(Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri XI No:29 Tebligi Kapsaminda Diizenlenmistir.)
(Tutarlar, Aksi Belirtilmedikge Tiirk Lirasi (“Tl") Olarak Gésterilmistir.)

Yeniden
Diizenlenmis
31.12.2011 31.12.2010

VARLIKLAR
Doénen Varliklar 135.565.281,00 95.216.659,00
Nakit ve Nakit Benzerleri 62.234.087 40.415.790
Ticari Alacaklar 24.845.438 19.831.331
Diger Alacaklar 106.705 722.714
Stoklar 43.864.387 30.451.799
Diger Dénen Varliklar 4.514.664 3.795.025
Toplam 135.565.281 95.216.659
Duran Varliklar 93.072.130 97.926.965
Diger Alacaklar 6.447 6.447
Finansal Yatirnmlar 12.609.081 12.609.081
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 229.270 229.270
Maddi Duran Varliklar 79.441.051 84.527.708
Maddi Olmayan Duran Varliklar 48.669 63.744
Diger Duran Varliklar 737.612 490.715
TOPLAM VARLIKLAR 228.637.411 193.143.624
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Bilanco

(Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri XI No:29 Tebligi Kapsaminda Diizenlenmistir.)
(Tutarlar, Aksi Belirtilmedikge Tiirk Lirasi (“Tl") Olarak Gésterilmistir.)

Yeniden
Diizenlenmis
31.12.2011 31.12.2010

KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimlaliikler 23.003.255 20.049.468
Finansal Borglar 32.314 307.779
Ticari Borglar 18.205.870 15.916.103
Diger Borclar 2.680.152 2.137.268
Dénem Kari Vergi Yukimlaligi 1.411.194 901.536
Borc Karsiliklari 673.725 786.782
Toplam 23.003.255 20.049.468
Uzun Vadeli Yikiimliliikler 4.541.973 4.594.996
Kidem Tazminati Karsilig 3.125.522 3.202.518
Ertelenmis Vergi Yukimlalaga 1.416.308 1.392.335
Diger Uzun Vadeli Yukimlulikler 143 143
OZKAYNAKLAR 201.092.183 168.499.160
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 201.092.183 168.499.160
Odenmis Sermaye 2.837.014 2.837.014
Sermaye Diizeltmesi Farklari 93.298.658 93.298.658
Hisse Senedi ihrac Primleri 7.529 7.529
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 21.750.497 21.433.065
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 47.289.283 34.536.825
Net Donem Kari/Zarari 35.909.202 16.386.069
TOPLAM KAYNAKLAR 228.637.411 193.143.624
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Gelir Tablosu

(Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri XI No:29 Tebligi Kapsaminda Diizenlenmistir.)
(Tutarlar, Aksi Belirtilmedikge Tiirk Lirasi (“Tl") Olarak Gésterilmistir.)

Yeniden
Diizenlenmis
31.12.2011 31.12.2010
SURDURULEN FAALIYETLER
Satis Gelirleri 200.883.939 164.946.549
Satislarin Maliyeti (-) (153.890.631) (139.321.988)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar/(Zarar) 46.993.308 25.624.561
BRUT KAR/(ZARAR) 46.993.308 25.624.561
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (3.595.067) (3.087.763)
Genel Yonetim Giderleri (-) (6.705.567) (4.896.944)
Diger Faaliyet Gelirleri 1.607.948 1.395.128
Diger Faaliyet Giderleri (-) (2.213.542) (2.057.639)
FAALIYET KAR/(ZARARI) 36.087.080 16.977.343
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kér/Zararlarindaki Paylar
Finansal Gelirler 13.302.757 8.019.602
Finansal Giderler (-) (4.297.907) (4.596.500)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI/(ZARARI) 45.091.930 20.400.445
Sirdirilen Faaliyetler Vergi Gelir/(Gideri) (9.182.728) (4.014.376)
- Dénem Vergi Gelir/(Gideri) (9.158.755) (3.758.833)
- Ertelenmis Vergi Gelir/(Gideri) (23.973) (255.543)
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/(ZARARI) 35.909.202 16.386.069
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari/(Zarari)
DONEM KARI/(ZARARI) 35.909.202 16.386.069
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylar 35.909.202 16.386.069
Hisse Basina Kazang 12,65739 5,77581
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1 OCAK - 31 ARALIK 2011 HESAP DONEMINE AiT
KONSQLiDE FINANSAL TABLOLAR
VE BAGIMSIZ DENETCI RAPORU



Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Bagimsiz Denetim Raporu

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Yonetim Kurulu'na

1. Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi, bagli ortakliginin ve musterek yénetime tabi ortakliginin (hep birlikte “Grup”
olarak anilacaktir) 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle hazirlanan ve ekte yer alan konsolide bilangosunu, ayni tarihte sona eren yila ait
konsolide kapsamli gelir tablosunu, konsolide 6zkaynak degisim tablosunu ve konsolide nakit akim tablosunu ve énemli muhasebe
politikalarinin &zeti ile dipnotlarini denetlemis bulunuyoruz.

Finansal Tablolarla ilgili Olarak Grup Yonetiminin Sorumlulugu

2. Grup yonetimi konsolide finansal tablolarin Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan finansal raporlama standartlarina gore
hazirlanmasi ve dirist bir sekilde sunumundan sorumludur. Bu sorumluluk, finansal tablolarin hata ve/veya hile ve usulsiizliikten
kaynaklanan dnemli yanlisliklar icermeyecek bicimde hazirlanarak, gercegi diriist bir sekilde yansitmasini saglamak amaciyla gerekli i¢
kontrol sisteminin tasarlanmasini, uygulanmasini ve devam ettirilmesini, kosullarin gerektirdigi muhasebe tahminlerinin yapilmasini ve
uygun muhasebe politikalarinin segilmesini icermektedir.

Bagimsiz Denetim Kurulusunun Sorumlulugu

3. Sorumlulugumuz, yaptigimiz bagimsiz denetime dayanarak konsolide finansal tablolar hakkinda goriis bildirmektir. Bagimsiz
denetimimiz, Sermaye Piyasasi Kurulu’nca yayimlanan bagimsiz denetim standartlarina uygun olarak gerceklestirilmistir. Bu
standartlar, etik ilkelere uyulmasini ve bagimsiz denetimin, finansal tablolarin gercegi dogru ve diirlist bir bicimde yansitip
yansitmadig konusunda makul bir glivenceyi saglamak tizere planlanarak ytritiilmesini gerektirmektedir.

Bagimsiz denetimimiz, finansal tablolardaki tutarlar ve dipnotlar ile ilgili bagimsiz denetim kaniti toplamak amaciyla, bagimsiz
denetim tekniklerinin kullanilmasini icermektedir. Bagimsiz denetim tekniklerinin secimi, finansal tablolarin hata ve/veya hileden ve
usulsizliikten kaynaklanip kaynaklanmadigi hususu da dahil olmak tizere 6nemli yanlislik icerip icermedigine dair risk degerlendirmesini
de kapsayacak sekilde, mesleki kanaatimize gore yapilmistir. Bu risk degerlendirmesinde, Grup’un i¢ kontrol sistemi géz 6niinde
bulundurulmustur. Ancak, amacimiz i¢ kontrol sisteminin etkinligi hakkinda gériis vermek degil, bagimsiz denetim tekniklerini kosullara
uygun olarak tasarlamak amaciyla, Grup yénetimi tarafindan hazirlanan finansal tablolar ile i¢ kontrol sistemi arasindaki iliskiyi ortaya
koymaktir. Bagimsiz denetimimiz, ayrica Grup yénetimi tarafindan benimsenen muhasebe politikalari ile yapilan 6nemli muhasebe
tahminlerinin ve finansal tablolarin bir biitlin olarak sunumunun uygunlugunun degerlendirilmesini icermektedir.

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

4. Gorliglimiize gore, ilisikteki konsolide finansal tablolar, Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin 31 Aralik 2011 tarihi
itibariyle finansal durumunu, ayni tarihte sona eren yila ait finansal performansini ve nakit akimlarini, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca
yayimlanan finansal raporlama standartlari (bkz. Not 2) cergevesinde dogru ve dirist bir bicimde yansitmaktadir.

Diger Husus

5. Grup'un 31 Aralik 2010 tarihinde sona eren yila ait konsolide finansal tablolarinin denetimi bagka bir bagimsiz denetim firmasi
tarafindan yapilmis, s6z konusu bagimsiz denetim firmasi tarafindan hazirlanan 18 Subat 2011 tarihli bagimsiz denetim raporunda
olumlu goris verilmistir.

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

PricewaterhouseCoopers

Talar Gul, SMMM
Sorumlu Ortak Basdenetci
istanbul, 24 Subat 2012
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31 Aralik 2011 ve 2010 Tarihleri Itibariyle
Bagimsiz Denetimden Gecmis Konsolide Bilancolar

(Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri XI No:29 Tebligi Kapsaminda Diizenlenmistir.)
(Tutarlar, Aksi Belirtilmedikge Tark Lirasi (“TL") Olarak Gosterilmistir.)

Yeniden
diizenlenmis
Notlar 2011 2010
VARLIKLAR

Dénen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 6 63.626.032 44.236.230
Ticari Alacaklar 8 25.771.032 22.017.331
Diger Alacaklar 9 118.046 735.765
Stoklar 10 50.288.483 32.795.747
Diger Donen Varliklar 17 5.916.164 4.195.525
Toplam Dénen Varliklar 145.719.757 103.980.598

Duran Varliklar
Diger Alacaklar 9 6.447 6.447
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 1 229.270 229.270
Maddi Duran Varliklar 12 82.233.490 87.459.887
Maddi Olmayan Duran Varliklar 13 62.588 69.454
Diger Duran Varliklar 17 737.862 490.715
Toplam Duran Varliklar 83.269.657 88.255.773
TOPLAM VARLIKLAR 228.989.414 192.236.371

ilisik agiklayici notlar konsolide finansal tablolarin tamamlayicisidir.
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31 Aralik 2011 ve 2010 Tarihleri Itibariyle
Bagimsiz Denetimden Gecmis Konsolide Bilancolar

(Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri XI No:29 Tebligi Kapsaminda Diizenlenmistir.)
(Tutarlar, Aksi Belirtilmedikge Tark Lirasi (“TL") Olarak Gosterilmistir.)

Yeniden
diizenlenmis
Notlar 2011 2010
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar 7 62.557 325.889
Ticari Borglar 8 15.216.483 13.026.383
Diger Borglar 9 3.135.586 2.423.410
Dénem Kari Vergi Yukimlaligi 25 1.496.570 944.063
Borc Karsiliklari 15 695.618 793.961
Toplam Kisa Vadeli Yikiimliliikler 20.606.814 17.513.706
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler
Kidem Tazminati Karsilig 16 3.713.613 3.645.798
Ertelenmis Vergi Yikumlalugu 25 1.308.010 1.331.570
Diger Uzun Vadeli Yukumlalikler 143 143
Toplam Uzun Vadeli Yukiimlalikler 5.021.766 4.977.511
Toplam Yiikiimliiliikler 25.628.580 22.491.217
OZKAYNAKLAR
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 18 203.319.323 169.705.143
Odenmis Sermaye 2.837.014 2.837.014
Sermaye Diizeltmesi Farklari 93.298.657 93.298.657
Hisse Senedi ihrac Primleri 7.529 7.529
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 23.348.454 22.948.260
Gecmis Yillar Karlari 46.873.952 33.044.125
Net Dénem Kari 36.953.717 17.569.558
Azinlik Paylari 41.511 40.011
Toplam Ozkaynaklar 203.360.834 169.745.154
TOPLAM KAYNAKLAR 228.989.414 192.236.371

ilisik aciklayici notlar konsolide finansal tablolarin tamamlayicisidir.
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

31 Aralik 2011 ve 2010 Tarihleri itibariyle
Bagimsiz Denetimden Gecmis Konsolide Kapsamli Gelir Tablolan

(Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri XI No:29 Tebligi Kapsaminda Diizenlenmistir.)
(Tutarlar, Aksi Belirtilmedikge Tark Lirasi (“TL") Olarak Gosterilmistir.)

Yeniden
diizenlenmis
Notlar 2011 2010
SURDURULEN FAALIYETLER
Satis Gelirleri 19 211.305.096 172.011.097
Satislarin Maliyeti (-) 19 (162.047.379) (143.451.702)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 49.257.717 28.559.395
BRUT KAR 49.257.717 28.559.395
Pazarlama. Satis ve Dagitim Giderleri (-) 21 (3.766.691) (3.276.428)
Genel Yonetim Giderleri (-) 21 (7.689.830) (6.255.621)
Diger Faaliyet Gelirleri 22 1.849.978 1.219.363
Diger Faaliyet Giderleri (-) 22 (2.272.841) (2.135.780)
FAALIYET KAR 37.378.333 18.110.929
Finansal Gelirler 23 13.693.635 8.572.148
Finansal Giderler (-) 24 (4.443.325) (4.679.218)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI 46.628.643 22.003.859
Siirduriilen Faaliyetler Vergi (9.666.929) (4.427.069)
- Dénem Vergi 25 (9.690.489) (4.175.659)
- Ertelenmis Vergi 25 23.560 (251.410)
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI 36.961.714 17.576.790
DONEM KARI 36.961.714 17.576.790
DIGER KAPSAMLI GELIR
Diger Kapsamli Gelirler - -
Diger Kapsamli Gelir Kalemlerine iliskin Vergi Gelir/Giderleri - -
DIGER KAPSAMLI GELIR (VERGI SONRASI) - -
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 36.961.714 17.576.790
Dénem Karinin Dagilimi 36.961.714 17.576.790
Azinlik Paylar 7.997 7.232
Ana Ortaklik Paylari 36.953.717 17.569.558
Hisse Basina Kazang 26 13,02557 6,19298

ilisik aciklayici notlar konsolide finansal tablolarin tamamlayicisidir.
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

31 Aralik 2011 ve 2010 Tarihleri itibariyle
Bagimsiz Denetimden Gecmis Konsolide Nakit Akim Tablolan

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

(Tutarlar, Aksi Belirtilmedikge Tark Lirasi (“TL") Olarak Gosterilmistir.)

Yeniden
diizenlenmis
Notlar 2011 2010
A) ESAS FAALIYETLERDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKIMLARI
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KAR 46.628.643 22.003.859
Duzeltmeler:
Amortisman ve Itfa Payi 12,13 10.935.819 10.926.431
Kidem Tazminati Karsilig 16 815.174 1.126.889
Vadeli Satislardan Tahakkuk Etmemis Finansman Geliri 8 12.488 (117.763)
Stpheli Alacak Karsilig 8 92.987 314.370
Borg Karsiliklari 15 (98.343) 204.646
Sabit Kiymet Satis Kari 22 (147.841) (417.422)
Faiz Gideri 24 2.097.303 1.715.153
Faiz Geliri 23 (7.825.037) (5.788.657)
Vadeli Alislardan Tahakkuk Etmemis Finansman Gideri 8 (81.324) 1.161
isletme Sermayesinde Degisikler Oncesi Faaliyet Kari 52.429.869 29.968.667
Ticari ve Diger Alacaklardaki Artis 8,9 (3.241.457) (1.228.180)
Stoklarda (Artis)/ Azalis 10 (17.492.736) 603.566
Ticari ve Diger Borclardaki Artig 8,9 2.983.600 2.696.987
Verilen Siparis Avanslarinda Artig 17 (2.532.609) (1.474.712)
Diger D6nen ve Duran Varliklardaki Azalig 17 564.823 342.165
Isletme Sermayesinde Diger Azalislar - (11.788)
Esas Faaliyet ile ilgili Olusan Nakit 32.711.490 30.896.705
Vergi Odemeleri 25 (9.137.982) (3.720.739)
Kidem Tazminati Odemeleri 16 (747.359) (1.119.664)
Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Net Nakit 22.826.149 26.056.302
B) YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKIMI
Maddi ve Maddi Olmayan Duran
Varlik Alimlari (-) 12,13 (6.321.356) (6.545.730)
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik
Cikislarindan Elde Edilen Nakit 12,13 766.641 1.767.211
Yatirim Faaliyetlerinde Kullanilan Nakit (5.554.715) (4.778.519)
C) FINANSMAN FAALIYETLERINDE KULLANILAN NAKIT AKIMLARI
Kisa Vadeli Mali Borglardaki (Azalis)/ Artis 7 (263.332) 38.489
Odenen Temettiiler 18 (3.346.034) (4.036.424)
Faiz Tahsilatlari/(Odemeleri), Net 5.631.707 4.015.998
Finansman Faaliyetlerde Kullanilan Nakit 2.022.341 18.063
Nakit ve Nakit Benzerlerinde Meydana Gelen Net Artis 19.293.775 21.295.846
DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 6 44.106.777 22.810.931
DONEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 6 63.400.552 44.106.777

ilisik aciklayici notlar konsolide finansal tablolarin tamamlayicisidir.
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1 Ocak - 31 Aralik 2011 Hesap Donemine Ait Bagimsiz
Denetimden Gecmis Konsolide Ozkaynak Degisim Tablolari

(Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri XI No:29 Tebligi Kapsaminda Diizenlenmistir.)
(Tutarlar, Aksi Belirtilmedikge Tark Lirasi (“TL") Olarak Gosterilmistir.)

Odenmis Sermaye

Sermaye Diizeltmesi
Olumlu Farki

Hisse Senedi
ihrac Primleri

Kardan Ayrilan
Kisitlanmis Yedekler

1 Ocak 2011 2.837.014 93.298.657 7.529 22.948.260
Gecmis Yillar Karlarina Transferler - - - -
Yedeklere Transferler - - - 400.194
Temettii Odemesi - - - -
Toplam Kapsamli Gelir - - - -
31 Aralik 2011 2.837.014 93.298.657 7.529 23.348.454
Sermaye Hisse Kardan

Diizeltmesi Senedi Ayrilan

Odenmis Olumlu ihrac Kisitlanmis

Sermaye Farki Primleri Yedekler

1 Ocak 2010 2.837.014 93.298.657 7.529 22.499.774
Gegmis Yillar Karlarina Transferler - - - -
Yedeklere Transferler - - - 448.486
Temettii Odemesi - - - -
Toplam Kapsamli Gelir - - - -
31 Aralik 2010 2.837.014 93.298.657 7.529 22.948.260

ilisik aciklayici notlar konsolide finansal tablolarin tamamlayicisidir.
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Ana Ortakliga Ait

Gegmis Yillar Karlar Net Dénem Kari Ozkaynaklar Azinlik Paylari Toplam Ozkaynaklar
33.044.125 17.569.558 169.705.143 40.011 169.745.154
17.569.558 (17.569.558) - - -

(400.194) - - - -
(3.339.537) - (3.339.537) (6.497) (3.346.034)
- 36.953.717 36.953.717 7.997 36.961.714
46.873.952 36.953.717 203.319.323 41.511 203.360.834
Gegmis Ana Ortakliga
Yillar Net Dénem Ait Azinlik Toplam
Karlari Kar Ozkaynaklar Paylari Ozkaynaklar
24.353.956 13.170.152 156.167.082 37.706 156.204.788
13.170.152 (13.170.152) - - -
(448.486) - - - -
(4.031.497) - (4.031.497) (4.927) (4.036.424)
- 17.569.558 17.569.558 7.232 17.576.790
33.044.125 17.569.558 169.705.143 40.011 169.745.154
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

31 Aralik 2011 Tarihi itibariyle
Konsolide Finansal Tablolari Tamamlayici Notlar

(Tutarlar, Aksi Belirtilmedikge Ttirk Lirasi (*TL") Olarak Gosterilmistir.)

NOT 1 - ORGANIZASYON VE FAALIYET KONUSU

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.'nin ("Sirket” veya “Kartonsan”) faaliyet konusu kuse karton tiretimi ve ticaretidir. Kartonsan
Sermaye Piyasasi Kurul'una (“SPK”) kayitli olup, hisseleri 1985 yilindan beri istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (“IMKB") islem
gérmektedir. Hisselerinin tamami IMKB ye kotedir. Kartonsan'in halka agiklik orani % 24,84 olup, Sirket'in nihai kontrolii PAK Grubu
sirketleri vasitasiyla PAK Ailesi tiyelerindedir (Not 18).

Sirket'in ticari sicile kayitli adresi Prof. Dr. Biilent Tarcan Cad/Sok. No:5 Pak Is Mrk. Kat:3 Gayrettepe/ISTANBUL "dur. Sirket'in ana
merkezi istanbul olup Kullar K8yii 41001 Kocaeli'de fabrikasi bulunmaktadir.

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

Sirket'in istanbul'da kurulu olan miisterek yénetime tabi ortakligi Dénkasan Déniigen Kag. Ham. San. ve Tic. A.S.'nin ("Dénkasan”)
faaliyet konusu her tiirli kagit, karton, madeni cam vs gibi hurdalari satin almak, tasnif etmek, balyalamak, paketlemek, depolamak, bu
konularda fason isi yapmak ve/veya yaptirmak, pazarlama faaliyetlerini gerceklestirmektir.

Bundan béyle konsolide finansal tablolar ve agiklayici notlarinda Sirket, bagli ortakligl ve misterek yénetime tabi ortakligi “Grup”
olarak adlandirilacaktir.

Grup’un 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle calisan personel sayisi tageron iscileri harig 271 kisidir (2010: 261).

Bu konsolide finansal tablolar yayimlanmak lizere Yénetim Kurulu'nun 24 Subat 2012 tarihli YK/2012-05 sayili toplantisinda
onaylanmis ve Yonetim Kurulu adina Yonetim Kurulu Bagkani Sinan Ercan Gilgur ile Genel Mudir Mehmet Talu Uray tarafindan
imzalanmistir.

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

Grup'un konsolide finansal tablolari Sermaye Piyasasi Kurulu'nca (*SPK”) kabul edilen finansal raporlama standartlarina ("SPK Finansal
Raporlama Standartlari”) uygun olarak hazirlanmistir.

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

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

tarafindan yayimlanan Tirkiye Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlari (“TMS/TFRS”) esas alinacaktir.

Konsolide finansal tablolarin hazirlanis tarihi itibariyle, Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen UMS/UFRS'nin UMSK tarafindan
yayimlananlardan farklari TMSK tarafindan heniiz ilan edilmediginden, konsolide finansal tablolar SPK'nin Seri: XI, No: 29 sayili tebligi
ve bu teblige agiklama getiren duyurulari cercevesinde, UMS/UFRS'nin esas alindigi SPK Finansal Raporlama Standartlari’na uygun
olarak hazirlanmistir. Konsolide finansal tablolar ve bunlara iliskin dipnotlar SPK tarafindan 14 Nisan 2008, 9 Ocak 2009 ve 25 Ekim
2010 tarihli duyurulari ile uygulanmasi tavsiye edilen formatlara uygun olarak ve zorunlu kilinan bilgiler dahil edilerek sunulmustur.

Grup ticaret muhasebe kayitlarinin tutulmasinda, Ttirk Ticaret Kanunu (“TTK"), vergi mevzuati ve Tirkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanlig
("Maliye Bakanligi”) tarafindan cikarilan Tekdlzen Hesap Plani sartlarina uymaktadir. Konsolide finansal tablolar, tarihi maliyet esasina
gore hazirlanmig kanuni kayitlara SPK Finansal Raporlama Standartlari uyarinca dogru sunumun yapilmasi amaciyla gerekli diizeltme

ve siniflandirmalar yansitilarak diizenlenmistir.
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

31 Aralik 2011 Tarihi itibariyle
Konsolide Finansal Tablolari Tamamlayici Notlar

(Tutarlar, Aksi Belirtilmedikge Ttirk Lirasi (*TL") Olarak Gosterilmistir.)

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

SPK, 17 Mart 2005 tarihinde almis oldugu bir kararla, Tirkiye'de faaliyette bulunan ve SPK tarafindan kabul edilen muhasebe ve
raporlama ilkelerine (“SPK Finansal Raporlama Standartlari”) uygun finansal tablo hazirlayan sirketler icin, 1 Ocak 2005 tarihinden
itibaren gecerli olmak tizere enflasyon muhasebesi uygulamasinin gerekli olmadigini ilan etmistir. Dolayisiyla finansal tablolarda,
1 Ocak 2005 tarihinden baslamak kaydiyla, UMSK tarafindan yayimlanmis 29 No'lu "Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal
Raporlama” standardi (UMS 29) uygulanmamistir.

Grup konsolide finansal tablolarini isletmenin sirekliligi ilkesine gore hazirlamistir.

2.2 Konsolidasyon

neticesinde sirketlerdeki hisselerle ilgili oy kullanma hakkinin %50’den fazlasini kullanma yetkisi kanaliyla; veya (b) oy kullanma
hakkinin %50'den fazlasini kullanma yetkisine sahip olmamakla birlikte finansal ve isletme politikalari iizerinde fiili kontroliini
kullanmak suretiyle finansal ve isletme politikalarini Ana Ortaklik'in menfaatleri dogrultusunda kontrol etme yetkisi ve giicline sahip
oldugu sirketleri ifade eder.

Miisterek y6netime tabi ortakliklar, Ana Ortaklik'in bir veya daha fazla sayidaki taraf ile birlikte ortak kontroliine tabi ve sézlesme ile
ekonomik bir faaliyetin Ustlenildigi sirketlerdir. Misterek yonetime tabi ortakliklar, oransal konsolidasyon yontemi kullanilarak, diger
bir ifade ile Grup’un musterek yonetime bagli ortakliktaki varlik, yikimliltk, gelir ve giderlerindeki payinin dahil edilmesiyle konsolide
edilmistir.

Bagli ortakliklarin bilango ve gelir tablolari tam konsolidasyon yontemi, misterek yonetime tabi ortakliklarin bilango ve gelir tablolari
ise oransal konsolidasyon yontemi kullanilarak konsolide edilmistir. Grup’un sahip oldugu bagli ortakliklarin ve miisterek yonetime
tabi ortakliklarin kayitli degeri ile 6z sermayeleri karsilikli olarak netlestirilmistir. Ayni sekilde Grup ile bagli ortakliklar ve misterek
yonetime tabi ortakliklarin arasindaki grup ici islemler ve bakiyeler konsolidasyon sirasinda karsilikli olarak elimine edilmistir.

