Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

1zahname

Bu izahname, Sermaye Piyasasi Kurulu’nca (“Kurul”®) ...........l....... tarihinde
onaylanmistir.,

Ortakhfimizin  ¢ikarilmis  sermayesinin = 75.000.000 TL’den 375.000.000 TL’ye
¢cikarilmas1 nedeniyle ihra¢ edilecek 300.000.000 TL nominal degerli 30.000.000.000 adet
paymn halka arzina iligkin izahnamedir.

fzahnamenin onaylanmasi, izahname’de yer alan bilgilerin dogru oldugunun Kurulca
tekeffiilii anlamina gelmeyecegi gibi, paylara iliskin bir tavsiye olarak da kabul edilemez.
Ayrica halka arz edilecek paylarin fiyatinin belirlenmesinde Kurul’un herhangi bir takdir ya
da onay yetkisi yoktur.

Halka arz edilecek paylara iliskin yatirim kararlari Izahname’ nin bir biitiin olarak
degerlendirilmesi sonucu verilmelidir.

Bu izahname, ortakh@mizin www.kartonsan.com.tr adresli internet sitesinde, halka
arzda satisa arachk edecek integral Yatinm Menkul Degerler A.S. ‘nin
www.integralyatirim.com.tr adresli internet sitesinde ve Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP)’nda (kap.gov.tr) yaymimlanmistir. Ayrica basvuru yerlerinde incelemeye agik
tutulmaktadar.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (“SPKn”) 10’uncu maddesi uyarinca, izahname’de ve
Izahname’nin eklerinde yer alan yanhs, yamltin ve eksik bilgilerden kaynaklanan
zararlardan lhragg  sorumludur. Zararm fihrager’dan  tazmin  edilememesi veya
edilemeyeceginin agik¢a belli olmas: halinde; halka arz edenler, ihraca aracihk eden lider
yetkili kurulus, varsa garantér ve Ihracer’min yénetim kurulu iiyeleri kusurlarina ve
durumun gereklerine gire zararlar kendilerine yiikletilebildigi él¢iide sorumludur. Ancak,
izahname’nin_diger kisimlari ile birlikte okundugu takdirde ozetin vamltici,_hatal veya
tutarsiz olmast durumu haric olmak iizere, sadece 6zete bagh olarak ilgililere herhangi bir
hukuki sorumluluk viiklenemez. Bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kurulushn
gibi Izahname’yi olusturan belgelerde yer almak iizere hazirlanan raporlari hazirlayan kisive
kurumlar da hazirladiklan raporlarda yer alan yanhs, yamltic1 ve eksik bilgilerden SPK’nn
hiikiimleri ¢ercevesinde sorumludur.
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GELECEGE YONELIK ACIKLAMALAR

Bu izahname, “diisiiniilmektedir”, “planlanmaktadir”, “hedeflenmektedir”, “tahmin edilmektedir”,
“peklenmektedir” gibi kelimelerle ifade edilen gelecege yonelik agiklamalar igermektedir. Bu tiir
agiklamalar belirsizlik ve risk igermekte olup, sadece izahnamenin yayim tarihindeki ongériileri ve
beklentileri gostermektedir. Birgok faktor, ihragginin gelecefe yonelik actklamalarimn
ongoriilenden ¢ok daha farkli sonuglanmasina yol acabilecektir.
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KISALTMA VE TANIMLAR

KISALTMALAR TANIMLAR
AB Avrupa Birligi
A.S. Anonim Sirketi
BIST, Borsa, Borsa Istanbul, Borsa Istanbul A.S.
BIAS

Esas Sozlesme

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi esas
sOzlesmesi

EUR Avrupa Ekonomik Toplulugu kapsaminda ortak para birimini
kabul eden devletlerin resmi para birimi

USD Amerika Birlesik Devletleri'nin resmi para birimi.

GBP Ingiltere'nin resmi para birimi

GVK 193 Sayih Gelir Vergisi Kanunu

Halka Arz Eden, Sirket, Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Ihracgi, Kartonsan

Halka Arz Edilen Paylar

Toplam 300.000.000 TL nominal degerli 30.000.000.000 adet
pay

ISIN Menkul Kiymet Tanimlama Numaras!

KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu i

Kurul, SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

KVK 5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu

MKK Merkezi Kayit Kurulugu A.§. ]

MKS Merkezi Kaydi Sistem

SPKn 6362 Sayili Sermaye Piyasas: Kanunu ]

T.C., Tiirkiye Tiirkiye Cumhuriyeti

TMS 29 Tiirkiye Muhasebe Standardi 29, Yiiksek Enflasyonlu
| Ekonomilerde Finansal Raporlama

TFRS Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar

TL Tiirk Lirast

TTK 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu

VUK 213 Sayil Vergi Usul Kanunu

Integral, Integral Yatirim

Integral Yatinm Menkul Degerler A.S.

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

205 7491

510

integral Yapém M&rgﬁ

/\

YAT) ;

Mgslhk Mah Saat < FE
o By (= of I8




I. BORSA GORUSU:

Yoktur.

I1. DiGER KURUMLARDAN ALINAN GORUS VE ONAYLAR:

Yoktur.

Kartonsan Karton Sanay| ve Ticaret A.S.




1. iZAHNAMENIN SORUMLULUGUNU YUKLENEN KiSiLER

Bu izahname ve eklerinde yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde,
ger¢ege uygun oldugunu ve izahname’de bu bilgilerin anlammm degistirecek nitelikte bir
eksiklik bulunmamas icin her tiirlii makul 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

IHRACCI .
26/09 /2%55 Sorumlu Oldugu Kismm:
KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.
IZAHNAMENIN
TAMAMI
ilker CENGIZ = Siileyman KAYA
Yénetim Kurulu Bagkam Yonetim Kurulu Bsk. Yrd. |
Halka Arzda Aracilik Eden Yetkili Kurulug . .
26/09/2025 Sorumlu Oldugu Kisim:
[ Integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
iZAHNAMENIN
TAMAMI
Kivan¢ MEMISOGLU O. ilker SAVURAN
Genel Miidiir Genel Miidiir Yardimcisi
7
[ 7
Integral Yatir enmgygmar S.

ah, San o g
ar i 'r hU

Ma«m»\ 70 a7f 0510847




izahname’nin bir parcasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler
cercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamm degistirecek nitelikte bir
eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii makul 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Imzah sorumluluk beyanlar1 izahname ekinde yer almaktadir.

—

Iigili Denetim, Derecelendirme ve Degerleme Raporlarim Sorumlu Oldugu Kisim
Hazirlayan Kurulusun Ticaret Unvam ve Yetkilisi g

GURELI YEMINLI MALI MI"JsAViRL_iK VE

BAGIMSIZ DENETIM HIZMETLERI A.§. 2022 ve 2023 Yillik Hesap Dinemlerine

Ait Finansal Tablolar ve Iigili Bagimsiz
Denetim Raporu

Emine Giindiiz Altinok
Sorumlu Ortak Bas Denetgi |

MGI BAGIMSIZ DENETIM A.S. 2023 ve 2024 Yilhik Hesap Donemleri ile
30.06.2025 Tarihinde Sona Eren Ara
OZCAN AKSU Dénemlere Ait Finansal Tablolar ve
Sorumlu Ortak Bas denetci figili Bagimsiz Denetim Raporlan
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2. OZET

kategorilerini de
icerecek  sekilde
Ihragey’nin
meveut
faaliyetlerinin ve
faaliyetlerine etki

eden onemli
faktorlerin tanimm
ile faaliyet
gosterilen

sektorler/ pazarlar
hakkinda bilgi

A—GIRI$ VE UYARILAR
Neo. Bashk Aqklama Yiikiimliiligii
Al Giris ve | ® Bu zet iza!mame’ye girig olar_a!( o'kunmalldlr. . o
uyarilar Sermaye piyasasi araglarna iliskin yatinm kararlan Izahname’nin bir
biitiin olarak degerlendirilmesi sonucu verilmelidir.

e Izahname’de yer alan bilgilere iligkin iddialarin mahkemeye tagmmasi
durumunda, davaci yatimme, halka arzin gerceklestigi iilkenin yasal
diizenlemeleri gercevesinde, izahname’nin cevirisine iliskin maliyetlere
yasal siiregler baslatilmadan once katlanmak zorunda kalabilir.

. Ouzete
bagh olarak (¢cevirisi dihil olmak iizere), ilgililerin hukuki sorumluluguna
ancak dzetin izahname’nin diger kisimlan ile birlikte okundugu takdirde
yamiltici, hatali veya tutarsiz olmasi veya yatinmeilarin yatinm kararin
vermesine yardimc olacak &nemli bilgileri saglamamasi durumunda

| _gidilir,
A2 izahname’nin izahname sonradan tekrar kullanilmayacaktir.
sonraki
kullanimina
iligkin bilgi
- B—IHRACCI
B.1 fhracomn ticaret | Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi olup. Slrket in lsletme adh
unvam ve isletme | bulunmamaktadir.
adi
B.2 fhragoimn hukuki | Hukuki Statii: Anonim Sirket
statiisii, tabi | Tabi Oldugu Yasal Mevzuat: T.C. Kanunlari
oldugu mevzuat, | Kuruldugu Ulke: Tiirkiye
kuruldugu iilke ve | Merkez Adresi: Prof. Biilent Tarcan Cad. Engin Pak Is Merkezi No:5 K:3
adresi Gayrettepe/Besiktag/Istanbul/ Tiirkiye
Internet Adresi: www.kartonsan.com.tr
Telefon: 0212 273 20 00
Faks: 02122732170
KEP (Kayith Elektronik Posta) Adresi: kartonsan@hs01 kep.tr
B.3 Ana iriin/hizmet | Sirket, 1967 yilinda 2.000.000 Eski Titrk Liras1 sermaye ile, fabrika yeri olarak

segilen Kocaeli ili Basiskele ilgesi Kullar mevkii yakinindaki bugiinkii yerinde
250.000 metrekare alanda kurulmustur. 2024 yil sonu itibariyle 438.668
metrekarelik alan iizerinde kurulu bulunan fabrikanin kapah alani 105.955
metrekaredir.

Sirket esas sozlesmesinde yer alan faaliyet konusu; her tiirlii kégit, kartton ve
mukavva mamullerinin iiretimi, ithali, ihraci, bunlarin sivama, cilalama,
emperenye etme, boyama, desenleme, kalendraj, laminasyon, yapistirma
islemleri ile ham, yar1 ham ve yart mamul maddelerin iiretimi, tedariki. satig,
ithalati ve ihracim kapsamaktadir. Ayrica bu amaglarla yurt iginde fabrika,
imalathane, atolye ve tesisler kurmak, isletmek, devretmek, kiralamak ve sdz
konusu tesisler i¢in gerekli makine, teghizat ve malzemeleri satin almak, satmak,
ihra¢ etmek de faaliyetler dahilindedir.

Kartonsan’in ana iriinleri, geri doniistiriilmis kagittan {retilen ve sektdrde
Normprint, Exprint, Luxtriplex markalar1 ile bilinen kuseli karton,iarc}lr. Kullar
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Koyii’ndeki fabrikasinda iiretilen bu kartonlar, gida, ilag, deterjan, parfiimeri,
tekstil, cam esya ve kiigiik elektrikli esya ambalajlar1 gibi genis bir kullanim
alanina sahiptir. Ayrica olukle mukavva laminasyonu ile kitap ve defter kaplari
itretiminde de kullamiimaktadir. Sirket, bu iiriinlerin ticaretini yurt igi ve yurt
disinda gergeklestirmektedir. Uretim icin gerekli elektrik ve buhar enerjisi, sahip
oldugu Otoprodiikidr Lisansi kapsaminda isletilen dogalgaz ¢evrim santralinden
temin edilmekte, ihtiyag fazlasi elektrik enerjisi ise elektrik piyasas: mevzuati
gergevesinde satiga sunulmaktadir.

Sirket’in faaliyet gosterdigi ve Tiirkiye ekonomisinin temel sanayi kollarindan
biri olan kagit ve karton iiretim sektorii; ambalaj, basim-yayn ve endistriyel
kullanm alanlarina sagladig: katkilar nedeniyle stratejik bir Sneme sahiptir.
Ozellikle ambalaj ve oluklu mukavva Karton iiretimi hem i¢ pazarin hem de
ihracat pazarlanmin talep artistyla birlikte sektériin biiyiimesine onciiliik
etmektedir. Sektdr, geri doniisiim faaliyetleriyle de siirdiiriilebilirlik agisindan
kritik bir rol iistlenmektedir.

B4 Thragaiyr ve | Kartonsan’in faaliyet gosterdigi kuse karton iiretimi sektdriinde, tiretim ve ticaret
faaliyet gosterdigi | dengesini etkileyen nemli unsurlar sunlardir:
sektorii etkileyen | ¢ Atik kafit, Kimyasal Maddeler ve Selilloz gibi temel hammadde
6nemli en son fiyatlarindaki volatilite,
egilimler o Ambalaj sektoriinde artan gevreci ve geri doniistiiriilebilir malzeme talepleri,
hakkinda bilgi o Dogalgaz ve elektrik gibi enerji maliyetlerindeki dalgalanmalar,
o Secktorde artan siirdiriilebilirlik ve g¢evre dostu iiretim uygulamalarmin
6nemi,
e Yurt ici ve Yurtdisi pazar arz ve taleplerindeki degisiklikler,
e Ihracat pazarlarinda yasanan ekonomik dalgalanmalar ve uluslararas ticaret
politikalarindaki gelismeler,
o [ giiciiniin siirekliligi ve kalitesi ile ilgili sektor dinamikleri,
o E-ticaretin yiikselisi ile birlikte ambalaj ¢oziimlerine olan talebin
cegitlenmest,
» Teknolojik gelismelerin iiretim siire¢lerine entegrasyonu ve verimlilik artiss,
e Uluslararasi rekabet kosullarinda maliyet etkinligi ve kalite standartlarmin
6nemi,
o Tiiketici tercihlerindeki degisimlerin sektore etkisi.
B.5 Thragamin  dahil | Sirket’in nihai kontrolii, PAK Toplulugu ¢atist altinda bulunan ve PAK Ailesi
oldugu grup ve | iiyelerine ait olan sirketler tarafindan saglanmaktadir. Sirket sermayesinde
grup icindeki yeri | dogrudan sahip olunan paylar nedeniyle yonetim hakimiyeti bulunmamakla

beraber, Sirket sermayesinin %34,39’una sahip olan Pak Holding A.S. §irket’in
ana ortagi konumundadir. Pak Holding, grup sirketleri arasinda stratejik bir
konuma sahiptir ve Kartonsan’in faaliyetlerine yon vermektedir. Ayrica,
Kartonsan sermayesindeki diger 6nemli paydaslar arasinda %24,45 pay arant ile
Asil Holding A.S. ve %19,29 hisse ile Pak Gida Uretim ve Pazarlama A.$. yer
almaktadir. Bu ii¢ ana ortagin toplam sermayedeki pay1 %78,13 olup, geri kalan
%21,87°lik kissm “Diger” (halka agik kisim) hissedarlar tamfindan
olusturulmaktadir. Yénetim hakimiyeti bulunmamaktadir.

Pak Holding, diinya genelinde yaklasik 2.000 galisani ile faaliyet gdsteren ve
130°dan fazla iilkeye ihracat gergeklestiren ¢ok sektérlii bir gruptur. Holding,
basta gida, ambalaj, tarim ve hayvancilik ile emlak sektorleri olmak iizere genig
bir is alaninda faaliyet gdstermektedir. Grup sirketlerinin sinerjisi ve kaynak
paylasimi, Kartonsan'm kuge karton iiretimi ve ticaretindeki etkinligini
artirmakta ve Sirket’in siirdiiriilebilir biiyiime hedeflerine katki saglamaktadir.
Kartonsan, grup igindeki iiretim ve ticaret faaliyetlerinin odak noktasi olarak
kuse karton sektériinde uzmanlagmig olup, %99,47 oramindaki bagh ortakhg
Selka Ig ve Dis Ticaret A.S. araciligiyla iiriinlerinin_yurt ici ve yurt disi
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pazarlarda dagiimim gergeklestirmektedir. Bu yapi, Kartonsan’in sektdrdeki
rekabet giiciinii ve pazar payim artirmaktadir,

Sermayedeki veya
toplam oy hakki
icindeki  paylan
dogrudan veya
dolayh olarak %5
ve fazlasi olan
kisilerin
isimleri/unvanlan
ile her birinin pay
sahipligi hakkinda
bilgi

ihragomin  hikim
ortaklarinin farkh
oy haklarina sahip
olup olmadiklar
hakkinda bilgi
Varsa dogrudan
veya dolayh
olarak Ihraggr’mim
yonetim
héikimiyetine
sahip olanlarin ya
da ihragery:
kontrol edenlerin
isimleri/unvanlar
ile bu kontroliin
kaynaf: hakkinda
bilgi

Sirket’in 5.000.000.000 TL tutarindaki kayith sermaye tavam iginde yer alan
75.000.000 TL gikanlmis sermayesi bulunmakta olup, bu sermaye iginde %5 ve
iizeri paya sahip ortaklarin pay oranlari ve gruplar asafinda gOsterilmistir.

| Sermaye ve Ortaklik Yapisi
Pay
Ortak Adi/ Pay Oram Oy Hakki
Ticaret Unvani Grab ’l;l,;,tz;.' (%) Oran (%)
Pak Holding A.S. B 25.790.930.00 34,39 34,39
. . A 37.43 0 0
g H"ld"'_’g A3 B 18.337.541,36 24,45 24,45
REk'Gida Uretim've 3 14.468.564,22 19,29 19,29
Pazarlama A.S.
Diger A 15,44 0 0
B 16.402.911,55 21,87 21,87
Toplam 75.000.000,00 100,00 100,00

Sirket paylan, her biri 0,01 TL nominal degerde 5.287 adet A Gmbu ve
7.499.994.713 adet B Grubu olmak iizere toplam 7.500.000.000 adet paydan

olusmaktadir.
Paylarin grup ve tiir bilgileri asagida gosterilmektedir.
Pay Pay
Grup Tiir Tutari Oram
(TL) (%)
A Hamiline 52,87 000007
B Hamiline 74.999.947,13 9999993
Toplam 75.000.000,00 100,00

A grubu paylarda kir pay1 imtiyazi bulunmaktadir. Sirket ana stzlesmesinin
25’inci maddesine gore birinci temettiiniin hesabina esas alinan safi kardan
6denmis sermayenin yiizde 10’u indirildikten sonra kalan kisim iizerinden %5
oraninda A Grubu (imtiyazli) pay sahiplerine temettii dagitilmaktadir. Oy
hakkinda imtiyaz bulunmadigindan paylar arasinda farkli oy hakk:
bulunmamaktadir. Sirket sermayesinde %35°ten fazla paya sahip olan tiizel
kisilerin ortaklik vapilarina asagidaki tablolarda yer verilmektedir.

Tx.Sanay ve Ticaret A.S.

Pak Holding A.S. Sermaye ve Ortaklik Yapisi
. Pay ]
Ortakl?nd‘:;n’{‘lcaret Tutan Pay Orani (%) 8:8:12(':,2')
(TL)
Fatma Oya Pak 1.417.91742 19.69 19,69
Oyean lifalayThracst Ve 1.409.089,08 19,57 19,57
Tic. A.S. R |
+aticE CandiPik 1.096.033,34 15,22 15,22
Imregiin
Nevpak Gida ve Kimya
San. ve Tic. A.S. 1.055.272,86 14,66 14,66
Mep Yénetim
Damsmanhizs A.S. 723.668,80 10,05 10,05
Saziment Emel Okan 198.040,16 2,75 2,75
| Diger 1.299.978,34 18.06 18,06
| Toplam 7.200.000,00 100,00 100,00 |
11 .
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Asil Holding A.S. Sermaye ve Ortakhk Yapisi

Pay

Ortak Adi/ Ticaret Oy Hakki
Unvam 'l&tz;" Pay Oram (%) Orani (%)
| licgananita 15.912.060,91 4420 44,20
Imregiin
Fatma Oya Pak 4.486.015,22 12,46 12.46
Mehmet Nevzat Pisak 4.085.192,13 11,35 11,35
Emine Gokcek 2.102.900,19 5,84 5,84
Saziment Emel Okan 1.068.330,60 2,97 2,97
Asl Balkir 827.114,40 2,30 2,30
Zeynep Vanh 827.114.40 2,30 2.30
Pak Holding A.S. 810.965,40 2,25 2,25
Mehmet imregiin 809.155,22 2,25 2,25
Diger 5.071.151,53 14,08 14,08
Toplam 36.000.000,00 100,00 100,00

Pak Gida Uretim

ve Pazarlama A.S.

Sermaye ve Ortakhk Yapisi

i . Pay
Ortak Adi/ Ticaret Tutar Pay Orani (%) Oy Hakki
Unvam (TL) Oram (%)
Asil Holding A.S. 223.339.102,52 66,67 66,67
Pak Holding A.S. 111.656.249 49 33,33 33,33
Oycan Ithalat ihracat ve
Tic. A.S. 4.647,85 0,00 0,00
Diger 0,14 0,00 0,00
Toplam 335.000.000,00 100,00 100,00 |

Sirket’in dolayh ortaklik yapisinda %5 ve iizeri paya sahip olan Kkisilere
agagidaki tabloda yer verilmektedir,

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Dolayli Ortakhk Yamsi

. Pa

Ortakl?dl / Ticaret Tut:rl Pay Orani (%) gy Hal;n

nvani (TL) rani (%)
e 22.850.396,98 3047 3047

mregiin -

Fatma Oya Pak 12.216.267,01 16,29 16,29
Mehmet Nevzat Pisak 3.884.367,22 5,18 5,18
i.Mustafa iskender Pisak 3.794.471,20 5,06 5,06
Diger 32.254.497,59 43,00 43,00
Toplam 75.000.000,00 100,00 100,00

B.7

finansal
ile

Secilmis
bilgiler
Ihragernin
finansal
durumunda
faaliyet
sonuclarinda
meydana
onemli
degisiklikler

ve

gelen

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.06.2025 tarihlerine ait
konsolide finansal tablolar1 ve bunlara iligkin dipnotlar ile bagimsiz denetim

almakta almaktadir.

raporlari www kartonsan.com.tr ve www.kap.zov.tr internet sitesinde yer

31.12.2022 tarihli finansal tablolara TMS 29 kapsaminda enflasyon muhasebesi
uygulanmis olup, s6z konusu tablolar 2023 yili satin alma giicii esasma gore
ifade edilmistir. 31.12.2023 ve 31.12.2024 tarihli finansal tablolara da TMS 26
kapsaminda enflasyon muhasebesi uygulanmig ve 2024 yil sonu satin alma giicii

esasma gore sunulmugtur. 30.06.2025 ve 31.12.2024 tarihli karsilastirmal

finansal tablolar ise TMS 29 kapsaminda 30.06.2025 satin alma giicii esasina

gore ifade edilmistir.

izahnamede yer alan dénemler itibariyle finansal durum tablosuna asagida yer

verilmektedir.
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Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz [ Smirh Bafimsiz
o HALE __Bakm ol i e _ Bagum
Gegmiy Gegmis Gegmis Gegmis Gegmis
(TMS 29 (TMS 29 (TMS 29 (TMS 29 (TMS 20
Finansal Durum Sonrasi*) Sonrasi**) Sonrasi**) Sonrasi***) Sonrasi***)
Tablosu (TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2024 30.06.2025
Dinen Varliklar 2245.104.887 | 1479.148.275 | 1.529.862.422 | 1.784.950.617 |  1355.008.672
Nakit ve Benzerleri 625.235.359 137.324.746 | 202.187.567 235.900.182 27.381.745
Ticari Alacaklar 337.331.919 340.152.478 | 210,392,568 245.473.279 35.773.245
Dier Alacaklar 37.885.832 42.381.620 22.873.039 26.686.874 34,188.727
Stoklar 1.086.458.628 805914153 | 951.433.814 | 1.110.075.227 755.322.760
Pesin Odenmis £7.230.688 55.003.411 12.207.881 TEei 49.255.001
Giderler
Diger Donen Varliklar 71.562.461 98781867 130.677.353 152.466.638 53.087.194
Duran Varbiklar 1.845.038.465 | 2.874.803533 | 2.395.126.782 | 2.794.438.556 |  2.780.778.551
Diger Alacaklar 146.682 584.282 584.282 681.705 230932
Yatinm Amach -
el 3.244.069 5.405.641 . ;
Maddi Duran Varhklar | 1.740.000.860 | 2.415.540.304 | 1.915.580.811 | 2234983424 |  2.100.002.782
Kullanim Hakks 15.201.350 25.693.113 26.636.110 BTOTHECE 34.720.667
Varlklan
Maddi Olmiayan Diran 20.559.772 25.108.968 22.620.385 26392022 24.536.535
Varliklar
Pesin Odenmis 63.352.190 51.957.629 28.719.524 33.508.197 36.461.011
Giderler
f,‘;:l'fg'l‘m‘s Vergi 2.024.542 350.513.59 |  400.985.670 HBTE843.742 93.826.624
TOPLAM 4579439173
kR 4.090.743352 | 4353951808 | 3.924.989.204 4144.787.223
Kisd Vageh 556.208.135 764825940 | 1077206860 | 1INy 10 6817
Yiikiimliliikler
E e 2,036.455 1087.094 | 441.692.929 515.340.501 £8.169.220
Borglanmalar
Kiralama Iglemlerinden
Kaynaklanan 1.700.709 - - -
Yikimlilikler
Ticari Borglar 467.180.725 663786998 | 512.707.054 398195473 #03.779.414
Cahganlara Saplanan 21.116.396
Faydalar Kapsaminda 14.509.773 30.695.335 18.098.641 25.385.637
Borglar
Dier Bosglar 45.719.39 42.395.29% 61.420.596 71661823 21481041
el 3.104.842 5.663.862 3.652.267 4261244 5.925.557
Yiikdmlali fis
Kisa Vadeli Karsiklar 73.656.941 21.197.353 39.725.073 25.349.154 15,196,892
L2uniyadels 231.140.208 145.183.743 70.954.937 82.785.915 20.524.026
Yiikimliliikler
i "
gz“:‘ M 6.267.893 9.958.308 9.291.382 10.840.621 270336428
Kiralama Islemlerinden
Kaynaklanan 515.542 - -
Yiikiimlilikler -
LzgmVadel 78372171 §7.651.377 56.195.573 G51360:358 54990377
Kargiliklar
Entelenmis Vergi 146.500.144 47,574,058 5.467.982 6.379.710 14.197.221
Yiikiimliilifi
OZKAYNAKLAR 3.303.395.000 | 3.443942.125 | 2.776.737.407 | 3.239.728.661 | 2.662.608.023
4na Ortakliga Ait I301.687.144 | 3442225288 | 27758527 | VEROTR04A 5 4 anam2
Ozkavnaklar
Odenmis Sermaye 75.000.000 75.000.000 75.000.000 75,000,000 75.000.000
BT )
el RSl 580.247.842 871.038.781 grioag7sr | 02880630 1 s 980,630
Paylara lliskin 12.767.234
e ot} 7.579.137 10.942.662 10.942.662 12.767.234
Kar veya Zararda
Yeniden
Simflandintlmayacak {96.101.914)
i (35.221.801) (67.939.876) |  (82.367.941) (R1.613.592)
Kapsami Gelirler veya
Giderler
Kardan Ayrilan 953.805.608
e edekdes 533.837.394 814849537 |  817.496.766 1.085.688.092
-Geginis Y1l 2.023.780.051
Kot 1.603.320.119 | 2.633.983.209 | 1.734.56.620 1.130.731.960
Ddnem Net (759.958.405)
s Lol 536924453 | (895.649.025) | (651.352.361) (515.980.512)
m‘l’;“' Giicdl Olmayan 1.707.865 1.716.837 [.418.880 156553463 1.294.211
TOPLAM
ol an 4090.743350 | 4.353.951808 | 3924989204 | oo | 444787.223
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*3] Arahk 2023 tarihi itibarwla satin alma giicii esasina gire ifade edilmigtir.
*+3] Araltk 2024 tarihi itibaryla satin alma giicii esasina gore ifade edilmistir.
s*+% 30 Haziran 2025 tarihi itibarivle satn alma giicii esasina gore ifade edilmistir.