Bagli ortakligin net varliklari ve faaliyet sonuglarinda Ana Ortaklik disi paya sahip hissedarlarin paylari, konsolide bilango ve gelir
tablosunda “Azinlik Paylari” olarak gosterilir.

Dénkasan Selka
Nominal TL Uzerinden Oran (%) Kayith TL Oran (%) Kayitl TL
Kartonsan 50,00 74.999 99,27 1.240.838
Selka - 1 - -
Diger 50,00 75.000 0,73 9.162
Toplam Sermaye 100,00 150.000 100,00 1.250.000
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2.3 Karsilastirmali bilgiler ve 6nceki donem tarihli finansal tablolarn diizeltilmesi

Finansal durum ve performans trendlerinin tespitine imkan vermek lzere, Grup’un konsolide finansal tablolari &nceki donemle
karsilastirmali hazirlanmaktadir. Konsolide finansal tablolarin kalemlerinin gdsterimi veya siniflandirilmasi degistiginde
karsilastinlabilirligi saglamak amaciyla, nceki dénem konsolide finansal tablolari da buna uygun olarak yeniden siniflandirilir. Onceki

dénem finansal tablolarinda yapilan degisiklikler asagidaki gibidir.

Daha 6nce raporlanan 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle sona eren hesap dénemine ait kapsamli gelir tablosunda, Grup'un verdigi
nakliye hizmeti neticesinde katlandigi ve miisterilerine faturaladigl 5.399.439TL tutarindaki nakliye maliyeti, ilgili islemin
ekonomik 6zl géz 6niinde bulundurularak ilgili dénemin “satis gelirleri” ve “satiglarin maliyeti” hesaplarindan karsilikli olarak
netlestirilmistir.

Grup, 2011 yili igerisinde yedek parcalarini gdzden gecirerek maddi duran varlik niteligi tasiyan 3.646.802TL tutarinda yedek
parca belirlemistir. S6z konusu yedek parcalar maddi duran varliklar olarak siniflandirilmistir. Karsilastirilabilirligi saglamak
amaciyla daha &nce raporlanan 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle sona eren hesap dénemine ait bilangoda stoklar igerisinde yer alan
3.506.050TL tutarindaki yedek parcalar maddi duran varliklara siniflandirilmustir.

+ Grup'un daha 6nce raporlanan 31 Aralik 2010 tarihi itibariyle sona eren hesap dénemine ait kapsamli gelir tablosunda, “Finansal
Gelirler” hesabinda siniflandirilan 398.945TL tutarindaki vadeli satislarindan tahakkuk etmemis finansman geliri “Finansal
Giderler” hesabina ve “Finansal Giderler” hesabinda siniflandirilan 398.945TL tutarindaki vadeli alislarindan tahakkuk etmemis
finansman gideri, “Finansal Gelirler” hesabinda netlestirilmistir.

2.4 Muhasebe politikalarinda degisiklikler

Gerekli olmasi veya Grup’un finansal durumu, performansi veya nakit akimlari zerindeki islemlerin ve olaylarin etkilerinin finansal
tablolarda daha uygun ve giivenilir bir sunumu sonucunu doguracak nitelikte ise muhasebe politikalarinda degisiklik yapilir. Muhasebe
politikalarinda yapilan degisikliklerin 6nceki dénemleri etkilemesi durumunda, s6z konusu politika hep kullanimdaymis gibi finansal
tablolarda geriye doniik olarak uygulanir. Cari ddnemde muhasebe politikalarinda bir degisiklik yapilmamustir.

2.5 Muhasebe tahminlerindeki degisiklikler ve hatalar

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

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

Grup, stipheli alacaklarin tespiti, maddi ve maddi olmayan duran varliklarda ve stoklarda deger diisikligl olup olmadiginin tespiti,
maddi ve maddi olmayan duran varliklarda yararli 6mirlerin tespiti, Grup aleyhine agilan davalar icin karsilik ayrilip ayrilmamasi,
kidem tazminati karsiligl hesaplamasinda kullanilan aktieryal varsayimlar gibi hususlarda muhasebe tahminlerine basvurmaktadir.
Cari donemde muhasebe tahminlerinde bir degisiklik yapilmamistir. Grup tarafindan uygulanan muhasebe tahminlerine iliskin bilgiler
asagida ilgili bolimlerde yer almaktadir. Muhasebe tahminlerinin olusturulmasinda ge¢mis tecriibelerden faydalanilmaktadir.
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2.6 Yeni ve revize edilmis uluslararasi finansal raporlama standartlari

a) 1 Ocak 2011 tarihinde baslayan yillik dénemler ve yine 1 Ocak 2011 tarihinde baslayan yila ait ara dénemler icin gegerli olan ve
Grup'un konsolide finansal tablolari lizerinde etkisi olup uygulanan UMS/UFRS'lerdeki degisiklik ve yorumlar:

UMS 24 (revize), “iliskili Taraf Agiklamalari”, 1 Ocak 2011 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama dénemlerinde
gecerlidir. Revize standart iliskili taraf tanimini basitlestirmistir ve tanima agiklik getirmistir. Ayrica revize standart kamu iktisadi
tesebblislerinin diger kamu iktisadi tesebbisleri ve devlet ile olan tiim islemlerini agiklama zorunlulugunu ortadan kaldirmistir.

2010 Yillk Gelistirme Projesi kapsamindaki standartlar 1 Ocak 2011 tarihinden sonra baglayan finansal dénemler igin gegerlidir.
S6z konusu projenin Grup’un konsolide finansal tablolari tizerinde etkisi olanlarin listesi asagidaki gibidir:

> UFRS 7 “Finansal Araclar: Aciklamalar”

> UMS 1 “Finansal Tablolarin Sunumu”

> UMS 27 “Konsolide ve Konsolide Olmayan Finansal Tablolar”
> UMS 34 “Ara D6nem Finansal Raporlama”

b) 1 Ocak 2011 tarihinde baslayan yillik dsnemler ve yine 1 Ocak 2011 tarihinde baslayan yila ait ara dénemler icin gecerli olan ve
Grup'un konsolide finansal tablolari izerinde bir etkisi olmayan UMS/UFRS'lerdeki degisiklik ve yorumlar:

UFRYK 19, “Finansal Borclarin Ozkaynaga Dayali Finansal Araglarla Odenmesi”, 1 Temmuz 2010 tarihinde veya bu tarihten sonra
baslayan yillik raporlama dénemlerinde gegerlidir. Yorum, borglu ve alacaklinin bir finansal borcun kosullarini yeniden belirledikleri
ve sonucunda ilgili borcun kismen veya tamamen, bor¢lunun alacakliya ihrag edecegi dzkaynaga dayali finansal araclarla
6denmesine karar verdikleri durumlarin nasil muhasebelestirilecegine agiklik getirmektedir.

« UMS 32 (degisiklik), “Finansal Araclar: Sunum”, 1 Subat 2010 tarihinde veya bu tarihten sonra baglayan yillik raporlama
dénemlerinde gecerlidir. Degisiklik, ihrag edenin fonksiyonel para birimi disinda bir para biriminde ihrag edilen hisse senetlerinin
muhasebelestirilmesine aciklik getirmektedir.

UFRS 1 (degisiklik), “"UFRS'nin ilk Defa Uygulanmasi”, 1 Temmuz 2010 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama
doénemlerinde gecerlidir. Degisiklik, , UFRS 7'de yapilan degisikliklerle ilgili halihazirda UFRS kullananlara getirilen gegis hikimleri
ile ilgili benzer uygulamalari UFRS'yi ilk defa uygulayanlara da saglamistir.

UFRYK 14 (degisiklik), “Asgari Fonlama Gerekliliginin Pesin Odenmesi”, 1 Ocak 2011 tarihinde veya bu tarihten sonra baglayan
yillik raporlama dénemlerinde gecerlidir. Degisiklik, en eski karsilastirmali ddnemden baslamak lizere geriye doniik olarak
uygulanir. Degisiklik, UFRYK 14'ln, “UMS 19 - Tanimlanmis Fayda Varliginin Siniri, Asgari Fonlama Kosullari ve Bu Kosullarin
Birbiri ile Etkilesimi” tizerindeki beklenmeyen sonuclarini diizeltmek iizere yapilmistir.

2010 Yillik Gelistirme Projesi kapsamindaki standartlar 1 Ocak 2011 tarihinden sonra baslayan finansal dénemler igin gegerlidir.
S6z konusu projenin Grup'un konsolide finansal tablolari Gizerinde etkisi olmayanlarin listesi asagidaki gibidir:

> UFRS 1 “UFRS'nin ilk Defa Uygulanmasi”
> UFRS 3 “isletme Birlesmeleri”
> UFRYK 13 “Musteri Sadakat Programlar”
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¢) Hendiz yiiriirliige girmemis ve Grup tarafindan erken uygulanmasi benimsenmemis standartlar ve degisiklikler:

UFRS 7 (Degisiklik), “Finansal Araglar: Aciklamalar” 1 Temmuz 2011 ve sonrasinda baslayan yillik dénemler icin gegerlidir.
Degisiklikler, transfer islemlerinde seffafligi arttirma ve finansal varlik transferleri ile ilgili maruz kalinan risklerin ve bu risklerin
isletmenin finansal durumu tzerindeki etkilerinin daha iyi anlasilmasi amacini tasimaktadir.

UFRS 1 (Degisiklik), “UFRS'nin ilk Defa Uygulanmasi” 1 Temmuz 2011 ve sonrasinda baslayan yillik ddnemler icin gecerlidir.
Degisiklik, bir isletmenin fonksiyonel para biriminin hiper enflasyona maruz kalmasi sebebiyle UFRS'lere uygunluk saglayamadigi
bir dénemin ardindan nasil UFRS'ye uygun finansal tablo yayinlayacagini agiklamaktadir.

UMS 12 (Degisiklik), “Gelir Vergileri” 1 Ocak 2012 ve sonrasinda baslayan yillik dénemler iin gecerlidir. Degisiklik, makul degeri
ile dlciilen yatinm amacli gayrimenkullere iliskin ertelenen vergi varlik ve yikimliliiklerinin dl¢limlemesine iliskin mevcut
prensiplere istisna getirmektedir.

UMS 19 (Degisiklik), “Calisanlara Saglanan Faydalar”, 1 Ocak 2013 ve sonrasinda baglayan yillik dénemler icin gegerlidir.
Degisiklikler, koridor metodunu yrirliikten kaldirmakta ve finansal giderlerin net fonlama temelinde hesaplanmasini
ongormektedir.

UMS 1 (Degisiklik), “Finansal Tablolarin Sunumu”, 1 Ocak 2012 ve sonrasinda baslayan yillik dénemler icin gecerlidir. Degisikler
sonucu ortaya ¢ikan temel gelisme isletmelerin diger kapsamli gelir altinda gdsterdigi hesaplari potansiyel olarak gelir tablosu ile
iliskilendirilecek olarak gruplamasi zorunlulugunun getirilmesidir.

UFRS 9, “Finansal Araglar” 1 Ocak 2013 tarihine kadar gegerli degildir, ancak erken uygulanmasi mimkiinddr. Bu standart, UMS
39 “Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olcme” standardinin degistirilme siirecinde ilk adimdir. UFRS 9 finansal araclarin
6l¢limiinde ve siniflandirilmasinda yeni zorunluluklar getirmektedir.

UFRS 10, “Konsolide Finansal Tablolar” 1 Ocak 2013 ve sonrasinda baglayan yillik dénemler icin gegerlidir. Standart, kontrol
konseptini bir isletmenin konsolidasyon kapsamina alinmasi icin belirleyici unsur kabul ederek varolan prensipleri gelistirmektedir.
Standart, kontroliin belirlenmesinin zor oldugu durumlarda ek agiklamalar getirmektedir.

UFRS 11, “Ortak Diizenlemeler” 1 Ocak 2013 ve sonrasinda bagslayan yillik ddnemler icin gecerlidir. Standart, ortak diizenlemelerin
yasal sekli yerine diizenlemenin sagladigl haklara ve ylkiumliliikleri vurgulayarak ortak diizenlemelere daha gercekgi bir bakis acisi
getirmektedir. iki cesit ortak diizenleme tanimlanmaktadir: ortak faaliyetler ve is ortakliklari. Standart ile is ortaklarinin oransal
konsolidayon yontemine son verilmistir.

UFRS 12, “Diger Isletmelerdeki Paylar ile ilgili Aciklamalar” 1 Ocak 2013 ve sonrasinda baslayan yillik ddnemler icin gecerlidir.
Standart ortak dlizenlemeler, istirakler, 6zel amacli araglar ve diger bilanco disi araclar da dahil olmak tzere diger isletmelerde
bulundurulan tiim paylarla ilgili agiklama ytkimliliklerini icermektedir.

UFRS 13, “Makul Deger Olcimii” 1 Ocak 2013 ve sonrasinda baslayan yillik dénemler icin gecerlidir. Standart, tam bir makul
deger tanimi ve tim UFRS’lerde uygulanacak tek bir dl¢lim ve aciklamalar kaynagi saglayarak tutarliigin gelistirilmesi ve
karmasikligin azaltilmasini amaclamaktadir.

UMS 27, “Bireysel Finansal Tablolar” 1 Ocak 2013 ve sonrasinda baslayan yillik dénemler icin gecerlidir. Standart, UMS 27'nin
kontrol ile ilgili hiikimlerinin yeni UFRS 10'da ele alinmasindan sonra geride kalan bireysel finansal tablolar ile ilgili hikiimleri
icermektedir.

UMS 28, “istirakler ve is ortakliklar” 1 Ocak 2013 ve sonrasinda baslayan yillik dénemler icin gecerlidir. Standart, yeni UFRS
171'in yayinlanmasinin ardindan 6zkaynak yontemiyle muhasebelestirilecek is ortakliklari ve istirakler ile ilgili yukimlalikleri
icermektedir.

2.7 Netlestirme/mahsup

Finansal varliklar ve yiikimliltkler, yasal olarak netlestirme hakki var olmasi, net olarak 6denmesi veya tahsilin miimkiin olmasi veya
varligin elde edilmesi ile yikimliligin yerine getirilmesinin es zamanli olarak gerceklesebilmesi halinde, bilancoda net degerleri ile
gosterilirler.
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2.8 Onemli muhasebe politikalarinin ozeti
Finansal tablolarin hazirlanmasi sirasinda uygulanan énemli muhasebe politikalarinin 6zeti asagidaki gibidir:
2.8.1 Gelir kaydedilmesi

Gelirler, gelir tutarinin giivenilir sekilde belirlenebilmesi ve islemle ilgili ekonomik yararlarin Grup’a akmasinin muhtemel olmasi lizerine
alinan veya alinabilecek bedelin gercege uygun degeri lizerinden tahakkuk esasina gore kayitlara alinir. Net satiglar, mal satiglarindan
iade ve satis iskontolarinin distilmesi suretiyle bulunmustur.

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

Grup’un miilkiyetle ilgili tim énemli risk ve getirileri aliciya devretmesi,

Grup’un miilkiyetle iliskilendirilen ve stiregelen bir idari katiliminin ve satilan mallar lzerinde etkin bir kontroliiniin olmamasi,
Gelir tutarinin giivenilebilir bir sekilde &lgiilmesi,

isleme iliskin ekonomik faydalarin isletmeye akisinin olasi olmasi,

isleme iliskin yiiklenilen veya yiklenilecek olan maliyetlerinin giivenilebilir bir sekilde 8lciilmesi.

Grup'un hizmet gelirleri vals taslama gelirlerinden olusmaktadir. Grup sahip oldugu otoprodiiktor lisansi cercevesinde elektrik satisi
gerceklestirmektedir. Hizmet satigsindan elde edilen gelir giivenilir bir sekilde 6lcilebildigi zaman hizmetin tamamlanma derecesi
dikkate alinarak muhasebelestirilir. Sonucun giivenilir bir sekilde élclilemedigi durumda gelir, bu gelirle iliskilendirilebilecek gerceklesen
giderlerin geri kazanilabilir miktari kadar yansitilir.

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

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

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

2.8.2 Stoklar

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

Stoklar, maliyetlerin ya da net gerceklesebilir degerin diisiik olani ile degerlenmektedir. Stoklarin maliyeti; tim satin alma maliyetlerini,
doéniistlirme maliyetlerini ve stoklarin mevcut durumuna ve konumuna getirilmesi icin katlanilan diger maliyetleri icerir. Stoklarin
dénistirme maliyetleri; direkt iscilik giderleri gibi, tretimle dogrudan iliskili maliyetleri kapsar. Bu maliyetler ayrica ilk madde ve
malzemenin mamule dénistirilmesinde katlanilan sabit ve degisken genel lretim giderlerinden sistematik bir sekilde dagtilan
tutarlar da icerir.

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

2.8.3 Maddi duran varliklar

Maddi duran varliklar, 1 Ocak 2005 tarihinden énce satin alinan kalemler icin 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle enflasyonun etkilerine
gore duzeltilmis maliyet degerlerinden, 2005 ve sonrasi yillarda alinan kalemler icin satin alim maliyet degerlerinden birikmis

amortisman ve mevcutsa deger disiikliginiin indirilmesi sonucunda olusan net degerleri ile konsolide finansal tablolara yansitilir.

Amortisman, dogrusal amortisman yontemi ile, her bir aktifin maliyetini iz bedel degerine getirmek lzere ekonomik 6miirler esas
alinarak asagidaki oranlara gore hesaplanmaktadir.
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2011 2010
Cinsi Oran (%) Oran (%)
Binalar 2-25 2-25
Yeralti ve Yerlstl Diizenleri 4-6,67 4-6,67
Tesis, Makine ve Cihazlar 6,67- 25 6,67- 25
Doseme ve Demirbaslar 20-25 20-25
Tasitlar 20-25 20-25

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

Bakim ve onarim giderleri gerceklestigi tarihte gider yazilir. Eger bakim ve onarim gideri ilgili aktifte genisleme veya gozle goriinr bir
gelisme sagliyorsa aktiflestirilir.

2.8.4 Maddi olmayan duran varliklar

Grup’un maddi olmayan duran varliklari, satin alma yoluyla iktisap edilmis bilgisayar yazilimlarindan olusmaktadir. Maddi olmayan
duran varliklar, T Ocak 2005 tarihinden 6nce satin alinan kalemler igin enflasyonun etkilerine gore dizeltilmis finansallardan ve 1
Ocak 2005'ten sonra satin alinan kalemler icin satin alim finansal degerinden, birikmis itfa ve tikenme paylari ile mevcutsa deger
dustkligunin indirilmesi sonrasinda olusan net degerleri ile gosterilirler. Bu varliklar beklenen faydali mirlerine gére dogrusal
amortisman yontemi kullanilarak itfaya tabi tutulur. Amortisman oranlari %20 ile %33 arasindadir. Beklenen faydali 6miir ve
amortisman yontemi, tahminlerde ortaya cikan degisikliklerin olasi etkilerini tespit etmek amaciyla her yil gézden gegirilir ve
tahminlerdeki degisiklikler ileriye doniik olarak muhasebelestirilir.

2.8.5 Varliklarda deger diisiikliigii

Grup, itfaya tabi olan varliklar icin, her bir bilanco tarihinde s6z konusu varliga iliskin deger kaybinin olduguna dair herhangi bir

gosterge olup olmadigini degerlendirir. Boyle bir gbsterge mevcutsa, o varligin geri kazanilabilir tutari tahmin edilir. Eger s6z konusu
varligin veya o varliga ait nakit ireten herhangi bir biriminin kayitli degeri, kullanim veya satis yoluyla geri kazanilacak tutarindan
yiiksekse deger dusikligi meydana gelmistir. Geri kazanilabilir tutar satisi gerceklestirme maliyetlerinden arindirilmis makul deger ile
kullanim degerinden yiiksek olani segilerek bulunur. Kullanim degeri, bir varligin siirekli kullanimindan ve faydali 6mrii sonunda elden
¢ikarilmasindan elde edilmesi beklenen nakit akimlarinin tahmin edilen bugiinkii degeridir. Deger dusukligu kayiplari gelir tablosunda
muhasebelestirilir. Nakit tireten birim diger varlik veya varlik gruplarindan biiyiik 6l¢lide bagimsiz olarak siirekli kullanimindan nakit girisi
saglanan en kicik ayristirilabilir varlik grubunu ifade etmektedir.

Bir varlikta olusan deger diistkligi kaybi, o varligin geri kazanilabilir tutarindaki miteakip artisin, deger distkligiinin kayitlara
alinmalarini izleyen donemlerde ortaya ¢ikan bir olayla iligkilendirilebilmesi durumunda daha 6nce deger dusikligi ayrilan tutari
gecmeyecek ve varligin hig deger distikligi muhasebelestirilmemis sekilde amortismana tabi tutulmaya devam edilerek bulunacak net
defter degerini arttirmayacak sekilde geri cevrilir ve gelir olarak konsolide finansal tablolara yansitilir.

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

2.8.6 Kiralama islemleri

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

Kiraci olarak Grup:
Operasyonel kiralama

Kiralayanin malin tiim risk ve faydalarini elinde bulundurdugu kira sézlesmeleri operasyonel kiralama olarak adlandirilir. Bir operasyonel
kiralama igin yapilan kiralama 6demeleri, kiralama siiresi boyunca normal yonteme gore gider olarak kayitlara alinmaktadir. Grup’un en
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6nemli operasyonel kiralamasi sirket merkezine iliskindir. Sirket merkezine iligkin olarak dénemdeki kira gideri 336.000TL olup, faaliyet
giderleri arasinda muhasebelestirilmektedir (2010: 367.027TL).

Kiralayan Olarak Grup:
Operasyonel Kiralama

Grup operasyonel kiralamaya tabi sabit kiymetleri bilancoda sabit kiymetin icerigine gore gostermektedir. Operasyonel kiralama
isleminden kaynaklanan kiralama gelirleri, kiralama siiresi boyunca normal yontemle gelir olarak kayitlara alinmaktadir. Bir
operasyonel kiralamadan gelir elde etmek icin yapilan ilk direkt maliyetler yapildiklari ddnemin gelir tablosunda gider olarak kayitlara
alinmaktadirlar. Sirketin 6nemli bir kiralama sozlesmesi mevcut degildir.

2.8.7 Finansal varliklar
Siniflandirma

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

a) Gergege uygun deger degisimleri gelir tablosu ile iliskilendirilen finansal varliklar

Gergege uygun degeriyle 6lgiilen ve gelir tablosuyla iliskilendiren finansal varliklar, alim-satim amagli finansal varliklardir. Bir finansal
varlik, eger prensip olarak kisa vadede satilmak amaciyla alinmigsa bu gruptadir. Bu kategorideki varliklar, eger 12 ay icerisinde
6denecegi bekleniyorsa dénen varliklar, diger durumlarda duran varliklar olarak siniflandirilirlar.

b) Krediler ve alacaklar

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

c) Satilmaya hazir finansal varliklar

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

Muhasebelestirme ve dl¢ciimleme

Makul degisimleri gelir tablosu ile iliskilendirilen finansal varliklar harig diger yatirimlar deftere ilk olarak gercege uygun degerine islem
maliyeti eklenmek suretiyle kaydedilir. Gercege uygun degeriyle 6lcllen ve gelir tablosuyla iliskilendiren finansal varliklar, gercege
uygun degeriyle degerlenir ve islem maliyetleri, gelir tablosunda giderlestirilir. Finansal varliklardan dogan nakit akim alim haklari sona
erdiginde veya transfer edildiginde ve Grup tiim risk ve getirilerini transfer ettiginde, finansal varliklar defterlerden cikartilir. Satilmaya
hazir finansal varliklar ve gercege uygun degeriyle 6lcllen ve gelir tablosuyla iliskilendiren finansal varliklar miteakip dénemlerde
gercege uygun degerleriyle muhasebelestirilmektedirler. Krediler ve alacaklar etkin faiz orani yontemi kullanilarak iskonto edilmis
degerleriyle muhasebelestirilmektedir.

Gergege uygun degeriyle dlclilen ve gelir tablosuyla iliskilendiren finansal varliklarin gercege uygun deger degisimlerden dogan kar ve
zararlar ilgili ddnemin gelir tablosunda ‘diger (zarar)/kar-net’ olarak gosterilirler.

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

Satilmaya hazir finansal varliklar olarak siniflandirilan finansal varliklar, satildiginda veya deger distkligi olustugunda 6zkaynaklarda
gosterilen birikmis gercege uygun deger diizeltmeleri gelir tablosuna finansal varliklardan dogan kar ve zararlar olarak aktarilir.
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Satilmaya hazir finansal varliklar tizerinde etkin faiz orani yontemi kullanilarak hesaplanan faiz, gelir tablosunda diger gelirler icinde
gosterilir.

Finansal varliklarda deger diisiikliigii

Gergege uygun deger degisimleri gelir tablosu ile iliskilendirilen finansal varliklar disindaki finansal varlik veya finansal varlik gruplari,
her bilanco tarihinde deger distklugiine ugradiklarina iliskin gostergelerin bulunup bulunmadigina dair degerlendirmeye tabi tutulur.
Finansal varligin ilk muhasebelestirilmesinden sonra bir veya birden fazla olayin meydana gelmesi ve s6z konusu olayin ilgili finansal
varlik veya varlik grubunun giivenilir bir bicimde tahmin edilebilen gelecekteki nakit akimlari tizerindeki olumsuz etkisi sonucunda ilgili
finansal varligin deger diisiikligiine ugradigina iliskin tarafsiz bir gdstergenin bulunmasi durumunda deger dustikligi zarari olusur.
Kredi ve alacaklar igin deger dustkligu tutari gelecekte beklenen tahmini nakit akimlarinin finansal varligin etkin faiz orani tizerinden
iskonto edilerek hesaplanan bugiinkii degeri ile defter degeri arasindaki farktir.

2.8.8 Nakit ve nakit benzerleri

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

2.8.9 Ticari alacaklar

Ticari alacaklar musterilere satilan ticari mal ya da saglanan hizmetler sonucu ortaya ¢ikan misterilerden alacaklardir. Eger ticari
alacaklarin tahsilati igin beklenen siire 1 yil ya da daha kisa ise, bu alacaklar kisa vadeli alacaklar olarak siniflandirilirlar. Aksi halde, uzun
vadeli alacaklar olarak siniflandirilirlar.

Ticari alacaklar deftere ilk gercege uygun degerleriyle kaydedilir ve izleyen donemlerde etkin faiz orani kullanilarak iskonto edilmis
degerinden deger dustkligu karsilig dustlerek takip edilir.

2.8.10 Krediler ve borclanma maliyetleri

Krediler ilk olarak, islem maliyetleri dustrilmus gercege uygun degerleri tizerinden kayda alinmaktadir. Miteakip donemlerde, etkin
faiz orani yontemi kullanilarak iskonto edilmis bedelleri ile degerlenmekte, islem maliyetleri distrilmis tahsil olunan tutarlar ile vade
tarihindeki degeri arasindaki fark gelir tablosuna yansitilmaktadir.

Kullanima ve satisa hazir hale getirilmesi 6nemli él¢lide zaman isteyen varliklar s6z konusu oldugunda, satin alinmasi, yapimi

veya Uretimi ile dogrudan iliskilendirilen borglanma maliyetleri, ilgili varlik kullanima veya satisa hazir hale getirilene kadar varligin
maliyetine dahil edilmektedir. Yatinmla ilgili kredinin heniiz harcanmamis kisminin gegici siire ile mali yatirimlarda degerlendirilmesiyle
elde edilen mali yatirim geliri aktiflestirmeye uygun bor¢lanma maliyetlerinden mahsup edilir. Diger tim bor¢lanma maliyetleri,
olustuklari dénemlerde gelir tablosuna kaydedilmektedir. Grup’un cari dénemde aktiflestirdigi borclanma maliyetleri bulunmamaktadir.

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

siniflandirilirlar. Aksi halde, uzun vadeli borglar olarak siniflandirilirlar.

Ticari borglar, gercege uygun degerleriyle deftere alinir ve miiteakip dénemlerde etkin faiz orani yontemi kullanilarak iskonto edilmis
degerinden deger dustkligu karsiligi ayrilarak muhasebelestirilir.

2.8.12 Kur degisiminin etkileri
Yil icerisinde gerceklesen doviz islemleri, islem tarihindeki kurlar kullanilarak Turk Lirasi’na cevrilmektedir. Bilangoda yer alan dévize

bagli varlik ve borglar, bilanco tarihinde gecerli olan kurlar kullanilarak Tirk Lirasi’na gevrilmistir. Bu cevirimden ve dévizli islemlerin
tahsil/tediyelerinden kaynaklanan kambiyo karlari/zararlari gelir tablosunda yer almaktadir.
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2.8.13 Hisse basina kar/zarar
Hisse basina kar, net karin ilgili dénem icinde mevcut hisselerin agirlikli ortalama adedine bélinmesi ile tespit edilir.

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

2.8.14 Bilanco tarihinden sonraki olaylar

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

Grup; bilango tarihinden sonraki diizeltme gerektiren olaylarin ortaya ¢ikmasi durumunda, finansal tablolara alinan tutarlari bu yeni
duruma uygun sekilde dizeltir.

2.8.15 Karsiliklar, sarta bagh yiikiimliiliikler ve sarta bagh varliklar

Grup’un, gecmis olaylardan kaynaklanan mevcut bir yikimliligintn bulunmasi, bu yikimliligin yerine getirilmesi i¢in ekonomik
fayda iceren kaynaklarin isletmeden cikmasinin muhtemel olmasi ve s6z konusu ytkimliilik tutarinin giivenilir bir bicimde tahmin
edilebiliyor olmasi durumunda ilgili yukimliliik, karsilik olarak finansal tablolara alinir. Sarta bagli yikimlaliikler, ekonomik fayda
iceren kaynaklarin isletmeden ¢ikma ihtimalinin muhtemel hale gelip gelmediginin tespiti amaciyla siirekli olarak degerlendirmeye tabi
tutulur. Sarta bagli yiikimliilik olarak isleme tabi tutulan kalemler igin gelecekte ekonomik fayda iceren kaynaklarin isletmeden ¢ikma
ihtimalinin muhtemel hale gelmesi durumunda, bu sarta bagli yikimliilik, givenilir tahmin yapilmadigi durumlar haric, olasiliktaki
degisikligin meydana geldigi donemin finansal tablolarinda karsilik olarak kayitlara alinir.

Grup sarta bagli yikimliliklerin muhtemel hale geldigi ancak ekonomik fayda iceren kaynaklarin tutari hakkinda giivenilir tahminin
yapilmamasi durumunda ilgili yikimliligu dipnotlarda géstermektedir.

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

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

2.8.16 iliskili taraflar

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

2.8.17 Devlet tesvik ve yardimlan

Devlet tesvikleri, Grup’un bu tesviklerle ilgili gerekleri yerine getirdigi ve bu tesvikin alinacag; ile ilgili makul bir sebep olusmadigi siirece

muhasebelestirilmez. Bu tesvikler karsilamalari beklenen maliyetlerde eslesecek sekilde ilgili ddnemde gelir olarak muhasebelestirilir.
Devletin sagladigi tesviklerden elde edilen gelir uygun bir gider kaleminden indirim olarak muhasebelestirilir (Not 14).
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2.8.18 Kurum kazanc: iizerinden hesaplanan vergiler

Tirk Vergi Mevzuati, ana sirket ve onun bagli ortakligina konsolide vergi beyannamesi hazirlamasina izin vermediginden, konsolide
finansal tablolarda da yansitildig| Uzere, vergi karsiliklari her bir isletme bazinda ayri olarak hesaplanmistir.

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

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

Ertelenmis vergi

Ertelenen vergi yukimluligi veya varligl, varliklarin ve yikiimliliiklerin finansal tablolarda gésterilen tutarlari ile yasal vergi

matrahi hesabinda dikkate alinan tutarlari arasindaki gecici farkliliklarin bilango yontemine gére vergi etkilerinin yasalasmis vergi
oranlari dikkate alinarak hesaplanmasiyla belirlenmektedir. Ertelenen vergi yiikimliltkleri vergilendirilebilir gecici farklarin timii

icin hesaplanirken, indirilebilir gecici farklardan olusan ertelenen vergi varliklari, gelecekte vergiye tabi kar elde etmek suretiyle bu
farklardan yararlanmanin kuvvetle muhtemel olmasi sartiyla hesaplanmaktadir. Serefiye veya isletme birlesmeleri disinda varlik veya
yikimlaliklerin ilk defa finansal tablolara alinmasindan dolayi olusan ve hem ticari hem de finansal kér veya zarari etkilemeyen gecici
zamanlama farklarina iliskin ertelenen vergi yikimliligu veya varligl hesaplanmaz.

Ertelenen vergi yikimlalikleri, Grup'un gecici farkliliklarin ortadan kalkmasini kontrol edebildigi ve yakin gelecekte bu farkin
ortadan kalkma olasiliginin disiik oldugu durumlar haricinde, bagli ortaklik ve istiraklerdeki yatirimlar ve is ortakliklarindaki paylar

ile iliskilendirilen vergilendirilebilir gegici farklarin timu icin hesaplanir. Bu tlr yatirim ve paylar ile iligkilendirilen vergilendirilebilir
gecici farklardan kaynaklanan ertelenen vergi varliklari, yakin gelecekte vergiye tabi yeterli kar elde etmek suretiyle bu farklardan
yararlanmanin kuvvetle muhtemel olmasi ve gelecekte bu farklarin ortadan kalkmasinin muhtemel olmasi sartiyla hesaplanmaktadir.

Ertelenen vergi varliginin kayitli degeri, her bir bilango tarihi itibariyle gézden gegirilir. Ertelenmis vergi varliginin kayitli degeri, bir
kisminin veya tamaminin saglayacagi faydanin elde edilmesine imkan verecek diizeyde finansal kar elde etmenin muhtemel olmadig)
Olclide azaltilir.

Ertelenmis vergi varliklari ve ylkimlilukleri varliklarin gerceklesecegi veya yikimliltklerin yerine getirildigi dénemde gecerli olmasi
beklenen ve bilanco tarihi itibariyle kanunlasmis veya 6nemli 6lgiide kanunlasmis vergi oranlari (vergi diizenlemeleri) tizerinden
hesaplanir. Ertelenmis vergi varliklari ve ylkimliliklerinin hesaplanmasi sirasinda, Grup’un bilanco tarihi itibariyle varliklarinin defter
degerini geri kazanma ya da ytktumliltklerini yerine getirmesi igin tahmin ettigi yontemlerin vergi sonuclari dikkate alinir.

Dénem cari ve ertelenmis vergisi

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

Finansal tablolarda yer alan vergiler, cari dénem vergisi ile ertelenmis vergilerdeki degisimi icermektedir. Grup, dénem sonuglari
lizerinden cari ve ertelenmis vergi hesaplamaktadir.

Vergi Varlik ve Yiikiimliiliiklerinde Netlestirme

Odenecek kurumlar vergisi tutarlari, pesin 6denen kurumlar vergisi tutarlariyla iligkili oldugu icin bilanconda netlestirilmektedir.
Ertelenmis vergi aktif ve pasifi de ayni sekilde netlestirilmektedir.
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2.8.19 Emeklilik ve kidem tazminati karsilig

Tiirkiye'de gecerli is kanunlari geregi emeklilik ve kidem tazminati provizyonlari konsolide finansal tablolarda gerceklestikge provizyon
olarak ayrilmaktadir. Giincellenmis olan UMS 19 “Calisanlara Saglanan Faydalar” Standardi uyarinca séz konusu tiirdeki demeler
tanimlanmis emeklilik fayda planlari olarak nitelendirilir.

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

2.8.20 Nakit akim tablosu

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

2.8.21 Yatirnm amach gayrimenkuller

Grup'un yatirim amagli gayrimenkulleri arsalardan olusmaktadir.

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

Yatirnm amacli gayrimenkullerin kullanim disi kalmalari veya satilmalari durumunda, bilangodan cikartilirlar. Bu gayrimenkullerin
satimlarindan dogan kar veya zarar gelir tablosunda gosterilir.

2.8.22 Sermaye ve temettiiler

Adi hisseler, 6zkaynak olarak siniflandirilir. Adi hisseler tizerinden dagitilan temettiiler, beyan edildigi dénemde birikmis kardan
indirilerek kaydedilir.

NOT 3 - iSLETME BiRLESMELERI

isletme birlesmeleri, tesebbiis veya isletmelerin tek raporlayan isletme olusturmak lizere bir araya gelmesidir. Grup’un cari dénemde
isletme birlesmesi cercevesinde degerlendirilmesi gereken bir islemi bulunmamaktadir.
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NOT 4 - i$ ORTAKLIKLARI

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

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

2011 2010
Dénen Varliklar 18.144.009 15.781.057
Duran Varliklar 5.283.226 5.436.292
Toplam Varliklar 23.427.235 21.217.349
Kisa Vadeli Yikimlultkler 3.130.389 2.911.784
Uzun Vadeli Yikimliltkler 1.023.254 816.526
Ozkaynaklar 19.273.592 17.489.039
Toplam Kaynaklar 23.427.235 21.217.349

2011 2010
Gelirler 1.667.372 3.121.921
Faaliyet Karlari (Net) 1.301.538 1.111.968
Dénem Karlari (Net) 1.784.553 1.335.160

NOT 5 - BOLUMLERE GORE RAPORLAMA

Tirkiye'de kurulmus olan Grup'un faaliyet konusu kuseli karton tiretimi ve ticaretidir. Grup’un faaliyet alani, drinlerin niteligi ve
ekonomik 6zellikleri, tiretim sirecleri, musterilerin risklerine gére siniflandirilmasi ve drinlerin dagitiminda kullanilan yontemler
benzerdir. Ayrica, Grup'un organizasyon yapisi, Grup’un farkli faaliyetleri iceren ayri béliimler halinde yonetilmesi yerine tek bir
faaliyetin yonetilmesi seklinde olusturulmustur. Bu sebeplerden dolayi, Grup’un operasyonlari tek bir faaliyet bélimi olarak kabul
edilmekte ve Grup’un faaliyet sonuclari, bu faaliyetlere tahsis edilecek kaynaklarin tespiti ve bu faaliyetlerin performanslarinin

incelenmesi bu cercevede degerlendirilmektedir.
NOT 6 - NAKIT VE NAKIT BENZERLERI

Grup'un donem sonlari itibariyle Nakit ve Nakit Benzeri varliklari asagida agiklanmistir.

2011 2010

Kasa 48.647 36.380
Banka 60.299.749 41.114.210
-Vadeli Mevduat 59.797.828 40.134.115
-Vadesiz Mevduat 501.921 980.095
Likit Fon - 16
Bankalar ile Yapilan Ters Repo Isleminden Alacaklar 585.225 -
Kredi Karti Alacaklari (*) 2.692.411 3.085.624
Toplam 63.626.032 44.236.230

(*) Ortalama vade 15 giinddr.
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Bankadaki mevduatlara iliskin vade analizine asagida yer verilmistir.

2011 2010

Vadesiz 501.921 980.095

1-30 giin 59.797.828 40.134.115

Toplam 60.299.749 41.114.210
Vadeli mevduatlarin para birimi cinsinden etkin faiz oranlarina asagida yer verilmistir.

2011 2010

Agirlikli Ort Agirlikli Ort.

Para Cinsi Tutar Faiz Oran1 % Tutar Faiz Oran1 %

Turk Lirast (“TL") 42.857.000 11,64 35.007.048 8,96

Amerikan Dolari (*USD") 2.758.000 4,94 1.043.067 325

Euro (“EUR") 4.708.000 4,79 1.715.036 2,83

Grup'un nakit akim tablolarinda nakit ve nakit benzeri degerler, nakit ve nakit benzeri degerlerden faiz taahhutti disilerek
gosterilmektedir;

2011 2010
Nakit ve Nakit Benzerleri 63.626.032 44.236.230
Faiz Gelir Tahakkuku (-) (225.480) (129.453)
Nakit Akim Tablosu 63.400.552 44.106.777
NOT 7 - FINANSAL BORCLAR
Grup’un dénem sonlari itibariyle Kisa Vadeli Finansal Borglari asagida aciklanmustir.
2011 2010
Banka Kredileri 62.557 325.889
Toplam 62.557 325.889
Finansal Borglarin vadeleri asagidaki gibidir:
2011 2010
0-3 ay 62.557 325.889
Toplam 62.557 325.889

Grup'un kullanmis oldugu banka kredilerinin tamami vergi ve SSK prim 6demeleri icin kullandirilan faizsiz TL cinsi spot kredilerden
olusmaktadir.
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NOT 8 - TICARi ALACAK VE BORCLAR

Grup’un dénem sonlari itibariyle Kisa Vadeli Ticari Alacaklari asagida agiklanmistir.

2011 2010
Ticari Alacaklar 25.618.979 21.967.112
Alacak Senetleri 1.086.572 1.123.994
Vadeli satislardan tahakkuk etmemis finansman geliri (-) (269.593) (257.105)
Stipheli Ticari Alacaklar Karsiligr (-) (664.926) (816.670)
Toplam 25.771.032 22.017.331
Stipheli alacaklar karsiligindaki hareketler:
2011 2010
1 Ocak 816.670 502.300
Dénem iginde tahsil edilen tutarlar (-) (Not 22) (244.731) -
Dénem gideri (Not 22) 92.987 314.370
31 Aralik 664.926 816.670
Alacaklar icin alinmis ipotek ve teminatlarin detayi asagida agiklanmistir.
2011 2010
Cinsi TL UsD EURO GBP L usD EURO  GBP
Teminat Senetleri - - - - - - 69.849 -
Teminat Cekleri - - - - 300.000 - - -
Diger Banka Garan- 1.120.000 - - - 1.008.188 - - -
tileri
Eximbank Teminati - 1.575.000 11.740.000 150.000 - 1.325.000  10.020.000 50.000
Teminat Mektubu 14.594.000 6.000 69.000 - 12.351.000 136.000 69.000 -
Toplam 15.714.000 1.581.000 11.809.000 150.000 13.659.188  1.461.000 10.158.849 50.000
Ticari alacaklarda risklerin niteligi ve diizeyine iliskin aciklamalara Not 28'de yer verilmistir.
Grup’un dénem sonlari itibariyle Kisa Vadeli Ticari Borglari asagida agiklanmistir.
2011 2010
Saticilar 11.280.457 8.315.011
iliskili Taraflara Borglar (Not 27) 4.150.509 4.192.025
Diger Ticari Borglar - 652.506
Vadeli alislardan tahakkuk etmemis finansman gideri (-) (214.483) (133.159)
Toplam 15.216.483 13.026.383

Ticari alacaklar ortalama vadesi 30 giin ve borglar icin ortalama vade 40 giindir. Ticari alacak ve borglarin iskonto edilmesinde
kullanilan ortalama faiz oranlari TL alacak ve borclarda %11, USD cinsinden alacak ve borglarda %0,4281 EUR cinsinden alacak ve

borclarda %1,10286'dir. (2010: TL %7, USD %0,78, EUR %1,47).
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NOT 9 - DIGER ALACAK VE BORCLAR

Grup'un dénem sonlari itibariyle Kisa Vadeli Diger Alacaklari asagidaki gibidir:

2011 2010

Personelden Alacaklar 105.705 125.779

Verilen Depozito ve Teminatlar 1.879 596.935

Diger 10.462 13.051

Toplam 118.046 735.765
Grup'un dénem sonlari itibariyle Uzun Vadeli Diger Alacaklar asagidaki gibidir:

2011 2010

Verilen Depozito ve Teminatlar 6.447 6.447

Toplam 6.447 6.447

Diger alacaklarda risklerin niteligi ve diizeyine iliskin agiklamalara Not 28'de yer verilmistir. Grup'un dénem sonlari itibariyle Kisa Vadeli
Diger Borglar asagida aciklanmistir.

2011 2010
Odenecek Vergi, Harg ve Kesintiler 1.732.543 1.250.693
Personele Borglar 454,775 492.298
Odenecek SGK Primleri 554.615 249.283
iliskili Taraflara Borglar (Not 27) 194.709 190.608
Alinan Siparig Avanslari 184.305 233.660
Diger Cesitli Borglar 14.639 6.868
Toplam 3.135.586 2.423.410
NOT 10 - STOKLAR
Grup’un dénem sonlari itibariyle Stoklari asagida agiklanmistir.
2011 2010
ilk Madde ve Malzeme 17.147.408 13.889.910
Yart Mamuller 284.573 272.024
Mamuller 29.281.497 18.453.850
Ticari Mallar 3.464.384 26.922
Yoldaki Mallar 116.568 78.710
Stok Deger Dustklugi Karsiligi (5.947) (4.413)
Diger Stoklar (-) - 78.744
Toplam 50.288.483 32.795.747
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Stok Deger Diistklugi Karsiligindaki hareketler:

2011 2010
1 Ocak 4.413 -
Satislar nedeniyle gelir tablosuna intikal (4.413) -
Cari dénemde ayrilan karsilik (-) 5.947 4.413
31 Aralik 5.947 4.413

Stok deger dusukligu karsilig ayrilmig stoklarin maliyet bedeli, net gerceklesebilir degeri ve ayrilan karsiliga iliskin tablo asagidaki
gibidir.

2011 2010
Maliyet Bedeli 53.254 111.977
Net gerceklesebilir deger 47.307 107.564
Ayrilan karsilik 5.947 4.413

31 Aralik 2011 itibariyle stoklarin 47.307TL'si net gerceklesebilir degeri ile, bakiyesi ise maliyet degeri ile finansal tablolarda yer
almaktadir. 31 Aralik 2010 itibariyle stoklarin 107.564TL'si net gerceklesebilir degeri ile bakiyesi ise maliyet degeri ile finansal
tablolarda yer almaktadir.

Yukimlilikler karsiliginda teminat olarak verilmis stok bulunmamaktadir.

Dénem icerisinde gider yazilan stok tutarina iliskin bilgiler Not 19'da yer almaktadir.

NOT 11 - YATIRIM AMAGLI GAYRIMENKULLER

Aktif degeri 1 Ocak 2011 Girisler Cikislar/Transfer 31 Aralik 2011
Arazi ve arsalar 229.270 - - 229.270
Toplam 229.270 - - 229.270
Aktif degeri 1 Ocak 2010 Girisler Cikislar/Transfer 31 Aralik 2010
Arazi ve arsalar 229.270 - - 229.270
Toplam 229.270 - - 229.270

Yatirim amacli gayrimenkuller maliyet bedeli ile finansal tablolarda yer almistir. Yatirim amagli gayrimenkullerin gercege uygun degeri
249.000TL'dir. Yatinim amagli gayrimenkuliin gercege uygun degeri SPK lisansli TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan 22 Subat
2008 tarihinde yapilan ekspertiz raporundaki deger dikkate alinarak Grup yénetimince 6ngérilmistir. TSKB Gayrimenkul Degerleme
A.S. tarafindan tespit edilen deger 249.000TL olup Grup ydnetimi 22 Subat 2008 sonrasinda bu gayrimenkuliin degerinde 6nemli bir
degisiklik olmadigini disinmektedir.
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NOT 12 - MADDi DURAN VARLIKLAR

Grup’un dénem sonlari itibariyle maddi duran varliklar asagida agiklanmistir.

31 Aralik 2011

Notlar

Yer AIEI ve ) Diger Maddi Yapilmakta
Arazi ve Yer Ustii Tesis, Makine Ozel Duran Olan
Maliyet Arsalar Diizenleri Binalar ve Cihazlar Tasitlar ~ Demirbaglar Maliyetler Varliklar Yatirimlar Toplam
Acilis bakiyesi
1 Ocak 2011 5.109.298 5.116.871 43.810.487  329.389.631 1.967.347 9.805.401 236.764 9.285 371.211 395.816.295
Alimlar - 36.312 217.653 1.040.836 144.854 363.807 - - 4.479.347 6.282.809
Transferler - - - 1.338.189 - - - - (1.338.189) -
Cikislar - - - (769.490)  (233.619) (54.606) (50.000) - - (1.107.715)
31 Aralik 2011 Kapanis Bakiyesi 5.109.298 5.153.183 44.028.140  330.999.166 1.878.582 10.114.602 186.764 9.285 3.512.369 400.991.389
Yer Alti ve . Diger Maddi Yapilmakta
Arazi ve Yer Ustii Tesis, Makine Ozel Duran Olan
Birikmis Amortisman Arsalar Diizenleri Binalar ve Cihazlar Tagitlar ~ Demirbaslar Maliyetler Varliklar Yatirimlar Toplam
Acilis bakiyesi
1 Ocak 2011 - 4.255.238 18.974.033  274.763.797 1.563.873 8.626.051 164.131 9.285 - 308.356.408
Cari dénem Amortismani - 142.444 880.257 9.402.559 163.091 283.809 18.246 - - 10.890.406
Cikislar - - - (176.012)  (228.284) (51.285) (33.334) - - (488.915)
31 Aralik 2011 - 4.397.682 19.854.290  283.990.344 1.498.680 8.858.575 149.043 9.285 - 318.757.899
1 Ocak 2011 Net defter degeri 5.109.298 861.633 24.836.454 54.625.834 403.474 1.179.350 72.633 - 371.211 87.459.887
31 Aralik 2011 Net defter degeri  5.109.298 755.501 24.173.850 47.008.822 379.902 1.256.027 37.721 - 3.512.369 82.233.490
31 Aralik 2010
Yer AlEI ve ) Diger Maddi Yapilmakta
Arazi ve Yer Ustii Tesis, Makine Ozel Duran Olan
Maliyet Arsalar Diizenleri Binalar ve Cihazlar Tasitlar ~ Demirbaslar Maliyetler Varliklar Yatirimlar Toplam
Acilis bakiyesi
1 Ocak 2010 5.109.298 5.056.667 44.483.497  293.354.130 2.006.747 9.335.443 163.062 59.285 31.860.869 391.428.998
Alimlar - 57.200 13.245 2.990.494 179.254 666.966 23.702 - 2.551.546 6.482.407
Transferler - 3.004 1.609 33.961.811 12.622 - 50.000 (50.000) (33.981.496) (2.450)
Cikislar - - (687.864) (916.804)  (231.276) (197.008) - - (59.708) (2.092.660)
31 Aralik 2010 Kapanis Bakiyesi 5.109.298 5.116.871 43.810.487  329.389.631 1.967.347 9.805.401 236.764 9.285 371.211 395.816.295
Yer Alti ve . Diger Maddi Yapilmakta
Arazi ve Yer Ustii Tesis, Makine Ozel Duran Olan
Birikmis Amortisman Arsalar Diizenleri Binalar ve Cihazlar Tasitlar ~ Demirbaslar Maliyetler Varliklar Yatinmlar Toplam
Acilis bakiyesi
1 Ocak 2010 - 4.116.040 18.295.285  265.447.040 1.614.548 8.601.508 119.671 30.244 - 298.224.336
Cari dénem Amortismani - 139.198 876.838 9.436.680 150.964 219.253 44.460 10.000 - 10.877.393
Gikislar - - (198.090) (119.923)  (201.639) (194.710) - (30.959) - (745.321)
31 Aralik 2010 - 4.255.238 18.974.033  274.763.797 1.563.873 8.626.051 164.131 9.285 - 308.356.408
1 Ocak 2010 Net defter degeri 5.109.298 940.627 26.188.212 27.907.090 392.199 733.935 43.391 29.041 31.860.869 93.204.662
31 Aralik 2010 Net defter degeri  5.109.298 861.633 24.836.454 54.625.834 403.474 1.179.350 72.633 - 371.211 87.459.887

Diger Bilgiler:

+ Amortisman ve itfa payi giderlerinin muhasebelestirildigi hesaplara iligkin bilgiler Not 21°de yer almaktadir.
+  Aktif degerler tizerinde ipotek, rehin vb. kisitlama mevcut degildir.
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NOT 13 - MADDi OLMAYAN DURAN VARLIKLAR

31 Aralik 2011

Haklar
Maliyet Bedeli
Acilis bakiyesi 1 Ocak 2011 1.070.333
Alimlar 38.547
31 Aralik 2011 kapanis bakiyesi 1.108.880
Birikmis itfa Payi
Acilis bakiyesi 1 Ocak 2011 1.000.879
Cari dénem itfa payi 45.413
31 Aralik 2011 kapanis bakiyesi 1.046.292
1 Ocak 2011 net defter degeri 69.454
31 Aralik 2011 net defter degeri 62.588
itfa pay! giderlerinin muhasebelestirildigi hesaplara iliskin bilgiler Not 21'de yer almaktadir.
31 Aralik 2010
Haklar
Maliyet Bedeli
Acilis bakiyesi 1 Ocak 2010 1.007.220
Alimlar 63.323
Gikislar (210)
31 Aralik 2010 kapanis bakiyesi 1.070.333
Birikmis itfa Pay!
Acilis bakiyesi 1 Ocak 2010 952.051
Cari donem itfa payi 49.038
Gikislar (210)
31 Aralik 2010 kapanis bakiyesi 1.000.879
1 Ocak 2010 net defter degeri 55.169
31 Aralik 2010 net defter degeri 69.454

NOT 14 - DEVLET TESViK VE YARDIMLARI

Grup, asagida belirtilmis yatirim tesvik belgelerine istinaden Kurumlar Vergisi agisindan saglanan istisnadan faydalanamamakta olup
sadece tesvik belgesine istinaden alim yapilmasi durumunda KDV istisnasindan ve ithalde &denebilecek giimriik vergisi istisnasindan

yararlanmaktadir.