Dénen Varhklar

Sirketin donen varliklari 2022 yilinda 2.245.704.887 TL iken, 2023 yilinda
%34,1 oraninda azalarak 1.479.148.275 TL seviyesine gerilemistir. 2024 yilinda
%3,4 oraninda artis gosteren donen varhklar 1.529.862.422 TL olarak
gergeklesmistir. 30.06.2025 doneminde ise %I11,4 oraninda azaly ile
1.355.008.672 TL seviyesine gerilemistir.

Nakit ve Benzerleri

Nakit ve nakit benzerleri 2022 yihnda 625.235.359 TL seviyesindeyken, 2023
yilinda %78,0 oraninda azahs gdstererek 137.324.746 TL seviyesine diigniistiir.
2024 yilinda %47,2 oraninda artis kaydederek 202.187.567 TL seviyesine ulasan
nakit ve nakit benzerleri, 30.06.2025 déneminde ise %86,5 oraninda azals ile
27.381.745 TL seviyesine gerilemistir.

Ticari Alacaklar

Ticari alacaklar 2022 yilinda 337.331.919 TL iken, 2023 yilinda %0,8 aranmnda
artis ile 340.152.478 TL seviyesine yiikselmistir. 2024 yilinda %38,1 craninda
azahs ile 210.392.568 TL seviyesine gerileyen ticari alacaklar, 30.06.2025
doneminde ise %107,1 oraninda artig gostererek 435.773.245 TL seviyesine
ulagmistir.

Diger Alacaklar

Diger alacaklar 2022 yilinda 37.885.832 TL seviyesindeyken, 2023 yilinda
%11,9 oraminda artig ile 42.381.620 TL olarak gergeklesmistir. 2024 yilinda
%46,0 oraninda azahis kaydederek 22.873.039 TL seviyesine gerileyen diger
alacaklar, 30.06.2025 doneminde ise %49,5 oraninda artis ile 34.188.727 TL
seviyesine yitkselmistir.

Stoklar

Stoklar 2022 yilinda 1.086.458.628 TL olarak ger¢eklesmis, 2023 yilinda %25,8
oranmda azals ile 805.914.153 TL seviyesine gerilemigtir. 2024 yilinda %18, 1
oraninda artis gostererek 951.433.814 TL seviyesine ¢ikan stoklar, 30.06.2025
déneminde ise %20,6 oraninda azahs ile 755.322.760 TL seviyesine gerilemistir.
Pesin Odenmis Giderler

Pesin 6denmis giderler 2022 yihnda 87.230.688 TL iken, 2023 yilinda %36,8
oraninda azahs ile 55.093.411 TL seviyesine diismiistiir. 2024 yilinda %77,7
oraninda azalis gostererek 12.297.881 TL seviyesine gerileyen pesin ddenmig
giderler, 30.06.2025 déneminde ise %300,5 oraminda artis ile 49.255.001 TL
seviyesine yilkselmisgtir.

Diger Dénen Varhklar

Diger dénen varliklar 2022 yilinda 71.562.461 TL seviyesinde iken, 2023 yilinda
%37,3 oramnda artis ile 98.281.867 TL seviyesine yiikselmistir. 2024 yilinda
9%33,0 oraninda artis kaydederek 130.677.553 TL seviyesine ulasan diger donen
varhklar, 30.06.2025 doneminde ise %59,4 oraninda azahs ile 53.087.194 TL
seviyesine gerilemistir.

Duran Varhklar

Sirketin duran varliklan 2022 yilinda 1.845.038.465 TL iken, 2023 yilinda
%355,8 oraninda artig gostererek 2.874.803.533 TL seviyesine yiikselmistir. 2024
yilinda %16,7 oraninda azalis ile 2.395.126.782 TL seviyesine gerileyen duran
varhklar, 30.06.2025 doneminde ise %16,5 oraninda artiy kaydederek
2.789.778.551 TL seviyesine ulagmistir.

Diger Alacaklar

Diger alacaklar 2022 yilinda 146.682 TL iken, 2023 yilinda %298,3 craninda
artis ile 584.282 TL seviyesine yiikselmistir. 2024 yilinda degismeyerck aym
sevivede kalmis, 30.06.2025 déneminde ise %60,5 oraminda azali ile 230.932
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TL seviyesine gerilemistir. !

Yatirnm Amach Gayrimenkuller ]
Yatirim amagh gayrimenkuller 2022 yilinda 3.744.069 TL olarak gergeklesmis,
2023 yilinda %44,4 oraninda artis ile 5.405.641 TL seviyesine ulagmustir. 2024
yili itibariyla tabloda herhangi bir deger bulunmamaktadir.

Maddi Duran Varhklar

Maddi duran varhklar 2022 yilinda 1.740.009.860 TL seviyesindeyken, 2023
yilinda %38,8 oraninda artis ile 2.415.540.304 TL seviyesine yﬁkselmistir 2024
yilinda %20,7 oraninda azahs kaydederek 1.915.580.811 TL seviyesine
gerileyen bu kalem, 30.06.2025 doneminde %9,6 oraninda amg ile
2.100.002.782 TL seviyesine ulasmistir.

Kullammm Hakk: Varhklan

Kullanim hakk: varliklar1 2022 yihinda 15.201.350 TL olarak gerceklesnnis, 2023
yilinda %69.0 oraninda artis ile 25.693.113 TL seviyesine yiikselmistir. 2024
yilinda %3,7 oraninda artig ile 26.636.110 TL seviyesine ulasan bu kalem,
30.06.2025 doneminde ise %30,4 oraminda artig ile 34.720.667 TL seviyesine
yiikselmistir.

Maddi Olmayan Duran Varhklar

Maddi olmayan duran varhklar 2022 yilinda 20.559.772 TL iken, 2023 yilinda
%22,1 oraninda artis ile 25.108.968 TL seviyesine ulasmistir. 2024 y1li itibariyla
tabloda herhangi bir deger bulunmamaktadir, ancak 30.06.2025 déneminde
24.536.535 TL seviyesinde gergeklesmistir.

Pesin Odenmis Giderler

Pesin odenmis giderler 2022 yilinda 63.352.190 TL seviyesindeyken, 2023
yilinda %18,0 oraninda azalig ile 51.957.629 TL seviyesine diigmiistiir. 2024
yilinda %44,7 oraninda azahs ile 28.719.524 TL seviyesine gerileyen bukalem,
30.06.2025 déneminde ise %27,0 oraminda artig kaydederek 36.461.011 TL
seviyesine yiikselmistir.

Ertelenmis Vergi Varhg:

Ertelenmis vergi varlign 2022 yilinda 2.024.542 TL seviyesindeyken, 2023
yilinda %17.213,2 oraninda artig ile 350.513.596 TL seviyesine ulagmistr. 2024
yilinda %14,4 oraninda artis kaydederek 400.985.670 TL seviyesine yiikselmis,
30.06.2025 déneminde ise %48.1 oraninda artig ile 593.826.624 TL seviyesine
ulagmstir.

Kisa Vadeli Yitkiimliiliikler

Sirketin kisa vadeli yikiimliilikleri 2022 yihinda 556.208.135 TL olarak
gerceklesmis, 2023 yilinda %37,5 oraninda artis ile 764.825.940 TL seviyesine
yiikselmistir. 2024 yilinda %40,9 oraninda artis kaydederek 1.077.296.860 TL
seviyesine ulasan kisa vadeli yiikiimliliikler, 30.06.2025 doneminde ise %6,1
oraminda artis ile 1.142.655.174 TL seviyesine yiikselmistir.

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

Kisa vadeli borglanmalar 2022 yilinda 2.036.455 TL iken, 2023 yilinda %46,6
oraninda azalis ile 1.087.094 TL seviyesine gerilemistir. 2024 yilinda ise 6nceki
doneme gore %40.530,6 oraninda artig ile 441.692.929 TL seviyesine ulasmustir.
30.06.2025 doneminde ise %3,1 oraninda azalis ile 428.169.220 TL seviyesine
gerilemigtir.

Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler

2022 yilinda 1.700.709 TL seviyesinde gerceklesen kiralama islemlerinden
kaynaklanan yiikiimlilikler, 2023 yilinda tamamen sona ermis olup (%100
azahs), sonraki dsnemlerde tabloda herhangi bir deger bulunmamaktadir.
Ticari Borglar

Ticari borglar 2022 yilinda 467.180.725 TL olarak gerceklesmis, 2023 yilinda
%421 oraminda artis ile 663.786.998 TL seviyesine yiikselmistir. 2024 yilmda |
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9%22,8 oraninda azahs ile 512.707.054 TL seviyesine gerileyen ticari borglar,
30.06.2025 doneminde ise %17.8 oraninda artis ile 603.779.414 TL seviyesine
yiikselmistir.

Cahsanlara Saglanan Fayda Bor¢lan

Calisanlara saglanan faydalar kapsamimda borglar 2022 yilinda 14.509.773 TL
iken, 2023 yilinda %111,5 oraninda artis ile 30.695.335 TL seviyesine
yiikselmistir. 2024 yilimda %41,0 oraninda azalis ile 18.098.641 TL seviyesine
gerileyen bu kalem, 30.06.2025 déneminde ise %40,3 oraninda artig kaydederek
25.385.637 TL seviyesine ulasmistir.

Diger Borglar

Diger borglar 2022 yilinda 45.719.399 TL seviyesindeyken, 2023 yilinda %7,3
oraninda azals ile 42.395.298 TL seviyesine gerilemistir. 2024 yihinda %44,9
oraninda artis ile 61.420.596 TL seviyesine yiikselen diger borglar, 30.06.2025
doneminde ise %65.,0 oraninda azalis ile 21.481.041 TL seviyesine gerilemigtir.
Donem Kan Vergi Yiikiimliiliigii

Dénem kari vergi yiikiimliiliigii 2022 yilinda 3.104.842 TL iken, 2023 yilinda
%,82.4 oraninda artis ile 5.663.862 TL seviyesine yiikselmistir. 2024 yilinda
%35,5 oraninda azalls ile 3.652.267 TL seviyesine gerileyen bu kalem,
30.06.2025 déneminde ise %62,2 oraminda artig ile 5.925.557 TL seviyesine
ulagmastir.

Kisa Vadeli Karsihklar

Kisa vadeli kargiliklar 2022 yilinda 23.656.941 TL iken, 2023 yihnda %10,4
oraninda azalig ile 21.197.353 TL seviyesine gerilemistir. 2024 yihinda %87.4
oraninda artis kaydederek 39.725.373 TL seviyesine yiikselen kisa vadeli
karstliklar, 30.06.2025 déneminde ise %11.4 oraninda azahs ile 35.196.892 TL
seviyesine gerilemistir.

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun vadeli yiikiimliiliikler 2022 yilinda 231.140.208 TL seviyesindeyken, 2023
yilinda %37,19 oraninda azaligla 145.183.743 TL seviyesine gerilemigtir. 2024
yilinda %51,13 oraninda azalis gostererek 70.954.937 TL’ye diigen bu kalem,
30.06.2025 doneminde ise %378,51 oraninda artig kaydederek 339.524.026 TL
seviyesine yiikselmistir.

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

Uzun vadeli borglanmalar 2022 yilinda 6.267.893 TL iken, 2023 yilinda %58.9
oraninda artisla 9.958.308 TL seviyesinde gergeklesmistir. 2024 yilinda %6,7
oraninda azalisla 9.291.382 TL seviyesine gerileyen bu kalem, 30.06.2025
déneminde ise %2.809,5 oraninda artig gostererek 270.336.428 TL seviyesine
ulagmistir.

Uzun Vadeli Karsihklar

Uzun vadeli karsiliklar 2022 yilinda 78.372.171 TL seviyesinde iken, 2023
yihinda %11,8 oraninda artigla 87.651.377 TL’ye yiikselmigtir. 2024 yihnda
%35,9 oraninda azalig kaydederek 56.195.573 TL seviyesine gerileyen bukalem,
30.06.2025 déneminde ise %2,1 oramnda azalis gostererek 54.990.377 TL
seviyesinde gergeklesmistir.

Ertelenmis Vergi Yiikiimliiligii

Ertelenmis vergi yiikimliliigii 2022 yilinda 146.500.144 TL seviyesindeyken,
2023 yilinda %67,53 oraninda azaligla 47.574.058 TL seviyesine diigmiistiir.
2024 yilinda %88,51 oraninda azalis kaydederek 5.467.982 TL’ye gerileyen bu
kalem, 30.06.2025 déneminde ise %159,6 oraninda artig gostererek 14.197.221
TL seviyesine yiikselmistir.

31.12.2022 tarihli finansal tablolara TMS 29 kapsaminda enflasyon muhasebesi
uygulanmig olup, sdz konusu tablolar 2023 yilr satin alma giicii esasma gore
ifade edilmistir. 31.12.2023 ve 31.12.2024 tarihli finansal tablolara da TMS 29 |
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kapsaminda enflasyon muhasebesi uygulanmig ve 2024 y1l sonu satin alma giicii
esasina gore sunulmustur. 30.06.2025 ve 30.06.2024 tarihli karstlastirmal)
finansal tablolar ise TMS 29 kapsaminda 30.06.2025 satin alma giicii esasina
gore ifade edilmistir.

[zahnamede yer alan donemler itibariyle gelir tablosuna asagida yer
verilmektedir.

Bag Bag Bagimsiz | Simirh Sunrh
Denetimd Denetimd Denetimd S Distiniden
Gegmis Gegmis Gegmiy Gegmis Gegmis
(TMS 29 (TMS 29 (TMS 29 (TMS 29 (TMS 29
Sonrast*) Sonrasi**) Sonrasi**) Sonrasi***) Sonrasit* )
Gelir Tablosu (TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2024 %.06.2025
Hasilat 6.554.995.815 | 3.581.180.417 | 3.870.718.964 | 2.548.036.630 | 1.951.347.874
Satislarin Maliveti (5.165.683.515) | (4.247.452.441) | (4.267.588.507) | (2.882.835.885) | (2.48:.017.926)
Briit Kar 1.389.312.300 | (666.272.024) | (396.869.543) | (334.799.255) |  (531.670.052)
gf::r'l;‘"’""'m (97.193.299) |  (165.057.103) | (168.954.568) (98.585.671) |  (531.670.052)
Pazarlama Giderleri (127.248.032) | (146.708.360) | (206.581.812) | (140.344.919) | (105.029.178)
S 241.972.472 168.388.384 97.821.136 58.561.527 £.477.562
Esas Faaliyetlerden
Diger Giderler (140.728.491) | (364.717.542) | (162.919.730) (89.946.990) |  (165.246.883)
ESAS FAALIYET
(ZARARI)/ KARI 1.266.114.950 | (1.174.366.645) | (B37.504.517) | (605.115.308) | (811921.551)
Yatinm
Faaliyetlerinden 299,522,224 246.997.643 274.836.279 17.878.305 4,644,158
Gelirler
Yatnm
Faaliyetlerinden (21.468.611) (22.159.063) (9.485.571) (841.379) ”
Giderler (827.782)
FINANSMAN
GIDERI

ONCES! FAALIYET (21.468.611) (949.528.065) (572.152.809) (568.078.382) (769.105.175)

ZARARI / KARI

Fi | Giderleri (83.750.970) |  (77.494.182) | (317.897.628) | (160.329.808) | (161577.839)

:’E:ﬁi‘lxm"‘ ! (570.707.555) | (275.459.381) 70.680.209 32.503.867 161.193.621

SURDURULEN

f[::aléji\gzégi 880.710.038 | (1.302.481.628) | (819.371.228) | (715.904.323) |  (765489.393)

(ZARARI)/ KARI

Siirdiiriilen

Faaliyetler Vergi (352.010.198) 406.083.648 167.720.910 150.516.070 17%5.147.629

Gidert —

Dinem Versi Gidesi (244.412.615) | (17.753.878) |  (13.164.653) (@.a18865) | (a773.527)

Py Verwi Geln | mso7589) | 423897926 | isomessed | 1ssa34sas | me2lase

"'Zesr':f:'em Kan/ 537.699.840 | (896.397.980) | (651.650318) | (565.388.253) | (5%0341.764)
| (Zaran) .

Diger Kapsamh Gelir

Kismi 1 ——

Kar/Zararda Yeniden (22366.024) | (17.087.072) |  (14.428.065) 1.309.417 14.428.322

Stmiflandinimayacaklar

(22.366.924) (17.087.072) {14.428.065) 1.399.417 11.428.322
Toplam Kapsamh Gelir 515333.816 | (913.485.052) | (666.078.383) | (563.088.836) | (578913.442)

*31] Aralk 2023 tarihi itibarvia satin alma giicii esasina gire ifade edilmigtir.
**3] Aralik 2024 1arihi itibarwvla satn alma giicii esasma gire ifade ediimigtir.
*¥% 30 Haziran 2025 tarihi itibarivie sunn alma giicii esasia gire ifade edilniigtir.

Diger Kapsamh Gelir

Briit Karhlik Marj:

Briit karhilik marj1 2022 yihnda %21,2 seviyesinde ger¢eklesmistir. 2023 yilinda
satig hasilatindaki daralma ve maliyetlerdeki artisin etkisiyle %-18,6 seviyesine
gerilemigtir. 2024 yilinda simrh bir toparlanma gostererek %-10,2 seviyesinde
gergeklesmistir, 30.06.2024 doneminde %-31,4 seviyesinde olan briit karhlik
marj1, 30.06.2025 doneminde ise satis maliyetlerindeki yiikseligin etkisiyle %-
26,8 seviyesinde gerceklesmistir.

Esas Faaliyet Kir Marji

Esas faalivet kir marj1 2022 yvilinda %19,3 seviyesinde gerceklesmistir, 2023
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yilinda faaliyet giderlerindeki artis ve cirodaki diisiis nedeniyle %-32,8 '
seviyesine gerilemistir. 2024 yilinda %-21,6 seviyesinde gergeklesen marj,
30.06.2024 déneminde %-23,7 seviyesinde iken 30.06.2025 déneminde ise
operasyonel karhliktaki zayiflamanin etkisiyle %-41,0 seviyesine gerilemigtir.
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kir Marji

Finansman gideri oncesi faaliyet kdr marji 2022 yilinda %-0,3 seviyesinde
gerceklesmistir. 2023 yilinda %-26,5 seviyesine gerilemistir. 2024 yilinda %-
14,8 seviyesine diisen marj, 30.06.2024 doneminde %-33,7 seviyesinde
gergeklesmis, 30.06.2025 doneminde ise finansman giderlerindeki yilkseligin de
etkisiyle %-38,8 seviyesine gerilemistir.

Vergi Oncesi Kiar Marj

Vergi oncesi kar marji 2022 yilinda %13,6 seviyesinde gergeklesmigtir. 2023
yilinda %-36,4 seviyesine gerilemistir. 2024 yilinda %-21,2 seviyesinde olan
marj, 30.06.2024 déneminde %-28,1 seviyesinde, 30.06.2025 déneminde ise %o-
38,6 seviyesinde gergeklesmistir.

Net Donem Kar Marj

Net dénem kar marji 2022 yilinda %8,2 seviyesinde gerceklesmigtir. 2023
yilinda %-25,0 seviyesine gerilemistir. 2024 yilinda %-16,8 seviyesinde olan net
donem kiar marji, 30.06.2024 doneminde %-25,8 seviyesinde, 30.06.2025
déneminde ise %-30,0 seviyesinde gergeklesmistir.

Yurtigi ve yurtdig1 pazarlardaki rekabetgi satis fiyat politikalari ve buna kargilik
enflasyonun da etkisi ile artan iiretim maliyetleri sektdr karhliklarint olumsuz
etkilemektedir. Diisiik talep, artan arz, ithal alternatif iiriinlerin rekabeti ve artan
maliyetler sonucunda karton sektdriinde 2023 yilinda baslayan ve 2024 ile 2025
yillar1 itibariyle Sirket 6zelinde devam eden bir karlilik sorunu ortaya
¢ikarmugtir. Mali tablolara iliskin olarak yukarida agiklanan oran ve verilerin,
briit karhlik, net isletme sermayesindeki azahs, kisa ve uzun vadeli borglarim
artisi kavramlar ile birlikte anlamlandinlmalidir.

B.8

Se¢ilmis  onemli
proforma finansal
bilgiler

Yoktur.

B.9

Kar tabmini ve
beklentileri

Yoktur.

B.10

Izahname’de yer
alan finansal
tablolara  iliskin
denetim
raporlarindaki
olumlu goriis
disindaki
hususlarn icerigi

Yoktur.

B.11

Ihrageimin isletme
sermayesinin
meveut
yiikiimliiliiklerini
karsilayamamasi

Sirket’in net isletme sermayesini (Donen Varliklar- Kisa Vadeli Yiikiimliliikler)
seklinde hesaplamakta olup, izahnamede yer alan 31.12.2022 tarihli finansal
tablolara TMS 29 kapsaminda enflasyon muhasebesi uygulanmis olup, soz
konusu tablolar 2023 yili satin alma giicli esasma gore ifade edimistir.
31.12.2023 ve 31.12.2024 tarihli finansal tablolara da TMS 29 kapsaminda
enflasyon muhasebesi uygulanmis ve 2024 y1l sonu satin alma giicii esasma gore
sunulmustur. 30.06.2025 ve 31.12.2024 tarihli kargilastirmal finansal tablolar
ise TMS 29 kapsaminda 30.06.2025 satin alma giicii esasmma gore ifade
edilmistir. Finansal tablolara gore hesaplanan net isletme sermayesi wtarlari
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asagidaki tabloda yer verilmigtir. Sirket'in isletme sermayesi. mevcut
yiikiimliiliiklerini karsilamada yeterlidir.
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Danen Varhiklar 2.245.704.887 1.479.148.275 1.529.862.422 1.784.950.617 1.355.008.672

Kisa Vadeli

Yiikiimlilikler 556.208.135 764.825.940 1.077.296.860 1.256.924.591 1.142.655.174

Dinen Varhklar/Kisa

Vadeli Yiikimliliikler 4,04 1,93 1,42 142 1,19
‘ (Cari Oran)

C—SERMAYE PiYASASI ARACI

C.1 | ihrag edilecek | Thrageimin 75.000.000 TL olan ¢ikanlmig sermayesi nakit (bedelli) sermaye
ve/veya borsada | artirmiyla 300.000.000 TL nakit kargihg olmak iizere 375.000.000 TL’ye
islem gorecek | cikartilacaktir.
sermaye  piyasasi | Sirket paylan, her biri 0,01 TL nominal degerde 5.287 adet A Grubu ve
aracimin menkul | 7.499.994.713 adet B Grubu olmak iizere toplam 7.500.000.000 adet paydan
kiymet tamimlama | olusmaktadir. A grubu paylarda kér pay1 imtiyazi vardir.
numarasi (ISIN) | ihrag edilecek paylara iligkin ISIN Kodu heniiz alinmamis olup, Kurul onay
dahil tiir ve | sonrasinda Takasbank’a yapilacak bagvuru ile temin edilecektir.
gruplarina  iligkin | Halka arz edilecek paylar, 300.000.000 TL tutarindaki sermayeyi temsilen her
bilgi biri 1 Kurus nominal degerli 21.148 adet (A) Grubu Hamiline yazih ve

20.999.978.852 adet (B) Grubu Hamiline yazih olmak tzere toplam
30.000.000.000 adet 300.000.000 TL nominal degerli paydan olusmaktadur.

C.2 | Sermaye piyasasi | Paylar Tiirk Lirasi cinsinden satiga sunulacaktir.
aracinin ihrag
edilecegi para
birimi

C.3 | Ihra¢ edilmis ve | Sirket’in kayith sermaye tavani 5.000.000.000 TL olup, cikarlmig sermayesi
bedelleri tamamen | 75.000.000 TL’dir. Bu sermaye her biri 0,01 TL nominal degerde 5.287 adet A
édenmis pay sayisi | Grubu ve 7.499.994.713 adet B Grubu olmak iizere toplam 7.500.000.000 adet
ile varsa bedeli tam | paydan olusmaktadir.
ddenmemis pay | Isbu izahname tarihi itibariyla, Sirket’in ¢ikarilng sermayesinin tamamini
sayisl temsil eden 75.000.000 TL nominal degerli 7.500.000.000 adet pay, muvazaadan
Her bir  paym | ari olarak tamamen 6denmistir.
nominal deferi

C.4 | Sermaye piyasas | Ihrag edilecek paylar, ilgili mevzuat uyarinca pay sahiplerine asagidaki haklar
aracimn  sagladigy | saglamaktadir:
baklar  hakkinda | -Kérdan Pay Alma Hakki (SPKn. md. 19, TTK md. 507, SPK Kar Payi Teblig
bilgi 11-19.1)

-Oy Hakki (SPKn md. 30, TTK md. 434)
-Yeni Pay Alma Hakki (TTK md. 461, kayitl sermaye sistemindeki ortakliklar
i¢in SPKn md. 18, SPK Kayith Sermaye Sistemi Teblig 11-18.1)
-Tasfiyeden Pay Alma Hakki (TTK md. 507)
-Ortakliktan Ayrilma Hakki (SPKn md. 24, Onemli Nitelikteki islemlere Jliskin
Ortak Esaslar ve Ayriima Hakk Teblig no 11-23.3)
-Ortakliktan Cikarma ve Satma Hakki (SPKn. Madde 27, Ortakhktan Cikarma
ve Satma Haklan Tebligi 11-27.3)
-Bedelsiz Pay Edinme Hakki (TKK md. 462, SPKn md. 19, Pay Tebligi VII-
128.1)
-Genel Kurula Davet ve Katilma Hakki (TKK md. 407,409,417 SPKn md. 30)
-Bilgi Alma ve inceleme Hakk: (TKK md. 437, SPKn md. 14, Sermaye |
Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi I1-14.1)
-iptal Davas: Agma Hakki (TTK md. 445-451, Kayith Sermaye Sistemindeki
| Ortakliklar igin SPKn md. 18/6, 20/2)
-Azhk Haklan (TTK Md. 411,412,420,439,531,559, SPKn. md, 27)
-Ozel Denetim isteme Hakki (TTK md. 438, 439)
C.5 | Sermaye pivasasi | Yoktur.
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aracinin  devir ve

tedaviiliinii
kisitlayier  hususlar
hakkinda bilgi

C.6 | Halka arz edilen | Kotasyon Yd&nergesi'nin 41. Maddesi cergevesinde, paylar Borsa kotunda
sermaye  piyasasi | bulunan ortakliklarin bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirimlari nedenleriyle
araclarimin borsada | ihrag edecekleri paylari Borsa kotuna ahnir.
islem gormesi i¢in | Sirketin hamiline yazih B Grubu paylar1 “KARTN” koduyla Borsa istanbul A.S.
basvuru yapihp | "de Ana Pazar’da islem gormektedir. A Grubu paylar ise borsada iglem
yapilmadigi  veya | gbrmemektedir.
yapilip Sirket’in sermaye artiriminda ihrag edilecek hamiline yazili B Grubu paylari,
yapilmayacagi veni pay alma haklarinin kullandirilmaya baslandigi birinci giin itibariyle
hususu ile islem | MKK'da gerekli islemlerin yapiimasini miiteakiben Borsa Istanbul AS. *de
goriilecek  pazara | islem gbrmeye baslayacaktir. A Grubu paylar ise iglem gérmeyecektir.
iliskin bilgi

C.7 |Kar dagitim | Sirket’in  kdr dagitim esaslari, Sirket’in kurumsal internet adresinde

politikas1 hakkinda
bilgi

KAPta (www.kap.org.fr) yaymlanan Esas
bashkli 25. Maddesi ve Kar Dagitim

(www . kartonsan.com.tr) ve
Sozlesme’'nin “Karin  Dagitilmasi™
Politikasinda yer almaktadir.
Sirket’in Kar Dagitim Politikas;; Sermaye Piyasast Kurulu diizenlemeleri
Sermaye Piyasas1 Mevzuati ile T.C. Kanunlan ve Sirket ana sozlesmesi ve Sirket
stratejileri cercevesinde belirlenmistir,

Sermaye piyasasi mevzuati gercevesinde borsada islem géren halka agik
ortakliklarin herhangi bir kir dagitimi yapma zorunlulugu bulunmamakadir ve
kar dagittm esaslart kér dagmtim politikast ve esas s6zlesme cercevesinde
belirlenmektedir.

Sirketin kar dagitim politikas1 asagida yer almaktadir:

Kar Dagitim Politikast Sirketimizin kar dagitim politikasi, dagitilabilir kardan
Sermaye Piyasasi mevzuatimin 8ngdérdiigii asgari oranda, s6z konusu asgari kar
dagitim oraninin  belirlenmedigi veya kaldinldigi dénemlerde kir pay:
imtiyazindan kaynaklanan haklar sakli kalmak sart1 ile sermayeyi temsil eden
hisse senetlerinin tamamina ilgili yasal diizenlemelere gore bulunan dagmlabilir
karim %5’ oraninda asgari kir pay: olarak dagitilmas: seklindedir. (Sirket esas
sozlesmesinde ve diger yasal mevzuatta yer alan karin dagrtimina iliskin diger
diizenlemeler sakhdir.)

Bununla birlikte bu politika i¢ ve dis ekonomik kosullardaki geligmeler ile
sirketimizin yatmim firsatlan ve finansman olanaklarina gore her yil yeniden
gozden gegirilecektir. Genel Kurulda aksine bir karar alinmadig siirece pay
sahiplerimizin olasi beklentileri ve bilyiime stratejileri arasinda bir denge
gozetilerek ilgili yasal diizenlemelere gére bulunan dagitilabilir karm %5°i
oraninda asgari kir pay: olarak dagitilmasina devam edilecektir. Bu gergevede
donem karindan yapilacak kéar pay: dagitim 6nerisine, faaliyet raporunda ayri bir
boliim olarak yer verilerek, Genel Kurul 6ncesi pay sahiplerinin ve kamuoyunun
bilgisine sunulacaktr.

Kar Paymin Hesaplanmasi, Odenme Sekli ve Dagitimma Hiskin Esaslar

Sirket domem karindan yapilacak kar paymin hesaplanmasinda Sirket esas
sozlesmesi, Sirket Kar Dagitim Politikasi, Sermaye Piyasasi Mevzuati, Tiirk
Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun kar pay: dagitim esaslarma ve
diizenlemelerine uyulur. Buna gore;

a) Kar pay1 dagitim tarihi itibariyle, mevcut paylarn tiimiine, paylarin ihrag ve
iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin, paylan oraninda esit olarak dagiilir.
(Sirket esas sozlesmesinde belirtilen A grubu paylarin kér payr imtiyazinailiskin
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I haklar saklidir.)

b) Kar pay1, dagitimina karar verilen genel kurul toplantisinda karara baglanmak
sartiyla tek taksitte nakden ddenmesi politika olarak benimsenmistir. Bununla
birlikte Sermaye Piyasalsi Mevzuati, Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun kir payr dagitim esaslarina ve sermaye artist esaslartna uyulmak
gartiyla kir paymin taksitle 6denmesine ya da bedelsiz hisse senedi seklinde
dagitsimasina  Yonetim Kurulunun teklifi ile genel kurul tarafindan karar
verilebilir.

¢) Kér payi sirket esas sozlesmesinin 25. maddesine gore hesaplanarak en geg
dagitim karan verilen genel kurul toplantisinin yapildig: hesap dénemi sonu
itibariyle dagitilir.

Sirket esas sdzlesmesinin 25. maddesi asagida gosterilmistir.

Madde: 25- Sirketin bir bilango donemindeki faaliyetlerinden elde ettigi
gelirlerden, 6denen veya tahakkuk ettirilmesi gereken her tiirli musraflar,
amortismanlar, denen prim ve ikramiyeler, ayrilmas: gereken kargthklar, vergi
ve benzeri mali yiikiimliiliikler ile varsa gegmis yil zararlari indirildikten sonra
geriye kalan miktar, safi karini tegkil eder.

a) Odenmis Sermayesinin 1/5%ini buluncaya kadar ylizde 5 kanuni yedek akge
ayrihr.

b) Geri kalan kismindan, Sermaye Piyasasi Kurulunun tespit ettigi miktar ve
oranda birinci temettii ayrilir ve dagitlir.

¢) Yukarda bentlerde belirtilen %35 kanuni yedek akge ile birinci temettii
ayrildiktan ve nakden 6dendikten sonra, birinci temettiiniin hesabina esas alman
meblagdan 6denmis sermayenin yiizde 10°u indirildikten sonra;

i) Yiizde 5’i (A) Grubu hamiline yazili pay sahiplerine dagitilmak iizere,

ii) Kalan kismmn genel Kurulca takdir edilecek miktari. bagimsiz iiyeler harig
y&netim kurulu iyelerine Gdenmek iizere ayrilir.

Yukaridaki bentlere gore yapilan dagitimdan sonra kalan kar, Sirket Yonetim
Kurulunun teklifi iizerine Genel Kurul karar ile kismen veya tamamen
dagitilabilir veya olaganiistii yedek akge olarak aynlabilir yahut gelecek yillara
devredilebilir.

Tiirk Ticaret Kanunu 519’uncu maddesinin 2. fikrasinin (c) bendi hiikmii
saklidir.

Yasa hiikkmii ile ayrimasi gereken yedek akgeler ile esas sozlesmede pay
sahipleri igin belirlenen birinci temettii ayrilmadikga, bagka yedek akge
ayrilmasmna, ertesi yila kar aktanimasina ve birinci temettii 6denmedikge
Yonetim Kurulu Uyeleri ile memur, miistahdem ve isgilere, intifa’kurucy intifa
senedi sahiplerine, imtiyazl pay sahiplerine, gesitli amaglarla kurulmus vakiflara
ve benzer nitelikteki kisi / kurumlara kardan pay dagitilmasina karar verilemez.
d) Kar Payi Avansi Dagitilmasi Uygulamasina Iliskin Esaslar agagida
gOsterilmistir.

Sermaye piyasasi mevzuati gergevesinde kir pay: avansi dagitmak isteyen
ortakhiklarin esas sézlesmelerinde hiikiim bulunmasi ve genel kurul karariyla
ilgili hesap dénemi ile sinirh olacak sekilde yonetim kuruluna kér payi avansi
dagitimma karar vermek iizere yetki verilmesi gerekmektedir.

Sirketimizin hali hazirda gegerli ana sdzlesmesinde kédr payi avansi dagrtimi
yapilabilmesine iligkin bir hiikiim bulunmamaktadir. Sirketimizce bu nedenle kér
pay1 avansi dagitilmasi bir politika olarak benimsenmemistir.

Gelecekte sirket esas sdzlegmesinde kir payr avansi dagitimma iliskin bir
degisiklik yapildigi takdirde, Tirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Fiyasasi
Mevzuatimin kir pay1 dagitim esaslarina uyulmak sarti ile kdr pay: avansi
dagitim yapilabilecektir.

¢) Dagitilabilir karin matrahi Sirket ana sézlesmesi, Sermaye Piyasasi Mevzuat,
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Tirk Ticaret Kanunu diizenlemeleri gercevesinde tespit edilir. Tlgili
diizenlemeler cercevesinde bafislar dagitilabilir karin matrahina eklenir.

D—RISKLER

D.1

ihrag:c;lya,
faaliyetlerine  ve
icinde bulundugu

sektore iligkin
onemli risk
faktorleri
hakkinda bilgi

Halka Arz Edilen Paylara yonelik yapilacak herhangi bir yatirim gesitli riskler
barindirmaktadir. Bu nedenle, yatinmer ve yatirimci adaylarinin, herhangi bir
yatirim karari almadan 6nce, asagida belirtilen ve isbu izahnamenin besinci
bolimiinde detayli olarak agiklanan riskler de dahil olmak iizer, igbu
jzahnamede belirtilen tiim bilgileri dikkatlice degerlendirmeleri gerekmektedir.
Sirket’e, faaliyetlerine ve i¢inde bulundugu sektore iligkin Gnemli riskler
asapidaki gibidir. Asagida belirtilen riskler karsilagilabilecek tiim riskleri
kapsamayabilir. Halihazirda bilinmeyen ya da Sirket y6netiminin esash olarak
addetmedigi ancak, gergeklesmeleri halinde Sirket'in faaliyetlerine, faaliyet
sonuglarmna, likiditesine, finansal durumuna ve gelecege yonelik beklertilerine
zarar verebilecek bagka risk faktorleri de mevcut olabilir. Bu riskler nemlilik

|
sirasina gore belirletilmemigtir.

Ihrag:g:nya ve Faaliyetlerine Iliskin Riskler

Uretim asamasinda karsilagilabilecek teknik sorunlar Sirket faaliyetlerini
olumsuz yonde etkileyebilir.

Tedarik zinciri ve hammadde temininde yaganacak sorunlar Sirket
faaliyetlerini olumsuz yonde etkileyebilir.

Hammadde fiyat dalgalanmalari Sirket faaliyetlerini olumsuz y&nde
etkileyebilir.

Enerji ve dogalgaz tedarik sorunlan ve fiyat dalgalanmalari Sirket
faaliyetlerini olumsuz yénde etkileyebilir.

Uriinlere olan talepte potansiyel diigiis Sirket faaliyetlerini olumsuz yonde
etkileyebilir.

Kilit iist diizey personelin, yonetimin, operasyonel kademenin ve/veya nitelikli
is giiciiniin kaybi, Sirket'in faaliyetlerini, finansal durumunu, faaliyet
sonuglarini ve gelecege yonelik beklentilerini olumsuz yonde etkileyebilir.
Sirket, ticari faaliyetleri geregi dava riski tasimakta olup bu kapsamda
kargilagilabilecek hukuki sorunlar Sirket’in faaliyetlerini olumsuz ydnde
etkileyebilir.

Bilgi teknolojileri ve siber giivenlikle ilgili sorunlar Sirket’in faaliyetlerini
olumsuz yo6nde etkileyebilir.

Miisteri iliskilerinde yasanabilecek sorunlar Sirket'in faaliyetlerini odumsuz
yonde etkileyebilir.

Uretim ve teslimatla ilgili sorunlar Sirket faaliyetlerini olumsuz ydnde
etkileyebilir.

Yatmm planlarinin  hedeflenen zamanda tamamlanamamasi ve/veya
biitcelenen tutarlarin iizerinde tamamlanmas1 Sirket faaliyetlerini oumsuz
etkileyebilir.

Sirket’in  sigorta kapsami  yetersiz  olabilir, sigortalan  zararlarini
karsilamayabilir ve sigorta primleri artabilir.

Sirket’in, yurt i¢i ve yurt disinda satig/dagitim faaliyetlerinin yiiriitiilmesinde
ficiincii kisi hizmet saglayicilar ile olan sdzlesmeler dnem arz etmektedir.
Sirket, hizmet saglayicilarin sozlesmesel edimlerini ifa etmemesi veya
edimlerini geregi gibi yerine getirmemesi durumunda zarara ugrayabilir.
Sirket’in faaliyetleri yogun bir igletme sermayesi gerektirmektedir. Sirket,
isletme sermayesi ihtiyacim karsilayacak finansmani bulamayabilir. §irket’in
yatinmlarimi yapabilmesi, satim alimlarini finanse etmesi i¢in finansman
bulmasi gerekebilir.
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Sirket, miisterilerine satmis oldugu iiriinlerden kaynakl tahsilat riski
nedeniyle zarara ugrayabilir.

Sirket’in Giretimini gergeklestirdigi iiriinlerin ana hammaddelerinin veya diger
bilesenlerinin stoklarini etkin ydnetememesi, Sirket’in firetim faaliyetlerini
olumsuz yonde etkileyebilir.

Sirket sahip oldugu markalarin saglamis oldugu avantajlan kaybedebilir.
Cevresel zarar iddialan Sirket’in faaliyetlerini olumsuz ydnde etkileyebilir.
Sirket’in yararlandig gesitli tesvik, siibvansiyon ve desteklerin sona ermesi
ve/veya azaltimasi, Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu, faaliyet
sonuglarm ve gelecege yonelik beklentilerini olumsuz yonde etkileyebilir.
Yangina karsi hassas iiriin @iretimi yapilmakta oldugundan, Sirket’in iiretim
tesislerinde veya hammadde sahalarinda yangin riski bulunmaktadir.

Diger operasyonel riskler.

Muhasebe standartlarmdaki degisiklikler ve yonetimin karmagik muhasebe
konularina iliskin &zel tahminleri ve degerlendirmeleri Sirket’in finansal
durumunu ve faaliyet sonuglarini olumsuz yonde etkileyebilir.

Ihrag¢er’nin icinde bulundugu sektdre iliskin riskler

Yogun rekabet ve yasal zorluklar,

Perakende sektoriine baghlik,

Dénemsel veya mevsimsel dalgalanmalarin etkisi,

Enerji maliyetleri artis etkisi,

Hammadde kaynaklarinda ve fiyatlarindaki degisimler,

Nakliye maliyetleri artigi, hizmet bulunmamasi ve ulagim altyspisinda
yasanabilecek kesintilere bagh riskler,

Mesleki egitim ve isgiiciine erisimde yasanabilecek sorunlar,

Lokal ve global ekonomik gelismelere bagh olarak sektdrde daralmalar
yaganabilir.

Finansal Riskler

Likidite Riski,

Kredi Riski,

Sermaye Riski,

Kur Riski gibi gelismelere bagh olarak Sirket, finansal risklerle kargilagabilir.

Mevzuat Riskleri

Sirket, faaliyetlerini yiiriitiirken basta Cevre Kanunu, Is Saghg ve Givenligi
Kanunu. Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Mevzuati ve Vergi Mevzuati
olmak iizere gesitli ulusal ve uluslararasi diizenlemelere tabidir. Faaliyetlerin
siirdiiriilebilmesi igin yiiriirlikkteki mevzuat geregi alinmasi zorunlu olan gevre
izinleri, is yeri agma ve ¢ahsma ruhsatlan ile diger resmi onaylarin
alinamamas! veya yenilenememesi, operasyonlari olumsuz yonde etkileyebilir.
Kagit ve karton tiretiminde kullanilan hammadde ve yari mamullerin énemli
bir kismi ithalat yoluyla temin edilmekte olup, ithalat mevzuatindaki
degisiklikler, giimriik vergileri, kotalar veya dis ticaret diizenlemeleri irket’in
hammadde tedarik siirelerini ve maliyetlerini artirabilir. Ayrica, ihracat
bedellerinin kullanimina ve yurt igi tahsilata iliskin mevzuatta yapilabilecek
degisiklikler, nakit akigt ve doviz pozisyonu iizerinde olumsuz etkiler
yaratabilir.

Vergi mevzuatindaki ve uygulamalardaki degisiklikler, vergi oranlarinmn
artirtlmasi, yeni vergilerin getirilmesi, vergi denetimleri veya uygulanabilecek
cezai yaptinmlar Sirket’in mali tablolarimi olumsuz etkileyebilir. Cahsilan
firmalarin vergisel yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi durumunda ise,
Sirket dogrudan veya dolayli olarak finansal risk iistlenebilir.

Cevre mevzuatinda atik ydnetimi, emisyon sinirlari, geri doniigim oranlari ve
enerji verimliligine iliskin standartlarin _sikilastirilmasi, ilave yatnm ve
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operasyonel maliyet gerektirebilir. Is Saghg ve Giivenligi diizenlemelerine
uyulmamasi halinde idari para cezalari, faaliyet durdurma kararlan veya cezai
sorumluluk s6z konusu olabilir,

e Sirket ayrica, yatinm tesvik belgeleri kapsaminda gergeklestirdigi yatirmlar
bakimindan, tesvik mevzuatinda vyapilabilecek degisikliklerden olumsuz
etkilenme riski tagimaktadir. Tanitim ve pazarlama faaliyetleri, is hukuku,
alacak tahsili, fikri miilkiyet haklars ve Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu
(KVKK) hiikiimlerine uyulmamasi durumunda da idari yaptirimlar veya dava
riskleri ile karsilasiimast miimkiindiir.

D.3

onemli
faktorleri
hakkinda bilgi

Kartonsan Kaﬂon Sanayi ve Ticaret A.S.

Sermaye piyasasi
aracina iliskin

risk

Ihrag Edilen Paylarin Fiyat ve Islem Hacmine Iliskin Riskler

e Ortaklik paylarimin halka arzi akabinde halka arz edilen ve borsada iglem
gorecek paylara iliskin likit bir piyasa olusacagina veya bdyle bir piyasa
gelismesi halinde bgyle bir piyasanin devam edecegine dair bir garanti
bulunmamaktadir.

e Borsada islem gorecek paylar icin aktif bir piyasanin olusmamasi halinde
yatinmcilarin alim satim yapma Kkabiliyetleri sinirli olabilir. Pay sahipleri
ellerindeki paylar istedikleri fiyat, miktar ve zamanda satamayabilir ve bu
durum ikincil piyasada iglem gorecek paylarin fiyatindaki dalgalanmalari
artirabilir.

e Sirketin faaliyetlerine iligkin sorunlarin olugmasi, finansal somuglarin
beklentilerin altinda kalmas1 ve makroekonomik ve siyasi gelismeler, hisse
performansina etki ederek yatinmecinin satin aldigs paylara yapmis olduklari
yatirimin tamanuni veya bir kismini kaybetmesine yol agabilir.

e Paylarin ikincil piyasadaki fiyati Sirket’in performansindan bagimsiz olarak
piyasadaki genel bir diisiisten veya benzer menkul kiymet piyasalarindaki
diisiisten etkilenebilir. Bu durum, Sirket pay fiyatinm ve likiditesinin olumsuz
etkilenmesine neden olabilir.

ihrag Edilen Paylarin Kar Payr Odememesi Riski

e Sermaye Piyasasi Kanunu'na gore halka agik anonim ortakhklar, Kirlarm
genel kurullart tarafindan belirlenecek kar dagitimi politikalan gercevesinde ve
ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak dagitirlar. Bu ger¢evede Sirket’in
gelecekte yatimmectlara kér payr dagitacagma  iliskin  bir garanti
bulunmamaktadir.

e Kar pay1 sirketlerin yilsonunda elde ettikleri karin dagrtilmasindan elde edilen
gelirdir. Bu baglamda, zarar edilen yillarda Sirket’in kar pay1 dagitmas zaten
miimkiin olmayacaktir. Kar pay! dagitiabilmesi igin once, gegmis yillar
zararimin kapatilmasi gerekmektedir. Sirket y6netimi dagitilabilir kar oldugu
dénemlerde Genel Kurul onayi ile kar dagitabilir. Paylart Borsa’da islem géren
anonim sirketler karmi kar paymin sermayeye ilavesi suretiyle pay ihrag
ederek veya nakden dagitabilir. Ayrica, Sirket’in yeterli kar1 olmayabilir veya
genel kurul karmn Sirket biinyesinde tutulup dagitilmamasina karar verebilir.
Sonug olarak pay sahiplerinin kar pay: alamama riski mevcuttur.
ihrac Edilen Paylarin Sermaye Kazancina iliskin Riskler

e Sermaye kazanci zaman icindeki paymn fiyatindaki artistan kaynaklanan ve
paym satigi ile gergeklesen gelirlerdir. Paylarin piyasa degerindeki disiigler
payin elden gikarilmas) durumunda sermaye kaybina yol agabilir. Dolayisiyla
pay sahibi sirketin karina veya zararina ortak olmaktadir.

e Sirket hisselerinin degerinde Sirket'in kontrolii disinda gelisebilecek olan,
kiiresel krizler, sermaye piyasalari beklentileri ile finansal sonuglar arasindaki
uyumsuzluklar, genel makro ekonomik durum, Sirket'in tabi oldugu yasal
mevzuatta olabilecek degisiklikler gibi pek cok cesitli faktdre bagh olarak
dalgalanmalar vasanabilir. Sirket'in finansal performansinin _beklentilerin
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altinda olugmasi veya sermaye piyasasi kogullarinin kdtiilesmesi sonucu Sirket
paylarinin piyasa fiyat: diigebilir.

E—HALKA ARZ - J

Halka arzda yeni ;;a_y alma haklarinin tamaminm kullamlmasi halinde ihraggmin elde '

E.1 | Halka arza iliskin

ihragainin/halka | edecegi briit gelir 300.000.000 TL’dir. Tahmini halka arz giderleri olan 3.225.000

arz edenin elde | TL nin diigiilmesi sonucu net 296.775.000 TL fon elde edilmesi planlanmaktadir.

edecepi net gelir | Sermaye artirimi kapsaminda pay bagma maliyetin ise 0,0011 TL olacag: tahmin

ile  katlanacag | edilmektedir. Halka arz giderlerine iliskin tahmini giderler asagidaki tahmini giderler

tahmini toplam | asafidaki tabloda yer almakiadir.

maliyet ve talepte | | (TL)

bulunan Halka arz edilecek paylarin nominal deperi 300.000.000,00

yatirnmeilardan

talep edilecek | | SPK Kurul Ucreti (0,002) 600.000,00

tahmini Borsa istanbul A.S. Kota Alma Uereti (%0,03+BSMV) 90000,00

maliyetler Rekabet Koruma Fonu (%0,04) 120.000,00

hakkinda bilgi g:;:;;])]k Komisyonu {Integral Yatirim Menkul Degerler A.S.) (BSMV 2.250000,00
MEKK fhragc1 Hizmet Bedeli (0,00005) 15.000,00
Diger Giderler 150.000,00
Toplam Maliyet 3.225.000,00
Pay Basina Diisen Maliyet 0,0011
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 3.000.000.000,00
Sermaye artirtmina katilacak pay sahipleri ihrag edilen paylarin bedeli haricinde
araci kurumlarin aracihk komisyonu, masraf, hizmet iicreti gibi iicretlendirme
politikalarma tabi olabileceklerdir. Sermaye artinmmina aracilik eden integral
Yatirim’in sermaye artirimi kapsaminda yatirimcilardan talep edecegi komisyon ve
benzeri gider bulunmamaktadir.

E.2 | Halka arzin | Sitket, sermaye artisi yoluyla ihrag edilecek Halka Arz Edilen Paylarin halka arz
gerekcesi, halka | edilmesi kapsaminda 300.000.000 TL briit gelir elde edecektir. Sirket, sermaye artisi
arz  gelirlerinin | suretiyle elde edecegi halka arz gelirinin tamamim igletme sermayesi ihtiyacinm

kullamm yerleri
ve elde edilecek
tahmini net gelir
hakkinda bilgi

karsilanmasinda kullanmay: planlamaktadir. Sirket’in elde edecegi tahmini halka arz
masraflarinin gikarilmasi ile hesaplanacak net halka arz gelirinin 296.775.000 TL
olmasi beklenmektedir.
Fon Kullanim Yeri

Isletme Sermayesi fhtivacinin Karsilanmasi

a) Pazar Sartlarina iliskin Degerlendirme
2024 yili ilk geyreginden itibaren Tiirkiye karton ambalaj pazarinda talep tarafinda
goriilen daralma, 2025 yil1 ilk geyreginin baslarinda yerini ihmh bilyiimeye biraksa
da ¢eyrek sonuna dogru tekrar durafanlagsma belirtileri gostermis ve yibm 2025
yilinmn ikinci geyreginde de bu durgunluk artarak siirmiistiir. Belirgin bir yikselige
gegemeyen talebin yam sira yurtdisi pazarlarda da kullanian karton ambalaj
talebinin diigiik seyretmesi, toplam talebin azalmasina neden olmaktadir. Uzakdogu
menseili birincil elyaf bazli karton fiyatlarinin geri doniisiimlii karton fiyatlarina
yaklagmasi, Avrupa mengeili karton iireticilerinin uyguladig diisiik fiyat politikasi,
yurticinde déviz kurlarmin gdrece diisiik kur seviyelerinde seyretmesinin de etkisi
ile, ithal kartonlarin gorece diisitk maliyetlerle ithal edilebilir olmasi, yerli iretimin
rekabet giiciinii olumsuz yonde etkilemektedir. Diger taraftan karton sektoriiyle ayni
geri doniistiiriilebilir kgt hammaddelerini kullanan oluklu mukavva sektdriindeki
kapasite artiglar1 da geri doniigtiiriilebilir kagntlarin fiyatim artirarak, karton iiretim
sektoriindeki maliyetlerin de yiikselmesine neden olmaktadir. Yurti¢i ve yurtdisi
pazarlardaki rekabet¢i sati fivat politikalar ve buna karsihk enflasyonun da etkisi

Planlanan Kullanim Orani (%)
100
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ile artan iiretim maliyetleri, sektor karliliklarin1 olumsuz etkilemektedir. Disiik talep,
artan arz, ithal alternatif iiriinlerin rekabeti ve artan maltyetler sonucunda, sirketimiz
ozelinde 2023 yilinda baslayan ve 2024 ve 2025 yillani itibariyle devam eden bir
karlilik sorunu ortaya gikarmistir.

b) isletme Sermayesi ihtiyacinin Kargilanmas)

Yukarida yer ozetlenen pazar sartlari kapsaminda son yillarda artan maliyetler
nedeniyle zaman igerisinde Sirketimiz nezdinde isletme sermayesi agigvihtiyac
olusmustur. Sirketimiz gegen siirede igletme sermayesi ihtiyacma iliskin fon
ihtiyacimi kisa vadeli yabanci kaynak (banka kredisi) ve uzun vadeli borglanma araci
thrag ederek kargilamaya calismaktadir. Sirketimizin rutin faaliyetlerini yerine
getirilmesi i¢in ihtiyag duydugu mal ve hizmetlerin siiresinde ve kesintisiz olarak
temin edilmesi ve borglarin da makul bir vadede Sdenerek siirdiiriilebilirliginin
saglanmasi gerekmektedir. Ozellikle ozkaynak finansmam ve faiz yiikii
barindirmayan fonlarm kullanilmasi ile finansman giderlerinin azaltilarak bozulan
karlilk yapisinin miispet yonde dengelenmesi planlanmaktadir. Bu bajlamda,
Sirketimiz halka arzdan elde edilecek net gelirin tamamini tiretim faaliyetlerinin
temel girdilerinin (hammadde, dogalgaz, isletme malzemesi ve diger iretim
giderlerine iliskin mal ve hizmet) aliminda kullanmay1 planlamaktadir.

Halka arza iliskin

Sirket’in 75.000.000 olan ¢ikarilmig sermayesi, tamami nakden karsilanmak tizere
%400 oraninda 300.000.000 TL artirilarak 375.000.000 TL’ye gikartilacaktir.
Sirket'in pay sahipleri sahip olduklan pay oraninda yeni pay alma haklarini herhangi
bir kisitlama olmadan kullanabilecektir. Yeni pay alma haklari 0,01 TL nominal
degerli 100 adet (1 lot) pay i¢in 1 TL’den kullandirilacaktir. Borsa’da islem birimi 1
TL/1 Lot olup, Sirket i¢in 1 lot 100 adet paya denk gelmektedir.

Yeni pay alma haklarinin kullamlmasina [zahname’nin ilanindan itibaren en geg 10
giin icinde baglanacak olup, yeni pay alma hakki kullanim siiresi 15 (onbes) giin
olarak belirlenmistir. Bu siirenin son giiniiniin resmi tatile rastlamasi halinde, yeni
pay alma hakki kullamim siiresi, izleyen is giinii aksam sona erecektir.