Grup’un hali hazirda yararlanmak oldugu Yatirim Tegvik Belgesi bulunmamakta olup dnceki yillarda alinan Yatirim Tesvik Belgelerinin
stiresi 2010 yili igerisinde dolmus olup, Grup yatirim tamamlama ekspertizi igin Hazine Mustesarligi’na basvuruda bulunmustur. 2
Temmuz 2009 Tarih ve 93726 nolu tegvik belgesinin tamamlama ekspertizi 24 Haziran 2011 tarihinde yapilarak tamamlama vizesinin
yapildigi hazine mistesarliginin 1 Temmuz 2011 tarihli yazisi ile 18 Aralik 2007 tarih ve 88699 nolu tesvik belgesinin tamamlama
ekspertizi 24 Eylil 2011 tarihinde yapilarak tamamlama vizesinin yapildig hazine mistesarliginin 20 Ekim 2011 tarihli yazisi ile

bildirilmistir.
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NOT 15 - KARSILIKLAR, KOSULLU VARLIK VE YUKUMLULUKLER

i) Karsiliklar
Kisa Vadeli 2011 2010
Komisyon Karsiligi 289.590 281.015
Personel Ucret ve ikramiye Karsiligi 86.403 74.175
Diger Borg Gider Karsiliklari 210.094 165.633
Personel Dava Karsiliklari 109.531 91.075
Toplu Sézlesme Ucret Farki - 182.063
Toplam 695.618 793.961
Dava Karsilig Diger Karsiliklar Toplam
1 Ocak itibariyle 91.075 702.886 793.961
ilave karsilik 18.456 586.087 604.543
Odemeler - (702.886) (702.886)
31 Aralik 2011 itibariyle 109.531 586.087 695.618
Dava Karsiligi Diger Karsiliklar Toplam
1 Ocak 2010 itibariyle 130.184 459.131 589.315
ilave karsilik - 702.886 702.886
Odemeler (16.530) (459.131) (475.661)
iptal edilen karsiliklar (22.579) - (22.579)
31 Aralik 2010 itibariyle 91.075 702.886 793.961
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NOT 15 - KARSILIKLAR, KOSULLU VARLIK VE YOKUMLULUKLER (Devami)
ii) Kosullu Varlik ve Yiikiimliiliikler;
31 Aralik 2011

Grup yetkili avukatlarindan alinan yazi neticesinde, Grup aleyhinde veya lehinde agilan ve 31 Aralik 2011 tarihi itibari ile devam eden
davalara iliskin bilgiler asagida gosterilmistir.

1. Grup'un sahibi oldugu Kiiciikcekmece ilgesi Sefakdy bélgesinde bulunan tasinmazini da kapsayan alanda yapilan, imar Kanunu

18. madde uygulamasi islemi ile dayanag) 22 Haziran 2005 onanli 1/1000 Olgekli Uygulama imar Planinin ve 18 Agustos 2004
Tarihli 1/5000 Olgekli Sefakéy Nazim imar planinin iptali ve yiiriitmesinin durdurulmasi istemiyle istanbul Bilyiiksehir Belediyesi ile
Kiiglikgekmece Belediyesi aleyhine istanbul 9. idare Mahkemesinde 2008/1503 Esas no ile dava acilmistir. 24 Haziran 2010 Tarih ve
2010/957 Esas sayili mahkeme kararina gére temyiz yolu acik olmak lzere dava konusu islemlerin davacinin parseli agisindan iptaline
hikmedilerek Grup lehine karar verilmistir. Davalilardan Kiiclikcekmece Belediyesi mahkeme kararini temyiz etmis olup, davanin
Danistay’dan donlsl beklenmektedir. Grup yénetimi mahkemece verilen bu kararin Danistay tarafindan onanabilecegi goriisiindedir.

2. Kocaeli Valiligi tarafindan Kocaeli 4. Asliye Hukuk Mahkemesi'nde 2010/419 E. Sayisi ile 2.500.000TL tutarinda eski hale iade
bedeli talepli dava agilmistir. Dava 1 Subat 2011 tarihli durusmada Grup’un cevap ve itirazlari dogrultusunda Kocaeli Valiligi'nin kdy
merasi ile ilgili dava agma ehliyeti bulunmadig gerekgesiyle reddedilmistir. Ancak Maliye Hazinesi tarafindan Kocaeli 4.Asliye Hukuk
Mahkemesi'nde 2011/13 E. Sayisi ile 2.500.000TL tutarinda tekrar eski hale iade bedelli dava acilmistir. Dava devam etmekte olup,
Grup Yonetimi yaptig degerlendirmede s6z konusu dava ile ilgili olarak Grup’tan kaynak ¢ikisi 6ngérmediginden finansal tablolarda
karsilik ayrilmamistir. Grup Yonetimi s6z konusu degerlendirmeyi yaparken uzman gérislerini de dikkate almustir.

3. Grup tarafindan istanbul 1. Vergi Mahkemesinde 2010/4108 E. ve 2010/2187 E. Sayilar ile Bogazici Kurumlar Vergi Dairesinin
2005 yili 3,5,6,7,8,9, 10 ve 11. ve 2006 yili 3,5, 6, 7, 8 ve 11. KDV dénemlerine iliskin olarak sirkete teblig edilen toplam 730.411-
TL tutarindaki 6deme emirlerinin iptali ile ilgili olarak dava agilmistir. Dava heniiz sonuglanmamistir. S6z konusu ddeme emirlerinin
konusu sirketin ilgili yillarda KDV Kanununun Gegici 17 inci maddesi kapsaminda satislari ile ilgili tecil edilen KDV bedellerinden
olusmaktadir. S6z konusu donemlerde Grup Yonetimi ddeme emri konusu vergilerin 83 nolu KDV Genel Tebligi kapsaminda
yiikiimlilerinin s6z konusu alimlari yapan alicilar oldugunu degerlendirdiginden s6z konusu dava ile ilgili olarak Grup'tan kaynak gikisi
6ngérmediginden konsolide finansal tablolarda karsilik ayrilmamistir.

31 Aralik 2010

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

1. Grup'un sahibi oldugu Kiiciikcekmece ilgesi Sefakdy bélgesinde bulunan tasinmazini da kapsayan alanda yapilan, imar Kanunu

18. madde uygulamasi islemi ile dayanag) 22 Haziran 2005 onanli 1/1000 Olgekli Uygulama imar Planinin ve 18 Agustos 2004
Tarihli 1/5000 Olgekli Sefakéy Nazim imar planinin iptali ve yiiriitmesinin durdurulmasi istemiyle istanbul Bilyiiksehir Belediyesi ile
Kiiglikcekmece Belediyesi aleyhine istanbul 9. idare Mahkemesinde 2008/1503 Esas no ile dava acilmistir. 24 Haziran 2010 Tarih ve
2010/957 Esas sayili mahkeme kararina gére temyiz yolu acik olmak lzere dava konusu islemlerin davacinin parseli agisindan iptaline
hikmedilerek Grup lehine karar verilmistir. Davalilardan Kiiclikcekmece Belediyesi mahkeme kararini temyiz etmis olup, davanin
Danistay’dan donlsl beklenmektedir. Grup yénetimi mahkemece verilen bu kararin Danistay tarafindan onanabilecegi goriisiindedir.

2. Kocaeli Valiligi tarafindan Kocaeli 4. Asliye Hukuk Mahkemesi'nde 2010/419 E. Sayisi ile 2.500.000TL tutarinda eski hale iade
bedeli talepli dava agilmistir. Dava 01 Subat 2011 tarihli durusmada Grup’un cevap ve itirazlar dogrultusunda Kocaeli Valiligi'nin kdy
merasi ile ilgili dava agma ehliyeti bulunmadig gerekgesiyle reddedilmistir. Ancak Maliye Hazinesi tarafindan Kocaeli 4.Asliye Hukuk
Mahkemesi'nde 2011/13 E. Sayis! ile 2.500.000TL tutarinda tekrar eski hale iade bedelli dava acilmistir. ik durusma tarihi 15 Mart
2011'dir. Grup Yonetimi yaptigi degerlendirmede s6z konusu dava ile ilgili olarak Grup'tan kaynak ¢ikisi dngérmediginden finansal
tablolarda karsilik ayrilmamistir. Grup Yonetimi s6z konusu degerlendirmeyi yaparken uzman gérislerini de dikkate almustir.
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iii) Pasifte yer almayan taahhiitler;

31 Aralik 2011 tarihi itibariyle Grup’un taahhdtleri asagida gosterilmistir.

iPOTEK/ TEMINAT KIiME VERILDIGI  VERILME SEBEBI CiNSi VADESI TARIHI TUTARI
Teminat Mek. OMV Gaz ve Enerji AS. Teminat TL Siresiz 5.080.000
Teminat Mek. Sakarya Elektrik A.S. Teminat TL Suresiz 841.068
Teminat Mek. Derince Gim. Mid. Teminat TL Suresiz 550.000
Teminat Mek. Muhtelif Saticilar Teminat TL Cesitli Surelerde 109.040
Toplam 6.580.108
31 Aralik 2010 tarihi itibariyle Grup’un taahhdtleri asagida gosterilmistir.
iPOTEK/ TEMINAT KIiME VERILDIGI ~ VERILME SEBEBI CiNSi VADESI TARIHI TUTARI
Teminat Mek. Botas AS. Teminat usb Suresiz 3.799.448
Teminat Mek. Derince Giim. Mid. Teminat TL Siresiz 550.000
Teminat Mek. Muhtelif Saticilar Teminat TL Cesitli Surelerde 66.540
Teminat Mek. Sakarya Elektrik.A.S. Teminat TL Suresiz 96.723
Teminat Mek. Turk Telekom A.S. Teminat TL 15.10.2010 10.995
Teminat Mek. Kocaeli Elekt. A.S. Teminat TL Slresiz 4.500
Toplam TL 728.758
Toplam USD 3.799.448

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

Cari ve dnceki donemde Grup’un menkul ve gayrimenkulleri lizerinde herhangi bir ipotek ve takdiyat bulunmamaktadir.

v) Akreditifler

Grup'un siparise bagladigi taahhiit tutarlari asagida gosterilmistir.

31 Aralik 2011

Baslangic Sona Erme Kime Doéviz
Cinsi Tarihi Tarihi Verildigi Tutar
Akreditif Taahhutleri USD 1 Ocak 2012 31 Aralik 2012 Muhtelif 1.029.561
Akreditif Taahhutleri EUR 1 Ocak 2012 31 Aralik 2012 Muhtelif 397.216
Akreditif Taahhutleri SFR 1 Ocak 2012 31 Aralik 2012 Muhtelif 62.581
Akreditif Taahhutleri GBP 1 Ocak 2012 31 Aralik 2012 Muhtelif -
31 Aralik 2010

Baslangic Sona Erme Kime Doéviz
Cinsi Tarihi Tarihi Verildigi Tutar
Akreditif Taahhutleri USD 1 Ocak 2011 31 Aralik 2011 Muhtelif 1.665.994
Akreditif Taahhitleri EUR 1 Ocak 2011 31 Aralik 2011 Muhtelif 498.285
Akreditif Taahhutleri GBP 1 Ocak 2011 31 Aralik 2011 Muhtelif 1.070
Akreditif Taahhutleri SFR 1 Ocak 2011 31 Aralik 2011 Muhtelif -
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vi) Teminat Rehin ve [poteklerin Oz kaynaklara Orani

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

31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Grup Tarafindan verilen TRi'ler Doviz Tutari  TLKarsiigi  Doviz Tutari  TL Karsilig
A. Kendi tiizel kisiligi adina verilmis olan TRi'lerin toplam tutari 6.580.108 6.602.705
Teminat Mektubu (USD) - - 3.799.448 5.873.947
Teminat Mektubu (TL) - 6.580.108 - 728.758
Teminat Mektubu (EUR) - - - -
Rehin - - - -
Ipotek - - - -

B. Tam konsolidasyon kapsamina dahil edilen ortakliklar lehine - -
verilmis olan TRI’lerin toplam tutari - -
C. Olagan ticari faaliyetlerin yiritilmesi amaciyla diger 3. Kisilerin - -
borcunu temin amaciyla verilmis olan TRI'lerin toplam tutari - -
D. Diger verilen TRi'lerin toplam tutar! - - - -
i. Ana ortak lehine verilmis olan TRi'lerin toplam tutar - - - -
ii. Bve C maddeleri kapsamina girmeyen diger grup - -
sirketleri lehine verilmis olan TRI'lerin toplam tutari - -
iii. C maddesi kapsamina girmeyen 3. kisiler lehine - -
verilmis olan TRI’lerin toplam tutari - -
Toplam 6.580.108 6.602.705
Grup'un vermis oldugu Diger TRi'lerin Grup Ozkaynaklari'na orani 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle %3'tiir (31 Aralik 2010 tarihi
itibariyle %4'tir).

NOT 16 - CALISANLARA SAGLANAN FAYDALAR

Uzun Vadeli 2011 2010
Kidem Tazminati Karsiligi 3.713.613 3.645.798
Toplam 3.713.613 3.645.798

Yariirliikteki is Kanunu hikiimleri uyarinca, calisanlardan kidem tazminatina hak kazanacak sekilde is sozlesmesi sona erenlere, hak
kazandiklari yasal kidem tazminatlarinin 6denmesi yukimlliigl vardir. Ayrica, halen ydirirliikte bulunan mevzuat geregince kidem
tazminatini alarak isten ayrilma hakki kazananlara da yasal kidem tazminatlarini 6deme yiikimlaligu bulunmaktadir. 31 Aralik 2011 tarihi
itibariyle 6denecek kidem tazminati, aylik 2.731,85TL (31 Aralik 2010: 2.517,01TL) tavanina tabidir. Grup’un 31 Aralik 2011 tarihli kidem
tazminati karsilig hesaplamasinda 1 Ocak 2012 tarihinden itibaren gegerli olan 2.805,05TL tavan tutari ve 31 Aralik 2010 tarihli kidem
tazminati karsilig hesaplamasinda

1 Ocak 2011 tarihinden itibaren gecerli olan 2.623,23TL tavan tutari dikkate alinmistir.

Kidem tazminati yikimliligi yasal olarak herhangi bir fonlamaya tabi degildir.

Kidem tazminati yukimliligd, Grup’un calisanlarin emekli olmasindan dogan gelecekteki olasi yukimliliigiin bugtlinkii degerinin tahminine
gore hesaplanir. UMS 19 (“Calisanlara Saglanan Faydalar”), Grup’un yiikiimliltklerini tanimlanmis fayda planlari kapsaminda akteryal
degerleme yontemleri kullanilarak gelistirilmesini 6ngériir. Buna uygun olarak, toplam yiikiimliliklerin hesaplanmasinda kullanilan
aktlieryal varsayimlar asagida belirtilmistir:

Esas varsayim, her hizmet yili icin olan azami yiikimlaligin enflasyona paralel olarak artmasidir. Dolayisiyla, uygulanan iskonto oran,
gelecek enflasyon etkilerinin diizeltilmesinden sonraki beklenen reel orani ifade eder. 31 Aralik 201 1tarihi itibariyle, ekli finansal tablolarda
karsiliklar, calisanlarin emekliliginden kaynaklanan gelecege ait olasi yukimliliigiiniin buglinkii degeri tahmin edilerek hesaplanir. 31
Aralik 2011 tarihi itibariyle karsiliklar yillik %5,25 enflasyon orani ve %10 iskonto orani varsayimina gore, %4,50 reel iskonto orani ile
hesaplanmustir (31 Aralik 2010: %4,66 reel iskonto orani).
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Kidem tazminati yikimlaltklerine iliskin emeklilik olasiligr tahmini 31 Aralik 2011 igin %97,19 olarak hesaplanmistir (31 Aralik 2010:

%97,43).
2011 2010
1 Ocak 3.645.798 3.638.573
Faiz maliyeti 169.975 454.004
Aktleryal kayip 92.705 206.459
Odemeler (747.359) (1.119.664)
Hizmet maliyeti 552.494 466.426
31 Aralik 3.713.613 3.645.798
Kidem tazminat karsilik giderleri 31 Aralik tarihleri itibariyle diger faaliyet giderleri icerisinde muhasebelestirilmistir.
NOT 17 - DiGER VARLIK VE YUKUMLULUKLER
Grup’un dénem sonlari itibariyle Diger Donen Varliklar asagida agiklanmustir.
2011 2010
Verilen Siparis Avanslari 4.388.089 2.109.754
Devreden KDV 708.893 -
Gelecek Aylara Ait Giderler 434.513 220.074
iade Alinacak KDV 365.094 1.755.698
Personel Avanslari 17.813 1.250
is Avanslari 1.762 296
Diger KDV - 108.453
Toplam 5.916.164 4.195.525
Grup'un dénem sonlari itibariyle Diger duran varliklari asagida aciklanmistir.
2011 2010
Gelecek Yillara Ait Giderler 184 7311
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklar iin Verilen Siparis Avanslari 737678 483.404
Toplam 737.862 490.715
NOT 18 - 0ZKAYNAKLAR
i) Sermaye
Kartonsan'in hissedarlari ve hisse oranlari 31 Aralik tarihleri itibariyle asagidaki gibidir:
2011 2010 |
Ortaklar Pay Tutari Orani (%) Pay Tutari Orani (%)
Pak Holding A.S. 975.589 34,39 975.290 34,38
Pak Gida Uretim ve Pazarlama A.S. 564.903 19,91 564.903 19,91
Asil Gida ve Kimya San. ve Tic. A.S. 523.524 18,45 498.717 17,58
Oycan ithalat ihracat ve Ticaret A.S. 68.300 2,41 82.897 2,92
Diger Ortaklar (Halka Agik Kisim) 704.698 24,84 715.207 25,21
Tarihi degerle sermaye 2.837.014 100,00 2.837.014 100,00
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Grup 28 Haziran 2006 Tarihinde yapilan 5 Temmuz 2006 tarihinde tescil edilen ve 10 Temmuz 2006 Tarih 6595 sayili Ticaret Sicil
Gazetesi ile ilan edilen Olaganiistii Genel Kurul kararina ve 27 Aralik 2006 tarihinde tescil edilen sermaye artisina ve 2 Ekim 2007
tarihinde tescil edilen Birlesme nedeniyle sermaye artisina gére Grup’un 6denmis sermayesini temsil eden pay adedi asagida gosterilen
sekilde belirlenmistir.

Sirket Ana Soézlesmesine Gore

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

S6z konusu sermayeyi temsil senetlerin 200 adet payi A Grubu (imtiyazli) hisselerden olusmaktadir. S6z konusu hisselerin kar
dagitimda imtiyazlar bulunmaktadir. Sirket ana sozlesmesinin

25. maddesine gore; birinci temettiiniin hesabina esas alinan safi kardan 6denmis sermayenin ylizde 10’u indirildikten sonra kalan
kisim iizerinden %5 oraninda A Grubu (imtiyazli) Hisse senetleri sahiplerine temettii dagitilmaktadr.

ii) Sermaye Yedekleri
Sermaye yedekleri hisse senedi ihrag primlerinden olusmaktadir.
iii) Kardan Kisitlanmis Yedekler

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

Tirk Ticaret Kanunu'na gore, yasal yedekler birinci ve ikinci tertip yasal yedekler olmak Uzere ikiye ayrilir. Tirk Ticaret Kanunu’na gére
birinci tertip yasal yedekler, Grup’un 6denmis sermayesinin %20'sine ulasincaya kadar, kanuni net karin %5'i olarak ayrilir. ikinci tertip
yasal yedekler ise 6denmis sermayenin %5'ini agsan dagitilan karin %10’udur. Tirk Ticaret Kanunu’na gore, yasal yedekler 6denmis
sermayenin %50'sini gegmedigi slirece sadece zararlari netlestirmek igin kullanilabilir, bunun disinda herhangi bir sekilde kullanilmasi
mumkin degildir.

2011 2010
Yasal Yedekler . 21.033.111 20.632.917
Sermayeye Eklenecek Istirak ve Gayrimenkul Satis Kazanclari 2.315.343 2.315.343
Toplam 23.348.454 22.948.260
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iv) Gegmis Yil Kérlari
Gegmis Yil Karlari, Olaganiistii Yedekler, Yedeklere iliskin Enflasyon Farklari ve Diger Gecmis Yil Zararlarindan olusmaktadir.
Halka acik sirketler, temettii dagitimlarini SPK’nin 6ngoérdugi sekilde asagidaki gibi yaparlar:

25 Subat 2005 tarih 7/242 sayili SPK karari uyarinca; SPK dizenlemelerine gore bulunan net dagitilabilir kar tizerinden SPK'nin asgari
kar dagitim zorunluluguna iliskin diizenlemeleri uyarinca hesaplanan kar dagitim tutarinin, tamaminin yasal kayitlarda yer alan
dagrtilabilir kardan karsilanabilmesi durumunda, bu tutarin tamaminin, karsilanmamasi durumunda ise yasal kayitlarda yer alan net
dagrtilabilir karin tamami dagitilacaktir. SPK diizenlemelerine gore hazirlanan finansal tablolarda veya yasal kayitlarin herhangi birinde
donem zarari olmasi durumunda ise kar dagitimi yapilmayacaktir. SPK'nin 27 Ocak 2010 tarihli karari ile paylari borsada islem goren
halka agik anonim ortakliklar icin yapilacak temettii dagitimi konusunda herhangi bir asgari kar dagitim zorunlulugu getirilmemesine
karar verilmistir.

Oz sermaye enflasyon diizeltmesi farklar ile olaganistii yedeklerin kayitli degerleri bedelsiz sermaye artirimi; nakit kar dagitimi ya da
zarar mahsubunda kullanilabilecektir. Ancak 6z sermaye enflasyon diizeltme farklari, nakit kar dagitiminda kullanilmasi durumunda
kurumlar vergisine tabidir.

Grup’un SPK standartlarina gére hazirlanmis finansal tablolarinda yer alan donem kari 36.953.717-TL'dir. Grup'un 2011 yili

karindan dagitabilecegi kar payi tutari Grup'un yasal kayitlarindaki dagitilabilir donem kari ile sinirlidir. Grup’un yasal kayitlarindaki
dagitilabilir net donem kari 35.965.266TL'dir. Grup’un SPK Standartlarina gore hazirlanmis finansal tablolarindaki birikmis karlar

ise 46.873.952TL'dir. Grup'un yasal kayitlarindaki dagtilabilir birikmis kar tutari 33.233.362TL olup Grup’un Gegmis Yil karlarindan
dagitabilecegi kar payi bu tutar ile sinirlidir. Grup’un dénem kari ve ge¢mis yil karlarindan dagitilabilir kar tutar 69.198.628TL olup
kar dagitimi esnasinda dagitilan kar payi tutarinin 1/10'u oraninda ikinci tertip yasal yedek ayrilacaktir. Grup yénetimi rapor tarihi
itibariyle kar dagitim karari almamistir. Dagitima konu edilebilecek toplam tutarin hesabinda sermaye enflasyon diizeltmesi farklari ile
sermayeye eklemek amaciyla fon olarak tutulan gayrimenkul satis kazanci istisnasi tutarlari dikkate alinmamistir.

Grup 2010 faaliyet yilina iliskin 21 Mart 2011 tarihinde yapilan genel kurul kararina gére 2010 yili karindan;

1. 1-TL Nominal bedelli adi ve imtiyazli (A grubu) hisse senetlerine hisse basina; (Briit) 0,62-TL (%61,995),

2. 1-TL Nominal bedelli imtiyazli (A grubu) hisse senetlerine hisse basina (Briit) 432.606,52-TL (%43260714,22)
3. Yénetim Kurulu Uyelerine toplam (Briit) 692.170,43-TL

olmak uizere toplam 3.316.179,70-TL briit kari 23 Mart 2011 tarihinde nakit olarak dagitmistir.
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v) Diger

1 Ocak 2008 itibariyle yiriirlige giren Seri: XI, No: 29 sayili teblig ve ona agiklama getiren SPK duyurularina gére “Odenmis
sermaye”, “Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler” ve “Hisse senedi ihrag primleri”nin yasal kayitlardaki tutarlari Gizerinden gosterilmesi
gerekmektedir. S6z konusu tebligin uygulanmasi esnasinda degerlemelerde ¢ikan farkliliklarin (enflasyon diizeltmesinden kaynaklanan

farliliklar gibi):

“Odenmis sermaye”den kaynaklanmaktaysa ve heniiz sermayeye ilave edilmemisse, “Odenmis sermaye” kaleminden sonra
gelmek Uzere acilacak “Sermaye diizeltmesi farklari” kalemiyle;

“Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler” ve “Hisse senedi ihrag primleri"nden kaynaklanmakta ve heniiz kar dagitimi veya sermaye
artirimina konu olmamissa “Gecmis yillar kar/zarariyla”,

iliskilendirilmesi gerekmektedir. Diger 6zkaynak kalemleri ise SPK Finansal Raporlama Standartlari cercevesinde degerlenen tutarlari ile
gosterilmektedir.