Yeni pay alma haklarinin kullandinlmasindan sonra kalan paylar 2 (iki) isgiinii
siireyle nominal degerden diisik olmamak iizere Borsa Istanbul A.S. Birincil
Piyasasinda olusacak fiyattan halka arz edilecektir. Satisa sunulacak paylarn
nominal tutar1 ve halka arz tarihleri tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile Sirket’in
kurumsal internet sitesinde (www kartonsan.com.tr), KAP'ta ve Integral Yaturm’in
(www.integralyatirim.com.tr) internet sitesinde ilan edilecektir.

Yeni pay alma haklannin kullanilmasindan sonra kalan paylarm borsada satisa
sunulmasmndan sonra, borsada satig siiresi sonunda satilamayan paylar iptal
edilecektir. Halka arz sirasinda satilamayan paylarin satin alinmasina iligkin
herhangi bir taahhiit bulunmamaktadir.

Bu sermaye artinminda yeni pay alma haklarmin kullanimindan sonra kalan
paylardan pay almak suretiyle ortak olmak isteyen tasarruf sahiplerinin duyurulacak
satis siiresi iginde Borsa istanbul A.$.’de islem yapmaya yetkili borsa iiyesi arac
kuruluglardan birine bagvurmalar1 gerekmektedir.

BiAS’ta islem yapmaya yetkili yatrim kuruluglarinin listesi Borsa Istanbul A.S,
internet  sitesinin  https://www.borsaistanbul.com/tr/savtfa/194/vetki-verilenlere-
iliskin-bilgiler adresinde yer almaktadir. Borsa Istanbul A.S.’nin telefon numaras
0(212) 298 21 00'dir. Borsa Istanbul A.S, yatnmci damsma merkezine
http://www .borsaistanbul.com/kurumsal/iletisim  adresindeki formu doldurarak
ulasilabilir.

E.4

bilgiler ve
kosullar:

Catisan
menfaatler de

dahil olmak iizere
halka arza iliskin

Sermaye artig1 yolu ile ihra¢ edecegi paylari halka arz edecek olan Sirket’e halka arz
sonras1 fon girisi olacaktir; halka arza aracihk eden Integral Yatirim Menkul
Degerler A.S. aracilik komisyonu elde edecektir. Halka arzin taraflari arasinda gikar
catismasi veya herhangi bir menfaat ¢atismasi, herhangi bir sermaye iliskisi, elde
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[ ilgili kisilerin | edecekleri iicret haricinde dogrudan veya dolayli olarak halka arzin bagarisina
onemli baglanmis bir ekonomik ¢ikar bulunmamaktadir. ihragcmin sermayesinin %5 ve
menfaatleri daha fazlasina sahip pay sahipleriyle yetkili kurulus arasinda herhangi bir anlagsma

bulunmamaktadir. B
E.5 | Sermaye piyasasi | Thraggi’nm unvani Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. olup, ihrager tarafindan
aracim halka arz | verilen herhangi bir taahhiit bulunmamaktadir.
eden
kisinin/ihrag¢inin
ismi/unvam
Kim tarafindan
ve ne kadar siire
ile taahhiit
verildigi
hususlarim
icerecek  sekilde
dolasimdaki pay
miktarinin
artirilmamasina
iliskin verilen
taahhiitler
hakkinda bilgi )
E.6 | Halka arzdan | Mevcut tiim pay sahiplerinin sermaye artiriminda yeni pay alma haklarmin tamammi
kaynaklanan kullanmalar1 durumunda sulanma etkisi %-77,77 olacaktr.
| sulanma etkisinin | [ Aqiklama Deger
miktan ve | | Halka Arz Oncesi Ozkaynak (TL) 2.662.608.023
yiizdesi Cikarilmis Sermaye (TL) ~75.000.000
Yeni pay alma | |PayBagna Defter Degeri (TL) - 35,50
hakk: Nakit Sermaye Artis1 (TL) | 300.000.000
kullammimn  séz | | Hala Arz Masraﬂar!.(TL) 3.225.000
konusu . — Halka Arz Sonras: Ozkavnak (TL) 2.959.383.023
durumunda, Halka Arz Sonras) Cikarilmis Sermaye (TL). 375.000.000
eVt Halka Arz Sonragn l"ay Basina DefTe_r Degeri (TL) 7,89
hissedarlarn Mevcut Ortaklar !cm Sulanma Etkisi (TL) -27,61
Mevcut Ortaklar I¢in Sulanma Etkisi (%) -717,77%
halka arzdan pay M - : ) —
eveut ortaklarin halka arzda yeni pay alma haklarini kullanmamalar varsayuni ile,
almamalan ol . )
mevcut ortaklarin sulanma etkisinin yiizdesi [®] olarak hesaplanmaktadir.
durumunda
s e s Sermaye Sermaye Artirim
su]anma etkisinin | | Agiklama Artirim Oneesi Sonras
miktar Ve | [Hzkaynak (30.06.2025) el [o]
yiizdesi Nakit Sermaye Artist (o] [o]
Halka Arz Hisse Fiyat1 (Birincil Piyasa) [o] [o]
Emisyon Primi [o] [o]
Halka Arz Maliyeti [e] [e]
Odenmis Sermaye [o] [o]
Pay Adedi [o] [e]
Pay Bagina Defter Degeri [e] [e]
Mevcut Ortaklar i¢in Pay Bagima Sulanma Etkisi [e] [e]
(TL)
Mevcut Ortaklar i¢in Pay Basmna Sulanma Etkisi [e] [e]
(%)
Yeni Ortaklar i¢in Pay Bagina Sulanma Etkisi [e] [e]
(TL)
o Yeni Ortaklar i¢in Pay Bagina Sulanma Etkisi (%) [o] [e]
. INTEGRA! i
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E.7 | Talepte bulunan | Yeni pay alma haklarinin kullanimi, yeni pay alma kuponlarm alim veya satimi ve
yatirnmcilardan halka arz agamasinda pay alim talebinde bulunan yatinmeilar bagvurduklan yetkili
talep edilecek | kurulusun aracihk komisyonu, masraf, hizmet iicreti gibi iicretlendirme politikalarina
tahmini tabi olacakti. MKK tarafindan yetkili kuruluglara tahakkuk ettirilen ve pay tutan
maliyetler tizerinden hesaplanan hizmet bedeli de yetkili kurulugun uygulamalarina bagh olarak

‘ hakkinda bilgi yatirimcidan tahsil edilebilir.

3. BAGIMSIZ DENETCILER

3.1. izahname’de yer alan finansal tablo dénemleri itibarryla Thragermin bagimsiz denetim
kuruluslarinm ticaret unvanlari ile adresleri (iiye olduklar1 profesyonel meslek kuruluslan ile

birlikte):
“31.12.2022 tarihli finansal tablolara TMS 29 kapsaminda enflasyon muhasebesi uygulanmus olup,
50z konusu tablolar 2023 yilr sann alma giicii esasina gore ifade edilmistiv. 31.12.2023 ve

31.12.2024 tarihli finansal tablolara da TMS 29 kapsaminda enflasyon muhasebesi uygulanmis ve
2024 yil sonu satin alma giicii esasma gore sunulmugtur. 30.06.2025 tarihli finansal tablolar ise

TMS 29 kapsanminda 30.06.2025 satin alma giicii esasina gore ifade edilmistir. ”

Konsolide finansal tablolara iliskin bagimsiz denetimi yiirliten kuruluglara ait bilgiler asajida
paylasilmistir.

Bagimsiz Denetim

. Bagimsiz Denetim | Bagimsiz Denetim Kurulugsunun UyerGlungn
Finansal Tablo Profesyonel
.. . Kurulusunun Kurulusunun Sorumlu Ortak
Dénemi i . =8, Meslek
Ticaret Unvam Adresi Bas Denetcisinin
Kuruluslan
Ads Soyads

Giireli Yeminli Spine Tower .
31 Aralik 2023 Mali Miisavirlik ve Maslak Mah. Saat Emine Giindiiz Istanbul Serbest
¥ Sok. No: 5 Kat: 25- | Altinok- Sorumlu | Muhasebeci Mali

Bagunsiz Denetim . .
Hizmetleri A.S. 26-28 Sariyer Ortak Bagdenet¢i | Miisavirler Odast

34485 Istanbul
MGI Bagimsiz ;33::8(:1;?2;’0{&;; Ozcan Aksu- istanbul Serbest
31 Aralik 2024 28 ) iy Sorumlu Ortak Mubhasebeci Mali
Denetim A.S. Kat:5 Maslak 34398 . W
. Bagdenetei Miisavirler Odasi
Istanbul
y Eolaws hiaza) o Ozcan Aksu- istanbul Serbest
. MGI Bagimsiz Evran Cad. No: 21 e
30 Haziran 2025 . Sorumlu Ortak Mubhasebeci Mali
Denetim A.S. Kat:5 Maslak 34398 . N
istanbul Basdenetci Miisavirler Odast

3.2. Bagimsiz denetim Kkuruluslarimin/sorumlu ertak bas denet¢inin giorevden alimmasi,
girevden ¢ekilmesi ya da degismesine iliskin bilgi:

Izahnamede yer alan finansal dénemler itibariyla, Sirketimizin bagimsiz denetim kurulugunda
degisiklik olmustur. 2023 yilina iliskin finansal tablolarin denetimini Gireli Yeminli Mali
Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. yiiriitmiis olup, 2024 yili finansal tablolan
itibaniyla denetim i¢in MGI Bagimsiz Denetim A.S. ile ¢alisiimaya baglanmigtir. S6z konusu
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degisiklik, Bagimsiz Denet¢inin bagimsizlik kriterlerini kaybetmesi (10 yil i¢inde aym sirket igin
toplam 7 yil denetgi olarak secilen bir bagimsiz denetgi, 3 y1l gegmedikge yeniden denetgi olarak
secilememektedir) nedeniyle gerceklestirilmistir.

4. SECILMIS FINANSAL BIiLGILER

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.06.2025 tarihlerine ait konsolide finansal
tablolar1 ve bunlara iligkin dipnotlar ile bagimsiz denetim raporlari www.kartonsan.com.tr ve
www.kap.gov.tr internet sitesinde yer almakta almaktadir.

“31.12.2022 tarihli finansal tablolara TMS 29 kapsaminda enflasyon muhasebesi uygulanmg olup,
56z konusu tablolar 2023 yih satm alma giicii esasina gore ifade edilmistir. 31.12.2023 ve
31.12.2024 tarihli finansal tablolara da TMS 29 kapsaminda enflasyon muhasebesi uygulanmis ve
2024 yil sonu satm alma giicii esasina gore sunulmugtur. 30.06.2025 ve 31.12.2024 tarihli
karsilastirmal: finansal tablolar ise TMS 29 kapsanunda 30.06.2025 satin alma giicii esasina gore

»

ifade edilmistir.’

Izahnamede yer alan donemler itibariyle finansal durum tablosuna agagida yer verilmektedir.

Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Smirh Bagimsiz
Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden
Gecmis Gegmis Gecmis Gegmis Gegmis
(TMS 29 (TMS 29 (TMS 29 (TMS 29 (TMS29
Finansal Durum Sonrasr*) Sonrasi**) Sonrasi**) Sonrasi***) Sonrasi***)
Tablosu (TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2024 30.06.2025
Donen Varhklar 2.245.704.887 | 1.479.148.275 | 1.529.862.422 1.784.950.617 1.355.008.672
Nakit ve Benzerleri 625.235.350 | 137.324.746 |  202.187.567 235.900.182 27.381.745
Ticari Alacaklar 337.331.919 | 340.152.478 | 210.392.568 245.473.279 435.773245
Diger Alacaklar 37.885.832 42.381.620 22.873.039 26.686.874 34.188.127
Stoklar 1.086.458.628 | 805.914.153 | 951.433.814 1.110.075.227 | 755.322.760
LTS 87.230.688 55.093.411 12.297.881 14.348.417 49,255,001
Giderler
: " 466,63
pac s Gaen 71.562.461 |  98.281.867 |  130.677.553 152466638 53.087.194
Varliklar
Duran Varhklar 1.845.038.465 | 2.874.803.533 | 2.395.126.782 ~ 2.794.488.556 2.789.778.551
Diger Alacaklar 146.682 584.282 584.282 681.705 | 230932
Yatirum Amagh -
Wil 3.744.069 5.405.641 . -
~ 2.234.983 42
Maddi Duran 1.740.009.860 | 2.415.540.304 | 1.915.580.811 234983428 1 5 100.002.782
Varliklar
Kullanmm Hakk: 15.201.350 25.693.113 26.636.110 31.077.3% 34,720.667
Varliklari
H »
Maddi Olmayan 20.559.772 25.108.968 22.620.385 LR 24.536.535
Duran Varhklar ) I
Pesin Odenmis 63.352.190 51.957.629 28.719.524 33.508.197 36.461.011
Giderler
' i 467.845.742
ngllgm‘s Vergl 2024542 | 350.513.596 |  400.985.670 8457 593.826.624
TOPLAM 4.579.439.173 T
VARLITGLAR 4.090.713-.352 4.353.951.808 | 3.924.989.204 4.144.787.123
N 256, .
isa Viadeli 556.208.135 | 764.825.940 | 1.077.296.860 125622439 1.142.655.174
Yiikamliliikler ]
i 15.340.50
Kisa Vadeli 2.036.455 1.087.094 |  441.692.929 SHSSHSOI 428.169.220
Bor¢lanmalar
Kiralama 1.700.709 - - -
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islemlerinden
Kaynaklanan
Yiikiimliikikler

Ticari Borglar

467.180.725

663.786.998

512.707.054

598.195.473

603.779414

Calisanlara Saglanan
Faydalar
Kapsaminda Borglar

14.509.773

30.695.335

18.098.641

21.116.396

25.385.637

Diger Borglar

45.719.399

42.395.298

61.420.596

71.661.823

21.481.041

Dénem Kari Vergi
Yiiktimliligii

3.104.842

5.663.862

3.652.267

4.261.244

5.925.557

Kisa Vadeli
Karsiliklar

23.656.941

21.197.353

39.725.373

46.349.154

35.196.892

Uzun Vadeli
Yiikimliilikler

231.140.208

145.183.743

70.954.937

82.785.915

339.524.026

Uzun Vadeli
Borglanmalar

6.267.893

9.958.308

9.291.382

10.840.621

270.336.428

Kiralama
Islemlerinden
Kaynaklanan
Yiikiimliiliikler

515.542

Uzun Vadeli
Kargihiklar

78.372.171

87.651.377

56.195.573

65.565.584

54.990.377

Ertelenmis Vergi
Yikiimluligo

146.500.144

47.574.058

5.467.982

6.379.710

14.197.221

OZKAYNAKLAR

3.303.395.009

3.443.942.125

2.776.737.407

3.239.728.667

2.662.608.023

Ana Ortakhga Ait
Ozkaynaklar

3.301.687.144

3.442.225.288

2.775.318.527

3.238.073.204

2.661.313.812

| Odenmis Sermaye

75.000.000

75.000.000

75.000.000

75.000.000

75.000.000

Sermaye Diizeltme
Farklari

580.247.842

871.038.781

871.038.781

1.028.780.630

1.028.780.630

Paylara iliskin
Primler/(iskontolar)

7.579.137

10.942.662

10.942.662

12.767.234

12.767.234

Kar veya Zararda
Yeniden
Sniflandinimayacak
Birikmis Diger
Kapsamh Gelirler
veya Giderler

(35.221.801)

(67.939.876)

(82.367.941)

(96.101.914)

(81.673.592)

Kardan Ayrilan
Kisitlanmis Yedekler

533.837.394

814.849.537

817.496.766

953.805.608

1.085.688.092

-Geemis Y1l
Kar/(Zararlan)

1.603.320.119

2.633.983.209

1.734.560.620

2.023.780.051

1.130.731.950

Donem Net
(Zaran)/Kari

536.924.453

(895.649.025)

(651.352.361)

{759.958.405)

(589.980.512)

Kontrol Giicii
Olmayan Paylar

1.707.865

1.716.837

1.418.880

1.655.463

1.294.211

TOPLAM
KAYNAKLAR

4.090.743.352

4.353.951.808

3.924.989.204

4.579.439.173

4.144.787.213

*3] Aralik 2023 tariki itibarvla satin alma giicii esasina gore ifade edilmistir.
**3] Aralik 2024 tarihi itibarivia satin alma giicii esasma gére ifade edilmistir.
*%% 30 Haziran 2025 tarihi itibarivie sutin alma giicii esasmna gare ifade edilmistir.

“31.12.2022 tarihli finansal tablolara TMS 29 kapsaminda enflasyon muhasebesi uygulanmg olup,
80z konusu tablolar 2023 yili sann alma giicti esasina gore ifade edilmistiv. 31.12.2023 ve
31.12.2024 tarihli finansal tablolara da TMS 29 kapsaninda enflasyon muhasebesi uygulanmig ve
2024 yil sonu satm alma giicii esasina gore sunulmugtur. 30.06.2025 ve 30.06.2024 tarihli
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karsilastirmalr finansal tablolar ise TMS 29 kapsaminda 30.06.2025 satin alma giicii esasina gire

ifade edilmigtir.”

Izahnamede yer alan dénemler itibariyle gelir tablosuna asagida yer verilmektedir.

Gelir

Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Simirh Simirh
Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden
Geemis Gecmis Gecmis Gegmis Gegmis
(TMS 29 (TMS 29 (TMS 29 (TMS 29 (TMS 29
Sonrasi*) Sonrasi**) Sonrasi**) Sonrasi**¥) Sonrasi***)
Gelir Tablosu (TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.06.2024 30.06.2025
Hasilat 6.554.995.815 | 3.581.180.417 | 3.870.718.964 | 2.548.036.630 | 1.951.347.874
Satislarn Maliyeti (5.165.683.515) | (4.247.452.441) | (4.267.588.507) | (2.882.835.885) | (2.483.017.926)
Briit Kar 1.389.312.300 | (666.272.024) | (396.869.543) | (334.799.255) |  (531.670.052)
gfé‘:r]]:ﬁ"“e“m (97.193.299) | (165.057.103) |  (168.954.568) (98.585.671) | (531.670.052)
Pazarlama Giderleri (127.248.032) |  (146.708.360) |  (206.581.812) |  (140.344.919) |  (105.029.178)
Esas Fasliyetlerden 241.972.472 168.388.384 97.821.136 58.561.527 82.477.562
Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden
Diger Giderler (140.728.491) | (364.717.542) |  (162.919.730) (89.946.990) |  (165.246.883)
ESAS FAALIYET
(ZARARI) / KARI 1.266.114.950 | (1.174.366.645) |  (837.504.517) |  (605.115.308) |  (812.921.551)
Yatirim
Faaliyetlerinden 299.522.224 246.997.643 274.836.279 17.878.305 44.644.158
Gelirler
Yatinm
Faaliyetlerinden (21.468.611) (22.159.063) (9.485.571) (841.379)
: (821.782)
Giderler
FINANSMAN
GiDERI < -
SNCESTEAATIVET (21.468.611) | (949.528.065) |  (572.153.809) | (588.078.382) |  (769.105.175)
ZARARI / KARI
FinafiStian. Giderleri (83.750.970) (77.494.182) | (317.897.628) |  (160.329.808) | (163.571.839)
f;;ﬁ‘;})Kaza“‘; / (570.707.555) |  (275.459.381) 70.680.209 32.503.867 167.193.621
SURDURULEN -
FAALIYETLER
VERCI GNEEST 889.710.038 | (1.302.481.628) | (819.371.228) |  (715.904.323) |  (765.480.393)
(ZARARI) / KARI
Siirdiiriilen
Faaliyetler Vergi (352.010.198) 406.083.648 167.720.910 150.516.070 175.147.629
Gideri )
Dénem Vergi Gideri (244.412.615) (17.753.878) (13.164.653) (4.618.865) (13.7711.527)
f{“(;]s::’“‘ﬁ Vergi Geliri | 107 597583y | 423.837.526 180.885.563 155.134.935 188.921.156
er;rgfl';em Kan/ 537.699.840 | (896.397.980) | (651.650.318) | (565.388.253) |  (590.341.764)
Diger Kapsamh Gelir
Kismi
Kar/Zararda Yeniden n
S fiandinimayacaklar (22.366.024) (17.087.072) (14.428.065) 1.399.417 14.428.322
Diger Kapsamh Gelir (22.366.024) (17.087.072) (14.428.065) 1.399.417 14.428.322
Toplam Kapsaml 515.333.816 | (913.485.052) |  (666.078.383) |  (563.988.836) | (575.913442)

*31 Aralik 2023 tarihi itibarivla sann alma giicii esasina gére ifade edilmistir.
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*¥3] Aralk 2024 tarihi itibareyla satin alma giicil esasina gore ifade edilmistir.

4% 20 Haziran 2025 1arihi itibarivle satin alma giicii esasina gore ifade edilmigtir.

Yatirimeilar, yatirim kararini vermeden 6nce lhraggi’'mn finansal durum ve faaliyet sonuglarina
iliskin ayrmtili bilgilerin yer aldig1 isbu izahname’nin 10 ve 22 numarali boliimlerini de dikkate

almalidir.
5. RISK FAKTORLERI
5.1. Thrager’ya ve faaliyetlerine iligkin riskler:

o Uretim asamasinda kargilasilabilecek teknik sorunlar Sirket faaliyetlerini olumsuz ydnde
etkileyebilir.

Sirket’in fabrika ve tesislerinde ekipman anzalari, isletme hatalari, bakim eksikligi ve zamanla
olusan genel yipranmadan veya ani makine kirlmalanndan kaynakli teknik arizalar, verimlilikte
diisiiklikler yasanabilir. Fabrikalardaki {iretim hatlarinda, makine ve ekipmanin ¢ogunda, Snemli
periyodik bakim faaliyetleri veya siirekli iyilestirmeler gerceklestirilmesi gerekmektedir. Sirket’in
diizenli olarak yiiriittiigii bakim faaliyetleri arizalan 6nleyemeyebilir. Meydana gelen arnza ve
plansiz bakim ve tamirlerden kaynakh kapanmalar olabilir, tiretimde kesintiler, verimlilik diisiigler:
yasanabilir, onarim igin yedek parga ve gerekli ekipman veya teknik servis hizmeti derhal
bulunamayabilir, bu durum kargisinda kisa ve orta vadeli talep daralmas: yasanabilir veya yiiksek
maliyetlerle kargilagilabilir.

Sirket’in fabrikalarinda dijital, teknik ve mekanik, makine ve ekipman, elektrik. elektronik ve
otomasyon ekipman ve siireglerinde, zaman zaman isin dogasi gerefi, modernizasyon,
dijitalizasyon, verimlilik artis1 ¢aligmasi, is giivenligi 6nlemi almmasi, gevresel hassasiyetleri
karsilama gibi amaglarla iyilegtirme faaliyetleri ve yenilemeler gerekmektedir. Sirket devamli
olarak iyilestirme ve yenileme projeleri gelistirmekte ve maddi kaynaklarinm bir kismini bu
projelerin uygulanmasina kullanmaktadir. Ancak Sirket; dijital, teknik ve mekanik makine ve
ekipman, elektrik ve {iretim siireglerinde gerekli iyilestirme ve yenilemeleri zamanmda
yapamayabilir, devam eden projeleri tamamlayamayabilir, iyilestirme ve yenileme projeleri baganls
olmayabilir, uygulama asamasinda yaganan aksakliklar tiretimde kesintilere, arizalara yol agabilir.
Yenileme ve iyilestirme projeleri beklenen verimliligi saglayamayabilir veya dngoriilen maliyetin
iistiinde bir maliyet dogurabilir.

Sirket teknolojik gelismeleri ve kritik degisimleri yakalayamayabilir, bu durum faaliyet durumnu
ve kdrhhgini etkileyebilir.

Sirket'in fabrikalarinda kullandid: alt yap, sistemler, iiretim hatlar;, makine ve ekipmanin eskimesi
sz konusu olabilir ve bu eskimeye bagh olarak teknik arizalar gergeklesebilir. Bu teknik arizalar
makine ve ekipmanlarin olagan yipranmasindan, bakim eksikliinden veya hatalardan
kaynaklanabilir. Bu arizalarin bakim ve onanm iglemleri veya teknik miidahaleler ile giderilmesi
miimkiin olmayabilir, yedek parca temini gerekebilir.

Ote yandan, Sirket’in makine ve ekipmanlarmin yenileme ve iyilestirme maliyetlerindeki artislar,
Sirket'in faaliyetlerini ve finansal durumunu olumsuz yonde etkileyebilir. Gerekli yedek pargalarin
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temininde aksakhklar veya gecikmeler yaganabilir. Netice olarak tiretimde aksakhklar meydana
gelebilir ve bu durum Sirket’in faaliyetlerini ve mali durumunu olumsuz etkileyebilir.

Sirket’in fabrikalarinda veya gesitli hatlarinda ve 6zellikle yeni yatinm dénemlerinin ardindan, kimi
zaman rekabet etkisi de dikkate alindiinda, talebin iizerinde fazla kapasiteye sahip olmasi sabit
giderlerin artmas1 kaynakli birim bagina yiiksek maliyetlere sebebiyet verebilir.

Sirket’in 6zel bir miisteri, bolge, iiriin 6zelinde yaptig1 bir yatirim kargiliginda, rakiplerin es zamanlh
yatinm yapmast, pazarlama planlarinin bozulmasina ve ek maliyetlere sebebiyet verebilir, hat
doluluk oranim diigtirebilir. Bu durum, Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu, is sonuglarni ve
gelecege yonelik beklentilerini nemli Sl¢iide olumsuz etkileyebilir.

o Tedarik zinciri ve hammadde temininde yasanacak sorunlar Sirket faaliyetlerini olumsuz
yonde etkileyebilir.

Sirket’in sanayi faaliyeti gesitli kritik tedarik¢ilerin beklenen kalitede, takvimde ve maliyette
saglanmasina baghdir. Tedarikgilerle iligkilerin siirdiiriilememesi veya tedarik zincirinde kirilmalar
yasanmasi, Sirket’in ticari faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir.

Kagit sektoriinde faaliyet gdsteren Sirket, faaliyetlerinin devam igin yurt i¢i ve yurt disindan
tedarik edilen hammadde, sarf malzemelerini ve hizmetleri tedarikgilerinden temin etmek
zorundadir. Sirket, is siirekliligini saglayabilmesi i¢in tedarikgilerle siirdiiriilebilir iligkiler kurmaya
biiyiik 6nem vermektedir.

Tedarik¢iler, donemsel olarak daha karli pazarlara veya miisterilere yonelerek Sirket’e clan
tedariklerini kesmeyi tercih edebilirler. Sirket, tedarikgileriyle ticari kogullarda anlasma
saplayamama riski tasimaktadir. Hem yerel hem de kiiresel ekonomik kosullardaki olumsuzluklar,
tedarikgileri finansal sikintilara sokabilir. Ayrica, yurt disindan kaynaklanan ana hammadde
(seliiloz) tedarikinde, kaynak iilke hammadde ihracatim kisitlayabilir, yeni kosullar getirebilir veya
Tiirkiye hammaddede ithalatina yonelik sinirlamalar getirebilir. Hem ana hammadde hem her tirlii
diger malzeme ve hizmet alimina yonelik getirilebilecek kisitlamalar, piyasa kosullarini olumsuz
etkileyebilir ve bu olumsuz piyasa kosullarmdan etkilenen tedarikgiler, Sirket’e mal veya hizmet
tedariki yapmay1 kesme veya tedarik sartlarim degistirme karari alabilirler.

Sirket, hammadde tedarikgileriyle ¢alistig: sirketlerde ¢esitli olumsuz kosullar (enerji krizi. lojistik
sorunlar, dogal afetler, is kazalari, grevler, siyasi, politik ve ekonomik sorunlar), giincel
mevzuatindaki degisiklikler, tedarik zincirinde yasanan sorunlar veya benzeri bulagic: hastaliklar ya
da diger beklenmeyen yiiksek etkisi olan gelismeler nedeniyle malzemeleri zamaninda tedarik
edememe veya hi¢ tedarik edememe riski tagiyabilir. Bu gibi durumlar, Sirket’in faaliyetlerini,
finansal durumunu, is sonuglarm ve gelecege yonelik beklentilerini Snemli olglide olumsuz
etkileyebilir.