Grup'un Ozkaynak kalemleri asagida aciklanmustir.

2011 2010
Sermaye 2.837.014 2.837.014
Sermaye Diizeltmesi Farklari 93.298.657 93.298.657
Hisse Senedi ihrac Primi 7.529 7.529
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 23.348.454 22.948.260
Gegmis Yil Karlari 46.873.952 33.044.125
Net Dénem Kari 36.953.717 17.569.558
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar Toplami 203.319.323 169.705.143
Azinlik Paylari 41.511 40.011
Toplam Ozkaynaklar 203.360.834 169.745.154
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NOT 19 - SATISLAR VE SATISLARIN MALIYETi

Grup’un dénem sonlari itibariyle satislar ve satislarin maliyeti asagida agiklanmistir

2011 2010
Yurtici Satislar 168.855.258 130.890.537
Yurtdisi Satislar 48.951.674 49.248.994
Diger Gelirler 3.536.416 2.774.227
Satistan iadeler (-) (157.610) (169.767)
Satis iskontolari (-) (8.915.522) (9.777.742)
Diger indirimler (965.120) (955.152)
Net Satislar 211.305.096 172.011.097
Satilan Ticari Mal maliyeti (-) (23.065.111) (13.598.089)
Satilan Mamul Maliyeti (-) (136.183.529) (127.006.935)
Diger Satislarin Maliyeti (-) (2.798.739) (2.846.678)
Briit Kar 49.257.717 28.559.395

2011 2010
ilk madde ve malzeme giderleri (-) (78.994.382) (86.811.589)
Direkt iscilik giderleri (-) (6.120.813) (5.491.955)
Genel tretim giderleri (-) (40.228.138) (37.151.410)
Mamul ve Yari Mamul stoklarindaki degisim (+) / (-) (10.840.196) 508.865
Satilan Mamul Maliyeti (136.183.529) (128.946.089)

Satilan ticari mallarin maliyeti (-)

(23.065.111)

(11.658.935)

Diger Satislarin maliyeti (-) (2.798.739) (2.846.678)
Satislarin Maliyeti (-) (162.047.379) (143.451.702)
Grup'un donem sonlari itibariyle Uretim ve satis miktarlarl asagida aciklanmustir.

2011 2010
Uretim Miktarlari
Kuse Karton (Ton) 167.833 160.834
Hurda Kagit (Ton) 99.560 93.226
Elektrik Uretimi (103Kwh) 133.012 132.056
Satis Miktarlari
Kuse Karton ( Ton) 160.050 161.807
Hurda Kagit (Ton) 99.065 90.748
Elektrik Satislari (10°Kwh) 25.504 25.941
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NOT 20 - ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI, PAZARLAMA SATIS DAGITIM GIDERLERI, GENEL YONETIM GIDERLERI

Grup’un dénem sonlari itibariyle Faaliyet Giderleri asagida agiklanmistir

2011 2010
Pazarlama Satis ve Dag. Giderleri 3.766.691 3.276.428
Genel Yonetim Giderleri (-) 7.689.830 6.255.621
Toplam Faaliyet Giderleri 11.456.521 9.532.049
NOT 21 - NIiTELIKLERINE GORE GIDERLER
Grup’un dénem sonlari itibariyle Niteliklerine Gore Giderleri asagida agiklanmistir

2011 2010
Pazarlama Sat. ve Dag. Giderleri (-) 3.766.691 3.276.428
Personel Giderleri 876.681 779.681
ihracat Giderleri 329.497 508.061
Nakliye Giderleri 1.611.573 914.546
Amortisman ve Tiikenme Paylari 224.522 201.995
Diger Giderler 724418 872.145
Genel Yénetim Giderleri (-) 7.689.830 6.255.621
Personel Giderleri 4.437.929 3.789.392
Okul Yapim ve Onarim Giderleri 1.126.900 -
Disaridan Saglanan Fayda ve Hizmetler 658.509 657.256
Vergi Resim Har¢ Giderleri 294.034 560.991
Amortisman ve Tiikenme Paylari 199.731 207.622
Diger Giderler 972.727 1.040.360
Toplam Faaliyet Giderleri 11.456.521 9.532.049
Amortisman giderleri ve itfa paylarinin gelir tablosu hesaplarina kaydedildigi tutarlar asagida belirtilmistir:

2011 2010
Satislarin maliyeti 9.847.837 10.148.280
Calismayan Kisim Gider ve Zararlar 664.152 368.534
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri 224.522 201.995
Genel Yénetim Giderleri 199.731 207.622
Toplam 10.936.242 10.926.431
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Personel giderlerinin gelir tablosu hesaplarina kaydedildigi tutarlar asagida belirtilmistir:

2011 2010
Satislarin Maliyeti 13.245.150 11.815.956
Genel Yonetim Giderleri 4.470.528 3.789.392
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri 876.681 779.681
Calismayan Kisim iscilik Giderleri 274173 170.997
Toplam 18.866.532 16.556.026
NOT 22 - DiGER FAALIYETLERDEN GELIR / GIDERLER
Grup’un dénem sonlari itibariyle Diger Faaliyetlerden Gelir ve Giderleri asagida agiklanmistir

2011 2010
Diger Faaliyet Gelirleri 1.849.978 1.219.363
Tesvik, iskonto ve Prim Geliri 875.070 380.462
Konusu Kalmayan Karsiliklar 244.731 -
Hurda Satis Gelirleri 158.006 189.862
Sabit Kiymet Satis Karlari 147.841 417.422
Sigorta Hasar Tazminat Gelirleri 109.839 -
Menkul Kiymet Satis Karlari 15.241 17.645
Diger Gelirler ve Karlar 299.250 213.972
Diger Faaliyet Giderleri (2.272.841) (2.135.780)
Galismayan Kisim Giderleri (938.326) (539.531)
Kidem Tazminati Karsilik Gideri (679.040) (1.086.721)
Stipheli Alacak Karsilik Giderleri (92.987) (314.370)
Dava Karsilik Giderleri (18.456) -
Stok Deger Dustiklugu Karsilik Gideri (5.947) (4.413)
Diger Giderler (538.085) (190.745)
Diger Gelir/Giderler (Net) (422.863) (916.417)
NOT 23 - FINANSAL GELIRLER
Grup’un dénem sonlari itibariyle Finansal Gelirleri asagida agiklanmistir.

2011 2010
Kur Farki Gelirleri 5.363.770 2.415.724
Satislardan Elimine Edilen Faiz 3.456.511 3.656.728
Faiz Gelirleri 4.368.526 2.131.929
Vade Farki Gelirleri 504.828 367.767
Toplam Finansal Gelirler 13.693.635 8.572.148
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NOT 24 - FINANSAL GIDERLER

Grup’un dénem sonlari itibariyle Finansal Giderleri asagida agiklanmistir

2011 2010
Kur Farki Giderleri (-) 2.345.992 2.964.065
Alimlardan Elimine Edilen Faiz (-) 1.293.765 1.116.480
Faiz Giderleri (-) 803.538 598.673
Diger (-) 30 -
Toplam Finansal Giderler 4.443.325 4.679.218

NOT 25 - VERGI VARLIK VE YOKUMLULUKLER

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

2011 2010
Cari Dénem Yasal Vergi Karsiligr (-) (9.690.489) (4.175.659)
Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri) 23.560 (251.410)
Toplam Vergi Gelir/(Gideri) (9.666.929) (4.427.069)

2011 2010
Cari Dénem Yasal Vergi Karsiligi 9.690.489 4.175.659
Pesin Odenen Vergiler (8.193.919) (3.231.596)
Toplam Odenecek Net Vergi 1.496.570 944.063

i) Cari Dénem Yasal Vergi Karsiligi

Tirkiye'deki gegici vergi ticer aylik dénemler itibariyle hesaplanip tahakkuk ettirilmektedir. Buna uygun olarak Grup'un 2011
yili kazanglarinin gegici vergi ddneminde vergilendirilmesi asamasinda kurum kazanclari izerinden %20 oraninda gegcici vergi
hesaplanmistir.

Tiirk vergi hukukuna gore, zararlar, gelecek yillarda olusacak vergilendirilebilir kardan diistilmek tizere, maksimum 5 yil tasinabilir. Ancak
olusan zararlar geriye doéniik olarak, dnceki yillarda olusan karlardan distilemez.

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 20. maddesi uyarinca, Kurumlar Vergisi; mikellefin beyani tizerine tarih olunur. Tiirkiye'de vergi
degerlendirmesiyle ilgili kesin ve kati bir mutabakatlasma prosediirli 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 icerisinde incelenerek degistirilebilirler.

Gelir Vergisi Stopaiji:

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

Grup’un vergiye esas yasal finansal tablolari ile SPK Muhasebe Standartlari’na gére hazirlanmis finansal tablolari arasindaki
farkliliklardan kaynaklanan gecici zamanlama farklari icin ertelenmis vergi aktifi ve pasifini muhasebelestirmektedir. S6z konusu
farkliliklar genellikle bazi gelir ve gider kalemlerinin vergiye esas tutarlari ile SPK Muhasebe Standartlarina gore hazirlanan finansal
tablolarda farkli donemlerde yer almasindan kaynaklanmakta olup asagida aciklanmaktadir. Ertelenmis vergi hesabinda kurumlar

vergisi orani (% 20) baz alinmaktadr.

Birikmis Gecici Farklar

Ertelenmis Vergi

2011 2010 2011 2010
Sabit Kiymetler 10.330.389  11.558.743 (2.066.078)  (2.311.749)
Reeskont Gideri (269.593) (257.105) 53.918 51.421
Prekont Geliri 214.483 133.159 (42.896) (26.632)
Kidem Tazminati Karsilig (3.713.613)  (3.645.798) 742.722 729.160
Supheli Alacak Karsilig (9.196) 212.952 815 49.314
Dava Karsiligi (109.531) (91.075) 21.907 18.215
Diger Karsiliklar (166.544) (182.063) 33310 36.413
Stoklar 60.805 (572.525) (12.161) 105.114
Diger 197.733 (85.869) (39.547) 17.174
Ertelenmis Vergi Varligi/(Yiikiimliiligii), Net (1.308.010)  (1.331.570)
2011 2010
Dénem Bag Ertelenmis Vergi Yukimliliga (1.331.570) (1.080.160)
Ertelenmis Vergi Geliri/ (Gideri) 23.560 (251.410)
Dénem Sonu Ertelenmis Vergi Varligi/(Yiikiimliiligii), Net (1.308.010) (1.331.570)
Dénem vergi giderinin dénem kari ile mutabakati asagidaki gibidir:
Vergi karsiliginin mutabakat:
2011 2010
Devam eden faaliyetlerden elde edilen kar 46.628.643 22.003.859
Gelir vergisi orani %20 9.325.729 4.400.772
Vergi etkisi:
- Kanunen kabul edilmeyen giderler 341.200 26.297
Gelir tablosundaki vergi karsiligi gideri 9.666.929 4.427.069
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NOT 26 - HiSSE BASINA KAZANG

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

Sirketler mevcut hissedarlara birikmis karlardan hisseleri oraninda hisse dagitarak “Bedelsiz Hisseler” ile sermayelerini arttirabilir. Hisse
basina kar hesaplanirken, bu bedelsiz hisse ihraci cikarilmis hisseler olarak sayilir. Dolayisiyla hisse basina kar hesaplamasinda kullanilan

agirlikli hisse adedi ortalamasi, hisselerin bedelsiz olarak ¢ikarilmasini geriye déniik olarak uygulamak suretiyle elde edilir.

Sirket Ana Sozlesmesine Gore

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

Sirketin yeni ana szlesmesine gore her bir birim pay 0,01-TL nominal bedele isabet etmesine ragmen, hem ge¢mis yillarla karsilastirma
saglanabilmesi ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda 1-TL nominal bedele isabet eden degerler {izerinden ifade edilmesi nedeniyle
hisse basina kazang 1-TL nominal bedele isabet eden hisse senetlerinin agirlikli ortalama adetlerine gére hisse basina kazang asagidaki
sekilde hesaplanmistir.

2011 2010

Net dénem Kari 36.953.717 17.569.558
Ortalama Hisse Adedi (Beheri 1-TL Nominal

Degerli Hisselerin Agirlikli Ortalama Adedi) 2.837.014 2.837.014

1-TL Nominal Bedelli Hisse Basina Diisen Kazang 13,02557 6,19298

NOT 27 - iLiSKiLi TARAF AGIKLAMALARI
a) lliskili taraflarla Borg ve Alacak bakiyeleri:
Alacaklar Borglar

Ticari Ticari

Ticari Olmayan Ticari Olmayan

31 Aralik 2011 Alacaklar Alacaklar Borclar Borclar

Donkasan - - 4,132.329 -

Ortaklar (Temettd) - - - 194.709

Asil Gida ve Kimya San. ve Tic. A.S. (“Asil Gida") - - 18.180 -

Toplam - - 4.150.509 194.709

Alacaklar Borglar

Ticari Ticari

Ticari Olmayan Ticari Olmayan

31 Aralik 2010 Alacaklar Alacaklar Borclar Borclar

Donkasan - - 4,145.573 -

Ortaklar (Temettd) - - - 190.608

Asil Gida - - 46.452 -

Toplam - - 4.192.025 190.608

80  KARTONSAN FAALIYET RAPORU 2011



Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

31 Aralik 2011 Tarihi itibariyle

Konsolide Finansal Tablolari Tamamlayici Notlar

(Tutarlar, Aksi Belirtilmedikge Ttirk Lirasi (*TL") Olarak Gosterilmistir.)

a) lliskili Taraflardan alimlar ve iliskili taraflara satislar

Alimlar Satislar
Mal ve Mal ve
31 Aralik 2011 Kira Hizmet Diger(*) Toplam Kira Hizmet Diger Toplam
Doénkasan - 29.864.946 - 29.864.946
Asil Gida 336.000 - 168.087 504.087 - - - -
Toplam 336.000 29.864.946 168.087 30.369.033 - - - -

(*) Pak is Merkezi aidatindan olusmaktadir.

iliskili taraflarla gerceklestirilen islemin niteligi ve alinan-verilen teminatlarin tutar asagidadir:

31 Aralik 2011

iliskinin Niteligi Teminatin Niteligi

Teminat Tutari

Asil Gida ve Kimya San. ve Tic. A.S. Pak is Merkezi Kira ve Aidat Odemeleri Yok -
Toplam -
Alimlar Satislar
Mal ve Mal ve
Kira Hizmet Diger(*) Toplam Kira Hizmet Diger Toplam

Dénkasan - 17.230.048 - 17.230.048 - - - -
Asil CGida 367.027 - 189.161 556.188 - - - -
Toplam 367.027  17.230.048 189.161 17.786.236 - - - -
(*) Pak is Merkezi aidatindan olusmaktadir.

iliskili taraflarla gerceklestirilen islemin niteligi ve alinan-verilen teminatlarin tutar asagidadir:

31 Aralik 2010 iliskinin Niteligi Teminatin Niteligi Teminat Tutar
Asil Gida ve Kimya San. ve Tic. A.S. Pak is Merkezi Kira ve Aidat Odemeleri Yok -

Toplam -

a) Ust diizey yoneticilere saglanan fayda ve iicretler

Hesap Adi 31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Calisanlara saglanan kisa vadeli faydalar 1.421.080 1.557.813
Toplam 1.421.080 1.557.813
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NOT 28 - FINANSAL ARAGLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NITELiGI VE DUZEYi
(a) Sermaye risk yonetimi

Grup, sermaye yonetiminde, bir yandan faaliyetlerinin surekliligini saglamaya calisirken, diger yandan da borg ve 6z kaynak dengesini
en verimli sekilde kullanarak karliigini artirmayi hedeflemektedir.

Grup'un sermaye yapisi 8. notta aciklanan kredileri de iceren borglar, 6. notta agiklanan nakit ve nakit benzerleri ve sirasiyla 27. notta
aciklanan ¢ikarilmis sermaye, sermaye yedekleri, kar yedekleri ve ge¢mis yil kérlarini da iceren 6z kaynak kalemlerinden olusmaktadir.

Grup'un sermaye maliyeti ile birlikte her bir sermaye sinifiyla iligkilendirilen riskler tst yénetim tarafindan degerlendirilir. Ust yénetim
degerlendirmelerine dayanarak, sermaye yapisini yeni borg edinilmesi veya mevcut olan borcun geri 6denmesiyle oldugu kadar,
temettii 6demeleri, yeni hisse ihraci yoluyla dengede tutulmasi amaglanmaktadir.

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

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

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

(b) Onemli muhasebe politikalari

Grup'un finansal araclarla ilgili Snemli muhasebe politikalari 2 numarali dipnotta agiklanmistir.

(c) Grup'un maruz kaldig; riskler

Faaliyetleri nedeniyle Grup, doviz kurundaki, faiz oranindaki degisiklikler ve diger risklere maruz kalmaktadir. Grup ayrica Finansal
araclari elinde bulundurma nedeniyle karsi tarafin anlasmanin gereklerini yerine getirememe riskini de tasimaktadir. Grup dilizeyinde
karsilasilan piyasa riskleri, duyarlilik analizleri esasina gore 6lgiilmektedir. Cari yilda Grup'un maruz kaldigi piyasa riskinde ya da
karsilasilan riskleri ele alis yonteminde veya bu riskleri nasil lctigiine dair kullandig yéntemde, dnceki seneye gére bir degisiklik
olmamistir.

(c.7) Kur riski ve yonetimi

Yabanci para cinsinden islemler, kur riskinin olusmasina sebebiyet vermektedir.

Grup, déviz cinsinden varlik ve yikiimluliklerinin Tiirk Lirasi'na ¢evriminde kullanilan kur oranlarinin degisimi nedeniyle, kur riskine
maruzdur. Kur riski ileride olusacak ticari islemler, kayda alinan aktif ve pasifler arasindaki fark sebebiyle ortaya ¢ikmaktadir.
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Grup, esas olarak doviz tevdiat hesaplari, déviz cinsinden alacak ve borglari nedeniyle kur riskine maruz kalmaktadir

Déviz Kuru Duyarlilik Analizi Tablosu

31 Aralik 2011

Kar / Zarar
Yabanci Paranin Yabanci Paranin
Deger Kazanmasi Deger Kaybetmesi
ABD Dolarinin TL Karsisinda % 10 deger degisimi halinde;
1- ABD Dolari Net Varlik / Yukimlaligi 678.263 (678.263)
2- ABD Dolari Riskinden Korunan Kisim (-) - -
3- ABD Dolari Net Etki (1+2) 678.263 (678.263)
Avro'nun TL Karsisinda % 10 deger degisimi halinde;
4- Avro Net Varlik / Yakimlalagi 1.574.452 (1.574.452)
5- Avro Riskinden Korunan Kisim (-) - -
6- Avro Net Etki (4+5) 1.574.452 (1.574.452)
Diger Déviz Kurlarinin TL Karsisinda ortalama % 10 deger degisimi halinde;
7- Diger Déviz Net Varlik / Yakimlaligu - -
8- Diger D6viz Kuru Riskinden Korunan Kisim (-) - -
9- Diger Doviz Varliklari Net Etki (4+5) - -
TOPLAM 2.252.715 (2.252.715)
Doviz Kuru Duyarlilik Analizi Tablosu
31 Aralik 2010
Kar / Zarar
Yabanci Paranin Yabanci Paranin
Deger Kazanmasi Deger Kaybetmesi
ABD Dolarinin TL Karsisinda % 10 deger degisimi halinde;
1- ABD Dolari Net Varlik / Yukimlalagi 337.080 (337.080)
2- ABD Dolari Riskinden Korunan Kisim (-) - -
3- ABD Dolari Net Etki (1+2) 337.080 (337.080)
Avro'nun TL Karsisinda % 10 deger degisimi halinde;
4- Avro Net Varlik / Yukimlaluga 1.186.544 (1.186.544)
5- Avro Riskinden Korunan Kisim (-) - -
6- Avro Net Etki (4+5) 1.186.544 (1.186.544)
Diger Déviz Kurlarinin TL Karsisinda ortalama % 10 deger degisimi halinde;
7- Diger Déviz Net Varlik / Yikimluligu - -
8- Diger Déviz Kuru Riskinden Korunan Kisim (-) - -
9- Diger Déviz Varliklari Net Etki (4+5) - -
TOPLAM 1.523.624 (1.523.624)
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Déviz Pozisyonu Tablosu

31 Aralik 2011

31 Aralik 2010

TL Karsiligi

usb

Avro

CHF

Diger

TL Karsiligi

usb

Avro

CHF

Diger

1. Ticari Alacaklar

2a. Parasal Finansal Varliklar

2b. Parasal Olmayan Finansal Varliklar
3. Diger

4. Dénen Varliklar Toplami (1+2+3)

8.819.235
16.762.519

25.581.754

998.355
2.759.273

3.757.628

2.837.156
4.725.894

7.563.050

12.258.804
5.129.887

17.388.691

1.143.859
1.043.880

2.187.739

5.119.515
1.715.900

6.835.415

5. Ticari Alacaklar

6a. Parasal Finansal Varliklar

6b. Parasal Olmayan Finansal Varliklar
7. Diger

8. Duran Varliklar Toplami (5+6+7)
9. Toplam Varliklar (4+8)

25.581.754

3.757.628

7.563.050

17.388.691

2.187.739

6.835.415

10. Ticari Borglar

11. Finansal Yiikimlaliikler

12a. Parasal Olan Diger Yikiimlalikler
12b. Parasal Olmayan Diger Yiik.

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

3.053.207

3.053.207

166.044

166.044

1.115.025

1.115.025

2.152.449

2.152.449

7.365

1.039.829

1.039.829

14. Ticari Borglar

15. Finansal Yikimlaliikler

16a. Parasal Olan Diger Yiik.

16b. Parasal Olmayan Diger Yiik.

17. Uzun Vadeli Yiik. Toplami (14+15+16)
18. Toplam Yiikiimliliikler (13+17)

19. Bilanco digi Tiirev Araclarinin Net Varlik/ (Yiikiimliiliik)
Pozisyonu (19a-19b)

3.053.207

166.044

1.115.025

2.152.449

1.039.829

19a. Hedge Edilen Toplam Varlik Tutari
19b. Hedge Edilen Toplam Yiik. Tutari

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

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

22.528.547

22.528.547

3.591.584

3.591.584

6.448.025

6.448.025

15.236.242

15.236.242

2.180.374

2.180.374

5.795.586

5.795.586

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

23. Doviz Varliklarin Hedge Edilen Kisminin Tutari

23. Déviz Yukiimliiliiklerin Hedge Edilen Kisminin Tutari

23. ihracat
24. ithalat

39.566.850
17.231.741

6.941.178
3.875.721

11.957.596
4.122.671

563.220

465.361
1.070

40.946.081
14.006.712

5.810.838
3.439.255

16.187.995
4.359.695

2.832
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

31 Aralik 2011 Tarihi itibariyle
Konsolide Finansal Tablolari Tamamlayici Notlar

(Tutarlar, Aksi Belirtilmedikge Ttirk Lirasi (*TL") Olarak Gosterilmistir.)

(c.2) Faiz orani riski ve yonetimi

Faiz Pozisyonu Tablosu

Sabit Faizli Finansal Araclar 31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Gergege Uygun deger farki kar/zarara yansitilan
finansal varliklar 60.383.053 40.134.131
Finansal Varliklar Satilmaya Hazir Finansal varliklar - -

Finansal Yukumlalikler

Degisken Faizli Finansal Araglar
Finansal Varliklar - _
Finansal Yukumldlikler - -

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

faizli finansal araglarda analizde dikkate alinmistir. Grup banka mevduatlarinin énemli bir bélimini vadeli mevduat olarak
degerlendirmektedir. Faiz oranlarinda meydana gelebilecek azalislar Grup’un gelir kaybina neden olacaktir. 31 Aralik 2011 tarihinde
TL para birimi cinsinden olan faiz 1 puan ylksek/duslk olsaydi ve diger tiim degiskenler sabit kalsaydi, vergi ve ana ortaklik disi paylar
dncesi kar 603.830 TL (31 Aralik 2010: 401.341 TL) daha yiiksek/distik olacaktr.

Yukaridaki analizler faiz oranlari harig, tim diger degiskenlerin sabit kaldig| varsayimina dayanmaktadir.

(c.3) Kredi riski yonetimi

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

Grup ticari alacaklarinin tamamina yakini yeterli teminat alinmis misterilerden alacaklardan olusmakta olup, misterileri tizerinde
etkili bir kontrol sistemi kurmustur. Kredi riski yénetimce misteri bazinda takip edilmektedir ve her bir bor¢lu icin bu riskler
sinirlandirilmistir. Grup’un 6nemli tutarlarda az sayida misteri yerine, cok sayida musteriden alacakli olmasi nedeniyle 6nemli bir ticari

alacak riski ve yogunlasma riski bulunmamaktadir.

Grup'un yurtici ticari alacaklarinin tamamina yakini Teminat mektuplari ile yurtdisi alacaklar ise Eximbank kredi sigortas ile dnemli
oranda garanti altina alinmistir.
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31 Aralik 2011 Tarihi itibariyle
Konsolide Finansal Tablolari Tamamlayici Notlar

(Tutarlar, Aksi Belirtilmedikge Ttirk Lirasi (*TL") Olarak Gosterilmistir.)