Sirket ile tedarikgileri ile olan is iliskisini sonlandirmasi durumunda veya tedarikgilerinden birinin
iflas1 halinde, anlasma saglama konusunda herhangi bir garantiye sahip degildir. Sirket, bu durumda
yeni bir tedarikei ile is iliskisi tesis edilmesinde, kisa bir siire i¢inde veya Sirket’in planladif
sekilde tedarikgi ile ticari iligki bulma konusunda zorluklarla kargilasabilir.
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Bu olumsuz durumlar, 6zellikle ana hammadde tedarikinde, Sirket’e karg yiikiimliiliiklerini yerine
getirmeyen tedarikgilerden kaynakl olarak iiretim faaliyetleri, is stirekliligi ve Uiriin teslimatimn
aksamasina neden olabilir. Bu tiir aksamalar ve tedarikteki her gecikme veya hizmet tedarikindeki
her tiirlii olumsuzluk, Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu, is sonuglanm ve gelecege yonelik
beklentilerini énemli 6l¢iide olumsuz etkileyebilir.

o Hammadde fiyat dalgalanmalar Sirket faaliyetlerini olumsuz yonde etkileyebilir.

Ulkemiz hammadde ve girdi tedarikinde diger baz: iilkelerle kargilagtinldiginda siirh olanaklara
sahiptir ve 6zellikle seliiloz ve kimyasal hammaddeler bakimindan 6nemli 6l¢iide diga bagimhlik
bulunmaktadir. Sirket, iirettigi trinlerin ana hammaddesi olan elyaf ve kimyasal maddelerin
yaklagik %30’unu yurt digindan ithal etmektedir. Sirketin {iretiminin en 6nemli hammaddelerinden
birisi atik kagittir. 2025 Yilinda ihtiyag duyulan atik kagidin yaklasik %30°u da yurtdigindan temin
edilmistir. Atk kagittan tiretim yapan diger iireticilerin hammadde talepleri ve stok politikalan
yurti¢i atik kagit fiyatlarinin belirlenmesinde Snemli etkenlerdendir.

Makroekonomik kosullarda, hammadde temin edilen sirketlerin iilkelerindeki kur degisimleri veya
Tiirkiye piyasasindaki ve kurdaki degisimler hammadde maliyetlerine etki etmektedir. Sonug olarak
yurti¢i ve yurtdist hammadde piyasasindaki stok politikalara, arz ve talep dengesi, kur degisimleri
vs gibi faktorler Sirket'in faaliyetlerini ve performansini olumlu veya olumsuz etkileyebilir.

Sirket, hammadde, sarf malzemelerini ve yatirim malzemelerinin bir kismmi ddviz cinsinden veya
dovize endeksli fiyatlamalarla tedarik etmektedir. Ayrica, satin alinan malzemelerin birgogu diinya
ekonomik gelismelerine bagh olarak fiyatlanmakta ve kisa siire iginde dnemli dalgalanmalara tabi
tutulabilmektedir. Tedarik edilen malzemelerin fiyatlarinda veya ddviz kurlarinda yasanabilecek
sert dalgalanmalar, Sirket’in satin alma maliyetlerini ve finansal yiikiinQi artirabilir. Ayrica, lojistik
maliyetlerindeki degisimler. Sirket'in satin alma maliyetleri ve finansal yikiinii artirabilmektedir.
Tedarik zinciri igindeki (Enerji-Atk Kagit-Konverting) igletmelerin birbirine bagh olmasi, zincirin
herhangi bir noktasinda meydana gelen bir bozulmamn diger paydaslara da zarar vermesine neden
olabilir. Bu tiir sorunlar, kiiresel pazarin geniglemesi, iiriin yasam déngiilerinin kisalmasi, farkh
ozelliklerde tiriinlerin artmas: ve miisteriler tarafindan beklenmeyen talep ve tedarik belirsizlikleri
gibi faktdrlerle birleserek maliyetleri artirabilir ve Sirket’in faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir.

« Enerji ve dogalgaz tedarik sorunlan ve fiyat dalgalanmalar: Sirket faaliyetlerini olumsuz
yonde etkileyebilir.

Sirket’in yiiriittiigti kagit tretim faaliyetinde yiiksek miktarda elektrik, dogalgaz ve buhar kullammi
sarttir. Sirket ihtiyag duydugu elektrik enerjisini ve buhar ihtiyacini sahip oldugu otoprodiiktor
lisansi gercevesinde dogalgaz gevrim santrali aracihigs ile iéiretmektedir. Sirket ne kadar alternatif
kaynaklar ile donatilmigsa da potansiyel tedarik sorunlari veya fiyat dalgalanmalari, Ozellikle yurt
disindaki rakiplerine kiyasla farkli sartlara tabi olabilmesi, Sirket’in finansal sonuglarinda olumsuz
etkiler yaratabilir, Sirket’in rekabetgiligini bozabilir.

Dogalgaz tedariklerinde yasanabilecek kesintiler, kisintilar ve enerji fiyatlarindaki dnemli artiglr,
Sirket’in iiretim faaliyetlerinin devamim ve operasyonel sonuglarim 6nemli Slgtde olumsuz
etkileyebilir. Dogalgaz tedarikinde, dogalgaz tedarikgisi iilkelerle yaganabilecek anlagmazliklar
veya teknik sorunlar nedeniyle yasanabilecek kesintiler, Sirket'in operasyonel ve mali sonuglann
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onemli Slgiide olumsuz etkileyebilir. Bu tiir kesintiler nedeniyle siparislerin tesliminde gecikmeler
yasanabilir.
o Uriinlere olan talepte potansiyel diisiis Sirket faaliyetlerini olumsuz yénde etkileyebilir.

Sirket’in faaliyet gosterdii ambalaj ve kagit sanayi alaninda tiiketiciler agisindan alternatif
iiriinlerin piyasaya sunulmas, Sirket’in iiriinlerine yonelik talebin zayiflamasina neden olabilir.

Ayrica, ambalaj tiriinlerinin yogun olarak kullamldig1 pazarlarda diger ikame Griinlerin kullammmin
artmas1, Kartonsan’in rekabet konumunu zayiflatabilir. Bu sartlar Sirket’in kérlilifinin olumsuz

etkilenmesine neden olabilir.

o Kilit iist diizey personelin, yonetimin, operasyonel kademenin ve/veya nitelikli ig giiciiniin
kaybi, Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu, faaliyet sonuclarim ve gelecege yonelik
beklentilerini olumsuz yonde etkileyebilir.

Sirket’in performansi ve faaliyetlerinin siirekliligi, Sirket ortaklarindan icrada gorev alanlarimn, iist
diizey yoneticilerine ve kilit galisanlarinin basarisina bagh olup, nitelikli ig giicti eksikligi Sirket’in
operasyonel siireglerinde aksakliklara sebep olabilir. Sirket’in nitelikli ¢alisanlanm elinde
tutamamasi veya aymi diizeyde nitelikli ¢aligan ile ikame etmekte basarili olamamasi durumunda
Sirket'in faaliyetleri, mali durumu ve faaliyet sonuglar1 olumsuz etkilenebilir.

Sirket, ticari faaliyetleri geregi dava riski tasimakta olup bu kapsamda karsilagilabilecek
hukuki sorunlar Sirket’in faaliyetlerini olumsuz yonde etkileyebilir.

Sirket, tiiketicilerin korunmasi. fikri miilkiyet, rekabet, kisisel verilerin korunmasi, istihdam, is
saghg ve giivenligi, e-ticaret ve gevre ile ilgili kanun ve yonetmelikler dahil olmak iizere tiretim ve
faaliyetleri igin gegerli olan gesitli kanun ve diizenlemelere tabidir. Sirket’in, bu tiir kanun ve
yonetmeliklerdeki tadiller cergevesinde uyumu siirdirmek, mevcut kurallara uymak veya bu tir
yasa veya yonetmeliklerin iddia edilen ihlallerine y&nelik zorluklara veya sorusturmalarina karsi, bu
tiir zorluklar veya sorusturmalar dayanaklan olsun veya olmasmn savunma yapmak igin ek
maliyetler veya bagka yiikiimliiliikler tistlenmesi gerekebilir.

Ayrica Sirket, ylkiimli oldugu kanun ve yonetmelikleri ihlal ettiginin tespit edilmesi durumunda,
finansal durumunu ve faaliyetlerini olumsuz yonde etkileyecek cezai yaptirimlar ile karsilagabilir.

Sirket iiriinleri, satiglarla ilgili olarak ithalatta glimriik ve diger vergilere tabidir.

Sirket faaliyetleri sirasinda, mubtelif dava ve ihtilaflarla kargilagabilir, yarg: kararlan, idari cezalar
ve yaptinmlarla kargilasabilir. Sirket, faaliyetlerini icra ederken is yaptigs gergek ve tiizel kigiler,
kamu kurumlan, milli idareler ve diger mercilerle ihtilaf yasayabilir. Bu ihtilaflarin uluslararasi
yargi alanlarma da yansimasi ve gesitli islem, karar ve yaptirimlarla kargilagmas: ihtimal
dahilindedir.

Sirket'in gerekli isyeri agma ve calisma ruhsatlarini yenileyememesi, tesisleri olumsuz etkiler
yaratabilir etkileyebilir. Bu durum aymi zamanda Sirket’in faaliyetlerini. finansal durumunu. is
sonuglarmni olumsuz etkileyebilir ve gelecege yonelik beklentileri de olumsuz yonde etkileyebilir.

Sirket, vergi daireleri ve Kisisel Verileri Koruma Kurumu, Rekabet Kurumu gibi ¢esitli diizenleyici
kurum ve kuruluslarin denetim ve incelemelerine tabidir. Sirket vergi denetimlerinden veya diger
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idari kurumlarin yasalara aykinhk gerekgesiyle verdikleri kararlardan olumsuz etkilenebilir. Vergi
daireleri ve diger diizenleyici ve idari kurumlarnn denetimleri sonucunda §irket aleyhine para
cezalar, faiz ve gecikme zammu gibi ilave yiikiimliiliikler dogabilir.

Sirket, kisisel verilerin korunmasi mevzuatina uymadig1 takdirde, KVKK kapsaminda dngérilen

yaptinmlara maruz kalabilir.

« Bilgi teknolojileri ve siber giivenlikle ilgili sorunlar Sirket’in faaliyetlerini olumsuz yénde
etkileyebilir.

Sirket’in bilgi teknolojileri altyapisindaki sistem ve aglarda yaganan aksakliklar, arizalar, kesintiler,

sistemlerin ve ¢Oziimlerin yetersiz kalmas: veya bu sistemlere yapilabilecek siber saldrilar, veri

giivenligi sorunlar, Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu, operasyonel sonuglarim ve itibarni

olumsuz y6nde etkileyebilir. Sirket’in bilgi teknolojileri sistemlerinin etkin ve kesintisiz ¢alismasi,

sorunsuz raporlanmasi, Sirket faaliyetleri agisindan biiylik 6nem tagir.

Bilgi teknolojisi sistemleri insan hatasi, veri tutarsizig1, dogal afetler, gii¢ kaybs, giivenlik ihlalleri,
kétii niyetli saldinlar, fiziksel yazihmlar veya diger siber giivenlik saldinlar, giivenlik ihlalleri
(yoneticiler ve tiiketici verileriyle ilgili olanlar dahil olmak tzere), verilerin bozulmasi, sistem
arizalan, operasyonlarda ciddi aksamalara, bilgi kaybma, gecikmelere, hasara ve kayiplara neden

olabilir.

Sirket’in bilgi teknolojileri altyapisindaki sistem ve aglarda yasanan aksakliklar, arizalar, kesintiler,
sistemlerin ve ¢dziimlerin yetersiz kalmast veya bu sistemler ve altyapilar iizerinde yapilabilecek
siber saldinlar, veri gilivenligindeki sorunlar, Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu,
operasyonel sonuglarini ve itibarin1 olumsuz yonde etkileyebilir.

Bilgi teknolojisi ve sistemleri, Sirket igerisinde tiim siireclerde aktif olarak kullamlmaktadir. Bu
baglamda bilgi ve yonetim sistemlerinden donamm, hiz, ariza durumu, entegrasyon eksikligi
doprudan tiim faaliyetleri etkileyebilir. Bu alanlarda yasanabilecek sorunlar, operasyonlari
aksatabilir ve buna bagl olarak mali ve itibar kayiplarma yol agabilir. Kritik bilgi teknolgjisi
unsurlari elektrik kesintileri, telekomiinikasyon sorunlar, veri bozulmalari, sistem arizalari, dogal
afetler, ii¢lincii taraflarin miidahalesi veya diger teknik hatalardan kaynaklanabilecek zararlardan
veya kesintilerden etkilenebilir. Sirket'in bilgi teknolojisi sistemlerinin zarar gdrmesi veya
bozulmasi, Sirket’in operasyonlarinda ve mali yapilarinda gecikmelere ve dnemli harcamalara yol
acabilir. Sirket, bilgi sistemlerinde yasanabilecek sorunlar muhasebe sistemleri de etkileyebilir ve
bu da mali verilerin islenmesi ve raporlanmasinda aksakliklara neden olabilir.

Sirket, verilerin giivenligini saglamak igin ¢esitli Onlemler almaktadir. Internet iizerinde
yasanabilecek cesitli sorunlar ve giivenlik ihlalleri, Sirket’in veri giivenligi dnlemlerini almasina ve
veri tabani diizeltmelerini ve sozlesmelerini gergeklestirdigi bilgi giivenligi kontrollerini yerine
getirmesine ragmen, yasanmasi durumunda, siparis stireglerinde gecikmeler ve aksamalar
yasanabilir. Ayrica bilgi sistemlerinde yaganabilecek sorunlar muhasebe siireglerini de etkileyebilir
ve mali verilerin islenmesinde ve raporlanmasindaki aksakliklar, Sirket’in finansal durumunu

olumsuz etkileyebilir.
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Bu durumlar, Sirket’in miisteri iligkileri, ticareti, iiretimi ve dagitim faaliyetlerine, satiglar, karhlik
ve finansal duruma iizerinde olumsuz etki yapabilir. Sirket’in bilgi teknolojilerinden kaynakls
sistem kesintileri, siber saldirlar, enerji kesintileri, telekomiinikasyon anzalari, yazilim hatalan,
bakim hatalar ve yonetici hatalar, veri ve sistem giivenlik ihlalleri, koti niyetli saldinlar, dogal
afetler, yangnlar, sel, deprem, terér eylemleri, savas, isyan gibi durumlarda, sistemlerin calismaz
hale gelmesi, bu durumun giderilmesinin uzun siirmesi veya bu sistemlerin yeniden ¢alisamaz hale
gelmesi, Sirket’in faaliyetlerini, operasyonel siireglerini ve mali durumunu olumsuz etkileyebilir.

Sirket’in bilgi teknolojisi sistemlerinde yasanabilecek bu tiir olumsuzluklar, ayrica Sirket’in mali
tablolarinin hazirlanmas: ve kamuya agiklanmas: siirecinde de aksamalara yol agabilir. Bu tiir
durumlar, Sirket’in faaliyetlerinin durmasina, finansal sonuglarmin olumsuz etkilenmesine ve
itibarinin zarar gérmesine neden olabilir.

 Miisteri iligkilerinde yasanabilecek sorunlar Sirket’in faaliyetlerini olumsuz ybnde
etkileyebilir.

Sirket'in yurt i¢i ve yurt digindaki miisterileri ile mevcut ticari iligkilerini siirdiirememesi,
potansiyel miisterilerle yeni is baglantilan kuramamas1 veya mevcut miisterilerden bazilarnin
kaybedilmesi, satis hacmini ve karhligim olumsuz etkileyebilir. Karton ve ambalaj sektoriinde
yogun rekabetin yan: sira, miiteri taleplerindeki degisimler, fiyat baskilar, kalite beklentileri ve
tedarik siirekliligine iliskin sorunlar, Sirket’in pazardaki konumunu zayiflatabilir.

Miisterilerden bazilarinin ekonomik durumlarindaki bozulma veya sektor genelindeki daralma
sebebiyle ddeme yiikiimliiliklerini yerine getirememesi, tahsilat riskini artirabilir. Vadeli satislarda
yasanabilecek gecikmeler, Sirket’in nakit akigim ve isletme sermayesi ihtiyacim olumsuz yonde
etkileyebilir. Bu durum, yeni miisteri bulma siirecini zorlastirabilecefi gibi meveut miisteri

portfdyiiniin korunmasin da giiglestirebilir.
o Uretim ve teslimatla ilgili sorunlar Sirket faaliyetlerini olumsuz yonde etkileyebilir.

Miisteri siparisleri {izerine tiretilen karton ve karton bazh triinlerde, siparis sartlarina uygun {iretim
yapilmamasi, geg imalat veya geg teslim iddialanyla kargilagilabilir. Sirket’in standart firtinlerinde
veya siparise 6zel iretimlerde; gramaj, ebat, yiizey ozellikleri, tasarim, malzeme veya diger iiretim
hatalar1 meydana gelebilir. Bu tiir durumlarda siparige uygun iiretim yapilmadifi veya teslim
edilmedigi, ayipl tiretim iddialar veya bunlarin sonucunda sozlesme ihlali, feshi, tirlin iadeleri ve
tazminat talepleri giindeme gelebilir.

Bu durum, Sirket’in beklenmedik maliyetlerle kargilasmasina, miisteri memnuniyetinin azalmasna
ve itibar kaybina neden olabilir. Uriin kalitesinde sorun yasanmasi, . Sirket’in faaliyetlerini olumsuz
etkileyebilir. Sirket’in iiretim ve satigini gergeklestirdigi tirlinler igin gerekli kalite belgeleri ve
sertifikalar temin edilmis olup, bu belgelerin siiresinde yenilenmemesi veya yenilenmesi i¢in gerekli
bagvurularin yapilmamasi, {iretim ve teslimat siireglerinde aksamalara yol agabilir.

Bu tiir aksamalar, Sirket’in miisteri sipariglerini zamaninda yerine getirememesine ve teslim
siirelerini karsilayamamasina neden olabilir. Bu durum ise Sirket’in finansal durumu ve operasyanel

sonuglarini olumsuz etkileyebilir.




o Yatiim planlarmm hedeflenen zamanda tamamlanamamasi ve/veya biit¢elenen tutarlarin
iizerinde tamamlanmasi Sirket faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir.

Sirket’in yatirim planlari hedeflerine uygun gerceklesmeyebilir, yatirmlardan bekledigi verimi ve
sonucu elde edemeyebilir.

Sirket’in karl biiylime hedefleri dogrultusunda tiriin gesitliliini artirmak, katma degerli karton
firiinler {iretmek ve pazarda rekabetci olabilmek igin gelecek donemlerde hayata gegirmeyi
diisiindiizii yeni projeler ve farkh lokasyonlarda yatinmmlar mevcuttur. Bu projelerin uygulanmasi
sirasinda finansman temini, lisans temini, resmi ve yerel izinler ile benzeri birgok risk mevcuttur.
Bu riskler, yatinm projelerinin aksamasina ve hatta iptal edilmesine neden olabilir. Bu nedenle

Sirket, karl biiylime hedeflerini gergeklestiremeyebilir.

o Sirket’in sigorta kapsamn yetersiz olabilir, sigortalari zararlarmi kargilamayabilir ve
sigorta primleri artabilir.

Sirket’in tiretim tesisleri, makineler, ekipmanlar, enerji Uretim initeleri ve mamul/yar1 mamul
tiriinleri gesitli risklere karsi sigortalanmaktadir. Ancak, yasanabilecek dogal afetler, kazalar,
yangin, patlama, sel veya beklenmeyen diger olaylar karsisinda meveut sigorta poligeleri, potansiyel
kay1p ve zararlar kargilamak igin yetersiz kalabilir. Kaza, ariza veya afetler nedeniyle faaliyetlerin
kesintiye ugramasi, tedarik zincirinin bozulmas, lojistik hizmetlerin aksamasi ya da depolarda
bulunan {irin ve ekipmanlarin zarar gormesi durumunda mevcut sigorta teminatinin zararlari
karsilamaya yetmemesi, Sirket'in mali yikiimliiliklerini artirabilir ve itibarim olumsuz

etkileyebilir.

Ayrica, enerji tiretiminde kullamlan dogalgaz ¢evrim santrali, yiiksek degerli makineler ve {iretim
hatlarimn ugrayabilecegi zararlarin teminat disinda kalmas: veya sigorta bedellerinin zarar tutarini
karsilamaya yetmemesi, iiretim siirecini sekteye ugratabilir. Aym sekilde, geri doniigtiiriilmiis kgt
hammaddesinin depolama, tagima ve iretim sirasinda ugrayabilecegi zararlar, polige kapsaminda
olsa bile belirli riskler i¢in muafiyet uygulanmasi nedeniyle tazmin edilemeyebilir.

Sigorta primlerindeki ani artiglar da Sirket’in operasyonel giderlerini yilkseltebilir. Bu durum,
ozellikle yiiksek enerji titketimi ve hammaddeye dayali iretim yapan Sirket’in maliyet yapisim
olumsuz etkileyerek faaliyet sonuglarim diisiirebilir. Sigorta kapsamindaki yetersizlik veya prim
artiglan, Sirket’in finansal durumunu, operasyonel strekliligini ve rekabet giictinii olumsuz y&nde
etkileyebilecek 6nemli bir risk unsurudur.

is Kanunu uyarinca, Sirket, igyerlerinde kendi galisanlariyla ilgili olarak iy saghg ve glivenligi
mevzuatina uygun hareket etmek, is kazalar1 veya meslek hastaliklan nedeniyle dogabilecek hukuki
yiikiimliliklerini yerine getirmek ve bu kapsamda calisanlaninmi yasal olarak sigortalamakla
yiikiimliidiir. Ancak, is kazalari veya meslek hastaliklar sonucunda dogabilecek tazminatlar,
mevcut sigorta poligelerinin teminat limitlerini asabilir. Boyle bir durumda Sirket, ilave mali
yiikiimliiliiklerle kars: karsiya kalabilir ve bu durum Sirket’in faaliyetlerini, mali sonuglarim ve

itibarim1 olumsuz etkileyebilir.

o Sirket’in, yurt i¢i ve yurt disinda satig/dagitim faaliyetlerinin yiiriitiilmesinde ii¢iincii kisi
hizmet saglayicilar ile olan sézlesmeler 6nem arz etmektedir. Sirket, hizmet saglayicilarin
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sozlesmesel edimlerini ifa etmemesi veya edimlerini geregi gibi yerine getirmemesi
durumunda zarara ugrayabilir.

Sirket, kuse karton ve ambalaj liriinlerinin teslimatini lojistik saglayicilarla is birligi iginde
yiirtitmektedir. Ote yandan, yasanan kiiresel lojistik darbogazlar, navlun fiyatlarindaki belirsizlik ve
konteyner arzinda yasanan sikintilar, tedarik zincirinde aksamalara neden olabilmektedir. Bu gibi
durumlar, Sirket’in yurtici ve ihracat pazarlarindaki satig/dagitim faaliyetlerini olumsuz

etkileyebilir.

Hizmet saglayicilarin sistemlerindeki teknik aksakliklar, ge¢ teslimatlar, tasima siireglerindeki
hasarlar veya teslimat dogrulama hatalar, Sirket’in miisteri memnuniyetini, marka giivenilirlifini
ve itibarim olumsuz etkileyebilir. Ayrica, teslimat siireglerinde yanhs alicilara {irlin gonderilmesi
veya teslimatlarm zamaninda yapilamamas: Sirket’in operasyonel giivenilirligini zedeleyebilir.

Sirket’in yaygn ihracat ag1 bulunan iilkelerde lojistik operasyonlarda yasanan gecikmeler veya
navlun maliyetlerinin artmasi, ticari faaliyetleri ve finansal performansi iizerinde olumsuz baski
yaratabilir. Bu tiir gelismeler, Sirket’in dagitim verimliligini dustirebilir, maliyet yapisim bozabilir
ve uzun vadeli misteri iligkilerini riske atabilir.

e Sirket, miisterilerine satmis oldugu iiriinlerden kaynakh tahsilat riski nedeniyle zarara
ugrayabilir.

Sirket, yurt i¢i ve yurt digindaki miigterilerine dogrudan satis yapmakta olup, ticari alacaklarin
tahsilatinda zaman zaman gecikmeler yaganabilir. Miigterilerin ddeme gii¢liigline diigmesi, iflas
etmesi, nakit akisi sorunlam veya benzeri nedenler, Sirket’in tahsilat siireglerini olumsuz
etkileyebilir. Tahsilat gecikmeleri veya gerceklesmemesi, Sirket'in faaliyetleri, mali durumu ve
gelecege yonelik beklentileri tizerinde olumsuz etki yaratabilir.

Sirket, alacaklarimin bir kismim teminat veya sigorta altina alsa da tiim alacaklar bu kapsima
girmeyebilir. Ayrica, piyasa kogullanindaki olumsuz degisiklikler, ekonomik dalgalanmalar, politik
belirsizlikler veya sektdrel geligmeler, miigterilerin 6deme kabiliyetini azaltabilir. Bu durum,
Sirket’in nakit akiginda bozulma ve faaliyetlerinin finansal siirdiirilebilirligi acisindan risk

olusturabilir.

o Sirket’in iiretimini gergeklestirdigi iiriinlerin ana hammaddelerinin veya diger
bilesenlerinin stoklarim etkin yonetememesi, Sirket’in iiretim faaliyetlerini olumsuz yinde
etkileyebilir.

Sirket'in iiretiminde kullanilan baghca hammaddeler karton tiretimine ySnelik atik kagit, kimyasal
hammaddeler ve diger yardimci malzemelerden olusmaktadir. Hammadde tedarikinde
yaganabilecek kesintiler, fiyat artiglan veya lojistik ve tedarik zincirinde meydana gelebilecek
sorunlar, @iretim siireclerinde aksamalara neden olabilir. Ozellikle donemsel talep artislan veya
piyasa kosullarindaki dalgalanmalar karsisinda yeterli stok bulundurulamamasi, tiretim programinmn
aksamasina ve maliyetlerin artmasma yol agabilir. Sirket’in tretim tesislerinde ve depolarnda
meveut hammadde ve mamul stoklarinin etkin bir sekilde yonetilememesi durumunda, depolama ve
Jojistik giderleri yiikselebilir; bu da Sirket’in karliligi, nakit akis1 ve finansal performansi lizerinde

olumsuz etki yaratabilir.
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Sirket’in yararlandig1 c¢esitli tesvik, siibvansiyon ve desteklerin sona ermesi ve/veya
azaltilmasi, Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu, faaliyet sonuclarim ve gelecege
yonelik beklentilerini olumsuz yénde etkileyebilir.

Sirket, faaliyetleri kapsaminda ilerleyen dénemlerde gesitli devlet tesvikleri, siibvansiyonlar veya
desteklerden yararlanma imkénina sahip olabilir. Bu kapsamda bolgesel yatirim tesvikleri, ihracat
tesvikleri, SGK tegvikleri, vergi indirimleri, Ar-Ge tegvikleri ve benzeri destek programlar yer
alabilmektedir. Ancak, bu tiir tesvik, siibvansiyon ve desteklerin mevzuat degisiklikleri, ekonomik
kosullar veya ilgili kurumlann politikalar ¢ergevesinde sona ermesi, kapsaminin daraltilmas veya
Sirket’in bu desteklerden yararlanamamasi ihtimali bulunmaktadir.

Boyle bir durumda, Sirket’in faaliyetlerini destekleyecek finansal avantajlarin ortadan kalkmas
veya azalmasi, maliyetlerinin artmasina ve kérhliginin olumsuz etkilenmesine yol agabilir. Aynca,
ileride yararlanilmasi planlanan tesviklere iliskin bagvurularin reddedilmesi ya da onay siireglerinin
gecikmesi, Sirket’in planladifi yatinmlari ve biiyiime hedeflerini olumsuz y6nde etkileyebilir.

o Yangma karss hassas iiriin iiretimi yapilmakta oldugundan, Sirket’in iiretim tesislerinde
veya hammadde sahalarinda yangm riski bulunmaktadir.

Karton ve kagit iiretimi dogas1 geregi yangina karg: hassastir. Sirket’in iiretim tesislerinde meydana
gelebilecek lokal veya genis ¢apli yangin riski bulunmaktadir. Her ne kadar Sirket’in yangina ozel
alinmis yogun tedbirleri, tatbikat rutinleri, egitimleri ve sigortalar1 olsa da Sirket’in {iretim
tesislerinde veya hammadde sahalarinin bir kisminda dogal afet, giines 1sinlar1, kimyasal reaksiyon
veya insan kaynakli sorunlar sonucunda meydana gelebilecek bir yangin yasanmasi durumunda
Sirket’in operasyonlari, itibari ve mali sonuglari dénemsel veya uzun vadeli olumsuz ydnde
etkilenebilir.

e Diger operasyonel riskler

Is siireglerinin aksamalan, personel hatalari, iiretim siireglerinde veya tesislerde yasanabilecek
teknolojik ve altyap: sorunlan (6rnegin su eksikligi veya kesintisi), , is kazalari, meslek hastahklari
ve tazminat yikimliliikleri, Sirket’in finansallarinda kisa veya uzun vadeli olumsuz etkiler

yaratabilir.

Dogal afetler, pandemiler, enerji kesintileri, insan kaynakli yikimlar, terdr olaylan ve diger
olaganiistii haller, Sirket’in iiretim ve tedarik zinciri planlarinin bozulmasina ve projeksiyonlarmin
olumsuz ydnde etkilenmesine neden olabilir.

Operasyonel risklerin Sngériillememesi veya oOngoriilse dahi gerekli tedbirlerin alimamamast,
Sirket’in faaliyetlerini olumsuz y&nde etkileyebilir.
e Mubhasebe standartlarindaki degisiklikler ve yonetimin karmasik muhasebe konularna

iliskin 6zel tahminleri ve de@erlendirmeleri Sirket’in finansal durumunu ve faaliyet

sonuclarini olumsuz yonde etkileyebilir.

Sirket, konsolide finansal tablolarim TFRS’ye uygun olarak hazirlamakta olup, bu kapsamda
finansal raporlama standartlar1 ve bunlara iligkin yorumlarmn yam sira kiralamalar, borglarin
TFRS’ye gore bugiinkil degerine indirgenmesi, ticari alacaklar, hasilatin muhasebelestirilmesi,
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kidem ve ihbar tazminati karsiliklar: gibi konular oldukg¢a karmagik olup, birgok dznel varsayim,
tahmin ve yorum i¢ermektedir.

TFRS veya ilgili yorumlarda meydana gelebilecek degisiklikler ya da bunlara dayanak olusturan
ongoriiler, varsayimlar ve yorumlar, Sirket’in finansal durumunu olumsuz yonde etkileyebilir.
Aynca muhasebe standartlarinda yapilabilecek degisiklikler, Sirket'in uyguladig: sistemlerde
revizyon gerektirebilir ve bu durum igletme sermayesi maliyetlerini artirarak kir marjlarim olumsuz
yonde etkileyebilir veya konsolide finansal tablolarinda degisikliklere yol agabilir.

5.2. Ihrager’min i¢inde bulundugu sektire iliskin riskler:
* Yogun rekabet ve yasal zorluklar

Karton ve ambalaj kagidi sektoriindeki rekabet hem Tiirkiye pazarinda hem de diinya genelinde
yiiksektir. Faaliyet gosterilen pazarlardaki rekabetin, yeni yatirimlarin etkisi veya diinya genelindeki
tiretim tilkelerinin uygun maliyetlerle iiriin sunabilmesi, erisim veya kapasite kullanim oranmnin
yiikselmesi gibi unsurlar fiyat dengesini degistirebilir. Rekabetin yogunlasmasi, donemsel olarak
Sirket’in faaliyetlerini ve finansal sonuglarini olumsuz etkileyebilir.

Sektorde yer alan biiyiik 6lgekli iireticilerin kapasitelerini artirmast, yurtigi pazarda fiyat rekabetini
yogunlastirabilecegi gibi, yurtdisina ihracat yapan firmalarin hedef pazarlarda rekabet baskisini
artirmasina da neden olabilir. Bu durum, Sirket’in fiyat politikasim ve karhligini olumsuz
etkileyebilir.

Yurti¢i pazarda alternatif ambalaj ¢oztimlerinin artmasi, Sirket’in pazardaki payim ve biiyime
hizim1 siirlandirabilir. Sirket, sektdrdeki diger oyuncularla etkin bir sekilde rekabet edememesi,
pazar payr kaybetmesi, fiyat politikasim siirdiirememesi veya beklenen talep artismin
gerceklesmemesi halinde olumsuz etkilenebilir.

Makroekonomik dalgalanmalar, tiiketici davranislarindaki defisimler, perakende ve sanayi
sektorlerindeki yavaslamalar da karton ve ambalaj kdgid: tiikketimini azaltabilir. Ayrica, sektore yeni
oyuncularin girmesi, hedef pazarlarda yeni iiretim tesislerinin kurulmasi ve bunlarin rekabet
avantaji yakalamas: Sirket’in operasyonel siireglerini ve karliligim olumsuz yonde etkileyebilir.

Yurti¢i ve yurtdisindaki rekabet kosullarina ilave olarak, ithalat ve ihracata yonelik anti-damping
sorusturmalari, ticaret politikasi degisiklikleri, glimrik vergileri veya kota uygulamalan gibi
faktorler Sirket’in faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir. Yerel ve uluslararasi rekabet hukuku
kapsanunda getirilebilecek diizenlemeler, Sirket’in faaliyetlerini kisitlayabilir.

s Perakende sektiriine baghhk

Sirket. tiretmis oldugu karton ve ambalaj kagid: tiriinlerini agirlikli olarak endiistriyel miisterilere ve
matbaa, ambalaj iireticileri gibi doniistiiriiciilere satmaktadir. Bununla birlikte, bu iiriinleri kullanan
sektorlerdeki (gida, ilag, temizlik iriinleri, dayamkl tiiketim mallarn vb.) perakende pazarindaki
gelismeler, Sirket’in satis hacmi ve fiyatlama politikasim dolayh olarak etkileyebilmektedir.

Tiirkiye'de perakende sektoriindeki daralma, tiiketici harcamalarindaki azalma, maliyetlerdeki artig
veya talepteki yavaglama gibi durumlar, bu sektérlere iiriin saglayan miisterilerin siparis
miktarlarin1 azaltmasina ve dolayh olarak Sirket’in satis ve karhlifanin olumsuz etkilenmesine
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neden olabilir. Ayrica KDV ve diger vergi oranlanndaki degisiklikler, nihai iiriin fiyatlanm
etkileyerek talepte dalgalanmalar yaratabilir.

Yurt dis1 pazarlarda da benzer sekilde, perakende sektoriinde yasanan talep degigimleri, 6zellikle
gida ambalaji gibi yiiksek hacimli kullamm alanlarinda $irket’in tiriinlerine olan talebi dogrudan
etkileyebilir. Ekonomik dalgalanmalar, doviz kurlarindaki oynaklik, tiiketici davramslarindaki
degisimler ve rakip iiriinlerdeki fiyat farkliliklart da bu etkiyi artirabilir.

+ Dinemsel veya mevsimsel dalgalanmalarn etkisi

Sirket'in faaliyet gosterdigi karton ve ambalaj kagid: sektorii, genel olarak yil boyunca siirekli talep
goren bir sektér olmakla birlikte, belirli dénemlerde talep dalgalanmalari yaganabilmektedir.
Ozellikle gida, ilag ve hizli tiiketim tiriinleri ambalajlan gibi sektorlerde yil sonu, bayramlar, tatiller
veya promosyon donemleri gibi satis kampanyalar: talepte artisa yol agabilirken; ekonomik
durgunluk, hammadde fiyat artiglan veya stok optimizasyonu amach firetim kisitlamalan talebin
gegici olarak azalmasina neden olabilir.

Yurtdis: pazarlarda, ihracat yapilan iilkelerdeki tatil donemleri, liman yogunluklari, lojistik kosullar
ve mali takvimler, Sirket’in teslimat programlarini ve satislarimn dénemsel olarak dalgalanmasina
yol agabilir. Ayrica hammadde tedarikinde yasanabilecek mevsimsel sorunlar iiretim maliyetlerini
artirarak karlihf olumsuz etkileyebilir.

Bu tiir dénemsel ve mevsimsel dalgalanmalar, Sirket’in iiretim planlamasim. stok y&netimini, nakit
akisim ve genel finansal performansim etkileyebilir.

o Enerji maliyetleri artis etkisi

Karton ve ambalaj kagidi sektdriinde Giretim stiregleri, enerji maliyetlerinin yiiksek oldugu islemler
arasinda yer almaktadir. Ozellikle dogalgaz ve elektrik, iiretim maliyetlerinin 6nemli bir bolimini
olusturur. Déviz kurlarindaki artiglar. enerji maliyetlerinin yiikselmesine ve karliligin azalmasina
neden olabilir. Dolayisiyla, Sirket’in enerji giderlerindeki artig, tiretilen Griinlerin maliyet yapisim
dogrudan etkilemektedir.

Enerji maliyetlerindeki degisim yalnizca Tiirkiye'deki fiyat hareketleri ile siurli olmayp. aym
zamanda Sirket’in ihracat yaptig iilkelerle kiyaslandiginda fiyat farkliliklarimin olusmasi, rekabet
gliciinii azaltabilir.

Bunun yam sira, basta dogalgaz ve elektrik olmak tizere enerji kaynaklarinda donemsel veya uzun
siireli kesintiler. arz kisitlar1 veya iletim hatlarindaki anzalar; Sirket’in Gretim faaliyetlerini
durdurabilir ve iiriin tedarikini aksatabilir. Enerji fiyatlarinda yasanabilecek dalgalanmalar ve enerji
tedarik zincirindeki kesintiler, operasyonel siiregleri olumsuz etkileyebilir.

Artan enerji fiyatlar, Sirket’in {iretim verimliligini artirma ihtiyacim yiikseltebilir. Ayrica, gevresel
kaygilar nedeniyle yesil enerji kullammina yonelme egilimi artabilir. Bu doniisiim siireci. yeni
yatinnmlar ve ilave maliyetler gerektirebilir.

Enerji piyasalanindaki regiilasyon degisiklikleri veya karbon emisyonu ile ilgili diizenlemeler,
Sirket’in enerji maliyetlerini etkileyebilir. Bu tiir riskler, enerji fiyatlarindaki artis ve enerjiye




erisimde yasanabilecek kisitlamalarla birlestiginde, Sirket’in mali performansim ve faaliyet
sonuglarim olumsuz yonde etkileyebilir.

o Hammadde kaynaklarinda ve fiyatlarindaki degisimler

Karton ve ambalaj kagidi sektoriiniin temel girdileri arasinda atik kagit, selilloz ve diger seliloz
bazhi lifler ile bir takim kimyasal hammaddeler yer almaktadir. Kiiresel 6lgekte hammadde
piyasalarinda, 6zellikle selilloz ve hurda kagit tedarik¢ilerinin yasadifi mevsimsel dalgalanmalar,
arz-talep dengesizlikleri, lojistik kisitlamalar ve maliyet artiglari, iiretim ve tedarik siireglerinde
aksamalara yol agabilmektedir. Tedarik kaynaklarinda yasanabilecek kesintiler, fiyat
dalgalanmalan, dogal afetler, orman yanginlan veya yasal diizenlemeler, {iretim maliyetlerini
artirabilir, liretim kapasitesini kisitlayabilir ve teslimat siirelerini uzatabilir.

Orman yanginlan, seller ve diger dogal afetler, hammadde kaynaklarma zarar vererek sektirde
hammadde arzim olumsuz etkileyebilir. Bu durum, atik k&git tedarik zincirinde aksamalar
yasanmasina ve maliyetlerin artmasina yol agabilir. Bu tiir olaylar, Sirket’in iiretim planlann:
dogrudan etkileyebilecek stratejik risklerdir.

AB iilkelerinde uygulanan Orman Yénetim Sistemi ve sertifikali hammadde temini zorunluluklar,
uzun vadede Sirket'in tedarik siireglerinde degisiklik gerektirebilir. Sertifikah kaynak kullanm
zorunlulugu, hammadde maliyetlerini artirabilecegi gibi, mevcut tedarik kaynaklarinin daralmasina
da yol agabilir.

Hammadde tedarikinde yasanabilecek aksamalar hem yurti¢i hem de yurtdisi kaynaklara olan
bagimhibk nedeniyle, Sirket’in faaliyetlerini dogrudan etkileyebilir. Hammadde fiyatlarinda
meydana gelebilecek ani artislar, doviz kurlarindaki dalgalanmalarla birlestiginde. maliyetlerin
yilkselmesine ve karliligin azalmasina neden olabilir.

Sonug olarak, hammadde fiyatlarindaki dalgalanmalar ve déviz kuru degisimleri, Sirket’in mali
yapisini, operasyonel sitrekliligini ve kérliligim dogrudan etkileyebilecek temel risklerdir. Sirkel’in
bu risklere kars1 uzun vadeli tedarik anlagsmalar yapmasi, finansal korunma araglan kullanmasi,
stok yonetimini etkin gekilde planlamasi ve siirdiiriilebilirlik odakh verimlilik projeleri geligtirmesi

bilyiik 6nem tagimaktadir.

o Nakliye maliyetleri artisi, hizmet bulunmamasi ve ulagim altyapisinda yasanabilecek
kesintilere bagh riskler

Tiirkiye’nin ulasim altyapisi, karayolu tagimacihgmin agirlikta oldugu bir yapiya sahip olup deniz

ve demiryolu baglantilari stmirhidir. Bu durum hem i¢ hem de dig pazarda nakliye maliyetlerinin

yilksek olmasima neden olabilir. Yiiksek nakliye maliyetleri, sektordeki sirketlerin karliligim ve

verimliligini olumsuz etkileyebilir.

Sirket, her yil yiiksek hacimde hammadde tedariki yapmakta ve Griinlerini miigterilere ulagtirmak
icin 6nemli miktarda konteyner ve tasima arac1 kullanmaktadir. Uretim tesislerine yakin ve uygun
kosullardaki tedarikgiler, rotalar ve limanlar tercih edilmekte olup, nakliye ve lojistik alanindaki
kesintiler, tedarik¢ilerle olan iliskilerin devam edememesi veya tedarik zincirinde herhangi bir
aksama yasanmasi, Sirketin ticari faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir.
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Ayrica, Sirket’in uirlinlerini ihrag ettii iilkelerde sevkiyat siirelerinin ve maliyetlerinin artmasina
yol agabilecek lojistik sorunlar, uzun sevkiyat zamanlamalari ve navlun maliyetlerindeki artiglar,
Sirket’in faaliyetlerini ve finansal durumunu olumsuz etkileyebilir.

o Mesleki egitim ve isgiiciine erisimde yasanabilecek sorunlar

Uretim teknolojilerindeki degigimler ve/veya yeni makine yatiimlarmin giindeme gelmesi,
Sirket’in isgiicii yapisinda degisiklik ihtiyacini dogurabilir. Degisen is kosullar, gog, isgiiciinde
jenerasyon degisimi veya isgiiciiniin nitelikli olmamasi; tiretimde verimliligi ve siirekliligi olumsuz
etkileyebilir. Bu durum, {iretim performansinda diigiise yol agabilecegi gibi, miisteri taleplerinin
kargilanmasinda gecikmelere de neden olabilir.

o Lokal ve global ekonomik gelismelere bagh olarak sektirde daralmalar yasanabilir.

Tiirkiye’nin ekonomik gelismeleri, kagit ve karton sektorii iizerinde dogrudan etkili olabilmektedir.
Kiiresel piyasalardaki veya Tiirkiye ekonomisindeki olumsuz gelismeler, tiiketici harcamalarim ve
yatirnm istahim azaltabilir. Doviz kurlarindaki ani dalgalanmalar, faiz oranlarindaki artiglar ve
ekonomik durgunluklar; satig ve karlihk iizerinde olumsuz etkiler yaratabilir.

Kiiresel veya yerel &lgekte yasanabilecek ekonomik, politik veya sektérel dalgalanmalar sonucunda,
kagit ve karton talebinde azalma yasanabilir. Ekonomik daralma, Sirket’in tiriinlerine olan talebin
azalmasina ve/veya miisterilerin ddeme performansinda bozulmalara yol agabilir. Bu durum,
Sirket’in finansal durumunu, nakit akisim ve kdrlihgim olumsuz etkileyebilir.

5.3. Ihrac edilecek paylara iliskin riskler:
o lihra¢ Edilen Paylarin Fiyat ve islem Hacmine Iliskin Riskler

Sirket’in faaliyetlerine iliskin sorunlarin olusmasi, finansal sonuglarin beklentilerin altinda kalmasi
ve makroekonomik ve siyasi gelismeler, hisse performansina etki ederek yatinmcimin satim aldigi
paylara yapmis olduklari yatirimin tamamum veya bir kismini kaybetmesine yol agabilir.

Paylarin ikincil piyasadaki fiyat1 Sirket'in performansindan bagimsiz olarak piyasadaki genel bir
diigiisten veya benzer menkul kiymet piyasalarindaki diigiisten etkilenebilir. Bu durum, Sirket pay
fiyatimin ve likiditesinin olumsuz etkilenmesine neden olabilir.

o Ihra¢ Edilen Paylarnin Kar Pay Odememesi Riski

Sermaye Piyasasi Kanunu'na gdre halka agik anonim ortakliklar, karlarimi genel kurullan tarafindan
belirlenecek kar dagitinu politikalart gergevesinde ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak
dagitirlar. Bu gergevede Sirket’in gelecekte yatiimeilara kér pay1 dagitacagina iligkin bir garanti
bulunmamaktadir.

Kar pay1 sirketlerin yisonunda elde ettikleri karin dagiilmasindan elde edilen gelirdir. Bu
baglamda, zarar edilen yillarda Sirket’in kar pay1 dagitmas: zaten miimkiin olmayacaktir. Kér pay1
dagrtilabilmesi igin once, gegmis yillar zararimn kapatilmasi gerekmektedir. Sirket yOnetimi
dagitilabilir kar oldugu donemlerde Genel Kurul onay: ile kar dagitabilir. Paylar1 Borsada islem
gdren anonim sirketler karim kér paymmn sermayeye ilavesi suretiyle pay ihrag ederek veya nakden
dagitabilir. Ayrica, Sirket’in yeterli kari olmayabilir veya genel kurul karin Sirket biinyesinde
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tutulup dagiblmamasina karar verebilir. Sonug olarak pay sahiplerinin kar pay1 alamama riski
mevcuttur.

o Ihra¢ Edilen Paylarin Sermaye Kazancia iliskin Riskler:

Sermaye kazanci zaman igindeki payin fiyatindaki artigtan kaynaklanan ve paym satigi ile
gerceklesen gelirlerdir. Paylarin piyasa degerindeki diisiisler payin elden ¢ikarlmasi durumunda
sermaye kaybina yol agabilir. Dolayisiyla pay sahibi girketin karina veya zararina ortak olmaktadir.

Sirket hisselerinin degerinde Sirket'in kontrolii disinda gelisebilecek olan, kiiresel krizler, sermaye
piyasalari beklentileri ile finansal sonuglar arasindaki uyumsuzluklar, genel makro ekonomik
durum, Sirket'in tabi oldugu yasal mevzuatta olabilecek degisiklikler gibi pek gok gesitli fakidre
bagh olarak dalgalanmalar yasanabilir. Sirket'in finansal performansimin beklentilerin altinda
olugmasi veya sermaye piyasasi kosullarimin kotillesmesi sonucu Sirket paylannin piyasa fiyat
diigebilir.

5.4. Diger riskler:

+ Likidite Riski

Likidite riski, Sirket’in kisa vadeli ytikimliliiklerini zamamnda ve tam olarak Kargilayamamasi
riskidir. Yeterli diizeyde nakit iirelememe veya alacak tahsilatlarinda sikinti yaganmasi halinde
Sirket'in likidite riski artabilir. $irket yonetimi likidite riskini, glinliik islemler igin yeterli seviyede
nakit ve nakit benzeri bulundurmak ve yiiksek kalitedeki kredi saglayicilarimin erisilebilirliginin
siirekli kilinmas: suretiyle bilangconun beklenen nakit akigina uygun yénetilmesi prensibi ile bertaraf

etmektedir.

“3].12.2022 tarihli finansal tablolara TMS 29 kapsaminda enflasyon muhasebesi uygulanmiy olup,
s0z konusu tablolar 2023 yih sann alma giicii esasina gore ifade edilmistir. 31.12.2023 ve
31.12.2024 tarihli finansal tablolara da TMS 29 kapsamunda enflasyon muhasebesi uygulanmis ve
2024 yil sonu satm alma giici esasina gore sunulmustur. 30.06.2025 ve 31.12.2024 1arihli
karsgtlagtrmali finansal tablolar ise TMS 29 kapsaminda 30.06.2025 satin alma giicii esasina gire
ifude edilmigtir. *

Sirketin likidite riski asagidaki tabloda gosterilmistir,

TL B *31.12.2022 | **31.12.2023 | **31.12.2024 *%%31,12.2024 | ***30.06.2025 |
Dénen Varliklar 2.245.704.887 | 1.479.148.275 | 1.529.862.422 | 1.784.950.617 | 1.355.008.672
Kisa Vadeli Yiiklimliilikler 556.208.135 764.825.940 | 1.077.296.860 | 1.256.924.591 | 1.142.655.174
Doénen Varhklar/Kisa Vadeli 1,42

Yiikiimliliikler (Cari Oran) 4,04 1,93 1,42 B L19

*3] Arahk 2023 tarihi itibarivia satin alma giicii esasina gore ifade edilmigtir.
**3] drahk 2024 tarihi itibartyla satin alma giicii esasina gore ifade edilmigtir.
*** 30) Haziran 2023 tariki itibarivle satn alma giicii esasina gore ifade edilmigtir.

31.12.2022 tarihi itibariyla Sirket'in kisa vadeli yiikiimliiliikleri 556.208.135 TL, cari oran ise 4,04
olarak gergeklesmistir. 31.12.2023 déneminde kisa vadeli yikimliliikler %375 artarak
764.825.940 TL’ye yiikselmis, cari oran ise 1,93 seviyesine gerilemistir. 31.12.2024 tarihinde hisa
vadeli yiikiimliiliikler onceki y1la gore %40,9 artigla 1.077.296.860 TL’ye ulagirken, cari oran 142

45

. INTEGRAY A
Integraly Yiatsrn Menkuf)
Pl e e

b= Mastah 2047145

Kartonsan Karton Sanaije Ticaret A.S.




olmustur. 30.06.2025 déneminde ise kisa vadeli yiikiimliiliikler 1.142.655.174 TL seviyesinde
gergeklesmis, cari oran 1,19 olarak hesaplanmustir.

o Kredi Riski

Kredi riski, bir miigterinin veya karg: tarafin finansal araglarla ilgili s6zlesmenin sartlarint yerine
getirememesinden kaynaklanmakta olup temel olarak, Sirket’in ticari alacaklarindan dogabilecek
finansal zararlar kredi riskini olusturmaktadir. Sirket'in kredi riski, agirlikh olarak ticari
alacaklardan dogmaktadir. Sirket, miisterilerden dogabilecek bu riski, miisteriler i¢in belirlenen
kredi limitlerini takip ederek yonetmektedir. Kredi limitlerinin kullamimu Sirket tarafindan stirekli
olarak izlenmekte ve miisterinin finansal pozisyonu, gegmis tecriibeler ve diger faktdrler goz oniine
alinarak misterinin kredi kalitesi siirekli degerlendirilmektedir. Ticari alacaklar, Sirket politikalan
ve prosediirleri dikkate alinarak degerlendirilmekte ve bu dogrultuda siipheli alacak kargihg
ayrildiktan sonra bilangoda net olarak gosterilmektedir.

Sirket’in bagimsiz denetimden gegmis konsolide 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.06.2025 tarihli finansal tablolarinda “Finansal Araclardan Kaynaklanan Risklerin Niteligi ve
Diizeyi” Baglikli 28 No’lu dipnotta gdsterildigi iizere;

31 Arahk 2022 tarihi itibariyla Sirket'in maruz kaldig1 kredi riski 375.364.433 TL’dir. Bu tutann,
31.216.089 TLsi iliskili taraflardan olan ticari alacaklardan, 306.115.830 TL’si iligkili olmayan
taraflardan olan ticari alacaklardan, 38.012.514 TL’si iliskili olmayan taraflardan diger alacaklardan
olusmaktadir. Iligkili olmayan ticari alacaklarin 214.085.153 TL’lik kismu teminat vs. ile giivence

altina alinmigtir.

31 Aralik 2023 tarihi itibariyla Sirket’in maruz kaldig: kredi riski 383.118.379 TL dir. Bu tutarin,
15.529.633 TL’si iliskili taraflardan olan ticari alacaklardan, 324.622.844 TL’si iliskili olmayan
taraflardan olan ticari alacaklardan, 42.965.902 TL’si iligkili olmayan taraflardan diger alacaklardan
olusmaktadir. iligkili olmayan ticari alacaklarn 206.868.259 TL’lik kism teminat vs. ile giivence

altina alinmistir.

31 Aralik 2024 tarihi itibaniyla Sirket’in maruz kaldig1 kredi riski 233.849.889 TL'dir. Bu tutann,
210.392.568 TL’si iligkili olmayan taraflardan olan ticari alacaklardan, 23.457.321 TL’si iligkili
olmayan taraflardan diger alacaklardan olusmaktadir. Tliskili olmayan ticari alacaklarin 128.688.735
TL’lik kismi teminat vs. ile giivence altina alimmugtir.

30 Haziran 2025 tarihi itibariyla Sirket’in maruz kaldig1 kredi riski 470.192.904 TL’dir. Bu tutann,
61.275.161 TL’si iliskili taraflardan olan ticari alacaklardan, 374.498.084 TL’si iligkili olmayan
taraflardan olan ticari alacaklardan, 34.419.659 TL’si iliskili olmayan taraflardan diger alacaklardan
olusmaktadr. ligkili olmayan ticari alacaklarin 208.538.908 TL’lik kismi teminat vs. ile glivence

altina alinmstir.
» Sermaye Riski

Sermaye riski, Sirket'in borglar kargisinda ozkaynagimn yetersiz kalmas: riskini ifade eder.
Sermaye riski diger bir ifadeyle Sirket’in faaliyetlerini siirdiiriirken olas: bir finansal kayip yasamasi
durumunda yeterli diizeyde 6zkaynaga sahip olmama riskini ifade etmektedir.
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Sektordeki diger sirketlerle paralel olarak Sirket sermayeyi borg/sermaye oramni kullanarak izer.
Bu oran net borcun toplam sermayeye boliinmesiyle bulunur. Net borg, nakit ve nakit benzeri
degerlerin toplam borg tutarindan (bilangoda gosterildigi gibi borglanmalar ve ticari bor¢lari igerir)
diisiilmesiyle hesaplanir. Oramin diigik olmasi isletmenin borglanarak degil, daha ¢ok kendi
kaynaklarindan finansman sagladigimi, ytksek olmas: ise isletmenin finansman igin bor¢landifimi
gosterir.

“31.12.2022 tarihli finansal tablolara TMS 29 kapsaminda enflasyon muhasebesi uygulanmis olup,
soz konusu tablolar 2023 yili satn alma giicii esasina gore ifude edilmistir. 31.12.2023 ve
31.12.2024 tarihli finansal ablolara da TMS 29 kapsaminda enflasyon muhasebesi uygulanmig ve
2024 yil sonu satm alma giicii esasina gore sunulmugtur. 30.06.2025 ve 31.1 2.2024 tarihli
karsilastwmali finansal tablolar ise TMS 29 kapsaminda 30.06.2025 satin alma giicti esasina gire
ifade edilmistir.