FINANSAL ARAG TURLERI iTIBARIYLE MARUZ KALINAN KREDI RiSKi

Alacaklar

' Ticari Alacaklar ‘ Diger Alacaklar Bankalardaki Mevduat
31 Aralik 2011 Iligkili Diger lliskili Diger Not ve Ters Repo Not
Raporlama tarihi itibariyle maruz kalinan azami kredi riski (A+B+C+D+E) 25.771.032 124.493 60.884.974
- Azami riskin teminat, vs ile giivence altina alinmis kismi 18.393.434
A. Vadesi gegmemis yada deger diisiikliigiine ugramamis finansal varliklarin
net defter degeri 14.346.308 124.493 8-9 60.884.974 6
B. Kosullari yeniden gériisiilmiis bulunan, aksi takdirde vadesi gecmis veya
deger diisiikliigiine ugramis sayilacak finansal varliklarin defter degeri - 8-9 6
C. Vadesi gecmis ancak deger distikligiine ugramamis varliklarin net defter
degeri (¥) 6.722.859 6
- Teminat vs. ile giivence altina alinmis kismi 6.722.859 8-9 6
D. Deger diisiikliigiine ugrayan varliklarin net defter degerleri 4.701.865 6
- Vadesi Gegmis (briit defter degeri) 5.366.591 8-9 6
- Deger Dilsiikliigi (-) (664.726) 8-9 6
- Net degerin teminat, vs ile giivence altina alinmigs kismi (**) 4.701.865 8-9 6
- Vadesi Gegmemis (briit defter degeri) - 8-9 6
- Deger Dilsiikliigii (-) - 8-9 6
- Net degerin teminat, vs ile giivence altina alinmis kismi - 8-9 6
E. Bilanco disi kredi riski iceren unsurlar -

Alacaklar
Ticari Alacaklar Diger Alacaklar

31 Aralik 2010 iligkili Diger iliskili Diger Not Bankalardaki Mevduat Not
Raporlama tarihi itibariyle maruz kalinan azami kredi riski (A+B+C+D+E) 22.017.331 742.212 41.114.226
- Azami riskin teminat, vs ile giivence altina alinmis kismi 17.829.154
A. Vadesi gegmemis yada deger dusiiklugiine ugramamis finansal varliklarin
net defter degeri 20.666.585 742212 8-9 41.114.226 6
B. Kosullari yeniden gériisiilmiis bulunan, aksi takdirde vadesi gecmis veya
deger diisiikliigiine ugramis sayilacak finansal varliklarin defter degeri - 8-9 6
C. Vadesi ge¢mis ancak deger disiikligiine ugramamis varliklarin net defter
degeri 12.027 6
- Teminat vs. ile giivence altina alinmis kismi 12.027 8-9 6
D. Deger diisiikligiine ugrayan varliklarin net defter degerleri 1.338.719 6
- Vadesi Ge¢mis (briit defter degeri) 2.155.389 8-9 6
- Deger Diisiikliigii (-) (816.670) 8-9 6
- Net degerin teminat, vs ile giivence altina alinmis kismi (**) 1.338.719 8-9 6
- Vadesi Gegmemis (briit defter degeri) - 8-9 6
- Deger Diisiikliigii (-) - 8-9 6
- Net degerin teminat, vs ile giivence altina alinmis kismi - 8-9 6

E. Bilanco digi kredi riski iceren unsurlar
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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

31 Aralik 2011 Tarihi itibariyle
Konsolide Finansal Tablolari Tamamlayici Notlar

(Tutarlar, Aksi Belirtilmedikge Ttirk Lirasi (*TL") Olarak Gosterilmistir.)

(*) Vadesi gegmis ancak deger diisiklugine ugramamis varliklara iliskin vade dagilimi asagidaki gibidir.

2011 2010
Vadesi Uzerinden 0-3 Ay Gegen 6.722.859 819
Vadesi Uzerinden 3-6 Ay Gecen - 764
Vadesi Uzerinden 3-9 Ay Gecen - 767
Vadesi Uzerinden 9-12 Ay Gecen - 9.677
Toplam 6.722.859 12.027
Teminat Tutari (Teminat Mektubu) 6.722.859 12.027

(**) Eximbank Kredi Sigortast ile yurt disi alacaklarin %90’ teminat altina alinmis bulunmaktadir. Teminat tutari vadesi gegmis yurtdisi
alacaklardan Eximbank Sigortasi kapsamina giren %90'lik kisimdan olusmaktadir.

Teminat mektuplari ile yurtdisi alacaklar ise Eximbank kredi sigortasi ile 6nemli oranda garanti altina alinmistir.

(c.4) Likidite riski ve yonetimi

Grup, nakit akimlarini diizenli olarak takip ederek finansal varliklarin ve yikimliliklerin vadelerinin eslestirilmesi yoluyla yeterli
fonlarin ve bor¢clanma rezervinin devamini saglayarak, likidite riskini yonetmeye calismaktadir.

Likidite riski tablolar

ihtiyatli likidite riski yonetimi, yeterli dliide nakit tutmayi, yeterli miktarda kredi islemleri ile fon kaynaklarinin kullanilabilirligini ve
piyasa pozisyonlarini kapatabilme giiciinii ifade eder.

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

erisilebilirliginin surekli kilinmasi suretiyle yonetilmektedir.

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

317 Aralik 2011

Sozlesme Uyarinca 3-12ay 1-5yil  5yildan
Sozlesme Vadeleri Defter Degeri Nakit Cikislar Toplami 3 Aydan Kisa Arasi arasi uzun

Tirev Olmayan Finansal
Yiktimliiliikler 18.414.625 18.414.625 18.414.625 - - -
Banka Kredileri 62.557 62.557 62.557 - - -
Borclanma Senedi ihraclari - - - - - -
Finansal Kiralama Yiikiim. - - - - - -
Ticari Borglar 15.216.483 15.216.483  15.216.483 - - -
Diger Borglar 3.135.585 3.135.585 3.135.585 - - -
Diger - - - - - -
Sozlesme Uyarinca 3 Aydan 3-12 ay 1-5yil  5yildan
Sozlesme Vadeleri Defter Degeri  Nakit Cikislar Toplami Kisa arasl arasl uzun

Tiirev Finansal Yikumlilikler
Tiirev Nakit Girisleri
Tiirev Nakit Cikislari
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(Tutarlar, Aksi Belirtilmedikge Ttirk Lirasi (*TL") Olarak Gosterilmistir.)

317Aralik 2070
. . L S6zlesme Uyarinca 3 Aydan 3-12a 1-5yil  5yildan
Sozlesme Vadeleri Defter Degeri Nakit Cllflslar T):)plaml yK|sa Aras): aI'ZSI yuzun
Tirev Olmayan Finansal Yikimliil-
tkler 15.775.682 15.908.841 15.908.841 - - -
Banka Kredileri 325.889 325.889 325.889 - - -
Borclanma Senedi ihraclar - - - - - -
Finansal Kiralama Yiikim. - - - - - -
Ticari Borglar 13.026.383 13.159.542 13.159.542 - - -
Diger Borglar 2.423.410 2.423.410  2.423.470 - - -
Diger - - - - - -
.. . L Sozlesme Uyarinca 3 Aydan 3-12a 1-5yil 5 yildan
Sozlesme Vadeleri Defter Degeri Nakit C|k§|$lar T):Jplaml yKlsa aras?: arg5| yuzun

Tirev Finansal Yiikiimlaliikler -
Tiirev Nakit Girisleri -
Tiirev Nakit Cikislar -

(c.5) Diger Risklere iliskin Analizler

Hisse senediv.b. finansal araglara iliskin riskler

Grup'un aktifinde makul deger degismelerine duyarli hisse senedi ve benzeri finansal varlik mevcut degildir.

NOT 29 - FINANSAL ARACLAR (GERCEGE UYGUN DEGER ACIKLAMALARI VE FINANSAL RiSKTEN KORUNMA MUHASEBESI

CERCEVESINDEKi AGIKLAMALAR)

Grup, finansal araclarin kayitli degerlerinin makul degerlerini yansittigini distinmektedir.

Finansal risk yonetimindeki hedefler

Grup'un Finansal isler béliimii finansal piyasalara erisimin diizenli bir sekilde saglanmasindan ve Grup’un faaliyetleri ile ilgili maruz kalinan
finansal risklerin gézlemlenmesinden ve yonetilmesinden sorumludur. S6z konusu bu riskler; piyasa riski (d6viz kuru riski, gercege uygun
faiz orani riski ve fiyat riskini igerir), kredi riski, likidite riski ile nakit akim faiz orani riskini kapsar.

Grup bu risklerin etkilerini azaltmak ve bunlara karsi finansal riskten korunmak amaciyla tiirev {riin niteligindeki finansal araclarindan
vadeli ddviz islem s6zlesmelerini kullanmamaktadir. Grup’un spekiilatif amacli finansal araci (tiirev driin niteligindeki finansal araglarin da
dahil oldugu) yoktur ve bu tir araglarin alim-satimi ile ilgili bir faaliyeti bulunmamaktadir.
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2011 Y1l Kar Dagitim Tablosu

2011 yili karindan Ana Sozlesmemizin 25. maddesi hiikiimleri goz 6niine alinarak, kar dagitim 6nerisi asagida gosterilmistir.Kar dagitiminin 04.05.2012 tarihinde
yapilmasi onerisi tetkik ve tasviplerinize arz olunur.

1- Odenmis/Cikarilmis Sermaye 2.837.014,21
2- Toplam Yasal Yedek Akce 2.593.834,25
Esas Sozlesme Uyarinca Kar Dagitimda imtiyaz Var ise S6z Konusu imtiyaza Safi kardan yasal yedek akce ve 6denmis sermayenin %10 u indirildikten sonra kalan
iliskin Bilgi karin %5 i (A Grubu) imtiyazli hisse senedi sahiplerine 8denir.
SPK'ya Gére Yasal Kayitlara (YK) Gére

3. Dénem Kan 46.620.646,00 45.124.021,27
4. Odenecek Vergiler (-) 9.666.929,00 9.158.754,75
5. Net Dénem Kari 36.953.717,00 35.965.266,52
6. Gecmis Yillar Zararlari (-) 0,00 0,00
7. Birinci Tertip Yasal Yedek (-) 0,00 0,00
8. Net Dagitilabilir Donem Kari 36.953.717,00 35.965.266,52
9. Yil igerisinde Yapilan Bagislar 1.206.151,36

Birinci Temettiiniin Hesaplanacagi Bagislar 38.159.868,36
10. Eklenmis Net Dagitilabilir Donem Kari
11. Ortaklara Birinci Temettii 5.723.980,25

Nakit 5.723.980,25

Bedelsiz 0

Toplam 5.723.980,25

imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine
12. DagitilanTemettii 1.893.808,35
13. Yénetim Kurulu Uyelerine Temettii 1.515.046,68
14. intifa Senedi Sahiplerine Temettii 0
15. Ortaklara ikinci Temettii 0,00

Nakit 0,00

Bedelsiz 0

Toplam 0,00
16. ikinci Tertip Yasal Yedek Akce 899.098,45
17. Statii Yedekleri
18. Ozel Yedekler
19. OLAGANUSTU YEDEK 26.921.783,27 25.933.332,79
20. Dagrtilmasi Ongériilen Diger Kaynaklar

Gecmis Yillar Karlar
Olaganstl Yedekler
Kanun ve Esas Sézlesme Uyarinca Dagitilabilir Diger

Yedekler
iCMAL KAR PAYI DAGITIMLARI Toplam Briit Temettii Vergi Kesintisi Toplam Net Temettii
- Adi Hisse Senetleri 5.723.980,25 858.597,04 4.865.383,21
- imtiyazli (A Grubu) Hisse Senetleri 1.893.808,35 284.071,25 1.609.737,10
- Yénetim Kurulu Temettii 1.515.046,68 227.257,00 1.287.789,68
TOPLAM 9.132.835,28 1.369.925,29 7.762.909,99

PAY BASINA TEMETTU BILGILERi

GRUBU TOPLAM TEMETTU 1-TL NOMINAL DEGERLI HiSSEYE iSABET EDEN TEMETTU
TUTARI (TL) ORAN (%)

BRUT imtiyazli (A Grubu) Hisse Senedi Sahiplerine 1.893.808,35 946.904,18 %94.690.418,22
B Grubu Hisse Senedi Sahiplerine 5.723.980,25 2,02 %201,76
TOPLAM 7.617.788,60

NET imtiyazli (A Grubu) Hisse Senedi Sahiplerine 1.609.737,10 804.868,55 %80.486.855,22
B Grubu Hisse Senedi Sahiplerine 4.865.383,21 1,71 %171,50
TOPLAM 6.475.120,31

DAGITILAN KAR PAYININ BAGISLAR EKLENMIi$ NET DAGITILABILIR DONEM KARINA ORANI

ORTAKLARA DAGITILAN KAR PAYININ
ORTAKLARA DAGITILAN KAR PAYI TUTARI (TL) BAGISLAR EKLENMIS NET DAGITILABILIR DONEM KARINA ORANI (%)

5.723.980,25 %15,00
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Seri: XI No: 29 Sayili Teblige Istinaden Hazirlanmis
Yonetim Kurulu Faaliyet Raporu

A) RAPORUN DONEMI: 01.01.2011-31.12.2011
B) GENEL BILGILER;

a) Sirketin Faaliyet Alani: Sirket mulkiyetine sahip oldugu ve Kullar Kéyii/Kocaeli adresinde bulunan fabrikasinda kuseli karton
sektoriinde imalat isi ile istigal etmekte ve drettigi mallarin yurtici ve yurtdisinda ticaretini yapmaktadir. Bununla beraber imalat

icin ihtiyag duydugu elektrik ve buhar ihtiyacini, sahibi bulundugu Otoprodiktér Lisansi cergevesinde dogalgaz cevrim santrali ile
saglamakta ve ihtiyag disi elektrik enerjisini ise elektrik piyasasi mevzuati cercevesinde satmaktadir. Sirket tiretim faaliyetlerini Kullar
K@yii/Kocaeli fabrikasinda siirdiiriirken, genel mudurliik, mali isler, pazarlama ve satinalma faaliyetlerini Gayrettepe/istanbul adresinde
bulunan * Genel Miidiirlik” ofisinde siirdiirmektedir. Sirketin ayrica Sefakdy/istanbul adresinde miilkiyetine sahip oldugu satis yeri ve
depo olarak kullandigi bir subesi bulunmaktadir.

Genel Miidiirliik:

Prof. Dr. Biilent 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 K&yt/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 ili§kin Bilgiler:

Sirket hisselerinin tamami hamiline yazili paylardan olusmakta olup yaklasik bunlarin %97'lik kismi borsada islem gorebilen
ozelliktedir. Bu sebeple sirketin ortaklik yapisi en son yapilan genel kurulda, genel kurula katilan ve/veya istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda (IMKB) yapilan agiklamalar 1siginda asagida gdsterilmistir. Yukarida agiklanan nedenden dolayi ortaklik yapisi degisiklik
gosterebilecektir.

Ortak Unvani Pay Tutari Orani
PAK HOLDING AS. 975.589 34,39
PAK GIDA URETIM VE PAZARLAMA ASS. 564.903 19,91
ASIL GIDA VE KIMYA SAN. VE TIC. AS. 523.524 18,45
OYCAN ITHALAT iHRACAT VE TIiC. AS. 68.300 2,41
DIGER GERCEK VE TUZEL KiSi ORTAKLAR 704.698 24,84
Toplam 2.837.014

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

Madde: 8- Sirketin isleri ve idaresi Genel Kurul tarafindan Turk Ticaret Kanunu hikimleri dahilinde segilecek en az 7 (yedi), en ¢ok 12
(oniki) tiyeden kurulu bir Yénetim Kurulu tarafindan yirdtaldr.

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

Yénetim Kurulu Gyeleri 1 (bir) yil icin secilirler. Secim siiresi sona eren Yénetim Kurulu Uyeleri yeniden secilebilirler. Genel Kurul gerekli
goriirse Yonetim Kurulu Gyelerini her zaman degistirebilir. Gorevine son verilen lyenin tazminat isteme hakki yoktur.
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Seri: XI No: 29 Sayili Teblige Istinaden Hazirlanmis
Yonetim Kurulu Faaliyet Raporu

Gorev siiresinin devami sirasinda bir Yénetim Kurulu Uyeligi bosaldig takdirde, bosalan tyelige Yénetim Kurulu tarafindan gegici
bir Uiye atanir. Atama islemi ilk toplanacak Genel Kurulun onayina sunulur. Bu sekilde atanan lye kendisinden 6nceki tiyenin siresini
tamamlar.

Yénetim Kurulu'na tiizel kisi ortagin temsilcisi olarak secilen tiyenin tiizel kisi ile iliskisinin sona erdiginin, tiizel kisi tarafindan Yonetim
Kurulu'na bildirdigi tarihte o Uyenin Uyeligi bir baska isleme gerek kalmaksizin sona erer.

Yénetim Kurulu’nun Gérev 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. Biitlin borg
doguran islemlerde ve ayni hak tesisi, degistirilmesi, ortadan kaldirilmasi gibi islemlerde de ayni kural gecerlidir.

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

Yénetim Kurulu, Ana Sézlesme ve kanun ile kendisine yiiklenmis olan goérevleri yapar.

Yonetim Kurulu aralarinda is bélimine karar verebilir. Aralarinda bir veya birkag murahhas tye secebilir ve sirket islerini idare etmek
tizere bir Genel Midur segebilir.

Murahhas tye genel kurulca ve genel mudiiriin yetki, gérev ve Ucretleri Yonetim Kurulunca tespit edilir.
Madde: 9/A- iptal edilmistir.
Yénetim Kurulu’nun Tahvil ve Diger Sermaye Piyasasi Araglarini ihrag Yetkisi

Madde: 10— Sirket Tirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uyarak yurt icinde ve yurt disinda
satilmak Uzere tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger bor¢lanma senetlerini ihrag edebilir. Yénetim Kurulu Sermaye
Piyasasi Kanunu’nun 13. maddesi cercevesinde tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger borclanma senetlerini ihrag yetkisine
sahiptir. Bu takdirde, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 423. maddesi uygulanmaz.

Yénetim Kurulu Toplantilari

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

Yénetim Kurulu Uyelerinin Ucretleri

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

Denetciler

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

Denetcilerin Ucreti

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

Madde: 15- Denetgiler Tirk Ticaret Kanunu ile Sermaye Piyasasi Mevzuatinin hiikiimleri uyarinca gérevlerini yerine getirirler. Ayrica,
sirketin ¢ikarlarinin korunmasi amaciyla gerekli gorecekleri 6nlemlerin alinmasini Yénetim Kurulu'na &nerebilirler. Denetgilerden her
biri gerektiginde Yonetim Kurulu ve Genel Kurulu toplantiya ¢cagirmaya ve giindemini saptamaya yetkilidir.

Sirketin 2010 faaliyet yilina iliskin Olagan Genel Kurul toplantisi 21.03.2011 tarihinde yapilmistir. Genel Kurul toplantisinda 1 er yil
slireyle gorev yapmak lizere asagida isimleri belirtilen yonetim kurulu ve denetleme kurulu lyeleri segilmislerdir.
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Sirketin Yonetim ve Denetleme kurulunda gérev yapan lyelere iliskin bilgiler asagida gosterilmistir.

Yonetim Kurulu

Gorev Siiresi

Adi Soyadi Gorevi
Sinan Ercan Gllcur Yonetim Kurulu Baskani
Asli Balkir Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi
Unal Bozkurt Yoénetim Kurulu Baskan Yardimcisi
Babiir Gékcek Yénetim Kurulu Uyesi

Yénetim Kurulu Uyesi
Mehmet Talu Uray Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Mudiir
Suleyman Kaya Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Midiir Yardimais
Haluk iber Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Miidiir Yardimcis

Mehmet imregiin

21.03.2011-21.03.2012
21.03.2011-21.03.2012
21.03.2011-21.03.2012
21.03.2011-21.03.2012
21.03.2011-21.03.2012
21.03.2011-21.03.2012
21.03.2011-21.03.2012
21.03.2011-21.03.2012

Denetleme Kurulu

Adi Soyadi Gorevi Gorev Siresi
Erdal Calikoglu Denetgi 21.03.2011-21.03.2012
Hakan Hasan Ari Denetgi 21.03.2011-21.03.2012

Denetim Komitesi
Adi Soyadi Gorevi

Gorev Siiresi

Unal Bozkurt Denetim Komitesi Uyesi
Mehmet imregiin Denetim Komitesi Uyesi

21.03.2011-21.03.2012
21.03.2011-21.03.2012

Donem igerisinde Gorevi Sona Eren Yonetim Kurulu, Denetleme Kurulu ve Denetim Komitesi Uyeleri

Adi Soyadi Gorevi

Gorev Siresi

Oktay Duran Yénetim Kurulu Uyesi
Canan Tomasoglu Yénetim Kurulu Uyesi
Bihlun Tamayligil Yénetim Kurulu Uyesi ve Denetim Komitesi Uyesi
Sener Canpolat Yénetim Kurulu Uyesi
Ufuk Saka Yénetim Kurulu Uyesi
Slleyman Berat Akerman Denetgi

19.03.2010-19.03.2011
19.03.2010-19.03.2011
19.03.2010-19.03.2011
19.03.2010-19.03.2011
19.03.2010-19.03.2011
19.03.2010-19.03.2011

c) istirak ve Bagh Ortakliklara iliskin Bilgiler:
Sirketin asagida ortaklik yapilari gosterilen sirketlerde payi bulunmaktadir.
Selka i¢ ve Dis Ticaret A.S.

Ortak Adi Soyadi/Unvani Ortaklik Pay! Orani
Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. 1.240.838,75 99,27
Diger Gergek ve Tizel Kisi Ortaklar 9.161,25 0,73
Toplam 1.250.000,00 100
Dénkasan Doniisen Kag. Ham. San. ve Tic. A.S.

Ortak Adi Soyadi/Unvani Ortakhk Pay: Orami
Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. 74.999 50
Olmuksa International Paper Amb. San. ve Tic. A.S. 74.969 50
Exsa Export Sanayi Mamulleri Satis ve Arastirma A.S. 1 0<
Tursa AS. 30 0<
Selka ic ve Dis Ticaret A.S. 1 0<
Toplam 150.000 100

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

Sirket kurulus tarihi olan 1967 den beri kuseli karton sektdriinde faaliyet gostermektedir. Kuseli karton sektori agirlikli olarak gida ve
ilag sektdriine ambalaj malzemesi saglamaktadir. insanlarin giinlitk hayatta kullandig) ve byiik bliminii gida driinlerinin olusturdugu
urtinler arasinda ilag, deterjan, kibrit, parfiimeri, tekstil, oluklu laminasyon, kirtasiye ambalajlari, kitap ve defter kabi, cam esya ve kiiciik
beyaz esya ambalajlari sayilabilir.

Kesin veriler bulunmamakla beraber Yurtici kuseli karton yillik tiiketim ihtiyacinin 300.000-Ton civarinda oldugu 6ngoriilmektedir.
Kartonsan yillik Gretim hacmi ile Turkiye’nin en biiyiik ve Avrupa’nin 5’inci en buyuk kuseli karton Ureticisi konumundadir. Sirketimiz
tretiminin yaklasik %70-80’lik bir kismini yurtici piyasada sattigindan yurtici pazar payr %40-45 civarinda bulunmaktadir.

Kuseli karton sektoriintn ithalat hacimleri ddviz kuruna ve yurtdisi karton treticilerinin fiyatlama politikalarina son derece bagli
gerceklesmekte, doviz kurundaki degisime gore sektore ithal karton giris miktarlari donemsel olarak degismektedir. 31.01.2010
tarihinde tamamlanan 1 nolu karton tiretim hattimizdaki yatirimimizla beraber sirketimizin dretim kapasitesi 180.000-Ton/Yil
seviyesine ulasmistir.

b) Sirketin Uyguladigi Satis Politikalari

Sirket yurtici ve yurtdisi Pazar durumlarini da dikkate alarak tretiminin yaklasik %75'lik bir kismini i¢ pazarda geriye kalan %25'lik
kismini ise yurtdisi pazarlarda degerlendirmeye calismaktadir. Yurtdisi pazarlar secilirken nispeten navlun fiyatlarinin avantajli oldugu
komsu (lkeler tercih edilmektedir.

c¢) Uygulanan Yatirim ve Temettii Politikalari

Grup'un hali hazirda yararlanmak oldugu Yatirim Tesvik Belgesi bulunmamakta olup 6nceki yillarda alinan Yatirim Tegvik Belgelerinin
stiresi 2010 yili igerisinde dolmus olup, Grup yatirim tamamlama ekspertizi icin Ekonomi Bakanligi'na basvuruda bulunmustur. 2
Temmuz 2009 Tarih ve 93726 nolu tesvik belgesinin tamamlama ekspertizi 24 Haziran 2011 tarihinde yapilarak tamamlama vizesinin
yapildigi Ekonomi Bakanligi'nin 1 Temmuz 2011 tarihli yazisi ile bildirilmistir. 18 Aralik 2007 tarih ve 88699 nolu tesvik belgesinin
tamamlama ekspertizi 24.09.2011 tarihinde yapilarak tamamlama vizesinin yapildig| Ekonomi Bakanligi’nin 20 Ekim 2011 tarihli yazisi
ile bildirilmistir.

Sirketin planlamakta oldugu yatinmlar genelde tesisin idamesine yénelik yatirmlardan olusmaktadir. Bununla birlikte Uretim
tesisimizdeki 2 numarali karton Gretim hattinda da (KM 2) kalite iyilestirmesi ve tahmini 25.000.-Ton/Yil kapasite artisi saglayacak
benzer bir yatirimin yapilmasi ve béylece toplam kapasitenin tahmini 205.000.-Ton/Y1l'a ¢ikarilmasi planlanmakta olup miihendislik
calismalari devam etmektedir.