Sirket’in izahnamede yer almasi gereken finansal tablolar itibariyla, finansal tablo dipnotlari
¢ergevesinde, toplam net borg / sermaye oram asagidaki tabloda gosterilmektedir:

L (TL) *31.12.2022 *%31,12.2023 |  **31,12.2024 *%%31,12.2024 *%%30.,06.2025
| Toplam Borglar 787.348.343 910.009.683 | 1.148.251.797 1.339.710.506 1.482.1 792@
Nakit ve Nakit | (625.235.359) (137.324.746) | (202.187.567) (235.900.182) (27.381.745)
Benzerleri |
Net Borg 162.112.984 772.684.937 946.064.230 1.103.810.324 1.454.797455
Toplam Ozkaynaklar | 3.303.395.009 |  3.443.942.125 | 2.776.737.407 3.239.728.667 2.662.608023
Toplam Sermaye 3.465.507.993 | 4.216.627.062 | 3.722.801.637 4.343.538.991 4.117.405478

T aQ 0 0,
l(\l)i:"l:lorc / Sermaye 4,68% 18,32% 25.41% 25,41 % 35,3 %

*3] Aralik 2023 1arihi itibarwla satin alma giicti esasina gére ifade edilmigtir.
*%3] Aralik 2024 tarihi itibarivla sann alma giicii esasina gore ifade edilmigtir.
*+% 30) Haziran 2023 taribi itibariyla satm alma giicii esasina gire ifade edilmistir.

o Kur Riski

Sirket, basta ABD Dolan ve Avro olmak iizere yabanci para birimlerinden kaynaklanan kur riskine
maruz olup, déviz cinsinden borglu veya alacakli bulunulan tutarlarin 6deme ve tahsilat vadelerinin
farklilik gostermesi nedeniyle bu tutarlarm vade tarihlerinde gegerli doviz kurlan iizerinden TL'ye
evrilmesi sirasinda kur fark: riskine ugramakiadir. DSviz kurundaki dalgalanmalar sonucunda,
faaliyet giderlerinde olusacak herhangi bir artis, Sirket’in faaliyet sonuglarim olumsuz etkileyebilir.

Sirket’in bagimsiz denetimden gegmis konsolide 31.12.2022, 31.12.2023. 31.12.2024 ve
30.06.2025 tarihli finansal tablolarinda “Finansal Araglardan Kaynaklanan Risklerin Nitelifi ve

Diizeyi” Baghkli 28 No’lu dipnotta gosterildigi tizere;

31 Arahk 2022 tarihi itibarnyla sirketin yabanci para cinsinden varhklari 888.249.872 TL,
yiikiimliiliikleri ise 228.308.148 TL, 31 Arahk 2023 tarihi itibariyla sirketin yabanci para cinsinden
varliklar 284.175.680 TL, yiikiimliiliikleri ise 289.970.316 TL, 31 Aralik 2024 tarihi itibanylaise
sirketin yabanci para cinsinden varhklan 165.222.690 TL, yiikiimliiliikleri 389.108.491 TL,
30.06.2025 tarihi itibariyle sirketin yabanci para cinsinden varhklari 359.489.175 TL,

yiikiimliilikleri ise 534.931.478 TL dir.
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e Mevzuat Riskleri

Sirket, faaliyetlerini yiiriitiirken basta Cevre Kanunu, Is Saghgi ve Giivenligi Kanunu, Tiirk Ticaret
Kanunu, Sermaye Piyasasi Mevzuati ve Vergi Mevzuati olmak tizere gesitli ulusal ve uluslararasi
diizenlemelere tabidir. Faaliyetlerin siirdiiriilebilmesi igin yiriirlikteki mevzuat geregi alinmasi
zorunlu olan gevre izinleri, i yeri agma ve ¢aligma ruhsatlar ile diger resmi onaylarin alinamamasi
veya yenilenememesi, operasyonlan olumsuz yonde etkileyebilir.

Kagit ve karton tiretiminde kullamlan hammadde ve yari mamullerin 6nemli bir kismu ithalat
yoluyla temin edilmekte olup, ithalat mevzuatindaki degisiklikler, gimriik vergileri, kotalar veya
dss ticaret diizenlemeleri Sirket'in hammadde tedarik siirelerini ve maliyetlerini artirabilir. Aynca,
ihracat bedellerinin kullanimina ve yurt igi tahsilata iliskin mevzuatta yapilabilecek degisiklikler,
nakit akis1 ve ddviz pozisyonu iizerinde olumsuz etkiler yaratabilir.

Vergi mevzuatindaki ve uygulamalardaki degisiklikler, vergi oranlarimn artirilmasi, yeni vergilerin
getirilmesi, vergi denetimleri veya uygulanabilecek cezai yaptiimlar Sirket’in mali tablolarmi
olumsuz etkileyebilir. Calisilan firmalarin vergisel yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi durumunda
ise, Sirket dogrudan veya dolayl: olarak finansal risk iistlenebilir.

Cevre mevzuatinda atik y&netimi, emisyon simirlari, geri déniistim oranlan ve enerji verimlilifine
iligkin standartlarin sikilastirilmas, ilave yatinim ve operasyonel maliyet gerektirebilir. Is Saghgi ve
Giivenligi diizenlemelerine uyulmamas: halinde idari para cezalari, faaliyet durdurma kararlan veya

cezai sorumluluk s6z konusu olabilir.

Sirket ayrica, yatinm tesvik belgeleri kapsaminda gergeklestirdigi yatinmlar bakimindan. tegvik
mevzuatinda yapilabilecek degisikliklerden olumsuz etkilenme riski tagimaktadir. Tamitim ve
pazarlama faaliyetleri, i hukuku, alacak tahsili, fikri miilkiyet haklari ve Kisisel Verilerin
Korunmas: Kanunu (KVKK) hiikiimlerine uyulmamasi durumunda da idari yaptimmlar veya dava
riskleri ile karsilagilmas1 miimkiindiir.

6. IHRACCI HAKKINDA BIiLGILER
6.1. ihrag¢r hakkinda genel bilgi:
6.1.1, ihracer’min ticaret unvani ve isletme adi:

[hraggr’min  ticaret unvam Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.§. olup, igletme adi
bulunmamaktadir.

6.1.2. Thraceimn kayith oldugu ticaret sicili ve sicil numarass:

Prof. Bilent Tarcan Cad. Engin Pak Is Merkezi No:5 K:3

Ticaret Siciline Tescil Edilen Merkez Adresi: Gayrettepe/Besiktas/istanbul/ Tiirkiye

Bagh Bulundugu Ticaret Sicil Miidiirliigii: istanbul Ticaret Sicili Midiirlagi

Ticaret Sicil Numarasi: 95869-0 ]

6.1.3. Ihraccr’nin kurulus tarihi ve siiresiz degilse, ongoriilen siiresi:

Sirket, istanbul Ticaret Sicili *ne 27.06.1967 tarihinde tescil edilmis ve siiresiz olarak kurulmusgtur,
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6.1.4. Thrace’min hukuki statiisii, tabi oldugu mevzuat, fhracernn kuruldugu iilke, kayith
merKezinin ve fiili yonetim merkezinin adresi, internet adresi ve telefon ve faks numaralan:

| Hukuki statiisii: Anonim Sirket

Tabi oldufu mevzuat: T.C. Kanunlarn

Thracer’ mn kuruldugu iitke; | Tiirkive

Merkez adresi: Prof Bilent Tarcan Cad. Engin Pak s Merkezi No:5 K:3
Gayrettepe/Besiktas/istanbul/ Tiirkiye

Tletisim Adresi: Prof Bilent Tarcan Cad. Engin Pak s Merkezi No:5 K3
Gayrettepe/Besiktas/istanbul/ Tiirkiye

Internet adresi: www.kartonsan.com. ir

Telefon: 0212 273 20 00

Faks: 02122732170

6.1.5. Depo sertifikasini ihrac eden hakkindaki bilgiler
Yoktur.

6.2. Yatirimlar:

6.2.1. izahname’de yer almas: gereken finansal tablo dénemleri itibariyla Ihracer’min nemli
yatirnmlari ve bu yatirnmlarm finansman sekilleri hakkinda bilgi:

Sirket'in faaliyet gosterdigi sektor, atik kagit geri déniisiim Kkapasitesi ve enerji verimliligi
yatirimlar ile dlgek ekonomisi avantajlarina dayanmaktadir. Uretimde ¢oklu enerji kaynaklarmn
kullanimi, atik 1s1 geri kazamimi, modern miihendislik uygulamalar1 ve g¢evre dostu iiretim
teknolojileri sayesinde hem maliyet avantaj hem de siirdiiriilebilirlik hedefleri birlikte
gozetilmektedir.

Sirket, {irtin kalitesini gelistirmek, enerji ve su tiiketimini azaltmak, atik yonetimini iyilestirmek ve
dijitallesme stireglerini hizlandirmak amaciyla yatirimlar yapmaktadir. Bu yatinmlar; iretim
hatlarinin tevsi ve modemizasyonu, ekipman alimlari, enerji verimliligi projeleri, kalite kontrol
sistemleri, fabrika altyap: iyilestirmeleri ve bilgi teknolojileri yatirimlarini kapsamaktadir.

Kurumsal kapasitenin artinlmasi, miigterilere zamaninda teslimatin saglanmasi, operasyonel
verimliligin yiikseltilmesi, is¢ilik ve hata oranlarmin diisiiriilmesi amaciyla siire¢ otomasyonuna
yonelik yatinnmlar da dncelikli olarak degerlendirilmektedir.

Direkt ahimlardan, makine ve cihazlarin 6nemli nitelikteki yedek pargalarnin alimlari hari¢ olmak
tizere 2022 yilinda yapilan toplam yatirim tutari 92.593.494 TLdir. Yatinmlann finansman giket

Ozsermayesinden kargilanmustir.

2022 yili itibariyle gergeklesen yatinm harcamalarinin tarihi maliyetlerle kirilimi asafida
listelenmistir.

Yatirimin Konusu Toplam Tamaml?o;:;m Oram Fm;::;?m
Karton Uretim Hatlar1 Tevsi ve Modernizasyonu 30.877.142 100 Ozsermaye
Karton kesim makinasi 33.635.108 | 100 Ozsermaye
Fabrika Bina ve Altyap lyilestirmeleri 14.560.505 100 Ozsermaye
Cevre ve Is Giivenligi Yatrimlari 4.524.755 100 Ozsermaye
Bilgi Teknolojileri ve Dijital Doniisim 1.305.861 100 Ozsermaye
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Yatirimlari
Depolama ve Lojistik Ekipman Yatinmlan

7.690.123 100 | Ozsermaye

Direkt ahimlardan, makine ve cihazlarin énemli nitelikteki yedek pargalannin alimlan hari¢ olmak
iizere 2023 yilinda yapilan toplam yatinm tutan 89.437.852 TL’dir. Yatinmlann finansmani
Ozsermayeden kargilanmigtir.

2023 yih itibariyle gergeklesen yatrim harcamalarimin tarihi maliyetlerle kinhmi asajida
listelenmistir.

Yatirirmm Konusu Toplam Tamaml;)n/:;a e Fln;:;;lﬂﬂ
Karton Uretim Hatlar1 Tevsi ve Modernizasyonu 28.311.020 100 Ozsermaye
Enerji Santrali Tiirbin Yenileme 29.982.356 100 Ozsermaye
Fabrika Bina ve Altyapi lyilestirmeleri 29.806.345 100 Ozsermaye
Depolama ve Lojistik Yatirimlari 1.338.131 100 Ozsermaye

Direkt alimlardan, makine ve cihazlarin 6nemli nitelikteki yedek par¢alarinin alimlart hari¢ olmak
iizere 2024 yihinda yapilan toplam yatinm tutar1 21.690.086 TL’dir. Yatinmlarin finansman 6z
sermayeden kargilanmistir.

2024 yih itibariyle gergeklesen yatinm harcamalarinmn tarihi maliyetlerle kinlimi asajida
listelenmistir.

Yatinmin Konusu Toplam Tz:)mr:::];;:;m Finansman Sekii
Karton Uretim Hatlan Tevsi ve Ozsermaye
Medernizasyonu ve Kapasite Artig 14.971.401 100
Fabrika Bina ve Altyapi lyilestirmeleri 6.201.115 100 Ozsermaye
Bilgi Teknolojileri ve Dijital Déniisiim 517.570 100 Ozsermaye
Yatmmlari : _

2025 yihmmn ilk alti ayinda yatinm projesi yiriitilmemistir. 2025 yilinda gergeklesen Maddi ve
Maddi olmayan duran varhk harcamalan direkt alimlardan, makine ve cihazlarm 6nemli nitelikieki
yedek pargalarinin alimlarindan olusmustur.

6.2.2. Thracar tarafindan yapilmakta olan yatinmlarmm niteligi, tamamlanma derecesi,
cografi dagilimi ve finansman sekli hakkinda bilgi:

Sirket’in faaliyetleri temel olarak iiretim, satis, pazarlama ve AR-GE faaliyetlerinden olugmaktadir.
Yatimmlar agirlikh olarak Sirket’in faaliyetlerinden elde edilen kaynaklarla finanse edilmekte olup,
yatinm biiyiikliigli ve finansman kaynaklarimn ilgili dénemdeki maliyetleri de dikkate alinarak
simirh dlgiide yabanci kaynak kullanimi da finansman modelinde yer almaktadir. Son yillarda tesisin
idamesine yonelik yatinmlar yapilmakta olup, 30.06.2025 tarihi itibariyle devam eden yatmm
bulunmamaktadr.
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6.2.3. TIhragermmn yonetim orgam tarafindan gelecege yonelik onemli yatirmlar hakknda
ihraggr’yr baglayici olarak alinan kararlar, yapilan sézlesmeler ve diger girisimler hakkmda
bilgi:

Son yillarda tesisin idamesine yonelik yatinmlar yapilmakta olup, is bu izahname tarihi itibaryle
alinan 6nemli yatinm kararlan bulunmamaktadir.

7. FAALIYETLER HAKKINDA GENEL BiLGIiLER

7.1. Ana faaliyet alanlar:

7.1.1. Izahname’de yer almasi gereken finansal tablo donemleri itibariyla ana iiriin/hizmet
kategorilerini de icerecek sekilde [hraggi faaliyetleri hakkinda bilgi:

1967 yilinda kurulan Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S., Tiirkiye'nin ilk ozel sektor kuseli
karton fiireticisi olup, 1970 yilinda Kocaeli — Basiskele’deki tesisinde {iretime baglamstir. Sirket,
kuseli karton iiretimini agirlikli olarak atik kagit kullanarak gergeklestirmekte ve tirettigi Urtinleri
hem yurt i¢i hem de ihra¢ pazarlarina sunmaktadir.

Uretim tesisinde hali hazirda kurulu kapasite yillik yaklasik 240.000 ton/y1l olup, modern altyapis,
enerji verimliligi ¢aligmalan ve siirdiiriilebilir iretim uygulamalan ile sektérde 6nemli {ireticiler
arasinda yer almaktadir. Sirketin 2 ayn karton tiretim hatti bulunmakta olup, iki hattin toplam yihk
kuseli karton teorik iretim kapasitesi yaklasik 240.000 Ton/yil olarak hesaplanmaktadir. Siket
26.07.2024 Tarihli 6zel durum agiklamasinda belirttigi tizere 1 nolu karton iiretim hattinda (KM1),
ileride baska yeni bir tasarrufta bulununcaya kadar karton tretim faaliyetinin siiresiz olarak
durdurulmasina karar verilmistir. Durdurulan 1 nolu karton tiretim hattimin teorik yillik kapasitesi

yaklagik 80.000 Ton’dur.

Sirket, Otoprodiiktdr lisans1 kapsaminda faaliyet gosteren dofalgaz ¢evrim santrali ile elekirik
enerjisi ihtiyacimin énemli bir kismini karsilamakta, ihtiyag fazlas: tiretimi ise piyasaya satmaktadir.

Faaliyetlerini 1SO 9001, ISO 14001, ISO 45001 ve 1SO 50001 standartlarini kapsayan Entegre
Ydonetim Sistemi ¢ergevesinde yiiriiten Kartonsan, ¢evre yonetimi, enerji verimliligi ve is glivenligi
alanlarinda siirekli iyilestirme ¢ahigmalann ile kiiresel rekabette siirdiiriilebilir biiytimeyi

hedeflemektedir.

Izahnamede yer alan finansal tablo dénemleri itibariyle Sirket, liretim kapasitesini geligtirmek ve
verimliligi artirmak amaciyla cesitli yatinmlar gergeklestirmigtir. Sirket’in hali hazirda yatmm
dénemi devam eden herhangi bir Yatinm Tegvik Belgesi bulunmamaktadir. 2022 ve dncesi yillarda
yapilan yatinnmlarla ilgili olan 08.10.2018 Tarih B137821 Tesvik belgesinin belge yatirim siiresi
sona ermis olup, tamamlama ekspertizi i¢in Nisan 2024 tarihinde T.C. Tesvik Uygulama Genel
Miidirliigiine bagvuru yapilmistir. Sirketin tamamlama vizesi yapilmis olan Yatinm Tegvik
Belgeleri ile ilgili olarak ileriki tarihlerde peyder pey yararlanabilecegi toplam vergi indirimi
(Kurumlar Vergisi) tutar1 30 Haziran 2025 tarihi itibariyle 166.370.692 TL dir.

Sirket’in Giretim kapasitesi ve kapasite kullamm oranlar izahnamede yer verilen donemler itibariyle

asagida gosterilmektedir.

51

\ wa
Kartonsan Ka?on Sanajl ve Ticaret A.S. lnirégra ‘atirim Mg el fl ,A S.

TIRW‘ ™
| } Al R TIC AT

l 1

l * t» L9 |

P\Fr . e From Fak |5 M L m\ ;’

o 3251“ f) ; '-TUHKIYE 3 uu O
D Tuy




Yil / Dénem Uretizoln(;;[l)]z)isitesi Kapasite Kullanim Oram (%) TOplamU]i:iiitml?('f:::)Kam"
| 2022 | 240.000 | 90 | 215.960 ]
[ 2023 I 240.000 | 49 | 118320 |
[ 2024 I 240.000 | 73 I 176.197 ]
J 30.06.2025 I 240.000 [ 60 I 71.811 |

30.06.2025 tarihi itibariyla Sirket’in toplam ihracat1 585.766.086 TL, toplam ithalati 249.456.878;
31.12.2024 tarihi itibariyla toplam ihracati 907.442.386 TL, toplam ithalati 844.975.352 TL;
31.12.2023 tarihi itibariyla toplam ihracati 550.427.910 TL, toplam ithalati 733.971.454 TL;
31.12.2022 tarihi itibariyla ise toplam ihracat1 1.113.518.917 TL, toplam ithalat: 1.440.549.283 TL

olarak gergeklesmistir.

Sirket’in ana iiriinleri geri doniistiiriilmiis kagittan iiretilen ve sektérde Dublex (GD) ve Triplex
(GT) olarak bilinen kuseli kartonlardir. Normprint, Exprint ve Luxtriplex gibi farkl1 gramaj, renk ve
ozelliklerde kuseli karton markali tiriinleri bulunmaktadir. Bu iiriinler, ambalaj, gida, kozmetik, ilag
ve ¢esitli endiistriyel sektdrlerde kullanilmakta olup hem yurt i¢i hem de ihra¢ pazarlanna
sunulmaktadir.

Sirket’in izahnamede yer alan finansal tablo donemleri itibariyle kategori bazinda gelirlerinin
dagilimi asagidaki sekildedir.

~ T =
I(leg Hasiat | 4199002 | *+31.12.2023 | **31.12.2024 | **%30.06.2024 | **+30.06.2025

Kuse Karton 6.470.336.896 | 3.547.696.110 | 3.831.796.390 | 2.500.155.732 1.928.353.398
Elektrik Satigi 84.658.919 33.484.307 38.922.574 47.880.898 22.994.476
TOPLAM 6.554.995.815 | 3.581.180.417 | 3.870.718.964 | 2.548.036.630 1.951.347.874

*3] Aralik 2023 1arihi itibarwyla satin alma giicii esasina gore ifade edilmigtir.
**3) drahk 2024 turiki itibarvla satin alma giicii esasina gore ifade edilmigtir.
*** 30 Haziran 2025 1aribi itibarivle satin alma giicii esasina gore ifade edilmistir.

Kartonsan’in ana iiriinleri geri doniistiiriilmiis kdgittan tiretilen ve sektdrde Dublex (GD) ve Triplex
(GT) olarak bilinen kuseli kartonlardir, Normprint, Exprint ve Luxtriplex gibi farkli gramaj, renk ve
ozelliklerde kuseli karton markal: iirtinleri bulunmaktadar.

Normprint, (ist yiizeye uygulanan ¢ok katli pigment kuse sayesinde yiiksek baski kalitesi saglayan
bir kartondur. Kuse isleminin son kati “Blade” teknolojisi ile ger¢eklestirilmekte olup, bu sayede
daha az miirekkep kullanimiyla parlak bask: elde edilmekte ve yiiksek laklanabilirlik' saglanmakta
olup firiin, ambalaj islerinde basariyla kullamlabilmektedir. Arka yiiz gri renkte olup, ada
maddeleri ambalajlamasinda kullanim uygunlugu Tarnim ve Koy Isleri Bakanhi tarafindan

U Laklanabilirlik: karton viizeyinin iizerine uygulanan parlak veya mat koruyucu kaplamaye (lak) kabul edebilme ve bu kaplamanin
viizeve diizgiin sekilde yavilip yapisabilme dzelligini ifade etmektedir.
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onaylanmustur, Uriiniin standart gramaijlani 180, 200, 225, 250, 280, 300, 320, 350, 375, 400, 450 ve
500 gr/m? dir.

Exprint, iist yiizeye uygulanan ¢ok kath pigment kuse sayesinde yiiksek bask kalitesi saglayan bir
kartondur. Kuse isleminin son kat1 “Blade” teknolojisi ile gergeklestirilmektedir. Bu sayede daha az
miirekkep kullanimiyla parlak baski elde edilmekte ve yiiksek laklanabilirlik saglanmaktadir.
Harman yapisi sayesinde pliyaj? kabiliyeti yiiksek olup, detayll baskilar igin ideal bir iriin
niteliginde olup her tiirlii ambalaj ve grafik bask: islerinde basariyla kullamlabilmektedir. Arkayiiz
gri renkte olup, gida maddeleri ambalajlamasinda kullanim uygunlugu Tarnim ve Koy Isleri
Bakanlig tarafindan onaylanmistir. Uriintin standart gramajlan 225, 250, 280, 300, 350, 400 ve 450
gr/m? dir.

Luxtriplex, iist yiizeye uygulanan ¢ok katli pigment kuse sayesinde yiiksek baski kalitesi saglayan
bir kartondur. Kuse isleminin son kat1 “Blade” teknolojisi ile yapilmakta olup, bu sayede daha az
miirekkep kullanimyla parlak bask: elde edilmekte ve yiiksek laklanabilirlik saglanmaktadir.
Harman yapis: sebebiyle piliyaj kabiliyeti yiiksek olan Luxtriplex, detayh baskilar igin ideal bir
iiriindiir. Arka yiiziiniin beyaz renkte olmasi, {iriinii 6zellikle ilag, kozmetik ve gida ambalajlan ile
Kartpostal, 6zel giin kartlari ve reklam amagh grafik baski iglerinde tercih edilebilir hale
getirmektedir. Gida maddeleri ambalajlamasinda kullanim uygunlugu, Tarim ve Koy Isleri
Bakanlif1 tarafindan onaylanmustir. Luxtriplex’in Standart Gramajlan 225, 250, 280, 300. 350, 400
ve 450 Gr/M*'dir.

Sirket, bu iiriinlerin iiretiminde agirhkh olarak geri doniistiiriilmiis kagit kullanmakta ve firetimini
hem yurt i¢i hem de yurt dis1 pazarlara sunmaktadir.

7.1.2. Arastirma ve gelistirme siireci devam eden onemli nitelikte iiriin ve hizmetler ile soz
konusu iiriin ve hizmetlere iliskin arastirma ve gelistirme siirecinde gelinen asama hakkmda
ticari sirr1 ac1ga ¢ikarmayacak nitelikte kamuya duyurulmus bilgi:

Yoktur.

2 Pliyaj: kartonun katlunma iglemine wvgunlugunu ve bu islem swasinda yiizeyin kwrimadan veya gatlamadan sekil alabilme
ozelligini ifade etmektedir.
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7.2. Bashca sektirler/pazarlar:

7.2.1. Faaliyet gosterilen sektorler/pazarlar ve fhracer’min bu sektirlerdeki/pazarlardaki yeri
ile avantaj ve dezavantajlar hakkinda bilgi:

Sirket kagit ve karton iiretim sektdriinde faaliyet gostermektedir. Isbu bolimde Istanbul Sanayi
Odas! tarafindan hazirlanan Mart 2025 tarihli Kagit, Kagit Uriinleri ve Basim Sanayi Sektor
Raporu’ndan® alinan bilgilere yer verilecektir.

Kagit ve kagit tirlinleri sanayi, agirlikh olarak cesitli agag tirleri ve az miktarda da jiit, kendir,
kamis gibi y1llik bitkilerden seliiloz, odun hamuru iiretilmesi ile bu ara triinlerin ve diger Snemli bir
hammadde olan ve kullamlmis kagitlanin geri déniisiimiiyle elde edilen atk kagidin (hurda kafit
olarak da tanimlanmaktadir) gesitli mekanik ve kimyasal iglemlerle kagida doniistiiriilmesine kadar
gegen agamalar1 igeren sanayi koludur.

A) Diinya Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi

Diinyada kagit iiretiminde iki temel hammadde kullanilmaktadir. Bunlardan ilki agaglardan (ve
diger bitkilerden) elde edilen kagit hamurudur. Ikincisi ise atik kagitlardir. Toplam hammadde
iiretimi ve tilketimi i¢inde atik kagitlarin payi artmaktadir. Agaglardan kagit hamuru tretimi 2015-
2023 arasinda dalgalanma gdstermistir. 2015 yilinda toplam 165,1 milyon ton olan kagit hamuru
tiretimi 2023 yilinda 174,9 milyon ton olmustur.

Kagit tiretiminde kullanilan ikinci 6nemli hammadde atik kagitlardir. Atik kagitlann hammadde
olarak kullamnu 2015-2023 yillar1 arasinda dalgalanma géstererek artmugtir. 2015 yihinda 22825
milyon ton olan atik kagit kullanimi 2023 yilinda 237,4 milyon ton olarak gerceklesmistir. Iki
hammadde i¢inde atik kagitlarin tilketimdeki pay: 2015 yilinda yiizde 58 iken 2023 yihinda yizde
58,3’e yiikselmistir.

Diinya kagit ve karton iirlinleri liretimi istikrarh ve kademeli artiggm siirdlirmektedir. Bununla
birlikte 2018-2023 doneminde yasanan ekonomik ve jeopolitik gelismeler ile talepte ve iiretimde
dalgalanmalar yasanmistir. 2018 yilinda 410 milyon ton olan tiretim 2022 yilinda 432 milyon tona
cikmis, 2023 yilinda ise 427,2 milyon tona diismiistiir.

Diinya kagit ve kagit iriinleri tikketiminde 2018-2023 doneminde artis yasanmugtir. 2018 yilmda
405,9 milyon ton olan tiiketim 2022 yilinda 427,7 milyon ton ve 2023 yilinda ise 423 milyon ton
olmustur. En yiiksek tiiketim kagit ve kartondan ambalaj triinlerinde gergeklesmektedir. Kagit ve
kartondan ambalajlar tiiketimi 2023 yilinda 275,6 milyon tondur. Ambalaj riinleri iginde ise oluklu
mukavvadan ambalajlar tiiketimi artmaktadir, Kagit tiiketiminde ikinci buylik grubu grafik, yaz ve
baski kagitlar olusturmaktadir. Bu diriin grubunda tiiketim gerilemeye devam etmektedir. Temizlik

3 Kaynak: https://www.iso.orgtr/vavinlarimiz/detay’i=PnJ9w+ SsnbU=
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kagitlan titketimi kademeli ve istikrarhi bir artig gostermektedir. Diger kagit ve karton iriinleri
tilketiminde ise goreceli olarak bir duraganlagsma yasanmaktadir.

Diinya kagit ve kagit tiriinleri tretim kapasitesi 2023 yilinda 490 milyon tona yiikselmigtir. 2024-
2026 déneminde yeni kapasite yatimlarinin 8 milyon ton olacagi ongoriilmektedir. Yeni
kapasitelerin Cin, Hindistan, Brezilya, Endonezya, Polonya agirlikli olacagi goriilmektedir. Bazi
gelismis iilkelerde ise kapasitelerde simrh diistisler planlanmaktadir.

Diinya kagit sanayi ihracat 2015 yilinda 172,15 milyar dolar iken 2023 yilinda 205,58 milyar
dolara yiikselmigtir. 2023 yil verileri itibariyle en ¢ok ticaret yapilan alt grup 93,94 milyar dolarile
kagut ve kartonlardir. ikinci en ¢ok ihracati yapilan ana grup temizlik kagitlari, hijyen kagitlar ve
bebek bezleridir. Bu ana grupta 2023 yilinda ihracat 37,95 milyar dolar olmustur. Kagit ve
kartondan ambalaj triinleri ticareti 3. ana grubu olusturmaktadir. Ambalaj malzemeleri ihracati
2023’te 31,36 milyar dolar olmustur. Cin, Almanya ve ABD en biiyiik 3 ihracatgidir. Ik iig tilkeyi
gorece yitksek ihracatlan ile Isveg, Kanada, italya ve Polonya izlemektedir. Isveg ve Kanada orman
varliklan ve kagit hamuru tiretimleri ile nemli bir alt yapiya sahiptir. Italya ve Polonya ise orman
varliklar1 ve kagit hamuru iiretim kapasiteleri gorece smirh olsa da kagit ve kagit driinlerinde
onemli iiretici ve ihracatci tlkelerdir. Bu iilkeleri Fransa, Finlandiya, Hollanda, Belgika, Ispanya ve
Avusturya gibi geleneksel iiretici ve ticaret yapan iilkeler izlemektedir. Tamami Avrupali bu iilkeler
icinde Hollanda ve Belgika daha gok ticarete aracilik etmektedir. Endonezya, Cek Cumhuriyeti ve
Tiirkiye son donemde iiretim kapasitesi, iiretimleri ve ihracatlar1 ile Snemli geligme gdsteren
tilkelerdir. Ardindan geleneksel iiretici ve ihracat¢1 olan Birlesik Krallik, Giiney Kore ve Japonya
gelmektedir. Bu iilkelerin ihracatlan duragan bir seyir gostermektedir. Meksika, Hindistan, Vietnam
ve Brezilya ihracatlanni artiran geligsen ilkelerdir. Malezya, Macaristan, Tayland, Slovakya,
Slovenya, Giiney Afrika, Romanya ve Sirbistan da kagit ve kagit tirtinleri kapasitelerini artirarak
ihracat pazarlarinda daha ¢ok yer almaktadirlar.

Diinya kagit ve kagt iirtinleri sanayinde ¢ok sayida 6nemli Ithalatg: Gilke bulunmaktadir. ABD ve
Almanya en biiyiik iki ithalatgi konumundadir. Fransa, Birlesik Krallik, Kanada, ftalya ve Cinilk
iki iitkeyi takip eden biiyiik ithalatg: iilkelerdir. Meksika, Hollanda, Polonya, Belgika ve [spanya
gorece yitksek ithalatlan ile siralanmaktadirlar. Meksika ve Polonya’min ithalatlan artig egilimi
gostermektedir. Vietnam. Hindistan, Tiirkiye ve Cek Cumbhuriyeti ardindan siralanan ilkelerdir.
Hizhi ekonomik biiyiimeleri ile bu iilkelerin kagit ve kagit iiriinleri pazarlan ile ithalatlar:
ortalamamn iizerinde biiyiimektedir. Japonya, Avusturya, Isvigre, Avustralya ve Giiney Kore
geleneksel ithalatg1 gelismis iilkelerdir. Bu ilkelerin ithalatlan genel olarak duragan seyir
gostermektedir. Macaristan, Tayland ve Malezya hizl biiytiyen gelisen iilkeler pazarlandir. BAE
pazari da hizli biiyiimektedir. Filipinler, Romanya ve Endonezya ile Suudi Arabistan pazarlan ve
ithalatlan da ortalamanin iizerinde bilyiimektedir. Portekiz, Danimarka, Yunanistan, irlanda, Hong
Kong, Misir, Singapur, Giiney Afrika, Norveg ve Slovakya 1 milyar dolarin {izerinde kagit ve kagit
tiriinleri ithalat: yapan diger ilkelerdir. Tiirkiye kagit ve kagit iiriinleri sanayi ihracati 2015-2023
yillar1 arasinda gosterdigi artig ile diinya ihracati iginde giderek daha yiiksek pay almaktadir. Bu
gelismeler cergevesinde 2015-2023 doneminde diinya kagit ve kagit tirlinleri ticareti i¢inde alian
pay 0,57 puan artmugtir. 2015 yihnda yiizde 1,14 olan diinya ihracat igindeki pay 2023 yilimnda
yiizde 1,71°e yiikselmistir.
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B) Tiirkiye’de Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayinin Temel Gostergeleri

Kagit ve kagit tirlinleri sanayinde girisim sayilarinda 6nemli bir artis yasanmugtir. 2015 yilinda
girisim say1s1 3.217 iken 2023°te 5.256 olarak ger¢eklesmistir.

Kagit ve kagit driinleri sanayinde toplam galisan sayis1 yiikselme egilimi i¢inde olmustur. Mevcut
firmalann olceklerinde bityiimeler yasanmustir. Istihdam 2015 yilinda 68.062 iken 2023 yilinda

97.517 olmustur.

Kagit ve kagt {irlinleri sanayinde 2015 yilinda 27,87 milyar TL olan firetim degeri 2023 yilinda
394,2 milyar TL olarak gergeklesmistir. Uretim degeri 2015-2023 arasinda ABD dolan cinsinden de

11,26 milyar dolardan 16,8 milyar dolara ylikselmistir.

Yaratilan katma deger 2015 yihnda 5,76 milyar TL iken 2023 yilinda 91,81 milyar TL'ye
yiikselmistir. ABD dolan cinsinden yapilan hesaplamalarda yaratilan katma deger 2,12 milyar
dolardan 3,91 milyar dolara ¢ikmustir. Kagit ve kagt iirlinleri sanayinde katma deger yaratma oram
ortalama ylizde 23-25 arasindadr.

Kagit sanayinin imalat sanayinin genelinden aldig1 paylardaki gelismeler soyledir; 2015-2023 yillari
déneminde girisim sayisimn pay1 yiizde 0,86°dan yiizde 1,14’¢ yiikselmistir. Istihdam igindeki pay
ise 2015 yilinda yiizde 1,74 iken 2023 yilinda yiizde 1,92°ye yiikselmigtir. Uretim degeri, katma
deger ve ciro paylari 2015 yilindan sonra artig egilimi iginde olmus ve 2021 yilinda en yiiksek

paylara ulasilmisgtir.

Kagit ve kait tirlinleri sanayi iiretimi miktar olarak 2015-2023 arasinda yiizde 30,5 artmigtir. Kat
ve kagt {iriinleri sanayinde istihdam artis1 2015-2023 arasinda ylizde 43,1 olarak gergeklesmistir.
2015-2023 arasindaki isgiicti verimliligi yiizde 8,8 azalmistir. Kagit ve karton iiretim kapasitesi
2023 yihinda 7,015 milyon ton olmustur. Uretim kapasitesi yillik 100 bin ton ve iizerinde olan 20
fabrikada 5,19 milyon ton kapasite mevcuttur. Yillik iiretim kapasitesi 50-100 bin ton arasinda olan
18 fabrikanin toplam iiretim kapasitesi 1,30 milyon tondur.

2015 yilinda 3,75 milyon ton olan {iretim 2022 yihinda 5,4 milyon tona kadar yiikselmig, 2023
yilinda ise 5,24 milyon tona inmistir. Tilketimde benzer bir biiyiime gostermektedir. 2015 yilmda
5,86 milyon tona olan tiikketim kademeli bir artig gdstermis ve 2022 yilinda 7.26 milyon tona kadar
yiikseldikten sonra 2023 yilinda 6,92 milyon ton olmustur,

Tiirkiye'nin kagit ve kagit diriinleri ihracati 2015 yilindan bu yana kademeli ve istikrarh bir artig
gostermektedir. Toplam ihracat 2015 yi1linda 906.606 ton iken 2022 yilinda 1,63 milyon ton ile en
yitksek seviyesine ¢ikmugtir. 2023 yilinda kiirese] ticaretteki daralmaya bagli olarak kafit ve kafit
tirlinleri ithracat1 1,52 milyon tona gerilemistir.

Tiirkiye'nin kafit ve kagit iiriinleri ithalati 2015 yilindan sonra duraganlasmis ve dalgalanma
egilimi icinde 2023 yih itibariyle gerilemistir. Yurtici tiketimdeki artiga ragmen yine yurtiginde
olusturulan 6nemli ilave ve yeni kapasiteler ile saglanan Gretim artisi, ithalati simrlamaya
baslaristir. Toplam ithalat 2015 yilinda 2,92 milyon ton iken 2023 yilinda ithalat 2,69 milyon tona
inmigtir.

Kagit ve kagut tiriinleri ihracat: 2015 yilinda 1,97 milyar dolar iken 2022 yilinda 3.72 milyar dolar
ile en yiiksek seviyesine gikmgtir. 2023 yilinda kiirese] ticaretteki daralma sonucu Tiirkiye’nin
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kagit ve kagit tirtinleri ihracati da gerilemis ve 3,51 milyar dolar olmustur. Kagit ve kagt iriinleri
ihracatimin Tiirkiye'nin toplam ihracati igindeki pay: da 2015-2023 doneminde yiikselmigtir. 2015
yilinda yiizde 1,3 olan pay 2022 yilinda yiizde 1,46°ya kadar yiikselmis, 2023 yilinda ise yiizde 1,37
olmustur.

Kagit ve kagit iiriinleri sanayi ihracati ok genis bir pazar yelpazesine sahip bulunmaktadir. Hemen
tiim cografyalara ve iilkelere ihracat gergeklestirilmektedir. Bununla birlikte ihracatta alti ana grup
bulunmaktadir. Bunlar; Avrupa ve Ingiltere, komsu iilkeler, yakin iilkeler, Amerika kitasi, Orta
Asya lilkeleri ve Afrika iilkeleridir.

Kagt ve kagt iirtinleri ithalat1 2015-2020 arasinda genel olarak dalgalanma gdstermis ve durafan
kalmistir. Ithalat kuvvetli i¢ ve dis talebe bagh olarak sigrama gostermis ve 2022 yilinda 4,14
milyar dolar ile en yiiksek seviyesine ¢ikmugtir. 2023 yilinda ise ithalat 3,17 milyar dolara inmigtir.
Kagit ve kagt iiriinleri ithalatimin Tiirkiye nin toplam ithalat1 igindeki pay1 2023 yilinda yiizde (,88
ile son 9 yilin en diigiik seviyesine inmistir.

Tirkiye'nin en yiksek ithalat gergeklestirdigi iirlin grubu bir-iki ylizii kaolin veya inorganik
maddeler ile sivanmis olan kafitlardir. Bu iiriin grubunda goérece ¢ok sayida iilkeden ithalat
yapilmaktadir. Bununla birlikte en ¢ok ithalat yapilan iilke Cin’dir. Finlandiya ve Isvec ikinci ve
ficiincii sirada yer almaktadirlar. Finlandiya ve Isve¢ orman varhiklar ile énemli iiretici iilkelerdir.
ik ti¢ tlkeyi gorece yiksek ithalatlar ile Almanya, Birlesik Krallik, Italya, Slovenya, Ispanya ve
Sirbistan izlemektedir. Bu iilkelerin tamami AB iilkeleridir. Giiney Kore, Yunanistan ve ABD bagta
olmak iizere diger ¢ok sayida iilkeden de azalan Slgeklerde ithalat yapilmakiadir.

C) Kagit Sanayinde Temel Gelisme ve Rekabet Unsurlar

Kagt ve kagt iiriinleri sanayinde firma dlgeklerinin yapisi kiigiik ve orta Slgekli firmalar ile birlkte
biiyiik 6lgekli ok sayida firmay: da kapsamaktadir. Sanayide 1-9 kisi arasinda istihdama sahip olan
4.028 mikro firma faaliyet gostermektedir. 10-49 ¢alisana sahip firmalann sayis1 890°dir. 272 adet
49-250 caligana sahip orta &lgekli firma vardir. Birgogu yabanci sermayeli firma olmak iizere
sanayide bilyiik 6lgekli 66 firma bulunmaktadir.

Tiirkiye kagit ve kagit iriinleri sanayinde temel rekabet unsurlarmin baginda iiretim maliyetleri
gelmektedir. Sanayinin kullandif1 girdiler ile hizmetlerin énemli bir béliimii dogrudan veya dolayh
olarak ithalata bagimhdir veya doviz cinsinden fiyatlanmaktadir. Seliilloz tamamen, atik kagitlar
buyiik olciide, enerjide dogalgaz dogrudan, elektriin bir kism ithalata bagimlidir. Tagimacihk
maliyetleri de dolayli olarak ithalata bagimlidir. Kullanilan ithal kimyasallarin maliyetleri de yine
yurtdisgina bagimhdir. Bu cergevede Tiirkiye’de kagit ve karton sanayinin {iretim maliyetleri
Sncelikle doviz kurlarindaki gelismelere asirt bagimlidir.

Kagit-karton iiretiminde kullanilan hammadde biiyukltgti artmaktadir. 2015 yihinda 3,75 milyonton
olan hammadde kullanimi 2023 yilinda 5,24 milyon tona yiikselmistir. 2023 yilinda kagit-karton
harman bilesimi veya kullanilan hammaddelerin dagiliminda hurda veya atik kagatlar 3,79 milyon
ton ile yiizde 72,3 pay almugtir. Seliiloz kullamm 2023 yilinda 1,34 milyon ton ile yiizde 25.6 pay
almistir. Dolgu maddeleri kullanmimi 2023 yilinda 103.603 ton olmustur.
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Kagut tiretiminde kullanilan atik kagit bityiikliigti 2015 yilinda 2,79 milyon ton iken. 2023 yilinda
3,79 milyon ton olmustur. Yurti¢i atik kagit kullammu 2,62 milyon ton olmug ve pay1 yiizde 69.1'e
inmistir. Ithal atik kagit kullanimu ise 1,16 milyon ton ve pay1 30,9’a yiikselmistir. 2023 yihnda
183,4 milyon dolar tutarinda atik kagit ithal edilmigtir.

Tiirkiye kagit ve kagit iriinleri sanayinin rekabet unsurlan iginde dezavantaja sahip oldugu alanlarin
en 6nemlisi hammadde tedarikinde yurtdisina bagimh olmasidir. Kagit temel hammaddesi olan
seliloz (kagit hamuru) Tiirkiye’de ¢ok kiigikk Olgekte {iretilmektedir ve bilyiik dlgiide ithal
edilmektedir.

Diinyada seliiloz iiretimi igin odun kaynaklarinda yiizde 36 pay: ile endistriyel ormanlar
(plantasyonlar) ilk siray1 almaktadir. Diinyada artan egilim kagit tiretiminde kullanilacak seliloz
hammaddesi i¢in endiistriyel ormanlar kurulmas: ve yetistirilmesidir. Endiistriyel ormanlar hzh
gelisen agag tiirlerinden olusturulmaktadir. Endiistriyel ormanlar hektarda yillik ortalama hacim
gelisimi en az 10 m3/ha olan yiiksek bilyiime hizlarina sahip agag tiirleriyle kurulan ve 10-30 yilda,
amaca gore baz tiirlerde 10 yildan az siirede hasat edilen ticari plantasyonlardir. Endiistriyel odun
{iretiminin dogal ormanlardan plantasyon ormanlarma kaymasimn 2030’larda yiizde 40’a,
2050’]lerde ise yiizde 75’e ¢ikacag: tahmin edilmektedir.

Seliiloz ve Kagit Sanayi Vakfi verilerine gore Tiirkiye’de 2023 yili itibariyle 153.500 ton seliloz
firetim kapasitesi bulunmaktadir. 2023 yihnda seliiloz iiretimi 35.000 ton olarak gerceklesmistir. Bu
nedenle Tirkiye kagit sanayi kagit ve kagt {iriinleri tiretiminde kullamlan seltilozun tamamin ithal
etmektedir. 2023 yihinda 1,14 milyar dolar tutarinda 1,61 milyon ton seliiloz ithalati gergeklegmigtir.

2023 yilinda Tiirkiye’nin orman varhklarmm biiyiikliigti 23,36 milyon hekardir. Tirkiye alan
itibariyle goreceli genis bir orman varligina sahip olmakla birlikte, 6zellikle endiistriyel hammadde
iiretiminde kullanilacak kalitede orman varhklar1 siuirli kalmaktadir. Kagithk odun iiretimi farkl
kalitelerde olmak iizere 2022 yilinda 5,39 milyon metrekiip ve 2023 yilimda 3,16 milyon metrekiip
olarak gergeklesmigtir.

Gerek ithalata dayali hammadde saglanmasindaki gelismeler ve gerekse gelecekte devam etmesi
beklenen talep artisi dikkate alindiginda, i piyasadan siirdiiriilebilir hammadde saglanabilmesinin
yolu 6zel endiistriyel plantasyonlardan gegmektedir.

Tiirkiye’de kagit tiretimi igin kullanilan atik kagit toplami 2023 yilinda 3,79 milyon tona ulagmigtir.
Yurticinde toplanan atik kagitlar artis gostermektedir. 2021 yihinda 3,74 milyon ton olarak
gerceklesmistir. Tiirkiye’de toplanan atik kagitlarin biiyiikliigt kadar kalitesi de dnem tasimaktadir.
Tiirkiye'de toplanan atik kagitlarin kalitesi genellikle diisiik olmaktadir. Tiirkiyede atik kagitlarin
toplanmasinda yerel ydnetimler biiyiik islev gormektedir. Ancak tim atiklar karigik olarak
toplanmakta ve yeterli kalitede olmamaktadir. Yurtiginde titketilen 6,92 milyon tonu agkin kagidin
500 bin tonunun arsivlendigi varsayim ile ¢ikan 6.42 milyon ton kagidin dnemli bir bdliimiiniin
geri doniistiiriilmesi gerekmektedir.

Tiirkiye'de atik kagit geri dontisiim sanayinde son yillarda tegviklerin de etkisi ile birlikte Snemli
yatirimlar gergeklestirilmistir. Buna bagh olarak 2023 yihinda geri doniigim kapasitesi 5,4 milyon
tona ulagmistir. 2023 yilinda 5,15 milyon ton kagidin geri doniisimii gergeklestirilmistir. Devam
eden yatirimlar ile 2026 yilinda kapasite 8,74 milyon tona yiikselecektir.

58 ,

Kartong_gn Karton Sanay\i\ve Ticaret A.S.

# L




D) Sirket’in Sektor Igerisindeki Yeri ile Avantaj ve Dezavantajlan

1967 yilinda kurulan Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.$., Tiirkiye’nin ilk 6zel sektor kugeli
karton iireticisi olup, 1970 yilinda Kocaeli — Bagiskele’deki tesisinde tretime baglamustir. Sirket,
kugeli karton iiretimini agirlikli olarak atik kagit kullanarak gergeklestirmekte ve direttigi Urlinleri
hem yurt i¢i hem de ihrag pazarlarina sunmaktadir. Kartonsan’in ana triinleri geri donistiiriilmiis
kagittan tretilen ve sektérde Dublex (GD) ve Triplex (GT) olarak bilinen kuseli kartonlardr.
insanlarin giinliik hayatta kullandig1 kuseli karton iiriinleri arasinda gida, ilag, deterjan, parfiimeri,
tekstil, cam esya ve kiigiik elektrikli esya ambalajlari, oluklu mukavva laminasyonu, kitap ve defter

kaplar1 sayilabilir.

Uretim tesisinde hali hazirda kurulu kapasite yillik yaklagik 240.000 ton/yil olup, modern altyapis,
enerji verimliligi gahismalan ve siirdiiriilebilir tiretim uygulamalan ile sektdrde onemli uireticiler
arasinda yer almaktadir. Sirket’in 2 ayr1 karton iiretim hatt1 bulunmakta olup, iki hattin toplam yilhk
kugeli karton teorik tiretim kapasitesi yaklagik 240.000 Ton/y1l olarak hesaplanmaktadir. Sitket
26.07.2024 Tarihli 6zel durum agiklamasinda belirttigi iizere 1 nolu karton iiretim hattinda (KM1),
ileride baska yeni bir tasarrufta bulununcaya kadar karton iiretim faaliyetinin siiresiz olarak
durdurulmasina karar verilmistir. Durdurulan 1 nolu karton iiretim hatinin teorik y1lhk kapasitesinin
yaklasik 80.000 Ton/’dur. Kartonsan kurulu teorik kapasitesi ile uzun yillar Tiirkiye’nin en biiyiik
karton {ireticisi iken, son birkag yilda yeni yerli iiretim kapasitelerinin devreye alinmasi ile lider
iiretici olma vasfin1 kaybetmis olmasina ragmen Tiirkiye’nin 6énde gelen kuseli karton ireticileri
arasinda yer almaktadir.

Kartonsan’in {iretim yerinin liman ve ticaret merkezi olan Istanbul’a yakin olmas: sebebiyle yutti¢i
ve yurtdis1 pazarlara kolay ulagim imkanina sahiptir.

2024 y1l1 ilk ¢eyreginden itibaren Tiirkiye karton ambalaj pazarinda talep tarafinda goriilen daralma,
2025 yili ilk geyreginin baglarinda yerini ihmh biiyiimeye biraksa da geyrek sonuna dogru tekrar
durapanlasma belirtileri gorilmeye baglanmug ve yilin ikinci ¢eyre§i bu durgunluk artarak
stirmiigtiir. Belirgin bir yiikselige gegemeyen talebin yam sira yurtdisi pazarlarda da kullanlan
karton ambalaj talebinin diisiik seyretmesi toplam talebin azalmasina neden olmaktadir. Uzakdogu
menseili birincil elyaf bazli karton fiyatlanimin geri déniistimlti karton fiyatlarina yaklagmasi,
Avrupa mengeili karton {ireticilerinin uyguladig: diisiik fiyat politikasi. yurtiginde doviz kurlanmn
gorece digilk kur seviyelerinde seyretmesinin de etkisi ile. ithal kartonlarn gorece diisiik
maliyetlerle ithal edilebilir olmasi. yerli iiretimin rekabet giiciinii olumsuz yonde etkilemektedir.
Diger taraftan karton sektdriiyle aym geri déntisttiriilebilir k&gt ham maddelerini kullanan oluklu
mukavva sektdriindeki kapasite artislan da geri doniistiriilebilir kagitlarin fiyatin artirarak, karton
iiretim sektoriindeki maliyetlerin de yiikselmesine neden olmaktadir. Yurti¢i ve yurtdisi
pazarlardaki rekabetci satig fiyat politikalar: ve buna karsilik enflasyonun da etkisi ile artan iiretim
maliyetleri sektdr karhliklarni olumsuz etkilemektedir. Disiik talep, artan arz, ithal alternatif
tiriinlerin rekabeti ve artan maliyetler sonucunda sirket agisindan 2023 yilinda baslayan ve 2024 ve
2025 yillan itibariyle devam eden bir karlihk sorunu ortaya ¢ikarmigtir.
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7.2.2. izahname’de yer almasi gereken finansal tablo dénemleri itibaryla fhrager’min net satig
tutarinin faaliyet alanina ve pazarin cografi yapisia gore dagihm hakkinda bilgi:

Sirket’in son ii¢ hesap donemi itibariyle cografi yapiya gére net satis dagihmi asagidaki tabloda
gosterilmistir. Kartonsan, Kocaeli — Bagiskele’deki iiretim tesislerinde {rettigi kuseli karton
{irtinlerinin 6nemli bir bolimiinii yurt i¢i pazarlara sunarken, ihracatlanim o6zellikle komsu ve
geleneksel ihracat pazari olan Balkan iilkelerine (6r. Bulgaristan, Romanya), Dogu Avmpa
pazarlarina (6rn. Ukrayna, Rusya) ve zamanla kuzey Afrika ve Akdeniz iilkelerine (6r. Musir,
Ispanya, Italya) yonlendirmektedir. Sirket tiriinlerini giiniimiizde 31 farkl: {ilkeye ihra¢ etmektedir.

Sirket’in 30.06.2025 dénemi itibariyla elde ettigi toplam net hasilatin %75°1 i¢ piyasadan, geriye
kalan %25°lik kismu ise ihra¢ pazarlardan gelmektedir. Son ii¢ hesap dénemi toplam haslat
paylarina bakildiginda, i¢ pazar oram toplam net hasilata oram 2024 senesinde %79, 2023 senesinde
%83 ve 2022 senesinde %82 olarak gergeklesmisgtir.

Satislar (TL) %31.12.2022 | **31.12.2023 | **31.12.2024 | ***30.06.2025 | ***30.06.2024
Yurti¢i Pazar
Almanya 3.344.587 723.758 0 0 0
" Avusturya 1.707.859 0 0 0 0
Azerbaycan 31.742.686 17.917.605 16.194.620 6.647.959 9.900.906
Bulgaristan 170.070.685 71.799.762 72.687.998 35.869.533 44.909.734
Cezayir 2.241.715 0 0 0 0
Fas 42.565.002 14.738.734 36.781.739 18.742.152 14.738.425
Filistin 27.225.298 18.446.424 18405311 | 2213169 | 10902296
Fransa 19.921.324 11.754.125 12.936.515 5.877.127 8.174.594
Gircistan 55.755.571 11.599.322 8.707.570 4.484.634 9.929.500 |
Hirvatistan 3.546.891 6.601.156 3.058.629 1.736.445 2332212
ingiltere 18.240.409 3.399.449 33.776.906 61.498.388 3.224.608 |
Ispanya 113.265.048 65.880.699 152.057.294 112.673.374 115.720.954
israil 60.247.844 28.519.194 10.037.895 0 12.848.010
italya 15.644.947 42.618.310 73.174.248 58.304.677 47.976.095
Makedonya 8.639.554 5.890.376 5.659.579 3.732.568 2.804.622
Mistr 11.074.413 0 10.984.551 4.829.463 4.400.817
Portekiz 68.716.069 17.703.118 111.837.993 5.940.204 10.968.343
Romanya 68.525.572 34.028.267 74.477.203 22.014.848 55.475.192
Rusya Fed. 214568463 | 111.744.841 82.054.166 10.558.388 © 48.318.353
| Sirbistan 12.021.683 10.337.744 13.530.556 9.076.114 7.972.198
Ukrayna 6.378.143 718.425 1.682.989 0 1010992 |
Urdiin 2.968.785 0 3.889.088 5.424.369 0
Yunanistan 216392430 | 117.925.568 118.071.152 97.337.297 84.561.652
Hollanda 0 3.197.081 1.685470 |  1.196.649 0
Kibris 0 251.537 0 0 0
“Polonya 0 20.943.489 23.054.942 17.645.070 14.712.557
ABD 0 0 735.255 0 0
Bosna Hersek 0 0 486.044 0935925 622.113
Hong Kong 0 0 5.943.807 2.097.050 o |
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