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

Bu cercevede sirketimizin bir énceki yil karindan, cari yilda yapilacak kar pay dagitim 6nerisi, cari yilin faaliyet raporunda ayri bir
bélim olarak yer almakta ve Genel Kurul dncesi pay sahiplerinin ve kamuoyunun bilgisine sunulmaktadir.

Sirketimizin ana sézlesmesine gore, A grubu hisse senetlerinin kar payi imtiyazi bulunmaktadir. Ayrica, birinci temetti dagitimina
karar verildigi takdirde yonetim kurulu tyelerine de kér payi dagitilmaktadir. Birinci temetti miktarinin hesaplanmasina esas alinan
dagtilabilir kardan, 6denmis sermayenin %10’u indirildikten sonra kalan kismin %5'i A grubu hisse senedi sahiplerine, %4l ise
yonetim kurulu Gyelerine kar payi olarak dagitilmaktadir.

Kar payi dagitimi yasal siireleri icinde gerceklestirilmektedir.

Genel Kurulda aksine bir karar alinmadigi siirece pay sahiplerimizin olasi beklentileri ve biiyime stratejileri arasinda bir denge
gozetilerek kar pay dagitilmaya devam edilecektir.
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D. FINANSMAN KAYNAKLARI VE RiSK YONETIM POLITIKALARI

Sirket 6z varliklar gliclii oldugundan finansman sikintisi yasamamaktadir. ihtiyag fazlasi fonlarini finansal sistem icerisinde vadeli TL ve
Vadeli doviz tevdiat olarak degerlendirmektedir. Sirketin muhtemel mali riski kur riskidir. Sirketin gerek yurtdisi alacaklarindan gerekse
doviz tevdiat hesaplarinda bulunan yabanci para cinsinden olusan mevduatlari kur degisimlerine bagli olarak risk tasimaktadir. Sirketin
yabanci para cinsinden varliklari, yabanci para borglarindan fazla oldugu icin kur ylikselmeleri sirket lehine, kur diismeleri 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 yonetim mekanizmasinin olusturulmasi ile i¢ kontrol
mekanizmasinin revize calismalari devam etmektedir

ic kontrol sistemimizin denetlenmesi ile ilgili olarak ISO 9001, ISO 14001 ve OHSAS 18001 kalite belgelerinin vize edilmesi amaciyla
bagimsiz dis denetciler tarafindan denetimler yapilmakta ve goriilen uygunsuzluklar sirket tst diizey yonetimine bildirilmektedir.

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

Sirketimiz, Kullar K&yt / izmit mevkiinde bulunan iiretim tesisimizdeki 1 numarali karton tiretim hattinda (KM 1) kalite iyilestirmesi
ve tahmini 25.000.-Ton/Yl kapasite artisi saglayacak yatirimini 31.01.2010 tarihi itibariyle nihayete erdirerek devreye almistir.
Sirketimizin hali hazirdaki kapasitesi 180.000-Ton/Y1l olarak hesaplanmaktadir.

Uretim tesisimizdeki 2 numarali karton iiretim hattinda da (KM 2) kalite iyilestirmesi ve tahmini 25.000.-Ton/YIl kapasite artigi
saglayacak benzer bir yatirimin yapilmasi ve boylece toplam kapasitenin tahmini 205.000.-Ton/Yil'a cikarilmasi planlanmakta olup
miihendislik calismalari devam etmektedir.

F. KURUMSAL YONETIM ILKELERINE UYUM RAPORU
1. KURUMSAL YONETIM iLKELERINE UYUM BEYANI

Sirketimiz 2011 yili faaliyet déneminde Kurumsal Yénetim ilkelerinde yer alan prensiplerin mevcut piyasa yapisi ve ortaklik yapisi
cergevesinde uygulanmasina ¢alismaktadir.

Sirketimiz, Kurumsal Yonetim ilkelerini hem sirket hem de pay sahipleri acisindan son derece olumlu gérmektedir. Sirket acisindan
Kurumsal Yénetim ilkelerinin benimsenmis olmasinin diisiik sermaye maliyeti, finansman imkanlarinin ve likiditenin artmas, sirket
imajinin yiikselmesi, yerli ve yabanci yatinnmcilarin sirketimize ilgisinin artmasi yoniinde énemli firsatlar yaratacagi disiiniilmektedir.
Pay sahipleri agisindan haklarini daha kolay kullanabilecekleri daha seffaf bir yonetim ve daha cok bilgi sahibi olduklari bir yapi
olusacaktir. Bu da pay sahipleri icin tercih nedeni olacaktir.

Sirketimiz pay sahipleriyle olan iliskilerini Mali isler Mdiirliigii tarafindan yiriitmektedir. Mali isler Miidiirligii'nce pay sahiplerinin
bilgi isteme taleplerine cevap verilmekte ve genel kurullar, hisse senetleri, kar dagitim énerileri vs. gibi konularda bilgilendirilmeleri
saglanmaktadir. Sirket ana sézlesmesine gore pay sahiplerinin haklarini kisitlayici (genel kurula katilim hakki, oy hakki, kar payi
hakki, paylarin devri vs gibi) hiikiimler bulunmamaktadir. Her yil detayli olarak hazirlanan faaliyet raporlari ve yasal mevzuat geregi
aciklanmasi zorunlu olan haller icin yapilan 6zel durum agiklamalariyla pay sahiplerinin haklari korunmakta ve pay sahiplerinin
bilgilendirilmesi saglanmaktadir.

Sirketimiz kamuyu aydinlatma ve seffaflik konularinda SPK’nin diizenlemeleri kapsaminda olmasi sebebiyle yasal yiikimlaliklerini
eksiksiz olarak yerine getirmekte, donemsel olarak mali tablolarini, dipnotlarini, Bagimsiz Denetim Raporlarini kamuya aciklamaktadir.
Ayrica olaganiistii 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 ¢ok yonlii baglanti kurmasi saglanmaktadir.
Sirketimizin bunun disinda bir bilgilendirme politikasi olusturulmamis olup bu konudaki yasal diizenlemeler yeterli goriilmektedir.

Sirketimiz menfaat sahipleri iliskileri agisindan; calisanlarinin yénetime katilimini saglayicr alt kurullar olusturarak sirket yénetimine
katilimi desteklemektedir.

Sirketimiz olusturdugu insan kaynaklari politikasini internet sitesinde kamuya agiklamistir.

Musterileri ile olan iliskilerinde ise musteri memnuniyeti ilkesini 6n planda tutmakta musterilerin talep ve beklentilerini ddnemsel
olarak yaptigi musteri anketleri ile dlgmekte ve bu yénde kararlar olusturmaktadir.
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BOLUM I - PAY SAHIPLERI
2. Pay Sahipleri ile iligkiler Birimi

Sirketimizin pay sahipleri ile olan iliskileri 2009 &ncesi yillarda Mali isler Miidiirliigii tarafindan yiiriitilmekteyken yine Mali isler
Miidirliigiintn altinda 2009 yilinda * Pay Sahipleriyle iliskiler Birimi” kurulmustur. S6z konusu birimin iletisim bilgileri asagida
gbsterilmistir. Yatinmcilarimiz tarafindan Pay Sahipleriyle iliskiler Birimimize 2011 yilinda yaklasik olarak 140 adet soru gelmistir. Bu
sorulardan Sermaye Piyasasi Mevzuati geregince kamuya aciklanmamus bilgi talepleri cevaplandirilmamakta, bunun haricinde kalan
diger kar payi ve hisse senetleri ile ilgili konulardaki sorularin tamami yanitlanarak pay sahipleri bilgilendirilmektedir.

Pay Sahipleriyle iliskiler Birim Yéneticisinin;

Adi Soyad:: Biilent YILMAZ

Adres: Prof. Dr. Biilent Tarcan Sok. Pak is Merk. No: 5 K: 3 Gayrettepe/Besiktas/istanbul

Tel: (212) 273 20 00 (Dahili: 302) Faks: (212) 273 21 64 E-posta: byilmaz@kartonsan.com.tr
3. Pay Sahiplerinin Bilgi Edinme Haklarinin Kullanimi

Sirketimizin pay sahipleri sirketimize telefon ve mail yoluyla ulasarak bilgi taleplerini ve sorularini iletmektedirler. Yatirimcilar
tarafindan sirketimize 2011 yilinda yaklasik 140 Adet soru sorulmus olup sorularin tamamina yakin bir kismi, dénemsel kar, hisse
senedi fiyat hareketleri, kayitl sermaye tavani ylkseltilmesi ve sermaye artisi ile ilgili olmustur. Geri kalan sorular ise merkezi
kaydilestirme ve hisse senedi degisim islemleri ile temettii dagitim konularina iliskindir. Bu tir sorulara verilen cevaplar Sermaye
Piyasasi Kurulu mevzuatina uygun olarak heniiz kamuya agiklanmamissa cevaplanmamakta, kamuya agiklanmis bilgiler ise pay
sahiplerinin istifadesine sunulmaktadir.

Genel bilgilendirme y&ntemi olarak istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda 6zel durum agiklamalari kullanilmakta olup &zel durum
aciklamalarimiz ayni zamanda internet sitemizde de yayinlanmaktadir.

Sirketimizin ana sézlesmesinde; bireysel bir hak olarak “6zel denetci atanmasi talebi” diizenlenmemis olup ana sozlesmede hikim
bulunmayan hallerde Tiirk Ticaret Kanunun ilgili maddeleri dikkate alinmaktadir. Sirketimize 2011 yili icerisinde “Ozel Denetgi Tayin
Talebinde” bulunulmamistir.

4. Genel Kurul Bilgileri

Sirketimiz 2011 yilinda 2010 yili faaliyetine iliskin Olagan Genel Kurulunu 21.03.2011 tarihinde gerceklestirmistir. Genel Kurulda
toplam 283.701.421-Adet hisse senedinden 212.413.596-Adedinin katilimi sonucu %75 oranindaki bir cogunluk ile toplant:
yapilmistir. Sirketimizin Genel Kurul toplantilari icin ana sézlesmesinde &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, giin ve saati, genel kurul toplantisina
katilacak vekiller icin vekaletname 6rnegi, toplantiya giris igin ortaklik paylarini gésterir belgeleri hangi tarihe kadar ibraz edecekleri ve
2010 yili faaliyetlerine ait mali tablolar, yonetim kurulu, bagimsiz denet¢i 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 yapilmamaktadir.

2010 yilina iliskin olarak 21.03.2011 tarihinde yapilan genel kurulda pay sahipleri tarafindan herhangi bir soru sorulmamis olup genel
kurul glindemine iliskin yazili 6neriler verilmistir. Verilen dneriler genel kurul oyuna sunulmus ve oy birligi ile kabul edilmistir.

Sirketimizin ana sézlesmesinin “ yonetim kurulunun gorev ve yetkilerini diizenleyen” maddesinde genel kurul se¢iminden sonra
yonetim kurulunun ilk toplantisinda vazife taksimi yapilmasi 6ngoriilmektedir. Buna gore bolinme, énemli tutarda mal varligi alimi,
satimi, kiralanmasi vs. 6nemli nitelikte kararlar yonetim kurulunun yetkisine devredildiginden Tirk Ticaret Kanunu’nun amir hikimleri
sakli kalmak kaydi ile ana sézlesmede bu islemlerin genel kurulun karari ile yapilmasina dair baska bir hitkiim bulunmamaktadir.
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Sirketimiz ayrica 30.09.2011 Tarihinde Olaganiisti Genel Kurul toplantisi yapmistir. Olaganisti Genel Kurul Toplantisinda toplam
283.701.421-Adet hisse senedinden 210.908.397-Adedinin katilimi sonucu %74,34 oranindaki bir cogunluk ile toplanti yapilmustir.
Sirketimizin Genel Kurul toplantilari icin ana sézlesmesinde 6zel bir toplanti nisabi belirlenmemis olup toplanti ve karar nisaplarinda
Tiirk Ticaret Kanunu’nun hiikiimleri uygulanmistir Toplantilara iliskin davetler istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda ve 2 adet ulusal
gazetede ilan yoluyla yapilmistir. Bu davet ilanlarinda genel kurulun yeri, giin ve saati, genel kurul toplantisina katilacak vekiller icin
vekaletname 6rnegj, toplantiya giris icin ortaklik paylarini gosterir belgeleri hangi tarihe kadar ibraz edecekleri hususlarinda bilgilere
yer verilmistir. S6z konusu toplantida sirket ana s6zlesmesinin 3. ve 6'inci maddelerinin Sermaye Piyasasi Kurulu ve Bilim, Sanayi ve
Teknoloji Bakanligl onayindan ge¢mis tadil tasarisi gorisiilerek oy coklugu ile kabul edilmistir.

Sirketimiz genel kurula katilimi kolaylastirmak igin ana sozlesmeye uygun olarak hesap donemi sonundan itibaren 3 ay icerisinde,
sirket merkezinin bulundugu yerde, 6nceki yillar katilim sayilari ve ulasim imkanlari da dikkate alinarak uygun &zellikte bir mekanda
yapilmaktadir.

Sirketimizin genel kurul toplanti tutanaklari sirket merkezinde ve internet sitemizde pay sahiplerinin incelemesine agik tutulmaktadir
5. Oy Haklan ve Azinlik Haklarn

Sirketimizin ana sézlesmesine gore olagan ve olaganistii genel kurul toplantilarinda her hissenin bir adet oy hakki bulunmakta
olup, oyda imtiyazli hisse bulunmamaktadir. Genel Kurul toplantilarinda oylar agik ve el kaldirmak suretiyle kullanilmaktadir. Ancak
toplantida hazir bulunan ortaklarin %10’unun talebi ile gizli oya basvurulacagi 6ngdrilmistr.

Sirketin karsilikli istirak iliskisine sahip ortaklari genel kurulda oy kullanmaktadir. Sirket yonetim kurulunda azinlik paylari temsil
edilmemekte olup sirketimizin genel kurul toplantilarinda birikimli oy kullanma yéntemine yer verilmemektedir.

6. Kar Dagitim Politikasi ve Kar Dagitim Zamani

2010 Yilinda yapilan 2009 Faaliyet Yilina iliskin olagan genel kurul toplantisinda sirketimizin kar dagitim politikasi hakkinda genel kurul
glindemine madde eklenerek ortaklarin yeniden bilgilendirilmesi saglanmistir. Olagan genel kurulda ortaklarin bilgisine sunuldugu tzere
yillar itibariyle tutarli olarak uygulanmakta olan bir kar dagitim politikasi mevcuttur. Sirketimizin ilgili yila ait dagitilacak kari; mevzuat
hikiimleri de géz 6nlinde bulundurularak, yonetim kurulunun teklifi Gzerine genel kurulda pay sahipleri tarafindan belirlenmektedir.

Genel Kurullar her yil hesap déneminin bitimini takip eden 3 ay igerisinde yapilmakta olup, kar dagitimi genel kurulda alinan dagitim
tarihi kararina uygun olarak siiresinde yapilmaktadir. Yonetim kurulunun kér dagitim teklifi ve hisse basina kar oranlari faaliyet
raporunda yer almaktadir.

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

Bu cercevede sirketimizin donem karindan yapilacak kar payi dagitim onerisi, hazirlanan faaliyet raporunda ayri bir bolim olarak yer
almakta ve Genel Kurul 6ncesi pay sahiplerinin ve kamuoyunun bilgisine sunulmaktadir.

Sirketimizin ana sézlesmesine gore, A grubu hisse senetlerinin kar payi imtiyazi bulunmaktadir. Ayrica, birinci temetti dagitimina
karar verildigi takdirde yonetim kurulu tyelerine de kér payr dagitilmaktadir. Birinci temetti miktarinin hesaplanmasina esas alinan
dagitilabilir kardan, 6denmis sermayenin %10’u indirildikten sonra kalan kismin %5'i A grubu hisse senedi sahiplerine, %4l ise
yonetim kurulu Gyelerine kar payi olarak dagitilmaktadir.

Kar payi dagitimi yasal siireleri i¢inde gerceklestirilmektedir.

Sirketimiz kurumsal yénetim ilkelerinin uygulamasi cercevesinde Genel Kurulda aksine bir karar alinmadigi siirece pay sahiplerimizin
olasi beklentileri ve biiyiime stratejileri arasinda bir denge gozetilerek kar payi dagitilmaya devam edecektir.

1. Paylarin Devri

Sirketimizin sermayesini temsil eden hisse senetlerinin tamami hamiline yazili hisse senetlerinden olusmakta olup paylarin devri
hususunda ana sézlesmede kisitlayici hiikimler bulunmamaktadir.
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BOLUM Il - KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK
8. Sirket Bilgilendirme Politikasi
Amacg

Sirketimiz, ihrag ettigi sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyici ve sirketimiz ile ilgili menfaat sahipleri arasinda firsat esitsizligine
neden olmayacak, gizli olmayan ve/veya ticari sir kaviamina girmeyen, yasal mevzuatin éngérdiigi aciklama ve bilgilendirmenin yani
sira, kurumsal yénetim ilkelerinin 6ziine uygun olarak, finansal ve finansal olmayan bilgiler konusunda, ilgili menfaat sahiplerinin kendi
aralarindaki firsat esitligini bozmadan zamaninda, dogru ve tam olarak bilgilendirilmesini hedeflemektedir.

Bilgilendirme Politikasina Kapsamindaki Aciklamalar

Sirketimiz, Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri VIII No: 54 Sayili Teblig ve teblige ek olarak Sermaye Piyasasi Kurulunca yayinlanan
rehberde yer alan aciklamalar cercevesinde hissedarlarin, menfaat sahiplerinin ve kamunun, kendi aralarindaki firsat esitligini bozmadan
istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Ozel Durum Agiklamalari yaparak bilgilendirilmesini saglamaktadir. S6z konusu 6zel durum
aciklamalari ayni glin sirketimizin internet sitesinde de ilan edilmektedir.

Henlz kamuya agiklanmamis ve sirketimiz ile ilgili menfaat sahipleri arasinda firsat esitligini bozacak sekilde menfaat sahiplerinden
gelen bilgi talepleri degerlendirme disinda birakilmakta, bunun haricinde kamuya aciklanmus bilgilerle ilgili olarak detay bilgiler dileyen
hissedarlarimiz ile paylasiimaktadir.

Bilgilendirme Politikasi Araclari

Sirketimiz web sitesi, Ozel Durum Aciklamalari, Faaliyet Raporlari, Genel Kurul Toplantilari, Gazete ve Dergilerde yayinlanan ilan ve
haberler ile sirketimiz ile ilgili menfaat sahiplerinin bilgilendirilmeleri saglanmaktadir.

S6z konusu araglardan hangilerinin kullanilacagina aciklanacak bilginin ézelligine ve 6nemliligine gére karar verilmektedir. Ancak her
haliikarda SPK'nin diizenlemeleri sakli kalmak kaydiyla IMKB de Ozel Durum Aciklamasi yapilmaktadir.

Sirketimiz internet sitesinde, sirket hakkinda giincel veri ve bilgilere yer verilmekte, yatirmcilarin ihtiya¢ duyduklari bilgi ve belgeler *
Yatirimer iliskileri” linki altinda yayinlanmaktadir. Sirket ile ilgili menfaat sahipleri arasinda iliskiyi saglamak iizere Pay Sahipleri iliskileri
Birimi kurulmus olup, bu birim araciligi ile menfaat sahiplerinin bilgilendirilmesi saglanmaktadir.

Sirketimiz adina Sermaye Piyasasi Kurulunun diizenlemeleri sakli kalmak kaydiyla Yénetim Kurulu, Genel Midir ve Genel Madir
Yardimcilari kamuyu bilgilendirme amaciyla gazete ve dergilere beyanat verebilmektedirler.

Sirketimiz adina IMKB de (KAP Sisteminde) Ozel Durum Aciklamasi yapmak igin imza sirkiilerinde yer alan konu ile ilgili yetkilendirilmis
en az 2 imza sahibinin kamuya aciklanacak beyani imzalamasi gerekmektedir.

9. 0zel Durum Aciklamalar

Sirketimizin 2011 yilinda 31.12.2011 tarihine kadar 17 adet 6zel durum agiklamasi olmustur. Kamuyu Aydinlatma Esaslari ¢ercevesinde
6zel durum agiklamalarimizin tamami yasal mevzuata uygun olarak siiresinde yapilmistir. Ozel durum aciklamalarimiz istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi ile birlikte sirketimizin internet sitesinde ayrica hissedarlarimizin ve kamunun bilgisine sunulmustur.

10. Sirket internet Sitesi ve igerigi

Sirketimizin internet adresi* www.kartonsan.com.tr”dir. Sirketimizin internet sitesinde hissedarlarimizin diizenli ve kolay ulasimlarini
saglamak amaciyla yatirmei iligkileri linki olusturulmustur. Bu link altinda SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri II. bélim madde 1.11.5'te
sayilan bilgilerden; gegmise yonelik ana sézlesme degisiklikleri ile ilgili ticaret sicil gazeteleri hari¢ olmak tizere tiim bilgi, rapor ve
aciklamalar yer almaktadir.

11. Gercek Kisi Nihai Hakim Pay Sahibi/Sahiplerinin Agiklanmasi

Sirketimizin gercek kisi nihai hakim pay sahiplerinin dolayli ve karsilikli istirak iliskilerinden arindirilmak suretiyle kamuya agiklama
yapilmamaktadir. 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 agiklanmaktadr.
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12. iceriden Ogrenebilecek Durumda Olan Kisilerin Kamuya Duyurulmasi

Sirketimizin internet sitesinde ve faaliyet raporumuzda; sirketimizin faaliyetleri ile ilgili bolim miidirleri ile Genel Miidir ve Genel
Mudiir yardimcilarimiz ve yénetim kurulu tyelerinin listesi yer almaktadir. Ayrica icerden Ogrenilen Bilgiye erisimleri olan diger kisilerin
listesi sirketimizce hazirlanmis ve Sermaye Piyasasi Kurulunca talep edilmesi halinde génderime hazir hale getirilmistir. Listede yer alan
kisilerin Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuat ve diizenlemeleri cercevesinde bilgilendirilmesi saglanmustir.

BOLUM 11l - MENFAAT SAHIPLERI
13. Menfaat Sahiplerinin Bilgilendirilmesi

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

14. Menfaat Sahiplerinin Yonetime Katilimi

Sirketimiz gesitli kademedeki personelin yonetime katilmasi amaciyla departman bazinda temsil edinilen, her ay dizenli olarak
departman middirleri ile st diizey yoneticilerin katildig! icra kurulu toplantilari yapmakta ve bu toplantilarda ilgili konular hakkinda
goris alis verisinde bulunulmaktadir. Alinan kararlar bélimler tarafindan uygulanmaktadir.

15. insan Kaynaklan Politikasi

Sirketimiz tim faaliyetlerinde is saglig ve giivenligine &nem vererek, stirekli egitim ile 6grenen gelisen ve katilimciligin 6n planda
tutuldugu bir insan kaynaklari politikasi olusturmustur. Sirket ise alim politikasi olusturarak dogru ise dogru insan tercihi ile ¢alisanlarin
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 calisanlarinin gérev tanimlari yazili olarak
belirlenmis ve verimliligi artirici ve calisma kosullarinda iyilestirme saglayici énlemler alinmaya devam edilmektedir. Calisanlarin moral
isteklendirmelerinin yilksek tutulabilmesi amaciyla donemsel olarak sosyal organizasyonlar yapilmakta ve calisan mutlulugu artirilmaya
calisilmaktadir.

16. Miisteri ve Tedarikgilerle iligkiler Hakkinda Bilgiler

Sirketimiz gerek musterileri gerekse de tedarikgileri ile ilgili olarak, memnuniyetlerini artirmak amaciyla ok yonli iletisim ile talep ve
beklentilere cevap vermeye calismaktadir. Bu amagla misteri ve tedarikgiler ile ilgili olarak ziyaretler yapilarak ve musteri anketleri
dlizenlenerek talep ve beklentiler ilk elden 6grenilmekte ve ¢dziim yollari aranmaktadir. Sirketimizin trettigi Griinlerle ilgili olarak direkt
misteri sikdyetlerinin alindigi bir bsliim (insan Kaynaklari ve Kalite Sistemleri Miidiirliigti) olusturulmustur. Bu birime her tiirlii iletisim
araciligr ile kolayca ulasim saglanmistir. Yapilan incelemeler sonucunda tretimden kaynaklanan kalite yetersizlikleri derhal telafi
edilmektedir.

17. Sosyal Sorumluluk

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

Sirketimiz BVQI tarafindan verilen 1SO 140071 cevre ydnetim sistemi ve OHSAS 18001 is Sagligi ve Giivenligi sistemi belgelerine
sahiptir. Bu sistemin gerekliliklerini yerine getirmek icin yapilmasi gereken tiim faaliyetleri yiriterek gerek calisanlarimizin giivenligi ve
gerekse de cevre ye olan duyarliligimiz konusunda azami 6zen gosterilmeye calisiimaktadir.

Atik su Uretim tesisi ile proses suyunun dogrudan desarji 6nlenmekte ve atik su aritim tesis ¢ikis degerleri siirekli kontrol edilmektedir.
Diger atiklar lisansli firmalara verilerek ve lisansli firmalarca geri kazanimi ve imhasi saglanarak cevre kirliligi ile miicadele edilmektedir.

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

Her yil fabrika tiretim sahasi ve gevresinde gece ve glindiiz giiriiltii seviyesinin dl¢limi yapilarak gliriilti seviyesinin yasal limitler icinde
kalmasina calisilmaktadir.

Sirketimiz dogalgaz kullanarak elektrik enerjisi treterek ve gerekli emisyon 6l¢timlerini zamaninda yaptirarak cevre kirliliginin en aza
indirilmesine katkida bulunmaktadir.

Sirketimiz ayrica Uretim tesislerinin bulundugu bdlgede bulunan spor kullplerine, belediyelere, kamu kurumlarina, dernek ve vakiflara
sosyal amagli yardim saglamaktadir.
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BOLUM IV - YONETIM KURULU
18. Yonetim Kurulunun Yapisi, Olusumu ve Bagimsiz Uyeler

Sirket yonetim kurulu asagidaki isimlerden olusmaktadir:

ADI SOYADI GOREViI

Sinan Ercan Gllcur Yonetim Kurulu Baskani

Asli Balkir Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi

Unal Bozkurt Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi

Babiir Gékcek Yénetim Kurulu Uyesi

Mehmet imregiin Yénetim Kurulu Uyesi

Mehmet Talu Uray Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Midiir

Suleyman Kaya Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Midiir Yardimaisi
Haluk iber Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Midiir Yardimcis

Sn. Mehmet Talu Uray (Genel Miidiir), Sn. Siilleyman Kaya (Genel Miidiir Yardimcisi) ve Sn. Haluk iber (Genel Miidiir Yardimcis) ayni
zamanda icrada gorev almaktadir. Diger yonetim kurulu Uyeleri icrada gorev almamaktadir.

Sirket ana sézlesmesinde yonetim kurulu Gyelerinin sirket disinda baska gérev veya gorevler almasini sinirlayici hikimler
bulunmamaktadir. Sirket Genel Kurulu tarafindan her yil TTK’nin 334 ve 335 inci maddesinde sayilan yetkiler yénetim kuruluna
verilmektedir. Bu yetkilerin yénetim kurulu tyelerine verilmesinin nedeni yénetim kurulu tyelerinin sirket disinda baska gérev ve
gorevler almaya yonetim kurulu lyeliginden &nce baglamis olmasindan kaynaklanmaktadir.

Sirket ana sozlesmesinde yonetim kurulu dyelerinin bagimsizlik konulari ele alinmamis olmakla birlikte, hissedarlari temsil eden
tyelerle beraber bagimsiz tiyeler de gorev yapmaktadir. Bagimsiz tyeler sektdrde uzman kisilerden olusmakta olup bilgi, beceri ve
deneyimleri ile sirket menfaatleri ve pay sahiplerinin cikarlarini korumak esas gayesi ile hareket etmektedirler.

19. Yonetim Kurulu Uyelerinin Nitelikleri

Sirketin ana s6zlesmesinde yonetim kurulu Uyelerinin se¢im kriterleri hususunda bir diizenleme mevcut olmamakla birlikte mevcut
yénetim kurulu tiyelerimiz SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri IV. Béliimiiniin 3.1.1, 3.1.2 ve 3.1.5 maddelerinde yer alan ilkelerle
ortlismektedir. S6z konusu kriterlere uymayan yénetim kurulu tyemiz bulunmamaktadir.

20. Sirketin Misyon ve Vizyonu ile Stratejik Hedefleri

Sirketimiz misyon ve vizyonunu ISO 9001 kalite belgesi kapsaminda sirket politikasi olarak belirlemis, internet sitesi ve faaliyet
raporlarinda yayinlamistir. Buna gére sirketin Kalite-Cevre-is Sagligi ve Giivenligi politikasi asagidaki gibidir;

Karton lretimi yapmakta olan Kartonsan A.S., (irlin ve faaliyetlerindeki kaliteyi, is glivenligi kurallari cercevesinde ve cevreye olumsuz
etkilerini en aza indirgeyerek stirdiirmeyi hedeflemekte olup, bu hedeflere ulasmak icin Entegre Yénetim Sistemi’ni kurmus ve
uygulamaktadir.

Bu dogrultuda, Kartonsan'lilar ana faaliyet kolu olan kuse karton tiretiminde Tiirkiye'de lider, Diinya'da rekabetci olma konumumuzu
stirdirmeyi hedefleyerek;

Kalite—Cevre—is Saglig ve Giivenligi Yonetim Sistemlerinin etkinligini dogru insan, uygun teknoloji ve gerekli mali kaynaklari
kullanarak stirekli iyilestirmeyi,

+  Musterilerimizin istek ve beklentileri dogrultusunda, Kartonsan triin ve hizmet kalitesini siirekli gelistirmeyi,

Calisanlarimizin tiim faaliyetlerinde is sagligi ve glivenligine 6nem vererek, is kazalari ve meslek hastaliklarini dnlemeyi, stirekli
egitim ile 6grenen, gelisen, paylasan ve katilimci bir organizasyon olmays,

Cevre kirliligini dnlemeyi, dogal kaynaklar etkin ve verimli kullanmayi, geri déniislimli hammadde ve geri kazanilabilir Griin
Uretimini,

+  Tum faaliyetlerimizde ilgili yasa, yurirlikteki mevzuatlar, ISO 9001 Kalite Yonetim Sistemi, ISO 14001 Cevre Yonetim Sistemi ve

OHSAS 18001 Is Sagligi ve Giivenligi Yonetim Sistemi standartlarina ve diger gerekliliklere uymayi,

Cok yonlu iletisimle musterilerimiz, tedarikgilerimiz, calisanlarimiz, ortaklarimiz ve toplumun giiven ve memnuniyetlerini devam
ettirmeyi

taahhit etmektedir.
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Departman Yéneticileri ve Ust Diizey Yoneticiler tarafindan olusturulan stratejik hedefler her yil biitce calismalari cercevesinde
yénetim kuruluna sunularak onaylanmaktadir. isleyis siirecinde departman hedefleri iist diizey yoneticiler tarafindan degerlendirilerek
sirket nihai hedefleri olusturulur. Olusturulan ve onaylanan hedefler her ay yénetim kurulu toplantilarinda degerlendirilmektedir.

21. Risk Yonetim ve ic 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 ydnetim mekanizmasinin olusturulmasi ile i¢ kontrol
mekanizmasinin revize calismalari devam etmektedir

ic kontrol sistemimizin denetlenmesi ile ilgili olarak ISO 9001, ISO 140071 ve OHSAS 18001 kalite belgelerinin vize edilmesi amaciyla
bagimsiz dis denetgiler tarafindan denetimler yapilmakta ve gorilen uygunsuzluklar sirket tist diizey yonetimine bildirilmektedir. Cok
yonli iletisimle bildirilen problemlerin ¢6zim yollari aranmakta ve politikalar olusturulmaktadir.

22. Yonetim Kurulu Uyeleri ile Yoneticilerin Yetki ve Sorumluluklari

Sirketimizin ana sozlesmesinde yonetim kurulunun vazife ve salahiyetleri hakkinda hiikiimler mevcuttur. Diger yoneticilerin yetki ve
sorumluluklari ana sézlesmede yer almamakla birlikte sirketimiz genelinde tim calisanlar icin st diizey yoneticiler de dahil olmak
lizere yetki ve sorumluluklarini gésteren gorev tanimlari belirlenmistir.

23. Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslar

Sirket ana sozlesmesine gore; Yonetim Kurulu toplantilari gerek goriildikce her zaman yapilabilecegi gibi en az ayda bir yapilma
mecburiyeti bulunmaktadir. 2011 yilinda yénetim kurulu toplanti sayisi 25 olarak gerceklesmistir.

Uyeler Genel Miidiirliik sekreterligi tarafindan toplantilara yazili olarak davet edilmektedir. Toplanti giindemi Yoénetim Kurulu
Baskaninin Uyeler ile yaptigi gériismeler ile belirlenmektedir. Yonetim Kurulu kararlarinin gecerli olabilmesi icin ana sozlesmede
dlizenlemeler mevcut olup, buna gore halen 8 tiyeden olusan Yonetim Kurulunun almis oldugu kararlarin gegerli olabilmesi igin salt
cogunlukla toplanilmasi ve cogunlukla karar lehinde oy kullanilmis olmasi zorunlulugu bulunmaktadir.

Yénetim Kurulu tyelerinin her zaman karar aleyhine onaylamama ve muhalefet serhi koyma haklari bulunmaktadir. Sirket ana
sozlesmesine gére Yonetim Kurulu Uyelerinin kararlari veto haklar diizenlenmemistir.

24. Sirketle Muamele Yapma ve Rekabet Yasag

Sirketimizin ana sézlesmesinde yonetim kurulu Gyeleri icin donem icinde sirketle islem yapma ve rekabet yasagi ile ilgili diizenlemeler
mevcut olmayip Tirk Ticaret Kanununun ilgili hiikimleri uygulanmaktadir. Sirketimizin genel kurulunda verilen énergeler sonucunda
Yénetim Kurulu Uyelerine TTK'nin 334 ve 335 maddelerinde sayilan yetkiler verilmistir.

Her ne kadar Yénetim Kurulu Uyelerinin sirketimizle ticari iligkileri bulunmamakta ise de ileride bdyle bir iliski dogdugu takdirde sirket
tarafindan ayricalikli bir muamele yapilmamasi kabul edilmistir. Miisterilerin tabi oldugu norm, prosediir ve haklar Yonetim Kurulu
Uyeleri igin de uygulanmasi sirket politikasi olarak belirlenmistir.

25. Etik Kurallar

Sirket yonetim kurulu tarafindan sirket ve calisanlari icin tanimlanmis ve gerek calisanlara ve kamuya agiklanmis etik kurallarla
ilgili duzenlemeler bulunmamaktadir. Bununla birlikte calisanlar icin gérev tanimlari olusturulmus ve calisma hayatinda kabul
gormis prensipler dogrultusunda s6z ve davranislarinda yasalara, ahlaki degerlere, &rf ve adetlere, cevreye saygili hareket etmeleri
saglanmaktadir.

26. Yonetim Kurulunda Olusturulan Komitelerin Sayi, Yapi ve Bagimsizhd

Yonetim kurulunca 2 kisiden olusan denetim komitesi olusturulmustur. Bunun haricinde Kurumsal yonetim komitesi ve bagkaca
komiteler olusturulmamustir.

Denetim komitesi 3 ayda bir toplanmakta olup 2 tiyeden olusmaktadir. Denetim komitesi faaliyetlerini genel kabul gérmiis ilkelere gére
stirdirmekte olup bunun haricinde takip edecegi proseddrlerin yazili oldugu bir diizenleme bulunmamaktadir. Denetim komitesi tyeleri
icraci olmayan, konusunda yetkin tiyelerden segilmektedir.

Denetim komitesi; komite toplantisi ertesinde komitenin faaliyetleri hakkinda yazili rapor vererek, komite toplantisinin 6zetini gdsteren
bir raporu yénetim kuruluna sunmaktadir.
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217. Yonetim Kuruluna Saglanan Mali Haklar

Yonetim kurulu tyelerine saglanacak hak, menfaat ve ticretlerin belirlenmesinde performansa dayali bir &ddillendirme
uygulanmamaktadir.

Sirket ana sozlesmesine gore; yonetim kurulu Gyelerine her yil birinci temettiiniin hesabina esas alinan kardan 6denmis sermayenin
%10'u indirildikten sonra kalan kismin %4'ii tutarinda yénetim kurulu tyelerini kar payi verilmektedir. Ayrica yonetim kurulu tyelerine
verilecek huzur haklarinin tutari her yil genel kurul tarafindan belirlenmektedir. Sirket yonetim kuruluna genel kurul kararina gére

2010 yilr icin aylik 300-TL briit ticret 6denmistir. 2011 yili igin 21.03.2011 tarihli genel kurul toplantisinda belirlenen ticret aylik Briit
350-TL'dir.

G. ISLETMENIN FAALIYET GOSTERDIGI SEKTOR VE BU SEKTOR iGERISINDEKI YERI HAKKINDA BILGI

Sirket kuseli karton sektoriinde faaliyet gostermektedir. Ana tretim hammaddesi hurda kagit olup az miktarda seliiloz ve diger kuse
kimyasallari kullanilmaktadir. Uretilen kartonlarin biiyiik bélimii gida, ilag, kozmetik ve deterjan sektériinde ambalaj malzemesi olarak
kullanilmaktadir. Konu ile ilgili olarak kesin veriler bulunmamakla birlikte kuseli karton sekt&riintin yurtici toplam ihtiyacinin 300.000-
Ton/yil oldugu distnilmektedir. Sirketin yillik Gretim kapasitesi yaklasik 180.000-Ton/yil olup bu tretiminin %70-80’lik kismini
yurticinde geriye kalan %20-30'luk kismini ise yurtdisi piyasalarda degerlendirmektedir. Sektordeki diger yerli Greticilerin payinin
toplam 75.000-Ton oldugu distintlmekte ve sektdriin ihtiyag duydugu geriye kalan kuseli kartonun da ithalat yoluyla temin edildigi
varsayilmaktadir.

H. YATIRIMLARDAKI GELISMELER, TESViIKLERDEN YARARLANMA DURUMU

Sirketin hali hazirda yararlanmak oldugu bir yatirim tesvik belgesi bulunmamaktadir. Onceki yillarda yararlanilan Yatirim tesvik
belgelerinin tamamlama vizelerinin yapilmasi amaciyla dénem icerisinde T.C. Hazine Miistesarligina bagvuruda bulunulmustur.

Sirketin planlamakta oldugu yatinmlar genelde tesisin idamesine yonelik yatirmlardan olusmaktadir. Bununla birlikte Uretim
tesisimizdeki 2 numarali karton Gretim hattinda da (KM 2) kalite iyilestirmesi ve tahmini 25.000.-Ton/Yil kapasite artisi saglayacak
benzer bir yatirimin yapilmasi ve béylece toplam kapasitenin tahmini 205.000.-Ton/Y1l'a ¢ikarilmasi planlanmakta olup mihendislik
calismalari devam etmektedir.

I. ISLETMENIN URETIM BIRIMLERININ NIiTELIKLERI, KAPASITE KULLANIM ORANLARI VE ONCEKI YIL ILE KARSILASTIRILMASI

Sirket Kullar Kéyii/Kocaeli adresinde bulunan fabrikasinda kuse karton ve tesis icin gerekli olan elektrik enerjisini otoprodiiktor lisansi
cercevesinde tretmektedir. Sirketin yillik kuseli karton iiretim kapasitesi yaklagik 180.000-Ton/yil olarak hesaplanmistir. (31.12.2010:
180.000-Ton/Yil) 2011 yili ile 2010 yilinin Gretim ve satis miktarlari asagida gosterilmistir. 31.12.2011 tarihi itibariyle kapasite
kullanim oraninin %93 oldugu gériilmektedir. (31.12.2010: %89)

Grubun dénem sonlart itibariyle Giretim ve satis miktarlari asagida agiklanmistir.

1 Ocak - 1 Ocak -
Uretim Miktarlari 31 Aralik 2011 31 Aralik 2010
Kuse Karton (Ton) 167.833 160.834
Hurda Kagit (Ton) 99.560 93.226
Elektrik Uretimi (10°Kwh) 133.012 132.056
J. SATISLARA iLiSKiN ACIKLAMALAR
Sirketin 2011-2010 yillarinin konsolide satis miktar karsilastirmasi asagidaki gibidir.
Satis Miktarlari 1 Ocak-31 Aralik 2011 1 Ocak-31 Aralik 2010
Kuse Karton (Ton) 160.050 161.807
Hurda Kagit (Ton) 99.065 90.748
Elektrik Satiglari (10°Kwh) 25.504 25.941

2010 yilinda konsolide net satislarimiz 211.305.096-TL iken 2011 yilinda konsolide net satislarimiz 172.011.097 -TL olarak
gerceklesmistir.
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K. KONSOLIDE MALi TABLOLARA iLiSKiN FINANSAL RASYOLAR

Likidite Oranlari 31.12.2011 31.12.2010
Cari Oran Donen Varliklar/KVY Kaynak 7,07 5,94
Asit Test Orani (Dénen Varliklar-Stoklar)/KVY Kaynak 4,63 4,06
Stoklar/Cari Aktif Stoklar/Dénen Varliklar 0,35 0,32
isletme Sermayesi Dénen Varliklar (Nakit ve Hb harig)-KVY Borg (Krediler harig) 61.549.468 42.556.551
Nakit Oran (Hazir Degerler)/KVY Kaynak 3,09 2,53
Mali Biinye Oranlari

Finansal Kaldirag (KV+UV Yab. Kaynaklar)/Aktif 0,11 0,12
Toplam Borglar/Ozkaynak 0,13 0,13
Kisa Vadeli Borglar/Ozkaynak 0,10 0,10
Uzun Vadeli Borglar/Ozkaynak 0,02 0,03
Duran Varliklar/Ozkaynak 0,41 0,52
Finansal Borclar/Ozkaynak 0 0
Karlilik Oranlan

Aktif Devir Hizi Net Satislar/Aktif Toplami 0,92 0,89
Briit Kar Marji Briit Satis Kari/Net Satislar 0,23 0,17
Aktif Verimliligi Net Kar/Aktif Toplami 0,16 0,09
Net Kar/Net Satislar 0,17 0,10
Vergi Oncesi Kar/Net Satiglar 0,22 0,13
Net Kar/Ozkaynaklar 0,18 0,10
Faaliyet Kari/Satis Hasllat! 0,18 0,11
Hisse Basina Net Kar 13,03 6,19
Nakit Varliklar 63.626.032 44.236.230
Finansal Borglar 62.557 325.889
Net Finansal Pozisyon 63.563.475 43.910.341
Ticari Alacaklar 25.771.032 22.017.331
Diger Alacaklar 118.046 735.765
Stoklar 50.288.483 32.795.747
Ticari Borglar 15.216.483 13.026.383
Diger Borglar 3.135.586 2.423.410

Sirketin mali yapisi glicli oldugundan yabanci kaynaga ihtiya¢ duymamaktadir.
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L. UST YONETIMDE YIL iCINDE YAPILAN DEGISIKLIKLER VE HALEN GOREV BASINDA BULUNANLARA iLiSKiN ACIKLAMALAR

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

Mehmet TALU URAY- Ydnetim Kurulu Uyesi ve Genel Miidiir

16.09.1956 dogumludur. Makina Miihendisligi Lisans, isletme Miihendisligi Yiiksek Lisans (1.T.U) ve Finansman konusunda doktora
(i.U) derecesine sahiptir. Ozel sektérde cesitli kademelerde yéneticilik gdrevinde bulunmus, 1997 — 2001 yillari arasinda Cuhadaroglu
Holding A.S." nin Kimya, Pazarlama ve Sanayi Sirketlerinin Genel Mudiirliik gérevini stlenmistir. 2001 yilindan itibaren de sirketimizde
Genel Midiir ve Yénetim Kurulu Uyeligi gérevini siirdiirmektedir. Ayni tarihte secildigi, Sirketimizin istiraklerinden Dénkasan
Déniisiimlii Kagrit San.ve Tic. A.S. ile Sirketimizin bagli ortakligi Selka ic ve Dis Tic. A.S’ deki Yénetim Kurulu Uyeligi ve Murahhas Aza
gorevi halen devam etmektedir.

Siileyman KAYA-Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel Miidiir Yardimcisi

02.01.1956 dogumludur. istanbul Erkek Lisesi’ ni bitirdikten sonra lisans egitimini I.T.U Makina Fakiltesinde, Yiksek Lisans Egitimini
ise Almanya'nin Aachen Teknik Universitesi'nde tamamlamistir. 1983-1996 yillari arasinda Sirketimizin cesitli kademelerinde gérev
almistir. 1996-Subat/2012 tarihleri arasinda Sirketimizde Genel Mudir Yardimcilig gérevini sirdiirmustiir. 2006 yilindan beri
Sirketimizde Yénetim Kurulu Uyesi olarak gérev yapmaktadir. Ayni tarihte segildigi Sirketimizin bagli ortagi Selka ic ve Dis Tic. A.S.'de
ve 2011 yilinda secildigi Sirketimizin istiraklerinden Dénkasan Déniisiimlii Kagit San. ve Tic. A.S." de Yonetim Kurulu Uyeligi gorevi
devam etmektedir. Ayrica halen Pak Grubuna bagli Mel S.A-Yunanistan Sirketinin Yénetim Kurulu Uyesi ve Ulke Mudiriidir.

Haluk iBER-Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel Miidiir Yardimeisi

15.07.1959 dogumludur. i.T.U Kimya Miihendisligi Bolimii'nden lisans, Maine Universitesi'nden yiiksek lisans mezunudur. is hayatina
1987 yilinda Seka A.S.'nde baslamistir. 1991-2002 yillari arasinda Sirketimizin gesitli kademelerinde calismistir. 2002 yilindan bu yana
da Sirketimizde Genel Miidiir Yardimcisi olarak gérev yapmaktadir. 2005 yilinda secildigi, Sirketimizin Yénetim Kurulu Uyeligi gorevi
halen devam etmektedir.

M. PERSONEL VE iSCi HAREKETLERI, TOPLU SﬁZLESME UYGULAMALARI, PERSONEL VE iSCIYE SAGLANAN HAK VE MENFAATLER:
Sirketin tageron iscileri hari¢ 31.12.2011 tarihi itibariyle ortalama personel sayisi 271 kisidir. (31.12.2010: 261-Kisi)

Sirketin fabrikasinda calisan iscilerin bagli oldugu sendika Seliiloz-is sendikasidir. Seliiloz-is sendikasi ile 01.09.2010-31.08.2012
dénemini kapsamak lizere gecerli toplu is sozlesmesi 11.02.2011 tarihinde imza edilmistir. Detayi toplu is sézlesmelerinde sayilan tim
hak ve menfaatler iscilerimize eksiksiz olarak kullandirilmaktadir

N. YIL iCERISINDE YAPILAN BAGISLARA iLi$KiN BiLGILER:

Sirket spor, egitim ve kiiltir alaninda faaliyet gbsteren dernek vakif ve okullara katkida bulunmaktadir. Ayrica 2008 yilinda Kocaeli
Universitesi, Kullar Kdyiinde bulunan yerleskesinde egitim tesisi insa edilerek iiniversiteye bagislanmistir. Bununla birlikte cari yilda da
sosyal amagli bagis ve yardim yapilmaya devam edilmistir.

2011 yili icerisinde yapilan bagis ve yardimlarin detayi asagida gosterilmistir.

Yardimlar (TL) 31.12.2011
Universite, Ortadgretim ve ilkdgretim Okullarina bagislar 27.285,96
Dernek ve Vakiflara Bagislar (Egitim, spor ve sosyal amacli) 45.000,00
Bagis Amaciyla insa Ettirilen Egitim Binasina iliskin insaat Harcamalari 1.126.900,00
Diger Kurum ve Kuruluslara Bagislar 6.965,40
Toplam 1.206.151,36

0. GRUBUN iG DENETIM VE RiSK YONETIM SISTEMLERININ ANA UNSURLARINA iLi$KiN ACIKLAMALAR:

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

Borsa

Kartonsan A.S.'nin hisse senetleri istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (iMKB) Ulusal Pazarinda KARTN sembol ile islem

goérmektedir. Hisse senetlerine iliskin bilgiler, giinliik gazetelerin ekonomi sayfalarinda ve yatirim sirketlerinin internet portallarinda

yayinlanmaktadir.

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

bulunan web sitesindende elde edilebilir
Kartonsan Yatinmci iligkileri

Prof. Dr. Biilent Tarcan Caddesi No:5 Pak is Merkezi Kat: 3
Gayrettepe 34349 istanbul

Yillik Olagan Genel Kurul

Kartonsan A.S.'nin Yillik Olagan Genel Kurulu 2 Mayis 2012 Carsamba giinii saat 10:30'da Conrad istanbul Otel Cihanniima Cad.

Saray Mah. No:5 34353 Besiktas - istanbul adresinde yapilacaktir.

Bagimsiz Denetgi

Basaran Nas Bagimsiz Denetim SM.M.M. AS.

Siileyman Seba Caddesi BJK Plaza No 48 B blok Kat 9 34357 Besiktas/istanbul

Tel: (212) 326 60 60 Faks: (212) 326 60 50
Vergi Tasdiki

Basaran NAS Yeminli Mali Musavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S.

Siileyman Seba Caddesi BJK Plaza No 48 B Blok Kat 12 34357 Begiktas/istanbul

Tel: (212) 326 60 60 Faks: (212) 326 60 50

Kartonsan Hisse Senedinin 2011 Yili Performansi

Kartonsan'in yil sonu bilangosuna gére 6denmis sermayesi 2.837.014,21 TL'dir. Sirket sermayesi 283.701.421 adet hisseye bolinmius
olup, bunlarin 200'i A, 283.701.221'i B tertip hisse senedidir.

Kartonsan Hisse Senedinin 2011 Yili Performansi (iMKB Genel Endeksi ile Kiyash)

290
280
270
260
250

230
220
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HISSE FIYATLARI
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L102/82/20
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LL02/61/60
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84.500

76.500

70.500

64.500

58.500

52.500

46.500

40.500

34.500

28.500

22.500

XUTuMm

Hisse senedinin yil icindeki en distik fiyati 136,00 TL; en yiiksek fiyati ise 281,00 TL olarak gerceklesmistir. Hisse senedinin 2011
yilinda kaydettigi ortalama fiyat 203,70 TL olmustur. Hisse senedinin en diisiik ve en yiiksek fiyatlari asagida verilmistir.

DONEM

01.01.11-31.03.11
01.04.11-30.06.11
01.07.11-30.09.11
01.10.11-31.12.11
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En Disiik (TL)

193,00
194,50
136,00
178,00

En Yiiksek (TL)
281,00
228,50
223,50
213,00



lletisim

Genel Miidiirliik

Prof. Dr. Biilent Tarcan Caddesi No: 5
Pak is Merkezi, Kat: 3

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

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

Yaylacik Mahallesi, Karamiirsel Caddesi, No: 300
41140 Kullar / Basiskele / Kocaeli

Telefon: (262) 349 61 50

Faks: (262) 349 33 00

Web'de Kartonsan
www.kartonsan.com.tr

internetten Kartonsan'la yazismak igin:
Genel

kartonsan@kartonsan.com.tr

Siparis

orders@kartonsan.com.tr

Pazarlama
pazarlama@kartonsan.com.tr

Finansal Bilgiler
maliisler@kartonsan.com.tr

Satinalma
satinalma@kartonsan.com.tr

insan Kaynaklari
insankaynaklari@kartonsan.com.tr

Produced by Tayburn
Tel: (90 212) 227 04 36
www.tayburnkurumsal.com
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